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Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις της παρούσας 

πτυχιακής εργασίας –εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως λήµµατα- αποτελούν 

προσωπικές θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις του σπουδαστή (σπουδάστριας)  ή της 

οµάδας των σπουδαστών που την επιµελήθηκαν και δεν απηχούν κατ’ ανάγκη τη γνώµη του 

εισηγητή εκπαιδευτικού, του Εκπαιδευτικού Προσωπικού του Τµήµατος Λογιστικής ή του 

Α.Τ.Ε.Ι. Μεσολογγίου 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Λόγω του διεθνούς ανταγωνισµού, των συνεχόµενων πιέσεων και των προκλήσεων οι εξαγορές και 

οι συγχωνεύσεις  αντιµετωπίζονται ως κάτι το αναπόφευκτο, ως απαραίτητη επιλογή ή ως αναγκαίο 

κακό. Είναι ένα φαινόµενο όχι τωρινό, αλλά έχει εισέλθει στις επιχειρήσεις παγκοσµίως από το 

1898, όπου άλλοτε τα ποσοστά εξαγορών και συγχωνεύσεων που πραγµατοποιούνταν ήταν 

µειωµένα, ενώ άλλοτε ιδιαίτερα αυξηµένα. Αρχικά έχουµε το φαινόµενο των εξαγορών, οι οποίες 

αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους της ιδιοκτησίας µιας επιχείρησης 

(εξαγοραζόµενη) σε µια άλλη (εξαγοράζουσα) και από την άλλη έχουµε τις συγχωνεύσεις που είναι 

η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών σε µία. Και οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις για να 

πραγµατοποιηθούν, περνάνε από διάφορες οικονοµικές και λογιστικές διαδικασίες, που έχουν να 

κάνουν µε ενώσεις ισολογισµών και άλλα πολλά. Τα τελευταία χρόνια πολλές επιχειρήσεις 

πραγµατοποιούν σηµαντικά πολλές εξαγορές και συγχωνεύσεις, µε σκοπό την σύσταση µεγάλων 

συγκροτηµάτων για την επέκταση ή την διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων τους σε νέες αγορές ή 

σε νέα προϊόντα, γνωστό και ως «mergermania». Η διεθνής  εµπειρία  µας δείχνει ότι οι επιπτώσεις 

αυτών των δύο είναι πάρα πολύ σηµαντικές και δυστυχώς κατά κανόνα αρνητικές  για την 

απασχόληση και τους όρους εργασίας των εργαζοµένων. Παρά τα στατιστικά που συνήθως είναι 

αρνητικά, οι επιχειρήσεις συνεχίζουν να καταφεύγουν στις εξαγορές και στις συγχωνεύσεις 

ελπίζοντας για το καλύτερο πάντα. Αυτό που τους κάνει να καταφεύγουν σε αυτές συνήθως είναι ότι 

δεν αντέχουν ποια οικονοµικά να αντέξουν µόνες τους και έτσι µε µια εξαγορά η συγχώνευση, 

πιστεύουν ότι θα λύσουν το πρόβληµά τους. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στην πτυχιακή αυτή εργασία επιχειρείται να κατανοηθεί η έννοια των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων. Να γίνει αντιληπτό από την ανάλυση της έννοιας και των ειδών τους, ποια είναι η 

διαφορά τους, πότε µπορούν να συνυρπάξουν, ποιος είναι ο σκοπός τους και γιατί 

πραγµατοποιούνται από όλων των ειδών τις επιχειρήσεις. Θα δοθούν πολλά µικρά παραδείγµατα 

τέτοιων επιχειρήσεων , αλλά και παραδείγµατα εξαγορών και συγχωνεύσεων αναλυτικότερα, όπως 

οικονοµικά στοιχεία κάποιων επιχειρήσεων πριν και µετά την εξαγορά ή συγχώνευση.Θα 

µελετηθούν επίσης λογοστικά στοιχεία των κάποιων εταιρειών . Γενικά θα δοθεί µια εικόνα των 

εξαγορών και συγχωνεύσεων από τότε που πρωτοεµφανίστηκε το φαινόµενο των εαγορών και των 

συγχωνεύσεων µέχρι και την υπάρχουσα κατάσταση . 

Για την ανάπτυξη  του θέµατος έχουν αντληθεί πληροφορίες και δεδοµένα από κατάλληλες 

πηγές . Βασικές πηγές άντλησης δεδοµένων αποτέλεσαν βιβλία , εφηµερίδες , άρθρα και κυρίως  το 

διαδίκτυο . 

Στο δεύτερο κεφάλαιο (όπου αρχίζει και το κύριο µέρος της εργασίας) περιέχονται αναλυτικά 

οι έννοιες, τα είδη και οι στόχοι των εξαγορών και συγχωνεύσεων. Γίνεται επίσης αντιληπτός ο 

σκοπός και ο λόγος πραγµατοποίησής τους καθώς και τα κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις προς 

αυτές. Θα δοθεί µια εικόνα για το πως κυµαίνονταν στις δεκαετίες του 90’ και στις αρχές του 2000. 

Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται τα βασικά κύµατα των εξαγορών και συγχωνεύσεων από τις 

ΗΠΑ έως και την ΕΥΡΩΠΗ, από πού ξεκίνησαν και γιατί . Γίνεται λόγος ακόµα για την 

πραγµατοποίηση στρατηγικής ανάπτυξης µέσω των εξαγορών και των συγχωνεύσεων,καθώς και οι 

λόγοι αποτυχίας  των δυο . Γίνεται αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητάς τους , και αναφέρεται ένας 

δεκάλογος πραγµατοποίησης µια επιτυχούς εξαγοράς ή συγχώνευσης . 

Στο τέταρτο δίνονται αναλυτικά οι λογιστικές αντιµετωπίσεις της ενοποίησης ισολογισµών 

των εξαγορών και συγχωνεύσεων, και επισηµένεται η βασική και εναλλακτική µέθοδος 

αντιµετώπισης . Γίνεται ακόµα αναφορά για την ενοποίηση ισολογισµών κατά την συνένωση 

δικαιωµάτων (Pooling Of Interests), και αναφέρεται η υπεραξία κατά την αύξηση του ποσοστού 

συµµετοχής σε άλλη εταιρία. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο γίνονται αναφορές εξαγορών και συγχωνεύσεων από επιχειρήσεις µε 

πραγµατικά στοιχεία. Ειδικότερα αναφέρεται πρώτη η περίπτωση της ΄΄ALTEC ΑΕΒΕ΄΄ που 

συγχωνεύθηκε µε τις ΄΄Sysware΄΄, ΄΄Unisoft΄΄ και ΄΄ΣΤΑΤ΄΄, στη συνέχεια ακολουθεί η περίπτωση 

της ΄΄Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ΄΄ µε την ΄΄ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ ΄΄ και τελευταία έρχεται η 

εξαγορά της µεγαλύτερης ελληνικής καπνοβιοµηχανίας ΄΄ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ΄΄, µε την ΄΄PHILIP 

MORRIS΄΄. 

Στο έκτο κεφάλαιο παρατίθενται τα συµπέρασµατα  της πτυχιακής εργασίας. Η εργασία φτάνει 

στο τελικό της στάδιό µε την σχετική βιβλιογραφία, από πού δηλαδή άντληθηκαν οι απαραίτητες 

πληροφορίες και τα δεδοµένα για την ανάλυση , ανάπτυξη και διεξαγωγή συµπερασµάτων της 

εργασίας. 
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2. ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

2.1 ΕΝΝΟΙΑ ΕΙ∆Η ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

<<Οι εξαγορές αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους της ιδιοκτησίας 

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

αντίτιµο. Αυτή η µεταβίβαση συνηθίζεται να γίνεται µε καταβολή µετρητών ή µε αγορά µετοχών, µέσω 

του χρηµατιστηρίου (υπό την προϋπόθεση ότι η επιχείρηση, συνήθως Ανώνυµες Εταιρείες, είναι 

εισηγµένες στο Χ.Α.). Υπάρχουν περιπτώσεις που η εξαγοράζουσα επιχείρηση ενώ απέκτησε 

µειοψηφικό πακέτο µετοχών ή ανάλογο ποσοστό επί της συνολικής ιδιοκτησίας, µπορεί να 

εξασφαλίσει ουσιαστικό έλεγχο, εφόσον µε τη µεταβίβαση µπορεί να επηρεάσει κρίσιµες επιλογές της 

διοίκησης και της στρατηγικής της εξαγοραζόµενης, ή εάν τα λοιπά µερίδια ιδιοκτησίας αυτής της 

επιχείρησης είναι κατακερµατισµένα>>.( δρ.Γεωργακοπούλου Ν. Β. - Εξαγορές & Συγχωνεύσεις) 

Για τη µελέτη των οικονοµικών και κοινωνικών επιπτώσεων των εξαγορών υπάρχουν ορισµένα 

κριτήρια µε την εξής οµαδοποίηση: 

Α)  Είδος εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Για παράδειγµα εάν η εξαγοραζόµενη επιχείρηση ανήκει 

στο δηµόσιο τοµέα και αγοράζεται (µερικώς ή ολικός) από ιδιωτική επιχείρηση, τότε έχουµε, µαζί 

µε την εξαγορά, τη λεγόµενη ιδιωτικοποίηση (µερική ή ολική). 

Β)  Προέλευση εξαγοράζουσας επιχείρησης. Η εξαγοράζουσα επιχείρηση µπορεί να 

δραστηριοποιείται είτε στην εγχώρια αγορά είτε σε άλλη χώρα, πολυεθνική ή θυγατρική 

πολυεθνικής. 

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

µπορεί να είναι: 

� αµυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρµογής στον ανταγωνισµό 

� αύξηση µεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία(για απόκτηση τεχνογνωσίας ή brand name) 

� απορρόφηση ανταγωνιστών 

� ενίσχυση της θέσης της στην αγορά, 

� αξιοποίηση συµπληρωµατικότητας δραστηριοτήτων 

� προοπτική συγχώνευσης και ολοκληρωµένης ανάπτυξης, 

� συντονισµένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων µε τη µορφή οµίλου εταιρειών 

� ανάπτυξη και επικερδής µεταπώληση της εξαγοραζόµενης επιχείρηση 

� επιλεκτική συρρίκνωση ή κλείσιµο εξαγοραζόµενης επιχείρησης, 

� είσοδος σε νέα αγορά /χώρα, περιοχή, 

� διαφοροποίηση προϊόντων – υπηρεσιών 
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2.2 ΒΑΣΙΚΑ ΚΙΝΗΤΡΑ ΠΟΥ ΩΘΟΥΝ ΣΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

1. Η δηµιουργία και αξιοποίηση λειτουργικών συνεργιών ανάµεσα στις επιχειρήσεις, που σκοπό 

έχει στην εξοικονόµηση κόστους και την εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακος  (µε το ίδιο σταθερό 

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

φάσµατος (όσο γίνεται µικρότερο κόστος παραγωγής µε την κατάλληλη προσθήκη συναφών – 

συµπληρωµατικών παραγωγικών ή δικτύων διανοµής) 

2. Η δηµιουργία και αξιοποίηση χρηµατοδοτικών συνεργιών, ως αποτέλεσµα η βελτίωση της 

αξιοπιστίας του συνόλου των επιχειρήσεων, καλύτερης πρόσβασης στα κεφάλαια 

3. Η αντικατάσταση µιας µη αποτελεσµατικής διοίκησης, µε βασικό στόχο εφόσον αναπτυχθεί 

και πάλι και εξυγιανθεί η εξαγοραζόµενη επιχείρηση ή να απορροφηθεί ή να µεταπωληθεί µε όσο το 

δυνατό µεγαλύτερο κέρδος. Αυτό το κίνητρο είναι συχνό στις λεγόµενες ‘’εχθρικές’’ (hostile) 

εξαγορές, σε αυτές δηλαδή που πραγµατοποιούνται χωρίς τη συναίνεση της εξαγοραζόµενης 

εταιρείας. 

4. Η ενίσχυση της δύναµης της εξαγοράζουσας επιχείρησης στην εθνική ή και στη διεθνή αγορά, 

µε στόχο τον περιορισµό του ανταγωνισµού και πρόσθετα, ολιγοπωλιακά κέρδη. 

5. Προσωπικές επιδιώξεις των διευθυντικών στελεχών της εξαγοράζουσας επιχείρησης, έχοντας 

ως στόχο να αυξηθεί το κύρος και οι αµοιβές τους ή και να διατηρήσουν ακόµα τα προνόµιά τους. 

Ενώ τα προηγούµενα κριτήρια στόχευαν κυρίως στην αύξηση των περιουσιακών στοιχείων και της 

συνολικής χρηµατοοικονοµικής αξίας της εξαγοράζουσας επιχείρησης ή του οµίλου της, αυτό το 

κίνητρο δεν εξυπηρετεί απαραίτητα τα συµφέροντα των µετόχων. 

 

 

 

2.3 ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

2.3.1 ΕΝΝΟΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

<<Συγχώνευση είναι η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών σε µία. Η συγχώνευση συνεπώς είναι 

µια διαδικασία όπου µια επιχείρηση αγοράζει µια άλλη, η οποία εξαγοραζόµενη θα ακολουθήσει µια 

καινούργια επιχειρησιακή δοµή, διατηρώντας την αρχική εταιρική ταυτότητα της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης. >>( δρ.Γεωργακοπούλου Ν. Β. - Εξαγορές & Συγχωνεύσεις) 
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2.3.2 ΜΟΡΦΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

Υπάρχουν διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής ολοκλήρωσης στις συγχωνεύσεις, όπως η κάθετη, 

οριζόντια ή συνδυασµός ετερόκλητων δραστηριοτήτων (conglomerates) 

• Κάθετη Ολοκλήρωση: Επέκταση της επιχείρησης είτε προς τα πίσω (προµηθευτές), είτε 

προς τα εµπρός (διανοµείς, λιανοπωλητές), µέσω δηµιουργίας νέων µονάδων, ή εξαγοράς άλλων 

επιχειρήσεων ή σύναψης στρατηγικών συµµαχιών. ∆ιακρίνεται σε πλήρη (χαλυβουργία) και µερική 

(βιοµ. πετρελαιοειδών) 

• Οριζόντια ολοκλήρωση: Μία επιχείρηση προσπαθεί να αναπτυχθεί µέσω εξαγοράς ή 

δηµιουργίας παρόµοιων επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στο ίδιο στάδιο της αλυσίδας 

παραγωγής  

Στόχος: Η επίτευξη συνεργειών από οικονοµίες κλίµακος, η γρήγορη αύξηση του µεριδίου αγοράς, 

η απόκτηση µονοπωλιακών κερδών, κλπ  

 

• Συνδυασµός ετερόκλητων δραστηριοτήτων (conglomerates): Καλύπτουν σε µια ενιαία 

οργανωτική δοµή επιχειρήσεις από διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι δραστηριότητες δεν 

συνδέονται µεταξύ τους 

 

 

2.4 ΣΥΝ∆ΥΑΣΜΟΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

Μία εξαγορά δεν οδηγεί πάντοτε σε συγχώνευση, ωστόσο όταν υπάρξει ο συνδυασµός αυτών 

των δύο, υπάρχουν ορισµένα κριτήρια από τα οποία εξαρτάται. Συνεπώς αυτός ο συνδυασµός 

εξαρτάται από: 

i. Τη στρατηγική την οποία έχει η εξαγοράζουσα επιχείρηση και συγκεκριµένα  ποιοι είναι οι               

στόχοι της 

ii. Τα βασικά χαρακτηριστικά της εξαγοραζόµενης επιχείρησης και ποιο είναι το αντικείµενό της 

iii. Τη γενικότερη κοινωνική-οικονοµική συγκυρία στη χώρα ή και διεθνώς 
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2.5 ΟΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΤΗΣ ΝΕΑΣ ΧΙΛΙΕΤΙΑΣ 

Στη δεκαετία του 90’ εµφανίζονται ραγδαία οι εξαγορές και συγχωνεύσεις, το αρνητικό όµως 

είναι πως στα τέλη της ίδιας δεκαετίας ακολούθησε έστω και προσωρινά η συντριβή αυτών των δύο 

φαινόµενων. Είναι χαρακτηριστικό πως η παγκόσµια αξία αυτών των δύο το 2000 ξεπέρασε τα 3,5 

τρισεκατοµµύρια δολάρια, κάτι αντίστοιχο είχε γίνει και στην Ελλάδα την τριετία 1997 – 1999 µε 

περισσότερες από 350 εξαγορές και συγχωνεύσεις, αλλά για αυτά συγκεκριµένα µε παραδείγµατα 

θα µιλήσουµε στο επόµενο κεφάλαιο. Από το 2000 και µέχρι το 2003 υπάρχει µια σηµαντική 

ανακοπή της παγκόσµια δραστηριότητας των εξαγορών και συγχωνεύσεων, µετά όµως από αυτήν 

τη τριετία παρατηρείται η αναβίωση του φαινόµενου µε πάνω από 30000 παγκοσµίως το 2004 µόνο. 

Το βασικό ερώτηµα όµως µε αυτό το νέο κύµα είναι εάν οι επιχειρήσεις έµαθαν από τις αποτυχίες 

του παρελθόντος και θα βαδίσουν προς έναν διαφορετικό δρόµο ή θα εξακολουθήσουν να κάνουν 

τα ίδια λάθη; ∆ιαφέρουν ή όχι από αυτές της δεκαετίας του 90’; 

 

3. ΟΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ 

3.1 ΚΥΜΑΤΑ ΑΠΟ Η.Π.Α ΕΩΣ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ 

Για πάρα πολλά χρόνια ο γνωστότερος τρόπος στρατηγικής ανάπτυξης στις Η.Π.Α ήταν αυτός 

των εξαγορών και συγχωνεύσεων. Μάλιστα µπορούµε να διακρίνουµε και τέσσερα κύµατα τα οποία 

ξεκινάνε από το 1898. Το πρώτο κυµαίνεται µεταξύ 1898 – 1902 το οποίο χαρακτηρίστηκε από ένα 

πολύ µεγάλο αριθµό συγχωνεύσεων που δηµιούργησαν µονοπώλια. Ακολουθεί το δεύτερο το οποίο 

παίρνει µέρος στη διάρκεια µεταξύ 1925 – 1930, χαρακτηρίστηκε από εξαγορές συµπληρωµατικών 

– συσχετιζόµενων επιχειρήσεων τα οποία δεν δηµιούργησαν όµως µονοπώλια. Το τρίτο, µεταξύ 

1966 – 1968, στο οποίο δηµιουργήθηκαν µεγάλοι κολοσσοί και µάλιστα από µη συσχετιζόµενες 

επιχειρήσεις. Στο τελευταίο κύµα που ξεκινάει από το 1974 έχουµε έναν τεράστιο αριθµό 

συγχωνεύσεων µεγάλων επιχειρήσεων, χαρακτηρίστηκε µάλιστα ως “περίοδος µανίας των 

συγχωνεύσεων”. Όπως αναφέραµε και στο προηγούµενο κεφάλαιο, η δεκαετία του ’90 είχε έναν 

ραγδαία αυξανόµενο αριθµό εξαγορών και συγχωνεύσεων που συνεχίστηκε έως το πρώτο εξάµηνο 

της χρονιάς του 2000. Συγκεκριµένα το εξάµηνο αυτό πραγµατοποιήθηκαν 20% παραπάνω 

εξαγορές και συγχωνεύσεις από το 1999. Ο πίνακας 1 δείχνει κάποιες από τις µεγαλύτερες σε αξία 

εξαγορές και συγχωνεύσεις. 

     ΠΙΝΑΚΑΣ 1:ΟΙ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΕΣ ΣΕ ΑΞΙΑ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΝΕΥΣΕΙΣ 

Έτος Αγοραστής Εταιρεία Στόχος Αξία 

2000 America On Line Time Warner $ 201 δις 

1999 MCI WorldCom Sprint $ 127 δις 

2000 Pfizer Warner Lambert $ 90  δις 

1998 Exxon Mobil $ 86 δις 

2000 GlaxoWelcome SmithKlineBeecham $ 76 δις 

1998 Citycorp Travelers Group $ 73 δις 

ΠΗΓΗ: MERGERSTAT 
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Η Ευρώπη από την άλλη δεν έµεινε αµέτοχη σε όλη αυτή την τεράστια ανάπτυξη των 

εξαγορών και συγχωνεύσεων. Ειδικά το 1999 η αξία των επιχειρηµατικών κινήσεων  των 

επιχειρήσεων της Ευρώπης, διπλασιάστηκε σε σχέση µε το 1998, αγγίζοντας τα $1,2 

τρισεκατοµµύρια. Για παράδειγµα το 1999 είχαµε µια πάρα πολύ σηµαντική επιχειρηµατική κίνηση, 

αυτή είναι η εξαγορά του γερµανικού οµίλου Mannesmann από τη βρετανική Vodafone AirTouch, 

µε το τεράστιο ποσό αξίας $148 δισεκατοµµυρίων. 

Χαρακτηριστικό είναι επίσης πως εδώ και πάρα πολύ καιρό είχαµε µια αυξανόµενη 

απελευθέρωση του διεθνούς εµπορίου, φυσικό είναι να ακολουθήσει αύξηση των διασυνοριακών 

εξαγορών και συγχωνεύσεων. Κύριος στόχος αυτής της τάσης, ήταν για τη µεγάλη προσφορά 

επιχειρηµατικών ευκαιριών και ταυτόχρονα για την ανάγκη της ενδυνάµωσης και ισχυροποίησης 

των επιχειρήσεων. 

3.2 ΛΟΓΟΙ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΜΕΣΩ 

ΕΞΑΓΟΡΩΝ Η ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

1) Εκµετάλλευση Οικονοµιών Κλίµακας (Economies of scale) 

Προκύπτουν από το αυξηµένο µέγεθος της νέας επιχείρησης. Κύριος λόγος των επιχειρήσεων που 

επιζητάνε τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις είναι για τη µείωση του κόστους. Τέτοιες µειώσεις 

µπορεί να είναι στη διαχείριση των αποθεµάτων, στην αγορά πρώτων υλών, στο τοµέα παραγωγής 

και άλλα. Επιπρόσθετα, οικονοµίες κλίµακας µπορούν να βρεθούν και σε άλλους λειτουργικούς 

τοµείς όπως για τη προβολή, την έρευνα και ανάπτυξη ή τη διανοµή. 

 

 

2) Εκµετάλλευση Οικονοµιών Φάσµατος  (Economics of scope) 

Βοηθάνε  στην παροχή νέων εξειδικευµένων ή των έντονων διαφοροποιηµένων υπηρεσιών και 

προϊόντων από τις επιχειρήσεις. 

 

3) Συνδυασµός και Αλληλοσυµπλήρωση Πόρων 

Συνήθως µια συγχώνευση για παράδειγµα µπορεί να πραγµατοποιηθεί από επιχειρήσεις εντελώς 

διαφορετικού περιεχοµένου εργασιών, όπως µία φαρµακοβιοµηχανία µε µία πολύ καλή στο 

µάρκετινγκ επιχείρηση. Οι πόροι που έχουν οι διάφορες και ποικίλες επιχειρήσεις έχουν να κάνουν 

από πρώτες ύλες µέχρι και διοικητικό προσωπικό, εποµένως ένας καλός και γερός συνδυασµός θα 

φέρει ένα θετικό αποτέλεσµα. Εκτός από την συγχώνευση, στόχος µιας επιχείρησης µπορεί να είναι 

από την αρχή να εξαγοράσει την άλλη για τους πόρους της ή τα ικανά της στελέχη ή και ακόµα για 

το δίκτυο διανοµής της. Η συγχώνευση της ευρωπαϊκής  Pharmacia και της αµερικανικής Upjohn, 

είχε βασικό στόχο η πρώτη επιχείρηση να βρει δίοδο στα δίκτυα πωλήσεων της Βόρειας Αµερικής 

και η δεύτερη να αποκτήσει µια πηγή νέων φαρµάκων. 
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4) Αύξηση Μεριδίου Αγοράς 

Λόγω της εξαγοράς ή της συγχώνευσης, η δύναµη της επιχείρησης αυξάνεται. Εποµένως όσο πιο 

ισχυρή γίνεται η επιχείρηση θα της επιτρέπει να αντιµετωπίσει µε µεγαλύτερη σιγουριά τους 

ανταγωνιστές της, στο εξωτερικό και στο εσωτερικό και να µπορέσει να επιτύχει µεγαλύτερα κέρδη. 

Ταυτόχρονα µε όλη αυτήν την αύξηση ισχύος τη διευκολύνει να προσελκύσει και εγκαταστήσει στο 

δυναµικό της ικανότερα στελέχη ανώτερου επιπέδου και να προχωρήσει σε στρατηγικές συµµαχίες 

ακόµα πιο ισχυρές. 

5) Υπέρβαση Εµποδίων Εισόδου 

Συχνά οι εξαγορές και συγχωνεύσεις αποτελούν διέξοδο για τις επιχειρήσεις, γιατί υπάρχουν 

ορισµένα εµπόδια εισόδου σε µια αγορά. Αυτά τα εµπόδια εισόδου µπορεί να είναι πολύ µεγάλες 

επενδύσεις για εξοπλισµό, εγκαταστάσεις, διαφήµιση και προώθηση προϊόντων. Εξαιτίας του 

ανταγωνισµού που είναι λογικό να υπάρχει σε µια καταναλωτική κοινωνία,  εγκαταστά αυτόµατα 

µια επιχείρηση σε µια θέση πάρα πού δύσκολη και είναι πολύ λογικό να χρειαστεί µια συνεργασία, 

που θα της προσφέρει κάποια πράγµατα στα οποία υστερούσε πιθανόν. Μπορεί να της εξασφαλίσει 

ένα εγκαταστηµένο δίκτυο διανοµής και πολύ πιθανό να της παρέχει µια εξασφαλισµένη 

καταναλωτική πίστη στο όνοµα της επιχείρησης – στόχου. 

Ένα πολύ εύστοχο παράδειγµα είναι αυτό της Τράπεζας Πειραιώς. Την χρονιά του 1998, εξαγόρασε 

την αµερικάνικη τράπεζα Marathon Bank, όπου αυτή είχε ήδη ένα επαρκές δίκτυο καταστηµάτων 

στην Αµερική. Σκοπός της Τράπεζας Πειραιώς µε την εξαγορά αυτή ήταν να εξυπηρετήσει ένα 

µεγάλο τµήµα της ελληνικής κοινότητας στην Astoria και στο City. 

 

6) Αύξηση της ∆υναµικής στην Αγορά 

Για µια επιχείρηση η οποία θέλει γρήγορα να επεκταθεί και δε θέλει να δηµιουργήσει κάτι από την 

αρχή, ο καλύτερος τρόπος είναι να εξαγοράσει µια άλλη επιχείρηση. Το παράδειγµα της Intel µας 

δείχνει το παραπάνω που ειπώθηκε. H Intel ήθελε να κυριαρχήσει στην αγορά των τηλεπικοινωνιών 

και εξαγόρασε την εταιρεία Xircom, που κατασκευάζει κάρτες που εξασφαλίζουν σε φορητές 

υπολογιστικές µηχανές µη καλωδιακή σύνδεση µε δίκτυα, έτσι τη σύνδεσε µε τη δική της ικανότητα 

για κατασκευή µικροεπεξεργαστών. 

 

 

7) Μείωση Κόστους και Χρόνου Ανάπτυξης Νέων Προϊόντων 

Πολλές επιχειρήσεις θέλοντας να αποφύγουν το ρίσκο της εξαρχής δηµιουργίας προϊόντος, 

προτιµούν να επιλέξουν την εξαγορά µιας άλλης επιχείρησης. Έτσι αποφεύγεται η δηµιουργία από 

την αρχή µιας καινοτοµίας, η οποία χρειάζεται και σηµαντικά ποιοτικό χρονικό διάστηµα για να 

αποδώσει και να µας αποφέρει τα επιθυµητά αποτελέσµατα. 



 14 

 

8) Αύξηση ∆ιαφοροποίησης 

Όταν µια επιχείρηση εισέρχεται σε µια καινούργια αγορά, που στο παρελθόν της ήταν άγνωστη, 

είναι λογικό να συναντήσει διάφορες δυσκολίες και προβλήµατα και αυτό συµβαίνει γιατί δεν 

υπάρχει ακόµα η σωστή ενηµέρωση και γνώση των συγκεκριµένων αγορών από τα στελέχη. 

Συνεπώς όταν εξαγοράζεις µια επιχείρηση που βρίσκεται ήδη στην άγνωστη αγορά για εσένα, 

αποτελεί πιο ασφαλή τρόπο και πιο λογικό όταν δεν θες να ρισκάρεις. Επίσης, µια επιχείρηση 

µπορεί µέσω αυτής της ενέργειας α) να µειώσει την εποχικότητα των πωλήσεων της και ως εκ 

τούτου την ευαισθησία των εσόδων της στις συνθήκες της αγοράς και β) να επιτύχει µεγαλύτερη 

αφοσίωση (brand loyalty) από τους πελάτες της. 

Η ιαπωνική εταιρεία Sony, εξαγοράζοντας τις αµερικανικές εταιρείες CBS Records και Columbia 

Pictures , κατόρθωσε ένα πολύ σηµαντικό βήµα για τη διεθνή διαφοροποίηση των προϊόντων της. 

Το αποτέλεσµα αυτής της συγκεκριµένης εξαγοράς των εταιρειών από την Sony, ήταν να επεκτείνει 

το δίκτυο διανοµών της και να ξεπεράσει τα σηµαντικά εµπόδια που θα συναντούσε στην 

αµερικάνικη αγορά. 

9) Αποφυγή Υπερβάλλοντος Ανταγωνισµού 

Όταν µια επιχείρηση επεκτείνεται σε σχετικές αγορές και µη, µπορεί κάλλιστα να µειώσει την 

εξάρτησή της από την αγορά στην οποία ενεργούσε στο παρελθόν και ο ανταγωνισµός εκεί ήταν 

έντονος. Ένα πολύ καλό παράδειγµα για να αναφερθεί, είναι αυτό της αµερικάνικης εταιρείας GM. 

Παλιά τη δεκαετία του ’80 είχε στη κατοχή της το 50% της αµερικάνικης αγοράς αυτοκινήτων, ένα 

ποσοστό καθόλου ευκαταφρόνητο. Ωστόσο ο ανταγωνισµός υπήρχε και θα υπάρχει και στις αρχές 

της δεκαετίας του ’90 αυξήθηκαν οι παρουσίες των γερµανικών, ιαπωνικών και νοτιοκορεάτικων 

εταιρειών, µε αποτέλεσµα τη µείωση του µεριδίου αγοράς της GM στο 30%. Προσπαθώντας όµως 

να αποφύγει τον όλων αυτόν ανταγωνισµό, προχώρησε στην εξαγορά των µη-συσχετιζόµενων 

άµεσα µε αυτή εταιρειών Electronics Data System και Hughes Aerospace. 

 

10) Εξάλειψη Μειωµένης Αποδοτικότητας Επιχείρησης – Στόχου 

Η επιχείρηση που έχει το ρόλο του αγοραστή, πολλές φορές µπορεί να διαθέτει διοικητικές και 

άλλες ικανότητες, αρκετές για να βελτιώσουν θεαµατικά την απόδοση της επιχείρησης που θα 

εξαγοραστεί (στόχου). 

Σκοπός της εταιρείας Gillette µε την εξαγορά της Duracell, ήταν να αυξήσει τις πωλήσεις και την 

αποδοτικότητά της, πιστεύοντας πάντα ότι έχει την δυνατότητα. Όντως αυτή η εξαγορά, 

χρησιµοποιώντας το εκτεταµένο δίκτυο πώλησης των προϊόντων ατοµικής φροντίδας, κατάφερε 

κατά το πρώτο έτος µετά την εξαγορά να πουλήσει προϊόντα της Duracell σε 25 νέες αγορές 

αυξάνοντας σηµαντικά τις πωλήσεις µπαταριών σε καθηµερινές διεθνείς αγορές. 
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11) Μείωση Υπερβάλλουσας Ρευστότητας Επιχείρησης – Αγοραστή 

Σε αυτή την περίπτωση η επιχείρηση θα καταλήξει στην πραγµατοποίηση µιας εξαγοράς, αν κρίνει 

ότι έτσι θα αυξήσει την αποδοτικότητά της. 

 

12) ∆ιοικητική Αλαζονεία (Hybris) 

Πολλά διοικητικά στελέχη ενεργούν αλαζονικά και πολύ υπεροπτικά, αυτή τους η συµπεριφορά 

τους κάνει να νοµίζουν πως µπορούν να διοικήσουν καλύτερα τις επιχειρήσεις που επρόκειτο να 

εξαγοράσουν. Στα αγγλικά ο όρος αυτός έχει την ονοµασία managerial hybris , η οποία προέρχεται 

από την ελληνική λέξη ‘‘ύβρις’’. Αυτό που έχει δείξει τελικά µε τα χρόνια, είναι πως πράγµατι η 

αλαζονεία είναι πολλές φορές ο κύριος λόγος εµπλοκής στις εξαγορές και συγχωνεύσεις, όπως 

µάλιστα στην περίπτωση απόκτησης της Kraft από την Philip Morris. 

 

3.3 ΛΟΓΟΙ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ Η ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις συχνά οδηγούνται στην αποτυχία. Μάλιστα αναφέρεται από 

σχετικές µελέτες ότι τα ποσοστά αποτυχίας αγγίζουν το 75 %. 

Οι επόµενοι λόγοι είναι αυτοί που οδηγούν τις εξαγορές και συγχωνεύσεις σε αποτυχία. 

1) Ανεπαρκής Αξιολόγηση – Υπερεκτίµηση Προσδοκώµενων Συνεργιών 

Όταν µια επιχείρηση εισέρχεται στην κατάσταση εξαγοράς ή συγχώνευσης µιας άλλης 

επιχείρησης, έχει την επιθυµία να εξετάσει σε τι κατάσταση βρίσκεται αυτή τη στιγµή, ποια είναι τα 

οικονοµικά της, πόσο αναγνωρίσιµη είναι στην αγορά και τι προθυµία υπάρχει από την πλευρά των 

καταναλωτών να την εµπιστευθούν. Εάν το σκεφτούµε λογικά είναι πολύ σωστό για µια επιχείρηση 

να θέλει να εξετάσει όλα αυτά και πρέπει να τα εξετάζει γιατί πρόκειται να διαθέσει ένα ποσό που 

υποτίθεται θα της επιφέρει κέρδη, ωστόσο ο κίνδυνος είναι πάντα µέσα στα σχέδια, µη ξεχνάµε πως 

το 75% των εξαγορών και συγχωνεύσεων καταλήγει σε αποτυχία. Ένας κύριος λόγος που µια 

επιχείρηση θα επιλέξει να εφαρµόσει στρατηγική ανάπτυξης µέσω εξαγορών ή συγχωνεύσεων, είναι 

γιατί ελπίζει να επιτευχθούν ένα ή περισσότερα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα. Για τη 

πραγµατοποίηση όµως αυτής της εφαρµογής στρατηγικής, η επιχείρηση είναι σωστό να εξασφαλίσει 

την ύπαρξη συνέργιας. Στόχος της συνέργιας αυτής είναι να αποφέρει και στις δύο επιχειρήσεις 

µεγαλύτερη απόδοση απ’ ότι είχαν ξεχωριστά στο παρελθόν. Εξάλλου αυτός είναι κατά πολύ 

µεγάλο ποσοστό ο βασικός λόγος συγχώνευσης ή εξαγοράς, το µεγαλύτερο κέρδος. 

Υπάρχει ωστόσο ο κίνδυνος να µην γίνουν οι σωστοί υπολογισµοί, µε αποτέλεσµα η πρώτη 

εκτίµηση που είχαν κάνει για τις ωφέλειες της εξαγοράς ή της συγχώνευσης που θα 

πραγµατοποιούνταν, να µην επιφέρει τις ωφέλειες που είχαν οραµατιστεί. Η προβλεπόµενη αύξηση 

των εσόδων φαίνεται να παρουσιάζει τροµακτική δυσκολία στον υπολογισµό, διότι εξαρτάται από 

εξωτερικές παραµέτρους, που συχνά είναι πέραν του ελέγχου του µάνατζµεντ. Χαρακτηριστικός 
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παράγοντας ο οποίος επηρεάζει µια αγορά σε ένα συγκεκριµένο κλάδο προϊόντων ή υπηρεσιών, 

είναι αυτός της πελατείας που απευθύνεται. Εποµένως η πελατεία της εξαγορασθείσας εταιρείας, 

µπορεί να αντιδρά διαφορετικά στις διαφορετικές τιµές και τα χαρακτηριστικά των προϊόντων που 

πρόκειται να αλλάξουν. Από την άλλη µεριά οι ανταγωνιστές είναι πολύ πιθανόν να µειώσουν τις 

τιµές τους, ή υπάρχει πάντα το ενδεχόµενο να προχωρήσουν κι αυτοί σε εξαγορές ή συγχωνεύσεις, 

ώστε να µπορέσουν να ανταποκριθούν και αυτοί στις νέες συνθήκες του ανταγωνισµού. 

Υπάρχουν πολλές επιχειρήσεις οι οποίες προχωράνε στη πραγµατοποίηση µιας εξαγοράς ή 

συγχώνευσης, µε µόνο λόγω την αύξηση του µεγέθους τους. Όταν υπάρχει όµως µόνο αυτός ο λόγος 

και δεν υπάρχει ένα στρατηγικό όραµα, για το πού πάει όλη αυτή η κατάσταση, ο κίνδυνος είναι 

αρκετά µεγάλος. Στον τραπεζικό τοµέα ειδικά, υπάρχει αυτή η τάση να εξαγοράζουν επιχειρήσεις 

επειδή υπάρχει ο φόβος το ότι είναι µικρές σε µέγεθος , έτσι της καταστεί ευάλωτες. Συχνά, η 

αναίτια εξαγορά και η ανεπαρκής αξιολόγηση των εξαγοραζόµενων εταιρειών όχι µόνο δεν 

αποφέρει συνέργιες, αλλά θέτει σε κίνδυνο τις προοπτικές του όλου εγχειρήµατος. 

Ένα αρνητικό είναι ότι υπάρχει µεγάλη δυσκολία στο να εκτιµήσει κανείς την ύπαρξη µιας 

συνέργιας και τι όφελος θα αποφέρει. ∆εν µπορούµε να ξέρουµε τι θα ήταν καλύτερο για µας, γιατί 

όλα θα ήταν πολύ ονειρικά, διάφορες επιχειρήσεις θα ήξεραν ακριβώς τι βήµατα να κάνουν και θα 

πετύχαιναν το µέγιστο αποτέλεσµα, αλλά δεν είναι όλα τόσο τέλεια. Άρα τα στελέχη πολλές φορές 

αδυνατούν να την αντιληφθούν αυτή τη καλύτερη συνεργεία και συνεπώς δεν είναι σε θέση να 

κατευθύνουν τη δραστηριότητα των επιχειρήσεων, ώστε να την επιτύχουν. 

Η Coca-Cola είναι µια επιχείρηση, θα µπορούσαµε να πούµε από τις πιο διάσηµες και 

πετυχηµένες εδώ και πάρα πολλά χρόνια. Παγκόσµια γνωστή µε διαφηµίσεις σε όλα τα κανάλια στο 

ράδιο και άλλα πολλά. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι αυτή της η επιτυχία την έχει κάνει αλάνθαστη 

και όµως και αυτή έκανε λάθος εκτιµήσεις και πραγµατοποίησε µια λάθος εξαγορά. Φαίνεται δεν 

έκανε τις σωστές εκτιµήσεις που θα την ωφελούσαν και το 1975 αποφάσισε να εξαγοράσει τρεις 

επιχειρήσεις, που ο τοµέας τους ήταν η παραγωγή κρασιού, έχοντας πετύχει στο τοµέα 

αναψυκτικών, θέλησε να ρισκάρει σε κάτι άλλο. ∆υστυχώς για αυτήν τα κέρδη όµως ήταν οριακά, 

κάνοντάς την να καταλάβει ότι η διαφορά ανάµεσα στα κρασιά και στα αναψυκτικά δεν ήταν µόνο 

το περιεχόµενό τους, αλλά και το κοινό στο οποίο απευθυνόταν, Επίσης διαφορές είχαν και στη 

τιµολογιακή τους πολιτική και φυσικά στο δίκτυο διανοµής τους. Μετά από οχτώ χρόνια κατάλαβε 

ότι δεν µπορεί να ανταπεξέλθει σε εκείνον το τοµέα το ίδιο πετυχηµένα, έτσι αναγκάστηκε να τις 

πουλήσει και τις τρεις επιχειρήσεις κρασιού. 
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2) ∆υσκολίες Ενοποίησης – Ο Ανθρώπινος Παράγων 

Όπως αναφέραµε σε αυτό το σηµείο µιλάµε για τις αποτυχίες µιας εξαγοράς ή µιας 

συγχώνευσης και τώρα θα µιλήσουµε για τον παράγοντα που λέγεται άνθρωπος, µην ξεχνάµε πως το 

κλίµα και η διάθεση στην δουλειά και άλλα ωθούν  την ποιότητα εργασίας στο καλύτερο. Εποµένως 

είναι πολύ βασική στην αποτυχία εξαγορών και συγχωνεύσεων, η αδυναµία γρήγορης και επιτυχούς 

ενοποίησης των επιχειρήσεων, γιατί στην ουσία ενώνουµε δύο διαφορετικά είδη, ξένης εταιρικής 

κουλτούρας, χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων και συστηµάτων ελέγχου. Η προσπάθεια 

δηµιουργίας αποτελεσµατικής συνεργασίας µεταξύ των στελεχών των επιχειρήσεων θα είναι 

δύσκολη, µια διαδικασία χρονοβόρα και µε αµφίβολα αποτελέσµατα. 

Ο ανθρώπινος παράγοντας είναι εκείνος που ευθύνεται για την αποτυχία, όπου οι επιχειρήσεις 

αποδεικνύονται µη συµβατές ως προς τη στρατηγική που ακολουθούν. Ανθρώπινος παράγοντας, 

είναι όλο το ανθρώπινο δυναµικό που ανήκει στην επιχείρηση και συµφωνεί στην εταιρική 

κουλτούρα της. Λέµε εταιρική κουλτούρα εννοώντας, το σύνολο των συµβόλων, αξιών, ιδεολογιών 

και υποθέσεων που λειτουργούν, συχνά ασυνείδητα, ώστε να καθοδηγούν και να διαµορφώνουν την 

ατοµική και την εταιρική συµπεριφορά. 

Ενώ η συµβατότητα της εταιρικής κουλτούρας έχει χαρακτηρισθεί καθοριστικός παράγοντας 

επιτυχίας µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης, είναι και παράγων που πολλές φορές αγνοείται. Οι 

συνέπειες αυτής της άγνοιας είναι δυσάρεστες κατά τη µεταβατική περίοδο µετά την 

οριστικοποίηση της συµφωνίας. Αποτέλεσµα, να οδηγηθεί µια υποτίθεται πολλά υποσχόµενη 

εξαγορά ή συγχώνευση, σε αποτυχία. 

Είναι πάρα πολύ λογικό σε µια επιχείρηση, η οποία πρόκειται να εξαγοραστεί και να αλλάξει 

εντελώς το κλίµα και να κάνει πολλές αλλαγές, από απολύσεις και άλλα, να επικρατεί αβεβαιότητα 

από την πλευρά των εργαζοµένων. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η εξαγορά της αµερικάνικης 

Bankers Trust το 1998 από την γερµανική Deutsche Bank. Το αποτέλεσµα της συγκεκριµένης 

εξαγοράς, ήταν να δηµιουργηθεί ένας τεράστιος σε µέγεθος κολοσσός, όµως µε αυτήν την ενέργεια 

έχασαν την δουλειά τους πάνω από 5.500 άνθρωποι. Όλη αυτή η κατάσταση, δηµιουργεί ένα κλίµα 

αβεβαιότητας στους εργαζόµενους, το ηθικό τους µειώνεται, το άγχος αυξάνεται, µε αποτέλεσµα η 

παραγωγικότητα να µην είναι στο µέγιστο, πολλές φορές µάλιστα η µείωσή της να είναι ιδιαίτερα 

εµφανής. Μια από της βασικές αιτίες όλου αυτού του αρνητικού κλίµατος, είναι επειδή οι εταιρείες 

που συγχωνεύονται ήταν σκληροί ανταγωνιστές πριν την εξαγορά, µε αποτέλεσµα οι άνθρωποι που 

εργάζονταν στην εξαγοραζόµενη εταιρεία να νιώθουν ηττηµένοι, µε ένα αίσθηµα φόβου και 

προδοσίας, καθώς επίσης στο ότι δεν γνωρίζουν ποιος θα είναι ο ρόλος τους στη νέα εταιρεία, σε 

ποιόν ακριβώς θα αναφέρονται καθώς επίσης και πώς θα ταιριάξουν οι προσωπικοί κι 

επαγγελµατικοί τους στόχοι στην κουλτούρα του νέου οργανισµού. 

Πέρα από το ανθρώπινο δυναµικό που αφορά τους πιο κατώτερους εργαζόµενους, έχουµε από 

την άλλη και τα πιο υψηλόβαθµα στελέχη, όπου στους συγκεκριµένους που η εταιρεία τους 

εξαγοράστηκε, µειώνεται η αίσθηση του καθήκοντός τους και σαφώς η διάθεσή τους για 

συνεργασία µε τα στελέχη της επιχείρησης-αγοραστή. Πάρα πολύ σοβαρός λόγος που δηµιουργεί 

ανησυχία στα υψηλόβαθµα στελέχη και στου εργαζόµενους της εξαγοραζόµενης εταιρείας, είναι 
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µήπως διαγραφτούν τα προηγούµενα επιτεύγµατά τους και θα πρέπει από την αρχή, µε κόπο να 

αποδείξουν ότι αξίζουν. 

Επιπρόσθετα, υπάρχει ένα αρνητικό κλίµα από τους εργαζόµενους της επιχείρησης-στόχου 

προς την εξαγοράζουσα , οι οποίοι τείνουν να παρεξηγούν και να απορρίπτουν τις αντιλήψεις της, 

σχετικά µε τους στόχους και το σκοπό της εξαγοράς ή της συγχώνευσης που πρόκειται να γίνει. 

Είναι σαφώς κατανοητό, πως πρόκειται να ξεσπάσει σύγκρουση των δύο ειδών κουλτούρας, µέσω 

της ασάφειας που επικρατεί µεταξύ τους και της τεράστιας αβεβαιότητας. Η διαµάχη για το ποιος θα 

επικρατήσει, είναι πολλές φορές αναπόφευκτη και σίγουρη. Η σύγκρουση δηµιουργείται κυρίως για 

τον διαφορετικό τρόπο σκέψης που διακρίνει την κάθε επιχείρηση, γιατί είναι πολύ δύσκολο να 

βρεθεί µια άξια εταιρεία που να ταιριάζουν  µεταξύ τους σε τρόπο διοίκησης και άλλα. 

Παράδειγµα αυτών που ειπώθηκαν παραπάνω, είναι αυτό της πολλά υποσχόµενης 

συγχώνευσης των εταιρειών Price Club και Cost Co Wholesale, οι οποίες αντιµετώπισαν πολλά 

προβλήµατα, κυρίως όµως κουλτούρας. Το πρόβληµα ήταν φανερό και είχε να κάνει το ότι τα 

στελέχη της Price Club, είχαν τη νοοτροπία των αποφοίτων του Harvard, ενώ από την άλλη τα 

στελέχη  της Cost Co Wholesale είχαν τη νοοτροπία των ατόµων που ξεκίνησαν από χαµηλά και µε 

το χρόνο κατάφεραν να φτάσουν ψηλά. Ήταν αναµενόµενο πως αυτή τους η συνεργασία δεν θα 

κράταγε για πολύ και έτσι η συγχώνευση λύθηκε µέσα σε ένα χρόνο, διάστηµα δηλαδή πολύ µικρό, 

πράγµα που δείχνει ότι φάνηκε αµέσως η διαφορά τους. 

Εξαγορές και συγχωνεύσεις γίνονται και διασυνοριακά, κατάσταση που µπορεί να οδηγήσει σε 

διαφορά της εθνικής τους κουλτούρας. Αυτές οι διαφορές µπορεί να είναι στο τρόπο διεξαγωγής της 

εργασίας, στη διοίκηση, στη θέση των απλών υπαλλήλων, στους κανόνες εργασίας, στη δύναµη των 

πελατών και των προµηθευτών. Παράδειγµα είναι αυτό της πώλησης της τράπεζας Αθηνών στο 

κορεάτικο όµιλο Hanwa, κατά τη διάρκεια των αποκρατικοποιήσεων, την περίοδο 1991-1993, που 

όχι µόνο δεν οδήγησε στην ανάπτυξη της τράπεζας, αλλά αντίθετα επιδείνωσε τις εγγενείς 

αδυναµίες της. Η επιχειρηµατική φιλοσοφία που ακολούθησε ο κορεάτικος όµιλος, µπορεί να έχουν 

αποδειχθεί για τις αγορές της Ασίας αποτελεσµατικές, δυστυχώς δεν πέτυχαν στην ελληνική 

πραγµατικότητα. 

Αρνητικές Επιπτώσεις της καθυστέρησης Ενοποίησης 

Το διάστηµα  από την ανακοίνωση της εξαγοράς ή της συγχώνευσης µέχρι την ολοκλήρωσή 

τους, συνήθως είναι πολύ περισσότερο από ότι είχε προβλεφθεί. Όπως καταλαβαίνεται αυτή η 

καθυστέρηση θα έχει κάποια αρνητικά αποτελέσµατα, λόγω της επίδρασής της σε πέντε κρίσιµα 

µέτωπα: 

1. Αύξηση του κόστους κεφαλαίου: όσο πιο καθυστερηµένα επιτευχθεί η δηµιουργία του 

καινούργιου οργανισµού, τόσο πιο αργά θα επιτευχθούν και οι συνέργιες. Όµως για την εξαγορά ή 

συγχώνευση, έχουν συµφωνηθεί κάποια πράγµατα και δεσµεύθηκαν κεφάλαια που πρέπει να 

αρχίσουν µέσα στο προγραµµατισµένο χρονικό διάστηµα να αποδίδουν. Εποµένως εάν 

καθυστερήσουν να πραγµατοποιηθούν οι συνεργίες, συνεπάγεται ότι θα µειωθεί η πραγµατική τους 

αξία, δεδοµένου ότι το κεφάλαιο έχει κόστος ευκαιρίας. 
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2. Κόστος µειωµένης παραγωγικότητας των εργαζοµένων: Αυτό το διάστηµα µέχρι να γίνει η 

ενοποίηση, έχει δηµιουργήσει µεγάλο άγχος και φόβο στους εργαζόµενους πως τα κεκτηµένα τους 

µπορεί να χαθούν. Το αρνητικό είναι πως µετά από όλη αυτήν τη πίεση κάποιοι δεν θα αντέξουν να 

περιµένουν και να κάνουν υποµονή, αποτέλεσµα οι εργαζόµενοι-κλειδιά εάν βρουν αλλού εργασία 

να αποχωρήσουν. 

3. Απώλεια σηµαντικών προµηθευτών και πελατών: Οι επιχειρήσεις πριν την συγχώνευση ή την 

εξαγορά, είχαν κάποιους προµηθευτές µε τους οποίους πραγµατοποιούσαν διάφορες συναλλαγές, 

µετά όµως µε όλες αυτές τις αλλαγές είναι λογικό να αναρωτηθούν εάν θα εξακολουθήσουν να 

συνεργάζονται µε την καινούργια επιχείρηση το ίδιο. Αυτοί οι προµηθευτές το καλύτερο που έχουν 

να κάνουν είναι να εξετάσουν το ενδεχόµενο συνεργασίας µε άλλους πελάτες για να µη βρεθούν προ 

δυσάρεστων εκπλήξεων, αν η νέα επιχείρηση τους ζητήσει τη διακοπή της συνεργασίας. Οµοίως και 

στους πελάτες τους ισχύει το ίδιο, υπάρχει αυτή η ανησυχία εάν ο νέος οργανισµός που θα 

προκύψει, θα συνεχίσει να συνεργάζεται µαζί τους όπως και πριν στην ίδια βάση. Οι ανταγωνιστές 

µε τη σειρά τους θα προσπαθήσουν να εκµεταλλευτούν την αγωνία των πελατών και να τους 

προσελκύσουν. 

4. Κίνδυνος από τους ανταγωνιστές να ενισχύσουν τελικά αυτοί τη δική τους θέση: Όσο πιο 

µεγάλο χρονικό διάστηµα κρατάει για να ενσωµατωθεί η εξαγοραζόµενη επιχείρηση, τόσο αρνητικό 

αποτέλεσµα θα επιφέρει στην εξαγοράζουσα. Θα έχει να αντιµετωπίσει πολλές δυσχέρειες κατά την 

ενοποίηση και θα αφιερώσει µέρος των πόρων της και της προσοχής της στην όλη διαδικασία, που 

θα ήταν πολύ καλύτερα εάν πήγαιναν για άλλον σκοπό. Η στέρηση αυτών των πόρων λοιπόν από τη 

βασική της δραστηριότητα, δίνει τη δυνατότητα στους ανταγωνιστές της να την εκτοπίσουν και 

φυσικά να ενισχύσουν την δικιά τους θέση. 

5. Αβεβαιότητα των µετόχων: Εάν υπάρξει παράταση της ενοποίησης, δείχνει πόσο αδύναµη είναι 

η εξαγοράζουσα να ενεργήσει σύµφωνα µε το πρόγραµµα. 

3.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

Στη διάρκεια της δεκαετίας του ’60 πραγµατοποιήθηκαν κάποιες έρευνες για να εξακριβωθεί 

εάν οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις ήταν αποτελεσµατικές. Πριν από πολλά χρόνια µια πρώτη 

µελέτη που έγινε, είχε δείξει ότι εκείνη την εποχή το 45 µε 50 % των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

που υλοποιήθηκαν, θα µπορούσαµε να πούµε ότι ήταν αποτυχηµένες. Ο Michael Porter το 1987 µε 

τους υπολογισµούς του είπε πως το ποσοστό έφτανε το 53 %, εφόσον όµως συµπεριλαµβάναµε και 

τις ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις αυτό το ποσοστό έφτανε και το 74 %! Όσον αφορά και τις πιο 

πρόσφατες έρευνες, οι µισές από τις διενεργούµενες εξαγορές και συγχωνεύσεις, δεν κατάφεραν να 

προσδώσουν στις επιχειρήσεις τα κέρδη που περίµεναν.  

Ενώ είναι γνωστό πια το ότι τα ποσοστά δεν είναι καθόλου καλά ή όπως τα περίµεναν 

τουλάχιστον, ο αριθµός και η αξία των εξαγορών και των συγχωνεύσεων που διενεργούνται 

αυξάνεται συνέχεια. Οι αλλαγές βέβαια που γίνονται µε γρήγορο ρυθµό κάθε χρόνο, καθιστά 

απαραίτητη τη θωράκιση των επιχειρήσεων και την συνεχή ανάπτυξη και ενδυνάµωσή τους. 
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Οι έρευνες που έχουν διεξαχθεί µε σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων όσον αφορά το πότε 

µια εξαγορά ή συγχώνευση έχει περισσότερες πιθανότητες να επιτύχει, είναι πάρα πολλές. 

Υπάρχουν και αντίθετες απόψεις, όµως η πλειοψηφία των δηµοσιευµένων άρθρων τείνει να θεωρεί 

ότι οι: 

i. Όταν υπάρχουν φιλικές σχέσεις στις εξαγορές που θα γίνουν, κατά κανόνα είναι πιο 

επιτυχηµένες από τις επιθετικές 

ii. Οι εξαγορές που αφορούν εταιρείες µε παρόµοιο είδος εργασιών απέδωσαν πολύ καλύτερα 

από αυτές µε µικρό ή ελάχιστο ίδιο περιεχόµενο, µε λίγα λόγια οι συσχετιζόµενες εξαγορές 

δηµιουργούν µεγαλύτερη αξία για τους µετόχους από ότι οι ασυσχέτιστες. 

iii. Το µεγαλύτερο ποσοστό αποτυχίας σηµείωσαν οι εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν 

βιαστικά 

iv. Πιο επιτυχηµένες εξαγορές ήταν αυτές που έγιναν µε πληρωµή µετοχών και όχι αυτές που 

χρηµατοδοτήθηκαν µε µετρητά 

Από κάποιες άλλες έρευνες, είχαµε το συµπέρασµα ότι όταν υπάρχει µεγάλη διαφορά 

µεγέθους µεταξύ των επιχειρήσεων προς συνένωση, αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα επιτυχίας, ή 

ότι όσο λιγότερο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση-αγοραστής, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αξία που 

δηµιουργεί µέσω των εξαγορών, διότι λένε εκείνες οι επιχειρήσεις που είχαν χαµηλότερες αποδόσεις 

πρόκειται να έχουν µεγαλύτερο όφελος από την προσθήκη σηµαντικών ικανοτήτων που τους 

λείπουν. Πιστεύεται πως οι εξαγορές επιχειρήσεων διεθνώς (ιδιαίτερα επιχειρήσεων της 

ηπειρωτικής Ευρώπης), πρόκειται να επιφέρουν µεγαλύτερα καθαρά κέρδη στους µετόχους της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης, από ότι εκείνων που θα πραγµατοποιηθούν στην εγχώρια αγορά. 

3.5 Ο ‘‘∆ΕΚΑΛΟΓΟΣ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ’’ ΣΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΤΙΣ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

 

Μετά από έρευνες πολλών εξαγορών και συγχωνεύσεων που πραγµατοποιήθηκαν και αφού 

µελέτησαν τα αποτελέσµατα, δόθηκαν κάποιες συµβουλές στα στελέχη που σκόπευαν να 

προχωρήσουν σε κάποια εξαγορά ή συγχώνευση, ώστε να είναι πιο προετοιµασµένοι για το τι θα 

ακολουθήσει. Αυτές είναι: 

1) Συνειδητοποιηµένοι λόγοι εξαγοράς: Η επιχείρηση αγοραστής που σκέφτεται να προβεί 

σε κάποια εξαγορά, πρέπει να σκεφτεί πολύ σοβαρά γιατί το θέλει, πρέπει να είναι σε θέση να 

προβάλει τα σωστά επιχειρήµατα εάν επιθυµεί να πείσει τις διάφορες οµάδες ενδιαφεροµένων. 

2) Μη αποκάλυψη των σχεδίων: Είναι καλύτερο να µην αποκαλύπτει η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση στην εταιρεία στόχο τη πρόθεση εξαγοράς. Γιατί αυτό δίνει στις εχθρικές, προς την 

εξαγορά οµάδες ενδιαφερόµενων, το χρόνο να προετοιµαστούν κατάλληλα και να αποφύγουν τελικά 

την εξαγορά, ή και ακόµα να προσπαθήσουν να κερδίσουν πιο πολλά χρήµατα βρίσκοντας και 

άλλους πλειοδότες. 
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3) Προσεκτική χρηµατοοικονοµική ανάλυση και αυτοέλεγχος: θα ήταν καλύτερο τα 

διοικητικά στελέχη να κάνουν πάντα έναν έλεγχο πριν από κάποια εξαγορά στο οικονοµικό 

κοµµάτι, έτσι ώστε να πληρώνουν τα λεφτά που πρέπει και να µην δίνουν παραπάνω από ότι 

χρειάζεται. Πολλές φορές παρασύρονται τα στελέχη από τον ενθουσιασµό τους και προσφέρουν 

παραπάνω χρήµατα, γι’ αυτό θα πρέπει να ξέρουν το µέγιστο ποσό που µπορούν να διαθέσουν για 

µια εξαγορά. 

4) Εγρήγορση:  σε ένα σύντοµο χρονικό διάστηµα από το κλείσιµο της συµφωνίας, θα ήταν 

σηµαντικό να γίνουν γρήγορα και σε σύντοµο χρονικό διάστηµα κάποιες διαδικασίες, προκειµένου 

να εξοµαλυνθεί η κατάσταση. ∆υστυχώς δεν σηµαίνει πως όλο αυτό, θα λύσει τα προβλήµατα 

σχετικά µε τον ανθρώπινο παράγοντα. 

5) Μέτοχοι: οι µέτοχοι θα πρέπει να εξετάζουν κάθε κίνηση για κάποια εξαγορά και εφόσον 

πιστεύουν ότι θα έχει θετικά αποτελέσµατα για την επιχείρησή τους αλλά κυρίως για τους ίδιους, να 

προχωρούν στις περαιτέρω διαδικασίες. Αποτελέσµατα από τις εξαγορές και συγχωνεύσεις σε 

µεγάλο βαθµό δείχνουν, πως δεν αποδίδουν και πολλά προς τους µετόχους της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης, κάποιες φορές µάλιστα έχουν και αρνητικά αποτελέσµατα. 

6) Ξεκάθαρο όραµα: µε τις εξαγορές και συγχωνεύσεις επικρατεί µια ανησυχία και άγχος στο 

χώρο εργασίας, ένα αρνητικό κλίµα που δε βοηθάει καθόλου τους εργαζόµενους. Για αυτόν το λόγω 

τα ανώτερα στελέχη, θα ήταν πολύ θετικό να µοιράζονται µε το ανθρώπινο δυναµικό το όραµά τους, 

τη πορεία που θα ακολουθήσουν από εδώ και πέρα µετά την συγχώνευση ή την εξαγορά, έτσι ώστε 

να γνωρίζουν ποια θα είναι η θέση και ο ρόλος τους από δω και πέρα στη νέα εταιρεία. Έτσι σιγά-

σιγά  και σταθερά θα αρχίσουν να νιώθουν πιο άνετα, αποκτώντας όσο γίνεται την παλιά τους 

αφοσίωση και εµπιστοσύνη. 

7) Έµφαση στην κουλτούρα: προς αποφυγή εκπλήξεων για την επιχείρηση που πρόκειται να 

προβεί σε εξαγορά ή συγχώνευση, θα πρέπει να γνωρίζει ή να έχει µελετήσει τη κουλτούρα της 

εταιρείας στόχου. Εάν παραληφθεί αυτή η διαδικασία, τα προβλήµατα ανάµεσα στις εταιρείες θα 

είναι εµφανή και αν δεν είναι τόσο φανερά στην αρχή, σίγουρα θα έρθουν στην επιφάνεια κάποια 

στιγµή. 

8) ∆ιαχείριση ανθρωπίνων πόρων: θεωρείται από τα πιο σηµαντικά πράγµατα, είναι πολύ 

δύσκολο και επικίνδυνο στοιχείο που µε κάποιο τρόπο πρέπει να αντιµετωπιστεί όταν γίνεται µια 

εξαγορά ή συγχώνευση. Τα στελέχη δεν πρέπει να θεωρούν κάτι δεδοµένο όπως τους εργαζόµενους, 

είναι λάθος να νοµίζουν ότι: 

• οι άνθρωποι της εξαγοραζόµενης εταιρείας θα είναι πιο ευχαριστηµένοι και δεν θα νιώθουν 

µειονεκτικά  

• µια νέα κουλτούρα θα δηµιουργηθεί από όλη αυτή τη διαδικασία µε το χρόνο 

• ότι το µόνο που έχουν να πράξουν, είναι ο συνδυασµός των καλύτερων στοιχείων των δύο 

εταιρειών για να βγάλουν µεγαλύτερα κέρδη. 

Μια γενική άποψη λέει, πως τα ανώτερα στελέχη θα πρέπει να ασχολούνται σε τακτική βάση µε το 

ανθρώπινο δυναµικό τους, µην ξεχνάµε πως µε αυτούς λειτουργεί µια επιχείρηση, είναι σαν τα 
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όργανα ενός ανθρώπινου σώµατος το καθένα εκτελεί τη λειτουργία του, εάν όµως ένα σταµατήσει 

θα υπάρξει σοβαρό πρόβληµα για το σύνολο. Γι’ αυτό µε διάφορες ενέργειες πρέπει να υπάρχει 

ευχάριστο περιβάλλον, πάντα εξυπηρετικό προς τους εργαζόµενους, να υπάρχει επικοινωνία και να 

ακούνε τα προβλήµατά τους, ώστε να αποφευχθούν φαινόµενα παράλυσης και πτώσης του ηθικού. 

9) Φιλικές διαδικασίες: ο καθένας γνωρίζει ότι όταν υπάρχει φιλική σχέση σε οτιδήποτε, το 

κλίµα είναι καλύτερο και πιο θετικό, αυτό συµβαίνει και σε µια εξαγορά ή συγχώνευση µε σκοπό να 

γίνει πιο επιτυχηµένα και ανώδυνα. Εξαγορές για παράδειγµα που ξεκίνησαν ως ‘‘αλώσεις’’ των 

εταιρειών είχαν σχεδόν πάντα µειωµένη αποδοτικότητα. 

10)  ∆ηµιουργία µιας επιχείρησης που µαθαίνει: θα ήταν πάρα πολύ καλό να δηµιουργηθεί µια 

επιχείρηση που να έχει την ικανότητα να ‘‘µαθαίνει’’ από τις επιτυχίες και τις αποτυχίες της και να 

µετατρέπει τις εξαγορές σε µοναδική της ικανότητα. Για αυτό το λόγω όταν πραγµατοποιηθεί µια 

συµφωνία ανάµεσα σε επιχειρήσεις, πρέπει να επανεξεταστούν οι ενέργειες για να δούµε ποιες από 

αυτές ήταν ορθές και ποιες όχι, ποιες από αυτές απέτρεψαν και ποιες επέσπευσαν µια καταστροφική 

εξέλιξη. 

          Πίνακας 2: ΟΡΙΣΜΕΝΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΕΠΤΥΧΙΑΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

                  Χαρακτηριστικά 

� Σωστή αξιολόγηση των επιχειρήσεων-στόχων. 

� Εξαγορά επιχειρήσεων-στόχων που διαθέτουν 

στοιχεία συµπληρωµατικά µε αυτά της 

µητρικής επιχείρησης. 

� Συµβατότητα εταιρικής κουλτούρας των δύο 

επιχειρήσεων. 

� Φιλική Εξαγορά. 

� Εµπειρία στελεχών που θα ασχοληθούν µε την 

Εξαγορά ή Συγχώνευση. 

 . 

               Αποτελέσµατα 

� Επιλογή της επιχείρησης που πληρεί όλες τις 

προϋποθέσεις, σχετικά µε την απόδοση και τα 

οφέλη που θα αποφέρει. 

� Μεγάλη πιθανότητα ύπαρξης ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήµατος και συνεργιών. 

� Καλύτερη συνεργασία, ευκολότερη διαδικασία 

ενοποίησης. 

� Ευκολότερη και γρηγορότερη ενοποίηση των δύο 

επιχειρήσεων. 

� Ευκολότερη χρηµατοδότηση της εξαγοράς και 

µικρότερο χρέος µετά. 

� Ευελιξία κατά τις διαπραγµατεύσεις και καλύτερη 

εκµετάλλευση ευκαιριών για βελτίωση της 

απόδοσης και των δύο επιχειρήσεων. 

ΠΗΓΗ: Hitt M.A., D.R., Ireland, and R.E. Hoskisson, ´´Strategic Management: Competitiveness and 

Globalization´´, South-Western College Publisbing, 2001, 4
th
 Edition., pp.298 
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4.  ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ 

4.1. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ 

ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΕΞΑΓΟΡΑ – ΒΑΣΙΚΗ & ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΗ ΜΕΘΟ∆ΟΣ 

Η ενοποίηση ισολογισµών δύο ή περισσότερων εταιρειών, σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Λογιστικό 

Πρότυπο
∗ ∆ΛΠ 22 "λογιστική για τις ενοποιήσεις επιχειρήσεων" γίνεται, όπως προαναφέρθηκε µε 

δυο µεθόδους την βασική µέθοδο και την εναλλακτική. Κατά την βασική µέθοδο, τα περιουσιακά 

στοιχεία και οι υποχρεώσεις που καταχωρούνται σύµφωνα µε την παράγραφο 27 του ∆ΛΠ 22, 

πρέπει να αποτιµώνται στο συνολικό ποσό της πραγµατικής (εύλογης) αξίας κατά την ηµεροµηνία 

της πράξεως ανταλλαγής, των επί µέρους περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων που 

αποκτήθηκαν, κατά την έκταση των δικαιωµάτων που απέκτησε η αγοράστρια από την πράξη της 

ανταλλαγής. Τα παραπάνω γίνονται κατανοητά µε το παρακάτω παράδειγµα.Έστω οι ισολογισµοί 

των εταιριών « Μ. Α.Ε. »  και « Θ. Α.Ε. »  31/12/00: 

                                                         « Μ. Α.Ε. »           « Θ. Α.Ε. » 

Ενεργητικό 

Άϋλα περιουσιακά στοιχεία                   0                            25 

Πάγια                                                  250                         150       

(Αποσβέσεις)                                       -40                         -65 

Αποθέµατα                                            85                          50 

Απαιτήσεις                                          120                          80 

∆ιαθέσιµα                                             80                           40 

ΣΥΝΟΛΟ                                           495                         280 

Παθητικό 

Μετοχικό κεφάλαιο                  180(60x3)                        130 

Υπέρ το άρτιο                                       35                           50 

Κέρδη εις νέο                                       70                            15 

75                                                           

∗
 Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ -  International Accounting Standards - IAS) είναι λογιστικές πρακτικές υπό τη µορφή νόµων µε τους οποίους 

καλούνται να εναρµονιστούν υποχρεωτικά οι ελληνικές επιχειρήσεις, µετά από κοινοτική οδηγία. Μετά από µια µικρή καθυστέρηση στην επιτακτικότητα της 

εφαρµογής τους, καθίστανται υποχρεωτικά από το 2006 και έπειτα, αρχικώς για τις εισηγµένες αλλά και σε λοιπές εταιρίες. Τα ∆ΛΠ εµπλουτίζονται µε οδηγίες 

που αλλάζουν τον αρχικό αυτηρώς λογιστικό τους προσανατολισµό και είναι πλέον γνωστά ως ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµιής Πληροφόρησης (IFRS).Τα 

πρότυπα εκδόθηκαν την περίοδο 1973-2001 από την Επιτροπή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASC).πηγή : wikipedia 
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Υποχρεώσεις                                      250                            85 

ΣΥΝΟΛΟ                                           495                         280 

 

 

Την 1/1/00 η « Μ. Α.Ε. »  αγόρασε το 70 % της « Θ. Α.Ε. » µε την έκδοση 40 κοινών µετοχών 

ονοµαστικής αξίας 3 ευρώ και τρέχουσας αξίας την 1/1/00 150 ευρώ. Τα περιουσιακά στοιχεία και 

οι υποχρεώσεις της « Θ. Α.Ε. » την 1/1/00 έχουν ως εξής: 

                                                             Λογιστική αξία              Πραγµατική αξία 

Άυλα περιουσιακά στοιχεία                        25                                      25 

Πάγια (αξία κτήσης)                  150                                                                   165 

(Αποσβεσθέντα)                         -65                                                                    -70 

                                                                    85                                        95 

Αποθέµατα                                                 50                                        50 

Απαιτήσεις                                                 80                                        80 

∆ιαθέσιµα                                                  40                                         40 

Υποχρεώσεις                                            -85                                        -85 

                                                                 195                                        205 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί µε την βασική µέθοδο εµφανίζονται τα περιουσιακά στοιχεία και οι 

υποχρεώσεις στην πραγµατική τους αξία κατά την ηµεροµηνία της αγοράς και τα δικαιώµατα 

µειοψηφίας στην πριν την αγορά λογιστική τους αξία. Τα δικαιώµατα της « Μ. Α.Ε. » πάνω στην 

πραγµατική τους αξία των περιουσιακών στοιχείων της « Θ. Α.Ε. » ανέρχονται σε 205 * 70 % = 

143,5. Η διαφορά των δικαιωµάτων αυτών µε το καταβληθέν τίµηµα (τρέχουσα αξία µετοχών της « 

Μ. Α.Ε. ») που καταβλήθηκε για την απόκτηση ανέρχεται σε 150 – 143,50 = 6,50 ευρώ 

χαρακτηρίζεται ως υπεραξία και αποσβένεται σε µια περίοδο µεγαλύτερη των 20 ετών. 

Οι εγγραφές στα βιβλία της « Μ. Α.Ε. » κατά την απόκτηση µε την έκδοση των µετοχών της θα 

έχουν: 

 

Χρέωση                                                            Πίστωση 

                                                                          Μετοχικό                            120 

Πραγµατική αξία « Θ. Α.Ε. »   143,5               Κεφάλαιο  ( 40 µετοχές * 3 ευρώ ) 
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Υπεραξία Αγοράς « Θ. Α.Ε. »   6,5                   Υπέρ το άρτιο                       30 

Επενδύσεις σε θυγατρικές        150                                                               150 

 

 

Απάλειψη συµµετοχών κατά την ενοποίηση 

Χρέωση                                                             Πίστωση 

                                                                           Επενδύσεις σε 

Μετοχικό κεφάλαιο ( 130 * 70 % )         91      θυγατρικές                        143,5 

                                                                           Αποσβεσθέντα πάγια 

Υπέρ το άρτιο ( 50 * 70 %)                     35      (( 70 – 65) * 70 % )              3,5                                

Κέρδη εις νέο (15 * 70 % )                  10,5 

Πάγια (( 165 – 150 ) * 70 % )              10,5 

 ΣΥΝΟΛΟ                                            147                                                   147 

Χρέωση                                                              Πίστωση 

Μετοχικό κεφάλαιο ( 130 * 30 % )        39        ∆ικαιώµατα µειοψηφίας    58,5 

Υπέρ το άρτιο ( 50 * 30 % )                   15 

Κέρδη εις νέο ( 15 * 30 % )                   4,5 

ΣΥΝΟΛΟ                                            58,5                                                   58,5 
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Συνεπώς, ο ενοποιηµένος ισολογισµός αµέσως µετά την αγορά θα είναι: 

                       Ενοποιηµένος ισολογισµός « Μ. Α.Ε. » και « Θ. Α.Ε. » 1/1/2000 

                                                                    ΕΓΓΡΑΦΕΣ       ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΟΣ 

Ενεργητικό                                 Μ         Θ     ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Άυλα περιουσιακά στοιχεία          0         25                          0                            25 

Πάγια                                         250       150                     10,5                      410,5 

( Αποσβέσεις )                           -40        -65                      -3,5                     -108,5 

Συµµετοχές Θ                        143,5            0                   -143,5                            0 

Υπεραξία αγοράς Θ                   6,5            0                           0                          6,5 

Αποθέµατα                                 85           50                           0                         135 

Απαιτήσεις                               120           80                           0                         200 

∆ιαθέσιµα                                  80           40                           0                         120 

ΣΥΝΟΛΟ                               645         280                   -136,5                      788,5 

Παθητικό 

Μετοχικό κεφάλαιο    300( 180 + 120 )   130 ( 91 + 39 )                                   300 

Υπέρ το άρτιο               65 ( 35 + 30 )        50 ( 15 + 35 )                                     65 

Κέρδη εις νέο                                 70       15 ( 4,5 + 10,5 )                                  70 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας                   0        0                        58,5                      58,5 

Υποχρεώσεις                                210       85                                                     295 

 ΣΥΝΟΛΟ                                   645     280                    -136,5                    788,5 
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Τα ∆ΛΠ προτείνουν επίσης, την εναλλακτική µέθοδο για την ενοποίηση των ίδιων κεφαλαίων 

κατά την εξαγορά. Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή, εµφανίζονται τα περιουσιακά στοιχεία και οι 

υποχρεώσεις των επιχειρήσεων που εξαγοράζονται στην πραγµατική τους αξία κατά την 

ηµεροµηνία της αγοράς και τα δικαιώµατα µειοψηφίας επίσης στην πραγµατική µετά την αγορά 

αξία. 

Με τα δεδοµένα του παραπάνω παραδείγµατος οι εγγραφές στα βιβλία της « Μ. Α.Ε. » κατά 

την απόκτηση µε την έκδοση των µετοχών της και οι εγγραφή τις απάλειψης των συµµετοχών θα 

είναι πανοµοιότυπες. Η εγγραφή που αφορά τα δικαιώµατα µειοψηφίας θα έχει ως εξής: 

 

Χρέωση                                                       Πίστωση 

Μετοχικό κεφάλαιο( 130 * 30 % ) 39         ∆ικαιώµατα µειοψηφίας                  61,5 

                                                                     Αποσβεσθέντα πάγια 

Υπέρ το άρτιο ( 50 * 30 % )           15         (( 70 – 65 ) * 30 % )                          1,5 

Κέρδη εις νέο ( 15 * 30 % )          4,5 

Πάγια στοιχεία Θ (( 165 – 

150 ) * 30 % )                               4,5 

 ΣΥΝΟΛΟ                                    63                                                                     63 

 

Συνεπώς, ο ενοποιηµένος ισολογισµός αµέσως µετά την αγορά διαµορφώνεται: 

 

                          Ενοποιηµένος ισολογισµός « Μ. Α.Ε. »  και « Θ. Α.Ε. » 1/1/2000 

Ενεργητικό              Μ         Θ           ΕΓΓΡΑΦΕΣ             ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΟΣ  

                                                             ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ       ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Άυλα περιουσιακά      

Στοιχεία                      0          25                                    0                                      25 

Πάγια                      250        150                      10,5 + 4,5                                   415 

(Αποσβέσεις)           -40        -65                     ( 3,5 + 1,5 )                                -110 

Συµµετοχές Θ       143,5           0                            -143,5                                       0 

Υπεραξία                   
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Αγοράς Θ                 6,5           0                                      0                                    6,5 

Αποθέµατα                85         50                                      0                                   135 

Απαιτήσεις              120         80                                      0                                   200 

∆ιαθέσιµα                 80          40                                      0                                   120 

ΣΥΝΟΛΟ              645         280                            - 133,5                                791,5 

 

 

Παθητικό 

Μετοχικό 

Κεφάλαιο   300 ( 180 + 120 )    130                       ( 91 + 39 )                                  300     

Υπέρ το άρτιο      65 ( 35 + 30 )  50                       ( 15 + 35 )                                    65   

Κέρδη εις νέο               70           15                   ( 4,5 + 10,5 )                                    70 

∆ικαιώµατα 

Μειοψηφίας                   0             0                                 61,5                                 61,5 

Υποχρεώσεις             210           85                                     0                                  295 

ΣΥΝΟΛΟ                 645         280                            - 133,5                               791,5 

Συγκρίνοντας προσεκτικά τις δύο µεθόδους γίνεται εύκολα κατανοητό, ότι το goodwill 

προέκυψε γιατί το τίµηµα που πλήρωσε η « Μ. Α.Ε. » κατά την εξαγορά της  « Θ. Α.Ε. » ήταν 

µεγαλύτερο από την πραγµατική αξία της δεύτερης. Ως αξία το goodwill παραµένει όπως είναι 

αυτονόητο, ίδια ανεξάρτητα από την µέθοδο επιλογής. Εκείνο που διαφοροποιείται είναι η αξία των 

δικαιωµάτων µειοψηφίας, η οποία σύµφωνα µε τα παραδείγµατα εµφανίζεται αυξηµένη όταν 

ακολουθείται η εναλλακτική µέθοδος. 

4.2. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ 

ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΣΥΝΕΝΩΣΗ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ (POOLING OF INTERESTS) 

Με βάση τα παραπάνω δεδοµένα του παραδείγµατος στη προηγούµενη παράγραφο θα γίνει η 

εξέταση ενοποίησης των ισολογισµών και της εµφάνισης του goodwill µε την µέθοδο της ένωσης 

δικαιωµάτων. 

Λογιστική αξία περιουσιακών στοιχείων της « Θ. Α.Ε. »     280 – 85 = 195 

Συµµετοχή « Μ. Α.Ε. »                                                          195 * 70 % = 136,5 

Αδιανέµητα κέρδη « Θ. Α.Ε. »                                              15 
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Συµµετοχή « Μ. Α.Ε. »                                                          15 * 70 % = 10,5 

Συνεπώς στα βιβλία της « Μ. Α.Ε. »  πρέπει να γίνει η εγγραφή: 

 

                                                            Χρέωση                  Πίστωση 

Επενδύσεις σε εταιρεία « Θ. Α.Ε. »        136,5 

Μετοχικό κεφάλαιο                                                                     120 

Υπέρ το άρτιο                                                                                  6 

Κέρδη εις νέο                                                                             10,5 

ΣΥΝΟΛΟ                                               136,5                         136,5 

Οι εγγραφές απάλειψης κατά την ενοποίηση θα έχουν: 

Χρέωση                                                         Πίστωση 

Μετοχικό 

Κεφάλαιο ( 130 * 70 % )                    91        Επενδύσεις σε θυγατρικές           136,5 

Υπέρ το άρτιο ( 50 * 70 % )               35 

Κέρδη εις νέο ( 15 * 70 % )            10,5 

ΣΥΝΟΛΟ                                     136,5                                                            136,5 

Χρέωση                                                          Πίστωση 

Μετοχικό 

Κεφάλαιο ( 130 * 30 % )                    39        ∆ικαιώµατα µειοψηφίας               58,5 

Υπέρ το άρτιο ( 50 * 30 % )              15 

Κέρδη εις νέο ( 15 * 30 % )             4,5 

ΣΥΝΟΛΟ                                      58,5                                                               58,5 

Έτσι, ο ενοποιηµένος ισολογισµός θα έχει ως εξής:  
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   Ενοποιηµένος ισολογισµός « Μ. Α.Ε. » και « Θ. Α.Ε. » 1/1/2000 

                                                                       Εγγραφές            Ενοποιηµένος 

Ενεργητικό                       Μ          Θ           ενοποίησης            ισολογισµός 

Άυλα περιουσιακά 

Στοιχεία                               0          25                             0                            25 

Πάγια                              250         150                             0                          400 

(Αποσβέσεις)                  - 40        - 65                             0                        - 105 

Συµµετοχές Θ               136,5            0                   - 136,5                               0 

Υπεραξία αγοράς Θ             0            0                            0                               0 

Αποθέµατα                        85           50                            0                           135 

Απαιτήσεις                      120           80                            0                           200 

∆ιαθέσιµα                          80          40                             0                           120 

ΣΥΝΟΛΟ                    631,5        280                   - 136,5                            775 

Παθητικό 

Μετοχικό κεφάλαιο         300         130                     - 130                             300 

Υπέρ το άρτιο         41 (35+6)           40                       -50                               41 

Κέρδη εις νέο  80,5 (70+10,5)          25                      - 15                            80,5 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας      0             0                      58,5                            58,5 

Υποχρεώσεις                   210           85                                                          295 

ΣΥΝΟΛΟ                    631,5          280                  - 136,5                            775 

Από το παράδειγµα γίνεται κατανοητό ότι η ένωση καταχωρεί τα περιουσιακά στοιχεία, τις 

υποχρεώσεις και τα κεφάλαια των ενοποιούµενων επιχειρήσεων µε την υφιστάµενη λογιστική τους 

αξία και δεν υπάρχει καταχώρηση κάποιου goodwill. 

 

4.3. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΥΠΕΡΑΞΙΑΣ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΑΥΞΗΣΗ 

ΤΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΑΛΛΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί µια αγορά µπορεί να περιλαµβάνει περισσότερες από µια πράξεις 

ανταλλαγής, όπως για παράδειγµα όταν πραγµατοποιείται σταδιακά µε διαδοχικές αγορές στο 

χρηµατιστήριο. Όταν συµβαίνει αυτό κάθε σηµαντική πράξη αντιµετωπίζεται ξεχωριστά για τον 
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προσδιορισµό του ποσού της τυχόν θετικής ή αρνητικής υπεραξίας ( διαφορά ενοποίησης ) από την 

πράξη αυτή. 

Εάν υποθέσουµε ότι η θυγατρική « Θ. Α.Ε. »  περιλήφθηκε πρώτη φορά στις ενοποιηµένες 

οικονοµικές καταστάσεις της χρήσης 1/1 – 31/12/99 που καταρτίστηκαν από την µητρική « Μ. Α.Ε. 

»  Έστω ότι η µητρική « Μ. Α.Ε. »   κατέχει 40 µετοχές ονοµαστικής αξίας 3 ευρώ η καθεµία, που 

αντιπροσωπεύουν το 65 % του κεφαλαίου της « Θ. Α.Ε. »  και εµφανίζονταν στον ισολογισµό στις 

συµµετοχές µε αξία κτήσης 200 ευρώ. Τα ίδια κεφάλαια της θυγατρικής την 31/12/99 ήταν 250 

ευρώ και το µετοχικό κεφάλαιο ήταν 180 ( 60 µετοχές * 3 ευρώ ). Κατά την αρχική ενοποίηση 

προέκυψε διαφορά ενοποίησης χρεωστική ίση µε 200 – ( 250 * 65 % ) = 200 – 162,5 = 37,50 ευρώ   

37,50 ευρώ ως εξής: 

 

 

 

Απαλοιφή ιδίων κεφαλαίων της « Θ. Α.Ε. » 

Χρέωση                                              Πίστωση 

Ίδια κεφάλαια της Θ          250           ∆ιαφορές ενοποίησης     162,5 ( 250 * 65 % ) 

                                                            ∆ικαιώµατα µειοψηφίας   87,5 ( 250 * 35 % ) 

ΣΥΝΟΛΟ                          250                                                      250 

Απάλειψη συµµετοχών της « Μ. Α.Ε. »  στη « Θ. Α.Ε. » 

Χρέωση                                                   Πίστωση 

∆ιαφορές ενοποίησης      200                  Συµµετοχές στην « Θ. Α.Ε. »      200 

ΣΥΝΟΛΟ                       200                                                                        200 

Τον ∆εκέµβριο του 2004 η µητρική εταιρία αγόρασε 10 µετοχές επιπλέον, έναντι τιµήµατος 30 

ευρώ και υποθέτουµε ότι αύξησε το ποσοστό συµµετοχής της σε 75 %. Η ανάλυση που ακολουθεί 

εστιάζεται στην απαλοιφή των ιδίων κεφαλαίων της « Θ. Α.Ε. » µε βάση το νέο ποσοστό 

συµµετοχής µε δύο τρόπους: 

1
ος

 Τρόπος 

Οι µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων της « Θ. Α.Ε. »  από την αρχική ενοποίηση µέχρι την 31/12/04 

είναι: 
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                                    ΑΡΧ. ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΝ                             Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Ί∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ     31/12/99                               ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ   31/12/04 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦ.   180                                                                    180 

ΑΠΟΘ/ΚΑ                  60                                        90                        150 

ΥΠΟΛ. ΕΙΣ ΝΕΟ       10                                       - 6                             4 

ΣΥΝΟΛΟ                  250                                        84                         334 

Η απαλοιφή των ιδίων κεφαλαίων της « Θ. Α.Ε. »  µε βάση το νέο ποσοστό συµµετοχής είναι: 

 

 

Χρέωση                                         Πίστωση 

Μετοχ. Κεφάλαιο               180      ∆ιαφορές ενοποίησης                                 195,9 ( 1 ) 

Αποθεµατικά                      150      ∆ικαιώµατα µειοψηφίας       83,5 ( 334 * 25 % ) ( 2 ) 

Υπόλοιπο εις νέο                    4      Αποθεµατικά                          58,5 ( 90 * 65 % ) ( 3 ) 

                                                        Υπόλοιπο εις νέο                   -3,9 ((-6) * 65 % ) ( 4 ) 

ΣΥΝΟΛΟ                           334                                                     334 

Τα ποσά της πίστωσης διαµορφώνονται ως εξής: 

 

(1) Ο λογαριασµός « ∆ιαφορές ενοποίησης » περιλαµβάνει: 

Μετοχικό κεφάλαιο    135 ( 180 * 75 % ) 

Αποθεµατικά                39 ( 60 * 65 % ) 

Αποθεµατικά                15 ( 150 * 10 % ) 

Υπόλοιπο εις νέο         6,5 ( 10 * 65 % ) 

Υπόλοιπο εις νέο         0,4 ( 4 * 10 % ) 

ΣΥΝΟΛΟ               195,9 

Επί της ουσίας ο λογαριασµός « ∆ιαφορές ενοποίησης » περιλαµβάνει τα κονδύλια των ίδιων 

κεφαλαίων που υπήρχαν κατά την αρχική αγορά, του ποσοστού του 65 %, της εταιρίας, τα οποία 

υπολογίζονται µε το ποσοστό 65 %. Επίσης, περιλαµβάνει τα κονδύλια των ιδίων κεφαλαίων που 

είχαν διαµορφωθεί την 31/12/04, τα οποία υπολογίζονται µε το επιπλέον ποσοστό, 10 %, που 
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αγοράσθηκε. Αυτό συµβαίνει διότι οι µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων, από την αρχική ενοποίηση 

µε ποσοστό 65 %, µέχρι την αύξηση του ποσοστού κατά 10 %, είχαν περιληφθεί στα επιµέρους 

κονδύλια των ιδίων κεφαλαίων ( αποθεµατικά, υπόλοιπο εις νέο ) κατά το ποσοστό συµµετοχής 65 

% και θα πρέπει να συνεχίσουν να περιλαµβάνονται στα κονδύλια αυτά. Επίσης, µε την αγορά του 

επιπλέον ποσοστού 10 %, η µητρική επιχείρηση απέκτησε από την µειοψηφία και ανάλογο 

δικαίωµα επί των σχηµατισµένων αποθεµατικών της θυγατρικής. Το δικαίωµα αυτό συµµετέχει 

στον συµψηφισµό της ενοποίησης και διαµορφώνει την διαφορά ενοποίησης µαζί µε τα κονδύλια 

των ιδίων κεφαλαίων που υπήρχαν κατά την αρχική ενοποίηση µε το ποσοστό 65%. 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι αν το µετοχικό κεφάλαιο είχε µεταβληθεί θα γινόταν αναλυτικός 

υπολογισµός όπως έγινε στα αποθεµατικά και στο υπόλοιπο εις νέο. 

(2) Τα δικαιώµατα µειοψηφίας υπολογίζονται µε το νέο, µειωµένο ποσοστό του 25 %, επί 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων. 

(3) Στα ενοποιηµένα αποθεµατικά περιλαµβάνεται, το 65 % των αποθεµατικών που 

σχηµατίσθηκαν ύστερα από την αρχική ενοποίηση της 31/12/99 µε ποσοστό 65 % και µέχρι την 

αύξηση του ποσοστού 31/12/04. Επίσης, στα ενοποιηµένα αποθεµατικά θα περιληφθεί και το 75% 

των αποθεµατικών της θυγατρικής που θα σχηµατισθούν µετά την 31/12/04. 

(4) Στο ενοποιηµένο υπόλοιπο εις νέο περιλαµβάνεται το 65 % του υπολοίπου εις νέο που 

διαµορφώθηκε ύστερα από την αρχική ενοποίηση της 31/12/99 και µέχρι την αύξηση του ποσοστού 

συµµετοχής την 31/12/04. Επίσης, στο ενοποιηµένο υπόλοιπο εις νέο θα περιλαµβάνεται και το 75 

% του υπόλοιπου εις νέο που θα υπάρχει στα ίδια κεφάλαια µετά την 13/12/04. 

 

 

2
ος

 Τρόπος 

Για την απλούστερη παρακολούθηση των ανωτέρω σε κάθε αύξηση του ποσοστού 

συµµετοχής, υπολογίζουµε εξαρχής τη « ∆ιαφορά ενοποίησης » επί των ιδίων κεφαλαίων και στην 

συνέχεια λογιστικοποιούµε, τα ποσά των µεταβολών των ιδίων κεφαλαίων από την αρχική 

ενοποίηση µέχρι την αύξηση του ποσοστού, στους λογαριασµούς των από θεµατικών. 

Συγκεκριµένα, στο παραπάνω παράδειγµα: Τα ίδια κεφάλαια της θυγατρικής « Θ. Α.Ε. »  την 

31/12/04, οπότε έγινε η αύξηση του ποσοστού συµµετοχής σε 75 % ήταν 

Ί∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                          ΑΡΧΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΝ 31/12/04 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ           180 

ΑΠΟΘ/ΚΑ                                      60 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΕΙΣ ΝΕΟ                  10 

ΣΥΝΟΛΟ                                     250 
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Η απαλοιφή των ιδίων κεφαλαίων την 31/12/04 µε βάση το νέο ποσοστό συµµετοχής 75 % θα γίνει 

ως εξής: 

Χρέωση                                            Πίστωση 

Μετοχικό κεφάλαιο             180       ∆ιαφορές ενοποίησης      250,50 ( 334 * 75 % ) 

Αποθεµατικά                       150       ∆ικαιώµατα µειοψηφίας    83,50 ( 334 * 25 % ) 

Υπόλοιπο εις νέο                    4 

ΣΥΝΟΛΟ                          334                                                      334 

Οι µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων από την αρχική ενοποίηση, µε ποσοστό συµµετοχής 65 % 

και µέχρι την 31/12/04, οπότε και αυξήθηκε το ποσοστό συµµετοχής σε 75 %, οι οποίες είχαν 

καταχωρηθεί στα ενοποιηµένα αποθεµατικά είναι: 

                                       ΑΡΧ.ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΝ                           Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Ί∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ         31/12/99                              ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ   31/12/04 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦ.         180                                                                  180 

ΑΠΟΘ/ΚΑ                        60                                        90                        150 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΕΙΣ ΝΕΟ    10                                         -6                        4  

ΣΥΝΟΛΟ                      250                                        84                        334 

 

 

Με βάση τις µεταβολές αυτές θα γίνει η εγγραφή: 

Χρέωση                                                Πίστωση 

∆ιαφορές 

Ενοποίησης          54,6 ( 84 * 65 % )   Αποθεµατικά         58,5 ( 90 * 65 % ) 

                                                             Υπόλοιπο εις νέο    -3,9 ( -6 * 65% ) 

ΣΥΝΟΛΟ            54,6                                                       54,6  

Μεταφορά στα ενοποιηµένα αποθεµατικά και υπόλοιπο εις νέο των µεταβολών των κονδυλίων 

των ιδίων κεφαλαίων, οι οποίες είχαν περιληφθεί στους λογαριασµούς (αποθεµατικά – υπόλοιπο εις 

νέο) το διάστηµα που µεσολάβησε προ της αυξήσεως του ποσοστού. 

Ο λογαριασµός « ∆ιαφορές ενοποίησης » θα πιστωθεί µε 250,5 – 54,6 = 195,9 ευρώ, όπως και 

στον πρώτο τρόπο λογιστικοποίησης  της αύξησης του ποσοστού. Αφού έγινε η απαλοιφή των ιδίων 
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κεφαλαίων της Θ µετά την αύξηση του ποσοστού συµµετοχής µε δύο τρόπους, πρέπει να γίνει και η 

εγγραφή της απαλοιφής των συµµετοχών, της µητρικής « Μ. Α.Ε. » στην θυγατρική « Θ. Α.Ε. ». 

Χρέωση                                                      Πίστωση 

∆ιαφορές ενοποίησης      230                      Συµµετοχές          230 ( 200 + 30 ) 

ΣΥΝΟΛΟ                        230                                                   230 

Στην συνέχεια θα προσδιορίσουµε την συνολική διαφορά ενοποίησης µετά την αύξηση του 

ποσοστού συµµετοχής, η οποία όπως προκύπτει από τις ανωτέρω εγγραφές είτε έγινε η απαλοιφή 

των ιδίων κεφαλαίων της « Θ. Α.Ε. »  µε τον 1Ο Τρόπο, είτε µε τον 2Ο τρόπο είναι χρεωστική -34,4 

ευρώ και προκύπτει ως εξής: 

                                                               1ος Τρόπος        2ος Τρόπος 

Πίστωση ( από ίδια κεφάλαια )                    195,9              250,5 

Χρέωση ( από µεταβ. ιδίων κεφ.)                                      ( 54,6 ) 

Χρέωση ( από συµµετοχές)                        ( 230 )             ( 230 ) 

∆ιαφορά ενοποίησης                                     -34,1              -34,1 

Η µεταβολή ( µείωση ) της χρεωστικής διαφοράς ενοποίησης (από χρεωστική 37,50 ευρώ την 

31/12/03, µε την αύξηση του ποσοστού συµµετοχής έγινε χρεωστική 34,40 ευρώ) οφείλεται στην 

αγορά του πρόσθετου πακέτου µετοχών της « Θ. Α.Ε. »  σε τιµή µικρότερη από την εσωτερική 

λογιστική αξία τους. Ειδικότερα: 

 

 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                 ΣΥΝΟΛΟ       ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

                                              ΜΕΤΟΧΩΝ    

Την 31/12/99  250 ευρώ                        60                                               4,17 ( 250/60 ) 

Την 31/12/04  334 ευρώ                        60                                               5,57 ( 334/60 ) 

Η αγορά των 50 µετοχών της « Θ. Α.Ε. »  ( ποσοστό 65% ) την 31/12/99 έγινε έναντι 

τιµήµατος 200 ευρώ, δηλαδή αξία ανά µετοχή 200/4005ευρώ, ενώ η εσωτερική λογιστική αξία της 

µετοχής την 31/12/99 µε βάση τα ίδια κεφάλαια την 31/12/99 ήταν 4,17. Έτσι, δηµιουργήθηκε 

χρεωστική διαφορά ενοποίησης 37,50 ευρώ, η οποία αναλύεται ως: 

Αξία ιδίων κεφαλαίων 31/12/99      162,5 ( 250 * 65% ) ευρώ 

Αξία συµµετοχών 31/12/99             200,0 ευρώ 

∆ιαφορά ενοποίησης χρεωστική       37,50 ευρώ 
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Η αγορά του επιπλέον πακέτου 10 µετοχών της « Θ. Α.Ε. »  την 31/12/99 έγινε έναντι 

τιµήµατος 30 ευρώ, δηλαδή αξία ανά µετοχή 30/10 = 3 ευρώ ενώ η εσωτερική λογιστική αξία ανά 

µετοχή την 31/12/04 ήταν 5,57 ευρώ. Έτσι, προέκυψε µε την αγορά του νέου πακέτου µετοχών, 

διαφορά ενοποίησης πιστωτική η οποία αναλύεται ως: 

Αξία ιδίων κεφαλαίων την 31/12/04            33,40 ( 334 * 10 % ) ευρώ 

Επιπλέον αξία συµµετοχών 31/12/04          30,00 ευρώ 

∆ιαφορά ενοποίησης πιστωτική                   3,40 ευρώ 

Από την ανωτέρω ανάλυση προκύπτει ότι το νέο πακέτο µετοχών ( 10 µετοχές ) αγοράσθηκε 

σε αξία µικρότερη της αναλογούσας στο επιπλέον ποσοστό συµµετοχής 10 %, µε βάση τα 

διαµορφωµένα την 31/12/04 ίδια κεφάλαια της εταιρίας, ενώ η αρχική αγορά των 40 µετοχών έγινε 

µε αξία µεγαλύτερη της αναλογούσας στο ποσοστό συµµετοχής ( 65% ), µε βάση τα διαµορφωµένα 

την 31/12/99 ίδια κεφάλαια της εταιρίας. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την µείωση της χρεωστικής 

διαφοράς ενοποίησης κατά 3,4 ευρώ. 

Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι για κάθε πακέτο µετοχών µιας θυγατρικής, που αγοράζει η 

µητρική ή άλλη ενοποιούµενη επιχείρηση σε διαφορετικές ηµεροµηνίες, είναι δυνατή η τήρηση 

ξεχωριστών λογαριασµών συµψηφισµού, ούτως ώστε η συνολική διαφορά ενοποίησης µε την 

συγκεκριµένη θυγατρική να προκύπτει αναλυτικά, κατά πακέτο. 

 

5. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ - ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 

ΜΕΓΑΛΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

5.1 ALTEC ΑΒΕΕ ΚΑΙ ΟΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΜΕ ΤΙΣ SYSWARE,  UNISOFT 

ΚΑΙ ΣΤΑΤ 

Ακολουθεί στην επόµενη παράγραφο η ανάλυση που βασίστηκε στο σχέδιο σύµβασης 

συγχώνευσης µε την απορρόφηση των εταιριών, στους ισολογισµούς και στο ετήσιο δελτίο – 

απολογισµός 2001, ALTEC ΑΒΕΕ. 

 

1) Συγχώνευση δια απορροφήσεως των θυγατρικών Sysware, Unisoft και ΣΤΑΤ  

Τώρα θα δούµε και θα εξετάσουµε την περίπτωση της εταιρίας « ALTEC ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ ΚΑΙ 

ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ » ( η οποία ALTEC είναι η απορροφώσα ) µε την εταιρία « Sysware Ανώνυµη 

Εταιρία Ολοκληρωµένων Συστηµάτων Παραγωγής » ( απορροφούµενη η Sysware ) µε την εταιρία « 

Unisoft Ανώνυµος Εταιρία – Προγράµµατα Ηλεκτρονικών Υπολογιστών » ( απορροφούµενη η 

Unisoft ), και µε την εταιρία « ΣΤΑΤ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ », µε απορρόφηση και της δεύτερης, 

τρίτης και τέταρτης από την ALTEC. Η συγχώνευση µεταξύ αυτών των εταιριών πραγµατοποιήθηκε 
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µε την ενοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού των τριών απορροφούµενων 

εταιριών όπως αυτά εµφανίζονται στους αντίστοιχους ισολογισµούς µετασχηµατισµού της 

16/3/2001, µε τα στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού της ALTEC  και την µεταφορά αυτών ως 

στοιχείων του ισολογισµού της τελευταίας. 

Η συγχώνευση έγινε σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 68, παρ.2 και 69 – 77 του 

Ν.2190/1920, µε τις προϋποθέσεις και απαλλαγές των άρθρων 1 – 5 του Ν.2166/1993. 

Με το τέλος και αφού ολοκληρωθεί η διαδικασία συγχώνευσης, οι εταιρείες που 

συγχωνεύθηκαν µε την ALTEC ( Sysware, Unisoft και ΣΤΑΤ ) λύθηκαν χωρίς να ακολουθήσει η 

εκκαθάρισή τους και το σύνολο της περιουσίας τους (για τον ισολογισµό µετασχηµατισµού 

16/3/2001) µεταβιβάστηκε στην απορροφώσα εταιρεία. Η ολοκλήρωση της συγχώνευσης των 

εταιριών πραγµατοποιήθηκε στις 21/9/2001 µε την απόφαση του Υπουργού ανάπτυξης, την 

καταχώρηση στο Μ.Α.Ε. την 21/9/2001 και την δηµοσίευση της. 

2) Το σχέδιο σύµβασης της συγχώνευσης 

Η συγχώνευση έγινε µε απορρόφηση όπως αναφέραµε µε τα άρθρα 69 και 77 του 

Ν.2190/1920 και των διατάξεων του Ν.2166/1993, των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού των 

απορροφούµενων.  

Το άρθρο 2, παράγραφος 1 του Ν.2166/1993, ορίζει ότι «ο κατά τις διατάξεις του 

προηγούµενου άρθρου µετασχηµατισµός πραγµατοποιείται κατά παρέκκλιση των διατάξεων του 

Ν.2190/1920 και Ν.3190/1955 µε ενοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού των 

µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων, όπως αυτά εµφανίζονται σε ισολογισµούς αυτών 

συντασσόµενους για το σκοπό του µετασχηµατισµού και µεταφέρονται ως στοιχεία ισολογισµού της 

νέας εταιρίας». Η ερµηνευτική εγκύκλιος πολ. 180/1994, διευκρινίζει την διάταξη αυτή ορίζοντας 

ότι ο µετασχηµατισµός των επιχειρήσεων πραγµατοποιείται µε λογιστική ενοποίηση των στοιχείων 

του ενεργητικού και του παθητικού των µετασχηµατιζόµενων, όπως αυτά εµφανίζονται στον 

ισολογισµό που ειδικά συντάσσουν για τις ανάγκες του µετασχηµατισµού, τα οποία και 

µεταφέρονται αυτούσια ως στοιχεία της νέας εταιρίας. 

Άρα, σύµφωνα πάντα µε την παραπάνω διαδικασία για την περίπτωση της συγχώνευσης Altec 

µε τις Sysware, Unisoft και ΣΤΑΤ, δε διενεργήθηκε εκτίµηση των εισφερόµενων περιουσιακών 

στοιχείων στην τρέχουσα αξία τους, αλλά στην λογιστική τους αξία και κατά συνέπεια κατά την 

συγχώνευση των επιχειρήσεων δεν προέκυψε υπεραξία για τα εισφερόµενα περιουσιακά στοιχεία. 

Επιπρόσθετα, σύµφωνα µε τις διατάξεις της παραγράφου 2 του άρθρου 2 του Ν.2166/1993, ως 

εισφερόµενο κεφάλαιο θεωρείται το µετοχικό κεφάλαιο των µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων και 

όχι η καθαρή θέση αυτών. 

Στην περίπτωση συγχώνευσης της ALTEC µε τις Sysware, Unisoft και ΣΤΑΤ η απορροφώσα 

εταιρεία (ALTEC) κατέχει µέρος των µετοχών των απορροφούµενων. 

Συγκεκριµένα: 
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Για να βρούµε την υπεραξία επιχείρησης ( ή Goodwill ) που θα προκύψει από την συγχώνευση 

θα πρέπει να γίνει απαλοιφή των ενδοεταιρικών συµµετοχών. Οι µετοχές των συγχωνευόµενων που 

τις κατέχει η απορροφώσα ALTEC πρέπει να ακυρωθούν σύµφωνα µε το άρθρο 75 του 

Ν.2190/1920, λόγω συγχύσεως. Εποµένως θα ακυρωθούν: 

� 13.916.852 µετοχές της απορροφούµενης Sysware, συνολικής αξίας 1.391.685.200 ( 

13.916.852 * 100 ) δραχµές 

� 6.011.750 µετοχές της Unisoft συνολικής αξίας 601.175.000 ( 6.011.750 * 100 ) 

δραχµές 

� 16.161.100 µετοχές της ΣΤΑΤ συνολικής αξίας 1.616.110.000 ( 16.161.100 * 100 ) 

δραχµές 

Εποµένως, το µετοχικό κεφάλαιο της ALTEC µετά την όλη διαδικασία της συγχώνευσης θα 

αυξηθεί κατά 5.197.949.800 δραχµές. Αυτό το αποτέλεσµα προκύπτει ως εξής:  

1.092.314.800 = 2.484.000.000 ( Μ.Κ. Sysware Ισολογισµού 16/3/2001 ) – 1.391.685.200 ( µετοχές 

που κατέχει η ALTEC )  

1.901.745.000 = 2.502.920.000 ( Μ.Κ. Unisoft Ισολογισµού 16/3/2001 ) – 601.175.000 ( µετοχές 

που κατέχει η ALTEC ) 

2.203.890.000 = 3.820.000.000 (Μ.Κ. ΣΤΑΤ Ισολογισµού 16/3/2001) – 1.616.110.000 (µετοχές που 

κατέχει η ALTEC) 

5.197.949.800 = 1.092.314.800 + 1.901.745.000 + 2.203.890.000 

Επιπρόσθετα, το µετοχικό κεφάλαιο της ALTEC θα µεγαλώσει κατά 200 δραχµές. Με 

κεφαλαιοποίηση του ποσού αυτού από τον λογαριασµό «διαφορά από την έκδοση µετοχών υπέρ το 

άρτιο», έτσι ώστε να προκύπτει ακέραιος ο αριθµός των µετοχών στις οποίες θα διαιρείται το 

µετοχικό κεφάλαιο αυτής, µετά την συγχώνευση. Άρα, το µετοχικό κεφάλαιο της απορροφώσας θα 

αυξηθεί και το ποσό στο οποίο θα βρίσκεται θα είναι 5.197.950.000 δραχµές. Το µετοχικό κεφάλαιο 

αυτής θα ανέλθει συνολικά στο ποσό των 15.052.950.000 δραχµές διαιρεµένο σε 100.353.000 

ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας 150 δραχµές έκαστη.  

Με βάση το εισφερόµενο κεφάλαιο και την λογιστική καθαρή θέση των συγχωνευόµενων η 

σχέση ανταλλαγής των µετοχών διαµορφώνεται ως εξής: 

56,03 % 

Sysware 

24,02 % Unisoft 42,31 % ΣΤΑΤ 

            ALTEC 
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                                        ΣΧΕΣΗ                  ΝΕΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΤΗΝ 

ΕΤΑΙΡΙΑ   ΜΕΤΟΧΕΣ    ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ    ΜΕΤΟΧΩΝ           ΝΕΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ALTEC         65.700.000       1,07790                   70.818.035              70,57 % 

Sysware        24.840.000        0,78760                    8.603.075                8,57 % 

Unisoft         25.029.200        0,82300                  15.651.366              15,60 % 

ΣΤΑΤ           38.200.000        0,23960                    5.280.524                5,26 % 

Στον παρακάτω πίνακα αναλύεται ο λογαριασµός ασώµατες ακινητοποιήσεις  ( σε εκ. δρχ. ) 

                                                                                              ΑΞΙΑ 

                                     % ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ  ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

                                        ALTEC ΣΤΟ                                ΣΤΟ      ΑΞΙΑ            ΥΠΕΡΑΞΙΑ 

              ΜΕΤΟΧΙΚΟ   ΜΕΤΟΧΙΚΟ            ΜΕΤΟΧΙΚΟ     ΚΤΗΣΗΣ     ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

              ΚΕΦΑΛΑΙΟ   ΚΕΦΑΛΑΙΟ             ΚΕΦΑΛΑΙΟ         ALTEC                        ΝΕΑΣ 

Sysware            2,484             56,03                       1,392           12,315                     10,923 

Unisoft             2,503             24,02                           601            1,237                        635,4 

ΣΤΑΤ                 3,82               42,3                        1,616            1,672                             56 

Συγκεκριµένα, στον ισολογισµό της 31/12/2000 της ALTEC ΑΒΕΕ, στον λογαριασµό 18.00 

(συµµετοχές) περιλαµβάνονται µεταξύ άλλων: 

� Για την εταιρία SYSWARE AE 12.314.529.884 δραχµές, δηλαδή η αξία κτήσης της εν 

λόγω εταιρίας, 

� Οµοίως, για την εταιρία Unisoft AE 1.236.567.250 δραχµές και 

� Για την εταιρία ΣΤΑΤ ΑΕ 1.672.110.000 δραχµές 

Αν από τα παραπάνω ποσά αφαιρέσουµε  την αξία των εταιριών µετά την αποτίµηση, όπως 

εµφανίζονται στους ισολογισµούς µετασχηµατισµών στις 29/3/2001 αλλά µόνο κατά το ποσοστό 

συµµετοχής που κατέχει η ALTEC ΑΒΕΕ σε αυτές θα προκύψει το goodwill. ∆ηλαδή, 

� Για την εταιρία SYSWARE ΑΕ 12.314.529.884 – 1.391.685.200 ( 13.916.852 

µετοχές * 100 δραχµές ) = 10.922.844.684 δραχµές 

� Οµοίως, για την εταιρία Unisoft ΑΕ 1.236.567.250 – 601.175.000 ( 6.011.750 * 

100 δραχµές ) = 635.392.250 δραχµές 

� Για την εταιρία ΣΤΑΤ ΑΕ 1.672.110.000 – 1.616.110.000 ( 16.161.100 * 100 

δραχµές ) = 56.000.000 δραχµές 
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Το άθροισµα των τελικών ποσών αποτελεί το goodwill το οποίο ανέρχεται σε 11.614.236.934 

δραχµές.  

Με βάση τα παραπάνω και την έκθεση στην συνοπτική λογιστική κατάσταση της 30/9/2011 

της νέας ALTEC, κατά την συγχώνευση προέκυψε υπεραξία επιχείρησης αξίας 11.614.236.934 

δραχµές. Αυτό σηµαίνει ότι κατά την συγχώνευση αποσβέσθηκε η αξία των συµµετοχών της 

απορροφώσας που  αναλογεί σε κάθε απορροφούµενη κατά το αντίστοιχο ποσό του εισφερόµενου 

κεφαλαίου και προέκυψε ένα συνολικό υπόλοιπο, µια χρεωστική διαφορά αξίας 11.614.236.934. Το 

υπόλοιπο αυτό είναι η διαφορά µεταξύ του ολικού τιµήµατος και της λογιστικής αξίας των 

συγχωνεύσεων. Το ποσό αυτό προέκυψε από την ακύρωση των µετοχών. Κατά την κρίση της 

διοίκησης της νέας ALTEC, το ποσό αυτό καταχωρήθηκε στον λογαριασµό Παγίου ενεργητικού 

Ασώµατες ακινητοποιήσεις. Η απόσβεση του goodwill έγινε εφάπαξ και µεταφέρθηκε στα 

αποτελέσµατα όπως φαίνεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης της 31/12/02. Το χρεωστικό 

αυτό ποσό δεν έχει δυνατότητα η νέα ALTEC να το εκπέσει από τα ακαθάριστα έσοδα της 

προκειµένου να υπολογίσει τα φορολογητέα της κέρδη. Τέλος, για το µέρος του εισφερόµενου 

κεφαλαίου των απορροφούµενων που ανήκει σε τρίτους έγινε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και 

οι εκδιδόµενες µετοχές λήφθηκαν από τρίτους. 

 

 

3) ∆ιαφορές ενοποίησης στον όµιλο 

Σε αυτήν την ενότητα θα δούµε την εµφάνιση των διαφορών ενοποίησης στις ενοποιηµένες 

οικονοµικές καταστάσεις σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν.2190/1920 και ειδικότερα την διάταξη 

του άρθρου 107 και όπου αυτό θα παραπέµπει καθώς και το προσάρτηµα του ενοποιηµένου 

ισολογισµού της 31/12/2001 του οµίλου ALTEC.  

Θα πρέπει για αρχή να δούµε τις µεθόδους αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων. Τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία αποτιµήθηκαν στην αξία της τιµής κτήσης ή του κόστους ιδιοκατασκευής ή 

της αναπροσαρµογής µε βάση ειδικό νόµο αξίας τους η οποία είναι προσαυξηµένη µε την αξία των 

προσθηκών και βελτιώσεων και µειωµένη µε τις προβλεπόµενες από τον νόµο αποσβέσεις. Οι 

συµµετοχές και τα χρεόγραφα µε εξαίρεση των τίτλων µε χαρακτήρα προθεσµιακής κατάστασης 

αποτιµήθηκαν στην κατ’είδος χαµηλότερη τιµή, µεταξύ της τιµής κτήσης και της τρέχουσας τιµής 

τους. Οι συµµετοχές σε µη εισηγµένες στο Χ.Α.Α. αποτιµήθηκαν στην αξία κτήσης τους 

14.457.496.296 δραχµές. Η οποία είναι µικρότερη από την εσωτερική λογιστική τους αξία κατά 

3.370.000.000 δραχµές η ζηµιά που προέκυψε από την αποτίµηση χρεογράφων την 31/12/2001 

2.879.194.753 συµψηφίσθηκε απευθείας ( δεν εµφανίσθηκε στα αποτελέσµατα χρήσης και στην 

διάθεση αποτελεσµάτων ), µε το λογαριασµό των ιδίων κεφαλαίων « διαφορές από αναπροσαρµογή 

αξίας συµµετοχών και χρεογράφων ». Οι απαιτήσεις και υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα. 

Αποτιµήθηκαν µε βάση την επίσηµη τιµή του Ξ.Ν. της 31/12/2001 και προέκυψαν συναλλαγµατικές 

διαφορές ποσού 985.186.243 δραχµές και 73.636.133 δραχµές που προέκυψαν από την αποτίµηση 

της 31/12/1999 και εξόφληση µέσα στις χρήσεις 1999 και 2000 υποχρεώσεων σε Γιέν Ιαπωνίας, µε 

τα ποσά αυτά έπρεπε να επιβαρυνθούν τα αποτελέσµατα των χρήσεων 1999 και 2000 αντίστοιχα. 
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Το αναπόσβεστο υπόλοιπο των συναλλαγµατικών διαφορών αυτών εµφανίζεται στον λογαριασµό 

του Ενεργητικού « Έξοδα Εγκατάστασης ». 

Επίσης, η απαλοιφή των συµµετοχών της µητρικής εταιρίας στις εξαρτηµένες από αυτή 

επιχειρήσεις είναι απαραίτητη για την κατάρτιση ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων. 

∆εδοµένου ότι οι συνδεδεµένες επιχειρήσεις ενοποιούνται µε βάση την αρχή της ολικής ή πλήρους 

ενοποίησης, οι συγγενείς αποτιµώνται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις µε την µέθοδο 

της καθαρής θέσης και οι λοιπές αποτιµώνται όπως και στις ετήσιες, δηλαδή κατά’ είδος µικρότερη 

τιµή µεταξύ κτήσης και τρέχουσας, θα πρέπει να ξεχωρίσουµε το είδος της εξάρτησης των εταιριών 

του οµίλου από την µητρική. 

Έτσι, έχουµε τις θυγατρικές: 

ALTCOM Με ποσοστό συµµετοχής 60 % 

AFT AE Με ποσοστό συµµετοχής 100 % 

MICROLAND ROMANIA LTD Με ποσοστό συµµετοχής 100 % 

MICROLAND CYPRUS Με ποσοστό συµµετοχής 99,99 % 

UNISOFT ROMANIA SRL Με ποσοστό συµµετοχής 51 % 

HEMS ΕΠΕ Με ποσοστό συµµετοχής 90 % 

ADVANCED AE Με ποσοστό συµµετοχής 60 % 

OTS AE Με ποσοστό συµµετοχής 60 % 

ACN AE Με ποσοστό συµµετοχής 70 % 

DATAMED AE Με ποσοστό συµµετοχής 70 %  

SYSWARE ROMANIA SRL Με ποσοστό συµµετοχής 100 % 

UNISOFT BULGARIA Με ποσοστό συµµετοχής 75 % 

SYSWARE BULGARIA Με ποσοστό συµµετοχής 99 % 

ATEX AE Με ποσοστό συµµετοχής 100 % 

ΟΡΟΣΗΜΟ ΑΕ Με ποσοστό συµµετοχής 51 % 

ΚΟΙΝΟΠΡΑΞΙΑ ALTEC – BYTE Με ποσοστό συµµετοχής 50 % 

Και µια συγγενή: 

MICROLAND COMPUTERS AEBE Με ποσοστό συµµετοχής 24,48 % 
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Η απαλοιφή των συµµετοχών της µητρικής εταιρίας ALTEC στις εξαρτηµένες από αυτήν 

επιχειρήσεις και το σύνολο των διαφορών ενοποίησης προέκυψε ως εξής: 

ALTCOM 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                      160.000.000 

ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                  40.000.000 

∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟ ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ                                900.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                               21.933.292 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                131.097.409 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                              1.253.030.701 

ποσοστό συµµετοχής                                                                          60 % 

                                                                                                 751.818.421 

αξία κτήσης µετοχών                                                               660.000.000 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                           91.818.421 

 

 

AFT AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                      932.100.000 

∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ – ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ 

ΕΠΕΝ∆.                                                                                     35.156.739 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                             200.902.029 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                465.065.937 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                               1.633.224.705 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                         100 % 
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                                                                                                1.633.224.705 

Αξία κτήσης µετοχών                                                             1.872.571.920 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                               239.347.215 

 

MICROLAND ROMANIA LTD 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                            7.135.768 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                      217.785 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                      2.060.813 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                       9.432.366 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                         100 % 

                                                                                                       9.432.366 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                  11.018.377 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                1.586.011  

 

MICROLAND CYPRUS 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                          10.420.610 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                    31.523.175 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                      41.943.785 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                       99,99 % 

                                                                                                      41.901.841 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                   34.092.270 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                                 7.809.571 
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UNISOFT ROMANIA SRL 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                             5.907.167 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                    12.234.548 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΚΕΡ∆ΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                    3.745.511 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                         21.887.226 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                           51.00 % 

                                                                                                          11.162.485 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                       19.789.128 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                                     8.626.643 

 

 

HEMS ΕΠΕ 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                  6.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                          3.025.112 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                          - 6.505.707 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                              2.519.405 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                             90,00 % 

                                                                                                             2.267.465 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                        99.000.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                    96.732.536 

 

ADVANCED AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                              170.000.000 
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ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                         5.931.163 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                          53.977.966 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                          229.909.129 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                  60 % 

                                                                                                          137.954.477 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                      300.000.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                  162.054.523 

 

OTS AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                              100.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                        21.303.052 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                           23.762.488 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                           145.065.540 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                              60,00 % 

                                                                                                             87.039.324 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                        246.600.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                    159.560.676 

 

ACN AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                             3.420.040.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                    3.600.456.344 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΖΗΜΙΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                        232.264 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                        7.020.728.608 
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Ποσοστό συµµετοχής                                                                               70,00 % 

                                                                                                         4.914.510.026 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                      5.005.000.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                       90.489.974 

 

DATAMED AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                 100.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                313.752 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΚΕΡ∆ΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                        5.908.313 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                              106.222.065 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                 70,00 % 

                                                                                                                74.355.446 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                             70.000.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                           4.355.446 

SYSWARE ROMANIA SRL 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                     46.192.357 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                               2.113.886 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΚΕΡ∆ΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                       43.174.814 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                                 91.481.057 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                100,00 % 

                                                                                                                 93.764.335 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                              63.568.607 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                                           27.912.450 

 

UNISOFT BULGARIA 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                       48.782.440 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                                   443.589 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                                  49.226.029 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                   75.00 % 

                                                                                                                  36.919.522 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                               36.322.069 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                                                597.453 

 

SYSWARE BULGARIA  

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                             31.708.586 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                               2.365.948 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                             – 27.301.789 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                                  6.772.745 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                 99.00 % 

                                                                                                                 6.705.018 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                            33.096.472 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                        26.391.454 

 

ATEX AE 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                    65.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                                708.158 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                         -25.176.589 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                               40.531.569 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                               100,00 % 

                                                                                                                40.531.569 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                           134.360.000 

Πιστωτική διαφορά ενοποίησης                                                          93.828.431 

 



 48 

ΟΡΟΣΗΜΟ ΑΕ  

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ                                                                     20.000.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                                 650.834 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                            12.365.855 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                                 33.016.689 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                  51,00 % 

                                                                                                                 16.838.511 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                              90.000.000 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                          73.161.489 

 

ΚΟΙΝΟΠΡΑΞΙΑ ALTEC – BYTE 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΖΗΜΙΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟΝ                                                     – 15.112.578 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                               – 11.398.134 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                   50,00 % 

                                                                                                                    5.699.067 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                                               0 

Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                             5.699.067 

MICROLAND COMPUTERS AEBE 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                           1.276.400.000 

∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟ ΕΚ∆. ΜΕΤΧ. ΥΠΕΡ ΤΟ ΑΡΤΙΟ                              4.551.050.000 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ                                                                          0 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                                               536.895.400 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΚΕΡ∆ΩΝ ΕΙΣ ΝΕΟ                                                            758.436.454 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                                                7.122.781.854 

Ποσοστό συµµετοχής                                                                                      24,48 % 

                                                                                                                1.743.656.998 

Αξία κτήσης µετοχών                                                                             2.054.160.818 
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Χρεωστική διαφορά ενοποίησης                                                            310.503.820 

Εάν αφαιρέσουµε τις πιστωτικές και προσθέτοντας τις χρεωστικές διαφορές ενοποίησης 

έχουµε µια συνολική διαφορά ενοποίησης ίση µε 1.135.488.500 δραχµές που εµφανίζεται στο 

ενοποιηµένο ισολογισµό στο παθητικό ως στοιχείο αφαιρετικό των ιδίων κεφαλαίων. Στην 

περίπτωση αυτή δεν επηρεάζονται τα αποτελέσµατα χρήσης, αλλά µόνο άµεσα τα ίδια κεφάλαια. 

Τέλος, για τις περιπτώσεις που η µητρική ALTEC συµµετέχει στο κεφάλαιο ή στα δικαιώµατα 

ψήφου των θυγατρικών της µε ποσοστό µικρότερο του 100 % έχουµε την εµφάνιση του 

λογαριασµού «δικαιώµατα µειοψηφίας» στο παθητικό για τα ποσά των ιδίων κεφαλαίων που 

ανήκουν σε τρίτους συνολικής αξίας 7.757.004.073. Επίσης στο τέλος του ενοποιηµένου 

λογαριασµού των αποτελεσµάτων χρήσης, εµφανίζεται και η ζηµιά που αναλογεί στις µετοχές στο 

κεφάλαιο των ενοποιηµένων θυγατρικών επιχειρήσεων που κατέχονται από τους τρίτους. 

 

5.2 Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ «Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ» 

Η συγκεκριµένη περίπτωση της εταιρίας « Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ », αφορά και αυτή σε 

συγχώνευση αντίστοιχη µε εκείνη της « ALTEC A.E.B.E. », γεγονός που µας επιβεβαιώνει την 

ευρεία επέκταση στην Ελλάδα της ενοποίησης επιχειρήσεων µε συγχώνευση. 

1. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ∆ΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΕΩΣ ΤΗΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΗΣ «ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ 
ΑΕΒΕΤΕ» 

Η εταιρία « Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ » προέβη σε συγχώνευση µε απορρόφηση της 

θυγατρικής της εταιρίας « ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ », κατά την χρήση 2002 εντός του σχεδίου 

αναδιάρθρωσης της για την βελτίωση της αποδοτικότητας. Πιο συγκεκριµένα, στις 7/11/02 

καταχωρήθηκε στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών απόφαση του υπουργού Ανάπτυξης µε την οποία 

εγκρίθηκε η συγχώνευση µε απορρόφηση της εταιρίας ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ από την Π. 

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ µε ταυτόχρονη διαγραφή της ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ από το µητρώο 

του ανωτέρω Υπουργείου. Οι εγγεγραµµένοι στις 7/11/2002 µέτοχοι των παραπάνω εταιριών 

δικαιούνταν τις νέες µετοχές που εκδόθηκαν λόγω της συγχώνευσης κατά την συµφωνηθείσα σχέση 

ανταλλαγής. Ειδικότερα, κάθε µέτοχος της ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ αντάλλαξε 1 κοινή µετοχή 

ονοµαστική µετοχή της εταιρίας αυτής µε 0,621 νέες µετοχές της Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ, µε 

ονοµαστική αξία 1,06 ευρώ ανά µετοχή. Οι µέτοχοι της Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ διατήρησαν τον 

αριθµό µετοχών που ήδη κατείχαν, µε αναπροσαρµοσµένη όµως την ονοµαστική αξία σε 1,06 ευρώ 

ανά µετοχή. Στις 8/11/2002 έπαυσε η διαπραγµάτευση των µετοχών της εταιρίας ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ 

ΑΕΒΕΤΕ στο χρηµατιστήριο Αθηνών. Στις 10/12/2002 πιστώθηκαν στους παλαιούς µέτοχους της 

ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ οι νέες µετοχές που εκδόθηκαν λόγω της συγχώνευσης και ταυτόχρονα 

την ίδια ηµεροµηνία ξεκίνησε η διαπραγµάτευση των νέων µετοχών που προέκυψαν από την 

συγχώνευση. 

Οι λόγοι που επιβάλλουν την συγχώνευση της Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ µε την ΡΑ∆ΙΟ 

ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ είναι οι ακόλουθοι: 



 50 

( 1 ) η άσκηση από τις δύο εταιρίες παρεµφερών, συγγενών και κοινών σχετικά δραστηριοτήτων, σε 

συνδυασµό µε τις συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί γενικά στην σχετική αγορά, αφ’ ενός επιτρέπει 

και αφ’ ετέρου επιβάλλει την συγχώνευσή τους. 

( 2 ) µε την συγχώνευση θα ενωθούν οι καθαρές θέσεις των δυο εταιριών και η Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ 

ΑΕΒΕ (η απορροφώσα µητρική εταιρία) λόγω µεγαλύτερου ύψους ιδίων κεφαλαίων θα είναι σε 

θέση:  

I. Να είναι σε θέση να χρησιµοποιεί και να εκµεταλλευτεί προσφορότερα τις µελλοντικές 

επενδυτικές ευκαιρίες, 

II. Να αυξήσει την πιστοληπτική της ικανότητα έναντι της αγοράς 

III. Να βελτιώσει τις τιµές αγοράς των ειδών που εµπορεύεται, λόγω των µεγαλύτερων 

προµηθειών που θα πραγµατοποιεί. 

( 3 ) µε αυτήν την συγχώνευση προβλέπεται να βελτιωθεί σηµαντικά ο συντονισµός των διαφόρων 

εµπορικών τµηµάτων και τµηµάτων marketing της νέας εταιρίας, ενώ παράλληλα θα προκύψει 

σηµαντική µείωση των λειτουργικών εξόδων και των χρηµατοοικονοµικών δαπανών 

( 4 ) αντί της δηµιουργίας νέου νοµικού προσώπου επελέγη ο τρόπος της απορρόφησης της ΡΑ∆ΙΟ 

ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ από την Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ, καθόσον µε τον τρόπο αυτό 

επιτυγχάνονται διάφορα φορολογικά πλεονεκτήµατα, µειωµένες συµβολαιογραφικές και 

δικηγορικές δαπάνες, διατήρηση των βιβλίων και γενικά της λειτουργίας της Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ 

ΑΕΒΕ, µε συνέπεια την εξοικονόµηση δαπανών και την συνεχή παρουσία των εταιριών στην αγορά. 

 

2. Το σχέδιο σύµβασης της συγχώνευσης 

Το συγκεκριµένο σχέδιο σύµβασης της συγχώνευσης περιέχει τα εξής βασικά σηµεία: Οι Α.Ε. 

ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ και Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ αποφάσισαν να συγχωνευθούν µε 

απορρόφηση της πρώτης από την δεύτερη σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 69 – 77 του 

Κ.Ν.2190/1920 όπως ισχύει και σε συνδυασµό µε τις ευεργετικές διατάξεις του 2166/1993 όπως 

ισχύει. 

Το µετοχικό κεφάλαιο της απορροφώσας που στις 31/3/2002 ανέρχεται σε 19.387.000 ευρώ, 

διαιρούµενο σε 19.387.000 ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας 1 ευρώ της κάθε µίας, µε την 

συγχώνευση των δύο εταιριών: 

• θα έχουµε αύξηση στο µετοχικό κεφάλαιο της κάθε µιας µετοχής από 1 ευρώ που ήταν, σε 

1,06 ευρώ 

• θα έχουµε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου κατά 3.265.783 ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί: 

Α) σε ποσό 3.194.122 ευρώ που αντιστοιχεί στο καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο κατά την 

31/03/2002 της απορροφούµενης. Το µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούµενης στην ουσία συνολικά 

ανέρχεται σε 8.181.000 ευρώ, διαιρεµένο σε 8.181.000 ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας 1 

ευρώ από το οποίο όµως θα πρέπει να αφαιρεθούν 4.986.878 ευρώ, που κατέχει η απορροφώσα και 
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σύµφωνα µε τον Κ.Ν.2190/1920 και τον Ν. 2166/1933 να ακυρωθούν οι µετοχές αυτές και να µην 

ληφθούν υπόψη στις σχέσεις ανταλλαγής των µετοχών. Β) σε ποσό 71.661 ευρώ που προέρχεται 

από τον λογαριασµό υπόλοιπο κερδών προηγούµενων χρήσεων, το οποίο θα κεφαλαιοποιηθεί για 

λόγους στρογγυλοποίησης. 

• Οι 21.370.550 κοινές ονοµαστικές µετοχές που θα διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο της 

απορροφώσας Α.Ε., µετά την νόµιµη ολοκλήρωση της συγχώνευσης συµφωνείτε να κατανεµηθούν 

στους µετόχους των δυο εταιριών µε τις εξής σχέσεις ανταλλαγής. Α) οι µέτοχοι της 

Απορροφούµενης ΑΕ (ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ), θα δίνουν 1 κατεχόµενη παλαιά µετοχή αυτής 

και θα παίρνουν 0,621 νέες µετοχές της απορροφώσας ΑΕ. ∆ηλαδή, συνολικά θα λάβουν ( 

8.181.000 – 4.986.878 ) * 0,621 = 3.194.122 * 0,621 = 1.983.550 νέες κοινές µετοχές της 

απορροφώσας. Β) Οι µέτοχοι της απορροφώσας ΑΕ θα δίνουν 1 παλαιά µετοχή αυτής και θα 

παίρνουν µια µετοχή αυτής. ∆ηλαδή, συνολικά θα πάρουν 19.387.000 * 1 = 19.387.000 νέες κοινές 

ονοµαστικές µετοχές αυτής. 

• Με την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, το σύνολο του Ενεργητικού και του Παθητικού της 

ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ όπως εµφανίζεται στον ισολογισµό µετασχηµατισµού της 31/03/2002, 

µεταβιβάζεται κατά πλήρη νοµή, κατοχή και κυριότητα και κατ’ εφαρµογή των διατάξεων του 

Κ.Ν.21/90/1920 και του Ν.2166/1993 στην Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ, πλέον απορροφώσα ΑΕ, η 

οποία υποκαθίσταται αυτοδίκαια σε όλα τα δικαιώµατα, υποχρεώσεις και έννοµες σχέσεις της 

απορροφούµενης. Η απορροφούµενη ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ παύει να υπάρχει, χωρίς να είναι 

απαραίτητη η εκκαθάρισή της, οι δε µετοχές της δεν παρέχουν κανένα άλλο δικαίωµα στον κάτοχο 

τους παρά µόνο αυτό της ανταλλαγής µε µετοχές που θα εκδώσει η απορροφώσα. 

Τα παραπάνω γίνονται πιο κατανοητά µε την χρήση της λογιστικής έχοντας πάντα ως βασικό 

εργαλείο µελέτης τον εκάστοτε ισολογισµό. Έτσι πριν από την συγχώνευση µε την ΡΑ∆ΙΟ 

ΑΘΗΝΑΙ ΑΕΒΕΤΕ, στα βιβλία Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕΒΕ: 

Χ       40         ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ          Π 

                               19.387.000,00 

                               ΜΕΤΟΧ. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Χ      18          ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ          Π 

22.241.549,06 

Συµµετοχή στο 

ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ 

Χ       41         ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ          Π 

                              259.920,18 

                              ∆ιαφορά από αναπροσαρµογή αξίας 

                              Συµµετοχών και χρεογράφων 
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ΜΕΤΑ ΣΤΗΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ:  

Χ                                         40 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ                                                Π 

                                                                       19.387.000,00 Μετοχικό κεφάλαιο 

                                   4.986.878,00                 8.181.000,00 Μετοχικό κεφάλαιο 

Μείωση Μ.Κ.                                                                         ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ 

ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ 

Λόγω σχέσης ανταλλαγής 

Μετοχών                  4.986.878,00               27.568.000,00 

                                                                     22.581.122,00 

Χ                                        18 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ                             Π 

 Συµµετοχή στο ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ    ∆ιαγραφή συµµετοχής 

                                22.241.549,06                            22.241.549,06 

                                22.241.549,06                            22.241.549,06 

                                                                                                   0,00 

 

Χ                                       41 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ                              Π 

                            259.912,54                                            259,920,18 

                                                            ∆ιαφορά από αναπροσαρµογή 

                                                            Αξίας συµµετοχών και χρεογράφων 

                            259.912,54                                            259,920,18 

                                                                                                     7,64 

 

 

Χ                                     16.00 GOODWILL                                 Π 

                            22.241.549,06                                     4.986.878,00 

                                                          Μείωση Μ.Κ. ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  

  ∆ιαγραφή συµµετοχής                    Λόγω ανταλλαγής µετοχών 

                                                                                           259.912,54 

                           22.241.549,06                                      5.246.790,54 
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                           16.994.758,52 

Από την συγχώνευση αυτή προέκυψε υπεραξία αξίας 16.994.758,52 ευρώ την οποία η 
απορροφώσα εταιρία αποφάσισε να µην την αποσβέσει εφάπαξ. 

 

 

5.3 Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ ΤΩΝ ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΩΝ PHILIP 

MORRIS – ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

5.3.1 ΓΕΝΙΚΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ 

Γύρω στη δεκαετία του 80’ οι καπνοβιοµηχανίες διαφοροποιήθηκαν και σε άλλους κλάδους. 
Στη χρονική περίοδο 1986 – 1997 διακρίνεται µια διεθνής εξάπλωση και αποκρατικοποιήσεις µετά 
το 1997 όµως εστιάζονται στο βασικό αντικείµενό τους. Υπήρξαν έντονες πιέσεις στις αναπτυγµένες 
χώρες, κυρίως δικαστικές από την µεριά των Η.Π.Α. ενώ στην Ευρωπαϊκή Ένωση υπήρξαν 
νοµοθετικές. Η ελαστικότητα ζήτησης ήταν στο περίπου 0,3.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 : Η καπνοβιοµηχανία διεθνώς – Βασικά σήµατα 

 

ΜΑΡΚΑ 

 

Ι∆ΙΟΚΤΗΤΗΣ 

          ΟΓΚΟΣ 

      (∆ις τσιγάρα) 

Marlboro Philip Morris 495 

Mild Seven Japan Tobacco 127 

Winston RJR/ Japan Tobacco 64 

L&M Philip Morris 58 

Camel RJR/Japan Tobacco 54 

Derby BAT 48 

This/This - Plus KT&G 45 

Dunhill BAT 38 

Cleopatra Eastern Tobacco 37 

Benson & Hedges BAT/GLH/Philip Morris 33 

     Πηγή: UBS Warburg estimates 2001 

5.3.2 ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΤΗΣ PHILIP MORRIS H ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

Έναντι ποσού 371 εκατ. ευρώ απέκτησε το 75 % της µεγαλύτερης ελληνικής καπνοβιοµηχανίας. 

Mία από τις µεγαλύτερες επιχειρηµατικές εξαγορές των τελευταίων δεκαετιών είναι γεγονός. 
Tο 75 % της µεγαλύτερης ελληνικής καπνοβιοµηχανίας της ΠAΠAΣTPATOΣ ABEΣ έναντι ποσού 
371 εκατ. ευρώ (126 δισ. δραχµές) µεταβιβάστηκε στην Philip Morris International µε έδρα τη 
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Λωζάννη της Ελβετίας, η οποία αποτελεί τον ευρωπαϊκό βραχίονα της Altria Group (πρώην Philip 
Morris), της µεγαλύτερης πολυεθνικής εταιρείας καπνού στον κόσµο και από τις µεγαλύτερες στον 
χώρο των τροφίµων. Tο όνοµα-κλειδί στην εξαγορά της ελληνικής επιχείρησης είναι ο τότε 
πρόεδρος της Philip Morris International, ο 46χρονος Έλληνας Aνδρέας Kαλαντζόπουλος, µε 
καταγωγή από τον Πύργο Hλιείας. 

Mε τα καλύτερα λόγια είχε µιλήσει για την ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ο υπογράφων, όταν τον είχε 
συναντήσει στην Ελβετία χαρακτηρίζοντας την εταιρεία ιδιαίτερα σοβαρό και αξιόπιστο συνεργάτη, 
ενώ δεν παρέλειψε να απονείµει τα εύσηµα στον τότε πρόεδρο και διευθύνοντα σύµβουλο της 
εταιρείας κ. Xρήστο Kοµνηνό, ο οποίος ερχόµενος πριν από 2 χρόνια από την 3E, κατάφερε να 
αναδείξει το εξαγωγικό πρόσωπο της ελληνικής επιχείρησης και να διατηρηθεί και το 2002 στις 
κορυφαίες ελληνικές βιοµηχανίες της χώρας µας. 

O κ. Kοµνηνός, από τους κορυφαίους Eλληνες manager, ερχόµενος στην Παπαστράτος και 
απορρίπτοντας πρόταση να αναλάβει ηγετική θέση στην « Aθήνα 2004 » είχε βάλει στόχο να 
καταστήσει την ελληνική εταιρεία ισάξια των διεθνών επιχειρήσων του κλάδου και να εξασφαλίσει 
τη µελλοντική της βιωσιµότητα. 

O κ. Kαλαντζόπουλος, αµέσως µετά την εξαγορά, δήλωσε τα εξής: «H Philip Morris 
International έχει µία από δεκαετιών επιτυχή σχέση µε την Παπαστράτος στην Eλλάδα και µε την 
εξαγορά αυτή αποκτούµε ελκυστικά και αναπτυσσόµενα εµπορικά σήµατα στις µάρκες Assos, 
President και Παπαστράτος». 

Σύµφωνα µε την επίσηµη ανακοίνωση της ελληνικής εταιρείας, αναφέρονται τα εξής: «Οι 
βασικοί µέτοχοι της εταιρείας “ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΩΝ”, οι 
οποίοι συνολικά εκπροσωπούν το 75 % περίπου του µετοχικού της κεφαλαίου, κατέληξαν σε 
συµφωνία µε την ολλανδική εταιρεία PHILIP MORRIS HOLLAND B.V., θυγατρική της PHILIP 
MORRIS INTERNATIONAL που εδρεύει στη Λωζάννη Ελβετίας, για τη µεταβίβαση σε αυτήν των 
µετοχών τους». 

H ανακοίνωση της ΠAΠAΣTPATOΣ τονίζει ακόµη ότι «η ολοκλήρωση της πιο πάνω 
εξαγοράς και µεταβίβαση των µετοχών τελεί, µεταξύ άλλων, και υπό τις εξής αιρέσεις: ( α ) τη λήψη 
των απαραίτητων αδειών από τις αρµόδιες αρχές ανταγωνισµού, ( β ) την ικανοποιητική έκβαση του 
επιχειρηµατικού, οικονοµικού και νοµικού ελέγχου της εταιρείας και των θυγατρικών της, και    ( γ ) 
την έγκριση του ∆.Σ. της απώτερης µητρικής εταιρείας της αγοράστριας, ALTRIA GROUP INC. 

Ως ανώτατη τιµή πώλησης των µετοχών ορίσθηκε το ποσό των ευρώ 18,15 ανά µετοχή αν και 
η εν λόγω τιµή µπορεί να µειωθεί µέχρι και 1 % περίπου, ανάλογα µε τα αποτελέσµατα του 
επιχειρηµατικού, οικονοµικού και νοµικού ελέγχου. 

Η τιµή αυτή δεν περιλαµβάνει το µέρισµα της χρήσεως 2002, το οποίο θα διανεµηθεί στους 
τότε µετόχους της εταιρείας πριν από τη µεταβίβαση των µετοχών στη PHILIP MORRIS 
HOLLAND B.V. Εφόσον ολοκληρωθεί η εξαγορά αυτή και µεταβιβαστούν οι πιο πάνω µετοχές, η 
αγοράστρια εταιρεία PHILIP MORRIS HOLLAND BV αναµένεται εντός 30 ηµερών να προβεί σε 
δηµόσια προσφορά για την εξαγορά των υπολοίπων µετοχών της εταιρείας µε τίµηµα ανά µετοχή όχι 
µικρότερο από αυτό που θα καταβληθεί στους ανωτέρω βασικούς µετόχους». 

Η συνεργασία των δύο αυτών εταιρειών κράτησε για 28 χρόνια. H συνεργασία της 
Παπαστράτος µε τη Philip Morris για την παραγωγή και υποστήριξη των σηµάτων της Marlboro και 
Marlboro Lights ξεκίνησε το 1975. H Philip Morris ανανέωσε το συµβόλαιο συνεργασίας το 1998 
για 12 χρόνια και ανέθεσε στην ελληνική επιχείρηση την παραγωγή του συνόλου των σηµάτων 
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Marlboro στην Eλλάδα καθώς και τη διανοµή όλων των εισαγόµενων σηµάτων της. Θα πρέπει να 
σηµειωθεί ότι οι σχέσεις των 2 εταιρειών ανέκαθεν ήταν ιδιαιτέρως θετικές και ζεστές, µε 
αποτέλεσµα να επιστεγαστεί αυτή η συνεργασία µε την εξαγορά της Παπαστράτος ABEΣ από τον 
ευρωπαϊκό βραχίονα της Philip Morris. 

 

 

5.3.3 PHILIP MORRIS INTERNATIONAL 

Η Philip Morris International ( PMI ) είναι η κορυφαία διεθνής εταιρεία καπνού µε προϊόντα 
που πωλούνται σε περίπου 180 χώρες. Το 2010, εκτιµάται ότι είχανε 16,0 % µερίδιο στη διεθνή 
αγορά τσιγάρων εκτός Ηνωµένων Πολιτειών, ή 27,6 % εξαιρουµένων της Λαϊκής ∆ηµοκρατίας της 
Κίνας και των Ηνωµένων Πολιτειών. Όσον αφορά στο µερίδιο της αγοράς είναι η πρώτη εταιρεία σε 
13 αγορές και η δεύτερη σε άλλες εννιά από τις 30 κορυφαίες αγορές στη βιοµηχανία του τσιγάρου. 

Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΗΣ PHILIP MORRIS: Η ιστορία αυτής της παγκόσµιας σήµερα εταιρείας 
ξεκίνησε όταν, το 1847, ο Φίλιπ Μόρις άνοιξε το µοναδικό κατάστηµα στη Bond Street του 
Λονδίνου το οποίο πουλούσε καπνό και έτοιµα τσιγάρα. Μετά το θάνατο του Φίλιπ Μόρις, η 
επιχείρηση πέρασε στη γυναίκα του, Μάργκαρετ και τον αδελφό του, Λεοπόλδο. Το 1881 εισήχθη 
στο χρηµατιστήριο και ο Λεοπόλδος Μόρις συνεταιρίστηκε µε τον Τζόζεφ Γκρούνεµπαουµ για να 
ιδρύσουν την Philip Morris & Company and Grunebaum, Ltd. Αυτή η συνεργασία διαλύθηκε το 
1885 και η εταιρεία έγινε γνωστή ως Philip Morris & Co., Ltd. 

Η Εταιρεία έπαψε να ανήκει στην οικογένεια που την είχε ιδρύσει, όταν το 1894 την ανέλαβε 
ο Ουίλιαµ Κέρτις Τόµσον και η οικογένειά του. Υπό τη διεύθυνση του Τόµσον, η εταιρεία ορίστηκε 
ως ο επίσηµος καπνοπωλητής του βασιλιά Εδουάρδου Ζ΄ και, το 1902, ο Γκούσταβ Έκµαγιερ ίδρυσε 
την ανώνυµη εταιρεία στη Νέα Υόρκη. Η κυριότητα µοιράστηκε 50-50 µεταξύ της βρετανικής 
µητρικής και των αµερικανών συνεργατών. Ο Έκµαγιερ ήταν ο αποκλειστικός αντιπρόσωπος για τη 
Philip Morris στις Ηνωµένες Πολιτείες από το 1872, εισάγοντας και πουλώντας αγγλικά τσιγάρα. 

Το 1919 ήταν µια σηµαντική χρονιά για την εταιρεία. Τότε εµφανίστηκε για πρώτη φορά ο 
θυρεός ως λογότυπο της Philip Morris, πραγµατοποιήθηκε η εξαγορά της Philip Morris Company 
από µια νέα εταιρεία στις Ηνωµένες Πολιτείες, οι ιδιοκτήτες της οποίας ήταν Αµερικανοί µέτοχοι, 
ενώ ιδρύθηκε η ανώνυµη εταιρεία στη Βιρτζίνια υπό το όνοµα Philip Morris & Co., Ltd., Inc. Προς 
το τέλος της επόµενης δεκαετίας η εταιρεία άρχισε να παρασκευάζει τσιγάρα στο δικό της 
εργοστάσιο στο Ρίτσµοντ της Βιρτζίνια. Το 1924 πρωτοεµφανίστηκε στην αγορά το Marlboro, η 
µάρκα που επρόκειτο να γίνει η δηµοφιλέστερη της εταιρείας. 

 

Στα µέσα της δεκαετίας του 1950, η εταιρεία ήταν πλέον µέρος της αµερικανικής κουλτούρας, 
ενώ λίγο αργότερα ίδρυσε τη Philip Morris International για την παρασκευή και την προώθηση των 
προϊόντων της σε όλον τον κόσµο. 

ΣΤΟΧΟΣ: Είναι η εξασφάλιση εξαιρετικής απόδοσης για τους µετόχους, η προσφορά υψηλής 
ποιότητας και πρωτοποριακών προϊόντων στους ενήλικους καπνιστές καθώς και η µείωση της 
βλάβης που προκαλείται από τα προϊόντα καπνού. Στο πλαίσιο του τελευταίου αυτού στόχου, 
υποστηρίζουν την ύπαρξη ενιαίας νοµοθεσίας µε βάση τη µείωση της βλάβης και αναπτύσσουν 
προϊόντα που θα έχουν τη δυνατότητα µείωσης του κινδύνου πρόκλησης ασθενειών. 
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ΜΑΡΚΕΣ: H PHILIP MORRIS διαθέτει ένα ασυναγώνιστο χαρτοφυλάκιο µαρκών, µε κορυφαίο το 
Marlboro, τη µάρκα τσιγάρων µε τις υψηλότερες πωλήσεις στον κόσµο, η οποία είναι η κορυφαία 
µάρκα από το 1972. Το 2010, ο όγκος πωλήσεων του  Marlboro εκτός Η.Π.Α. ήταν 297,4 
δισεκατοµµύρια τσιγάρα. Είναι δηµοφιλέστερο από τις δύο σηµαντικότερες ανταγωνιστικές του 
µάρκες µαζί, ενώ ο όγκος πωλήσεών του είναι µεγαλύτερος από αυτόν που είχαν οι τέσσερις 
κορυφαίες µάρκες παγκόσµιου βεληνεκούς της British American Tobacco        ( BAT ) και οι 
τέσσερις µάρκες παγκόσµιου προσανατολισµού της Japan Tobacco International   ( JTI ).  Και η 
άλλη κορυφαία µάρκα είναι  το L&M, η τέταρτη δηµοφιλέστερη µάρκα. Το L&M κυκλοφόρησε για 
πρώτη φορά στις Η.Π.Α. το 1953. Το 2010, το L&M ήταν η τέταρτη διεθνής µάρκα τσιγάρων µε τις 
καλύτερες πωλήσεις εκτός Η.Π.Α. και Κίνας, µε όγκο 88,6 δισεκατοµµυρίων µονάδων για το 2010. 
Μαζί µε το Marlboro και το L&M, επτά από τις µάρκες τους βρίσκονται ανάµεσα στις 15 κορυφαίες 
του κόσµου. ∆ιαθέτουν έναν ισχυρό συνδυασµό διεθνών και τοπικών προϊόντων που απευθύνονται 
σε ένα µεγάλο εύρος ενήλικων καπνιστών.  

Οι 25 κορυφαίες µάρκες της Philip Morris International: Marlboro, L&M, Bond Street, Philip 

Morris, Chesterfield, Fortune, Parliament, Sampoerna A, Lark, Morven Gold, Dji Sam Soe, Next, 

Optima, Red & White, Muratti, Diana, Merit, Sampoerna Hijau, Champion, Virginia Slims, Apollo-

Soyuz, Hope, Delicados, Benson & Hedges, Longbeach 

ΟΙ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΙ ΤΗΣ: Οι εργαζόµενοί της είναι ένα από τα δυνατότερα σηµεία της. Σε 
ολόκληρη την οργάνωση, οι άνθρωποί τους έχουν ισχυρό κίνητρο, είναι ταλαντούχοι και τους 
ενώνει ο κοινός τους στόχος (όπως αναφέρει η PHILIP MORRIS), η παροχή υψηλής ποιότητας και 
πρωτοποριακών προϊόντων καπνού στους ενήλικους καπνιστές. Το παγκόσµιο εργατικό δυναµικό 
τους περιλαµβάνει πάνω από 78.000 εργαζοµένους από κάθε γωνιά του πλανήτη. 

ΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΚΑΠΝΟΥ: Η PHILIP MORRIS συνεργάζεται µε τις 
κρατικές αρχές και άλλους εµπλεκόµενους φορείς για την υποστήριξη της θέσπισης νοµοθεσίας, η 
οποία να ισχύει για όλα τα προϊόντα καπνού και να βασίζεται στην αρχή της µείωσης της βλάβης. Η 
υποστήριξή µας για την ύπαρξη ρυθµίσεων εκτείνεται σε κάθε αγορά στην οποία πωλούνται τα 
προϊόντα µας. 
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5.3.4 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΗΣ: Η επιχειρηµατική ιστορία της οικογένειας Παπαστράτου, που από χρόνια είναι 
ταυτισµένη µε τον καπνό και το τσιγάρο ξεκίνησε το 1896 από τον Ευάγγελο Παπαστράτο.  Τον 
Μάιο του 1913, δηµιουργείται η οµόρρυθµος εταιρία “Αδελφοί Παπαστράτου” από τους αδελφούς 
Επαµεινώνδα, Ιωάννη, Σωτήριο και Ευάγγελο, οι οποίοι είναι και οι δηµιουργοί της σηµερινής 
Παπαστράτος.  Το 1919 η έδρα της εταιρίας µεταφέρεται από το Αγρίνιο στην Αθήνα, όπου και 
ιδρύθηκε η  “Οµόρρυθµος Καπνεµπορική Εταιρία Παπαστράτου”.  Εκεί, η Παπαστράτος 
προχώρησε σε µεγάλες επενδύσεις µε την κατασκευή δώδεκα σύγχρονων αποθηκών µε πλήρεις 
εγκαταστάσεις διατηρήσεως του καπνού, µε εξοπλισµό υγιεινής και µε συστήµατα οργανώσεως και 
επεξεργασίας.  Το 1921 η εταιρία “Αδελφοί Παπαστράτου”, είχε αποθήκες στο Αγρίνιο, την 
Θεσσαλονίκη, την Καβάλα, την Ξάνθη, τον Βόλο, το Ναύπλιο και την Σµύρνη, καθώς και 
αντιπροσωπείες σε όλες σχεδόν τις καπνοπαραγωγικές χώρες.  Στην διάρκεια της δεκαετίας 1920 – 
1929, η εταιρεία “Αδελφοί Παπαστράτου” κάλυπτε το ένα δέκατο των συνολικών εξαγωγών 
ελληνικών καπνών στο εξωτερικό. 

Η κατανάλωση των τσιγάρων στο εξωτερικό άρχισε να φτάνει σε ικανοποιητικά ύψη, οι 
εξαγωγές όµως γίνονταν δυσκολότερες, λόγω της επικράτησης των American Blend.  Παρ’ όλα 
αυτά η εταιρία κατάφερε να επιτύχει σηµαντικές συνεργασίες µε τους εξής οίκους: στην Γερµανία, 
µε τον οίκο “Reemtsma” και στην Αµερική µε τους “Glenn Tobacco” και “Philip Morris”. Το 1937, 
η οικογένεια επιχειρεί να εκµεταλλευτεί την αγορά της Αιγύπτου εξαγοράζοντας στο Κάιρο το 
εργοστάσιο Nestor Gianaclis.  Λόγω όµως της ταραγµένης πολιτικής κατάστασης κατά τις επόµενες 
δεκαετίες, η εταιρία αναγκάστηκε να εγκαταλείψει της δραστηριότητες της στο εξωτερικό, 
επιβαρύνοντας σηµαντικά την οικονοµική της κατάσταση. Από την δεκαετία του ’60 όµως και 
ύστερα, µια σειρά από επιτυχηµένες ενέργειες επαναφέρουν την εταιρία σε υψηλή κερδοφορία.  Το 
1957, η εταιρία κυκλοφορεί το πρώτο της τσιγάρο µε φίλτρο το Φ – ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ. Το 1965, 
επανεµφανίζει το Old Navy και παράγει το Astor για λογαριασµό της γερµανικής Reemtsma, ενώ 
ήδη τα brands 1, 10, 11, τυγχάνουν υψηλής αποδοχής. Το 1975 ξεκίνησε την συνεργασία της µε την 
“Philip Morris” , για την κατασκευή και πώληση του σήµατος MARLBORO στην Ελλάδα.  Από την 
δεκαετία του 1980 µέχρι σήµερα, µεταξύ των άλλων νέων σηµάτων, που κυκλοφορούν, η 
οικογένεια των Άσσων διευρύνεται µε πολλά σήµατα διάφορων κατηγοριών τύπου Lights και Ultra 
µε κορυφαίο το Assos International. Η επιλογή της Παπαστράτος από την Philip Morris για την 
παραγωγή και διανοµή του Marlboro στην Ελλάδα, αποτελεί ένδειξη της υψηλής ποιότητας της 
παραγωγικής της διαδικασίας.  Έτσι σήµερα, εκτός από τις επιτυχηµένες συνεργασίες και την 
αντιπροσώπευση ξένων σηµάτων, η εταιρία έχει να επιδείξει ένα πολύ επιτυχηµένο ιδιωτικό 
χαρτοφυλάκιο σηµάτων, µε µεγάλη ποικιλία σε βάθος και εύρος προϊόντων σύµφωνα µε τις 
προτιµήσεις των καταναλωτών.  Οι επιτυχείς συνεργασίες, σε συνδυασµό µε την τεχνογνωσία που 
διαθέτει η εταιρία, την φέρνουν δικαίως σε πρώτη θέση σε δίκτυο διανοµής, που για το 2003 ανήλθε 
σε 40,7 %, ενώ για το 2004 σε 42,7 %.  Στόχος της εταιρίας στο µέλλον είναι, µέσα από την συνεχή 
ενδυνάµωση της, η απόκτηση ανταγωνιστικότητας πλέον σε πανευρωπαϊκό επίπεδο και η διαρκής 
αυξητική τάση στην κατανάλωση . Στο παρακάτω γράφηµα παρατηρείται πως τα ποσοστά ετήσιας 
κατανάλωσης αυξάνονται διαρκώς από έτος σε έτος µε αποτέλεσµα να έχουµε συνολική αύξηση της 
τάξης του 3% από το έτος 1997 έως το 2001 . 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 2 : ΕΤΗΣΙΑ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ ΣΕ ΕΚΑΤΟΜΜΥΡΙΑ ΤΣΙΓΑΡΑ 

ΠΗΓΗ: ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική Παρουσίαση Στην: CAPITAL LINK 8/4/2002 

 

     ΠΙΝΑΚΑΣ 4 : ΟΙ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΣΕ ΜΕΡΙ∆ΙΟ ΑΓΟΡΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΑΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ Μ.Α 2000 Μ.Α. 2001 ( % ) 
ΒΑΣΙΚΑ 

ΣΗΜΑΤΑ 

Philip Morris 25,7 % 25,5 % -0,2 
(Marlboro, 

Philip Morris) 

B.A.T. 16,1 % 15,4 % -0,7 

(Peter 

Stuyvesant, 

Lucky Strike) 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 13,6 % 14,3 % +0,7 
(Assos, 

President) 

J.T.I 11,7 % 11,4 % -0,3 
(Camel, 

Winston) 

Καρέλιας 8,6 % 8,7 % +0,1 (Καρέλια, GR) 

ΣΕΚΑΠ 8,0 % 8,0 % ( - ) (BF, Cooper) 

     ΠΗΓΗ: Σ.Ε.Κ., Ε.Σ.Κ.Ε. ( ∆εκ. 2001 ) 
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Στον παραπάνω πίνακα (πίνακας 4) παρατηρείται, πως το µερίδιο αγοράς για τις ελληνικές εταιρείες 
καπνοβιοµηχανίας το διάστηµα 2000 – 2001 είναι αυξηµένο. Για την Παπαστράτος µε βασικά 
σήµατά της Αssos και President, το µερίδιο αγοράς αυξήθηκε κατά 0,7 %, ενώ για την Καρέλιας, µε 
βασικά σήµατά της καρέλια και GR, έγινε αύξηση µεριδίου αγοράς 0,1 %. Αντίθετα για τις ξένες 
εταιρείες υπήρξε µείωση. Ο πίνακας δείχνει πως οι ελληνικές εταιρείες είχανε πρόοδο. 

 

 

 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ Α.Β.Ε.Σ. ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 

[ 1 ] Κεφαλαιοποίηση την 31/12/2001 389,8 εκ. Ευρώ 

[ 2 ] Συµµετοχή στους δείκτες MSCI Greece και FTSE/ASE MID 40 

[ 3 ] ∆ιαθέσιµη ταµειακή ροή για το 2001 ύψους 45.5 εκ Ευρώ 

[ 4 ] Υψηλή µερισµατική πολιτική 

[ 5 ] P/E ( προ φόρων ): Περίπου 11 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΟΣ ΠΡΟΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

∆ιακατέχεται από µια συνεχή προσπάθεια για ανάπτυξη και απόκτηση ανταγωνιστικότητας σε 
Ευρωπαϊκό Επίπεδο λειτουργώντας σε πλαίσια κοινωνικής υπευθυνότητας. Στηρίζεται κυρίως στα: ( 
1 ) Εικόνα του προϊόντος ( 2 ) Ανθρώπινο ∆υναµικό ( 3 ) Μείωση κόστους ( 4 ) Ποιότητα ( 5 ) 

Επαγγελµατικό Management ( 6 ) Κατάλληλη υποδοµή 

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

( 1 ) ΣΥΝΘΕΣΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΜΕ ΚΑΘΑΡΑ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΚΑ        

ΚΡΙΤΗΡΙΑ 

- ∆ιαχωρισµός µεταξύ εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών 

( 2 ) ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΩΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΩΝ ΑΠΟ ΤΑ ΜΕΛΗ ΤΟΥ ∆Σ 

- Ανάπτυξη ανθρώπινου δυναµικού 

- Εσωτερικός έλεγχος  

- Πολιτική αµοιβών και παροχών 

( 3 ) ΥΠΗΡΕΣΙΑ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ 

- Αναφορά απευθείας στο ∆.Σ. της εταιρείας 

- Σύσταση και έλεγχος σωστής τήρησης των διαδικασιών 

( 4 ) ΤΜΗΜΑ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΣΧΕΣΕΩΝ 

- ∆ιαφάνεια, εξυπηρέτηση και ισότιµη µεταχείριση µετόχων 

- Επικοινωνία αρχών εταιρικής διακυβέρνησης µέσω του ∆ιαδικτύου 
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5.3.5 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΑΙ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ PHILIP MORRIS - 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΒΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΕΙΤΑΙ ΣΤΟΥΣ ΑΚΟΛΟΥΘΟΥΣ 

ΤΟΜΕΙΣ: 

- - >  Παραγωγή και διανοµή ιδίων προϊόντων ( Ελλάδα – Ρουµανία ) 

- - >  Παραγωγή ( Facon ) και διανοµή προϊόντων Ξένων Οίκων ( π.χ. Phillip Morris ) 

- - >  Αντιπροσώπευση Ξένων Οίκων – Λοιπές πωλήσεις προϊόντων 

- - >  Εξαγωγές φορολογηµένων & αφορολόγητων ( Ιονική Α.Ε. ) 

∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΜΕΡΙ∆ΙΟΥ ΑΓΟΡΑΣ ΑΝΑ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

• Μερίδιο σηµάτων Παπαστράτος                                                          ( 14,3 ) 

• Μερίδιο σηµάτων Philip Morris ( παραγοµένων – εισαγοµένων )      ( 25,5 ) 

• Μερίδιο εισαγοµένων ειδών ( τσιγάρα )                                               (  0,9 ) 

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΜΕΡΙ∆ΙΟ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ:                                                     ( 40,7 ) 

 

     ΠΙΝΑΚΑΣ 5 : ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΩΝ 

 

ΕΤΟΣ 2001 Ε 

 

ΟΓΚΟΣ 

( σε δις τεµάχια ) 
( % ) 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

( σε εκ. ευρώ ) 
( % ) 

EBITDA 

( σε εκ. ευρώ 
) 

(%) 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

( Ιδ. Σήµατα ) 
8,3 45 83,9 26 16,7 45 

PHILLIP MORRIS 

( Facon ) 
7,6 41 166,7 52 14,7 39 

ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΙΕΣ 
ΛΟΙΠΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

2,7 15 71,1 22 5,9 16 

ΣΥΝΟΛΟ: 18,6 100 321,7 100 37,3 100 

      Πηγή: Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική παρουσίαση στην CAPITAL LINK 8/4/2002 
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      ΠΙΝΑΚΑΣ 6 :ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 1997 – 2001  

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

(Ενοποίηση*) 1997 1998 1999 2000 2001 
YOY 

( 00 - 01 ) 

ΚΑΘΑΡΕΣ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 
278,5 276,3 281,0 291,2 321,7 10,5 % 

ΚΟΣΤΟΣ 

ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 
205,6 220,6 235,9 244,0 263,1 7,8 % 

ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 

& ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 
44,9 35,9 26,8 30,3 31,2 2,9 % 

EBITDA 35,5 27,9 27,4 26,5 37,3 40,8 % 

% επι των πωλήσεων 12,8 % 10,0 % 9,7 % 9,1 % 11,6 %  

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ 

ΦΟΡΩΝ 
33,5 38,9 53,7 30,1 36,6 21,9 % 

% επί των πωλήσεων 12,0 % 11,0 % 19,1 % 10,3 % 11,4 %  

      Πηγή: Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική παρουσίαση στην CAPITAL LINK 8/4/2002 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7 :ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 1997 – 2001  

∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦ. ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 1997 1998 1999 2000 2001 

ΗΜΕΡΕΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 42 39 61 41 44 

ΗΜΕΡΕΣ ΠΕΛΑΤΩΝ 14 15 19 15 15 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ ( ηµέρες ) 97 83 96 75 58 

      Πηγή: Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική παρουσίαση στην CAPITAL LINK 8/4/2002 

      ΠΙΝΑΚΑΣ 8 :ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 1997 – 2001  

∆ιαθέσιµη Χρηµατοροή ( Υπολογ. ) 1999 2000 2001 

Καθαρά κέρδη µετά φόρων 31,8 22,7 16,5 

Πλέον Αποσβέσεις 10,3 6,7 7,3 

Μικτή Χρηµατοροή 42,1 29,4 23,8 

Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης 23,7 7,4 26,4 

Χρηµατοροή από δραστηριότητες 65,8 36,8 50,2 

Χρηµατοροή από επενδύσεις - 5,6 - 4,9 - 4,8 

∆ιαθέσιµη Χρηµατοροή 60,2 31,9 45,5 

     Πηγή: Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική παρουσίαση στην CAPITAL LINK 8/4/2002 
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ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

Το αρχικό µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας κατά την σύστασή της το 1930 ορίσθηκε σε 60.000.000 
δραχµές. διηρηµένο σε 60.000 ανώνυµες µετοχές ονοµαστικής αξίας 1.000 ∆ρχ. έκαστη.   

Παρακάτω διατίθεται πίνακας µε τις µεταβολές του µετοχικού κεφαλαίου από την σύσταση της 
εταιρίας και έπειτα: 

    ΠΙΝΑΚΑΣ 9 :ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΑΙΤΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

Φ.Ε.Κ. 

Απόφαση 

Γενικής 

Συνέλ/σης 

Αριθµός 

Μετοχών 

Ον/στική 

αξία 

Μετοχικό 

Κεφάλαιο 

Μεταβολή 

Κεφαλ. 

Αιτία 

µεταβολής 

Μετοχικού 

κεφαλαίου 

230/30-7-30 7-7-1930 60.000 1.000,00 60.000.000 - (Ίδρυση) 

365/6-8-57 25-5-57 60.000 672,70 40.362.000 -19.638.000 

Αναπρ/γή Β.∆. 

14/11/56, 

κ.Ν2824/54 

909/14-8-68 1-7-68 78.000 672,70 52.470.600 52.470.600 
Έκδοση νέων 

µετοχών 

1300/8-12-69 19-11-69 144.300 672,70 97.070.610 44.600.010 

Υπεραξία ακινήτων 
µε 

έκδοση νέων µετοχών 

2140/30-12- 

74 

2-10-74 2.020.200 100,00 202.020.000 104.949.390 

Κεφαλαιοποίηση 

αποθεµατικών 

 

1581/21-6-75 6-6-75 212.121 1.000,00 212.121.000 10.101.000 

Κεφαλαιοποίηση 

εκτάκτων αποθ/κών 

3014/3-10-77 30-6-77 316.301 1.000,00 316.301.000 104.180.000 
Από Υπεραξία 

Ακινήτων 

3105/18-9-79 21-6-79 347.931 1.000,00 347.931.000 31.630.000 

Κεφαλαιοποίηση 

αποθεµ/κών & κέρδη 

2731/10-7-80 27-6-80 349.031 1.000,00 349.031.000 1.100.000 Καταβολή Μετρητών 

3497/6-9-82 24-6-82 349.031 2.633,83 919.289.366 570.258.369 
Από Υπεραξία 

Ακινήτων 

11/2-1-90 28-6-89 847.646 2.633,83 2.232.558.007 1.313.268.641 

Κεφαλαιοποίηση 

υπεραξίας ακινήτων 

3387/8-7-92 25-6-92 1.271.470 2.650,00 3.369.395.500 1.136.837.493 

Κεφαλαιοποίηση 

αποθεµ/κών 1731/87, 

2665/88 & αύξηση 

ονοµ. 

αξίας 
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4749/8-8-94 29-6-94 1.271.470 4.200,00 5.340.174.000 1.970.778.500 

Κεφαλαιοποίηση 

αποθεµ/κών,µεταβ/λή 

ονοµ. αξίας 

4359/20-7-95 28-6-95 12.714.700 420,00 5.340.174.000 - 

Μεταβολή ονοµ. 

αξίας 

µετοχής 

5963/26-8-96 10-7-96 19.072.050 420,00 8.010.261.000 2.670.087.000 
Έκδοση νέων 

µετοχών 

6398/10-8-98 24-6-98 26.700.870 550,00 14.685.478.500 6.675.217.500 

Έκδοση νέων 
µετοχών & 

µεταβολή ονοµ. αξίας 

6375/23-7-01 

(Ποσά σε 

Ευρώ) 

27-6-01 

26.700.870 

 

562,2375 

1,65 

15.012.230.397 

44.056.435,50 

326.751.897 

958.919,73 

 

Έκδοση νέων 
µετοχών & 

µεταβολή 

ονοµαστικής 

αξίας 

     ΠΗΓΗ: ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ -       

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ. 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ – Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  

      Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας αποτελείται από 26.700.870 κοινές ανώνυµες µετοχές µε 
ονοµαστική αξία 1,65 ευρώ ή 562,2375.  Τα Ίδια Κεφάλαια και η Λογιστική Αξία της µετοχής της 
εταιρίας έχουν ως ακολούθως: 

    ΠΙΝΑΚΑΣ 10 : ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ ΚΑΙ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

2004 ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΥΡΩ 

Μετοχικό Κεφάλαιο 44.056.435,5 

Αποθεµατικά υπέρ το Άρτιο 3.550,99 

∆ιαφορές Αναπροσαρµογής 15.919.821,12 

Λοιπά Αποθεµατικά 21.005.529,87 

Κέρδη εις Νέον 14.683.011,96 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 80.985.337,48 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 3,03 

ΠΗΓΗ:ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  

ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 
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Εξέλιξη Κύκλου Εργασιών – Αποτελεσµάτων 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται η εξέλιξη του κύκλου εργασιών και των αποτελεσµάτων 
της εταιρείας για το 2004. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 11 : ΕΞΕΛΙΞΗ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ  

ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2004 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 2004 ( εκ. ευρώ ) 

                                                                                                   2004 

Κύκλος Εργασιών                                                                   502,85 

Κόστος Πωλήσεων                                                               - 423,59 

Μικτά Κέρδη                                                                             79,25 

Λοιπά Έσοδα . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,00 

Σύνολο Μικτών Κερδών                                                        85,25 

Έξοδα ∆ιοίκησης                                                                     -23,42 

Έξοδα διάθεσης . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -27,46 

Μερικά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης                               34,36  

Αποσβέσεις Ενσωµατωµένες στο Κόστος. . . . . . . . . . . . . . . .  8,47 

Κέρδη προ Τόκων-Φόρων και Αποσβέσεων                        42,83  

Έσοδα-Κέρδη Συµµετοχών & Χρεογράφων                              4,64  

Έκτακτα & Ανόργανα Έσοδα                                                   17,66  

Έκτακτα & Ανόργανα Έξοδα                                                    -21,9  

Πιστωτικοί Τόκοι                                                                       3,15  

Χρεωστικοί Τόκοι                                                                     -0,65  

Κέρδη προ φόρων και Αποσβέσεων                                     45,73  

Συνολικές Αποσβέσεις . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8,47  

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων                                                   34,04  

Φόρος Εισοδήµατος & Λοιποί Φόροι                                     -13,28  

Αµοιβές ∆.Σ. – ∆ιανοµή Κερδών στο προσωπικό                  -0,035  

Κέρδη µετά από Φόρους & Αµοιβές ∆.Σ.                            20,72  

Φόροι Φορολογικού Ελέγχου                                                     1,03  

Κέρδη µετά από Φόρους, Αµοιβές ∆.Σ. και  

Φόρους Φορολογικού Ελέγχου                                             20,70 

Κέρδη Προηγούµενων Χρήσεων. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  43,27  
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Κέρδη προς ∆ιάθεση                                                             60,95 

ΠΗΓΗ: ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 

Ο κύκλος εργασιών της εταιρίας  κατά την τελευταία τριετία παρουσιάζει σταθερή ανάπτυξη, καθώς 
ανήλθε σε 502,85 εκατοµµύρια ευρώ το 2004, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 41,4 %. 

 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 

Κόστος Πωλήσεων  

Το κόστος πωλήσεων της εταιρείας έχει σταθεροποιηθεί κατά την τελευταία τριετία, µε συνέπεια το 
µεικτό περιθώριο κέρδους να κυµαίνεται σε επίπεδα κοντά στο 14 % - 16 % επί των πωλήσεων. Ο 
επόµενος πίνακας παρουσιάζει την ανάλυση του κόστους πωληθέντων της Εταιρίας για την χρήση 
2004. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 11 : ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2004 

                                                           2004  

ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ                         302,87  

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ                               50,68  

ΑΜΕΣΗ ΕΡΓΑΣΙΑ                          27,36  

ΓΕΝ. ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΕΞΟ∆Α      9,63  

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ                                   8,82  

ΛΟΙΠΑ ΚΟΣΤΗ                                8,69  

ΑΜΕΣΑ ΕΞΟ∆Α ΠΩΛΗΣΕΩΝ      18,54  

ΣΥΝΟΛΟ                                       423,59 

 

Ο λογαριασµός άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως αναλύεται ως εξής: 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ                                                   2004  

Επιχορηγήσεων & διάφορα Έσοδα πωλήσεων    4,457   

Έσοδα παρεποµένων ασχολιών                              1,53   

ΣΥΝΟΛΟ                                                               6,00    

 

Μικτά κέρδη  

 Τα µικτά κέρδη κατά το έτος 2004 διαµορφώνονται σε 79,258 ευρώ. 
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Λειτουργικό αποτέλεσµα  

Το λειτουργικό αποτέλεσµα προ τόκων και αποσβέσεων ανήλθε σε 34,044 εκ. ευρώ το 2004 
παρουσιάζοντας αύξηση.  

Έσοδα Συµµετοχών και Χρεογράφων  

Η εταιρία εµφανίζει έσοδα από µερίσµατα µε την συµµετοχή της σε άλλες  

επιχειρήσεις και προσόδους από χρεόγραφα ( Αµοιβαία Κεφάλαια – Οµόλογα ) που  

ανήλθαν σε 4,64 εκ. ευρώ για το 2004.  

Κέρδη Πωλήσεων Συµµετοχών και Χρεογράφων  

Η εταιρία παρουσίασε τα τελευταία χρόνια σηµαντικά κεφαλαιακά κέρδη που  

προέκυψαν από πωλήσεις συµµετοχών και χρεογράφων που διατηρούσε στο χαρτοφυλάκιο 

της. Κατά το 2004 ανήλθαν σε  825.564,06 χιλ. ευρώ.  

Πιστωτικοί Τόκοι  

Η εταιρία εµφανίζει έσοδα από πιστωτικούς τόκους που ανήλθαν το 2004 σε 3,10 

εκ. ευρώ. Στα έσοδα από διαχείριση διαθεσίµων θα πρέπει να συνυπολογιστούν και τα  

έσοδα που προκύπτουν από τα αµοιβαία κεφάλαια και την διαχείριση οµολόγων τα οποία 

περιλαµβάνονται στα Έσοδα από Χρεόγραφα και Συµµετοχές.  

 

Χρεωστικοί Τόκοι  

Η εταιρία εµφανίζει πολύ χαµηλή επιβάρυνση χρηµατοοικονοµικών δαπανών σαν 

αποτέλεσµα της έλλειψης τραπεζικού δανεισµού. Παρακάτω εµφανίζεται ανάλυση των  

χρηµατοοικονοµικών δαπανών κατά το έτος 2004.  

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ 2004 (εκ. ευρώ) 

                                                                                    2004  

Προµήθειες Εγγυητικών Επιστολών                           0,48  

Τόκοι Βραχυπρόθεσµων ∆ανείων                               0,09  

Λοιπά Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα                             0,08  

ΣΥΝΟΛΟ                                                                   0,65  
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ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ  

 Στον ακόλουθο πίνακα εµφανίζεται ο καταµερισµός των αποσβέσεων για το έτος 2004. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12 : ΚΑΤΑΜΕΡΙΣΜΟΣ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ  ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2004 

                                                                                                        2004  

Κόστος Παραγωγής                                                                         6,56  

Έξοδα ∆ιοίκησης                                                                             1,23  

Έξοδα ∆ιάθεσης                                                                              0,68  

Σύνολο αποσβέσεων ενσωµατωµένων στο  

λειτουργικό κόστος                                                                         8,47  

Αποσβέσεις µη ενσωµατωµένες στο  

λειτουργικό κόστος                                                                              0  

ΣΥΝΟΛΟ                                                                                       8,47 

 ΠΗΓΗ : ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 

Κέρδη προ Φόρων  

Τα κέρδη προ φόρων της εταιρίας ανέρχονται σε 34,044 εκ. ευρώ το 2004. Στο σηµείο αυτό θα 
πρέπει να αναφερθεί πως κατά την χρήση 2042 τα κεφαλαιακά κέρδη ήταν πολύ µειωµένα σε σχέση 
µε τις προηγούµενες χρονιές και πως η κερδοφορία της εταιρίας προήλθε από την λειτουργική της 
δραστηριότητα και πιο συγκεκριµένα από:  

•  Αύξηση των πωλήσεων  

•  Καλύτερη διαχείριση του κόστους της  

•  Συγκράτηση των εξόδων λειτουργίας της.  

Στον ακόλουθο πίνακα παρουσιάζεται η διάθεση των καθαρών κερδών προ φόρων για το έτος 2004. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 13 : ∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΓΙΑ ΤΟ ΤΟΣ 2004 

 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ (σε εκ. ευρώ)                                                            2004  

Καθαρά Κέρδη Χρήσεως                                                                     34,044  

Υπόλοιπο Κερδών Προηγούµενων Χρήσεων                                     42,276  

Φόροι Εισοδήµατος                                                                               15,33  

∆ιαφορές φορολογικού Ελέγχου                                                          -1,032  
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ΣΥΝΟΛΟ                                                                                             60,95  

Τακτικό αποθεµατικό                                                                             0,46  

Λοιπά αποθεµατικά                                                                                    -  

Μερίσµατα                                                                                             9,17  

Φόροι Εισοδήµατος & Λοιποί φόροι                                                   15,33  

Αµοιβές µελών ∆.Σ.                                                                               0,35  

∆ιανοµή Κερδών στο Προσωπικό                                                              -  

Υπόλοιπο κερδών εις νέον                                                                          -  

ΣΥΝΟΛΟ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  60,9 

ΠΗΓΗ : ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14:ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ Α.Β.Ε.Σ 2004   

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (εκ. ευρώ)                                                        2004  

Έξοδα εγκατάστασης                                                                    5,54  

Αποσβέσεις                                                                                   4,88  

Αναποσβέστα έξοδα εγκατάστασης                                             0,65  

Ενσώµατα Πάγια                                                                      157,80  

Αποσβέσεις                                                                                 92,08  

Αναπόσβεστα Ενσώµατα Πάγια                                                 65,71  

Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις – Συµµέτοχες                             30,00  

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΩΝ                                                                  95,72  

Αποθέµατα                                                                                    67,8  

Πελάτες – Χρεώστες                                                                 206,22  

Χρεόγραφα                                                                                   0,138  

∆ιαθέσιµα                                                                                   18,21  

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ                                      292,37  

Μεταβατικοί Λογαριασµοί                                                          0,17  

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                                388,92 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ (εκ. ευρώ)                                                          2004  

Μετοχικό Κεφάλαιο                                                                   45,52  
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Αποθεµατικό υπέρ το Άρτιο                                                      0,003  

∆ιαφορές Αναπροσαρµογής – Επιχορηγήσεις                         14,80  

Αποθεµατικά                                                                            21,78  

Κέρδη (Ζηµιές) εις Νέον                                                         51,10  

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                                       133,22  

Προβλέψεις                                                                              18,05  

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις                                                  -  

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις                                                   -  

Προµηθευτές – Γραµµάτια                                                     204,17  

Τράπεζες                                                                                 0,0001  

Φόροι – Τέλη – Ταµεία                                                            16,40  

Μερίσµατα Πληρωτέα                                                               9,38  

Λοιπές Υποχρεώσεις                                                                  7,43  

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ                                              237,02  

Μεταβατικοί Λογαριασµοί                                                         0,06  

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ. . . . . . . . . . . . . . . . .  388,92 

ΠΗΓΗ : ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 

Ο λογαριασµός “Επιταγές” στις 31/12/2004  

  

ΕΠΙΤΑΓΕΣ                                                                ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΚ. ΕΥΡΩ  

Επιταγές εισπρακτέες στο Χαρτοφυλάκιο                                                19,38  

Επιταγές σφραγισµένες . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1,12  

ΣΥΝΟΛΟ                                                                                                   20,5 

Ο λογαριασµός “ΧΡΕΩΣΤΕΣ ∆ΙΑΦΟΡΟΙ” στις 31/12/2004  

ΧΡΕΩΣΤΕΣ ∆ΙΑΦΟΡΟΙ                                                                   ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΚ. ΕΥΡΩ  

Προκαταβολές - ∆ιευκολύνσεις Προσωπικού                                                                    0,06  

Προκαταβολή Φόρου Εισοδήµατος                                                                                  11,54  

Ελληνικό ∆ηµόσιο – Λοιπές Απαιτήσεις                                                                          28,67  

Απαιτήσεις κατά Συνδεδεµένων Επιχειρήσεων                                                                       0  

Προκαταβολές σε Πιστωτές                                                                                                  0,7  

Χρεώστες ∆ιάφοροι . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,62  
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ΣΥΝΟΛΟ                                                                                                                         43,59 

Ο λογαριασµός διαθέσιµα στις 31/12/2004 έχει ως ακολούθως:  

  

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ                                                                                        ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΚ.ΕΥΡΩ  

Ταµείο                                                                                                                       18.135,72  

Καταθέσεις Όψεως & Προθεσµίας . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18.194.796,13  

ΣΥΝΟΛΟ                                                                                                          18.212.931,85  

 

Υποχρεώσεις προς Προµηθευτές  

Η χρονική ενηλικίωση του λογαριασµού “Προµηθευτές” στις 31/12/2004 έχει ως ακολούθως:  

ΧΡΟΝΙΚΗ ΕΝΗΛΙΚΙΩΣΗ               ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΚ. ΕΥΡΩ                   ΠΟΣΟΣΤΟ ( % )  

0 – 30 ηµέρες                                                      8,3                                                            41 %  

31 – 60 ηµέρες                                               13,90                                                             57 %  

 61 – 120 ηµέρες                                              0,40                                                               2 %  

ΣΥΝΟΛΟ                                                      22,62                                                          100 %  

 

Ο λογαριασµός “Φόροι – Τέλη” έχει ως ακολούθως:  

ΦΟΡΟΙ – ΤΕΛΗ                                                                             ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΚ. ΕΥΡΩ  

Φ.Π.Α.                                                                                                                652.524,80  

Φ.Μ.Υ.                                                                                                                533.523,61  

Φόρος Αµοιβών Τρίτων                                                                                       53.199,99  

Φόρος Εισοδήµατος                                                                                      17.538.202,06  

Λοιποί Φόροι                                                                                                          4.929,83  

Φόροι – Τέλη (προηγουµένων χρήσεων) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 675.745,10  

ΣΥΝΟΛΟ                                                                                                     19.458.125,39 

ΠΗΓΗ : ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΙΓΑΡΕΤΤΩΝ - 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ   Α.Β.Ε.Σ 

 

Προβλέψεις   

Η εταιρία προετοιµάζοντας την εφαρµογή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων πραγµατοποίησε 
σηµαντική πρόβλεψη στη χρήση 2004 για αποζηµίωση προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία. 
Το ύψος της συνολικής πρόβλεψης την 31/12/2004 ανέρχεται σε 836.238,24 χιλ. ευρώ. 
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5.3.6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΞΑΓΟΡΑ PHILIP MORRIS – 

ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 

      Η ελληνική εταιρία καπνοβιοµηχανίας <<ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΑΒΕΣ>>, υπήρξε η µεγαλύτερη 

ελληνική εταιρία καπνού και η ιστορία της ξεκινάει από το 1896. Γενικά τα ποσοστά της ήταν 

διαρκώς αυξανόµενα (όπως φάνηκε και από τους παραπάνω πίνακες και τα οικονοµικά στοιχεία). Η 

΄΄Philip Morris΄΄ µετά από µια πολύχρονη συνεργασία µε την ΄΄Παπαστράτος΄΄, διαπίστωσε πως έχει 

να κάνει µε µια αξιόλογη εταιρία, πολύ συνεργάσιµη και δεν θα έπρεπε να πάει χαµένη µια τέτοια 

ποιοτική συνεργασία. Εποµένως η σκέψη της ΄΄Philip Morris΄΄ ήταν να προβεί σε µια εξαγορά, 

άλλωστε την είχε την οικονοµική δυνατότητα και έκρινε πως θα ήταν ένα σωστό βήµα για εκείνη. 

Με το ποσό των 371 εκατοµµυρίων ευρώ, η ΄΄Philip Morris΄΄ απέκτησε το 75 % της 

΄΄Παπαστράτος΄΄ και µάλιστα µε πολύ αισιόδοξο και ελπιδοφόρο µέλλον από τα µεγάλα στελέχη. 

 

    Το συµπέρασµα αυτής της εξαγοράς δεν θα µπορούσε παρά να είναι θετικό, γιατί όπως 

αναφέρθηκε και στα αρχικά κεφάλαια, όταν υπάρχει φιλικό κλίµα προς µια εξαγορά ή συγχώνευση 

και υπάρχει προθυµία για δουλειά το αποτέλεσµα θα ναι αν όχι τέλειο τουλάχιστον ικανοποιητικό. 

Η εξαγορά αποτέλεσε σωστή κίνηση και για τις δύο εταιρείες , από όσο έγινε φανερό τουλάχιστον, 

και µε την συνεχόµενη σωστή συνεργασία τα µελλοντικά αποτελέσµατα θα παραµείνουν θετικά . 
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ  

 

Στην πτυχιακή αυτή κατανοήσαµε τις έννοιες της εξαγοράς και της συγχώνευσης, που πολλοί 
µπορεί να µπέρδευαν. Είναι δύο διαφορετικές έννοιες, δεν σηµαίνει όµως ότι δεν µπορουν να 
συνυρπάξουν. Για να έχουµε ωστόσο και τις δύο µαζί, υπάρχουν κάποια κριτήρια που πρέπει να 
τηρούνται, και τα είδαµε στα αρχικά κεφάλαια. Ο λόγος που ένας µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων τις 
ακολουθεί, είναι κυρίως οικονοµικός. Η αβεβαιότητα για το µέλλον της επιχείρησης, είναι αυτή που 
παρακινεί τους µετόχους ή τα διοικητικά στελέχη να στραφούν προς το δρόµο της εξαγοράς – 
συγχώνευσης. Εκείνο όµως το σηµείο της µελέτης για το που θα οδηγηθεί η επιχείρηση στο µέλλον, 
όπως είδαµε είναι απ τα πιο σηµαντικά βήµατα των µετόχων και οπωσδήποτε πρέπει να κάνουν 
συνεχώς τους σωστούς υπολογισµούς, αλλά κυρίως να µην βιάζονται να πάρουν αποφάσεις. 

Όπως είδαµε οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις είναι ένα φαινόµενο µε πάνω από 100 χρόνια 
ιστορία. Είναι σίγουρο πως έχουµε πλέον µια εικόνα για το αν στο σύνολό τους, επιφέραν τα 
αποτελέσµατα που οραµατίστηκαν οι διάφορες επιχειρήσεις κατά καιρούς. Γίναν µάλιστα και 
µελέτες που απέδειξαν ότι πάνω από το 53% αυτών, κατέληξαν σε αποτυχία. Το ποσοστό βέβαια 
κυµαίνεται από το 53% µέχρι και το 74%. Όµως αυτά τα ποσοστά δεν µείωσαν καθόλου τον αριθµό  
των εξαγορών και συγχωνεύσεων, ωστόσο θα έπρεπε να βάλει σε σκέψεις τις επιχειρήσεις που θα 
ακολουθούσαν το µονοπάτι αυτών των δύο, για ποιους λόγους δεν πέτυχαν έτσι ώστε να µην κάνουν 
το ίδιο λάθος. 

Μετά από τη µελέτη διάφορων στοιχείων και πληροφοριών, θα µπορούσαµε να πούµε πως για 
να οδηγηθεί µια εξαγορά ή συγχώνευση στην επιτυχία και να επιφέρει τα αποτελέσµατα που 
οραµατίστηκαν, θα έπρεπε να υπήρχαν συνειδητοποιηµένοι λόγοι και όχι αποφάσεις της στιγµής. 
Οπωσδήποτε δεν θα έπρεπε να αποκαλύπτουν τα σχέδια τους οι επιχειρήσεις, να κάνουν πάντα 
προσεκτικά τις αναλύσεις τους, να είναι σε εγρήγορση, οποιαδήποτε ενέργεια θα πρέπει να είναι σε 
φιλικό κλίµα και φυσικά να µην ξεχάσουν ποτέ το ανθρώπινο δυναµικό τους. Οι εργαζόµενοι θα 
πρέπει να είναι ένας παράγοντας που ποτέ δεν πρέπει να παραµεληθεί. Είναι αυτοί άλλωστε που 
κάνουν την επιχείρηση να δουλεύει σωστά. 

Σαν συµπέρασµα θα µπορούσαµε να πούµε ότι στο συνολό τους οι εξαγορές και οι 
συγχωνεύσεις, δεν είναι µια εύκολη λύση για τις επιχειρήσεις, τα ποσοστά άλλωστε δείχνουν ότι 
γέρνουν αρνητικά. Όµως εάν πετύχει τα αποτελέσµατα θα είναι πολύ θετικά και θα ξεπεραστούν 
πολλά εµπόδια και δυσκολίες, από το άνοιγµα σε καινούρια αγορά µέχρι και συγχώνευση 
διαφορετικού τύπου εργασιών των επιχειρήσεων. Όλα δείχνουν πως οι εξαγορές και οι 
συγχωνεύσεις, θα συνεχίσουν να πραγµατοποιούνται για µεγάλο χρονικό διάστηµα ακόµα, το 
ποσοστό επιτυχίας βέβαια είναι αβέβαιο, εάν όµως ακολουθήσει τα σωστά βήµατα οποιαδήποτε 
επιχείρηση, το µόνο σίγουρο είναι ότι θα µιλάµε για επιτυχία. 
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7. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

    ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΠΗΓΕΣ 

 
Παπαδάκης Β. (Αναπληρωτής Καθηγητής Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών) – 2006: Οι 
εξαγορές και συγχωνεύσεις της νέας χιλιετίας 
http://www.lbs.aueb.gr/images/LBS/Downloads/M-A/MA6.pdf 

 
Παπαδάκης Β. (Αναπληρωτής Καθηγητής Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών) – Θάνος Ι. 
(∆ιδάκτωρ Τµήµα Οργάνωσης και ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων) : Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις : 

Η Ελληνική εµπειρία http://www.lbs.aueb.gr/images/LBS/Downloads/M-A/MA5.pdf 

 
Γεωργιάδης Ηρ. Ν. (C.S.S. H.U., MSc ISIB (I.S.M.A.), PhD Cand.) – (1999): Εξαγορές & 
Συγχωνεύσεις (Εταιρική Στρατηγική)  
http://www.iraj.gr/IRAJ/M&As.pdf 

 
Γεωργακοπούλου Ν. Β. (∆ρ. Οικονοµολόγος της Εργασίας Μεσολαβητής - ∆ιαιτητής 
Ο.ΜΕ.∆ Ειδική Σύµβουλος της ΟΤΟΕ & του ΙΝΕ/ΟΤΟΕ) - Εξαγορές & Συγχωνεύσεις : 
Έννοια, βασικές διαστάσεις και συνέπειες για την απασχόληση και τις εργασιακές σχέσεις  
http://www.ine.otoe.gr/UplDocs/tekmiriosi/diafora/exagores_syg.pdf 

 

Παπαδάκης Β.(Αναπληρωτής Καθηγητής Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών)- Θάνος Ι. 
(∆ιδάκτωρ Τµήµα Οργάνωσης και ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων) (2002): Αξιολόγηση Της 
Επιτυχίας Των Εξαγορών Και Συγχωνεύσεων: Μία Εµπειρική ∆ιερεύνηση  
http://www.lbs.aueb.gr/images/LBS/Downloads/M-A/MA9.pdf 

 

Κρητικού Μ. Ι. – 15/11/2004 ∆ιπλωµατική εργασία µε θέµα : Η υπεραξία της επιχείρησης 
κατά τα διεθνή λογιστικά πρότυπα και την ελληνική νοµοθεσία – Πάντειο Πανεπιστήµιο 
Κοινωνικών Και Πολιτικών Επιστηµών  Τµήµα ∆ιεθνών Και Ευρωπαϊκών Σπουδών 
http://www.larissa-chamber.gr/Uploads/Files/meletes/230kritikou.pdf 

 
Μαραγκού Μ. – 2006 Πτυχιακή Εργασία µε θέµα: Χρηµατοοικονοµική ανάλυση της εταιρίας 
Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ για το Α.Τ.Ε.Ι. ΗΡΑΚΛΕΙΟΥ  
ΣΧΟΛΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
http://www.google.gr/search?sourceid=chrome&ie=UTF-8&q=papastratos+pdf 

 
Παπαδάκης Β.(Αναπληρωτής Καθηγητής Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών) – 2002 

Εξαγορές Και Συγχωνεύσεις : Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία - Χορηγία της Genesis Pharma 
και υποστήριξη Συλλόγου Ελλήνων Αποφοίτων του London Business School) 
http://www.lbs.aueb.gr/images/LBS/Downloads/M-A/MA8.pdf 

 

Παπαστράτος Α.Β.Ε.Σ. Εταιρική παρουσίαση στην: CAPITAL LINK 
http://www.capitallink.com/new/eventsg/april02/Papastratos.pdf 
 
ΠΗΓΗ: H Καθηµερινή - Ηµεροµηνία ∆ηµοσίευσης 07/05/2003 
http://news.kathimerini.gr/4dcgi/_w_articles_economyepix_2_07/05/2003_62321 
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ΠΗΓΗ: Philip Morris International 

http://www.pmi.com/grc/about_us/company_overview/pages/company_overview.aspx 

 
ΠΗΓΗ: Philip Morris International 
http://www.pmi.com/grc/about_us/company_overview/pages/our_brands.aspx 

 
ΠΗΓΗ: Philip Morris International 
http://www.pmi.com/grc/about_us/pages/our_history.aspx 

 
ΠΗΓΗ: ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΜ. Βιοµηχανικής ∆ιοίκησης & Τεχνολογίας 
http://www.tex.unipi.gr/undergraduate/notes/epix_polit_strat/Corporate_strat

egy.pdf 
 

 
 

 

 

 


