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ΡΕΙΛΘΨΘ  

 
 
 
Σε όλο τον κόςμο υπάρχουν καταςτάςεισ που οδθγοφν τον τραπεηικό τομζα ςε 

ενοποιιςεισ και οποιοδιποτε τφπο ςυγχϊνευςθσ. Σε μερικζσ περιπτϊςεισ θ ανάγκθ για 
ενοποίθςθ είναι επιτακτικι για τθν βιωςιμότθτα των τραπεηϊν. Οι εξαγορζσ αφοροφν ςτθ 
μεταβίβαςθ του ςυνόλου ι πλειοψθφικοφ μζρουσ τθσ ιδιοκτθςίασ μιασ επιχείρθςθσ 
(εξαγοραηόμενθ) ςε μια άλλθ (εξαγοράηουςα), που καταβάλλει το αντίςτοιχο αντίτιμο.  
Στθν παροφςα διπλωματικι εργαςία κα εξετάςουμε τουσ πρακτικοφσ περιοριςμοφσ που 
επιβάλλονται ςε προςφορζσ εξαγοράσ ςε μετρθτά και τουσ κεμελιϊδεισ περιοριςμοφσ ςε 
κάκε προςφορά που μπορεί να επιβλθκεί από τισ ρυκμιςτικζσ απαιτιςεισ κεφαλαίου. 
Εξετάηουμε με ποιον τρόπο λογιςτικοποιοφνται οι ςυγχωνεφςεισ ,πϊσ γίνεται θ μεταχείριςθ 
τθσ υπεραξίασ και τζλοσ, μελετάμε τθν επίδραςθ των εξαγορϊν ςτισ αποτιμιςεισ αξίασ των 
μετοχϊν. 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

Around the world there are situations that lead the banking sector to consolidation 
and any type of merger. In some cases the need for merging is imperative for the viability of 
banks. The acquisitions relate to the transfer of all or majority owned by a company 
(acquired) to another (acquiring), paying the corresponding fee. This thesis will examine the 
practical limitations on takeover bids in cash and the fundamental limitations on the part of 
any cash offer, which may be imposed by regulatory capital requirements. We examine how 
mergers accounted for, how is the treatment of goodwill and finally study the impact of 
acquisitions on evaluation of shares.  



 υγχϊνευςη Σραπεζϊν ςτην Ελληνικθ οικονομία   -  
 Ειςαγωγθ 
 

 

 8 

 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΘ 

 

Σε όλο τον κόςμο υπάρχουν καταςτάςεισ που οδθγοφν τον τραπεηικό τομζα ςε 
ενοποιιςεισ. Μερικζσ από αυτζσ τισ πιζςεισ προζρχονται από τα εγγενι πλεονεκτιματα που 
το μζγεκοσ μπορεί (αλλά όχι απαραίτθτα) να παρζχει ενϊ άλλεσ πιζςεισ είναι πολιτικισ 
φφςθσ. Το τελευταίο είναι ιδιαίτερα διαδεδομζνο ςτισ αναπτυςςόμενεσ αγορζσ ςτισ οποίεσ 
οι εγχϊριεσ τράπεηεσ ζχουν προςτατευκεί από τον ξζνο ανταγωνιςμό μζςω κανονιςτικϊν 
φραγμϊν ειςόδου. Οι φραγμοί ειςόδου ςτθν αγορά και τα εμπόδια αυτά διαβρϊνονται 
ςτακερά ωσ αποτζλεςμα τθσ απελευκζρωςθσ του ΡΟΕ (Ραγκόςμιου Οργανιςμοφ 
Εμπορίου). Εξετάηουμε τα οικονομικά κίνθτρα όςον αφορά τθν εξοικονόμθςθ κόςτουσ, 
βελτιϊςεισ των εςόδων και ςτρατθγικά οφζλθ. Κα εξετάςουμε επίςθσ πρωτοβουλίεσ τθσ 
διοίκθςθσ και πϊσ θ απόκλιςθ τουσ ςε ςχζςθ με τα ςυμφζροντα των μετόχων μπορεί να 
οδθγιςει ςε ενζργειεσ καταςτροφισ τθσ αξίασ εκ μζρουσ τθσ διαχείριςθσ. 
 

Οι ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ (mergers and aquisitions, M&A) είναι φαινόμενο που 
ζλαβε ςθμαντικζσ διαςτάςεισ το δεφτερο ιμιςυ τθσ δεκαετίασ του 1990. Λδιαίτερα, ο 
χρθματοπιςτωτικόσ τομζασ κράτθςε τα ςκιπτρα αυτισ τθσ πρακτικισ. Ρροκλικθκε όχι μόνο  
από τθν προοπτικι τθσ OΝΕ αλλά γενικότερα από τθν προϊοφςα απελευκζρωςθ των 
τραπεηικϊν υπθρεςιϊν και τθν παγκοςμιοποίθςθ τθσ οικονομίασ. Σε εκνικό επίπεδο, ςτθν 
προϊκθςθ των M&A ςυνετζλεςε θ νζα ςτρατθγικι για τθν απόκτθςθ μεγαλφτερου 
μεριδίου ςτθν εγχϊρια αγορά ςτα πλαίςια του οξφτατου ανταγωνιςμοφ και παράλλθλα θ 
επζκταςθ των πανίςχυρων ομίλων που προζκυπταν ςτισ διεκνείσ αγορζσ, τισ ευρωπαϊκζσ 
και ιδιαίτερα ςτισ αγορζσ τθσ νοτιοανατολικισ Ευρϊπθσ. Για το λόγο αυτό, δεν 
παρατθροφνται μόνο εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ τραπεηϊν αλλά και εντάξεισ ςτουσ 
χρθματοπιςτωτικοφσ ομίλουσ πανίςχυρων αςφαλιςτικϊν και επενδυτικϊν εταιριϊν. Το 
2006 ςθμειϊκθκε ιςτορικό ρεκόρ ςτο ποςό που διατζκθκε για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ 
ςε παγκόςμιο επίπεδο. Ζφκαςε ςτα 3,8 τριςεκατομμφρια δολάρια ενϊ αναμζνεται να 
καταρριφκεί το 2007 αφοφ μόνο ςτο πρϊτο εξάμθνο του ζτουσ αυτοφ ζφκαςε τα 3 
τριςεκατομμφρια δολάρια. 
 

Οι εξαγορζσ αφοροφν ςτθ μεταβίβαςθ του ςυνόλου ι πλειοψθφικοφ μζρουσ τθσ 
ιδιοκτθςίασ μιασ επιχείρθςθσ (εξαγοραηόμενθ) ςε μια άλλθ (εξαγοράηουςα), που 
καταβάλλει το αντίςτοιχο αντίτιμο. Θ μεταβίβαςθ γίνεται ςυνικωσ με καταβολι μετρθτϊν 
ι με αγορά / ανταλλαγι μετοχϊν, μζςω του Χρθματιςτθρίου. Σε πολλζσ περιπτϊςεισ, 
ακόμα και θ απόκτθςθ μειοψθφικοφ πακζτου μετοχϊν ι ανάλογου ποςοςτοφ επί τθσ 
ςυνολικισ ιδιοκτθςίασ, μπορεί να εξαςφαλίηει ςτθν εξαγοράηουςα επιχείρθςθ ουςιαςτικό 
ζλεγχο, εάν με τθ μεταβίβαςθ μπορεί να επθρεάςει κρίςιμεσ επιλογζσ τθσ Διοίκθςθσ και τθσ 
ςτρατθγικισ τθσ εξαγοραηόμενθσ, ι εάν τα λοιπά μερίδια ιδιοκτθςίασ αυτισ τθσ 
επιχείρθςθσ είναι κατακερματιςμζνα.  
 

Τθν τελευταία δεκαετία, ςε ολόκλθρθ τθν υφιλιο λαμβάνουν χϊρα χιλιάδεσ 
ςυμφωνίεσ για επικείμενεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ τραπεηϊν, οι οποίεσ μεταβάλουν τθ 
δομι και τον τρόπο λειτουργίασ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Σε μερικζσ περιπτϊςεισ θ 
διαφοροποίθςθ αυτι είναι τόςο ςθμαντικι, ϊςτε παρενζργειεσ που πθγάηουν από αυτι, 
διαχζονται ςε όλουσ τουσ τομείσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ με πολφπλευρεσ 
ςυνζπειεσ ςτθν κοινωνικι ηωι των ανκρϊπων. Οι επιπτϊςεισ αυτζσ είναι κατά καιροφσ 



 υγχϊνευςη Σραπεζϊν ςτην Ελληνικθ οικονομία   -  
 Ειςαγωγθ 
 

 

 9 

τόςο ζντονεσ, ϊςτε εγείρουν πολιτικζσ παρεμβάςεισ και ανακατατάξεισ, τθ διεξαγωγι 
ακαδθμαϊκϊν μελετϊν και τθν εναςχόλθςθ του τφπου. 
 

Μεγάλθ όμωσ είναι και θ διαμάχθ ανάμεςα ςτισ τάξεισ των οικονομολόγων ςχετικά 
με τα κίνθτρα που οδθγοφν ςτθν όξυνςθ του φαινόμενου, αν τελικά αυτό ςυντελεί ςε 
αυξθμζνθ οικονομικι επίδοςθ των τραπεηϊν που εμπλζκονται ςε τζτοιεσ διαδικαςίεσ, και 
αν αυτό ιςχφει, με ποιουσ τρόπουσ επιτυγχάνεται θ αυξθμζνθ απόδοςθ. 

 
Κα εξετάςουμε τουσ πρακτικοφσ περιοριςμοφσ που επιβάλλονται ςε προςφορζσ 

εξαγοράσ ςε μετρθτά και τουσ κεμελιϊδεισ περιοριςμοφσ από τθν πλευρά των μετρθτϊν ςε 
κάκε προςφορά που μπορεί να επιβλθκεί από τισ ρυκμιςτικζσ απαιτιςεισ κεφαλαίου. 
Εξετάηουμε με ποιον τρόπο λογιςτικοποιοφνται οι ςυγχωνεφςεισ και πϊσ γίνεται θ 
μεταχείριςθ τθσ υπεραξίασ. Τζλοσ, μελετάμε τθν επίδραςθ των εξαγορϊν ςτισ αποτιμιςεισ 
αξίασ των μετοχϊν. 
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2. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ  – ΕΞΑΓΟΕΣ ΣΤΘΝ ΣΥΓΧΟΝΘ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ  

 

ΒΑΣΛΚΕΣ ΕΝΝΟΛΕΣ  

 
Ο όροσ ςυγχϊνευςθ προκφπτει από τθ Βρετανικι ορολογία “merge” που ςθμαίνει 

«ςυνενϊνω» δυο επιχειριςεισ με απορρόφθςθ ςυνικωσ τθσ πιο μικρισ από αυτζσ. Ο όροσ 
εξαγορά προκφπτει από τον αντίςτοιχο Βρετανικό όρο “acquisition” που ςθμαίνει αγορά 
του ενεργθτικοφ μιασ εταιρείασ και ταυτόχρονθ ρευςτοποίθςθ του πακθτικοφ, ενϊ θ 
πωλοφμενθ εταιρεία διαλφεται. Τζλοσ, ο όροσ “consolidate” αναφζρεται ςτθν κατάςταςθ 
εκείνθ, κατά τθν οποία δυο εταιρείεσ ενοποιοφνται χωρίσ να υπάρχει απορρόφθςθ τθσ μίασ 
από τθν άλλθ. Υπάρχουν διάφορεσ νομικζσ μορφζσ με τισ οποίεσ μποροφν να επιτευχκοφν 
τα παραπάνω, όπωσ ίδρυςθ μιασ νζασ επιχείρθςθσ, τθσ οποίασ το μετοχικό κεφάλαιο 
διανζμεται αναλογικά ςτουσ μετόχουσ των εταιρειϊν που ζχουν ςυμμετοχι ςε αυτό το 
γεγονόσ ι ιςόποςθ αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου μιασ εταιρείασ και ανταλλαγι (του 
τμιματοσ που προιλκε από τθν αφξθςθ) με το αντίςτοιχο μετοχικό κεφάλαιο μιασ άλλθσ 
εταιρείασ με τθν οποία πρόκειται να ςυγχωνευτοφν. Θ περαιτζρω νομικι ανάλυςθ ξεφεφγει 
από τα όρια ανάλυςθσ αυτισ τθσ μελζτθσ. Σθμειϊνεται ότι  παρακάτω οι όροι 
«ςυγχϊνευςθ», «εξαγορά», «ενοποίθςθ» και «ςυνζνωςθ» κα χρθςιμοποιοφνται για να 
υποδθλϊςουν το ίδιο φαινόμενο, δθλαδι τθ δθμιουργία μιασ νζασ τραπεηικισ εταιρείασ 
από τθ ςφμπραξθ δφο ι περιςςότερων τραπεηικϊν εταιρειϊν. 
 

ΛΣΤΟΛΚΘ ΑΝΑΔΟΜΘ ΚΑΛ ΣΥΓΧΟΝΕΣ ΤΑΣΕΛΣ  

 

Με τθν είςοδο ςτον 21ο αιϊνα, ζχουμε γίνει μάρτυρεσ τθσ εντονότερθσ περιόδου 
ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν ςτθν αμερικανικι ιςτορία. Θ δεκαετία του 1990 ιταν το 
πζμπτο κφμα ςυγχωνεφςεων ςτθν ιςτορία των Θ.Ρ.Α. Ρροθγικθκαν άλλεσ 6 τζςςερισ 
τζτοιεσ περίοδοι από τθν αρχι του 20ου αιϊνα, με τθν αμζςωσ προθγοφμενθ να λαμβάνει 
χϊρα τθ δεκαετία του 1980. Θ δραςτθριότθτα αναφορικά με τισ εξαγορζσ και τισ 
ςυγχωνεφςεισ αυξικθκε δραματικά από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1960. Το 1967 θ 
ςυνολικι αξία ςε δολάρια όλων των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ιταν κάτω από 20 
διςεκατομμφρια δολάρια ενϊ το 1995 θ ςυνολικι αξία ςε δολάρια όλων των αμερικάνικων 
εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ξεπζραςε τα 300 διςεκατομμφρια δολάρια. Θ δεκαετία του 
1980 χαρακτθρίςτθκε από ζντονθ δραςτθριότθτα ςε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ, όμωσ 
αυτι θ «μανία» διζφερε κατά πολφ από τισ προθγοφμενεσ περιόδουσ (δεκαετία του 1960 
και αρχζσ δεκαετίασ του 1970). Θ κυριότερθ αλλαγι ιταν θ φφςθ των εταιρειϊν ςτόχων. Το 
μζγεκοσ ζπαψε να αποτελεί πλζον αποτρεπτικό παράγοντα και για πρϊτθ φορά θ πολφ 
μικρότερθ επιχείρθςθ μποροφςε να είναι το αρπακτικό ηϊο παρά το κιραμα. Αυτι θ 
εξζλιξθ ιταν κοινό γνϊριςμα τόςο ςτισ εςωτερικζσ όςο και ςτισ διεκνείσ εξαγορζσ. 
Ειδικότερα τα κυριότερα χαρακτθριςτικά αυτισ τθσ περιόδου ιταν τα ακόλουκα: θ 
μεταβαλλόμενθ φφςθ του επιτικζμενου, θ ϊκθςθ και θ ανάγκθ να πραγματοποιοφνται 
ςυγχωνεφςεισ ςτισ ξζνεσ αγορζσ και τζλοσ θ τάςθ για τισ επιχειριςεισ να ολοκλθρϊνονται 
μζςα ςτα υπάρχοντα όρια βιομθχανίασ παρά να διαφοροποιοφνται ςε νζουσ τομείσ. 
Ρρωταγωνιςτζσ ιταν οι ςθμαντικότερεσ βιομθχανικζσ χϊρεσ τθσ Ευρϊπθσ κακϊσ επίςθσ και 
οι Θ.Ρ.Α, ενϊ οι ςυγχωνεφςεισ ςτθν Λαπωνία αν και ακόμα κάπωσ πιο ςπάνιεσ άρχιςαν να 
αυξάνονται. 
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Το «κφμα» των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων τθσ δεκαετίασ του 1990, που ιταν το 
πζμπτο κατά ςειρά, ιταν το πιο εντατικό από όλα και είχε μια διεκνι γεφςθ. Ενϊ το τζταρτο 
κφμα ςυγχωνεφςεων τθσ δεκαετίασ του 1980 επιβεβαιϊκθκε κυρίωσ ςτισ Θ.Ρ.Α., οι 
ςυγχωνεφςεισ και οι εξαγορζσ μεγάλθσ κλίμακασ ζκαναν τελικά τθν εμφάνιςι τουσ και ςτθν 
Ευρϊπθ και ςτθν Αςία από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1990. 

 
Τα τελευταία χρόνια, διαςυνοριακζσ διαπραγματεφςεισ και ςυμφωνίεσ ςτθν Αγγλία, 

Λταλία, Γαλλία και Γερμανία ζχουν γίνει πρωτοςζλιδα παγκοςμίωσ. Ακόμθ και εχκρικζσ 
εξαγορζσ, αποκλειςτικά αμερικάνικα φαινόμενα, άρχιςαν να γίνονται ολοζνα και 
περιςςότερο κοινά ςτθν Ευρϊπθ. Επιπρόςκετα, υπερατλαντικζσ ςυμφωνίεσ με ευρωπαϊκζσ 
επιχειριςεισ να αγοράηουν αμερικανικζσ και αντίςτροφα, ζγιναν πολφ ςυνθκιςμζνεσ. Ζνα 
ενδιαφζρον χαρακτθριςτικό του πζμπτου κφματοσ ςυγχϊνευςθσ είναι θ τάςθ για τθν 
παγίωςθ ςτισ ςυγχωνεφςεισ. Σε οριςμζνεσ βιομθχανίεσ, όπωσ π.χ. οι εκτυπωτικζσ 
βιομθχανίεσ, οι εταιρείεσ θγζτεσ αποκτοφν τουσ ανταγωνιςτζσ ςε ολόκλθρο το ζκνοσ, ςε μια 
προςπάκεια να χτιςτοφν οι κυρίαρχεσ επιχειριςεισ. Άλλοι κλάδοι όπωσ ο τραπεηικόσ και οι 
τθλεπικοινωνίεσ, μετά από ςθμαντικζσ ρυκμιςτικζσ αλλαγζσ, επίςθσ δοκίμαςαν μεγάλθ 
ςυγκζντρωςθ. 
 

Σε γενικζσ γραμμζσ, οι ςφγχρονεσ τάςεισ που διαμορφϊνονται είναι οι εξισ: 
• Οι διεκνείσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ εμφανίηονται να οδθγοφν τισ επιχειριςεισ που 
ςυμμετζχουν ςε κυριαρχία ςτο βιομθχανικό τουσ κλάδο 
• Θ ευρωπαϊκι ειςβολι ςτισ Θ.Ρ.Α. γίνεται όλο και πιο ιςχυρι 
• Θ απόκτθςθ μιασ επιχείρθςθσ με κριτιρια που δεν αφοροφν διαφοροποίθςθ προϊόντων ι 
γεωγραφικι διαφοροποίθςθ μοιάηει να είναι θ επιτυχθμζνθ φόρμουλα. 
 

Πςον αφορά τισ εγχϊριεσ τράπεηεσ, μεταςχθματίηονται ςε ιςχυροφσ 
περιφερειακοφσ οργανιςμοφσ και θ Ακινα ςε διοικθτικό κζντρο των τραπεηϊν, μζςω τθσ 
οποίασ ελζγχονται δεκάδεσ τραπεηικά ιδρφματα ςε μια μεγάλθ γεωγραφικι ζκταςθ που 
οριοκετείται βόρεια από τθ ωςία, τθν Ουκρανία και τθν Ρολωνία, ανατολικά από τθν 
Τουρκία και νότια από τθν Αίγυπτο και περικλείει περίπου εφτά γειτονικζσ βαλκανικζσ 
χϊρεσ. Στελζχθ τραπεηϊν εκτιμοφν ότι μζχρι το 2010 οι εγχϊριεσ κα απαςχολοφν 
περιςςότερουσ εργαηόμενουσ ςτο εξωτερικό από ότι ςτθν Ελλάδα και ποςοςτό άνω του 
50% των εςόδων τουσ κα ζρχεται από τισ δραςτθριότθτεσ εξωτερικοφ. Οι ελλθνικζσ 
τράπεηεσ, αναγνωρίηοντασ τισ τεράςτιεσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ τθσ ευρφτερθσ περιοχισ των 
Βαλκανίων, πραγματοποιοφν μεγάλεσ επενδφςεισ ςτθν περιοχι και ιδθ αποτελοφν 
ιςχυροφσ περιφερειακοφσ παίχτεσ, με τάςθ περαιτζρω ενδυνάμωςθσ. 
 

Πςον αφορά τισ εγχϊριεσ ςυγχωνεφςεισ ςτθν Ελλάδα αξίηει να ςθμειωκεί εδϊ ότι 
ςτισ 30 Οκτωβρίου 2001 ζγινε μια ανακοίνωςθ, θ οποία προμινυε τθν πραγματοποίθςθ τθσ 
μεγαλφτερθσ ςυγχϊνευςθσ όλων των εποχϊν ςτθν Ελλάδα ανάμεςα ςε ελλθνικζσ 
επιχειριςεισ. Μελζτθ τθσ PriceWaterHouseCoopers βλζπει να ζρχονται κι άλλεσ εξαγορζσ 
ςε τράπεηεσ και ενζργεια. Κυρίωσ ςτον χϊρο των μεγάλων ελλθνικϊν τραπεηϊν, οι οποίεσ 
παράλλθλα επεκτείνονται ςε Βαλκάνια και ΝΑ Ευρϊπθ. Σφμφωνα με τθν ίδια μελζτθ τθσ 
PriceWaterHouseCoopers τα πάνω κάτω κα φζρει πικανι είςοδο ξζνθσ τράπεηασ ςτθν 
ελλθνικι αγορά, εξαγοράηοντασ ζνα από τα πζντε μεγάλα ελλθνικά τραπεηικά ιδρφματα. 
Μζχρι να γίνει αυτό, θ μετοχοποίθςθ του Ταχυδρομικοφ Ταμιευτθρίου και θ επζκταςθ των 
ελλθνικϊν τραπεηϊν ςτα Βαλκάνια δθμιουργοφν τισ προχποκζςεισ για εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ ςτον κλάδο. 
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Πςον αφορά τθν Ευρϊπθ, περιςςότερεσ από 700 ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ κα πάψουν 
να υπάρχουν ςτα επόμενα τρία τζςςερα χρόνια, όταν κα τισ «καταπιεί» ζνα γιγαντιαίο κφμα 
διαςυνοριακϊν και μθ εξαγορϊν. Σφμφωνα με τον κφριο ιμπζιρο (Ραπαδθμθτρίου,2006), 
πζντε βαςικζσ τάςεισ κα διαμορφϊςουν το τοπίο ςτον κλάδο των τραπεηικϊν και 
χρθματοοικονομικϊν υπθρεςιϊν μζχρι το 2015. 
 

Θ πρϊτθ τάςθ είναι το ςαρωτικό κφμα ςυγχωνεφςεων ςτθν Ευρϊπθ. Μζχρι τϊρα θ 
ςυγκζντρωςθ ςτον ευρωπαϊκό τραπεηικό κλάδο γινόταν ςε εκνικό επίπεδο, ενϊ οι 
διαςυνοριακζσ ςυγχωνεφςεισ ιταν ςποραδικζσ και αρκετζσ φορζσ δεν απζδιδαν. Αυτό που 
ζχει αλλάξει ϊςτε να επικρατιςει αυτι θ τάςθ είναι ότι πλζον θ κοινι γνϊμθ είναι ζτοιμθ 
πολιτικά και πολιτιςμικά να δεχτεί τισ διαςυνοριακζσ ςυγχωνεφςεισ, ότι οι τράπεηεσ πρζπει 
να μεγαλϊςουν κι άλλο για να ικανοποιιςουν τουσ επενδυτζσ- που απαιτοφν υψθλζσ 
αποδόςεισ- και αυτό δεν μποροφν πλζον να το επιτφχουν αν περιορίηονται μόνο ςτθν 
εγχϊρια αγορά τουσ και τζλοσ ότι υπάρχουν ςθμαντικζσ διαφορζσ ςτο κόςτοσ για τισ ίδιεσ 
τραπεηικζσ υπθρεςίεσ ςτισ διάφορεσ ευρωπαϊκζσ αγορζσ. 
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ΕΛΔΘ ΣΥΝΕΝΩΣΕΩΝ  

 
Οι «ςυνενϊςεισ» τραπεηϊν μποροφν να διαχωριςτοφν ςτισ εξισ υποκατθγορίεσ: 
 

α) Οριηόντια ενοποίθςθ (horizontal integration): Είναι θ ςυνζνωςθ δφο ι 
περιςςοτζρων εταιρειϊν που αςχολοφνται ςτθν παραγωγι του ίδιου ι παρόμοιων 
προϊόντων και λειτουργοφν ςτο ίδιο ςτάδιο παραγωγισ, ενϊ απευκφνονται ςτθν ίδια ι ςε 
διαφορετικι αγορά. 

 
β) Κάκετθ ενοποίθςθ (vertical integration): Είναι θ ςυνζνωςθ δφο ι περιςςοτζρων 

εταιρειϊν για τθν παραγωγι του ίδιου προϊόντοσ, οι οποίεσ όμωσ λειτουργοφν ςε 
διαφορετικά επίπεδα παραγωγισ του προϊόντοσ. Δθλαδι, μία εταιρεία ζχει τθν ευκφνθ για 
τθν παραγωγι των πρϊτων υλϊν που απαιτοφνται για το τελικό προϊόν , ενϊ θ άλλθ για τθν 
πϊλθςθ αυτοφ του προϊόντοσ. 

 
γ) Συγκεντρωτικι ενοποίθςθ (concentric integration): Στθν περίπτωςθ αυτι 

ενοποιοφνται δφο ι περιςςότερεσ εταιρείεσ που ζχουν παρόμοια τεχνολογία παραγωγισ, 
κακϊσ και παρόμοιεσ τεχνικζσ μάρκετινγκ, οι οποίεσ όμωσ παράγουν παρόμοια αλλά όχι τα 
ίδια προϊόντα. 
 

δ) Συςπειρωμζνθ ενοποίθςθ (conglomerate): Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ, οι 
εταιρείεσ που ςυμπράττουν, παράγουν διαφορετικά προϊόντα, χρθςιμοποιοφν διαφορετικι 
τεχνολογία παραγωγισ, διαφορετικζσ τεχνικζσ μάρκετινγκ, ςτοχεφουν ςε διαφορετικό 
καταναλωτικό κοινό, δθλαδι γενικότερα δεν ζχουν καμία ομοιότθτα μεταξφ τουσ. 
 

Ρρζπει να υπογραμμιςτεί, ότι ειδικότερα θ κάκε εταιρεία αντιμετωπίηει τα δικά τθσ 
κίνθτρα – λόγουσ που τθν ωκοφν ςτθ διαδικαςία των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. Κατά 
αντιςτοιχία μπορεί να λεχκεί ότι ο κάκε τφποσ εξαγοράσ και ςυγχϊνευςθσ ςχετίηεται με 
ςυγκεκριμζνεσ αιτίεσ. Το 1990 θ ζρευνα των Jay & Gordon επιχειρεί να διαφωτίςει το κζμα. 
Με τθ βοικεια 32 ςτελεχϊν, των οποίων οι εταιρείεσ που διοικοφςαν, ςυμμετείχαν ςε 
τζτοια διαδικαςία, κατζλθξαν ςτα ακόλουκα ςυμπεράςματα: 

 

 Θ κάκετθ ενοποίθςθ λαμβάνει χϊρα κυρίωσ, διότι κεωρείται ςαν ζνα διοικθτικό 
εργαλείο για τθν αντιμετϊπιςθ ςθμαντικϊν αλλθλεξαρτιςεων (ανάμεςα ςτισ 
ςυνεργαηόμενεσ εταιρείεσ), για τθ μετάγγιςθ διοικθτικισ εμπειρίασ και 
ανωτερότθτασ ςτθν εταιρεία ςτόχο, για τθ μείωςθ του ρίςκου. Οι άλλεσ αιτίεσ, 
όπωσ φπαρξθ οικονομιϊν κλίμακασ, αφξθςθ του μεριδίου τθσ αγοράσ, επζκταςθ και 
διείςδυςθ ςε νζεσ αγορζσ είναι μικρισ ςθμαςίασ για αυτοφ του τφπου τισ 
ενοποιιςεισ. 
 

  Στισ οριηόντιεσ ενοποιιςεισ δεν υπάρχει κάποια ςυγκεκριμζνθ αιτία που να 
κυριαρχεί (εντοφτοισ, αν πρζπει να επιλεγεί μία, θ ςθμαντικότερθ είναι θ αφξθςθ 
του μεριδίου τθσ αγοράσ) ζναντι των άλλων, αλλά όλεσ διαδραματίηουν μικρό ρόλο 
ςτθν απόφαςθ για ςυγχϊνευςθ και το άκροιςμά τουσ είναι τελικά αυτό που 
ςυντελεί ςτθν εν λόγω απόφαςθ. Μια ευρφτερθ ερμθνεία των παραπάνω, 
ουςιαςτικά κζτει τζλοσ ςτθ διαμάχθ ςχετικά με τα βακφτερα αίτια των 
ςυγχωνεφςεων, δθλαδι τθν υπόκεςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ (efficiency 
hypothesis) και τθν υπόκεςθ τθσ μονοπωλιακισ δφναμθσ (market power 
hypothesis), κακϊσ φαίνεται κακαρά ότι ςτισ οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ και τα δφο 
κίνθτρα – υποκζςεισ είναι εξίςου ςθμαντικά και ςυνεπιδροφν υπζρ τθσ 
ςυγχϊνευςθσ. 
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  Στισ ςυγκεντρωτικζσ ενοποιιςεισ, θ κφρια αιτία φπαρξθσ είναι θ ανάγκθ υιοκζτθςθσ 
μιασ επικετικισ πολιτικισ για τθν αφξθςθ του μεριδίου τθσ αγοράσ, ενϊ μικρότερο 
ρόλο διαδραματίηουν κίνθτρα όπωσ οικονομίεσ κλίμακασ, θ αποτελεςματικότερθ 
διαχείριςθ των πόρων και θ αναηιτθςθ νζων αγορϊν. 
 

  Τζλοσ, θ κυριαρχοφςα αιτία ςτθν περίπτωςθ των ςυςπειρωμζνων ενοποιιςεων 
είναι θ επικυμία ειςχϊρθςθσ ςε νζεσ αγορζσ και θ αξιοποίθςθ και μεγιςτοποίθςθ 
των χρθματοοικονομικϊν δυνατοτιτων των εταιρειϊν. Τα άλλα κίνθτρα ζχουν 
μικρι ςθμαςία για αυτόν τον τφπο ςυγχωνεφςεων. 
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ΟΦΕΛΘ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘΣ  

 

ΒΑΣΛΚΑ ΚΛΝΘΤΑ  

 

Σφμφωνα με τθ ςχετικι βιβλιογραφία, τα βαςικά κίνθτρα που ωκοφν ςτισ εξαγορζσ 
είναι: 

 
- Θ δθμιουργία και αξιοποίθςθ λειτουργικϊν ςυνεργιϊν ανάμεςα ςτισ επιχειριςεισ, με 
ςυνζπεια τθν εξοικονόμθςθ κόςτουσ και τθν εκμετάλλευςθ οικονομιϊν κλίμακασ (με το 
ίδιο ςτακερό κόςτοσ παράγονται περιςςότερεσ μονάδεσ προϊόντοσ/ υπθρεςίασ) ι/ και 
οικονομιϊν φάςματοσ (διαςφάλιςθ μικρότερου κόςτουσ παραγωγισ με προςκικθ 
ςυναφϊν - ςυμπλθρωματικϊν παραγωγικϊν διαδικαςιϊν ι δικτφων διανομισ) 
 
- Θ δθμιουργία και αξιοποίθςθ χρθματοδοτικϊν ςυνεργιϊν, λόγω μεγαλφτερου μεγζκουσ, 
βελτίωςθσ τθσ αξιοπιςτίασ του ςυνόλου των επιχειριςεων, καλφτερθσ πρόςβαςθσ ςε 
κεφάλαια 
 
- Θ αντικατάςταςθ μιασ μθ αποτελεςματικισ διοίκθςθσ, με ςτόχο τθν εξυγίανςθ και 
ανάπτυξθ τθσ εξαγοραηόμενθσ εταιρείασ και ενδεχόμενθ προοπτικι τθν απορρόφθςθ ι τθ 
μεταπϊλθςι τθσ με κζρδοσ. Αυτό το κίνθτρο είναι ςφνθκεσ ςτισ λεγόμενεσ «εχκρικζσ» 
(hostile) εξαγορζσ, δθλαδι ςε αυτζσ που γίνονται χωρίσ τθ ςυναίνεςθ τθσ εξαγοραηόμενθσ 
εταιρείασ. 
 
- Θ ενίςχυςθ τθσ δφναμθσ τθσ εξαγοράηουςασ επιχείρθςθσ ςτθν εκνικι ι/ και ςτθ διεκνι 
αγορά, με ςτόχο τον περιοριςμό του ανταγωνιςμοφ και πρόςκετα, ολιγοπωλιακά κζρδθ. 
 
- Ρροςωπικζσ επιδιϊξεισ των διευκυντικϊν ςτελεχϊν τθσ εξαγοράηουςασ επιχείρθςθσ, με 
ςτόχο να αυξιςουν το κφροσ και τισ αμοιβζσ τουσ ι να διατθριςουν τα προνόμιά τουσ. Σε 
αντίκεςθ με όλεσ τισ προθγοφμενεσ περιπτϊςεισ, όπου κεντρικό κριτιριο είναι θ αφξθςθ 
των περιουςιακϊν ςτοιχείων και τθσ ςυνολικισ χρθματοοικονομικισ αξίασ τθσ 
εξαγοράηουςασ επιχείρθςθσ ι του ομίλου τθσ, το κίνθτρο αυτό δεν εξυπθρετεί απαραίτθτα 
τα ςυμφζροντα των μετόχων. 
 
Σε ςχζςθ με το γενικότερο οικονομικό περιβάλλον, οι Ε&Σ φαίνεται να ανταποκρίνονται ςε 
μια διαπιςτωμζνθ τάςθ τθσ αγοράσ για δθμιουργία ιςχυρϊν επιχειριςεων και ομίλων, 
ικανϊν: 
- να ανταπεξζλκουν ςτισ ςφγχρονεσ ςυνκικεσ τθσ παγκοςμιοποιθμζνθσ οικονομίασ, ςτο 
διεκνι ανταγωνιςμό και ςτισ διαρκϊσ εντεινόμενεσ διεκνείσ νομιςματικζσ αναταράξεισ και 
πιζςεισ, μζςα και ζξω από το χϊρο τθσ ΟΝΕ. 
- να βελτιϊςουν τθν αξιοποίθςθ του ςυνολικοφ επιχειρθςιακοφ και ανκρϊπινου 
δυναμικοφ, με ςτόχο τθ διατιρθςθ - επζκταςθ των μεριδίων αγοράσ, τθν αποτελεςματικι 
προϊκθςθ νζων προϊόντων, τθν καλφτερθ εξυπθρζτθςθ του πελάτθ, τθ βελτίωςθ των 
επιτελικϊν λειτουργιϊν, τθν κεφαλαιακι τουσ εξυγίανςθ και ενίςχυςθ 
- να αξιοποιιςουν τισ νζεσ τεχνολογίεσ ςυγκζντρωςθσ, διαχείριςθσ και διάχυςθσ τθσ 
πλθροφορίασ, που ευνοοφν και επιβάλλουν τθν αναδιοργάνωςθ, τθν ολοκλιρωςθ και τθ 
δικτφωςθ ςτο διεκνζσ περιβάλλον. 



 υγχϊνευςη Σραπεζϊν ςτην Ελληνικθ οικονομία   -  
 υγχωνεφςεισ – Εξαγορέσ ςτην ςφγχρονη οικονομία  
 

 

 16 

- να αξιοποιιςουν τισ ςυνζργιεσ που οφείλουν ν’ αναπτφςςονται ςτα πλαίςια των 
ςφγχρονων επιχειρθματικϊν οργανιςμϊν, εξαλείφοντασ τα μειονεκτιματα και τισ 
γραφειοκρατικζσ αγκυλϊςεισ των επιχειρθςιακϊν ςχθμάτων μεγάλου μεγζκουσ. 
 
 
Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ Ε&Σ ωφελοφνται οι μζτοχοι τθσ εξαγοράηουςασ επιχείρθςθσ 
και, υπό προχποκζςεισ, οι μζτοχοι των εξαγοραηόμενων επιχειριςεων. Ωςτόςο, οι 
ςυνζπειεσ των Ε&Σ για το ςφνολο τθσ οικονομίασ είναι πολλαπλζσ, ςε οριςμζνεσ μάλιςτα 
περιπτϊςεισ αντιφατικζσ. 
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ΡΛΕΣΕΛΣ ΓΛΑ ΕΝΟΡΟΛΘΣΘ 

 

Θ ενοποίθςθ του τραπεηικοφ κλάδου ζχει αποτελζςει μια ςυνεχιηόμενθ πραγματικότθτα ςε 
πολλζσ χϊρεσ για πάνω από ζναν αιϊνα. Στισ προθγοφμενεσ δφο δεκαετίεσ, ο ρυκμόσ τθσ 
ενοποίθςθσ μεταξφ των μεγαλφτερων τραπεηϊν ζχει επιταχυνκεί. Αυτό μπορεί να εξθγθκεί 
με τθν εξζταςθ των παγκόςμιων πιζςεων για ενοποιιςεισ: 
 

 Απελευκζρωςθ επιτοκίου. Οι τράπεηεσ είχαν πάντα υψθλζσ κανονιςτικζσ ρυκμίςεισ 
και ςυνεχίηουν ζτςι, αλλά ςε πολλζσ χϊρεσ ζχει γίνει μια κίνθςθ για τθν 
απελευκζρωςθ των μζτρων που παρεμποδίηουν τον ανταγωνιςμό μεταξφ των 
τραπεηϊν. Μεμονωμζνεσ τράπεηεσ μποροφν να κακορίηουν τα δικά τουσ επιτόκια 
δανείων και κατακζςεων παρά να ακολουκοφν τα επιτόκια που κακορίηουν οι 
ρυκμιςτικζσ αρχζσ ι τα τραπεηικά καρτζλ. Αυτι θ ελευκζρωςθ ζχει ωκιςει προσ τα 
κάτω τα spreads  και τθν κερδοφορία. 

 

 Μείωςθ των φραγμϊν ειςόδου ςτθν αγορά. Σε πολλζσ χϊρεσ, οι τράπεηεσ 
αντιμετωπίηουν αυξανόμενο ανταγωνιςμό από μθ- τραπεηικά ιδρφματα ςε τομείσ 
που παραδοςιακά ιταν το αποκλειςτικό προνόμιο των τραπεηϊν. Θ τιμολόγθςθ του 
πιςτωτικοφ κινδφνου ιταν πάντα μια βαςικι ικανότθτα του τραπεηικοφ τομζα, αλλά 
οι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ ζχουν μετακινθκεί ςε αυτόν τον χϊρο με τθν πϊλθςθ 
πιςτωτικϊν παραγϊγων και εγγυιςεων δανείων. Καταςκευαςτζσ αυτοκινιτων 
παρζχουν το μεγαλφτερο μζροσ χρθματοδότθςθσ των αυτοκινιτων ςε πολλζσ 
χϊρεσ. Ρολλζσ ςχετικά μικρζσ, αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ αναγκάηονται να μειϊςουν 
τουσ φραγμοφσ ειςόδου ςτθν αγορά, όπωσ είναι οι περιοριςμοί ςχετικά με τα 
υποκαταςτιματα, ςε ξζνεσ τράπεηεσ ωσ αποτζλεςμα ςυμφωνιϊν του Ραγκόςμιου 
Οργανιςμοφ Εμπορίου (ΡΟΕ). 

 

 Αντί-διαμεςολάβθςθ. Το μεγαλφτερο εφροσ χρθματοδοτικϊν επιλογϊν που είναι 
διακζςιμεσ ςε επιχειριςεισ ζχει διαβρϊςει τον ρόλο των τραπεηϊν ωσ 
διαμεςολαβθτζσ. Οι κεφαλαιαγορζσ παρζχουν ζνα μζςο για τουσ εταιρικοφσ 
δανειολιπτεσ να πάνε απευκείασ ςτουσ επενδυτζσ, παρακάμπτοντασ τισ τράπεηεσ. 
Οι επιχειριςεισ μποροφν επίςθσ να χρθςιμοποιιςουν τεχνικζσ όπωσ τιτλοποίθςθ 
ενεργθτικοφ, για τθ μείωςθ των βαςικϊν ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τουσ και, ωσ εκ 
τοφτου των χρθματοδοτικϊν αναγκϊν. Υπάρχουν επίςθσ περιςςότερεσ 
εναλλακτικζσ λφςεισ από τισ τραπεηικζσ κατακζςεισ για τθν αποταμίευςθ. Αυτζσ 
περιλαμβάνουν αμοιβαία κεφάλαια τθσ χρθματαγοράσ, άμεςεσ επενδφςεισ ςτο 
χρθματιςτιριο, αμοιβαία κεφάλαια και επενδυτικά προϊόντα από αςφαλιςτικζσ 
εταιρείεσ όπωσ αςφαλιςτιρια ςυμβολαίων ηωισ κλπ. 

 

 Οικονομίεσ κλίμακασ. Πλοι οι παραπάνω παράγοντεσ ζχουν κάνει τθν τιμι 
περιςςότερο ςθμαντικι. Αυτό με τθ ςειρά ζχει υποχρεϊςει τισ τράπεηεσ να 
μειϊςουν το κόςτοσ ςυναλλαγισ μονάδασ για τθ διατιρθςθ κερδοφορίασ και τθν 
αφξθςθ των κερδϊν. Κακϊσ οι τράπεηεσ ζχουν αυτοματοποιθκεί περιςςότερο, ζχει 
υπάρξει μια μετατόπιςθ από τθν άποψθ τθσ διάρκρωςθσ του κόςτουσ. Το επίπεδο 
ςτακεροφ κόςτουσ ςε ςχζςθ με το μεταβλθτό κόςτοσ ζχει αυξθκεί, και κα 
ςυνεχίςει. Αυτό ενκαρρφνει το ςχθματιςμό μεγαλφτερων τραπεηϊν που επιδιϊκουν 
τθν εξάπλωςθ αυτοφ του ςτακεροφ κόςτουσ ςε μεγαλφτερο αρικμό ςυναλλαγϊν. Θ 
απόλυτθ τιμι ειςόδου, όςον αφορά τισ επενδφςεισ εκκίνθςθσ ςε ςυςτιματα, ζχει 
αυξθκεί ςθμαντικά. Κακϊσ μικρότερεσ τράπεηεσ αγωνίηονται να κάνουν τισ 
απαραίτθτεσ επενδφςεισ για να διατθριςουν τθν ανταγωνιςτικι τουσ κζςθ, 
γίνονται ολοζνα και πιο πρόκυμεσ να εξετάςουν προςφορζσ. 
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 Οικονομίεσ  φάςματοσ. Οι μεγαλφτερεσ τράπεηεσ μποροφν να προςφζρουν ζνα 
ευρφτερο φάςμα προϊόντων ςτουσ πελάτεσ από τισ μικρότερεσ τράπεηεσ. Αυτό 
μπορεί να μετρθκεί με βάςθ τον αρικμό των διαφόρων προϊόντων που πωλοφνται 
ετθςίωσ κατά μζςο όρο ςε κάκε πελάτθ. Μια τράπεηα που πωλεί τζςςερα με ζξι 
προϊόντα ςε κάκε πελάτθ κατά μζςο όρο κάκε χρόνο ζχει περιςςότερθ μόχλευςθ 
ωσ προσ τθν πελατειακι τθσ βάςθ ςε ςχζςθ με μία τράπεηα που πουλά μόνο δφο με 
τρία προϊόντα.  Οι μεγαλφτερεσ τράπεηεσ μποροφν επίςθσ να πλθρϊςουν ικανοφσ 
ειδικοφσ για τθν ανάπτυξθ προθγμζνων προϊόντων που μπορεί μόνο να είναι 
ελκυςτικά ςε ζνα ςχετικά μικρό ποςοςτό των πελατϊν. Θ ανάπτυξθ τζτοιων 
προϊόντων είναι δυνατι μόνο όταν μια τράπεηα ζχει δυνατότθτεσ ςε ζναν ςφνολο 
διαφορετικϊν τομζων. 

 

 Διαφοροποίθςθ πιςτωτικοφ κινδφνου. Κακϊσ οι τεχνικζσ διαχείριςθσ του 
πιςτωτικοφ κινδφνου και οι πολιτικζσ κατανομισ εςωτερικοφ κεφαλαίου ζχουν 
αναπτυχκεί, θ αναγνϊριςθ ότι θ διαφοροποίθςθ πιςτωτικοφ κινδφνου μειϊνει το 
επίπεδο των απροςδόκθτων ηθμιϊν και των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων ζχει 
αυξθκεί. Στθν ενιαία αγορά οι τράπεηεσ εκτίκενται ςε υψθλότερα επίπεδα κινδφνων 
ςυγκζντρωςθσ και αυτό τουσ βάηει ςε μειονεκτικι κζςθ ςε ςχζςθ με τισ καλά 
διαφοροποιθμζνεσ τράπεηεσ. 

 

 Κυβζρνθςθ και ρυκμιςτικζσ πιζςεισ. Οι κυβερνιςεισ και οι κεντρικζσ τράπεηεσ ςε 
πολλζσ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ ζχουν αςκιςει πίεςθ ςτισ τράπεηεσ τθσ χϊρασ τουσ 
να ςυγχωνευκοφν και να εδραιωκοφν. Αυτό αποςκοπεί ςτο να εξαςφαλίςει ότι 
οριςμζνεσ εγχϊριεσ τράπεηεσ κα είναι ςε κζςθ να ανταγωνιςτοφν με πιο 
προθγμζνεσ ξζνεσ τράπεηεσ μόλισ πραγματοποιθκεί θ πλιρθσ απελευκζρωςθ του 
κλάδου. Σε πολλζσ χϊρεσ τθσ Αςίασ, οι τραπεηικζσ βιομθχανίεσ είναι  εξαιρετικά 
κατακερματιςμζνεσ. Θ Λνδονθςία, για παράδειγμα, είχε πάνω από 150 εμπορικζσ 
τράπεηεσ πριν από τθν αςιατικι χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. Αυτό κατζςτθςε ςχεδόν 
αδφνατο για τθν κεντρικι τράπεηα να διατθριςει τθν εποπτεία τουσ, λόγω των 
περιοριςμζνων πόρων τθσ ακόμθ και αν το προςωπικό τθσ είχε τισ δεξιότθτεσ και 
τθν ακεραιότθτα να το πράξει (και δεν το ζκανε). 

 

 Ρίεςθ μετόχων. Οι επενδυτζσ, τόςο οι εγχϊριοι όςο και διεκνείσ, ςε πολλζσ αγορζσ 
ζχουν εντείνει τισ πιζςεισ ςχετικά με τθ διαχείριςθ των τραπεηϊν ϊςτε να 
κακορίηουν και να πλθροφν ι υπερβαίνουν τισ μελλοντικζσ επιδόςεισ ςτόχουσ. Αυτό 
ςυνικωσ μεταφράηεται ςε δθμιουργία επιςτροφισ υψθλότερθσ από το κόςτοσ 
ιδίων κεφαλαίων τθσ τράπεηασ και ζνα επίπεδο-ςτόχο τθσ αφξθςθσ των κερδϊν. Θ 
ατομικι επίδοςθ τθσ τράπεηασ ςυνικωσ παρακολουκείται ςε ςχζςθ με τθν 
απόδοςθ τθσ ομάδασ ομότιμων τθσ τράπεηασ. Υπάρχουν ενεργοί επενδυτζσ που 
αναηθτοφν εταιρείεσ που ζχουν χαμθλι απόδοςθ, αλλά είναι ικανζσ να 
αναςτρζψουν τθν κατάςταςθ, και  λαμβάνουν δράςθ ϊςτε να αναγκάςουν τθ 
διοίκθςθ να λάβει διορκωτικά μζτρα. Αυτό είναι πολφ δφςκολο να γίνει ςε 
τράπεηεσ, επειδι οι περιςςότερεσ ρυκμιςτικζσ αρχζσ επιβάλλουν ζνα 5% όριο για το 
επίπεδο τθσ μεμονωμζνθσ εκμετάλλευςθσ μετοχϊν. Οι επενδυτζσ ζχουν τθν τάςθ 
να ψθφίηουν ανυπόμονα και να πωλοφν τισ ςυμμετοχζσ τουσ ςε τζτοιεσ τράπεηεσ. 
Αυτό είναι πικανό να ωκιςει τθν τιμισ τθσ μετοχισ τθσ εταιρείασ-ςτόχου χαμθλά 
και να αφιςει τθν τράπεηα πιο ευάλωτθ ςε μια εχκρικι προςφορά. 
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ΕΞΟΛΚΟΝΟΜΘΣΘ ΚΟΣΤΟΥΣ  

 

Το πραγματικό επίπεδο τθσ εξοικονόμθςθσ κόςτουσ που οι τράπεηεσ είναι ςε κζςθ να 
επιτφχουν από τισ εντόσ τθσ αγοράσ ςυγχωνεφςεισ είναι ςυνικωσ ςε ζνα εφροσ μεταξφ 25% 
και 40% των λειτουργικϊν εξόδων του ςτόχου. Αυτζσ οι οικονομίεσ τείνουν να είναι 
υψθλότερεσ όταν ο αποκτϊν είναι πολφ μεγαλφτεροσ από το ςτόχο και όταν υπάρχει 
υψθλόσ βακμόσ γεωγραφικισ επικάλυψθσ. Ραραδείγματα που ςυναντϊνται ςυνικωσ 
περιλαμβάνουν τα ακόλουκα: 
 

 Κλείςιμο των ςυςτεγαηόμενων υποκαταςτθμάτων. Στθν περίπτωςθ των εντόσ τθσ 
αγοράσ ςυγχωνεφςεων ςτισ οποίεσ και οι δφο τράπεηεσ ζχουν ςθμαντικι παρουςία, 
πολλά υποκαταςτιματα από τισ δφο τράπεηεσ είναι πικανό να ςυςτεγάηονται. 
Υποκαταςτιματα από διαφορετικζσ τράπεηεσ τείνουν να ομαδοποιοφνται με υψθλι 
ςυγκζντρωςθ ςτθν πόλθ και τα επιχειρθματικά κζντρα. Αυτά τα υποκαταςτιματα 
που ςυςτεγάηονται μποροφν να κλείςουν και το προςωπικό να απολυκεί. 

 

 Κατάργθςθ τθσ φπαρξθσ διπλϊν κεντρικϊν γραφείων για διοικθτικζσ λειτουργίεσ. 
Αυτζσ περιλαμβάνουν τμιματα όπωσ το  τμιμα οικονομικϊν, εςωτερικοφ ελζγχου, 
ανκρϊπινων πόρων, μιςκοδοςίασ, ςχζςεισ επενδυτϊν και διαχείριςθσ 
εγκαταςτάςεων. Ο αρικμόσ των ατόμων που απαιτοφνται για να εργαςτοφν ςε 
αυτζσ τισ λειτουργίεσ δεν κλιμακϊνεται ανάλογα με το μζγεκοσ του ιςολογιςμοφ 
τθσ τράπεηασ. 

 

 Εξορκολογιςεισ των τμθμάτων επεξεργαςίασ. Διπλά κζντρα δεδομζνων, 
τθλεφωνικά κζντρα, και υπθρεςίεσ διακανονιςμοφ μποροφν να ορκολογθκοφν. Και 
πάλι αυτά είναι μεγάλα ςτακερά κόςτθ. 

 

 Άλλεσ αποταμιεφςεισ. Άλλεσ εξοικονομιςεισ περιλαμβάνουν τον εξωτερικό ζλεγχο, 
ζξοδα διαφιμιςθσ και μάρκετινγκ, κόςτθ υποβολισ εκκζςεων και ςυμμόρφωςθσ. 

 

 Κυβερνθτικοί  περιοριςμοί, πολιτικζσ πιζςεισ και θ δφναμθ των ςυνδικάτων 
τράπεηασ ςε οριςμζνεσ χϊρεσ μποροφν να επιβάλλουν περιοριςμοφσ ςτθν 
ικανότθτα τθσ διοίκθςθσ του αγοραςτι να πραγματοποιιςει εξοικονόμθςθ κόςτουσ 
από απϊλειεσ κζςεων εργαςίασ. Αυτζσ οι ςυνεχιηόμενεσ εξοικονομιςεισ κόςτουσ 
κα αντιςτακμιςτοφν ςε κάποιο βακμό από το κόςτοσ που ςυνεπάγεται θ 
εξορκολόγθςθ. Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ το μεγαλφτερο μζροσ αυτϊν των 
δαπανϊν προζρχεται από αποηθμιϊςεισ απόλυςθσ. Ππωσ οι περιςςότεροι όροι 
αποχϊρθςθσ βαςίηονται ςτον χρόνο υπθρεςίασ και τον τρζχοντα μιςκό αυτζσ κα 
τείνουν να είναι υψθλότερεσ ςτισ τράπεηεσ με χαμθλό ιςτορικό κφκλο εργαςιϊν του 
προςωπικοφ και υψθλότερουσ μιςκοφσ. Είναι ςχετικά εφκολο για τουσ αναλυτζσ να 
κρίνουν, μετά το γεγονόσ, αν θ διαχείριςθ είχε επιτυχία ςτθν επίτευξθ των ςτόχων 
τουσ. Θ γραμμι  εξόδων είναι ζνα από τα ευκολότερα ςτοιχεία για πρόβλεψθ από 
τουσ αναλυτζσ. Απλά ςυγκρίνοντασ τα μελλοντικά πραγματικά λειτουργικά ζξοδα ςε 
ςχζςθ με τα ςυνολικά αυτϊν των προβλζψεων για τισ δφο τράπεηεσ ξεχωριςτά κα 
φανεί ο βακμόσ ςτον οποίο θ αναγνωριςμζνθ μείωςθ κόςτουσ ζχει επιτευχκεί.  
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ΒΕΛΤΛΩΣΕΛΣ ΕΣΟΔΩΝ  

 

Εξαγορζσ εκτόσ αγοράσ ςυνικωσ δικαιολογοφνται όταν αφοροφν για ενίςχυςθ των εςόδων 
ι για ςτρατθγικοφσ λόγουσ. Σε γενικζσ γραμμζσ ευκαιρίεσ μπορεί να υπάρχουν, όταν 
ιςχφουν τα ακόλουκα: 
 

 Cross-selling. Αυτό είναι ζνα από τα πιο ςυνθκιςμζνα αίτια για εξαγορα, όπου ο 
αποκτϊν ι ο ςτόχοσ λειτουργοφν ςε διαφορετικζσ αγορζσ, είτε οι αγορζσ αυτζσ 
διαφζρουν γεωγραφικά ι ςε κζματα του τομζα χρθματοδοτικϊν υπθρεςιϊν. Μια 
τράπεηα που αποκτά μια αςφαλιςτικι εταιρεία ι τον διαχειριςτι κεφαλαίων είναι 
πικανό να εκμεταλλευτεί τθν ευκαιρία να πωλιςει τθν αςφαλιςτικι εταιρεία ι 
προϊόντα του διαχειριςτι κεφαλαίων ςτθν υφιςτάμενθ πελατειακι βάςθ τθσ 
τράπεηασ. Πταν οι δφο οντότθτεσ βρίςκονται ςτθν ίδια επιχείρθςθ, θ διαχείριςθ κα 
ιςχυριςτεί ότι κάκε τράπεηα ζχει κάποια εξειδίκευςθ ι παραγωγικι γραμμι που θ 
άλλθ τράπεηα, είτε δεν ζχει ι ζχει με κάποια ςχετικι αδυναμία. Ζνα παράδειγμα κα 
ιταν εάν ο αγοραςτισ ιςχυρίηεται ότι θ τράπεηα ςτόχοσ διακζτει καλφτερθ 
κατανόθςθ τθσ πϊλθςθσ καταναλωτικϊν χρθματοοικονομικϊν προϊόντων από τθν 
ίδια. 

 

 Οφζλθ λόγω μάρκετινγκ. Τα οφζλθ λόγω μάρκετινγκ προκφπτουν όταν και ο 
ςτόχοσ και ο  αγοραςτισ λειτουργοφν ςτο ίδιο τμιμα τθσ επιχείρθςθσ και 
επενδφουν ςε μεγάλο βακμό ςτθν διαφιμιςθ και το μάρκετινγκ. Αν θ επζνδυςθ 
διατθρείται, αλλά επικεντρϊνεται ςε ζναν μόνο εμπορικό ςιμα, είναι πικανό να 
είναι πιο αποτελεςματικι. 

 

 Οφζλθ κλίμακασ. Οριςμζνεσ πράξεισ, όπωσ τα γραμμάτια, απαιτοφν κάποιο 
ςυγκεκριμζνθ ποςότθτα για να λειτουργιςουν αποτελεςματικά. Αν διαχειριςτεί 
ςωςτά, θ μεγαλφτερθ κλίμακα μπορεί να οδθγιςει ςε αφξθςθ των εςόδων χωρίσ 
αντίςτοιχθ αφξθςθ του κόςτουσ. 

 

 Ρϊλθςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ο αγοραςτισ μπορεί να είναι ςε κζςθ να εξάγει 
αξία μζςω τθσ πϊλθςθσ των λειτουργικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων όταν δεν είναι 
πλζον απαραίτθτα, όπωσ τα κεντρικά γραφεία του ςτόχου και τα περιττά 
υποκαταςτιματα. Αυτό κα επιτρζψει ςτο κεφάλαιο που δεςμεφεται ςτα εν λόγω 
περιουςιακά ςτοιχεία να χρθςιμοποιθκεί πιο παραγωγικά. 

 

 Ίδια κεφάλαια και πωλιςεισ ςυνεργατϊν. Εκτόσ από τα πραγματικά κζρδθ, ζςοδα 
μπορεί να προζλκουν από τθν αναδιάρκρωςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τόςο 
του ςτόχου όςο και του αγοραςτι που εκτίκενται ςτθν πϊλθςθ. Μπορεί να είναι 
δυνατό, για παράδειγμα, να ειςαχκοφν περιουςιακά ςτοιχεία από τον αγοραςτι ςε 
ςυνεργάτεσ του ςτόχου ϊςτε να τουσ καταςτιςει πιο ελκυςτικοφσ ςε πικανοφσ 
αγοραςτζσ. Είναι επίςθσ πικανό να υπάρχουν ειςθγμζνεσ κυγατρικζσ ι ςυγγενείσ 
που ςυναλλάςςονται κάτω από τθν κακαρι αξία του ενεργθτικοφ, όπου θ τιμι 
μπορεί να ξεκλειδωκεί. 
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ΣΤΑΤΘΓΛΚΑ ΟΦΕΛΘ  

 

Οι περιςςότεροι αγοραςτζσ κα προςπακιςουν να δικαιολογιςουν εξαγορζσ ςτουσ 
μετόχουσ τουσ αναγνωρίηοντασ πρϊτα τθν προβλεπόμενθ μείωςθ του κόςτουσ και 
ςυνζργειεσ εςόδων και, δεφτερον, δείχνοντασ πϊσ θ εξαγορά ταιριάηει ςτθ ςυνολικι 
ςτρατθγικι τουσ. Αυτό ςυνικωσ ςυμβαίνει ακόμθ και αν τα επιχειριματα αυτά 
παρουςιάηονται με αντίςτροφθ ςειρά ςτισ παρουςιάςεισ των επενδυτϊν. Είναι δφςκολο να 
ςκεφτεί κανείσ μια περίπτωςθ κατά τθν οποία θ διοίκθςθ πρότεινε μία εξαγορά και δεν 
ιςχυρίςτθκε ότι ακολουκεί μία καλι ςτρατθγικι. 

Υπάρχουν, ωςτόςο,  οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, όπου θ διοίκθςθ δικαιολογεί τθν 
εξαγορά ςε μεγάλο βακμό με ςτρατθγικοφσ λόγουσ, και όχι ςε ςχζςθ με τθν αξία. Αυτζσ 
περιλαμβάνουν τα ακόλουκα: 
 

 Κατάργθςθ ανταγωνιςτι. Οι περιςςότερεσ εταιρείεσ επαινοφν τον ανταγωνιςμό, 
διότι τουσ ωκεί να καινοτομοφν περιςςότερο και να γίνουν πιο αποτελεςματικζσ. 
Κάνουν ςυνζχεια, κάκε δυνατι προςπάκεια για τθ μείωςθ ι τθν εξάλειψθ αυτοφ 
του ανταγωνιςμοφ. Οι τράπεηεσ δεν αποτελοφν εξαίρεςθ. Μπορεί να ζχει νόθμα θ 
εξαγορά ενόσ ανταγωνιςτι απλά για να μειωκεί το επίπεδο του ανταγωνιςμοφ. 
Αυτό μπορεί να τουσ επιτρζψει να απολαφςουν ό, τι οι οικονομολόγοι αναφζρουν 
ωσ οφζλθ μονοπωλίου ι, τουλάχιςτον, να ενιςχυκεί θ ουςιαςτικι δφναμθ ενόσ 
ολιγοπωλίου. Οι κυβερνιςεισ, οι ρυκμιςτικζσ αρχζσ και οι επιτροπζσ μονοπωλίου 
τείνουν να αποδοκιμάηουν τζτοιεσ εξαγορζσ. 

 

 Βελτίωςθ τθσ ανταγωνιςτικισ κζςθσ. Δφο τράπεηεσ μποροφν να ςυμφωνιςουν να 
ςυνδυαςτοφν προκειμζνου να λθφκεί μια δεςπόηουςα κζςθ ςε μια ςυγκεκριμζνθ 
αγορά ι τμιμα του κλάδου. Μεγαλφτερα μερίδια αγοράσ τείνουν να δίνουν 
μεγαλφτερθ αξία. 

 

 Ρροςταςία τθσ ανταγωνιςτικισ κζςθσ. Αν τρεισ τράπεηεσ, με παρόμοιο μζγεκοσ, 
λειτουργοφν ςτθν ίδια αγορά και μία τράπεηα κάνει μια προςφορά για τθν άλλθ, θ 
τρίτθ τράπεηα δεν ζχει πολλζσ επιλογζσ. Ρρζπει να δρομολογιςει μία αντι - 
προςφορά, εάν μπορεί, διαφορετικά  κινδυνεφει να περικωριοποιθκεί. Το 
προφανζσ επιχείρθμα τθσ διοίκθςθσ είναι ότι παρόλο που μία υψθλότερθ 
προςφορά μπορεί να καταςτρζψει τθν αξία των μετοχϊν, θ καταςτροφι κα ιταν 
ακόμθ υψθλότερθ αν θ τράπεηα δεν είχε δράςει. 

 

 Μοναδικι ευκαιρία. Ππωσ ζχουμε ιδθ επιςθμάνει, πολλζσ χϊρεσ ζχουν εγείρει 
κανονιςτικά εμπόδια ςτθν είςοδο, ζχουν επιβάλει περιοριςμοφσ ςτθ διακλάδωςθ, 
ζχουν περιορίςει το επίπεδο ξζνθσ ιδιοκτθςίασ ςε εγχϊριεσ τράπεηεσ και 
απαγορεφεται ςε ξζνεσ τράπεηεσ θ ανάλθψθ τοπικϊν τραπεηϊν. Οι εγχϊριεσ 
χρθματοδοτικζσ κρίςεισ χρειάηονται ςυχνά το ξζνο κεφάλαιο. Αυτό μπορεί να 
προςφζρει ευκαιρίεσ για τισ ξζνεσ τράπεηεσ να αποκτιςουν εγχϊριεσ τράπεηεσ. Τα 
εμπόδια αυτά μπορεί να επιβλθκοφν εκ νζου μετά τθν πάροδο τθσ κρίςθσ, 
χτυπϊντασ τθν πόρτα ςτο πρόςωπο των άλλων ενδιαφερομζνων ξζνων τραπεηϊν. 

 

 Εναςχόλθςθ με τισ αδυναμίεσ. Μια τράπεηα που ανακαλφπτει ότι απζτυχε να 
εντοπίςει τθν περιοχι τθσ μεγαλφτερθσ πικανισ μελλοντικισ ανάπτυξθσ και 
κερδοφορίασ μπορεί να καταλάβει ότι δεν ζχει άλλθ επιλογι παρά να αναηθτιςει 
υποψθφίουσ για εξαγορά. Αυτό μπορεί επίςθσ να είναι αποτζλεςμα μιασ αλλαγισ 
ςτο κανονιςτικό περιβάλλον. Μια τράπεηα μπορεί να δει ότι είναι ςε κζςθ να 
εξαγοράςει μια επιχείρθςθ που προθγουμζνωσ δεν επιτρεπόταν. Σε αυτζσ τισ 
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περιπτϊςεισ μπορεί να είναι καλφτερα να αγοράςει τθν απαραίτθτθ τεχνογνωςία 
και τθν πελατειακι βάςθ και όχι να προςπακιςει να τα οικοδομιςει θ ίδια. Στισ 
περιπτϊςεισ αυτζσ, οι πωλθτζσ αποςποφν γενικά ζνα βαρφ αςφάλιςτρο ελζγχου. 

 

 Αγοράηοντασ μερίδιο αγοράσ. Σε κλάδουσ επιχειριςεων ςτουσ οποίουσ θ φπαρξθ 
κλίμακασ είναι ςθμαντικι, οι τράπεηεσ μποροφν να προςπακιςουν να αγοράςουν 
μερίδιο τθσ αγοράσ, προκειμζνου να επιτευχκεί μια δεςπόηουςα κζςθ. Αυτό 
λειτουργεί ςε τμιματα όπου θ δυναμικι τθσ βιομθχανίασ αλλάηει και υπάρχει 
διακλάδωςθ μεταξφ των πολφ μεγάλων παικτϊν και των φορζων ςε εταιρείεσ 
μζςθσ κατάταξθσ που βλζπουν τθν ανταγωνιςτικι τουσ κζςθ να επιδεινϊνεται. Στισ 
περιπτϊςεισ αυτζσ θ ανάγκθ φπαρξθσ κλίμακασ οδθγεί ςε φράγματα ειςόδου ςτθν 
αγορά που επιτρζπουν ςτουσ κατεςτθμζνουσ φορείσ τθ δθμιουργία υπερ-
οικονομικϊν αποδόςεων. 

 

 Κάλυψθ κενϊν. Διεκνείσ τράπεηεσ μποροφν να είναι ςε κζςθ να δθμιουργιςουν 
πρόςκετεσ ςυνζργειεσ ζχοντασ ζνα παγκόςμιο δίκτυο. Θ εξαγορά μιασ τράπεηασ ςε 
μια χϊρα όπου μια παγκόςμια τράπεηα ζχει μόνο μια ςυμβολικι παρουςία μπορεί 
να δικαιολογείται με ςτρατθγικοφσ λόγουσ, ςχετικά με τα οφζλθ του δικτφου ωσ 
ςφνολο, παρά ςε μια αυτόνομθ βάςθ. 
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ΚIΝΘΤΑ ΔΛΟIΚΘΣΘΣ  

 

 Πταν θ διοίκθςθ του αγοραςτι κάνει μια προςφορά για μια επιχείρθςθ και θ 
διοίκθςθ του ςτόχου ςυνιςτά να γίνει αποδεκτι θ προςφορά, και τα δφο μζρθ κα 
υποςτθρίηουν ότι ενεργοφν προσ το ςυμφζρον των αντίςτοιχων μετόχων τουσ. Είναι πικανό 
ότι και οι δφο είναι ςωςτζσ, αλλά πιο πικανό είναι ότι είτε κάποιοσ ζχει πλθρϊςει 
παραπάνω είτε ζχει πωλθκεί πολφ φτθνά. Το πρϊτο πικανόν να ςυμβαίνει πιο ςυχνά από 
το δεφτερο. Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ είναι καλφτερα να είναι κανείσ μζτοχοσ ςε μια 
εταιρεία που κα εξαγοραςτεί παρά ςε αυτι που κάνει τθν εξαγορά. Ραρ 'όλα αυτά 
υπάρχουν παραδείγματα εξαγορϊν τράπεηασ όπου ο αγοραςτισ ζχει αποςπάςει όφελοσ 
και αυτό ζχει αναγνωριςτεί ςε όρουσ μελλοντικισ απόδοςθσ τιμισ. Αυτά παρατθροφνται 
ςυχνότερα ςε εξαγορζσ που αφοροφν τισ τράπεηεσ από ό, τι ςε άλλουσ τομείσ. Υπάρχουν 
δφο λόγοι για τουσ οποίουσ αυτό μπορεί να ςυμβεί. 
 

Ο πρϊτοσ αφορά τθν επίδραςθ που ζχει το 5% όριο ιδιοκτθςίασ μετοχϊν ςτθν 
πρόλθψθ οργανικϊν αλλαγϊν ςτθ μζτρια διαχείριςθ. Το δεφτερο είναι ότι πολλζσ εξαγορζσ 
εμφανίηονται ςε περιςτάςεισ μιασ αναγκαςτικισ πϊλθςθσ. Μια τράπεηα με επαρκι 
εμπειρία ςτισ εξαγορζσ τραπεηϊν είναι πικανόν να ζχει μια καλφτερθ εικόνα για τουσ 
κινδφνουσ από μια τζτοια ςυμφωνία ςε ςχζςθ με άλλουσ πικανοφσ αγοραςτζσ. 
Αν και υποτίκεται ότι οι τράπεηεσ του ιδιωτικοφ τομζα ενδιαφζρονται για τα οφζλθ των 
μετόχων, υπάρχουν ςυχνά ιςχυρά, προςωπικά κίνθτρα για τουσ ενδιαφερόμενουσ φορείσ 
και άλλουσ παράγοντεσ. Αυτά περιλαμβάνουν τα ακόλουκα: 
 

 Διοίκθςθ του αγοραςτι. Θ διοίκθςθ ςτθν τράπεηα αγοραςτι αποκομίηει κζρδοσ με 
το να είναι υπεφκυνθ για μία μεγαλφτερθ τράπεηα. Υπάρχει επίςθσ μια υψθλι 
ςυςχζτιςθ μεταξφ του μεγζκουσ τθσ τράπεηασ και τθν αμοιβι των διοικθτικϊν 
ςτελεχϊν. Σε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, ςτα διοικθτικά ςτελζχθ ζχουν καταβλθκεί 
μπόνουσ απλά για τθν πραγματοποίθςθ μιασ εξαγοράσ και όχι για τθν επίτευξθ των 
ςτόχων κερδϊν. Μπορεί  επίςθσ να αποτελζςει κίνθτρο για αυτοφσ ϊςτε να 
υπερεκτιμοφν το επίπεδο των ςυνεργιϊν που μποροφν να επιτευχκοφν, με ςκοπό 
να δικαιολογιςουν τθν τιμι προςφοράσ. 

 

 Διοίκθςθ ςτθν τράπεηα ςτόχο. Οι περιςςότερεσ επιτυχθμζνεσ εξαγορζσ 
πραγματοποιοφνται ςε υψθλότερθ τιμι ςε ςχζςθ με τθν τρζχουςα τιμι τθσ μετοχισ 
τθσ τράπεηασ-ςτόχου. Ανϊτερα ςτελζχθ ςτθν τράπεηα-ςτόχο είναι πικανό να ζχουν 
δικαιϊματα προαίρεςθσ μετοχϊν ςτο μετοχικό κεφάλαιο τθσ τράπεηασ, ωσ μζροσ 
τθσ αμοιβισ τουσ. Θ αξία αυτϊν των επιλογϊν ωσ εκ τοφτου μεγαλϊνει από μια 
προςφορά. Αυτό μπορεί να δθμιουργιςει ζνα κίνθτρο για τθ διοίκθςθ να 
αποδεχκεί μια προςφορά. Επίςθσ, είναι ςε κζςθ να διαπραγματευτεί ζνα πακζτο 
αποχϊρθςθσ προτοφ ςυςτιςει τθν αποδοχι ςτουσ μετόχουσ. 

 

 Τραπεηίτεσ Επενδφςεων. Οι τραπεηίτεσ επενδφςεων και υπόλοιποι επαγγελματίεσ 
κερδίηουν τεράςτια ζςοδα με το να  ςυμβουλεφουν τόςο τον ςτόχο αλλά και τον 
αγοραςτι. Το φψοσ των εςόδων αυτϊν ςυνικωσ εξαρτάται από τθν ςυμφωνία που 
πραγματοποιείται. 

 

 Θ διοίκθςθ πρζπει ακόμα να «δικαιολογιςει» τισ ενζργειζσ τθσ ςτουσ μετόχουσ. Θ 
διοίκθςθ του αγοραςτι ςυνικωσ αναφζρεται ςε εξοικονόμθςθ κόςτουσ, βελτιϊςεισ 
των εςόδων ι ςτρατθγικά οφζλθ ωσ αιτιολογία για τθν πλθρωμι ενόσ premium 
ελζγχου. Θ διοίκθςθ ςτισ τράπεηεσ-ςτόχο πετυχαίνει ςυνικωσ τθ διαμόρφωςθ μιασ 
τιμισ εξαγοράσ που είναι πάνω από τθν αξία τθσ τράπεηασ, ωσ αυτόνομθ 
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επιχείρθςθ. Συχνά πετυχαίνουν ζνα premium ελζγχου που υπερβαίνει κατά πολφ 
τθν παροφςα αξία των προβλεπόμενων ςυνεργειϊν. Σε πολλζσ προςφορζσ ο 
αγοραςτισ χρειάηεται απλϊσ τθν ζγκριςθ ςε επίπεδο διοικθτικοφ ςυμβουλίου για 
να προχωριςει. Ππου απαιτείται θ ζγκριςθ των μετόχων, θ προςφορά μπορεί να 
αφιςει τουσ μετόχουσ του αγοραςτι ςε ζνα δίλθμμα. Μπορεί να αιςκάνονται ότι θ 
διοίκθςθ πλθρϊνει υπερβολικά, αλλά αναγνωρίηουν ότι, αν ψθφίςουν για τθν 
απόρριψθ τθσ προςφοράσ τότε αυτό ιςοδυναμεί με ζλλειψθ ψιφου εμπιςτοςφνθσ. 
Αυτό μπορεί να ζχει μεγαλφτερεσ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ 
τράπεηασ από ό, τι θ υποςτιριξθ τθσ εξαγοράσ. Μια εξαγορά εντόσ τθσ αγοράσ ( in-
market ) είναι εκείνθ κατά τθν οποία ο αγοραςτισ δραςτθριοποιείται ιδθ ςτθν ίδια 
αγορά με τον ςτόχο. Μια εξαγορά εκτόσ τθσ αγοράσ ( out-of-market) είναι εκείνθ 
κατά τθν οποία οι δφο τράπεηεσ λειτουργοφν ςε διαφορετικζσ αγορζσ. Θ 
εξοικονόμθςθ κόςτουσ είναι ςυνικωσ θ κφρια αιτία in-market εξαγορϊν ενϊ οι 
ςυνζργιεσ εςόδων είναι ςυνικωσ ο κφριοσ λόγοσ  για out-of-market εξαγορζσ. 
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ΕΜΡΟΔΛΑ ΣΤΛΣ ΕΞΑΓΟΕΣ - ΡΟΒΛΘΜΑΤΑ  

 

Υπάρχουν δφο κφρια εμπόδια ςτθ διαδικαςία εξαγορϊν. Το πρϊτο είναι εκείνο που 
προκφπτει από κανονιςτικζσ ρυκμίςεισ και πολιτικοφσ περιοριςμοφσ και προβλιματα 
ανταγωνιςμοφ και το δεφτερο από τισ προςπάκειεσ για τον ζλεγχο των μετόχων ϊςτε να 
προςτατευκοφν από τισ επιπτϊςεισ των επικετικϊν προςφορϊν εξαγοράσ. 

ΚΑΝΟΝΛΣΤΛΚΟΛ ΚΑΛ ΡΟΛΛΤΛΚΟΛ ΡΕΛΟΛΣΜΟΛ  

 

Ωσ κφριοι κανονιςτικοί και πολιτικοί περιοριςμοί ςχετικά με τισ εξαγορζσ μπορεί να 
προκφψουν από τισ ανθςυχίεσ ςχετικά με εξωτερικι ιδιοκτθςία, μονοπωλιακά 
αποτελζςματα και απϊλειεσ κζςεων εργαςίασ: 
 

 Ξζνθ ιδιοκτθςία. Οι περιςςότερεσ χϊρεσ κζτουν ωσ ςτόχο να διατθριςουν τον 
ζλεγχο του μεγαλφτερου μζρουσ του εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςε τοπικά 
χζρια. Υπάρχουν τουλάχιςτον τρεισ πικανοί λόγοι για αυτι τθν περίπτωςθ: 

 
o Επίδραςθ Κεντρικισ Τράπεηασ. Είναι πολφ πιο εφκολο για τισ κεντρικζσ 

τράπεηεσ να εφαρμόηουν θκικι πίεςθ ςτισ τράπεηεσ που είναι ςε τοπικό 
επίπεδο. 

 
o Στακερότθτα. Υπάρχουν ςυχνά ανθςυχίεσ ότι, επειδι οι ξζνεσ τράπεηεσ δεν  

οφείλουν ιδιαίτερθ αφοςίωςθ, ςτα πρϊτα ςθμάδια χρθματοδοτικισ πίεςθσ 
κα μειϊςουν τα ζξοδα και ότι αυτι θ δράςθ κα αυξιςει το επίπεδο τθσ 
αςτάκειασ. 

 
o Ξενοφοβία. Λίγεσ χϊρεσ εξαιροφνται από τθν πολιτικι εκμετάλλευςθ των 

ξενοφοβικϊν τάςεων. Θ ςυνικθσ κριτικι που αςκικθκε από τισ 
κυβερνιςεισ που επιδιϊκουν τθν προςζλκυςθ ξζνων κεφαλαίων 
επιτρζποντασ ςτισ ξζνεσ τράπεηεσ τθν εξαγορά τοπικϊν τραπεηϊν είναι ότι 
πωλοφνται πολφ φκθνότερα, και κα οδθγιςει ςε τεράςτιεσ απϊλειεσ 
κζςεων εργαςίασ κάνοντασ πιο δφςκολο για τουσ πελάτεσ να δανείηονται 
από τισ τράπεηεσ. 

 

 Μονοπϊλια. Κακϊσ προχωρεί θ ενοποίθςθ, και το επίπεδο τθσ ςυγκζντρωςθσ του 
τραπεηικοφ κλάδου αυξάνεται, το μονοπϊλιο και οι ανθςυχίεσ για τον ανταγωνιςμό 
αποκτοφν μεγαλφτερθ ςθμαςία. Πταν οι προςφορζσ υπάγονται ςε επίςθμθ 
διαδικαςία ανταγωνιςμοφ ι αντιμονοπωλιακζσ ζρευνεσ, είναι ςυνικωσ ευρφτερεσ 
και πάνε πολφ πιο πζρα από απλζσ εκτιμιςεισ του ςυνολικοφ μεριδίου ςτθν αγορά 
των δανείων ι κατακζςεων. Συνικωσ εξετάηουν τισ πικανζσ επιπτϊςεισ από τθν 
άποψθ των τοπικϊν μονοπωλίων και για ςυγκεκριμζνο τμιμα πελατϊν όπωσ οι 
μικρζσ και μεςαίεσ επιχειριςεισ. 

 

 Απϊλειεσ κζςεων εργαςίασ. Εντόσ τθσ αγοράσ εξαγορζσ είναι ςυνικωσ 
δικαιολογθμζνεσ για λόγουσ εξοικονόμθςθσ κόςτουσ. Οι απϊλειεσ κζςεων εργαςίασ 
είναι πάντα ζνα ευαίςκθτο κζμα και αν λαμβάνουν χϊρα ςε μια εποχι με γενικά 
υψθλά επίπεδα ανεργίασ αυτι θ ευαιςκθςία είναι οξφτερθ. Ριζςεισ είναι πικανό να 
αςκθκοφν για να εμποδίςουν προςφορζσ ι να υποχρεωκεί ο αγοραςτισ να κάνει 
παραχωριςεισ ςε αυτόν τον τομζα. 
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Ζχουμε ιδθ εξετάςει τθ χριςθ των ξζνων και των τοπικϊν κατθγοριϊν μετόχων ϊςτε να 
εμποδίςουν τα ξζνα ςυμφζροντα από τθν ιδιοκτθςία τθσ πλειοψθφίασ των μετοχϊν των 
τοπικϊν τραπεηϊν. Οι περιςςότερεσ ρυκμιςτικζσ αρχζσ τράπεηασ πρζπει να εγκρίνουν 
οποιαδιποτε μεμονωμζνθ εκμετάλλευςθ μιασ τράπεηασ άνω του 5% των εκδομζνων 
μετοχϊν. Συνικωσ, επίςθσ, ζχουν τθν εξουςία να χαμθλϊςουν τισ προτεινόμενεσ ανϊτερεσ 
κζςεισ διαχείριςθσ. Με αυτόν τον τρόπο ζχουν τθ νομικι εξουςία να εμποδίηουν 
οποιαδιποτε δθμόςια προςφορά εξαγοράσ. Λίγεσ προςφορζσ εξαγοράσ ζχουν γίνει 
πραγματικά όταν ο αγοραςτισ δεν ζχει μιλιςει για μια πικανι προςφορά με τον κφριο 
ρυκμιςτι τθσ τράπεηασ και δεν του ζχει δοκεί μια άτυπθ ζγκριςθ. Τα αποτελζςματα των 
πολιτικϊν παραγόντων και των μονοπωλιακϊν ερευνϊν είναι λιγότερο βζβαια. Ζνα 
πραγματικό επιχειρθματικό πρόβλθμα ςχετικά με τισ διαςυνοριακζσ εξαγορζσ είναι αυτό 
που επιβάλλεται από τισ ςυνζπειεσ διαφορετικϊν νομιςμάτων και ρυκμιςτικοφ 
περιβάλλοντοσ. Στθν Ευρωηϊνθ που αλλάηει πρζπει να αναμζνουμε περιςςότερεσ 
ευρωπαϊκζσ διαςυνοριακζσ εξαγορζσ με τθν πάροδο του χρόνου, τϊρα που το ενιαίο 
νόμιςμα ζχει κακιερωκεί και οι εκνικζσ κεντρικζσ τράπεηεσ ζχουν χάςει τισ εξουςίεσ τουσ να 
διαχειριςτοφν τα αποκζματα χριματοσ. Ακόμθ και ςτθν περίπτωςθ τθσ Ευρωηϊνθσ, 
ωςτόςο, διαφορετικζσ εκνικζσ εποπτικζσ και κανονιςτικζσ ςυνκικεσ εξακολουκοφν να 
υφίςτανται και δεν υπάρχει ενιαίο ςφςτθμα εκκακάριςθσ και πλθρωμϊν, οι οποίεσ κα 
τείνουν να μετριάςουν το ρυκμό τθσ ενοποίθςθσ που φαίνεται αναπόφευκτο εκεί. 
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ΔΟΜΕΣ ΑΜΥΝΤΛΚΘΣ ΛΔΛΟΚΤΘΣΛΑΣ  

 

Υπάρχουν πολλά παραδείγματα τραπεηϊν που είναι ειςθγμζνεσ και ελζγχονται από 
μια ενιαία οικογζνεια. Ρολλζσ από τισ μεγαλφτερεσ τράπεηεσ ςιμερα ζχουν τισ ρίηεσ τουσ ςε 
μια οικογενειακά ελεγχόμενθ τράπεηα. Τζτοιεσ τράπεηεσ τείνουν να ζχουν μια αρκετά ςαφι 
εικόνα κφκλου ηωισ. Στα πρϊτα χρόνια ζνα άτομο ξεκινάει μια τράπεηα χρθςιμοποιϊντασ 
το δικό του κεφάλαιο και αυτό κάποιων άλλων ςυνεργατϊν επιχειριςεων, μελϊν τθσ 
οικογζνειασ και ςτενϊν φίλων. Κακϊσ θ τράπεηα μεγαλϊνει, ωςτόςο, κακίςταται ςαφζσ ότι 
θ τράπεηα δεν μπορεί να παράγει αρκετι ποςότθτα κεφαλαίου εςωτερικά ϊςτε να αυξθκεί 
τόςο γριγορα όςο θ οικογζνεια κα ικελε. Ζχοντασ ιδθ κζςει το ςφνολο των ιδίων 
κεφαλαίων τουσ ςτθν διάκεςθ τθσ τράπεηασ, ζχουν τθν ανάγκθ άντλθςθσ κεφαλαίων από 
εξωτερικζσ πθγζσ, και αυτό ςθμαίνει δθμοςιοποίθςθ και τθν προςκικθ πρόςκετων ιδίων 
κεφαλαίων. Το πρόβλθμα που αντιμετωπίηει ο ιδρυτισ είναι αυτό τθσ διάλυςθσ και τθν 
πικανι μελλοντικι απϊλεια του ελζγχου. Είναι αυτι θ ςτιγμι που κοιτάει τον τρόπο να 
διατθριςει τον αποτελεςματικό ζλεγχο χωρίσ να χρειάηεται να διατθρθκεί το ίδιο επίπεδο 
του οικονομικοφ ςυμφζροντοσ του. Ρολλζσ από αυτζσ τισ τράπεηεσ αναπτφςςουν πολλαπλι 
εκμετάλλευςθ των δομϊν με ςυνεργάτεσ για τθν επίτευξθ αυτοφ του ςκοποφ. 
 

Σε χϊρεσ όπωσ οι ΘΡΑ, όπου οι εν λόγω δομζσ απαγορεφονται μπορεί να φαίνεται 
περίεργο το γεγονόσ ότι τζτοιεσ δομζσ είναι αρκετά ςυχνζσ ςτθν Αςία, τθ Λατινικι Αμερικι 
και μζρθ τθσ Ευρϊπθσ. Σε περίπτωςθ που ψθφίηονται νόμοι που απαγορεφουν τζτοιεσ 
δομζσ, οι υπάρχουςεσ δομζσ είναι ςυχνά «προπατορικοφ δικαιϊματοσ». Με άλλα λόγια, οι 
εταιρείεσ που ζχουν ιδθ τζτοια δομι επιτρζπεται να διατθριςουν το κακεςτϊσ με τθν 
προχπόκεςθ ότι δθμιουργικθκαν πριν τθ κζςπιςθ τθσ απαγόρευςθσ. 
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ΡΑΑΓΟΝΤΕΣ ΕΡΛΤΥΧΛΑΣ  ΕΞΑΓΟΩΝ/ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ  

 
Θ επίτευξθ επιτυχοφσ ςυγχϊνευςθσ απαιτεί τθν εξαςφάλιςθ ζξι παραγόντων. Θ 

αποτυχία ςε οποιοδιποτε από τουσ ζξι μπορεί να εμποδίςει τθν επίτευξθ των ςτόχων 
ςυγχϊνευςθσ. Μερικοί μποροφν να ελεγχκοφν εφκολα μζςω του προςεκτικοφ ςχεδιαςμοφ 
και τθσ εφαρμογισ ςτθν πράξθ, ενϊ άλλοι είναι πιο δφςκολο να ελεγχκοφν λόγω των 
πολυάρικμων εξωτερικϊν δυνάμεων. Οι επιχειριςεισ κα πρζπει να δίνουν μεγάλθ προςοχι 
ςτθν επίδοςι τουσ αναφορικά με αυτοφσ τουσ ζξι κακοριςτικοφσ παράγοντεσ τθσ επιτυχίασ 
ςυγχϊνευςθσ, και οποιαδιποτε αξιολόγθςθ τθσ επιτυχίασ ςυγχϊνευςθσ κα πρζπει να 
περιλαμβάνει τθν αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ ςε κάκε ζνα από αυτοφσ τουσ παράγοντεσ 
ξεχωριςτά. 
 

Οι ζξι κακοριςτικοί παράγοντεσ μιασ επιτυχοφσ ςυγχϊνευςθσ είναι οι παρακάτω: 
 

ΣΤΑΤΘΓΛΚΟ ΟΑΜΑ  

 
Το ςτρατθγικό όραμα πρζπει να δθμιουργιςει μια ξεκάκαρθ λογικι ςυγχϊνευςθσ 

που να είναι επικεντρωμζνθ ςτθ δθμιουργία μακροπρόκεςμων ανταγωνιςτικϊν 
πλεονεκτθμάτων και όχι μόνο βραχυπρόκεςμων βελτιϊςεων ςτθ λειτουργικι 
αποδοτικότθτα. Οι κυριότερεσ αιτίεσ για τισ ςυγχωνεφςεισ επιχειριςεων περιλαμβάνουν τισ 
προςπάκειεσ για να αυξθκοφν οι οικονομίεσ κλίμακασ, το γεωγραφικό πεδίο, θ γνϊςθ και 
να διευρυνκεί ο τομζασ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ. Εάν το ςτρατθγικό όραμα 
εςτιάηει ςτισ οικονομίεσ κλίμακασ, θ μεγαλφτερθ αποδοτικότθτα και ο περιοριςμόσ των 
δαπανϊν είναι υψθλζσ προτεραιότθτεσ και θ επιχείρθςθ προςπακεί να χτίςει τα 
πλεονεκτιματα μζςω του μεγζκουσ. Στισ γεωγραφικζσ ςυγχωνεφςεισ, δφο επιχειριςεισ 
ςυγχωνεφονται για να επεκτείνουν τθ γεωγραφικι τουσ κάλυψθ. Πποια και αν είναι θ 
κεντρικι ιδζα του οράματοσ είναι ςθμαντικό θ πραγματικι ανάπτυξθ να είναι θ προςδοκία 
τθσ ςυγχϊνευςθσ και ότι ολόκλθρθ θ λογικι δε κα πρζπει να είναι επικεντρωμζνθ μόνο 
ςτον περιοριςμό των δαπανϊν. Θ ςαφινεια του ςτρατθγικοφ οράματοσ είναι πολφ κρίςιμο 
ηιτθμα. 

ΔΟΜΘ ΤΘΣ ΣΥΜΦΩΝΛΑΣ - ΤΟΡΟΣ ΧΘΜΑΤΟΔΟΤΘΣΘΣ  

 

Μια επιτυχθμζνθ ςυγχϊνευςθ απαιτεί τθν ιδιαίτερθ ςυμμετοχι ςε δφο πτυχζσ τθσ 
δομισ τθσ ςυμφωνίασ: τον τφπο τθσ χρθματοδότθςθσ και το premium ςτθν τιμι. Οι 
ςυγχωνεφςεισ αποτυγχάνουν ςυχνά, επειδι θ νζα επιχείρθςθ επιβαρφνεται με πανφψθλεσ 
πλθρωμζσ χρζουσ και επειδι θ τιμι αγοράσ είναι πολφ υψθλι. 
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ΟΦΕΛΛΟΜΕΝΘ ΕΡΛΜΕΛΕΛΑ  ΚΑΛ ΑΦΟΣΛΩΣΘ  

 

Οι επιχειριςεισ που ςυγχωνεφονται πρζπει να επιδείξουν προςοχι για να 
εξαςφαλίςουν ότι θ ςυμφωνία μπορεί να πετφχει ςτθν εφαρμογι του προτεινόμενου 
ςτρατθγικοφ οράματοσ. Θ ομάδα επιμζλειασ πρζπει να ςυμπεριλάβει μζλθ και από τισ δφο 
επιχειριςεισ, ςε διαφορετικζσ λειτουργικζσ περιοχζσ και να ςυμπεριλάβει επίςθσ λογιςτζσ, 
δικθγόρουσ, τεχνικοφσ κλάδουσ και άλλουσ εμπειρογνϊμονεσ. 
 
Θ επιμζλεια περιλαμβάνει τθν επίςθμθ οικονομικι επικεϊρθςθ των ςτοιχείων του 
ενεργθτικοφ, των ςτοιχείων του πακθτικοφ, των εςόδων και των δαπανϊν. Ρεριλαμβάνει 
επίςθσ πολυάρικμα μθ οικονομικά ςτοιχεία, όπωσ για παράδειγμα τθ δυνατότθτα 
ςυγχϊνευςθσ διαφορετικϊν πολιτιςμϊν, διαφορετικϊν τεχνολογιϊν και ανκρϊπινων 
δυναμικϊν. 
 
 

ΣΧΕΔΛΑΣΜΟΣ ΡΟ ΤΘΣ ΕΞΑΓΟΑΣ/ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘΣ  

 
Θ προετοιμαςία κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου που οδθγεί ςτθν ανακοίνωςθ τθσ 

ςυγχϊνευςθσ, είναι ηωτικισ ςθμαςίασ για τθν επιτυχία, δεδομζνου ότι είναι κρίςιμο να 
παρουςιαςτεί θ ςυγχϊνευςθ ςτουσ κατάλλθλουσ ανκρϊπουσ με ςιγουριά. Κατά τθ 
διάρκεια αυτισ τθσ περιόδου, διατυπϊνεται θ διαδικαςία τθσ ολοκλιρωςθσ και 
λαμβάνονται οι βαςικζσ αποφάςεισ ςχετικά με τθν θγεςία, τθ δομι και το χρονοδιάγραμμα 
για τθν ολοκλιρωςθ τθσ διαδικαςίασ. Είναι ςθμαντικό να οριςτοφν με ςαφινεια οι ρόλοι 
και οι ευκφνεσ για εκείνουσ που ςυμπεριλαμβάνονται ςτθ διαδικαςία τθσ ολοκλιρωςθσ. Οι 
προςπάκειεσ επικοινωνίασ πρζπει να ςυντονιςτοφν, να αναπτυχκοφν γριγορα και να 
αφοροφν όλουσ τουσ ςυμμετζχοντεσ και ενδιαφερόμενουσ. Μια νζα ομάδα θγεςίασ πρζπει 
να επιλεχτεί αμζςωσ και να κακοριςτοφν οδθγίεσ για τουσ εργαηόμενουσ ςτα χαμθλότερα 
επίπεδα. Θ επιλογι του νζου Διευκφνοντοσ Συμβοφλου και του Διοικθτικοφ Συμβουλίου 
μπορεί να είναι ιδιαίτερα δφςκολθ ςτισ ςυγχωνεφςεισ των ίςων, δθμιουργϊντασ εχκρότθτεσ 
και με αποτζλεςμα να γίνονται εξαιρετικά χρονοβόρεσ.  
 

Οι κοινζσ ευκφνεσ μποροφν να είναι μια λφςθ, αλλά θ διανομι τθσ δφναμθσ μπορεί 
να οδθγιςει ςε ζλλειψθ ςαφινειασ ςτθν κορυφι τθσ οργάνωςθσ. Θ πθγι τελικισ αρχισ, 
διεφκυνςθσ και ευκφνθσ πρζπει να είναι ςαφισ. Θ δομι τθσ νζασ επιχείρθςθσ, όπωσ και θ 
δομι τθσ νζασ διοικθτικισ ομάδασ υπεφκυνθσ για τθν ολοκλιρωςθ, πρζπει επίςθσ να 
κακοριςτοφν πριν από τθν ανακοίνωςθ. Στισ αλθκινζσ ςυγχωνεφςεισ των ίςων, θ 
δθμιουργία μιασ εξ ολοκλιρου νζασ οργάνωςθσ είναι περιςςότερο προτιμθτζα από τισ 
προθγοφμενεσ δομζσ. Θ διοικθτικι ομάδα ολοκλιρωςθσ πρζπει να ζχει ιςχφ αμζςωσ και να 
ζχει τθ βοικεια από τουλάχιςτον ζνα ςτζλεχοσ τθσ ανϊτερθσ διαχείριςθσ. Ρρζπει επίςθσ να 
τεκοφν οι θμερομθνίεσ για τθ λιψθ των βαςικϊν αποφάςεων και τθν κακιζρωςθ των 
ςτόχων. Εάν θ διαδικαςία προγραμματιςμοφ πριν τθ ςυγχϊνευςθ δεν ολοκλθρωκεί 
αποτελεςματικά, θ ολοκλιρωςθ και θ επιτυχία ςυγχϊνευςθσ κα είναι μάλλον ανζφικτεσ. 
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ΟΛΟΚΛΘΩΣΘ ΜΕΤΑ ΤΘΝ ΕΞΑΓΟΑ/ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ  

 
Οι επιχειριςεισ καταςτρζφουν ςυχνά τισ ςυγχωνεφςεισ κατά τθ διάρκεια τθσ 

διαδικαςίασ ολοκλιρωςθσ. Εάν οι προθγοφμενοι πζντε παράγοντεσ ζχουν εξαςφαλιςτεί, θ 
επιχείρθςθ προχωράει προσ μια επιτυχι ςυγχϊνευςθ. Θ ςτρατθγικι τθσ νζασ επιχείρθςθσ 
και τθσ διαδικαςίασ ολοκλιρωςθσ πρζπει να είναι ςαφισ και θ νζα οργανωτικι πρζπει να 
είναι καλά κακοριςμζνθ. Επιπλζον, πρζπει να ςχεδιαςτοφν ςωςτά οι ςχετικζσ διαδικαςίεσ 
για τθ διοίκθςθ ανκρωπίνων πόρων, των τεχνικϊν λειτουργιϊν και τθσ διαχείριςθσ των 
πελατϊν. Θ διαδικαςία ολοκλιρωςθσ μετά τθ ςυγχϊνευςθ αρχίηει με τον κατάλλθλο 
προγραμματιςμό, αλλά ο καλόσ προγραμματιςμόσ από μόνοσ του  δεν εγγυάται τθν καλι 
εκτζλεςθ. Μετά από τθν ανακοίνωςθ, θ επιτυχθμζνθ ολοκλιρωςθ μετά τθν ςυγχϊνευςθ 
μπορεί να επιτευχκεί μόνο εάν τα μζρθ του οργανιςμοφ ζχουν τθ γνϊςθ, τουσ πόρουσ και 
τθν αφοςίωςθ να προχωριςουν μπροςτά χωρίσ να καταςτρζψουν τθν πρόςκετθ αξία κατά 
τθ διαδικαςία ολοκλιρωςθσ. 
 

ΕΞΩΤΕΛΚΟΛ ΡΑΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Πλοι οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν επιτυχία των ςυγχωνεφςεων δεν είναι 
ελεγχόμενοι από τθν ίδια τθν επιχείρθςθ. Οι μεταβαλλόμενοι  οικονομικοί όροι για 
παράδειγμα, μποροφν να δθμιουργιςουν απροςδόκθτεσ ςυνζπειεσ όςον αφορά τθν 
απαςχόλθςθ ι τθ διατιρθςθ των πελατϊν. Σε ακραίεσ περιπτϊςεισ, θ πορεία μιασ 
επιχείρθςθσ μπορεί να επθρεαςτεί από τισ τφχεσ ενόσ μόνο πελάτθ ι ενόσ ςυνεργάτθ. Πλοι 
αυτοί οι παράγοντεσ μπορεί να ζχουν επιπτϊςεισ ςε μια οφτωσ ι άλλωσ επιτυχθμζνθ 
ςυγχϊνευςθ, και δεν υπάρχει τρόποσ να ζχει προβλεφκεί ι αποτραπεί κάτι τζτοιο. 
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ΡΑΑΓΟΝΤΕΣ ΑΡΟΤΥΧΛΑΣ  ΕΞΑΓΟΩΝ/ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ  

 

Οι λόγοι αποτυχίασ και τα μειονεκτιματα μερικϊν ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν 
που αναπτφςςονται πιο κάτω απορρζουν από τθ διεκνι εμπειρία κάλλιςτα όμωσ μποροφν 
να αφοροφν και τθν ελλθνικι πραγματικότθτα. 
 

ΑΝΕΡΑΚΘΣ ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΘ  

 
Πταν μια επιχείρθςθ εξετάηει μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ ςυνικωσ ειςζρχεται ςε μια 
διαδικαςία ελζγχου τθσ επιχείρθςθσ ςτόχου. Συχνά όμωσ θ διαδικαςία αποδεικνφεται  
ανεπαρκισ αφοφ μεγάλοσ αρικμόσ επιχειριςεων, μετά τθν εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ 
ανακαλφπτει ότι υπερεκτίμθςε τα οφζλθ που κα αποκόμιηε ι υποεκτίμθςε τα κόςτθ που κα 
απζρρεαν. 

Ζνασ από τουσ βαςικότερουσ  λόγουσ που μια επιχείρθςθ αποφαςίηει να εφαρμόςει 
ςτρατθγικι ανάπτυξθσ μζςω εξαγορϊν ι ςυγχωνεφςεων είναι θ πικανότθτα να επιτευχκεί 
ζνα ι περιςςότερα ανταγωνιςτικά πλεονεκτιματα. Για να πραγματοποιθκεί αυτό θ 
επιχείρθςθ πρζπει να εξαςφαλίςει τθν φπαρξθ ςυνεργαςίασ. Από τθν άλλθ πλευρά υπάρχει 
ο κίνδυνοσ μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ να γίνεται αποκλειςτικά με το κριτιριο τθσ 
μεγζκυνςθσ και με ζλλειψθ ςτρατθγικοφ οράματοσ. Ρολλζσ επιχειριςεισ, κυρίωσ ςτον 
τραπεηικό τομζα ζχουν τθν τάςθ να εξαγοράηουν άλλεσ, επειδι αυτι είναι θ τάςθ τθσ 
αγοράσ ι από φόβο μιπωσ το μικρό μζγεκοσ τουσ τισ καταςτιςει ευάλωτεσ ςε εξαγορζσ. 
Συχνά, θ αναίτια εξαγορά και θ ανεπαρκισ αξιολόγθςθ των εξαγοραηόμενων εταιριϊν όχι 
μόνο δεν αποφζρει ςυνεργίεσ αλλά κζτει ςε κίνδυνο τισ προοπτικζσ του όλου εγχειριματοσ. 
 

ΔΥΣΚΟΛΛΕΣ ΕΝΟΡΟΛΘΣΘΣ- Ο ΑΝΚΩΡΛΝΟΣ ΡΑΑΓΟΝΤΑΣ  

 

Δεφτεροσ βαςικόσ λόγοσ αποτυχίασ μιασ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ είναι θ αδυναμία 
γριγορθσ και επιτυχοφσ ενοποίθςθσ των επιχειριςεων, δθλαδι τθσ ζνωςθσ δφο 
διαφορετικϊν ειδϊν εταιρικισ κουλτοφρασ, των χρθματοοικονομικϊν ςυςτθμάτων και 
ςυςτθμάτων ελζγχου, κακϊσ και τθσ προςπάκειασ δθμιουργίασ αποτελεςματικισ 
ςυνεργαςίασ μεταξφ των διοικθτικϊν ςτελεχϊν των επιχειριςεων. Ρρόκειται για μια 
διαδικαςία χρονοβόρα και με αμφίβολα αποτελζςματα. 
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ΑΝΘΤΛΚΕΣ ΕΡΛΡΤΩΣΕΛΣ  ΤΘΣ ΚΑΚΥΣΤΕΘΣΘΣ ΕΝΟΡΟΛΘΣΘΣ.  

 

Για τουσ λόγουσ που προαναφζρκθκαν, το διάςτθμα μεταξφ τθσ ανακοίνωςθσ μιασ 
εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ και τθσ ολοκλιρωςθσ τθσ διευρφνεται περιςςότερο από ότι είχε 
αρχικά προβλεφκεί. Αυτι θ εξζλιξθ ζχει ιδιαίτερα αρνθτικό αντίκτυπο επί τθσ 
αποτελεςματικισ πραγματοποίθςθσ τθσ ςυγχϊνευςθσ, λόγω τθσ επίδραςισ τθσ ςε πζντε 
κρίςιμα ςθμεία: 
 

 Αφξθςθ του κόςτουσ κεφαλαίου (underestimate of costs): Πςο πιο αργά 
δθμιουργθκεί ο νζοσ οργανιςμόσ, τόςο πιο αργά κα επιτευχκοφν και οι ςυνζργιεσ. 
Για τθν εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ όμωσ, δεςμεφτθκαν κεφάλαια που πρζπει να 
αρχίςουν μζςα ςτον προγραμματιςμζνο χρονικό διάςτθμα να αποδίδουν. 
Κακυςτεριςεισ ςτθν πραγματοποίθςθ ςυνεργιϊν ςυνεπάγονται μείωςθ τθσ 
πραγματικισ αξίασ τουσ, δεδομζνου ότι το κεφάλαιο ζχει κόςτοσ ευκαιρίασ 
(opportunity cost) 
 

 Κόςτοσ μειωμζνθσ παραγωγικότθτασ των εργαηομζνων (lost or mismanaged talent) 
Θ περίοδοσ μζχρι και τθν ενοποίθςθ είναι για τουσ εργαηόμενουσ ζνα χρονικό 
διάςτθμα άγχουσ και φόβου, πωσ τα κεκτθμζνα τουσ μπορεί να χακοφν. Κάτω από 
τθν πίεςθ αυτι είναι δυνατό να αποχωριςουν οι εργαηόμενοι- κλειδιά, εάν βρουν 
αλλοφ εργαςία. 

 

  Απϊλεια ςθμαντικϊν προμθκευτϊν και πελατϊν: Οι προμθκευτζσ αναρωτιοφνται 
αν κα εξακολουκοφν να ςυνεργάηονται με τθ νζα επιχείρθςθ και εάν οι όροι κα 
είναι ίδιοι. Εξετάηουν και το ενδεχόμενο ςυνεργαςίασ με άλλουσ πελάτεσ για να μθ 
βρεκοφν προ δυςάρεςτων εκπλιξεων, αν θ νζα επιχείρθςθ τουσ ηθτιςει τθ διακοπι 
τθσ ςυνεργαςίασ. Οι πελάτεσ, ομοίωσ, διερωτϊνται εάν ο νζοσ οργανιςμόσ που κα 
προκφψει κα ςυνεχίςει να ςυνεργάηεται μαηί τουσ ςτθν ίδια βάςθ ςυνεργαςίασ. Οι 
ανταγωνιςτζσ μπορεί να εκμεταλλευκοφν τθν αγωνία των πελατϊν και να τουσ 
προςελκφςουν. 

 

 Κίνδυνοσ από τουσ ανταγωνιςτζσ να ενιςχφςουν τελικά αυτοί τθ δικι τουσ κζςθ: 
Πςο περιςςότερεσ δυςχζρειεσ αντιμετωπίηονται κατά τθ διαδικαςία ενοποίθςθσ, 
τόςο μεγαλφτεροσ είναι και ο χρόνοσ για τον οποίο αφιερϊνει θ εξαγοράηουςα 
μζροσ των πόρων τθσ και τθσ προςοχισ τθσ ςτθ διαδικαςία των διαπραγματεφςεων 
και τθσ μετζπειτα ενςωμάτωςθσ τθσ εξαγοραηόμενθσ. Στερεί δε τουσ πολφτιμουσ 
αυτοφσ πόρουσ από τθ βαςικι τθσ δραςτθριότθτα, δίνοντασ ςτουσ ανταγωνιςτζσ 
τθν μοναδικι ευκαιρία να τθν εκτοπίςουν και να ενιςχφςουν τθ δικι τουσ κζςθ 
ςτον κλάδο. 
 

ΥΡΕΒΟΛΛΚΟ ΧΕΟΣ  

 

Μια επιχείρθςθ που αποφαςίηει να εξαγοράςει μια άλλθ, είναι διατεκειμζνθ να πλθρϊςει 
πολλά για να το κατορκϊςει. Πμωσ, ςυνικωσ, είτε λόγω ελλιποφσ ανάλυςθσ και 
εξονυχιςτικοφ ελζγχου των οικονομικϊν τθσ επιχείρθςθσ- ςτόχου, είτε λόγω υπερβολικισ 
αυτοπεποίκθςθσ των ςτελεχϊν τθσ, για τθν απόφαςι τουσ, θ επιχείρθςθ πριν το κλείςιμο 
τθσ ςυμφωνίασ βρίςκεται ςε μια κζςθ όπου δε γνωρίηει τθν ακριβι αξία που ζχει θ 
επιχείρθςθ- ςτόχοσ. 
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ΟΛΟΣ ΣΤΕΛΕΧΩΝ  

 
Ρροβλιματα μπορεί να δθμιουργθκοφν και ςτθν πορεία των διαπραγματεφςεων για 
εξαγορζσ ι ςυγχωνεφςεισ. Στισ διαπραγματεφςεισ ςυμμετζχουν τα ςτελζχθ τθσ επιχείρθςθσ- 
αγοραςτι και ζνα πλικοσ άλλων ατόμων με διάφορεσ ειδικότθτεσ, είτε από τθν ίδια τθν 
εταιρία είτε ανεξάρτθτα από αυτι. Τα εν λόγω άτομα – ςυνικωσ δεν ζχουν ςυνεργαςτεί 
ποτζ μεταξφ τουσ – καλοφνται να αναλφςουν, να επεξεργαςτοφν και να παρουςιάςουν από 
κοινοφ τθν άποψθ τουσ για τθν επικείμενθ απόφαςθ που πρζπει να λθφκεί ςε πολφ 
ςφντομο χρόνο και ςυχνά χωρίσ επιτυχία. Αυτό γιατί κάκε ςτζλεχοσ μελετά από τθ δικι του 
οπτικι γωνία τθν ελκυςτικότθτα τθσ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ και δεν τθν αντιμετωπίηει 
ςυνολικά. Ζτςι, ςυχνά ςυγκεντρϊνονται πολλζσ απόψεισ που αφοροφν διαφορετικοφσ 
τομείσ τθσ επιχείρθςθσ και όχι μια ςφαιρικι ανάλυςθ, όπωσ κα ιταν αναγκαίο. 
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ΔΛΕΚΝΕΣ ΚΕΣΜΛΚΟ ΡΛΑΛΣΛΟ  

 

Τον κακοριςτικό ρόλο ςτθ διαμόρφωςθ του διεκνοφσ κεςμικοφ πλαιςίου για το 
χρθματοπιςτωτικό χϊρο ζχει διαδραματίςει και εξακολουκεί θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ, θ 
οποία ιδρφκθκε το 1975, από τουσ διοικθτζσ των κεντρικϊν τραπεηϊν δζκα χωρϊν, με 
ςκοπό τθ δθμιουργία ρυκμιςτικοφ πλαιςίου λειτουργίασ και εποπτείασ των τραπεηϊν με 
διεκνι δραςτθριότθτα. Θ Επιτροπι ςυνζρχεται ςτθν Τράπεηα Διεκνϊν Διακανονιςμϊν, που 
εδρεφει ςτθ Βαςιλεία τθσ Ελβετίασ και ςχθματίηεται πλζον με τθ ςυμμετοχι ανϊτερων 
ςτελεχϊν εποπτικϊν αρχϊν και κεντρικϊν τραπεηϊν 13 χωρϊν (Βζλγιο, Καναδάσ, Γαλλία, 
Γερμανία, Λταλία, Λαπωνία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Λςπανία, Σουθδία, Ελβετία, Θνωμζνο 
Βαςίλειο και ΘΡΑ). Διατυπϊνει προτάςεισ ςχετικά με εποπτικά πρότυπα και πρακτικζσ, θ 
υιοκζτθςθ και εφαρμογι των οποίων εναπόκειται ςτθν ευχζρεια των, κατά περίπτωςθ, 
αρμόδιων εποπτικϊν αρχϊν. 

Θ Επιτροπι δεν ζχει τθ μορφι υπερεκνικισ εποπτικισ αρχισ και τα ςυμπεράςματά 
τθσ δεν ζχουν δεςμευτικι νομικι ιςχφ. Το ζργο τθσ Επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ ςχετικά με τθν 
Κεφαλαιακι Επάρκεια με τίτλο «Διεκνισ Σφγκλιςθ τθσ Κεφαλαιακισ Μζτρθςθσ και των 
Κεφαλαιακϊν Ρροτφπων». Το κείμενο αυτό, το οποίο αφοροφςε τον πιςτωτικό κίνδυνο, 
τροποποιικθκε και ςυμπλθρϊκθκε πολλζσ φορζσ ςτο παρελκόν, με ςθμαντικότερθ 
τροποποίθςθ εκείνθ του 1996 προκειμζνου να ςυμπεριλθφκοφν και οι κίνδυνοι αγοράσ. Το 
Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ για τθν Κεφαλαιακι Επάρκεια ξεπεράςτθκε από τισ εξελίξεισ ςτον 
τραπεηικό τομζα και ζπαυςε να ανταποκρίνεται αποτελεςματικά ςτουσ κινδφνουσ ςτουσ 
οποίουσ εκτίκενται οι τράπεηεσ. Ζτςι, θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ εξζδωςε ςτισ 26 Λουνίου 
2004, το νζο Σφμφωνο για τθν Κεφαλαιακι επάρκεια. Το νζο πλαίςιο προβλζπει μία 
προςζγγιςθ αρτιότερθ και περιςςότερο προςαρμοςμζνθ ςτθ φφςθ των αναλαμβανόμενων 
κινδφνων, και μζςω τθσ πρόταςθσ για ενιςχυμζνθ διαχείριςθ του κινδφνου από τα 
χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, αποςκοπεί ςτθ ςτακερότθτα του χρθματοπιςτωτικοφ 
ςυςτιματοσ και ςτθν προςταςία του καταναλωτι. 

Λαμβάνοντασ υπόψθ τισ Διεκνείσ Συνκικεσ Ρροτάςεισ τθσ Επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ, 
το Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο ωσ ςυλλογικό όργανο τθσ ΕΕ και θ Ελλάδα, μεμονωμζνα ωσ 
κράτοσ, ςε ςυνεργαςία πάντα με τισ αρμόδιεσ εποπτικζσ αρχζσ, διαμορφϊνουν το κοινοτικό 
και το εκνικό νομοκετικό πλαίςιο αντίςτοιχα, για τθ λειτουργία των χρθματοπιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων. Το ςφςτθμα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν ιταν ςε μεγάλο βακμό, μζχρι και τισ 
αρχζσ τθσ τρζχουςασ δεκαετίασ, αυτοελεγχόμενο, χωρίσ τθν φπαρξθ ιδιαίτερων ρυκμίςεων, 
από το Κοινοτικό ι το Ελλθνικό Δίκαιο. Βαςιηόταν περιςςότερο ςε πρακτικοφσ κανόνεσ για 
μεγαλφτερθ ευελιξία, χωρίσ αυτοί να είναι πάντοτε κεςμοκετθμζνοι, και ςε περιπτϊςεισ 
όπου ιταν ανεπαρκζσ, υπιρχε κρατικι παρζμβαςθ. Είναι ςαφζσ ότι το κεςμικό πλαίςιο, δεν 
αφορά μόνο τα υφιςτάμενα, αλλά και τα εν δυνάμει πιςτωτικά ιδρφματα, επομζνωσ κατά 
το ςχεδιαςμό ςυγχωνεφςεων ι εξαγορϊν, οι διοικιςεισ οφείλουν να λαμβάνουν υπόψθ το 
ιςχφον κεςμικό πλαίςιο.  
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ΡΑΑΔΕΛΓΜΑ ΚΕΣΜΛΚΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ  - ΘΘΛ  

 
Για να μειωκεί θ νομικι αβεβαιότθτα ςτθ διαδικαςία τθσ ςυγχϊνευςθσ, το 

Υπουργείο Δικαιοςφνθσ των ΘΡΑ ζχει εκδϊςει επίςθμεσ κατευκυντιριεσ γραμμζσ για τουσ 
αιτοφντεσ ςυγχϊνευςθ από το 1968. Οι αρχικζσ κατευκυντιριεσ γραμμζσ για τον ζλεγχο των 
ςυγκεντρϊςεων Κλάδου ιταν αρκετά περιοριςτικζσ.. Τον Λοφνιο του 1982, ο Reagan 
ενζκρινε πιο φιλελεφκερεσ κατευκυντιριεσ γραμμζσ για ςυγχϊνευςθ. Οι κανόνεσ αυτοί 
επιτρζπουν ςυνδυαςμοφσ που κα μποροφςε πικανότατα να ζχουν αποτραπεί από το 
υπουργείο Δικαιοςφνθσ ςτο πλαίςιο των παλαιϊν κατευκυντιριων γραμμϊν. Το υπουργείο 
Δικαιοςφνθσ κατζκεςε τροποποιθμζνεσ κατευκυντιριεσ γραμμζσ για τθ ςυγχϊνευςι το 
1992, ςυμπεριλαμβανομζνων των ειδικϊν κατευκυντιριων γραμμϊν για τραπεηικζσ 
εξαγορζσ, που λειτουργοφν μζχρι ςιμερα.  

 
Ο βακμόσ ςυγκζντρωςθσ ςε μια αγορά μετριζται από το ποςοςτό των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων ι κατακζςεων που ελζγχονται από τα μεγαλφτερα ιδρφματα που 
εξυπθρετοφν αυτι τθν αγορά. Ρροφανϊσ, αν οι μεγαλφτερεσ επιχειριςεισ ελζγχουν ζνα 
ςθμαντικό μερίδιο τθσ αγοράσ περιουςιακϊν ςτοιχείων ι των κατακζςεων, 
αντιανταγωνιςτικι ςυμπεριφορά (ςυμπεριλαμβανομζνων των ακζμιτων ςυμφωνιϊν) είναι 
πιο πικανι, με αποτζλεςμα να ηθμιϊνεται το κοινό από υπερβολικά υψθλζσ τιμζσ και 
χαμθλι ποιότθτα υπθρεςιϊν. Το υπουργείο Δικαιοςφνθσ των ΘΡΑ κατζλθξε ςτον 
υπολογιςμό του Herfindahl Hirschman Index (HHI) ωσ ζνα μζτρο περίλθψθσ τθσ 
ςυγκζντρωςθσ τθσ αγοράσ. Ο HHI αντανακλά το ποςοςτό των ςυνολικϊν περιουςιακϊν 
ςτοιχείων, κατακζςεισ, ι πωλιςεισ που κάκε επιχείρθςθ εξυπθρετεί ςε μια ςυγκεκριμζνθ 
αγορά. Το μερίδιο αγοράσ κάκε επιχείρθςθσ είναι ςτο τετράγωνο, και ο ΘΘΛ υπολογίηεται 
ωσ το άκροιςμα των τετραγϊνων των μεριδίων αγοράσ για όλεσ τισ επιχειριςεισ που 
εξυπθρετοφν μια ςυγκεκριμζνθ αγορά . Ζτςι, ο δείκτθσ Herfindahl-Hirschman προζρχεται 
από αυτόν τον τφπο:  

 

       
 

 

   

 

 
 
όπου A, αντιπροςωπεφει το ποςοςτό τθσ αγοράσ ςε κατακζςεισ ι περιουςιακά 

ςτοιχεία που ελζγχονται από τθν i-οςτι τράπεηα ι άλλο χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα ςτθν 
αγορά, και υπάρχουν k τράπεηεσ ι άλλεσ χρθματοπιςτωτικζσ επιχειριςεισ ςτο ςφνολο  που 
εξυπθρετοφν τθν αγορά. Σθμειϊνουμε από αυτόν τον τφπο ότι ο δείκτθσ Herfindahl 
αντανακλά τόςο τον αρικμό των ιδρυμάτων ςτθν αγορά όςο και τθ ςυγκζντρωςθ των 
κατακζςεων ι των περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτα μεγαλφτερα οικονομικά ιδρφματα και 
ανακζτει μεγαλφτερο βάροσ (με τετραγωνιςμό για το μερίδιο αγοράσ τθσ κάκε εταιρείασ) 
ςτα ιδρφματα αυτά, ζχοντασ κατακτιςει το μεγαλφτερο μερίδιο αγοράσ.  
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Για παράδειγμα, ασ υποκζςουμε ότι μια μικρι τοπικι τραπεηικι αγορά, 
περιλαμβάνει τζςςερισ εμπορικζσ τράπεηεσ με τισ κατακζςεισ και τα μερίδια αγοράσ 
κατακζςεων όπωσ φαίνεται ςτον ακόλουκο πίνακα:  

 

Σραπεζικέσ καταιέςεισ και Μετοχέσ  

Πνομα Τράπεηασ Κατακζςεισ 
Ροςοςτό Κατακζςεων 

ςτθν Αγορά (Ai) 
Τετράγωνο 

Ροςοςτοφ (Αi2) 

Τράπεηα Α € 245,00 mil. 50,83% 2.583,68 

Τράπεηα Β € 113,00 mil. 23,44% 549,62 

Τράπεηα Γ € 69,00 mil. 14,32% 204,93 

Τράπεηα Δ € 55,00 mil. 11,41% 130,21 

Σφνολο € 482,00 mil. 100,00% 3.468,43 

 

       
          

 

   

 

 
Ο HHI μπορεί να διαφζρει πολφ από τα 10.000 (δθλαδι, 1002)-μονοπωλιακι κζςθ, 

όπου θ κορυφαία εταιρεία είναι αποκλειςτικόσ προμθκευτισ- και για μθ ςυμπυκνωμζνεσ 
αγορζσ ο δείκτθσ είναι κοντά ςτο μθδζν. Στθ κεωρία, όςο μικρότερθ είναι θ αξία του δείκτθ 
ΘΘΛ, λίγεσ εταιρείεσ κυριαρχοφν ςε μια δεδομζνθ αγορά και τα μερίδια αγοράσ 
κατανζμονται ιςότιμα μεταξφ των επιχειριςεων. Πςο περιςςότερεσ εταιρίεσ είναι ςχεδόν 
ίςεσ ςε μζγεκοσ, τόςο πιο ανταγωνιςτικι υποτίκεται ότι είναι θ ςχετικι αγορά και τόςο 
λιγότερο πικανό είναι μια αντιανταγωνιςτικι ςυμπεριφορά.  

 
Σφμφωνα με το Υπουργείο Δικαιοςφνθσ, κάκε ςυνζνωςθ που:  
(α) ζχει ωσ αποτζλεςμα ο δείκτθσ HHI μετά τθ ςυνζνωςθ να είναι μικρότεροσ από 
1.800 ι  
(β) αλλάηει τθν τιμι του ΘΘΛ ςε ςχετικό τομζα τθσ αγοράσ με λιγότερο από 200 
μονάδεσ,  
 
δεν κα ιταν πικανό να ακυρωκοφν από το Υπουργείο Δικαιοςφνθσ, διότι, κατά τθν 

άποψθ τθσ κυβζρνθςθσ, θ ςυγχωνευκείςα εταιρεία δεν κα αποκτιςει αρκετι ιςχφ ςτθν 
αγορά ϊςτε να βλάψει ςθμαντικά τθν κοινωνικι ευθμερία. Ωςτόςο, όταν μια προτεινόμενθ 
ςυγχϊνευςθ φαίνεται να δθμιουργεί ζνα δείκτθ Herfindahl που υπερβαίνει αυτζσ τισ 
κατευκυντιριεσ γραμμζσ (δθλαδι, το HHI ςτθ ςχετικι αγορά κα είναι πάνω από 1.800 ι να 
αυξθκεί κατά περιςςότερο από 200 μονάδεσ), το Υπουργείο Δικαιοςφνθσ αναςτζλλει μια 
τζτοια αγορά λόγο "υψθλοφ βακμοφ ςυγκζντρωςθσ". Ρροτεινόμενεσ ςυγχωνεφςεισ ςε 
αγορζσ με υψθλι ςυγκζντρωςθ μπορεί να ςχεδιαςτοφν από ζνα Υπουργείο Δικαιοςφνθσ ςε 
πρόκλθςθ με το ομοςπονδιακό δικαςτιριο, εκτόσ αν οι δικθγόροι και οι οικονομολόγοι του 
τμιματοσ μποροφν να βρουν ςτοιχεία ελαφρυντικϊν περιςτάςεων.  

 
Εξετάςτε το παραπάνω παράδειγμα με τον οποίο υπολογίηονται τα μερίδια αγοράσ 

των εμπορικϊν τραπεηϊν, όπου HHI ιταν ςτισ 3.468,43 μονάδεσ. Σφμφωνα με τισ 
κατευκυντιριεσ γραμμζσ του Υπουργείου Δικαιοςφνθσ, ο κλάδοσ ζχει  ζνα «υψθλό βακμό 
ςυγκζντρωςθσ τθσ αγοράσ». Θ μεγαλφτερθ τράπεηα, Τράπεηα Α, κατζχει το 50,83 τοισ εκατό  
του μεριδίου τθσ αγοράσ. Θ τράπεηα Α κα δυςκολευτεί να κερδίςει τθν ζγκριςθ για τθ 
ςυγχϊνευςθ με άλλθ τράπεηα. (Θ μεγαλφτερθ τράπεηα είναι περιςςότερο από διπλάςια ςε 
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ςχζςθ με τον πλθςιζςτερο ανταγωνιςτι τθσ, και θ μικρότερθ τράπεηα ζχει μόνο το 11 τισ 
εκατό μερίδιο αγοράσ) Ρράγματι, κα ιταν δφςκολο για οποιαδιποτε εμπορικι ςυγχϊνευςθ 
τράπεηασ να λάβει χϊρα επειδι ανεξαρτιτωσ ποια από τισ δφο από τισ τζςςερισ τράπεηεσ 
κα ικελαν να ςυγχωνευκοφν μεταξφ τουσ, θ προκφπτουςα μεταβολι ςτον HHI κα είναι 
ςχετικά μεγάλθ. (Για παράδειγμα, αν οι δφο μικρότερεσ τράπεηεσ ςυγχωνεφονταν, το 
ςυνδυαςμζνο μερίδιο αγοράσ τουσ κα ιταν 25,7 τισ εκατό, το οποίο, όταν υψωκεί ςτο 
τετράγωνο, είναι 660,5 μονάδεσ. Ο δείκτθσ ΘΘΛ για τθν αγορά κα ανζβει πάνω από 300 
μονάδεσ, από 3,468,43 ςε 3,788,73, μετά τθν εν λόγω ςυγχϊνευςθ). Ωςτόςο, μια τράπεηα 
εκτόσ τθσ αγοράσ κα μποροφςε κάλλιςτα να είναι ςε κζςθ να ςυγχωνευκεί με μία από τισ 
τράπεηεσ τθσ εν λόγω αγοράσ ςε αυτό που είναι γνωςτό ωσ μια ςυγχϊνευςθ επζκταςθσ τθσ 
αγοράσ. Αυτό κα άφθνε HHI τθσ τοπικισ αγοράσ αμετάβλθτο και δεν κα μειϊςει τον αρικμό 
των εναλλακτικϊν προμθκευτϊν των τραπεηικϊν υπθρεςιϊν για το κοινό.  

 
Οι ελαφρυντικζσ περιςτάςεισ ςυχνά υπάρχουν κατά τθν ζγκριςθ των ςυγχωνεφςεων 

που οδθγοφν ςε μζτρια μόνο αφξθςθ τθσ ςυγκζντρωςθσ τθσ αγοράσ. Αυτοί οι ελαφρυντικοί 
παράγοντεσ μπορεί να περιλαμβάνουν τθν ευκολία με τθν οποία οι νζεσ επιχειριςεισ 
μποροφν να ειςζλκουν ςτθν ίδια αγορά, τθ ςυμπεριφορά των επιχειριςεων που υπάρχουν 
ιδθ ςτθν αγορά, τα είδθ των προϊόντων που εμπλζκονται και τουσ όρουσ υπό τουσ οποίουσ 
αυτά πωλοφνται, κακϊσ και τον τφπο και το χαρακτιρα των αγοραςτϊν  ςτον αντίςτοιχο 
τομζα τθσ αγοράσ.  

 
Τα τελευταία χρόνια, το Υπουργείο Δικαιοςφνθσ ζχει ελευκερϊςει τα πρότυπα για 

τθν αξιολόγθςθ τθσ αντιανταγωνιςτικότθτασ των ςυγχωνεφςεων τραπεηϊν. Ζνασ τρόποσ  
για τθ διεξαγωγι αυτισ τθσ πιο φιλελεφκερθσ ςτάςθσ είναι να ςυμπεριλθφκοφν μθ 
χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα για τον υπολογιςμό οριςμζνων δεικτϊν ςυγκζντρωςθσ για τισ 
τοπικζσ αγορζσ. Συμπεριλαμβάνοντασ τουλάχιςτον ζνα μζροσ των κατακζςεων των 
αποταμιεφςεων και δανείων από πιςτωτικζσ ενϊςεισ και άλλα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 
ςτισ ςυνολικζσ κατακζςεισ μιασ περιοχισ τθσ αγοράσ μειϊνει το μερίδιο αγοράσ που 
κατζχει θ κάκε τράπεηα. Ζτςι, λιγότερεσ οικονομικζσ ςυγχωνεφςεισ κα εμφανιςτοφν να 
βλάψουν τον ανταγωνιςμό και περιςςότερεσ ςυγχωνεφςεισ κα λάβουν ομοςπονδιακι 
ζγκριςθ. Ωςτόςο, πρόςφατθ ζρευνα δείχνει ότι ςτισ περιςςότερεσ τοπικζσ αγορζσ οι 
τράπεηεσ εξακολουκοφν να είναι ο κφριοσ χρθματοδοτικόσ φορζασ παροχισ υπθρεςιϊν 
προσ τα νοικοκυριά και τισ μικρζσ επιχειριςεισ, ειδικά για τον ζλεγχο ,τθν εξοικονόμθςθ 
χρθμάτων και τισ πιςτϊςεισ. 
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ΕΛΛΘΝΛΚΟ ΚΕΣΜΛΚΟ ΡΛΑΛΣΛΟ  

 

Ραλαιότερα ςτθν Ελλάδα, ο νόμοσ απαιτοφςε να γίνεται αποτίμθςθ των υπό 
εξαγορά εταιριϊν ςε πραγματικζσ τιμζσ από τθ Διεφκυνςθ Εμπορίου. Ρλζον, οι επιχειριςεισ 
είναι υπεφκυνεσ για τθν ορκι αποτφπωςθ τθσ εικόνασ τουσ, και οι ορκωτοί ελεγκτζσ για τον 
ζλεγχο ορκότθτασ. Θ εξαγοραηόμενθ εταιρία οφείλει να ςυντάςςει ιςολογιςμό για τθν 
τελευταία λογιςτικι περίοδο πριν τθ ςυγχϊνευςθ ι εξαγορά, ενϊ όλεσ οι μετζπειτα 
ςυναλλαγζσ τθσ καταχωροφνται ςτον ιςολογιςμό τθσ ενοποιθμζνθσ εταιρίασ. Στθν Ελλάδα, 
οι ςυγχωνεφςεισ προτιμϊνται ζναντι των εξαγορϊν, κακϊσ κεωροφνται «επιδοτοφμενεσ» 
από το κράτοσ λόγω των φορολογικϊν ελαφρφνςεων που προςφζρονται. Ζνα ακόμα πολφ 
ουςιαςτικό φορολογικό κίνθτρο, αποτελεί θ απαλλαγι από κάκε φόρο ι τζλοσ 
χαρτοςιμου, τθσ ειςφοράσ και μεταβίβαςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων των ςυγχωνευμζνων, 
τθσ μεταγραφισ των ςχετικϊν πράξεων, τθσ ςφμβαςθσ ςυγχϊνευςθσ, τθσ δθμοςίευςισ τθσ 
ςτθν Εφθμερίδα τθσ Κυβζρνθςθσ, κακϊσ και κάκε άλλθσ πράξθσ που απαιτείται για τθ 
ςυγχϊνευςθ. Θ απαλλαγι από το φόρο μεταβίβαςθσ ι ειςφοράσ ακινιτων, ιςχφει με τθν 
προχπόκεςθ ότι τα μεταβιβαηόμενα ακίνθτα κα χρθςιμοποιθκοφν για τισ ανάγκεσ τθσ νζασ 
εταιρίασ για τουλάχιςτον μια πενταετία από τθ ςυγχϊνευςθ. Σε περίπτωςθ πϊλθςθσ 
ακινιτου, που ζχει περιζλκει ςτθν ιδιοκτθςία τθσ εταιρίασ φςτερα από ςυγχϊνευςθ, πριν 
τθν παρζλευςθ τθσ πενταετίασ, θ επιχείρθςθ επιβαρφνεται με το φόρο μεταβίβαςθσ του 
ςυγκεκριμζνου ακινιτου. 
 

Οι φοροαπαλλαγζσ που προβλζπονται λόγω ςυγχϊνευςθσ ςφμφωνα με τουσ 
νόμουσ που προαναφζρκθκαν, ιςχφουν με τθν προχπόκεςθ ότι: 

1) Στθν περίπτωςθ όπου θ τελικι μορφι είναι Α.Ε. το μετοχικό κεφάλαιο κα 
ανζρχεται τουλάχιςτον ςε 300.000€ και κα καταβλθκεί ολοςχερϊσ, 

2) Στθν περίπτωςθ όπου θ τελικι μορφι είναι ΕΡΕ, το εταιρικό κεφάλαιο κα είναι 
τουλάχιςτον 146.735€, επίςθσ ολοςχερϊσ καταβεβλθμζνο.  

 
Στόχοσ τθσ νομοκεςίασ και των παρεχόμενων κινιτρων είναι ο μεταςχθματιςμόσ 

μικρϊν ατομικϊν επιχειριςεων και προςωπικϊν εταιρειϊν (ΟΕ,ΕΕ), ςε μικτζσ (ΕΡΕ) ι 
κεφαλαιουχικζσ (ΑΕ), κακϊσ αυτζσ εγγυϊνται, λόγω μεγζκουσ, υψθλότερθ 
αποτελεςματικότθτα και βιωςιμότθτα. Επιπλζον, με το Ν2166/1993, καταργείται θ 
αποτίμθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων των απορροφθμζνων εταιρειϊν, ενϊ προςτίκεται 
ρφκμιςθ που επιτρζπει δθμιουργία αφορολόγθτων αποκεματικϊν ιςοδφναμων με το 10% 
των πραγματοποιθκζντων κερδϊν για τα πζντε πρϊτα ζτθ λειτουργίασ, με τθν προχπόκεςθ 
διπλαςιαςμοφ του ενεργθτικοφ λόγω τθσ ςυγχϊνευςθσ. 

 
Μεταξφ των φορολογικϊν κινιτρων, που παρζχει το ελλθνικό κεςμικό πλαίςιο, 

ςυγκαταλζγονται και οι φορολογικζσ απαλλαγζσ φψουσ 1%, 2% και 3% για τισ εταιρείεσ που 
αυξάνουν κατά 5%, 10% και 12,5% αντίςτοιχα το εργατικό δυναμικό τουσ, με τθν 
προχπόκεςθ ότι δεν ζχουν προθγθκεί απολφςεισ. Για τθν αποφυγι πραγματοποίθςθσ 
ςυγχωνεφςεων μεταξφ επιχειριςεων με μεγάλεσ διαφορζσ ωσ προσ το φψοσ τθσ 
φορολογικισ επιβάρυνςθσ, το ελλθνικό πλαίςιο ορίηει ότι το κεφάλαιο τθσ απορροφοφςασ 
εταιρείασ δεν πρζπει να υπερβαίνει το δεκαπλάςιο του κεφαλαίου τθσ απορροφϊμενθσ, αν 
θ πρϊτθ είναι ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο, ενϊ για τισ μθ ειςθγμζνεσ αγοράςτριεσ 
εταιρείεσ, δεν πρζπει να ξεπερνά το πενταπλάςιο. Τα φορολογικά αυτά κίνθτρα δεν 
ιςχφουν όταν ςυγχωνευμζνεσ επιχειριςεισ είναι κυγατρικζσ του ίδιου ομίλου. 
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ΦΟΕΛΣ ΕΡΟΡΤΕΛΑΣ  

 

Ραράλλθλα με τθ νομοκεςία, ςθμαντικό ρόλο ςτθν πραγματοποίθςθ μιασ ςυγχϊνευςθσ ι 
εξαγοράσ κατζχουν οι αρμόδιοι εποπτικοί φορείσ. Ραρακζτουμε ςτθ ςυνζχεια τουσ 
εποπτικοφσ φορείσ που ςχετίηονται με ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ ςτο χρθματοπιςτωτικό 
χϊρο, κακϊσ και ςφντομθ περιγραφι των αρμοδιοτιτων τουσ. 
 

ΤΑΡΕΗΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 

 

Θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ είναι, μεταξφ άλλων, αρμόδια για τθν παροχι αδειϊν ίδρυςθσ και 
λειτουργίασ πιςτωτικϊν ιδρυμάτων, κακϊσ και για τθν εποπτεία αυτϊν. Θ ανάλθψθ και 
άςκθςθ δραςτθριότθτασ, βαςικοί κανόνεσ εποπτείασ, ο κακοριςμόσ κεφαλαιακϊν 
απαιτιςεων, τα κριτιρια οργάνωςθσ, εφαρμογισ και αξιολόγθςθσ ςυςτθμάτων εςωτερικοφ 
ελζγχου και μονάδων διαχείριςθσ κινδφνων για τα πιςτωτικά ιδρφματα, κακορίηονται από 
τθν ελλθνικι τραπεηικι νομοκεςία, ςε ςυνδυαςμό με τισ Οδθγίεσ του Ευρωπαϊκοφ 
Κοινοβουλίου και τθσ Ευρωπαϊκισ Κοινότθτασ. 
 

ΛΔΥΣΘ ΚΑΛ ΛΕΛΤΟΥΓΛΑ ΛΔΥΜΑΤΩΝ ΣΤΘΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 
Ελλθνικά πιςτωτικά ιδρφματα επιτρζπεται να ςυςτακοφν και να λειτουργιςουν μόνο με τθ 
μορφι τθσ ανϊνυμθσ εταιρείασ και κατ’ εξαίρεςθ με τθ μορφι αμιγοφσ πιςτωτικοφ 
ςυνεταιριςμοφ του Ν. 1667/86 (άρκρο 5, παρ. 1 ν.2076/92). Θ διαδικαςία για τθ χοριγθςθ 
άδειασ λειτουργίασ πιςτωτικοφ ιδρφματοσ κακορίηεται ςτο Ν.2076/92. Οι βαςικζσ 
προχποκζςεισ είναι οι ακόλουκεσ: 

1) Υποβολι αίτθςθσ ςτθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, ςυνοδευόμενθ από πρόγραμμα 
επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ. 

2) Κατά τθ διακριτικι ευχζρεια τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ, κατάκεςθ εγγυθτικισ 
επιςτολισ, ιςόποςθσ με το μετοχικό κεφάλαιο του, υπό ίδρυςθ, πιςτωτικοφ ιδρφματοσ. 

3) Γνωςτοποίθςθ ςτθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ τθσ ταυτότθτασ των μετόχων, φυςικϊν 
ι νομικϊν προςϊπων, που κα κατζχουν ειδικι ςυμμετοχι ςτο πιςτωτικό ίδρυμα κακϊσ και 
το ποςοςτό τθσ ςυμμετοχισ. 

4) Γνωςτοποίθςθ ςτθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ τθσ ταυτότθτασ δφο τουλάχιςτον 
προςϊπων κατοίκων Ελλάδοσ, που κα είναι υπεφκυνα για τον κακοριςμό του 
προςανατολιςμοφ τθσ δραςτθριότθτασ του πιςτωτικοφ ιδρφματοσ. 

5) Υποβολι διλωςθσ για τθν προζλευςθ των χρθματικϊν μζςων των μετόχων, όπωσ 
ορίηει ο νόμοσ (Ν. 1868/άρκρο 27). 

6) Ρριν τθ χοριγθςθ τθσ άδειασ κα πρζπει να κατατεκεί ςτθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ 
το αρχικό κεφάλαιο, το οποίο ανζρχεται τουλάχιςτον ςτο ποςό των 18.000.000€ 
προκειμζνου περί πιςτωτικϊν ιδρυμάτων με τθ μορφι ανϊνυμθσ εταιρείασ (Ρ7/ΤΕ 
2471/10.4.2001). 

 
Τα πιςτωτικά ιδρφματα που ζχουν τθν ζδρα τουσ ςε χϊρα τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 

ι ςε χϊρα που ζχει κυρϊςει τθ Συμφωνία για τον Ευρωπαϊκό Οικονομικό χϊρο, μποροφν να 
εγκακίςτανται μζςω υποκαταςτθμάτων ι να παρζχουν χωρίσ εγκατάςταςθ, διαςυνοριακζσ 
υπθρεςίεσ ςτθν Ελλάδα, χωρίσ να απαιτείται ζγκριςθ τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ, εφόςον οι 
δραςτθριότθτεσ που προτίκενται να αςκιςουν καλφπτονται από τθν άδεια λειτουργίασ που 
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ζχουν λάβει από τισ αρμόδιεσ αρχζσ τθσ χϊρασ καταγωγισ και εποπτεφονται από αυτζσ με 
βάςθ τισ αντίςτοιχεσ οδθγίεσ τθσ ΕΕ. Θ εγκατάςταςθ υλοποιείται με γνωςτοποίθςθ τθσ  
αρμόδιασ εποπτικισ αρχισ τθσ χϊρασ καταγωγισ προσ τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ. Θ ίδρυςθ 
υποκαταςτιματοσ ςτθν Ελλάδα πιςτωτικοφ ιδρφματοσ που εδρεφει ςε χϊρα εκτόσ τθσ 
Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ι ςε χϊρα που δεν ζχει κυρϊςει τθ Συμφωνία για τον ΕΟΧ, διζπεται 
από τισ διατάξεισ του Ν. 2076/92 (άρκρο 12) και τθσ Ρ7/ΤΕ 2461/5.4.2000 και γίνεται με 
βάςθ τθν αρχι τθσ αμοιβαιότθτασ ωσ προσ τθν ίδρυςθ, υπό όρουσ και προχποκζςεισ που 
ζχει κζςει θ ελλθνικι νομοκεςία και θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ. 
 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ ΡΛΣΤΩΤΛΚΩΝ ΛΔΥΜΑΤΩΝ 

Θ ςυγχϊνευςθ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων διζπεται από τουσ Ν. 2515/1997, 2744/1999, 
2190/1920 και 2515/97. Ρραγματοποιείται είτε με απορρόφθςθ (με τθν οποία 
εξομοιϊνεται και θ εξαγορά) είτε με ςφςταςθ νζασ εταιρείασ κατά τουσ του άρκρου 68 του 
κ.ν. 2190/1920. Ο Υπουργόσ Ανάπτυξθσ εκδίδει τθν εγκριτικι απόφαςθ τθσ ςυγχϊνευςθσ, 
ςφμφωνα με τισ διατάξεισ τθσ νομοκεςίασ περί ανωνφμων εταιρειϊν, αφοφ ζχει προθγθκεί 
θ ζγκριςθ τθσ ςυγχϊνευςθσ από τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ. Τα πιςτωτικά ιδρφματα που 
ςυγχωνεφονται γνωςτοποιοφν ςτθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, τισ, περί ςυγχωνεφςεωσ, 
αποφάςεισ των διοικθτικϊν ςυμβουλίων τουσ, ςυνοδευόμενεσ: 

 Από το ςχζδιο ςφμβαςθσ ςυγχωνεφςεωσ και τισ κατά περίπτωςθ προβλεπόμενεσ 
εαυτοφ εκκζςεισ και 

 Από το πρόγραμμα επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ για το είδοσ και τθν ζκταςθ 
των εργαςιϊν, κακϊσ και τθ διοικθτικι και λογιςτικι οργάνωςθ και τισ διαδικαςίεσ 
εςωτερικοφ ελζγχου του πιςτωτικοφ ιδρφματοσ που προζρχεται από τθ 
ςυγχϊνευςθ. 
 

Θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, εντόσ δφο μθνϊν από τθν υποβολι όλων των ανωτζρω 
ςτοιχείων ι εντόσ ζξι μθνϊν επί ςυγχϊνευςθσ μζςω ςφςταςθσ νζου πιςτωτικοφ  ιδρφματοσ, 
εγκρίνει ι απορρίπτει με αιτιολογθμζνθ απόφαςι τθσ. Λόγοι απορριπτικισ απόφαςθσ τθσ 
Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ για ςυγχϊνευςθ αποτελοφν: 

 

 Θ ανεπαρκισ οργάνωςθ από άποψθ διοικθτικι, λογιςτικι ι διαδικαςιϊν 
εςωτερικοφ ελζγχου του πιςτωτικοφ ιδρφματοσ που προκφπτει από τθ ςυγχϊνευςθ, 
είτε 

 Θ μθ τιρθςθ εκ μζρουσ του πιςτωτικοφ ιδρφματοσ, αρχϊν και κανόνων ςχετικά με 
τθν εποπτεία, τθ ςυγκζντρωςθ κινδφνων ι τθν κεφαλαιακι επάρκεια των 
πιςτωτικϊν ιδρυμάτων. 
 

Ομοίωσ απαιτείται προθγοφμενθ ζγκριςθ τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ για τθν ζγκυρθ 
απόκτθςθ από λειτουργοφν πιςτωτικό ίδρυμα κλάδου, μζρουσ ι τμιματοσ τθσ επιχείρθςθσ 
ι υποκαταςτθμάτων άλλου λειτουργοφντοσ πιςτωτικοφ ιδρφματοσ κατά ποςοςτό 10% και 
άνω, ι αφξθςθ του ςυνολικοφ αρικμοφ των υποκαταςτθμάτων και κυρίδων του. Οι 
παραπάνω διατάξεισ αφοροφν επιχειριςεισ, όπου: 

 Το απορροφϊν ι το εξαγοράηον ι το ςυνιςτϊμενο νζο νομικό πρόςωπο, 

 Το επωφελοφμενο ι το αποκτϊν νομικό πρόςωπο είναι πιςτωτικό ίδρυμα ι άλλο 
χρθματοδοτικό ίδρυμα εποπτευόμενο από τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ. 
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ΕΡΛΤΟΡΘ ΚΕΦΑΛΑΛΑΓΟΑΣ 

 
Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ αποτελεί νομικό πρόςωπο δθμοςίου δικαίου, με 

λειτουργικι και διοικθτικι αυτοτζλεια. Στόχοσ τθσ είναι θ εξυπθρζτθςθ του δθμόςιου 
ςυμφζροντοσ, μζςω τθσ διαςφάλιςθσ τθσ ακεραιότθτασ τθσ αγοράσ, του περιοριςμοφ του 
ςυςτθματικοφ κινδφνου και τθσ προςταςίασ του επενδυτικοφ κοινοφ με τθν προϊκθςθ τθσ 
διαφάνειασ. Είναι αρμόδια για τθν εποπτεία τθσ εφαρμογισ των διατάξεων τθσ νομοκεςίασ 
για τθν κεφαλαιαγορά, για τθν ζγκριςθ ενθμερωτικϊν δελτίων όςων αφορά τισ ανάγκεσ 
πλθροφόρθςθσ του επενδυτικοφ κοινοφ κατά τθ διενζργεια δθμοςίων προςφορϊν και τθν 
ειςαγωγι κινθτϊν αξιϊν ςε οργανωμζνθ αγορά. Επιπλζον, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ζχει 
τθν αρμοδιότθτα να επιβάλλει διοικθτικζσ κυρϊςεισ (επίπλθξθ, χρθματικό πρόςτιμο, 
αναςτολι λειτουργίασ, αφαίρεςθ άδειασ) ςε εποπτευόμενα νομικά και φυςικά πρόςωπα 
που παραβαίνουν τθ νομοκεςία για τθν κεφαλαιαγορά. 
 

ΕΡΛΤΟΡΘ ΑΝΤΑΓΩΝΛΣΜΟΥ 

 

Θ Επιτροπι Ανταγωνιςμοφ είναι το όργανο, ςτο οποίο ο νομοκζτθσ ζχει ανακζςει 
τθν αποκλειςτικι αρμοδιότθτα εφαρμογισ του Ν.703/77 «περί ελζγχου των μονοπωλίων 
και ολιγοπωλίων και προςταςίασ του ελεφκερου ανταγωνιςμοφ». Θ Επιτροπι, λειτοφργθςε 
αρχικά ωσ όργανο του Υπουργείου Εμπορίου και ςτθ ςυνζχεια απζκτθςε μορφι 
ανεξάρτθτθσ αρχισ με διοικθτικι και οικονομικι αυτοτζλεια με τθ κζςπιςθ των νόμων 
2996/95 και 2837/00 αντίςτοιχα. Θ Επιτροπι αποτελείται από εννζα μζλθ, διορίηεται από 
τον Υπουργό Ανάπτυξθσ για τριετι κθτεία και απαρτίηεται από άτομα που ζχουν γνϊςθ και 
εμπειρία ςε κζματα ανταγωνιςμοφ, ανϊτατο δικαςτι ι ςφμβουλο του Νομικοφ Συμβουλίου 
του Κράτουσ κακϊσ και εκπροςϊπουσ φορζων (Ο.Κ.Ε, ΣΕΒ, ΓΕΣΕΒΕ και ΕΣΕΕ). 
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3. ΤΟΡΟΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘΣ - ΕΞΑΓΟΑΣ  

 

ΕΡΛΛΟΓΕΣ ΡΛΘΩΜΘΣ ΚΑΛ ΧΘΜΑΤΟΔΟΤΘΣΕΩΣ  

 

Υπάρχουν τρεισ πικανζσ επιλογζσ πλθρωμισ διακζςιμεσ ςτουσ πικανοφσ αγοραςτζσ. 
Θ πρϊτθ είναι μια προςφορά μόνο ςε μετρθτά, θ δεφτερθ προςφορά γίνεται με μετοχζσ 
ςτθν οποία θ ιςοτιμία τθσ προςφοράσ είναι θ αξία τθσ μετοχισ του εκδότθ, και θ τρίτθ είναι 
ζνασ ςυνδυαςμόσ αυτϊν των δφο μεκόδων. 

 

ΡΟΣΦΟΕΣ ΣΕ ΜΕΤΘΤΑ  

 

Οι προςφορζσ ςε μετρθτά είναι ςχετικά ςυχνζσ, όταν ο αποκτϊν είναι πολφ 
μεγαλφτεροσ από το ςτόχο. Κακϊσ ςτόχοσ και αγοραςτισ όμωσ μεγαλϊνουν, είναι 
παρόμοιου μεγζκουσ, ζχουν παρόμοια κεφαλαιακι επάρκεια και παρόμοια ποςοςτά 
δανείων ςε κακυςτζρθςθ, γίνονται όλο και πιο ςπάνιεσ. Τα μετρθτά που απαιτοφνται για 
τθν αγορά μπορεί να λθφκοφν από τθν εκκακάριςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων είτε με 
δανειςμό. Θ απόφαςθ για το ποια χρθματοδοτικι μζκοδοσ πρζπει να χρθςιμοποιθκεί για 
μια προςφορά ςε μετρθτά ενδζχεται να περιορίηεται με διάφορουσ τρόπουσ και να 
επθρεάηεται από το κόςτοσ δανειςμοφ. Αν πλθρωκεί μζςω ρευςτοποίθςθσ του ενεργθτικοφ 
ο αγοραςτισ πρζπει να είναι ςε κζςθ να ρευςτοποιιςει αρκετι ποςότθτα περιουςιακϊν 
ςτοιχείων ϊςτε να καταβάλει το ςυμφωνθκζν τίμθμα ςτθν πϊλθςθ χωρίσ να ζχει ςθμαντικι 
επίπτωςθ ςτισ αγοραίεσ τιμζσ αυτϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Οι κφριεσ κατθγορίεσ 
των περιουςιακϊν ςτοιχείων που μποροφν να παράςχουν πθγζσ μετρθτϊν ζχουν ωσ εξισ: 
 
 

 Long κζςεισ διατραπεηικισ. Οι τράπεηεσ που ζχουν πλεόναςμα των μθ τραπεηικϊν 
κατακζςεων και long κακαρι κζςθ ςτθ διατραπεηικι είναι ςε κζςθ να 
χρθματοδοτιςουν τθν εξαγορά με τθ μείωςθ αυτισ τθσ κζςθσ. Ο βακμόσ που αυτό 
είναι δυνατό εξαρτάται από το μζγεκοσ και το βάκοσ των αγορϊν χριματοσ. Θ 
διοίκθςθ κα πρζπει επίςθσ να λάβει υπόψθ πϊσ αυτό κα είχε επιπτϊςεισ ςτθν 
ςυνολικι διαχείριςθ ενεργθτικοφ-πακθτικοφ τθσ τράπεηασ. Στισ περιςςότερεσ 
περιπτϊςεισ αυτό είναι απίκανο να παρζχει περιςςότερο από ζνα μικρό ποςοςτό 
τθσ ολικισ απόφαςθσ. 

  

 Κυβερνθτικά και άλλα χρεόγραφα. Μια άλλθ επιλογι μπορεί να είναι θ πϊλθςθ 
τίτλων του Δθμοςίου. Θ βιωςιμότθτα αυτισ τθσ επιλογισ εξαρτάται από το ποςό 
που θ τράπεηα κατζχει και το βάκοσ και τθ ρευςτότθτα τθσ δευτερογενοφσ αγοράσ. 
Σε οριςμζνεσ χϊρεσ υπάρχουν κανονιςτικζσ απαιτιςεισ που ρυκμίηουν το επίπεδο 
των κρατικϊν χρεογράφων που μια τράπεηα πρζπει να είναι κατζχει. Αυτό μπορεί 
να είναι ζνα πρόςκετο είδοσ περιοριςμοφ. 

 

 Δάνεια πελατϊν. Το μεγαλφτερο μζροσ των περιςςότερων τφπων δανείων των 
πελατϊν είναι ςχετικά χαμθλισ ρευςτότθτασ. Στισ αναπτυγμζνεσ  αγορζσ μπορεί να 
είναι δυνατόν να αυξθκοφν τα μετρθτά από τθν τιτλοποίθςθ δανείων, όπωσ 
ςτεγαςτικά δάνεια, δάνεια αυτοκινιτων και απαιτιςεισ  πιςτωτικϊν καρτϊν. Αλλά 
ςε πολλζσ χϊρεσ αυτό δεν αποτελεί βιϊςιμθ επιλογι και δεν μπορεί ςυνικωσ να 
γίνει γριγορα. 
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 Λοιπά ςτοιχεία ενεργθτικοφ. Θ πϊλθςθ ι θ τιτλοποίθςθ των εμπορικϊν ακινιτων 
(που πικανϊσ ζχουν αποκτθκεί από καταςχζςεισ) ι των εγκαταςτάςεων τθσ 
τράπεηασ για χρθματοδότθςθ μιασ εξαγοράσ είναι απίκανο να προςφζρουν μια 
βιϊςιμθ επιλογι. 

 
Στθν πράξθ, εκτόσ από τθν περίπτωςθ μιασ πολφ μεγάλθσ και καλά κεφαλαιοποιθμζνθσ 
τράπεηασ που  αγοράηει μια μικρότερθ τράπεηα, είναι ςχεδόν αδφνατο να πλθρωκοφν οι 
ειςφορζσ ςε μετρθτά χωρίσ να ςτραφοφν οι τράπεηεσ ςτισ αγορζσ χρθμάτων: 
 

 Διατραπεηικι αγορά. Υπάρχουν πολλά κεμελιϊδθ προβλιματα με τθ χριςθ τθσ 
διατραπεηικισ αγοράσ για χρθματοδότθςθ μιασ εξαγοράσ. Αυτζσ περιλαμβάνουν, 
αλλά δεν περιορίηονται ςε αυτά, τα εξισ: 

 
o Βάκοσ. Στισ περιςςότερεσ χϊρεσ θ διατραπεηικι αγορά είναι απίκανο να 

ζχει το βάκοσ ι τθ ρευςτότθτα ϊςτε να είναι ςε κζςθ να παράςχει τα 
κεφάλαια αυτά για οτιδιποτε άλλο εκτόσ από τισ μικρότερεσ των εξαγορϊν. 
Είναι επίςθσ μια πολφ βραχυπρόκεςμθ μορφι χρθματοδότθςθσ. 

 
o Ριςτωτικζσ γραμμζσ. Πταν ςτθν αγορά πραγματοποιοφνται εξαγορζσ, άλλεσ 

τράπεηεσ κα μειϊςουν τισ  ςυνδυαςμζνεσ πιςτωτικζσ γραμμζσ τθσ νζασ 
οντότθτασ. (Αυτι είναι μία από εκείνεσ τισ περιπτϊςεισ όπου δφο ςυν δφο 
δεν κάνει τζςςερα) Ππωσ προαναφζρκθκε, ο ζλεγχοσ του πιςτωτικοφ 
κινδφνου αποτελεί ςε μεγάλο βακμό κζμα τθσ διαχείριςθσ τθσ 
ςυγκζντρωςθσ κινδφνων. Τα πιςτωτικά όρια που άλλεσ τράπεηεσ κα 
παρζχουν ςτθ νζα οντότθτα κα είναι μικρότερα από το ςυνδυαςμζνο 
άκροιςμα των δφο αρχικϊν οντοτιτων. 

 
o Αναντιςτοιχία προκεςμίασ. Χρθςιμοποιϊντασ τθ διατραπεηικι αγορά για 

εξαγορζσ αφινει, επίςθσ, τον αποκτϊν εκτεκειμζνο ςε κινδφνουσ 
ωριμότθτασ (maturity), ρευςτότθτασ και τουσ κινδφνουσ των επιτοκίων. Θ 
διατραπεηικι αγορά μπορεί πραγματικά να χρθςιμοποιθκεί για μικρά ποςά 
για βραχυπρόκεςμθ χρθματοδότθςθ και ακόμθ και εδϊ υπάρχουν 
πραγματικοί κίνδυνοι. 

 
 

 Δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ και προνομιοφχεσ μετοχζσ. Αυτοί οι τφποι των 
μακροπρόκεςμων τίτλων χρζουσ είναι θ πιο κοινι μορφι τίτλων που 
χρθςιμοποιείται για χρθματοδότθςθ εξαγορϊν. Τα κφρια κζματα που πρζπει να 
αντιμετωπιςτοφν τόςο από τον εκδότθ και τουσ επενδυτζσ είναι: 

 
o Θ παλαιότθτα τθσ οφειλισ ςε περίπτωςθ που θ τράπεηα αποτφχει ι κλείςει 

από τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ. 
o Θ παρουςία εγγυιςεων προςταςίασ των κεφαλαίων από τρίτουσ και θ 

πιςτωτικι ποιότθτα του εγγυθτι. 
o Θ δυνατότθτα των χρεϊν να ικανοποιοφν τισ κανονιςτικζσ απαιτιςεισ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ. 
o Θ τιμολόγθςθ και θ κθτεία του εκδοκζντοσ εγγράφου και θ πικανι 

ρευςτοποίθςθ του μζςου ςτθ δευτερογενι αγορά. 
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Ρολλοί άνκρωποι ςυγχζουν το πλεόναςμα κεφαλαίου με υπερβάλλοντα 
αποκζματα μετρθτϊν. Το γεγονόσ ότι ο αγοραςτισ ζχει ςχετικά υψθλό δείκτθ κεφαλαιακισ 
επάρκειασ δεν ςθμαίνει αναγκαςτικά ότι μια προςφορά μόνο μετρθτϊν είναι βιϊςιμθ. Το 
ςθμαντικό ςθμείο που πρζπει να ςθμειωκεί ςε όλα αυτά είναι ότι όταν μιλάμε για 
χρθματοδότθςθ τθσ προςφοράσ μετρθτϊν από μία τράπεηα για μία άλλθ αναφερόμαςτε ςε 
κζματα που ςχετίηονται με το πϊσ κα είναι ςε κζςθ να αποδϊςει το ιςοδφναμο των 
μετρθτϊν. Το κζμα του τρόπου με τον οποίο θ ςυμφωνία κα ζχει αντίκτυπο ςτθν 
κεφαλαιακι κζςθ του αγοραςτι είναι εντελϊσ διαφορετικό. 
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ΡΟΣΦΟΕΣ ΣΕ ΤΛΤΛΟΥΣ  ΚΑΛ ΥΒΛΔΛΚΕΣ ΡΟΣΦΟΕΣ 

 

Πλα οι προςφορζσ ςε τίτλουσ, όπου ο αποκτϊν προςφζρει οριςμζνεσ από τισ 
μετοχζσ του ςε αντάλλαγμα για το ςφνολο των μετοχϊν τθσ εταιρείασ-ςτόχου, είναι θ μόνθ 
πρακτικι μζκοδοσ που μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για εξαγορά μιασ ςχετικά μεγάλθσ 
τράπεηασ από άλλθ. Χρθςιμοποιοφμε τθ λζξθ "ςχετικά" ςκόπιμα. Μία ςχετικά μεγάλθ 
τράπεηα ςτισ περιςςότερεσ χϊρεσ τθσ Αφρικισ, τθσ Αςίασ και τθσ Λατινικισ Αμερικισ 
εξακολουκεί να είναι ςχετικά μικρι ςε ςφγκριςθ με μια ςχετικά μικρι τράπεηα ςτισ ΘΡΑ ι 
τθ Δυτικι Ευρϊπθ. Οι προςφορζσ  ςε τίτλουσ είναι ςχετικά ςπάνιεσ για τισ διαςυνοριακζσ 
εξαγορζσ. 

 
Πλεσ οι προςφορζσ ςε τίτλουσ αφοροφν τθ ςυμμετοχι του αγοραςτι που 

προςφζρει ζνα ςυγκεκριμζνο αρικμό ιδίων μετοχϊν τθσ εταιρίασ, που ςυνικωσ είναι νζεσ 
μετοχζσ που κα εκδοκοφν υπό τθν αίρεςθ τθσ διαδικαςίασ προςφοράσ, ςε αντάλλαγμα για 
ζνα κακοριςμζνο αρικμό των μετοχϊν τθσ εταιρείασ-ςτόχου. Θ αξία τθσ προςφοράσ 
ποικίλλει κατά τθ διάρκεια τθσ εξαγοράσ δεδομζνου ότι οι τιμζσ των μετοχϊν τόςο του 
αγοραςτι όςο και του ςτόχου μεταβάλλονται. Οι περιςςότερεσ από τισ λεπτομζρειεσ που 
αφοροφν τθν υλοποίθςθσ μιασ εξαγοράσ ςε τίτλουσ καλφπτονται ςτθ ςυνζχεια. 
 

Οι υβριδικζσ προςφορζσ γίνονται εν μζρει με τθ μορφι τίτλων και εν μζρει ςε 
μετρθτά. Το τμιμα ςε μετρθτά τθσ προςφοράσ κεωρείται ςυνικωσ ωσ κάτι για να 
δελεαςτοφν οι μζτοχοι. Επίςθσ, μειϊνει το επίπεδο τθσ αβεβαιότθτασ όςον αφορά τθν 
πραγματικι τιμι που κα λάβουν οι μζτοχοι τθσ πϊλθςθσ. 
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ΛΟΓΛΣΤΛΚΘ ΕΞΑΓΟΑ ΤΑΡΕΗΩΝ  

 

Θ λογιςτικι των εξαγορϊν για τισ τράπεηεσ δεν είναι διαφορετικι από ό, τι για τισ 
άλλεσ μεγάλεσ εταιρείεσ. Ρριν από τα λογιςτικά ςκάνδαλα που ιρκαν ςτο φωσ ςτισ ΘΡΑ 
μετά το τζλοσ τθσ τεχνολογικισ «ζκρθξθσ» του 1990 κα φαινόταν λογικό να υποκζςει κανείσ 
ότι θ υπεραξία είναι ζνα πιο ςθμαντικό κζμα για εξαγορζσ τραπεηϊν από ό, τι ςτισ εταιρικζσ 
εξαγορζσ. Αυτό, ωςτόςο, εξακολουκεί να ιςχφει ςτο μεγαλφτερο μζροσ του υπόλοιπου 
κόςμου. Θ Υπεραξία ορίηεται ωσ εξισ: 
 

Υπεραξία  ( = ) 
Τιμι που καταβλικθκε από αγοραςτι ωσ προσ το ςτόχο  ( – )  
Εκτιμθκείσ κακαρι αξία ενεργθτικοφ του ςτόχου 
 

Τα λογιςτικά βιβλία ορίηουν τθν υπεραξία ωσ τθν αξία των άυλων περιουςιακϊν 
ςτοιχείων τθσ εταιρίασ. Αυτζσ περιλαμβάνουν τθν εκτιμϊμενθ αξία των εμπορικϊν 
ςθμάτων, διπλωμάτων ευρεςιτεχνίασ του ςτόχου, τα πιςτοποιθτικά και τθ φιμθ τθσ 
διαχείριςθσ. Θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ των άυλων περιουςιακϊν ςτοιχείων είναι ςαφϊσ μια 
υποκειμενικι ενζργεια, αλλά, όπωσ ζχουμε δείξει, αυτό ςυμβαίνει επίςθσ με μια ςειρά από 
ενςϊματα πάγια ςτοιχεία, όπωσ είναι τα δάνεια, όπου θ αγοραία τιμι δεν μπορεί να 
προςδιοριςτεί εφκολα. 
 

Υπάρχουν τρεισ διαφορετικοί λογιςτικοί χειριςμοί για τθν υπεραξία, οι οποίοι  
ζχουν εφαρμοςτεί ςε διάφορεσ χϊρεσ ανά τον κόςμο κάποια ςτιγμι ι ακόμα και τϊρα. Οι 
τρεισ μζκοδοι είναι οι εξισ: 
 

 Κεφαλαιοποίθςθ υπεραξίασ. Αυτό είναι το τρζχον λογιςτικό πρότυπο των 
ΘΡΑ. Θ υπεραξία υπάρχει ςτον ιςολογιςμό εκτόσ εάν υπάρχουν λόγοι να 
πιςτεφουμε ότι θ αξία μίασ αγοράσ ζχει μειωκεί κάτω από τθν τιμι που 
καταβλικθκε. Αυτό ςυνζβθ με πολλζσ εξαγορζσ τθλεπικοινωνιϊν και 
τεχνολογίασ ςτο τζλοσ του αιϊνα. 

 

 Κεφαλαιοποίθςθ και απόςβεςθ τθσ υπεραξίασ. Τα πρϊθν αμερικανικά 
πρότυπα απαιτοφν από τουσ  αγοραςτζσ να κεφαλαιοποιιςουν τθν 
υπεραξία κατά τθ ςτιγμι τθσ αγοράσ, αλλά θ διαγραφι τθσ υπεραξίασ να 
γίνει με διάρκεια 20-30 χρόνια. Μια εταιρεία που πλθρϊνει $ 1,8 δισ για 
ζνα ςτόχο με μια κακαρι αξία ενεργθτικοφ των $ 1,2 δις. κα μποροφςε ζτςι 
να ζχει μια ετιςια ςυνδρομι $ 20 εκατ. για 30 χρόνια, μζχρι θ υπεραξία των 
$ 600 να ζχει διαγραφεί. Αυτι θ μζκοδοσ ζχει ωσ αποτζλεςμα  τθν αφξθςθ 
τθσ λογιςτικισ αξίασ, μείωςθ ωσ προσ τα αναφερόμενα κζρδθ και 
υποτίμθςθ του αναφερόμενου ROE (απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων). 

 

 Διαγραφι υπεραξίασ. Σε οριςμζνεσ χϊρεσ οι αγοραςτζσ ζχουν το δικαίωμα 
να διαγράψουν τθν υπεραξία ευκζωσ κατά του λογαριαςμοφ ιδίων 
κεφαλαίων τουσ. Το γεγονόσ αυτό μειϊνει τθ λογιςτικι αξία, αλλά και ωκεί 
προσ τα πάνω τθν απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων. 
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Οι περιςςότεροι αναλυτζσ ζχουν ιδθ υιοκετιςει το ςθμερινό πρότυπο των ΘΡΑ. 
Υπεραξία αντικατοπτρίηει μία επζνδυςθ ςτθν επιχείρθςθ. Κάκε επιβάρυνςθ ςτθν υπεραξία 
που λαμβάνεται μζςω τθσ διλωςθσ εςόδων είναι ζνα μθ-ταμειακό ςτοιχείο και όταν 
αναφζρεται οι αναλυτζσ απλά το αντιςτρζφουν. Είναι λίγο πιο περίπλοκα για τισ τράπεηεσ 
ςε ςχζςθ με άλλεσ εταιρείεσ, λόγω των επιπτϊςεων τθσ υπεραξίασ ςτα εποπτικά ίδια 
κεφάλαια. Υπάρχουν δφο ςθμαντικά ςθμεία να ςθμειωκοφν για εξαγορζσ τράπεηασ: 
 

Θ πλθρωμι επθρεάηει τα πάντα. Θ μζκοδοσ πλθρωμισ (μετρθτά, τίτλοι, χριμα και 
τίτλοι) κα επθρεάςουν τα κζρδθ ςε μετρθτά, τα κζρδθ ανά μετοχι, τον δείκτθ απόδοςθσ 
ιδίων κεφαλαίων ROE, Tier I κεφάλαια και δείκτθ Tier I. 
 

Θ λογιςτικι  μεταχείριςθ δεν επθρεάηει τα κζρδθ ανά μετοχι EPS. Ο λογιςτικόσ 
χειριςμόσ για τθν υπεραξία δεν ζχει καμία επίδραςθ ςτα χρθματικά κζρδθ, αλλά ζχει 
επιπτϊςεισ ςτθν αναφερόμενθ λογιςτικι τιμι ιδίων κεφαλαίων και τα αναφερόμενα κζρδθ. 
 

Πλεσ οι χρθματικζσ προςφορζσ εξαγοράσ λειτουργοφν μόνο όταν ο αγοραςτισ είναι είτε 
πολφ μεγαλφτεροσ από το ςτόχο ι ζχει μεγάλθ ποςότθτα πλεονάηοντοσ κεφαλαίου (excess 
capital). Ο κφριοσ ρυκμιςτικόσ περιοριςμόσ είναι αυτόσ που επιβάλλεται από το δείκτθ 
κεφαλαιακισ επάρκειασ Tier Λ.  
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ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΩΝ ΝΕΩΝ – ΡΑΛΑΛΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  

 
Ρωσ μπορεί ο διαχειριςτισ και οι ιδιοκτιτεσ τθσ τράπεηασ να αποφαςίςουν αν μία 

ςυγχϊνευςθ είναι ςυμφζρουςα ι όχι; Θ απάντθςθ περιλαμβάνει μζτρθςθ του κόςτουσ και 
των κερδϊν από αυτιν τθν κίνθςθ. Επειδι όμωσ οι ςυμβαλλόμενοι ςτθν ςυγχϊνευςθ 
μπορεί να ζχουν διαφορετικά κριτιρια και ςτόχουσ από τθν ςυνζνωςθ θ αποτίμθςθ – 
μζτρθςθ είναι αρκετά περίπλοκθ. Ζτςι ο πιο ςθμαντικόσ ςτόχοσ μίασ ςυγχϊνευςθσ είναι να 
αυξθκεί θ αγοραία αξία τθσ νζα εταιρίασ ζτςι ϊςτε οι μζτοχοι να λάβουν υψθλοτζρα 
μερίςματα ςε ανταπόδοςθ του επιπλζον κινδφνου που ζχουν λάβει. 
 
 Για παράδειγμα, μία ςυγχϊνευςθ ζχει όφελοσ για τουσ μετόχουσ μιασ τράπεηασ εάν 
μακροπρόκεςμα αυξιςει τθν αξία τθσ μετοχισ τθσ. Θ αξία μίασ τραπεηικισ μετοχισ, όπωσ θ 
μετοχι μιασ οποιαδιποτε εταιρείασ, εξαρτάται από τουσ εξισ παράγοντεσ: 
 

1. Τθν προςδοκϊμενθ τιμι των μελλοντικϊν μεριςμάτων 
2. Τον ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ ι και κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων  

 

                
  

      

 

   

 

Ππου: 

                          

                             
 
 Ξεκάκαρα αν μια εξαγορά αυξιςει τα προςδοκϊμενα μερίςματα ι ελαττϊςει τον 
ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ μειϊνοντασ τον κίνδυνο τότε θ τράπεηα κα αυξιςει τθν αξία και 
τθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ με αποτζλεςμα να επωφελθκοφν οι μζτοχοι. 
 
 Ρϊσ όμωσ μία ςυγχϊνευςθ αυξάνει τα προςδοκϊμενα κζρδθ και μειϊνει τον 
ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ; Μια πικανότθτα είναι με τθν αφξθςθ τθσ λειτουργικι τθσ 
απόδοςθσ (Μειϊνοντασ τα λειτουργικά κόςτθ ανά μονάδα). Μία τράπεηα επιτυγχάνει 
μεγαλφτερθ αποδοτικότθτα εδραιϊνοντασ τισ λειτουργίεσ τθσ  και εξαφανίηοντασ τισ 
πικανζσ επικαλφψεισ λειτουργιϊν. Ζτςι αντί για δφο ξεχωριςτά ςχζδια,  διαχειριςτικά 
προγράμματα και λειτουργικό προςωπικό είναι δυνατόν να λειτουργιςει μόνο με ζνα. Ιδθ 
υπάρχοντεσ πόροι ( γθ , εργαςτιρια , κεφάλαιο , και επενδυτικζσ αρετζσ) λειτουργοφν 
αποδοτικότερα αυξάνοντασ τισ παραγόμενεσ υπθρεςίεσ με τον ίδιο αρικμό πόρων. 
 
 Ζνασ ακόμα λόγοσ που μπορεί να ζχουμε υψθλότερα κζρδθ είναι θ είςοδοσ ςε νζεσ 
αγορζσ ι θ προςφορά νζων υπθρεςιϊν μζςα από τθν ςυγχϊνευςθ. Θ είςοδοσ ςε νζεσ 
αγορζσ μπορεί να δθμιουργιςει γεωγραφικι διαφοροποίθςθ εάν οι αγορζσ ςτισ οποίεσ 
ενεργοποιείται θ τράπεηα ζχουν διαφορετικά οικονομοτεχνικά ςτοιχεία. Εναλλακτικά μία 
ςυγχϊνευςθ μπορεί να κάνει τθν τράπεηα να προςφζρει περιςςότερεσ διαφορετικζσ και πιο 
ολοκλθρωμζνεσ υπθρεςίεσ. Και οι δφο τρόποι διαφοροποίθςθσ τείνουν να 
ςτακεροποιιςουν τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ και τελικά τα ζςοδα τθσ εταιρίασ, προςφζροντασ 
ςτουσ επενδυτζσ μείωςθ του κινδφνου και κατά επζκταςθ αφξθςθ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ. 
Κεωρθτικά οι διαχειριςτζσ ςυγχωνεφςεων προωκοφν ςυγχωνεφεισ ςε εταιρίεσ που τα 
κζρδθ τουσ ζχουν αρνθτικι ι μθδενικι ςυςχζτιςθ.  
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 Για πολλοφσ τραπεηίτεσ ο κφριοσ προβλθματιςμόσ για τισ προτεινόμενεσ ςυνενϊςεισ 
είναι θ πικανι μεταβολι του δείκτθ κζρδθ ανά μετοχι (PER). Θ ενδεχόμενθ ςυγχϊνευςθ κα 
αυξιςει τα κζρδθ ανά μετοχι κάνοντασ τθν νζα μετοχι πιο ελκυςτικι ςτουσ επενδυτζσ ζτςι 
ϊςτε να αυξθκεί θ αξία τθσ; 
 
Γενικά θ μζτοχοι και τθσ κφριασ και τισ εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ κα αυξιςουν τα κζρδθ ανά 
μετοχι εάν: 
 

1. Θ Κφρια εταιρία ζχει υψθλότερο δείκτθ κζρδθ/μετοχι PER από τθν εξαγοραηόμενθ 
2. Τα ςυνδυαηόμενα κζρδθ δεν κα μειωκοφν μετά τθν εξαγορά. 
 

 Ακόμα και αν εξαγορά γίνει πάνω από τθν αγοραία αξία ο δείκτθσ αναμζνεται να 
αυξθκεί. Για παράδειγμα ,ασ υποκζςουμε ότι οι μζτοχοι μιασ τράπεηασ Α ,τθσ οποίασ θ τιμι 
είναι 20$ , ςυμφωνεί να ςυγχωνευτεί με μία τράπεηα Β, τθσ οποίασ θ μετοχι είναι ςιμερα 
ςτα 16$. Αν τϊρα θ τράπεηα Α κερδίηει 5$ ανα μετοχι τον τελευταίο χρόνο και θ τράπεηα Β 
κερδίηει 5$,  κα ζχουν τα επόμενα P-E (κζρδθ ανά μετοχι): 

 
 Υποκζτουμε ότι θ τράπεηα Α ζχει 100.000 μετοχζσ και κακαρά κζρδθ 500.000$, ενϊ 
θ τράπεηα Β ζχει 50.000 μετοχζσ και 250.000$ κακαρά κζρδθ. Ζτςι θ ςυνενωμζνθ εταιρία κα 
ζχει 750.000$ κακαρά κζρδθ. 
 
 Αν οι μζτοχοι τθσ εταιρίασ Β ςυμφωνιςουν να πουλιςουν τθν μετοχι για 16$ Κα 
λάβουν 4/5(16$/20$) τθσ μετοχισ Α για κάκε μετοχι τθσ εταιρίασ Β. Με αυτό τον τρόπο 
40.000 μετοχζσ (4/5*50.000) κα προςτεκοφν ςτθν τράπεηα Α για να ολοκλθρωκεί θ 
ςυγχϊνευςθ. Θ ςυνδυαςμζνθ εταιρία κα ζχει 140.000 μετοχζσ. Αν τα ςυνολικά κζρδθ 
παραμείνουν ςτακερά τότε: 

 

EPS = 750.000/160.000 = 4.69$ 
 

 Ρου είναι ξεκάκαρα μεγαλφτερο από τα 5$ ανά μετοχι που είχαν οι Α και Β πριν τθν 
ςυγχϊνευςθ. Από τθν ςτιγμι που θ ςυνδυαςμζνθ εταιρεία ζχει μεγαλφτερα κζρδθ ανά 
μετοχι, τότε υπάρχει περικϊριο για υπερτιμολόγθςθ τθσ αγοράηουςασ εταιρίασ. Αυτό το 
αντίτιμο ςυγχϊνευςθσ εκφράηεται ςαν ποςοςτό και μπορεί να υπολογιςτεί από τον τφπο: 
 

       
        

  

                            
                       
                    

 

                           
   

 
 Για παράδειγμα υποκζςτε ότι παρά τθν διαφορά ςτθν τιμι των μετοχϊν τθσ 
τράπεηασ Α και Β oι μζτοχοι τθσ τράπεηασ Α ςυμφωνοφν να  προςφζρουν αντίτιμο των 4$ 
ανά μετοχι (αντίτιμο = (16+14)/16=1,25). Αυτό ςθμαίνει ότι οι μζτοχοι τθσ τράπεηασ Β 
ανταλλάςουν τισ μετοχζσ τουσ με αναλογία 1:1.  Ζτςι οι μζτοχοι τθσ τράπεηασ Β που είχαν 
50.000 μετοχζσ Β τϊρα ζχουν 50.000 μετοχζσ Α. Θ ςυγχωνευμζνθ εταιρία ζχει ςτο ςφνολο 
150.000 μετοχζσ. Αν τα κζρδθ τθσ νζασ εταιρία παραμείνουν ςτακερά τότε κα ζχει 750.000$ 
με αποτζλεςμα τα κζρδθ ανά μετοχι να είναι 5$. 

 
 Δυςτυχϊσ, πλθρϊνοντασ ζνα ζξτρα αντίτιμο μπορεί να οδθγιςει ςε μθ ελεγχόμενεσ 
καταςτάςεισ. Μζχρι πρόςφατα αυτά τα αντίτιμα ζχουν εφροσ από 150 με 250%, και ζχουν 
αρνθτικά αποτελζςματα για τουσ μετόχουσ μετά από τθν ςυγχϊνευςθ. Για παράδειγμα 
υποκζτουμε ότι ςτουσ μζτοχουσ τθσ Β τράπεηασ προςφζρεται ζνα ζξτρα αντίτιμο 150 %, για 
το παράδειγμά μασ ζχουμε ότι θ μετοχι Β ζχει αξία 24$ αντί για 16$ ((16+8)/16=1,5). Πταν 
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ολοκλθρωκεί θ ςυγχϊνευςθ  κα υπάρχουν 60.000 νζεσ μετοχζσ Α από τθν Β και ςυνολικά 
160.000 μετοχζσ για τθν νζα εταιρία. Άρα τα καινοφρια κζρδθ ανά μετοχι είναι ςε αυτιν 
τθν περίπτωςθ 750.000/160.000=4,69$.  

 
 Ξεκάκαρα τα κζρδθ τθσ ςυγχωνευμζνθσ τράπεηασ επθρεάςτθκαν από τθν υπεραξία 
απόκτθςθσ που δθμιουργικθκε λόγω τθσ δθμιουργίασ νζων μετοχϊν που προςφζρκθκαν 
ςτθν εξαγοραηόμενθ εταιρία. 

 
Αν τα κζρδθ ανά μετοχι τθσ μθτρικισ εταιρίασ είναι μεγαλφτερα από τθσ 

εξαγοραηόμενθσ τότε τα κζρδθ/μτχ τθσ ςυνδυαηόμενθσ εταιρίασ κα πζςουν ςε ςχζςθ με τθν 
ςυγχωνευόμενθ εταιρία. Για παράδειγμα υποκζτουμε ότι θ Τράπεηα Α ζχει κζρδθ λόγου 4 
ανά μετοχι (20$ τιμι μετοχισ, 5$κζρδθ) και 100.000 ςυνολικά μετοχζσ και προςπακεί να 
εξαγοράςει τθν τράπεηα Β με λόγο κζρδουσ 5 (25$ τιμι μετοχισ, 5$ κζρδθ) με 50.000 
ςυνολικά μετοχζσ. Αν κάνουμε τθν παραδοχι ότι τα ςυνολικά κζρδθ παραμείνουν ςτακερά 
μετά τθν ςυγχϊνευςθ τότε κα ζχουμε 100.000*5+50.000*5=750.000$ ςυνολικά κζρδθ. Αν 
οι μζτοχοι αποφαςίςουν να ζχουν οι μζτοχοι τθσ Β τράπεηασ για κάκε μετοχι 1,25 μετοχζσ 
Α (25$/20$)  ςτθν ςυγχωνευμζνθ τράπεηα κα ζχουν ςφνολο 100.000+1,25*50.000=162.500 
μετοχζσ . Ζτςι θ νζα τράπεηα θ οποία προκφπτει κα ζχει κζρδθ ανά μετοχι ίςα με : 
 

EPS = 750.000$/162.500 = 4,62$ 
 

Ρου είναι ςαφϊσ μικρότερο από τα 5$ ανά μετοχι που είχε προθγουμζνωσ. 
 

Θ οικονομικι επιτυχία μίασ ςυγχϊνευςθσ – εξαγοράσ εξαρτάται ςοβαρά από τα 
κζρδθ ανά μετοχι που παρουςιάηουν οι υποψιφιεσ τράπεηεσ. Ζτςι το πϊσ κα μεταβλθκοφν 
τα κζρδθ ανά μετοχι τθν ςυγχωνευμζνθσ εταιρίασ εξαρτάται από τον εξισ τφπο - ρυκμό : 
 

               

              
  

               

              
  

 
Φυςικά ακόμα και αν τα κζρδθ ανά μετοχι πζςουν μετά τθν ςυγχϊνευςθ μπορεί να αξίηει 
να ολοκλθρωκεί θ πράξθ αφοφ μπορεί τα μελλοντικά κζρδθ να προβλζπονται πολφ 
καλφτερα ςε ςχζςθ με αυτά που κα υπιρχαν χωρίσ τθν ςυνζνωςθ. Ζτςι  τα κζρδθ ανά 
μετοχι που προκφπτουν είναι μια ζνδειξθ για το αν ςυμφζρει τελικά θ ςυνζνωςθ. 
Τραπεηικοί αναλυτζσ προςπακοφν να εκτιμιςουν και να προβλζψουν διαφορετικά ςενάρια 
που κα μποροφςαν να υπάρξουν μετά από μία ςυγχϊνευςθ ζτςι ϊςτε να ζχουν μια πιο 
ςαφι εικόνα για τα μακροπρόκεςμα κζρδθ. Με αυτό τον τρόπο μποροφμε πιο άμεςα να 
αναλφςουμε το πόςο μια τζτοια πράξθ ςυμφζρει τουσ μετόχουσ των εμπλεκόμενων 
τραπεηϊν. Ραρακάτω κα κάνουμε μία τζτοια προςπάκεια με πραγματικό παράδειγμα. 
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4. ΕΦΑΜΟΓΘ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘΣ  ΣΤΘΝ ΕΛΛΘΝΙΚΘ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ  

 

ΤΟ ΕΛΛΘΝΛΚΟ ΤΑΡΕΗΛΚΟ ΣΥΣΤΘΜΑ  

 

Θ τραπεηικι δραςτθριότθτα ξεκίνθςε ςτθν Ελλάδα ςτα μζςα του 19ου αιϊνα με τθν 
ίδρυςθ τθσ Εκνικισ Τράπεηασ τθσ Ελλάδασ το 1841. Οι βαςικζσ δομζσ του ςφγχρονου 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ τζκθκαν ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1920 και ςυγκεκριμζνα το 
1927, όταν αποφαςίςτθκε θ ίδρυςθ τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ, με τθν ιδιότθτα τθσ 
κεντρικισ τράπεηασ τθσ χϊρασ, ςφμφωνα με τα τότε ιςχφοντα διεκνι πρότυπα. Τθν ίδια 
περίοδο δθμιουργικθκαν οι πρϊτοι πιςτωτικοί οργανιςμοί για τθν χρθματοδότθςθ τθσ 
αγροτικισ και τθσ κτθματικισ πίςτθσ κυρίωσ, διαμορφϊνοντασ ζνα κεςμικό πλαίςιο για τθ 
λειτουργία των εμπορικϊν τραπεηϊν. 
 

Το ελλθνικό τραπεηικό ςφςτθμα, από τα πρϊτα βιματά του ζωσ και τθ δεκαετία του 
80, χαρακτθρίηεται ζντονα από χαμθλι ανάπτυξθ και ζντονο κρατικό παρεμβατιςμό. Το 
αυςτθρό και δφςκαμπτο νομοκετικό πλαίςιο ςε ςυνδυαςμό με τθν φπαρξθ 
γραφειοκρατικϊν διαδικαςιϊν, περιόριηαν ςθμαντικά τθν ελευκερία ανάπτυξθσ 
επιχειρθματικισ πρωτοβουλίασ και δράςθσ, κακϊσ και τθν ειςαγωγι καινοτομίασ τόςο ςε 
επίπεδο διαδικαςιϊν, όςο και προϊόντων- υπθρεςιϊν. 
 

Το κράτοσ κατείχε, ζμμεςα και άμεςα, κυρίαρχθ κζςθ ςτο χρθματοοικονομικό 
χϊρο, με τον ζλεγχο ςθμαντικοφ αρικμοφ τραπεηϊν (ζωσ το 1990 οι κρατικζσ τράπεηεσ και 
τα ειδικά πιςτωτικά ιδρφματα κατείχαν το 90% των ςυνολικϊν πιςτϊςεων). Οι κρατικζσ 
τράπεηεσ, διζκεταν τισ προνομιακζσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ από το κράτοσ και λόγω τθσ 
κρατικισ εγγφθςθσ φερεγγυότθτασ, είχαν τθ δυνατότθτα εξεφρεςθσ πθγϊν δανειςμοφ, με 
ςχετικά χαμθλό κόςτοσ, τόςο από το εςωτερικό, όςο και από το εξωτερικό. Μζςω των 
πολιτικϊν που επζβαλλε ςτα πιςτωτικά ιδρφματα, διαμόρφωνε ςε μεγάλο βακμό τθ 
ςφνκεςθ του ενεργθτικοφ τουσ, οριοκετϊντασ κατά ςυνζπεια τα περικϊρια κερδοφορίασ, 
και προςπακοφςε να εξαςφαλίςει με προνομιακοφσ όρουσ χρθματοδότθςθσ των μεγάλων 
δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων. 
 

Ολόκλθρθ θ λειτουργία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ, βριςκόταν κάτω από 
διοικθτικοφσ περιοριςμοφσ, διοικθτικι ρφκμιςθ επιτοκίων και χρθματοδοτικϊν πόρων. 
Ραράλλθλα, οι αυςτθροί περιοριςμοί και ζλεγχοι που αφοροφςαν τθν κίνθςθ κεφαλαίων 
από και προσ τθν Ελλάδα και ο χαμθλόσ βακμόσ ανάπτυξθσ τθσ αγοράσ χριματοσ και 
κεφαλαίου, περιόριηαν τον ανταγωνιςμό, τθν αποτελεςματικότθτα αλλά και τθν 
ελκυςτικότθτα των εγχϊριων αγορϊν ςτουσ ξζνουσ επενδυτζσ. 

 
Από το τζλοσ τθσ δεκαετίασ του 80 και με τθν ζνταξθ τθσ Ελλάδασ ςτθν Ευρωπαϊκι 

Ζνωςθ, ςθμειϊκθκαν ραγδαίεσ και ςθμαντικζσ αλλαγζσ. Θ παγκοςμιοποίθςθ των αγορϊν, θ 
επανάςταςθ ςτθν τεχνολογία τθσ πλθροφορικισ και των τθλεπικοινωνιϊν, οι 
αποκρατικοποιιςεισ διεκνϊσ, θ απελευκζρωςθ τθσ κίνθςθσ κεφαλαίων και  
φιλελευκεροποίθςθ του διεκνοφσ πλαιςίου λειτουργίασ των τραπεηικϊν ιδρυμάτων, 
επθρζαςαν ςε μεγάλο βακμό όχι μόνο το διεκνζσ χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, αλλά και το 
ελλθνικό, κακιςτϊντασ το τελευταίο περιςςότερο ανταγωνιςτικό, ςφγχρονο και 
εξωςτρεφζσ. 
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Στα πλαίςια τθσ αναδιοργάνωςθσ αυτισ, εγκαταςτάκθκαν τράπεηεσ του εξωτερικοφ 
ςτθν Ελλάδα, ιδρφκθκαν νζεσ εγχϊριεσ- κυρίωσ ςυνεταιριςτικζσ- και πραγματοποιικθκαν 
ςυγχωνεφςεισ μεταξφ ιδθ υφιςτάμενων ςτθν εγχϊρια αγορά. Ραράλλθλα, διευρφνκθκαν οι 
τραπεηικζσ δραςτθριότθτεσ ςε νζουσ τομείσ, αναπτφχκθκαν νζα χρθματοοικονομικά 
προϊόντα και υπθρεςίεσ, εκςυγχρονίςκθκαν οι υποδομζσ, οι διαδικαςίεσ, θ διαχείριςθ 
κινδφνων, εξυγιάνκθκαν τα χαρτοφυλάκια τραπεηϊν υπό κρατικό ζλεγχο και 
αναπροςαρμόςκθκε το κεςμικό πλαίςιο τθσ κεφαλαιαγοράσ ςφμφωνα με διεκνι πρότυπα. 
Θ διαμόρφωςθ ευνοϊκϊν μακροοικονομικϊν ςυνκθκϊν με τα προγράμματα 
ςτακεροποίθςθσ και τθν ζνταξθ τθσ χϊρασ ςτθν ΟΝΕ, θ μείωςθ των επιτοκίων, θ 
ςυναλλαγματικι ςτακερότθτα, ο περιοριςμόσ των δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων, οι υψθλοί 
ρυκμοί ανάπτυξθσ τθσ οικονομίασ και ο κεςμικόσ εκςυγχρονιςμόσ των αγορϊν οδιγθςαν 
ςτθν ανάπτυξθ των τραπεηικϊν εργαςιϊν με εντυπωςιακοφσ ρυκμοφσ. Δεδομζνων των 
κετικϊν ςυνκθκϊν εντόσ και εκτόσ ςυνόρων, αλλά και τθσ ανάγκθσ για περαιτζρω 
ανάπτυξθ, οι ελλθνικζσ τράπεηεσ ζχουν ςτρζψει τα τελευταία χρόνια το ενδιαφζρον τουσ 
προσ διεκνείσ αγορζσ (Βαλκάνια, Τουρκία και ευρφτερα) δθμιουργϊντασ ςτρατθγικζσ 
ςυνεργαςίεσ με μεγάλουσ ξζνουσ χρθματοπιςτωτικοφσ ομίλουσ.  
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ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ ΕΛΛΘΝΛΚΩΝ  ΤΑΡΕΗΩΝ  

 

Στθν ςυνζχεια κα προςπακιςουμε να προςομοιϊςουμε μια ςυγχϊνευςθ δφο 

τραπεηϊν ςτον Ελλαδικό χϊρο για να αξιολογιςουμε τελικά τα οφζλθ και τα μειονεκτιματα 

που τελικά οδθγεί μία τζτοια κίνθςθ. Κα επιλζξουμε δφο τράπεηεσ με παρόμοια λογιςτικά 

και οικονομικά ςτοιχεία, τθν Eurobank και τθν Alphabank, και ςτθν ςυνζχεια κα 

εκτιμιςουμε τα ςυγχωνευμζνα λογιςτικά τουσ ςτοιχεία. Στθν ςυνζχεια κα προςπακιςουμε 

να εκτιμιςουμε τα ςτοιχεία ςτα επόμενα τρία χρόνια ςτισ δφο τράπεηεσ ξεχωριςτά αλλά και 

ςτθν ςυγχωνευμζνθ. Τελικά κα ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα που κα προκφψουν. 

ΛΟΓΛΣΤΛΚΑ ΣΤΟΛΧΕΛΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΜΕΝΘΣ ΤΑΡΕΗΑΣ  

 

Ζχοντασ γνωςτά τα λογιςτικά ςτοιχεία για το 2009 για τισ δφο τράπεηεσ για να 
εκτιμιςουμε τα ενιαία ςτοιχεία που κα προκφψουν αρκεί να εκτιμιςουμε τον τρόπο με τον 
οποίο οι δφο τράπεηεσ κα ενοποιθκοφν.  

 
1. Αν θ μία εξαγόραηε τθν άλλθ με χριματα κα ζπρεπε να μειϊνονταν με κάποιο 

τρόπο τα ίδια κεφάλαιά τθσ. Αυτό κα ςυνζβαινε είτε απορροφϊντασ χριματα από 
το ταμείο τθσ είτε με κάποιο είδοσ δανειςμοφ που αναλφκθκε παραπάνω. Και 
παράλλθλα κα ζπρεπε να υπολογιςκεί θ υπεραξία από τθν όλθ πράξθ. Ζτςι ο νζοσ 
ιςολογιςμόσ κα είναι θ πρόςκεςθ των δφο προθγοφμενων με εξαίρεςθ τα 
παραπάνω και τθν εξοικονόμθςθ των λειτουργικϊν κερδϊν που κα προζκυπτε.  

 
2. Αν θ εξαγορά ι θ ςυγχϊνευςθ γινόταν με αντάλλαγμα τισ νζεσ μετοχζσ οι οποίεσ κα 

προκφψουν τότε δεν υπάρχει κάποια άντλθςθ κεφαλαίου με αποτζλεςμα τα 
καινοφρια ςτοιχεία να είναι θ πρόςκεςθ τα των δφο προθγοφμενων ,εκτόσ από τθν 
εξοικονόμθςθ των λειτουργικϊν εξόδων. 

 

Στο παράδειγμα που αναλφουμε πιραμε τθν δεφτερθ περίπτωςθ που αποτελεί και τθν 
πιο ρεαλιςτικι αφοφ είναι ςχεδόν αδφνατο να βρεκοφν τόςα πολλά κεφάλαια από δφο 
τράπεηεσ τθσ ίδια δυναμικότθτασ για να εξαγοραςτεί θ μία από τθν άλλθ. Να ςθμειωκεί ότι 
δεν υπάρχει υπεραξία γιατί θ κάκε τράπεηα παίρνει τισ νζεσ μετοχζσ ανάλογα με τα ίδια τθσ 
κεφάλαια. 
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ΜΕΛΔΛΑ ΑΓΟΑΣ ΚΑΛ ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΛΣΤΛΚΟΤΘΤΑΣ ΒΑΣΘ ΤΟΥ ΘΛΛ ΜΟΝΤΕΛΟΥ  

 
 
Ππωσ είδαμε παραπάνω βαςικό κριτιριο για το αν μια ςυγχϊνευςθ κα είναι κεςμικά 
ανεκτι είναι το κατά πόςο επθρεάηει τον βακμό ανταγωνιςτικότθτασ τθσ αγοράσ. Ζτςι και 
παίρνοντασ το μοντζλο ΘΛΛ που περιγράψαμε προθγουμζνωσ ζχουμε για τα μερίδια αγοράσ 
τθσ ελλθνικισ τραπεηικισ οικονομίασ ότι: 
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Ζτςι καταςκευάηουμε τα ακόλουκα πινακάκια για να βροφμε το δείκτθ ΘΘΛ πριν και μετά 
τθν ςυγχϊνευςθ: 
 

 
 
 
 
 
Ραρατθροφμε ότι: 
 

1. Το ΘΘΛ για τθν ςυγχωνευμζνθ περίπτωςθ δεν είναι μεγαλφτερο από 1800 μονάδεσ 
όπωσ προςτάηει και ο τφποσ 

2. Ο ΘΘΛ παρουςιάηει μεταβολι πάνω από 200 μονάδεσ πράγμα που ςθμαίνει ότι 
βάςθ του τφπου θ εξαγορά κα επθρεάςει τθν ανταγωνιςτικότθτα. 
 
 
 

Βζβαια ςε μία περίοδο που οι τράπεηεσ αντιμετωπίηουν ςοβαρά χρθματοπιςτωτικά 
προβλιματα το ότι θ ςυγχϊνευςθ δεν περνά τον ΘΘΛ πικανότατα να προςπεραςτεί από το  
κεςμικό πλαίςιο και ζτςι να επιτραπεί να αρχίςουν οι εργαςίεσ τθσ ςυγχϊνευςθσ. 
 
 
  

Τράπεηα Μερίδιο Αγορασ (Ai) Ai2 Τράπεηα Μερίδιο Αγορασ (Ai) Ai2

Εκνικι 17,60% 309,76 Εκνικι 17,60% 309,76

Eurobank 12,80% 163,84 Συγχωνευμζνθ 24,00% 576

Alpha bank 11,20% 125,44

Ρειραιϊσ 9,30% 86,49 Ρειραιϊσ 9,30% 86,49

Αγροτικι 6,60% 43,56 Αγροτικι 6,60% 43,56

Εμπορικι 5,80% 33,64 Εμπορικι 5,80% 33,64

Marfin 3,90% 15,21 Marfin 3,90% 15,21

Ταχυδρομικό Ταμ. 3,70% 13,69 Ταχυδρομικό Ταμ. 3,70% 13,69

Τράπεηα Κφπρου 3,30% 10,89 Τράπεηα Κφπρου 3,30% 10,89

Citibank 1,60% 2,56 Citibank 1,60% 2,56

Millenium 1,40% 1,96 Millenium 1,40% 1,96

Τράπεηα Αττικισ 1,10% 1,21 Τράπεηα Αττικισ 1,10% 1,21

RBS 1,10% 1,21 RBS 1,10% 1,21

Γενικι 1,00% 1 Γενικι 1,00% 1

HSBC 0,80% 0,64 HSBC 0,80% 0,64

Συναιτεριςτικι Τρ. 0,80% 0,64 Συναιτεριςτικι Τρ. 0,80% 0,64

Proton Bank 0,70% 0,49 Proton Bank 0,70% 0,49

Aspis Bank 0,50% 0,25 Aspis Bank 0,50% 0,25

Σφνολο 83,20% 812,48 Σφνολο 83,20% 1.099,20 < 1800

Δ. ΣΑi2 286,72 >200

Τπάρχουςα κατάςταςη υγχωνευμένη κατάςταςη
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ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΑ ΚΕΔΘ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΘ  

 
 
 
Στον παρακάτω πίνακα παίρνουμε τθν αναλογία κερδϊν προσ μετοχι για να βγοφμε 

ςτα πρϊτα ςυμπεράςματα όςον αφορά τθν ςυγχϊνευςθ. 
 
 
 

 
 

Ππου: 
Τιμι = Τιμι μετοχισ ςιμερα 
Μετοχζσ = Μετοχζσ ςε εκατ.  
Κζρδθ Ρ. = είναι τα κζρδθ κατά μζςο όρο του 2008 – 2009 ςε εκατ. € 
Κζρδθ Μ. = είναι τα μελλοντικά κζρδθ 2012 ςε εκατ. € 
EPS = Κζρδθ / Μετοχζσ 
Λόγοσ = EPS / Τιμι 

 
 

Στο παράδειγμα μασ ζχουμε ςυγχϊνευςθ και όχι εξαγορά με αποτζλεςμα όπωσ 
βλζπουμε τα κζρδθ ανά μετοχι και ο λόγοσ των κερδϊν ςτθν ςυγχωνευμζνθ τράπεηα να 
είναι περίπου ο μζςοσ όροσ . Αυτό ςυμβαίνει γιατί ουςιαςτικά δεν υπάρχει υπεραξία. Ζτςι 
δεν μποροφμε να βγάλουμε κάποιο ουςιαςτικό ςυμπζραςμα. Ραρακάτω κα 
προςπακιςουμε να ςτιςουμε από τθν αρχι τουσ μελλοντικοφσ ιςολογιςμοφσ ζτςι ϊςτε να 
καταλιξουμε ςε κάποια πιο ουςιϊδθ ςυμπεράςματα για τθν ςυνζνωςθ. 

 
 
Ραρακάτω βρίςκουμε τον καινοφριο ιςολογιςμό τθσ ςυνενωμζνθσ εταιρίασ: 

EPS alpha euro Συγχ

Τιμι 3,2 3 3,1

Μετοχζσ 534,27 538,59 1074,122

Κζρδθ Ρ. 400,50 119,50 520,00

Κζρδθ Μ. 286,05 288,49 574,54

EPS Ρ. 0,749621 0,221874 0,484116

EPS Μ. 0,535409 0,535634 0,534895

Λόγοσ Ρ. 23,43% 7,40% 15,62%

Λόγοσ Μ. 16,73% 17,85% 17,25%
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ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 1.426,00 1.731,00 3.157,00

Απαηηήζεηο από ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 13.461,00 39.828,00 53.289,00

Αμηόγξαθα εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ 87,00 1.842,00 1.929,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 374,00 1.460,00 1.834,00

ηεγαζηηθά δάλεηα 11.213,00 13.497,00 24.710,00

Καηαλαισηηθά 5.063,00 8.392,00 13.455,00

Επηρεηξεκαηηθά 25.785,00 7.674,00 33.459,00

Λνηπέο απαηηήζεηο 967,00 13.769,00 14.736,00

Πξόβιεςε γηα πηζησηηθνύο θπλδύλνπο -1.273,00 -1.317,00 -2.590,00 

Γάλεηα θαη απαηηήζεης από πειάηες 41.811,00 42.015,00 83.826,00

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πώιεζε επελδπηηθώλ ηίηισλ 2.400,00 2.857,00 5.257,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 0,00 3.417,00 3.417,00

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνύκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθώλ ηίηισλ 4.868,00 2.428,00 7.296,00

Υαρηοθσιάθηο επελδσηηθώλ ηίηιφλ 7.268,00 8.702,00 15.970,00

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 0,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 1.795,00 32,00 1.827,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 76,00 100,00 176,00

Ελζώκαηα πάγηα ζηνηρεία 639,00 380,00 1.019,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 495,00 871,00 1.366,00

ύλοιο ελεργεηηθού 67.849,00 99.856,00 167.288,00

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ

Τπνρξεώζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 15.291,00 13.398,00 28.689,00

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 0,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 629,00 2.151,00 2.780,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί 15.175,00 13.772,00 28.947,00

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 19.909,00 31.156,00 51.065,00

Τπνρξεώζεηο από ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 174,00 879,00 1.053,00

Τποτρεώζεης προς πειάηες 35.258,00 45.807,00 81.065,00

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 10.406,00 15.299,00 25.705,00

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 1.489,00 509,00 1.998,00

ύλοιο σποτρεώζεφλ 63.073,00 94.370,00 157.443,00

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνύλ ζηνπο θαηόρνπο θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Σξάπεδαο 3.451,00 3.745,00 7.697,00

Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο 407,00 950,00 1.357,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 0,00 791,00 791,00

ύλοιο 4.776,00 5.486,00 10.262,00

ύλοιο ηδίφλ θεθαιαίφλ θαη παζεηηθού 67.849,00 99.856,00 167.705,00

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΘΣΘΣ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ

Σόθνη έζνδα 3.339,00 5.311,00 8.650,00

Σόθνη έμνδα -1.995,00 -3.979,00 -5.974,00 

Καζαρά έζοδα από ηόθοσς 1.344,00 1.332,00 2.676,00

Έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 317,00 366,00 683,00

Έμνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -38,00 -115,00 -153,00 

Καζαρά έζοδα από ηραπεδηθές ακοηβές θαη προκήζεηες 278,00 251,00 529,00

Έζνδα από κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 0,00 5,00 5,00

Έζνδα από κεξίζκαηα 105,00 71,00 176,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ 264,00 5,00 269,00

Απνηειέζκαηα από επελδπηηθνύο ηίηινπο 0,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 14,00 8,00 22,00

Λοηπά έζοδα 383,00 151,00 534,00

Λεηηοσργηθά έζοδα 2.006,00 1.734,00 3.740,00

Λεηηνπξγηθά έμνδα -906,00 -898,00 -1.804,00 

Εμνηθνλνκηζε ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ 451,00

Λεηηοσργηθά θέρδε προ προβιέυεφλ γηα πηζηφηηθούς θηλδύλοσς 1.100,00 836,00 2.387,00

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο -532,00 -836,00 -1.368,00 

Κέρδε προ θόροσ 568,00 0,00 1.019,00

Φόξνο εηζνδήκαηνο -102,00 3,00 -203,80 

Καζαρά θέρδε τρήζες ποσ αλαιογούλ ζηοσς κεηότοσς* 466,00 3,00 815,20
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ΡΟΒΛΕΨΘ ΜΕΛΛΟΝΤΛΚΩΝ  ΣΤΟΛΧΕΛΩΝ  

 

        Το πρϊτο βιμα τθσ εφαρμογισ του μοντζλου αφορά ςτθν πρόβλεψθ των μελλοντικϊν 
ςτοιχείων που απαρτίηουν τον ιςολογιςμό τθσ τράπεηασ προσ αξιολόγθςθ. Με βάςθ τουσ 
ιςολογιςμοφσ τθσ τράπεηασ των τελευταίων δφο ετϊν, 2008 – 2009, γίνεται πρόβλεψθ των 
ιςολογιςμϊν για τα επόμενα 3 ζτθ 2010 – 2012, υπολογίηοντασ τον ρυκμό ανάπτυξθσ g. Θ 
εφαρμογι του μοντζλου DDM και θ αποτίμθςθ τθσ τράπεηασ κα πραγματοποιθκεί με 
προεξόφλθςθ των ςτοιχείων του τελευταίου ζτουσ.   
 
1ο Βθμα : ελζγχουμε τισ μεταβολζσ που προκαλοφν ςτον κλάδο των ελλθνικϊν τραπεηϊν οι 
μεταβολζσ ςτο ΑΕΡ. Τα ςτοιχεία που χρειάηονται είναι: 
 
Οι τιμζσ του ΑΕΡ τθσ Ελλάδασ για τα ζτθ 2001 – 2012  από το site τθσ Eurostat. 
Από τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ ςτατιςτικά ςτοιχεία τραπεηικοφ κλάδου που αφοροφν 
κατακζςεισ και χορθγιςεισ για τα ζτθ 2001 – 2010 
  
 Με παλινδρόμθςθ όπου θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι κα είναι θ μεταβολι ςε κάποιο ςτοιχείο 
του κλάδου ςε ζνα ζτοσ και θ ανεξάρτθτθ κα είναι θ μεταβολι του ΑΕΡ ςε ζνα ζτοσ 
υπολογίηεται θ μεταξφ τουσ ςχζςθ. Άρα θ παλινδρόμθςθ κα γίνεται με 9 τιμζσ κάκε φορά. 
Με τισ προβλεπόμενεσ τιμζσ του ΑΕΡ για τα ζτθ 2010 – 2012 και τθν ςχζςθ που προζκυψε 
από τθν παλινδρόμθςθ γίνεται πρόβλεψθ των ςτοιχείων του κλάδου για τα ζτθ αυτά. (Σε 
περίπτωςθ που θ παλινδρόμθςθ δεν δείξει υψθλι ςυςχζτιςθ του ΑΕΡ με τθν μεταβολι των 
ςτοιχείων του κλάδου  χρθςιμοποιείται ο μζςοσ όροσ του ΑΕΡ των δφο τελευταίων ετϊν 
κεωρϊντασ πωσ θ μεταβολι του ΑΕΡ κα ζχει αντίκτυπο όχι μόνο ςτο τρζχον ζτοσ αλλά και 
ςτο επόμενο.)  
  Τα ςτοιχεία του κλάδου για τα οποία γίνεται θ πρόβλεψθ είναι το ςφνολο των ςτοιχείων 
του ενεργθτικοφ (assets) που αποφζρουν τόκο κακϊσ και το ςφνολο των υποχρεϊςεων που 
ζχουν τόκουσ δθλαδι: 
 
 Στεγαςτικά δάνεια 
 Καταναλωτικά δάνεια 
 Επιχειρθματικά δάνεια 
 Ομόλογα – χαρτοφυλάκιο ςυναλλαγϊ 
 Κατακζςεισ Ταμιευτθρίου & Τρεχοφμενοι λογαριαςμοί 
 Ρροκεςμιακζσ κατακζςεισ 

 
Είναι τα ςτοιχεία που χρειάηονται για να γίνει πρόβλεψθ των κακαρϊν κερδϊν τθσ 
τράπεηασ. Κα πρζπει να γίνει πρόβλεψθ και για τα ποςά τθσ διατραπεηικισ δανειοδότθςθσ 
με βάςθ τισ αντίςτοιχεσ τιμζσ για τον κλάδο.  
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Από τον ιςολογιςμό και τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ τθσ τράπεηασ για το 
ζτοσ 2009 υπολογίηεται το μερίδιο αγοράσ τθσ τράπεηασ ςε ςχζςθ με τον κλάδο για τα 
ςτοιχεία του κλάδου που προαναφζραμε. Το μερίδιο αγοράσ προκφπτει ωσ ποςοςτό: 
 

Ρχ.  
                               

                             
  * 100% 

 
Στα επόμενα ζτθ για τα οποία γίνεται θ πρόβλεψθ το μερίδιο αγοράσ μπορεί να 

κεωρθκεί ςτακερό ι να κάνουμε κάποιεσ υποκζςεισ για πικανι μεταβολι του. 
 

Ο ιςολογιςμόσ τθσ τράπεηασ ςυμπλθρϊνεται για τα ζτθ 2010 – 2012 με 
πολλαπλαςιαςμό των αντίςτοιχων ςτοιχείων του κλάδου που προζκυψαν μζςω τθσ 
παλινδρόμθςθσ, επί το μερίδιο αγοράσ τθσ τράπεηασ για το εκάςτοτε ςτοιχείο. Από τον 
ιςολογιςμό τθσ τράπεηασ υπολογίηονται επιπλζον τα: 
 

Σφνολο χορθγιςεων (ςτεγαςτικά + καταναλωτικά + επιχειρθματικά) + ομόλογα + 
διατραπεηικι (δάνεια που δίνει θ τράπεηα ςε χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα)  = ςφνολο assets 
τοκιηόμενα (2010 – 2012) 

 
Σφνολο κατακζςεων (όψεωσ + ταμιευτθρίου + προκεςμιακζσ) + διατραπεηικι (αυτά 

που δανείηεται από χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα) = ςφνολο τοκιηόμενων υποχρεϊςεων 
(2010 – 2012) 
 

Σφνολο assets τοκιηόμενα (2010 – 2012) * επιτόκιο που δανείηει = ζςοδα τόκων 
(2010 – 2012) 
 

Σφνολο τοκιηόμενων υποχρεϊςεων (2010 – 2012) * επιτόκιο που δανείηεται = ζξοδα 
από τόκουσ (2010 -2012) 
 

Ζςοδα από τόκουσ – ζξοδα από τόκουσ = Κακαρά ζςοδα από τόκουσ 
Κακαρά ζςοδα τόκων + προμικειεσ + λοιπά ζςοδα = Λειτουργικά ζςοδα 
Λειτουργικά ζξοδα + προβλζψεισ επιςφαλειϊν = Σφνολο εξόδων 
Λειτουργικά ζςοδα – Σφνολο εξόδων = Κζρδθ προ φόρων 
Κζρδθ προ φόρων – φόρουσ = Κακαρά κζρδθ χριςθσ (μετά φόρων) 

 
Ππου  
 
Ζςοδα από τραπεηικζσ αμοιβζσ και προμικειεσ = ποςοςτό επί των εςόδων από τόκουσ 
Ζξοδα από τραπεηικζσ αμοιβζσ και προμικειεσ = ποςοςτό επί των εξόδων από τόκουσ 
 
Μζςο επιτόκιο που δανείηει = ζςοδα από τόκουσ  / ςφνολο assets τοκιηόμενα  
Μζςο επιτόκιο που δανείηεται = ζξοδα από τόκουσ  / ςφνολο τοκιηόμενων υποχρεϊςεων  
Spread = μζςο επιτόκιο δανειςμοφ – μζςο επιτόκιο που δανείηεται 

 

Τα ζςοδα από τόκουσ κακϊσ και τα ζξοδα από τόκουσ βρίςκονται ςτθν κατάςταςθ 
αποτελεςμάτων χριςθσ του 2009. Το αντίςτοιχο ςφνολο τοκιηόμενων assets και 
υποχρεϊςεων είναι ο μζςοσ όροσ των ετϊν 2008 και 2009 από τα ετιςια ςτοιχεία του 
ιςολογιςμοφ. 
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ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 2008 2009 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 2.535,00 1.731,00 1.734,00 1.588,20 1.496,37

Απαηηήζεηο από ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 31.695,00 39.828,00 39.062,93 38.870,37 39.715,25

Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ ζηελ εύινγε αμία κέζσ απνηειεζκάησλ 1.310,00 1.842,00 1.749,90 1.679,90 1.679,90

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 1.659,00 1.460,00 1.387,00 1.331,52 1.331,52

ηεγαζηηθά δάλεηα 12.907,00 13.497,00 12.954,27 12.987,36 13.537,57

Καηαλαισηηθά 9.463,00 8.392,00 8.352,71 8.016,40 8.054,70

Επηρεηξεκαηηθά α  (κηθξέο επηρεηξήζεηο) 7.573,00 7.674,00 7.635,50 7.615,26 7.628,71

Επηρεηξεκαηηθά β  (κεζαίεο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο) 14.811,00 13.769,00 13.699,92 13.663,61 13.687,75

Πξόβιεςε γηα πηζησηηθνύο θπλδύλνπο -1.184,00 -1.317,00 -1.314,44 -1.313,13 -1.325,91

Γάλεηα θαη απαηηήζεης από πειάηες 43.570,00 42.015,00 41.327,96 40.969,50 41.582,82

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πώιεζε επελδπηηθώλ ηίηισλ 3.033,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 3.187,00 3.417,00 3.297,89 3.312,32 3.361,57

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνύκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθώλ ηίηισλ 2.563,00 2.428,00 2.492,40 2.503,30 2.540,52

Υαρηοθσιάθηο επελδσηηθώλ ηίηιφλ 8.783,00 8.702,00 8.647,29 8.672,62 8.759,09

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 2.416,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 87,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Ελζώκαηα πάγηα ζηνηρεία 399,00 380,00 380,00 380,00 380,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 579,00 871,00 871,00 871,00 871,00

ύλοιο ελεργεηηθού 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΤΠΟΥΡΔΩΔΙ 2008 2009 2010 2011 2012

Τπνρξεώζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 15.115,00 13.398,00 14.826,76 15.271,56 15.424,28

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 12.548,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 2.792,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί 10.243,00 13.772,00 11.490,32 11.238,75 11.437,15

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 34.062,00 31.156,00 31.700,66 31.054,65 30.855,40

Τπνρξεώζεηο από ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 162,00 879,00 520,50 514,25 508,08

Τποτρεώζεης προς πειάηες 44.467,00 45.807,00 43.711,48 42.807,66 42.800,63

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 13.859,00 15.299,00 15.910,96 16.388,29 16.552,17

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 389,00 509,00 502,89 496,86 490,90

ύλοιο σποτρεώζεφλ 89.170,00 94.370,00 94.309,09 94.321,37 94.624,98

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνύλ ζηνπο θαηόρνπο θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Σξάπεδαο 3.190,00 3.745,00 3.086,99 2.317,31 3.541,69

Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο - 950,00 0,00 0,00 0,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 705,00 791,00 791,00 751,45 676,31

ύλοιο 3.895,00 5.486,00 3.877,99 3.068,76 4.217,99

ύλοιο ηδίφλ θεθαιαίφλ θαη παζεηηθού 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΘΣΘΣ 2008 2009 2010 2011 2012

Σόθνη έζνδα 6.827,00 5.311,00 5.435,19 5.597,54 5.903,02

Σόθνη έμνδα -5.291,00 -3.979,00 -4.106,42 -4.199,14 -4.305,44

Καζαρά έζοδα από ηόθοσς 1.536,00 1.332,00 1.328,77 1.398,40 1.597,57

Έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 421,00 366,00 352,41 362,93 382,74

Έμνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -195,00 -115,00 -137,32 -140,42 -143,98

Καζαρά έζοδα από ηραπεδηθές ακοηβές θαη προκήζεηες 226,00 251,00 215,08 222,51 238,76

Έζνδα από κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα από κεξίζκαηα 113,00 71,00 92,00 92,00 92,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ -49,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Απνηειέζκαηα από επελδπηηθνύο ηίηινπο 31,00 62,00 62,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 22,00 8,00 8,00 8,00 8,00

Λοηπά έζοδα 122,00 151,00 172,00 172,00 172,00

Λεηηοσργηθά έζοδα 1.884,00 1.734,00 1.715,85 1.792,91 2.008,33

Λεηηνπξγηθά έμνδα -902,00 -898,00 -853,10 -810,45 -769,92

Λεηηοσργηθά θέρδε προ προβιέυεφλ γηα πηζηφηηθούς θηλδύλοσς 982,00 836,00 862,75 982,46 1.238,41

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο -719,00 -836,00 -1.045,00 -1.097,25 -877,80

Κέρδε προ θόροσ 263,00 - -182,25 -114,79 360,61

Φόξνο εηζνδήκαηνο -27,00 3,00 36,45 22,96 -72,12

Καζαρά θέρδε τρήζες ποσ αλαιογούλ ζηοσς κεηότοσς* 236,00 3,00 -145,80 -91,83 288,49
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Μεταβολι των προβλζψεων για πιςτωτικοφσ κινδφνουσ = μεταβολι των δανείων ςε 
κακυςτζρθςθ πάνω από 90 θμζρεσ (NPL (nonperforming loans) – μθ εξυπθρετοφμενα 
δάνεια) 

 

 

 

  

5311,00

78.554,00

D 0,25% 0,25%

-3979,00

89.298,50

D -0,10% -0,10%

Spread  = 2,31% 2,46% 2,61%

Μζςο επιτόκιο δανείων   =  6,76%

Μζςο επιτόκιο κατακζςεων   =    =  -4,46%

7,01% 7,26%

-4,56% -4,66%

  =  

2008 2009 2010 2011 2012

-1,42% -0,75% 0,50%

182,00 176,00 175,66 175,48 177,19

-3,30% -0,19% -0,10% 0,97%

44.754,00 43.332,00 42.642,40 42.282,63 42.908,73

0,41% 0,41% 0,41% 0,42% 0,41%

1.184,00 1.317,00 1.314,44 1.313,13 1.325,91ΡΟΒΛΕΨΕΛΣ ΓΛΑ ΡΛΣΤ ΚΛΝΔΥΝ

NPL

Δ% ΑΕΡ

90-180 ΘΜΕΕΣ ΔΑΝΕΛΑ ΚΑΚ.

Δ% ΔΑΝΕΛΑ ΣΕ ΚΑΚ

ΣΥΝΟΛΟ ΔΑΝΕΛΩΝ

90-180 / Σ. ΔΑΝΕΛΩΝ
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ΥΡΟΛΟΓΛΣΜΟΣ COE – COST OF EQUITY 

 
       Υπολογίηεται το κόςτοσ κεφαλαίων εφαρμόηοντασ το CAPM μοντζλο: 
 

                

Ππου 
 
Rf το ακίνδυνο επιτόκιο  
RM θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου αγοράσ 
b ο ςυντελεςτισ βιτα τθσ μετοχισ ο οποίοσ εκφράηει τθν ευαιςκθςία τθσ μετοχισ αυτισ ωσ 
προσ τθν πορεία τθσ αγοράσ 
 
Κεωροφμε ότι Rf = 3% και RM = 12% 
 

Το b τθσ μετοχισ υπολογίηεται με παλινδρόμθςθ των τιμϊν τθσ μεταβολισ τθσ 
μετοχισ με τθν μεταβολι του γενικοφ δείκτθ. 

 

 

ΥΡΟΛΟΓΛΣΜΟΣ ROE – RETURN OF EQUITY 

 

       Το δεφτερο βαςικό ςτοιχείο του μοντζλου είναι θ τιμι του ROE. Στθν απλι περίπτωςθ 
υπολογίηεται ωσ: 
 

     
          

      
  

            

  
 

 
 
Στθν περίπτωςθ που αφαιρείται το excess capital τθσ τράπεηασ, υπολογίηεται θ 
προςαρμοςμζνθ τιμι του ROE: 
 

      
                 

             
 

 
Ππου 
 
NP = net profit = κακαρά κζρδθ 
XSC = excess capital 
E = equity = ίδια κεφάλαια 
g = growth = ρυκμόσ ανάπτυξθσ 
Τ = marginal tax rate 
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ΥΡΟΛΟΓΛΣΜΟΣ EXCESS CAPITAL 

  
 
 
 
      Ο δείκτθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ Tier I ορίηεται ωσ: 
 

                
  

                      
 

 
Ππου το ςτακμιςμζνο ενεργθτικό αναγράφεται ςτθν ετιςια αναφορά τθσ τράπεηασ. 
 
Κζτουμε ωσ όριο για τθν τιμι του δείκτθ 10%. Επομζνωσ το excess capital είναι: 
 
Excess Capital = (δείκτθσ Tier I – 10%) * Στακμιςμζνο ενεργθτικό 

 

 

 

ΑΡΟΤΛΜΘΣΘ ΑΞΛΑΣ 

 

 

         Ρλζον είναι γνωςτά όλα τα απαραίτθτα ςτοιχεία για τθν εφαρμογι του DDM και τθν 
αξιολόγθςθ τθσ τράπεηασ. 
 
Υποκζτουμε ότι ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ είναι g = 1,50%. Το ςφνολο των μετοχϊν είναι γνωςτό 
και το ςφνολο ιδίων κεφαλαίων για το ζτοσ 2012 ζχει υπολογιςτεί. 
 

 

  
 

     

     
 

 
Ππου 
P: θ εκτιμϊμενθ αξία τθσ τράπεηασ 
BV:  ίδια κεφάλαια 
 
Άρα  

  
 

  
       

     

     
 

 
Τζλοσ διαιρϊντασ με το ςφνολο των μετοχϊν υπολογίηουμε τθν αξία ανά μετοχι. 
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ΝΕΑ ΤΛΜΘ ΜΕΤΟΧΘΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΜΕΝΘΣ ΤΑΡΕΗΑΣ  

 
Το πιο ουςιϊδεσ ίςωσ ςε μία τζτοια ςυγχϊνευςθ τραπεηϊν είναι να βρεκεί θ τιμι τισ νζασ 
μετοχισ κακϊσ και πωσ οι παλαιζσ μετοχζσ κα προςεγγίςουν τθν νζα τιμι ςτόχο. Στθν 
περίπτωςθ τθσ εξαγοράσ δεν υπάρχει τζτοιο πρόβλθμα διότι θ μία μετοχι απλά 
«εξαφανίηεται» και θ άλλθ κα προςαρμοςτεί μόνθ τθσ ςτθν αγορά. Ππωσ προαναφζρκθκε 
υπάρχουν διάφοροι τρόποι που μπορεί να πραγματοποιθκεί αυτι θ ςφγκλθςθ είτε με 
χρθματικι μεταβολι είτε με μετοχικι μεταβολι ι και ακόμα και με τισ δφο μεταβολζσ 
ταυτόχρονα. 
 
Ραρακάτω με τα πινακάκια βλζπουμε πωσ κα μποροφςε να επιτευχτεί θ ςυγχϊνευςθ με 
ανταλλαγι μετοχϊν, χρθμάτων ι και με τισ δφο μεταβολζσ.  
 

 

 

 

*Τιμι ΑΛΦΑ και Τιμι ΕΥΩΒ είναι το πόςο κοντα είναι θ τιμι τθσ νζασ τράπεηασ 
που κζλουμε. 
*Τιμζσ είναι όταν θ αλλαγι των μετοχϊν γίνεται με χρθματικό ανϋτιτιμο. Δθλαδι οι 
μζτοχοι πλθρϊνουν τθν διαφορά ςτθν προθγοφμενθ με τθν επόμενθ τιμι μετοχισ 
*ΜΤΧ είναι όταν θ αλλαγι των μετοχϊν γίνεται με τθν αλλαγι αρικμϊν των 
μετοχϊν 

  

ΟΝ .ΜΤΧ ΤΙΜΘ ΤΧ. ΜΤΧΕΣ Α. ΜΤΧ ΝΖΟ %ΜΤΧ % ΤΙΜΘ ΔΙΑΦΟΑ $

ΑΛΦΑ 3,2 534.269.648 534.269.648 100,00% 3,13% 53.426.965

ΕΥΩΒ 3 538.594.955 538.594.955 100,00% -3,33% -53.859.496

ΣΥΓΧ 3,1 1.072.864.603 1.072.864.603 -432.531

ΤΛΜΘ ΑΛΦΑ 50,00%

ΤΛΜΘ ΕΥΩΒ 50,00%

ΜΤΧ 0,00%

ΤΛΜΕΣ 100,00%

ΟΝ .ΜΤΧ ΤΙΜΘ ΤΧ. ΜΤΧΕΣ Α. ΜΤΧ ΝΖΟ %ΜΤΧ % ΤΙΜΘ ΔΙΑΦΟΑ $

ΑΛΦΑ 3,2 534.269.648 551.504.153 103,23% 0,00% 0

ΕΥΩΒ 3 538.594.955 521.220.924 96,77% 0,00% 0

ΣΥΓΧ 3,1 1.072.864.603 1.072.725.077 0

ΤΛΜΘ ΑΛΦΑ 50,00%

ΤΛΜΘ ΕΥΩΒ 50,00%

ΜΤΧ 100,00%

ΤΛΜΕΣ 0,00%

ΟΝ .ΜΤΧ ΤΙΜΘ ΤΧ. ΜΤΧΕΣ Α. ΜΤΧ ΝΖΟ %ΜΤΧ % ΤΙΜΘ ΔΙΑΦΟΑ $

ΑΛΦΑ 3,2 534.269.648 544.047.132 101,83% 2,63% 44.878.650

ΕΥΩΒ 3 538.594.955 534.370.681 99,22% -1,20% -19.389.418

ΣΥΓΧ 3,06 1.072.864.603 1.078.417.813 25.489.232

ΤΛΜΘ ΑΛΦΑ 30,00%

ΤΛΜΘ ΕΥΩΒ 70,00%

ΜΤΧ 40,00%

ΤΛΜΕΣ 60,00%
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5. ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ – ΣΥΜΡΕΑΣΜΑΤΑ  

 
Οι ςυγχωνεφςεισ όπωσ προαναφζραμε αρκετζσ φορζσ κα αποτελζςουν κυρίαρχο 

ρόλο ςτθν αγορά των τραπεηϊν και όχι μόνο. Το ςφγχρονο οικονομικό κακεςτϊσ κακορίηει 
ωσ επιτακτικι ανάγκθ τθν μείωςθ του λειτουργικοφ κόςτουσ για τθν επιβίωςθ των 
εταιριϊν. Με τθν ςυνζνωςθ των εταιριϊν επιτυγχάνουμε τθν εξοικονόμθςθ κεφαλαίων ςε 
πολλοφσ τομείσ κακϊσ βελτιϊνονται οι υπθρεςίεσ και τα εμπορεφματα που παρζχονται. 
Βζβαια  οι ςυνενϊςεισ κρφβουν  παγίδεσ για το οικονομικό ςφςτθμα και ζτςι πρζπει να 
υπάρχει ζνα ςαφζσ κεςμικό πλαίςιο που τισ ρυκμίηει. Οι κίνδυνοι αυτοί ςχετίηονται κυρίωσ 
με τθν εξάλειψθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ και τθν ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων από λίγουσ.  

 
Τζτοιεσ πράξεισ ιδιαίτερα όςον αφορά τον τραπεηικό τομζα είναι αρκετά 

πολφπλοκεσ και μάλιςτα θ πρόβλεψθ των μελλοντικϊν αποτελεςμάτων είναι αρκετά 
δφςκολθ και αςαφισ όπωσ είδαμε. Το ςτιςιμο μίασ τραπεηικισ ςυγχϊνευςθσ ζχει κάποιεσ 
ςαφισ αρχζσ για τθν αρχικι κατάςταςθ αλλά πάντα αποτελεί άγνωςτο το τι κα γίνει ςτο 
μζλλον και πϊσ θ αγορά κα ςυμπεριφερκεί ςτθν νζα τράπεηα που δθμιουργείται. Το μόνο 
που πραγματικά γνωρίηουμε είναι ότι τα λειτουργικά οφζλθ κα μειωκοφν ανάλογα με τθν 
επικάλυψθ των λειτουργιϊν και ότι τα κζρδθ κα αυξθκοφν με κάποιο ρυκμό είτε γιατί θ μία 
τράπεηα μπαίνει ςε καινοφριεσ οικονομίεσ ι λειτουργίεσ είτε γιατί ςυγκεντρϊνει κεφάλαια 
και γίνεται πιο ανταγωνιςτικι. 

 
Ζχοντασ όλα τα παραπάνω γνωςτά και κρίνοντασ τα αποτελζςματα από το 

παράδειγμα που αναλφςαμε μποροφμε να δοφμε ότι με τθν πρϊτθ ματιά μία ςυνζνωςθ 
τραπεηϊν είναι ςίγουρα επικερδισ. Λδιαίτερα ςτθν ςθμερινι Ελλθνικι οικονομία που τα 
κζρδθ μειϊνονται και τα λειτουργικά ζξοδα διαμορφϊνουν τα κακαρά κζρδθ βλζπουμε ότι 
θ ςυγχϊνευςθ των ΕΥΩΒ και ΑΛΦΑ μασ αυξάνει τθν κεωρθτικι αξία τθσ μετοχισ περίπου 
100% (από 3€ ςτα 6€). Βζβαια κανείσ δεν μπορεί να είναι ςίγουροσ για τα αποτελζςματα 
μιασ τζτοιασ οικονομικισ πράξθσ και κρφβονται μζςα ςε αυτιν πολλοί κίνδυνοι. Τζτοιοι 
κίνδυνοι μπορεί να είναι θ μείωςθ του προςωπικοφ και θ δθμόςια κατακραυγι, θ 
λανκαςμζνθ αρχικι αξιολόγθςθ τθσ κατάςταςθσ των τραπεηϊν, θ ζκκεςθ ςε μεγαλφτερο 
κίνδυνο από ότι πριν λόγω του πακθτικοφ τθσ ςυνενωμζνθσ τράπεηασ, θ καχυποψία των 
ξζνων κεφαλαιαγορϊν κ.α.  

 
Αυτό που πρζπει όμωσ να αξιολογθκεί με τθν παροφςα διπλωματικι εργαςία είναι 

ότι ςίγουρα θ εξαγορά τραπεηϊν κα αποτελζςει το μζλλον τθσ ελλθνικισ οικονομίασ και κα 
απαςχολιςει τουσ οικονομολόγουσ θ πρόβλεψθ και τα αποτελζςματα τζτοιων 
καταςτάςεων. Βζβαια επειδι θ ςυνζνωςθ δφο τραπεηϊν ςχεδόν πάντα ζχει κετικά 
αποτελζςματα , τουλάχιςτον  βραχυπρόκεςμα, παίηονται αρκετά κερδοςκοπικά οφζλθ ςτο 
πότε και αν κα γίνει θ ςυγχϊνευςθ κακϊσ και με πιο τρόπο κα γίνει. 
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P/BV = 39,93%

286,05 IDIA = 4.344,86

4.344,86

P = 1.734,84

G  = 1,50%

MTX = 534,27

COE = 14,23%

IK (TIER 1) = 3.969,81

Στακμιςμζνο Ενεργθτικό = 39.029,61

P/BV = 39,62%

Δείκτθσ Tier I = 10,17%

IDIA = 4.342,18

SAFE = 10,00%

P = 1.720,26

EX. C. = 66,85

MTX = 534,27

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)

ROE = 6,58%

P_MTX =

P_MTX* = 3,22
ROE* = 6,54%

3,25
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P/BV = 38,29%

288,49 IDIA = 4.217,99

4.217,99

P = 1.615,22

G  = 1,50%

MTX = 538,59

COE = 15,44%

IK (Tier I) = 3.541,69

Στακμιςμζνο Ενεργθτικό = 36.238,13 47.132,00

P/BV = 35,49%

Δείκτθσ Tier I = 9,77%

IDIA = 4.364,62

SAFE = 10,00%

P = 1.548,91

EX. C. = -82,13

MTX = 538,59

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)

ROE = 6,84%

P_MTX =

P_MTX* = 2,88
ROE* = 6,45%

3,00
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ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P/BV = 68,68%

1.040,31 IDIA = 9.760,55

9.760,55

P = 6.703,25

G  = 1,50%

MTX = 1.072,86

COE = 14,84%

IK (Tier I) = 7.727,24

Στακμιςμζνο Ενεργθτικό = 83.714,74

P/BV = 58,66%

Δείκτθσ Tier I = 9,23%

IDIA = 10.560,85

SAFE = 10,00%

P = 6.195,29

EX. C. = -644,23

MTX = 1.072,86

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)
P_MTX* = 5,77

ROE* = 9,32%

6,25

ROE = 10,66%

P_MTX =

24,00%

25,76%

50,24%

ΝΕΑ ΤΑΡΕΗΑ

EUROBANK

ALPHABANK

ΡΟΣΚΕΤΘ ΑΞΛΑ
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ΡΑΑΤΘΜΑ  

ΛΣΟΛΟΓΛΣΜΟΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΜΕΝΘΣ  

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 1.426,00 1.731,00 3.157,00 3.727,64 4.195,84 4.632,47

Απαηηήζεηο από ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 13.461,00 39.828,00 53.289,00 52.265,36 52.007,72 53.138,15

Αμηόγξαθα εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ 87,00 1.842,00 1.929,00 1.832,55 1.759,25 1.759,25

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 374,00 1.460,00 1.834,00 1.742,30 1.672,61 1.672,61

ηεγαζηηθά δάλεηα 11.213,00 13.497,00 24.710,00 24.246,32 24.308,26 25.338,08

Καηαλαισηηθά 5.063,00 8.392,00 13.455,00 12.588,71 12.081,85 12.139,57

Επηρεηξεκαηηθά 25.785,00 7.674,00 33.459,00 33.291,14 33.202,89 33.261,55

Λνηπέο απαηηήζεηο 967,00 13.769,00 14.736,00 14.662,07 14.623,20 14.649,04

Πξόβιεςε γηα πηζησηηθνύο θπλδύλνπο -1.273,00 -1.317,00 -2.590,00 -2.584,97 -2.582,39 -2.607,52 

Γάλεηα θαη απαηηήζεης από πειάηες 41.811,00 42.015,00 83.826,00 82.203,28 81.633,81 82.780,72

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πώιεζε επελδπηηθώλ ηίηισλ 2.400,00 2.857,00 5.257,00 5.257,00 5.257,00 5.257,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 0,00 3.417,00 3.417,00 3.412,75 3.427,68 3.478,65

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνύκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθώλ ηίηισλ 4.868,00 2.428,00 7.296,00 7.286,92 7.318,81 7.427,63

Υαρηοθσιάθηο επελδσηηθώλ ηίηιφλ 7.268,00 8.702,00 15.970,00 15.956,67 16.003,49 16.163,28

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 0,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 1.795,00 32,00 1.827,00 1.827,00 1.827,00 1.827,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 76,00 100,00 176,00 176,00 176,00 176,00

Ελζώκαηα πάγηα ζηνηρεία 639,00 380,00 1.019,00 1.019,00 1.019,00 1.019,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 495,00 871,00 1.366,00 1.366,00 1.366,00 1.366,00

ύλοιο ελεργεηηθού 67.849,00 99.856,00 167.288,00 165.010,80 164.555,72 167.429,48

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ 2010 2011 2012

Τπνρξεώζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 15.291,00 13.398,00 28.689,00 29.836,56 30.731,66 31.038,97

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 0,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 629,00 2.151,00 2.780,00 2.780,00 2.780,00 2.780,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί 15.175,00 13.772,00 28.947,00 27.700,21 27.093,75 27.572,03

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 19.909,00 31.156,00 51.065,00 49.642,56 48.630,92 48.318,90

Τπνρξεώζεηο από ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 174,00 879,00 1.053,00 1.040,36 1.027,88 1.015,55

Τποτρεώζεης προς πειάηες 35.258,00 45.807,00 81.065,00 78.383,13 76.752,55 76.906,47

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 10.406,00 15.299,00 25.705,00 26.733,20 27.535,20 27.810,55

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 1.489,00 509,00 1.998,00 1.974,02 1.950,34 1.926,93

ύλοιο σποτρεώζεφλ 63.073,00 94.370,00 157.443,00 156.912,91 156.955,74 157.668,93

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνύλ ζηνπο θαηόρνπο θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Σξάπεδαο 3.451,00 3.745,00 7.697,00 5.949,89 5.491,53 7.727,24

Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο 407,00 950,00 1.357,00 1.357,00 1.357,00 1.357,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 0,00 791,00 791,00 791,00 751,45 676,31

ύλοιο 4.776,00 5.486,00 10.262,00 8.097,89 7.599,98 9.760,55

ύλοιο ηδίφλ θεθαιαίφλ θαη παζεηηθού 67.849,00 99.856,00 167.705,00 167.705,00 167.705,00 167.705,00

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΘΣΘΣ 2009 ΑΛΦΑ 2009 ΕΥΩΒ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ 2010 2011 2012

Σόθνη έζνδα 3.339,00 5.311,00 8.650,00 8.786,16 8.932,58 9.281,88

Σόθνη έμνδα -1.995,00 -3.979,00 -5.974,00 -5.874,22 -5.983,78 -6.104,39 

Καζαρά έζοδα από ηόθοσς 1.344,00 1.332,00 2.676,00 2.911,94 2.948,81 3.177,49

Έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 317,00 366,00 683,00 693,75 705,31 732,89

Έμνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -38,00 -115,00 -153,00 -150,44 -153,25 -156,34 

Καζαρά έζοδα από ηραπεδηθές ακοηβές θαη προκήζεηες 278,00 251,00 529,00 543,31 552,06 576,55

Έζνδα από κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 0,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα από κεξίζκαηα 105,00 71,00 176,00 176,00 176,00 176,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ 264,00 5,00 269,00 269,00 269,00 269,00

Απνηειέζκαηα από επελδπηηθνύο ηίηινπο 0,00 62,00 62,00 62,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 14,00 8,00 22,00 22,00 22,00 22,00

Λοηπά έζοδα 383,00 151,00 534,00 534,00 534,00 534,00

Λεηηοσργηθά έζοδα 2.006,00 1.734,00 3.740,00 3.989,25 4.034,87 4.288,05

Λεηηνπξγηθά έμνδα -906,00 -898,00 -1.804,00 -1.924,23 -1.946,23 -2.068,35 

Εμνηθνλνκηζε ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ 451,00 481,06 486,56 517,09

Λεηηοσργηθά θέρδε προ προβιέυεφλ γηα πηζηφηηθούς θηλδύλοσς 1.100,00 836,00 2.387,00 2.546,08 2.575,19 2.736,78

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο -532,00 -836,00 -1.368,00 -1.710,00 -1.795,50 -1.436,40 

Κέρδε προ θόροσ 568,00 0,00 1.019,00 836,08 779,69 1.300,38

Φόξνο εηζνδήκαηνο -102,00 3,00 -203,80 -167,22 -155,94 -260,08 

Καζαρά θέρδε τρήζες ποσ αλαιογούλ ζηοσς κεηότοσς* 466,00 3,00 815,20 668,86 623,76 1.040,31
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ΛΣΟΛΟΓΛΣΜΟΣ ALPHABANK 

 

  

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 2008 2009 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 1.724,00 1.426,00 1.892,00 2.046,73 2.136,77

Απαηηήζεηο από ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 8.421,00 13.461,00 10.730,83 10.677,93 10.910,03

Αμηόγξαθα εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ 67,00 87,00 82,65 79,34 79,34

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 494,00 374,00 355,30 341,09 341,09

ηεγαζηηθά δάλεηα 11.177,00 11.213,00 10.984,93 11.012,99 11.479,55

Καηαλαισηηθά 4.922,00 5.063,00 4.671,06 4.482,99 4.504,41

Επηρεηξεκαηηθά 26.616,00 25.785,00 26.069,06 25.999,95 26.045,89

Λνηπέο απαηηήζεηο 489,00 967,00 728,00 728,00 728,00

Πξόβιεςε γηα πηζησηηθνύο θπλδύλνπο -1.014,00 -1.273,00 -1.273,82 -1.276,45 -1.286,13

Γάλεηα θαη απαηηήζεης από πειάηες 42.189,00 41.811,00 41.179,23 40.947,48 41.471,72

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πώιεζε επελδπηηθώλ ηίηισλ 6.034,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνύκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθώλ ηίηισλ 4.489,00 4.868,00 4.672,68 4.693,13 4.762,91

Υαρηοθσιάθηο επελδσηηθώλ ηίηιφλ 10.523,00 7.268,00 7.072,68 7.093,13 7.162,91

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 1.751,00 1.795,00 1.773,00 1.773,00 1.773,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 69,00 76,00 72,50 72,50 72,50

Ελζώκαηα πάγηα ζηνηρεία 650,00 639,00 644,50 644,50 644,50

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 420,00 495,00 457,50 457,50 457,50

ύλοιο ελεργεηηθού 66.738,00 67.849,00 64.260,19 64.133,20 65.049,36

ΤΠΟΥΡΔΩΔΙ 2008 2009 2010 2011 2012

Τπνρξεώζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 10.884,00 15.291,00 13.872,75 14.566,39 14.857,72

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 804,00 629,00 716,50 725,10 733,80

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί 13.250,00 15.175,00 13.600,35 13.302,59 13.537,41

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 20.351,00 19.909,00 19.569,27 19.170,48 19.047,48

Τπνρξεώζεηο από ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 216,00 174,00 195,00 197,34 199,71

Τποτρεώζεης προς πειάηες 33.816,00 35.258,00 33.364,61 32.670,40 32.784,60

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 17.396,00 10.406,00 10.530,87 10.657,24 10.785,13

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 1.469,00 1.489,00 1.506,87 1.524,95 1.543,25

ύλοιο σποτρεώζεφλ 64.369,00 63.073,00 59.991,60 60.144,08 60.704,49

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνύλ ζηνπο θαηόρνπο θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Σξάπεδαο 1.932,00 3.451,00 3.861,58 3.602,47 3.969,81

Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο - 407,00 407,00 386,65 375,05

Τβξηδηθά θεθάιαηα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ύλοιο 2.369,00 4.776,00 4.268,58 3.989,12 4.344,86

ύλοιο ηδίφλ θεθαιαίφλ θαη παζεηηθού 66.738,00 67.849,00 64.260,19 64.133,20 65.049,36

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΘΣΘΣ 2008 2009 2010 2011 2012

Σόθνη έζνδα 4.119,00 3.339,00 3.273,98 3.281,84 3.350,87

Σόθνη έμνδα -2.768,00 -1.995,00 -1.876,91 -1.905,23 -1.934,92

Καζαρά έζοδα από ηόθοσς 1.351,00 1.344,00 1.397,07 1.376,60 1.415,95

Έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 346,00 317,00 291,05 291,75 297,89

Έμνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -29,00 -38,00 -26,40 -26,80 -27,22

Καζαρά έζοδα από ηραπεδηθές ακοηβές θαη προκήζεηες 317,00 278,00 264,65 264,95 270,67

Έζνδα από κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 0,00 0,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα από κεξίζκαηα 75,00 105,00 71,00 71,00 71,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ -21,00 264,00 0,00 0,00 0,00

Απνηειέζκαηα από επελδπηηθνύο ηίηινπο 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 21,00 14,00 8,00 8,00 8,00

Λοηπά έζοδα 75,00 383,00 84,00 84,00 84,00

Λεηηοσργηθά έζοδα 1.743,00 2.006,00 1.745,71 1.725,55 1.770,62

Λεηηνπξγηθά έμνδα -852,00 -906,00 -860,70 -817,67 -776,78

Λεηηοσργηθά θέρδε προ προβιέυεφλ γηα πηζηφηηθούς θηλδύλοσς 891,00 1.100,00 885,01 907,89 993,84

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο -495,00 -532,00 -691,60 -795,34 -636,27

Κέρδε προ θόροσ 396,00 568,00 193,41 112,55 357,57

Φόξνο εηζνδήκαηνο -61,00 -102,00 -38,68 -22,51 -71,51

Καζαρά θέρδε τρήζες ποσ αλαιογούλ ζηοσς κεηότοσς* 335,00 466,00 154,73 90,04 286,05
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ΛΣΟΛΟΓΛΣΜΟΣ EUROBANK 

 

 

  

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 2.008,00 2.009,00 2.010,00 2.011,00 2.012,00

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 2.535,00 1.731,00 1.734,00 1.588,20 1.496,37

Απαηηήζεηο από ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 31.695,00 39.828,00 39.062,93 38.870,37 39.715,25

Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ ζηελ εύινγε αμία κέζσ απνηειεζκάησλ 1.310,00 1.842,00 1.749,90 1.679,90 1.679,90

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 1.659,00 1.460,00 1.387,00 1.331,52 1.331,52

ηεγαζηηθά δάλεηα 12.907,00 13.497,00 12.954,27 12.987,36 13.537,57

Καηαλαισηηθά 9.463,00 8.392,00 8.352,71 8.016,40 8.054,70

Επηρεηξεκαηηθά α  (κηθξέο επηρεηξήζεηο) 7.573,00 7.674,00 7.635,50 7.615,26 7.628,71

Επηρεηξεκαηηθά β  (κεζαίεο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο) 14.811,00 13.769,00 13.699,92 13.663,61 13.687,75

Πξόβιεςε γηα πηζησηηθνύο θπλδύλνπο -1.184,00 -1.317,00 -1.314,44 -1.313,13 -1.325,91

Γάλεηα θαη απαηηήζεης από πειάηες 43.570,00 42.015,00 41.327,96 40.969,50 41.582,82

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πώιεζε επελδπηηθώλ ηίηισλ 3.033,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 3.187,00 3.417,00 3.297,89 3.312,32 3.361,57

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνύκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθώλ ηίηισλ 2.563,00 2.428,00 2.492,40 2.503,30 2.540,52

Υαρηοθσιάθηο επελδσηηθώλ ηίηιφλ 8.783,00 8.702,00 8.647,29 8.672,62 8.759,09

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 2.416,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 87,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Ελζώκαηα πάγηα ζηνηρεία 399,00 380,00 380,00 380,00 380,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 579,00 871,00 871,00 871,00 871,00

ύλοιο ελεργεηηθού 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΤΠΟΥΡΔΩΔΙ 2.008,00 2.009,00 2.010,00 2.011,00 2.012,00

Τπνρξεώζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 15.115,00 13.398,00 14.826,76 15.271,56 15.424,28

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 12.548,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 2.792,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί 10.243,00 13.772,00 11.490,32 11.238,75 11.437,15

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 34.062,00 31.156,00 31.700,66 31.054,65 30.855,40

Τπνρξεώζεηο από ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 162,00 879,00 520,50 514,25 508,08

Τποτρεώζεης προς πειάηες 44.467,00 45.807,00 43.711,48 42.807,66 42.800,63

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 13.859,00 15.299,00 15.910,96 16.388,29 16.552,17

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 389,00 509,00 502,89 496,86 490,90

ύλοιο σποτρεώζεφλ 89.170,00 94.370,00 94.309,09 94.321,37 94.624,98

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνύλ ζηνπο θαηόρνπο θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Σξάπεδαο 3.190,00 3.745,00 3.086,99 2.317,31 3.541,69

Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο - 950,00 0,00 0,00 0,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 705,00 791,00 791,00 751,45 676,31

ύλοιο 3.895,00 5.486,00 3.877,99 3.068,76 4.217,99

ύλοιο ηδίφλ θεθαιαίφλ θαη παζεηηθού 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΘΣΘΣ 2.008 2.009,00 2.010,00 2.011,00 2.012,00

Σόθνη έζνδα 6.827,00 5.311,00 5.435,19 5.597,54 5.903,02

Σόθνη έμνδα -5.291,00 -3.979,00 -4.106,42 -4.199,14 -4.305,44

Καζαρά έζοδα από ηόθοσς 1.536,00 1.332,00 1.328,77 1.398,40 1.597,57

Έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 421,00 366,00 352,41 362,93 382,74

Έμνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -195,00 -115,00 -137,32 -140,42 -143,98

Καζαρά έζοδα από ηραπεδηθές ακοηβές θαη προκήζεηες 226,00 251,00 215,08 222,51 238,76

Έζνδα από κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα από κεξίζκαηα 113,00 71,00 92,00 92,00 92,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ -49,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Απνηειέζκαηα από επελδπηηθνύο ηίηινπο 31,00 62,00 62,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 22,00 8,00 8,00 8,00 8,00

Λοηπά έζοδα 122,00 151,00 172,00 172,00 172,00

Λεηηοσργηθά έζοδα 1.884,00 1.734,00 1.715,85 1.792,91 2.008,33

Λεηηνπξγηθά έμνδα -902,00 -898,00 -853,10 -810,45 -769,92

Λεηηοσργηθά θέρδε προ προβιέυεφλ γηα πηζηφηηθούς θηλδύλοσς 982,00 836,00 862,75 982,46 1.238,41

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο -719,00 -836,00 -1.045,00 -1.097,25 -877,80

Κέρδε προ θόροσ 263,00 - -182,25 -114,79 360,61

Φόξνο εηζνδήκαηνο -27,00 3,00 36,45 22,96 -72,12

Καζαρά θέρδε τρήζες ποσ αλαιογούλ ζηοσς κεηότοσς* 236,00 3,00 -145,80 -91,83 288,49
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SPREAD 

 

 

COE 

 

  

EUROBANK 2010 2011 2012

5311,00

78.554,00

D 0,25% 0,25%

-3979,00

89.298,50

D -0,10% -0,10%

Spread  = 2,31% 2,46% 2,61%

ALPHA 2010 2011 2012

3339,00

52.941,00

D 0,05% 0,04%

-1995,00

63.004,50

D -0,04% -0,02%

Spread  = 3,14% 3,15% 3,17%

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΘ 2010 2011 2012

8650,00

131.495,00

D 0,05% 0,04%

-5974,00

152.303,00

D -0,04% -0,02%

Spread  = 2,72% 2,80% 2,89%

-4,66%

Μζςο επιτόκιο δανείων   =    =  6,76% 7,01% 7,26%

Μζςο επιτόκιο κατακζςεων   =    =  -4,46% -4,56%

-3,23%

Μζςο επιτόκιο δανειςμοφ   =    =  6,31% 6,36% 6,40%

Μζςο επιτόκιο που δανείηεται   =    =  -3,17% -3,21%

-3,94%

Μζςο επιτόκιο δανειςμοφ   =    =  6,53% 6,68% 6,83%

Μζςο επιτόκιο που δανείηεται   =    =  -3,81% -3,88%

b 1,424072 b 1,274875 b 1,349173

Rf 0,0388 Rf 0,0388 Rf 0,0388

Rm 0,12 Rm 0,12 Rm 0,12

ΜΤΧ 534,27 ΜΤΧ 538,59 ΜΤΧ 1.072,86

Coe 0,154435 Coe 0,14232 Coe 0,148353

EUROB ALPHAB ΣΥΓΧ
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