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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουν κάνει την εµφάνισή τους από το 1887 στις 

Η.Π.Α, ως εταιρική στρατηγική οικονοµικής και κοινωνικής εξέλιξης, και συνέχιζαν 

να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο ανά χρονικά κύµατα και περιόδους. Οι ραγδαίες 

τεχνολογικές αλλαγές των τελευταίων δεκαετιών και το πλαίσιο της 

«παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας», που χαρακτηρίζεται από µια επανάσταση στον 

τοµέα της πληροφορίας και των επικοινωνιών και από τη µεγάλη διάδοση γνώσης ως 

απαραίτητο στοιχείο ανταγωνιστικότητας και επιβίωσης, καθιστούν το φαινόµενο 

των συγχωνεύσεων και εξαγορών ως απαραίτητη επιλογή ή «αναγκαίο κακό» υπό την 

πίεση των συγκυριών για ανάπτυξη και πρόοδο. Τα τελευταία χρόνια, και ιδιαίτερα 

µε την έκρηξη της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, παρατηρείται η επανεµφάνισή 

τους σε πιο έντονο όµως βαθµό από κάθε άλλη φορά, κεντρίζοντας και πάλι το 

ενδιαφέρον των οικονοµικών αναλυτών, των νοµοθετών και των ακαδηµαϊκών προς 

την κατεύθυνση αυτή. Μεγάλος µέρος της βιβλιογραφίας θεωρεί το γεγονός των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου υγιές 

επακόλουθο της οικονοµικής ανάπτυξης που οδηγεί σε αποτελεσµατικότερη 

κατανοµή των πόρων, προώθηση της καινοτοµίας, αύξηση της απόδοσης των 

επιχειρήσεων και γενικότερα αύξηση της αποτελεσµατικότητας της οικονοµίας 

συνολικά. Βέβαια, υπάρχει και η αντίθετη άποψη που εστιάζει στις αρνητικές 

επιδράσεις τέτοιων ενεργειών των επιχειρήσεων, τονίζοντας την αλλοίωση που 

υφίσταται ο ανταγωνισµός και την επιβάρυνση που βιώνουν οι καταναλωτές, καθώς 

και την ανάγκη θέσπισης περιοριστικών κανόνων απόκτησης ή ενδυνάµωσης 

µονοπωλιακής δύναµης από τις επιχειρήσεις. Στην πραγµατικότητα, οι συγχωνεύσεις 

και εξαγορές βρίσκονται στο µεταίχµιο των δύο αυτών απόψεων, χωρίς κανένας να 

µπορεί µε σιγουριά να ισχυριστεί ότι οι θετικές τους επιδράσεις στην επιχειρηµατική 

δραστηριότητα αντισταθµίζουν την διατάραξη των συνθηκών του ανταγωνισµού που 

προκαλούν και αντίστροφα. 

Η ενασχόληση µε το φαινόµενο των οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών αφορά 

στα κίνητρα των επιχειρήσεων που καταφεύγουν στην πραγµατοποίηση αυτής της 

δραστηριότητας έναντι άλλων εναλλακτικών και στη στάση των αρχών Πολιτικής 

Ανταγωνισµού προκειµένου να διασφαλιστεί θεµιτός και αποτελεσµατικός 
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ανταγωνισµός. Αυτό είναι και το βασικό θέµα της εργασίας µας. Προκειµένου να 

κατανοήσουµε την εµφάνιση αυτού του νέου κύµατος συγχωνεύσεων και εξαγορών, 

θα εξετάσουµε τους λόγους για τους οποίους αποτελεί η πρακτική αυτή πόλο έλξης 

των εταιριών, τις επιδράσεις που επιφέρουν στην κοινωνική ευηµερία και τα κέρδη 

των επιχειρήσεων µέσω υποδειγµάτων ολιγοπωλιακού ανταγωνισµού, καθώς και το 

ρόλο των αρχών στη διατήρηση της ισορροπίας στην αγορά. 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι βασικές έννοιες σχετικά µε τις συγχωνεύσεις 

και εξαγορές και οι µορφές που τις συναντάµε στην επιχειρησιακή δραστηριότητα. 

Έπειτα γίνεται µια σύντοµη ιστορική αναδροµή του φαινοµένου, αναφέροντας τα 

κύµατα των συγχωνεύσεων και εξαγορών που έχουν παρατηρηθεί, όσον αφορά τη 

διάρκειάς τους, τους κλάδους που επηρέασαν και τους λόγους για τους οποίους 

έληξαν, καθώς και τα βασικά χαρακτηριστικά του κύµατος που διανύουµε. 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύουµε το βασικό θέµα ενδιαφέροντος µας, που είναι οι 

οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές. Ο λόγος που επιλέξαµε να ασχοληθούµε µε 

τις οριζόντιες συγκεντρώσεις είναι γιατί είναι η πιο συχνή µορφή συγχωνεύσεων και 

εξαγορών επιχειρήσεων, και παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον ως προς τις 

επιδράσεις τους στην αποτελεσµατικότητα του ανταγωνισµού και στην κοινωνική 

ευηµερία. Αναλύουµε τους λόγους που ωθούν τις επιχειρήσεις, είτε µε άµεσο είτε µε 

έµµεσο τρόπο, να συµµετάσχουν σε µια διαδικασία οριζόντιας συγχώνευσης και 

εξαγοράς και περιγράφουµε ποια είναι τα βήµατα ολοκλήρωσής της. Για λόγους 

αµεροληψίας και αντικειµενικότητας παρουσιάζουµε επίσης και τα αίτια που θα 

απέτρεπαν µια επιχείρηση από µια τέτοια ενέργεια ή, αλλιώς, τους λόγους για τους 

οποίους, παρά τις υψηλές προσδοκίες της επιχειρησιακής αυτής στρατηγικής, τα 

ποσοστά αποτυχίας τους δεν είναι καθόλου ευκαταφρόνητα. Μέσα από την 

παρουσίαση ολιγοπωλιακών υποδειγµάτων σηµαντικών οικονοµολόγων εξετάζουµε 

τις επιδράσεις τους στην κοινωνική ευηµερία και τα κέρδη των επιχειρήσεων.  

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται ο ρόλος της Πολιτικής Ανταγωνισµού στη 

διασφάλιση των συνθηκών ισορροπίας στην αγορά µε την εµφάνιση των οριζόντιων 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, καθώς και ο τρόπος αντιµετώπισής τους όταν πλήττουν 

τον ανταγωνισµό. Αναφέρονται τα νοµοθετικά εργαλεία, τα µέτρα και οι µηχανισµοί 

ελέγχου που έχουν στην κατοχή τους οι αρµόδιες αρχές προκειµένου να αποφύγουν 
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καταχρηστικές συµπεριφορές, στα πλαίσια της ενιαίας αγοράς της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. 

Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο περιγράφονται ενδεικτικά δύο περιπτώσεις ελέγχου 

οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών από την Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισµού, 

ώστε να κατανοήσουµε καλύτερα τον τρόπο αξιολόγησης της νοµιµότητας ή µη µιας 

οριζόντιας συγκέντρωσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

 «Ένα συν ένα κάνει τρία»: η εξίσωση αυτή αποτελεί την ειδική αλχηµεία µιας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς. Ο βασικός στόχος που διέπει τη συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων είναι η δηµιουργία κέρδους. Η δηµιουργία αξίας για τους µετόχους 

πέρα και πάνω από ό,τι το άθροισµα δύο εταιριών είναι ένα δελεαστικό σκεπτικό, 

ιδιαίτερα όταν οι καιροί είναι δύσκολοι. 

Ισχυρές επιχειρήσεις προσπαθούν να ενωθούν, ελπίζοντας να κερδίσουν µεγαλύτερο 

µερίδιο αγοράς, δηµιουργώντας µια πιο ανταγωνιστική και αποδοτική, από πλευράς 

κόστους, εταιρία. Τα δυνητικά οφέλη που καθιστούν πιο πολύτιµο δύο εταιρίες να 

λειτουργούν µαζί από ό,τι ως ξεχωριστές οντότητες, ωθούν πολλές επιχειρήσεις να 

προσχωρήσουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές, καθώς ξέρουν πως από µόνες τους δε 

θα µπορέσουν να επιβιώσουν στην αγορά. 

 

1.1 Ορισµός 

 

Η φράση Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Σ&Ε), {Mergers and Acquisitions (M&A)}, 

αναφέρεται στην πτυχή της εταιρικής στρατηγικής, χρηµατοδότησης και διαχείρισης 

που ασχολείται µε την αγορά, την πώληση και τον συνδυασµό διαφορετικών µεταξύ 

τους εταιριών, που µπορούν να ενισχύσουν οικονοµικά ή να βοηθήσουν µια 

επιχείρηση να εδραιωθεί µε γρήγορους ρυθµούς σε µια συγκεκριµένη αγορά, χωρίς 

να χρειάζεται να δηµιουργήσει µια άλλη επιχειρηµατική οντότητα. 

Παρά το γεγονός ότι συχνά οι όροι «Συγχώνευση» και «Εξαγορά» χρησιµοποιούνται 

ως συνώνυµοι, στην πραγµατικότητα έχουν ελαφρώς διαφορετική σηµασία. 

 

• Εξαγορά (Ε) έχουµε όταν µια εταιρία αγοράζει µια άλλη και καθιστά την ίδια 

ως νέο ιδιοκτήτη. Πρόκειται για µια συναλλαγή κατά τη  οποία µια επιχείρηση 

αποκτά ένα µέρος ή το σύνολο της συµµετοχής σε µια άλλη, µε καταβολή 

µετρητών ή αγορά µετοχών µέσω του χρηµατιστηρίου. Από νοµική άποψη, η 
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εταιρία που εξαγοράζεται (target company) παύει να υπάρχει. Η εταιρία που 

την εξαγοράζει (εξαγοράστρια επιχείρηση) την ενσωµατώνει θα λέγαµε ως 

κοµµάτι της ιδίας και τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης-στόχου (target 

company) ως εισφορά στη εξαγοράστρια επιχείρηση συντελούν στην αύξηση 

του κεφαλαίου της τελευταίας. 

 

• Συγχώνευση (Σ) είναι η συνένωση δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων σε µια 

ενιαία επιχείρηση. Οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται δεν τίθενται σε 

εκκαθάριση
1
, επειδή η περιουσία τους δε διανέµεται στους ιδιοκτήτες τους, 

αλλά µεταβιβάζεται στην προκύπτουσα από τη συγχώνευση επιχείρηση. 

Ειδικότερα, από οικονοµική άποψη, συγχώνευση είναι η οικονοµική πράξη µε 

την οποία δύο οι περισσότερες επιχειρήσεις λύονται
2
 µε σκοπό το σχηµατισµό 

µιας, κατά κανόνα µεγαλύτερης και ισχυρότερης οικονοµικής µονάδας. 

Αποτελεί µια µορφή συγκεντρώσεως επιχειρήσεων που συνεχίζουν την 

επιχειρηµατική τους δραστηριότητα, αποβάλλοντας τη διοικητική τους 

αυτοτέλεια και υπαγόµενες πλέον σε έναν ενιαίο επιχειρηµατικό φορέα. 

 

Η συγχώνευση µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: 

(α) µε τη δηµιουργία νέας εταιρίας, της οποίας το κεφάλαιο θα αποτελείται από τις 

καθαρές θέσεις των συγχωνευµένων επιχειρήσεων και την εισφορά των 

περιουσιακών τους στοιχείων στη νέα εταιρία. 

(β) µε την απορρόφηση της περιουσίας µιας ή περισσοτέρων επιχειρήσεων (οι οποίες 

λύονται) από άλλη συνήθως ισχυρότερη και µεγαλύτερη εταιρία, η οποία συνεχίζει τη 

λειτουργία της. 

Η διαφορά στους δύο όρους είναι λεπτή και για να διακριθεί θα πρέπει να λαµβάνεται 

υπόψη  ο τρόπος κοινοποίησης τους ενδιαφέροντος µιας επιχείρησης να διεκδικήσει 

µερίδιο συµµετοχής (εξαγορά) ή συνένωσης (συγχώνευση) µε µια άλλη επιχείρηση, 

αλλά και κατά πόσο πληροφορήθηκε και πώς αντιµετώπισε αυτή την προσφορά το 

                                                           
1
 Εκκαθάριση είναι η ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού μίας επιχείρησης 

και η εξόφληση των υποχρεώσεων με διανομή τυχόν απομένοντος υπολοίπου στους εταίρους.   
2
 Λύση μίας εταιρίας σημαίνει η διακοπή της λειτουργίας της με σκοπό τη εν συνεχεία εκκαθάρισή 

της και τον τερματισμό της υπάρξεώς της ως νομικό πρόσωπο. 
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διοικητικό συµβούλιο και το σύνολο των µετόχων της επιχείρησης–στόχου (target 

company) . 

Στις συγχωνεύσεις συνήθως έχουµε επιχειρήσεις παροµοίου µεγέθους όπου οι 

διευθύνοντες σύµβουλοι και των δύο εταιριών συµφωνούν από κοινού να 

συνενωθούν, ενώ στις εξαγορές συµβαίνει πολλές φορές η επιχείρηση–στόχος να 

εξαναγκάζεται να παραχωρήσει µερίδιο της σε µια άλλη επιχείρηση. Αυτή είναι και η 

λεγόµενη επιθετική εξαγορά που θα αναλύσουµε καλύτερα παρακάτω στα είδη 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Τέλος, θα πρέπει να αναφερθεί πως πολλές οικονοµικές πράξεις συγκέντρωσης 

επιχειρήσεων αναφέρονται ως συγχωνεύσεις  κατ΄ ευφηµισµό, ώστε να µετριασθεί η 

αρνητική χροιά που προσδίδεται στον όρο εξαγορά. Στη συνέχεια της εργασίας µας οι 

δύο όροι θα χρησιµοποιούνται ως συνώνυµοι, καθώς όπως προαναφέρθηκε και η 

διαφορά τους είναι λεπτή. 

 

1.2  Είδη Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Από την σκοπιά των επιχειρηµατικών δοµών υπάρχουν πολλές διαφορετικές µορφές 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. Οι τύποι των συγχωνεύσεων και εξαγορών που 

διακρίνονται µε βάση τη σχέση µεταξύ των εταιριών που δραστηριοποιούνται είναι: 

(α) Οριζόντιες Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Horizontal Mergers and Acquisitions):   

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που βρίσκονται σε άµεσο ανταγωνισµό και 

δραστηριοποιούνται στις ίδιες αγορές, παράγοντας παρόµοια προϊόντα και υπηρεσίες. 

(β) Κάθετες Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Vertical Mergers and Acquisitions):  

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων ανεξάρτητων µεταξύ τους, που λειτουργούν σε 

διαφορετικά, αλλά συµπληρωµατικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας. Υπάρχει 

µια σχέση πελάτη–προµηθευτή και αποσκοπούν στην καθετοποίηση της παραγωγής. 

∆ηλαδή, να εµπλέκεται η επιχείρηση σε περισσότερα στάδια της παραγωγικής 

αλυσίδας, να χρησιµοποιεί µαζί µε τη δική της παραγωγή και εκείνη άλλων 

ανεξάρτητων επιχειρήσεων (target integration) ή το σύστηµα δικαιοχρησίας 

(franchising).  
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(γ) Market – Extension Merger and Acquisition: συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που 

πωλούν τα ίδια προϊόντα σε διαφορετικές γεωγραφικές αγορές. 

(δ) ∆ιαγώνιες Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Conglomerate Mergers and Acquisitions): 

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που παράγουν συµπληρωµατικά προϊόντα ή προϊόντα 

από διαφορετικούς κλάδους. Πρόκειται για συνενώσεις επιχειρήσεων ετερογενών 

δραστηριοτήτων. 

(ε) Επέκταση παραγωγής (Product–Extension Mergers and Acquisitions): 

συγχωνεύσεις όπου οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται, συνδέονται λειτουργικά 

µε την παραγωγή ή τη διανοµή του προϊόντος. 

 

Υπάρχουν επίσης οι τύποι συγχωνεύσεων και εξαγορών που διακρίνονται από τον 

τρόπο χρηµατοδότησής τους  και είναι οι εξής: 

(α) Συγχωνεύσεις και Εξαγορές µε Απορρόφηση (Purchase Mergers and Acquisitions):  

συγχωνεύσεις και εξαγορές η συναλλαγή των οποίων γίνεται µε µετρητά ή έκδοση 

κάποιου χρεογράφου και η συναλλαγή  αυτή είναι φορολογητέα. 

(β) Συγχωνεύσεις και Εξαγορές µε  Ενοποίηση (Consolidation Mergers and 

Acquisitions): συγχωνεύσεις και εξαγορές, όπου οι εµπλεκόµενες εταιρίες 

αγοράζονται και συνδυάζονται στο πλαίσιο µιας νέας οικονοµικής οντότητας, της 

οποίας το κεφάλαιο αποτελείται από τη µεταβίβαση των περιουσιών των 

συγχωνευόµενων εταιριών. 

Ανάλογα µε τη διαδικασία πραγµατοποίησης της δραστηριότητας των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών έχουµε τις παρακάτω διακρίσεις: 

(α) Φιλικές Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Friendly Mergers and Acquisitions): 

συγχωνεύσεις και εξαγορές, όπου οι επιχειρήσεις που εµπλέκονται στις 

διαπραγµατεύσεις συνεργάζονται και όλες οι πλευρές είναι ικανοποιηµένες από τους 

όρους της συµφωνίας. 

(β) Εχθρικές Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Hostile Mergers and Acquisitions): τέτοιου 

είδους συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουµε όταν η επιχείρηση–στόχος (target 

company) είναι απρόθυµη να προχωρήσει στη συµφωνία που της προτείνεται, αλλά η 
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επιχείρηση που κάνει την πρόταση συνεχίζει να επιδιώκει την εξαγορά της. Όταν η 

προσφορά της επιχείρησης που επιθυµεί να εξαγοράσει µια άλλη δεν κοινοποιείται 

στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της επιχείρησης–στόχου. Παρά την άρνηση λοιπόν της 

επιχείρησης–στόχου, η εξαγοράστρια επιχείρηση συνεχίζει να επιδιώκει την 

πραγµατοποίηση της πρότασής της είτε αγοράζοντας σιγά σιγά µετοχές της 

επιχείρησης–στόχου µέσω του χρηµατιστηρίου εν αγνοία της και εκµεταλλευόµενη 

τη (συνήθως) δυσχερή οικονοµική της κατάσταση που καθιστά και τις µετοχές αυτές 

σε χαµηλές τιµές, είτε παρακάµπτοντας τη διαχείριση (management) της 

επιχείρησης–στόχου, η οποία δε διατίθεται να συµφωνήσει στην εξαγορά, µε την 

προσέγγιση των µικροµετόχων της, ώστε να επηρεάσουν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

προς όφελος τους, είτε και µε τον συνδυασµό και των δύο στρατηγικών. 

Αξίζει να σηµειωθεί πως µια εξαγορά µπορεί να ξεκινήσει ως φιλική και κατά την 

πορεία των διαπραγµατεύσεων να θεωρηθεί από την επιχείρηση–στόχος µη 

συµφέρουσα για την ίδια και να ζητήσει την ακύρωσή τους. Τότε ή γίνεται 

επαναδιαπραγµάτευση των όρων της συµφωνίας ή πραγµατοποιείται επιθετική 

εξαγορά. 

Πιθανοί τρόποι αντίδρασης από την επιχείρηση – στόχο σε µια επιθετική εξαγορά είναι 

οι εξής: 

 1) αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου µε προτίµηση υπέρ των παλαιών µετόχων 

(poison pill)  

2) αντιπροσφορά για την εξαγορά της εξαγοράστριας εταιρίας (pacman defence) 

3) συγχώνευση ή εξαγορά µε τρίτη εταιρία φιλική προς την επιχείρηση που θα 

εξαγορασθεί (white knight) 

4) δηµιουργία αρνητικού κλίµατος για τις µετοχές και τα µεγέθη της εταιρίας 

(asset/liability restructing) 

 

(γ) Μοχλευµένες Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Leveraged By-Out Mergers and 

Acquisitions): συγχωνεύσεις και εξαγορές που γίνονται µέσω τραπεζικού δανεισµού 

(οµόλογα, µετοχές) ελλείψει απαιτούµενου κεφαλαίου για την απόκτηση της 

επιχείρησης–στόχου. Τα στοιχεία ενεργητικού της επιχείρησης που εξαγοράζεται 
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χρησιµοποιούνται ως εγγύηση για τα ληφθέντα δάνεια προς κάλυψη του κόστους 

απόκτησης της επιχείρησης-στόχου. Η επιχείρηση σε τέτοιου είδους εξαγορά παύει 

να διαπραγµατεύεται στο χρηµατιστήριο και στρέφεται σε συγκεκριµένους µετόχους. 

Αυτή η µορφή εξαγοράς, λόγω υψηλού ρίσκου δεν πρέπει να εφαρµόζεται σε 

επιχειρήσεις νεοσύστατες ή στα πρώτα στάδια λειτουργίας τους, που δεν έχουν ακόµα 

σταθερές χρηµατορροές.  

(ε) Αντίστροφη Εξαγορά (Reverse  Takeover): αφορά εξαγορές, όπου µια µικρότερη 

επιχείρηση αποκτά τον έλεγχο της διαχείρισης µιας µεγαλύτερης ή περισσότερο 

εδραιωµένης επιχείρησης και διατηρεί το όνοµά της για την κοινή οντότητα. Λέγεται 

αντίστροφη, διότι στις περισσότερες περιπτώσεις τέτοιου είδους εξαγορών η 

εξαγορασθείσα επιχείρηση είναι µια µικρότερη, τόσο σε µέγεθος όσο και σε δύναµη 

συγκριτικά µε την εξαγοράστρια επιχείρηση. 

 (στ) Εξαγορά επιχείρησης από τη ∆ιοίκησή της (Management By-Out): αποτελεί 

εξαγορά της επιχείρησης από τα διευθυντικά της στελέχη. Εµφανίζεται κυρίως σε 

µεγάλες επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν υψηλή κεφαλαιοποίηση, επειδή η εξαγορά της 

επιχείρησης είναι δύσκολο να χρηµατοδοτηθεί εξ’ ολοκλήρου από τα διευθυντικά 

στελέχη. 

 

Τέλος, µια άλλη διάκριση που µπορεί να γίνει σε πράξεις συγχωνεύσεων και 

εξαγορών ανάλογα µε τους επιδιωκόµενους σκοπούς που υπάρχουν και θεωρούνται 

ως επιθυµητοί στόχοι για να επιτευχθούν, είναι: 

(α) Επενδυτικές Συγχωνεύσεις και Εξαγορές: είναι η απόκτηση µιας επιχείρησης µε 

µοναδικό σκοπό την αποκοµιδή αυτοτελούς κέρδους ως µέσου επενδυτικής 

δραστηριότητας. Αυτό επιτυγχάνεται, όταν στην εξαγορασθείσα επιχείρηση δε 

γίνονται αλλαγές στη διοίκησή της και είτε µε την είσπραξη από διανοµή µερισµάτων 

είτε µε την µεταπώληση της επένδυσης της εξαγοράστριας επιχείρησης, αποκοµίζει 

κέρδος από τη συναλλαγή. 

(β) Ανανεωτικές ή Συµπληρωµατικές Συγχωνεύσεις και Εξαγορές: η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση συγχωνεύεται µε σκοπό τη συνένωση των επιχειρηµατικών της 

δραστηριοτήτων µε την εξαγοραζόµενη επιχείρηση. Τελικός σκοπός αυτής της 

µορφής συγχωνεύσεων και εξαγορών, είναι η παρακράτηση της εταιρίας και η 
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αξιοποίηση των ενσώµατων (κτίρια, εγκαταστάσεις, µηχανήµατα) και των ασώµατων 

(φήµη, πελατεία, άδεια παραγωγής) ακινητοποιήσεων της. 

(γ) Προς Άµεση Ρευστοποίηση µέσω Συγχωνεύσεων και Εξαγορών: µια επιχείρηση 

εξαγοράζεται µε σκοπό την παύση των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων και την 

πώληση κατά τµήµατα σε τρίτους των περιουσιακών της στοιχείων, σε τιµή 

υψηλότερη από το κόστος εξαγοράς όλης της επιχείρησης. 

Προς εφαρµογή όλων των παραπάνω καθίσταται απαραίτητη προϋπόθεση η 

επιχείρηση–στόχος να είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο και η σύνθεση του 

µετοχικού της κεφαλαίου να χαρακτηρίζεται από σχετικά µεγάλη διασπορά. 

Ταυτόχρονα δε θα πρέπει µεγάλα πακέτα µετοχών από το µετοχικό κεφάλαιο της 

επιχείρησης να είναι υπό τον έλεγχο ή την κατοχή της διοίκησης της εταιρίας. Κάτι 

τέτοιο θα απαιτούσε διαφορετικούς χειρισµούς κατά τη διαδικασία συγχωνεύσεων 

και εξαγορών, στους οποίους όµως δε θα αναφερθούµε. 

 

1.3  Κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών  

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι κάτι το σύνηθες στην ιστορία των οικονοµικών 

και επιχειρησιακών εξελίξεων στο εσωτερικό µιας χώρας ή και µεταξύ διαφορετικών 

χωρών. Το µακροοικονοµικό περιβάλλον, το οποίο περιλαµβάνει το Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), τα επιτόκια και τη νοµισµατική πολιτική, διαδραµατίζει 

βασικό ρόλο στο σχεδιασµό της διαδικασίας των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

µεταξύ των επιχειρήσεων. 

Στις ΗΠΑ το κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών συνδυάστηκε κυρίως µε την 

απελευθέρωση των κεφαλαιαγορών και τη διεθνοποίηση των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων, ενώ στην Ευρώπη η πολιτική και οικονοµική ενοποίηση των χωρών 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παράλληλα µε τις οικονοµικές µεταρρυθµίσεις στην 

Ανατολική Ευρώπη, δηµιούργησαν ευνοϊκές συνθήκες για τη νέα αυτή 

δραστηριότητα. 

Τα πρώτα κύµατα συγχωνεύσεων και εξαγορών παρουσιάστηκαν στις ΗΠΑ, χωρίς να 

αφήνουν αδιάφορη όµως και την Ευρώπη στις νέες εξελίξεις και ευκαιρίες που 
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διαχρονικά εµφανίζονταν. Κάθε κύµα είχε διαφορετικές πυροδοτήσεις και η πορεία 

του ήταν στενά συνδεδεµένη µε το είδος των συναλλαγών, τη συµπεριφορά των 

εµπλεκόµενων επιχειρήσεων και τους τρόπους χρηµατοδότησης. 

Παρακάτω αναφερόµαστε στα κύµατα των Σ&Ε, τη χρονική τους διάρκεια, το 

συνδυασµό οικονοµικών και νοµικών κριτηρίων που καθιστούν αυτή τη στρατηγική 

ανάπτυξης ελκυστική για τις επιχειρήσεις σε ορισµένες περιόδους, αλλά και τους 

παράγοντες που οδήγησαν στη λήξη τους.  

 

1.3.1 Κύματα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στις ΗΠΑ 
 

Πρώτο Κύµα (1897 - 1907) 

Το πρώτο κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών ακολούθησε την κρίση του 1883 και 

χρονολογείται περίπου ότι έλαβε χώρα µεταξύ 1897 και 1907. Θεωρείται ότι 

προκλήθηκε από το συνδυασµό των αυξανόµενων αποθεµάτων στη χρηµατιστηριακή 

αγορά και την εισαγωγή του Sherman Antitrust Act (1890). Η ρύθµιση αυτή 

αφορούσε την απαγόρευση κάθε σύµβασης που εµπόδιζε το εµπόριο µεταξύ 

διαφόρων χωρών και κρατών, αλλά δε σχεδιάστηκε για την αντιµετώπιση ενός 

εντεινόµενου φαινοµένου συγχωνεύσεων και εξαγορών. Περίπου τα δύο τρίτα του 

συνόλου της δραστηριότητας των συγχωνεύσεων και εξαγορών κατά την περίοδο 

αυτή διενεργούνταν από επιχειρήσεις που είχαν µονοπωλιακή δύναµη, δηλαδή 

βιοµηχανίες προϊόντων, πετρελαίου, ορυχεία, µέταλλα, τρόφιµα, ηλεκτρικό ρεύµα 

κ.ά. Οι συγχωνεύσεις ήταν κυρίως οριζόντιες που πραγµατοποιήθηκαν µεταξύ των 

βαριών βιοµηχανιών, καταλήγοντας στη δηµιουργία ισχυρών µονοπωλίων, µε 

χαρακτηριστικά παραδείγµατα τη συγχώνευση της JP Morgan µε τη US Steel και της 

Carnegie Steel µε περισσότερες από 700 µικρές επιχειρήσεις.  

Η πλειοψηφία των συγχωνεύσεων και εξαγορών που πραγµατοποιήθηκαν κατά το 

πρώτο κύµα απέτυχαν να επιφέρουν την επιθυµητή απόδοση. Σ’ αυτή την αποτυχία 

συντέλεσε αφενός η έλλειψη περιοριστικών ρυθµίσεων από τη νοµοθεσία που άφησε 

τα περιθώρια στις επιχειρήσεις για καταχρηστική συµπεριφορά και, αφετέρου η 

οικονοµική κρίση του 1903, µε αποκορύφωµα  τη συντριβή του χρηµατιστηρίου το 

1904. 
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Η µετατροπή του βιοµηχανικού τοπίου σε ισχυρά µονοπώλια έλαβε τέλος µε την 

εντολή του Ανωτάτου ∆ικαστηρίου, όπου «οι αντι-ανταγωνιστικές συγχωνεύσεις και 

εξαγορές που παραβιάζουν το Sherman Act θα παύονται». Με την απόφαση αυτή 

υπήρχε πλέον ένα ισχυρό εργαλείο κατά των καρτέλ και των µονοπωλίων, µε τον 

Sherman Act (1890)  να θεωρείται και σήµερα ως ένας από τους πιο βασικούς 

αντιµονοπωλιακούς νόµους που θεσπίστηκαν εκείνη την περίοδο. 

 

∆εύτερο κύµα (1916 - 1929) 

Η έκρηξη του Πρώτου Παγκοσµίου Πολέµου και η οικονοµική άνθηση που 

ακολούθησε µετά, οδήγησε τις επιχειρήσεις να συνεχίσουν τις από κοινού 

συνεργασίες που είχαν καθιερωθεί κατά τη διάρκεια του πολέµου, σηµατοδότησε την 

εµφάνιση του δεύτερου κύµατος συγχωνεύσεων και εξαγορών για το διάστηµα 1916 

έως 1929. Οι κρατικές αρχές είχαν στα χέρια τους για τη διαφύλαξη του 

ανταγωνιστικού περιβάλλοντος ένα επιπλέον θεσµοθετηµένο νόµο, τον Clayton Act 

(1914), ο οποίος, σε αντίθεση µε το προηγούµενο κύµα, ενθάρρυνε τις επιχειρήσεις 

σε συγχωνεύσεις ολιγοπωλίων κι όχι µονοπωλίων. 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις συνεχίζουν να παίζουν βασικό ρόλο, χαρακτηριστικό 

όµως του κύµατος αυτού είναι η εµφάνιση των κάθετων συγχωνεύσεων, που 

σχετίζονται κυρίως µε την ανακάλυψη του ραδιοφώνου, διευρύνοντας έτσι τη 

διαφήµιση, καθώς και την εξέλιξη του αυτοκινήτου που οδήγησε στη γεωγραφική 

επέκταση των συναλλαγών. 

Σηµαντικές συγχωνεύσεις και εξαγορές κατά την περίοδο αυτή πραγµατοποιήθηκαν 

στις πρώτες ύλες µετάλλων, προϊόντων, τροφίµων και πετρελαίου, στον εξοπλισµό 

µεταφοράς και τις χηµικές ουσίες. Τέλος, καίριο ρόλο είχε η αναδυόµενη 

χρηµατιστηριακή αγορά (τραπεζικές επενδύσεις) που παρείχε µε την έκδοση µετοχών 

έναν εύκολο τρόπο χρηµατοδότησης στη διαδικασία των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Το Κραχ του ’29 όµως, και η µεγάλη οικονοµική ύφεση που ακολούθησε, 

προκάλεσε την κατάρρευση των αποθεµάτων της αγοράς και το τέλος του δεύτερου 

κύµατος. 
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Τρίτο κύµα (1965 - 1973) 

Η ισχυρή οικονοµία που είχε διαµορφωθεί µετά το τέλος του ∆εύτερου Παγκοσµίου 

Πολέµου, παρείχε σε πολλές επιχειρήσεις τους απαραίτητους προς απόκτηση άλλων 

επιχειρήσεων πόρους. Η αυστηρή τήρηση της αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας, η οποία 

ενισχύθηκε το 1950 µε το νόµο Celler–Kefauver, περιόρισε στο ελάχιστο τις 

οριζόντιες και κάθετες συγχωνεύσεις και εξαγορές, ενώ οι υψηλές τιµές των µετοχών 

και των επιτοκίων, ενίσχυσαν τις συγχωνεύσεις εταιριών ετερογενών 

δραστηριοτήτων. Έτσι την περίοδο 1965 έως 1969 πρωταγωνιστικό ρόλο έχουν οι 

διαγώνιες συγχωνεύσεις, µε αξιοσηµείωτο χαρακτηριστικό του κύµατος αυτού την 

κυριαρχία του οµίλου. Οι εταιρίες αξιοποίησαν τις ευκαιρίες για επέκταση σε νέες 

αγορές και τοµείς, όπως για παράδειγµα εκείνων των τσιγάρων και των 

αερογραµµών. Οι επενδυτικές τράπεζες ως τρόπος χρηµατοδότησης των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών αντικαταστάθηκαν από τη χρηµατοδότηση µε µετοχές. 

Το τρίτο κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών ολοκληρώθηκε µε το σχέδιο του Γενικού 

Εισαγγελέα να χωρίσει τους οµίλους ετερογενών δραστηριοτήτων το 1968 και την 

κρίση πετρελαίου το 1973, που είχε ως αποτέλεσµα την απότοµη αύξηση του 

πληθωρισµού και την παγκόσµια οικονοµική ύφεση. 

 

Τέταρτο κύµα (1981 - 1989) 

Το τέταρτο κύµα διήρκησε οκτώ χρόνια και ξεπέρασε τα προηγούµενα κύµατα 

συγκεντρώσεων τόσο στον όγκο των συναλλαγών, όσο και στο µέγεθος των 

επενδυτικών σχεδίων. Χαρακτηρίζεται από την έντονη παρουσία των επιθετικών και 

µοχλευµένων εξαγορών. Η αποτυχία των οµίλων που δέσποζαν στο προηγούµενο 

κύµα και οι δυσκολίες που ανέκυψαν σε θέµατα διαχείρισης και διοίκησης µιας 

«µετά–συγχωνεύσεως» εταιρίας, έστρεψαν το ενδιαφέρον των επιχειρήσεων ξανά 

στις οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές.  

Οι ραγδαίες τεχνολογικές αλλαγές, ο πολλαπλασιασµός διευθυντικής 

αναποτελεσµατικότητας, η δυνατότητα συναλλαγής των µετόχων µιας επιχείρησης 

ανεξάρτητα του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου, οι επενδυτικές (και ιδιαίτερα εχθρικές) 

τράπεζες, οι «επιδροµείς εταιριών» (corporate raiders) και η αύξηση συµµετοχής 

αλλοδαπών εταιριών αποτελούν τα βασικά χαρακτηριστικά αυτής της περιόδου. 
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Μεγάλος όγκος συγχωνεύσεων και εξαγορών πραγµατοποιήθηκε σε βιοµηχανίες 

φαρµάκων, φυσικού αερίου και πετρελαίου, αεροπορικές εταιρίες, ενώ το φάσµα των 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων στις συναλλαγές µεταξύ των επιχειρήσεων είχε γίνει 

κοινό και συχνό φαινόµενο. Η χρηµατοδότηση των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

αυτής της περιόδου δεν αποτελεί µια καινοτοµία, αλλά έγινε πολύ πιο διαδεδοµένη 

από οποιαδήποτε άλλη στιγµή. ∆εν ήταν τίποτε άλλο παρά χρηµατοδότηση µέσου 

χρέους και οµολόγων  υψηλού κινδύνου (junk bonds), τα οποία παρείχαν και το 

πλεονέκτηµα να καθιστούν πολύ µεγάλες επιχειρήσεις, υποψήφιες επιχειρήσεις-

στόχους προς εξαγορά, το οποίο και προστίθεται στην εχθρότητα πολλών πράξεων 

συγχωνεύσεων και εξαγορών που διενεργούνταν εκείνη την εποχή. 

Το κύµα των µεγάλων συγχωνεύσεων και εξαγορών είχε παγώσει από το 

χρηµατιστηριακό κραχ τον Οκτώβρη του 1987 και στη συνέχεια ανέκαµψε, για να 

καταλήξει µετά την πολιτική παρέµβαση για την καταπολέµηση των νόµων εξαγοράς, 

τις τραπεζικές κρίσεις ακινήτων, καθώς και την κατάρρευση της αγοράς οµολόγων 

υψηλού κινδύνου που αποτελούσε και τη βασική πηγή χρηµατοδότησης.      

 

Πέµπτο κύµα (1992 - 2001) 

Η δεκαετία του ’90 µπορεί να χαρακτηριστεί από δύο παράλληλα φαινόµενα. Την 

εµφάνιση και τη γιγάντωση του ∆ιαδικτύου (Internet) και το τεράστιο κύµα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, που είναι και το µεγαλύτερο όλων των προηγουµένων 

τόσο από πλευράς αριθµού συναλλαγών όσο και από πλευράς αξίας. Το πέµπτο κύµα 

είναι συνυφασµένο µε την παγκοσµιοποίηση, την αυξηµένη διάθεση αποθεµάτων ως 

µέσο χρηµατοδότησης και τη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης. Η τάση για 

οριζόντιες συγχωνεύσεις συνεχίστηκε και οι επιθετικές και µοχλευµένες εξαγορές 

µειώθηκαν δραµατικά. 

Οι κλάδοι των τραπεζών και των τηλεπικοινωνιών έχουν πρωταγωνιστικό ρόλο στις 

συγκεντρώσεις αυτού του κύµατος, ενώ η απελευθέρωση του διεθνούς εµπορίου 

οδήγησε σε δραστηριότητες των επιχειρήσεων σε διαφορετικές χώρες και την 

ιδιωτικοποίηση πολλών κλάδων. Άλλο βασικό χαρακτηριστικό της περιόδου αυτής 

είναι η ανάπτυξη κλάδων νέων τεχνολογιών και η επικράτηση της αρχής της 

µεγιστοποίησης του πλούτου των µετοχών. 
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Η χρηµατιστηριακή συντριβή που έλαβε χώρα στα τέλη της δεκαετίας προκαλώντας 

ύφεση όχι µόνο στην Αµερικανική αλλά και στην παγκόσµια οικονοµία, διέκοψε 

αυτή τη διεθνούς χαρακτήρα ανάπτυξη των συγχωνεύσεων και εξαγορών. Η πορεία 

τους όµως, όπως θα δούµε και παρακάτω, ανέκαµψε και συνεχίζεται µέχρι σήµερα µε 

αυξανόµενους ρυθµούς. 

 

1.3.2 Κύματα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην ΕΥΡΩΠΗ 
 

Στην Ευρώπη, διακρίνουµε τρία κύµατα συγχωνεύσεων και εξαγορών που 

συγχρονίζονται µε εκείνα που λάµβαναν χώρα τις ίδιες χρονικές περιόδους στις ΗΠΑ, 

µε τη διαφορά ότι τα κύµατα αυτά της Ευρώπης ήταν πολύ µικρότερα. 

 

Πρώτο κύµα ( 1987 - 1992) 

Η πρώτη εµφάνιση του φαινοµένου των συγχωνεύσεων και εξαγορών στον 

ευρωπαϊκό επιχειρηµατικό χώρο χρονολογείται το 1920 στη Μεγάλη Βρετανία, όπου 

µετά το τέλος του Πρώτου Παγκοσµίου Πολέµου αποτέλεσε έδρα αυξηµένης 

παραγωγικότητας και τεχνολογικών εξελίξεων. Το 1960 παρατηρείται µια πολιτική 

προσπάθεια ενίσχυσης των συγχωνεύσεων και εξαγορών µε τη δηµιουργία Επιτροπής 

Μονοπωλίων (Monopolies Commision), η οποία προωθούσε τη µετάβαση από τα 

µέχρι τότε µονοπώλια στις ολιγοπωλιακές συµπράξεις. Η Επιτροπή αυτή είναι 

ανάλογη της σηµερινής Ευρωπαϊκής Επιτροπής Ανταγωνισµού, δηλαδή αξιολογούσε 

τις επιπτώσεις που θα είχε στο κοινό καλό η πραγµατοποίηση επικείµενων 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Η περίοδος 1987–1992 οριοθετείται ως το πρώτο κύµα συγκεντρώσεων στη Ευρώπη, 

και είναι εµπνευσµένο από τη διεθνοποίηση της παγκόσµιας οικονοµίας µε βασικό 

χαρακτηριστικό τις οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές. 

Επιπλέον, στην Ευρώπη η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, η 

αύξηση των αποθεµάτων που οδηγούσε τις επιχειρήσεις σε κέρδη και οι τεχνολογικές 

αλλαγές που συνέβησαν οδήγησαν σε ένα κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών 

ανάλογο µε αυτό των ΗΠΑ την ίδια περίοδο. Χαρακτηριστικά του δηλαδή, ήταν οι 
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µοχλευµένες και επιθετικές εξαγορές, οδηγώντας σε µια υπερβολική αναδιάρθρωση 

του επιχειρηµατικού τοπίου.    

 

∆εύτερο κύµα (1995 - 2001) 

Η απορρύθµιση και φιλελευθεροποίηση των αγορών, σε συνδυασµό µε την 

ιδιωτικοποίηση επιχειρήσεων κοινής ωφελείας και τραπεζικών ιδρυµάτων αποτελούν 

τους λόγους δηµιουργίας του δεύτερου κύµατος συγχωνεύσεων και εξαγορών κατά 

την περίοδο 1995 έως 2001. Η αξία των συναλλαγών αυτή την περίοδο είναι 

µεγαλύτερη από εκείνη της προηγούµενης. Η κυριότερη επιχειρηµατική κίνηση για 

τα µέχρι τότε ευρωπαϊκά δεδοµένα ήταν η εξαγορά του γερµανικού οµίλου 

τηλεπικοινωνιών Mannesmann από τη βρετανική Vodafone AirTouch.  

Η αύξηση του ποσοστού επιθετικών εξαγορών και συγχωνεύσεων είναι αλµατώδης 

σε αυτή την περίοδο, µε χαρακτηριστικό παράδειγµα εκείνη της αγγλικής εταιρίας 

τσιµέντου Blue Circle από τη γαλλική Lafarge. Οι συναλλαγές συγχωνεύσεων και 

εξαγορών σε εθνικό επίπεδο αποτελούν σηµαντικό τµήµα της δραστηριότητας, ενώ 

παρατηρείται µια αύξηση σε συγχωνεύσεις και εξαγορές µεταξύ των επιχειρήσεων 

χωρών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των επιχειρήσεων χωρών εκτός της  

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι διασυνοριακές συναλλαγές κάνουν τη εµφάνιση τους 

καταδεικνύοντας µια αυξανόµενη παγκοσµιοποίηση και εξωστρέφεια των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, που όµως θα ανακοπεί το 2001 λόγω χρηµατιστηριακής κρίσης 

και οικονοµικής ύφεσης. 

 

Τρίτο κύµα (2004 - σήµερα) 

Ένα νέο κύµα φαίνεται να αναπτύσσεται στην Ευρώπη από το 2004 µε κυρίαρχο 

κλάδο, τον κλάδο της ενέργειας, και τη Μεγάλη Βρετανία να αποτελεί (όπως και στα 

δύο προηγούµενα κύµατα συγχωνεύσεων και εξαγορών) το συνήθη τόπο διενέργειας 

των περισσότερων συναλλαγών. Το νέο αυτό κύµα πυροδοτείται από τα φθηνά 

δάνεια, τις εξασθενηµένες προοπτικές ανάπτυξης και τη συνεχιζόµενη δυναµική των 

αναδυόµενων οικονοµιών. Η παγκόσµια οικονοµική κατάσταση, η δυνατότητα 

δηµιουργίας πολυεθνικών εταιριών και η είσοδος της Κίνας, µε τα αποθέµατα 
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ρευστότητας που στερούνται οι ΗΠΑ και η Ευρώπη, σε αυτό το παιχνίδι 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, κατέστησαν επιτακτική ανάγκη την ενδυνάµωση και 

την  ισχυροποίηση των επιχειρήσεων. Συµβάλλοντες παράγοντες είναι επίσης οι 

χαµηλές αποτιµήσεις, οι κατέχοντες ισχυρούς ισολογισµούς µεγαλο–επιχειρήσεις και 

η ανάκαµψη των εταιρικών κερδών.  

Σύµφωνα µε τα στοιχεία από Thomson Reuters ο τριµηνιαίος όγκος συµφωνιών, που 

ενίοτε έχει ξεπεράσει το ένα τρισεκατοµµύριο δολάρια, όπως συνέβη και την περίοδο 

2006/2007, αυξάνεται ολοένα και περισσότερο τους τελευταίους δεκαοκτώ µήνες 

(2009/2010). Για το 2011 µάλιστα, προβλέπεται ότι τα κέρδη των επιχειρήσεων θα 

αυξηθούν περίπου 20% και βάσει αυτών των προσδοκιών πολλές επιχειρήσεις 

προσπαθούν να επωφεληθούν, µε προσφορές για συγχωνεύσεις και εξαγορές πολλών 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων. 

Εκτιµάται – κυρίως στον ευρωπαϊκό χώρο, αλλά και γενικότερα ως τάση – πως το 

φαινόµενο των µαζικών συγχωνεύσεων και εξαγορών θα συνεχίσει να εντείνεται και 

να µας απασχολεί για πολλά χρόνια ακόµη. Κάθε κύµα που αναφέρθηκε 

πυροδοτήθηκε, εξελίχθηκε και κατέληξε σε κάθε χρονική περίοδο για διαφορετικούς 

λόγους και υπό διαφορετικές νοµικές, κοινωνικές και οικονοµικές συνθήκες. Παρότι 

κάποια από τα χαρακτηριστικά τους αλλάζουν µε την πάροδο του χρόνου, κάποια 

άλλα παραµένουν και µας επιτρέπουν να τα εξηγήσουµε. Οι βασικές κινητήριες 

δυνάµεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών λοιπόν θα συνεχίσουν να υποκινούν νέες 

εξελίξεις και αναδιαρθρώσεις στον επιχειρηµατικό χώρο, αλλά η ένταση και η έκταση 

της δραστηριότητας αυτής θα φανεί στο µακροπρόθεσµο µέλλον. 

 

1.3.3 Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στην ΕΛΛΑΔΑ 
 

Στην Ελλάδα οι συγχωνεύσεις και εξαγορές συναντούσαν σηµαντικά εµπόδια κατά το 

παρελθόν. Μερικά από αυτά ήταν ο µικρός αριθµός εταιριών εισηγµένων στο 

χρηµατιστήριο, η ισχυρή παρουσία κρατικής ιδιοκτησίας και οικογενειακής 

οργάνωσης των επιχειρήσεων, τα περιορισµένα όρια και προοπτικές της εγχώριας 

αγοράς, καθώς και η έλλειψη θεσµικού πλαισίου. 
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Με τη δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς το 1985 που οδήγησε σε ένα κύµα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ευρώπη, η ελληνική οικονοµία επηρεάστηκε 

σηµαντικά. Ένα µικρό ποσοστό της τάξεως του 9% περίπου του ενεργητικού της 

ελληνικής βιοµηχανίας έγινε αντικείµενο συγχωνεύσεων και εξαγορών, ενώ στους 

κλάδους τροφίµων, ποτών, πλαστικών και µη µεταλλικών ορυκτών έφτασε το 20%. 

Στις αρχές της δεκαετίας του ’90, η σχεδιαζόµενη οικονοµική ενοποίηση των χωρών 

της τότε ΕΟΚ και το επακόλουθο άνοιγµα των αγορών, ανάγκασε τις µέχρι τότε 

έντονα οικογενειακές και προσωποπαγείς µικρές επιχειρήσεις να προσχωρήσουν σε 

συµµαχίες, ώστε να ισχυροποιήσουν τη θέση τους σε τοπικό κυρίως, αλλά και διεθνές 

επίπεδο. Η πρωτοφανής άνθηση που γνώρισε η ελληνική κεφαλαιαγορά την περίοδο 

1997–1999, δίνοντας στους έλληνες επιχειρηµατίες για πρώτη φορά τη δυνατότητα 

άντλησης επενδυτικών κεφαλαίων, πολύ υψηλών για τα ελληνικά δεδοµένα, 

προσέφερε νέες ευκαιρίες να τα χρησιµοποιήσουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές στο 

εσωτερικό και το εξωτερικό, αλλά και τη στήριξη ώστε να προσαρµοστούν 

αποτελεσµατικότερα στην παγκοσµιοποίηση των αγορών χρήµατος, κεφαλαίου, 

αγαθών και υπηρεσιών. 

Το πρώτο αυτό µεγάλο κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ελλάδα είναι µικρής 

σχετικής αξίας όσον αφορά τον αριθµό των διενεργούντων δραστηριοτήτων. Ο 

αριθµός αυτός όµως, ύστερα από µια µικρή κάµψη που υπέστη στις αρχές της 

χιλιετίας µε τη φούσκα του χρηµατιστηρίου, από το 2005 συγκεκριµένα και µετά, 

αυξάνεται ραγδαία. Η κατακερµατισµένη από πολυάριθµες επιχειρήσεις ελληνική 

αγορά δίνει τη θέση της σταδιακά σε µια πιο ανταγωνιστική αγορά µε ολοένα και 

περισσότερους οµίλους και µεγάλους οργανισµούς. Η στρατηγική της επιθετικής 

εξαγοράς κάνει αισθητή την εµφάνισή της και θέτει νέους όρους στα ελληνικά 

επιχειρηµατικά δρώµενα όπως ήταν µέχρι τώρα γνωστά. Πρώτο θύµα αυτής της 

στρατηγικής η εταιρία στον κλάδο των µεταλλικών κατασκευών ΜΕΤΚΑ, η οποία 

εξαγοράστηκε το 1998 από τον όµιλο Μυτιληναίου, ενώ πιο πρόσφατα έχουµε την 

Goody’s από τη ∆ΕΛΤΑ και τη Τράπεζα Εργασίας από τον όµιλο της EFG 

Eurobank
3
. 

                                                           
3
 Παπαδάκης Β.(2006), «Στρατηγική των Επιχειρήσεων: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία». 
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Παρότι η νέα χιλιετία βρήκε τις ελληνικές επιχειρήσεις κορεσµένες από τη 

µαζικότητα των συγχωνεύσεων και εξαγορών, και επιφυλακτικές µετά την πτώση του 

χρηµατιστηρίου δόθηκαν από το κράτος κίνητρα για τη  ανάκαµψη των συναλλαγών. 

Πρωταγωνιστικό ρόλο έχει ο τραπεζικός κλάδος και έπεται ο κλάδος των 

τηλεπικοινωνιών, ενώ οι προοπτικές ενοποιήσεων και στον κλάδο των αεροπορικών 

και κατασκευαστικών εταιριών αυξάνονται υπό το βάρος της παγκόσµιας 

οικονοµικής ύφεσης που έπληξε και την Ελλάδα τα τελευταία χρόνια. 

Οι ταχύτατοι ρυθµοί ανάπτυξης της τεχνολογίας και η αναδιάρθρωση της παγκόσµιας 

οικονοµίας, η είσοδος ξένων επιχειρήσεων και επενδύσεων στη ελληνική 

επιχειρηµατικότητα και οι επεκτάσεις αντίστοιχα των ελληνικών επιχειρήσεων στο 

εξωτερικό (κυρίως στα Βαλκάνια) δηµιουργούν ένα νέο και σε µεγάλο βαθµό 

άγνωστο σκηνικό στο εγχώριο οικονοµικό γίγνεσθαι. Η χαµηλή ανταγωνιστικότητα 

των ελληνικών επιχειρήσεων καθιστά αναγκαία τη σύµπραξη δυνάµεων 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων και την αποβολή του φόβου και της εσωστρέφειας που 

ακόµη τις διακατέχει. Κι αυτό, γιατί η διεθνής πρακτική των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών καθιστά σαφές, πως για ορισµένες επιχειρήσεις αποτελούν µονόδροµο 

προκειµένου να θωρακιστούν και να επιβιώσουν. 

Τα µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα των επιχειρηµατικών ενεργειών που έχουν λάβει 

χώρα µέχρι σήµερα και συνεχίζουν να αποτελούν τη σύγχρονη τάση της 

επιχειρηµατικής πραγµατικότητας, δύσκολα µπορούν να εκτιµηθούν. Η ελληνική 

αγορά βρίσκεται ακόµη σε φάση εσωτερικής αναδιάταξης των εταιρικών της 

δυνάµεων και αναµένονται σηµαντικές εξελίξεις. Σε κάθε επιχειρηµατικής φύσεως 

δραστηριότητα ενέχεται ένας «κίνδυνος» και µια «ευκαιρία», συνήθως για τον 

αδύναµο και τον ισχυρό αντιστοίχως. Οι εξελίξεις, οι στρατηγικές, οι αποφάσεις, οι 

αναδιαρθρώσεις και ο χρόνος είναι που θα καθορίσουν  το αποτέλεσµα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

2.1 Ορισµός 

 

Στο Κεφάλαιο 1 κάναµε µια σύντοµη επισκόπηση στην ιστορική εξέλιξη των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών ανά κύµατα. Το πρώτο κύµα στις ΗΠΑ χαρακτηρίζεται 

από συγχωνεύσεις για τη δηµιουργία µονοπωλίων και το δεύτερο κύµα περιγράφεται 

από συγχωνεύσεις για τη δηµιουργία ολιγοπωλίων. Και στις δύο περιπτώσεις οι 

επιχειρήσεις που εµπλέκονται στις δραστηριότητες παράγουν και πωλούν παρόµοια 

προϊόντα ή βρίσκονται στο ίδιο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας. Αναλόγου 

τύπου συγχωνεύσεις και εξαγορές είχαµε και στην Ευρώπη, και συγκεκριµένα στη 

Μεγάλη Βρετανία. 

Τα τελευταία χρόνια πολλές επιχειρήσεις σε διαδεδοµένους κλάδους, όπως αυτοί του 

ηλεκτρικού ρεύµατος, ο φαρµακευτικός, ο τραπεζικός, του φυσικού αερίου και 

πετρελαίου, των φαγητών και ποτών και του χάλυβα συγχωνεύονται µεταξύ τους. Και 

αυτές είναι οι λεγόµενες «οριζόντιες συγχωνεύσεις» (horizontal related mergers), 

συγχωνεύσεις δηλαδή επιχειρήσεων που ανήκουν στον ίδιο κλάδο παραγωγικής 

διαδικασίας. Αφορά επιχειρήσεις που πουλούν παρόµοια τελικά προϊόντα, και 

χρησιµοποιούν τις ίδιες ή παρεµφερείς πρώτες ύλες, τεχνολογία, βάσεις δεδοµένων 

και που δραστηριοποιούνται στις ίδιες αγορές. Όταν οι επιχειρήσεις που πουλούν τα 

ίδια προϊόντα συγχωνεύονται, τότε έχουµε τις «καθαρές οριζόντιες συγχωνεύσεις» 

(pure horizontal merger)
4
. Στη συνέχεια της εργασίας µας µε τον όρο «οριζόντιες 

συγχωνεύσεις» αναφερόµαστε σε εταιρίες κατασκευής παρόµοιων ή ίδιων ειδών 

προϊόντων ή παρόµοιου τύπου λειτουργίας επιχειρήσεις που συγχωνεύονται µεταξύ 

τους.  

Στη διαδικασία οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών συχνά κάθε εταιρία που 

συµµετέχει, διαθέτει κάποια πλεονεκτήµατα που η αντισυµβαλλόµενη εταιρία 

στερείται σε κάποιο βαθµό. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση µπορεί να έχει 

παραγωγικές εγκαταστάσεις τέτοιες ώστε να µπορεί να παράγει µεγαλύτερη 

                                                           
4
 Robert F. Bruner (2004), “Applied  Mergers & Acquisitions”.  
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ποσότητα τελικών προϊόντων ανά ηµέρα, ενώ η άλλη επιχείρηση να έχει και το 

δίκτυο µεταφοράς και παράδοσής τους που είναι το καλύτερο στη βιοµηχανία. 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις συνηθίζεται να εµφανίζονται σε εταιρίες ή αγορές όπου 

παρατηρείται µια ωριµότητα ή κάµψη στην παραγωγική διαδικασία. Συµβάλλουν 

στην οικοδόµηση µιας ισχυρότερης ενοποιηµένης εταιρίας που επιδιώκει την 

επίτευξη οικονοµιών κλίµακας στην παραγωγική διαδικασία µέσω της διεύρυνσης 

των εγκαταστάσεων, των υπηρεσιών λειτουργίας και της σειράς προϊόντων. 

Αποτελούν µέσω της µείωσης του κεφαλαίου κίνησης και των επενδύσεων σε πάγια 

περιουσιακά στοιχεία έναν τρόπο εξάλειψης του ανταγωνισµού, ελαχιστοποιώντας τα 

έξοδα διαφήµισης και αυξάνοντας τις δυνατότητες της επιχείρησης στην αγορά, για 

τη διεκδίκηση µεγαλύτερου µεριδίου και τη δηµιουργία µονοπωλιακής δύναµης.   

Πρόκειται για µια µορφή κυριότητας και ελέγχου που µπορεί να αναδείξει και να 

εδραιώσει µια επιχείρηση στην αγορά από τη µια µεριά, από την άλλη όµως µπορεί 

να οδηγήσει και στην εξαφάνισή της ελλείψει ορθολογικών αποφάσεων και 

οργανωµένων στρατηγικών. 

 

2.2 ∆ιαδικασία Επιτυχηµένης Ολοκλήρωσης Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Τα βασικά στάδια που απαιτούνται για την ολοκλήρωση της διαδικασίας 

συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ δύο επιχειρήσεων οµαδοποιούνται σε τρεις 

φάσεις, οι οποίες είναι οι εξής: 

(α) πριν το κλείσιµο της συµφωνίας 

Η επιχείρηση–αγοραστής καθορίζει µε βάσει το όραµά της τις επιχειρήσεις–στόχους 

και αναζητά τους κατάλληλους υποψηφίους. Αξιολογεί τα χαρακτηριστικά τους και 

εκτιµά την οικονοµική τους κατάσταση και τις ανταγωνιστικές τους ικανότητες, 

προκειµένου να επιλέξει τους καλύτερους. Εξετάζει τις επιχειρήσεις στο σύνολό τους, 

προκείµενου να αποτελούν µέρος του εταιρικού της σχεδίου σε βραχυπρόθεσµο και 

µακροπρόθεσµο επίπεδο, αλλά ταυτόχρονα να συγκλίνουν τα κίνητρα των δύο 

επιχειρήσεων προς την ίδια κατεύθυνση, αυτή της αύξησης της απόδοσης. Καθορίζει 

το ύψος της επένδυσης που θα καταβάλλει για τη επίτευξη συµφωνίας και 
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διαµορφώνει το πεδίο των δραστηριοτήτων που θα καθιστά ευνοϊκή την ενοποίηση 

και για τις δύο επιχειρήσεις. 

(β) διεξαγωγή διαπραγµατεύσεων και κλείσιµο συµφωνίας  

Η ανακοίνωση της προσφοράς στην επιχείρηση–στόχο γίνεται είτε µε απευθείας 

συνάντηση των ενδιαφερόντων είτε µε δηµόσια ανακοίνωση. Το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο της προς συγχώνευση και εξαγορά επιχείρησης αποφασίζει αν θα 

αποδεχτεί ή αν θα αρνηθεί να προχωρήσει η διαδικασία, κι αν η απάντηση είναι 

θετική ξεκινούν οι διαπραγµατεύσεις. Αν είναι όµως αρνητική, η επιχείρηση-

αγοραστής είτε αποσύρει την προσφορά είτε συνεχίζει να τη διεκδικεί και ενεργεί 

επιθετικά. Τα αντισυµβαλλόµενα µέρη θέτουν εκατέρωθεν τους όρους τους και 

πραγµατοποιούν τους απαραίτητους οικονοµικούς ελέγχους. Ανακοινώνεται το 

επενδυτικό σχέδιο και το γενικότερο πρόγραµµα ενεργειών της νέας  επιχείρησης, µε 

πλήρη ενηµέρωση του ανθρώπινου δυναµικού και των δύο επιχειρήσεων, και η 

συµφωνία επιτυγχάνεται. 

(γ) µετά το κλείσιµο της συµφωνίας  

Κατόπιν κλεισίµατος της συµφωνίας διενεργούνται οι απαραίτητες αλλαγές για την 

οµαλή λειτουργία της προκύπτουσας επιχείρησης και η όσο δυνατόν ταχύτερη και 

συνεπής εφαρµογή του εταιρικού σχεδίου. Αρκετά χρόνια αργότερα, 

πραγµατοποιείται ο τελικός έλεγχος, όπου ουσιαστικά εξετάζεται το σύνολο της 

συγχώνευσης και εξαγοράς και συγκρίνεται το πραγµατοποιηθέν µε το αναµενόµενο 

αποτέλεσµα. 

 

2.3 Λόγοι Πραγµατοποίησης Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Αρχικά, αξίζει να επισηµανθεί πως στο θέµα των συγχωνεύσεων και εξαγορών, και 

συγκεκριµένα στις αιτίες εµφάνισής τους, στους λόγους διεύρυνσής τους και στις 

επιπτώσεις τους, υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία. Μεγάλο µέρος της ακαδηµαϊκής 

κοινότητας έχει µελετήσει τα κίνητρα των επιχειρήσεων να προσχωρήσουν σε 

συνενώσεις µε άλλες επιχειρήσεις. Η άποψη που επικρατεί είναι ότι οι συγχωνεύσεις 

και εξαγορές αποτελούν τµήµα της διαδικασίας αποτελεσµατικότερης κατανοµής των 
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πόρων σε µια οικονοµία. Μπορούν, επίσης, να θεωρηθούν  στοιχείο του 

µακροπρόθεσµου στρατηγικού προγραµµατισµού των επιχειρήσεων, που είναι η 

αύξηση των κερδών τους. 

∆ιαχρονικά, υπήρξαν διάφορες θεωρίες και προτάσεις ως προσπάθειες ερµηνείας των 

κινήτρων που οδηγούν τις επιχειρήσεις στη πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Οι µελέτες αυτές, ως προς το περιεχόµενό τους, εµφάνιζαν διαφορετικές 

κατηγοριοποιήσεις των κινήτρων, δεδοµένου ότι κάθε ερευνητής που πραγµατεύθηκε 

µε το εν λόγω θέµα, θέλησε να εκφράσει τις δικές του πεποιθήσεις και απόψεις. Στην 

ενότητα αυτή θα κατατάξουµε για λόγους απλοποίησης, τον αρκετά µεγάλο αριθµό 

των κινήτρων σε δύο βασικές κατηγορίες: τα άµεσα και τα έµµεσα κίνητρα. Άµεσα 

είναι εκείνα που ξεκάθαρα παρουσιάζονται από την επιχείρηση, και τα έµµεσα 

αναφέρονται σε λόγους που µπορεί κάποιος να θεωρήσει ικανούς για την  

πραγµατοποίηση τέτοιου είδους δραστηριότητας. Επίσης, αναφέρονται  

επιγραµµατικά τα κίνητρα που ωθούν περισσότερο σε επιτυχηµένες οριζόντιες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές. 

Συνέργια: Ένας από τους βασικότερους λόγους που µια επιχείρηση εισέρχεται σε µια 

συγχώνευση και εξαγορά είναι η απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, 

ικανότητες δηλαδή που δεν έχουν οι άλλες ανταγωνίστριες επιχειρήσεις και που είναι 

δύσκολο να µιµηθούν. Για να πραγµατοποιηθεί κάτι τέτοιο, η επιχείρηση πρέπει να 

εξασφαλίσει την ύπαρξη συνεργιών µε την επιχείρηση-στόχο. Οι συνέργιες 

αναφέρονται στην αποδοτικότερη λειτουργία της ενοποιηµένης επιχείρησης σε 

συνδυασµό µε τη  αύξηση στη ανταγωνιστικότητά της, και στις επιπρόσθετες ροές 

από αυτές που θα προσδοκούσαν να επιτύχουν οι επιχειρήσεις αν συνέχιζαν να 

δραστηριοποιούνται ως ανεξάρτητες οντότητες. Μπορούν να πάρουν τη µορφή 

οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος, βελτιώσεις δικτύου διανοµής, αύξησης µεριδίου 

της αγοράς και του ποσοστού του κέρδους. 
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2.3.1 Άμεσα Κίνητρα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 
 

Εκµετάλλευση Οικονοµιών Κλίµακας (Economies of Scale) 

Εµφανίζονται κυρίως σε επιχειρήσεις µεγάλου µεγέθους και η µείωση του κόστους 

αποτελεί τον κυριότερο λόγο πραγµατοποίησης µιας συγχώνευσης και εξαγοράς. Οι 

οικονοµίες κλίµακας αναφέρονται στο µέσο ανά µονάδα κόστος που µειώνεται, 

καθώς η παραγωγή αυξάνεται, µε άλλα λόγια η παραγωγή γίνεται φθηνότερη. 

Μπορούν να εµφανιστούν σε πολλούς λειτουργικούς τοµείς µιας επιχείρησης, όπως 

στην προβολή, την έρευνα και ανάπτυξη ή τη διανοµή.  

Η εξοικονόµηση κόστους συνήθως είναι υψηλή, όταν έχουµε οριζόντιες 

συγχωνεύσεις. Μετά τη συγχώνευση η επιχείρηση έχει απαλλαγεί από τα διπλά 

σταθερά κόστη, υπηρεσίες εξυπηρέτησης πελατών, πλεονάζον ανθρώπινο δυναµικό 

και έτσι υπό τη λειτουργία µιας οργανωµένης διαχείρισης επιτυγχάνει τη µείωση του 

λειτουργικού της κόστους µε παράλληλη αύξηση των περιθωρίων κέρδους της. 

Επίσης επιτυγχάνεται η αύξηση της ανταγωνιστικότητάς της επιχείρησης σε επίπεδο 

τόσο κλάδου όσο και αγοράς, ενώ ταυτόχρονα αυξάνεται η διαπραγµατευτική 

ικανότητά της, κυρίως όσον αφορά τις κάθετες και διαγώνιες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές σε επίπεδο προµηθειών ενδιάµεσων προϊόντων.  

Οικονοµίες Φάσµατος (Economies of Scope) 

Αφορούν την επέκταση της επιχείρησης σε νέους κλάδους της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Έχουµε την παροχή νέων ή έντονα διαφοροποιηµένων υπηρεσιών 

και προϊόντων από την επιχείρηση που καλύπτει ολοένα και µεγαλύτερο µέρος των 

καταναλωτικών αναγκών µιας οικονοµίας. Ταυτόχρονα παρατηρείται η εισχώρησή 

της σε νέες αγορές, αυξάνοντας έτσι το ρυθµό ανάπτυξής της και µειώνοντας την 

εξάρτησή της από µεσάζοντες, συγκεκριµένες αγορές και προµηθευτές. Πρόκειται, εν 

κατακλείδι, για τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας σε επίπεδο εµπορίας, διανοµής 

και τύπου προϊόντος. 

Συµπληρωµατικοί Πόροι 

Οι πόροι, οι οποίοι συγκαταλέγονται από τις πρώτες ύλες µέχρι το διοικητικό 

προσωπικό, είναι άνισα κατανεµηµένοι στις επιχειρήσεις. Η αλληλεπίδραση τους στις 
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συγχωνευµένες εταιρίες αποτελεί σηµαντικό κίνητρο για τη συνένωσή τους, καθώς οι 

συνδυασµένες εισροές καλύπτουν τα διάφορα κενά της λειτουργικής και 

παραγωγικής τους δραστηριότητας. Κάθε εταιρία έχει τη δυνατότητα να 

εκµεταλλευτεί τις ικανότητες της αντισυµβαλλόµενης επιχείρησης, τις οποίες 

στερείται η ίδια, και να καταστήσει την παραγωγή αποδοτικότερη και 

αποτελεσµατικότερη. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση δυνατή σε έρευνα και 

ανάπτυξη συγχωνεύεται µε µια επιχείρηση δυνατή στο µάρκετινγκ. Η συµπλήρωση 

και αναδιανοµή των πόρων, οδηγεί σύµφωνα µε τον Porter, στην ενίσχυση ή και την 

επέκταση της γραµµής της παραγωγής
5
, της µιας επιχείρησης από την άλλη, µε την 

οποία συγχωνεύεται, αντιµετωπίζοντας έτσι τις δυσκολίες και τις ανεπάρκειες που θα 

είχαν αν συνέχιζαν ως ανεξάρτητες επιχειρηµατικές µονάδες. 

Απόκτηση Αποκλειστικής Τεχνογνωσίας  

Η δηµιουργία συνεργιών εκτός από παραγωγικές δυνατότητες προσφέρει και 

αποτελεσµατικότερη τεχνολογία στις επιχειρήσεις. Υπάρχουν πολλές µικρού 

µεγέθους επιχειρήσεις που, λόγω της άµεσης επαφής των διοικητικών στελεχών 

µεταξύ τους, αναπτύσσουν σηµαντικής δυναµικής «οµαδικό κεφάλαιο» (team 

capital)
6
, που στερείται αντίστοιχα µια µεγάλου µεγέθους επιχείρηση. Αυτό το 

«οµαδικό κεφάλαιο» µπορεί να αποτελείται από ισχυρή οργανωτική κουλτούρα και 

συνέπεια, εξειδικευµένες γνώσεις, καινοτόµες πατέντες προϊόντων, αλλά να στερείται 

κάποια άλλα χαρακτηριστικά που κατέχει µια εδραιωµένη στον κλάδο επιχείρηση, 

όπως  φήµης και πελατείας, marketing, δικτύου διανοµής προϊόντων. Αυτές οι 

επιχειρήσεις µπορούν να χαρακτηριστούν συµπληρωµατικές και να προχωρήσουν σε 

συνένωση. 

Έρευνα, Ανάπτυξη και Καινοτοµία 

Η επένδυση σε τµήµα Έρευνας&Ανάπτυξης και Καινοτοµίας είναι ιδιαίτερα 

πολυέξοδη και χρονοβόρα ως προς την απόδοση των κερδών για µια επιχείρηση, ενώ 

ο κίνδυνος αποτυχίας είναι υψηλός. Η κατοχή του απαραίτητου τεχνολογικού 

εξοπλισµού και των εξειδικευµένων γνώσεων διεξαγωγής Έρευνας&Ανάπτυξης και 

παροχής καινοτόµων προϊόντων είναι ένα πολύ ισχυρό εργαλείο για µια επιχείρηση, 

                                                           
5
 για περισσότερη ανάλυση βλ. Sherman A.J (2001), “What drives the urge to merge: Motivations”. 

6
 Γεωργιάδης N. (1999), «Εξαγορές και συγχωνεύσεις: Εταιρική Στρατηγική». 
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που αν χρησιµοποιηθεί σωστά µπορεί να οδηγήσει στη ραγδαία ανάπτυξή της µέσα 

στον κλάδο. Συχνά η καλύτερη «συνταγή» επίτευξης αυτού του στόχου είναι η 

υποκατάσταση της επένδυσης µε µια συγχώνευση και εξαγορά.  

Τα στελέχη των επιχειρήσεων προτιµούν να καταβάλλουν το τίµηµα της εξαγοράς 

µιας νέας επιχείρησης µικρού µεγέθους που βρίσκεται στο στάδιο της ανάπτυξης, 

ώστε να αποκτήσουν τη σύγχρονη τεχνολογία και τα προϊόντα της, αποφεύγοντας 

έτσι τη διάθεση των (πιθανώς) περιορισµένων πόρων τους για την εκ νέου δηµιουργία 

προϊόντος, αλλά και τους κινδύνους που αυτή συνεπάγεται. Μάλιστα, θεωρείται 

ακόµη πιο αποτελεσµατική διαδικασία, όταν οι τεχνολογίες των επιχειρήσεων είναι 

σε παρόµοιους κλάδους κι έτσι έχουµε ταχύτερη παραγωγή νέων ή βελτιωµένης 

ποιότητας προϊόντων µε µειωµένο κόστος παραγωγής. Κι αυτό, γιατί, για παράδειγµα, 

οι παραγωγικές εγκαταστάσεις των δύο επιχειρήσεων δεν αντικαθίστανται, αλλά 

αλληλοσυµπληρώνονται. 

Αύξηση Μεριδίου της Αγοράς  

Με τη διαδικασία συγχωνεύσεων και εξαγορών, εκτός από το µέγεθος της 

επιχείρησης, αυξάνεται και η δύναµή της στην αγορά. Έχει τη δυνατότητα να 

αντιµετωπίσει αποτελεσµατικότερα τους ανταγωνιστές της και παράλληλα να 

προσελκύσει ικανά στελέχη της αγοράς. Πραγµατοποιούνται κυρίως σε αγορές που 

χαρακτηρίζονται από υψηλούς ρυθµούς τεχνολογικής βελτίωσης. Τέτοιου είδους 

συγχωνεύσεις και εξαγορές γίνονται από διευθυντικές οµάδες που προτιµούν το 

µεγάλο όφελος που θα προκύψει από τη συγχώνευση, από το άµεσο κέρδος που είναι 

και ο στόχος των ιδιοκτητών. 

Ενδυνάµωση της Επιχείρησης στην Αγορά 

Οι τεχνολογικές εξελίξεις και η κατάργηση πολλών ρυθµιστικών περιορισµών, σε 

συνδυασµό µε διάφορες αλλαγές στο διεθνές οικονοµικό γίγνεσθαι, αναγκάζουν 

πολλές επιχειρήσεις να προσχωρήσουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές, προκειµένου 

να διατηρήσουν τη δυναµική τους στην αγορά, αλλά και να εξασφαλίσουν στο 

µέλλον ενεργό ρόλο στη διαµόρφωση της νέας οικονοµικής κατάστασης. Άλλος 

λόγος είναι η εξάλειψη του ανταγωνισµού σε έναν κλάδο, καθώς έχει αποδειχθεί σε 

αγορές ολιγοπωλιακής διάρθρωσης ότι είναι προς όφελος των µεγάλων 

ανταγωνιστικών επιχειρήσεων να συνεργάζονται, παρά να συγκρούονται.   
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Υπέρβαση Εµποδίων Εισόδου 

Σε κάθε αγορά υπάρχει µια κυριαρχία επιχειρήσεων που µε την κερδοφορία τους 

αποτελούν πόλο έλξης πολλών νέων επιχειρήσεων στον κλάδο, αλλά µε τον 

ανταγωνισµό τους καθιστούν αυτή την είσοδο δύσκολη. Συνήθως απαιτούνται 

µεγάλα ποσά επένδυσης για εξοπλισµό, εγκαταστάσεις, διαφήµιση, προώθηση και 

διανοµή προϊόντων. Εναλλακτική στρατηγική υπέρβασης αυτών των εµποδίων είναι 

της συγχώνευσης και εξαγοράς µε µια ήδη υπάρχουσα στον κλάδο επιχείρηση. 

Αποκτάται έτσι η δυνατότητα συµµετοχής στην κυριαρχία, µέσω παροχής 

πληροφόρησης για την αγορά, τους καταναλωτές, τον εγκατεστηµένο εξοπλισµό, 

αλλά και την εξασφαλισµένη αξιοπιστία και πίστη στο όνοµα της επιχείρησης-στόχου 

(brand loyalty). Η επιχείρηση όχι µόνο εισέρχεται στη νέα αγορά, αλλά επιπλέον 

µπορεί να εδραιωθεί στον κλάδο και να αυξήσει τη δυναµική της πολύ πιο εύκολα 

απ’ ότι αν τελικά κατάφερνε και εισχωρούσε από µόνη της. 

∆ηµιουργία Μεγάλων Επιχειρηµατικών Οµίλων 

Οι επιχειρήσεις έχουν κίνητρο να ενώνονται, ώστε να δηµιουργήσουν µεγάλους 

πολυσχιδείς οµίλους, ικανούς να ανταποκριθούν στις συνεχώς µεταβαλλόµενες 

οικονοµικές συνθήκες της αγοράς. Βρίσκονται στην πλεονεκτική θέση να 

αντιµετωπίσουν καταστάσεις ανεπιθύµητων προτάσεων, επιθετικών εξαγορών από 

άλλες ισχυρές ανταγωνίστριες επιχειρήσεις, την απειλή εισόδου νέων ανταγωνιστών 

και ταυτόχρονα να εξασφαλίσουν µια σταθερή ροή πόρων χωρίς να κινδυνεύει η θέση 

τους στην αγορά, κατ’ επέκταση και στον κλάδο. 

Φορολογικές Ελαφρύνσεις/Εξοικονοµήσεις (Tax Savings) 

Οι µειωµένοι φορολογικοί συντελεστές για συγχωνεύσεις και εξαγορές από την 

κυβέρνηση, αλλά και η µεταφορά ζηµιών από τη µια επιχείρηση στην άλλη για τη 

µείωση του πραγµατικού φορολογικού συντελεστή αποτελούν έναν από τους 

βασικούς λόγους πραγµατοποίησης της διαδικασίας των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Οι επιχειρήσεις απολαµβάνουν οφέλη, όπως αλλαγή της κλίµακας 

φορολόγησης επί των κερδών, αύξηση του ορίου των αποθεµατικών, όταν 

αποφασίζουν να συνενωθούν µε µια επιχείρηση συγκριτικά λιγότερο κερδοφόρα.  
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Εκτός όµως από την υψηλή φορολογία που µπορεί να βαραίνει µια επιχείρηση, σε 

ορισµένες περιπτώσεις η διαδικασία επισπεύδεται και λόγω των φόρων κληρονοµιάς, 

οι οποίοι καθιστούν αυτοµάτως ζηµιογόνα την περαιτέρω λειτουργία της επιχείρησης. 

Σε πολλές χώρες µάλιστα έχουν τεθεί κανόνες που περιορίζουν τη δυνατότητα αυτή 

των κερδοφόρων επιχειρήσεων να εξαγοράζουν τις ζηµιογόνες εταιρίες, έτσι ώστε η 

εκµετάλλευση φορολογικών ελαφρύνσεων που απολάµβαναν να εξασθενήσει και να 

πάψει να τίθεται ως πρωταρχικός λόγος πραγµατοποίησης µιας συγχώνευσης και 

εξαγοράς. 

Αύξηση Κερδών ανά Μετοχή (Earnings Per Share) 

Ένας από τους βασικότερους παράγοντες για την αύξηση την τιµής της µετοχής και 

τη δηµιουργία υπεραξίας στους µετόχους, όταν οι µεγάλες ανταγωνίστριες 

επιχειρήσεις συγχωνεύονται και αποκτούν έτσι τη δυνατότητα να θέτουν τιµές, είναι 

η αύξηση των κερδών ανά µετοχή
7
. 

Συνέργιες ως Εξεύρεση Πηγών Χρηµατοδότησης 

Πολλές φορές επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν προβλήµατα σε δείκτες ρευστότητας, 

επιδιώκουν τη συνένωση µε κάποια εταιρία η οποία διαθέτει πιο υγιή 

χρηµατοοικονοµική διάρθρωση. Πιο συγκεκριµένα, µια επιχείρηση «πάσχει» όσον 

αφορά την ανάληψη προγραµµάτων επενδύσεων για την ανάπτυξή της. Η απόκτηση 

όµως των απαραίτητων παραγωγικών µέσων είναι δυνατόν να επιτευχθεί και µε την 

ανταλλαγή µετοχών µε τους µετόχους της απορροφόµενης ή συγχωνευόµενης 

εταιρίας. Συνήθως επιχειρήσεις µε υψηλά αποθέµατα ρευστότητας συνενώνονται µε 

άλλες που έχουν προοπτικές ανάπτυξης, αλλά υστερούν σε κεφαλαία. 

Μείωση του ∆είκτη P/E 

Ο πολλαπλασιαστής των κερδών της επιχείρησης (δείκτης P/E), είναι ένας ευρέως 

διαδεδοµένος χρηµατοοικονοµικός δείκτης. Η «χρηστική» του αξία έγκειται στο 

γεγονός ότι παριστάνει το «premium», το ποσό δηλαδή που είναι διατεθειµένος ο 

επενδυτής να πληρώσει για κάθε χρηµατική µονάδα κέρδους που επιτυγχάνει η 

                                                           
7
 Zsuzsanna F. and Anthony L.W (2000), “A theory of financial synergy”.  
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επιχείρηση. Συχνά, ιδιαίτερα όµως σε περιπτώσεις µειωµένης κερδοφορίας, στόχος 

είναι η µείωση του δείκτη P/E της εξαγοράστριας επιχείρησης. 

Αύξηση ∆ανειοληπτικής Ικανότητας (Increased Debt Capacity) 

Προκύπτει από την πιθανή διαφορά του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης µεταξύ των 

συγχωνευόµενων εταιριών, ενώ ταυτόχρονα η αύξηση των µεγεθών του 

ενοποιηµένου πλέον ισολογισµού, οδηγεί σε µεγαλύτερο ύψος ιδίων κεφαλαίων. Έτσι 

µειώνεται ο κίνδυνος που αναλαµβάνουν τόσο οι µέτοχοι, όσοι και οι δανειστές της 

επιχείρησης. 

Μείωση Πλεοναζόντων Ταµειακών Ροών (Excess Cash-Flow) 

Κάθε επιχείρηση που διαθέτει σηµαντικά ρευστά διαθέσιµα, θεωρείται συχνά στόχος 

των επιθετικών εξαγορών, καθώς µια συγχώνευση ή εξαγορά παρουσιάζεται ως µια 

δελεαστική επενδυτική ευκαιρία αυτών των ταµειακών ροών. 

∆υνατότητες Μεγαλύτερου Ρυθµού Ανάπτυξης  

Σύµφωνα µε τον Kotler (1999)
8
 µια επιχείρηση έχει ένα εύρος προϊόντων, που όλα 

ανήκουν σε διαφορετικά επίπεδα ωρίµανσης. Καθώς, κάποια προϊόντα ωριµάζουν, 

απαιτείται κάποια µορφή ανανέωσης, ώστε να διασφαλίσουν τα µελλοντικά τους 

κέρδη. Η στασιµότητα λοιπόν, που µπορεί να εµφανίσουν σύµφωνα µε τον Alarik 

(1982), απαιτεί µια ώθηση για εκ νέου ανάπτυξη. Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 

χρησιµοποιούνται ως στρατηγική «ίασης» αυτών των καταστάσεων.  

Αύξηση ∆ιαφοροποίησης  

∆ιαφοροποίηση ορίζεται σύµφωνα µε τον Sudarsanam (2003)
9
, ως η δηµιουργία της 

ικανότητας της επιχείρησης να πουλάει νέα προϊόντα σε νέες αγορές. Σύµφωνα µε 

τον Porter αποτελεί λύση στην απειλή των υποκατάστατων προϊόντων. Ωστόσο, είναι 

γνωστό ότι, όταν µια επιχείρηση θέλει να διαφοροποιήσει την παραγωγή της 

εισερχόµενη σε άγνωστες γι’ αυτήν αγορές, συναντά δυσκολίες. Είναι πιο ασφαλές 

και γρήγορο λοιπόν να πραγµατοποιήσει µια συγχώνευση ή εξαγορά µε µια ήδη 

                                                           
8
 Για περισσότερη ανάλυση βλ. Ivaldi M., Bruno J., Patrick R., Paul S. and Tirole J (2003),”The 

economics of unilateral effects”. 
9
 Sudarsanam S. (2003),”Creating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges”  
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εγκατεστηµένη στην αγορά επιχείρηση, παρά να επεκτείνει τον οργανισµό της 

εσωτερικά. 

Ασύµµετρη Πληροφόρηση 

Η ανακοίνωση µιας προσφοράς για συγχώνευση ή εξαγορά µιας επιχείρησης 

ανεξάρτητα από την τελική έκβαση της επικείµενης δραστηριότητας, προκαλεί την 

άνοδο των τιµών των µετοχών της επιχείρησης–στόχου. Σύµφωνα µε τη θεωρία της 

ασύµµετρης πληροφόρησης
10

, πολλές συγχωνεύσεις ή εξαγορές προκαλούνται λόγω 

διαφορετικών ή εσφαλµένων εκτιµήσεων της αξίας των επιχειρήσεων–στόχων.  

Κάποια επιχείρηση που επιθυµεί να εξαγοράσει µια άλλη, πιστεύει βάσει κάποιων 

πληροφοριών που έχει στη διάθεσή της, πως η εταιρία-στόχος είναι υποτιµηµένη από 

την αγορά, και συνεπώς ολοκληρώνοντας τη διαδικασία συνένωσης θα µπορέσει να 

αξιοποιήσει το πραγµατικό δυναµικό της επιχείρησης. Αποδίδοντας έτσι µε την 

προσφορά της µια υψηλότερη αξία στη συγκεκριµένη επιχείρηση–στόχο, παρακινεί κι 

άλλες εξαγοράστριες επιχειρήσεις να ενδιαφερθούν, καθώς διαδίδεται µε αυτό τον 

τρόπο πως υπάρχουν περιθώρια για κέρδη. 

 

2.3.2 Έμμεσα Κίνητρα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών  
 

Πρόβληµα Αντιπροσώπευσης (Agency Problem) 

Σύµφωνα µε τους Famma & Jensen (1983)
11

, στους σύγχρονους επιχειρηµατικούς 

οργανισµούς, όπου υπάρχει διάκριση µεταξύ των ιδιοκτητών των µετοχών (principal) 

και των εκπροσώπων (agent), υπάρχει µια σύγκρουση συµφερόντων. Η σύγκρουση 

αυτή είναι γνωστή και ως «principal–agent problem». Οι αποφάσεις που καθορίζουν 

την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης λαµβάνονται από τους εκπροσώπους 

(managers ή agents) και πολλές φορές τα κίνητρά τους είναι η µεγιστοποίηση στου 

προσωπικού τους πλούτου, κι όχι η µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης, και 

κατ’ επέκταση των αποδόσεων των µετόχων της (principals ή shareholders). Στόχος 

τους είναι να αυξήσουν το µέγεθος της επιχείρησης, ώστε να αυξηθούν τα κέρδη της, 

                                                           
10

 Delloitte (2003), “The secret of successful mergers”. 
11

 Famma E.F and Jensen M.C (1983), “Separation of ownership and control”. 
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και έτσι να αυξήσουν και οι ίδιοι τους µισθούς τους, τα διάφορα προνόµια που 

απολαµβάνουν και το κύρος τους εις βάρος της κερδοφορίας της επιχείρησης. Ο πιο 

γρήγορος τρόπος να επιτευχθεί η µεγέθυνση αυτή της επιχείρησης δεν είναι άλλος 

παρά µέσω των συγχωνεύσεων και εξαγορών, όπως ισχυρίσθηκε και ο Mueller 

(1980)
12

.  

Συνεπώς, οι εκπρόσωποι ενθαρρύνονται να εµπλακούν σε δραστηριότητες 

συγχωνεύσεων και εξαγορών και να πάρουν αποφάσεις, οι οποίες θα µειώσουν την 

αξία της επιχείρησης και µακροπρόθεσµα. Αν δεν υπάρξει επιβολή σηµαντικού 

ελέγχου (monitoring) από τους ιδιοκτήτες, θα καταλήξει σε πτώση της απόδοσης των 

µετοχών για τους εξαγοραστές της επιχείρησης. 

Αλαζονεία των ∆ιοικητικών Στελεχών 

Η υπόθεση «ύβρις των εκπροσώπων» αναπτύχθηκε πρώτη φορά από τον Roll 

(1986)
13

 και η άποψη που καθιερώθηκε ήταν, ότι οι εκπρόσωποι των εξαγοράστριων 

επιχειρήσεων (managers of bidders) διακατέχονται από µια υπερβολική 

αυτοπεποίθηση και σιγουριά για τις ικανότητές τους. Είναι διατεθειµένοι να 

καταβάλλουν υψηλό τίµηµα προκειµένου να πραγµατοποιηθεί µια συγχώνευση ή 

εξαγορά, καθώς πιστεύουν πως µπορούν να διοικήσουν εξίσου καλά και αποδοτικά, 

αν όχι περισσότερο, και µια µεγάλη επιχείρηση. Οι εσφαλµένες εκτιµήσεις οδηγούν 

σε υψηλές προσφορές εξαγοράς και η απόκτηση εν τέλει της επιχείρησης–στόχου, 

καταλήγει στο να επιφέρει σοβαρές ζηµίες στους µετόχους της επιχείρησης που 

εξαγόρασε, διότι η αγορά αντιδρά στα λάθη των εκπροσώπων 

 

 Μια άλλη οµαδοποίηση των κινήτρων είναι η εξής
14

:  

Κίνητρα που αφορούν τη συνέργια: Είναι τα κίνητρα τα οποία ισχυρίζονται ότι 

δηµιουργούν αληθινά καθαρά οφέλη στην ενοποιηµένη επιχείρηση, «προκαλώντας» 

την αξία των δύο επιχειρήσεων να είναι µεγαλύτερη από το άθροισµα των δύο 

επιχειρήσεων–στόχων.  

                                                           
12

 Mueller D.C (1980), “The Determinants and Effects on Mergers: an International Comparison”. 
13

 Roll R. (1986), “The hybris hypothesis of corporate takeovers”. 
14

Γεωργιάδης N. (1999), «Εξαγορές και συγχωνεύσεις: Εταιρική Στρατηγική».  
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Υποτίµηση της εταιρίας-στόχου: Αφορά τη περίπτωση κατά την οποία, αξία 

µεταφέρεται από την πωλήτρια επιχείρηση στην αγοράστρια επιχείρηση, µέσω της 

απόκτησης των υποτιµηµένων στοιχείων στου ισολογισµού της πρώτης από τη 

δεύτερη. 

Ειδικά διοικητικά κίνητρα για συγχωνεύσεις: Το ατοµικό συµφέρον ορισµένων 

διοικητικών στελεχών της επιχείρησης µπορεί να προάγει τη διενέργεια αποφάσεων 

που δεν εναρµονίζονται µε τα συµφέροντα των µετόχων. 

 

Στον Πίνακα 1 που ακολουθεί εµφανίζονται τα σηµαντικότερα συµπεράσµατα για τα 

αποτελέσµατα που επιτυγχάνουν οι συγχωνεύσεις και εξαγορές σε βραχυπρόθεσµο, 

µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο διάστηµα για τις συµµετέχουσες στη 

δραστηριότητα επιχειρήσεις: 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΚΑΤΑΤΜΗΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ Σ&Ε ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ 

ΧΡΟΝΙΚΟΥ ΟΡΙΖΟΝΤΑ 

Βραχυπρόθεσµες 

οικονοµικές συνεργίες 

Μεσοπρόθεσµες 

οικονοµικές συνεργίες 

Μακροπρόθεσµες 

οικονοµικές συνεργίες 

Επιδράσεις στα κέρδη 

ανά µετοχή 

Αυξηµένη ικανότητα 

δανεισµού 

Οικονοµίες κλίµακας  

Επιδράσεις στο δείκτη 

P/E 

Βελτίωση κεφαλαιακών 

πηγών 

Αύξηση των ρυθµών 

ανάπτυξης της επιχείρησης  

Βελτίωση της 

ρευστότητας  

Μείωση του δανεισµού 

και των εξόδων 

Μείωση του ανταγωνισµού 

Φορολογικές επιδράσεις  ∆ιατήρηση της 

κερδοφορίας  

Απόκτηση τεχνολογικής και 

επιχειρηµατικής γνώσης  

  Αύξηση παραγωγής ή 

µεριδίου αγοράς 

  Μείωση του ρίσκου και της 

αβεβαιότητας  
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2.3.3 Βασικά Κίνητρα Οριζόντιων Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Από τα παραπάνω κίνητρα που αναφέραµε, αυτά που εξηγούν περισσότερο την 

αύξηση των οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών, επιγραµµατικά είναι: 

• Η απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, αφού η συγχώνευση 

επιχειρήσεων στον ίδιο κλάδο επιτυγχάνει την αποχώρηση ανταγωνίστριας 

επιχείρησης από την αγορά. 

• Η αύξηση της µονοπωλιακής δύναµης της επιχείρησης, αφού µεγεθύνεται και 

έχει έτσι τη δυνατότητα να τιµολογεί πάνω από το οριακό κόστος. 

• Η µείωση κόστους, µέσω εκµετάλλευσης συµπληρωµατικών, εκµετάλλευσης 

οικονοµιών κλίµακας, µείωσης δαπανών σε Έρευνα και Ανάπτυξη και 

αύξησης διαπραγµατευτικής δύναµης έναντι των ανταγωνιστών. 

Τέλος, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν και οι διάφορες αλλαγές στο ρυθµιστικό 

πλαίσιο, που έχουν εντείνει και αυτή τη µανία των συγχωνεύσεων και εξαγορών, 

καθώς διευκολύνουν την πραγµατοποίησή τους. 

 

2.4 Λόγοι Αποτυχίας των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Το «σύνδροµο» των συγχωνεύσεων και εξαγορών που δεσπόζει τα τελευταία χρόνια 

στο επιχειρηµατικό γίγνεσθαι, αποµυθοποιείται από πολλές στατικές µελέτες, που 

καταλήγουν σε ποσοστά αποτυχίας των δραστηριοτήτων αυτών της τάξεως του 80%. 

Η πλειοψηφία των εταιριών αποτυγχάνει να υλοποιήσει τους αρχικούς της στόχους, 

ενώ το 40% των ενοποιηµένων επιχειρήσεων θα πουληθεί ξανά σε χρονικό διάστηµα 

µόλις 3–5 ετών από την ολοκλήρωση της διαδικασίας. Οι λόγοι έγκεινται κυρίως 

στον ανθρώπινο παράγοντα και τις διάφορες εξω–επιχειρηµατικές και 

µακροοικονοµικές συνθήκες, τόσο για την επιχείρηση που κάνει την προσφορά όσο 

και για την επιχείρηση–στόχο
15

. 

 

 

                                                           
15

 Johnson R. (2006), “Why 80% of all M&A fall”. 
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Ελλιπής Αξιολόγηση πριν τη Συγχώνευση ή Εξαγορά 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές αφορούν τη δηµιουργία συνεργιών, την επίτευξη 

δηλαδή µεγαλύτερης απόδοσης. Πριν την πραγµατοποίηση της απαιτείται από την 

εξαγοράστρια επιχείρησης ένας έλεγχος της επιχείρησης–στόχου, κατά τον οποίο 

αποτιµώνται τα οφέλη που θα της αποφέρει και τα κόστη που θα της δηµιουργήσει. 

Οι εκτιµήσεις αυτές, όταν δεν λαµβάνονται υπόψη εξωτερικοί παράγοντες, απρόοπτες 

αντιδράσεις των πελατών των επιχειρήσεων, αλλά και των ανταγωνιστών τους, 

καταλήγουν να είναι ανεπαρκείς και εσφαλµένες. Αποτέλεσµα είναι να 

υπερεκτιµούνται τα οφέλη ή να υποεκτιµούνται τα κόστη, και µετά τη συγχώνευση ή 

εξαγορά να βρίσκεται η ενοποιηµένη επιχείρηση προ εκπλήξεως. 

 

Ανθρώπινο ∆υναµικό των Επιχειρήσεων 

Η ολοκλήρωση µιας οποιαδήποτε επιτυχηµένης δραστηριότητας απαιτεί ένα 

συγκεκριµένο, εφικτό στόχο και ένα σχέδιο στρατηγικής προς την επίτευξή του. Η 

προσπάθεια ένωσης δύο εταιριών αφορά την ένωση διαφορετικών ειδών εταιρικής 

λειτουργίας, χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων και συστηµάτων ελέγχου, τη 

δηµιουργία αποτελεσµατικής συνεργασίας µεταξύ των διοικητικών στελεχών των δύο 

επιχειρήσεων. Το σύνολο των αξιών, των ιδεολογιών και υποθέσεων υπό τις οποίες 

λειτουργούν οι επιχειρήσεις αποτελούν την εταιρική τους κουλτούρα. Η 

ασυµβατότητα ως προς την στρατηγική που ακολουθούν, και αποδεικνύεται εκ των 

υστέρων, οφείλεται σε διαφορές στη διοίκηση, τα οργανωτικά συστήµατα και σε 

προβλήµατα µε το εργατικό δυναµικό, που συχνά αγνοείται κατά τη σύναψη 

συγχωνεύσεων και εξαγορών ως καθοριστικός παράγοντας για την έκβασή τους. 

 

Η ανακοίνωση των διαπραγµατεύσεων και το διάστηµα που µεσολαβεί για την 

περαίωσή τους, προκαλεί καχυποψία και φόβο στους εργαζόµενους των εταιριών, 

που συχνά δε γίνεται αντιληπτό το µέγεθος αυτής της αβεβαιότητας από τις 

εµπλεκόµενες επιχειρήσεις. Η συµπεριφορά του εργατικού δυναµικού, κυρίως της 

εξαγορασθείσας επιχείρησης, διακατέχεται από την αµφιβολία διατήρησης της θέσης 

τους ή και απόλυσής τους. Η παραγωγικότητα µειώνεται, αφού το ηθικό πέφτει και οι 

καθησυχαστικές δηλώσεις της επιχείρησης–στόχου ότι καµία αλλαγή δε θα επέλθει, 

κλονίζει την αξιοπιστία της. Κι από τη µεριά των υψηλά ιστάµενων στελεχών, 

µειώνεται η αίσθηση καθήκοντος και η διάθεση συνεργασίας µε τα στελέχη της 

επιχείρησης–αγοραστή, καθώς έρχονται αντιµέτωποι µε την υπερβολική αλαζονεία 
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και την υποτίµηση των ικανοτήτων τους από τους τελευταίους. Επίσης, η 

ανταγωνιστικότητα και η διφορούµενη ανάθεση αρµοδιοτήτων που συνήθως 

εµφανίζεται, ωθεί τη συγχώνευση ή εξαγορά ένα βήµα πιο κοντά στην αποτυχία. 

 

 Χρονικό ∆ιάστηµα Ολοκλήρωσης Ενοποίησης 

Το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ της ανακοίνωσης µιας συγχώνευσης ή 

εξαγοράς και της ολοκλήρωσής της, ιδιαίτερα σε κλάδους µε συνεχείς τεχνολογικές 

εξελίξεις, πρέπει βάσει ερευνών να είναι σύντοµο. Η αγορά αναµένει από τη 

διαχείριση να παραδώσει γρήγορα το σχέδιο και τις στρατηγικές δηµιουργίας αξίας 

για τις επιχειρήσεις. Η διεύρυνσή του πολύ περισσότερο απ’ ότι προβλέπεται σε 

ανάλογες περιπτώσεις, έχει αρνητικό αντίκτυπο στους εργαζόµενους–κλειδιά, που 

υπό την αίσθηση πιθανής απώλειας των κεκτηµένων τους, αποχωρούν και αναζητούν 

αλλού εργασία, αλλά και στους µετόχους, που το εκλαµβάνουν ως ένδειξη αδυναµίας 

της εξαγοράστριας επιχείρησης να σταθεί αντάξια προγράµµατος και συνέπειας. 

 

Για την επίτευξη συνεργιών έχουν δεσµευθεί και κάποια κεφάλαια που πρέπει να 

αρχίσουν να αποδίδουν εντός συγκεκριµένου χρονικού περιθωρίου. Οι διάφορες 

καθυστερήσεις συνεπάγονται µείωση της πραγµατικής τους αξίας και αύξηση του 

κόστους ευκαιρίας, ενώ ταυτόχρονα η εξαγοράζουσα επιχείρηση αφιερώνει ολοένα 

και περισσότερους πόρους και προσοχή στη διαδικασία των διαπραγµατεύσεων. Έτσι 

στερώντας τους από τη µετέπειτα βασική τους δραστηριότητα, δηµιουργείται 

πρόσφορο έδαφος για τους ανταγωνιστές της να ενισχύσουν τη θέση τους στον 

κλάδο. Τέλος, η χρονική υστέρηση περαίωσης των διαδικαστικών θεµάτων, οδηγεί σε 

σηµαντική απώλεια προµηθευτών και πελατών που αµφισβητούν την περαιτέρω 

συνεργασία τους µε την επιχείρηση υπό τους ίδιους όρους. 

 

∆ιοικητικά Στελέχη των Επιχειρήσεων 

Τα στελέχη της επιχείρησης–αγοραστή έχουν κυρίαρχο ρόλο στις διαπραγµατεύσεις, 

καθώς έχουν προτείνει ή ασχοληθεί ιδιαίτερα µε την υιοθέτηση αυτής της συµφωνίας 

και προσπαθούν µάλιστα να την επιτύχουν, ακόµη κι αν οι προβλέψεις είναι 

δυσοίωνες. Θεωρούνται οι κύριοι υπεύθυνοι για τη διαµάχη µεταξύ στελεχών των δύο 

επιχειρήσεων και καθιστούν αδύνατη την ύπαρξη συνεργασίας, αφού συχνά 

αντιµετωπίζουν τα στελέχη της επιχείρησης-στόχου ως κατώτερης αξίας. Αδυνατούν 

να συντονίσουν ένα πλήθος άλλων ατόµων διαφορετικών ειδικοτήτων, µέσα στην 
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ίδια εταιρία–αγοραστή, ώστε να συνεργαστούν και να επιλύσουν ζωτικά θέµατα 

διαχείρισης. Ασχολούνται αποκλειστικά µε τις διαπραγµατεύσεις, και προσπαθούν να 

επισπεύσουν τη διαδικασία τους, ακόµη και για την εξυπηρέτηση προσωπικών τους 

συµφερόντων, ασχέτως αν είναι απόλυτα συµφέρουσα για την επιχείρηση ή όχι. Όσο 

µεγαλύτερη είναι η επιχείρηση, τόσο ισχυρότερο είναι και το ανώτερο στέλεχος, τόσο 

ισχυρότερη διαπραγµατευτική δύναµη έχει στην αγορά. Η υποκίνηση των στελεχών 

για την εκπλήρωση προσωπικών συµφερόντων, οδηγεί την επιχείρηση να πληρώνει 

µεγαλύτερη υπεραξία, ενώ η ενδυνάµωση της θέσης τους µέσα στην εταιρία, τους 

επιτρέπει να αγνοούν τη γνώµη των µετόχων και να δρουν κατά βούληση εν όψει 

σηµαντικών αποφάσεων. 

 

Υπερβολικό Χρέος  

Η ακριβής αξία της επιχείρηση–στόχου πριν το κλείσιµο της συµφωνίας δεν είναι 

γνωστή, είτε λόγω ελλιπούς αξιολόγησης των οικονοµικών της επιχείρησης–στόχου, 

είτε λόγω υπέρµετρης αισιοδοξίας των στελεχών της επιχείρησης–αγοραστή για την 

πρότασή τους. Αν η επιχείρηση–στόχος είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο, τότε η 

τιµή της µετοχής αυξάνεται µε την ανακοίνωση της συγχώνευσης ή εξαγοράς. Η 

επιχείρηση–αγοραστής είναι διατεθειµένη, προκειµένου να εξασφαλίσει τη 

συµφωνία, να πληρώσει υψηλή υπεραξία (premium) στους µετόχους. Πολλές φορές 

όµως δε διαθέτει τα απαιτούµενα κεφάλαια και καταφεύγει σε δανεισµό από τράπεζες 

µέσω οµολόγων υψηλού κινδύνου (junk bonds)
16

. Αν η εξαγορά είναι ευκαιριακή, και 

η απόδοση της επιχείρηση–στόχου δε φθάσει σε αξία στο µισό της υπεραξίας που 

διατέθηκε, τότε η αποπληρωµή του χρέους θα είναι δύσκολη και η πιθανότητα 

αποτυχίας αυτής της συγχώνευσης ή εξαγοράς µεγάλη. 

 

2.5 Στρατηγική Επιτυχηµένης Ολοκλήρωσης Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Η µελέτη αποτυχίας και επιτυχίας των συγχωνεύσεων και εξαγορών έχει εφοδιάσει το 

φαινόµενο αυτό µε αρκετές γνώσεις, ώστε οι επιχειρήσεις και ειδικότερα τα στελέχη 

αυτών να προβούν στις απαραίτητες για κερδοφορία και αποτελεσµατικότητα 

γενικότερα ενέργειες. ∆υστυχώς, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι πολυσύνθετα 

εγχειρήµατα που κανένας δεν µπορεί να ισχυριστεί ότι γνωρίζει τα πάντα, µπορεί 

                                                           
16

 ΜcKinsey Quarterly (2001), “Why Mergers fall”. 
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όµως εφαρµόζοντας πρακτικές που έχουν προκύψει από έρευνες του παρελθόντος, να 

προετοιµαστεί όσο το δυνατόν καλύτερα, όταν αποφασίζει να εµπλακεί σε κάποια 

συγχώνευση ή εξαγορά. 

 

Οι πιο καθoριστικές «συµβουλές» είναι οι εξής
17

: 

� Να υπάρχει ξεκάθαρος, σαφής και οργανωµένος στόχος  

Η επιχείρηση που επιθυµεί να προχωρήσει σε µια συγχώνευση ή εξαγορά πρέπει να 

γνωρίζει επακριβώς ποιες είναι οι προσδοκίες της, για παράδειγµα εάν επιδιώκει την 

ενδυνάµωσή της στην αγορά, τη διαφοροποίηση του προϊόντος της, την απόκτηση 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, την επέκταση σε άλλους τοµείς της αγοράς (Ε&Α). 

 

� Να εξετάσει προσεκτικά τις δυνάµεις κα τις ανάγκες της επιχείρησης 

Κατανοώντας τις ελλείψεις και τις αδυναµίες που παρουσιάζει η επιχείρηση, είναι σε 

θέση να αναζητήσει εκείνες τις επιχειρήσεις–στόχους που θα καλύψουν και θα 

συµπληρώσουν αυτά τα κενά και θα την οδηγήσουν ως συγχωνευµένη οντότητα πια, 

γρήγορα και µε ασφαλή τρόπο στον στόχο της.  

 

� Να υπάρχει ξεκάθαρη στρατηγική 

Με την προσεκτική χρηµατοοικονοµική ανάλυση και διαδικασία αυτοελέγχου κατά 

την προετοιµασία και τη διάρκεια της διαδικασίας µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, τα 

διοικητικά στελέχη γνωρίζουν την ανώτατη τιµή που είναι διατεθειµένοι να 

πληρώσουν, ώστε να πραγµατοποιηθεί το εγχείρηµα, χωρίς να παρασύρονται από την 

αισιοδοξία και την επιθυµία τους για την ολοκλήρωσή τους. 

 

� Να υπάρχουν εναλλακτικές  

Είναι σηµαντικό κάποιες διαδικασίες να ολοκληρωθούν σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα, προκειµένου να υπάρχει περιθώριο εξοµάλυνσης της κατάστασης µετά το 

κλείσιµο της συµφωνίας. Ωστόσο είναι αναγκαίο να µην εστιάζει η επιχείρηση σε µια 

µόνο πιθανή αγορά, αλλά να διευρύνει τις βλέψεις της και σε άλλους στόχους, 

ειδάλλως διάφορα απρόοπτα γεγονότα µπορεί να οδηγήσουν στον εγκλωβισµό της. 

                                                           
17

 Βασίλης Παπαδάκης, (2006), «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις , Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία»  
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� Να υπάρχει στήριξη από τους µετόχους  

Όπως σε κάθε καινοτοµική δραστηριότητα της εκάστοτε επιχείρησης, ο 

συσπειρωµένος πυρήνας της, τη φέρνει πιο κοντά στην επιτυχία, αρκεί να πειστούν 

όλοι πως η διαδικασία είναι προς το συµφέρον τους. 

 

� Να διεξάγεται προσεκτική αξιολόγηση και εκτίµηση των επιχειρήσεων – στόχων 

Η επιλογή της υποψήφιας επιχείρησης–στόχου πρέπει να ανταποκρίνεται στις 

απαιτήσεις της επιχείρησης–αγοραστή, αφού έχει διεξάγει πρώτα τους ειδικούς 

ελέγχους όσον αφορά την οικονοµική της θέση, τη θέση της στην αγορά προϊόντος, 

τις διοικητικές της ικανότητες και τις προοπτικές στην αγορά. 

 

� Να υπάρχει φιλική διάθεση 

Σε καµία διαπραγµάτευση που ξεκίνησε µε επιθετικό χαρακτήρα τα αποτελέσµατα 

δεν ήταν πιο θετικά και οµαλά απ’ ό,τι εκείνα των συµφωνιών κατόπιν συνεννόησης 

και διακανονισµού. 

 

� ∆ιαχείριση του ανθρώπινου παράγοντα 

Η επικοινωνία µε το ανθρώπινο δυναµικό των επιχειρήσεων που εµπλέκονται στη 

διαδικασία συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι ίσως η πιο κρίσιµη µάχη που πρέπει να 

κερδίσουν τα στελέχη της διοίκησης. Η αναγγελία µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς 

δηµιουργεί το αίσθηµα του φόβου, της ανασφάλειας και της καχυποψίας για το τι 

µέλλει γενέσθαι µε τα κεκτηµένα τους. Η απειλή των περικοπών και των απολύσεων 

κλονίζει την εµπιστοσύνη τους, κι αυτό καθιστά την ειλικρίνεια από τους ανωτέρους 

τους απαραίτητη. Βασικό µέληµά τους πρέπει να είναι η οµαλή αποδοχή της νέας 

πραγµατικότητας από το ανθρώπινο δυναµικό. Όταν οι εργαζόµενοι είναι πλήρως 

ενηµερωµένοι για το ρόλο τους στη νέα επιχείρηση και ξεκαθαρίζεται πως το όραµα 

δηµιουργικότητας και ανάπτυξης είναι ο πρωταρχικός στόχος, κι όχι τα κέρδη µέσω 

συνεργιών και περικοπών κόστους, τότε χτίζεται µια νέα σχέση εµπιστοσύνης και 

ανυψώνεται το ηθικό τους. 
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Έµφαση στην εταιρική κουλτούρα 

Οι υποψήφιες επιχειρήσεις προς συγχώνευση και εξαγορά πρέπει να είναι ενήµερες 

για τον τρόπο λειτουργίας της συγχωνευµένης οντότητας, ώστε να µην υπάρχουν 

προβλήµατα και τριβές. Η επιχείρηση–αγοραστής καλό θα είναι να ξεκαθαρίσει τις 

προθέσεις της από την αρχή για το αν θα µεταβληθεί ο τρόπος λειτουργίας της 

επιχείρησης–στόχου, αν η διαδικασία θα αποτελεί ανταλλαγή στοιχείων µεταξύ των 

επιχειρήσεων ή αν θα πραγµατοποιήσει µια αναδιάρθρωση, ώστε να προσαρµόσει τα 

δεδοµένα της επιχείρησης–στόχου στις δικές της απαιτήσεις. 

 

� Ηγεσία 

Η πλειοψηφία των επιχειρήσεων µετά τη συγχώνευση και εξαγορά αντιµετωπίζει το 

πρόβληµα ορισµού ηγετική οµάδας. Γι’ αυτό θα πρέπει να την εγκαταστήσει 

γρήγορα, αλλά κατόπιν αξιολόγησης και έρευνας  των απαρτιζόµενων µελών της. 

 

� Ανάπτυξη  

Κοινός στόχος των επιχειρήσεων πρέπει να είναι οι νέες δυνατότητες που προκύπτουν 

και η σωστή αξιοποίησή τους. 

 

� ∆ηµιουργία επιχειρήσεων µε µαθησιακή οργάνωση 

Η προκύπτουσα από τη συγχώνευση και εξαγορά επιχείρηση πρέπει να έχει τη 

διάθεση και την ικανότητα να µαθαίνει από τις επιτυχίες και τις αποτυχίες της, και να 

µετατρέπει τα λάθη της σε γνώση για βελτίωση και απόδοση. 

 

Συνοψίζοντας, η σκληρή επιχειρηµατική πραγµατικότητα απαιτεί συγκροτηµένες και 

προσεκτικές ενέργειες, προκειµένου να αποφευχθεί µια αποτυχία. Όσες γνώσεις κι αν 

αποκτήσουν οι επιχειρήσεις σχετικά µε τις συγχωνεύσεις και εξαγορές, παρατηρείται 

ότι δύσκολα αποποιούνται τον αυτοπροσδιορισµό «θεοί του επιχειρείν» και η τιµωρία 

τους τότε είναι αναπόφευκτη. Στις προηγούµενες παραγράφους αναφέραµε κάποιες 
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τεχνικές επίτευξης επιτυχίας, οι οποίες όµως δεν είναι αρκετές αν δε συνοδεύονται 

από τη µετριοφροσύνη και την αυτογνωσία εκείνων που τις εφαρµόζουν. Στον 

Πίνακα 2 που ακολουθεί παρουσιάζονται συνοπτικά ορισµένα χαρακτηριστικά 

επιτυχίας συγχωνεύσεων και εξαγορών : 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ Σ&Ε 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

σωστή αξιολόγηση των επιχειρήσεων-

στόχων 

Επιλογή της επιχείρησης που πληροί όλες 

τις προϋποθέσεις, σχετικά µε την 

απόδοση και τα οφέλη που αποφέρει  

εξαγορά επιχειρήσεων – στόχων που 

διαθέτουν στοιχεία συµπληρωµατικά µε 

αυτά της µητρικής επιχείρησης  

Μεγάλη πιθανότητα ύπαρξης 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος και 

συνεργιών 

Συµβατότητα εταιρικής κουλτούρας των 

δύο επιχειρήσεων 

Καλύτερη συνεργασία, ευκολότερη 

διαδικασία ενοποίησης  

Φιλική εξαγορά Ευκολότερη και γρηγορότερη ενοποίηση 

των δύο επιχειρήσεων 

Οικονοµική άνεση ή δυνατότητα 

ανάληψης χρέους, εκ µέρους της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης 

Ευκολότερη χρηµατοδότηση της 

εξαγοράς και µικρότερο χρέος µετά 

Εµπειρία στελεχών που θα ασχοληθούν 

µε την συγχώνευση ή εξαγορά 

Ευελιξία κατά τις διαπραγµατεύσεις και 

καλύτερη εκµετάλλευση ευκαιριών για 

βελτίωση της απόδοσης των 

επιχειρήσεων 

 

Προσαρµογή από:  Hitt M.A., D.R., Ireland and R.E. Hoskisson, “Strategic Management: 

Competitiveness and Globalization”, South – Western College Publishing. 2001. 4
th
 Edition., 

pp.298. 
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2.6 Αποτελεσµατικότητα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών βάσει 

Ολιγοπωλιακών Υποδειγµάτων 

 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές µπορεί να οδηγήσουν σε αύξηση της 

αποτελεσµατικότητας λόγω της λειτουργίας των επιχειρήσεων µε χαµηλότερο κόστος 

και λόγω της ανακατανοµής των πόρων από τη µία πλευρά, κι από την άλλη λόγω της 

µείωσης του αριθµού των επιχειρήσεων σε έναν κλάδο, την αύξηση του βαθµού 

συγκέντρωσης και της µονοπωλιακής δύναµης. Οι δύο τελευταίες επιδράσεις 

φαίνεται να αναιρεί η µια την άλλη, καθώς η πρώτη µπορεί µακροχρόνια να οδηγήσει 

σε µείωση των τιµών και ωφέλεια των καταναλωτών, ενώ η δεύτερη σε αύξηση των 

τιµών και ωφέλεια των επιχειρήσεων. Το ερώτηµα, ποια τελικά θα είναι η 

αποτελεσµατικότητα µιας συγχώνευσης, προσπάθησαν να απαντήσουν διάφοροι 

οικονοµολόγοι µε υποδείγµατα που ανέπτυξαν. 

Ο καθηγητής Williamson(1968)
18

 προσέφερε ένα θεωρητικό οικονοµικό µοντέλο, το 

λεγόµενο «trade–off model», µοντέλο µερικής ισορροπίας, το οποίο δίνει έµφαση 

στην αλληλεπίδραση που υπάρχει ανάµεσα στα οφέλη που προκύπτουν από τη 

µείωση του κόστους παραγωγής και τις απώλειες από τις υψηλότερες τιµές λόγω 

αύξησης της µονοπωλιακής δύναµης.  Υποστηρίζει πως ένα µικρό µόνο κέρδος σε 

αποτελεσµατικότητα µπορεί να αντισταθµίσει ένα σχετικά µεγάλο κέρδος σε δύναµη 

στην αγορά. 

 

Σχήµα 1 : Williamson “trade-off model” 

                                                           
18

 Oliver E. Williamson (1968), “Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs”. 
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 Με βάση το Σχήµα 1, αναλύεται η βασική ιδέα του υποδείγµατος, πώς τέτοιες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι γενικά εποικοδοµητικές τόσο για τις επιχειρήσεις, 

όσο και για την κοινωνία. 

Έστω µία επιχείρηση που χαρακτηρίζεται από τέλειο ανταγωνισµό, µε σταθερό 

κόστος (c), το οποίο ισούται και µε την τιµή (p) για την ποσότητα (Q1). Λόγω 

ύπαρξης του ανταγωνισµού και της ισότητας p=c, δηλαδή p=c=MC=AC, η 

επιχείρηση κάνει κανονικά κέρδη. Στο Σχήµα 1, η οριζόντια γραµµή AC1 αντιστοιχεί 

στο µέσο κόστος δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων πριν τη συγχώνευση και το AC2 

στο µέσο κόστος µετά τη συγχώνευση. Άρα για τα κόστη των επιχειρήσεων πριν τη 

συγχώνευση ισχύει C1=AC1=MC1=P1 για την ποσότητα Q1 και κανονικά κέρδη Π1. 

Μετά τη συγχώνευση, λόγω δηµιουργίας οικονοµιών κλίµακας ή άλλων συνεργιών, 

έχουµε µείωση του κόστους από AC1 σε AC2 (AC2 < AC1) που αυξάνει το πλεόνασµα 

του παραγωγού. Η τιµή αυξάνεται από P1 σε P2 και η ποσότητα µειώνεται από Q1 σε 

Q2. Η επιχείρηση µετά τη συγχώνευση θέτει, ως µονοπωλητής, την τιµή P2 υψηλότερη 

από το πλέον χαµηλότερο κόστος, στο επίπεδο που το οριακό κόστος τέµνει το 

οριακό έσοδο (MR = MC). Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση του πλεονάσµατος 

του καταναλωτή (A1). Οι συγχωνεύσεις είναι κερδοφόρες, όταν οι εξοικονοµήσεις 

κόστους (A2) που απολαµβάνουν οι επιχειρήσεις υπερβαίνουν τις απώλειες (µείωση 

του πλεονάσµατος του καταναλωτή) λόγω µονοπωλιακής δύναµης, όταν δηλαδή 

Α2>Α1. Η αλλαγή που θα επέλθει συνολικά στην κοινωνική ευηµερία λοιπόν, 

εξαρτάται από το αν η αύξηση στο πλεόνασµα του παραγωγού είναι µεγαλύτερη ή 

µικρότερη από τη µείωση που υφίσταται το πλεόνασµα του καταναλωτή. 

 Αλγεβρικά ο Williamson για το οικονοµικό αποτέλεσµα της συγχώνευσης κατέληξε 

στη σχέση: 

�����
��� −	
2 	

����
��	 	� 

Όπου, 

K= δείκτης µονοπωλιακής δύναµης πριν τη συγχώνευση, ο οποίος είναι ίσος ή 

µεγαλύτερος της µονάδας 

P1 = K (AC1)  
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n = ελαστικότητα ζήτησης 

����� = �� − ��� 

�� = �� − ��� 

Για την οποία ισχύει: 

�����
��� −	� 	���

��
��	 	� ≥ 0 έχουµε κερδοφόρα συγχώνευση  

�����
��� −	� 	���

��
��	 	� ≤ 0 έχουµε ζηµιογόνα συγχώνευση 

�����
��� −	� 	���

��
��	 	� = 0 έχουµε αδιάφορη συγχώνευση 

 

Το µοντέλο Williamson δε θεωρήθηκε από µετέπειτα µελετητές ολοκληρωµένο, 

καθώς λαµβάνει υπόψη τις επιδράσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών στις τιµές 

µόνο, όταν στην πραγµατικότητα οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται και ως προς την 

ποιότητα παραγωγής, την έρευνα και ανάπτυξη και τη διαφοροποίηση προϊόντων. 

Αγνοεί ότι ανάλογα οφέλη, λόγω µείωσης του κόστους και αύξησης 

αποτελεσµατικότητας, προκύπτουν κι από την αύξηση της ζήτησης της αγοράς, 

καθιστώντας έτσι περιττή τη διαδικασία των συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Ο Posner (1975)
19

 θεώρησε κι αυτός µε τη σειρά του ελλιπές το µοντέλο του 

Williamson, καθώς τα αναµενόµενα κέρδη από τη συγχώνευση συνδυάζονται µε τα 

κόστη πριν και µετά τη συγχώνευση. Μαζί µε τον Tullock (1967)
20

 πρότειναν το 

µοντέλο «rent seeking view», το οποίο υποστηρίζει πως λόγω του περιορισµού της 

παραγόµενης ποσότητας και των αυξανόµενων τιµών πάνω από την τέλεια 

ανταγωνιστική τιµή, ο µονοπωλητής απολαµβάνει υπερκανονικά κέρδη. 

                                                           
19

 Posner R. (1975), “the Social Costs of Monopoly and Regulation”. 

 
20

 Tullock G. (1967), “The Welfare Costs of Tariffs, Monopoly and Theft”. 
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Σύµφωνα µε το Σχήµα 2, µετά τη συγχώνευση το AC1 µειώνεται σε AC2,και η τιµή 

αυξάνεται, όπως αναφέραµε και πριν σε �� > ��µε �� < �� . Εφόσον βρισκόµαστε 

σε επίπεδα τιµών υψηλότερα του τέλειου ανταγωνισµού, έχουµε µια µεταφορά 

εισοδήµατος από τους καταναλωτές προς το µονοπωλητή και µiα απώλεια 

πλεονάσµατος του καταναλωτή. Για να δηµιουργηθούν και να διατηρηθούν τα 

µονοπώλια απαιτείται κάποιο κόστος. Το κοινωνικό κόστος µονοπωλίου 

υποεκτιµάται από την απώλεια κοινωνικής ευηµερίας, καθώς η ευκαιρία να 

επιτευχθεί το µονοπωλιακό κέρδος (rent) µετατρέπει τους πόρους σε προσπάθειες 

πραγµατοποίησης µονοπωλίων, κι αυτή η δραστηριότητα είναι το «seeking». 

Συνεπώς, απαιτείται η καταβολή εξόδων για το rent seeking από τις επιχειρήσεις. Κι 

όταν η συνολική δαπάνη των επιχειρήσεων απόκτησης του rent ισούται µε το rent, 

τότε το συνολικό κόστος µονοπωλίου θα είναι ίσο µε το άθροισµα της απώλειας της 

κοινωνικής ευηµερίας και του rent, και µπορεί να υπολογισθεί από την περιοχή A+A1 

(deadweight loss of Monopoly) του Σχήµατος 2. 

Τα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγουµε, είναι ότι οι επιδράσεις στην κοινωνική 

ευηµερία εξαρτώνται από το βαθµό αποτελεσµατικότητας και µονοπωλιακής δύναµης 

(Williamson) και τη διάθεση των επιχειρήσεων να επιτύχουν αποτελεσµατικότητα µε 

συγχωνεύσεις και εξαγορές µέσω δαπανών. 
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2.7 Επιδράσεις Οριζόντιων Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στα Κέρδη και την 

Κοινωνική Ευηµερία βάσει Ολιγοπωλιακών Υποδειγµάτων 

 

Οι µελέτες για τις επιδράσεις των οριζόντιων συγχωνεύσεων βασίζονται σε ειδικές 

υποθέσεις όσον αφορά την ανταγωνιστική συµπεριφορά των επιχειρήσεων, τη δοµή 

της αγοράς και της ζήτησης και τις συνθήκες κόστους. Εξετάζεται κατά πόσο εν τέλει 

οι συγχωνεύσεις και εξαγορές επωφελούν τις επιχειρήσεις και την κοινωνία. Τις 

επιδράσεις αυτές εξέτασαν µε βάσει το υπόδειγµα Cournot–Nash Equilibrium για 

υποκατάστατα οµοιογενή προϊόντα και οι οικονοµολόγοι που θα αναφέρουµε 

Salant& Switzer & Reynolds (1983), Perry & Porter (1985), McAfee & Williams 

(1988), Farrell & Shapiro (1989) και McElroy (1985), µε διαφορετικές υποθέσεις 

κάθε φορά και διαφορετικά συµπεράσµατα.  

Η κατανόηση των υποδειγµάτων, αποτελεί το υπόβαθρο κατανόησης των κριτηρίων 

της πολιτικής ανταγωνισµού που αξιολογεί τις συγχωνεύσεις και εξαγορές και θα 

εξετάσουµε αναλυτικά στο επόµενο κεφάλαιο. Το γενικό συµπέρασµα που προκύπτει 

από την ανάλυση των υποδειγµάτων είναι ότι, όταν οι συγχωνεύσεις δεν επηρεάζουν 

την αποτελεσµατικότητα θα οδηγήσουν σε: (α) αύξηση των τιµών των προϊόντων (β) 

µείωση των συνολικών πωλήσεων των συµµετεχόντων επιχειρήσεων (γ) αύξηση των 

συνολικών πωλήσεων των µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων. Όσον αφορά την 

κοινωνική ευηµερία, επηρεάζεται λόγω αύξησης της µονοπωλιακής δύναµης που 

οδηγεί σε αύξηση των τιµών µέσω της αναδιοργάνωσης των περιουσιακών στοιχείων 

των επιχειρήσεων που συγχωνεύονται, που µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της 

αποτελεσµατικότητας και µείωσης του κόστους. 
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Cournot oligopoly 

Salant & Switzer & Reynolds Model (1983) και το παράδοξο των συγχωνεύσεων 

Ένα βασικό υπόδειγµα συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι αυτό των Salant, Switzer, 

Reynolds (1983)
21

, το SSR Model, το αποτέλεσµα του οποίου έχει ονοµασθεί και 

«παράδοξο των συγχωνεύσεων». ∆είχνουν σε ένα συµβατικό Cournot ολιγοπωλιακό 

πλαίσιο, όπου οι επιχειρήσεις επιλέγουν την ποσότητα παραγωγής µε δεδοµένη την 

επιλογή των αντιπάλων τους και έχουν ως στόχο τη µεγιστοποίηση του κέρδους τους, 

ότι µια οριζόντια συγχώνευση µπορεί µετά βίας να είναι επικερδής. Αρχική υπόθεση 

του υποδείγµατος είναι ότι όλες οι επιχειρήσεις έχουν το ίδιο και σταθερό κόστος, 

παράγουν οµοιογενές προϊόν και έχουν απεριόριστο παραγωγικό δυναµικό. 

Σε µια ολιγοπωλιακή αγορά µε n≥2 επιχειρήσεις µια συγχώνευση δύο επιχειρήσεων 

µειώνει τον αριθµό τους σε n-1 και έχουµε µια νέα ισορροπία µε λιγότερες 

επιχειρήσεις. Η µείωση του αριθµού των επιχειρήσεων µε τη σειρά της οδηγεί σε 

αύξηση του βαθµού συγκέντρωσης στην αγορά. Η ενίσχυση της µονοπωλιακής 

δύναµης των επιχειρήσεων, η αύξηση των τιµών, που έχουµε µετά τη συγχώνευση 

έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση της κοινωνικής ευηµερίας. 

Η σχέση που συνδέει το βαθµό συγκέντρωσης στην αγορά µε τη µονοπωλιακή 

δύναµη είναι ο δείκτης Lerner (ή αλλιώς δείκτης µονοπωλιακής δύναµης): 

�1�	! = 	� − "�
�  

Όπου,  

P=τιµή 

MC=οριακό κόστος 

Η σχέση που συνδέει το δείκτη Lerner µε το δείκτη συγκέντρωσης Herfindahl είναι: 

�2�	# = 	$%&
'

&(�
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 Salant S., Switzer S. and Reynolds R. (1983), “Losses from Horizontal Merger: The effect of an 

Endogenous Change in Industry Structure on Cournot-Equilibrium”. 
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Όπου, 

s* = μερίδιο	της	επιχείρησης	i 
�3�	! = #

:  

Όπου, 

Ε = ελαστικότητα ζήτησης  

! =$%&!&
'

&
 

!& = � −"�
�&  

Υπό αυτές τις υποθέσεις όλες οι επιχειρήσεις έχουν ίδιο οριακό κόστος και κατά 

συνέπεια ίδιο µερίδιο. 

Επίσης βάσει των ανωτέρω υποθέσεων, οι απώλειες κοινωνικής ευηµερίας από την 

ύπαρξη µονοπωλιακής δύναµης κάποια συγκεκριµένη χρονική στιγµή, ως ποσοστό 

των συνολικών πωλήσεων στην αγορά, δίνονται από τη σχέση: 

�4�	 �<�=
��	>�	 = 	−	12	

#
:	  

Όπου, 

�<�==Απώλειες  Στατικής Μονοπωλιακής ∆ύναµης 

Ε = ελαστικότητα ζήτησης 

Η = δείκτης Herfindahl 

 

Η κοινωνική ευηµερία αποτελείται από το πλεόνασµα του παραγωγού και το 

πλεόνασµα του καταναλωτή. Αρχικά εξετάζουµε τις επιδράσεις των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών στο κέρδος. 
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Σχήµα 3:ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΠΑΡΑΓΩΓΗ 

 

Βρισκόµαστε σε µια ισορροπία Cournot, όπου υπάρχουν επιχειρήσεις που 

συµµετέχουν στη συγχώνευση και τις αποκαλούµε insiders, και υπάρχουν και 

επιχειρήσεις που δε συµµετέχουν και τις αποκαλούµε outsiders. Από τη γραµµική 

συνάρτηση παραγωγής των outsiders βρίσκουµε τη συνάρτηση αντίδρασης Ro(q) και 

οµοίως για τους insiders ?�@� 	(Q) πριν τη συγχώνευση και ?��(Q) µετά τη 

συγχώνευση. Στο Σχήµα 3, βρίσκουµε τη Nash ισορροπία στο σηµείο Α, όπου 

τέµνονται οι συναρτήσεις των outsiders  και insiders πριν τη συγχώνευση µε 

παραγωγή A(Qnc) και  Qnc αντιστοίχως. Η πραγµατοποίηση µιας συγχώνευσης θα 

µετατοπίσει τη συνάρτηση αντίδρασης των insiders από ?�@� (Q) σε ?��(Q), ενώ των 

outsiders Ro(q) θα µείνει σταθερή, καθώς η επιλογή ποσοτήτων δεν εξαρτάται από το 

αν το απόθεµα των insiders είναι αποτέλεσµα συγχώνευσης ή όχι. 

Η ισορροπία βρίσκεται πλέον στο σηµείο Β και δεδοµένης της ποσότητας παραγωγής 

των outsiders ?��(Q)<?�@� (Q). Η παραγωγή των insiders µετά τη συγχώνευση 

µειώνεται και των outsiders αυξάνεται. 
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Σχήµα 4:ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΑ ΚΕΡ∆Η 

 

 Αναλύοντας στο Σχήµα 4, βλέπουµε ότι καθώς η παραγωγή των outsiders αυξάνεται, 

τα κέρδη των insiders µειώνονται, παρόλο που οι τελευταίοι θεωρητικά έχουν τη 

δυνατότητα µιµούµενοι την αρχική ισορροπία να τα αυξήσουν. Όµως AB�	�	��� <
	B�@� 	���C τα κέρδη µετά τη συγχώνευση για τους insiders είναι µικρότερα από εκείνα 

πριν τη συγχώνευση και οι επιχειρήσεις δεν έχουν κίνητρο να την πραγµατοποιήσουν. 

Κι αυτό είναι και το «παράδοξο των συγχωνεύσεων», το οποίο αναιρείται αν και µόνο 

αν ο αριθµός των επιχειρήσεων που συγχωνεύονται είναι πολύ µεγάλος σε σχέση µε 

το συνολικό αριθµό των επιχειρήσεων στην αγορά, όπου µπορούν να αυξήσουν τότε 

το συνολικό τους κέρδος µετά τη συγχώνευση.  

Όσον αφορά το πλεόνασµα των καταναλωτών και πως επιδρά µια συγχώνευση, 

εξετάζουµε τις µεταβολές των τιµών και τις αντιδράσεις των αντιπάλων. Μετά από 

µια συγχώνευση, το κίνητρο των επιχειρήσεων να µειώσουν τη συνολική τους 

παραγωγή, εποµένως και το συνολικό τους µερίδιο, θα οδηγήσει σε αύξηση της τιµής 

της αγοράς κι αυτό θα πλήξει τους καταναλωτές. Εάν όµως οι επιχειρήσεις που δε 

συµµετέχουν στη συγχώνευση (outsiders) αυξήσουν αρκετά τη συνολική τους 

παραγωγή, καθώς το περιθώριο κέρδος τους (P-MC) έχει αυξηθεί, τότε συγκρατείται 

η αύξηση της τιµής και καλύπτεται η απώλεια του πλεονάσµατος του καταναλωτή.  

Το υπόδειγµα SSR βασίζεται σε αυστηρές και µη ρεαλιστικές υποθέσεις. Τα σταθερά 

κόστη σε ένα υπόδειγµα Cournot δεν παρέχουν στη συγχωνευµένη οντότητα τα µέσα 
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να δεσµευτεί σε µεγαλύτερο µέγεθος που θα της δώσει πλεονέκτηµα έναντι της 

υπόλοιπης αγοράς, ενώ δε λαµβάνεται υπόψη πως οι επιχειρήσεις παράγουν και 

διαφοροποιηµένα προϊόντα.  

 

Perry and Porter (1985) 

Βελτίωση στο SSR Model προσπάθησαν να κάνουν οι Perry & Porter(1985)
22

, 

προτείνοντας ένα νέο υπόδειγµα, αλλάζοντας την υπόθεση της συµµετρίας λόγω 

κόστους. Υποθέτουν πως η συνολική προσφορά του µετοχικού κεφαλαίου στην 

αγορά είναι σταθερή, και το ποσό του κεφαλαίου που απολαµβάνει µια επιχείρηση 

που συγχωνεύεται από τις συµµετέχουσες επιχειρήσεις αυξάνει την παραγωγή της, 

δεδοµένου του µέσου κόστους της. 

Η δοµή του κόστους παρέχει τη δυνατότητα να εντοπιστούν τόσο οι διαφορές 

ασυµµετρίας που προκύπτουν στην αγορά µετά τη συγχώνευση, όσο και τα 

διαφορετικά προβλήµατα µεγιστοποίησης κέρδους που αντιµετωπίζουν οι 

επιχειρήσεις, βάσει παλαιών συναρτήσεων κόστους. Εξετάζοντας ένα ολιγοπωλιακό 

υπόδειγµα µεγάλων και µικρών ολιγοπωλιακών επιχειρήσεων καταλήγουν στο 

συµπέρασµα, ότι τα οφέλη στην αποτελεσµατικότητα θα είναι µεγαλύτερα όσο πιο 

σχετικά µικρές είναι οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται, και πως τόσο τα κίνητρα 

όσο και επιδράσεις µιας συγχώνευσης εξαρτώνται από τη δοµή του κόστους και της 

ζήτησης. Όσο πιο συγκεντρωµένες είναι οι µη–συµµετέχουσες στη συγχώνευση 

επιχειρήσεις τόσο θετικά επιδρά στην κοινωνική ευηµερία. Συγχωνεύσεις όµως που 

δηµιουργούν µεγάλες επιχειρήσεις ή αυξάνουν το µέγεθος ήδη µεγάλων 

επιχειρήσεων, µειώνουν την κοινωνική ευηµερία. 
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 Perry M. and Porter R. (1985), “Oligopoly and the Incentive for Horizontal Merger”. 
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McAfee and Williams (1988) 

Μια συγχωνευµένη επιχείρηση πρέπει να είναι µεγαλύτερη σε όλα τα επίπεδα απ’ ότι 

οι δύο επιχειρήσεις µαζί πριν τη συγχώνευση, καθώς αποτελεί συνδυασµό αυτών των 

δύο. Κάτι τέτοιο ισχύει στο µοντέλο των Perry & Porter και στο µοντέλο των McAfee 

& Williams(1988)
23

, που αποτελεί την προέκταση του πρώτου (P&P) µε αλλαγµένες 

κάποιες υποθέσεις του. 

Στο µοντέλο που προτείνουν οι McAfee & Williams ισχύουν οι υποθέσεις Cournot-

Nash, χωρίς οι επιχειρήσεις να έχουν σταθερά κόστη. Οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται 

a la Cournot και η επιχείρηση (i) επιλέγει ποσότητα �>&� µε δεδοµένες τις ποσότητες 

που επιλέγουν οι ανταγωνίστριες επιχειρήσεις, µε συνολική ποσότητα � = >&%. Η 

συνάρτηση ζήτησης είναι γραµµική � = D − E�,όπως και του οριακού κόστους, µε 

συνολικό κόστος για την επιχείρηση (i) 
FG�HG, όπου ki ≡ επενδυτικό κεφάλαιο της 

επιχείρησης. 

Η επιχείρηση (i) για να µεγιστοποιήσει τα κέρδη της, επιλέγει >&: 

�1�	B& = �D − E��>& − >&2J& 

 Με συνθήκες πρώτης τάξης: 

�2�	� = D − E� = KE + 1
JM >& 

Ορίζουµε: 

�3�	N = EJ&EJ& + 1	 

Και  

�4�	O = 	$ NP'
&(&  
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 McAfee P.R. and Williams M.A (1988), “Horizontal Mergers and Antitrust Policy”. 
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Και έχουµε τα εξής τα αποτελέσµατα: 

�5�	� = D
E

R
R + 1 

�6�	T = D
1 + R 

�7�	>& =	= 	DE 	K
N&1 + RM	 

Το µερίδιο αγοράς για την επιχείρηση si είναι: 

�8�	%& ≡ >&� = NPO  

Από τον τύπο της ελαστικότητας ζήτησης ε = − T
>
��
�� στην ισορροπία ισχύει: 

�9�	R = 1
X	 

Συνεπώς, η κοινωνική ευηµερία που αποτελείται από το άθροισµα του πλεονάσµατος 

του παραγωγού και του πλεονάσµατος των καταναλωτών δίνεται από τη σχέση : 

�10�	Y = 	 D2E	Z
R

1 + R + K R
1 + RM

 ℎ\ = 	 D2E	K
1

1 + X +	 ℎ
�1 + X�M	 

Όπου,  

h = Σ*(�^ s* είναι ο δείκτης Herfindahl 

 

∆ιατηρώντας λοιπόν, τον αριθµό των επιχειρήσεων σταθερό, βλέπουµε ότι µε τη 

συµµετρική κατανοµή του κεφαλαίου στις επιχειρήσεις η κοινωνική ευηµερία 

µεγιστοποιείται και η τιµή ισορροπίας του οριακού κόστους αποτελεί φθίνουσα 

συνάρτηση του µεριδίου της αγοράς. Η παραγωγή διεξάγεται αναποτελεσµατικά, σε 

αγορές που παρουσιάζουν ασυµµετρίες και διαφορετικά επίπεδα κεφαλαίου, καθώς 

δεν επιτυγχάνεται η εξίσωση των οριακών κοστών. Αυτό δηµιουργεί την πεποίθηση 

πως µια συγχώνευση αυξάνει την αποτελεσµατικότητα της παραγωγής, καθώς οδηγεί 

την αγορά σε συµµετρία. Παρόλο αυτά το πλεόνασµα µπορεί να µειωθεί µε την 
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πραγµατοποίηση µιας συγχώνευσης, λόγω µείωσης της παραγωγής του κλάδου. 

Βάσει αυτής της σχέσης προχωράει το υπόδειγµα στην ανάλυση της ευηµερίας. 

Υποθέτουµε ότι δύο επιχειρήσεις συγχωνεύονται, υπό την υπόθεση ότι το κεφάλαιο 

της προκύπτουσας επιχείρησης είναι ο συνδυασµός των κεφαλαίων των επιχειρήσεων 

πριν τη δραστηριότητα. Συµβολίζουµε µε (m) τη συγχωνευµένη επιχείρηση, δηλαδή 

_� = 
� + 
, και �`�� το µερίδιο αγοράς της στην ισορροπία. Μπορεί να θεωρηθεί 

και ως εταιρία µε πολλές εγκαταστάσεις, δύο εκ των οποίων είναι και οι επιχειρήσεις 


� και 
 που αναφέραµε. Υποθέτουµε ότι και οι δύο εγκαταστάσεις της (m) 

επιχείρησης λειτουργούν αποτελεσµατικά, έτσι ώστε να ικανοποιείται για το οριακό 

κόστος η σχέση: 

�11�	"� = >�J� =
>J 

Από την οποία έχουµε: 

�12�	"� = >� + >J� + J 

Το επίπεδο του β1 για την επιχείρηση (i), 3≤ a ≤ �, που δεν εξαρτάται από τη 

συγχώνευση, παρά µόνο από το ki  και το b (σχέση 3), ικανοποιεί τη συνθήκη: 

�13� bDcde�,e�g 	< 	N� =	N� + N − 	2	N�N1 −	N�N 	< 	N�	 +	N 

Συνεπώς, η τιµή του Β που καθορίζει τη συνολική παραγωγή του κλάδου, µετά τη 

συγχώνευση αλλάζει σε: 

�14�	R� = R + N� − N� − N < O 

Και επίσης: 

�15� bDcdh�,h�g <%� < %� + % 

Βάσει των σχέσεων (5) και (14) βλέπουµε πως συνέπεια των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών είναι η συνολική παραγωγή και το πλεόνασµα των καταναλωτών να 

εµφανίζουν µια µείωση. Παρόλο που η παραγωγή των µη–συµµετεχόντων 

επιχειρήσεων (σχέση 7) αυξάνεται, η συγχωνευµένη επιχείρηση κατορθώνει και 

ανταπεξέρχεται σε αυτή την αύξηση, αφού παράγει περισσότερο απ’ ότι παρήγαγε η 
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κάθε µη–συγχωνευµένη επιχείρηση πριν τη συγχώνευση imaxdF�,F�g < >� <>� + >m 
και το µερίδιό της στην αγορά δε βρίσκεται σε χαµηλότερο επίπεδο από εκείνο του 

µεγαλύτερου ανταγωνιστή της. Αυτή είναι και η βασική διαφορά µε το υπόδειγµα 

των Salant & Switzer & Reynolds.  

Η αξιολόγηση των επιδράσεων στην κοινωνική ευηµερία στο υπόδειγµα McAfee & 

Williams, ξεκινά µε τη σχέση: 

�16�	% = %� + % 

Όπου, 

s ∈ A0,1C		που αφορά την αγορά πριν τη συγχώνευση   

Έχουµε: 

�17�	o	 = 	 %� %% 

όπου, 

z	 ∈ 	 A0, �qC  

�18�	#r	 = 	s&(t' 	 %&�1 − %� 

όπου, 

hv ∈ A0,1C  

Εάν δύο επιχειρήσεις 1 και 2 πρόκειται να συγχωνευτούν, ο δείκτης Herfindahl, είναι 

το hc, δηλαδή ο «conditional herfindahl», ο οποίος διαφέρει από το δείκτη των 

αντιµονοπωλιακών περιορισµών, καθώς παραµένει ο ίδιος και µετά την 

πραγµατοποίηση της συγχώνευσης. 

Η θετική επίδραση στην κοινωνική ευηµερία καθορίζεται ως ένα βαθµό από την τιµή 

του (s). Βάσει της συνάρτησης s(hc , z ,E), το (s) αυξάνεται καθώς αυξάνεται το (hc) , 

χωρίς όµως σαφή επίδραση στα z και E. Συνεπώς, όσο πιο µεγάλη η συγκέντρωση 

των µη–συγχωνευµένων επιχειρήσεων, τόσο πιο πιθανό η επίδραση της συγχώνευσης 

στην κοινωνική ευηµερία να είναι θετική.  
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Από τη σχέση: 

�19�	X ≥ 2
3 → %&�ℎ� , X, o� ≤ ℎ�ℎ� + 1 

απορρέει πως αν η ζήτηση είναι τουλάχιστον σε φυσιολογικά επίπεδα ελαστική, 

δηλαδή x ≥ 
t, τότε δε θα πρέπει να επιτρέπεται η συγχώνευση που οδηγεί στη 

δηµιουργία µεγαλύτερης επιχείρησης. Ειδικότερα, αν µία από τις τρεις επιχειρήσεις, 

3 ≥ a ≥ �, έχει µερίδιο %& ≥ �1 − %�ℎ�, τότε όλες οι υπόλοιπες επιχειρήσεις έχουν 

µερίδιο %& < �1 − %�ℎ�, άρα για να ενισχύσει µια συγχώνευση την κοινωνική 

ευηµερία, θα πρέπει το µερίδιο της συγχωνευµένης επιχείρησης να ξεπερνά το 

άθροισµα των µεριδίων των επιχειρήσεων πριν τη συγχώνευση. Η ύπαρξη της 

ζήτησης σε επίπεδο x ≥ 
t είναι απαραίτητη λοιπόν, γιατί αν η ελαστικότητα Ε είναι 

λίγο µικρότερη από τα 

t, τότε το o = 0 και το ℎ� 	τείνει στη µονάδα. Ισοδύναµη 

σχέση µε την τελευταία (19), είναι η ακόλουθη:  

�20�	%& < ℎ��1 − %&� + %& 

Η οποία ορίζει πως για να εξασφαλίσει η συγχώνευση την κοινωνική ευηµερία, 

πρέπει το άθροισµα των µεριδίων των συγχωνευµένων επιχειρήσεων να µην ξεπερνά 

µετά τη συγχώνευση το µέγεθος του δείκτη Herfindahl. 

Στο Σχήµα 5 που ακολουθεί, αναπαριστούµε διαγραµµατικά τις συνέπειες των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην κοινωνική ευηµερία για τρεις επιχειρήσεις πριν τη 

συγχώνευση, καθώς αλλάζουν τα µερίδια των επιχειρήσεων για x = 2 και ℎ� = 1. Ο 

βαθµός που η συγχώνευση µεταβάλλει την κοινωνική ευηµερία εξαρτάται από τη 

σχέση % = %� + % κι όχι από τη σχέση o = %� h�
h��, γιατί η γραµµή κοινωνικής 

ευηµερίας είναι ευθεία (w).  
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ΣΧΗΜΑ 5: ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΑΠΟ ΤΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

 

Κατά µήκος των τιµών κοντά στα X, ℎ� , o η µεταβολή στο %	σε κάθε αλλαγή του o, 

είναι µικρότερη του 0,02, µόνο όταν η ζήτηση είναι ανελαστική�x ≤ 0,8�. Από το 

διάγραµµα λοιπόν, βλέπουµε ότι οι δεξιά–σκιαγραφηµένες περιοχές υποδηλώνουν 

κερδοφόρες συγχωνεύσεις και εξαγορές που όµως µειώνουν την κοινωνική ευηµερία 

�%� + % > y�z{|}� και µπορούν να επιτραπούν, και οι αριστερά–σκιαγραφηµένες 

περιοχές κερδοφόρες συγχωνεύσεις και εξαγορές που αυξάνουν την κοινωνική 

ευηµερία �%� + % > ~�z{|}�, που όµως µπορούν να απαγορευτούν. 

Οι McAfee & Williams ανέπτυξαν ένα υπόδειγµα ισορροπίας των επιδράσεων των 

οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών στην κοινωνική ευηµερία. Οι εκτιµήσεις 

που προκύπτουν από τις παρατηρήσιµες παραµέτρους του υποδείγµατος (τιµή, 

ελαστικότητα ζήτησης, µερίδιο της επιχείρησης στην αγορά), οδηγούν στο 

συµπέρασµα πως οι συγχωνεύσεις τείνουν να ενισχύουν την κοινωνική ευηµερία, όσο 

µεγαλύτερη είναι η συγκέντρωση που εµφανίζουν οι µη–συµµετέχουσες στη 

συγχώνευση επιχειρήσεις. Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι η υπόθεση καθαρού 

ολιγοπωλίου, όπου µια επιχείρηση έχει αρκετά χαµηλότερο µερίδιο στην αγορά 

συγκριτικά µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις, έχει τεθεί αρκετές φορές υπό αµφισβήτηση 

για τη ρεαλιστικότητά της.  
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Farrell and Shapiro (1989) 

Οι Farrell & Shapiro(1989)
24

 αναλύουν σε ένα ολιγοπωλιακό υπόδειγµα Cournot τις 

επιδράσεις των οριζόντιων συγχωνεύσεων, στηριζόµενοι στο υπόδειγµα των Salant, 

Switzer, Reynolds. Με τη σειρά τους κι αυτοί αλλάζουν τις υποθέσεις του SSR Model 

και συγκεκριµένα την υπόθεση του οριακού κόστους, και θεωρούν ότι οι επιχειρήσεις 

λειτουργούν µε διαφορετικά, αλλά σταθερά οριακά κόστη, ενώ οι επιχειρήσεις και 

πριν και µετά τη συγχώνευση συµπεριφέρονται ως παίκτες Cournot. 

Το συµπέρασµα για τις επιδράσεις των οριζόντιων συγχωνεύσεων στις τιµές είναι ότι 

οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που δε δηµιουργούν συνέργιες, σε ένα ολιγοπωλιακό 

υπόδειγµα Cournot αυξάνουν τις τιµές στην αγορά και χρειάζονται σηµαντικές 

οικονοµίες κλίµακας και µάθησης, ώστε το αποτέλεσµά τους να είναι η µείωσή τους. 

Η µείωση αυτή επιτυγχάνεται µόνο όταν η συγχώνευση και εξαγορά επηρεάζει τη 

συµπεριφορά της αγοράς σε λιγότερη ανταγωνιστική από ένα Cournot ολιγοπωλιακό 

ανταγωνισµό. Επίσης καταλήγουν, πως οι αναγκαίες οικονοµίες κλίµακας και 

µάθησης προς µείωση των τιµών, αποδίδουν περισσότερο όσο µεγαλύτερο είναι το 

µερίδιο της συγχωνευµένης επιχείρησης στην αγορά κι όσο ανελαστική είναι η 

ζήτηση στον κλάδο. 

∆ίνουν σηµασία στις εξωγενείς επιδράσεις στους καταναλωτές και στις µη-

συµµετέχουσες επιχειρήσεις όσον αφορά την κοινωνική ευηµερία. Θέτοντας ��B�� 
για την αλλαγή στα από κοινού κέρδη των συµµετεχόντων επιχειρήσεων στη 

συγχώνευση (insiders) και ���� για την αλλαγή στη συνολική ευηµερία που 

σχετίζεται µε τη δραστηριότητα, αναλύεται η επόµενη εξωγενής επίδραση στις 

ανταγωνίστριες µη–συµµετέχουσες επιχειρήσεις (outsiders) και στους καταναλωτές, 

κι έχουµε τη σχέση: 

�� − �B� ≡ �B�z� + ��` 

Το αριστερό µέλος της εξίσωσης είναι και η εξωτερικότητα στην οποία αναφέρεται η 

ανάλυση των Farrell & Shapiro. Καθώς, υπάρχει λοιπόν ιδιωτικό κέρδος λόγω 

συγχωνεύσεων και εξαγορών συνεπάγεται, πως η θετική εξωγενής επίδραση θα 

συντελέσει στην ενίσχυση της κοινωνικής ευηµερίας. Βασική υπόθεση για την 

εξωγενή αυτή ενίσχυση είναι το σύνολο των µεριδίων των επιχειρήσεων που 
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 Farrell Joseph and Shapiro Carl (1989), “Horizontal Mergers: An Equilibrium Analysis”. 
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συγχωνεύθηκαν να είναι µικρότερο από το σταθµισµένο άθροισµα των µεριδίων των 

µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων.  

$%& ≡ %& 	< 	$c&%&
&∈�&∈�

 

Όπου, 

%& ≡ �:�ί���	:y��:ί�����	��&�	,  
c& ≡ µέτρο ποσότητας παραγωγής βάσει αλλαγών ποσοτήτων παραγωγής του κλάδου 

Ι= σύνολο insiders 

O= σύνολο outsiders 

Η έµφαση που δίνεται στις εξωγενείς επιδράσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών, 

έχει το πλεονέκτηµα να απαιτούνται λιγότερες πληροφορίες, ώστε να υπάρχει µια 

ολοκληρωµένη εικόνα για τη µεταβολή της ευηµερίας. Κι αυτό, διότι οι συνέπειες 

στα κέρδη των συµµετεχόντων επιχειρήσεων εξαρτώνται από τις εξοικονοµήσεις 

κόστους λόγω πραγµατοποίησης της δραστηριότητας. Οι πληροφορίες που 

απαιτούνται για την αξιολόγηση των συγχωνεύσεων και εξαγορών, αν θα έχουν ως 

αποτέλεσµα τη µείωση της παραγωγής, επικεντρώνονται στο οριακό κόστος των 

συµµετεχόντων επιχειρήσεων πριν τη συγχώνευση και της συγχωνευµένης οντότητας. 

Από τη στιγµή που καθ’ όλη τη διάρκεια (πριν και µετά) της διαδικασίας 

ολοκλήρωσης της συγχώνευσης υφίσταται Cournot ανταγωνισµός δε χρειάζονται 

στοιχεία σχετικά µε τη ζήτηση στην αγορά και τα κόστη των άλλων επιχειρήσεων. 

Για το αν ωφελεί ή βλάπτει τους ανταγωνιστές και τους καταναλωτές, αυτό που 

χρειάζεται να γνωρίζουµε είναι το µερίδιο της αγοράς και τους καθοριστικούς 

παράγοντες παραγωγής των µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων. 

Στο υπόδειγµα αυτό, δεν εξετάζονται απευθείας τα αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών στην ευηµερία, αλλά προτείνονται συνθήκες ικανές να οδηγήσουν στην 

αύξησή της. Όπως και οι ίδιοι οι συγγραφείς αναφέρουν στο υπόδειγµά τους, είναι 

περιορισµένο προς δύο κατευθύνσεις. Όσες τεχνικές προτείνουν αφορούν 

αποκλειστικά αγορά οµοιογενών προϊόντων, χωρίς να γνωρίζουν την 

αποτελεσµατικότητα τους σε µια αγορά διαφοροποιηµένων προϊόντων, και µε την 
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υπόθεση του Cournot ανταγωνισµού πριν και µετά τη συγχώνευση αγνοούνται οι 

επιδράσεις της δραστηριότητάς τους σε µια συµπαιγνία (φυσική συνένωση).  

 

McElroy (1988) 

Όταν δύο ολιγοπωλητές συγχωνεύονται, η νέα επιχείρηση χαρακτηρίζεται από 

χαµηλότερο κόστος και µειωµένο ανταγωνισµό. Ο McElroy(1988)
25

 αναφέρει πως 

υπό κανονικές συνθήκες, οι συνέπειες του µειωµένου ανταγωνισµού λόγω 

συγχώνευσης ή εξαγοράς, καλύπτουν εκείνες της ορθολογικής οργάνωσης, έτσι ώστε 

η αύξηση των τιµών να επέλθει ως αποτέλεσµα της πραγµατοποίησή της. Αναλύει τις 

επιδράσεις των οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών σε τιµές και ευηµερία 

εξετάζοντας την εξωγενώς προκληθείσα µείωση της συνάρτησης του οριακού 

κόστους και τη µείωση του ανταγωνισµού λόγω της συγχώνευσης. Οι ολιγοπωλιακές 

επιχειρήσεις που συγχωνεύονται, δραστηριοποιούνται σε αγορά παραγωγής 

οµοιογενών προϊόντων µε αντίστροφη συνάρτηση ζήτησης � = ���� και µη-

µειούµενα οριακά κόστη. Κάθε επιχείρηση γνωρίζει την αντίδραση της 

ανταγωνίστριας σε ενδεχόµενη αλλαγή της παραγωγής της πρώτης. 

Οι δυνάµεις των δηµιουργηθέντων οικονοµιών κλίµακας µετά τη συγχώνευση που 

οδηγούν σε µείωση των τιµών της αγοράς, αδυνατούν σύµφωνα µε το συγγραφέα να 

αντισταθµίσουν την αύξησή τους που προκαλείται από τη µείωση του ανταγωνισµού. 

Εξετάζονται µάλιστα και οι συνθήκες υπό τις οποίες οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 

δύνανται να οδηγήσουν σε µείωση των τιµών. Τέτοιου είδους µείωση είναι πιθανή 

ακόµα και σε δυοπώλιο, ακόµη και αν δεν υπάρχουν εξοικονοµήσεις κόστους λόγω 

συγχώνευσης. 

Παρόλο που οι τιµές αυξάνονται, µια συγχώνευση µπορεί να οδηγήσει σε 

επιπρόσθετο κέρδος, το οποίο µε τη σειρά του θα αυξήσει την κοινωνική ευηµερία. 

Αυτό εξηγείται µε την απόδειξη δύο θεωρηµάτων: (α) το πρώτο αναφέρει πως υπό 

κανονικές συνθήκες, όταν οι παράµετροι των Cournot υποθέσεων αλλάζουν, οι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές προκαλούν τα ίδια αποτελέσµατα στην ευηµερία, ως σαν 

να είχαν επιβληθεί φόροι στα επίπεδα παραγωγής των µη–συγχωνευµένων 

επιχειρήσεων και (β) το δεύτερο αποδεικνύει πως κάθε µη–µηδενικό υπόδειγµα µε 
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 F. William McElroy, (1988), “Price and Welfare Effects of oligopolistic Mergers “. 



 

60 

Cournot υποθέσεις προκαλεί αύξηση στην αξία της κοινωνικής ευηµερίας, ίδια µε 

εκείνη ενώ υποδείγµατος Cournot µε τους κατάλληλους φόρους. 

Ο McElroy µε την εισαγωγή της φορολογίας στην ανάλυσή του και του µεριδίου της 

αγοράς πριν τη συγχώνευση, καταλήγει σε µια ικανοποιητική συνθήκη για τη µείωση 

της ευηµερίας, όταν συγχωνεύονται Cournot δυοπωλητές και οι εξοικονοµήσεις 

κόστους προέρχονται αποκλειστικά από τη δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας. 

 

Bertrand Oligopoly 

Σ’ ένα υπόδειγµα Cournot, όπου οι ποσότητες είναι στρατηγικά υποκατάστατα και η 

συνάρτηση αντίδρασης µιας επιχείρησης µε δεδοµένη την επιλογή της άλλης έχει 

αρνητική κλίση, µια συγχώνευση όπως είδαµε οδηγεί σε µείωση του αριθµού των 

επιχειρήσεων, αύξηση της τιµής, µείωση της ποσότητας παραγωγής της 

συγχωνευµένης επιχείρησης και έτσι σε αύξηση της αντίστοιχης ποσότητας των µη–

συµµετεχόντων στη συγχωνεύση επιχειρήσεων. 

Σ’ ένα υπόδειγµα διαφοροποιηµένων προϊόντων (Bertrand), όπου οι τιµές είναι 

στρατηγικά συµπληρωµατικά και η συνάρτηση αντίδρασης θετική, µια συγχώνευση 

οδηγεί σε µείωση της ποσότητας ή αύξηση της τιµής της συγχωνευµένης επιχείρησης, 

αλλά εν τέλει σε αύξηση της τιµής και όλων των άλλων επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στην αγορά. Για να το κατανοήσουµε αυτό καλύτερα, 

παραθέτουµε ένα ολιγοπωλιακό υπόδειγµα συµµετρικά διαφοροποιηµένων προϊόντων 

όπως αναλύθηκε από τους Deneckere & Davidson(1985)
26

. 

Βασικός παράγοντας του υποδείγµατος είναι η συνάρτηση ζήτησης του προϊόντος 

που προσφέρει κάθε επιχείρηση στην αγορά, υποθέτοντας ότι όλες έχουν τα ίδια και 

σταθερά οριακά και µέση κόστη. Για να εκφράσουµε τα κέρδη µίας �a� επιχείρησης 

�B&� από τη συνάρτηση ζήτησης :  

>&�T&, … . , T@� = ~ − T& − � �T& − �
@∑ T�@�(� �     για i=1,…,N 
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 R. Deneckere and C. Davidson, (1985), “Incentives to form Coalitions with Bertrand Competition”.  
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Όπου, 

T& = ���ή	���	:y��:ί�����	a  
>& = y��ό����	y������ή�	���	:y��:ί�����	 
� = �������ό�	��� �ό�	�y������ώ�	:y��:��ή�:��	����	����ά 

� = N� �ό�	�y����ά������ 

Έχουµε: 

B&�T&, … , T@� = �T& − r�>&�T&, … , T@� 
Οι Deneckere & Davidson εξετάζουν την περίπτωση όπου ένα υποσύνολο των 

επιχειρήσεων (Μ) συγχωνεύεται και οι υπόλοιπες (Ν) επιχειρήσεις συνεχίζουν να 

λειτουργούν ανεξάρτητες, όπου ισχύει Μ<Ν. Κάθε επιχείρηση έχει ορίσει ίδια τιµή 

ισορροπίας ZT� = |
£¤¥¦�

¥
\ και βάσει του Σχήµατος 6 που ακολουθεί, παρατηρούµε 

πώς αλλάζει η ισορροπία µε τη συγχώνευση ορισµένων επιχειρήσεων µεταξύ τους. 

 

 

Σχήµα 6: Η ΑΡΧΙΚΗ ΑΥΞΗΣΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΑΠΟ ΤΑ ΜΕΡΗ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΩΣ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 
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Η καµπύλη §§¨περιγράφει τη ζήτηση για το προϊόν (i), όταν όλες οι επιχειρήσεις 

επιλέγουν τιµή ισορροπίας T� και η καµπύλη ©©¨ περιγράφει τη ζήτηση του 

προϊόντος (i), όταν όλες οι ανταγωνίστριες επιχειρήσεις θέτουν την ίδια τιµή µε την 

επιχείρηση (i). Η καµπύλη §ª§ª̈ αντιστοιχεί στη ζήτηση του προϊόντος (i), όταv 

µόνο οι συγχωνευθείσες επιχειρήσεις (Μ-1) επιλέγουν τιµή, και βρίσκεται ανάµεσα 

στις καµπύλες ζήτησης §§¨ και ©©¨. Γίνεται πιο απότοµη καθώς ο αριθµός των 

επιχειρήσεων που συγχωνεύονται αυξάνεται, ενώ είναι σαφές πως έχουµε µια νέα 

ισορροπία. Καθώς µια µη–συµµετέχουσα επιχείρηση επιλέγει τιµή T�, το οριακό 

έσοδο στο επίπεδο >� για τη συγχωνευµένη οντότητα είναι αρνητικό, παρακινώντας 

τη µε τη σειρά της να αυξήσει την τιµή σε T� και να µειώσει την ποσότητα σε >�. 

Έτσι, για κάθε T� που επιλέγει µια µη–συµµετέχουσα επιχείρηση η συνάρτηση 

καλύτερης απόδοσης που προκύπτει ως αποτέλεσµα ύπαρξης υποκατάστασης για τη 

συγχωνευµένη επιχείρηση είναι: 

 

T� = ~
2

2 + � 2« −" − 1«
�2 + �« −"« � �1 + �« − 1« � 

 

Πριν τη πραγµατοποίηση της συγχώνευσης, οι συνέπειες αύξησης της τιµής από µια 

επιχείρηση στους ανταγωνιστές της, ήταν αδιάφορες. Μετά όµως τη συγχώνευση, η 

θετική εξωτερικότητα που προκαλείται εσωτερικοποιείται και όλα τα συµβαλλόµενα 

µέρη θέτουν υψηλότερες τιµές. Κάτι ανάλογο ισχύει και για κάθε τιµή που επιλέγουν 

οι µη–συµµετέχουσες επιχειρήσεις. Συνεπώς, η συνάρτηση αντίδρασης των 

συγχωνευµένων επιχειρήσεων βρίσκεται πάνω από εκείνη πριν τη συγχώνευση, ενώ 

των µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων παραµένει αµετάβλητη. 

Υποθέτουµε ότι οι συγχωνευµένες επιχειρήσεις επιλέγουν ίδιες τιµές                   

�T� = T = ⋯ = Tª = T�, κι οµοίως πράττουν και οι µη–συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις �Tª£� = ⋯ = T@ = �. 



 

63 

 

Σχήµα 7: Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΤΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ Η ΤΕΛΙΚΗ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑ 

ΣΤΟΝ ΚΛΑ∆Ο ΟΤΑΝ ΕΝΑ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΕΤΑΙ 

 

Οι συγχωνευµένες επιχειρήσεις θέτουν τιµή �T� και από το Σχήµα 7, βλέπουµε τη 

θετική συνάρτηση αντίδρασης των µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων: 

?@®ª�T� = ~ + �<� T
2 + �« +" − 1«

	 

 Όπου, 

?@®ª�T� µε κλίση µικρότερη της µονάδας 

 

Οι µη–συγχωνευµένες επιχειρήσεις θέτουν τιµή �� και έχουµε, βάσει Σχήµατος 7, τη 

συνάρτηση αντίδρασης των συγχωνευµένων επιχειρήσεων: 

?ª�� = ~ + �« −"« 
2 + � 2« −" − 1«

 

Πριν τη συγχώνευση οι δύο καµπύλες ?@®ª�T� και ?ª�� τέµνονται στην τιµή 

ισορροπίας T�. Μετά τη συγχώνευση και την αύξηση της τιµής από τις 

συγχωνευµένες επιχειρήσεις έχουµε τη µετατόπιση της καµπύλης ?ª σε  
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?ªª�� = ~ + �« −"« 
2 ¯1 + �� −<� ° 

καταλήγοντας έτσι σε µια νέα ισορροπία: 

 

T∗ = 2« + ��2� − 1�
4� + 2��3� −< − 1� + � �� −<� � �2� +< − 2�² 

Και  

∗ = 2« + ��2� −<�
4� + 2��3� −< − 1� + � �� −<� � �2� +< − 2� ² 

Βλέπουµε την τιµή που θέτουν οι µη–συµµετέχουσες επιχειρήσεις να υπολείπεται της 

τιµής που επιλέγουν οι συγχωνευµένες επιχειρήσεις, κι αυτό εξηγείται από το γεγονός 

ότι η συνάρτηση αντίδρασης ?@®ª�T� έχει κλίση µικρότερη της µονάδας. Τα 

συµπεράσµατα που καταλήγουν οι συγγραφείς είναι, ότι κάθε συγχώνευση µεγέθους 

2 ≤ < ≤ � είναι κερδοφόρα για όλα τα συµβαλλόµενα µέρη της, κάτι που ενισχύεται 

όσο αυξάνεται ο αριθµός των επιχειρήσεων που συµµετέχουν. Επίσης επιτρέπει την 

ενσωµάτωση εξωτερικοτήτων και εξοµαλύνει τις αντιδράσεις των µη–συµµετεχόντων 

επιχειρήσεων. 

Ο McElroy(1993)
27

 ασχολήθηκε επίσης µε ολιγοπωλιακά υποδείγµατα σε Bertrand 

ανταγωνισµό, συγκρινόµενα µε υποδείγµατα σε Cournot ανταγωνισµό. Έδειξε πως 

ακόµη και στην περίπτωση δυοπωλίου, a la Bertrand, η τιµή του προϊόντος µπορεί να 

µειωθεί σα συνέπεια πραγµατοποίησης της συγχώνευσης και εξαγοράς. Επιπλέον, 

αυτό µπορεί να συµβεί ακόµη κι αν υπάρχουν µηδενικά κόστη, συµπεραίνοντας πως 

οφείλεται σε επιδράσεις µεταβολής της ζήτησης. Ωστόσο υπό σταθερές συνθήκες, 

από την άλλη µέρια, δεν είναι εφικτό η ζήτηση να προκαλέσει τη µείωση όλων των 

τιµών, ούτε όµως είναι και δυνατή να εµποδίσει και όλες τις τιµές µετά τη 

συγχώνευση να αυξηθούν. Συµφωνεί για τις ευεργετικές επιδράσεις των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στις τιµές µε τους Deneckere & Davidson, και για την 

κοινωνική ευηµερία αναφέρει πως µε γραµµική συνάρτηση ζήτησης και οριακού 

                                                           
27

 F. William McElroy, (1993), “The Effects of Mergers in Markets for Differentiated Products ”. 
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κόστους, οι ποσότητες πριν και µετά τη συγχώνευση, κατά απόλυτη έκφραση, 

µπορούν να συγκριθούν και να επιβεβαιώσουν τη µείωση που παρουσιάζεται. Σε 

συνδυασµό µε την ισχύ της σχέσης T& > r&̈  , µπορούµε να συµπεράνουµε πως 

µειώνεται και η κοινωνική ευηµερία. 

 

Stackelberg Oligopoly 

Ο Daughety (1990)
28

 υπό τις προϋποθέσεις ύπαρξης γραµµικής συνάρτησης ζήτησης 

και συµµετρίας στις συναρτήσεις κόστους, έδειξε ότι οι συγχωνεύσεις µεταξύ δύο 

επιχειρήσεων–ακολούθων (followers) είναι πιθανό να είναι επικερδής και να οδηγούν 

σε ενίσχυση της κοινωνικής ευηµερίας. Ωστόσο, επικεντρώθηκε µόνο σε 

συγχωνεύσεις και εξαγορές µεταξύ δύο follower να σχηµατίζουν µια επιχείρηση-

ηγέτη (leader), χωρίς να εξηγεί γιατί µόνο µέσω της διαδικασίας συγχωνεύσεων και 

εξαγορών οι followers επιχειρήσεις µπορούν να αποκτήσουν ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα. 

Ο Huck et al.(2001)
29

 από την άλλη µεριά έδειξε ότι µόνο οι συγχωνεύσεις µεταξύ 

µιας ηγέτιδας–επιχείρησης και µιας follower–επιχείρηση µπορεί να αποδειχθεί 

αναµφισβήτητα επικερδής. 

Οι Escrihuela-Villar
30

 και Fauli–Oller(1997)
31

 στηριζόµενοι στο υπόδειγµα του  Huck 

et al.(2001) έδειξαν πως η κερδοφορία από οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές 

εξαρτάται από ασυµµετρίες στα κόστη. Στο υπόδειγµα που ανέπτυξαν, οι ηγέτιδες 

επιχειρήσεις επιλέγουν πρώτες ποσότητες, πριν από τις επιχειρήσεις–followers, οι 

οποίες µπορεί να είναι και λιγότερες αποτελεσµατικές από τις πρώτες, σηµειώνοντας 

παράλληλα πως οι ηγέτιδες επιχειρήσεις σπάνια εκδηλώνουν ενδιαφέρον να 

προχωρήσουν σε διαδικασία συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Σύµφωνα µε τους συγγραφείς η κερδοφορία συγχωνεύσεων και εξαγορών σε 

συνθήκες ασυµµετρίας, ακόµη κι αν υπάρχουν γραµµικά κόστη µπορεί να ισχύει σε 

δύο περιπτώσεις. Η πρώτη είναι όταν µια ηγέτιδα–επιχείρηση συγχωνεύεται µε 

                                                           
28

 Daughety A., (1990), “Beneficial Concentration”.  
29

 Huck S., Konrad KA, Muller W., (2001), “Big fish eat small fish: on merger jn Stackelberg markets”.  
30

 Escrihuela-Villar, Marc; Faulí-Oller, Ramon., (2008), “Mergers in asymmetric Stackelberg markets”. 
31

 Fauli – Oller R., (1997), “On Merger Profitability in a Cournot setting”, και επίσης Escrihuela-Villar, 

Marc; Faulí-Oller, Ramon., (2008), “Mergers in asymmetric Stackelberg markets”.  
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επιχείρηση–follower. Η τελευταία στην ουσία παύει να υπάρχει και η συγχωνευµένη 

οντότητα παράγει ποσότητα µικρότερη απ’ ότι παρήγαγαν οι επιχειρήσεις πριν τη 

συγχώνευση. Παρόλα αυτά όµως η αύξηση της τιµής που προκύπτει, είναι ικανή να 

αντισταθµίζει τη µείωση της παραγωγής και να καταστήσει τη συγχώνευση και 

εξαγορά ευεργετική. Η δεύτερη περίπτωση έχει να κάνει µε το οριακό κόστος των 

follower–επιχειρήσεων, το οποίο όταν είναι αρκετά υψηλό επιτρέπει σε µια 

συγχώνευση µεταξύ follower–επιχειρήσεων να δηµιουργήσει κέρδη. Αυτό συµβαίνει, 

διότι µε τη συγχώνευση και εξαγορά των follower–επιχειρήσεων, οι ηγέτιδες 

επιχειρήσεις µειώνουν την παραγωγή τους, η οποία εντείνεται όσο η συγχωνευµένη 

οντότητα γίνεται πιο αποτελεσµατική. Όπως παρατηρείται και στις δύο περιπτώσεις η 

κοινωνική ευηµερία µειώνεται. Η ανάλυση αυτή οδήγησε επίσης στο συµπέρασµα 

πως συγχωνεύσεις και εξαγορές συµµετρικών επιχειρήσεων µπορούν να 

χαρακτηριστούν ωφέλιµες, όταν οι επιχειρήσεις επιλέγουν ποσότητες. Συγκεκριµένα, 

η συγχώνευση δύο follower–επιχειρήσεων µπορεί είναι επιτυχής, χωρίς να απαιτείται 

να είναι οι µοναδικές στην αγορά. 

Συνεπώς, οι επιδράσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών ποικίλουν ανάλογα µε το 

είδος του ανταγωνισµού και τις υποθέσεις που γίνονται. Η βιβλιογραφία έχει πλήθος 

αναλύσεων για τις συνέπειες των συγχωνεύσεων και εξαγορών και ποιες 

εναλλακτικές υπάρχουν, ώστε να αποφύγουν οι επιχειρήσεις τις πιο επιζήµιες. Από τη 

µικρή αναφορά που κάναµε στα υποδείγµατα Cournot, Bertrand και Stackelberg 

ολιγοπώλιο, θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε πως οι επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται σε αγορά διαφοροποιηµένων προϊόντων, µε περιορισµένο 

παραγωγικό δυναµικό, έχουν τη δυνατότητα να επιτύχουν σηµαντικές ωφέλειες µέσω 

µιας συγχώνευσης και εξαγοράς αρκεί να ακολουθήσουν τις σωστές στρατηγικές. 

 

2.8 Σύγκριση Οριζόντιων και Κάθετων Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Η οριζόντια και κάθετη ολοκλήρωση είναι οι πιο διαδεδοµένες µορφές 

συγχωνεύσεων και εξαγορών και εντελώς αντίθετες προς τη φύση τους. Κάθετες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουµε όταν οι επιχειρήσεις που βρίσκονται σε 

διαφορετικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας συγχωνεύονται. Σε κάποιους 

κλάδους παρατηρούµε κάθετη ολοκλήρωση συχνότερα απ’ ό,τι σε άλλους, αλλά τις 
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περισσότερες φορές είναι εφικτοί και οι δύο τύποι συγχωνεύσεων και εξαγορών. Για 

παράδειγµα, συγχώνευση δύο φαρµακευτικών εταιριών που πωλούν τα ίδια φάρµακα 

είναι οριζόντια συγχώνευση, αλλά συγχώνευση µιας εταιρίας κατασκευής φαρµάκων 

µε µια φαρµακευτική που έχει διαχειριστή (manager), µεσολαβεί δηλαδή 

προµηθευτής ανάµεσα στην παραγωγή και τη διάθεση του τελικού προϊόντος, είναι 

κάθετη. 

Η δυνατότητα πραγµατοποίησης οριζόντιων και κάθετων συγχωνεύσεων και 

εξαγορών συναντάται κυρίως σε χώρες όπου δεν υπάρχει µακροπρόθεσµη ισχύ 

αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας. Ο Giuseppe Golangelo (1995)
32

 εξετάζει την 

ταυτόχρονη συνύπαρξη τόσο των οριζόντιων όσο και των κάθετων συγχωνεύσεων σε 

ένα τριών–σταδίων υπόδειγµα και καταλήγει στο συµπέρασµα πως το κέρδος από την 

κάθετη ολοκλήρωση είναι µεγαλύτερο απ’ ότι στην οριζόντια. Μέσα από την 

ανάλυσή του, τα οφέλη που προκύπτουν από τη στρατηγική της κάθετης 

ολοκλήρωσης είναι: (α) η εξάλειψη της πλεονάζουσας παραγωγικότητας (double 

marginalization) (β) η δηµιουργία διακριτικής τιµολόγησης προς τους ανταγωνιστές, 

οι οποίοι δε συµµετέχουν στη διαδικασία συγχώνευσης και συνεχίζουν να 

δραστηριοποιούνται ως ξεχωριστές οντότητες και (γ) η αποφυγή της ζηµίας που θα 

επερχόταν σε µiα επιχείρηση που θα είχε µείνει αµέτοχη σε µiα οριζόντια 

συγχώνευση. Για την οριζόντια αντίστοιχα προκύπτουν: (α) η αύξηση µονοπωλιακής 

δύναµης της επιχείρησης και (β) αποφυγή ζηµίας που θα επερχόταν σε µια επιχείρηση 

µετά την ολοκλήρωση της κάθετης συγχώνευσης και αυτή δε θα είχε εµπλακεί. 

 

Υπόδειγµα  

Έχουµε ένα υπόδειγµα τριών σταδίων (θεωρία παιγνίων) πλήρους πληροφόρησης, 

στο οποίο ο upstream µονοπωλητής �³�� πωλεί µια εισροή σε συµµετρικά 

διαφοροποιηµένες downstream επιχειρήσεις �©�, ©�.    
 

                                                           
32

 Giuseppe Colangelo (1995), “Vertical vs. Horizontal Integration: Pre- Emptive Merging”. 
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ΠΑΙΓΝΙΟ Ι 

Στο πρώτο στάδιο η ακολουθία κινήσεων των επιχειρήσεων «παικτών» είναι, µια 

upstream επιχείρηση �³�� και µια downstream επιχείρηση �©�� κάνουν ταυτόχρονα 

προσφορές εξαγοράς της downstream επιχείρησης �©�, καταλήγοντας σε µια από τις 

δύο συγχωνεύσεις, είτε οριζόντια είτε κάθετη. Στο δεύτερο στάδιο, δοθείσας της 

συγχώνευσης, η upstream επιχείρηση �³�� καθορίζει τις τιµές των εισροών. Στο τρίτο 

στάδιο πλέον, οι downstream επιχειρήσεις ανταγωνίζονται στις τιµές των προϊόντων. 

ΠΑΙΓΝΙΟ ΙΙ 

Στο δεύτερο παίγνιο η ακολουθία των κινήσεων των επιχειρήσεων είναι η ίδια µε 

εκείνη του πρώτου παιγνίου. Τώρα όµως έχουµε δυο upstream επιχειρήσεις που στο 

δεύτερο στάδιο, αφού έχει πραγµατοποιηθεί η συγχώνευση, ανταγωνίζονται για τις 

τιµές των εισροών. Στο πρώτο στάδιο η επιχείρηση–στόχος είναι µια  upstream 

επιχείρηση �³�� για την πρώτη περίπτωση και στη δεύτερη µια downstream 

επιχείρηση �©�� είναι ο στόχος προς εξαγορά. 

Ο Colangelo καταλήγει πως και στα δύο παίγνια, υπό την προϋπόθεση ότι έχουµε 

υποκατάστατα προϊόντα, οι κάθετες συγχωνεύσεις υπερισχύουν των οριζοντίων, όταν 

είναι δυνατό να συµβούν δυνητικά και οι δύο. Για να το κατανοήσουµε καλύτερα, 

εξετάζουµε το υπόδειγµα διαφοροποιηµένων προϊόντων στην αλγεβρική του µορφή 

διαδοχικά για τις περιπτώσεις της µη–ολοκλήρωσης, της κάθετης και της οριζόντιας. 
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ΑΛΓΕΒΡΙΚΑ 

Το τριών–σταδίων παίγνιο περιγράφεται ως εξής: 

• Στάδιο Ι: η upstream επιχείρηση �³�� και η downstream επιχείρηση �©� 
προσφέρουν ταυτόχρονα για να συγχωνευθούν µε την downstream 

επιχείρηση �©��. Όποια κάνει την υψηλότερη προσφορά επιτυγχάνει τη 

συγχώνευση. 

• Στάδιο ΙΙ: αφού έχει γίνει η συγχώνευση (οριζόντια ή κάθετη), η upstream 

επιχείρηση �³�� θέτει τις τιµές των εισροών �~&�. 
• Στάδιο ΙΙΙ: οι downstream επιχειρήσεις ανταγωνίζονται σε τιµές �T&�. 

 

Για µια σταθερή ισορροπία έχουµε τη γραµµική συνάρτηση ζήτησης:  

�1�	>& = D − T& + �T� , για i=1,2 και a ≠ µ 
Όπου,  

γ≡ βαθµός διαφοροποίηση 

 γ=1 οµοιογενή προϊόντα 

 γ=-1 τέλεια συµπληρωµατικά προϊόντα 

 γ=0 ανεξάρτητα µεταξύ τους προϊόντα 

Υποθέτουµε επίσης πως η upstream επιχείρηση (µονοπωλητής) παράγει µε µηδενικό 

κόστος και δεν υπάρχει κανένας άλλος περιορισµός. Μέσω της µεθόδου «προς τα 

πίσω επαγωγή», ξεκινάµε από το τρίτο στάδιο υπό τις τρεις πιθανές εκβάσεις του 

παιγνίου ΙΙ. 

 

(α) Μη–ολοκλήρωση (no-integration) 

Η συνάρτηση µεγιστοποίησης γράφεται: 

�2�	bDc¶G �T& − ~&�>&			%. ·�1�		a = 1,2 
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Και οι εξισώσεις των τιµών: 

�3�	T& = �2 + ��D + 2~& + �~&4 − �  

Στο δεύτερο στάδιο, το πρόβληµα της µεγιστοποίησης του προµηθευτού της εισροής 

γράφεται: 

�4�	 bDc¸|G,|¹º~&>&			%. ·	�1�, �3� 

Και η άριστη τιµή της εισροής: 

�5�	~& = ~� = D
2�1 − �� 

Αντικαθιστώντας τη σχέση (5) στη σχέση (3) έχουµε τις συναρτήσεις κέρδους για την 

upstream επιχείρηση και τις downstream επιχειρήσεις: 

�6�	yz = D
2�2 − ���1 − �� 

�7�	y» = D
4�2 − �� 

 

(β) Κάθετη ολοκλήρωση (vertical integration)  

Θεωρούµε ότι οι κινήσεις των παικτών παραµένουν οι ίδιες ~� = 0. Μετά από µια 

κάθετη συγχώνευση, στο τρίτο στάδιο η επιχείρηση που συγχωνεύτηκε θέτει στο 

προϊόν της τιµή, ταυτόχρονα µε την ανταγωνιστική επιχείρηση που δε συµµετείχε 

στην ολοκλήρωση. Για την integrated vertically επιχείρηση δίνεται η παρακάτω 

σχέση: 

�8�	bDc�¶G� T�>� + ~>		%. ·	�1� 
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Για την downstream επιχείρηση (no-integrated) ισχύει το πρόβληµα µεγιστοποίησης 

που είδαµε στη σχέση (2) και οι εξισώσεις των τιµών εδώ είναι: 

�9�	T� = D�2 + �� + 3�~4 − �  

�10�	T = D�2 + �� + �2 + ��~4 − �  

Στο δεύτερο στάδιο, η κάθετα ολοκληρωµένη upstream επιχείρηση επιλέγει τις τιµές 

των εισροών
33

: 

�11�	bDc�|�� T�>� + ~> 		%. ·	�1�, �9�, �10� 

�12�	~ = D�2 + ���4 − 2� + ��
2�1 − ���8 + ��  

Συγκριτικά µε την προηγούµενη ανάλυσή µας, για τη µη–πραγµατοποίηση της 

συγχώνευσης, έχουµε: 

�13�	y| = D�2 + ���6 − � + ��
4�1 − ���8 + �� 	~¼·arD½	a�·¼¾D·a¿�	

�14�	y»,| = D�2 + ��
�8 + �� �¿	a�·¼¾D·a¿�		

 

(γ) Οριζόντια ολοκλήρωση (horizontal integration) 

Μετά από µια οριζόντια συγχώνευση, η εµπλεκόµενη επιχείρηση θέτει στο τρίτο 

στάδιο τις τελικές τιµές των προϊόντων λύνοντας το ακόλουθο πρόβληµα 

µεγιστοποίησης: 

�15�	 bDc�¶�,¶��d�T� − ~��>� + �T − ~�>g		%. ·	�1� 
 

 

                                                           
33

 Βλέπουμε να αποφεύγεται double marginalization από τη συγχωνευμένη επιχείρηση, αφού 

θεωρήσαμε ~� = 0 και διακριτική τιμολόγηση έναντι των ανταγωνιστικών μη – ολοκληρωμένων 

επιχειρήσεων, αφού ~ > ~�. 
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Η εξίσωση των τιµών είναι: 

�16�	T& = D + �1 − ��~&2�1 − �� 		���	a = 1,2 

Στο δεύτερο στάδιο, ο µονοπωλητής της εισροής, λύνει το ακόλουθο πρόβληµα: 

�17�	 bDc�|�,|��~�>� + ~>				%. ·	�1�, �16�	 
Θέτουµε (v) όπως στη σχέση (5), κι έτσι τα κέρδη είναι: 

�18�	yÀ,� = D
4�1 − �� 	ℎ¿ao¿�·D½	a�·¼¾D·a¿�	

�19�	y»,� = D
8�1 − �� 	�¿	a�·¼¾D·a¿�	

 

Με την οριζόντια συγχώνευση (επίδραση cross–price στη ζήτηση) αυξάνεται η 

µονοπωλιακή δύναµη της downstream επιχείρησης που συγχωνεύτηκε. Αυτό µε τη 

σειρά του προκαλεί αύξηση των τιµών των προϊόντων, όταν είναι υποκατάστατα, και 

µείωση όταν είναι συµπληρωµατικά. Είναι κερδοφόρα πάντα για τα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη της δραστηριότητας, αλλά για τους καταναλωτές και το 

µονοπωλητή της εισροής ισχύει µόνο όταν έχουµε συµπληρωµατικά προϊόντα. 

Έχοντα επιλύσει τα δύο στάδια µε όλες τις πιθανές δραστηριότητες των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, µπορούµε βάσει των συναρτήσεων των κερδών να 

καταλήξουµε στην πιο επικερδή µορφή συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Είδαµε πως όταν και οι δύο µορφές είναι πιθανές να συµβούν, όταν η upstream 

επιχείρηση �³�� και η downstream επιχείρηση �©� διεκδικούν την downstream 

επιχείρηση �©��, εκείνη µε την υψηλότερη προσφορά θα νικήσει την ανταγωνίστριά 

της και θα επιτύχει την ολοκλήρωση. Εάν λοιπόν, η upstream επιχείρηση �³�� 
γνωρίζει ότι θα προσφέρει το µέγιστο της σχέσης �y| − yÀ.��, και η downstream 

επιχείρηση �©� ότι θα προσφέρει το µέγιστο από ¸y»,� − y»,|º, η upstream 

επιχείρηση �³�� θα κερδίσει και θα προχωρήσει σε κάθετη συγχώνευση, µόνο αν 

ισχύει η σχέση: 

�20�	¸y| − yÀ,�º > ¸y»,� − y»,|º 
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Με βάση τις σχέσεις (13), (14), (18), και (19), ελέγχουµε κατά πόσο ισχύει η σχέση 

(20), και προκύπτει: 

32 + 32� + 24� − 8�t + 7�q − 6�Á > 0 

 

Για κάθε γϵ�−1,+1� 
Που επιβεβαιώνει, ότι οι κάθετες συγχωνεύσεις υπερισχύουν των οριζόντιων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΚΑΙ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

3.1 Βασικές Αρχές και Στόχοι Πολιτικής Ανταγωνισµού 

 

Οι επιδόσεις µιας οικονοµίας, η αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων της και ο 

ρυθµός ανάπτυξής της, προσδιορίζουν σηµαντικά την κοινωνική ευηµερία των 

πολιτών της και εξαρτώνται από την εύρυθµη και αποτελεσµατική λειτουργία των 

αγορών της. Βασικός παράγοντας για την ενίσχυση της απόδοσης µιας αγοράς είναι ο 

υγιής και θεµιτός ανταγωνισµός ανάµεσα στις επιχειρήσεις, που συνεπάγεται την 

απουσία µονοπωλιακής δύναµης, τη µη–κατάχρηση δεσπόζουσας θέσης και τη µη-

σύναψη διαφόρων συµφωνιών από τις επιχειρήσεις. Παρότι οι δυνάµεις της αγοράς 

από µόνες τους είναι σε θέση να εξασφαλίσουν την οµαλή λειτουργία του 

ανταγωνισµού σε έναν κλάδο, δεν είναι λίγες οι φορές που ισχύουσες καταστάσεις 

οδηγούν σε αύξηση του κέρδους των επιχειρήσεων και µείωση της κοινωνικής 

ευηµερίας. Μια τέτοια περίπτωση είναι η µακροχρόνια διατήρηση µονοπωλιακής 

δύναµης. Για το λόγο αυτό υπάρχουν µέτρα ρύθµισης και περιορισµών, ώστε να 

γίνεται αποκατάσταση της ισορροπίας, µε τη µορφή της Ρυθµιστικής Πολιτικής και 

της Πολιτικής Ανταγωνισµού. Η εφαρµογή της Ρυθµιστικής Πολιτικής είναι ένα είδος 

προληπτικών µέτρων (ex ante), η οποία προσπαθεί εκ των προτέρων να οδηγήσει την 

αγορά µε τις συνθήκες που επικρατούν στην πιο αποτελεσµατική λειτουργία της. Η 

Πολιτική Ανταγωνισµού, µε την οποία και θα ασχοληθούµε εκτενώς στο παρόν 

κεφάλαιο, εφαρµόζεται αφού έχει αποδειχθεί άκαρπη η εφαρµογή προληπτικών 

ρυθµιστικών κανόνων. Πρόκειται για έναν εκ των υστέρων (ex post) έλεγχο 

συµπεριφορών και πρακτικών των επιχειρήσεων που µειώνουν τον ανταγωνισµό και 

κατά συνέπεια την κοινωνική ευηµερία, καθώς και για έναν εκ των προτέρων (ex 

ante) έλεγχο συγκεντρώσεων (συγχωνεύσεων και εξαγορών) επιχειρήσεων που 

δηµιουργούν ή ενδυναµώνουν τη µονοπωλιακή τους δύναµη σε µια ολιγοπωλιακή 

αγορά. Με άλλα λόγια, η Πολιτική Ανταγωνισµού είναι το σύνολο των πολιτικών και 

των νόµων που υπερασπίζονται και διασφαλίζουν τον ανταγωνισµό, όπως και 

δευτερογενώς άλλοι στόχοι είναι η υπεράσπιση των µικρών επιχειρήσεων, η 
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προώθηση της ολοκλήρωσης της αγοράς, η προστασία οικονοµικής ελευθερίας, η 

καταπολέµηση του πληθωρισµού και η εξασφάλιση αµεροληψίας και ισότητας. 

Η Πολιτική Ανταγωνισµού εξετάζει τις επιδράσεις των πρακτικών των επιχειρήσεων 

να ενισχύσουν τη µονοπωλιακή τους δύναµη, τις οποίες χαρακτηρίζουµε και ως αντι-

ανταγωνιστικές ενέργειες, και µε στόχο την αποφυγή αρνητικών συνεπειών στην 

κοινωνική ευηµερία µέσω διαφόρων κανόνων και αρχών, τις επιτρέπει ή τις 

απαγορεύει. Με τον όρο κοινωνική ευηµερία, οι οικονοµολόγοι αναφέρονται στο 

πλεόνασµα των καταναλωτών και στο πλεόνασµα των παραγωγών. Η Πολιτική 

Ανταγωνισµού ως βασικό στόχο έχει τη διαφύλαξη του πλεονάσµατος των 

καταναλωτών από τις ενέργειες εκείνες των επιχειρήσεων, που ακόµη κι αν η µείωση 

που προκαλούν στο πλεόνασµα των καταναλωτών αντισταθµίζεται από µια αύξηση 

του κέρδους των επιχειρήσεων και εποµένως και της συνολικής κοινωνικής 

ευηµερίας, αυτές απαγορεύονται. Οι ενέργειες αυτές που αναφέραµε και παραπάνω, 

και στις οποίες αντιστοιχούν και οι κατηγορίες µέτρων της Πολιτικής Ανταγωνισµού, 

έχουν τις εξής µορφές: 

(α) Ενέργειες Καταχρηστικής Εκµετάλλευσης ∆εσπόζουσας Θέσης που έχει µια 

επιχείρηση στην αγορά 

(β) Συµφωνίες ή Εναρµονισµένες Πρακτικές µεταξύ των επιχειρήσεων 

(γ) Συγχωνεύσεις και Εξαγορές µεταξύ των επιχειρήσεων 

Επίσης, δε θα πρέπει το θέµα της κοινωνικής ευηµερίας να µεταφράζεται µόνο µε 

στατικό τρόπο, αλλά και µε δυναµικό. Κι αυτό διότι η µελλοντική ευηµερία είναι 

τόσο σηµαντική, όσο και η σηµερινή ευηµερία και οι δυο τους δε συµπίπτουν πάντα. 

Για παράδειγµα, υποθέτουµε πως σε έναν τοµέα υπάρχουν επιχειρήσεις, οι οποίες 

είναι σε θέση να επιλέξουν τη χαµηλότερη δυνατή τιµή, εκείνη δηλαδή που ισούται 

µε το οριακό κόστος. Τότε η ευηµερία στον τοµέα αυτό θα µεγιστοποιούνταν 

στατικά. Όµως οι επιχειρήσεις δε θα επένδυαν στον τοµέα αυτό αν ανέµεναν µια 

τέτοια τιµή. Σαν αποτέλεσµα, θα είχαµε τη µείωση της µελλοντικής ευηµερίας, καθώς 

δε θα εισάγονταν νέα προϊόντα στην αγορά. 

Η Πολιτική Ανταγωνισµού έχει ορισθεί κατά τη βιβλιογραφία ως αντιµονοπωλιακή 

νοµοθεσία που εστιάζει στην καταπολέµηση της αναποτελεσµατικής συµπεριφοράς. 

Βασικό κριτήριο για την αναποτελεσµατικότητα µιας αγοράς είναι ο περιορισµός της 
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παραγωγής σε επίπεδα µικρότερα από εκείνα που θα ίσχυαν αν επικρατούσαν 

συνθήκες ανταγωνισµού. Ωστόσο, τα κριτήρια και τα µέτρα που χρησιµοποιούνται, 

τόσο για τη διάγνωση, όσο και για την εξυγίανση µιας «πληγωµένης» αγοράς 

διαφέρουν διαχρονικά και από χώρα σε χώρα. Η εφαρµογή των νόµων και των 

πολιτικών γίνεται σε εθνικό και διεθνές επίπεδο. Κάποιοι νόµοι εστιάζουν 

περισσότερο σε θέµατα συµπεριφοράς των επιχειρήσεων, ενώ κάποιοι άλλοι στα 

χαρακτηριστικά της αγοράς. Επίσης, υπάρχουν και νοµοθεσίες µε γνώµονα 

αξιολόγησης, την αποδοτικότητα. 

Στην πραγµατικότητα τα νοµοθετικά συστήµατα όλων των χωρών είναι ανάµικτα και 

η έµφαση που δίνουν στα εκάστοτε κριτήρια, είναι στενά συνυφασµένη µε την 

κατάσταση που επικρατεί στην οικονοµία, και την αγορά κάθε χρονική περίοδο. Η 

πολιτική των Η.Π.Α περί ανταγωνισµού χρησιµοποιεί συχνά διαρθρωτικούς ελέγχους 

σε συνδυασµό µε την εφαρµογή συµπεριφορικών κριτηρίων, ενώ της Ευρώπης 

χαρακτηρίζεται από ένα µείγµα κριτηρίων συµπεριφοράς και αποδοτικότητας. 

Η σύγχρονη νοµοθεσία περί ανταγωνισµού αρχίζει µε τη νοµοθεσία των Η.Π.Α και 

τον πρώτο νόµο απαγόρευσης συνεργασιών µεταξύ επιχειρήσεων που περιόριζαν τον 

ανταγωνισµό, τον Sherman Act (1890). Παρόλο που κι άλλες χώρες, κυρίως 

ευρωπαϊκές, είχαν κάποια µορφή κανονιστικής ρύθµισης για τα µονοπώλια και τα 

καρτέλ, η κωδικοποίηση του αµερικάνικου νόµου για υιοθέτηση µιας κοινής θέσης 

απέναντι στον περιορισµό του εµπορίου, είχε µια εκτεταµένη επίδραση στη µετέπειτα 

εξέλιξη του δικαίου του ανταγωνισµού. 

 

3.2 Βασικά Μέτρα Πολιτικής Ανταγωνισµού 

 

Η ιδέα να αποφύγουν το παιχνίδι του ανταγωνισµού δελεάζει ορισµένες επιχειρήσεις, 

οι οποίες υιοθετούν αντι-ανταγωνιστική συµπεριφορά προκειµένου να επιβάλλουν 

τους δικούς τους κανόνες στην αγορά. Έτσι, επιχειρήσεις µε τέτοιου είδους 

δραστηριότητες ενδέχεται να προβαίνουν σε συµφωνίες για τον έλεγχο των τιµών ή 

για τη µεταξύ τους κατανοµή των αγορών. Μια επιχείρηση µε δεσπόζουσα θέση σε 

µια αγορά µπορεί επίσης να εκµεταλλευτεί καταχρηστικά αυτή τη θέση και να 

αποκλείσει τους ανταγωνιστές της από την εν λόγω αγορά. Οι διαδικασίες 
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συγχώνευσης ή εξαγοράς µιας επιχείρησης από µία άλλη µπορεί να έχουν ως 

αποτέλεσµα τον περιορισµό του ανταγωνισµού, µε τη δηµιουργία ή την ενίσχυση 

µιας επιχείρησης µε δεσπόζουσα θέση στην αγορά. Συνεπώς, οι αρχές Πολιτικής 

Ανταγωνισµού θέτουν κανόνες συµπεριφοράς, εξετάζουν και, εφόσον χρειάζεται, 

απαγορεύουν ή επιτρέπουν υπό όρους τις πράξεις των επιχειρήσεων, που µπορούν να 

αποδειχθούν επιβλαβείς για το οικονοµικό γίγνεσθαι. 

  

3.2.1 Κατάχρηση Δεσπόζουσας Θέσης 

 

∆εσπόζουσα θέση είναι «η κατάσταση οικονοµικής ισχύος µιας επιχείρησης που της 

παρέχει την εξουσία να εµποδίζει τη διατήρηση αποτελεσµατικού ανταγωνισµού εντός 

της σχετικής αγοράς, παρέχοντάς της τη δυνατότητα ανεξάρτητης, σε σηµαντικό βαθµό, 

συµπεριφοράς έναντι των ανταγωνιστών της, των πελατών της και, τέλος των 

καταναλωτών».34
 Υποδηλώνει ότι η σχετική επιχείρηση διαθέτει σηµαντική ισχύ στην 

αγορά για κάποιο χρονικό διάστηµα και οι αποφάσεις της δεν επηρεάζονται αισθητά 

από τις αντιδράσεις και τις ενέργειες των ανταγωνιστών, των πελατών και εν τέλει 

των καταναλωτών. Η επιχείρηση είναι σε θέση να αυξήσει επικερδώς τις τιµές της 

πάνω από το ανταγωνιστικό επίπεδο και να τις διατηρήσει µακροχρόνια, όταν δεν 

αντιµετωπίζει σηµαντικούς ανταγωνιστικούς περιορισµούς (δεσπόζουσα θέση της 

επιχείρησης και θέση ανταγωνιστών στην αγορά, επέκταση ή είσοδος νέων 

επιχειρήσεων, αντισταθµιστική ισχύς αγοραστών). Η εκτίµηση  ότι µια επιχείρηση 

κατέχει δεσπόζουσα θέση στην αγορά γίνεται λαµβάνοντας υπόψη τους παρακάτω 

παράγοντες που καθορίζουν και τη δοµική διάρθρωση της αγοράς:  

(α) περιορισµοί που επιβάλλονται λόγω υφιστάµενων προµηθειών από τους 

πραγµατικούς ανταγωνιστές και της θέσης τους στην αγορά: τα µερίδια αγοράς 

αποτελούν µια αξιόπιστη ένδειξη ύπαρξης σηµαντικής ισχύος στην αγορά. Όσο 

υψηλότερο είναι το µερίδιο αγοράς, και όσο µεγαλύτερη η χρονική περίοδος που 

κατέχεται από την επιχείρηση, τόσο πιθανότερο είναι να συνιστάται ύπαρξη 

δεσπόζουσας θέσης, αλλά και πιθανών σοβαρών επιπτώσεων από µια κατάχρησή της. 

                                                           
34

 Ευρωπαϊκή Νομοθεσία Κατάχρησης Δεσπόζουσας Θέσης,  «Ανακοίνωση περί Κατευθύνσεων 

Επιτροπής Ανταγωνισμού σχετικά με καταχρηστικές συμπεριφορές αποκλεισμού από δεσπόζουσες 

επιχειρήσεις» 
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Υπάρχουν όµως και περιπτώσεις που ακόµη κι αν το µερίδιο της αγοράς κυµαίνεται 

σε χαµηλά επίπεδα, οι ανταγωνιστές δεν είναι σε θέση να περιορίσουν 

αποτελεσµατικά τη συµπεριφορά δεσπόζουσας θέσης. Για το λόγο αυτό πρέπει να 

συµπεριλαµβάνονται στην εκτίµηση των µεριδίων τόσο η διαχρονική τους εξέλιξη 

µέσα στις αγορές, όσο και άλλοι παράγοντες που καθορίζουν τη συµπεριφορά των 

ανταγωνιστών. Ειδικότερα η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισµού, θεωρεί ότι µερίδιο 

αγοράς κάτω του 40% δε συνιστά ύπαρξη δεσπόζουσας θέσης, ενώ για την επέµβαση 

της σε διάφορες υποθέσεις συνεκτιµά και άλλους παράγοντες πέραν αυτού. 

 

(β) περιορισµοί που επιβάλλονται λόγω πειστικής απειλής µελλοντικής επέκτασης των 

πραγµατικών ανταγωνιστών ή της εισόδου δυνητικών ανταγωνιστών: µια επιχείρηση 

µπορεί να αποθαρρυνθεί να αυξήσει τις τιµές, όταν µια επέκταση των υπαρχουσών 

ανταγωνιστριών επιχειρήσεων ή µια είσοδος νέων επιχειρήσεων είναι πιθανή, 

έγκαιρη και επαρκής. Μια επέκταση ή είσοδος είναι δυνατόν να συµβεί, όταν τα 

εµπόδια εισόδου, το κόστος αποτυχίας και οι αντιδράσεις της δεσπόζουσας 

επιχείρησης δεν καθιστούν µια τέτοια ενέργεια ζηµιογόνα. Επίσης, όταν γίνεται σε 

σύντοµο χρονικό διάστηµα και το µέγεθός της είναι τέτοιο, ώστε να αποτρέπει µια 

πιθανή αντίδραση αύξησης των τιµών από την κατέχουσα δύναµης στην αγορά 

επιχείρηση. Οι φραγµοί που µπορεί να θέσει µια επιχείρηση προκειµένου να 

αποτρέψει την είσοδο δυνητικών ανταγωνιστών περιλαµβάνουν τα πλεονεκτήµατα 

που µπορεί να επωφελείται µια επιχείρηση µε δεσπόζουσα θέση λόγω οικονοµιών 

κλίµακας, προνοµιακής πρόσβασης σε βασικές εισροές, σηµαντικές τεχνολογίες, 

καθώς και σύναψη µακροχρόνιων συµβάσεων µε τους πελάτες της. 

 

(γ) περιορισµοί που επιβάλλονται λόγω διαπραγµατευτικής ισχύος των πελατών της 

επιχείρησης: σηµαντικό ρόλο στον περιορισµό των ενεργειών µιας επιχείρησης µε 

σηµαντική δύναµη εκτός από τους ανταγωνιστές διαδραµατίζουν και οι πελάτες µε 

επαρκή διαπραγµατευτική δύναµη. Η αγοραστική δύναµη των πελατών και η ευκολία 

να στρέφονται γρήγορα και µαζικά σε ανταγωνιζόµενους προµηθευτές, αντισταθµίζει 

την ευχέρεια και το µέγεθος αύξησης των τιµών από την επιχείρηση. Ο βαθµός 

«τιµωρίας» της από τους αγοραστές σε µια ενδεχοµένως επιβλαβή για εκείνους 

ενέργειά της, την αποτρέπει σηµαντικά από το να εκµεταλλευτεί το πλεονέκτηµα που 

κατέχει στην αγορά προς όφελος της. 
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Η έννοια της ∆εσπόζουσας Θέσης σύµφωνα µε τους οικονοµολόγους ορίζεται ως η 

ύπαρξη σηµαντικής δύναµης στην αγορά, δηλαδή η ύπαρξη Μονοπωλιακής ∆ύναµης. 

Τα κριτήρια που αναφέραµε χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό ύπαρξης 

δεσπόζουσας θέσης στην αγορά, αλλά για την καταχρηστική της εκµετάλλευση 

εκτιµώνται οι επιδράσεις που προκύπτουν στους καταναλωτές και τις επιχειρήσεις. 

Στην προσέγγιση αυτή, εκτιµάται η επίδραση µιας συγκεκριµένης επιχειρησιακής 

πρακτικής στη µακροχρόνια κοινωνική ευηµερία, σε συνδυασµό µε την εκτίµηση: 

(α) της βραχυχρόνιας µονοπωλιακής δύναµης της επιχείρησης, η οποία εξαρτάται από 

την ύπαρξη ή όχι της δεσπόζουσας θέσης, σε συνδυασµό µε τη διαφοροποίηση των 

προϊόντων των επιχειρήσεων, µε τη διαπραγµατευτική δύναµη των αγοραστών, τη 

φύση του ανταγωνισµού µεταξύ της επιχείρησης και των ανταγωνιστών της και τέλος 

µε την ύπαρξη σηµαντικών εµποδίων εισόδου και 

(β) της µακροχρόνιας µονοπωλιακής δύναµης, µε σηµαντικές αρνητικές συνέπειες 

στην κοινωνική ευηµερία µακροχρόνια, λαµβάνοντας υπόψη την εξέλιξη του 

δυνητικού και τεχνολογικού ανταγωνισµού. 

 

Η κατάχρηση της δεσπόζουσας θέσης µιας επιχείρησης, λοιπόν, κρίνεται µε βάση την 

αντικειµενική συµπεριφορά της, που της επιτρέπει µε την υιοθέτηση και χρήση 

διαφορετικών µεθόδων από αυτές που εφαρµόζονται υπό κανονικές συνθήκες 

ανταγωνισµού σε προϊόντα ή υπηρεσίες που αποτελούν αντικείµενο της εµπορικής 

της δραστηριότητας, να επηρεάσει τη διάρθρωση της αγοράς και να εξασθενήσει τον 

ανταγωνισµό. Οι πρακτικές αυτές απασχολούν και τις αρχές Πολιτικής 

Ανταγωνισµού, οι οποίες παρεµβαίνουν, προκειµένου να αποτρέψουν την 

εγκαθίδρυση πλήρους µονοπωλιακού έλεγχου στην αγορά προς όφελος της 

επιχείρησης και σε βάρος του ελεύθερου ανταγωνισµού. Οι βασικοί τύποι 

καταχρηστικής συµπεριφοράς που εξετάζονται κι από την Επιτροπή σύµφωνα µε το 

άρθρο101 της ΣΛΕΕ είναι: 

(α) η άµεση ή έµµεση επιβολή τιµών αγοράς ή πώλησης ή άλλων ορών συναλλαγών 

«άδικες» προς τους εµπλεκόµενους  

(β) ο περιορισµός της παραγωγής, της διάθεσης ή της τεχνολογικής ανάπτυξης µε 

ζηµία στους καταναλωτές 

(γ) η εφαρµογή άνισων όρων επί ισοδύναµων παροχών έναντι των εµπορικώς 

συναλλασσόµενων, µε αποτέλεσµα να περιέρχονται αυτοί σε µειονεκτική θέση στον 

ανταγωνισµό 
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(δ) η εξάρτηση της σύναψης συµβάσεων από την αποδοχή, εκ µέρους των 

συναλλασσόµενων, πρόσθετων παροχών που δεν έχουν σχέση µε το αντικείµενο των 

συµβάσεων αυτών 

 

Επίσης, κατά το άρθρο 102 ΣΛΕΕ, οι επιχειρήσεις µε δεσπόζουσα θέση καταφεύγουν 

σε καταχρηστικές συµπεριφορές αποκλεισµού πραγµατικών ή δυνητικών 

ανταγωνιστών, µε την επιβολή τιµών στο τµήµα της αγοράς που ελέγχουν, µε το να 

προβαίνουν σε διακρίσεις στις αµοιβές των παρεχόντων υπηρεσιών, µε την επιβολή 

συνδεδεµένων πωλήσεων των προϊόντων τους (tying-bundling), µε την επιβολή στους 

καταναλωτές συµφωνιών αποκλειστικής προµήθειας για µια κατηγορία προϊόντων, 

και την επιβολή «ληστρικής» τιµολόγησης (predatory pricing), όπου πραγµατοποιούν 

πωλήσεις µε τιµές κάτω από το κόστος για ένα διάστηµα, µέχρι να εκδιώξουν τους 

ανταγωνιστές από την αγορά.  

Θα πρέπει επίσης να αναφέρουµε, πως οι αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού δεν 

απαγορεύουν τη δηµιουργία δεσπόζουσας θέσης των επιχειρήσεων σε µια αγορά, 

αλλά την διαχείρισή της όταν αυτή θίγει τους όρους υγιούς και αποτελεσµατικού 

ανταγωνισµού. ∆εν επιτρέπεται η ενίσχυσή της µέσω της διαδικασίας των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών και πρακτικών εξάλειψης των ανταγωνιστών που θα της 

παρέχουν έτσι τη δυνατότητα απόκτησης υψηλών µεριδίων στην αγορά και κατά 

επέκταση τον πλήρη έλεγχο της. Κάτι τέτοιο θα ευνοούσε την ίδια την επιχείρηση και 

θα της επέφερε κέρδη, θα µείωνε όµως την ευηµερία των καταναλωτών και 

µακροχρόνια θα κλόνιζε την οµαλή λειτουργία του κλάδου, και της οικονοµίας 

γενικότερα. Επιτρέπονται συνεπώς, οι δεσπόζουσες επιχειρήσεις που προωθούν την 

καινοτοµία και διευρύνουν τις επιλογές των καταναλωτών µε προϊόντα καλύτερης 

ποιότητας, που ίσως ανταποκρίνονται κα καλύτερα στις ανάγκες τους, καθώς και η 

δηµιουργία δεσπόζουσας θέσης µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών µικρότερων 

ανταγωνιστών που αποσκοπούν στην αντιµετώπιση µεγαλύτερων ανταγωνιστών.  
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3.2.2 Συμπαιγνία και Εναρμονισμένες Πρακτικές 

 

Οι στρατηγικές που επιλέγουν πολλές φορές οι επιχειρήσεις, ανεξάρτητα η µία από 

την άλλη, ή οι συµφωνίες συνεργασίας που κάνουν, έχουν ως συνέπεια µια 

σηµαντική αύξηση της δύναµής τους και των επικείµενων κερδών τους σε 

µονοπωλιακό επίπεδο. Ο όρος που χρησιµοποιείται για τις πρακτικές αυτές των 

επιχειρήσεων είναι «συµπαιγνία» ή «εναρµονισµένες πρακτικές», και απαγορεύονται 

από τις αρχές ανταγωνισµού καθώς οδηγούν σε µείωση της ευηµερίας των 

καταναλωτών και στρέβλωσης του ανταγωνισµού. Η συµπαιγνία είναι αποτέλεσµα 

ρητών µυστικών συνεργασιών (explicit collusion) των επιχειρήσεων µε στόχο την 

από κοινού εξέταση και αντιµετώπιση της τιµολογιακής πολιτικής των επιχειρήσεων. 

Επίσης, προκύπτει κι από τη σύναψη σιωπηρών συνεργασιών (tacit collusion) των 

επιχειρήσεων, η οποία ονοµάζεται και εναρµονισµένη πρακτική των επιχειρήσεων. 

Προκύπτουν όχι ως αποτέλεσµα ρητών συµφωνιών των επιχειρήσεων, αλλά 

ανεξάρτητης επιλογής στρατηγικών (ανταλλαγή πληροφοριών, άσκηση ασθενούς 

ανταγωνισµού µεταξύ τους).  

 

Το πόσο πιθανό είναι να εκδηλωθεί µια συµπαιγνία σε µια αγορά και να διατηρηθεί, 

εξαρτάται από τους παρακάτω παράγοντες
35

: 

(α) εµπόδια εισόδου: µε τη συµπαιγνία οι επιχειρήσεις επιδιώκουν να διατηρήσουν τις 

τιµές πάνω από τα ανταγωνιστικά επίπεδα. Όταν δεν υπάρχουν σηµαντικά εµπόδια, 

το αποτέλεσµα θα είναι να εισέλθουν νέες επιχειρήσεις στην αγορά και η τιµή τελικά 

να µειωθεί. Άρα, όσο πιο δύσκολο είναι να εισέλθουν νέες επιχειρήσεις, τόσο πιο 

εύκολα θα συνάψουν οι υπάρχουσες επιχειρήσεις συνεργασίες µεταξύ τους. 

(β) συχνότητας προσαρµογής των τιµών: η δυνατότητα των επιχειρήσεων να 

αναπροσαρµόζουν τις τιµές σε σύντοµο χρονικό διάστηµα αποτρέπει τις 

συµµετέχουσες στη συµπαιγνία επιχειρήσεις να παρεκκλίνουν, καθώς δε θα έχουν 

έτσι τη δυνατότητα αποκόµισης κέρδους µε το να θέσουν την τιµή σε χαµηλότερο 

επίπεδο. 

(γ) καινοτοµία: οι καινοτοµίες λόγω της µείωσης του κόστους και της αύξησης της 

ποιότητας των προϊόντων που προσφέρουν, όσο πιο έντονες είναι σε έναν κλάδο, 

τόσο πιο απίθανο να είναι να επιτευχθούν συµπαιγνίες. 

                                                           
35

 Ν. Βέττας και Ι. Κατσουλάκος (2004), «Πολιτική Ανταγωνισμού και Ρυθμιστική Πολιτική»  
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(δ) µικρός αριθµός συµµετεχόντων επιχειρήσεων: η συµµετοχή λίγων επιχειρήσεων σε 

µια συµπαιγνία, εξασφαλίζει µεγαλύτερο µερίδιο κέρδους για τη κάθε µια και 

καλύτερο συντονισµό µεταξύ τους για την εφαρµογή συνεργασιακής συµπεριφοράς. 

(ε) συµµετρία: επιχειρήσεις µε παρόµοια δοµή κόστους, παραγωγικό δυναµικό και 

τεχνολογία έχουν την ευχέρεια δηµιουργίας συµπαιγνίας, καθώς δεν αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα συντονισµού και σχεδιασµού κοινής πολιτικής τιµών. 

(στ) τιµωρία: το υψηλό κόστος που µπορεί να επωµισθεί µια επιχείρηση σε 

ενδεχόµενη απόκλιση της από τη συµπαιγνία, καθιστά πιο εύκολη τη διατήρηση της. 

Η «εκδίκηση» των εναποµεινάντων επιχειρήσεων µπορεί να εκφρασθεί µε πόλεµο 

τιµών ή άρνηση συνεργασίας των άλλων επιχειρήσεων µαζί της. Ο µόνιµος ή 

παροδικός χαρακτήρας της τιµωρίας και η έντασή της καθορίζει τις απώλειες της 

παρεκκλίνουσας επιχείρησης από τη συµπαιγνία, και τις περισσότερες φορές τις 

αναγκάζει να αποφύγουν την πραγµατοποίηση µιας τέτοιας ενέργειας.  

(ζ) διαφάνεια αγοράς: η συµπαιγνία διευκολύνεται, όταν οι επιχειρήσεις µπορούν να 

παρατηρήσουν τις ενέργειες των ανταγωνιστριών επιχειρήσεων, και κατέχουν την 

απαραίτητα πληροφόρηση που διαχέεται στην αγορά, ώστε να λάβει προληπτικά 

µέτρα προστασίας από τις αρχές ανταγωνισµού.  

(η) υψηλό ποσοστό προεξόφλησης: ευνοείται, όταν οι επιχειρήσεις δίνουν βαρύτητα 

στα µακροπρόθεσµα κέρδη. 

(θ) ελαστικότητα ζήτησης: ο υψηλός ρυθµός αύξησης της ζήτησης, συνεπάγεται ότι το 

κέρδος µελλοντικά αναµένεται να είναι µεγαλύτερα, κι αυτό αυξάνει το κίνητρο των 

επιχειρήσεων να συντονιστούν από κοινού για την απόκτησή τους, και κατ’ επέκταση 

την πιθανότητα συµπαιγνίας. 

 

Οι λόγοι που µόλις αναφέραµε, για τη δηµιουργία και τη διατήρηση της συµπαιγνίας 

αποτελούν και τα βασικά εργαλεία ανάλυσης των αρχών της Πολιτικής 

Ανταγωνισµού για την αναγνώριση συµπαιγνίας. Όπως είπαµε και στην αρχή της 

ενότητας, οι εναρµονισµένες πρακτικές και συµπαιγνίες απαγορεύονται γιατί 

στρεβλώνουν τον ανταγωνισµό. Συγκεκριµένα, τον περιορίζουν µέσω
36

: 

(α) άµεσου ή έµµεσου καθορισµού των τιµών αγοράς ή πώλησης ή άλλων όρων 

συναλλαγών 

                                                           
36

 Νόμος 703/1977, «Περί ελέγχου των μονοπωλίων και ολιγοπωλίων και προστασίας του ελεύθερου 

ανταγωνισμού» 
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(β) του περιορισµού ή του ελέγχου της παραγωγής, της διαθέσεως, της τεχνολογικής 

αναπτύξεως, ή των επενδύσεων 

(γ) της γεωγραφικής ή άλλης κατανοµής των αγορών ή των πηγών εφοδιασµού 

(δ) της εφαρµογής ανόµοιων όρων για ισοδύναµες συναλλαγές, µε συνέπεια 

ορισµένες επιχειρήσεις να τίθενται σε µειονεκτική στον ανταγωνισµό θέση  

(ε) της εξάρτησης της σύναψης συµβάσεων από την αποδοχή από µέρους των 

αντισυµβαλλόµενων πρόσθετων υποχρεώσεων, οι οποίες, κατά τη φύση τους ή 

σύµφωνα µε τις κρατούσες εµπορικές συνήθειες, δε συνδέονται µε το αντικείµενο 

των συµφωνιών αυτών 

 

Οι αρχές λοιπόν της Πολιτικής Ανταγωνισµού, προσπαθούν να καταπολεµήσουν τη 

δηµιουργία συµπαιγνιών είτε εκ των προτέρων (ex ante), µε την ανακοίνωση 

προβλεπόµενων ποινών για όσους συµµετέχουν, αλλά και µε την έρευνα στις αγορές 

και τις συνθήκες που επικρατούν και διευκολύνουν τη δηµιουργία τους. Μπορούν να 

απαγορεύσουν κάποιες διευκολυντικές πρακτικές (facilitatimg practices), όπως 

ανακοινώσεις µελλοντικών διακυµάνσεων των τιµών, ανταλλαγή πληροφοριών στα 

επίπεδα των επιχειρήσεων, ενώ κάποιες άλλες να γίνονται αποδεκτές βάσει 

προϋποθέσεων. Και είτε εκ των υστέρων (ex post) µε έκτατες επιθεωρήσεις (dawn 

raids) για τη συλλογή απαραίτητων πληροφοριών και στοιχείων που αποδεικνύουν 

την ύπαρξη συντονισµού των επιχειρήσεων, αλλά και µε τα προγράµµατα επιείκειας 

(Programs Leniency ), τα οποία παρέχουν µερική ή ολική απαλλαγή από τα πρόστιµα 

για συµπαιγνία όταν οι επιχειρήσεις συνεργαστούν µε τις αρχές ανταγωνισµού και 

υποδείξουν διόδους απόδειξης παρανοµίας. 

 

 Ακόµη όµως κι αν διαπιστώσουν την ύπαρξη συµπαιγνιών, βάσει διατάξεων του 

∆ικαίου του Ανταγωνισµού, όσες συµφωνίες συµβάλλουν στη βελτίωση της 

παραγωγής ή της διανοµής των προϊόντων ή στην προώθηση της τεχνικής ή 

οικονοµικής προόδου, µπορούν να απαλλαχθούν της απαγόρευσης, αν ταυτόχρονα 

εξασφαλίζεται στους καταναλωτές δίκαιο µερίδιο από το όφελος που προκύπτει και η 

συµφωνία δεν επιβάλλει µη απαραίτητους περιορισµούς, ούτε αποσκοπεί στη 

κατάργηση του ανταγωνισµού επί σηµαντικού τµήµατος των σχετικών προϊόντων.  
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3.2.3 Συγκεντρώσεις Επιχειρήσεων 

 

Η ευηµερία κάθε κράτους και η ανάπτυξή του καθορίζεται από την εύρυθµη 

λειτουργία της οικονοµίας τους. Η ισορροπία που υπάρχει στα οφέλη που 

απολαµβάνουν οι επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, συνιστά τη συνταγή 

µεγιστοποίησης της κοινωνικής ευηµερίας. Επιθυµία και απώτερος στόχος όµως και 

των δύο πλευρών είναι η περαιτέρω αύξηση του πλεονάσµατός τους, ακόµη κι αν 

αυτό συνεπάγεται την διαταραχή της οικονοµίας και της ανάπτυξης. Οι επιχειρήσεις 

βρίσκονται σε πλεονεκτικότερη θέση να το επιτύχουν σε σχέση µε τους καταναλωτές, 

µέσω ενεργειών και πρακτικών που ενδυναµώνουν την θέση τους στην αγορά και της 

εξασφαλίζουν τον καλύτερο έλεγχό της. Επιδιώκουν να συνάπτουν συνενώσεις 

µεταξύ τους (συγκεντρώσεις), είτε µε τη µερική απόκτηση ελέγχου µιας άλλης 

επιχείρησης, είτε µε την από κοινού λειτουργία µιας νέας οικονοµικής οντότητας. Οι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιούν οι επιχειρήσεις, και ιδιαίτερα τα 

τελευταία χρόνια, αποτελεί την πιο γρήγορη και ασφαλή µέθοδο εγκαθίδρυσης και 

εισόδου επιχειρήσεων σε διάφορους κλάδους. Το µερίδιο αγοράς τους αυξάνεται, το 

κόστος λειτουργίας τους µέσω εκµετάλλευσης οικονοµιών κλίµακας και πρόσβασης 

σε δίκτυα διανοµής και διάθεσης µειώνεται, η ποιότητα των προϊόντων που 

προσφέρονται στους καταναλωτές βελτιώνεται, ενώ έχουν τη δυνατότητα να 

πραγµατοποιήσουν επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη και Καινοτοµίες. Όσο η 

λειτουργία επιχειρήσεων προκύπτουσες από συγκεντρώσεις ευνοούν µεν τις ίδιες και 

τα κέρδη τους αυξάνονται, αλλά δεν πλήττονται οι καταναλωτές και οι µη–

συµµετέχουσες επιχειρήσεις, συνεπώς η κοινωνική ευηµερία µακροχρόνια δε 

µειώνεται, θεωρούνται ευεργετικές για την οικονοµία και προωθούν την ανάπτυξη 

και τη βελτίωση και άλλων κλάδων, όπως εξειδικεύσεως, Ε&Α κ.ά. 

 

Οι συγκεντρώσεις όµως των επιχειρήσεων, ιδιαιτέρα εκείνων που κατέχουν 

δεσπόζουσα θέση στην αγορά, παρέχουν τη δυνατότητα µονοπωλιακού ελέγχου της 

αγοράς, µέσω καθορισµού των τιµών και επιβολή ειδικών ορών συναλλαγών, που 

οδηγούν στην στρέβλωση ή και τη νόθευση του αποτελεσµατικού ανταγωνισµού. Τα 

υψηλά µερίδια που συγκεντρώνουν και τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που 

αποκτούν από την αλληλοσυµπλήρωση επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, 

αποµακρύνει τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις από τον καθορισµό των κανόνων της 
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εµπορικής δραστηριότητας, αποδυναµώνοντας έτσι τις συνθήκες της ισότητας, του 

σεβασµού και ισονοµίας στην οικονοµία. Οι καταναλωτές γίνονται θύµατα των 

προσδοκιών των επιχειρήσεων και η λειτουργία της αγοράς κατευθύνεται στη 

µεγιστοποίηση των κερδών των συµµετεχόντων επιχειρήσεων. Με τον ορισµό της 

σχετικής αγοράς που δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις και προσφέρουν τα 

προϊόντα τους και την εκτίµηση των µεριδίων που κατέχουν, µέσω της εκτίµησης της 

µονοπωλιακής δύναµης βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα, οι αρχές Πολιτικής 

Ανταγωνισµού εξακριβώνουν αν οι επιδράσεις της συγκέντρωσης στην 

αποτελεσµατικότητα του ανταγωνισµού είναι αρνητικές. Εξετάζουν όλους τους 

προσδιοριστικούς παράγοντες που καθορίζουν µε ακρίβεια τις συνέπειες των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην κοινωνική ευηµερία και κατόπιν ελέγχων και 

ερευνών τις απαγορεύουν ή τις επιτρέπουν. Η απόφαση των αρχών εξαρτάται από το 

αν οι αρνητικές συνέπειες που διαπιστώνονται, αντισταθµίζονται από τη γενικότερη 

ωφέλεια που µπορούν να επιφέρουν στον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό, αλλά και 

από την πρόθεση πραγµατοποίησής τους από τις επιχειρήσεις. Οι κανόνες που έχουν 

θεσπιστεί για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων, τροποποιούνται και προσαρµόζονται 

συνεχώς, ώστε να αποσαφηνίζονται έννοιες που δηµιουργούν αµφιβολίες ερµηνείας 

και εγκυρότητας αποφάσεων, αλλά και για να συγκλίνουν µε τις συνεχείς αλλαγές 

του οικονοµικού γίγνεσθαι χωρικά και χρονικά.   

 

3.3 ∆ίκαιο Ανταγωνισµού στις ΗΠΑ 

 

Το δίκαιο ανταγωνισµού στο νοµοθετικό καταστατικό των Η.Π.Α
37

 εµφανίστηκε σε 

µια περίοδο µεγάλων ανακατατάξεων στη βιοµηχανία, και συγκεκριµένα την περίοδο 

1890–1900. Οι µέχρι τότε ρυθµίσεις αδυνατούσαν να ελέγχουν τη φύση των 

ενεργειών των επιχειρήσεων, καθώς η µεγέθυνσή τους είχε ταυτιστεί µε τη 

δηµιουργία ισχυρών µονοπωλίων, που απειλούσαν τη δηµοκρατία καιν ελευθερία των 

αγορών. Η απειλή αυτή οδήγησε στην ψήφιση του νόµου Sherman Act (1890) και 

αργότερα µε διάφορες προσθήκες, διαγραφές και τροποποιήσεις στον Clayton Act 

(1914). Οι νόµοι αυτοί περιλάµβαναν κωδικοποιηµένα στοιχεία προγενέστερων. 

Όπως χαρακτηριστικά ειπώθηκε από το δηµιουργό του Sherman Act, γερουσιαστή 

                                                           
37
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Haar, «επιβεβαιώθηκε το παλιό δόγµα κοινού δικαίου όσον αφορά τις κρατικές και 

διεθνείς εµπορικές συναλλαγές και παραχωρήσαµε στα αµερικάνικα δικαστήρια να το 

επιβάλλουν». 

Συγκεκριµένα το Άρθρο 1 του νόµου Sherman Act δηλώνει ότι: 

«Κάθε συµφωνία συνεργασίας µε τη µορφή µονοπωλιακής ένωσης εταιριών (trust) ή 

αλλιώς, ή συνοµωσία για περιορισµό (in restraint) του εµπορίου ανάµεσα στις διάφορες 

Πολιτείες ή µε άλλα έθνη, θεωρείται παράνοµο. Κάθε πρόσωπο που προβαίνει σε 

συνεργασία ή συµφωνία µε τη µορφή µονοπωλιακής ένωσης εταιρών ή αλλιώς, ή 

συνοµωσία η οποία κηρύσσεται, θεωρείται ένοχος κακουργήµατος, και σε περίπτωση 

καταδίκης, πρέπει να τιµωρείται µε πρόστιµο……» 

που σηµαίνει, πως το πρώτο µέρος του νόµου απαγορεύει τις συνεργασίες 

επιχειρήσεων που έχουν ως στόχο τον περιορισµό του ανταγωνισµού. 

Το άρθρο 2 δηλώνει ότι : 

«Όποιο πρόσωπο µονοπωλήσει ή προσπαθήσει να µονοπωλήσει, ή να συνεργαστεί µε 

κάποιο άλλο άτοµο ή άτοµα για να µονοπωλήσει οποιοδήποτε µέρος του εµπορίου 

ανάµεσα στις διάφορες Πολιτείες ή µε άλλα έθνη, θα θεωρηθεί ένοχος και σε κάθε 

περίπτωση καταδίκης του, πρέπει να τιµωρείται µε πρόστιµο…..» 

Το Άρθρο 2 θα µπορούσε να ερµηνευθεί ως η απαγόρευση του µονοπωλίου per se. 

Ωστόσο τα δικαστήρια προσέδωσαν µια διαφορετική ερµηνεία, εκείνης που όριζε ότι 

το µονοπώλιο είναι παράνοµο αν αποδειχθεί ότι καταχράται τη δύναµή του. Οι 

αµφιβολίες που δηµιουργηθήκαν ως προς το ποιες συµπεριφορές απαγόρευε και ποιες 

όχι, οδήγησαν στην ψήφιση επιπροσθέτων νόµων, του Clayton Act (1914) και του 

Federal Trade Commission Act. 

Το  Clayton Act προς συµπλήρωση του Sherman Act, περιλαµβάνει ειδικές 

κατηγορίες καταχρηστικής συµπεριφοράς που µειώνουν τον ανταγωνισµό. 

Συγκεκριµένα εµποδίζεται η διακριτική τιµολόγηση που οδηγεί σε µείωση του 

ανταγωνισµού (άρθρο 2, τροποποιήθηκε το 1936–Robinson Patman Act), 

απαγορεύεται η χρήση συνδεδεµένων πωλήσεων (ties-in) και αποκλειστικών σχέσεων 

(exclusive dealings) (άρθρο 3), απαγορεύονται συγχωνεύσεις και εξαγορές που 

µειώνουν τον ανταγωνισµό (άρθρο 7, τροποποιήθηκε και συµπληρώθηκε από το νόµο 
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Celler–Kefauver Act). Επίσης, µε το Άρθρο 8 ασκείται έλεγχος στις επιχειρήσεις που 

ανταγωνίζονται από αλληλοσχετιζόµενα διοικητικά συµβούλια (interlocking 

directorates). 

Το Federal Trade Commission Act δηµιούργησε µια νέα Κυβερνητική Αρχή, την 

Federal Trade Commission (FTC), η οποία επιπρόσθετα µε τις άλλες δραστηριότητές 

της εισηγείται νόµους, επιδικάζει διαφορές (disputes) για τη νοµοθεσία και 

απαγορεύει «άδικες» µεθόδους ανταγωνισµού (άρθρο 5). Επίσης, περιλαµβάνει µέτρα 

για την προστασία των καταναλωτών, καθώς και για την παρεµπόδιση 

παραπλανητικής διαφήµισης. 

 

3.4 ∆ίκαιο Ανταγωνισµού στην ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 

 

Το 1957 έξι χώρες της δυτικής Ευρώπης υπέγραψαν τη Συνθήκη της Ευρωπαϊκής 

Κοινότητας (ή Συνθήκη της Ρώµης), η οποία τα τελευταία πενήντα τρία χρόνια έχει 

εξελιχθεί σε µια Ευρωπαϊκή Ένωση είκοσι επτά χωρών. Η Ευρωπαϊκή Κοινότητα 

είναι το όνοµα για τον οικονοµικό και κοινωνικό πυλώνα της νοµοθεσίας της Ε.Ε, 

στην οποία υπάγεται και το δίκαιο ανταγωνισµού. Ο υγιής ανταγωνισµός θεωρείται 

ως ουσιαστικό στοιχείο για τη δηµιουργία µιας κοινής αγοράς, χωρίς περιορισµούς 

στο εµπόριο. 

Η πρώτη διάταξη είναι το Άρθρο 101 της Συνθήκη για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ΣΛΕΕ), (πρώην άρθρο 81 της Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας), η 

οποία ασχολείται µε τα καρτέλ και τις περιοριστικές κάθετες συµφωνίες: 

«…απαγορεύονται όλες οι συµφωνίες µεταξύ επιχειρήσεων, αποφάσεις ενώσεων 

επιχειρήσεων και εναρµονισµένες πρακτικές που δύνανται να επηρεάσουν το εµπόριο 

µεταξύ κρατών–µελών και που έχουν ως αντικείµενο ή ως αποτέλεσµα την 

παρεµπόδιση, τον περιορισµό ή τη νόθευση του ανταγωνισµού εντός της κοινής 

αγοράς….» 

Αποτελεί τον σκληρό πυρήνα των περιοριστικών πρακτικών για τις επιχειρήσεις, 

όπως είναι ο καθορισµός τιµών ή η κατανοµή της αγοράς και επιβεβαιώνει ότι οι 

συµφωνίες είναι αυτοδικαίως άκυρες. Ωστόσο, προβλέπονται εξαιρέσεις, εάν η 
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συµπαιγνία αφορά τεχνολογική καινοτοµία, προσφέρει στους καταναλωτές ένα 

«δίκαιο» µερίδιο από το συνολικό όφελος και δεν περιλαµβάνει αδικαιολόγητους 

περιορισµούς που οδηγούν στη συµπίεση του ανταγωνισµού. 

Το Άρθρο 102 της ΣΛΕΕ (πρώην άρθρο 82 της ΣυνθΕΚ) ασχολείται µε τα µονοπώλια 

και ειδικότερα µε το µερίδιο αγοράς που κατέχει κάθε επιχείρηση, απαγορεύοντας 

την καταχρηστική εκµετάλλευση της δεσπόζουσας θέσης τους. Σε αντίθεση µε το 

δίκαιο ανταγωνισµού των Η.Π.Α, η κοινοτική νοµοθεσία δεν έχει χρησιµοποιηθεί για 

να τιµωρηθεί η ύπαρξη της δεσπόζουσας θέσης, αλλά για να συµµορφωθούν οι 

«κατέχοντές» της και να µην την καταχραστούν. Επίσης, υπάρχουν ειδικές 

κατηγορίες περί κατάχρησης στο άρθρο 102 της ΣΛΕΕ, που περιλαµβάνουν τις 

διακρίσεις τιµών και αποκλειστικότητας, παρουσιάζοντας πολλές οµοιότητες µε τον 

αµερικάνικο αντιµονοπωλιακό νόµο Clayton Act (1914). Στο λεγόµενο 

«Modernization Package» περιλαµβάνονται Κατευθυντήριες Γραµµές και 

Ανακοινώσεις προς αποσαφήνιση της εφαρµογής των άρθρων 101 και 102, οι οποίες 

θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη. 

Για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων των επιχειρήσεων έχει τεθεί σε ισχύ ο 

Κανονισµός 139/2004/EC, µε τον οποίο εξετάζεται αν και κατά πόσο µια 

συγχώνευση και εξαγορά που επηρεάζει ένα σηµαντικό αριθµό των κρατών–µελών 

της Ε.Ε, συντελεί σηµαντικά στην παρακώλυση του ανταγωνισµού και κατά συνέπεια 

στη µείωση της κοινωνικής ευηµερίας. 

Τα Άρθρα 106 και 107 της ΣΛΕΕ ρυθµίζουν το ρόλο του κράτους στην αγορά. Το 

Άρθρο 106 ορίζει σαφώς ότι τίποτε στον κανονισµό δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για να εµποδίσει το δικαίωµα ενός κράτους–µέλους να παρέχει δηµόσιες υπηρεσίες, 

αλλά ταυτόχρονα από την άλλη µεριά και αυτές θα πρέπει µε τη σειρά τους να µην 

παραβιάζουν τους ισχύοντες κανονισµούς για συµπαιγνία και κατάχρηση 

δεσπόζουσας θέσης. Το Άρθρο 107, το οποίο παρουσιάζει κοινά στοιχεία µε το 

Άρθρο 101, θέτει ένα γενικό κανόνα απαγόρευσης στο κράτος να παρέχει βοήθεια ή 

επιδότηση σε ιδιωτικούς φορείς προς αποφυγή νόθευσης του ελεύθερου 

ανταγωνισµού, εξαιρουµένων των φιλανθρωπικών οργανώσεων, οργανισµών 

αποκαταστάσεως λόγω φυσικών καταστροφών και περιφερειακής ανάπτυξης. 

Αναγνωρίζοντας την αδυναµία των υφιστάµενων ένδικων µέσων και κυρώσεων να 

αποτρέψουν τις παραβιάσεις στο δίκαιο ανταγωνισµού, πολλά κράτη–µέλη της Ε.Ε 
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ακολουθούν το παράδειγµα των Η.Π.Α και εισαγάγουν στη νοµοθεσία τους 

χρηµατικές ποινές, ακόµη και ποινές φυλάκισης. 

 

3.5 ∆ίκαιο Ανταγωνισµού στην ΕΛΛΑ∆Α 

 

Το δίκαιο ανταγωνισµού είναι το σύνολο των κανόνων που προσπαθεί να 

προστατεύσει τον ανταγωνισµό από στρεβλώσεις και περιορισµούς που του 

επιφέρουν διάφορες πρακτικές των επιχειρήσεων. Σε ορισµένες χώρες, όπως Γαλλία, 

Γερµανία και Ελλάδα, έχουµε τη διάκριση στο ∆ίκαιο Αθέµιτου Ανταγωνισµού και 

στο ∆ίκαιο Θεµιτού Ανταγωνισµού. 

Το ∆ίκαιο Αθέµιτου Ανταγωνισµού απαγορεύει πρακτικές των επιχειρήσεων που 

έρχονται σε σύγκρουση µε τα χρηστά ήθη. Οι επιχειρήσεις µπορούν να 

ανταγωνίζονται, µε σκοπό την αύξηση του κέρδους τους, αρκεί να µην οδηγούν τον 

ανταγωνισµό σε όρια του ανεπιθύµητου. Προστατεύει τον ανταγωνισµό ως θεσµό και 

τους ανταγωνιστές, αλλά κύριο πεδίο εφαρµογής είναι η προστασία του καταναλωτή 

από την παραπλάνηση και την εκµετάλλευση. 

Το ∆ίκαιο κατά των περιορισµών του ανταγωνισµού προστατεύει τον ανταγωνισµό 

από τους περιορισµούς που του επιβάλλουν οι συµφωνίες και οι µονοµερείς 

πρακτικές των επιχειρήσεων. Σε αυτές τις περιπτώσεις παρεµβαίνει ο νόµος, ο οποίος 

στην Ελλάδα αποτελείται κατά κύριο λόγο από τις διατάξεις του Νόµου 703/1977 και 

τις διάφορες τροποποιήσεις του. Είναι ο νόµος «Περί Ελέγχου των Μονοπωλίων και 

Ολιγοπωλίων και Προστασίας του Ελεύθερου Εµπορίου», ο οποίος είναι συµβατός µε 

τους Κανονισµούς της Συνθήκης της Ε.Ε. το Άρθρο 1 ασχολείται µε τις Συµπράξεις 

και Εναρµονισµένες Πρακτικές, συγκεκριµένα απαγορεύει όλες τις συµφωνίες µεταξύ 

των επιχειρήσεων, των συνδικαλιστικών οργανώσεων, καθώς και κάθε πράξη 

συγχωνεύσεων των επιχειρήσεων που οδηγούν στην πρόληψη, τον περιορισµό ή τη 

νόθευση του ανταγωνισµού. Το Άρθρο 2 απαγορεύει την κατάχρηση της 

δεσπόζουσας θέσης που µπορεί να κατέχει η κάθε επιχείρηση. Το Άρθρο 4 

ασχολείται µε τις συγκεντρώσεις (Σ&Ε) των επιχειρήσεων, τις οποίες διαχωρίζει από 

τις απαγορευµένες συµφωνίες, αφού ορίζει ότι η συγκέντρωση των επιχειρήσεων δεν 

είναι παράνοµη και πραγµατοποιείται (α) όταν δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις 
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ανεξάρτητες µεταξύ τους συγχωνεύονται και (β) όταν δύο ή περισσότερα πρόσωπα 

που ελέγχουν µία ή περισσότερες επιχειρήσεις αποκτούν άµεσα ή έµµεσα τον έλεγχο 

του συνόλου ή µέρους µίας ή περισσοτέρων επιχειρήσεων. Αρµόδια Αρχή για την 

τήρηση των αρχών ανταγωνισµού είναι η Επιτροπή Ανταγωνισµού, Ανεξάρτητη 

Αρχή µε διοικητική και οικονοµική αυτονοµία και εποπτεύεται από τον Υπουργό 

Ανάπτυξης. 

 

3.6 Μεθοδολογία Πολιτικής Ανταγωνισµού 

 

Βασικός στόχος της Πολιτικής Ανταγωνισµού είναι η διαφύλαξη της κοινωνικής 

ευηµερίας, και ειδικότερα του πλεονάσµατος του καταναλωτή από τις ενέργειες των 

επιχειρήσεων που µακροχρόνια οδηγούν στη µείωσή της, µέσω της µείωσης του 

ανταγωνισµού. Οι Αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού προκειµένου να αξιολογήσουν τις 

επιπτώσεις των ενεργειών αυτών, εξετάζουν κατά πόσο µπορούν να οδηγήσουν σε 

αύξηση των τιµών, σε µείωση των επιλογών του καταναλωτή και επιδείνωση της 

ποιότητας των προϊόντων. Η µεθοδολογία που διέπεται από τις αρχές της Πολιτικής 

Ανταγωνισµού και υποδεικνύεται από την οικονοµική θεωρία, αποτελείται από τρεις 

φάσεις–στάδια: 

(α) Ορισµός της Σχετικής Αγοράς, στην οποία λαµβάνει χώρα η υπό εξέταση 

ενέργεια ή πρακτική επιχειρήσεων. 

(β) Υπολογισµός µεριδίων των συµµετεχόντων στην αγορά, διεύρυνση των βασικών 

στατιστικών συνθηκών της δοµής της αγοράς και εξακρίβωση κατά πόσο οι υπό 

εξέταση επιχειρήσεις έχουν µονοπωλιακή δύναµη. 

(γ) Εκτίµηση της Μακροχρόνιας Μονοπωλιακής ∆ύναµης, λαµβάνοντας υπόψη το 

δυνητικό κα τεχνολογικό ανταγωνισµό. 

Επίσης, η εξέταση τυχόν δυνητικών επιπτώσεων στην αποτελεσµατικότητα των 

επιχειρήσεων (efficiency defenses) λόγω µείωσης της ευηµερίας χρήζει προσοχής. 
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3.6.1 Ορισμός Σχετικής Αγοράς 

 

Ο ορισµός της σχετικής αγοράς αποτελεί προϋπόθεση για την εφαρµογή των κανόνων 

δικαίου που έχουν ως στόχο τον έλεγχο επιχειρησιακών πρακτικών που επιδρούν 

αρνητικά στον ανταγωνισµό. Επηρεάζει τα συµπεράσµατα ως προς το ποιες είναι οι 

κατάλληλες περιπτώσεις να παρέµβει η Πολιτική Ανταγωνισµού και διαφέρει 

ανάλογα µε την υπό εξέταση περίπτωση. Για παράδειγµα, στην υπόθεση ελέγχου των 

συγχωνεύσεων δύο προϊόντα θεωρούνται ότι ανήκουν στην ίδια σχετική αγορά, κάτι 

όµως που δεν ισχύει για τα ίδια προϊόντα σε µια υπόθεση κατάχρησης δεσπόζουσας 

θέσης. Η οριοθέτηση λοιπόν της σχετικής αγοράς, αντιµετωπίζει βασικές δυσκολίες, 

καθώς δεν έχει σταθερό και απόλυτο περιεχόµενο, αλλά συµπροσδιορίζεται από τις 

ειδικές περιστάσεις της κάθε εξεταζόµενης υπόθεσης. 

Μια άλλη δυσκολία που συναντάται, είναι η σύγχυση στον όρο «αγορά»
38

 όπως 

χρησιµοποιείται από τους επιχειρηµατίες και την κοινωνία συνολικά, κι όπως 

χρησιµοποιείται από τους οικονοµολόγους. Η καθιερωµένη «απόδοση» του όρου 

ορίζει την αγορά ως ένα σύνολο προϊόντων και υπηρεσιών που θεωρούνται από τους 

καταναλωτές υποκατάστατα µεταξύ τους. Το σύνολο των καταναλωτών µε βάση τις 

προτιµήσεις τους και το εισόδηµά τους, καθορίζουν τη µέγιστη τιµή που είναι 

διατεθειµένοι να πληρώσουν για τα προϊόντα και τις υπηρεσίες (από πλευρά ζήτησης) 

και από την άλλη το σύνολο των παραγωγών ανάλογα την τεχνολογία και τα 

περιουσιακά στοιχεία που διαθέτουν, ορίζει την ελάχιστη τιµή, στην οποία επιθυµούν 

να προσφέρουν τα προϊόντα και τις υπηρεσίες τους (από πλευρά προσφοράς). Για τον 

ορισµό µιας αγοράς οι οικονοµολόγοι αναφέρουν ένα µηχανισµό κατανοµής πόρων, 

προϊόντων και υπηρεσιών µε αποδοτικότερο τρόπο. Πρόκειται για έναν τρόπο 

οργάνωσης του εµπορίου µεταξύ των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, για την 

επίτευξη αποτελεσµατικότερων συναλλαγών και την αποκόµιση ωφελειών, 

αµφότεροι. 

Στα πλαίσια της εφαρµογής των µέτρων Πολιτικής Ανταγωνισµού ο ορισµός 

σχετικής αγοράς περιλαµβάνει µια οµάδα οµοειδών προϊόντων ως προς τους 

ανταγωνιστικούς περιορισµούς µεταξύ τους, κι όχι ως προς τα φυσικά τους 

                                                           
38

 « Ανακοίνωση της Επιτροπής Ανταγωνισμού περί ορισμού της σχετικής αγοράς για τους σκοπούς 

του κοινοτικού δικαίου ανταγωνισμού», (97/C 372/03) 
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χαρακτηριστικά, και τη γεωγραφική περιοχή στην οποία λαµβάνει χώρα ο 

ανταγωνισµός αυτός, καθορίζοντας και την τιµή των προϊόντων τους. 

Η χρησιµότητα του ορισµού της σχετικής αγοράς έγκειται στον υπολογισµό των 

µεριδίων των επιχειρήσεων και των δεικτών του βαθµού συγκέντρωσης της αγοράς 

βάσει των µεριδίων, µέσω των οποίων καθορίζεται και η δυνατότητα άσκησης 

σηµαντικής Μονοπωλιακής ∆ύναµης. Τα τελευταία χρόνια µάλιστα, πρέπει να 

αναφέρουµε την υιοθέτηση ενός τεστ που χρησιµοποιείται βοηθητικά για τον ορισµό 

της σχετικής αγοράς, το λεγόµενο SSNIP–test (Small but Significant Non – transitory 

Increase of Prices)
39

. 

Συνεπώς, µε βάση τα όσα αναφέραµε, η αγορά πρέπει να ορισθεί ως προς τα 

προϊόντα που πωλούνται στην αγορά και την γεωγραφική περιοχή στην οποία 

πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές. 

(α) Σχετική Αγορά Προϊόντων 

Η σχετική αγορά προϊόντων περιλαµβάνει τα ανταγωνιστικά προϊόντα, τα οποία είναι 

καλά υποκατάστατα από πλευράς ζήτησης ή και προσφοράς (demand and supply 

substitutability), και των οποίων η δυνητική διαθεσιµότητα εµποδίζει τις υπό εξέταση 

επιχειρήσεις να αυξήσουν τις τιµές τους κατά ένα µικρό, αλλά ταυτόχρονα σηµαντικό 

ποσοστό για αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

Η µέθοδος που ακολουθείται για τον καθορισµό των σχετικών αγορών προϊόντων 

είναι πολλαπλών κριτηρίων και στηρίζεται στην έννοια της υποκατάστασης ή 

εναλλαξιµότητας των προϊόντων ή υπηρεσιών. Για τον προσδιορισµό της καταφεύγει 

σε έρευνα των υποκατάστατων βάσει ποσοτικών δοκιµαστικών ελέγχων, που 

πραγµατοποιούνται στο πλαίσιο διαφόρων οικονοµετρικών και στατικών 

προσεγγίσεων, µε έµφαση εκείνων των ελαστικοτήτων ζήτησης σε σχέσεις µε τις 

τιµές των προϊόντων. Το κριτήριο της ελαστικότητας ζήτησης κατά το πρότυπο των 

αµερικάνικων αρχών ελέγχου των συγχωνεύσεων λαµβάνεται υπόψη τόσο από την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, όσο κι από την Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισµού σε 

συνδυασµό µε άλλα κριτήρια όπως φυσικών χαρακτηριστικών, τιµής, δοµής της 

αγοράς. 
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Υποκατάσταση ζήτησης και προσφοράς 

Η αγορά του σχετικού προϊόντος αφορά όλα τα προϊόντα και υπηρεσίες που 

οµαδοποιούνται από ανταγωνιστικούς περιορισµούς, είναι δυνατό να εναλλάσσονται 

ή να υποκαθίστανται βαθµιαία από τους καταναλωτές λόγω των χαρακτηριστικών, 

των τιµών και της χρήσης για την οποία προορίζονται. Αυτή είναι η υποκατάσταση 

από την πλευρά της ζήτησης. Υπάρχει όµως και η υποκατάσταση από την πλευρά της 

προσφοράς. Όταν οι παραγωγοί µετατοπίζουν την παραγωγή των επιχειρήσεων µε 

ανταγωνιστικά προϊόντα στην παραγωγή των εξεταζόµενων προϊόντων 

βραχυπρόθεσµα και χωρίς σηµαντικό κόστος, αν έχει συµβεί µια αύξηση της τιµής. 

Σε αυτή την περίπτωση ο ανταγωνιστικός περιορισµός δεν προκύπτει από το µέρος 

της ζήτησης όταν οι τιµές αυξάνονται, αλλά από το γεγονός ότι η αντίδραση των 

παραγωγών σ’ αυτή την αύξηση είναι η παραγωγή υποκατάστατων προϊόντων. 

Για παράδειγµα έχουµε µια συγχώνευση µεταξύ δύο και µοναδικών εταιριών µέσων 

µαζικής µεταφοράς -λεωφορείων συγκεκριµένα- ανάµεσα στις πόλεις Α και Β
40

. 

Πρόκειται για µια καθηµερινή διαδροµή µεγάλης απόστασης και το υπάρχον τρένο 

δεν θεωρείται καλό υποκατάστατο, καθώς χρειάζεται πολλές ώρες για να 

ολοκληρώσει τη διαδροµή και επίσης δεν υπάρχει απευθείας δροµολόγιο από την 

πόλη Α στην πόλη Β και αντίστροφα. Ο ορισµός σχετικής αγοράς προϊόντων (µέσων 

συγκοινωνίας, δηλαδή λεωφορείων στην προκειµένη περίπτωση), λαµβάνοντας 

υπόψη µόνο την υποκατάσταση ζήτησης, θα ήταν ο ορισµός της παροχής υπηρεσιών 

οδικής συγκοινωνίας µε λεωφορεία µεταξύ των πόλεων Α και Β. Ωστόσο υπάρχουν 

κι άλλες επιχειρήσεις παροχής οµοίων υπηρεσιών που δραστηριοποιούνται και στις 

δύο πόλεις Α και Β. Παρόλο που τα δροµολόγια που διεξάγουν έχουν διαφορετικούς 

προορισµούς, π.χ τις πόλεις C και D, η επέκτασή τους να προσφέρουν τις υπηρεσίες 

τους και στις πόλεις Α και Β δεν είναι δύσκολο και διαθέτουν πλεονάζουσα 

παραγωγικότητα στα δροµολόγια που ήδη πραγµατοποιούν. Αυτές οι επιχειρήσεις 

επιβάλλουν ανταγωνιστικό περιορισµό και αποτρέπουν την αύξηση της τιµής στη 

διαδροµή Α–Β να αποβεί κερδοφόρα. Έτσι, ο ορισµός της σχετικής αγοράς είναι 

µεγαλύτερου εύρους όταν λαµβάνουµε υπόψη και την υποκατάσταση της προσφοράς, 

αφού υπό αυτές τις προϋποθέσεις, η σχετική αγορά είναι πλέον η παροχή υπηρεσιών 

οδικής συγκοινωνίας στις πόλεις Α, Β, C και D. 
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Ο βαθµός υποκατάστασης µεταξύ δύο προϊόντων εξαρτάται από τις τρέχουσες τιµές 

των προϊόντων και οι δυνατότητές της καθορίζουν τη σηµασία µιας αύξησης της 

τιµής σε ανταγωνιστικό επίπεδο και κατά επέκταση την ύπαρξη Μονοπωλιακής 

∆ύναµης για µια επιχείρηση. Η υποκατάσταση από την πλευρά της προσφοράς 

µπορεί να επιβεβαιώσει ή να ανατρέψει το αποτέλεσµα στο οποίο καταλήγουµε βάσει 

της έρευνας της υποκατάστασης της ζήτησης. Ελλείψει της υποκατάστασης της 

προσφοράς οδηγούµαστε σε «στενότερη» οριοθέτηση της σχετικής αγοράς, ενώ βάση 

για την ύπαρξη προϊόντων ή υπηρεσιών στην ίδια αγορά, αποτελεί ο υψηλός βαθµός 

υποκατάστασης, τόσο  από την πλευρά ζήτησης όσο κι από την πλευρά της 

προσφοράς. 

(β) Σχετική Γεωγραφική Αγορά  

Τα όρια της σχετικής γεωγραφικής αγοράς καθορίζονται από το αν η αύξηση της 

τιµής ενός προϊόντος ή µιας οµάδας προϊόντων υποκατάστατων µεταξύ τους σε µια 

περιοχή, επηρεάζει σηµαντικά τη ζήτηση κι εποµένως την τιµή των προϊόντων σε µια 

άλλη περιοχή, καθώς επίσης και την προσφορά των προϊόντων από τις δύο περιοχές. 

Αν ισχύει αυτό, τότε οι δύο περιοχές είναι στην ίδια αγορά. Βασικό ρόλο στον 

καθορισµό αυτό παίζουν η δυνατότητα των καταναλωτών να µετακινηθούν µεταξύ 

των δύο περιοχών, καθώς και των επιχειρήσεων να αντιδράσουν γρήγορα στην 

αύξηση της τιµής των προϊόντων στην άλλη περιοχή µε αύξηση της προσφοράς των 

προϊόντων τους και στις δύο περιοχές. 

Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισµού ο 

ορισµός της σχετικής γεωγραφικής αγοράς
41

 περιλαµβάνει την περιοχή, όπου οι 

ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις συµµετέχουν στην προµήθεια προϊόντων και υπηρεσιών 

κι οι όροι ανταγωνισµού είναι επαρκώς οµοιογενείς. Απαραίτητο είναι να µπορεί να 

διακριθεί από τις γειτονικές περιοχές, διότι σε αυτές οι όροι ανταγωνισµού διαφέρουν 

σηµαντικά. Ξεκινά δηλαδή η οριοθέτηση από τη γεωγραφική περιοχή, στην οποία 

δραστηριοποιούνται οι εµπλεκόµενες επιχειρήσεις και στη συνέχεια επεκτείνει 

προοδευτικά στις ζώνες όπου οι συνθήκες ανταγωνισµού είναι οµοιογενείς. 

Το κριτήριο που εφαρµόζεται για την ανεύρεση των περιοχών που αποτελούν 

εναλλακτική πηγή εφοδιασµού για τους καταναλωτές είναι η υποκατάσταση από 
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πλευράς ζήτησης, στην οποία µπορεί να οδηγήσει η µεταβολή σχετικών τιµών των 

προϊόντων. Παράλληλα, κι από την πλευρά υποκατάστασης της προσφοράς 

αναζητείται ο εντοπισµός της δυνατότητας εγκατεστηµένων εταιριών σε ορισµένη 

περιοχή, να επεκταθούν µε ανταγωνιστικούς όρους στο σύνολο της γεωγραφικής 

αγοράς. 

Ο εθνικός χαρακτήρας των σχετικών γεωγραφικών περιοχών προσδιορίζεται από τα 

χαρακτηριστικά ζήτησης, δηλαδή τις προτιµήσεις των καταναλωτών για εθνικά 

εµπορικά σήµατα, τις γλωσσικές διαφορές και την ανάγκη για τοπική παρουσία 

προµηθευτών, και τα εµπόδια από την πλευρά της προσφοράς στην υποκατάσταση, 

όπως εθνικές νοµοθεσίες, δασµολογικοί περιορισµοί, δίκτυα διανοµής, ροές 

συναλλαγών και κόστος µεταφοράς. Τέλος, θα πρέπει να αναφερθεί ότι η οριοθέτηση 

της σχετικής γεωγραφικής αγοράς σε εθνικό επίπεδο έχει σαν αποτέλεσµα οι 

επιχειρήσεις να δραστηριοποιούνται στα όρια της επικράτειας της κάθε χώρας και η 

επέκτασή τους να αναστέλλεται. 

(γ) ∆ίκτυα ∆ιανοµής  

Ο τρόπος διανοµής των προϊόντων ή παροχής υπηρεσιών αποτελεί επίσης ένα 

κριτήριο προσδιορισµού της σχετικής αγοράς, τόσο από άποψη προϊόντος όσο και 

γεωγραφικώς. Το δίκτυο διανοµής ως προσδιοριστικός παράγοντας της σχετικής 

αγοράς χρησιµοποιείται συχνά από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µε χαρακτηριστικό 

παράδειγµα την υπόθεση Nestle/San Pellegrino, όπου έχουµε τη διακριτή αγορά 

εµφιαλωµένων νερών που διανέµονται για κατανάλωση στο σπίτι και αντίστοιχα 

εκείνα που προσφέρονται για επί τόπου κατανάλωση σε ξενοδοχεία, καφετέριες και 

γενικότερα χώρους µαζικής συνάθροισης. 

(δ) Υποκατάσταση από την πλευρά της ζήτησης  

Στον καθορισµό της σχετικής αγοράς η πλέον σηµαντική έννοια είναι αυτή της 

ελαστικότητας ζήτησης. Σε ένα υποθετικό µονοπώλιο εξετάζονται οι αντιδράσεις των 

καταναλωτών σε µια διαρκή διακύµανση των σχετικών τιµών των υπό εξέταση 

προϊόντων, προκειµένου να καθοριστεί ο βαθµός υποκατάστασής τους. 
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Η µέθοδος του υποθετικού Μονοπωλίου
42

, είναι το λεγόµενο SSNIP–test, το οποίο 

υιοθετείται τόσο από τις αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού στην Αµερική όσο και από 

την Ευρωπαϊκή Ένωση για τον προσδιορισµό της σχετικής αγοράς. Το τεστ υποθέτει 

ότι το συγκεκριµένο προϊόν ή οµάδα προϊόντων που προσφέρεται από την υπό 

εξέταση επιχείρηση αποτελεί ξεχωριστή αγορά και ότι υπάρχει µοναδικός 

προµηθευτής του, ο υποθετικός µονοπωλητής. Αυτό που προσπαθεί να εξετάσει είναι 

κατά πόσο θα είναι κερδοφόρα για τον µονοπωλητή µια αύξηση της τιµής του 

προϊόντος πάνω από το τρέχον επίπεδο τιµών του, της τάξεως του 5%-10%. Αν 

αποδειχθεί ότι η αύξηση αυτή συµφέρει το µονοπωλητή, σηµαίνει πως το προϊόν που 

προσφέρει δεν αντιµετωπίζει σηµαντικούς ανταγωνιστικούς περιορισµούς, δεν 

υπάρχουν δηλαδή καλά υποκατάστατα προϊόντα στην αγορά που θα έκαναν τους 

καταναλωτές να στραφούν προς, όταν αυξήθηκε η τιµή του προϊόντος. Έτσι το 

προϊόν υπό εξέταση θεωρείται ξεχωριστή αγορά και το τεστ ολοκληρώθηκε. Στην 

αντίθετη περίπτωση όµως που η αύξηση της τιµής ήταν ζηµιογόνα για τον 

µονοπωλητή, το προϊόν δε θα οριζόταν ως ξεχωριστή αγορά, καθώς η αύξηση της 

τιµής ισοδυναµεί µε µετακίνηση των καταναλωτών σε άλλα προϊόντα, υποκατάστατα, 

τα οποία θα πρέπει να συµπεριληφθούν στο SSNIP–test. Συνεπώς, θα έχουµε έναν 

ευρύτερο ορισµό της σχετικής αγοράς, που θα περιλαµβάνει το υπό εξέταση προϊόν 

και τα υποκατάστατά του. Το τεστ θα εξετάσει πάλι αν η αύξηση 5%-10% της τιµής 

είναι επικερδής για τον προµηθευτή, ώστε να βρεθεί η σχετική αγορά. Η αγορά 

ορίζεται ως το µικρότερο σύνολο προϊόντων για το οποίο ισχύει το SSNIP–test. 

Βασικό ρόλο στη διεξαγωγή του πρέπει να αναφέρουµε παίζει και η σταυροειδής 

ελαστικότητα. Ορίζεται , όταν ανάµεσα σε δύο προϊόντα Α και Β η εκατοστιαία 

µεταβολή στη ζήτηση του προϊόντος Β, προκλήθηκε λόγω µεταβολής της τιµής του 

προϊόντος Α κατά 1%. Παίρνει τιµές από -1 έως 1, και εάν η τιµή της είναι θετική τα 

αγαθά Α και Β είναι υποκατάστατα, ενώ εάν είναι αρνητική τότε είναι 

συµπληρωµατικά. Η σταυροειδής ελαστικότητα ζήτησης µας βοηθά να ορίσουµε το 

καλύτερο υποκατάστατο στο υπό εξέταση προϊόν και να διεξάγουµε έτσι το τεστ. 

Επίσης, η άµεση ελαστικότητα ορίζεται ως η ποσοστιαία µεταβολή στη ζητούµενη 

ποσότητα του αγαθού, όταν η τιµή του αγαθού µεταβάλλεται κατά 1%. Όταν 

ελαστικότητα για ένα αγαθό Α είναι αρκετά υψηλή, συµπεραίνουµε πως δε συµφέρει 
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τον προµηθευτή να αυξήσει την τιµή σε µικρό, αλλά σηµαντικό βαθµό και 

αναζητούµε την ύπαρξη υποκατάστατων. 

Το τεστ υποθετικού µονοπωλίου χρησιµοποιείται επίσης για τον καθορισµό της 

σχετικής γεωγραφικής αγοράς, όπου αρχικά αγορά ορίζεται η περιοχή που 

δραστηριοποιείται η υπό εξέταση επιχείρηση ή οµάδα επιχειρήσεων. Εξετάζεται αν 

είναι επικερδής η αύξηση 5%-10% της τιµής του προϊόντος που προσφέρει ένας 

υποθετικός µονοπωλητής σε µια συγκεκριµένη περιοχή, συναρτήσει της 

διαθεσιµότητας υποκατάστατων από άλλους προµηθευτές της περιοχής. Αν το 

αποτέλεσµα είναι θετικό, ως σχετική γεωγραφική αγορά ορίζεται η περιοχή αυτή, αν 

όχι τότε προστίθενται οι περιοχές στις οποίες δραστηριοποιούνται και άλλοι 

προµηθευτές, και το τεστ επαναλαµβάνεται έως ότου βρεθεί η µονοπωλιακή 

επιχείρηση να µην επηρεάζεται από την προσφορά υποκατάστατων από άλλες 

περιοχές. Ο βαθµός, όµως, που η µονοπωλιακή επιχείρηση θα µπορεί να αυξήσει 

επικερδώς για σηµαντικό χρονικό διάστηµα την τιµή του προϊόντος κατά 5%-10% 

εξαρτάται από τις πωλήσεις που θα χαθούν µετά την αύξηση. Αλλιώς, από το αν το 

συνολικό κόστος πέσει ποσοστιαία περισσότερο από τα συνολικά έσοδα. 

Η µείωση των πωλήσεων στο SSNIP–test καθορίζεται από τη δυνατότητα 

υποκατάστασης από την πλευρά ζήτησης και προσφοράς. Η υποκατάσταση από την 

πλευρά της ζήτησης είναι η πιο άµεση µορφή ανταγωνιστικού περιορισµού µεταξύ 

δύο προϊόντων. Οι καταναλωτές έχουν τη δυνατότητα και µετακινούνται µεταξύ των 

προϊόντων κι έτσι σε µια αύξηση της τιµής του προϊόντος, βλέπουµε την αύξηση της 

ζήτησης ενός άλλου –οµοειδούς- προϊόντος. Όταν όµως το κόστος εναλλαγής 

(switching cost) για τους καταναλωτές είναι υψηλό, η οποιαδήποτε αύξηση της τιµής 

θα επιφέρει θετικά αποτελέσµατα για τη µονοπωλιακή επιχείρηση. Επίσης, πολλές 

φορές ο ορισµός της σχετική γεωγραφικής αγοράς γίνεται σε εθνικό επίπεδο, κι έτσι η 

αγορά που εξετάζεται αποτελεί υποσύνολο της αγοράς της εκάστοτε χώρας. Τότε, 

πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και οι προτιµήσεις των καταναλωτών ιδίως αν το 

προσφερόµενο προϊόν είναι εισαγωγής και ανταγωνίζεται τα εγχώρια. Γιατί είναι 

πιθανό από την αύξηση της τιµής οι καταναλωτές να στραφούν στα εγχώρια 

προϊόντα, αφού «εκ φύσεως» και µόνο θα τους είναι πιο οικεία και πιο φθηνά. 

Συνεπώς, το SSNIP–test αποτελεί βασικό εργαλείο ορισµού της σχετικής αγοράς, 

συµπεριλαµβάνοντας την ύπαρξη υποκατάστατων προϊόντων και πως επηρεάζουν το 
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εύρος της, ενώ πολλές φορές χρησιµοποιούνται και δευτερεύοντες παράγοντες για πιο 

ακριβές και αξιόπιστο αποτέλεσµα. 

(ε) Υποκατάσταση από την πλευρά της προσφοράς  

Η υποκατάσταση από την πλευρά της προσφοράς είναι µια λιγότερο εµφανής µορφή 

υποκατάστασης, αλλά εξίσου αποτελεσµατική µε την υποκατάσταση από πλευράς 

ζήτησης. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί για προϊόντα που οι καταναλωτές δε θεωρούν 

υποκατάστατα από την πλευρά της ζήτησης, αλλά ορίζονται στην ίδια αγορά λόγω 

υποκατάστασης από πλευρά προσφοράς «σχεδόν καθολική»
43

. Είναι η λεγόµενη 

συνάθροιση των αγορών (market aggregation) και επιτρέπει να αποφεύγεται ο στενός 

ορισµός ενός τεραστίου αριθµού, ιδιαίτερα στενών ορισµένων αγορών (fragmented 

market) που δεν αντανακλούν τις «πραγµατικές συνθήκες» ανταγωνισµού. Με άλλα 

λόγια, οι αγορές συναθροίζονται όταν δεν αφορούν προϊόντα που είναι υποκατάστατα 

από πλευράς ζήτησης, για λόγους ευκολίας, µόνο όµως όταν η υποκατάσταση είναι 

«σχεδόν καθολική» (nearly universal). Με τον όρο αυτό εννοείται ότι εξετάζεται κατά 

πόσο η υποκατάσταση µεταξύ µιας οµάδας προϊόντων είναι τεχνολογικά εφικτή και 

οικονοµικά βιώσιµη για τις περισσότερες επιχειρήσεις που πωλούν τα προϊόντα αυτά. 

Η υποκατάσταση από την πλευρά της προσφοράς αποτελεί ανταγωνιστικό 

περιορισµό στη συµπεριφορά των επιχειρήσεων, και ο περιορισµός αυτός είναι τόσο 

αποτελεσµατικός όσο και ο αντίστοιχος της υποκατάστασης από την πλευρά της 

ζήτησης, όταν οι επιχειρήσεις µπορούν άµεσα και εύκολα να αυξήσουν την 

προσφορά του υπό εξέταση προϊόντος. Αυτό σηµαίνει, ότι οι επιχειρήσεις κατέχουν 

όλα τα απαραίτητα περιουσιακά στοιχεία (τεχνογνωσία, εγκαταστάσεις, εξοπλισµό) 

που απαιτούνται για να παράγουν το άλλο προϊόν, καθώς κι εκείνα που απαιτούνται 

για τη µεταφορά, τη διανοµή, τη διαφήµιση, αλλά παράλληλα και την ευχέρεια 

απόκτησης όσων χρειάζεται σε σύντοµο χρονικό διάστηµα και χωρίς σηµαντικές 

αναπόκτητες επενδύσεις. Οι επιχειρήσεις πρέπει επίσης να έχουν ισχυρό οικονοµικό 

κίνητρο παραγωγής του προϊόντος, να θεωρούν δηλαδή επικερδή τη µετατροπή της 

παραγωγικής τους διαδικασίας και την κινητοποίηση τους αδρανούς παραγωγικού 

τους δυναµικού. Επίσης, οι καταναλωτές απαιτείται να θεωρούν τη δυνητική 

παραγωγή των ανταγωνιστών, υποκατάστατο από πλευράς ζήτησης µε τα προϊόντα 

του υποθετικού µονοπωλητή. Η προσέγγιση αυτή της συνάθροισης των αγορών εκτός 

                                                           
43

 Ν. Βέττας και Ι. Κατσουλάκος (2004), «Πολιτικά Ανταγωνισμού και Ρυθμιστική Πολιτική»  
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από τα προαναφερθέντα που απαιτούνται για να αποδώσει, περιλαµβάνει και τη 

συγκατάθεση των αρχών για το «σχεδόν καθολικό» χαρακτήρα της. 

Όταν δεν υπάρχει σχεδόν καθολική υποκαταστασιµότητα, µπορεί οι δυνάµεις 

υποκατάστασης από πλευράς προσφοράς να αποτελούν ανταγωνιστικό περιορισµό 

στις ενέργειες των επιχειρήσεων. Αυτό συµβαίνει όταν είναι ιδιαίτερα ισχυρές και 

εκτιµάται είτε όταν γίνεται υπολογισµό των µεριδίων της αγοράς, είτε στο στάδιο 

αξιολόγησης των συνθηκών δυνητικού ανταγωνισµού στην αγορά. 

Ο προσδιορισµός υποκατάστατων είτε από την πλευρά της ζήτησης είτε από την 

πλευρά της προσφοράς, ο οποίος βασίζεται στις µεταβολές των σχετικών τιµών και 

άλλων παραγόντων όπως στρατηγικές προώθησης προϊόντων, προτιµήσεις 

καταναλωτών κ.ά, δεν εξασφαλίζει καθόλου σίγουρα αποτελέσµατα. Στην 

πραγµατικότητα οι κοινοτικές αρχές καταφεύγουν στη χρησιµοποίηση 

οικονοµετρικών υποδειγµάτων και ποιοτικών αναλύσεων, λαµβάνοντας υπόψη το 

σύνολο των προαναφερθέντων παραγόντων και των διαθέσιµων οικονοµικών 

στοιχείων για τη διεξαγωγή θεµελιωµένων συµπερασµάτων.  

 

3.6.2 Εκτίμηση Μονοπωλιακής Δύναμης 

 

Η Πολιτική Ανταγωνισµού προκειµένου να εξασφαλίσει τη µεγιστοποίηση της 

κοινωνικής ευηµερίας αξιολογεί την επίδραση της δηµιουργίας ή της ενίσχυσης της 

µονοπωλιακής δύναµης των επιχειρήσεων υπό συνθήκες ανταγωνισµού. Η 

δυνατότητα των επιχειρήσεων να διατηρούν την τιµή τους πάνω από το οριακό τους 

κόστος οφείλεται σε τεχνολογικά χαρακτηριστικά και ενέργειες των επιχειρήσεων 

που περιορίζουν τον ανταγωνισµό και µακροχρόνια επιδρούν αρνητικά στην 

κοινωνική ευηµερία. 

Τα δοµικά χαρακτηριστικά µιας αγοράς καθορίζουν την ύπαρξη και την ένταση της 

µονοπωλιακής δύναµης των επιχειρήσεων και είναι τα ακόλουθα: 

(α) ο βαθµός συγκέντρωσης στην αγορά: όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός της 

παραγωγής που συγκεντρώνεται σε λίγες, αλλά µεγάλες επιχειρήσεις, τόσο 

µικρότερος είναι ο ανταγωνισµός, άρα τόσο πιο έντονη η µονοπωλιακή δύναµη. 
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(β) ο βαθµός και η φύση διαφοροποίησης των προϊόντων: καθιστά την είσοδο νέων 

επιχειρήσεων στην αγορά πιο δύσκολη και καθορίζει και την ελαστικότητα ζήτησης. 

(γ) η φύση του ανταγωνισµού που υφίσταται στην αγορά: εάν είναι ανταγωνισµός σε 

τιµές ή ποσότητες. 

(δ) η ύπαρξη δυνητικού ανταγωνισµού: η απουσία εµποδίων εισόδου επιτρέπει στις 

ανταγωνίστριες επιχειρήσεις να εισέρχονται και αυξάνουν την προσφορά στην αγορά, 

επηρεάζοντας έτσι τη δυνατότητα της υπάρχουσας επιχείρησης να αυξήσει και να 

διατηρήσει την τιµή της µακροχρόνια πάνω από το ανταγωνιστικό επίπεδο. 

(ε) η ύπαρξη τεχνολογικού ανταγωνισµού: επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

οδηγούν στην απόκτηση πατεντών και καινοτοµίας και κατ’ επέκταση στην 

ενδυνάµωση της µονοπωλιακής δύναµης. 

Προκειµένου να εκτιµήσουµε τις επιδράσεις της µονοπωλιακής δύναµης 

κατατάσσουµε δύο κατηγορίες, όπου στην πρώτη η επιχείρηση έχει µονοπωλιακή 

δύναµη σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή κι αυτή είναι η Στατική Μονοπωλιακή 

∆ύναµη µε βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες το βαθµό συγκέντρωσης και την 

ελαστικότητα ζήτησης, και στη δεύτερη έχουµε τη Μακροχρόνια Μονοπωλιακή 

∆ύναµη, όπου οι ενέργειες δεν περιορίζονται αποτελεσµατικά από τον ανταγωνισµό 

για µεγάλα χρονικά διαστήµατα, τα οποία επιτρέπουν την εµφάνιση του δυνητικού 

και τεχνολογικού ανταγωνισµού στην αγορά. 

 

3.6.2.1 Εκτίμηση Στατικής Μονοπωλιακής Δύναμης 

 

Η ισορροπία µιας αγοράς και η δυνατότητά της επιχείρησης να αυξήσει τις τιµές 

πάνω από τις ανταγωνιστικές σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή, επηρεάζεται όπως 

αναφέραµε και παραπάνω από τους παράγοντες της συγκεντρωτικότητας, δηλαδή των 

µεριδίων των επιχειρήσεων στην αγορά και από την ελαστικότητα. 

Οι δύο βασικοί δείκτες συγκέντρωσης που χρησιµοποιούνται είναι ο Λόγος 

Συγκέντρωσης της b	επιχείρησης ��?�� και ο δείκτης Herfindahl (H).  
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(α) Ο �CRÅ� αθροίζει τα b µεγαλύτερα µερίδια αγοράς στον κλάδο και ορίζεται: 

�?� =$%&
'

&(�
 

Όπου, 

b = άθροισμα	μεριδίων	των	μεγαλύτερων	επιχειρήσεων 

%& = >&� 	το	μερίδιο	της	επιχείρησης	i 

� = αριθμός	επιχειρήσεων	 ≥ b 

Είναι το µέτρο της συνολικής παραγωγής που πραγµατοποιείται σε µια αγορά, µε ένα 

συγκεκριµένο αριθµό επιχειρήσεων του κλάδου. Τα πιο συνηθισµένα ποσοστά 

συγκέντρωσης είναι το �?q και το �?Í, το οποίο σηµαίνει ότι υπολογίζονται οι 

αναλογίες συγκέντρωσης των τεσσάρων και οκτώ µεγαλύτερων επιχειρήσεων 

αντίστοιχα. Χρησιµοποιούνται για να δείξουν την έκταση ελέγχου της αγοράς από τις 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις του κλάδου και την ύπαρξη ολιγοπωλιακού ανταγωνισµού. 

Το εύρος συγκέντρωσης καθορίζεται από τιµές 0 έως 100 τοις εκατό, καθορίζοντας 

και τον βαθµό συγκέντρωσης: 

• ∆εν υπάρχει συγκέντρωση: 0% σηµαίνει πλήρης ανταγωνισµός ή τουλάχιστον 

µονοπωλιακός ανταγωνισµός. Αν, για παράδειγµα �?q = 0%, οι 4 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις του κλάδου δεν έχουν κανένα σηµαντικό µερίδιο 

αγοράς. 

• Συνολική συγκέντρωση: 100% σηµαίνει ένα εξαιρετικά συγκεντρωµένο 

ολιγοπώλιο. Αν, για παράδειγµα �?� = 100%, έχουµε µονοπώλιο. 

• Χαµηλή συγκέντρωση: 0% έως 50% σηµαίνει ότι η αγορά βρίσκεται µεταξύ 

τέλειου ανταγωνισµού και ολιγοπωλίου. 

• Μεσαία συγκέντρωση: 50% έως 80% σηµαίνει ότι υπάρχει ένα πιθανό 

ολιγοπώλιο. 

• Υψηλή συγκέντρωση: 80% έως 100% σηµαίνει ότι η αγορά κυµαίνεται µεταξύ 

ολιγοπωλίου και µονοπωλίου. 
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(β) Ο Herfindahl ισούται µε το άθροισµα των τετραγώνων των µεριδίων της 

επιχείρησης και ορίζεται: 

# =$%&
'

&(�
 

όπου,	 
 � = αριθμός	των	επιχειρήσεων				 
Eίναι γνωστός ως Herfindahl–Hirschman Index (HHI) και αποτελεί ένα µέτρο του 

µεγέθους των επιχειρήσεων σε σχέση µε τον κλάδο και µια ένδειξη της έντασης 

ανταγωνισµού µεταξύ τους. Ανάλογα µε την τιµή που παίρνει A0,1C µας ενηµερώνει 

για το αν ο κλάδος χαρακτηρίζεται από τέλειο ανταγωνισµό ή µονοπώλιο, ενώ το 

άθροισµα των τετραγώνων των µεριδίων της αγοράς προέρχεται από τις πενήντα 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις ή αν είναι λιγότερες από το άθροισµα όλων των 

επιχειρήσεων του κλάδου. 

Για παράδειγµα, έχουµε δύο περιπτώσεις, στις οποίες το 90% της παραγωγής ανήκει 

στις έξι µεγαλύτερες επιχειρήσεις: 

• Περίπτωση Ι: κάθε µία από τις έξι επιχειρήσεις παράγει το 15% 

• Περίπτωση ΙΙ: µία επιχείρηση παράγει το 80%, ενώ οι υπόλοιπες πέντε 

παράγουν 2% η κάθε µία αντίστοιχα.  

Υποθέτουµε ότι το υπόλοιπο 10% της παραγωγής κατανέµεται µεταξύ των δέκα ίσου 

µεγέθους παραγωγούς. 

Ο δείκτης συγκέντρωσης για τις δύο περιπτώσεις είναι: 

• Περίπτωση Ι: #� = 6�0,15� + 10�0,1� = 0,235 

• Περίπτωση ΙΙ: #�� = �0,80� + 5�0,02� + 10�0,1� = 0,742 

Ο λόγος συγκέντρωσης των έξι επιχειρήσεων και στις δύο περιπτώσεις θα ήταν 

�?Ð = 90%. Ο δείκτης Herfindahl όµως, όπως φαίνεται στην πρώτη περίπτωση 

προωθεί σηµαντικά τον ανταγωνισµό (23,5%) και το µονοπώλιο στη δεύτερη 

(74,2%). Η «συµπεριφορά» αυτή του δείκτη ΗΗΙ εξηγείται από το γεγονός ότι τα 



 

103 

µερίδια υψώνονται στο τετράγωνο πριν αθροιστούν, δίνοντας βαρύτητα έτσι στις 

µεγάλου µεγέθους επιχειρήσεις. 

Παρέχει τη δυνατότητα λήψης των µεριδίων των ανταγωνιστών, τον τετραγωνισµό 

τους και την από κοινού άθροισή τους (π.χ. στη αγορά προϊόντος Χ, η εταιρία Α έχει 

το 30%, οι B,C,D,E και F έχουν από 10% η κάθε µία, και η εταιρία G µέσω Z έχουν 

από 1% έκαστη). Αν ο αριθµός που προκύπτει είναι πάνω από ένα ορισµένο όριο 

θεωρείται ότι η αγορά έχει υψηλή συγκέντρωση (π.χ. η συγκέντρωση της αγορά Χ 

είναι 14,2%). Για τις Η.Π.Α το όριο αυτό θεωρείται ότι είναι 0,18, ενώ η Ε.Ε προτιµά 

να επικεντρωθεί στο επίπεδο της αλλαγής, για παράδειγµα, ότι η ανησυχία αυξάνεται 

αν υπάρχει µια 0,025 αλλαγή, και ο δείκτης δείχνει ήδη συγκέντρωση 0,1. Έτσι, αν 

στην αγορά Χ η εταιρία Β, µε µερίδιο αγοράς 10%, αγόρασε ξαφνικά τις µετοχές της 

εταιρίας C (µε µερίδιο και αυτή 10%), τότε µπορεί αυτή η νέα συγκέντρωση στην 

αγορά, να κάνει το δείκτη να µεταπηδήσει στο 0,162.  Μια αύξηση λοιπόν, στον 

δείκτη ΗΗΙ προέρχεται από µια µείωση του ανταγωνισµού και αύξηση της ισχύος 

των επιχειρήσεων, ενώ το αντίστροφο ισχύει όταν ο δείκτης µειώνεται.  

Για τον δείκτη  �?�		ισχύει ότι δε λαµβάνει υπόψη του τις αλλαγές που µπορεί να 

συµβούν στις µεγάλες επιχειρήσεις στην αγορά και δε χρησιµοποιεί τα µερίδια της 

αγοράς όλων των επιχειρήσεων του κλάδου, εν αντιθέσει µε τον δείκτη # που δίνει 

περισσότερες πληροφορίες, όπως για το ποια είναι η φύση του ανταγωνισµού. Όταν η 

τιµή Ñ = 0, τότε έχουµε τέλειο ανταγωνισµό και για Ñ = 1 έχουµε µονοπώλιο. 

Ωστόσο, η χρησιµοποίηση του ως ανασταλτικού παράγοντα δηµιουργίας µονοπωλίων 

εξαρτάται άµεσα από τον ορισµό της σχετικής αγοράς και το βαθµό υποκατάστασης.  

Σύµφωνα µε τους οικονοµολόγους, ένας άλλος βασικός δείκτης µέτρησης της 

µονοπωλιακής δύναµης είναι ο δείκτης Lerner (L) και ορίζεται: 

!& = �T −"�&�T  
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Υπολογίζει την ποσοστιαία διαφορά µεταξύ της τιµής της επιχείρησης �T� και του 

οριακού κόστους �"��. Η παραπάνω σχέση του δείκτη Lerner µπορεί να γραφεί και 

ως:  

!& = b&:  

Όπου, 

!& = δείκτης	i	της	μονοπωλιακής	επιχείρησης 
bP = μερίδιο	της	επιχείρησης	i 
: = ελαστικότητα	ζήτησης	προς	την	τιμή 

Στην περίπτωση του µονοπωλίου ισχύει: !& = �
Ô 

Το µέγεθος άρα της µονοπωλιακής δύναµης είναι αντιστρόφως ανάλογο της 

ελαστικότητας ζήτησης, όταν το µονοπώλιο µεγιστοποιεί τα κέρδη του. Βλέπουµε 

λοιπόν, ότι όσο αυξάνεται η ελαστικότητα ζήτησης, τόσο θα µειώνεται η 

µονοπωλιακή δύναµη της επιχείρησης. 

Στην περίπτωση του ολιγοπωλίου, µε ανταγωνισµό τύπου Cournot, η εξίσωση που 

προκύπτει είναι:  

!& = %&:  

όπου, 
%& = >&� 	το	μερίδιο	της	επιχείρησης	στην	αγορά 

: = ελαστικότητα ζήτησης 

∆είχνει τη σηµασία του µεριδίου της επιχείρησης στην απόκτηση µονοπωλιακής 

δύναµης, καθώς όσο αυξάνεται το µερίδιό της, τόσο αυξάνεται και ο βαθµός 

συγκέντρωσής της στην αγορά. 

Η δυσκολία υπολογισµού της ελαστικότητας (ε) λόγω έλλειψης επαρκών στοιχείων 

και η θετική συσχέτιση του περιθωρίου τιµή–κόστος (price–cost margin) που έχει 
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βρεθεί σε πολλές οικονοµετρικές µελέτες, οδηγούν τους οικονοµολόγους στο να 

εγκαταλείψουν τη χρήση του δείκτη Lerner και να προτιµήσουν να υπολογίσουν τη 

µονοπωλιακή δύναµη µέσω των µεριδίων της αγοράς. Βέβαια, η χρησιµότητά τους 

είναι κι εδώ περιορισµένη, καθώς αλλάζουν ραγδαία και διαχρονικά.  

Περισσότερο ικανοποιητικά αποτελέσµατα παίρνουµε από µια άλλη µορφή του 

δείκτη Lerner, τον σταθµισµένο δείκτη µονοπωλιακής δύναµης (L) του κλάδου: 

! = #
X  

όπου,	 

! = $s*L*			
^

*(�
 

# = δείκτης Herfindahl 

E = ελαστικότητα 

µε τον οποίο εξετάζουµε κατά πόσο οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται αποκτούν 

Στατική Μονοπωλιακή ∆ύναµη στον κλάδο. 

 

Συγκεκριµένα, αν έχουµε µετά τη συγχώνευση: 

(α) 10000Ñ ≥ 1800 τότε εξετάζουµε κατά πόσο ο πρώτος όρος της ανίσωσης 

αυξάνεται κατά 50 µονάδες λόγω της συγχώνευσης. Αν αυτό επιβεβαιωθεί, τότε 

θεωρείται ότι αυξήθηκε η µονοπωλιακή δύναµη και δυσµενείς συνέπειες έπονται για 

την ευηµερία των καταναλωτών. 

(β) 1800 ≥ 10000Ñ ≥ 1000 τότε ελέγχεται αν µετά τη συγχώνευση αυξήθηκε 

περισσότερο από 100 µονάδες . 

(γ) 10000Ñ ≥ 1000 τότε θεωρείται ότι δεν έγκειται καµία σηµαντική απειλή 

περιορισµού του ανταγωνισµού. 
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Μέτρηση Στατικών Απωλειών λόγω Μονοπωλιακής ∆ύναµης της Κοινωνικής 

Ευηµερίας  

Σε µια ολιγοπωλιακή αγορά µε n–επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν το ίδιο και σταθερό 

οριακό κόστος, παράγουν οµοιογενές προϊόν και ανταγωνίζονται a la Cournot, οι 

απώλειες που υφίσταται η κοινωνική ευηµερία λόγω δηµιουργίας µονοπωλιακής 

δύναµης, µπορούν να υπολογιστούν
44

: 

�<�= = 1
2T�>�!# = −1

2 �>�T��#: 

Και ως ποσοστό των πωλήσεων στην αγορά από τον ακόλουθο τύπο: 

�<�=
>�T� = −1

2
#
: 	 

Όπου, 

>� = y������ή	�yό	��� ή�:�	����y�����ή�	�ύ����� 

T� = ���ή	�yό	��� ή�:�	����y�����ή�	�ύ����� 

! = �:ί����	!¼�¼	 ≡ �T
�T� 

�<�== Στατικές Απώλειες λόγω Μονοπωλιακής Δύναμης της Κοινωνικής 

Ευημερίας  

E = ελαστικότητα 

Από τους παραπάνω τύπους βλέπουµε ότι οι απώλειες λόγω στατικής µονοπωλιακής 

δύναµης, εξαρτώνται από το µέγεθος της διαφοράς µεταξύ ολιγοπωλιακής και 

ανταγωνιστικής τιµής (L) και το µέγεθος της αγοράς �∑T�>��. Η παράλειψη στην 

εκτίµηση απωλειών κοινωνικής ευηµερίας και άλλων στοιχείων, πέραν των 

αναφερθέντων παραγόντων, οδηγεί σε εσφαλµένα πορίσµατα. Η χρήση των 

παραπάνω τύπων χωρίς να συµπεριλαµβάνεται η πιθανότητα αναντιστοιχίας της 

ποιότητας του προϊόντος ανάµεσα σε ολιγοπώλιο ή µονοπώλιο και τέλειο 

ανταγωνισµό, οδηγούν στην υπερεκτίµηση ή την υποεκτίµηση των �<�= . Όπως και 
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 Ι. Κατσουλάκος,(2006), «Εφαρμοσμένη Βιομηχανική Οικονομική και Πολιτική» και επίσης Ε.Σ 

Σαρζετάκης, «Κυβερνήσεις και Επιχειρήσεις», (σημειώσεις). 
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η υπόθεση ότι οι πελάτες των επιχειρήσεων µε µονοπωλιακή δύναµη δεν έχουν 

µονοψωνιακή δύναµη (rent seeking) και ότι οι υπόλοιπες επιχειρήσεις δε θα 

δαπανήσουν ώστε να αποκτήσουν κι αυτές στο µέλλον µονοπωλιακή δύναµη, οδηγεί 

σε υπερεκτίµηση των �<�= . 

Συνεπώς, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η ισχυρή µονοπωλιακή δύναµη, µε την 

έννοια του µεγέθους του δείκτη (L), όταν το µέγεθος της αγοράς είναι µικρό, δε 

συνεπάγεται µεγάλες κοινωνικές απώλειες. 

 

3.6.2.2 Εκτίμηση Μακροχρόνιας Μονοπωλιακής Δύναμης 

 

Όπως είδαµε στην προηγούµενη ενότητα, η µέτρηση της µονοπωλιακής δύναµης µε 

βασικούς δείκτες, οι οποίοι στηρίζονται στη µέτρηση των µεριδίων της αγοράς, της 

συγκέντρωσης και της ελαστικότητας, αφορά συγκεκριµένη χρονική περίοδο 

(βραχυπρόθεσµη εκτίµηση), χωρίς να παρέχει τις απαραίτητες πληροφορίες για τη 

µακροχρόνια εξέλιξη των τιµών και γενικότερα τις µελλοντικές επιδράσεις στην 

ευηµερία των καταναλωτών. ∆εν υπάρχει ιδιαίτερη γνώση, κατά πόσο η στατική 

µονοπωλιακή δύναµη είναι διατηρήσιµη µακροχρόνια και πόσο θα εξελιχθεί η τιµή 

µελλοντικά στην αγορά. 

Για το λόγο αυτό, αφού ορίσουµε ένα ανταγωνιστικό επίπεδο οριακού κόστους την 

περίοδο 0 (περίοδος αναφοράς), εξετάζουµε πως η τιµή επηρεάζεται από τις δυνάµεις 

του δυνητικού ανταγωνισµού και πως το µεταβλητό οριακό κόστος θα επηρεασθεί 

από τις επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη και τη δηµιουργία καινοτοµιών. 

Στην περίοδο αναφοράς, αν θεωρήσουµε ότι η µονοπωλιακή δύναµη έχει θετικές 

επιδράσεις στις επενδύσεις Ε&Α που µειώνουν το οριακό κόστος, τότε µακροχρόνια 

η τιµή µπορεί να είναι µικρότερη και άρα το πλεόνασµα των καταναλωτών 

µεγαλύτερο, σε αγορές µε µεγαλύτερη στατική µονοπωλιακή δύναµη. Λαµβάνοντας 

υπόψη λοιπόν την επίδραση των καινοτοµιών µέσω Ε&Α στο οριακό κόστος και την 

τιµή, µετατρέπεται η ευηµερία των καταναλωτών σε µια συνάρτηση επενδύσεων σε 
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Ε&Α που κάνουν οι επιχειρήσεις. Μάλιστα οι Katsoulacos & Ulph (1994)
45

 δείχνουν 

ότι, όταν οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται ως προς την τιµή και µέσω επενδύσεων σε 

Ε&Α, µε ελεύθερη είσοδο νέων επιχειρήσεων, µια ρυθµιστική παρέµβαση που 

συµπιέζει την τιµή προς το επίπεδο του οριακού κόστους, έχει ως αποτέλεσµα την 

αύξηση των απωλειών κοινωνικής ευηµερίας. 

Ο κατάλληλος τύπος µέτρησης της µονοπωλιακής δύναµης, συναρτήσει τους 

δυναµικούς παράγοντες που την επηρεάζουν είναι η εξίσωση υπολογισµού των 

συνολικών µακροχρόνιων απωλειών ευηµερίας λόγω ύπαρξης της µονοπωλιακής 

δύναµης: 

	s<�� = T�<�= + ��<�Ö
T�T + ��  

Όπου, 

s�<� = �������έ�	�������ό��:�	�yώ�:�:�	��������ή�	:���:�ί�� 

T = y��:Ø�Ù�����ό	:y��ό��� 

� = �� �ό�	Ù ��ά�	���y�����ή�	�ύ�����, ���. �� �ό�	�:ί����	�yό������ 
�:��Øύ	�<�= 	���	�<�Ö 

�<�Ö = �yώ�:�:�	��������ή�	:���:�ί��	�ό��	����y�����ή�	�ύ�����	���	 
�������ό���	������yί� 

Όταν παρατηρούµε µια µονοπωλιακή δοµή κάποια συγκεκριµένη στιγµή, για να 

εκτιµήσουµε τυχόν µελλοντικές επιδράσεις στην κοινωνική ευηµερία, πρέπει να 

εξετάσουµε τις απώλειες της ευηµερίας στη µακροχρόνια ισορροπία και την τιµή του 

ρυθµού φθοράς της µονοπωλιακής δύναµης ���. ∆ιότι, οι ΑΜ∆ φαίνεται και από την 

εξίσωση, όσο υψηλές κι αν είναι οι στατικές απώλειες κοινωνικής ευηµερίας ��<�=� 
συγκριτικά µε τις µακροχρόνιες απώλειες ��<�Ö�, όταν ο ρυθµός φθοράς ��� είναι 

αρκετά υψηλός και η µονοπωλιακή δύναµη µακροχρόνια µικρή, τότε οι �s�<�� 
είναι σχεδόν µηδενικές  A�s�<�� = 0C. 
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 Beath J, Katsoulacos Y. and Ulph D. (1994), “Evaluating Welfare Losses under R&D rivalry and 

product differantiation ”.  
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3.6.2.3 Συμπερασματικά: Κατηγοριοποίηση Επιδράσεων Οριζόντιων 

Συγχωνεύσεων & Εξαγορών στην Αποτελεσματικότητα 

 

Συνοψίζοντας τα όσα ειπώθηκαν στις προηγούµενες δύο ενότητες, σε συνδυασµό µε 

τα υποδείγµατα που περιγράψαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο είδαµε πως µε µια 

οριζόντια συγχώνευση και εξαγορά ο αριθµός των επιχειρήσεων µειώνεται, κι αυτό 

συνεπάγεται την αύξηση του βαθµού συγκέντρωσης στην αγορά. Η εξάλειψη αυτή 

του ανταγωνιστικού περιορισµού που υπήρχε µεταξύ των µερών πριν τη συγχώνευση 

και εξαγορά, σηµατοδοτεί την αύξηση των τιµών κι αυτό κατά επέκταση την 

ενίσχυση της κυριαρχίας της συγχωνευµένης επιχείρησης. Το αποτέλεσµα αυτό είναι 

γνωστό ως «µονοµερείς επιδράσεις συγχωνεύσεων» (unilateral effects)
46

. Η 

συγχωνευµένη επιχείρηση θεωρεί κερδοφόρο να αυξήσει την τιµή και να περιορίσει 

την παραγόµενη ποσότητα. Σε οµοιογενή προϊόντα, οι ανταγωνίστριες επιχειρήσεις 

όπως είδαµε, εκµεταλλεύονται την άνοδο της τιµής της συγχωνευµένης επιχείρησης 

και της µείωσης της ποσότητας, µε αποτέλεσµα τα κέρδη της τελικά να µειωθούν. 

Στα διαφοροποιηµένα προϊόντα δεν ισχύει το ίδιο κι έτσι καταλήγουµε ότι σε κάθε 

περίπτωση ύπαρξης ή µη οµοιοτήτων στα προϊόντα, η κοινωνική ευηµερία θα 

υφίσταται διαφορετικές επιδράσεις από µια αύξηση της τιµής. Ο βαθµός 

συγκέντρωσης (δείκτης Herfindahl και Lerner) παρέχει την άµεση ερµηνεία των 

επιδράσεων, αλλά για να είναι ολοκληρωµένη χρειάζεται να συµπεριλάβουµε κι 

άλλους παράγοντες όπως τις ελαστικότητες ζήτησης, τις ανταγωνίστριες επιχειρήσεις 

ως προς τους περιορισµούς που µπορούν να θέσουν και το πλεονάζον παραγωγικό 

δυναµικό που διαθέτουν, τα εµπόδια εισόδου και την πληροφόρηση που υπάρχει 

συνολικά στην αγορά. Άρα, για να αξιολογήσουν οι αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού 

τις µονοµερείς επιδράσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών και να εκτιµήσουν το 

βαθµό που ωφελούν ή βλάπτουν τους καταναλωτές, πρέπει να λάβουν σοβαρά υπόψη 

τους, τους παραπάνω παράγοντες. 

Επίσης, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές µπορούν να οδηγήσουν σε µείωση της 

αποτελεσµατικότητας του ανταγωνισµού, όταν η αλλαγή στη δοµή της αγοράς 

δηµιουργεί ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον που διευκολύνει την ενίσχυση ή τη 

δηµιουργία δεσπόζουσας θέσης ή καλύτερα συντονισµένων επιδράσεων των 
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 «Κανονισμός Ευρωπαϊκής Ένωσης για Συγκεντρώσεις» (Κανονισμός 139/2004) και επίσης Ivaldi M., 

Bruno J., Patrick R., Paul S. and Tirole J. (2003),”The economics of unilateral effects”. 
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συγχωνεύσεων και εξαγορών (co–ordinate effects)
47

. Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές λόγω της αλλαγής που προκαλούν στη δοµή της αγοράς, µπορούν να 

οδηγήσουν τις επιχειρήσεις που δε συµµετέχουν στη δραστηριότητα, να αυξήσουν τις 

τιµές µε το να ανταγωνίζονται µεταξύ τους σε λιγότερο έντονο βαθµό. Η αλλαγή 

αυτή στην ανταγωνιστική συµπεριφορά ονοµάζεται σιωπηρή συνεργασία (tacit 

collusion), καθώς έχουµε αύξηση της τιµής από µια λιγότερο ανταγωνιστική 

συµπεριφορά των µη–συµµετεχόντων επιχειρήσεων. Έτσι δηµιουργείται µια 

συλλογική δεσπόζουσα θέση, καθώς έχουµε µικρότερο αριθµό επιχειρήσεων στην 

αγορά και µεγαλύτερο συνδυασµένο µερίδιο, το οποίο ανήκει στη συγχωνευµένη 

οντότητα, κι εποµένως πρόσφορο έδαφος για δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις να 

συνάψουν σιωπηρή συµφωνία αναποτελεσµατικού ανταγωνισµού µεταξύ τους, ώστε 

εν τέλει να αυξηθούν οι τιµές. Οι επιδράσεις από συντονισµένες ενέργειες των 

επιχειρήσεων και ο έλεγχος για δηµιουργία «συλλογικής δεσπόζουσας θέσης», πρέπει 

να έχουν από τις αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού µακροχρόνια µελέτη και 

αξιολόγηση, διότι η συνολική εικόνα των συνεπειών φαίνεται στη µακροχρόνια  

κοινωνική ευηµερία.  

 

3.7 Κατευθυντήριες Γραµµές Ελέγχου Οριζόντιων Συγχωνεύσεων και 

Εξαγορών  

 

3.7.1 Ευρωπαϊκή Ένωση 

 

Η επιχειρηµατική δραστηριότητα σε µια ανοικτή οικονοµία δεν είναι τίποτε άλλο 

παρά ένα ανταγωνιστικό «παιχνίδι», όπου οι παίκτες επιδιώκουν να κυριαρχήσουν 

έναντι των υπολοίπων παικτών και να θέσουν τους δικούς τους κανόνες. Οι αρχές 

ανταγωνισµού αναλαµβάνουν το ρόλο του διαιτητή, ο οποίος εξασφαλίζει τη δίκαιη 

και οµαλή διεξαγωγή του «παιχνιδιού» και καθορίζει µε τις επεµβάσεις του την 

εξέλιξή του. Έτσι η Πολιτική Ανταγωνισµού κρίνει στην πραγµατοποίηση ή τη 

απαγόρευση συγχωνεύσεων και εξαγορών, αξιολογώντας τα οφέλη στην 

αποτελεσµατικότητα λόγω µιας συγχώνευσης και εξαγοράς και τις αρνητικές 
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 «Κανονισμός Ευρωπαϊκής Ένωσης για Συγκεντρώσεις» (Κανονισμός 139/2004).και επίσης Ν. Βέττας 

και Ι. Κατσουλάκος, (2004), «Πολιτικά Ανταγωνισμού και Ρυθμιστική Πολιτική». 
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επιδράσεις λόγω αύξησης της συγκέντρωσης στην αγορά, και κατά συνέπεια και στον 

κλάδο.   

Η Ευρωπαϊκή Ένωση δηµιούργησε µια ενιαία αγορά, ανοικτή στις επιχειρήσεις όλων 

των κρατών, αναπτύσσοντας κι ένα ενιαίο σύστηµα κανόνων ανταγωνισµού για όλες 

τις επιχειρήσεις (ευρωπαϊκές και µη) που δραστηριοποιούνται στις χώρες–µέλη της. 

Αρµόδια όργανα για την τήρηση των διατάξεων είναι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το 

Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο Ανταγωνισµού (Ε∆Α), σε στενή συνεργασία µε τις εθνικές 

αρχές ανταγωνισµού που διαθέτουν όλα τα κράτη–µέλη της Ε.Ε. Η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή και οι εθνικές αρχές ανταγωνισµού συνεργάζονται και 

αλληλοενηµερώνονται για τις εκάστοτε υποθέσεις, ώστε να συλλέγονται ταχύτερα τα 

απαραίτητα στοιχεία προς έκδοση αποφάσεως και να αποφεύγονται οι πολλαπλές 

έρευνες. Το Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο Ανταγωνισµού αποσκοπεί µε τη λειτουργία του 

να εξασφαλισθεί η οµοιόµορφη εφαρµογή της νοµοθεσίας ανταγωνισµού σε όλη την 

Ε.Ε, σε συνδυασµό µε τον επικουρικό χαρακτήρα λειτουργίας των εθνικών 

δικαστηρίων. Η αντιµετώπιση των συγχωνεύσεων και εξαγορών λοιπόν, έγκειται σε 

µια ενιαία πολιτική που επιβάλλεται στα πλαίσια της Ε.Ε ως σύνολο, αλλά και στις 

κατά τόπους αρχές ανταγωνισµού σε όλα τα κράτη–µέλη, οι οποίες µε βάση τα 

όργανα που διαθέτουν, λειτουργούν υπό τις κατευθυντήριες γραµµές της νοµοθεσίας 

της Ε.Ε περί συγκεντρώσεων των επιχειρήσεων και εξασφάλισης του ανταγωνισµού.  

Ο σύγχρονος έλεγχος των συγχωνεύσεων και εξαγορών (Κανονισµός 139/2004) 

στηρίζεται στη βασική οικονοµική λογική, ότι ο ανταγωνισµός αποτελεί το µέσο 

επίτευξης αποτελεσµατικών συνθηκών στην αγορά και στην αυξηµένη κοινωνική 

ευηµερία. Ο εκ των προτέρων έλεγχός τους αποσκοπεί στην  πρόληψη δηµιουργίας ή 

ενίσχυσης δεσπόζουσας θέσης των επιχειρήσεων, που µπορεί να επιφέρει 

στρεβλώσεις στη λειτουργία µιας αγοράς όπως στις τιµές, στην παραγωγή, στην 

ποιότητα των προϊόντων, στην εµπορία, στην καινοτοµία, στις επιλογές των 

καταναλωτών, καθώς και να περιορίσουν αισθητά τον ανταγωνισµό. Τέτοιου είδους 

συγχωνεύσεις και εξαγορές µπορούν να απαγορευτούν από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. 

Υπάρχουν όµως και συγχωνεύσεις και εξαγορές παρακινούµενες από την επιθυµία 

των επιχειρήσεων να γίνουν πιο ανταγωνιστικές και τα ωφέλη αποτελεσµατικότητας 

από τη συγχώνευση να αντισταθµίζουν τις αυξήσεις των τιµών και τις αρνητικές 

επιδράσεις που προήλθαν από την ενδυνάµωση της κυρίαρχης θέσης. Είναι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές, οι οποίες δεν είναι επιβλαβείς για τον ανταγωνισµό και 
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υπό την έγκριση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, επηρεάζουν θετικά την αγορά και τους 

καταναλωτές. 

Συγκεκριµένα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ελέγχει συγχωνεύσεις και εξαγορές που 

αποκτούν «κοινοτική διάσταση». Σχεδιαζόµενη συγχώνευση της οποίας ο συνολικός 

κύκλος εργασιών επί παγκοσµίου επιπέδου ξεπερνάει τα 2,5 δισεκατοµµύρια ευρώ 

(συνολικό κατώφλι) και ο κύκλος εργασιών της, σε κάθε ένα από τουλάχιστον τρία 

κράτη–µέλη ξεπερνάει τα 100 εκατοµµύρια ευρώ (ελάχιστο κατώφλι), πρέπει να 

κοινοποιηθεί στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή για να την εξετάσει και να δώσει τη 

συγκατάθεσή της προτού τεθεί σε εφαρµογή. Κάτω από αυτά τα όρια, η Επιτροπή 

εξουσιοδοτεί µια εθνική υπηρεσία ανταγωνισµού να διερευνήσει την επικείµενη 

συγχώνευση, ως προς τις επιπτώσεις της σε µια τοπική αγορά. Τα κράτη–µέλη 

µπορούν επίσης, να ενηµερώσουν την Επιτροπή για «συγκεντρώσεις κοινοτικής 

διάστασης» που επηρεάζουν σηµαντικά ή απειλούν τον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό 

σε µια συγκεκριµένη αγορά στο εσωτερικό ενός κράτους–µέλους, και εκείνη να 

διεξάγει έρευνα. 

Στις περιπτώσεις που της κοινοποιούνται, η Επιτροπή διαθέτει τρεις εβδοµάδες για να 

ανακοινώσει στις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις και κράτη–µέλη ότι θα προβεί σε 

έρευνα, και τρεις µήνες για να αποφανθεί υπέρ ή κατά της σχεδιαζόµενης 

συγχώνευσης και εξαγοράς. Η αρχή υποχρεωτικής κοινοποίησης συγχωνεύσεων και 

εξαγορών στην Επιτροπή, εξασφαλίζεται από τη θέσπιση του Κανονισµού 802/2004, 

σύµφωνα µε τον οποίο η υποβολή κοινοποιήσεων γίνεται µε τη συµπλήρωση ενός 

«εντύπου CO» ή «εντύπου RS» για την υποβολή αιτιολογηµένης αναφοράς για την 

προ της κοινοποίησης παραποµπή µιας συγχώνευσης και εξαγοράς. 

Η Επιτροπή εντός µηνιαίας προθεσµίας, επιτρέπει τις περισσότερες από τις πράξεις 

που δε δηµιουργούν ή ενισχύουν δεσπόζουσα θέση στην κοινή αγορά ή κάποιο τµήµα 

της. Μπορεί να εγκρίνει περιπτώσεις που µολονότι δεν είναι ασυµβίβαστες µε την 

κοινή αγορά, απαιτούνται κάποιες αλλαγές και ρυθµίσεις, ώστε να ευθυγραµµιστούν 

µε αυτή. Αυτό συµβαίνει βέβαια κατόπιν αποδοχής των ενδιαφερόµενων ορισµένων 

όρων και υποχρεώσεων. Όταν µια συγχώνευση και εξαγορά, όµως, προκαλεί σοβαρές 

αµφιβολίες ως προς το συµβιβάσιµο των πράξεων της µε την κοινή αγορά, η 

Επιτροπή αποφασίζει να προβεί σε εµπεριστατωµένες έρευνες και την αποκόµιση 

πρόσθετων πληροφοριών, απόρρητου επιχειρηµατικού χαρακτήρα, από τους 
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ενδιαφερόµενους. Σε περίπτωση άρνησης του ελέγχου από τις επιχειρήσεις, 

δικαιούται να ζητήσει τη συνδροµή των αρχών του οικείου κράτους–µέλους. Για να 

εξασφαλιστεί µάλιστα η τήρηση κανονισµού από τις επιχειρήσεις, η Επιτροπή 

δύναται να επιβάλει τις ακόλουθες κυρώσεις: 

• Πρόστιµα: Η Επιτροπή µπορεί να επιβάλει πρόστιµα µέχρι 1% του συνολικού 

κύκλου εργασιών που έχει πραγµατοποιήσει η επιχείρηση, όταν εσκεµµένα ή 

από ολιγωρία µια επιχείρηση παρέχει ανακριβή παραποιηµένα, ατελή ή 

εκπρόθεσµα στοιχεία. Η Επιτροπή µπορεί επίσης να επιβάλει πρόστιµο, όταν 

έχουν ανοιχθεί οι σφραγίδες που έχουν επιτεθεί κατά τον έλεγχο. 

Η Επιτροπή έχει δυνατότητα να επιβάλει πρόστιµο µέχρι 10% του συνολικού 

κύκλου εργασιών που έχει πραγµατοποιήσει η επιχείρηση, όταν εσκεµµένα ή 

από ολιγωρία µια επιχείρηση παραλείπει να ανακοινώσει τη συγκέντρωση, 

πριν από την πραγµατοποίησή της, πραγµατοποιεί τη συγκέντρωση κατά 

παράβαση των διατάξεων του κανονισµού ή αντιτάσσεται σε απόφαση της 

Επιτροπής. 

• Χρηµατικές ποινές: Η Επιτροπή µπορεί να επιβάλει χρηµατικές ποινές µέχρι 

5 % του συνολικού µέσου ηµερησίου κύκλου εργασιών της επιχείρησης ανά 

εργάσιµη ηµέρα υπερηµερίας σε σχέση µε την ηµεροµηνία που έχει καθορίσει 

η Επιτροπή στην απόφασή της παροχής στοιχείων, ελέγχου ή άλλου. 

Βασικό κριτήριο αξιολόγησης όπως έχουµε αναφέρει των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, είναι η δεσπόζουσα θέση και η συγκέντρωση της αγοράς, υπολογιζόµενη 

µέσω του δείκτη µεριδίων της αγοράς ΗΗΙ. Όµως δεν αποτελούν από µόνα τους αυτά 

τα κριτήρια αναγκαίες συνθήκες αναστολής ή περιορισµού του αποτελεσµατικού 

ανταγωνισµού. Για το λόγο αυτό η Επιτροπή, µπορεί να κρίνει συµβατή µε την κοινή 

αγορά µια συγχώνευση, λόγω των βελτιώσεων που επιφέρει από άποψη 

αποτελεσµατικότητας, όταν ενισχύει την ικανότητα και τα κίνητρα της οντότητας να 

ενεργεί προς όφελος των καταναλωτών µέσω καινοτοµιών, µείωσης των τιµών κ.ά. 

λαµβάνει υπόψη της δηλαδή κατά τη διαδικασία αποτίµησης της επίδρασης µιας 

συγχώνευσης και εξαγοράς κάθε τεκµηριωµένο επιχείρηµα, συγκρίνοντας την 

οικονοµική κατάσταση πριν και µετά τη συγχώνευση σε όρους αποτελεσµατικότητας, 

η διαδικασία αυτή, περιγράφεται επιγραµµατικά από τα ακόλουθα επτά στάδια: 
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I. Σαφής κατανόηση των κινήτρων των συγχωνεύσεων και εξαγορών και 

αποτίµηση της αξιοπιστίας τους. 

II. Ανάλυση της φύσης της ανταγωνιστικής αλληλεπίδρασης των αγορών, οι 

οποίες επηρεάστηκαν από τη συγχώνευση. 

III. Αναγνώριση της φύσης των κερδών λόγω αποτελεσµατικότητας. 

IV. Επιβεβαίωση των ισχυρισµών για αποτελεσµατικότητα, βάσει 

αποδεικτικών στοιχείων. 

V. Επιβεβαίωση ύπαρξης αποτελεσµατικοτήτων προ της συγχώνευσης και 

εξαγοράς. 

VI. Αποτίµηση της φύσεως των αποτελεσµατικοτήτων. 

VII. Εκτίµηση επιδράσεων των αποτελεσµατικοτήτων στους καταναλωτές. 

Συνοψίζοντας, τα όσα αναφέραµε, η έγκριση της Επιτροπής για την πραγµατοποίηση 

µιας συγχώνευσης και εξαγοράς καθορίζεται από το βαθµό αρνητικής επίδρασης που 

θα επιφέρει τόσο στον ανταγωνισµό, όσο και στους καταναλωτές. ∆εν απαγορεύουν 

την πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων και εξαγορών που επιδιώκουν µεγαλύτερη 

απόδοση των επιχειρήσεων, αλλά θέτει τους κανόνες κάτω από τους οποίους  δύναται 

να ολοκληρωθεί και προλαµβάνει όσο το δυνατόν καλύτερα δυσµενείς συνέπειες 

στην κοινή αγορά. 

 

3.7.2 Η.Π.Α 

 

Η Πολιτική Ανταγωνισµού στις Η.Π.Α και συγκεκριµένα ο έλεγχος των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών διέπεται από τρεις νόµους τον Sherman Act (1890) που 

είχε ως στόχο την προστασία του ανταγωνισµού, τον Clayton Act (1914) που 

απαγόρευε τις συγχωνεύσεις και εξαγορές που µειώνουν σηµαντικά τον ανταγωνισµό 

και τον Federal Trade Commission Act (1914) που ελέγχει πρακτικές των 

επιχειρήσεων που οδηγούν σε αθέµιτο ανταγωνισµό. Ο έλεγχος των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών αναµορφώθηκε και ισχυροποιήθηκε το 1950 από το νόµο Celler-

Kefauver Act, όπου ένας αριθµός συγχωνεύσεων και εξαγορών απαγορεύτηκε. 

Βασικό κριτήριο της πολιτικής ελέγχου των συγχωνεύσεων και εξαγορών αποτελεί η 

αποτελεσµατικότητα που δηµιουργείται από τη συγχώνευση σε αντιδιαστολή µε τη 
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µονοπωλιακή δύναµη που αποκτούν οι συγχωνευµένες επιχειρήσεις, όπου εργαλεία 

µέτρησής της είναι τα µερίδια και ο βαθµός συγκέντρωσης. Για πρώτη φορά το 1968 

εκδόθηκαν οι κατευθυντήριες γραµµές οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών στις 

Η.Π.Α (Merger Guidelines), ένα νοµοθετικό πλαίσιο αξιολόγησης των πρακτικών 

αυτών, το οποίο αναθεωρήθηκε µε το πέρασµα των δεκαετιών, µε σηµαντικότερη το 

1992. Σύµφωνα µε αυτή την αναθεώρηση και την τροποποίηση του 1997, η πολιτική 

ελέγχου χωρίζεται σε δύο βασικά µέρη: 

(α) Ορισµός κατώτατων ορίων (thresholds): βάσει των ορίων αυτών οι επιχειρήσεις 

που εµπλέκονται σε µια συγχώνευση και εξαγορά, πρέπει να γνωστοποιούν τη 

σχεδιαζόµενη συγχώνευση στην Federal Trade Commission (FTC). 

(β) ∆ιαδικασίες αξιολόγησης συγχωνεύσεων και εξαγορών: εξετάζονται και 

εκτιµώνται οι αρνητικές επιδράσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών στον 

ανταγωνισµό από την  Federal Trade Commission (FTC). 

Βασικά οικονοµικά εργαλεία για την έγκριση ή την απόρριψη µιας συγχώνευση και 

εξαγοράς είναι το τεστ του υποθετικού µονοπωλίου (SSNIP-test) για τον ορισµό της 

σχετικής αγοράς, ο δείκτης Herfindahl–Hirfindahl–Hirshmann για τον υπολογισµό 

µεριδίων της αγοράς, ενώ αξιολογούνται παράλληλα οι επιδράσεις στις τιµές των 

προϊόντων λόγω συνεργασίας των επιχειρήσεων, η πιθανότητα εισόδου νέων εταιριών 

στη σχετική αγορά προϊόντων που πραγµατοποιείται η δραστηριότητα και οι 

ενδεχόµενες ωφέλειες αποδοτικότητας λόγω συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Οι οδηγίες συγχώνευσης, µετά την τροποποίηση του 1997, ορίζουν ως αποδεκτή µια 

συγχώνευση και εξαγορά, όταν οι επιδράσεις της στην αποτελεσµατικότητα 

αντισταθµίζουν την αύξηση της δύναµης των επιχειρήσεων, οδηγώντας στη µείωση 

των τιµών και της ευηµερίας των καταναλωτών. Οι κατευθυντήριες γραµµές για 

οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές λοιπόν, χρησιµεύουν ως ένα περίγραµµα των 

βασικών τεχνικών και πρακτικών του Υπουργείου ∆ικαιοσύνης και της FTC για την 

αξιολόγηση των συγχωνεύσεων µεταξύ ανταγωνιστών ή δυνητικά ανταγωνιστών υπό 

την οµοσπονδιακή αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία. Τον Σεπτέµβριο του 2009 οι 

οργανισµοί ανακοίνωσαν από κοινού τη διεξαγωγή προτεινόµενων τροποποιήσεων 

στις οριζόντιες κατευθυντήριες γραµµές, οι οποίες εκδόθηκαν τον Αύγουστο του 

2010. Οι αναθεωρηµένες κατευθυντήριες γραµµές αντικατοπτρίζουν καλύτερα τις 

τρέχουσες πρακτικές των οργανισµών, διευκρινίζοντας πως η ανάλυση των 
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συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι µια ειδική διαδικασία µε τη χρησιµοποίηση 

ποικίλων εργαλείων για την ανάλυση των στοιχείων που καθορίζουν αν µια 

συγχώνευση µπορεί να µειώσει αισθητά τον ανταγωνισµό. 

Σε σύγκριση µε τις «1992 Κατευθυντήριες Γραµµές» εισάγεται ένα νέο τµήµα µε 

τίτλο «∆υσµενείς Συνέπειες για τον Ανταγωνισµό», όπου παρουσιάζονται οι 

κατηγορίες αποδεικτικών στοιχείων, που έχουν συλλεχθεί βάσει της εµπειρίας 

ελέγχων υποθέσεων, ικανών να γίνει πρόβλεψη των πιθανών επιδράσεων στον 

ανταγωνισµό λόγω συγχώνευσης. ∆ιευκρινίζει πως ο ορισµός της σχετικής αγοράς 

δεν είναι αναγκαίο σηµείο εκκίνησης της ανάλυσης συγχωνεύσεων και εξαγορών και 

πως ο βαθµός συγκέντρωσης της αγοράς αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο όσον αφορά 

την αποσαφήνιση πιθανών συνεπειών της ενίσχυσης της αγοράς. Το SSNIP–test και 

τα κατώτατα όρια συγκεντρώσεως που καθορίζουν αν µια συναλλαγή θα υποστεί 

περαιτέρω έλεγχο, ενώ συντονισµένες ενέργειες των επιχειρήσεων που οδηγούν σε 

µονοµερείς αυξήσεις τιµών ή σε απώλειες επενδύσεων σε καινοτοµία καταδικάζονται 

από την αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία. Επίσης, µε την αναθεώρηση του 2010 

προστέθηκαν και νέα τµήµατα αξιολόγησης των συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ 

ισχυρών ανταγωνιστών και διαδικασιών µερικής εξαγοράς. 

Σκοπός των αναθεωρηµένων κατευθυντήριων γραµµών δεν είναι η αλλαγή της 

πολιτικής ελέγχου των συγχωνεύσεων, αλλά η αποσαφήνισή της. Τέλος, πρέπει να 

αναφέρουµε ότι πάρα πολλές νοµοθεσίες, συµπεριλαµβανοµένης και της Ε.Ε 

συγκλίνουν µε των Η.Π.Α, όσον αφορά τις συγκεντρώσεις.  

 

3.8 Συνεργασία Ευρωπαϊκής Επιτροπής και Αµερικανικής Επιτροπής για 

τον Έλεγχο των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Στη σηµερινή παγκόσµια οικονοµία, πολλές συναλλαγές µεταξύ διεθνών 

επιχειρήσεων είναι πιθανό να υπόκεινται στον έλεγχο της Ε.Ε και των Η.Π.Α. όταν 

για παράδειγµα µια αµερικάνικη και µια ευρωπαϊκή επιχείρηση αποφασίζουν να 

συγχωνευθούν και η νέα οντότητα που θα προκύψει εδρεύει στο έδαφος της µιας από 

τις δύο ζώνης–εµβέλειας ελέγχου και νοµοθεσίας. Οι αρχές και της Ε.Ε και των 

Η.Π.Α επιθυµούν συνεπή και αντικειµενική αξιολόγηση της συναλλαγής, 
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καθιστώντας έτσι απαραίτητη την ύπαρξη συνεργασίας µεταξύ τους προς αποφυγήν 

αντικρουόµενων αποφάσεων και ασυµβίβαστων ενεργειών. Η συνεργασία λοιπόν της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Federal Trade Commission κάθε φορά, 

χαρακτηρίζεται από ένα πλήρως ενηµερωµένο σύστηµα λήψης αποφάσεων εκ µέρους 

και των δύο πλευρών και πρακτικές διαφάνειας, µέσω αυτής της συνεργασίας οι 

έρευνες χαρακτηρίζονται από χρονικό συντονισµό, ώστε να εντοπίζονται το 

συντοµότερο δυνατόν τυχόν ασυνέπειες, δηµόσια ανταλλαγή πληροφοριών και 

συνεχείς συναντήσεις, ώστε κάθε αρχή να αξιολογεί σε θέµατα επιδράσεων τον 

ανταγωνισµό, την αποτελεσµατικότητα, τις απώλειες κοινωνικής ευηµερίας χωρίς να 

αντιτίθεται στη συνεργάζουσα αρχή. 

Συνεπώς, οι επιχειρήσεις της Ε.Ε αποκτούν, µέσω της συνεργασίας µε αρχές 

ανταγωνισµού εκτός της Ε.Ε, τη δυνατότητα αξιοποίησης επί ίσοις όροις των 

ανταγωνιστικών τους πλεονεκτηµάτων και εκτός της Ε.Ε, ενώ εξασφαλίζεται σε 

διεθνές επίπεδο υγιείς µορφές ανταγωνισµού και ασπίδες προστασίας των 

καταναλωτών. 

 

3.9 Πολιτική Ανταγωνισµού στην Ελλάδα και Επιτροπή Ανταγωνισµού 

 

Η Πολιτική Ανταγωνισµού και ιδιαίτερα η πολιτική ελέγχου των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών άρχισε να εφαρµόζεται συστηµατικά στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια, 

καθώς µέχρι την ένταξη της χώρας στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 1981, η 

επιχειρηµατική δραστηριότητα απαρτιζόταν από ενέργειες και πρακτικές 

οικογενειακών επιχειρήσεων µε µικρό µέγεθος παραγωγικών µονάδων. Ο 

ανταγωνισµός µε τις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις και η επιτακτική ανάγκη επιβίωσης των 

ελληνικών εταιριών σε συνδυασµό µε τις καταργήσεις των κρατικών επιδοτήσεων και 

του συστήµατος επιβολής ανωτάτων και κατωτάτων ορίων τιµών, οδήγησε σε µια 

αλλαγή της ελληνικής οικονοµίας, ώστε να γίνει πιο ανταγωνιστική. Ο νόµος 703/77 

«Περί ελέγχου µονοπωλίων και ολιγοπωλίων και προστασίας τους ελεύθερου 

ανταγωνισµού», µε τις τροποποιήσεις του κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών, 

καθώς και η εφαρµογή των κανονισµών περί συγχωνεύσεων και εξαγορών και 

εξασφάλισης ανταγωνισµού της Ε.Ε, αποτελούν το βασικό νοµοθετικό πλαίσιο της 

Ελλάδας. 
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Καθορίζονται οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που δεν οδηγούν στον περιορισµό του 

αποτελεσµατικού ανταγωνισµού, η απαγόρευση της κατάχρησης της δεσπόζουσας 

θέσης και ο προληπτικός έλεγχος των συγχωνεύσεων και εξαγορών µε κύκλο 

εργασιών των επιχειρήσεων ή κατέχοντα µερίδια στην αγορά ικανά για παρακώληση 

του ανταγωνισµού (Νόµος 2296/95, τροποποίηση του Νόµου 703/77), 

αναπροσαρµόζεται το ύψος των προστίµων για παράβαση των διατάξεων, µε την 

τροποποίηση του νόµου 2837/2000 τίθεται υποχρέωση σε προηγούµενη 

γνωστοποίηση της συγχώνευσης και εξαγοράς, όταν ο συνολικός κύκλος εργασιών 

των συµµετεχόντων επιχειρήσεων στην εθνική αγορά ξεπερνά τα 150 εκατοµµύρια 

ευρώ και δύο τουλάχιστον από τις εµπλεκόµενες επιχειρήσεις πραγµατοποιούν η κάθε 

µία χωριστά κύκλο εργασιών άνω των 15 εκατοµµυρίων ευρώ.  

Η Επιτροπή Ανταγωνισµού που δηµιουργήθηκε το 1982 είναι η αρµόδια, ανεξάρτητη 

αρχή για να διατηρήσει ή να αποκαταστήσει τον θεµιτό ανταγωνισµό στην αγορά, να 

προστατεύσει τους καταναλωτές από ενέργειες των επιχειρήσεων που θα µειώσουν 

την ευηµερία τους και να εξασφαλίσει την οικονοµική ανάπτυξη σε µια ελεύθερη και 

ανοικτή αγορά. Είναι το όργανο επιβολής της ελληνικής νοµοθεσίας 703/1977 και 

εφαρµογής των κοινών προτύπων σε συνδυασµό µε τις άλλες ευρωπαϊκές αρχές. 

Ασκεί προληπτικό έλεγχο σε συγχωνεύσεις και εξαγορές και διεξάγει έρευνες είτε 

κατόπιν αιτήµατος του Υπουργού Ανάπτυξης (υπόκειται στην εποπτεία του), ή 

αυτεπάγγελτα, παρέχει γνωµοδοτήσεις για θέµατα ανταγωνισµού, επιβάλλει 

περιορισµούς, αναδιαρθρώσεις ακόµη και κυρώσεις για την επίτευξη υγιών µορφών 

ανταγωνισµού. Κάθε έρευνας συνεπάγεται η σύνταξη σχετικής εισήγησης, η οποία 

υποβάλλεται στην Επιτροπή, κι αυτή µε τη σειρά της αποφασίζει κατά πόσο 

στοιχειοθετείται παράβαση. Η απόφαση της Επιτροπής εκδίδεται µετά από διάσκεψη, 

εντός τριάντα ηµερών από την τελευταία διάσκεψη. Οι αποφάσεις είναι 

απαγορευτικές για συγχωνεύσεις και εξαγορές που ενισχύουν σηµαντικά την 

κυρίαρχη θέση των επιχειρήσεων και µειώνουν τον ανταγωνισµό, µπορούν όµως να 

«αναιρεθούν», να επιτραπεί δηλαδή µια συγχώνευση µε ειδικά αιτιολογηµένη 

απόφαση των Υπουργών Οικονοµικών και Ανάπτυξης, όταν η συγχώνευση και 

εξαγορά παρουσιάζει γενικότερα οικονοµικά πλεονεκτήµατα που αντισταθµίζουν τις 

αρνητικές της επιδράσεις ή η πραγµατοποίησή της κρίνεται απαραίτητη για την 

εξυπηρέτηση του δηµοσίου και γενικότερου κοινωνικού συµφέροντος.  
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Τέλος, η Επιτροπή Ανταγωνισµού δεν έχει καµία δικαιοδοσία επί της εφαρµογής των 

διατάξεων του Νόµου 146/1914 «Περί Αθέµιτου Ανταγωνισµού», η εφαρµογή των 

οποίων είναι στη αρµοδιότητα των πολιτικών δικαστηρίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΚΑΙ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΑΝΤΑΓΩΝΣΙΜΟΥ 

 

Στο παρόν τµήµα της µελέτης γίνεται παρουσίαση αληθινών περιπτώσεων 

επιχειρήσεων, οι οποίες έκαναν προσπάθειες να συγχωνευθούν και 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα και υπόκεινται στον έλεγχο των αρχών 

ανταγωνισµού από την Επιτροπή Ανταγωνισµού. Η µεθοδολογία παρουσίασης των 

υποθέσεων που αναλύονται είναι η ακόλουθη. Αρχικά περιγράφεται το γενικό 

πλαίσιο της συγχώνευσης, τα γενικά χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων που 

συµµετέχουν, παρουσιάζονται έπειτα οι ορισµοί της σχετικής αγοράς προϊόντων και 

της σχετικής γεωγραφικής αγοράς από την πλευρά των εµπλεκόµενων µερών της 

δραστηριότητας και της Επιτροπής Ανταγωνισµού, και τέλος η απόφαση της 

Επιτροπής για έγκριση ή απόρριψη και οι λόγοι που οδήγησαν σε αυτήν. 

 

Περίπτωση Ι «ALCON INC. – WAVELIGHT AG» 

 

Γενικά Xαρακτηριστικά της Συγχώνευσης  

Στις 3 Ιανουαρίου 2008, η Επιτροπή έλαβε γνωστοποίηση κατά το άρθρο 4
α
 ν.703/77, 

όπως ισχύει, της συγκεντρώσεως των εταιριών «ALCON INC.» και «WAVELIGHT 

AG» µε απόκτηση του 77,38% των µετοχών της δεύτερης από την πρώτη µε δηµόσια 

προσφορά
48

. 

Η ALCON Inc., που είναι η εξαγοράζουσα εταιρία, είναι θυγατρική της µητρικής 

εταιρίας του οµίλου Nestle, της ελβετικής εταιρίας Nestle S.A, η οποία έχει έδρα στις 

Η.Π.Α και είναι µητρική του οµίλου ALCON. Στην Ελλάδα,  ο εν λόγω όµιλος 

δραστηριοποιείται µέσω της θυγατρικής της, ALCON Laboratories Hellas 

Commercial & Industrial S.A. Η ALCON δραστηριοποιείται κυρίως στον κλάδο της 

οφθαλµολογίας και διαθέτει τα εξής προϊόντα: 

(α) φαρµακευτικά (συνταγογραφούµενα φάρµακα) 

                                                           
48

 Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, «Απόφαση Αριθμ. 484/VΙ/2010» 
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(β) χειρουργικό εξοπλισµό, και ειδικότερα, διαθλαστικό εξοπλισµό για 

οφθαλµολογικές επεµβάσεις 

(γ) καταναλωτικά προϊόντα φροντίδας οφθαλµών 

Η WAVELIGHT A.G, που είναι η εξαγοραζόµενη εταιρία, είναι µητρική του 

οµώνυµου οµίλου µε έδρα στη Γερµανία, και διαθέτει θυγατρικές εταιρίες στην 

Ευρώπη, στις Η.Π.Α και στην Ασία. Στην Ελλάδα διανέµει τα προϊόντα της µέσω της 

ανεξάρτητης εταιρίας BIOSCIENCE. Κατασκευάζει και εµπορεύεται µηχανήµατα και 

υλικά για ιατρικούς σκοπούς, ενώ ειδικεύεται και στην παραγωγή συστηµάτων laser 

για αισθητική χειρουργική και για οφθαλµολογικές επεµβάσεις. Ειδικότερα, το 

οφθαλµολογικό της τµήµα διαθέτει: 

(α) προϊόντα για επεµβάσεις διαθλαστικής χειρουργικής  

(β) προϊόντα για χειρουργικές επεµβάσεις, καταρράκτη και ενδοφθάλµιες 

χειρουργικές επεµβάσεις. 

 

Σχετική Αγορά/Μερίδια Αγοράς  

(α) Σχετική Αγορά Προϊόντων 

Σύµφωνα µε τη γνωστοποίηση, αλλά και µε βάση τα στοιχεία που αφορούν την 

υπόθεση, οι σχετικές αγορές προϊόντων στις οποίες δραστηριοποιούνται και τα δύο 

µέρη είναι η παραγωγή και η διανοµή: 

(α) µηχανηµάτων (excimer lasers) για διαθλαστική χειρουργική: τα µηχανήµατα 

excimer lasers διορθώνουν µε χειρουργικό τρόπο κοινές ανωµαλίες της οράσεως που 

υπό οµαλές συνθήκες απαιτούν τη χρήση γυαλιών ή φακών επαφής, όπως µυωπία, 

υπερµετρωπία και αστιγµατισµό.  

(β) µηχανηµάτων διάγνωσης διαθλαστικής χειρουργικής: τα διαγνωστικά µηχανήµατα 

χρησιµοποιούνται στη διαθλαστική χειρουργική, όταν γίνεται διόρθωση των 

ανωµαλιών της οράσεως µε διαθλαστικά µηχανήµατα (excimer lasers). Τα εργαλεία 

αυτά χρησιµοποιούνται για την εκτέλεση διαφόρων µετρήσεων της επιφάνειας του 

κερατοειδούς ή του οπτικού συστήµατος, για να ανακαλύψουν παραµορφώσεις και 

λάθη στην όραση πέραν της κανονικής περιγραφής. 
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(γ) προϊόντων για χειρουργικές επεµβάσεις καταρράκτη και ενδοφθάλµιες χειρουργικές 

επεµβάσεις: τέτοια προϊόντα µπορεί να είναι ειδικός χειρουργικός εξοπλισµός, όπως 

εργαλεία και υλικά, καθώς και αναλώσιµα, όπως ειδικά διαλύµατα κ.λ.π 

(β) Σχετική Γεωγραφική Αγορά 

Η σχετική γεωγραφική αγορά περιλαµβάνει την περιοχή, στην οποία οι 

ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις πωλούν τα σχετικά προϊόντα ή παρέχουν τις σχετικές 

υπηρεσίες υπό επαρκώς οµοιογενείς συνθήκες ανταγωνισµού. Για τις ανωτέρω 

αγορές που αφορά η συγκεκριµένη συγχώνευση είναι, λόγω της ύπαρξης ρυθµιστικών 

εµποδίων στις υπηρεσίες υγείας και του σχετικού υποδείγµατος ζήτησης που 

διαφέρουν από χώρα σε χώρα, η ελληνική επικράτεια. 

(γ) ∆οµή της Αγοράς 

Σύµφωνα µε τη γνωστοποίηση, η ALCON είχε [..]
49

 µερίδια αγορά στις σχετικές 

αγορές των διαθλαστικών και διαγνωστικών µηχανηµάτων στην Ελλάδα τα έτη 

2004–2006. Η δε WAVELIGHT είχε το […]% της σχετικής αγοράς διαθλαστικών 

µηχανηµάτων laser το 2006, […]% το 2005 και […]% το 2004. Επιπλέον οι 

συµµετέχουσες στη γνωστοποίηση εταιρίες επισηµαίνουν ότι τα ρυθµιστικά εµπόδια 

δεν είναι σηµαντικά, ενώ για την εισαγωγή νέων εταιριών στον κλάδο είναι η 

απαιτούµενη τεχνογνωσία και τεχνολογία. 

 

Αξιολόγηση της Επιτροπής  

Κατά το άρθρο 4,παρ.2 στοιχ. β ν. 703/77, µια συγκέντρωση πραγµατοποιείται «όταν 

συγχωνεύονται µε κάθε τρόπο δύο ή περισσότερες προηγουµένως ανεξάρτητες 

επιχειρήσεις και όταν ένα ή περισσότερα πρόσωπα που ελέγχουν ήδη τουλάχιστον µια 

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

συνόλου ή τµηµάτων µίας ή περισσοτέρων άλλων επιχειρήσεων». Κατά την παρ. 3 του 

ίδιου άρθρου, για την εφαρµογή του νόµου, ο έλεγχος απορρέει από δικαιώµατα, 

συµβάσεις ή άλλα µέσα, τα οποία είτε µεµονωµένα είτε από κοινού µε άλλα και 

                                                           
49

 Από την παρούσα Απόφαση έχουν παραληφθεί, σύμφωνα με το άρθρο 26 παρ. 7 του Κανονισμού 

Λειτουργίας και Διαχείρισης της  Επιτροπής Ανταγωνισμού, τα στοιχεία εκείνα, τα οποία κρίθηκε ότι 

αποτελούν επιχειρηματικό απόρρητο. Στη θέση των στοιχείων που έχουν παραληφθεί υπάρχει η 

ένδειξη […]. 
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λαµβανοµένων υπόψη των σχετικών πραγµατικών ή νοµικών συνθηκών, παρέχουν τη 

δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης στη σύνθεση, στις συσκέψεις ή στις αποφάσεις 

των οργάνων των επιχειρήσεων και ιδίως από:  

(α) δικαιώµατα κυριότητας ή επικαρπίας επί του συνόλου ή µέρους των 

περιουσιακών στοιχείων. 

(β) δικαιώµατα ή συµβάσεις που παρέχουν τη δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης 

στη σύνθεση, στις συσκέψεις ή στις αποφάσεις των οργάνων µιας επιχείρησης. 

Επίσης, κατά την παρ. 4 του ίδιου άρθρου, ο έλεγχος αποκτάται από πρόσωπο ή τα 

πρόσωπα ή τις  επιχειρήσεις που: (i) είναι υποκείµενα αυτών των δικαιωµάτων ή 

δικαιούχοι από τις συµβάσεις αυτές ή (ii) χωρίς να είναι υποκείµενα των δικαιωµάτων 

ή δικαιούχοι από τις συµβάσεις αυτές, δικαιούνται να ασκούν τα δικαιώµατα που 

απορρέουν από αυτές. 

Στην προκειµένη περίπτωση λοιπόν, η εξαγορά µεριδίου της WAVELIGHT από την 

εταιρία ALCON έχει ως συνέπεια την απόκτηση ελέγχου της πρώτης εταιρίας από τη 

δεύτερη και αποτελεί συγκέντρωση κατά την έννοια του νόµου.     

Κατά το άρθρο 4
α
, παρ. 1 ν. 703/77 «κάθε συγκέντρωση επιχειρήσεων πρέπει να 

γνωστοποιείται µέσα σε ένα µήνα από την πραγµατοποίησή της στην Επιτροπή 

Ανταγωνισµού όταν:  

(α) το µερίδιο αγοράς των προϊόντων ή υπηρεσιών που αφορά η δραστηριότητα, 

αντιπροσωπεύει στην εθνική αγορά ή σε ένα σηµαντικό τµήµα της, σε συνάρτηση µε τα 

χαρακτηριστικά των προϊόντων ή των υπηρεσιών, τουλάχιστον (10%) του συνολικού 

κύκλου εργασιών που πραγµατοποιείται µε τα προϊόντα ή υπηρεσίες που θεωρούνται 

οµοειδή από τους καταναλωτές, λόγω των ιδιοτήτων τους, της τιµής και της χρήσης 

τους, για την οποία προορίζονται ή 

(β) ο συνολικός κύκλος εργασιών όλων των επιχειρήσεων που συµµετέχουν στη 

διαδικασία, ανέρχεται στην εθνική αγορά τουλάχιστον σε 15.000.000 ευρώ.» 

Η εν λόγω συγχώνευση υπόκειται στην εκ του νόµου υποχρέωση γνωστοποίησης, 

αφού πληρούνται και τα δύο απαιτούµενα κριτήρια, του µεριδίου της αγοράς και του 

συνολικού κύκλου εργασιών. 
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Κατά το ίδιο άρθρο παρ. 4
α
 ισχύει ότι «σε περίπτωση υπαίτιας παράβασης της 

υποχρέωσης προς γνωστοποίηση, η Επιτροπή Ανταγωνισµού επιβάλλει στον κάθε έναν 

από τους υπέχοντες τη σχετική υποχρέωση πρόστιµο ύψους τουλάχιστον 3000 ευρώ, το 

οποίο δεν µπορεί να υπερβεί το 5% του συνολικού κύκλου εργασιών τους ».  

Στην υπό εξέταση περίπτωση, η γνωστοποίηση της δραστηριότητας 

πραγµατοποιήθηκε εκπρόθεσµα από τη  υπόχρεη εταιρία, καθώς η απόκτηση του 

µεριδίου της εταιρίας WAVELIGHT από την εταιρία ALCON πραγµατοποιήθηκε 

είκοσι πέντε (25) ηµέρες µετά τη λήξη της εκ του νόµου προβλεπόµενης προθεσµίας 

του ενός µήνα από την πραγµατοποίηση της συγχώνευσης. Τα εµπλεκόµενα µέρη 

αιτιολογούν τη µη εµπρόθεσµη γνωστοποίηση της εξαγοράς, αναφέροντας τα εξής: 

«ο λόγος της εκπρόθεσµης γνωστοποίησης οφείλεται στην καθυστέρηση των 

διαδικασιών ετοιµασίας των απαραίτητων εγγράφων από την εταιρία WAVELIGHT 

AG., η οποία είναι µια µικρή εταιρία µε περιορισµένες δυνατότητες και ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο αποτελούµενο από ένα µόνο πρόσωπο, το οποίο και είχε επωµισθεί όλες τις 

διαδικασίες για την ολοκλήρωση της δραστηριότητας. Με δεδοµένο ότι η συναλλαγή 

επιχειρήθηκε µέσω δηµόσιας προσφοράς, η εταιρία ALCON απέκτησε την πλειοψηφία 

των µετοχών της Wavelight κατά το κλείσιµο της συµφωνίας, µε την τελευταία να 

συνεχίζει να διοικείται από το ανεξάρτητο διοικητικό της συµβούλιο και να δεσµεύεται 

από οδηγίες του µετόχου πλειοψηφίας. Η πλήρης ενσωµάτωσή της στην εταιρία Alcon 

πραγµατοποιήθηκε µόνο µετά την καταχώρηση της συµφωνίας διοίκησης µεταξύ των 

δύο εταιριών. Συνέπεια αυτών, είναι ότι η εταιρία Alcon δεν είχε νοµικό τρόπο να 

επηρεάσει τις πράξεις της εξαγοραζόµενης επιχείρησης και καµία εκ των δύο την 

πρόθεση παράβασης των διατάξεων περί γνωστοποιήσεως ». 

   

 Απόφαση της Επιτροπής  

Η Επιτροπή Ανταγωνισµού έκρινε τους επικαλούµενους ισχυρισµούς των εταιριών 

αβάσιµους και ανεπαρκείς, ώστε να αρθεί η υπαιτιότητα της υπόχρεης εταιρίας για τη 

µη εµπρόθεσµη υποβολή της γνωστοποίησης. Κι αυτό διότι ήταν σε γνώση των 

σχετικών διατάξεων που ορίζουν τόσο την υποχρέωση γνωστοποίησης, όσο και την 

ορισµένη προθεσµία υποβολής της. Έτσι, η Επιτροπή Ανταγωνισµού κρίνοντας την 

συγκέντρωση των εταιριών «ALCOΝ INC.» και «WAVELIGHT AG.» µε απόκτηση 

του 77,38% των µετοχών της δεύτερης από την πρώτη µε δηµόσια προσφορά, 
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οµόφωνα αποφάσισε να επιβάλλει για τη µη εµπρόθεσµη γνωστοποίηση της 

συγκέντρωσης στην υπόχρεη προς γνωστοποίηση εταιρία µε την επωνυµία «ALCON 

INC.», πρόστιµο του ύψους τριών χιλιάδων ευρώ(3000). 

 

Περίπτωση ΙΙ «ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε–ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ 

ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε» 

 

Γενικά Χαρακτηριστικά της Συγχώνευσης  

Στις 13 Οκτωβρίου 2009 η εταιρία ΑΛΦΑ–ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε, η οποία 

είναι η εξαγοράζουσα επιχείρηση, γνωστοποίησε στην Επιτροπή Ανταγωνισµού, κατά 

το άρθρο 4β ν.703/77, ως ισχύει, την εξαγορά του 100% των µετοχών της εταιρίας 

ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε. Η γνωστοποίηση υποβλήθηκε και δηµοσιεύθηκε 

σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα, και καθώς η κρινόµενη δραστηριότητα δεν είναι 

κοινοτικών διαστάσεων δεν υποβάλλονται γνωστοποιήσεις σε Αρχές Ανταγωνισµού 

της Ε.Ε. Η ολοκλήρωσή της έγκειται στην έγκριση της Επιτροπής Ανταγωνισµού
50

. 

Η ΑΛΦΑ–ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε ιδρύθηκε το 1969 και έχει ως αντικείµενο 

εργασιών την εκµετάλλευση αλυσίδας σουπερ µάρκετ, την ανάληψη πάσης φύσεως 

τεχνικών έργων και κατασκευών και µέσω της θυγατρικής της ΕΝΑ Α.Ε, 

δραστηριοποιείται και στην αγορά της χονδρικής πώλησης ειδών σουπερ µάρκετ. 

Ανήκει στον όµιλο Delhaize, µέσω της εταιρίας Delhaize The Lion Nederland B.V, ο 

οποίος έχει έδρα στο Βέλγιο και δεν ελέγχει άµεσα ή έµµεσα καµία άλλη επιχείρηση 

στην Ελλάδα πλην της ΑΒ. Τον Ιανουάριο του 2001 η ΑΒ εξαγόρασε τις εταιρίες 

ΤΡΟΦΟ Α.Ε, την οποία απορρόφησε το 2004, και ΕΝΑ Α.Ε, ενώ τον Απρίλιο του 

2008 εξαγόρασε τις εταιρίες PLUS HELLAS Ε.Π.Ε και PLUS HELLAS Ε.Π.Ε & 

ΣΙΑ Ε.Ε. Το δίκτυο της ΑΒ στην ελληνική επικράτεια το 2008 περιελάµβανε 

συνολικά 201 καταστήµατα. 

Η ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε είναι επιχείρηση αλυσίδας σούπερ µάρκετ, που δραστηριοποιείται 

στην Ελλάδα από το 1998 και διαθέτει 11 καταστήµατα λιανικής πώλησης στους 

νοµούς Έβρου και Ροδόπης. 

                                                           
50

 Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, «Απόφαση 467/VI/2009» 
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Κύκλος Εργασιών των Εµπλεκόµενων Επιχειρήσεων 

Κατά το οικονοµικό έτος 2008, σύµφωνα µε δήλωση της εξαγοράζουσας επιχείρησης, 

κάθε µία από τις συµµετέχουσες εταιρίες είχαν κύκλο εργασιών στην ελληνική και 

παγκόσµια αγορά, βάση τα προβλεπόµενα του άρθρου 4στ ν.703/77, ως εξής: 

 

 

 

 

Σχετικές Αγορές προϊόντων και Σχετικές Γεωγραφικές Αγορές  

Η εν λόγω συγκέντρωση, σύµφωνα µε την εξαγοράζουσα, αφορά τον κλάδο της 

λιανικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ, στον οποίο δραστηριοποιείται και η ΑΒ και 

η ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε. Η ΑΒ δραστηριοποιείται επιπλέον και στην αγορά χονδρικής 

πώλησης ειδών σουπερ µάρκετ, που όµως δεν ισχύει και για την ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε.  

i. Η σχετική αγορά λιανικής πώλησης ειδών σουπερ µάρκετ διακρίνεται λοιπόν 

στις εξής κατηγορίες: 

(α) στις αλυσίδες καταστηµάτων (σούπερ µάρκετ και υπερµάρκετ), των οποίων κύρια 

χαρακτηριστικά είναι ότι απευθύνονται στους καταναλωτές για µαζικές αγορές, 

διαθέτουν µεγάλες εγκαταστάσεις, οι πελάτες αυτοεξυπηρετούνται, ο εφοδιασµός 
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τους γίνεται µέσω κεντρικών αποθηκών, διαθέτουν µεγάλη ποικιλία προϊόντων, 

καθώς και προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας, και τέλος οι τιµές λιανικής πώλησης των 

προϊόντων είναι γενικά χαµηλότερες σε σχέση µε τα παραδοσιακά παντοπωλεία. 

(β) στα «εκπτωτικά καταστήµατα» (discount stores and hard discount stores), µε 

κύρια χαρακτηριστικά τις ιδιαίτερα χαµηλές τιµές, τη σχετικά µικρή ποικιλία 

προϊόντων (ιδίως ιδιωτικής ετικέτας), το µικρό µέσο  εµβαδό ανά κατάστηµα, τα 

πολυάριθµα και µε αντίστοιχα µεγάλη διασπορά καταστήµατα, καθώς και τα χαµηλά 

λειτουργικά έξοδα. 

(γ) στα παραδοσιακά παντοπωλεία, τα οποία παρέχουν µερικά σηµαντικά 

πλεονεκτήµατα όπως προσωπική εξυπηρέτηση, ευκολία πρόσβασης, εκτεταµένο 

ωράριο. Θα µπορούσαν να θεωρηθούν κατά µια έννοια ανταγωνιστές των σουπερ 

µάρκετ στο βαθµό που αποτελούν για τον καταναλωτή µια λογική εναλλακτική 

δυνατότητα κάλυψης των διατροφικών αναγκών του. 

Ο βαθµός υποκατάστασης των υπηρεσιών που παρέχουν οι ανωτέρω κατηγορίες 

καταστηµάτων διαφοροποιείται κατά περίπτωση ανάλογα µε τη φύση της περιοχής 

που αναφέρεται, καθώς ανάλογα του τρόπου ζωής των κατοίκων στην εκάστοτε 

περιοχή διαφοροποιούνται και οι ανάγκες τους. 

Όσον αφορά στην αγορά χονδρικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ, αποτελεί το 

ενδιάµεσο στάδιο µεταξύ του λιανοπωλητή και του προµηθευτή, και διενεργούνται 

είτε σε αποθήκες–πρατήρια είτε σε cash–carry υπεραγορές. 

Συµπερασµατικά οι σχετικές αγορές που ορίζονται στην υπό εξέταση περίπτωση 

είναι: 

(α) η αγορά λιανικής πώλησης ειδών σουπερ µάρκετ 

(β) η χονδρική πώληση ειδών σουπερ µάρκετ 

ii. Η σχετική γεωγραφικά αγορά ορίζεται ως εξής: 

(α) κάθε νοµός της χώρας, στον οποίο δραστηριοποιούνται οι συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις. Ειδικότερα, η επιλογή του νοµού ως γεωγραφικής αγοράς 

αντιπροσωπεύει την ανάγκη ύπαρξης γεωγραφικού ορίου που να δηλώνει τη 

δυνατότητα υποκατάστασης. Επιπλέον, ως περιορισµό ορισµού στενότερης 
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γεωγραφικής αγορά είναι και η θέση του καταστήµατος στο νοµό, όσον αφορά το 

κόστος µεταβίβασης των καταναλωτών και µεταφοράς των προϊόντων από το ένα 

κατάστηµα στο άλλο. 

(β) το σύνολο της ελληνικής επικράτειας, όταν ως κριτήριο λαµβάνεται υπόψη το 

αποτέλεσµα στον ανταγωνισµό για τους προµηθευτές των αλυσίδων. 

Τέλος, για την αγορά χονδρικής πώλησης, ορίζεται η ελληνική επικράτεια. 

 

 ∆οµή/Μερίδια αγοράς  

a. Αγορά λιανικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ 

Στην αγορά λιανικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ δραστηριοποιούνται πλήθος 

αλυσίδων, αλλά και µεµονωµένων σούπερ µάρκετ. Με βάση τα οικονοµικά στοιχεία 

που προκύπτουν από τους ενοποιηµένους ισολογισµούς των εταιριών που 

προσκόµισε η εξαγοράζουσα επιχείρηση, το συνολικό µέγεθος της αγοράς ειδών 

σούπερ µάρκετ σε αξία το διάστηµα 2004-2008, εκτιµάται σε 10.333 εκ. ευρώ, 

10.750 εκ. ευρώ, 11.365 εκ. ευρώ, 12.190 εκ. ευρώ και 12.921 εκ. ευρώ αντίστοιχα. Ο 

πίνακας που ακολουθεί απεικονίζει τον κύκλο εργασιών των βασικότερων αλυσίδων 

σούπερ µάρκετ τη διετία 2007–2008: 
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Με βάση τα παραπάνω οικονοµικά στοιχεία, βλέπουµε ότι στην ελληνική επικράτεια 

ο όµιλος ΑΒ κατέχει το µερίδιο της τάξεως του 10,3% και η ΚΟΡΥΦΗ 0,23% και οι 

βασικοί ανταγωνιστές είναι ο όµιλος  Carrefour Μαρινόπουλος µε 18,5%, LIDL µε 

9,3%, Σκλαβενίτης Ι.&Σ.ΑΕΕ µε 8,4%, ο όµιλος Βερόπουλος µε 5,4% και Ατλάντικ 

µε 4,8%.  

b. Αγορά χονδρικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ 

Ο κύριος όγκος του χονδρικού εµπορίου στην ελληνική αγορά διακινείται µέσω του 

παραδοσιακού τρόπου και µόνο ένα ποσοστό 5% συµµετοχής στον κλάδο εκτιµάται 

ότι διατηρούν τα καταστήµατα cash&carry. Ο αριθµός αυτών των καταστηµάτων 

πανελλαδικά ανέρχεται σε 124 για το έτος 2008, µε την εταιρία ΜΕΤΡΟ ΑΕΒΕ να 

κατέχει την πρώτη θέση µε 30 καταστήµατα, την εταιρία ΑΤΛΑΝΤΙΚ να ακολουθεί 

µε 22 και την εταιρία ΕΝΑ – θυγατρική της ΑΒ- να κατέχει την τέταρτη θέση µε 10 

καταστήµατα. Η γεωγραφική κατανοµή των καταστηµάτων cash&carry 

καταγράφεται στο νοµό Αττικής µε συγκέντρωση 19 µονάδων και στη ∆υτική 

Ελλάδα µε 15 µονάδων. 



 

130 

c. Ο δείκτης Herfindahl-Hirschman Index (HHI) πριν και µετά την Σ&Ε 

Ο δείκτης ΗΗΙ µετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας ιδιαίτερα στους νοµούς Έβρου 

και Ροδόπης, όπου θα αυξηθεί το µερίδιο της συγχωνευµένης οντότητας, παραµένει 

στα ίδια επίπεδα µε αυτά πριν την πραγµατοποίησή της. Ενώ στην αγορά χονδρικής 

πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ δεν είναι δυνατό να υπολογιστούν τα µερίδια των 

εταιρών που συµµετέχουν, λόγω έλλειψης διαθεσιµότητας του συνολικού της 

µεγέθους. 

 

Χαρακτηριστικά του Κλάδου και Εκτίµηση Ανταγωνιστικών Συνθηκών 

Ο κλάδος λιανικής πώλησης ειδών σούπερ µάρκετ, αποτελεί έναν από τους ταχύτερα 

αναπτυσσόµενους τοµείς του ελληνικού εµπορίου, περιορίζοντας σταδιακά τα 

παραδοσιακά παντοπωλεία. Ο ανταγωνισµός που δηµιουργούν είναι έντονος, µε 

αποτέλεσµα οι µικρές επιχειρήσεις να προβαίνουν σε κινήσεις επιβίωσης ως 

απάντηση στις στρατηγικές αύξησης των µεριδίων στην αγορά από τις µεγάλες 

αλυσίδες.  Η τάση των επιχειρήσεων να συµµετέχουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές 

µε σκοπό τη δηµιουργία ισχυρών οµίλων, σε συνδυασµό µε την προσχώρηση των 

µικρών επιχειρήσεων σε οµίλους κοινών αγορών, αποτελούν βασικές στρατηγικές 

ενίσχυσης της διαπραγµατευτικής ικανότητας των εταιριών έναντι των προµηθευτών 

τους και εξασφάλισης κατά επέκταση ευνοϊκότερων όρων, προκειµένου να 

ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισµό. Τα τελευταία χρόνια µάλιστα παρατηρείται, ότι οι 

επιχειρήσεις λιανικού εµπορίου δέχονται σοβαρές πιέσεις από την ανάπτυξη των 

discount αλυσίδων όπως Lidl και Dia, ενώ το Νοέµβριο του 2008 το φαινόµενο έδειξε 

ότι θα συνεχισθεί, καθώς εισήλθε και η πολυεθνική αλυσίδα σούπερ µάρκετ Aldi µε 

την ανάπτυξη πάνω από 30 καταστηµάτων σε όλη την Ελλάδα.  

Η οικονοµική κρίση που πλήττει την οικονοµία τα τελευταία χρόνια, και ιδιαίτερα 

την Ελλάδα, έχει επηρεάσει σηµαντικά και τον κλάδο της λιανικής πώλησης 

τροφίµων. Οι καταναλωτές λόγω µειωµένων εισοδηµάτων στρέφονται σε προϊόντα 

ιδιωτικής ετικέτας, χάριν χαµηλότερης τιµής από τα αντίστοιχα επώνυµα. Εκτιµάται 

µάλιστα, ότι η κατανάλωση προϊόντων ιδιωτικής ετικέτας την πενταετία 2006–2010 

µπορεί να καλύψει το 20%–25% του κύκλου εργασιών των εταιριών στον κλάδο, και 

αναµένεται περαιτέρω ανάπτυξη, αφού η αντίληψη ότι αυτά τα προϊόντα είναι 
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χαµηλότερης ποιότητας λόγω της χαµηλής τιµής τους, αρχίζει και εγκαταλείπεται. Σε 

αυτή την αλλαγή της καταναλωτικής συµπεριφοράς και αντίληψης συνετέλεσε η 

επέκταση των αλυσίδων discount όπως  Dia και Lidl, κάτι που δε συµβαίνει µόνο 

στην Ελλάδα αλλά παρατηρείται και ως διεθνής τάση. Η στρατηγική ανάπτυξης των 

σούπερ µάρκετ εστιάζεται στην οργανική ανάπτυξη µέσω επενδύσεων, για την 

επέκταση των δικτύων των καταστηµάτων τους και τη δηµιουργία κέντρων logistics. 

Σηµαντικές επενδύσεις είναι και εκείνες στην οργάνωση των επιχειρήσεων και στην 

παροχή περισσότερων και πιο εξειδικευµένων υπηρεσιών µε ανάπτυξη νέων 

τµηµάτων στα καταστήµατα, όπως µε βιολογικά προϊόντα, τµήµατα έτοιµου καφέ και 

φαγητού, σταθµοί ανεφοδιασµού καυσίµων κ.ά. 

Σύµφωνα λοιπόν µε τους ισχυρισµούς της εξαγοράζουσας επιχείρησης, η 

σχεδιαζόµενη συγχώνευση και εξαγορά χαρακτηρίζεται από πολύ µικρής κλίµακας 

συµπληρωµατικής απόκτησης ακινήτων για σηµεία πώλησης και διανοµή των 

προϊόντων, λόγω και των µεριδίων αγοράς των συµµετεχόντων µερών στην εθνική 

αγορά. Η εξαγορά της ΚΟΡΥΦΗ Α.Ε θα καταστήσει δυνατή την περαιτέρω διάθεση 

και διανοµή µεγαλύτερης ποικιλίας τροφίµων, µε τη σφραγίδα ποιότητας της ΑΒ, 

στους νοµούς Έβρου και Ροδόπης, µε αποτέλεσµα έτσι τη θετική επίπτωση στους 

καταναλωτές και την οικονοµική πρόοδο γενικότερα. Το κέντρο αποθήκευσης και 

διανοµής της ΚΟΡΥΦΗ στην Αλεξανδρούπολη, θα βοηθήσει στην προώθηση των 

προϊόντων ΑΒ, διευρύνοντας έτσι τις επιλογές των καταναλωτών και τονώνοντας την 

τοπική οικονοµία της Θράκης µε τη δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας και 

προοπτικών επενδύσεων.  

 

Αξιολόγηση της Επιτροπής 

Κατά το άρθρο 4, παρ.2 στοιχ. β ν.703/77, όπως ισχύει για το πότε πραγµατοποιείται 

µια συγκέντρωση, η Επιτροπή για την εξαγορά του συνόλου του µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρίας ΚΟΡΥΦΗ από την εταιρία ΑΒ, συνεπάγεται την απόκτηση 

του αποκλειστικού ελέγχου της δεύτερης από την πρώτη. ∆εδοµένου ότι τα µέρη 

είναι µεταξύ τους ανεξάρτητες επιχειρήσεις και δραστηριοποιούνται στις αυτές 

σχετικές αγορές, προκύπτει ότι η εξεταζόµενη πράξη συνιστά οριζόντια συγχώνευση 

επιχειρήσεων. 
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Κατά το άρθρο 4β παρ. 1 ν.703/77, όπως ισχύει υπό ποιες προϋποθέσεις υποχρεούται 

µια επιχείρηση να γνωστοποιήσει στην Επιτροπή Ανταγωνισµού τη σχεδιαζόµενη 

δραστηριότητα εντός ορισµένης προθεσµίας, η υπό κρίση συγκέντρωση υπόκειται 

υποχρεωτικά σε προηγούµενη γνωστοποίηση, δεδοµένου ότι πληροί τις προϋποθέσεις  

του κύκλου εργασιών που ορίζει ο νόµος, αφού σύµφωνα µε τα στοιχεία ισολογισµού 

των εταιριών για το έτος 2008, ο παγκόσµιος κύκλος εργασιών των συµµετεχουσών 

εταιριών ξεπέρασε τα [άνω των 15.000] εκ. ευρώ, ενώ σε εθνικό επίπεδο η 

εξαγοράζουσα επιχείρηση πραγµατοποίησε [άνω του 1.000] εκ. ευρώ και η 

εξαγοραζόµενη εταιρία [άνω των 25] εκ. ευρώ περίπου. Η γνωστοποίηση της 

σχεδιαζόµενης συγχώνευσης πραγµατοποιήθηκε εµπρόθεσµα από την υπόχρεη προς 

γνωστοποίηση εταιρία ΑΒ στις 13 Οκτωβρίου 2009.   

Κατά το άρθρο 4δ παρ. 10 ν,703/77, η Επιτροπή εξετάζει την υποβληθείσα 

γνωστοποίηση νοµοτυπικά για τυχόν ελλείψεις και ασάφειες. Στην περίπτωση των 

ΑΒ και ΚΟΡΥΦΗ, η Επιτροπή έκρινε ότι το έντυπο γνωστοποίησης και τα 

προσκοµισθέντα στοιχεία χρήζουν αποσαφήνισης και πρόσθετης διευκρίνησης, 

ζητώντας έτσι από τη γνωστοποιούσα να αποστείλει πρόσθετες πληροφορίες, όπως 

ορίζει ο νόµος, το οποίο και έπραξε εµπρόθεσµα. 

Κατά το άρθρο 4
 
ε παρ. 1 ν.703/77, µε τον οποίο απαγορεύεται η πραγµατοποίηση 

συγκέντρωσης που υπάγεται σε προληπτικό έλεγχο µέχρι την έκδοση της απόφαση 

της Επιτροπής ή που υπόκειται σε προηγούµενη γνωστοποίηση και µπορεί να 

περιορίσει τον ανταγωνισµό, η εν λόγω περίπτωση δεν εµπίπτει στο πλαίσιο 

εφαρµογής του νόµου αυτού, καθώς όπως έχουµε αναφέρει και παραπάνω ο κλάδος 

χαρακτηρίζεται από έντονο ανταγωνισµό και δραστηριοποίηση εκτός της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης µεγάλων πολυεθνικών οµίλων. Η ΑΒ, η οποία κατέχει τη 

δεύτερη θέση από πλευράς µεριδίων στο σύνολο της εγχώριας αγοράς σουπερ µάρκετ 

για το 2008, είναι σαφές ότι δεν κατέχει δεσπόζουσα θέση στη σχετική αγορά που 

δραστηριοποιείται. Σε πανελλαδικό επίπεδο, µε την εξαγορά του 100% των µετοχών 

της ΚΟΡΥΦΗ δε θα διαφοροποιηθεί ουσιωδώς η θέση της, καθώς η εξαγοραζόµενη 

κατέχει πολύ µικρό µερίδιο αγοράς. Και στο επίπεδο των νοµών Έβρου και Ροδόπης 

που δραστηριοποιείται η ΚΟΡΥΦΗ, η συγχωνευµένη οντότητα θα αποκτήσει µερίδια 

που δε χρήζουν απαγόρευσης της πραγµατοποίησης της διαδικασίας. 
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Απόφαση της Επιτροπής Ανταγωνισµού 

Η Επιτροπή Ανταγωνισµού µε την αξιολόγηση και την συνεκτίµηση όλων των 

στοιχείων που είχε στη διάθεσή της, αλλά και όσα προσκοµίστηκαν κατά τη 

διεξαγωγή του ελέγχου της σχεδιαζόµενης συγκέντρωσης, έκρινε ότι δεν προκαλεί 

σοβαρές αµφιβολίες ως προς τη δυνατότητά της να περιορίσει σηµαντικά τον 

ανταγωνισµό στις επιµέρους σχετικές αγορές στις οποίες αφορά, και κατά συνέπεια 

δε συντρέχει κατά νόµο λόγος για την απαγόρευσή της. Συνεπώς, αποφάσισε 

οµοφώνως να εγκρίνει την πραγµατοποίησή της. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στόχος της παρούσας εργασίας ήταν η ανάλυση του εκτεταµένου στις µέρες µας 

φαινοµένου οριζόντιων συγχωνεύσεων και εξαγορών. Οι επιδράσεις των οριζόντιων 

συγχωνεύσεων και εξαγορών όπως είδαµε και στην ανάλυσή µας, διαφέρουν ανάλογα 

το θεωρητικό υπόδειγµα στο οποίο εντάσσονται και προκύπτουν κυρίως από τις 

µεταβολές που προκαλούν στη διάρθρωση της αγοράς. Τα κέρδη και το πλεόνασµα 

των καταναλωτών υφίστανται αυξήσεις ή µειώσεις που άλλοτε καθιστούν τις 

οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές ωφέλιµες κι άλλοτε επιζήµιες. Το βασικό 

στοιχείο όµως είναι, ότι µπορεί να προκαλούν αρνητικές συνέπειες στην ευηµερία 

των καταναλωτών, αλλά µπορούν και µε τα οφέλη τους να τις αντισταθµίσουν µε 

αποτέλεσµα να επιδράσουν θετικά στην αγορά. Εδώ έγκειται και η δυσκολία 

απόλυτου χαρακτηρισµού του φαινοµένου, ως υγιής επιλογή ανάπτυξης και 

εκσυγχρονισµού ή ως «αναγκαίο κακό» των κερδοσκοπικών εποχών. 

Αυτό είναι και το έργο της Πολιτικής Ανταγωνισµού. Να αξιολογήσει κατά πόσο µια 

οριζόντια συγχώνευση και εξαγορά θα συντελέσει στην αύξηση της 

αποτελεσµατικότητας της οικονοµίας ή στην επιβάρυνση των καταναλωτών, στο 

πλαίσιο διατήρησης των συνθηκών ισορροπίας του ανταγωνισµού. Οι αρµόδιες αρχές 

µε τα νοµοθετικά και οικονοµικά εργαλεία που έχουν στη διάθεσή τους, αποφασίζουν 

κατά πόσο µια πράξη συνένωσης των επιχειρήσεων θα οδηγήσει στον περιορισµό ή 

τη νόθευση του ανταγωνισµού. Ορίζοντας τη σχετική αγορά γεωγραφικής και 

εµπορικής δραστηριότητας των εµπλεκόµενων επιχειρήσεων και εξετάζοντας τη 

δυνατή απόκτηση µονοπωλιακής δύναµης της προκύπτουσας οντότητας, εκτιµά αν 

χρήζει απαγόρευσης ή έγκρισης. Ελέγχει τις πράξεις των επιχειρήσεων µε 

δεσπόζουσα θέση στην αγορά προς αποφυγήν κατάχρησής της, αλλά και τις συνθήκες 

που επικρατούν στην αγορά και ευνοούν τη δηµιουργία αντι–ανταγωνιστικών 

συµπεριφορών. Η πρόληψη και η καταπολέµηση αθέµιτων ενεργειών των 

επιχειρήσεων, είναι ένα σύνθετο και πολύπλοκο έργο που απαιτεί τη συνεργασία των 

αρµόδιων αρχών, αλλά και την κατάλληλη νοµοθεσία. Μια νοµοθεσία που θα 

ανταποκρίνεται στις συνεχείς αλλαγές του οικονοµικού σκηνικού και θα παρέχει µε 

σαφήνεια και απλότητα στις αρχές Πολιτικής Ανταγωνισµού την ευχέρεια 

αντιµετώπισης και συµµόρφωσης τυχόν παραβατικών συµπεριφορών. 
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Η Ευρωπαϊκή Ένωση δηµιούργησε µια κοινή αγορά για τα κράτη–µέλη της, 

διευρύνοντας το πεδίο εµπορικής δραστηριότητας υπό το νοµοθετικό της πλαίσιο. Η 

οικονοµία αναπτύχθηκε, και αυτό δεν άφησε ανεπηρέαστη και την Ελλάδα, στην 

οποία παρατηρείται µια αύξηση του φαινοµένου ιδιαίτερα στους κλάδους των 

Τηλεπικοινωνιών και των Τραπεζών. Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις παραχωρούν τη 

θέση τους σε πολυσχιδείς οµίλους υπό την επίβλεψη της Επιτροπής Ανταγωνισµού, η 

οποία είναι η κύρια αρµόδια αρχή για την εφαρµογή του νόµου προστασίας των 

καταναλωτών από τη δηµιουργία ολιγοπωλίων και µονοπωλίων, σε συνεργασία µε 

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή όπου κρίνεται αναγκαίο. 

Συνοψίζοντας, οι οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν αναπόσπαστο 

κοµµάτι της οικονοµικής πραγµατικότητας. Παρά τις πιθανότητες αποτυχίας που 

αντιµετωπίζουν και το συνεχή έλεγχο που υφίστανται για τις επιδράσεις τους, οι 

επιχειρήσεις έχουν ισχυρά κίνητρα να συµµετάσχουν στη δραστηριότητα. Αυτό 

άλλωστε φαίνεται κι από νέο κύµα που έχει ξεκινήσει από το 2005 και εξελίσσεται. 

Οι προβλέψεις θέλουν το κύµα αυτό να διαρκεί αρκετά χρόνια ακόµα, µε 

αποτελέσµατα δυσµενή για τον ανταγωνισµό. Οι συνεχείς αλλαγές και τροποποιήσεις 

στον Κανονισµό περί συγχωνεύσεων και εξαγορών στοχεύουν στην σταθερότητα της 

οικονοµίας και την αύξηση της συνολικής ευηµερίας. Τέλος, η Πολιτική 

ανταγωνισµού, η δοµή της αγοράς και η συµπεριφορά των επιχειρήσεων είναι οι 

βασικοί συντελεστές θα λέγαµε, για την οµαλή και επιτυχή διεξαγωγή των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών και τη διατήρηση της ανταγωνιστικής ισορροπίας στην 

αγορά.     
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