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ΕρωτήματαΕρωτήματα

Ποια η ελληνική εμπειρία;Ποια η ελληνική εμπειρία;

Για ποιους λόγους;Για ποιους λόγους;

Υπάρχει μεγάλο ενδιαφέρον για ‘Ε&Σ;Υπάρχει μεγάλο ενδιαφέρον για ‘Ε&Σ;

Αυτές επιτυγχάνουν ή αποτυγχάνουν;Αυτές επιτυγχάνουν ή αποτυγχάνουν;

Τι συμβουλές θα δίναμε στα στελέχη;Τι συμβουλές θα δίναμε στα στελέχη;

Αν αποτυγχάνουν γιατί;Αν αποτυγχάνουν γιατί;
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ΕξαγοράΕξαγορά

Ως εξαγορά (Ε) ορίζεται η συναλλαγή κατά την 
οποία μια επιχείρηση αποκτά ένα μέρος ή το 
σύνολο της συμμετοχής (μετοχές ή εταιρικά 
μερίδια) σε μια άλλη έναντι χρηματικού 
ανταλλάγματος. 
Οι εξαγορές διακρίνονται σε απλές και σε 
συγχωνευτικές. Σε μια απλή εξαγορά η 
εξαγοραζόμενη επιχείρηση συνεχίζει να υπάρχει ως 
υποκείμενο του δικαίου, ενώ σε μια συγχωνευτική 
εξαγορά η επιχείρηση που μεταβιβάζει την 
περιουσία της σε μια άλλη έναντι χρηματικού 
ανταλλάγματος παύει να υπάρχει ως υποκείμενο 
δικαίου.

Ως εξαγορά (Ε) ορίζεται η συναλλαγή κατά την 
οποία μια επιχείρηση αποκτά ένα μέρος ή το 
σύνολο της συμμετοχής (μετοχές ή εταιρικά 
μερίδια) σε μια άλλη έναντι χρηματικού 
ανταλλάγματος. 
Οι εξαγορές διακρίνονται σε απλές και σε 
συγχωνευτικές. Σε μια απλή εξαγορά η 
εξαγοραζόμενη επιχείρηση συνεχίζει να υπάρχει ως 
υποκείμενο του δικαίου, ενώ σε μια συγχωνευτική 
εξαγορά η επιχείρηση που μεταβιβάζει την 
περιουσία της σε μια άλλη έναντι χρηματικού 
ανταλλάγματος παύει να υπάρχει ως υποκείμενο 
δικαίου.

© V. Papadakis

ΣυγχώνευσηΣυγχώνευση

Ως συγχώνευση ορίζεται η πράξη με την οποία μία ή 
περισσότερες επιχειρήσεις λύονται χωρίς να 
ακολουθήσει η εκκαθάρισή τους, ενώ ταυτόχρονα 
μεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους έναντι 
ανταλλάγματος σε άλλη, η οποία είτε προϋπάρχει, 
είτε δημιουργείται για το σκοπό αυτό. 
Το αντάλλαγμα αποτελείται από μερίδια συμμετοχής 
της επιχείρησης στην οποία μεταβιβάστηκε η 
περιουσία των επιχειρήσεων που λύθηκαν και 
δίδεται σε όσους συμμετείχαν προηγουμένως στις 
επιχειρήσεις, που νομικά έπαψαν να υπάρχουν. 

Ως συγχώνευση ορίζεται η πράξη με την οποία μία ή 
περισσότερες επιχειρήσεις λύονται χωρίς να 
ακολουθήσει η εκκαθάρισή τους, ενώ ταυτόχρονα 
μεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους έναντι 
ανταλλάγματος σε άλλη, η οποία είτε προϋπάρχει, 
είτε δημιουργείται για το σκοπό αυτό. 
Το αντάλλαγμα αποτελείται από μερίδια συμμετοχής 
της επιχείρησης στην οποία μεταβιβάστηκε η 
περιουσία των επιχειρήσεων που λύθηκαν και 
δίδεται σε όσους συμμετείχαν προηγουμένως στις 
επιχειρήσεις, που νομικά έπαψαν να υπάρχουν. 

© V. Papadakis 7–8

Βασικά Ερωτήματα

1. Για ποιους λόγους οι επιχειρήσεις του συνδέσμου σας να 
σκεφτούν σοβαρά τις ΕήΣ; (ποια τα πλεονεκτήματα)

2.
Ποιά τα αποτελέσματα της ακαδημαϊκής έρευνας; Αυτές οι 
προσπάθειες συνήθως στέφονται με επιτυχία ; 
ή αποτυγχάνουν;

3. Αν αποτυγχάνουν, ποιοι οι Βασικοί λόγοι αποτυχίας;

4.
Tι συμβουλές θα μπορούσαμε να δώσουμε σ’ εσάς που τυχόν 
ενδιαφέρεστε να κάνετε ΕήΣ, ώστε να μεγιστοποιήσετε τις 
πιθανότητες επιτυχίας; 
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Οικονομικά Κίνητρα
(Economic and/or financial motives)

Προσωπικά Κίνητρα και 
Εξωτερικοί παράγοντες (Personal 

motives

Στρατηγικά Κίνητρα 
(Strategic motives)

Κίνητρα για Εξαγορές ή Συγχωνεύσεις (M&As)

Πηγές: Whittington, R., P. Renger, D. Angwin, G. Johnson, K. Scholes, Exploring Strategy Pearson, 12th Edition, 2020
Brouthers, K.D. van Hastenburg P. & van den Ven, J. (1998), If Most MergersFail Why Are They so Popular?, Long Range Planning, 31(3),p. 3447-353;

Αύξηση Κερδοφορίας 
(Increase profitability)
Μείωση κινδύνου (Risk-
spreading) (πχ ανάπτυξης 
νέων προϊόντων)
Δημιουργία Αξίας στον 
Μέτοχο (shareholder value)

Οικονομίες Κλίμακας 
(Economies of Scale)
Οικονομίες Εύρους 
(Economies of Scope)
Μείωση Κόστους (Cost 
Reduction)

Φορολογικοί Λόγοι (πχ 
inversion)

Προσωπικές φιλοδοξίες 
(Personal Ambition)

Διοικητική ύβρις (Managerial hubris)

Διοικητικό Κύρος (Enhance 
managerial Prestige)

Κριτήρια Αξιολόγησης-
αμοιβές (Increase remuneration through
increased sales  or profitability)

Συμπεριφορά αγέλης 
(herding, Bandwagon effect, 
mimetic behaviour)

Επέκταση σε νέες 
γεωγραφικές αγορές 

Ανάπτυξη ικανοτήτων 
(Develop capabilities)

Επέκταση ικανοτήτων

Αύξηση διαπραγματευτικής 
δύναμης έναντι 
προμηθευτών ή πελατών 

Εξάλειψη ανταγωνιστή

Δημιουργία φραγμών 
εισόδου στον κλάδο ή/και 
υπερνίκηση φραγμών 
εισόδου στον κλάδο
Πρόσβαση σε νέες 
τεχνολογίες

Πιέσεις από Οίκους 
Αξιολόγησης (rating agencies),

Εταιρείες Συμβούλων
Δεκαετία 1990 στην Ελλάδα 
(χρηματιστηριακή άνθιση)

© V. Papadakis

Σε 13/15 περιπτώσεις 
το ποσοστό αποτυχίας 

ξεπερνά το 50%

© V. Papadakis

Έρευνα Εξαγορών στην Ελλάδα

Αποτελέσματα της ΕήΣ (χρηματοοικονομική 
επιτυχία, υλοποίηση   προσδοκιών για συνέργιες κλπ)

© V. Papadakis

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002,

Έρευνα του ΟΠΑ σε ελληνικές ΕήΣ
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1. Αύξηση κερδών

2. Αύξηση πωλήσεων

3. Αύξηση μεριδίων αγοράς

4. Αύξηση τιμής της μετοχής

5. Βελτίωση πιστοληπτικής ικανότητας

6. Μείωση του κόστους κεφαλαίου

7. Μείωση του κόστους χρηματοδότησης

8. Βελτίωση της δυνατότητας επενδύσεων

9. Βελτίωση της ανταγωνιστικής θέσης

10. Βελτίωση των δυνατοτήτων R&D

11. Βελτίωση της καινοτομικότητας

12. Βελτίωση των ικανοτήτων ανάπτυξης προσωπικού

Κριτήρια Επιτυχίας ΕήΣ       
(προσδοκίες έναντι υλοποίησης)

© V. Papadakis

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002,

© V. Papadakis

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002
© V. Papadakis

Papadakis, V.M. and I.C. Thanos, 'Measuring the Performance of Acquisitions. An Empirical 
Investigation using Multiple Criteria',  British Journal of Management, Vol. 21, 859–873, 2010,  

13 14
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Λόγοι Αποτυχίας των ΕήΣ
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Αδυναμία διαχείρισης της 
εξαγοραζόμενης εταιρείας
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Αδυναμία υλοποίησης αλλαγών 
στην νέα επιχείρηση

Ποσοστό των στελεχών που δίνουν τον συγκεκριμένο παράγοντα ως κύριο 
λόγο αποτυχίας των ΕήΣ 

Ασυμβατότητα κουλτούρας

Υπερεκτίμηση Συνεργειών

Συγκρούσεις στελεχών 

Percent

© V. Papadakis

Λόγοι Αποτυχίας Εξαγορών και ΣυγχωνεύσεωνΛόγοι Αποτυχίας Εξαγορών και Συγχωνεύσεων

Έχετε διαμορφώσει ένα ξεκάθαρο όραμα και μια στρατηγική;

1. Ξέρετε πού θέλετε να πάτε τη νέα επιχείρηση (όραμα) και 
πώς θα φτάσετε εκεί (συγκεκριμένη στρατηγική);

2. Βασίζεται η ΕήΣ σε μια λογική στρατηγική; 
3. Ποια είναι η λογική σας γι’ αυτή την ΕήΣ; Υπάρχει καλό 

‘ταίριασμα’; 

Πριν την ΕήΣ (1/4)

© V. Papadakis

Do not Forget Due Diligence

– Intangible factors
• Reputation with 3rd parties

• Cultural factors
• Target’s track record

• Target’s Skills and 
capabilities

• Ethical values and corporate 
culture

• Appreciation of win/win 
mentality

– Tangible factors
• Financial and taxation record

• Legal status and 
declarations

• Directorships

• Location and premises

• Technology and systems

• Potential off-balance sheet 
concealed liabilities

© V. Papadakis
Galpin, T.J. and M. Herndon, The Complete Guide to Mergers and Acquisitions, Jossey-Bass, third edition, 2014.

17 18

19 20



4/4/2025

6

Αιτίες Αποτυχίας Εξαγορών και Συγχωνεύσεων

2

1

2.1

Ανεπαρκής αξιολόγηση Στόχου (Due Diligence)

‘Διοικητική Ύβρις’ (Managerial Hubris)

Υπερεκτίμηση Προσδοκώμενων Συνεργειών

2.2
Υψηλό Τίμημα (Premium) [κατά μέσο όρο +36% πάνω 
από τη χρηματιστηριακή αξία των επιχειρήσεων 1 εβδομάδα 
πριν την ανακοίνωση]

Πριν την ΕήΣ (4/4)

2.3
Ανεπαρκής προετοιμασία για τις ενέργειες που θα 
γίνουν την ‘επόμενη ημέρα’ (προϊόντα, αγορές, οργάνωση, 
προσωπικό, τρόπο ενοποίησης κλπ)

© V. Papadakis

Ελληνική Έρευνα των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002,

© V. Papadakis

Περίπου 4 στις 10 επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν κενό ηγεσίας 
αμέσως μετά την ΕήΣ. 

Ηγεσία-Hγετική Ομάδα: 
Ο κρίσιμος παράγων. 

Εγκαταστήστε την γρήγορα 

Αιτίες Αποτυχίας Εξαγορών και Συγχωνεύσεων

Μετά την ΕήΣ (1/4)
Εναλλακτικές Επιλογές Ενοποίησης

ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΗ
ΕΞΑΓΟΡΑ

ΟΤΕ/COSMOTE
Roche/Genentech;

Lotus/IBM

ΑΝΟΙΚΤΟΣ
ΓΑΜΟΣ

(Preservation)
ΔΕΛΤΑ-GOODY’s

ΜΟΝΤΕΡΝΟΣ 
ΓΑΜΟΣ

(ΤΟ ΚΑΛΥΤΕΡΟ ΚΑΙ 
ΑΠΟ ΤΟΥΣ ΔΥΟ)

ExxonMobil

ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ:
ΠΑΡΑΔΟΣΙΑΚΟΣ 

ΓΑΜΟΣ
Alpha Bank/Ιονική

Eurobank/Ergasias
Cisco Systems

ΜΕΤΑΣΧΗ-
ΜΑΤΙΣΜΟΣ

(Transformation)
Βαθμός 

Αλλαγής του 
ΕΞΑΓΟΡΑ-
ΖΟΜΕΝΟΥ

Μεγάλος

Μικρός

Βαθμός Αλλαγής
του ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΝΤΑ

Μικρός Μεγάλος

Προσαρμογή από: Marks Lee M., and P.H. Mirvis, ‘Joining Forces  Making One Plus One Equal Three in Mergers, 
Acquisitions, and Alliances, Second edition, Jossey Bass, 2010.

21 22
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H τυπολογία των Haspeslagh and Jemison

Χαμηλή Υψηλή

ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ 
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΑΛΛΗΛΕΞΑΡΤΗΣΗ

ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ 
ΟΡΓΑΝΩ-
ΣΙΑΚΗ 
ΑΥΤΟΝΟΜΙΑ

ΥΨΗΛΗ

ΧΑΜΗΛΗ

Πηγή: Haspeslagh P. and D. Jemison, “Managing Acquisitions: Creating Value Through Corporate Renewal”, New York, The Free Press, 1991

Διατήρηση/
Διαφύλαξη
Preservation 

Συμβίωση 

Symbiosis 

Holding
Ανεξάρτητη πλήρως 

Ελεγχόμενη 
θυγατρική

Απορρόφηση

Absorption 

© V. Papadakis

1. Πως είναι δυνατόν να μειωθεί η  
αβεβαιότητα που αναπόφευκτα 
υπάρχει στους εργαζόμενους;

2. Γρήγορες ή αργές κινήσεις

3. Ο ρόλος του επικοινωνιακού 
προγράμματος

Τρία κρίσιμα ερωτήματα στις 
Εξαγορές/συγχωνεύσεις !

© V. Papadakis

E
Exit 

(Αποχώρηση)

N
Neglect
(Παραβλέπω)

V
Voice

(Εναντίωση)

S
Support
(Υποστήριξη)

Πιθανές Αντιδράσεις των Εργαζομένων σε μια 
Εξαγορά/Συγχώνευση

© V. Papadakis

Μεταβολές Μεγεθών σε Περίπτωση Αργής και 
Γρήγορης Μετάβασης

68%

Ρευστότητα

48%

68%

Παραγωγικότητα

54%

83%

Σχέσεις με πελάτες

67%

Αποδοχή
νέου οράματος

67%

81%

Δέσμευση και 
παρακίνηση 
προσωπικού

92%

70%

Επικοινωνία 
με το προσωπικό

84%

63%

Ανταπόκριση 
στην αγορά

48%

33%

66%

Κερδοφορία

41%

Γρήγορη Μετάβαση Αργή Μετάβαση

Πηγή: «Στάχτη 7 στις 10 συγχωνεύσεις», Έθνος της Κυριακής, 27/05/2001,  σελ. 16-17

25 26

27 28
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-.334

Συνολικός βαθμός 
επίτευξης των

προσδοκιών για την Ε ή Σ

Παράγοντες που ευνοούν την καλύτερη υλοποίηση μιας ΕήΣ

Τίμημα

Τεχνολογικές αλλαγές

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Βαθμός εχθρότητας

Γνώση των αλλαγών

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΑΠΟΦΑΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ Ε ή Σ

Εμπειρία

Μέγεθος

Τυποποίηση
διαδικασιών

λήψεως αποφάσεων

Ύπαρξη Επικ.
Προγράμματος

Χρόνος Σχεδιασμού

Συχνότ. Επικοιν.

Οικειοθ. Αποχ.

+ .180

+ +.046 .225

.116-

+ .031

.213+

+ .251

.094-

.219+

+ .125

Πηγή: Παπαδάκης Β. Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, 2002
© V. Papadakis

Ελληνική Έρευνα των ΕήΣ

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002

© V. Papadakis

Παπαδάκης Β. ‘Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, Αθήνα 2002
© V. Papadakis

29 30
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Συμβουλές επιτυχίας Πριν την ΕήΣ

1

3

2

Δημιουργείστε ένα ξεκάθαρο όραμα και μια ξεκάθαρη 
στρατηγική

Προσεκτική αξιολόγηση Στόχου (Due Diligence)

Ελέξτε την αλαζονεία σας -‘Διοικητική Ύβρις’

α Μην υπερεκτιμάτε τις προσδοκώμενες συνέργειες

β Μην πληρώνετε υπερβολικά υψηλά τιμήματα

γ
Προετοιμάστε προσεκτικά τις ενέργειες που θα γίνουν 
την ‘επόμενη ημέρα’ (προϊόντα, αγορές, οργάνωση, 
προσωπικό, τρόπο ενοποίησης κλπ)

© V. Papadakis

Περίπου 4 στις 10 επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν κενό ηγεσίας 
αμέσως μετά την ΕήΣ. 

Ηγεσία-Hγετική Ομάδα: 
Ο κρίσιμος παράγων. 

Εγκαταστήστε την γρήγορα 

Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 1Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 1

© V. Papadakis

Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 2Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 2

Οι διαφορές στην κουλτούρα
είναι ο πιο συχνά αναφερόμενος 

λόγος αποτυχίας των ΕήΣ

© V. Papadakis

Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 3Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 3

Επικοινωνία (εσωτερική): Η πραγματική 
δύναμη πίσω από την αποδοχή από τους 
εργαζομένους και την ελαχιστοποίηση 

των τριβών

33 34
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Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 4Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 4

Πραγματικότητα 1: οι περισσότερες επιχειρήσεις 
ψάχνουν μόνο εσωτερικά για γρήγορες επιτυχίες

Περίπου 6 στις 10 επιχειρήσεις εστιάζουν σε μειώσεις κόστους 
κλείσιμο εργοστασίων κλπ.  Τέτοιες κινήσεις συχνά οδηγούν σε 
‘γρήγορες αποτυχίες’. 

Γρήγορες Διαδικασίες και 
Γρήγορες Επιτυχίες: Ενεργείστε 

γρήγορα, παράγετε αποτελέσματα 
και επικοινωνήστε τα.

© V. Papadakis

Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 6Μετά την ΕήΣ: Κανόνας 6

Πραγματικότητα 1: η περικοπή κόστους είναι συχνά 
στο επίκεντρο των προσπαθειών
Περίπου 3 στις 4 επιχειρήσεις εστιάζουν υπερβολικά στις 
‘συνέργιες’ από τη μείωση του κόστους

Πραγματικότητα 2: Οι ευκαιρίες ανάπτυξης συχνά αγνοούνται 
Περίπου 3 στις 10 επιχειρήσεις πρακτικά αγνοούν ελκυστικές 
δυνατότητες ανάπτυξης (πχ σταυροειδείς πωλήσεις)

Ανάπτυξη: Η ΕήΣ πρέπει να έχει 
στόχο την κοινή ανάπτυξη. Μην 
εστιάζετε μόνο στην περικοπή 

κόστους αλλά στην προστιθέμενη 
αξία

10–39

Σχήμα 10.13: Η κουλτούρα της Χώρας μας Τροχοπέδη 
στις Ε&Σ;  (έρευνα University of Pennsylvania σε 62 χώρες) 

1.
H κυριαρχία του «ατομικού» (individualism) έναντι του 
«συλλογικού» (collectivism). (Η Ελλάδα κατατάσσεται στην 62 θέση 
μεταξύ 62 κρατών ως προς την συλλογικότητα)

2.
Η αξία της επίτευξης αποτελεσμάτων και υψηλών 
επιδόσεων (performance orientation)

3. Η κυριαρχία του «βραχυπρόθεσμου» έναντι του 
«μακροπρόθεσμου» (future orientation).

Μπουραντάς Δ., ‘Η Κοινωνική Κουλτούρα ως Εμπόδιο Κοινωνικής Ευημερίας’ Καθημερινή, Δεκ. 16, 2020.

62η

στους 62

62η

στους 62

52η

στους 62

4. Ο «ανθρωπιστικός» προσανατολισμός (humane
orientation- πχ ανθρωπισμός, αλληλεγγύη. 60/62

Θέση Ελλάδας

Σας Ευχαριστώ για την 
Προσοχή σας.
Στη διάθεσή σας για τυχόν 
ερωτήσεις

Στοιχεία επικοινωνίας:

Καθηγητής Βασίλης Παπαδάκης,
Διευθυντής του Executive MBA 
τ. Αντιπρύτανης Διεθνούς Συνεργασίας και Ανάπτυξης
Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών,

vpap@aueb.gr
Κινητό: 6945 425003
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Ιστοσελίδα Β. Παπαδάκη: http://www2.ode.aueb.gr/papadakis/
Ιστοσελίδα Executive MBA:   http://executivemba.aueb.gr/

© Β.  Παπαδάκης

Διαθέσιμο σε μορφή pdf στην διεύθυνση:
www2.ode.aueb.gr/papadakis
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