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Περίληψη

Οι επιχειρήσεις υφίστανται σε διάφορες νομικές μορφές. Κάποιες 
είναι δημόσιες και κάποιες ιδιωτικές. Όλες όμως έχουν ένα κοινό στόχο : 
την επιβίωσή τους, και φυσικά την αύξηση του κέρδους.

Έτσι λοιπόν, αξιοποιούν κάθε πιθανή δυνατότητα εξέλιξής τους. 
Δηλ. μεταβιβάζουν μέρος τους ή και ολόκληρη την επιχείρηση, ή 
προχωρούν σε κάποιο μετασχηματισμό. Οι μεταβιβάσεις, έχουν να 
κάνουν με :

• Μεταβίβαση εταιρικής συμμετοχής (προσωπικές εταιρίες)
• Μεταβίβαση μετοχών (Α.Ε.)
• Μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου (Ε.Π.Ε.)
• Μεταβίβαση συνεταιριστικής μερίδας (Συνεταιρισμοί)

Ενώ λέγοντας μετασχηματισμό, εννοούμε :

• Μετατροπή
• Συγχώνευση (πραγματοποιείται με σύσταση ή με απορρόφηση)
• Διάσπαση (πραγματοποιείται με σύσταση, με απορρόφηση ή και

τα δύο μαζί)
• Εξαγορά (χαρακτηριστικό της είναι το χρηματικό αντάλλαγμα που

κατατίθεται)

Η Νομοθεσία από την πλευρά της, καλείται να καλύψει τις πράξεις 
αυτές και να απαντήσει στα διάφορα νομικά ζητήματα που προκύπτουν, 
ούτως ώστε να αποφεύγονται τυχόν παρατυπίες.

Χάριν της οικονομικής ανάπτυξης όμως, έχουν θεσμοθετηθεί και 
κάποια Νομικά Διατάγματα, που σκοπό έχουν την φορολογική 
διευκόλυνση των μεταβιβάσεων ή των μετασχηματισμών. Τα πιο 
σημαντικά, είναι εκείνα του Ν.Δ. 1297/1972 και του Ν. 2166/1993, που 
απαλλάσσουν φορολογικά πολλές από τις επικείμενες πράξεις.

Τέλος, προκύπτουν και κάποιες φορολογικές υποχρεώσεις, το ύψος 
των οποίων κυμαίνεται ανάλογα με την περίπτωση. Περιπτώσεις που 
αναφέρονται σε αποχώρηση εταίρου/μετόχου, γονική παροχή, δωρεά ή 
ακόμη και θάνατο.
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Ευγαριστίες

Θα ήθελα να ευχαριστήσω ιδιαίτερα την κ. Δέσποινα, υπεύθυνη 
της βιβλιοθήκης των Δικαστηρίων Καλαμάτας, που μου επέτρεψε να 
παρίσταμαι οποιαδήποτε στιγμή στην προαναφερθείσα βιβλιοθήκη ώστε 
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Εισαγωγή

Στην παρούσα εργασία θα εξετάσουμε τις περιπτώσεις 
μεταβίβασης επιχειρήσεων, τα είδη των οποίων αναλύονται στο 1° 
Κεφάλαιο, που αναφέρονται σε μεταβιβάσεις μετοχών, εταιρικών 
μεριδίων, εταιρικής συμμετοχής, συνεταιριστικής συμμετοχής, καθώς και 
μετασχηματισμούς εταιριών (μετατροπές, διασπάσεις, συγχωνεύσεις, 
εξαγορές).

Επιπλέον, θα αναπτύξουμε και τα νομοθετικά πλαίσια που 
περιβάλλουν τις διαδικασίες αυτές, τις φορολογικές υποχρεώσεις που 
προκύπτουν ανά περίπτωση καθώς και φορολογικά κίνητρα που σκοπό 
έχουν την ώθηση της ανάπτυξης οικονομικών μονάδων μέσω 
μεταβίβασης μέρους ή και ολόκληρης της επιχείρησης.

Τέλος, στο πολυσέλιδο παράρτημα, ο αναγνώστης μπορεί να 
ενημερωθεί εκτενέστερα για την επιχειρηματική επικαιρότητα κατά τα 
έτη 2006-2007, μέσα από αρθογραφίες εφημερίδων και σελίδων του 
διαδικτύου. Επίσης, υπάρχουν κάποια υποδείγματα τροποποίησης 
καταστατικού που αφορούν μετασχηματισμό ή μεταβίβαση, το Ν.Δ. 
1297/72, ένας από τους σημαντικότερους νόμους παροχής φορολογικών 
κινήτρων, καθώς και ένας επαρκής αριθμός σελίδων προσδιορισμού 
υπεραξίας (ωφέλειας) που προκύπτει κατά τη μεταβίβαση.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1°

ΕΙΔΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Οι οικονομικοί οργανισμοί μιας χώρας είναι πολυάριθμοι και οι 
διακρίσεις τους δύναται να γίνουν με διάφορα κριτήρια, όπως κοινωνικά, 
οικονομικά, νομικά, διοικητικά, και οργανωτικά. Ο καθένας τους έχει 
ειδικά χαρακτηριστικά και η επιλογή τους εξυπηρετεί ορισμένη 
οικονομική σκοπιμότητα.

1.1 Από άποψη της τιμολογιακής τους πολιτικής, διακρίνονται σε :

ο Εξισωτικούς, που επιδιώκουν να πραγματοποιήσουν τόσα έσοδα, 
όσα είναι και τα έξοδά τους. Π.χ. δημόσια, δημοτικά, κοινοτικά 
και άλλα κοινωφελή ιδρύματα, όπως τα κρατικά μουσεία και 
κρατικά θέατρα

ο Επεκτατικούς ή Κτητικούς, που λειτουργούν όπως οι προηγούμενοι, 
με τη διαφορά ότι επιδιώκουν πλεόνασμα εσόδων, σε σύγκριση με 
τα έξοδά τους. Επιδιώκουν δηλαδή κέρδος με σκοπό την αύξηση 
της δράστηριότητάς τους, όπως π.χ. τα κρατικά νοσοκομεία.

ο Κερδοσκοπικούς ή Ποριστικούς, που επιδιώκουν κέρδος, με σκοπό 
την αύξηση της ατομικής περιουσίας του φορέα τους, όπως π.χ. τα 
εμπορικά καταστήματα, οι βιοτεχνίες, οι βιομηχανίες, οι 
Επιχειρήσεις Παροχής Υπηρεσιών.

1.2 Με βάση το αντικείμενο απασχόλησης, διακρίνονται σε :

ο Επιχειρήσεις πρωτογενούς παραγωγής, οι οποίες ασχολούνται με 
την εκμετάλλευση του υπεδάφους, τις γεωργικές καλλιέργειες, την 
κτηνοτροφία, την εκμετάλλευση του θαλασσίου πλούτου και των 
άλλων αγαθών που υπάρχουν στην φύση, και που μεταβιβάζονται 
στη δευτερογενή παραγωγή για περαιτέρω επεξεργασία.

ο Επιχειρήσεις δευτερογενούς παραγωγής, οι οποίες έχουν ως 
αντικείμενο την επεξεργασία, την μεταποίηση ή μετατροπή των 
προϊόντων που παράγονται στον πρωτογενή τομέα, σε νέα έτοιμα
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προϊόντα με τη χρησιμοποίηση διαφόρων μηχανικών, χημικών ή 
άλλων τεχνικών μέσων. Οι επιχειρήσεις αυτού του είδους, 
χωρίζονται σε βιοτεχνικές και σε βιομηχανικές.

ο Επιχειρήσεις τριτογενούς παραγωγής, που ασχολούνται με τη 
διάθεση και τη διανομή των προϊόντων των προηγούμενων 
κατηγοριών, τη διευκόλυνση των συναλλαγών, καθώς και με την 
παροχή κάθε φύσης υπηρεσιών. Διακρίνονται σε εμπορικές 
επιχειρήσεις, σε τουριστικές, σε επιχειρήσεις μεταφορών, 
τραπεζικές, ασφαλιστικές κ.α.

ο Επιχειρήσεις μικτού αντικειμένου δράσης, οι οποίες προέρχονται 
από το συνδυασμό των προαναφερθέντων κατηγοριών, και μπορεί 
να ανήκουν σε περισσότερες από μια από αυτές. Στην περίπτωση 
αυτή πρόκειται για κάθετη οργάνωση των επιχειρήσεων.

1.3 Σύμφωνα με το μέγεθος τους, διακρίνονται σε :

'λ Μικρές 
'λ Μεσαίες 

Μεγάλες

Η κατάταξή τους, στηρίζεται σε διάφορα κριτήρια, όπως είναι ο 
αριθμός των εργαζομένων, τα χρησιμοποιούμενα κεφάλαια, ο κύκλος 
εργασιών, το μέγεθος παραγωγής κ.τ.λ.

1.4 Από την άποψη του φορέα τους και την νομική τους μορφή, 
διακρίνονται σε :

'λ Ιδιωτικές 
^  Δημόσιες 
'ά Μικτές

Ιδιωτικές είναι εκείνες οι επιχειρήσεις των οποίων ο φορέας είναι 
φυσικό ή νομικό πρόσωπο ιδιωτικού δικαίου.

Δημόσιες είναι εκείνες των οποίων ο φορέας είναι το κράτος ή 
νομικό πρόσωπο δημοσίου δικαίου.

Μικτές είναι όσες προκύπτουν από τη συνεργασία προσώπων 
ιδιωτικού δικαίου και κράτους ή ΝΠΔΔ. □

□ΝΠΔΔ : Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου
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>  Διαγραμματικά, μπορούμε να δούμε καλύτερα τις κατηγορίες τους.
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1.4.1 Ιδιωτικές Επιχειρήσεις

1.4.1.1 Συλλογικές

Στις συλλογικές επιχειρήσεις συγκαταλέγονται οι συνεταιρισμοί, οι 
σύλλογοι, τα σωματεία, τα ιδρύματα κ.α. Σκοπός τους, δεν είναι τόσο η 
εξασφάλιση κερδών, όσο η εξυπηρέτηση γενικότερων σκοπών των 
μελών τους.

Ο Συνεταιρισμός, που είναι και η βασικότερη μορφή συλλογικών 
επιχειρήσεων, έχει σαν κύριο χαρακτηριστικό την χαλαρότητα όσων 
αφορά την μεταβολή, τόσο του αριθμού των μελών του ( οι οποίοι 
ονομάζονται συνεταίροι), όσο και των συνεταιρικών μεριδίων, χωρίς να 
τροποποιείται το καταστατικό τους ή να διαλύεται ο συνεταιρισμός. 
Γι'αυτό το λόγο, ονομάζεται εταιρία μεταβλητού κεφαλαίου. Σκοπός του, 
είναι η προαγωγή των συμφερόντων καθενός από τα μέλη του, με την 
από κοινού συνεργασία. Για τη σύστασή του, απαιτείται καταστατικό 
που φέρει την υπογραφή τουλάχιστον 7 μελών, έγκριση του 
καταστατικού από το αρμόδιο υπουργείο και καταχώρισή του στο 
Μητρώο Συνεταιρισμών. Οι συνηθέστεροι, είναι οι προμηθευτικοί, 
καταναλωτικοί, οικοδομικοί κ.α.

Όργανά του είναι:

• Η Γ ενική Συνέλευση
• Το Εποπτικό Συμβούλιο
• Το Διοικητικό Συμβούλιο

Ο ισολογισμός και ο λογαριασμός αποτελεσμάτων χρήσης 
δημοσιεύονται μέσα σε 1 μήνα από την έγκρισή τους από τη Γενική 
Συνέλευση, σε εφημερίδα του νομού όπου ο Συνεταιρισμός έχει την έδρα 
του.

Η συνεταιριστική μερίδα δεν κληρονομείται ούτε κληροδοτείται, 
εκτός αν το καταστατικό ορίζει διαφορετικά.

Τα καθαρά κέρδη διατίθενται για το σχηματισμό τακτικού, 
έκτακτων ή ειδικών αποθεματικών και για διανομή στους εταίρους. Για 
το σχηματισμό τακτικού αποθεματικού, παρακρατείται τουλάχιστον το 
1/10 των καθαρών κερδών της χρήσης. Το υπόλοιπο των καθαρών 
κερδών μετά την αφαίρεση των αποθεματικών, διανέμεται στους 
εταίρους. Τα εναπομείναντα κέρδη, διατίθενται με απόφαση της Γενικής 
Συνέλευσης για τους σκοπούς του Συνεταιρισμού.
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Ο Συνεταιρισμός διαλύεται:

■ Αν τα μέλη του μειωθούν κάτω των 10 ή κάτω των 65 
προκειμένου για καταναλωτικούς Συνεταιρισμούς.

■ Όταν λήξει ο χρόνος διάρκειάς του που ορίζει το 
καταστατικό και δεν αποφασίστηκε η παράτασή του από τη 
Γενική Συνέλευση.

■ Αν αποφασίσει η Γ ενική Συνέλευση.
■ Αν κηρυχθεί σε πτώχευση.

Ο Συνεταιρισμός λογίζεται ότι εξακολουθεί να υφίσταται και μετά 
τη διάλυσή του, εφόσον διαρκεί η εκκαθάριση. Αφού διεκπεραιωθούν οι 
εκκρεμείς υποθέσεις και εξοφληθούν τα χρέη του, το υπόλοιπο 
διανέμεται στους συνεταίρους ανάλογα με τις μερίδες τους, εκτός αν το 
καταστατικό ορίζει διαφορετικά.

1.4.1.2 Εταιρικές

Μια εταιρική επιχείρηση, ανήκει σε δύο ή περισσότερα άτομα, 
τους αποκαλούμένους εταίρους, που συνδέονται με ειδική σχέση μεταξύ 
τους, την εταιρική, που καθορίζεται ανάλογα με το είδος της εταιρείας. 

Βασικές μορφές, είναι:

*1* Προσωπικές

4  Ομόρρυθμη Εταιρία (Ο.Ε.)

Είναι μια σύμβαση μεταξύ δύο ή περισσοτέρων ανθρώπων, οι 
οποίοι συνδέονται με συγγενικό δεσμό ή με στενή γνωριμία μεταξύ τους, 
με σκοπό τη διενέργεια εμπορικών πράξεων με εταιρική επωνυμία.
Οι εταίροι ευθύνονται αλληλέγγυα και απεριόριστα με όλη τους την 
περιουσία για όλες τις υποχρεώσεις της εταιρίας, ενώ υπόκεινται σε 
προσωπική κράτηση σε περίπτωση αδυναμίας εξόφλησης των πιστωτών 
τους. Επίσης, η ευθύνη για τις μεταξύ τους σχέσεις, είναι ανάλογη με την 
μερίδα ευθύνης του καθενός.

Για τη σύστασή της απαιτείται καταστατικό και η δημοσίευσή του 
στο πρωτοδικείο της έδρας της. Η ζωή της είναι συνδεδεμένη με τη ζωή 
των εταίρων και είναι αδύνατη η προσχώρηση νέου εταίρου χωρίς την 
έγκριση και των υπόλοιπων μελών.

Η Ομόρρυθμη εταιρία είναι πολύ διαδεδομένη μεταξύ των μικρών 
επιχειρήσεων.
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«(* Ετερόρρυθμη Εταιρία (Ε.Ε.)

Η Ετερόρρυθμη Εταιρία μοιάζει αρκετά με την Ομόρρυθμη, με τη 
βασική διαφορά ότι ένας τουλάχιστον από τους εταίρους ευθύνεται με 
όλη του την περιουσία για τα χρέη της εταιρίας, ως ομόρρυθμος και ένας 
τουλάχιστον εταίρος ευθύνεται περιορισμένα και μέχρι του ποσού της 
εισφοράς του, ως ετερόρρυθμος. Οι ετερόρρυθμοι εταίροι δεν 
θεωρούνται έμποροι, αλλά απλοί χρηματοδότες της εταιρίας και δεν 
συμμετέχουν στη λήψη των αποφάσεων.

Για τη σύστασή της, απαιτείται καταστατικό και δημοσίευσή του.

4- Συμπλοιοκτησία

Είναι ένας ιδιόρρυθμος τύπος εταιρίας, που ιδρύεται με σκοπό τη 
συνεκμετάλλευση ενός κοινού πλοίου. Οι δαπάνες και οι ευθύνες των 
συμπλοιοκτητών είναι ανάλογες με το ποσοστό συγκυριότητας επί του 
πλοίου.

4- Συμμετοχική ή Αφανής Εταιρία

Είναι η συμφωνία δύο τουλάχιστον προσώπων για τη διενέργεια 
μεμονωμένων εμπορικών πράξεων, όπου το κάθε πρόσωπο ενεργεί με 
δική του ευθύνη και για δικό του λογαριασμό. Πήρε το όνομά της από το 
γεγονός ότι η εταιρική σχέση μεταξύ των μελών της δεν είναι εξωτερικώς 
εμφανής. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι ένας μόνο από τους 
εταίρους, που αποκαλείται εμφανής ή διαχειριστής, αναπτύσσει τη 
δραστηριότητα της επιχείρησης, ενώ οι υπόλοιποι εταίροι ονομάζονται 
αφανείς. Οι πράξεις εκπληρώσεως του σκοπού της δεν γίνονται στο 
όνομα όλων των εταίρων ως συνδικαιούχων ή συνοφειλετών. Το 
αποτέλεσμα που προκύπτει από τις πράξεις αυτές, το μοιράζονται οι 
συμμέτοχοι, όπως έχουν συμφωνήσει. Κάθε εταίρος υποχρεούται να 
καταστήσει κοινά μετά των λοιπών εταίρων τα προκύψαντα κέρδη στο 
πρόσωπό του, καθώς και να συμμετάσχει κατά την αναλογία του στις 
ζημίες.

Ο εμπορικός νόμος την αποκαλεί μετοχική εμπορική εταιρία, αλλά 
στην επιστήμη και τη νομολογία απαντάται και με το όνομα 
συμμετογική.

Η συμμετοχική εταιρία δεν έχει νομική προσωπικότητα, ούτε 
εταιρική περιουσία, δεν μπορεί να έχει εταιρική επωνυμία, δεν 
ενδιαφέρει τους τρίτους και μπορεί να συσταθεί και με προφορική 
συμφωνία. Επιπλέον, η γρήγορη εκμετάλλευση ευκαιριών και η γρήγορη 
χωρίς ιδιαίτερες διατυπώσεις διάλυσή της είναι ένα από τα βασικότερα 
πλεονεκτήματά της.
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Κεφαλαιουγικές❖

4· Εταιρία Περιορισμένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε.)

Είναι η εταιρία της οποίας το κεφάλαιο διαιρείται σε ίσα μερίδια 
που δεν έχουν χαρακτήρα αξιόγραφου και οι εταίροι της ευθύνονται για 
τα χρέη της μόνο μέχρι του ποσού του μεριδίου τους. Ο θεσμός της έχει 
γνωρίσει μεγάλη επιτυχία στη χώρα μας, καθώς συνδυάζει τα 
πλεονεκτήματα της Ο.Ε. και της Α.Ε. Το ιδρυτικό της κεφάλαιο 
ανέρχεται στα 3.000.000 δρχ. και για την ίδρυσή της απαιτείται κατάθεση 
του καταστατικού στο Πρωτοδικείο της έδρας της και δημοσίευση 
περίληψής του στο Δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε. της εφημερίδος της 
Κυβερνήσεως. Διοικείται από τη Συνέλευση των Εταίρων και το 
διαχειριστή ή τους διαχειριστές.

4- Ανώνυμη Εταιρία (Α.Ε.)

Είναι η εταιρία της οποίας το κεφάλαιο διαιρείται σε ίσα μερίδια, 
τα οποία λέγονται μετοχές και οι μέτοχοι της ευθύνονται για τα χρέη της, 
μόνο μέχρι του ποσού της μετοχής τους και μπορούν ελεύθερα να 
μεταβιβάζουν τις μετοχές τους σε άλλο πρόσωπο, χωρίς να επηρεάζεται η 
εταιρία. Επιπλέον, οι μέτοχοι συμμετέχουν στην εκλογή της διοίκησης 
της εταιρίας, στη διαμόρφωση των γενικών αρχών της πολιτικής και στα 
κέρδη, ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών που διαθέτουν. Στη γενική 
συνέλευση των μετόχων κάθε μέτοχος διαθέτει τόσους ψήφους όσες είναι 
οι μετοχές που κατέχει. Σε περίπτωσή ζημιών ή πτωχεύσεως είναι 
υπεύθυνος μέχρι του ποσού που έχει καταβάλει για τις μετοχές του, 
δηλαδή, στη χειρότερη περίπτωση, οι μετοχές του χάνουν τελείως την 
αξία τους.

Ο θεσμός της θεωρείται ένα από τα μεγαλύτερα επιτεύγματα της 
ιδιωτικής πρωτοβουλίας, αφού με αυτόν είναι δυνατή η συγκέντρωση 
μεγάλων κεφαλαίων προερχομένων από οποιαδήποτε πηγή, κατηγορία 
αποταμιευτών ή χώρα, ενώ συγχρόνως τη διοίκηση της ανώνυμης 
εταιρίας αναλαμβάνουν ικανά στελέχη. Για την ίδρυσή της απαιτείται 
κεφάλαιο ορισμένου ύψους το οποίο ανέρχεται σε 10.000.000 δρχ. και 
καταστατικό, το οποίο για να έχει ισχύ πρέπει να δημοσιευθεί στο Δελτίο 
Α.Ε. και Ε.Π.Ε. της Εφημερίδος της Κυβερνήσεως.
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Πλεονεκτήματα της Α.Ε.

> Η περιορισμένη ευθύνη των μετόχων για τα χρέη της εταιρίας μέχρι 
του ποσού της εισφοράς τους.

> Η εύκολη μεταβίβαση των μετόχων.
^  Η μεγάλη πιστοληπτική της ικανότητα.
> Η δυνατότητα στελέχωσης της εταιρίας με ικανά στελέχη.

Μειονεκτήματα της Α.Ε.

> Η αυξημένη δυσκολία για την ίδρυσή της λόγω των μεγάλων 
διατυπώσεων.

> Η συγκέντρωση των κεφαλαίων που απαιτούνται για την ίδρυσή της.
> Η δυσκολία προσαρμογής της στις αλλαγές του περιβάλλοντος.

1.4.1.3 Ατομικές

Η μορφή αυτή είναι ιδιαίτερα διαδεδομένη. Κύριο πλεονέκτημά 
της είναι η μεγάλη ευελιξία ως προς τις επιχειρηματικές αποφάσεις που 
αφορούν στο είδος της δραστηριότητας, στην επιλογή των τεχνικών 
μεθόδων και, ως ένα βαθμό, στο μέγεθος της παραγωγής. Τα 
πλεονεκτήματα αυτά είναι ουσιώδη, κυρίως για τις μικρές και μεσαίου 
μεγέθους αγροτικές, βιοτεχνικές και εμπορικές επιχειρήσεις, στις οποίες 
η προσωπική επίβλεψη και πρωτοβουλία είναι μεγάλης σημασίας. Όταν 
όμως το είδος της δραστηριότητας επιβάλλει την ανάπτυξη μεγάλου 
μεγέθους, τότε η εταιρική μορφή της επιχείρησης είναι συχνά η πιο 
κατάλληλη.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2°
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2.1 Μεταβίβαση επιχειρήσεων σε άλλον ιδιοκτήτη

Στα χρονικά μιας επιχείρησης, δύνανται να επέλθουν κάποια 
γεγονότα τα οποία επιφέρουν μεταβολές στη δομή και στη λειτουργία 
της. Σε περιπτώσεις θανάτου, πτώχευσης ή και αποκλεισμού εταίρου, 
πραγματοποιούνται κάποιες μεταβιβάσεις με σκοπό την ομαλή συνέχιση 
της λειτουργίας της επιχείρησης. Δεν εξαιρείται βέβαια και η επιδίωξη 
κέρδους, ως βασικός στόχος.

2.1.1 Μεταβίβαση εταιρικής συμμετοχής (Προσωπικές Εταιρίες)

Η εταιρική συμμετοχή μπορεί να μεταβιβαστεί με μία πράξη, 
εφόσον είναι αυτοτελές έννομο αγαθό. Προϋπόθεση για να συμβεί αυτό, 
είναι η ύπαρξη σχετικής ρήτρας στην εταιρική σύμβαση ή η συναίνεση 
όλων των εταίρων. Αυτός ο περιορισμός αποσκοπεί στην κατοχύρωση 
των συμφερόντων των μελών της εταιρίας. Σε ενδεχόμενη απουσία των 
προϋποθέσεων αυτών, η εγκυρότητα της μεταβίβασης θα εξαρτηθεί από 
την εκ των υστέρων έγκριση των άλλων εταίρων. Όταν λοιπόν οι εταίροι 
κρίνουν ότι ο νέος εταίρος είναι πρόσωπο εξίσου αξιόπιστο και χρήσιμο 
για την εταιρία, δεν υπάρχει λόγος να εμποδιστεί από το νόμο η 
μεταβίβαση. Απαιτείται επίσης τροποποίηση της εταιρικής σύμβασης, 
διότι η μεταβίβαση επιφέρει μεταβολή στη σύνθεση των εταίρων, τα 
πρόσωπα των οποίων αποτελούν ουσιώδες στοιχείο της εταιρικής 
σύμβασης.

Χαρακτηριστικό είναι ότι ο αριθμός των εταίρων παραμένει ο ίδιος 
και συνεχίζεται η ίδια εταιρική συμμετοχή, με νέο όμως εταίρο.

Η εταιρική σύμβαση μπορεί είτε να επιτρέπει την ελεύθερη 
μεταβίβαση ή να θέτει κάποιους περιορισμούς (π.χ. να επιτρέπει τη 
μεταβίβαση μόνο σε ορισμένα πρόσωπα ή να εξαρτά την εγκυρότητά της 
από την έγκριση των άλλων ή ορισμένων εταίρων.) Επειδή όμως δεν
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είναι (κατά αναγκαστικό δίκαιο) αδιαίρετη, επιτρέπεται και μερική 
μεταβίβαση.

Συνέπεια της αποδοχής της δυνατότητας γνήσιας μεταβίβασης, 
είναι ότι ο νέος εταίρος, ως ειδικός διάδοχος, συνεχίζει την εταιρική 
συμμετοχή του μεταβιβαζοντος, δεν μεσολαβεί δηλ. κατάλυση της 
παλαιάς και σύσταση νέας εταιρικής συμμετοχής. Πιο συγκεκριμένα, ο 
νέος εταίρος υπεισέρχεται στην ίδια θέση την οποία κατείχε ο παλιός. 
Έχει τα ίδια δικαιώματα (εκτός από τα προσωποπαγή), και τις ίδιες 
υποχρεώσεις. Κυρίως, ευθύνεται όχι μόνο για τα νέα αλλά και για τα 
παλαιά εταιρικά χρέη (ενώ η ευθύνη του μεταβιβαζοντος για τα παλαιά 
χρέη εξακολουθεί να υφίσταται). Ειδικότερη συνέπεια του ότι 
επιτρέπεται ειδική διαδοχή είναι ότι η εταιρική συμμετοχή μπορεί να 
μεταβιβαστεί (χωρίς δηλαδή να λυθεί η εταιρία) ακόμα και σε διμελείς 
εταιρίες, (εκτός βέβαια αν ο αποκτών είναι ο άλλος εταίρος).

Η σύσταση επικαρπίας ή ενέχυρου στην εταιρική συμμετοχή είναι 
δυνατή εφόσον υπάρχει σχετική πρόβλεψη στην εταιρική σύμβαση ή 
εφόσον η εταιρική συμμετοχή είναι ελεύθερα μεταβιβαστή. Ο 
επικαρπωτής και ο ενεχυρούχος δανειστής δεν μπορούν να ασκήσουν τα 
δικαιώματα διοικήσεων παρά μόνο έμμεσα με την παροχή 
πληρεξουσιότητας.

Όταν η εταιρική σύμβαση δεν επιτρέπει τη μεταβίβαση, η εταιρική 
συμμετοχή είναι ακατάσχετη εκ μέρους των ατομικών δανειστών του 
εταίρου. Αλλά και όταν είναι ελεύθερα μεταβιβαστή, η δυνατότητα του 
οποιουδήποτε δανειστή του εταίρου να εισέλθει στην εταιρία θα 
αντέβαινε στη δομή της προσωπικής εταιρικής (στην εκούσια 
μεταβίβαση ο εταίρος, ενόψει της υποχρέωσης πίστεως την οποία υπέχει, 
πρέπει να επιλέξει κατάλληλο διάδοχο). Γι’ αυτό η εταιρική συμμετοχή 
είναι πάντοτε ακατάσχετη από τους ατομικούς δανειστές των εταίρων. 
Επομένως μπορούν να κατάσχουν μόνο τις απαιτήσεις στα κέρδη και στο 
προϊόν της εκκαθάρισης, εφόσον όμως δεν πρόκειται για εταιρία χωρίς 
νομική προσωπικότητα, και την εταιρική μερίδα.

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι, η συμφωνία μεταξύ εταίρου και 
τρίτου, δεν επιφέρει μεταβίβαση εταιρικής συμμετοχής, κατά την οποία ο 
τελευταίος θα μετέχει στα κέρδη και τις ζημίες που αναλογούν στον 
πρώτο. Η σχέση, συνήθως εταιρική, που συνδέει τον εταίρο με τον τρίτο 
είναι γνωστή ως παρακοινωνία. Σ’ αυτή τη περίπτωση δεν 
δημιουργούνται άμεσες σχέσεις μεταξύ παρακοινωνού και εταιρίας αλλά 
μόνο μεταξύ των προσώπων που μετέχουν σε αυτή.
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2.1.2 Μεταβίβαση μετοχών (Α.Ε.)

Σ’ αυτή τη περίπτωση, γίνεται διάκριση μεταξύ ανώνυμων και 
ονομαστικών μετοχών.

I. Οι ανώνυμες μετοχές μεταβιβάζονται ελεύθερα χωρίς καμία 
διατύπωση όπως κάθε κινητό πράγμα, δηλ. με συμφωνία και 
παράδοση. Εκείνες οι οποίες είναι εισηγμένες στο 
χρηματιστήριο, μεταβιβάζονται σύμφωνα με τη χρηματιστηριακή 
νομοθεσία. Υπάρχει όμως η ευχέρεια έκδοσης αποθετηρίου 
εγγράφου από την εταιρία αποθετηρίων ύστερα από αίτηση 
οποιουδήποτε αποκτά ανώνυμες μετοχές με χρηματιστηριακή 
συναλλαγή στο χρηματιστήριο Αθηνών, οπότε η μεταβίβαση 
γίνεται μέσω αποθετηρίου.

II. Και οι ονομαστικές μετοχές μεταβιβάζονται με συμφωνία και 
παράδοση, με τη διαφορά ότι ο νόμος εδώ απαιτεί και ορισμένες 
διατυπώσεις. Πιο συγκεκριμένα, προκειμένου να γίνει συμβατική 
μεταβίβαση μετοχών, πρέπει πρώτα να γίνει διάκριση μεταξύ 
αυτών που είναι εισηγμένων στο χρηματιστήριο, και αυτών που 
δεν είναι.

*1* Οι μη εισηγμένες στο χρηματιστήριο ονομαστικές μετοχές 
μεταβιβάζονται με σύμβαση και εγγραφή στα βιβλία της εταιρίας : 
Μητρώο Μετοχών και Βιβλίο μετόχων. Μετά από κάθε μεταβίβαση, 
εκδίδεται νέος τίτλος ή σημειώνεται στον ίδιο η μεταβίβαση καθώς 
και άλλα στοιχεία που απαιτεί η διάταξη.

♦♦♦ Ο τρόπος μεταβίβασης των εισηγμένων στο χρηματιστήριο 
ονομαστικών μετοχών, ρυθμίζεται πλέον από τη νέα χρηματιστηριακή 
νομοθεσία. Σύμφωνα με νέες ρυθμίσεις, παρέχεται διευκόλυνση των 
συναλλαγών με μετοχές, ώστε να είναι δυνατή η μεταβίβαση 
ολόκληρου πακέτου μετοχών με μία πράξη. Ειδικότερα, προκειμένου 
να μεταβιβαστούν ονομαστικές μετοχές με χρηματιστηριακή 
συναλλαγή, ο νόμος απαιτεί την προηγούμενη κατάθεσή τους στην 
εταιρία αποθετηρίων η οποία παραδίδει στον καταθέτη το αποθετήριο 
έγγραφο, βάσει του οποίου ασκεί πλέον τα μετοχικά του δικαιώματα ο 
δικαιούχος των μετοχών και το οποίο «εκπροσωπεί» τις μετοχές του. 
Σε περίπτωση μεταβίβασης η εταιρία αποθετηρίων εκδίδει νέο 
αποθετήριο στο όνομα του νέου δικαιούχου ή γίνεται επισημείωση 
της μεταβίβασης στο υφιστάμενο αποθετήριο, το οποίο παραδίδεται 
στον νέο δικαιούχο. Για την ενεχυρίαση ονομαστικών μετοχών για τις 
οποίες έχει εκδοθεί αποθετήριο απαιτείται παράδοση του αποθετηρίου
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στον ενεχυρούχο δανειστή ή σε τρίτον και αναγγελία της ενεχυρίασης 
στην Ε.Α.

Στην περίπτωση μεταβίβασης με κληρονομική διαδοχή ή 
κληροδοσία, ενεργοποιείται η διαδικασία της κατάργησης της 
ονομαστικοποίησης. Πιο συγκεκριμένα, οι κληρονόμοι ή κληροδόχοι 
προσάγουν τα έγγραφα νομιμοποίησής τους (ιδίως το 
κληρονομητήριο), ενώ η εταιρία καταχωρίζει τη μεταβίβαση στο 
όνομά τους στα βιβλία της και τη σημειώνει στον τίτλο. Η ρύθμιση 
αυτή ισχύει και για μετοχές εισηγμένες στο χρηματιστήριο, αν δεν 
έχει εκδοθεί γι’ αυτές αποθετήριο, όπου η εκδότρια των μετοχών Α.Ε. 
γνωστοποιεί τα ονόματα των κληρονόμων και τον αριθμό των 
μετοχών που τους αντιστοιχούν και η εταιρία αποθέτηρίων εκδίδει 
νέα αποθετήρια στο όνομά τους.

Κάθε φορά που έχουμε να κάνουμε με μεταβίβαση ονομαστικών 
μετοχών, μέτοχος απέναντι στην εταιρία θεωρείται αυτός που έχει 
γραφτεί στο ειδικό βιβλίο της εταιρίας. Εφόσον πρόκειται για μετοχές 
για τις οποίες έχει εκδοθεί αποθετήριο, η εγγραφή στα βιβλία των 
μετόχων γίνεται με βάση τα στοιχεία που τους παρέχει η εταιρία 
αποθετηρίων.

Τέλος, το καταστατικό μπορεί να περιορίσει την ελεύθερη 
μεταβίβαση ονομαστικών μετοχών (όχι των ανωνύμων) και να ορίσει 
ότι για τη μεταβίβασή τους απαιτείται η συγκατάθεση του διοικητικού 
συμβουλίου ή της γενικής συνέλευσης. Πρόκειται για τις λεγάμενες 
δεσμευμένες ονομαστικές μετοχές, και το αρμόδιο εταιρικό όργανο 
παρέχει τη συγκατάθεσή του κατά ελεύθερη κρίση, εκτός αν το 
καταστατικό έχει ορίσει λόγους για τους οποίους επιτρέπεται η 
άρνηση της έγκρισης. Η δέσμευση των μετοχών, αποσκοπεί στην 
εισαγωγή προσωπικών στοιχείων στην Α.Ε. (συνήθως με μικρό 
αριθμό μετοχών), ώστε να μην επιτρέπεται η είσοδος νέων μετόχων 
χωρίς τη συγκατάθεση του, κατά το καταστατικό, αρμόδιου οργάνου.

2.1.3 Μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου (Ε.Π.Ε.)

Η μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων επιφέρει μεταβολή στα 
πρόσωπα των εταίρων και γίνεται δυσχερέστερα απ’ ότι η μεταβίβαση 
μετοχών, παρ’ ότι είναι ελεύθερη. Επιπλέον, μπορεί να προβλέπεται στο 
αρχικό καταστατικό (ή να αποφασίζεται ομόφωνα) ότι τα εταιρικά 
μερίδια όλων ή ορισμένων εταίρων θα είναι αμεταβίβαστα, ή ότι θα 
μεταβιβάζονται με ορισμένες προϋποθέσεις, όπως π.χ. έπειτα από 
έγκριση της Γενικής Συνέλευσης ή εφόσον μεταβιβάζεται το σύνολο των
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εταιρικών μεριδίων. Το καταστατικό μπορεί επίσης να προβλέπει 
δικαίωμα προτιμήσεως υπέρ των λοιπών εταίρων, με την προϋπόθεση ότι 
αναλαμβάνουν τα εταιρικά μερίδια του μεταβιβαζοντος με τους ίδιους 
όρους, τους οποίους προσφέρουν τρίτοι.

Για την έγκυρη μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων, απαιτείται η 
τήρηση ορισμένων διατυπώσεων. Η μεταβίβαση πραγματοποιείται μόνο 
με συμβολαιογραφικό έγγραφο, στο οποίο προσδιορίζεται το όνομα και 
τα υπόλοιπα στοιχεία του νέου εταίρου, επάγεται δε αποτελέσματα ως 
προς την εταιρία από την εγγραφή της στο βιβλίο των εταίρων. Στη 
συγκεκριμένη εγγραφή, η οποία γίνεται ύστερα από αίτηση του 
μεταβιβαζοντος ή του άποκτώντος, νομιμοποιείται μόνο ο αποκτών, έστω 
κι αν η μεταβίβαση ήταν εικονική, ενώ απέναντι στους τρίτους η 
μεταβίβαση επιφέρει αποτελέσματα, εφόσον τηρηθούν οι διατυπώσεις 
δημοσιότητας του άρθρ.8 (αρθρ.31 §2). Επίσης η αξία τους ορίζεται από 
τον Πρόεδρο των Πρωτοδικών.

Εφόσον το καταστατικό δεν απαγορεύει τη μεταβίβαση, 
επιτρέπεται και η σύσταση επικαρπίας ή ενεχύρου στα εταιρικά μερίδια, 
ενώ σε καμία περίπτωση δεν μπορεί η εταιρία να αποκτήσει δικά της 
εταιρικά μερίδια.

Υπάρχουν κάποιες ειδικές περιπτώσεις, όπως η καταστατική 
απαγόρευση μεταβίβασης εταιρικών μεριδίων λόγω θανάτου, που είναι 
νομικά ανίσχυρες. Συγκεκριμένα, εδώ χωρεί κληρονομική διαδοχή σε 
εταιρικά μερίδια, ακόμη και όταν απαγορεύεται από το καταστατικό. 
Κρίθηκε δηλ. από το νόμο περισσότερο άξιο προστασίας το συμφέρον 
των κληρονόμων και των κληροδόχων να εισέλθουν στην εταιρία, από τη 
βούληση των εταίρων. Σκοπιμότερο θα ήταν, αν στην περίπτωση 
θανάτου εταίρου επιτρεπόταν η συνέχιση της εταιρίας με τους επιζώντες 
και οι κληρονόμοι είχαν απλώς αξίωση να τους καταβληθεί η αξία της 
μερίδας του θανόντος.

Πρακτικά, η εγγραφή γίνεται αφού πρώτα ο κληρονόμος ή ο 
κληροδόχος προσκομίσει στην εταιρία τα απαραίτητα έγγραφα 
νομιμοποίησής του. Στη συνέχεια δημοσιεύεται στην Εφημερίδα της 
Κυβερνήσεως, Δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε. καθώς και στο Γραμματέα του 
Πρωτοδικείου της έδρας της επιχείρησης.

Πάντως και στις περιπτώσεις αυτές παρέχεται από το νόμο η 
ευχέρεια να διατηρηθεί ο προσωπικός χαρακτήρας της εταιρίας. Το 
καταστατικό μπορεί να προβλέπει δικαίωμα εξαγοράς των αιτία θανάτου 
μεταβιβαζόμενων μεριδίων από πρόσωπο που υποδεικνύεται από την 
εταιρία στην πραγματική τους αξία, η οποία προσδιορίζεται από το 
μονομελές πρωτοδικείο. Επίσης οι εταίροι έχουν δικαίωμα προτιμήσεως 
κατά την εξαγορά, υπό συγκεκριμένες προϋποθέσεις.

Το εταιρικό μερίδιο είναι πάντοτε δεκτικό κατασχέσεως από τους 
(ατομικούς) δανειστές των εταίρων, ακόμα κι όταν το καταστατικό
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απαγορεύει τη μεταβίβαση. Παρ’ όλα αυτά, οι εταίροι μπορούν να 
υπερθεματίσουν και έχουν δικαίωμα προτιμήσεως υπέρ τρίτου, ο οποίος 
προσφέρει ίσο τίμημα.

2.1.4 Μεταβίβαση Συνεταιριστικής Μερίδας (Συνεταιρισμοί)

Η Συνεταιριστική μερίδα μεταβιβάζεται μόνο σε συνέταιρο. Η 
μεταβίβαση της σε τρίτο άτομο, γίνεται μόνο ύστερα από συνέναιση του 
Διοικητικού Συμβουλίου. Το Διοικητικό Συμβούλιο αρνείται τη 
μεταβίβαση, εφόσον στο πρόσωπο του τρίτου δεν συντρέχουν οι όροι 
που απαιτούνται για την είσοδο του εταίρου. Πραγματοποιείται με 
γραπτή συμφωνία και συντελείται με την καταχώρησή της στο Μητρώο.

2.2 Μετασχηματισμοί εταιριών

Όπως παρακολουθήσαμε στο προηγούμενο κεφάλαιο, οι 
επιχειρήσεις υφίστανται σε διάφορες νομικές μορφές. Όμως, πολλές 
φορές οι καταστάσεις είναι τέτοιες που τις αναγκάζουν ή απλά επιλέγουν 
να αλλάξουν τη νομική τους μορφή, με σκοπό την ανάπτυξή τους ή την 
επιβίωσή τους, μέσω εξουδετέρωσης του ανταγωνισμού.

Οι διέξοδοι που προβλέπονται από τη νομοθεσία, είναι οι εξής :

• Μετατροπές
• Συγχωνεύσεις
• Διασπάσεις
• Εξαγορές

Οι λόγοι που επιβάλλουν αυτές τις αλλαγές, είναι πολλοί, κυρίως 
οικονομικοί ή απλώς νομικοί. Έτσι, μια προσωπική εταιρία μετατρέπεται 
σε Α.Ε. για να αποκτήσει περισσότερο βαρύνουσα εμφάνιση, μεγαλύτερη 
πιστοληπτική ικανότητα, αυξημένη εμβέλεια δράσεως κ.λ.π. 
Συγχωνεύονται 2 ή περισσότερες επιχειρήσεις σε μία, με σκοπό τη 
συγκέντρωση οικονομικών και άλλων μέσων για τη δημιουργία 
ισχυρότερων μονάδων. Αλλά, μπορεί να γίνει και μετατροπή επιχείρησης 
σε διαφορετικό νομικό τύπο, με σκοπό τον περιορισμό της ευθύνης του 
επιχειρηματία, τη δημιουργία δυνατοτήτων εύκολης μεταβίβασης του 
κεφαλαίου κ.α.
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2.2.1 Μετατροπές εταιριών

Με τον όρο μετατροπή, εννοούμε την αλλαγή της νομικής μορφής 
μιας εταιρίας, χωρίς να προηγηθεί λύση και εκκαθάριση και χωρίς να 
υπάρξει μεταβολή στο νομικό της πρόσωπο.

Χαρακτηριστικό αυτής της περίπτωσης, είναι ότι η εταιρία 
συνεχίζει να λειτουργεί διατηρώντας την ταυτότητα του νομικού της 
προσώπου παρά την αλλαγή του νομικού της τύπου. Επίσης, τα 
εμπράγματα και ενοχικά δικαιώματα καθώς και οι υποχρεώσεις της 
παραμένουν σ’ αυτή και μετά τη μετατροπή, χωρίς να απαιτείται η 
μεταβίβασή τους, ενώ οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται, χωρίς να 
επέρχεται διακοπή τους.

Οι κυριότεροι λόγοι που μπορούν να οδηγήσουν μια εταιρία σ’ 
αυτή την ενέργεια, ενδεχομένως να έχουν σχέση με μεταβολές στο 
ισχύον θεσμικό πλαίσιο, το ύψος του εταιρικού ή μετοχικού κεφαλαίου, 
την πιστοληπτική της ικανότητα, τα φορολογικά κίνητρα ή μια απλή 
συγκριτική θεώρηση των πλεονεκτημάτων κάθε νομικού τύπου. Τα 
πλεονεκτήματα είναι η εξοικονόμηση χρόνου και εξόδων, ιδίως 
μεταβιβάσεων, καθώς επί μετατροπής δεν επιβάλλεται φόρος 
μεταβιβάσεως.

Η μετατροπή της οποιοσδήποτε εταιρίας σε άλλο εταιρικό τύπο 
γίνεται κατόπιν αποφάσεως της μετατρεπόμενης, δηλαδή με μονομερή 
δικαιοπραξία αυτής. Αυτό το χαρακτηριστικό την διαφοροποιεί από τη 
συγχώνευση, η οποία είναι σύμβαση 2 ή περισσότερων νομικών 
προσώπων.

2.2.1.1 Μετατροπή ατομικής επιχείρησης σε Ο.Ε.

Όταν μια ατομική επιχείρηση μετατρέπεται σε Ο.Ε. για συνέχιση 
των εργασιών της, γίνονται οι εξής εργασίες :

I. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΗΣ 
ΑΤΟΜΙΚΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Ο ιδιοκτήτης της ατομικής επιχείρησης μαζί με τον συνέταιρο που 
προσλαμβάνει, εκτιμούν τα περιουσιακά της στοιχεία. Επίσης, 
αντιγράφουν την τελευταία απογραφή σε τρίστηλη κατάσταση που 
φέρνει τις στήλες :

■ Αιτιολογία, που καταχωρούν στο Ενεργητικό ή το Παθητικό τα 
στοιχεία της επιχείρησης. Το Παθητικό συνήθως εκτιμάται με τα 
ποσά που εμφανίζονται στα βιβλία της επιχείρησης, εκτός από το
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λογαριασμό Κεφάλαιο που με την εκτίμηση θα αυξηθεί ή θα 
μειωθεί.

■ Λογιστική αξία, που καταχωρούν τα ποσά όπως αναγράφονται 
στην απογραφή στη στήλη μερικά ποσά , δηλ. καταχωρούνται 
χωρίς να αφαιρεθούν οι αποσβέσεις.

■ Αξία εκτίμησης, που καταχωρείται η αξία με την οποία εκτιμάται 
το κάθε είδος χωριστά, από τους μελλοντικούς συνεταίρους. Στα 
πάγια στα οποία έχουν προηγηθεί αποσβέσεις, προκύπτει μεγάλη 
διαφορά εκτίμησης.

Όταν ολοκληρωθεί η εκτίμηση όλων των στοιχείων, 
συντάσσεται μια περιληπτική κατάσταση στην οποία καταχωρείται 
το συνολικό ποσό της λογιστικής αξίας και της αξίας εκτίμησης. 
Αν δεν προκόψει καμία διαφορά ή αποφασιστεί να 
συμπεριληφθούν στην εταιρία τα εισφερόμενα όπως εμφανίζονται 
στην ατομική επιχείρηση, δε θα συνταχθεί ούτε η πρώτη ούτε η 
δεύτερη κατάσταση. Στην περίπτωση αυτή, θα αναγραφούν τα 
εισφερόμενα είδη στο βιβλίο απογραφών και Ισολογισμών 
αναλυτικά με την αξία αγοράς τους, κι έπειτα θα αφαιρούνται οι 
αποσβέσεις και θα προκύπτει η αξία τους που αναγράφεται στους 
λογαριασμούς του γενικού καθολικού της ατομικής επιχείρησης.

II. ΠΡΩΤΟΚΟΛΛΟΚΑΤΑΣΤΡΟΦΗΣ

Αν υπάρχουν είδη σε αχρηστία, θα καταστραφούν από επιτροπή 
που θα αποτελείται από τον ιδιοκτήτη της ατομικής επιχείρησης και δύο 
άλλους επιχειρηματίες , και στη συνέχεια θα συνταχθεί και θα υπογραφεί 
από αυτούς αναλυτικό πρωτόκολλο καταστροφής. Με βάση αυτό, θα 
αφαιρεθούν εκείνα που καταστράφηκαν από την απογραφή που θα 
συνταχθεί κατά το κλείσιμο των βιβλίων της ατομικής επιχείρησης.

III. ΚΛΕΙΣΙΜΟ ΤΩΝ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ ΑΤΟΜΙΚΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Κλείνουμε τα βιβλία με τη σύνταξη απογραφής, τη σύνταξη 
Ισολογισμού και την εξαγωγή των αποτελεσμάτων χρήσης μέχρι τη μέρα 
αυτή. Οι λογαριασμοί αποτελεσμάτων (εσόδων και εξόδων) θα κλείσουν 
με τη μεταφορά τους στο λογ/σμό γενική εκμετάλλευση και αποτελέσματα 
χρήσης. Οι υπόλοιποι λογ/σμοί θα κλείσουν όπως ακριβώς έχουν την 31η 
Δεκεμβρίου. Δηλαδή, το Ενεργητικό του Ισολογισμού θα καταχωρηθεί 
στην πίστωση, στο συγκεντρωτικό ημερολόγιο και το Παθητικό στη
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χρέωση. Μεταφέροντας έπειτα τις εγγραφές από το συγκεντρωτικό 
ημερολόγιο στο γενικό καθολικό, εξισώνονται και κλείνουν οι λογ/σμοι.

IV. ΣΥΝΤΑΞΗ ΕΤΑΙΡΙΚΟΥ

Είναι δυνατόν να συνταχθεί μετά το κλείσιμο των βιβλίων ή και πριν 
από αυτό, αμέσως μετά την αναμόρφωση των λογαριασμών.

V. ΕΚΔΟΣΗ ΑΔΕΙΑΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ

Εκδίδεται από την Εφορία, μετά τη σύνταξη του Εταιρικού.

VI. ΘΕΩΡΗΣΗ ΒΙΒΛΙΩΝ Ο.Ε.

Πραγματοποιείται μετά την έκδοση άδειας λειτουργίας.

VII. ΑΝΟΙΓΜΑ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ Ο.Ε.

Μετά τη θεώρηση των βιβλίων προβαίνουμε στο άνοιγμά τους. 
Συγκεκριμένα :

> Συντάσσουμε απογραφή περιλαμβάνοντας το κεφάλαιο που 
κατατέθηκε από την ατομική επιχείρηση και από το συνέταιρο 
με βάση το Εταιρικό.

> Συντάσσουμε τον Ισολογισμό ανοίγματος της επιχείρησης.
> Καταχωρούμε τον Ισολογισμό στο Συγκεντρωτικό Ημερολόγιο, 

το Ενεργητικό στη χρέωση και το Παθητικό στη πίστωση.
> Μεταφέρουμε τον Ισολογισμό από το Συγκεντρωτικό 

Ημερολόγιο στο Γενικό Καθολικό ανοίγοντας τους λογ/σμούς.
> Ανοίγουμε τους λογ/σμούς που θα χρησιμοποιήσουμε στα 

Αναλυτικά Ημερολόγια, οι οποίοι εξαρτώνται από το είδος των 
εργασιών της εταιρίας.

> Τα χρήματα που καταχωρήσαμε στο λογ/σμό Χρηματικά
Διαθέσιμα του Γενικού Καθολικού, τα καταχωρούμε και στο 
λογ/σμό Χρηματικά Διαθέσιμα του Α.Η. Ταμείου, με 
αιτιολογικό : Απογραφή της.....

Με την προαναφερθείσα διαδικασία, μεταφέρουμε το Ενεργητικό 
και το Παθητικό της ατομικής επιχείρησης στην Ο.Ε. που ιδρύθηκε. Η 
μεταφορά αυτή, γίνεται χωρίς να εκδοθεί τιμολόγιο πώλησης των 
περιουσιακών ειδών, διότι δεν πρόκειται για διάλυση, αλλά για 
μετατροπή και συνέχιση των εργασιών της ατομικής επιχείρησης.
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2.2.1.2 Μετατροπή ατομικής επιχείρησης σε Ε.Ε.

Γίνονται οι ίδιες ακριβώς διαδικασίες, όπως και σε Ο.Ε.

2.2.1.3 Μετατροπή ατομικής επιχείρησης ή Ο.Ε. ή Ε.Ε. ή Ε.Π.Ε. σε
Α.Ε.

I. ΛΗΨΗ ΑΠΟΦΑΣΗΣ

Λαμβάνεται απόφαση από τη συνέλευση των εταιριών για 
μετατροπή καθορίζοντας τις διατάξεις και τον ισολογισμό βάσει των 
οποίων θα γίνει ο μετασχηματισμός.

II. ΘΕΩΡΗΣΗ ΒΙΒΛΙΩΝ ΠΡΩΤΗΣ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ

Θεωρούνται τα βιβλία πρώτης εγκατάστασης που προβλέπονται 
από τον Κώδικα Φορολογικών Στοιχείων, στο όνομα ενός από τους 
εταίρους.

Στα βιβλία αυτά, καταχωρούνται τα έξοδα που αφορούν την 
ίδρυση της Α.Ε., όπως συμβολαιογραφικά, δημοσίευση καταστατικού, 
αμοιβές δικηγόρων και φοροτεχνικών, καθώς και τα έξοδα απόκτησης 
νέων παγίων στοιχείων. Η τρέχουσα κίνηση της επιχείρησης που 
μετατρέπεται, καταχωρείται όπως και αρχικά στα βιβλία της και μέχρι τη 
μέρα που θα λειτουργήσει η Α.Ε.

III. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΙΣΦΕΡΟΜΕΝΩΝ ΑΠΟ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

Η εκτίμηση των εισφερόμενων περιουσιακών στοιχείων, 
πραγματοποιείται από επιτροπή που διορίζει η νομαρχία, πριν τη σύνταξη 
καταστατικού.

IV. ΣΥΝΤΑΞΗ ΕΤΑΙΡΙΚΟΥ

V. ΕΚΔΟΣΗ ΑΔΕΙΑΣ ΣΥΣΤΑΣΗΣ ΤΗΣ Α.Ε. ΑΠΟ ΝΟΜΑΡΧΙΑ

VI. ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ ΕΚΘΕΣΗΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ

Δημοσιεύεται στην εφημερίδα της κυβέρνησης, δελτίο Α.Ε. και 
Ε.Π.Ε. η έκθεση εκτίμησης της επιτροπής μαζί με την άδεια λειτουργίας 
της νομαρχίας και το καταστατικό.
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VII. ΘΕΩΡΗΣΗ ΒΙΒΛΙΩΝ

Θεωρούμε τα βιβλία της Α.Ε. στην Εφορία.

VIII. ΚΛΕΙΣΙΜΟ ΤΩΝ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΠΟΥ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ

Κλείνουμε τα βιβλία με τη σύνταξη απογραφής, Ισολογισμού και 
εξαγωγή Αποτελεσμάτων Χρήσης, μέχρι την ημέρα εκείνη. Οι λογ/σμοί 
αποτελεσμάτων, εσόδων και εξόδων, θα κλείσουν με τη μεταφορά τους 
στο λογ/σμό Αποτελέσματα Χρήσης και Γενική Εκμετάλλευση. Οι 
υπόλοιποι λογ/σμοί θα κλείσουν όπως ακριβώς την 31η Δεκεμβρίου. 
Μεταφέροντας τις εγγραφές από το Συγκεντρωτικό Ημερολόγιο στο 
Γενικό Καθολικό, εξισώνονται και κλείνουν οι λογ/σμοί. Σαν αιτιολογικό 
του κλεισίματος, γράφουμε : Κλείσιμο λογ/σμού με.....(ημερομηνία).

IX. ΑΝΟΙΓΜΑ ΤΩΝ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ Α.Ε.

Πραγματοποιείται μετά τη θεώρηση βιβλίων. Συγκεκριμένα :

> Εγγράφουμε στο Συγκεντρωτικό Ημερολόγιο τη συγκρότηση 
κεφαλαίου.

> Ύστερα εγγράφουμε σ’ αυτό την κάλυψη κεφαλαίου.
λ* Συντάσσουμε απογραφή.
> Συντάσσουμε τον Ισολογισμό ανοίγματος της επιχείρησης.
> Μεταφέρουμε τις εγγραφές συγκρότησης και κάλυψης του 

κεφαλαίου, από το Συγκεντρωτικό Ημερολόγιο στο Γ ενικό 
Καθολικό ανοίγοντας τους λογ/σμούς.

> Ανοίγουμε τους λογ/σμούς που θα χρησιμοποιήσουμε στα 
Αναλυτικά Ημερολόγια, αναλόγως με το είδος των εργασιών της 
εταιρίας.

> Τα χρήματα που καταχωρήσαμε στο λογ/σμο Χρηματικά Διαθέσιμα
του Γενικού Καθολικού, τα καταχωρούμε και στον ίδιο λογ/σμό 
του Α.Η. Ταμείου, με αιτιολογικό Απογραφή της....

Επιπλέον, τα έξοδα ίδρυσης της Α.Ε. θα μεταφερθούν από τα 
βιβλία πρώτης εγκατάστασης, στα νέα θεωρημένα οριστικά βιβλία, με 
εγγραφή αυτών κατά την κάλυψη του κεφαλαίου στο Συγκεντρωτικό 
Ημερολόγιο, χρεώνοντας το λογ/σμό Ασώματες Ακινητοποιήσεις και 
Έξοδα Πολυετούς Απόσβεσης και πιστώνοντας το λογ/σμό Κεφάλαιο. Αν 
όμως έχουμε και έξοδα απόκτησης πάγιων στοιχείων, αυτά θα 
καταχωρηθούν στη χρέωση των λογ/σμών των περιουσιακών στοιχείων 
με πίστωση του ίδιου λογ/σμού. Τέλος, η αξία των περιουσιακών
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στοιχείων που προσφέρονται θα καταχωρηθεί στα βιβλία της Α.Ε. 
σύμφωνα με την εκτίμησή τους από την επιτροπή που διόρισε ο 
Νομάρχης, ανεξάρτητα αν στην προηγούμενη χρήση είχαν αποσβεστεί κι 
εμφανίζονται στα βιβλία έστω και με 1 λεπτό!.

X. ΕΚΔΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ

Στη συνέχεια καλύπτεται το μετοχικό κεφάλαιο, με μετοχές που 
εκδίδονται.

Προϋπόθεση για την μετατροπή με βάση το Ν.2166/93 είναι η 
εταιρία να τηρεί βιβλία Γ' κατηγορίας και να έχει συντάξει ένα 
τουλάχιστον ισολογισμό 12μήνου. Εάν η μετατροπή γίνει με βάση το 
Ν.2190/20, να τηρεί βιβλία Γ' κατηγορίας. Οι προϋποθέσεις αυτές δεν 
απαιτούνται όταν η μετατροπή γίνει με βάση το Ν.Δ. 1297/72.

2.2.1.4 Μετατροπή ατομικής επιχείρησης ή Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε Ε.Π.Ε.

I. ΘΕΩΡΗΣΗ ΒΙΒΛΊΩΝ ΠΡΩΤΗΣ ΕΓΚΑΤΆΣΤΑΣΗΣ

Θεωρούνται τα βιβλία που προβλέπονται από τον Κώδικα 
Φορολογικών Στοιχείων Πρώτης Εγκατάστασης στο όνομα ενός από 
τους εταίρους. Στα βιβλία αυτά καταχωρούνται τα έξοδα που αφορούν 
την ίδρυση της Ε.Π.Ε. καθώς και τα έξοδα απόκτησης νέων παγίων. Η 
τρέχουσα κίνηση της εταιρίας που μετατρέπεται, καταχωρείται όπως και 
πρώτα στα βιβλία της και μέχρι την ημέρα που θα λειτουργήσει η Ε.Π.Ε.

II. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΙΣΦΕΡΟΜΕΝΩΝ ΑΠΟ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

Η επιτροπή αυτή, διορίζεται από τη Νομαρχία, και εκτιμά τα 
εισφερόμενα περιουσιακά στοιχεία πριν τη σύνταξη του Εταιρικού.

III. ΣΥΝΤΑΞΗ ΕΤΑΙΡΙΚΟΥ

IV. ΕΚΔΟΣΗ ΑΔΕΙΑΣ ΣΥΣΤΑΣΗΣ ΤΗΣ Ε.Π.Ε.
Εκδίδεται από τη Νομαρχία.

V. ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ ΕΚΘΕΣΗΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ

Η έκθεση εκτίμησης της επιτροπής, δημοσιεύεται στην Εφημερίδα 
της Κυβέρνησης, Δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε.
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VI. ΑΔΕΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΤΗΣ Ε.Π.Ε.

Λαμβάνεται από την Εφορία.

VII. ΘΕΩΡΗΣΗ ΒΙΒΛΙΩΝ

Τα βιβλία της Ε.Π.Ε., θεωρούνται στην Εφορία, μετά τη λήψη της 
άδειας λειτουργίας.

VIII. ΚΟΙΝΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΑΙΡΙΚΟΥ ΣΤΟ ΠΡΩΤΟΔΙΚΕΙΟ 

Αφού κοινοποιηθεί, εγγράφεται στο ειδικό βιβλίο του.

IX. ΚΛΕΙΣΙΜΟ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Το κλείσιμο των βιβλίων πραγματοποιείται μετά την ολοκλήρωση 
της απογραφής, του Ισολογισμού και την εξαγωγή των Αποτελεσμάτων 
Χρήσης. Οι λογ/σμοί αποτελεσμάτων (έσοδα και έξοδα) θα κλείσουν με 
τη μεταφορά τους στο λογ/σμό Αποτελέσματα Χρήσης και Γενική 
Εκμετάλλευση. Οι υπόλοιποι λογ/σμοί, θα κλείσουν όπως την 31η 
Δεκεμβρίου. Τέλος, μεταφέροντας τις εγγραφές από το Συγκεντρωτικό 
Ημερολόγιο στο Γενικό Καθολικό, κλείνουν οι λογ/σμοί, και σαν 
αιτιολογικό κλεισίματος γράφουμε : Κλείσιμο λογ/σμού με...(ημερ/νία).

X. ΑΝΟΙΓΜΑ ΒΙΒΛΙΩΝ ΤΗΣ Ε.Π.Ε.

> Συντάσσουμε απογραφή.
> Έπειτα τον Ισολογισμό ανοίγματος της επιχείρησης.
> Καταχωρούμε τον Ισολογισμό στο Συγκεντρωτικό Ημερολόγιο, 

το Ενεργητικό στη χρέωση και το Παθητικό στην πίστωση.
> Μεταφέρουμε τον Ισολογισμό από το Συγκεντρωτικό 

Ημερολόγιο στο Γενικό Καθολικό, ανοίγοντας τους λογ/σμούς.
> Ανοίγουμε τους λογ/σμούς που θα χρησιμοποιήσουμε στα 

Αναλυτικά Ημερολόγια, ανάλογα με το είδος των εργασιών της 
εταιρίας.

> Τα χρήματα που καταχωρήσαμε στο λογ/σμό Χρηματικά 
Διαθέσιμα του Γενικού Καθολικού, τα καταχωρούμε και στον 
ίδιο λογ/σμό του Α.Η. Ταμείου με αιτιολογικό «Απογραφή
της.......»·

Τα έξοδα ίδρυσης της Ε.Π.Ε. θα μεταφερθούν από τα βιβλία πρώτης 
εγκατάστασης στα νέα οριστικά βιβλία που έχουν θεωρηθεί. Επιπλέον, η 
αξία των προσφερόμενων περιουσιακών στοιχείων θα καταχωρηθεί στα
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βιβλία της Ε.Π.Ε. σύμφωνα με την εκτίμηση της επιτροπής, ανεξάρτητα 
αν στην προηγούμενη επιχείρηση είχαν αποσβεστεί ή όχι.

2.2.1.5 Μετατροπή κάθε τύπου εταιρίας σε Συνεταιρισμό

Ο νόμος επιτρέπει τη μετατροπή κάθε τύπου εταιρίας σε 
Συνεταιρισμό. Συγκεκριμένα :

• Για την μετατροπή Α.Ε και Ε.Π.Ε. απαιτείται απόφαση της 
Γενικής Συνέλευσης των μετόχων ή της Συνέλευσης των 
εταίρων .

• Για την μετατροπή ομόρρυθμης ή ετερόρρυθμης εταιρίας 
απαιτείται ομόφωνη απόφαση των εταίρων.

Σε κάθε περίπτωση η απόφαση πρέπει να περιβληθεί τον 
απαιτούμενο για τη σύσταση του Συνεταιρισμού τύπο και να περιέχει τα 
απαραίτητα στοιχεία του καταστατικού.

Από την καταχώρηση της απόφασης στο Μητρώο Συνεταιρισμών 
συντελείται η μετατροπή και ο Συνεταιρισμός υπεισέρχεται σε όλα τα 
δικαιώματα και τις υποχρεώσεις των εταιριών που μετατράπηκαν και 
συνεχίζει τις εκκρεμείς δίκες χωρίς διακοπή τους.

2.2.1.6 Μετατροπή Αφανούς εταιρίας σε Ε.Π.Ε. ή Α.Ε.

Σύμφωνα με τις διατάξεις των Ν. 1297/72 και Ν. 2166/93, μπορούν 
να μετατραπούν ή να συγχωνευθούν οποιασδήποτε μορφής επιχειρήσεις 
σε Ε.Π.Ε. ή Α.Ε. με σκοπό τη δημιουργία μεγάλων οικονομικών 
μονάδων, αν συντρέχουν ορισμένες προϋποθέσεις.

Δηλαδή από τις διατάξεις των εν λόγω νόμων προκύπτει ότι για να 
μετατραπεί ή να συγχωνευτεί μια επιχείρηση πρέπει να υπάρχει 
επιχείρηση με οικονομική οντότητα, (ενιαία οργάνωση κεφαλαίου και 
εργασίας) που να επιδιώκει ορισμένο οικονομικό αποτέλεσμα με σκοπό 
τη δημιουργία μεγάλων, πράγμα που στην Αφανή εταιρία δεν υπάρχει.

Συμπερασματικά λοιπόν, θα λέγαμε ότι η Αφανής εταιρία που 
στερείται περιουσίας δεν μπορεί να συγγωνευθεί ή να ιιετατραπεί σε 
Ε.Π.Ε. ή Α.Ε. με βάση τις διατάξεις των Νόμων αυτών, για το λόγο και 
μόνο της έλλειψης ατομικής περιουσίας. Ενώ οι λοιπές άτυπες εταιρίες ή 
DE FACTO εταιρίες μπορούν.
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Η Ελληνική νομοθεσία δεν περιέχει διατάξεις που να ρυθμίζουν 
τέτοιου είδους μετατροπή. Επομένως, η περίπτωση αυτή θα 
αντιμετωπιστεί σαν απλή τροποποίηση του καταστατικού και θα 
ακολουθηθεί η γνωστή από προηγούμενες παραγράφους διαδικασία.

Η μετατροπή από Ο.Ε. σε Ε.Ε. και αντιστρόφως, μπορεί να 
πραγματοποιηθεί και με ιδιωτικό συμφωνητικό, εκτός αν μεταξύ των 
περιουσιακών στοιχείων αυτής περιλαμβάνεται ακίνητο.

❖  Μετατροπή Ο.Ε. σε Ε.Ε.

Αυτό σημαίνει είτε η μεταβολή ενός από τους υπάρχοντες 
ομόρρυθμους εταίρους σε ετερόρρυθμο εταίρο, είτε την πρόσληψη 
(προσθήκη) ενός νέου εταίρου με την ιδιότητα του ετερόρρυθμου. Η 
μετατροπή πραγματοποιείται έπειτα από ομόφωνη απόφαση όλων των 
μελών της εταιρίας, εκτός αν το καταστατικό ορίζει διαφορετικά. Δεν 
επιφέρει διάλυση του νομικού προσώπου (της Ο.Ε.), αλλά αυτή (η 
μετατρεπόμενη) συνεχίζεται με άλλο νομικό τύπο.

❖  Μετατροπή Ε.Ε. σε Ο.Ε.

Στη δεύτερη περίπτωση, το ετερόρρυθμο ή τα ετερόρρυθμα μέλη 
της εταιρίας μεταβάλλονται σε ομόρρυθμους εταίρους ή αποχωρούν από 
αυτή. Συνεπώς, θα λάβει χώρα τροποποίηση των σχετικών άρθρων του 
καταστατικού, ενώ το τροποποιητικό έγγραφο θα υποβληθεί σε όλες τις 
διαδικασίες θεωρήσεως στην αρμόδια Δ.Ο.Υ. και δημοσιεύσεως στο 
πρωτοδικείο.

2.2.1.7 Μετατροπή Ο.Ε. σε Ε.Ε. και αντίστροφα

2.2.1.8 Μετατροπή Α.Ε. σε Ε.Π.Ε.

Γίνεται με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης έπειτα από 
προηγούμενη εκτίμηση του ενεργητικού και παθητικού της. Στην 
περίπτωση αυτή, το εταιρικό κεφάλαιο δεν μπορεί να υπολείπεται από το 
ελάχιστο όριο που προβλέπεται από το άρθρο 4 του Ν.3190/1955, όπως 
ισχύει, εκτός αν η διαφορά αυτή καλυφθεί με νέα εισφορά των εταίρων. 
Η απόφαση της Γενικής Συνέλευσης πρέπει να περιβληθεί τον τύπο του 
συμβολαιογραφικού εγγράφου και να περιλαμβάνονται σ’ αυτήν οι όροι 
του Καταστατικού της Εταιρείας Περιορισμένης Ευθύνης.

Πριν από την ολοκλήρωση των διατυπώσεων δημοσιότητας, η 
μετατροπή δεν παράγει κανένα αποτέλεσμα. Μετά την επέλευση της
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μετατροπής οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται, χωρίς να επέρχεται διακοπή 
τους.

Μετατροπή Α.Ε. σε μονοπρόσωπη Ε.Π.Ε.

Η μετατροπή αυτή είναι εφικτή βάσει γενικών διατάξεων των 
αρθρ. 66 Ν. 2190/1920 και 51 του Ν. 3190/1955.

Συγκεκριμένα, είναι δυνατόν να συσταθεί από ένα πρόσωπο ή να 
καταστεί μονοπρόσωπη, οπότε στην επωνυμία της συμπεριλαμβάνεται 
ολογράφως οι λέξεις « ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ 
ΕΥΘΥΝΗΣ ».

Στις μονοπρόσωπες Ε.Π.Ε. έχουν εφαρμογή οι γενικές διατάξεις 
περί Ε.Π.Ε. και δεν έχουν θεσπιστεί ειδικές διατάξεις που να 
διαφοροποιούν τα ζητήματα της μετατροπής των διαφόρων τύπων 
εταιριών. Τέλος, δεν υπάρχει υποχρέωση σύνταξης ισολογισμού , αλλά 
υποβάλλεται μια δήλωση φορολογίας εισοδήματος με την οποία 
δηλώνονται όλα τα εισοδήματα της διαχειριστικής περιόδου εντός της 
οποίας έγινε η μετατροπή, ενώ η υπεραξία που ενδεχομένως θα προκόψει 
υπάγεται σε φορολογία (άρθρο 28, Ν. 2238/1994).

Πρέπει να αναφερθεί ότι η μονοπρόσωπη Ε.Π.Ε. δεν μπορεί να 
προέλθει από μετατροπή επιχείρησης οποιοσδήποτε νομικής μορφής. 
Επίσης, οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται χωρίς να επέρχεται διακοπή 
τους.

2.2.1.9 Μετατροπή Ε.Π.Ε. σε Α.Ε.

Για την πραγματοποίηση αυτής της μετατροπής, βάσει Ν. 2166/93, 
αποφασίζεται από τους διαχειριστές έκτακτη γενική συνέλευση των 
εταίρων, με πρακτικό που καταχωρούν στο ειδικό επί των θεμάτων 
αυτών βιβλίο. Στη συνέχεια αποστέλλουν ειδοποίηση στον κάθε εταίρο 
με τα θέματα της ημερήσιας διάταξης. Κατόπιν συνέρχεται γενική 
συνέλευση των εταίρων της Ε.Π.Ε. που λαμβάνεται με πλειοψηφία 
τουλάχιστον των % του όλου αριθμού των εταίρων, οι οποίοι να 
εκπροσωπούν τα % του εταιρικού κεφαλαίου.

Επιπλέον, απαιτείται εκτίμηση όλων των στοιχείων του 
ενεργητικού και παθητικού αυτής από την επιτροπή του άρθρου 9 του 
Κ.Ν. 2190/20.

Η απόφαση περί μετατροπής πρέπει να περιβληθεί τον τύπο 
συμβολαιογραφικού εγγράφου και να υποβληθεί στη συνέχεια στην 
οικεία Νομαρχία για έγκριση. Στη συνέχεια, θα τηρηθούν οι διατυπώσεις 
δημοσιότητας, ενώ πριν την ολοκλήρωσή τους, η μετατροπή δεν παράγει 
κανένα αποτέλεσμα.
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Το κατώτατο όριο του μετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε. που θα 
προκόψει από την μετατροπή της Ε.Π.Ε. δεν μπορεί να είναι λιγότερο 
των 60.0006, αν η μετατροπή γίνεται μόνο με τις διατάξεις του Κ.Ν. 
2190/20 και των 300.0006, αν πραγματοποιείται και με τις διατάξεις του 
Ν.Δ. 1297/72 ή του Ν.2166/93. Εάν το ποσό της ενεργητικής Καθαρής 
Θέσης υπολείπεται από τα παραπάνω ελάχιστα όρια, η διαφορά 
καλύπτεται με νέες εισφορές των εταίρων ή και τρίτων.

Η ονομαστική αξία της μετοχής της Α.Ε. που προέκυψε από τη 
μετατροπή, πρέπει να είναι ίση με το εταιρικό μερίδιο ή με ακριβές 
πολλαπλάσιό του.

Οι εταίροι της Ε.Π.Ε. που διαφώνησαν, μπορούν, έστω κι αν το 
καταστατικό περιέχει αντίθετη διάταξη, να μεταβιβάσουν τα μερίδιά τους 
σε τρίτους.

Οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται χωρίς να επέρχεται βίαιη διακοπή 
τους και χωρίς να απαιτείται οποιαδήποτε ειδικότερη διατύπωση για τη 
συνέχισή τους.

Μετατροπή Ε.Π.Ε. σε Α.Ε. βάσει άρθρου 67 του Κ.Ν. 2190/20

Με βάση τις συγκεκριμένες διατάξεις, η μετατροπή 
πραγματοποιείται έπειτα από εκτίμηση των περιουσιακών στοιχείων της 
Ε.Π.Ε. από την επιτροπή του άρθρου 9 του Κ.Ν. 2190/20 και τη σχετική 
απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των εταίρων. Ύστερα, συντάσσεται η 
σύμβαση της μετατροπής που περιέχει και το καταστατικό της Α.Ε. και 
τις σχετικές διατυπώσεις δημοσιότητας. Έπειτα, η μετατρεπόμενη εταιρία 
συνεχίζεται ως ανώνυμη, ενώ οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται. Η δε 
ονομαστική αξία της μετοχής, πρέπει να είναι ίση με την ονομαστική 
αξία του εταιρικού μεριδίου ή με ακριβές πολλαπλάσιο αυτού και σε 
καμία περίπτωση δεν μπορεί να υπερβαίνει το ποσό των 1006.

Πρέπει να σημειωθεί ότι, με τη μετατροπή της Ε.Π.Ε. σε Α.Ε. δεν 
επέρχεται κατάλυση του νομικού προσώπου της πρώτης, αλλά 
μεταβάλλεται απλώς ο νομικός τύπος της υφιστάμενης εταιρίας σε 
ανώνυμη, χωρίς να μεσολαβήσει λύση και εκκαθάριση της παλαιάς 
εταιρίας και συνεπώς δεν υπάρχει υποχρέωση σύνταξης ισολογισμού από 
τη μετατρεπόμενη Ε.Π.Ε. κατά το χρόνο της μετατροπής. Για το λόγο 
αυτό, και η εισφορά ακινήτου της Ε.Π.Ε. προς την Α.Ε. δε συνιστά 
μεταβίβαση και κατά συνέπεια δεν οφείλεται Φορολογική Μεταβίβαση 
Ακινήτων.

Τέλος, η φορολογία του συνολικού εισοδήματος θα γίνει στο 
όνομα της Α.Ε.. στο τέλος της διαχειριστικής χρήσης με τη δήλωση 
φόρου εισοδήματος που θα υποβάλλει αυτή.
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2.2.1.10 Μετατροπή Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε Α.Ε. (Κ.Ν. 2190/20)

Η μετατροπή αυτή, εφόσον δεν προβλέπεται διαφορετικά στο 
καταστατικό της Ο.Ε. ή Ε.Ε., γίνεται με απόφαση όλων των εταίρων, 
μετά από προηγούμενη εκτίμηση του ενεργητικού και παθητικού της, 
από την επιτροπή του άρθρου 9 του Κ.Ν. 2190/20. Η απόφαση αυτή, 
μαζί με τη σχετική έγκριση του Υπουργού Ανάπτυξης, υπόκειται στις 
διατυπώσεις του άρθρου 7β.

Πριν την ολοκλήρωση των πιο πάνω διατυπώσεων δημοσιότητας, 
η μετατροπή δεν παράγει κανένα αποτέλεσμα, ενώ μετά τη τήρησή τους, 
η μετατρεπόμενη εταιρία συνεχίζεται υπό τον τύπο της Α.Ε. και οι 
εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται χωρίς να επέρχεται διακοπή τους.

2.2.1.11 Μετατροπή Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε Ε.Π.Ε. (άρθρ.53 Ν. 3190/55)

Η συμφωνία των εταίρων περί μετατροπής Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε Ε.Π.Ε., 
πρέπει να πραγματοποιείται με τον απαραίτητο τύπο συμβολαιογραφικού 
εγγράφου στο οποίο θα συμπεριλαμβάνονται οι ουσιώδης κατά τον 
παρόντα νόμο διατάξεις. Η επωνυμία της μετατρεπόμενης εταιρίας είναι 
δυνατόν να διατηρηθεί, με την εφαρμογή της διάταξης του άρθρου 2 § 2.

Οι ομόρρυθμοι εταίροι της μετατρεπόμενη ς εταιρίας, 
εξακολουθούν να ευθύνονται και μετά την μετατροπή απεριόριστα και 
εις ολόκληρον έναντι τρίτων για τις εταιρικές υποχρεώσεις οι οποίες 
έχουν αναληφθεί έως τη συντέλεση των διατυπώσεων δημοσιότητας, 
εκτός αν οι δανειστές έδωσαν εγγράφως τη συγκατάθεσή τους για τη 
μετατροπή της εταιρίας.

2.2.2 Συγχώνευση εταιριών

Το φαινόμενο της συγκέντρωσης των επιχειρήσεων οδήγησε είτε 
σε οικονομικές ενώσεις, είτε σε νομικές όπως είναι οι συγχωνεύσεις. Οι 
παρεχόμενες φορολογικές απαλλαγές ή τα λεγόμενα φορολογικά 
κίνητρα, ευνοούν μια τέτοια κατάσταση και δίνουν ώθηση σε όλο και 
περισσότερες επιχειρήσεις να προχωρούν σε συγχωνεύσεις προς 
δημιουργία μεγάλων οικονομικών μονάδων, με στόχο την εξολόθρευση 
του ανταγωνισμού.

Από νομικής άποψης συγχώνευση είναι η ένωση των περιουσιών 
δύο ή περισσότερων ΑΕ χωρίς εκκαθάριση, κατά τρόπο ώστε 
τουλάχιστον μία από αυτές να παύει να υπάρχει, οι δε μέτοχοι της
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εξαφανιζόμενης να μετέχουν εφεξής στις απομένουσες εταιρίες ή στη νέα 
συσταινόμενη εταιρία. Για να είναι έγκυρη απαιτείται να προηγηθεί λήψη 
ομόφωνης απόφασης των μελών της κάθε μιας από τις συγχωνευμένες. 
Με τη συγχώνευση επιτυγχάνεται η ένωση των περιουσιών των 
συγχωνευμένων εταιριών χωρίς προηγούμενη λύση και εκκαθάριση και 
χωρίς μεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων της εξαφανιζόμενης 
εταιρείας με ειδική διαδοχή αλλά με οιονεί καθολική διαδοχή.

Με τον τρόπο αυτόν αποφεύγονται τα έξοδα και οι διαδικασίες που 
συνεπάγεται η μεταβίβαση κάθε επί μέρους αντικειμένου της εταιρικής 
περιουσίας με ειδική διαδοχή, καθώς και η λύση και ενδεχομένως η 
φορολόγηση αφανών αποθεματικών. Όταν όμως μεταξύ των 
περιουσιακών στοιχείων των συγχωνευμένων υπάρχουν ακίνητα ή 
εμπράγματα δικαιώματα επί ακινήτων, για τη μεταβίβαση αυτών 
απαιτείται η σύμβαση να γίνεται ενώπιον συμβολαιογράφου. Στα 
πλεονεκτήματα αυτά που προσφέρει ο θεσμός της συγχώνευσης πρέπει 
να προστεθεί η ευνοϊκή φορολογική μεταχείριση των συγχωνεύσεων.

Με τη συγχώνευση επέρχεται συγκέντρωση που αποβλέπει σε 
διάφορους σκοπούς, όπως :

1) Κατάπαυση υφισταμένου ανταγωνισμού μεταξύ ομοειδών 
επιχειρήσεων.

2) Εξάλειψη παραγωγικής αναρχίας και την επιβολή ομοιόμορφης 
πολιτικής τιμών.

3) Εξυγίανση επιχειρήσεων, ιδίως σε περιπτώσεις εξαγοράς ή 
απορροφήσεως επιχειρήσεων που ατύχησαν.

4) Επίτευξη ανώτατου βαθμού οικονομικότητας.
5) Εφαρμογή ανώτατου βαθμού ορθολογικής οργάνωσης.
6) Συγκέντρωση μεγαλύτερων κεφαλαίων, που θεωρείται ότι είναι 

και ο σημαντικότερος στόχος.

Πραγματοποιείται με δύο τρόπους :

4- Συγχώνευση με σύσταση νέας εταιρίας
4- Συγχώνευση με απορρόφηση

Έμφαση πρέπει να δοθεί στην ενίσχυση του δραστικού δυναμικού 
των Ελληνικών επιχειρήσεων ως προς τη συνεργασία τους με 
επιχειρήσεις άλλων κρατών της Ε.Ε. Πράγμα το οποίο τονώνει τις 
επιχειρήσεις, ενισχύει τα πλαίσια της βιωσιμότητάς τους και διευρύνει 
την κοινοτική κεφαλαιαγορά αυξάνοντας έτσι τους δεσμούς ανάμεσα στα 
κράτη -  μέλη της Ε.Ε., που αποτελούν προϋπόθεση για την ολοκλήρωση 
της οικονομικής ενοποίησης. Έτσι, είναι μεγάλη η σημασία των
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συγχωνεύσεων σε κοινοτικό επίπεδο, μεγαλύτερη κι από εκείνη που 
πραγματοποιείται σε εθνικό πλαίσιο, καθώς παράλληλα θα περιορίζεται η 
απορρόφησή τους από τις εξωκοινοτικές επιχειρήσεις, που μεταβάλλουν 
τις ευρωπαϊκές σε εξαρτήματά τους.

2.2.2.1 Συγχώνευση με σύσταση νέας Α.Ε.

Στην περίπτωση αυτή, δύο ή περισσότερες εταιρίες μεταβιβάζουν 
την περιουσία τους εξ’ ολοκλήρου στη νέα εταιρία που ιδρύουν. Οι 
μεταβιβαζουσες εταιρίες εξαφανίζονται ως υποκείμενα δικαίου, οι δε 
μέτοχοί τους παίρνουν ως αντάλλαγμα για τη συμμετοχή που έχασαν, 
μετοχές της νέας εταιρίας.

2.2.2.2 Συγχώνευση με απορρόφηση

Στη συγχώνευση με απορρόφηση, μία ή περισσότερες Α.Ε. 
(απορροφημένες) μεταβιβάζουν σε μία άλλη Α.Ε. (απορροφούσα) την 
περιουσία τους ως σύνολο (ενεργητικό και παθητικό). Η απορροφούσα 
Α.Ε. εξακολουθεί να υπάρχει, ενώ οι απορροφημένες, στους μετόχους 
των οποίων παραχωρούνται μετοχές της απορροφούσας, εξαφανίζονται.

Στη περίπτωση αυτή, απαιτούνται : σύμβαση συγχώνευσης, 
έλεγχος της συγχώνευσης, αποφάσεις των γενικών συνελεύσεων των 
συγχωνευμένων εταιριών, βεβαίωση ότι δεν προκλήθηκαν αντιρρήσεις 
από τους πιστωτές, έγκριση από τη διοίκηση και δημοσιότητα.

► Πρέπει να σημειωθεί, ότι υπάρχουν κάποιες περιπτώσεις, οι 
οποίες δεν συνιστούν κατάσταση συγχώνευσης ή απορρόφησης :

❖  Η προοδευτική απόκτηση όλων των μετοχών μιας εταιρίας Β 
από την άλλη εταιρία Α δεν συνιστά απορρόφηση της Β από 
την Α, αλλά δημιουργεί απλώς απόλυτη κεφαλαιακή εξάρτηση 
της Β η οποία καθίσταται κατά 100% θυγατρική της Α.

❖  Η μερική εισφορά περιουσιακών στοιχείων στην εταιρία Α από 
τη Β η οποία δεν λύεται, δεν συνιστά απορρόφηση.

❖  Η καταβολή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της Β από 
την Α συνιστά πράξη εξαγοράς, η οποία δεν ικανοποιεί όλα τα 
κριτήρια μιας συγχώνευσης.
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2.2.2.3 Διαδικασίες συγχώνευσης μεταξύ εταιριών

ΐ. Διαδικασία συγχώνευσης μεταξύ ατομικής, Ο.Ε., & Ε.Ε. για 
την ίδρυση Ο.Ε. ή Ε.Ε.

>  Κάθε μία από τις επιχειρήσεις που συγχωνεύονται, εισφέρει 
στην καινούρια Ο.Ε. ή Ε.Ε. ολόκληρο το ενεργητικό κ 
παθητικό της, και πρέπει να συντάξει απογραφή για τα 
περιουσιακά στοιχεία που εισφέρει.

^  Συντάσσεται κοινό σχέδιο συγχώνευσης, κατά προτίμηση σε 
συμβολαιογράφο.

^  Με βάση το σχέδιο συγχώνευσης, ιδρύεται η προσωπική 
εταιρία Ο.Ε. ή Ε.Ε.

^  Ακολουθεί σύνταξη εταιρικού, εγγραφή σε επιμελητήριο, 
καταβολή φόρου συγκέντρωσης κεφαλαίων, πρωτοδικείο, 
Α.Φ.Μ., θεώρηση βιβλίων και στοιχείων.

^  Διάλυση συγχωνευμένων Ο.Ε. ή Ε.Ε.
^  Δεν ισχύουν φορολογικά κλπ κίνητρα Ν 1297/72 & 2166/93

Π. Διαδικασία συγχώνευσης ατομικής επιχείρησης, Ο.Ε., ή Ε.Ε. ή
Ε.Π.Ε. σε νέα Ε.Π.Ε.

> Για συγχώνευση ατομικής επιχείρησης αποφασίζει μόνος του ο 
επιχειρηματίας. Για συγχώνευση Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε Ε.Π.Ε., 
απαιτείται συμφωνητικό από συμβολαιογράφο των εταίρων 
κάθε εταιρίας που συγχωνεύεται.

> Όταν Ε.Π.Ε. συγχωνεύεται με άλλη επιχείρηση για νέα Ε.Π.Ε., 
απαιτείται απόφαση από Γ.Σ. των εταίρων της Ε.Π.Ε. που 
συγχωνεύεται.

> Αίτηση σε επιτροπή αρ.9 από κάθε επιχείρηση και με βάση την 
έκθεση της επιτροπής σύνταξη καταστατικού.

^  Φόρος συγκ.κεφαλαίων, έναρξη σε Δ.Ο.Υ. ΑΦΜ.
> Διακοπή συγχωνευμένων επιχειρήσεων
> Για συγχώνευση με βάση Ν. 1297/72 ή 2166/93 ισχύουν οι 

απαλλαγές που καθορίζονται από τους νόμους 
αυτούς.(Κεφ>50.000.000)
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ίϋ. Διαδικασία συγχώνευσης ατομικής επιχείρησης, Ο.Ε., Ε.Ε., ή
Ε.Π.Ε. ή Α.Ε. σε νέα Α.Ε.

> Για συγχώνευση ατομικής αποφασίζει μόνος του ο 
επιχειρηματίας. Για συγχώνευση ΟΕ ή ΕΕ σε ΑΕ 
απαιτείται συμφωνητικό από συμβολαιογράφο των εταίρων 
κάθε εταιρίας που συγχωνεύεται.

> Όταν ΕΠΕ συγχωνεύεται με άλλη επιχείρηση (ατομική, ΟΕ, 
ΕΕ, ή ΕΠΕ για νέα ΑΕ απαιτείται απόφαση από Γ.Σ των 
εταίρων της ΕΠΕ που συγχωνεύεται).

> Όταν ΑΕ συγχωνεύεται με άλλη επιχείρηση (ατομική, ΟΕ, ΕΕ, 
ή ΕΠΕ για νέα ΑΕ απαιτείται απόφαση από Γ.Σ των μετοχών 
της. Συντάσσεται & σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης.

> Αίτηση σε επιτροπή άρθρου 9 από κάθε επιχείρηση & με βάση 
την έκθεση της επιτροπής σύνταξη καταστατικού.

> Φόρος συγκ. Κεφαλαίων, έναρξη σε Δ.Ο.Υ. ΑΦΜ.
> Διακοπή συγχωνευμένων επιχειρήσεων.
> Για συγχώνευση με βάση Ν1297/72 η 2166/93 ισχύουν οι 

απαλλαγές που καθορίζονται από τους νόμους 
αυτούς.(Κεφ>100.000.000)

ίν. Διαδικασία συγχώνευσης δύο ή περισσότερων Α.Ε. με βάση
τον Ν. 2190

> Συγκαλούνται οι Γ.Σ. των ΑΕ & αποφασίζουν για την 
συγχώνευση.

> Τα ΔΣ των ΑΕ συντάσσουν σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης το 
οποίο εγκρίνεται από τις Γ.Σ. των ΑΕ. (Μαζί με έκθεση Δ.Σ.)

> Καταχώρηση σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης σε μητρώο ΑΕ 
Νομαρχίας & δημοσίευση σε ΦΕΚ.

> Αίτηση σε επιτροπή άρθρου 9 από κάθε επιχείρηση & με βάση 
την έκθεση της επιτροπής σύνταξη καταστατικού.

> Έναρξη σε Δ.Ο.Υ. ΑΦΜ.
> Διακοπή συγχωνευμένων επιχειρήσεων .
> Για συγχώνευση με βάση Ν1297/72 η 2166/93 ισχύουν οι 

απαλλαγές που καθορίζονται από τους νόμους 
αυτούς.(Κεφ> 100.000.000)

ν. Συγχώνευση μεταξύ Συνεταιρισμών

Δύο ή περισσότεροι Συνεταιρισμοί μπορούν να συγχωνευτούν. Για 
τη συγχώνευση απαιτείται απόφαση των Γενικών Συνελεύσεων και
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καταχώρηση του νέου καταστατικού στο Μητρώο Συνεταιρισμών του 
ειρηνοδικείου εκείνο, στην περιφέρεια του οποίου θα έχει την έδρα του ο 
μετά τη συγχώνευση Συνεταιρισμός. Από την καταχώρηση αυτή ο νέος 
Συνεταιρισμός υπεισέρχεται σε όλα τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις 
των Συνεταιρισμών που συγχωνεύτηκαν. Οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται 
από αυτόν χωρίς διακοπή.

νΐ. Συγχώνευση Ε.Π.Ε.

Για την συγχώνευση των Ε.Π.Ε. απαιτείται απόφαση των 
συνελεύσεων, η οποία θα ληφθεί από τη πλειοψηφία των εταίρων. 
Δύναται να γίνει μόνο μετά την πάροδο 2 μηνών από τη δημοσίευση της 
έκθεσης των διαχειριστών, εφόσον εντός της προθεσμίας αυτής κανείς 
από τους δανειστές των ενδιαφερομένων εταιριών δεν έχει διατυπώσει 
εγγράφως τις αντιρρήσεις του. Παρ’ όλα αυτά, με αίτηση της 
ενδιαφερόμενης εταιρίας, είναι δυνατόν ο Πρόεδρος των Πρωτοδικών να 
επιτρέψει τη συγχώνευση παρά τις αντιρρήσεις των δανειστών, εάν 
παρασχεθεί σε αυτούς επαρκή ασφάλεια. Τέλος, οι εκκρεμείς δίκες 
συνεχίζονται από τη νέα εταιρία .

Για τη συγχώνευση των Ε.Π.Ε. γίνονται οι εξής εργασίες :

> Εκτίμηση του ενεργητικού και του παθητικού των δύο εταιριών 
από επιτροπή της Νομαρχίας.

> Σύνταξη του εταιρικού.
> Εκδίδεται από τη Νομαρχία η άδεια σύστασης της νέας Ε.Π.Ε.
> Δημοσιεύεται η έκθεση εκτίμησης της επιτροπής στην 

εφημερίδα της κυβέρνησης, δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε. καθώς και η 
άδεις σύστασης και το καταστατικό.

> Κλείνονται τα βιβλία και των δύο εταιριών.
> Παίρνεται η άδεια λειτουργίας από την Εφορία.
> Θεωρούνται τα νέα βιβλία στο όνομα της νέας Ε.Π.Ε.
> Γίνεται η λογιστική οργάνωση, δηλ. απογραφή, ισολογισμός, 

κ.λ.π., που περιλαμβάνει και το ενεργητικό και το παθητικό και 
των δύο επιχειρήσεων.

νϋ. Συγχώνευση Ο.Ε.

> Γίνεται εκτίμηση των περιουσιακών στοιχείων και στις δύο 
εταιρίες.

> Πραγματοποιείται το κλείσιμο των βιβλίων και των δύο Ο.Ε.
> Συντάσσεται το εταιρικό.
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> Γίνεται θεώρηση νέων λογιστικών βιβλίων στο όνομα της νέας 
εταιρίας.

> Γίνεται η λογιστική οργάνωση που περιλαμβάνει το ενεργητικό 
και το παθητικό και των δύο επιχειρήσεων.

> Καθένας από τους εταίρους δικαιούται ποσοστά από τα κέρδη 
ανάλογα με τις εισφορές του.

2 .2 .2 Λ  Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα μετατροπής & 
συγχωνεύσεως επιχειρήσεων

Η μετατροπή και η συγχώνευση επιχειρήσεων οδηγούν κατά 
κανόνα στη δημιουργία ισχυρότερων και ανώτερης οργανωτικής μορφής 
οικονομικών μονάδων. Από τις ενέργειες αυτές, προκύπτουν για τις 
νεοδη μιουργούμενες εταιρίες κάποια πλεονεκτήματα και κάποια 
μειονεκτήματα, με υπερέχοντα τα πρώτα.

Π λ ε ο ν ε κ τ ή μ α τ α

'λ Δημιουργία ισχυρότερης οικονομικής μονάδας με ευρύτερη απήχηση 
στην αγορά και αύξηση της πιστοληπτικής ικανότητας.

^  Ενίσχυση της επιχειρήσεως σε μέσα και πρόσωπα, καθώς 
επιτυγχάνεται συγκέντρωση κεφαλαίου και είσοδος νέων 
επιχειρηματικών στελεχών.

^  Φορολογικά πλεονεκτήματα.
^  Περιορισμός της ευθύνης των ιδιοκτητών της επιχειρήσεως (για τα 

χρέη αυτής προς τρίτους) μέχρι του ποσού του κεφαλαίου 
συμμετοχής τους, εφόσον όμως η συγχώνευση ή η μετατροπή 
καταλήγει σε Ε.Π.Ε. ή Α.Ε.
Δυνατότητα συνεχίσεως της επιχειρήσεως από άλλα πρόσωπα, σε 
περίπτωση θανάτου ή αποχωρήσεως του ή των ιδρυτών.

^  Επίτευξη μεγαλύτερου βαθμού οργανώσεως τόσο στην παραγωγή, 
όσο και στη διαχείριση.

Μ ε ι ο ν ε κ τ ή μ α τ α

^  Ο προσωπικός έλεγχος του επιχειρηματία πάνω στην επιχείρησή του 
χαλαρώνει.

^  Μείωση της ευελιξίας, που υπάρχει στις μικρές επιχειρήσεις, όπου ο 
επιχειρηματίας παίρνει άτυπα και ταχύτατα τις αποφάσεις του.

^  Μεγαλύτερη γραφειοκρατία και περισσότεροι έλεγχοι επί των 
επιχειρηματικών δραστηριοτήτων.
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2.2.3 Διάσπαση εταιριών

Διάσπαση είναι η πράξη με την οποία μια Α.Ε. λύεται χωρίς 
εκκαθάριση, (διασπώμενη), διανέμοντας και συγχρόνως μεταβιβάζοντας 
με καθολική διαδοχή το σύνολο του ενεργητικού και παθητικού της σε 
άλλες, δύο τουλάχιστον, Α.Ε. (επωφελούμενες), οι οποίες είτε υπήρχαν 
(διάσπαση με απορρόφηση) είτε ιδρύονται ταυτόχρονα (διάσπαση με 
σύσταση νέων Α.Ε.) είτε άλλες μεν υπήρχαν και άλλες ιδρύονται για 
πρώτη φορά (διάσπαση με απορρόφηση και σύσταση νέων Α.Ε.). Η 
διασπώμενη εταιρία, παύει να υπάρχει, οι δε μέτοχοί της μετέχουν εφεξής 
στις επωφελούμενες Α.Ε.

Στους μετόχους της διασπώμενης Α.Ε. αποδίδονται μετοχές που 
εκδίδονται από τις επωφελούμενες και ενδεχομένως ένα χρηματικό ποσό 
σε μετρητά προς συμψηφισμό μετοχών τις οποίες δικαιούνται. Το ποσό 
αυτό, δε μπορεί να υπερβαίνει το 10 % της Ο.Α. των μετοχών που 
αποδίδονται στους μετόχους της διασπώμενης, και αθροιστικά με την 
αξία των μετοχών αυτών δεν μπορεί να υπερβαίνει την αξία της καθαρής 
θέσης της εισφερόμενης περιουσίας.

Η διάσπαση μοιάζει με τη συγχώνευση ως προς το ότι η περιουσία 
της διασπώμενης εταιρίας μεταβιβάζεται με καθολική διαδοχή σε άλλες 
εταιρίες και ως προς το ότι η διασπώμενη παύει να υπάρχει. Η διαφορά 
από τη συγχώνευση έγκειται στο ότι στη συγχώνευση ολόκληρη η 
περιουσία (χωρίς δηλ. να διανέμεται ) των συγχωνευόμενων εταιριών 
μεταβιβάζεται σε μια άλλη εταιρία.

Υπάρχουν τρεις διαφορετικοί τρόποι διασπάσεως :

4* Δ ιά σ π α σ η  μ ε  σ ύσ τα σ η  νέω ν  ετα ιρ ιώ ν , όταν οι 
επωφελούμενες συνιστώνται ταυτόχρονα με τη 
διάσπαση. Η περίπτωση αυτή, μπορεί να λεχθεί ότι είναι 
η αντίστροφη της συγχωνεύσεως.

4 γ Δ ιά σ π α σ η  μ ε  α π ο ρ ρ ό φ η σ η , ότα ν  οι επωφελούμενες 
προϋπάρχουν.

4- Δ ιά σ π α σ η  μ ε  α π ο ρ ρ ό φ η σ η  κ α ι σ ύσ τα σ η , που αποτελεί 
συνδυασμό των δύο προηγούμενων τρόπων.

Στη διάσπαση με απορρόφηση αρχικά, τα διοικητικά συμβούλια 
των εταιριών που συμμετέχουν στη διάσπαση καταρτίζουν εγγράφως 
σχέδιο σύμβασης διάσπασης, το οποίο πρέπει περιέχει ενδεικτικά :
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ο Ειδικότερη μορφή, επωνυμία και έδρα των εταιριών που 
συμμετέχουν στη διάσπαση, όπως επίσης και τον αριθμό 
μητρώο τους.

ο Σχέση ανταλλαγής των μετόχων.

ο Δικαιώματα που εξασφαλίζουν οι επωφελούμενες εταιρίες.

ο Ακριβή καταγραφή και περιγραφή των στοιχείων του 
ενεργητικού και παθητικού της διασπώμενης εταιρίας, που 
πρέπει να μεταβιβαστούν σε κάθε μία από τις 
επωφελούμενες.

Στη διάσπαση με σύσταση, στο σχέδιο διάσπασης αναφέρονται, 
εκτός από τα στοιχεία της προηγούμενης περίπτωσης, η ειδικότερη 
μορφή, η επωνυμία και η έδρα κάθε νέας εταιρίας. Το σχέδιο διάσπασης 
μαζί με το καταστατικό κάθε νέας εταιρίας, εγκρίνονται από τη γενική 
συνέλευση των μετόχων της διασπώμενης εταιρίας.

► Πρέπει να αναφέρουμε ότι ουσιώδες χαρακτηριστικό της 
διάσπασης είναι το ότι η διασπώμενη Α.Ε. παύει να υφίσταται ως νομικό 
πρόσωπο. Συνεπώς, δεν αποτελεί διάσπαση η καλούμενη απόσχιση, κατά 
την οποία αποσπώνται κάποιο ή κάποια τμήματα μιας εταιρίας με τα 
οποία συνιστώνται μία ή περισσότερες νέες εταιρίες χωρίς να πάψει να 
υπάρχει η παλιά. Όπως και με τη συγχώνευση, έτσι κι εδώ, η μεταβίβαση 
των στοιχείων της λυόμενης εταιρίας θεωρείται ως οιονεί καθολική 
διαδοχή.

2.2.4 Εξαγορά εταιριών

Ένας ακόμη τρόπος συνένωσης που θα μελετήσουμε, είναι αυτός 
των εξαγορών.

Ως εξαγορά, 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.

Διακρίνονται σε απλές και σε συγχωνευτικές. Σε μια απλή 
εξαγορά η εξαγοραζόμενη επιχείρηση συνεχίζει να υπάρχει ως 
υποκείμενο του δικαίου, ενώ σε μια συγγωνευτική εξαγορά η επιχείρηση 
που μεταβιβάζει την περιουσία της σε μια άλλη έναντι χρηματικού 
ανταλλάγματος παύει να υπάρχει ως υποκείμενο δικαίου.
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Γενικά όμως, δεν υπάρχουν ουσιαστικές διαφορές ανάμεσα στις 
εξαγορές και τις συγχωνεύσεις, παρά μόνο :

1) Στο είδος του ανταλλάγματος που προσφέρεται για την 
πραγματοποίησή τους.

2) Στο «δικαίωμα λόγου» των παλαιών ιδιοκτητών της 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης στο νέο καθεστώς 
ιδιοκτησίας, αφού στην περίπτωση της εξαγοράς είναι 
ανύπαρκτο, ενώ στην περίπτωση της συγχώνευσης 
υπάρχει και στο βαθμό του ποσοστού συμμετοχής τους 
στην επιχείρηση που είναι το αποτέλεσμα της 
συγχώνευσης.

Οι εξαγορές χαρακτηρίζουν έντονα το οικονομικό προσκήνιο και 
έχουν λάβει ποσοτικές διαστάσεις που δεν είχαν άλλοτε, ενώ μοιάζουν 
αρκετά με τις συγχωνεύσεις. Δεν είναι μόνο η μεταβίβαση επιχείρησης ή 
πακέτου μετοχών. Εξαγορά θα υπάρχει κάθε φορά που υπάρχει 
απόκτηση του ελέγχου μιας επιχείρησης. Το πρώτο κύμα παρατηρήθηκε 
στα τέλη του 19ου αιώνα και είχε ως σημαντικό σταθμό τον 
αντιμονοπωλιακό νόμο (Sherman Act) του 1890. Η εξαγορά εταιριών ως 
μέσο ανάπτυξης λαμβάνει συνήθως χώρα μεταξύ εταιριών άνισου 
μεγέθους.

Οι λόγοι για τους οποίους προτιμάται μια τέτοια στρατηγική 
ποικίλουν. Τα στελέχη συχνά προτιμούν να πληρώσουν υψηλό τίμημα 
για την εξαγορά μιας επιχείρησης, έτσι ώστε ν’ αποφεύγουν το ρίσκο 
μιας από την αρχή δημιουργίας προϊόντος και τους κινδύνους που αυτή 
συνεπάγεται. Η εξαγορά μιας επιχείρησης είναι πολύ καλύτερος τρόπος 
για να επεκταθεί δυναμικά μια επιχείρηση, παρά να αναπτύξει 
καινούργια γραμμή προϊόντων. Μια επιχείρηση μπορεί μέσω της 
εξαγοράς ταχύτερα και ως πρωτοπόρος να ορίσει μια νέα δραστηριότητα 
ή να κατακτήσει μια αγορά που τα όριά της δεν έχουν ακόμη 
διαμορφωθεί. Τέλος, σε περίπτωση που μια επιχείρηση επιθυμεί να 
διαφοροποιήσει κατά πολύ την παραγωγή της εισερχόμενη σε άγνωστες 
γι’ αυτή αγορές, η εξαγορά μιας επιχείρησης που είναι χρόνια 
εγκατεστημένη στην αγορά αυτή αποτελεί πιο ασφαλή τρόπο για να το 
πετύχει αυτό, ενώ η πρόσβασή της στην ήδη υπάρχουσα γνώση των 
στελεχών αλλά και στην παραγωγική διαδικασία της εταιρίας στόχου, 
αποτελεί για την επιχείρηση -  αγοραστή ένα πρόσθετο πλεονέκτημα.

Παρ’ όλα τα πλεονεκτήματα όμως, ο δρόμος των εξαγορών (ή και 
των συγχωνεύσεων) δεν είναι πάντα ομαλός. Πολλές φορές τέτοιου 
είδους προσπάθειες αποτυγχάνουν, ενώ σχετικές μελέτες αναφέρουν 
ποσοστά αποτυχίας που αγγίζουν ακόμα και το 75%. Τα αίτια μπορούν
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να εντοπιστούν στην ανεπαρκή αξιολόγηση της απόδοσης της εταιρίας -  
στόχου, στην αδυναμία ομαλής ενοποίησης των δύο επιχειρήσεων, στο 
υπερβολικό χρέος που δημιουργείται από τη χρηματοδότηση της 
πραγματοποίησης της εξαγοράς και στο ρόλο των στελεχών των δύο 
επιχειρήσεων κατά την εξαγορά (ή την συγχώνευση).

2.2.4.1 Διακρίσεις

Μορφές εξαγοράς ανάλογα με τους επιδιωκόμενους στόχους

• Επενδυτική — στρατηγική («ενταξιακή») εξαγορά

Επενδυτική εξαγορά είναι η απόκτηση επιχείρησης ως μέσο 
αυτοτελούς κερδοφορίας ή διασποράς κινδύνων. Αν ο αγοραστής 
εισέρχεται για πρώτη φορά στην αγορά, η απόκτηση θα είναι 
υποχρεωτικά «επενδυτική». Σκοπός της είναι η μέσω μερισμάτων ή μέσω 
του τιμήματος μεταπώλησης εξόφληση του χρηματοδότη, με την ελπίδα 
κάποιου θετικού υπολοίπου.
Στρατηγική ή ενταξιακή, είναι η εξαγορά που στοχεύει να μετατρέψει μια 
επιχείρηση σε λειτουργικό τμήμα της εξαγοράζουσας (ΐηίε^ΓΕίΐοη). 
Χαρακτηριστικό αυτής της περίπτωσης, είναι η παραγωγή συνεργειών 
κατά το μοντέλο 2+2=5, μέσω μιας καλύτερης συνεργασίας των 
επιμέρους στο πλαίσιο ενός συνόλου και μέσω οικονομιών κλίμακας και 
αποτελεσματικότητας σε επίπεδο επιχειρηματικών αποφάσεων, 
προσωπικού και εξοπλισμού.

• Ανανεωτικές — συμπληρωματικές εξαγορές

Η διάκριση πραγματοποιείται ανάλογα με το αν η εξαγοραζόμενη 
δραστηριότητα αποτελεί κάτι το νέο για την αποκτώσα ή απλώς τη 
μεγεθύνει.

• Απόκτηση για άμεση εκμετάλλευση, για εξυγίανση, ή για εξουδετέρωση 
(κλείσιμο)

Η συγκεκριμένη περίπτωση έχει σχέση με τον προορισμό της 
αποκτώμενης επιχείρησης.
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• Φιλικές — εχθρικές εξαγορές

Εχθρικές είναι εκείνες οι οποίες επιχειρούνται παρά την αντίδραση 
της διοίκησης της εταιρίας στόχου. Είναι λανθασμένη η εντύπωση ότι 
αντιτίθεται στο συμφέρον της εταιρίας -  στόχου. Αντιθέτως, μπορεί να 
είναι ιδιαίτερα ευνοϊκή για τους μετόχους της, όχι όμως για τη διοίκηση 
και ίσως όχι για το προσωπικό, που κατά κανόνα μειώνεται.

• A υτοχρηματοδοτούμενες & χρηματοδοτούμενες εξαγορές

Η αυτοχρη ιιατοδότηση μπορεί να έχει 2 έννοιες . Είτε η αποκτώσα 
εταιρία έχει ήδη δικά της χρηματικά διαθέσιμα για την εξαγορά είτε, σε 
περίπτωση πίστωσης του τιμήματος, αναμένεται ότι θα τα έχει, διαμέσου 
των οικονομικών αποτελεσμάτων της ίδιας της εξαγοράς. Η 
χρηματοδότηση δύναται να γίνει είτε διαμέσου αύξησης κεφαλαίου είτε 
με τη βοήθεια εξωτερικού δανεισμού, ( Leveraged Buy -  Outs ).

• Εσωτερικές — διεθνείς εξαγορές

Η απελευθέρωση των εμπορικών και συναλλαγματικών εμποδίων, οι 
νομισματικές ενοποιήσεις, η ενοποίηση των διεθνών λογιστικών 
standards και άλλα φαινόμενα ευνοούν τις διεθνείς συγχωνεύσεις και 
αποκτήσεις, και έχουν δώσει ώθηση στο σύγχρονο κύμα εξαγορών. Τα 
προβλήματα όμως που προκύπτουν, δεν είναι μόνο νομικά, αλλά και 
εθνικού γοήτρου ή πολιτισμικές διαφορές. Επομένως, δεν επαρκεί ένα 
κράτος να επιτρέπει τέτοιες διαδικασίες, αλλά πρέπει και το δίκαιο της 
εκάστοτε εταιρίας να παρέχει τις απαραίτητες προϋποθέσεις.

• Μερική -  ολική εξαγορά

Μερική θα είναι η εξαγορά κατά τρεις εκδοχές :
1) Αν αφορά συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης, ή ορισμένες μόνο λειτουργίες.
2) Αν πρόκειται για απόκτηση ποσοστού μόνο των μετοχών.
3) Μπορεί να αφορά το βαθμό ολοκλήρωσης της ένταξης.

• Ελεύθερη — υποχρεωτική εξαγορά

Υποχρεωτική θα είναι, αν π.χ. κάποιος κατέχει το 50% εισηγμένης 
εταιρίας, οπότε υποχρεούται να κάνει δημόσια πρόταση για την 
απόκτηση και των λοιπών μετοχών.

Μορφές εξαγοράς ανάλογα με ιδιαίτερα χαρακτηριστικά
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2.2.4.2 Εξαγορά Α.Ε. και αγορά (απόκτηση) μετοχών Α.Ε. 
από άλλη Α.Ε.

Εδώ δεν έγουιιε να κάνουμε με ιιια τυπική εξαγορά κατά το άρθρο 
79 Κ.Ν. 2190/20. Πρόκειται για την περίπτωση, που μια Α.Ε. μπορεί να 
αγοράσει (αποκτήσει) μέρος ή σύνολο των μετοχών άλλης Α.Ε., 
καταβάλλοντας στους κυρίους αυτών το συμφωνημένο αντίτιμο. Οι 
μέτοχοι, που παραδίδουν τις μετοχές τους στην εξαγοράζουσα, 
αποξενώνονται από τα δικαιώματά τους ως μέτοχοι, ενώ η εταιρία της 
οποίας οι μετοχές άλλαξαν κύριο, συνεχίζει να υπάρχει και να λειτουργεί.

Διαδικασία εξαγοράς

Η διαδικασία για την εξαγορά από λειτουργούσα Α.Ε. άλλης ή 
άλλων Α.Ε. είναι η ίδια με αυτή που εφαρμόζεται στην απορρόφηση από 
Α.Ε. άλλης ή άλλων Α.Ε.

^  Κατάρτιση σχεδίου συμβάσεως εξαγοράς, το οποίο υποβάλλεται 
μαζί με τα πρακτικά συνεδριάσεων των Διοικητικών 
Συμβουλίων και τα λοιπά δικαιολογητικά, στο Υπουργείο 
Εμπορίου ή στις Νομαρχίες που υπάγονται οι μετέχουσες στην 
εξαγορά εταιρίες.

^  Εκτίμηση των περιουσιακών στοιχείων των Α.Ε. που μετέχουν 
στη σύμβαση εξαγοράς.

> Εξασφάλιση πιστωτών, οι οποίοι έχουν τι δικαίωμα να ζητήσουν 
και να λάβουν επαρκείς εγγυήσεις προς εξασφάλιση των 
απαιτήσεών τους.

λ· Έγκριση της συμβάσεως εξαγοράς από τις Γενικές Συνελεύσεις 
των μετόχων.

λ· Υπογραφή συμβολαιογραφικού εγγράφου για τη σύμβαση 
εξαγοράς.

λ- Έγκριση εξαγοράς από το Υπουργείο Εμπορίου και δημοσιότητα 
αυτής. Ακολουθεί η καταχώρηση στα Μητρώα Α.Ε. της 
διοικητικής απόφασης.
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^  Αποτελέσματα εξαγοράς

■ Η εξαγοράζουσα εταιρία υποκαθίσταται σε όλα τα 
δικαιώματα και τις υποχρεώσεις της ή των εξαγοραζόμενων 
εταιριών.

* Οι εξαγοραζόμενες εταιρίες παύουν να υπάρχουν.
■ Οι εκκρεμείς δίκες των εξαγοραζόμενων εταιριών, που 

παύουν να υπάρχουν, συνεχίζονται αυτοδικαίως από την 
εξαγοράζουσα εταιρία ή κατ’ αυτής, χωρίς καμία άλλη 
διατύπωση και χωρίς να επέρχεται βίαιη διακοπή τους.

■ Οι μετοχές της εξαγοραζόμενης εταιρίας, αφού καταβληθεί 
το συμφωνηθέν τίμημα, ακυρώνονται.

Ορισμένα γαρακτηριστικά επιτυγίας Εξαγορών η Συγγωνεύσεων

Χαρακτηριστικά Αποτελέσματα

Σωστή αξιολόγηση των 
επιχειρήσεων - στόχων

Επιλογή της επιχείρησης που 
πληρεί όλες τις προϋποθέσεις, 
σχετικά με την απόδοση και τα 

οφέλη που θα αποφέρει.

Εξαγορά επιχειρήσεων - στόχων 
που διαθέτουν στοιχεία 

συμπληρωματικά με αυτά της 
μητρικής επιχείρησης.

Μεγάλη πιθανότητα ύπαρξης 
ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος 

και συνεργιών.

Συμβατότητα εταιρικής 
κουλτούρας των δύο επιχειρήσεων.

Καλύτερη συνεργασία, ευκολότερη 
διαδικασία ενοποίησης.

Φιλική εξαγορά Ευκολότερη και γρηγορότερη 
ενοποίηση των δύο επιχειρήσεων.

Οικονομική άνεση ή δυνατότητα 
ανάληψης χρέους, εκ μέρους της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης.

Ευκολότερη χρηματοδότηση της 
εξαγοράς και μικρότερο χρέος 

μετά.
Εμπειρία στελεχών που θα 

ασχοληθούν με την εξαγορά η 
συγχώνευση.

Ευελιξία κατά τις 
διαπραγματεύσεις και καλύτερη 

εκμετάλλευση ευκαιριών για 
βελτίωση της απόδοσης και των 

δύο επιχειρήσεων.

Πηγή : « Στρατηγική των επιχειρήσεων », Βασίλης Μ. Παπαδάκης
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Πηγή : « Στρατηγική των επιχειρήσεων », Βασίλης Μ. Π απαδάκης
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3°

ΝΟΜΙΚΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ

3.1 Μεταβιβάσεις

Σε κάθε περίπτωση μεταβίβασης περιουσίας, τίθεται το ζήτημα 
χάραξης ορίων ευθύνης καθώς και προστασίας των δανειστών, ούτως 
ώστε να αποφεύγονται τυχόν παρατυπίες.

Όσον αφορά την ευθύνη του αποκτώντος, περιορίζεται μόνο στις 
χαριστικές μεταβιβάσεις, όταν δηλ. είτε δεν καταβάλλεται καθόλου 
αντάλλαγμα είτε αυτό που καταβάλλεται είναι αυτοτελές κι ασήμαντο σε 
σχέση προς το μεταβιβαζόμενο. Η διάκριση σε επαχθείς και χαριστικές 
μεταβιβάσεις είναι αναγκαία, επειδή πρόκειται για ολότελα διαφορετικές 
μεταξύ τους, με βάση και το εξεταζόμενο πρόβλημα, περιπτώσεις. Όταν 
δεν καταβάλλεται αντάλλαγμα, η περιουσιακή μετακίνηση είναι 
μονομερής, με αποτέλεσμα να επέρχεται μεταβολή στην περιουσία του 
μεταβιβάζοντος. Το αντίθετο παρατηρείται στις επαχθείς μεταβιβάσεις : 
το αντάλλαγμα εισέρχεται στη θέση της μεταβιβαζόμενης περιουσίας ή 
επιχείρησης και καταλαμβάνει τη θέση της.

Εδώ εμφανίζεται η ανάγκη προστασίας των δανειστών και η 
ενδεχόμενη εφαρμογή της Α.Κ. 479.

Στη χαριστική μεταβίβαση, η περιουσία που ήταν υπέγγυα 
απέναντι στον δανειστή παύει να υφίσταται. Η αναγνώριση της ευθύνης 
του αποκτώντος είναι, επομένως, αναγκαία ώστε να μην έρθει σε 
δυσμενέστερη θέση ο δανειστής. Η υπέγγυα απέναντι του περιουσία 
διατηρείται, αλλά δεν διπλασιάζεται. Αντιθέτως, στην περίπτωση της 
επαχθούς μεταβίβασης δεν υπάρχει ανάγκη προστασίας του δανειστή.

Έτσι λοιπόν οι δανειστές πρέπει να προστατεύονται σε κάθε 
περίπτωση μεταβίβασης περιουσίας με ειδική διαδοχή υπό ευρεία έννοια. 
Δηλ. κι όταν ο τρίτος αποκτά την περιουσία του οφειλέτη, χωρίς να 
συνάψει σύμβαση μαζί του. Με βάση αυτά, έγινε δεκτό από το Ελληνικό 
δίκαιο ότι η διάταξη Α.Κ. 479 εφαρμόζεται αδιακρίτως σε κάθε 
περίπτωση ειδικής διαδοχής.
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Στο πεδίο εφαρμογής της εμπίπτουν :

^  Η μεταβίβαση περιουσίας με μονομερή δικαιοπραξία 
^  Η μεταβίβαση από το νόμο 
^  Η μεταβίβαση με δικαστική απόφαση

Η εφαριιογή της Α.Κ. 479 αποκλείεται σε Μεταβιβάσεις λόγω 
κληρονοΜ-ΐκής διαδογής.

Ένα άλλο ερώτημα που προκύπτει, είναι το αν πρέπει να 
εφαρμόζεται αποκλεισμός της ευθύνης όταν μεταβιβάζεται μεμονωμένο 
στοιχείο.

Η λύση αυτή δεν μπορεί να γίνει αποδεκτή. Οι προτεινόμενες 
λύσεις πρέπει να αποβλέπουν στην εξισορρόπηση των αντίθετων 
συμφερόντων κι όχι στη μονομερή επικράτηση του ενός σε βάρος του 
άλλου. Η προστασία του δανειστή είναι μέχρις ένα βαθμό 
δικαιολογημένη, όχι όμως η υπερπροστασία του. Στην περίπτωση αυτή, 
συντελείται ουσιαστική περιουσιακή μετακίνηση, που καθιστά το 
μεταβιβαζοντα αφερέγγυο. Η εφαρμογή της διάταξης (Α.Κ. 479) 
ανταποκρίνεται στο σκοπό της και δεν συνεπάγεται υπερπροστασία των 
δανειστών.

3.1.1 Μεταβίβαση εταιρικής συμμετοχής (Ο.Ε. -  Ε.Ε.)

Σχετικά με τη μεταβίβαση της εταιρικής συμμετοχής στην Ε.Ε. 
ισχύει κατά βάση ό, τι και στην Ο.Ε.

Πιο συγκεκριμένα, η μεταβίβαση της εταιρικής συμμετοχής του 
μοναδικού ετερόρρυθμου εταίρου σε ομόρρυθμο εταίρο, συνεπάγεται τη 
«μετατροπή» της ετερόρρυθμης εταιρίας σε ομόρρυθμη. Αυτό προκύπτει 
από την αρχή του αδιαιρέτου της εταιρικής συμμετοχής. Μετατροπή 
πραγματοποιείται επίσης και κατά τη μεταβίβασή της ενός από τους 
ομόρρυθμους εταίρους στον μοναδικό ετερόρρυθμο, πράγμα το οποίο 
καθιστά τον τελευταίο ομόρρυθμο.

Σε περίπτωση μεταβίβασης εταιρικής συμμετοχής ετ. εταίρου ο 
οποίος έχει καταβάλλει την εισφορά του, και εν όψει του ότι η αξία της 
εταιρικής συμμετοχής του μεταβιβάζοντος ετ. εταίρου δεν καταβάλλεται 
σε αυτόν από την εταιρία, αλλά από τον αποκτώντα την εταιρική 
συμμετοχή (νέο) εταίρο δεν υπάρχει επιστροφή της (καταβληθείσας) 
εισφοράς του ετ. εταίρου από την εταιρική περιουσία και συνεπώς δεν 
τίθεται ζήτημα (εξωτερικής) ευθύνης του μεταβιβάζοντος και 
αποχωρούντος εταίρου για τα χρέη της εταιρίας. Σε περίπτωση όμως που 
επιστραφεί στον αποκτώντα το σύνολο ή μέρος της ήδη καταβληθείσας
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εισφοράς, αυτό συνεπάγεται μόνο θεμελίωση (εξωτερικής) ευθύνης του 
αποκτήσαντος.

Σε περίπτωση μερικής μεταβίβασης, ισχύουν τα όσα αναφέρθηκαν 
πιο πάνω. Διευκρινίζεται όμως ότι η μεταβίβαση μέρους της εταιρικής 
συμμετοχής του μοναδικού ετ. εταίρου σε ομόρρυθμο, δεν συνεπάγεται 
τη «μετατροπή» της Ε.Ε. σε Ο.Ε.

Ο αποκτών νέος εταίρος υπεισέρχεται στην έννομη θέση του 
μεταβιβάζοντος (και αποχωρούντος) εταίρου, ενώ τα τυχόν υπάρχοντα 
προσωποπαγή στοιχεία της εταιρικής συμμετοχής του τελευταίου δεν 
συμμεταβιβάζονται, εκτός αν κάτι τέτοιο προκύπτει από το περιεχόμενο 
της σχετικής συμφωνίας. Επίσης, η τυχόν απεριόριστη ευθύνη του 
μεταβιβάζοντος ετ. εταίρου λόγω αναγραφής του ονόματος του στην 
εταιρική επωνυμία, δεν μεταβιβάζεται στον αποκτώντα κι αυτό γιατί 
είναι προσωποπαγής. Ο μεταβιβαζων ετ. εταίρος εξακολουθεί να 
ευθύνεται απεριόριστα ως ομόρρυθμος έναντι των εταιρικών δανειστών 
και μετά την αποχώρησή του. Έτσι, η ευθύνη πλήττει αποκλειστικά και 
τον μερικώς μεταβιβαζοντα ετερόρρυθμο εταίρο.

3.1.1.1 Μεταβίβαση εταιρικής μερίδας σε περίπτωση θανάτου 
εταίρου

Σε περίπτωση θανάτου ομόρρυθμου εταίρου, εάν το όνομα αυτού 
περιέχεται στην επωνυμία της προσωπικής εμπορικής εταιρίας, μπορεί να 
παραμείνει σ’ αυτή εάν το δεχθούν οι κληρονόμοι του θανούντος. Η 
εταιρία θα συνεχιστεί είτε μεταξύ των λοιπών εταίρων, είτε μεταξύ 
αυτών και των κληρονόμων του θανόντος.

Κάθε κληρονόμος του θανόντος εταίρου γίνεται αυτοτελής εταίρος 
της εταιρίας, κατά τη μερίδα κληρονομιάς του. Δεν μπορεί να δεχθεί την 
κληρονομιά και ταυτόχρονα να αποποιηθεί την είσοδό του στην εταιρία, 
εάν το καταστατικό προβλέπει συνέχιση της εταιρίας από τους επιζώντες 
εταίρους και τους κληρονόμους του θανόντος. Μια τέτοια κατάσταση 
συνιστά τροποποίηση του καταστατικού και συνεπώς είναι απαραίτητο 
να αναγγελθεί η μεταβολή αυτή στο Γραμματέα του αρμόδιου 
πρωτοδικείου για να πληρωθεί το γράμμα του νόμου που απαιτεί 
δημοσιότητα.

Εάν οι εταίροι είναι μόνο δύο και πεθάνει ο ένας, η εταιρία δεν 
μπορεί να συνεχιστεί μόνο από τον επιζώντα. Εάν τα μέλη είναι 
περισσότερα και πεθάνει το ένα, η εταιρία μπορεί να συνεχιστεί από τα 
επιζώντα μέλη, εφόσον αυτό προβλέπεται από το καταστατικό. Φυσικά οι 
επιζώντες εταίροι θα αποζημιώσουν τους κληρονόμους του θανόντος.
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Σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 982 § 2 εδ. Β' η εταιρική 
συμμετοχή είναι ακατάσχετη. Στο στάδιο της εκκαθάρισης όμως όπου 
υποχωρεί ο προσωπικός χαρακτήρας της εταιρίας, δεν εφαρμόζεται η 
διάταξη αυτή. Το ζήτημα αυτό παρουσιάζει ενδιαφέρον στην περίπτωση 
πτωχεύσαντα εταίρου. Συγκεκριμένα, αν η εταιρική συμμετοχή κατά τη 
διάρκεια του σταδίου της εκκαθάρισης εξακολουθεί να είναι ακατάσχετη, 
τότε αυτή ανήκει στην εξωπτωχευτική περιουσία την οποία διαχειρίζεται 
ελεύθερα ο πτωχεύσας. Συνεπώς, αυτός ασκεί και όλα τα εταιρικά 
δικαιώματα και υπέχει τις εταιρικές υποχρεώσεις που απορρέουν από 
την εταιρική του ιδιότητα.

Σημ. : Η υποχώρηση του προσωπικού χαρακτήρα της εταιρίας, 
έχει ως άμεσο αποτέλεσμα την ελεύθερη μεταβίβαση της εταιρικής 
συμμετοχής κατά το στάδιο της εκκαθάρισης, χωρίς να απαιτείται η 
σύμφωνη γνώμη των συνεταίρων του μεταβιβάζοντος εταίρου.

3.1.1.2 Δυνατότητα κατάσχεσης εταιρικής συμμετοχής

3.1.2 Μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων (Ε.Π.Ε.)

• Μεταβίβαση εν ζωή

Πραγματοποιείται μόνο με δημόσιο έγγραφο. Στο καταστατικό 
μπορεί να ορισθεί ότι η μεταβίβαση επιτρέπεται μόνο με ορισμένες 
προϋποθέσεις ή να απαγορεύεται παντελώς. Ο νόμος δεν υποχρεώνει 
τους εταίρους να μεταβιβάσουν το σύνολο των εταιρικών τους μεριδίων 
αλλά επιτρέπει και τη μεταβίβαση ενός ή μερικών από αυτά και μάλιστα 
σε διαφορετικά πρόσωπα. Από τη στιγμή που γίνονται τέτοιες 
μεταβιβάσεις, αφενός αλλοιώνεται η κατά πρόσωπα πλειοψηφία και 
αφετέρου διασπάται το ποσοστό της μέχρι τότε κεφαλαιουχικής 
πλειοψηφίας.

• Μεταβίβαση αιτία θανάτου

Στο καταστατικό δεν επιτρέπεται να περιληφθεί διάταξη που να 
απαγορεύει τη μεταβίβαση του εταιρικού μεριδίου λόγω θανάτου. 
Μπορεί όμως να οριστεί ότι το μερίδιο του θανούντος θα εξαγοραστεί 
από πρόσωπο που θα υποδείξει η εταιρία. Η εξαγορά θα γίνεται στην 
πραγματική του αξία, η οποία προσδιορίζεται από τον Πρόεδρο 
Πρωτοδικών. Η υπόδειξη αυτή μπορεί να γίνει εντός μηνός από την
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εγγραφή της αιτία θανάτου μεταβιβάσεως στο βιβλίο εταίρων της 
εταιρίας.

Η μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου της Ε.Π.Ε. μπορεί να γίνει με 
δύο τρόπους : εξ αδιαθέτου ή με διαθήκη. Για τη νομιμοποίηση των 
κληρονόμων πρέπει να γίνει σχετική εγγραφή στη μερίδα του θανούντος 
στο βιβλίο εταίρων, το οποίο τηρεί η Ε.Π.Ε. και είναι θεωρημένο από την 
αρμόδια οικονομική εφορία. Εάν υπάρχει διαθήκη του αποβιώσαντος 
εταίρου, υποβάλλεται αντίγραφο αυτής, και εάν δεν υπάρχει, χρειάζεται 
πιστοποιητικό του οικείου πρωτοδικείου περί μη δημοσίευσης διαθήκης.

Περίπτωση μεταβίβασης εταιρικού μεριδίου λόγω προίκας, δεν 
υπάρχει, ενώ η κατάσχεση επιτρέπεται μόνο με άδεια του δικαστηρίου.

• Έξοδα πράξεως μεταβιβάσεως

Η πράξη μεταβίβασης εταιρικών μεριδίων υπόκειται σε εισφορά 
υπέρ του Ταμείου Νομικών 0,50% επί της αξίας στην οποία 
μεταβιβάζονται αυτά και υπέρ του Ταμείου Πρόνοιας Δικηγόρων 1%.

Επίσης, δικαιώματα εισπράττει και ο συμβολαιογράφος η αμοιβή 
του οποίου είναι ανάλογη με τα φύλλα της συμβολαιογραφικής πράξης 
και τα χορηγούμενα κυρωμένα αντίγραφα. Σ’ αυτήν συμπεριλαμβάνεται 
και εισφορά υπέρ Ταμείου Νομικών 1,30% επί της αξίας του 
μεταβιβαζόμενου μεριδίου.

• Θεώρηση πράξεως μεταβίβασης

Θεώρηση απαιτείται μετά το Ν. 2081/92, και η οποία 
πραγματοποιείται από το οικείο επιμελητήριο της συμβολαιογραφικής 
πράξης μεταβίβασης εταιρικών μεριδίων. Το συμβολαιογραφικό έγγραφο 
μεταβίβασης προσκομίζεται στην αρμόδια Δ.Ο.Υ., η οποία προβαίνει στη 
θεώρηση αυτού χωρίς να καταβληθεί κανένα τέλος.

Η υπεραξία που τυχόν προκύπτει φορολογείται με συντελεστή
20% .

Η περίληψη της πράξης μεταβίβασης δημοσιεύεται στην 
Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, για την οποία απαιτείται παράβολο από 
Δ.Ο.Υ. ύψους 117€ και γραμμάτιο εισπράξεως δικαιωμάτων υπέρ 
Τ.Α.Π.Ε.Τ. από το Εθνικό Τυπογραφείο.

3.1.3 Μεταβίβαση μετοχών ημεδαπών Α.Ε. μη εισηγμένων στο 
Χρηματιστήριο (Φ.Ε.Κ. Β' 479/1997)

Προκειμένου να λάβει χώρα μεταβίβαση με οποιοδήποτε τρόπο 
μετοχών ημεδαπών Α.Ε. μη εισηγμένων στο Χρηματιστήριο, το
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καταρτιζόμενο συμβολαιογραφικό ή ιδιωτικό έγγραφο πρέπει να 
περιλαμβάνει τουλάχιστον τα εξής στοιχεία :

1. Τον ακριβή χρόνο μεταβίβασης των μετοχών και τον τρόπο 
σύνταξης του σχετικού ιδιωτικού ή συμβολαιογραφικού 
εγγράφου.

2. Τα στοιχεία όλων των συμβαλλομένων, αναλόγως κατά 
περίπτωση.

3. Τα στοιχεία των μεταβιβαζόμενων μετοχών, δηλ. το είδος 
τους, ο αριθμός τους, η ονομαστική αξία της μετοχής, καθώς 
και τα στοιχεία της Α.Ε.

4. Ο τρόπος με τον οποίο μεταβιβάζονται οι μετοχές, και 
περαιτέρω, εφ’ όσον πρόκειται για πώληση, το συμφωνούμενο 
τίμημα, καθώς και ο τρόπος καταβολής του.

5. Οι καταβληθέντες φόροι και τα αποδεικτικά καταβολής 
αυτών.

Σε περίπτωση μετατροπής ή συγχώνευσης επιχειρήσεων σε νέα 
εταιρία, εφόσον συντάσσεται ιδιωτικό έγγραφο, αυτό θα κατατίθεται σε 
δύο αντίτυπα στην αρμόδια για τη φορολογία της μετατρεπόμενης ή της 
συγχωνευόμενης επιχείρησης Δ.Ο.Υ. και μετά τη θεώρηση το ένα 
αντίτυπο θα παραδίδεται στην προερχόμενη από τη μετατροπή ή 
συγχώνευση εταιρία και το άλλο θα παραμένει στην Δ.Ο.Υ.

3.2 Μετατροπή επιχειρήσεων

Σε περίπτωση μετατροπής επιχείρησης σε Α.Ε., πραγματοποιείται 
καθορισμός της αγοραίας αξίας των στοιχείων της μετατρεπόμενης 
επιχείρησης, από την επιτροπή του άρθρου 9 Ν. 2190/20, καθώς και της 
επιχείρησης αυτής στο σύνολό της.

Όταν έχουμε μετατροπή προσωπικής εταιρίας σε Α.Ε., η νομική 
προσωπικότητα της εταιρίας που μετατράπηκε συνεχίζεται και η νέα 
εταιρία (Α.Ε.) υπεισέρχεται στα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις της ως 
καθολική διάδοχος. Οι ομόρρυθμοι εταίροι εξακολουθούν να ευθύνονται 
και μετά την μετατροπή για τα εταιρικά χρέη της μετατρεπόμενης 
εταιρίας, ενώ οι δανειστές της, μπορούν να στραφούν τόσο κατά της νέας 
εταιρίας όσο και κατά των πρώην ομόρρυθμων εταίρων. Η εταιρία που 
μετασχηματίζεται σ’ αυτήν την περίπτωση δεν λύεται και δεν εισέρχεται 
σε εκκαθάριση. Ο μετασχηματισμός αυτός, δεν μπορεί να αποβεί σε 
βάρος των τρίτων που συναλλάχθηκαν με την προσωπική εταιρία. Αν η 
μετατροπή έχει ελαττώματα, δεν συνεπάγεται την αναβίωση της
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μετατρεπόμενης εταιρίας, αλλά αποτελεί λόγο ακυρότητας. Εάν ύστερα η 
Α.Ε. που προήλθε από μετατροπή κηρυχθεί σε κατάσταση πτώχευσης, 
τότε επέρχεται και η πτώχευση των ομόρρυθμων εταίρων μόνο εφόσον ο 
χρόνος της παύσεως των πληρωμών ορίσθηκε πριν από τη μετατροπή.

Στην μετατροπή Ε.Π.Ε. σε Α.Ε., η τελευταία συνεχίζει τη νομική 
προσωπικότητα της Ε.Π.Ε. και βαρύνεται με όλες τις υποχρεώσεις που 
την βάρυναν. Η νέα εταιρία έχει υποχρέωση να επαναπροσλάβει 
συνδικαλιστικά στελέχη της Ε.Π.Ε. που απολύθηκαν. Η Ε.Π.Ε. που 
μετατράπηκε συνεχίζει να λειτουργεί με τον τύπο της Α.Ε. η 
ολοκλήρωση της μετατροπής κατά τη διάρκεια της εκκρεμοδικείας δεν 
επιφέρει διακοπή της δίκης, η οποία συνεχίζεται νόμιμα από τη νέα 
εταιρία.

Όσον αφορά την μετατροπή ατομικής επιγείρησης σε Α.Ε., δεν 
έχουμε να κάνουμε στην κυριολεξία με μετατροπή, αφού δεν έχουμε 
νομικό πρόσωπο που να αλλάζει μορφή. Όμως στην πράξη έχει 
επικρατήσει να αποκαλείται με την ονομασία αυτή. Ουσιαστικά 
πρόκειται για σύσταση Α.Ε. με εισφορά εις είδος των στοιχείων 
ενεργητικού και παθητικού της ατομικής επιχείρησης, ως ομάδας 
περιουσίας. Η διαδικασία επομένως είναι καθαρά διαδικασία συστάσεως 
Α.Ε. με εισφορά εις είδος. Αν η σύσταση γίνεται με το Ν.Δ. 1297/1970 
απαιτείται εκτίμηση της Επιτροπής του άρθρου 9 του Ν. 2190/1920, ενώ 
αν γίνεται με τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 ακολουθείται η διαδικασία 
του. Στην τελευταία αυτή περίπτωση, απαιτείται η επιχείρηση να τηρεί 
βιβλία Γ' κατηγορίας και να έχει κλείσει ένα ισολογισμό.

Σύμφωνα με το άρθρο 4 περ. α' του Ν.Δ. 1297/1972 όπως 
αντικαταστάθηκε με το άρθρο 11 παρ. 7 του Ν. 2579/1998 : η από τη 
μετατροπή ή συγχώνευση προερχόμενη εταιρία πρέπει να έχει κατά το 
χρόνο της σύστασής της ή της συγχώνευσης, ολοσχερώς καταβεβλημένο 
κεφάλαιο όχι κατώτερο των 100.000.000 δρχ (περίπου 300.000 6). Το 
ίδιο ισχύει και για τη μετατροπή με τον Ν. 2166/1993.

3.3 Συγχώνευση επιχειρήσεων

Όπως έχει ήδη προαναφερθεί, η συγχώνευση των επιχειρήσεων 
απαντάται σε 2 περιπτώσεις.

Από την καταχώρηση στο μητρώο Α.Ε. της απόφασης που εγκρίνει 
τη συγχώνευση με απορρόφηση, η απορροφώσα εταιρία υποκαθίσταται 
αυτοδικαίως ταυτόχρονα σε όλα τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις της 
απορροφώμενης. Κι επειδή πρόκειται για καθολική διαδοχή, τυχόν 
εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται. Μετά την ολοκλήρωση των διατυπώσεων 
της συγχώνευσης η νομική προσωπικότητα της συγχωνευόμενης παύει να
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υπάρχει, ενώ δεν πραγματοποιείται εκκαθάρισή της. Η περιουσία της 
απορροφώμενης εταιρίας περιέχεται στην εταιρία που την απορροφά ως 
σύνολο και οι μέτοχοι της πρώτης γίνονται μέτοχοι της νέας εταιρίας. Τα 
δικαιώματα από τις μετοχές που παραδίνονται στους μετόχους της 
πρώτης εταιρίας υπολογίζονται με βάση τη συνολική περιουσία της νέας 
εταιρίας.

Όταν έχουμε συγχώνευση Α.Ε. με σύσταση νέας εταιρίας, η νέα
εταιρία υποκαθίσταται αυτοδίκαια σε όλα τα δικαιώματα και τις 
υποχρεώσεις των συγχωνευόμενων εταιριών και οι εκκρεμείς δίκες 
συνεχίζονται από τη διάδοχο εταιρία. Οι συγχωνευόμενες εταιρίες 
λύνονται χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση και συνιστάται νέα Α.Ε. 
στην οποία οι διαλυόμενες μεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους 
(ενεργητικό και παθητικό). Απαιτείται βέβαια και προηγούμενη 
αποτίμησή τους από την επιτροπή του άρθρου 9 Ν. 2190/20.

Γενικότερα στη συγχώνευση Α.Ε., η νέα εταιρία υποκαθίσταται 
αυτοδίκαια σε όλα τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις των Α.Ε. που 
συγχωνεύτηκαν. Η μεταβίβαση αυτή εξομοιώνεται με καθολική διαδοχή 
και οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται από τη διάδοχο εταιρία. Όταν μια 
από τις συγχωνευόμενες είναι μισθώτρια, η νέα εταιρία υπεισέρχεται 
αυτοδίκαια στη σχέση αυτή και καθίσταται μισθώτρια. Με τη 
συγχώνευση Α.Ε. δεν λύνονται κατ’ αρχήν οι συμβάσεις της 
συγχωνευόμενης εταιρίας με τρίτους και ειδικότερα διατηρούνται οι 
συμβάσεις μίσθωσης έργου , πράγματος, εργασίας και εγγύησης. Αν ο 
πρωτοφειλέτης είναι Α.Ε., η εγγύηση ισχύει και μετά τη συγχώνευσή της 
με άλλη Α.Ε. Η αναγκαστική εκτέλεση που άρχισε κατά Α.Ε. που 
αργότερα συγχωνεύτηκε με άλλη, συνεχίζεται εναντίον της νέας εταιρίας 
ύστερα από επίδοση σ’ αυτή επιταγής.

Η συγχώνευση προσωπικής εταιρίας ιιε Α.Ε. είναι νόμιμη, αρκεί 
να έχει προηγηθεί ομόφωνη απόφαση των εταίρων της προσωπικής 
εταιρίας.

Σε περίπτωση που έχουμε συγχώνευση Ε.Ε., οι ομόρρυθμοι 
εταίροι, μετά τη συγχώνευσή της σε Α.Ε., εξακολουθούν να ευθύνονται 
απεριόριστα και εξ ολοκλήρου για τις υποχρεώσεις της εταιρίας που 
συγχωνεύτηκε και αναλήφθηκαν μέχρι τη συντέλεση της συγχώνευσης, 
εκτός αν οι δανειστές συγκατατέθηκαν γραπτά στη συγχώνευση.

Η συγχώνευση Ο.Ε. σε Α.Ε. είναι επίσης νόμιμη, και η Α.Ε. 
υποκαθίσταται σε όλα τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις της Ο.Ε. ως 
οιονεί καθολικός διάδοχός της. Οι εκκρεμείς δίκες της Ο.Ε. δεν 
διακόπτονται βίαια, αλλά συνεχίζονται από την Α.Ε. Εταιρία που 
δημιουργήθηκε από τη συγχώνευση της αρχικής εργοδότριας Ο.Ε. με 
άλλη και στην οποία μεταβιβάστηκε ολόκληρο το ενεργητικό και το 
παθητικό των συγχωνευθέντων εταιριών, αποτελεί διάδοχο της αρχικής 
εργοδότριας, και συνεπώς υπεισέρχεται στις υποχρεώσεις αυτής έναντι
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των εργαζομένων. Για τον υπολογισμό της αποζημίωσης απόλυσης 
προσμετράται ο χρόνος απασχόλησης στην αρχική εργοδότρια. 
Υπάλληλοι που κατέχουν θέση εποπτείας, διεύθυνσης ή θέση 
εμπιστοσύνης, εξαιρούνται πολλών ευεργετικών διατάξεων που ισχύουν 
για τους υπόλοιπους εργαζομένους.

3.4 Διάσπαση Α.Ε.

Όπως γνωρίζουμε από το προηγούμενο κεφάλαιο, η διάσπαση 
Α.Ε. υφίσταται σε 3 μορφές, τις οποίες θα εξετάσουμε ειδικότερα πιο 
κάτω.

Βασική προϋπόθεση για την εφαρμογή των άρθρων 81-89 Ν. 
2190/20 που προβλέπουν και ρυθμίζουν τη διάσπαση των Α.Ε., είναι η 
πράξη της διάσπασης της Α.Ε. να έχει ως περιεχόμενο να λυθεί η Α.Ε. 
χωρίς να επακολουθήσει η εκκαθάρισή της και η περιουσία της ως 
σύνολο να μεταβιβαστεί στις επωφελούμενες Α.Ε.

> Διάσπαση με απορρόφηση.

Η σύμβαση διάσπασης καταρτίζεται με συμβολαιογραφικό 
έγγραφο και υπογράφεται από τους νόμιμους εκπροσώπους των εταιριών 
που συμμετέχουν στη διάσπαση, έπειτα από ειδική εξουσιοδότηση των 
γενικών συνελεύσεων των μετόχων των εταιριών που εγκρίνουν το 
σχέδιο σύμβασης διάσπασης.

Για τη διάσπαση απαιτείται απόφαση γενικής συνέλευσης κάθε 
μιας από τις εταιρίες που συμμετέχουν στη διάσπαση.

Όταν οι μετοχές που εκδίδονται από τι επωφελούμενες εταιρίες 
δεν κατανέμονται στους μετόχους της διασπώμενης εταιρίας κατ’ 
αναλογία των δικαιωμάτων τους στο κεφάλαιό της, οι μειοψηφούντες 
μέτοχοι μπορούν να απαιτήσουν από την εταιρία αυτή να εξαγοράσει τις 
μετοχές τους. Σε περίπτωση που πιστωτής ή ομολογιούχος δανειστής 
επωφελούμενης εταιρίας (στην οποία η σχετική υποχρέωση 
μεταβιβάστηκε σύμφωνα με το σχέδιο σύμβασης διάσπασης) δεν 
ικανοποιήθηκε από την εταιρία, για την ικανοποίηση αυτή ευθύνονται 
εξολοκλήρου και οι λοιπές επωφελούμενες εταιρίες μέχρι του ύψους της 
Καθαρής Θέσης της περιουσίας που εισφέρθηκε από τη διασπώμενη 
εταιρία σε κάθε μία από τις εταιρίες αυτές.

Από την καταχώρηση στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιριών της 
εγκριτικής απόφασης της διάσπασης, επέρχονται τα εξής αποτελέσματα :
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1. Μεταβίβαση του συνόλου της περιουσίας της διασπώμενης 
εταιρίας στις επωφελούμενες , η οποία γίνεται υπό μορφή 
μεριδίων.

2. Οι μέτοχοι της διασπώμενης εταιρίας γίνονται μέτοχοι μιας ή 
περισσοτέρων επωφελούμενων εταιριών.

3. Η διασπώμενη εταιρία παύει να ισχύει.

Οι εκκρεμείς δίκες συνεχίζονται αυτοδικαίως από τις 
επωφελούμενες εταιρίες ή κατ’ αυτών.

Οι μετοχές επωφελούμενης εταιρίας δεν ανταλλάσσονται με 
μετοχές της διασπώμενης εταιρίας που κατέχονται:

• Είτε από την ίδια την επωφελούμενη , είτε από πρόσωπο 
που ενεργεί στο όνομά του αλλά για λογαριασμό της 
εταιρίας αυτής.

• Είτε από την ίδια διασπώμενη εταιρία , είτε από πρόσωπο 
που ενεργεί στο όνομά του αλλά για λογαριασμό της 
εταιρίας αυτής.

Η δικαστική απόφαση που κηρύσσει την ακυρότητα της 
διάσπασης δεν θίγει το κύρος των υποχρεώσεων που γεννήθηκαν σε 
όφελος ή σε βάρος κάθε μιας από τις επωφελούμενες εταιρίες.

Για τις υποχρεώσεις που προκύπτουν, ευθύνεται κάθε μια από τις 
επωφελούμενες, όπως επίσης και η διασπώμενη εις ολόκληρον μέχρι του 
ύψους της Καθαρής Θέσης της περιουσίας που μεταβιβάστηκε σε κάθε 
επωφελούμενη εταιρία.

> Διάσπαση με σύσταση νέων Α.Ε.

Η διάσπαση της υφιστάμενης εταιρίας (διασπώμενης) και η 
σύσταση των νέων εταιριών (επωφελούμενων) γίνεται με πράξη που 
καταρτίζεται με συμβολαιογραφικό έγγραφο και υπογράφεται από τους 
νόμιμους εκπροσώπους της διασπώμενης εταιρίας, έπειτα από ειδική 
εξουσιοδότηση της γενικής συνέλευσης των μετόχων.

> Διάσπαση απορρόφηση και σύσταση νέων Α.Ε.

Είνεται με πράξη που καταρτίζεται με συμβολαιογραφικό έγγραφο 
και υπογράφεται από τους νόμιμους εκπροσώπους της διασπώμενης 
εταιρίας και των επωφελούμενων με απορρόφηση εταιριών έπειτα από 
ειδική εξουσιοδότηση των γενικών συνελεύσεων των μετόχων που 
εγκρίνουν το σχέδιο διάσπασης κατά τα προβλεπόμενα από τα άρθρα 84 
και 88 του Ν. 2190.
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3.5 Νομική μορφολογία εξαγορών

3.5.1 Εξαγορά με μέσα του κοινού δικαίου

• «Asset deal» - «share deal»

Οι συγκεκριμένοι όροι, αναφέρονται στο αν θα γίνει μεταβίβαση 
των επιμέρους περιουσιακών στοιχείων που συνθέτουν μια επιχείρηση 
αφ’ ενός, ή αν θα μεταβιβαστούν μετοχές του εταιρικού φορέα της 
επιχείρησης αφ’ ετέρου.

Η γενική μορφή πώλησης σήμερα, είναι η μεταβίβαση μετοχών, 
που εξασφαλίζει τη συνολικότητα της μεταβίβασης. Όσον αφορά τις 
ευθύνες, εκτός από τη πλευρά του πωλητή, υπάρχουν και από τη πλευρά 
του, μέχρι την αγορά, διοικητικού συμβουλίου της εξαγοραζόμενης 
εταιρίας. Αν και συχνά ο εξαγοράζων θα παρέχει με τη σύμβαση σχετική 
απαλλαγή.

Παρ’ όλα αυτά, το asset deal μπορεί να είναι ενδεδειγμένο ή και 
απαραίτητο, αν η εξαγορά αφορά τμήμα μόνο του ενεργητικού μιας 
επιχείρησης, αν η φορολογική μεταχείριση είναι ευνοϊκότερη, όταν η 
επιχείρηση αποκτάται για σκοπούς εξυγίανσης, ή όταν οι πωλητές των 
μετοχών είναι πολλοί και επιβάλλεται πολυμερής διαπραγμάτευση.

Πρέπει επίσης να επισημανθεί, ότι σε μια μεταβίβαση επιχείρησης 
ο αποκτών είναι εκείνος ο οποίος φέρει ευθύνη για τα χρέη της 
επιχείρησης, ενώ στη μεταβίβαση μετοχών διατηρούνται ανέπαφα τα 
χρέη του νομικού προσώπου.

• Εισφορά σε εταιρία

Η εισφορά αυτή, πραγματοποιείται είτε κατά την ίδρυση της 
επιχείρησης, είτε σε αύξηση του κεφαλαίου της, Πρόκειται για πληθώρα 
μορφών, που περιλαμβάνουν εισφορές ολόκληρης επιχείρησης ή κλάδων, 
θυγατρικοποιήσεις δραστηριοτήτων, υποκαταστημάτων κ.λ.π.

• Εξωεταιρικές συμβάσεις

Πραγματοποιείται με μέσα ενοχικού δικαίου. Πρόκειται για 
συμβατική τεχνική, με την οποία ο ελέγχων την εταιρεία αναλαμβάνει να 
ασκεί τα μετοχικά του δικαιώματα μα βάση τις εντολές τρίτου, κατά 
τέτοιο τρόπο και σε τέτοια έκταση, ώστε στην ουσία ο τρίτος να αποκτά 
τον εταιρικό έλεγχο, χωρίς περιουσιακή μεταβίβαση.
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• Είσοδος σε εταιρία μέσω εγγραφής στο κεφάλαιο

Στη συγκεκριμένη περίπτωση, μπορεί κάποιος να αποκτήσει 
μετοχές και μάλιστα οποιοδήποτε πλειοψηφικό ποσοστό συμμετέχοντας 
σε αύξηση κεφαλαίου. Απαραίτητη προϋπόθεση, θα είναι η παραίτηση 
των παλαιών μετοχών από το δικαίωμα προτίμησης ή ο έγκυρος 
αποκλεισμός αυτού.

• Συγχώνευση

Αποτελεί κορυφαία μορφή καθολικής διαδοχής στις εταιρίες. Από 
πολλές πλευρές, ο μηχανισμός της μοιάζει με τη μεταβίβαση μετοχών. 
Είναι ένας αποτελεσματικός και σχετικά οικονομικός τρόπος για να 
περιέλθει ο έλεγχος μιας επιχείρησης σε μια άλλη. Όμως, ακόμη και η 
συγχώνευση «ίσων», με ίδρυση νέας εταιρίας, μπορεί να κρύβει εξαγορά. 
Η συχνότερη περίπτωση εξαγοράς μέσω συγχώνευσης, θα παίρνει 
πάντως τη μορφή της απορρόφησης.

• Συγχώνευση θυμίζουν και άλλες μορφές εξαγοράς

Σύμφωνα με το Ν. 2190/1920 προβλέπονται κάποιες πράξεις με 
απορρόφηση που εξομοιώνονται με τη συγχώνευση :

Α) Εξαγορά ενεργητικού και παθητικού μιας εταιρίας από άλλη, 
με την έννοια ότι η τελευταία λύεται, χωρίς να λάβει αντίτιμο της 
μεταβίβασης, διότι αποδίδεται στους μετόχους της, που έτσι χάνουν τα 
μετοχικά τους δικαιώματα.

Β) Η λεγάμενη μη γνήσια συγχώνευση ( unechte Fusion ), όπου 
πρόκειται για απόκτηση εταιρικής επιχείρησης από την εξαγοράζουσα 
εταιρία, έναντι μετρητών ή μετοχών της εξαγοράζουσας. Στη συνέχεια η 
εξαγορασθείσα λύεται και κατά την εκκαθάριση τα μετρητά ή και οι 
μετοχές διανέμονται στους μετόχους.

• Διάσπαση

Είναι ιιορφή αντίστροφης συγγώνευσης, ταυτόχρονα όμως 
απόκτησης επιχείρησης, όπου μια εταιρία διαιρείται σε περισσότερες 
(«split up»). Η διάσπαση μπορεί να σημαίνει όχι μόνο δημιουργία νέων 
εταιριών, αλλά και απορρόφηση της περιουσίας της διασπώμενης από 
υφιστάμενες εταιρίες. Η δυνατότητα παροχής μετρητών στους μετόχους 
είναι περιορισμένη (έως 10% των νέων μετοχών).

3.5.2 Εξαγορά με μέσα του εταιρικού δικαίου
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Ο Ελληνικός νόμος δεν προβλέπει τη μερική διάσπαση, την 
περίπτωση δηλ. όπου ένα τμήμα μόνο της εταιρίας αποσπάται και 
αυτονομείται σε μία νέα εταιρία.

• Απόκτηση με δημόσια πρόταση (tender offer)

Πρόκειται για δημόσια πρόταση κάποιου για απόκτηση μετοχών 
της εταιρίας -  στόχου έναντι μετρητών ή μετοχών, συνήθως της 
προτείνουσας εταιρίας. Την επιτυχή δημόσια πρόταση μπορεί να 
ακολουθήσει συγχώνευση της εταιρίας στόχου με την εταιρία που την 
εξαγόρασε.

Έχουμε να κάνουμε με μία κατάσταση όπου η εταιρία είναι 
ευάλωτη σε δημόσιες προτάσεις, ενώ η απόκτηση του ελέγχου γίνεται 
διαμέσου μεταβίβασης μετοχών και μάλιστα εξωχρηματιστηριακής. Η 
ευθύνη εξακολουθεί να είναι εταιρική και μόνο, δηλ. των μελών του 
διοικητικού συμβουλίου, κυρίως σε σχέση με την ακρίβεια των 
δημοσιευμένων οικονομικών καταστάσεων.

• Leveraged Buy -  Out («LBO»)

Η χρηματοδοτούμενη απόκτηση εταιρίας τύπου «LBO», είναι μια 
μέθοδος που εμφανίστηκε τη δεκαετία του 80 (στην Ελλάδα όμως δεν 
είναι συχνή) και που έχει ως χαρακτηριστικό την επιβάρυνση της 
αποκτώμενης εταιρίας με το δανεισμό. Συνηθισμένη μορφή της είναι η 
χρηματοδοτούμενη απόκτηση επιχείρησης από τη διοίκηση (ΜΒΟ -  
Management Buy -  Out) ή το προσωπικό της (ΕΒΟ -  Employee Buy -  
Out).

Σ’ ένα LBO, ο αγοραστής ή οι αγοραστές εξαγοράζουν τις συχνά 
διασκορπισμένες στο κοινό (free float) μετοχές της εταιρίας - στόχου 
διαμέσου ενός εταιρικού φορέα (εταιρίας holding), που συνιστούν για το 
σκοπό αυτό, και στην οποία μετέχει και η χρηματοδοτούσα τράπεζα, 
ίσως δε και άλλοι επενδυτές Μετά την εξαγορά η αποκτώμενη εταιρία 
δεν μπορεί πλέον, λόγω του μικρού αριθμού των μετόχων της, να έχει 
μετοχές εισηγμένες στο χρηματιστήριο.

Το σοβαρό πρόβλημα της χρηματοδότησης μιας τέτοιας εξαγοράς, 
που είναι υψηλή και περιλαμβάνει ποικίλης προτεραιότητας δάνεια είναι 
κυρίως νομικό, λόγω της συνήθως χαμηλής πιστοληπτικής ικανότητας 
των αγοραστών. Λόγω των προβλημάτων που προκύπτουν, η 
χρηματοδοτούμενη αγορά θα πρέπει να γίνεται είτε μέσω της 
ενεχυρίασης των αποκτώμενων μετοχών, ή με άλλες ασφάλειες που 
παρέχει ο αποκτών φορέας. Έτσι, υπάρχει η δυνατότητα συγχώνευσης 
του φορέα με την εταιρία -  στόχο, οπότε το ενεργητικό της τελευταίας 
τίθεται υπό το βάρος της δανειοδότησης. Επομένως, σε τέτοιου είδους
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εξαγορές η αποκτώμενη εταιρία τείνει να αποτελέσει η ίδια το μέσο 
αποπληρωμής του δανείου, με απομύζηση του cash flow, μείωση των 
λειτουργικών δαπανών και εκποίηση πλεοναζόντων ή αδρανών παγίων.

• Management B uy- Out («ΜΒΟ»)

Στις περιπτώσεις αυτές οι επιχειρήσεις που εμφανίζουν μεγάλα 
οικονομικά μεγέθη συνήθως σε επίπεδο παραγωγής, πωλήσεων και 
κερδών, εξαγοράζουν τη διοίκηση μικρότερων εταιριών προσπαθώντας 
να μεταφέρουν την τεχνογνωσία που έχει αναπτυχθεί σε αυτές τις 
μικρότερες εταιρίες (όπως το στελεχιακό τους δυναμικό) προς τις 
μεγαλύτερες.

Με αυτόν τον τρόπο ουσιαστικά εκμεταλλεύονται το λεγόμενο 
«Team capital» της μικρότερης επιχείρησης εξαγοράζοντας ουσιαστικά 
ολόκληρο το management και το προσωπικό της, ως αποτέλεσμα της 
μεγαλύτερης αποτελεσματικότητας που εμφανίζει η μικρότερη 
επιχείρηση σε επίπεδα ευελιξίας, επικοινωνίας και εξειδίκευσης σε 
διάφορους τομείς.

3.5.3 Διαφορές μεταξύ εξαγοράς & συγχώνευσης Α.Ε. από άλλη 
Α.Ε.

1) Στην εξαγορά Α.Ε. (εξαγοραζόμενης) από άλλη Α.Ε. 
(εξαγοράζουσας) δεν έχουμε αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της 
δεύτερης.

2) Η εξαγοράζουσα δεν εκδίδει νέες μετοχές.

3) Οι μέτοχοι της ή των εξαγοραζόμενων εταιριών δεν γίνονται 
μέτοχοι της εξαγοράζουσας.

4) Οι μετοχές της εξαγοραζόμενης εταιρίας ακυρώνονται (όπως 
γίνεται και με τις μετοχές της απορροφημένης εταιρίας, όταν αυτές 
κατέχονται στο σύνολό τους (100%) από την απορροφούσα Α.Ε.). 
Στην περίπτωση της εξαγοράς, οι μέτοχοι της εξαγοραζόμενης 
λαμβάνουν χρήματα ως αντάλλαγμα των μετοχών τους που 
χάνουν.

5) Στο σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης, που θα συνταχθεί για την 
περίπτωση της εξαγοράς, δεν θα αναφέρεται η σχέση ανταλλαγής
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των μετόχων, αλλά η τιμή στην οποία εξαγοράζονται οι μετοχές 
της εξαγοραζόμενης εταιρίας.

6) Στην έκθεση της Επιτροπής Εμπειρογνωμόνων πρέπει να 
αναφέρεται (όχι αν η σχέση ανταλλαγής των μετοχών, αλλά) εάν 
το συμφωνηθέν αντίτιμο για την εξαγορά των μετοχών είναι δίκαιο 
και λογικό.

7) Για την εφαρμογή της εξαγοράς απαιτείται η έγκριση της γενικής 
συνέλευσης των μετόχων κάθε μιας από τις μετέχουσες στην 
εξαγορά εταιρίες, δηλ. τόσο της εξαγοράζουσας όσο και της ή των 
εξαγοραζόμενων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4°

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

4.1 Φορολογικές υποχρεώσεις μετατρεπόμενων εταιριών

Από την ημερομηνία σύστασης της νέας εταιρίας μέχρι την έναρξη 
λειτουργίας της, μεσολαβεί ένα χρονικό διάστημα ημερών κατά το οποίο 
εξακολουθούν να λειτουργούν οι παλαιές επιχειρήσεις με τα στοιχεία 
αυτών, οπότε όλες οι πράξεις του μεσοδιαστήματος αυτού θα 
καταχωρηθούν με συγκεντρωτικές εγγραφές στα βιβλία της νέας 
εταιρίας.

Αν για παράδειγμα η μετατροπή πραγματοποιήθηκε την 31/3/2006 
και η έναρξη εργασιών (έκδοση στοιχείων) της νέας εταιρίας ξεκίνησε 
την 24/4/2006, οι φορολογικές τους υποχρεώσεις έχουν ως εξής :

Φ.Π.Α. μετατρεπόμενων επιχειρήσεων

Αρμόδια για την παραλαβή τους είναι η Δ.Ο.Υ. της κάθε μιας 
επιχείρησης.

1. Υποβολή περιοδικής δήλωσης 1/3 -  31/3/2006 μέχρι 20/4/2006.
2. Εκκαθαριστική δήλωση 1/1 -31/3/2006 μέχρι 10/8/2006.
3. Υποβολή περιοδικής δήλωσης με τα ΙΝΤΙΙΑ8Τ μόνο ο 

ανακεφαλαιωτικός πίνακας των ενδοκοινοτικών συναλλαγών 1/4 — 
24/4/2006 μέχρι 20/5/2006 που θα συνοδεύεται με αναλυτικό ισοζύγιο 
της εν λόγω περιόδου.

❖  Συγκεντρωτικές καταστάσεις πελατών -  προμηθευτών των 
μετατρεπόμενων επιχειρήσεων περιόδου 1/1 - 31/3/2006

Η υποβολή αυτών πραγματοποιείται μέχρι 25/5/2007. Το ισοζύγιο 
δε της περιόδου αυτή, υποβάλλεται με τη δήλωση της φορολογίας 
εισοδήματος, δηλαδή μέχρι 10/8/2006.
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1) Οριστική δήλωση Φ.Μ.Υ.
Η δήλωση αυτή υποβάλλεται από τη νέα Α.Ε. μαζί με τις αμοιβές 

του προσωπικού και της λοιπής διαχειριστικής περιόδου, δηλαδή μέχρι 
31/3/2007, όταν βεβαίως η νέα εταιρία κλείνει ισολογισμό την 
31/12/2006.

2) Προσωρινή δήλωση Φ.Μ.Υ. περιόδου 1/1-31/3/2006.
Η προσωρινή αυτή δήλωση υποβάλλεται από την κάθε μία 

επιχείρηση στη Δ.Ο.Υ. που υπάγεται μέχρι την 20/4/2006 και η 
καταβολή του σχετικού φόρου και των τελών χαρτοσήμου γίνεται από τη 
νέα εταιρία.

Η περιοδική αυτή δήλωση συνυποβάλλεται με την εκκαθαριστική 
δήλωση της νέας εταιρίας, κατά την παραλαβή της, για τη διαπίστωση 
της καταβολής των σχετικών υποχρεώσεων της περιόδουΐ/ΐ -  31/3/2006.

❖  Φ.Μ.Υ.

❖  Δήλωση φορολογίας εισοδήματος περιόδου 1/1-31/3/2006

Η δήλωση αυτή υποβάλλεται μέχρι την 10η ημέρα του 5ου μήνα 
από τη λήξη της διαχειριστικής περιόδου, όπου στην περίπτωσή μας είναι 
η 31/3/2006, κατά συνέπεια θα υποβληθεί μέχρι 10/8/2006.

Η ενδεγόιιενη προκύπτουσα υπεραξία της μ,ετατρεπόιιενης 
επιγείρησης, εφ’ όσον δε γίνεται γρήση των αναπτυξιακών νόμων, 
υπόκειται σε φορολογία ιιε βάση τις γενικές διατάζεις του Κ.Φ.Ε. επ’
ονοΐιατι της ιιετατρεπομενης εταιρίας.

4.1.1 Δικαιολογητικά διακοπής εργασιών μετατρεπόμενων 
επιχειρήσεων.

Σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 1642/86, οι μετατρεπόμενες 
επιχειρήσεις υποχρεούνται να υποβάλλουν τη δήλωση διακοπής 
εργασιών στη Δ.Ο.Υ. της έδρας τους, τα μεν φυσικά πρόσωπα εντός 10 
ημερών, τα δε νομικά εντός 30 ημερών, από την οριστική παύση των 
εργασιών τους.

Επίσης απαιτούνται:

^  Προσκόμιση της απόφασης διακοπής της λειτουργίας της 
επιχείρησης από την οικεία Νομαρχία, όταν αυτή έχει τη μορφή 
Α.Ε.
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Ακύρωση των στοιχείων από την αρμόδια Δ.Ο.Υ. της 
μετατρεπόμενης επιχείρησης.

^  Υποβολή επικυρωμένου φωτοαντιγράφου του καταστατικού 
της νέας εταιρίας.

'λ Βεβαίωση από τα επιμέρους φορολογικά τμήματα της Δ.Ο.Υ. γι 
την εκπλήρωση όλων των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς 
αυτά.

^  Εξουσιοδότηση υπαλλήλου, για τη διακοπή των εργασιών, προς 
τη Δ.Ο.Υ. της έδρας της επιχείρησης, θεωρημένη για το γνήσιο 
της υπογραφής του νόμιμου εκπροσώπου αυτής, από την 
αστυνομία.

Εάν δεν πραγιιατοποιηθεί η εν λόγω διακοπή, η νέα εταιρία δεν 
μπορεί να λάβει Α.Φ.Μ. (Δριθιιό Φορολογικού Μητρώου) και να κάνει 
έναρξη εργασιών.

4.1.2 Φορολογικές υποχρεώσεις επί μετατροπής Ο.Ε. σε Ε.Ε. και 
αντίστροφα

Το Υπουργείο Οικονομικών δέχεται τα εξής :

« Όπως έχει γίνει δεκτό από τη διοίκηση σε περίπτωση μετατροπής 
Ο.Ε. σε Ε.Ε. και αντίστροφα, με ομόφωνη απόφαση όλων των εταίρων, 
δεν επέρχεται κατάλυση του παλαιού νομικού προσώπου της 
μετατρεπόμενης εταιρίας και σύσταση νέου νομικού προσώπου, αλλά το 
παλαιό αυτό νομικό πρόσωπο εξακολουθεί να υφίσταται με νέο όμως 
τύπο.

Με βάση τα παραπάνω, η Ε.Ε. που θα προέλθει κατόπιν 
τροποποιήσεως του καταστατικού της, λόγω συμμετοχής πλέον ως 
ετερόρρυθμου του μέχρι σήμερα ομόρρυθμου εταίρου Σ.Μ. δεν 
απαιτείται να θεωρήσει νέα βιβλία, αλλά μπορεί να συνεχίσει να 
καταχωρεί τις εγγραφές της στα βιβλία που θεωρήθηκαν με παλαιά 
επωνυμία (της Ο.Ε.). Η λύση αυτή δεν αποκλείει την επαναθεώρηση των 
βιβλίων, την αναγραφή δηλαδή της νέας επωνυμίας κάτω από την πράξη 
της παλαιός θεώρησης στο τελευταίο φύλλο κάθε βιβλίου, εφόσον τούτο 
ζητηθεί από την ίδια.

Για την εφαρμογή των διατάξεων του Ν.1642/86 όταν γίνεται 
μετατροπή επιχείρησης οποιοσδήποτε νομικής μορφής, υποβάλλεται το 
έντυπο της δήλωσης διακοπής δραστηριότητας από τη μετατρεπόμενη 
για να διαγράφει ο παλαιός Α.Φ.Μ. και συγχρόνως υποβάλλεται το 
έντυπο της δήλωσης έναρξης δραστηριότητας από νέα (συνιστώμενη) για 
τη χορήγηση σ’ αυτήν από την Υπηρεσία νέου Α.Φ.Μ. Για την
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υποβαλλόμενη αυτή δήλωση έναρξης δραστηριότητας εκδίδεται σχετική 
βεβαίωση, η οποία υπόκειται στα οικεία πάγια τέλη χαρτοσήμου της 
παραγράφου 6 του άρθρου 19 του Ν.1882/1990».

4.2 Φόρος μεταβίβασης μετοχών (Ν. 4459/1965)

Ο προβλεπόμενος φόρος μεταβίβασης μετοχών με βάσει τις 
διατάξεις 4-6 του παρόντος νόμου, επιβάλλεται σε κάθε περίπτωση σε 
βάρος του μεταβιβαζοντος. Κι αυτό γιατί ορίζεται ο ίδιος ως υποκείμενο 
της σχετικής φορολογικής υποχρέωσης, ενώ στα περιοριστικώς 
αναφερόμενα ζητήματα της παραγράφου 6, ως προς τα οποία 
εφαρμόζονται αναλόγως οι διατάξεις του, περί φορολογίας μεταβιβάσεως 
ακινήτων, Α.Ν. 1521/1950, δεν περιλαμβάνεται το ζήτημα του 
υποκειμένου του φόρου και συνεπώς δεν έχει στην περίπτωση αυτή 
εφαρμογή το περί υποκειμένου του φόρου άρθρο 5 του εν λόγω νόμου, 
κατά το οποίο ο μεν φόρος που αναλογεί στο αναγραφόμενο στο σχετικό 
συμβόλαιο τίμημα βαρύνει κατ’ αρχήν τον πωλητή, εκείνος δε που 
αναλογεί στη διαφορά μεταξύ αξίας και τιμήματος, τον αγοραστή του 
μεταβιβαζόμενου αντικειμένου.

Επίσης ο νόμος ορίζει τα εξής :

Οι μετοχές των Α.Ε. οι οποίες ασχολούνται με την εκμίσθωση 
και γενικά την εκμετάλλευση αστικών ακινήτων και τα 
κεφάλαια αυτών, καθώς και τα αποθεματικά που είναι 
επενδυμένα σε αστικά ακίνητα σε ποσοστό ανώτερο του 60%, 
είναι υποχρεωτικά ονομαστικές στο σύνολό τους. Επιπλέον, 
εταιρίες εκείνες που δεν προχωρήσουν στη μετατροπή των 
μετοχών τους σε ονομαστικές σε ορισμένη προθεσμία, 
υπόκεινται σε πρόστιμο.

'λ Για κάθε μετοχή Α.Ε. μεταβιβαζόμενη με επαχθή αιτία, 
υποβάλλεται σε φόρο με συντελεστή 5% σε βάρος του 
μεταβιβάζοντος, υπολογιζόμενος επί της αξίας αυτών κατά τον 
χρόνο της μεταβίβασης. Για τη μεταβίβασή τους, συντάσσεται 
υποχρεωτικά συμβολαιογραφικό έγγραφο.

^  Οι συμβαλλόμενοι υποχρεούνται, πριν τη σύνταξη του 
συμβολαίου, να καταθέσουν κοινή δήλωση εις διπλούν, στον 
Οικονομικό Έφορο ο οποίος είναι αρμόδιος επί της φορολογίας 
εισοδήματος Α.Ε. και να καταβάλλουν εξ’ ολοκλήρου τον φόρο 
που αναλογεί.
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^  Η επαλήθευση των δηλώσεων και ο έλεγχος εξακρίβωσης 
στοιχείων, η επιβολή προστίμου, καταλογισμός κύριου και 
πρόσθετου φόρου και η διοικητική επίλυση σχετικών 
υποθέσεων, διέπονται από τις ισχύουσες κάθε φορά διατάξεις, 
οι οποίες εφαρμόζονται αναλόγως.

Στο φόρο του άρθρου 13 παρ. 5 Ν. 4459/1965 υπόκειται μόνο η 
από επαχθή αιτία μεταβίβαση ονομαστικών μετοχών Α.Ε. Ο φόρος αυτός 
υπολογίζεται στην αγοραία αξία της μετοχής. Για τη μεταβίβαση 
ονομαστικής μετοχής που υποκρύπτει δωρεά δεν εκδίδεται φύλλο 
ελέγχου του φόρου. Για να επιβληθεί φόρος δωρεάς στη συγκεκριμένη 
περίπτωση, πρέπει να έχει προηγουμένως ακυρωθεί το φύλλο ελέγχου 
επιβολής φόρου μεταβίβασης επί της αξίας των μετοχών που εκδίδεται 
κατά τις διατάξεις του νόμου αυτού.

4.2.1 Φορολογία μεταβίβασης μη εισηγμένων μετοχών

Σύμφωνα με το Φ.Ε.Κ. Β' 479/1997, σε περίπτωση κληρονομιάς 
μετοχών μη εισηγμένων στο χρηματιστήριο, ο κληρονόμος υποχρεούται 
να υποβάλλει στην αρμόδια για τη φορολογία του Δ.Ο.Υ. δήλωση σε δύο 
αντίτυπα.

♦ Μεταβίβαση από επαγθή αιτία

Όπως ορίζεται στον Κώδικα Φορολογίας Εισοδήματος, 
φορολογείται αυτοτελώς με συντελεστή 5% η πραγματική αξία πώλησης 
μετοχών. Προκειμένου όμως για μεταβιβάσεις σε δικαιούχους που 
υπάγονται στην Α' ή Β' κατηγορία του άρθρου 29 του Ν. 2961/2001 
«Κύρωση του Κώδικα Διατάξεων Φορολογίας Κληρονομιών, Δωρεών, 
Γονικών Παροχών, Προικών και Κερδών από Λαχεία »ανάλογα με τη 
συγγενική τους σχέση, η πραγματική αξία πώλησης αυτών φορολογείται 
αυτοτελώς με συντελεστή 1,2% και 2,4% αντίστοιχα. Οι συγκεκριμένες 
διατάξεις εφαρμόζονται και στις μεταβιβάσεις μετοχών μη εισηγμένων 
αλλοδαπών εταιριών που πραγματοποιούν κάτοικοι Ελλάδος.

Υπόχρεος για την καταβολή του φόρου είναι ο μεταβιβαζων τις 
μετοχές, ο οποίος τον καταβάλλει εφάπαξ με δήλωση.

Ως πραγματική αξία πώλησης λαμβάνεται η συμφωνηθείσα αξία 
πώλησης των μετοχών που ορίζεται στο ιδιωτικό ή συμβολαιογραφικό 
έγγραφο μεταβίβασης, εφόσον αυτή είναι μεγαλύτερη από την ελάχιστη 
αξία των μεταβιβαζόμενων μετοχών.
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♦ Μεταβίβαση από γαριστικη αιτία

Στην περίπτωση αυτή ο δικαιούχος δεν υποχρεούται να 
συνυπολογίσει την αξία των μετοχών με μελλοντικές αξίες αιτία 
θανάτου, δωρεάς ή γονικής παροχής. Κατά την αυτοτελή φορολόγηση 
από την αξία των μετοχών δεν εκπίπτουν χρέη, βάρη και κληροδοτήματα, 
ενώ ο φόρος που αναλογεί στη μέχρι 138.0006 αξία των μετοχών δεν 
μειώνεται κατά ποσοστό 60%, όταν ο δικαιούχος έχει αναπηρία 
τουλάχιστον κατά ποσοστό 67%.

Όταν τα πρόσωπα που μεταβιβάζουν τις μετοχές είναι ημεδαπές 
Α.Ε., ημεδαπές Ε.Π.Ε. και Συνεταιρισμοί, με την φορολόγηση του 5% το 
εισόδημα που προκύπτει αντιμετωπίζεται ως έσοδο φορολογούμενο κατά 
ειδικό τρόπο με εξάντληση της φορολογικής υποχρέωσης.

Αν όμως προκόψει ζημία, θα εφαρμοστούν οι διατάξεις της § 1 του 
άρθρου 18 του Ν. 2238/1994. Δηλαδή, η ζημία αυτή θα συμψηφιστεί με 
κέρδη από την πώληση μετοχών εισηγμένων στο Χρηματιστήριο, και αν 
δεν υπάρχουν, τότε ολόκληρη η ζημία ή το υπόλοιπο αυτής μεταφέρεται 
σε ειδικό λογαριασμό και δεν εκπίπτει από τα ακαθάριστα έσοδα των 
προαναφερόμενων νομικών προσώπων.

Αν ο μεταβιβαζων τις μετοχές είναι φυσικό πρόσωπο, προσωπική 
εταιρία ή άλλο πρόσωπο της § 4 του άρθρου 2 του Ν. 2238/1994, 
ανεξάρτητα την κατηγορία των τηρούμενων βιβλίων ή νομικό πρόσωπο 
μη κερδοσκοπικού χαρακτήρα, τότε με την αυτοτελή φορολογία 
εξαντλείται η φορολογική υποχρέωσή του για την υπεραξία που 
ενδεχομένως έχει προκόψει από τη μεταβίβαση. Επίσης, η ενδεχόμενη 
ζημία από την πώληση των εν λόγω μετοχών δεν αναγνωρίζεται και ο 
καταβληθείς φόρος 5% δεν επιστρέφεται.

Όσον αφορά α λ λ ο δ α π ά  π ρ ό σ ω π α  με τα οποία η Ελλάδα 
έχει συνάψει συμβάσεις αποφυγής διπλής φορολογίας του εισοδήματος, 
σε περίπτωση που δεν έχουν μόνιμη εγκατάσταση στην Ελλάδα, δεν 
φορολογούνται από την πώληση μετοχών μη εισηγμένης Ελληνικής Α.Ε. 
Όταν όμως έχουν μόνιμη εγκατάσταση, το εισόδημα από την πώληση 
φορολογείται όταν αυτό μπορεί να αποδοθεί στη μόνιμη εγκατάσταση.

Εξαίρεση αποτελεί η Σύμβαση μεταξύ Ελλάδας και Η.Π.Α.

4.3 Φορολογική επιβάρυνση σε μεταβίβαση εταιρικών 
μεριδίων

Σε κάθε περίπτωση που μεταβιβάζεται εταιρικό μερίδιο ή 
ολόκληρη επιχείρηση και προκύπτει οποιαδήποτε ωφέλεια ή κέρδος,
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αυτό φορολογείται, χωρίς να ενδιαφέρει για την επιβολή της φορολογίας 
η νομική μορφή υπό την οποία εμφανίζεται ή εξακολουθεί η επιχείρηση, 
αλλά το ίδιο το γεγονός της μεταβίβασης ως σύνολο στον αγοραστή, 
ανεξάρτητα από το ποιος ή πόσοι μεταβιβάζουν.

Στην παρούσα παράγραφο θα εξετάσουμε την φορολογική 
επιβάρυνση που θα υφίσταται για κάθε μία από τις περιπτώσεις 
μεταβίβασης εταιρικών μεριδίων αιτία θανάτου, δωρεάς, γονικής 
παροχής ή πώλησης, ούτως ώστε να είμαστε σε θέση να πράξουμε εκείνο 
που μας συμφέρει περισσότερο.

4.3.1 Μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων προσωπικών εταιριών αιτία 
θανάτου, δωρεάς ή γονικής παροχής

Σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 2961/2001, οι φορολογικές 
υποχρεώσεις επιβάλλονται σε αναλογία με το βαθμό συγγένειας και με 
βάση τους πιο κάτω συντελεστές :

'λ Κατηγορία Α'

Για κληρονομική μερίδα που περιέχεται σε :

■ Σύζυγο του κληρονομούμενου
■ Κατιόντες πρώτου βαθμού
■ Ανιόντες εξ αίματος πρώτου βαθμού

Κλιμάκια
(ευρώ)

Συντελεστής
κλιμακίου(%)

Φόρος
κλιμακίου

(ευρώ)

Φορολογητέα
περιουσία

(ευρώ)

Φόρος που 
αναλογεί 
(ευρώ)

20.000 - - 20.000 -

40.000 5
2.000

60.000 2.000

160.000 10 16.000 220.000 18.000

υπερβάλλον 20
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ν' Κατηγορία ΕΓ

Για κληρονομική μερίδα που περιέχεται σε :

■ Κατιόντες δεύτερου και επόμενων βαθμών
■ Ανιόντες δεύτερου και επόμενων βαθμών
■ Εκούσια ή δικαστικά αναγνωρισθέντα τέκνα έναντι των 

ανιόντων του πατέρα που τα αναγνώρισε
■ Κατιόντες του αναγνωρισθέντος έναντι του αναγνωρίσαντος 

και των ανιόντων αυτού
■ Αδελφούς
■ Συγγενείς εξ αίματος τρίτου βαθμού εκ πλαγίου
■ Πατριούς και μητριές
■ Τέκνα από προηγούμενο γάμο του συζύγου
■ Τέκνα εξ αγχιστείας
■ Ανιόντες εξ αγχιστείας

Κλιμάκια
(ευρώ)

Συντελεστής
κλιμακίου(%)

Φόρος
κλιμακίου

(ευρώ)

Φορολογητέα
περιουσία

(ευρώ)

Φόρος που 
αναλογεί 
(ευρώ)

15.000 - - 15.000 -

45.000 10 4.500 60.000 4.500

160.000 20 32.000 220.000 36.500

υπερβάλλον 30

ν' Κατηγορία Ρ

Για κληρονομική μερίδα που περιέχεται σε οποιονδήποτε άλλον εξ 
αίματος ή εξ αγχιστείας συγγενή του κληρονομούμενου ή εξωτικό.
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Κλιμάκιο
(ευρώ)

Συντελεστής
κλιμακίου(%)

Φόρος
κλιμακίου

(ευρώ)

Φορολογητέα
περιουσία

(ευρώ)

Φόρος που 
αναλογεί 
(ευρώ)

5.000 - - 5.000 -

55.000 20 11.000 60.000 11.000

160.000 30 48.000 220.000 59.000

υπερβάλλον 40

Στο ποσό του φόρου που προκύπτει, περιλαμβάνεται ο φόρος υπέρ 
του Δημοσίου και οι πρόσθετοι σε αυτόν φόροι:

ΐ) 3% υπέρ δήμων και κοινοτήτων
ϋ) 7% υπέρ νομαρχιακών ταμείων οδοποιίας

4.3.2 Μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων προσωπικών εταιριών αιτία 
θανάτου, δωρεάς σε πρόσωπα Α' και Β' βαθμού συγγένειας και 
αυτοτελή φορολόγηση αυτών.

Κριτήριο για την αυτοτελή αυτή φορολόγηση αποτελεί η 
μεταβίβαση των περιουσιακών αυτών στοιχείων σε συγγενείς Α' και Β' 
κατηγορίας, και στην οποία υπόκειται η μεταβίβαση ολόκληρης της 
επιχείρησης κι όχι μεμονωμένη μεταβίβασή τους ή πώλησης κατ’ ιδίων 
περιουσιακών στοιχείων αυτής.

Πιο συγκεκριμένα, όταν μεταβιβάζονται μετοχές ή τίτλοι 
εισηγμένοι στο χρηματιστήριο προς συγγενείς Α' κατηγορίας, ο φόρος 
υπολογίζεται με σταθερό συντελεστή -  αυτοτελή 0,6% και προς 
συγγενείς Β' κατηγορίας με 1,20%. Όταν μεταβιβάζονται ατομικές 
επιχειρήσεις, μετοχές μη εισηγμένες, εταιρικές μερίδες ή μερίδια και 
συνεταιριστικές μερίδες προς συγγενείς Α' κατηγορίας ο συντελεστής 
είναι 1,2% και συγγενείς Β' κατηγορίας 2,4%.

Όταν η μεταβίβαση των ανωτέρω περιπτώσεων γίνεται λόγω 
δωρεάς ή γονικής παροχής, απαιτείται σύνταξη ιδιωτικού εγγράφου. Με 
την επιβολή της αυτοτελούς φορολόγησης, εξαντλείται η φορολογική 
επιβάρυνση των περιουσιακών στοιχείων και αυτά δεν συνυπολογίζονται 
σε μεταγενέστερη κτήση μεταξύ των αυτών προσώπων ούτε οι τυχόν 
προγενέστερες κτήσεις από τα ίδια πρόσωπα επηρεάζουν την αυτοτελή 
τους φορολόγηση. Επίσης, αν τα συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία
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είναι και μοναδικά που μεταβιβάζονται, δεν μπορούν να εφαρμοστούν οι 
διατάξεις περί έκπτωσης χρεών, βαρών ή κληροδοτημάτων και ο φόρος 
δεν μειώνεται περαιτέρω στην περίπτωση που ο δικαιούχος της κτήσης 
έχει αναπηρία σε ποσοστό 67% και πάνω.

Η φορολόγηση της μεταβίβασης μετοχών και επιχειρήσεων με 
ενιαίο σταθερό συντελεστή είναι στην ευχέρεια του κληρονόμου, ο 
οποίος έχει τη δυνατότητα να υποβάλλει αίτημα για τη μη εφαρμογή της 
αυτοτελούς φορολόγησης. Σ’ αυτή τη περίπτωση, η φορολόγηση των εν 
λόγω στοιχείων θα γίνει από κοινού με τη λοιπή περιουσία (εάν υπάρχει). 
Τέλος, το αίτημα περί μη αυτοτελούς φορολόγησης δεν μπορεί να 
ανακληθεί.

4.3.3 Μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων προσωπικών εταιριών λόγω 
πώλησης σε πρόσωπα Α' και Β' βαθμού συγγένειας και 
αυτοτελή φορολόγηση της αξίας αυτών.

Εδώ ο συντελεστής φορολόγησης ορίζεται σε 1,2% για συγγενείς-  
δικαιούχους Α' κατηγορίας του άρθρου 29 Ν. 2961/2001, ενώ για 
συγγενείς -  δικαιούχους Β' κατηγορίας ορίζεται σε 2,4%.

Με τους παραπάνω συντελεστές, φορολογείται αυτοτελώς η 
αναφερόμενη στο συμβολαιογραφικό έγγραφο ή ιδιωτικό συμφωνητικό 
πραγματική αξία πώλησης (και όχι η υπεραξία), η οποία όμως δεν μπορεί 
να είναι μικρότερη της κατώτατης πραγματικής αξίας.

Η μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων σε τρίτους μη συγγενείς, 
εφαρμόζονται οι διατάξεις που ισχύουν με τη φορολόγηση της υπεραξίας 
με συντελεστή 20%.

4.3.4 Μεταβίβαση εταιρικών μεριδίων προσωπικών εταιριών ή 
ατομικής επιχείρησης λόγω πώλησης σε τέκνα ή σύζυγο λόγω 
συνταξιοδότησης.

Όταν έχουμε μεταβίβαση ατομικών επιχειρήσεων ή εταιρικών 
μεριδίων προσωπικών εταιριών από τον πατέρα προς τα παιδιά του ή από 
σύζυγο σε σύζυγο λόγω συνταξιοδότησης του μεταβιβάζοντος, από 
1/1/2001 και μετά η υπεραξία αυτών δεν υπόκειται σε φόρο. Πρέπει να 
τονιστεί ότι η εν λόγω απαλλαγή ισχύει αποκλειστικά στην περίπτωση 
της συνταξιοδότησης του μεταβιβαζοντα και μόνο.

Γ ενικότερα, απαλλάσσεται από το φόρο υπεραξίας κάθε 
μεταβίβαση επιχείρησης λόγω πώλησης από γονέα προς τα τέκνα του ή 
προς τον άλλο σύζυγο λόγω συνταξιοδότησης του μεταβιβάζοντος, χωρίς 
να εξετάζεται το θέμα, αν στα πρόσωπα στα οποία γίνεται η μεταβίβαση
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έχουν ατομική επιχείρηση ή συμμετέχουν στην ίδια ή σε Τρίτη εταιρία 
κατά το χρόνο μεταβίβασης.

4.3.5 Φορολογία μεταβίβασης εταιρικού μεριδίου εν ζωή

Η μεταβίβαση, μπορεί να γίνει με αντάλλαγμα (πώληση, 
ανταλλαγή), με δωρεά ή με γονική παροχή.

> Μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου με αντάλλαγμα

■ Πώληση εταιρικού μεριδίου

Φορολογείται αυτοτελώς , με συντελεστή 20%, λογιζόμενο ως 
εισόδημα, κάθε κέρδος ή ωφέλεια που προέρχεται από τη μεταβίβαση 
εταιρικού μεριδίου ή ολόκληρης επιχείρησης.

Η μεταβίβαση προς τα τέκνα του ή από σύζυγο σε σύζυγο λόγω 
συνταξιοδότησης του μεταβιβάζοντος, δεν υπόκεινται σε φόρο υπεραξίας.

Η ανταλλαγή εταιρικού μεριδίου, θεωρείται ως διπλή πώληση.

■ Αποχώρηση εταίρου με ταυτόχρονη ανάληψη από αυτόν του 
κεφαλαίου που έχει καταβάλλει.

«Η μεταβίβαση του εταιρικού μεριδίου μπορεί να είναι άμεση ή 
έμμεση, με τη μορφή αποχώρησης εταίρου από την εταιρία, με 
ταυτόχρονη ανάληψη από αυτόν κεφαλαίου που έχει καταβάλλει και με 
παράλληλη ισόποση μείωση του κεφαλαίου της εταιρίας.

Κατόπιν των ανωτέρω και δεδομένου ότι ο αποχωρήσας εταίρος 
πέραν του αναληφθέντος κεφαλαίου που έχει καταβάλλει αναλαμβάνει 
συγχρόνως και την προκύπτουσα υπεραξία αυτού που αναφέρεται μεταξύ 
άλλων στα άϋλα στοιχεία της επιχείρησης και αναλογεί στο μερίδιό του, 
για την ωφέλεια ή το κέρδος που αποκτά κατά την αποχώρηση του , 
φορολογείται αυτοτελώς με συντελεστή 20%.

Το θέμα του προσδιορισμού του τυχόν κέρδους ή ωφέλειας που 
αποκτά , αποτελεί ζήτημα πραγματικό που υπάγεται στην εξελεγκτική 
εξουσία του προϊσταμένου της αρμόδιας Δ.Ο.Υ. και σε περίπτωση 
αμφισβήτησης στην αρμοδιότητα των διοικητικών δικαστηρίων».

► Υπολογισμός φορολογητέας αξίας μεταβιβαζόμενου εταιρικού 
μεριδίου.

Η ωφέλεια που προέρχεται από τη μεταβίβαση, φορολογείται 
αυτοτελώς με συντελεστή 20%. Η μεταβίβαση σε συγγενείς Α'
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κατηγορίας φορολογείται στην πραγματική αξία με συντελεστή 12% και 
σε συγγενείς Β' κατηγορίας με συντελεστή 2,4%.

> Αωρεά εταιρικού μεριδίου

Στην περίπτωση της δωρεάς, ο μεταβιβαζων δωρητής δεν αποκτά 
κέρδος ή ωφέλεια από τη πράξη αυτή. Το ποσό της ωφέλειας με τα άϋλα 
στοιχεία της επιχείρησης το επωφελείται ο δωρεολήπτης και 
λαμβάνονται υπόψη για τον προσδιορισμό της αντίστοιχης αξίας του 
μεριδίου κατά τη φορολογία της οικείας δωρεάς ή γονικής παροχής.

> Γονική παρο/ή εταιρικού μεριδίου

Το εκάστοτε οριζόμενο ποσό (αξία) της γονικής παροχής υπόκειται 
στο μισό του φόρου δωρεάς, ενώ το υπόλοιπο θεωρείται δωρεά κατά την 
έννοια των διατάξεων του άρθρου 34 του Ν.Α. 118/73 και υπόκειται σε 
φόρο δωρεάς. Με το άρθρο 12 § 15 του Ν. 2948/2001, τα όρια γονικών 
παροχών από γονέα σε τέκνο, όταν βρίσκονται στη ζωή και οι δύο γονείς, 
καθορίστηκαν από 1/1/2002 σε 82.000 6 και στην περίπτωση που ένας 
από τους δύο έχει αποβιώσει σε 123.000 €. Στα ποσά αυτά 
συνυπολογίζονται πάντοτε οι προγενέστερες γονικές παροχές ή δωρεές 
των γονέων προς τα τέκνα που έχουν υπαχθεί σε φόρο και όχι τα 
απαλλασσόμενα ποσά.

► Υπόγρεος για την απόδοση του φόρου υπεραξίας με συντελεστή 
20%, είναι ο δικαιούχος του κέρδους ή της ωφέλειας που προκύπτει (δηλ. 
ο πωλητής). Ο φόρος καταβάλλεται στην αρμόδια Δ.Ο.Υ. της 
περιφέρειας της έδρας της επιχείρησης εφάπαξ με δήλωση που 
υποβάλλεται από τον μεταβιβάζοντα το εταιρικό μερίδιο σε 3 αντίγραφα.

4.4 Υποχρεώσεις εταιριών σε περίπτωση συγχωνεύσεων -  
απορροφήσεων

Σύμφωνα με απόφαση του Δ.Σ. Ν° 19/15-1-99 που αφορά τις 
υποχρεώσεις των εισηγμένων εταιριών σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων 
και εξαγορών, η απορροφώμενη εταιρία πρέπει να έχει δημοσιεύσει 
οικονομικές καταστάσεις για τρεις, τουλάχιστον, οικονομικές χρήσεις 
που προηγούνται της συγχώνευσης. Παρέκκλιση από την προϋπόθεση 
αυτή επιτρέπεται με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που
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εκδίδεται ύστερα από γνώμη του Δ.Σ. του ΧΑΑ κατά τα οριζόμενα στην 
παρ. 3 του Π.Δ. 350/80. Στόχος είναι η ενίσχυση της διαφάνειας.

► Δήλωση υπεραξίας μεταβιβαζόμενου μεριδίου

Εκτός από το συμφωνητικό μεταβιβάσεως, υποβάλλεται στην 
αρμόδια Δ.Ο.Υ. και δήλωση στην οποία αναγράφεται το κέρδος που 
προκύπτει από τη μεταβίβαση. Ο δικαιούχος του κέρδους ή της ωφέλειας 
επιβαρύνεται με τον σχετικό φόρο και έχει την υποχρέωση υποβολής της 
δηλώσεως και πληρωμής του φόρου εφάπαξ. Επίσης, εντός 30 ημερών 
από την υπογραφή του τροποποιητικού εγγράφου, υποβάλλεται η 
δήλωση μεταβολής, από την εταιρία στην αρμόδια Δ.Ο.Υ.

4.4.1 Υποχρεώσεις της εταιρίας όσον αφορά την τήρηση του βιβλίου
αποθήκης.

Αν μία από τις επιχειρήσεις εκείνες που είτε συγχωνεύτηκαν, είτε 
απορροφήθηκαν σε νέα Α.Ε., είχαν την υποχρέωση να τηρούν βιβλίο 
αποθήκης, τότε και η νέα Α.Ε. που προκύπτει υποχρεούται και αυτή στην 
τήρηση του βιβλίου αυτού από την ημέρα που συντάσσονται οι 
ισολογισμοί των επιχειρήσεων, δηλ. από την ημέρα έναρξης της 
διαχειριστικής περιόδου.

Αν πάλι κάποια είχε υπερβεί μια φορά το όριο τήρησης βιβλίου 
αποθήκης, τότε και η νέα Α.Ε. που προέρχεται από αυτές, θεωρείται ότι 
έχει ξεπεράσει και αυτή μια φορά το όριο αυτό και θα υποχρεωθεί σε 
τήρησή του.

Σε περίπτωση που η πρώτη διαχειριστική περίοδος της νέας 
εταιρίας είναι μικρότερη ή μεγαλύτερη από 12 μήνες, τότε γίνεται 
αναγωγή των ακαθάριστων εσόδων της περιόδου αυτής σε ετήσια 
ακαθάριστα έσοδα. Ενώ αν η τελευταία διαχειριστική περίοδος των 
επιχειρήσεων δεν είναι 12μηνη, τότε λαμβάνεται υπ’ όψη η επιχείρηση 
με τα περισσότερα ακαθάριστα έσοδα τα οποία ανάγονται σε ετήσια.

4.4.2 Υποχρεώσεις σχετικά με τα ακίνητα

Αν οι μετασχηματιζόμενες επιχειρήσεις έχουν ακίνητα, τότε θα 
πρέπει για κάθε ακίνητο να υποβληθεί δήλωση φόρου μεταβίβασης 
(Φ.Μ.Α.), η οποία θα επισυναφθεί στο συμβόλαιο. Στη δήλωση αυτή, 
αναγράφεται ως δηλωθείσα αξία η λογιστική αξία που προκύπτει από την 
έκθεση της Δ.Ο.Υ. ή του ορκωτού λογιστή.
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4.4.3 Υποχρεώσεις όσον αφορά το Φ.Π.Α.

Οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται καθώς και η νέα εταιρία που 
προκύπτει, έχουν τις εξής υποχρεώσεις για το Φ.Π.Α. :

■ Οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται υποχρεούνται να 
συμπληρώσουν χωριστά η κάθε μία την τελευταία τους 
περιοδική δήλωση και να την υποβάλλουν στην αρμόδια 
Δ.Ο.Υ. μέσα σε 20 μέρες από την ημέρα σύνταξης των 
ισολογισμών της συγχώνευσης ή της απορρόφησης.

■ Μέσα σε 4 μήνες και 10 μέρες από την επόμενη της 
ημερομηνίας σύνταξης των ισολογισμών της συγχώνευσης ή 
της απορρόφησης, συντάσσονται οι αντίστοιχες 
εκκαθαριστικές δηλώσεις Φ.Π.Α.

■ Για τον μήνα μέσα στον οποίο η νέα εταιρία παίρνει Α.Φ.Μ., 
οι παλιές επιχειρήσεις δεν συμπληρώνουν ούτε και 
υποβάλλουν στη Δ.Ο.Υ. περιοδική δήλωση, διότι την 
υποχρέωση αυτή έχει πλέον η καινούργια επιχείρηση.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5°

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΙΝΗΤΡΑ

Προς χάριν της ανάπτυξης των οικονομικών μονάδων και 
αντιμετώπισης του ανταγωνισμού, παρέχονται στις επιχειρήσεις μια 
σειρά από φορολογικές διευκολύνσεις, που σκοπό έχουν την ενίσχυση 
της τάσης για συγχωνεύσεις και γενικότερα μετασχηματισμούς. Πρέπει 
να σημειωθεί όμως, ότι σύμφωνα με Υπ. Οικ. Εγκ. 25/1973, οι 
φορολογικές διευκολύνσεις και απαλλαγές, παρέχονται ιτόνο σε 
περίπτωση μετατροπής ή συγχώνευσης ημεδαπών επιχειρήσεων οι οποίες 
εδρεύουν στην Ελλάδα και έχουν συσταθεί βάσει των Ελληνικών νόμων. 
Επομένως, δεν ισχύουν και στην περίπτωση που συγχωνεύονται 
ημεδαπές με αλλοδαπές επιχειρήσεις.

► Με τις διατάξεις των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/1993 
καθιερώθηκε νέο καθεστώς μετασγηματισιιού επιγειρήσεων, το οποίο 
παρέγει διάφορες φορολογικές διευκολύνσεις, όπως συμβαίνει και ιιε το 
Ν.Α. 1297/1972. Τα δύο καθεστώτα ισχύουν παράλληλα και οι 
ενδιαφερόμενοι μπορούν να επιλέγουν εκείνο που τους συμφέρει.

5.1 Φορολογικές απαλλαγές βάσει Ν.Δ. 1297/72

Στην περίπτωση που η μετατροπή της προσωπικής εταιρείας 
σε ΕΠΕ γίνει με βάση τις διατάξεις του Ν.Δ. 1297/72, ισχύουν οι 
ακόλουθες απαλλαγές.

> Δεν φορολογείται κατά το χρόνο της μετατροπής η 
προκύπτουσα υπεραξία η οποία διαπιστώνεται με την 
απογραφή των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού 
της μετατρεπόμενης προσωπικής εταιρείας. Με τις κοινές 
διατάξεις (άρθρο 13§ 1 περ. α' Ν. 2238/94, όπως
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αντικαταστάθηκε με την § 1 του άρθρου 15 του Ν. 2459/97) η 
υπεραξία αυτή φορολογείται ως εισόδημα από εμπορικές 
επιχειρήσεις με ειδικό συντελεστή, αλλά σύμφωνα με το άρθρο 
2 του Ν.Δ. 1297/72 η φορολογία της εν λόγω υπεραξίας 
αναβάλλεται για το χρόνο της διαλύσεως της εταιρείας που 
προέκυψε από την μετατροπή.

> Δεν φορολογούνται κατά το χρόνο της μετατροπής τα 
αφορολόγητα αποθεματικά της μετατρεπόμενης εταιρείας, που 
σχηματίσθηκαν με βάση τις διατάξεις των διαφόρων 
αναπτυξιακών νόμων (Ν. 1262/82, Ν. 1116/81 κλπ.)

> Απαλλάσσεται από το φόρο μεταβιβάσεως, τα τέλη 
χαρτοσήμου και τους υπέρ τρίτων φόρους η σύμβαση 
μετατροπής και εμπεριεχόμενη εισφορά και μεταβίβαση των 
περιουσιακών (ακινήτων κλπ.)

> Διάφορες άλλες απαλλαγές μικρότερης σημασίας, όπως 
απαλλαγή από τα έξοδα δημοσιεύσεως της ανακοινώσεως 
συστάσεως της ΕΠΕ στη εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

5.1.1 Φορολογικά ευεργετήματα Ν.1297/72 που αφορούν τις
σ υ γχ ω ν ε ύ σ ε ις  επ ιχ ε ιρ ή σ εω ν .

■ Η υπεραξία που προκύπτει κατά την συγχώνευση δεν 
υπόκεινται σε φόρο εισοδήματος (φορολ στην διάλυση)

■ Αναγνώριση μέρους μόνο αποσβέσεων παγίων (όχι σε 
υπεραξία)

■ Απαλλαγή σε εισφερόμενα & μεταβιβαζόμενα περιουσιακά 
στοιχεία από κάθε φόρο, τέλος, δικαίωμα υπέρ τρίτου. 
(Υποχρεωτική χρήση για 5 χρόνια εισφερόμενων ακινήτων).

Προϋποθέσεις για ισχύ ευεργετημάτων Ν1297/72:
Κεφάλαιο νέας:ΑΕ>100.000.000 ΕΠΕ>50.000.000 δρχ
Μετοχές νέας ΑΕ: ονομαστικές & μη μεταβιβασμένες (75%) για μια 5ετία
Εταιρικά μερίδια ΕΠΕ: μη μεταβιβάσιμα (75%) για μια 5ετία

► Όταν συγχωνεύονται Α.Ε. με σκοπό την ίδρυση νέας Α.Ε. βάσει 
γενικών διατάξεων κι όχι βάσει του Ν. 2166/93, τότε καταβάλλεται στη 
Δ.Ο.Υ. μόνο το 50% του συνολικού Φ.Μ.Α.(Φόρος Μεταβίβασης 
Ακινήτων). Το ίδιο ισχύει και όταν συγχωνεύονται Συνεταιρισμοί με
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Α.Ε. Φυσικά όταν συγχωνεύονται βάσει Ν. 2166/93 ή του Ν. 1297/72 δεν 
καταβάλλεται καθόλου Φ.Μ.Α.

► Ειδικότερα για την απαλλαγή υπεραξίας, ο νόμος αναφέρει τα εξής :

«ΕΙ διευκόλυνση συνίσταται στο ότι η τυχόν προκύπτουσα 
υπεραξία των μετοχών της διαλυόμενης Α.Ε. ή της απορροφημένης 
αυτής, η οποία υπόκειται σε φόρο εισοδήματος και που θεωρείται 
διανεμόμενο μέρισμα όπως και η υπεραξία του κεφαλαίου, και που 
προκύπτει από την εισφορά στην Α.Ε. ήτην Ε.Π.Ε. των περιουσιακών 
στοιχείων των συγχωνευμένων ή μετατρεπομένων επιχειρήσεων η οποία 
φορολογείται επίσης ως κέρδος από εμπορικές επιχειρήσεις, κατά το 
άρθρο 32 δεν θα υπόκειται σε φόρο εισοδήματος κατά το έτος της 
συγχώνευσης ή της μετατροπής, αλλά κατά το έτος της με οποιονδήποτε 
τρόπο διαλύσεως αυτών. Στην προκειμένη περίπτωση, εάν πρόκειται για 
Α.Ε., ή υπεραξία θα φορολογηθεί επ’ ονόματι των τότε κομιστών των 
τίτλων της. Εάν όμως πρόκειται για Ε.Π.Ε., η υπεραξία προσαυξάνει τα 
κέρδη της και φορολογείται επ’ ονόματι των εταίρων της, με τρόπο που 
ορίζει η σχετική νομοθεσία. Για να γίνει εφικτή η φορολόγηση της 
υπεραξίας κατά το έτος διάλυσης της εταιρίας, θεσπίζεται η υποχρέωση 
προς την εταιρία να την εμφανίζει σε ειδικούς λογαριασμούς, οι οποίοι 
θα παραμείνουν αμετάβλητοι στα βιβλία της, καθ’ όλη τη διάρκεια της 
λειτουργίας της».

► Όσον αφορά την απαλλαγή από φόρο μεταβίβασης ακινήτου, 
ορίζονται τα εξής :

«Σε περίπτωση μετατροπής ή συγχώνευσης επιχείρησης υπό τις 
προϋποθέσεις του άρθρου 1 του Ν.Δ. 1297/1972, η από μέρους της 
εισφορά και μεταβίβαση ακινήτων στη συνιστώμενη ή συγχωνευμένη 
εταιρία απαλλάσσεται από κάθε φόρο, και ειδικότερα του φόρου 
μεταβίβασης, υπό την προϋπόθεση , μεταξύ άλλων, ότι η συγχωνευμένη 
ή η νέα εταιρία δεν ήθελε να διαλυθεί με οποιοδήποτε τρόπο πριν το 
πέρας μιας 5ετίας από τη συγχώνευση ή τη σύσταση, διότι σε αντίθετη 
περίπτωση, η εταιρία υποχρεούται να καταβάλει κάθε φόρο ή τέλος. 
Επιπλέον, στην τελευταία περίπτωση, υποχρεούται κατά το άρθρο 5, να 
υποβάλει δήλωση εντός προθεσμίας 2 μηνών από την επερχόμενη 
διάλυση».
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5.2 Φορολογικές απαλλαγές ή διευκολύνσεις με Ν. 
2166/93 στις συγχωνεύσεις ή απορροφήσεις επιχειρήσεων.

Σκοπός του Ν. 2166/93 είναι η ενίσχυση της ιδιωτικής 
πρωτοβουλίας και η δημιουργία μεγάλων επιχειρήσεων ικανών να 
ανταποκριθούν απέναντι στον αθέμιτο ανταγωνισμό, με αύξηση της 
παραγωγικότητας, μείωση του κόστους, αύξηση της αποδοτικότητας, 
κλπ.

Οι μετασχηματιζόμενες επιχειρήσεις πρέπει να τηρούν βιβλία Γ' 
κατηγορίας του Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων και να έχουν συντάξει 
τουλάχιστον ένα ισολογισμό για 12μηνο ή μεγαλύτερο χρονικό 
διάστημα. Οι λογαριασμοί που θα ανοιχτούν θα περιλαμβάνουν 
ενοποιημένα τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού της 
μετατρεπόμενης ή των συγχωνευμένων. Ως εισφερόμενο κεφάλαιο 
θεωρείται το εταιρικό ή μετοχικό κεφάλαιο της μετατρεπόμενης 
επιχείρησης ή το άθροισμα αυτών των κεφαλαίων των συγχωνευμένων 
επιχειρήσεων, που δεν μπορεί να είναι κατώτερο από 300.0006 για τις 
Α.Ε. και 146.7356 για τις Ε.Π.Ε. Η ενδεχόμενη ζημία, μεταφέρεται 
αυτούσια στον ισολογισμό της νέας εταιρίας, αλλά δεν συιιψηφίξεται με 
κέρδη μελλοντικών χρήσεων.

Οι κυριότερες απαλλαγές είναι:

■ Απαλλαγή από φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίων (1% σε 
κεφάλαιο ατομικής επιχείρησης)

■ Απαλλαγή από τέλη χαρτοσήμου, τέλη μεταβίβασης 
περιουσιακών στοιχείων, κλπ

■ Απαλλαγή από κάθε εισφορά ή δικαίωμα υπέρ τρίτου
■ Απαλλαγή από φόρο μεταβίβασης ακινήτων, (για όλα τα 

ακίνητα που ανήκουν στην κυριότητα των επιχειρήσεων)
■ Απαλλαγή από τον φόρο εισοδήματος των μεταβιβαζόμενων 

αυτοκινήτων.

Έλεγχος για διαπίστωση λογιστικής αξίας περιουσιακών 
στοιχείων από Δ.Ο.Υ. ή Ορκωτό ελεγκτή ή επιτροπή άρθρου 9. Οι 
μετασχηματιζόμενες επιχειρήσεις, να ζητήσουν τη διενέργεια τακτικού 
φορολογικού ελέγχου, με αίτησή τους προς την αρμόδια Δ.Ο.Υ., με την 
οποία συνυποβάλλονται η μορφή του μετασχηματισμού, καθώς και τα 
πλήρη στοιχεία της επιχείρησης. Ο έλεγχος αυτός, πραγματοποιείται 
μόνο στις εκκρεμείς φορολογικές δηλώσεις κι όχι για την τρέχουσα
χρήση-
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Τα φορολογικά κίνητρα παρέχονται στις εξής περιπτώσεις :

ν' Όταν συγχωνεύονται αλλοδαπές εταιρίες, εγκατεστημένες 
στην Ελλάδα, οποιασδήποτε μορφής και αντικειμένου 
εργασιών, σε ημεδαπή Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. Το ίδιο ισχύει και όταν 
συγχωνεύονται αστικοί Συνεταιρισμοί με σκοπό την ίδρυση 
ενός νέου αστικού Συνεταιρισμού, 

ν ' Όταν συγχωνεύονται Α.Ε. είτε με απορρόφηση, είτε με 
εξαγορά μιας ή περισσοτέρων Α.Ε. από υφιστάμενη Α.Ε. 

ν' Όταν γίνεται απορρόφηση επιχειρήσεων οποιασδήποτε 
μορφής και αντικειμένου εργασιών από υφιστάμενη 
ημεδαπή Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. αφού έχει συντάξει έναν 
τουλάχιστον ισολογισμό για 12μηνο ή μεγαλύτερο χρονικό 
διάστημα βάσει της Εγκ. Υπ. Οικ. 1085968/26.7.96. 

ν' Όταν γίνεται διάσπαση Α.Ε., με την προϋπόθεση ότι αυτές 
που διασπάστηκαν να απορροφηθούν από υφιστάμενες Α.Ε. 
και να έχουν συντάξει έναν τουλάχιστον ισολογισμό για ένα 
12μηνο ή μεγαλύτερο χρονικό διάστημα, 

ν' Όταν γίνεται εισφορά ενός ή περισσοτέρων κλάδων ή 
τμημάτων από οποιασδήποτε μορφής επιχείρηση που 
λειτουργεί

5.2.1 Φορολογικές απαλλαγές για μετατροπή προσωπικών 
εταιριών σε Ε.Π.Ε. βάσει Ν. 2166/93

Εάν η μετατροπή πραγματοποιηθεί με βάση τις διατάξεις των 
άρθρων 1-5 του συγκεκριμένου νόμου, δεν συντάσσεται έκθεση 
εκτιμήσεως των περιουσιακών στοιχείων της μετατρεπόμενης εταιρίας, 
αλλά έκθεση λογιστικής διαπιστώσεων αυτών. Οι παρεχόμενες 
φορολογικές διευκολύνσεις και απαλλαγές είναι οι ίδιες όπως στη 
μετατροπή με τις διατάξεις του Ν.Δ. 1297/72. Εδώ επιπλέον, υπάρχει 
δυνατότητα μεταφοράς της σωρευμένης ζημίας (τρέχουσας και 
προηγούμενων χρήσεων)της μετατρεπόμενης εταιρείας και συμψηφισμού 
με τα προκύπτοντα κέρδη αυτής των επόμενων 2 χρήσεων μόνον, όμως, 
κατά το μέρος που αναγνωρίζεται φορολογικώς. Το πλεονέκτημα αυτό 
χορηγήθηκε με το άρθρο 9 § 5 του Ν. 2992/2002 και ισχύει για 
μετασχηματισμούς που βασίζονται σε ισολογισμούς μετασχηματισμού 
μετά την 20/03/2002.

Οι παραπάνω απαλλαγές ισχύουν με την προϋπόθεση ότι το 
κεφάλαιο της Ε.Π.Ε. που θα προέλθει από τη μετατροπή, θα ανέρχεται 
στο ποσό των 146.735,006 τουλάχιστον. Τα δε εταιρικά μερίδια της 
Ε.Π.Ε. που αντιστοιχούν στην αξία του εισφερόμενου ως καθαρή θέση
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της μετατρεπόμενης εταιρίας κεφαλαίου, θα είναι μη μεταβιβάσιμα κατά 
75% του συνόλου τους για μια 5ετία από τη μετατροπή (αν αυτή έγινε με 
τοΝ.Δ. 1297/72).

Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα

❖  Ν.Α. 1297/72

Π λεο  ν ε  κ τ ή μ α τα

1. Δημιουργία υπεραξίας, αν βεβαίως η μετατρεπόμενη επιχείρηση 
διαθέτει πάγια περιουσιακά στοιχεία, που αυτό έχει ως αποτέλεσμα 
μεγαλύτερο κεφάλαιο και κατ’ επέκταση μεγαλύτερη οικονομική 
επιφάνεια, ενώ παράλληλα παρέχει δυνατότητα δημιουργίας 
μεγαλύτερων ετήσιων αποσβέσεων.

2. Δεν ερευνάται η περίπτωση τήρησης βιβλίων Γ' κατηγορίας του 
Κ.Β.Σ. όπως η περίπτωση του Ν. 2166/93 καθώς και η διάρκεια 
λειτουργίας της.

3. Υπερδωδεκάμηνη διαχειριστική χρήση αν η μετατρεπόμενη δεν 
έχει κάνει χρήση αυτού του δικαιώματος κατά το παρελθόν.

4. Απαλλαγή από το φόρο μεταβίβασης των χρησιμοποιούμενων 
ακινήτων.

Μ ε ιο ν ε κ τ ή μ α τ α

3 Αυξημένο κεφάλαιο, σε σύγκριση με την περίπτωση της μετατροπής 
προσωπικής εταιρείας με βάση τις διατάξεις του Ν. 3190/55 ή του 
Κ.Ν. 2190/20 όπου το κεφάλαιο αυτών είναι το κατώτατο 
προβλεπόμενο από τους εν λόγω νόμους δηλ. 18.000 ευρώ και 
60.000 ευρώ αντίστοιχα, εν αντιθέσει με αυτό που απαιτείται όταν η 
μετατροπή ή η συγχώνευση γίνεται με τις διατάξεις του Ν.Δ. 
1297/72 ή του Ν. 2166/93 όπου το κατώτατο προβλεπόμενο από τις 
διατάξεις των εν λόγω νόμων ανέρχεται σε 141.735 ευρώ για τις 
Ε.Π.Ε. και 300.000 ευρώ για τις Ανώνυμες Εταιρείες.

4 Περιορισμένο ως προς τη μεταβίβαση του 75% τόσο των εταιρικών 
μεριδίων όσο και των μετόχων όπου στην προκειμένη περίπτωση 
είναι ονομαστικές υποχρεωτικά, για μια 5ετία από τη σύσταση της 
νέας εταιρείας.

Επίσης και οι μετοχές της νέας Αν. Εταιρείας είναι 
υποχρεωτικά ονομαστικές για μια πενταετία από τη σύσταση της, 
οπότε μετά το πέρας αυτής, μπορούν να μετατραπούν σε
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Ανώνυμες, αν δεν συντρέχει περίπτωση της συνέχισης τους σε 
ονομαστικές από άλλη διάταξη νόμου.

❖  Ν. 2166/93

Π λ ε ο ν ε κ τ ή μ α τ α

3 Οι μετοχές της νέας εταιρίας είναι ανώνυμες και μεταβιβάσιμες 
χωρίς κανέναν περιορισμό, εν αντιθέσει με τις διατάξεις του Ν.Δ. 
1297/72 εκτός αν υπάρχει δέσμευση για ονομαστικές από άλλη 
διάταξη νόμου.

4 Δεν οφείλεται φόρος μεταβίβασης για τα ακίνητα που δεν 
χρησιμοποιεί η μετατρεπόμενη επιχείρηση.

Μ ε ιο ν ε κ τ ή μ α τ α

1. Τήρηση βιβλίων Γ' κατηγορίας του Κ.Β.Σ.
2. Σύνταξη ενός τουλάχιστον 12μηνου ισολογισμού προ του 

ισολογισμού μετασχηματισμού.
3. Μη δημιουργία υπεραξίας εξ ακινήτων και κατ’ επέκταση 

αυξημένων ετήσιων αποσβέσεων.

► Πρέπει να σημειωθεί ότι και στις δύο περιπτώσεις κατά τη 
μετατροπή ή τη συγχώνευση οποιοσδήποτε μορφής επιχείρησης σε 
Ε.Π.Ε. ή Α.Ε., υπάρχει απαλλαγή από κάθε φόρο και τέλος εν αντιθέσει 
με τη μετατροπή με τις διατάξεις του Ν. 3190/55 ή του Κ.Ν. 2190/20.

Εκτός από τους δύο αυτούς σημαντικούς Νόιιους, προέκυψαν 
κάποιες επιπλέον Νομοθετικές Διατάζεις εξίσου σημαντικές, που 
ενίσγυσαν ακόμη περισσότερο τους μετασχηματισμούς των 
επιγειρήσεων, και που αναλύονται πιο κάτω.

5.3 Κίνητρα για συγχώνευση μικρομεσαίων 
επιχειρήσεων (άρθρο 7 Ν. 2386/96)

Οι διατάξεις του άρθρου 7 του νόμου αυτού παρέχουν ένα καθαρά 
φορολογικό κίνητρο, που αποσκοπεί να ενισχύσει την τάση συγχώνευσης 
μικρομεσαίων επιχειρήσεων, στοχεύοντας στη δημιουργία μεγαλύτερων 
μονάδων.
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Παρέχεται χορήγηση απαλλαγής από το φόρο εισοδήματος σε 
ποσοστό 25% στα συνολικά καθαρά κέρδη που προκύπτουν από τον 
ισολογισμό της μετά τη συγχώνευση συνιστώμενης εταιρίας. Αυτό ισχύει 
για τα πρώτα 5 οικονομικά έτη από το χρόνο της συγχωνεύσεως και 
ανέρχεται σε 25% για ποσό ετήσιων κερδών έως 20.000.000 δρχ και 20% 
για ποσό ανώτερο από αυτό. Η φοροαπαλλαγή παρέχεται ανεξάρτητα 
από τα ετήσια αποτελέσματα που θα έχει η εκ συγχωνεύσεως 
προελθούσα εταιρία.

Το συγκεκριμένο κίνητρο παρέγεται μόνο σε περίπτωση 
συγγώνευσης επιχειρήσεων (οποιοσδήποτε νομικής μορφής) κι όχι 
μετατροπής. Επίσης, εάν μεταξύ των συγχωνευμένων εταιριών υπάρχει 
και Α.Ε., η προαναφερθείσα απαλλαγή δεν εφαρμόζεται. Το αντικείμενο 
των εργασιών των συγχωνευμένων δεν απασχολεί τη νομοθεσία, ενώ από 
τη συγχώνευση πρέπει να δημιουργείται νέα εταιρία, επομένως η 
περίπτωση συγχώνευσης με απορρόφηση αποκλείεται.

Προϋποθέσεις :

^  Η εταιρία που προέρχεται από τη συγχώνευση πρέπει να έχει 
κατά το χρόνο της συγχώνευσης ελάχιστο κεφάλαιο :

■ Αν είναι προσωπική εταιρία (Ο.Ε. ή Ε.Ε.) 20.000.000δρχ, 
από τα οποία το 1/3 σε μετρητά.

■ Αν είναι Ε.Π.Ε. 40.000.000δρχ.
■ Αν είναι Α.Ε. 100.000.000δρχ.

^  Οι συγχωνευμένες επιχειρήσεις να βρίσκονται σε λειτουργία 
τουλάχιστον 4 χρόνια, πριν το χρόνο της συγχώνευσης.

'Ζ Τα ποσά των κερδών που απαλλάσσονται να εμφανίζονται στα 
βιβλία της συνιστώμενης εταιρίας σε ειδικό λογαριασμό 
αφορολόγητου αποθεματικού.

και ενίσχυσε μόνο για συγχωνεύσεις που έγιναν από τη δημοσίευση του 
νόμου μέχρι 31 Δεκεμβρίου 1998. Έκτοτε, δεν παρατέθηκε η ισχύς της 
διατάξεως αυτής.
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5.4 Κίνητρα άρθρου 9 Ν. 2992/2002

Το άρθρο 9 του Ν. 2992/2002 χορήγησε μια σειρά κινήτρων στις 
Μ,ετασγη μ,ατιζόιιενες επιγειρήσεις, όπως:

■ Μειωμένο συντελεστή φορολογίας κερδών για τις Α.Ε. που 
προέρχονται από συγχώνευση με τις διατάξεις του Ν.Δ. 
1297/72 και του Ν. 2166/93 για τις δύο πρώτες χρήσεις μετά 
τη συγχώνευση.

■ Δυνατότητα σχηματισμού αφορολόγητου αποθεματικού για 
τις Α.Ε. και Ε.Π.Ε. που προέρχονται από μετασχηματισμό 
με το Ν.Δ. 1297/72 ή το Ν. 2366/93 από τα κέρδη των 
χρήσεων 2002-2005.

■ Δυνατότητα μεταφοράς της ζημίας των 
μετασχηματιζόμενων επιχειρήσεων σε Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. με τις 
διατάξεις των άρθρων 1-5 του Ν.2166/93 και συμψηφισμού 
με τα κέρδη της νέας εταιρίας των δύο πρώτων μετά το 
μετασχηματισμό χρήσεων.

5.5 Φορολογικά κίνητρα συγχώνευσης μικρομεσαίων 
επιχειρήσεων (άρθρο 18 Ν. 3296/2004)

Με τις διατάξεις του άρθρου αυτού παρέχονται φορολογικά 
κίνητρα με σκοπό την ενίσχυση της ιδιωτικής πρωτοβουλίας για τη 
συγχώνευση μικρομεσαίων επιχειρήσεων, προκειμένου αυτές να 
ανταποκριθούν στη σύγχρονη τεχνική και οικονομική εξέλιξη. Κι έτσι να 
ενισχυθεί η αναπτυξιακή προσπάθειά τους με την αύξηση της 
παραγωγικότητας, τη μείωση του κόστους λειτουργίας και τελικά την 
ορθολογικότερη οργάνωση της παραγωγής και διανομής , ώστε να 
διασφαλιστεί περισσότερο αποτελεσματικά η άνοδος του βιοτικού 
επιπέδου, αλλά και η βελτίωση της θέσης των εργαζομένων.

Για το σκοπό αυτό δημιουργείται νέο θεσμικό πλαίσιο για τη 
διευκόλυνση των μικρομεσαίων επιχειρήσεων που επιθυμούν να 
συγχωνευτούν για να ιδρύσουν προσωπική εταιρία ή Ε.Π.Ε. ή Α.Ε. Η 
συγχώνευση επιχειρήσεων με τις διατάξεις του άρθρου αυτού, 
συμπεριλαμβάνει τις επιχειρήσεις οποιασδήποτε νομικής μορφής, με 
εξαίρεση την Α.Ε., που πραγματοποιείται με την έναρξη ισχύος των 
διατάξεων αυτών μέχρι και την 31.12.2008.
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Οι κύριες διευκολύνσεις είναι οι εξής :

> Τα Καθαρά Κέρδη που δηλώνονται με βάση την εμπρόθεσμη 
δήλωση φορολογίας εισοδήματος και τα οποία προκύπτουν από 
τα τηρούμενα βιβλία της συνιστώ μενης εταιρίας , 
φορολογούνται για το πρώτο οικονομικό έτος με τον ισχύοντα 
κατά το χρόνο υποβολής της οικείας δήλωσης συντελεστή 
φορολογίας μειωμένο κατά 10 μονάδες και για το επόμενο 
οικονομικό έτος μειωμένο κατά 5 μονάδες Η μείωση του 
συντελεστή αυτού, παρέχεται για τα δύο πρώτα οικονομικά 
έτη από το χρόνο της ολοκλήρωσης της συγχώνευσης.

Απαραίτητη προϋπόθεση είναι, εφόσον η προερχόμενη από 
τη συγχώνευση εταιρία είναι προσωπική , αυτή να έχει 
κεφάλαιο τουλάχιστον 60.000,006, του οποίου το 1/3 να είναι 
καταβεβλημένο σε μετρητά, ενώ, εφόσον πρόκειται για Ε.Π.Ε. 
ή Α.Ε., το κεφάλαιο αυτό να είναι τουλάχιστον 120.000,006 ή 
200.000,006 αντίστοιχα.

> Επί των συγχωνευόμενών επιχειρήσεων εφαρμόζονται ανάλογα 
οι διατάξεις του ν.δ. 1297/1972 που αφορούν στην απαλλαγή 
από το φόρο εισοδήματος της προκύπτουσας υπεραξίας κατά τη 
συγχώνευση, την απαλλαγή από το φόρο μεταβιβάσεως των 
ακινήτων των συγχωνευό μενών επιχειρήσεων, όπως και την 
απαλλαγή από κάθε άλλο φόρο ή τέλος που απαιτείται για τη 
συγχώνευση ή τη σύσταση της νέας εταιρίας.

> Η εκτίμηση της περιουσιακής κατάστασης των 
συγχωνευόμενων επιχειρήσεων, για τον προσδιορισμό του 
εισφερόμενου κεφαλαίου αυτών, ενεργείται από την Επιτροπή 
του άρθρου 9 του κ.ν. 2190/1920.

5.6 Φορολογικές απαλλαγές σε περιπτώσεις 
μεταβίβασης μη εισηγμένων μετοχών

Μεταβίβαση πλήρους κυριότητας ιιη εισηγμένων μετογών

Τα φυσικά και νομικά πρόσωπα απαλλάσσονται από το φόρο με 
συντελεστή 5% , στις ακόλουθες περιπτώσεις :

♦ Χορήγηση μετοχών Α.Ε. στο προσωπικό της.
♦ Αγορά από Α.Ε. μετοχών της ίδιας με σκοπό τη μείωση του 

κεφαλαίου της. Κι αυτό γιατί επιστρέφεται στους μετόχους
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καταβεβλημένο κεφάλαιο και δεν αποκτάται εισόδημα από 
αυτούς. Αυτό βέβαια ισχύει με την προϋπόθεση ότι δεν 
επέρχεται αλλοίωση του ποσοστού συμμετοχής του κάθε 
μετόχου, πράγμα το οποίο υποκρύπτει μεταβίβαση μετοχών 
από μέτοχο σε μέτοχο.

♦ Μεταβίβαση μετοχών με προσύμφωνο, καθώς δεν λαμβάνει 
χώρα ουσιαστικά μεταβίβαση.

♦ Μεταβίβαση μετοχών ναυτιλιακών Α.Ε.
♦ Μεταβίβαση μετοχών πριν τη διαπραγμάτευσή τους στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών
♦ Απορρόφηση Α.Ε. από Α.Ε.
♦ Μεταβίβαση μετοχών από αλλοδαπά νομικά πρόσωπα.
♦ Μεταβίβαση μετοχών λόγω εκκαθάρισης αλλοδαπής εταιρίας 

που τις κατέχει, διότι θεωρείται ότι πραγματοποιείται 
επιστροφή του κεφαλαίου της αλλοδαπής στους μετόχους, κι 
όχι πώληση ή ανταλλαγή.
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Συμπεράσματα

Σ' αυτή την εργασία παρακολουθήσαμε τους τρόπους με τους 
οποίους οι (διάφορες) επιχειρήσεις προσπαθούν να αναπτυχθούν 
οικονομικά και να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισμό.

Διαπιστώσαμε λοιπόν, ότι η νομοθεσία παρέχει πλήθος 
φορολογικών διευκολύνσεων, που όχι μόνο βοηθούν, αλλά αποτελούν 
και κίνητρο για κάθε επιθυμητή μεταβίβαση ή μετασχηματισμό. Έτσι, οι 
επιχειρήσεις έχουν να επιλέξουν ανάμεσα σε αρκετά Νομοθετικά 
Διατάγματα, εκείνο που τις εξυπηρετεί καλύτερα.

Δεν πρέπει να ξεχνάμε όμως, και τις διάφορες φορολογικές 
υποχρεώσεις που προκύπτουν ανά περίπτωση. Οι επιχειρήσεις έρχονται 
αντιμέτωπες με αυτές, και παρ’ όλα αυτά δεν αποτελούν εμπόδιο για την 
ανάπτυξή τους ή ανασταλτικό παράγοντα ως προς την εξέλιξή τους. 
Όπως παρατηρούμε και μέσα από το πολυσέλιδο παράρτημα, οι εταιρίες 
δεν σταματούν να μεταβιβάζονται ή να εξαγοράζουν η μία την άλλη, σε 
καθημερινή βάση ανά τον κόσμο, πράγμα που σημαίνει ότι η 
επιχειρηματική δραστηριότητα είναι ενεργή κι ότι οι επιχειρήσεις 
αξιοποιούν κάθε πιθανή δυνατότητα μετεξέλιξής τους.

Επομένως λοιπόν, καταλήγουμε στο ότι οι επιχειρήσεις μέσα απ’ 
τις δυνατότητες που τους παρέχονται προσπαθούν έντονα να 
ισχυροποιήσουν τη θέση τους στον επιχειρηματικό κόσμο και να 
σταθεροποιήσουν την παρουσία τους κάνοντάς τες ικανές να 
αντιμετωπίσουν κάθε πρόκληση.
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ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΣ

ΧΡΟΝΟΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ Α.Ε.
(Κατά τ ις  δ ιατάξεις Κ.Ν. 2190/20

ΧΡΟΝΟΣ1 ΕΝΕΡΓΕΙΕΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

20 Μαρτίου Απόφαση Δ.Σ. των συγχωνευομένων εταιριών (περιλαμβανόμε­
νης και της απορροφώσας εταιρίας) για την σύνταξη Ισολο­
γισμού Μετασχηματισμού με 31.3 (άρθρ. 2 παρ. 1 Ν. 2166/93) 
ή για την σύνταξη Λογιστικής Καταστάσεως με 31.1 (αν πρό­
κειται να γίνει εκτίμηση από την Επιτροπή του άρθρ. 9 του Ν. 
2190/20 για συγχώνευση με το Ν.Δ. 1297/70.

31 Μαρτίου Απογραφή (αν η συγχώνευση γίνεται με το Ν. 2166/93) στην 
απορροφουμένη.

X
10 Απριλίου Σύνταξη Ισολογισμού μετασχηματισμού Ν. 2166/93 ή Λογι­

στικής Κατάστασης για εκτίμηση του καθαρού ενεργητικού.
<
e

X
— Έκθεση Ορκωτού Ελεγκτή ή ΔΟΥ ή Επιτροπής άρθρ. 9 Ν. 

2190/20 (άρθρ. 3 παρ. 2 Ν. 2166/93)
I—
αα.
X

— Εκτίμηση Εππροπής άρθρ. 9 Ν. 2190/20 (αν η συγχώνευση δεν 
γίνεται με το Ν. 2166/93).

1 Μαΐου Έγκριση Σχεδίου Συμβάσεως Συγχωνεύσεως (ΣΣΣ) από τα 
Διοικητικά Συμβούλια των συγχωνευομένων εταιριών.

Σύνταξη λεπτομερούς εκθέσεως Διοικητικού Συμβουλίου που 
επεξηγεί και δικαιολογεί το ΣΣΣ2.

3 Μαΐου Καταχώρηση ΣΣΣ και εκθέσεως Διοικητικού Συμβουλίου στο 
ΜΑΕ.

5 Μαΐου3 Δημοσίευση ΣΣΣ σε ΦΕΚ.

15 Μαΐου Δημοσίευση περιλήψεως του ΣΣΣ σε ημερήσια οικονομική 
εφημερίδα (άρθρα 26 παρ. 2 & 70 παρ. 1 Ν. 2190/20).

1 Φυσικά οι ημερομηνίες που τίθενται είναι τυχαίες αλλά εξυπηρετούν την καλλίτερη κατανόηση της
ροής του χρόνου στη διαδικασία συγχωνεύσεως.

2 Ο νόμος (άρθρ. 69 παρ. 4 Ν. 2190/20) δεν τάσσει προθεσμία για την σύνταξη ή την καταχώριση στο
ΜΑΕ. Σε συνδυασμό με το άρθρο 73 παρ. 1 περ. δ' γίνεται δεκτό ότι η έκθεση υποβάλλεται προς 
καταχώριση και πρέπει να καταχωρισθεί ένα τουλάχιστον μήνα προ της Γ.Σ. που θ ’ αποφασίσει τη 
συγχώνευση.

3 Η Γενική Συνέλευση που θα συγκληθεί πρέπει να απέχει τουλάχιστον 2 μήνες από την ολοκλήρωση
της δημοσιότητας του ΣΣΣ δηλαδή από την ημερομηνία δημοσίευσης στο ΦΕΚ.



ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

ΜΕ ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ ή ΜΕ ΣΥΣΤΑΣΗ ΝΕΑΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ
& Ν. 2166/93 ή Ν.Δ. 1297/70)

χ
κ ι<
θ

X
α_
ιυι—>-ιυ<

15 Ιουνίου^ Προθεσμία κοινοποιήσεως αντιρρήσεων πιστωτών.

15 Ιουνίου4 5 Απόφαση Διοικητικών Συμβουλίων για σύγκληση Γενικής 
Συνελεύσεως.

16 Ιουνίου Δημοσίευση Προσκλήσεως Γενικής Συνελεύσεως.

06 Ιουλίου6 Γ.Σ. μετόχων7 εταιριών προς έγκριση της συγχωνεύσεως και 
τροποποίηση του Καταστατικού της απορροφώσας ή σύνταξη 
του Καταστατικού της νέας εταιρίας.

06 Ιουλίου Υπογραφή συμβάσεως συγχωνεύσεως (ΣΣ).

07 Ιουλίου Υποβολή αντιγράφων πρακτικών Γενικών Συνελεύσεων και ΣΣ.

... Ιουλίου Έγκριση Εποπτεύουσας Αρχής (Νομάρχη ή Υπουργού Ανά­
πτυξης8 (πρώην Εμπορίου).

... Ιουλίου Καταχώριση εγκρίσεως στο ΜΑΕ.

... Ιουλίου
•

.

1 ; ;
■ '

Δημοσίευση στο ΦΕΚ ανακοινώσεως περί εγκρίσεως της συγ­
χωνεύσεως και περί τροποποιήσεως του Καταστατικού της 
απορροφώσας εταιρίας (ή του Καταστατικού της νέας εται­
ρίας)·

4 Δεν απαιτείται όταν έχομε καθολική Γενική Συνέλευση.

5 Δεν απαιτείται απόφαση συγκλήσεως όταν έχομε καθολική Γενική Συνέλευση.

6 Πρέπει να απέχει τουλάχιστον 2 μήνες από την ολοκλήρωση της δημοσιότητας του ΣΣΣ (δηλ. από
τη δημοσίευση στο ΦΕΚ).

7 Απαιτείται Γ.Σ. τυχόν ομολογιούχων οανειατων, ειρ' οσον υπάρχουν, προς έγκριση της συγχωνεύ-
σεως (άρθρ. 70 παρ. 4 Ν. 2190/20). Επίσης σύμφωνα με την κρατούσα ερμηνεία, απαιτείται και 
χωριστή Γενική Συνέλευση των Προνομιούχων Μετόχων.

8 Ασχετα από το αν είναι η Εποπτεύουσα Αρχή, το Υπουργείο Ανάπτυξης έχει αρμοδιότητα εγκρίσε-
ως της συγχωνεύσεως, όταν οι συγχωνευόμενες εταιρίες υπάγονται στην αρμοδιότητα διαφορε­
τικής Νομαρχίας. Η καταχώριση όμως γίνεται στο Μητρώο της απορροφώσας.



ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ

' ν  •·;·.·; ν·"ΐ ;■' ...; ; ν ·, *ί*ί:
Ανακοίνωση Δημοσίευσης Σχεδίου Συμβάσεως Συγχωνεύσεως

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ
ΝΟΜΑΡΧΙΑ ΑΘΗΝΩΝ - ΚΕΝΤΡΙΚΟΣ ΤΟΜΕΑΣ
ΤΜΗΜΑ Α'

ΑΡ.Μ.Α.Ε.
Αθήνα .........
Αριθμ.Πρωτ.:

Ταχ.Δ/νση:....
Ταχ.Κώδικας:,

Πληροφορίες:

Τηλέφωνο:....

ΠΡΟΣ: Το Εθνικό Τυπογραφείο

Ατελώς βάσει Ν. 2166/1993

Κοιν.: .............................. ......................
« ............................. .......................Α.Ε.»

Α Ν Α Κ Ο Ι Ν Ω Σ Η

Καταχώριση στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιριών Σχεδίου Σύμβασης Συγχώνευσης της
ανώνυμης εταιρίας «............................................................... Α.Ε.» με απορρόφησή της
από την ανώνυμη εταιρία «..............................................................Α.Ε.»

Την...................καταχωρίθηκε στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιριών της Υπηρεσίας μας το
από...................Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης των Ανωνύμων Εταιριών «....................
...................Α.Ε.» με έδρα το Δήμο....................................... και ΑΡ.Μ.Α.Ε......................
και «.........................................  Α.Ε.» με έδρα το Δήμο .........................................  και
ΑΡ.Μ.Α.Ε..................... με απορρόφηση της δεύτερης από την πρώτη σύμφωνα με τις
διατάξεις του άρθρου 72 του Κ.Ν. 2190/1920, όπως ισχύει, σε συνδυασμό και με τις δια­
τάξεις του Ν. 2166/1993.

Με εντολή Νομάρχη Αθηνών 

Ο Διευθυντής



ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΡΑΧΜΕΣ 2

Στ.....................
............. ημέρα

ΚΑΤΑΣΤΑΤΙΚΟ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ
.......σήμερα σ τις.............. του μηνάς......... του έτους

στα γραφεία της εταιρίας περιορισμένης ευθύ­
νης με την επωνυμία «, 
ΝΗΣ», ιδιοκτησίας..... , που βρίσκονται στ.

ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥ-
οδός

1 Την περίπτωση μετατροπής Ε.Π.Ε. σε Ανώνυμη Εταιρία ρυθμίζει το άρθρο 67 του Ν. 2190/1920.
Για τη μετατροπή ακολουθείται η παρακάτω διαδικασία:

1. Λήψη απόφασης για τη μετατροπή.

Σύμφωνα με το άρθρο 67 παρ. 1 Ν. 2190/1920 η μετατροπή εταιρίας περιορισμένης ευθύνης σε 
ανώνυμη εταιρία γίνεται με απόφαση της συνέλευσης των εταίρων που λαμβάνεται με την προ- 
βλεπόμενη από το άρθρο 38 παρ. 1 του Ν. 3190/1955 πλειοψηφία των 3/4 του όλου αριθμού των 
εταίρων που εκπροσωπούν τα 3/4 του όλου εταιρικού κεφαλαίου.

2. Αίτηση για συγκρότηση επιτροπής άρθρου 9 Ν. 2190/1920.

Μετά την απόφαση της συνέλευσης των εταίρων υποβάλλεται αίτηση προς τη Νομαρχία για τη 
συγκρότηση της προβλεπόμενης από το άρθρο 9 του Ν. 2190/1920 Επιτροπής, η οποία θα εκτι­
μήσει τα στοιχεία του Ενεργητικού και Παθητικού της εταιρίας. Συνημμένα υποβάλλεται και ο τε­
λευταίος ισολογισμός με τις αναλυτικές καταστάσεις.

3. Έκθεση εκπμήσεως Επιτροπής άρθρου 9 Ν. 2190/1920.

Η Επιτροπή συντάσσει την έκθεσή της, την οποία υποβάλλει στην οικεία Νομαρχία και κοινοποιεί 
στην ενδιαφερόμενη επιχείρηση.

4 . Συμβολαιογραφική πράξη.

Το άρθρο 67 του Ν. 2190/1920 ορίζει ότι για τη μετατροπή Ε.Π.Ε. σε Α.Ε. απαιτείται συμβολαιο­
γραφικό έγγραφο. Το συμβόλαιο αυτό θα υπογράφει από όλους τους εταίρους της μετατρεπό- 
μενης Ε.Π.Ε. και περιλαμβάνει ολόκληρο το Καταστατικό της νέας ανώνυμης εταιρίας.

2 Σύμφωνα με το άρθρο 4 περ. α' του Ν.Δ. 1297/1972 όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 11 παρ.
7 του Ν. 2579/1998: η από τη μετατροπή ή συγχώνευση προερχόμενη εταιρία πρέπει να έχει κα­
τά τον χρόνο της σύστασής της ή της συγχώνευσης, ολοσχερώς καταβεβλημένο κεφάλαιο όχι 
κατώτερο των 100.000.000 δρχ. Το ίδιο ισχύει και για μετατροπή με τον Ν. 2166/1993.



................................ . αριθμός

...............και κάτοικο................

...........  οδός ............................
από τον νόμο:

..........σε μένα τον/την Συμβολαιογράφο.....................
.................... που έχω την έδρα μου στ.......................
αριθμός............παρουσιάστηκαν οι μη εξαιρούμενοι

1 )................................................. γεννημένος στ........................................ . το έτος
.......... μόνιμος κάτοικος ........................................... και προσωρινά διαμένων στ...
............................... στην οδό....... .........................αριθμός.......... κάτοχος του με αριθ­
μό ........./ ...............και

2 ) ............................................... γεννημένος στ...... ......................... ............. το έτος
........  κάτο ικος...........................................στην ο δ ό .................................... αριθμός
............κάτοχος του με αριθμό........../ ........., οι οποίοι μου ζήτησαν να συντάξω το συμ­
βόλαιο αυτό με το οποίο δήλωσαν ότι συμφωνούν και αποδέχονται αμοιβαία τα εξής:

'Οτι οι παραπάνω συμβαλλόμενοι τυγχάνουν μόνα μέλη της εταιρίας περιορισμένης 
ευθύνης με την επωνυμία «......................................... ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥ­
ΝΗΣ» με έδρα τ .................................στην οδό............................ αριθμός..........

Ότι η παραπάνω εταιρία συστάθηκε με την με αριθμό.........../ ..........πράξη σύστασης
εταιρίας περιορισμένης ευθύνης του συμβολαιογράφου..............................................
........................ που προσαρτάται στην παρούσα πράξη μου σε επικυρωμένο φωτοαντί­
γραφο, και το οποίο καταχωρίσθηκε νόμιμα στα βιβλία Εταιριών Περιορισμένης Ευθύνης
του Πρωτοδικείου.......................... με αύξοντα αριθμό.......... /....... και περίληψη του
οποίου δημοσιεύθηκε στο με αριθμό........../ ..........Φύλλο Εφημερίδας της Κυβέρνησης
(Δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε.) και το οποίο φύλλο προσαρτάται στην παρούσα, μεταξύ των
.............................................κ α ι....................................................με εταιρικό κεφάλαιο
.................................δραχμών, διαιρεμένο σ ε.............εταιρικά μερίδια, αξίας...............
............δραχμών το καθένα, στο οποίο εταιρικό κεφάλαιο συμμετείχε καθένας από τους
πιο πάνω εταίρους με ...........  εταιρικά μερίδια, διάρκεια .........  έτη και σκοπό

Ό τι με το με αριθμό ........... /............. συμβόλαιο του ίδιου συμβολαιογράφου
................................ ..........που προσαρτάται εδώ σε νόμιμα επικυρωμένο φωτοαντίγρα­
φο και καταχωρίσθηκε νόμιμα στα βιβλία Εταιριών Περιορισμένης Ευθύνης του 
Πρωτοδικείου.............................με αύξοντα αριθμό........... / ........ και του οποίου περί­
ληψη δημοσιεύθηκε στο......... / .........Φύλλο Εφημερίδας της Κυβέρνησης (Δελτίο Α.Ε.
και Ε.Π.Ε.) που προσαρτάται εδώ, ο αρχικός εταίρος............................................μετα­
βίβασε και εκχώρησε και τ α ...........εταιρικά του μερίδια, δηλαδή τ α .............. από αυτά
στον................................... και τ α .............στον..............................................έτσι ώστε
ο ι............................................. κα ι............................................... να γίνουν οι μοναδικοί
εταίροι της παραπάνω εταιρίας με μερίδα συμμετοχής αποτελούμενη από............εται­
ρικά μερίδια για τον πρώτο κα ι............ εταιρικά μερίδια για τον δεύτερο από αυτούς.

Ότι στη συνέχεια με το με αριθμό........... / ........... συμβόλαιο της συμβολαιογράφου
.....................................επικυρωμένο φωτοαντίγραφο του οποίου προσαρτάται εδώ. και
το οποίο καταχωρίσθηκε νόμιμα στα βιβλία Εταιριών του Πρωτοδικείου..........................
με αύξοντα αριθμό.........../ ...........και περίληψη του οποίου δημοσιεύθηκε στο με αριθ-



μ ό .........../ ...........Φύλλο Εφημερίδας της Κυβέρνησης (Δελτίο Α.Ε. και Ε.Π.Ε.) που προ-
σαρτάται εδώ, ο ............................................... μεταβίβασε και εκχώρησε την εταιρική του
μερίδα αποτελούμενη από............ εταιρικά μερίδια σ το ν ...................................................
έτσι ώστε μοναδικοί εταίροι της παραπάνω εταιρίας έγιναν οι εδώ εμφανιζόμενοι
........................................... κα ι......................................... έχοντας ο μεν πρώτος από αστούς
μια εταιρική μερίδα αποτελούμενη από..............εταιρικά μερίδια και ο δεύτερος μία εται­
ρική μερίδα αποτελούμενη από........... εταιρικά μερίδια.

Οι εδώ εμφανιζόμενοι................................................... κα ι............................................ ως
μόνα μέλη της παραπάνω εταιρίας με την επωνυμία«................................................ΕΤΑΙ­
ΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ», που κατέχουν το σύνολο των εταιρικών μεριδίων, απο­
φάσισαν ομόφωνα με την από.......... απόφαση της συνέλευσής τους, που προσαρτάται
στην παρούσα, τη μετατροπή της παραπάνω εταιρίας περιορισμένης ευθύνης σε ανώνυ­
μη εταιρία, με εισφορά σ’ αυτήν ολόκληρης της εταιρικής περιουσίας (σύνολο δικαιωμά­
των και υποχρεώσεων). Γι’ αυτό τον σκοπό, μετά από αίτηση της εταιρίας η επιτροπή 
του άρθρου 9 του Ν. 2190/1920 εκτίμησε το ενεργητικό και το παθητικό αυτής και συ­
ντάχθηκε η απ ό...............έκθεσή της, που προσαρτάται στην παρούσα πράξη και αντι­
γράφεται ολόκληρη σ το ......... άρθρο του Καταστατικού της Ανώνυμης Εταιρίας.

Ήδη, με το παρόν οι εδώ συμβαλλόμενοι, ως μόνοι εταίροι της εταιρίας περιορισμέ­
νης ευθύνης με την επωνυμία«............................ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ»
ομόφωνα μετατρέπουν την παραπάνω εταιρία σε Ανώνυμη Εταιρία, με τους παρακάτω 
όρους και συμφωνίες που αποτελούντο Καταστατικό της, που έχει ως εξής:
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Άρθρο 36
Κάλυψη και καταβολή κεφαλαίου

Το κεφάλαιο της εταιρίας, όπως αναφέρεται στο άρθρο 6 του Καταστατικού αυτού, 
ανελήφθη ολόκληρο από τους συμβαλλόμενους ιδρυτές τη ς  εταιρίας με τον ακόλουθο
τρόπο:

Το κεφάλαιο τη ς  εταιρίας ανέρχεται σε ......................  δραχμές, διαιρεμένο σε
.................... ανώνυμες μετοχές ονομαστικής αξίας καθεμιάς.................... δραχμών, ανε­
λήφθη δε ολόκληρο από τους συμβαλλόμενους στο παρόν ιδρυτές ως εξής:

1 )  0 .......................................... κάτοικος......................στην ο δ ό ...........................................
αρ ιθμός......................αναλαμβάνει...................... μετοχές συνολικής α ξία ς .......................
δραχμών.

2) Ο .......................................... κάτοικος..................... στην ο δ ό ............................................
αρ ιθμός......................αναλαμβάνει...................... μετοχές συνολικής α ξ ία ς .......................
δραχμών.

Η κάλυψη του κεφαλαίου θα γίνει σε μετρητά και σε είδος ως εξής: Οι δύο παραπάνω 
εταίροι εισφέρουν στη συνιστώμενη ανώνυμη εταιρία και κατά την στον καθένα από αυ­
τούς ανήκουσα αναλογία τα στοιχεία ενεργητικού της εταιρίας περιορισμένης ευθύνης
με την επωνυμία «...........................................ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ» όπως
αυτά είχαν κατά τ η ν ......................  και όπως εμφανίζονται στον κατά την ημέρα εκείνη
κλεισθέντα ισολογισμό, με όλα τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις σύμφωνα με την πα­
ρακάτω αναφερόμενη έκθεση της εκτιμητικής εππροπής που αποτιμά την καθαρή περι­
ουσία της εταιρίας περιορισμένης ευθύνης σ ε ......................δραχμές ως εξής: Ο
........................................... εισφέρει.......................δραχμές και ο .............................................
εισ φ έρει..................... δραχμές. Για την κάλυψη του υπόλοιπου κεφαλαίου της εταιρίας
οι ιδρυτές αναλαμβάνουν την υποχρέωση να καταβάλουν σε μετρητά στο ταμείο της 
εταιρίας, μετά την καταχώριση στο οικείο Μητρώο Α.Ε. τη ς  διοικητικής απόφασης για 
την παροχή άδειας σύστασης της εταιρίας και την έγκριση του Καταστατικού της, ο μεν
..........................................ποσό δραχμών...................... ο δ ε ........................................... ποσό
.................... δραχμών.
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ΚΑ ΤΑΣΤΑΣΗ  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩ Ν ΠΟΥ Μ ΕΤΑΣΧΗΜ ΑΤΙΣΤΗΚΑΝ
{σ ύμφω να με τις διατάξεις τω ν άρθρω ν 1 -  7 του Ν. 2166/930)

( Φ.Ε.Κ. 137 Α  )

Η I Μ Ι^ ΙΙΗ ΐ!
Α.Φ.Μ.

ΟΝΟΜΑΤΕΠΩΝΥΜΟ Ή
ΕΠΩΝΥΜΙΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ

•■‘■Μ
■ '■ ■ ■ ' ·

.Λ . :ν Ι Α : ; ’ ·..■ ·'·■■■:-·■.

Α/Ά Α.Φ.Μ. ΟΝΟΜΑΤΕΠΩΝΥΜΟ Ή 
ΕΠΩΝΥΜΙΑ

ΑΡΜΟΔΙΑ
Δ.Ο.Υ.

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ
ΣΥΝΤΑΞΗΣ

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ
ΜΕΤΑΣΧ/ΣΜΟΥ

Συνυποβάλλεται σε δύο αντίτυπα με την εκκαθαριστική 
δήλω ση.
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Υπόδειγμα επί συνεχίσεως της εταιρείας μετά τον θάνατο του εταί­
ρου

ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΤΙΚΟ Κ ΑΤΑΣΤΑΤΙΚ Ο Υ  
ΤΗΣ «ΙΊΑΝΟΣ ΒΑΓΙΑΣ Κ Α Ι ΣΙΑ Ο.Ε.»

(ΣΥΝ Ε Χ ΙΣ Η  ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ Μ ΕΤΑ ΤΟ Ν Θ Α Ν Α ΤΟ  Ε Τ Α ΙΡ Ο Υ - 
Μ ΕΤΑ ΤΡΟΠΗ Α ΥΤ Η Σ  ΣΕ ΕΤΕΡΟΡΡΥΘΜ Η)

Σ την Αθήνα σήμερα  την 19 Α πριλίου 2003, μ ετα ξύ  των:
1) Ιωά\η·η Γ. Μ παλή, εμπόρου, κατοίκου Αθηνών, ο δ ό ς ....................α ρ ιθ . .........

(λοιπά στοιχεία  ταυτότητας),
2) Γεω ργίου Ζ. Κόλια, εμπόρου κ α το ίκ ο υ ...... . . ............
3) Π ερ ικλή  Π. Ρώτα, εμπόρου, κ α το ίκ ο υ ................. . . .
4) Των κληρονόμων του Πάνου Θ. Βάγια, ήτοι: της θ εα ν ο ύ ς  συζύγου Πά­

νου Βάγια, οικιακά, κατο ίκου Αθηνών, ο δ ό ς ..............α ρ ιθ . ......... , της Κ λεοπάτρας
Πάνου Βάγια, φ οιτήτριας και του Αθανασίου Πάνου Βάγια, ανηλίκου, εκπ ρο ­
σω πούμενου α π ό  την μη τέρα  του Θεανώ Π. Βάγια, όπω ς ορίζεται στο  α πό
......................όιάσκεμα του Συγγενικού Συμβουλίου του Ειρηνοδικείου Αθηνών και
την υ π  ’ α ρ ιθ .  απόφαση του Μονομελούς Πρωτοδικείου Αθηνών, τέκνων αμ-
φοτέρω ν τον  αποβιώσαντος τη ν .....................εταίρου Πάνου Θ. Βάγια.

Σύμφω να μ ε  το καταστατικό  της εταιρείας, α υτή  σνστήθηκε τ η ν ......................
μ ε  την άνω επω νυμία «ΠΑΝΟΣ ΒΑΓΙΑΣ & ΣΙΑ Ο.Ε.» από  τους: 1) Ιωά\·νη Μ πα ­
λή, 2) Γεώργιο Κόλια, 3) Περικλή Ρώτα και 4) Πόνο Βάγια, δημοσιεύθηκε δε νό­
μ ιμα  στα βιβλία εταιρειών τον Πρωτοδικείου Αθηνών μ ε  αύξοντα  α ρ ιθ μ ό .......
Έ δρ α  της ετα ιρείας ορίζεται στο καταστατικό ο Δ ήμος Αθηναίων, σκοπός της 
ετα ιρείας η εμπορία  υφασμάτω ν και το αρχικό κεφάλαιο σε εκα τόν  εξήντα χ ι­
λ ιάδες (160.000) δραχμές, στο οποίο μετέχουν κατά  το 114 οι άνω εταίροι και το 
οποίο έκ το τε δεν μεταβλήθηκε. Επίσης, δεν έγινε α π ό  τη σύσταση της εταιρείας  
μέχρι σήμερα κα μ ιά  άλλη τροποποίηση τον καταστατικού.

Κ ατά  το ά ρ θ ρ ο ...... τον καταστατικού, σε περίπτω ση θανάτου ενός εταίρου,
η ετα ιρεία  θα συνεχίζεται μ ετα ξύ  των επιξώντων εταίρων και των νομίμων κλη­
ρονόμων τον αποβιώσαντος. Κατά δε το ά ρθ ρο ...... τον ίδιον καταστατικού, με
σύμφω νη γνώμη όλων των εταίρων επιτρέπεται η εξαγορά τον ετα ιρικού μ ερ ι­
δίου ενός ετα ίρου α π ό  άλλον εταίρο.

Ηδη, μ ετά  τον  επελθόντα Θάνατο του εταίρου Πάνου Θ. Βάγια  και την π ρ ο ­
σκόμιση στην ετα ιρεία  των απαραιτήτων όικαιο/χτγητικών νομιμοποιήσεως των 
κληρονόμω ν αυτού, αποφασίζεται η συνέχιση της εταιρείας μ ετα ξύ  των επιζώ- 
ντων εταίρων: 1) Ιωάννη Μπα/.ή, 2) Γεωργίου Κόλια, 3) Π ερικλή Ρώτα, 4) Θε­
ανούς Π. Βάγια  κα ι 5) Αθανασίου Π. Βάγια. Η  άλλ,η κληρονόμος τον αποβιώ­
σαντος ετα ίρου Κ λεοπάτρα Π. Βάγια αποχω ρεί από την εταιρεία, κα τόπ ιν  εξα ­
γοράς τον ετα ιρ ικού  μεριδίου της από τον Αθανάσιο Π. Βάγια, στην τιμή που ό ­
ρισε η α π ό φ α σ η ......................του Μονομελούς Πρωτοδικείου Αθηνών. Συγχρόνως
αποφ ασίζετα ι ότι ο  ανήλικος εταίρος Αθανάσιος Π. Β άγιας θα μετέχει στην ε­
τα ιρεία  ως ετερόρρυθμος εταίρος και Θα εκπροσω πείται α π ό  την μη τέρα  του
Θεανώ χήρα  Π. Βάγια, σύμφωνα μ ε  την προαναφερθείσα α π ό φ α σ η .....................
τ ο υ  Μ ονομελούς Π ρω τοδικείου Αθηνών, μετατρεπομένης έτσι της ετα ιρείας α ­
π ό  ομόρρνθμη σε ετερόρρυθμη.

Μ ετά  α π ό  τ ις παραπάνω  ομόφωνες αποφάσεις των εταίρων, τροποποιού­
νται τα  ά ρ θ ρ α .............. του καταστατικού της εταιρείας, που  αναφέρονται στην ε­
πω νυμία της εταιρείας, τους εταίρους και τη συμμετοχή αυτώ ν στο ετα ιρ ικό  
κεφάλαιο  και τα  οποία τροποποιημένα έχουν ως εξής:

(Α κολουθεί το  πλήρες κείμενο των άρθρων του κα ταστα τικού  που έχουν  
τροποποιηθεί).

Κ ατά  τα  λοιπά, ισχύουν όλοι οι όροι και οι συμφωνίες τον αρχικού κ α τα ­
στατικού.

Ο Ι ΕΤΑΙΡΟ Ι
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Υποδείγματα τροποποιητικών εγγράφων επί μεταβιβάοεως εται­
ρικής μερίδας

Υπόδειγμα επί μεταβιβάοεως (πωλήσεως) εταιρικής μερίδας

ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΤΙΚΟ Κ Α ΤΑΣΤΑΤΙΚ Ο Υ  
ΤΗΣ «Λ. ΙΊΑ Π Λ Α Ο Π Ο ΥΛ Ο Σ Κ Α ΙΣ ΙΑ  Ο .Ε»

(Μ ΕΤΑΒΙΒΑΣΗ  ΕΤΑΙΡΙΚΗ Σ Μ ΕΡΙΔΑΣ  -  ΑΠ Ο ΧΩ ΡΗ ΣΗ  ΕΤΑΙΡΟ Υ)

Σ την Α θή να  σήμερα  την 20 Μ αρτίου 2003, μ ε τα ξύ  των:
1) Α ναστασ ίου  Π απαόοπούλου, εμπόρου, κ α το ίκ ο υ .............. (λοιπά στοιχεία

ταυτότητας),
2) Γεωργίου Π απαδοπούλαν, εμπόρου, κ α το ίκ ο υ ..............  (λοιπά στοιχεία

ταυτότητας) και
3) Σ τα ύρον  Δ ακοπούλου, εμπόρου, κατο ίκου ............ (λοιπά στοιχεία ταυ­

τότητας), ανμφω νήθηκαν τα  εξής:
Την )6  Μ αρτίου  1988, βάσει ιδιωτικού εγγράφου, συατήθηκε μ ετα ξύ  των 

όνο  πρώτων, ήτοι του Αναστασίου Παπαδοπουλών και τον Γεωργίου Π απαδο­
π ο ύ λ α ν , ο μ ό ρ ρ ν θ μ η  ε μ π ο ρ ικ ή  ε τ α ιρ ε ία  μ ε  τη ν  ε π ω ν υ μ ία  «Λ. Π Α -
Π Α ΔΟ Π Ο ΥΛΟ Σ  Κ Α Ι ΣΙΑ Ο.Ε.» και έδρα το Δ ήμο  Αθηναίων (ο δ ιϊς ..............  α -
ριθμ. μ ε  σ κοπό  την εμπορία τροφίμων, ποτών, ξηρών καρπώ ν, ειδώ ν ζα ­
χα ροπλα στικής κ.λπ. και δ ιάρκεια  δέκα  (10) ετών κα ι τους λοιπούς όρους που  
αναφέρονται στο ως άνω αρχικό καταστατικό, το οποίο δημοοιενΟηκε νομίμως 
σ τα  βιβλία ετα ιρειώ ν του Πρω τοδικείου Αθηνώ ν τ η ν ..............και μ ε  ανξοιπες α ­
ριθμούς γ ε ν ικ ό ν ....... και ε ιδ ικ ό ν .......Η  εταιρεία  λειτούργησε έτσι συνεχώς και
χω ρίς κα μ ιά  τροποποίηση τον  καταστα τικού  της (εάν έγιναν τροποποιήσεις 
του  καταστατικού, αναφ ίροντα ι άλες μία προς μ ία , καθώς και οι αρ ιθμοί κα- 
ταχω ρήσεω ς των τροποποιητικώ ν εγγράφω ν στα  β ιβλία  ετα ιρειώ ν τον Π ρω το­
δικείου  Αθηνών).

Σύμφω να μ ε  το αρχικό  καταστατικό  της ετα ιρείας οι όνο εταίροι αυτής Α- 
ναστάσιος Π απαδόπονλος και Γεώργιος Π απαδοπούλας μ ετέχο υν  σ ’ αυτήν  και 
στη  διανομή των κερδώ ν και ταη> ζημιών κατά  ποσοστό  πενήντα  τοις εκατό  
(50Ψο) ο καθένας. Α π ό  τον σννταχθέντα σήμερα ισολ.ογιαμό της ετα ιρείας π ρ ο ­
κύπτει ότι η αξία  της μερ ίδας κάθε εταίρου (εκτός α πό  τα κέρδη  που π ρ α γμ α ­
τοποίησε μέχρ ι οήμερα η εταιρεία και τα οποία έχοιπ’ α ναληφ θεί α π ό  τους ε ­
ταίρους) ανέρχετα ι στο  ποσό των δραχμών...1,1

Ή δη, ο ετα ίρος Γεώργιος Παπαόόπουλος, μ ε  τη συναίνεση κα ι τον  άλλον  
ετα ίρου  Α να στα σ ίου  Παπαδοπουλών, πωλ.εί σήμερα την ετα ιρ ική  τον μερ ίδα  
στον τρίτο α π ό  τους άνω αναφερόμενους συμβαλλόμενους Σ τα ύρο  Δ ακόπονλο  
α ν τ ί  του  π ο σ ο ύ  τω ν δ ρ α χμ ώ ν ......  Ο  νέος ετα ίρος Σ ταύρος Δ α κό π ο υλο ς  υπει­
σέρχετα ι στο  σύνολο των δικαιωμάτων και υποχρεώσεων το ν  μεταβιβάζοντας  
την ετα ιρ ική  τον  μ ερ ίδα  και αποχωρούνεος εταίρου Γ ΐω ργίον Παπαδοπουλών. 
Το σημειούμενο ανω τέρω  τίμημα της μεταβιβαζόμενης ετα ιρ ικής μερ ίδας κ α ­
ταβλήθηκε ολ.όκληρο τοις μετρητο ίς α πό  τον αγοραστή  α υτή ς Σ ταύρο Δ α κ ό ­
πονλο  στον  αποχω ρούντα  ετα ίρο  Γεώργιο Παπαδόπονλ.ο.

Ε τσ ι, μ ε τά  την κα τά  τα άνω συιπελεσθείσα εκχώρησί), ο  Σ ταύρος Δ ακό-  
π ο ν λ ο ς  γ ίν ε τ α ι  α π ό  σ ή μ ε ρ α  ο μ ό ο ρ ν θ μ ο  μ έ λ ο ς  τη ς  ε τ α ιρ ε ία ς  «Α. Π Α -  
Π Α ΔΟ Π Ο ΥΛ Ο Σ  Κ Α Ι ΣΙΑ  Ο.Ε.» και ενθννετ αι, μ α ζ ί  μ ε  τον άλλο  ομ άρρυθμο ε ­
τα ίρο Α ναστάσ ιο  Π απαδοπούλα και μ ε  ολόκληρη την α το μ ικ ή  τον  περιουσία  
αλληλεγγύω ς και απεριορίστω ς για  τα χρέη της εταιρείας. Δ ιευκριν ίζετα ι άτι η 
ενθύω) α υτή  α φ ορά  τα ετα ιρ ικά  χρέη  που γεννιούνται α π ό  σήμερα  και στο εξής 
κα ι όχι εκείνα  π ο υ  γεννήθηκαν π ρ ιν  εισέλ.Οει ο  Σ ταύρος Δ α κό π ο υλο ς  στην ετα ι­
ρεία.

(Αν έγιναν  ~με την ευκα ιρία  της μεταβιβάοεω ς της ετα ιρ ικής μ ερ ίδ α ς-  κι 
άλλες τροποποιήσεις στο  καταστατικό, θα αναφερθούν άλες μ ία  - μ ία  μ ε  σαφ ή­
νεια. Σ την περίππω ση αυτή, καθώς και σε κάθε τροποποίηση τον  κα τα στα τι­
κού, είναι σκόπ ιμο  να ακολουθεί ολάκλ.ηρο το νέο κείμενο τον  καταστα τικού  
κω δικοποιημένο1”.

Κ ατά  τα  λοιπά , ισχύουν όλώΐ οι άλλοι όροι τον αρχικοί; καταστατικού, ό­
πως αυτά  τροποποιήθηκε και κωδικοπυιήθηκε με  το π α ρό ν  έγγραφο).

Ο Ι ΣΥΜ ΒΑΛΛ ΟΜ ΕΝΟ Ι
(ΑΝ ΑΣΤΑ ΣΙΟ ΣΠ Λ Π ΑΔΟ Π Ο ΥΛ Ο Σ, ΓΕΩΡΓΙΟΣ Π ΑΠ ΛΑΟ Π Ο ΥΛΟ Σ,

ΣΤΑ  ΥΡΟΣ ΔΑΚΟΠ ΟΥΛ ΟΣ)
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ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥΕΛΑΧΙΣΤΟΥΠΟΣΟ ΥΠΕΡΑΞΙΑΣ (ΩΦΕΛΕΙΑΣ)

Αρθρο 1
Μεταβίβαση Ατομικής Επιχείρησης

1. Το ελάχιστο ποσό υπεραξίας από τη μεταβίβαση επιχείρησης προκύπτει, 
αν από την ελάχιστη αξία μεταβίβασης αφαιρεθεί το κόστος απόκτησης, όπως 
τα ποσά αυτά προσδιορίζονται σύμφωνα με τις πιο κάτω παραγράφους 2, 3, 4 
και 5.

2. Ελάχιστη αξία μεταβίβασης
Η ελάχιστη αξία μεταβίβασης είναι το άθροισμα της άυλης αξίας και της κα­

θαρής θέσης της επιχείρησης, όπως αυτές ορίζονται παρακάτω.
2.1 Άυλη Αξία
α) Προσδιορίζεται ο μέσος όρος των εισοδημάτων των τελευταίων ετών, ως ε- 

ξήζ·'
— Όταν δεν τηρούνται βιβλία ή τηρονηαι βιβλία Α' ή Β' κατηγορίας τον 

Κ.Β.Σ., λαμβάνεται ο μέσος όρος των κατά δήλωση εισοδημάτων κάθε πηγής 
των πέντε (5) τελευταίων ετών πριν από τη μεταβίβαση, που αφορούν την επι­
χειρηματική δραστηριότητά της.

— Αν τηρούνται βιβλία Γ  κατηγορίας τον ΚΒ.Σ., λ.αμβάνεται ο μέσος όρος 
των ολικών αποτελεσμάτων εκμετάλίενσης των πέντε (5) τελευταίων ετών πριν 
από τη μεταβίβαση, όπως αυτά προκύπτουν από τους οικείους ισολογισμούς.

— Εάν τα έτη λειτουργίας της επιχείρησης είναι λιγότερα από πέντε (5) λ&μ- 
βάνονται υπόψη αντά τα έτη.

β) Από το μέσο όρο των εισοδημάτων, που προσδιορίζονται όπως πιο πάνω, 
αφαιρούνται:

αα) Η ετήσια αμοιβή η οποία προβλέπεται από τη συλλογική σύμβαση εργα­
σίας των εμποροϋπαλλήλων, που ισχύει κατά την 1η Ιανουάριου κάθε έτους, για 
υπάλληλο με πέντε (5) χρόνια υπηρεσία, χωρίς προσαυξήσεις επιδομάτων πο- 
λυετίας και οικογενειακών βαρών, στρογγυλοποιούμενη στην πλησιέστερη εκα-
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τοντάδα. Προκειμένου για επιχειρήσεις που παρέχουν υπηρεσίες, η αμοιβή αυ­
τή προσαυξάνεται κατά ποσοστό τριάντα τοις εκατό (30%).

ββ) Οι τόκοι των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης, οι οποίοι υπολογίζονται 
με βάση το μέσο όρο του επιτοκίου των έντοκων γραμματίων του Ελληνικού Δ η- 
μοσίον ετήσιας διάρκειας, που εκόόθηκαν το Δεκέμβριο τον έτους που προη­
γείται της μεταβίβασης.

γ) Το ποσό που προκύπτει μετά την αφαίρεση των ποσών των παραπάνω πε­
ριπτώσεων α α ’ και ββ' (Κ) αναπροσαρμόζεται με την εφαρμογή της σταθερής 
λΐ]ξιπρόθεσμης ράντας

α  = Κ χ  ....... , όπου:ι
•  α, το ποσό που προκύπτει μετά την αναπροσαρμογή και αποτελεί την άν- 

λη αξία της επιχείρησης.
•  Κ, το ποσό που αναπροσαρμόζεται και αναφέρεται στο υπερκέρδος της ε­

πιχείρησης.
•  η, το πενταετές μελλοντικό χρονικό διάστημα για το οποίο προσδοκάται το 

υπερκέρδος.

0 + 0*

η παρούσα αξία του κεφαλαίου, η αξία του οποίου μετά από το πιο πάνω 
μελλοντικό διάστημα (η) είναι ένα λεπτό του ευρώ.

•  /, το επιτόκιο των έντοκων γραμματίων τον Ελλάνικού Δημοσίου ετήσιας 
διάρκειας.

δ) Το αποτέλεσμα που προκύπτει μετά την παραπάνω αναπροσαρμογή προ­
σαυξάνεται με τους ακόλουθους ποσοστιαίους συντελεστές, ανάλογα με τα έτη 
λειτουργίας της επιχείρησης:

Έτη λειτουργίας Συντελεστές
Πάνω από 3 μέχρι 5 10%
Πάνω από 5 μέχρι 10 20%
Πάνω από 10 μέχρι 15 30%
Πάνω από 15 40%

Προκειμένου για επιχειρήσεις που όεν είναι υπόχρεες σε τήρηση βιβλίων και 
στοιχείων ή τηρούν βιβλώα Α ' κατηγορίας του Κ.Β.Σ., οι πιο πάνω συντελεστές 
περιορίζονται κατά ποσοστό πενήντα τοις εκατό (50%).

ε) Το ποσό που προκύπτει οπό τα ανωτέρω είναι η ελάχιστη άνλη αξία της ε­
πιχείρησης.

2 .2  Κ α θ α ρ ή  Θ έ σ η
α)  Με β ιβ λ ία  Α '  - Β ' κ α τη γο ρ ία ς  το ν  Κ.Β.Σ.
Η χατώτατη πραγματική αξία από τη μεταβίβαση ολόκληρης επιχείρησης, α­

πό επαχθή αιτία, προκύπτει αν η άυλη αξία, όπως αυτή προσδιορίζεται ον μ-



φωνα μ ε  όσα ορίζονται στην παράγραφο 3 τον άρθρου 1 του κεφαλαίου Α ' του 
πρώ τον μέρους, μειω θεί με τις υποχρεώσεις, που υπολογίζονται σε ποσοστό 
10% ε π ί  των αγορών που πραγματοποίησε η επιχείρηση κατά τη χρήση που 
προηγείται της μεταβίβασης και προσαυξηθεί με τα ακόλουθα ποσά:

1) Π ά γ ι α
Η  αναπόσβεστη αξία των παγίων εκτός ακινήτων και αυτοκινήτων.
2 ) Α π ο θ έ μ α τ α
Ως απόθεμα εμπορενσιμων αγαθών λογίζεται ποσοστό 10% επ ί των αγορών 

της χρήσης που προηγείται της μεταβίβασης.
3 ) Α π α ι τ ή σ ε ι ς
Ως απαίτηση λογίζεται ποσοστό 10% ε π ί των πωλήσεων που πραγματοποίη­

σε η επιχείρηση κατά τη χρήση που προηγείται της μεταβίβασης.
β )  Μ ε β ι β λ ί α  Γ  κ α τ η γ ο ρ ί α ς  τ ο ν  Κ .Β .Σ .
Στην άνλη αξία της επιχείρησης, προστίθεται η λογιστική καθαρή θέση αυτής, 

η οποία εμφανίζεται στον τελευταίο πριν από τη μεταβίβαση επίσημο ισολογι­
σμό και η υφιστάμενη διαφορά μεταξύ της αξίας των ακινήτων, όπως αυτή 
προσδιορίζεται κατά το χρόνο μεταβίβασης στη φορολογία μεταβίβασης ακι­
νήτων και της εμφανιζόμενης στα βιβλάα αξίας κτήσης αυτών, αν η δεύτερη εί­
ναι μικρότερη της πρώτης.

3. Κ ό σ τ ο ς  α π ό κ τ η σ η ς
Ως κόστος απόκτησης της ατομικής επιχείρησης λαμβάνεται το κόστος από­

κτησής της α π ό  τον μεταβιβάζοντα, το οποίο δεν μ π ορ εί σε καμία περίπτωση 
να είναι κατώτερο των τριών χιλιάδων (3.000) ευρώ.

4. Α ν  α π ό  το συμβολαιογραφικό έγγραφο ή το ιδιωτικό συμφωνητικό προκύ­
πτει αξία  μεταβίβασης (τίμημα) μεγαλύτερη της ελάχιστης αξίας που προσδιο­
ρίζεται σύμφωνα με τις παραπάνω παραγράφους, ως αξία πώλησης λαμβάνε- 
ται η συ μ  φωνηθείσα.

Άρθρο 2
Μ εταβίβαση εταιρικών μερίδων και ποσοστών συμμετοχής νποχρέων της 

παραγράφου 4 του άρθρου 2 του ΚΦ.Ε.

1. Το ελάχιστο ποσό της υπεραξίας α π ό  τη μεταβίβαση των εταιρικών μ ερ ί­
δων και ποσοστών συμμετοχής, εξευρίσκεται, εάν α πό  την ελάχιστη αξία μετα­
βίβασης όλων των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης αφαιρεθεί το κό­
στος απόκτησής της, και η τυχόν διαφορά πολλαπλασιασθείμε το ποσοστό συμ­
μετοχής τον μεταβιβάζσντος.

2. Ε λ ά χ ι σ τ η  α ξ ί α  μ ε τ α β ί β α σ η ς
Η  ελάχιστη αξία μεταβίβασης είναι το άθροισμα της άνλης αξίας και της κα­

θαρής θέσης, όπως ορίζονται στις παραγράφους 2.1 και 2.2 του άρθρου 1 τον 
κεφαλαίου Α ' του πρώτον μέρους της παρούσας και επιπλέον προστεθούν: α) 
για  επιχειρήσεις με βιβλία Α ' - Β' κατηγορίας τον ΚΒ.Σ., η αναπόσβεστη αξία 
των ακινήτων, αιποκινήτων και η θετική διαφορά μεταξύ αιπικειμενικής αξίας 
και τιμής κτήσης των ακινήτων, β) για επιχειρήσεις με βιβλάα Γ' κατηγορίας τον 
Κ.Β.Σ., η υφιστάμενη διαφορά μεταξύ της αξίας των ακαήτων της επιχείρησης, 
όπως αυτή προσδιορίζεται κατά το χρόνο μεταβίβασης στη φορολογία μεταβί-



βάσης ακινήτων και της εμφανιζόμενης στα βιβλία αξίας κτήσης αντών, αν η 
δεύτερη είναι μικρότερη της πρώτης.

Ό ταν η επιχείρηση της οποίας μεταβιβάζονται μερίδια έχει προέλθει από με­
τατροπή ή συγχώνευση άλλων επιχειρήσεων και πριν από τη μεταβίβαση των 
μεριδίων της έχει υποβάλει λιγότερες από τρεις (3) δηλώσεις φορολογίας εισο­
δήματος, για την εξεύρεση τον μέσον όρον των εισοδημάτων ή των ολικών α ­
ποτελεσμάτων εκμετάλλευσης έχει ανάλογη εφαρμογή η παράγραφος 3 τον κε­
φαλαίου Β ' τον πρώτου μέρους της παρούσας.

Ειδικά για τον υπολογισμό της ετήσιας αμοιβής, λαμβάνοιπαι υπόψη τα ακό­
λουθα:

α) Προκειμένον για μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου ομόρρνθμης εταιρίας 
και μεριδίων των λοιπών υποχρεών, εκτός της ετερόρρυθμης εταιρίας, η ετήσια 
αμοιβή που ισχύει, κατά περίπτωση, υπολογίζεται στο διπλάσιο.

β) Προκειμένον για μεταβίβαση εταιρικού μεριδίου ετερόρρυθμης εταιρίας, 
η ετήσια αμοιβή που ισχύει, κατά περίπτωση, υπολογίζεται στο διπλάσιο, επί 
του ποσοστού συμμετοχής των ομόρρνθμων εταίρων. Στην περίπτωση αυτή το 
ποσό που αφαιρείται δεν μπορεί να είναι μικρότερο από την ισχύονσα ετήσια 
αμοιβή τον εμποροϋπαλλήλον.

3. Κ ό σ τ ο ς  απόκτησης
— Ως κόστος απόκτησης της επιχείρησης της οποίας μεταβιβάζονται μερί­

δια, που έχουν αποκτηθεί κατά την ίδρυσή της, λαμβάνεται το κεφάλαιό της, ό ­
πως αυτό αναφέρεται στο καταστατικό της. Εάν μέχρι το χρόνο μεταβίβασης 
των μεριδίων έχουν λάβει χώρα αυξομειώσεις του κεφαλαίου, ως κόστος από­
κτησης λαμβάνεται ο μέσος όρος του κεφαλαίου της επιχείρησΐ]ς των (5) πέντε 
προηγουμένων χρήσεων πριν από τη μεταβίβαση και σε περίπτωση κατά την ο­
ποία έχουν παρέλθει λιγότερες από τις πέντε (5) χρήσεις, ως κόστος απόκτησης 
λαμβάνεται ο μέσος όρος του κεφαλαίου αντών των χρήσεων.

— Ως κόστος απόκτησης, για τις μετέπειτα μεταβιβάσεις λαμβάνεται η ελά­
χιστη αξία της επιχείρησης η οποία έχει υπολογισθεί κατά την απόκτηση των 
μεριδίων με βάση τις διατάξεις των Υπουργικών αποφάσεων, που έχουν εκδο- 
θεί για  τον προσδιορισμό της ελάχιστης αξίας.

- Α ν  τα μεταβιβαζόμενα μερίδια ή μέρος αντών έχουν αποκτηθεί πριν από το 
χρόνο έναρξης ισχύος της 1119720Ι1980ΙΑ0012ΙΠΟΛ. 125911999 Α.Υ.Ο., ως α­
ξία κτήσης λαμβάνεται αυτή που οριστικοποιή&ηκε με οποιονόήποτε τρόπο κα­
τά την εφαρμογή των διατάξεων φορολογίας εισοδήματος ή κληρονομιών, δω­
ρεών, γονικών παροχών ή σε περίτττωση μη οριστικοποίησης, η όηλ.ωθείσα αξία.

4. Α ν από το συμβολαιογραφικό έγγραφο ή το ιδιωτικό συμφωνητικό προκύ­
πτει αξία μεταβίβασης (τίμημα) μεγαλύτερη της ελάχιστης αξίας που προσδιο­
ρίζεται σύμφωνα με τις παραπάνω παραγράφους, ως αξία πώλησης λαμβάνε- 
ται η σνμφωνηθείσα.

Άρθρο 3
Μεταβίβαση μεριδίων ημεδαπών Ε.Π.Ε.

1. Το ελάχιστο ποσό της υπεραξίας που προκύπτει από τη μεταβίβαση μερι­
δίων ημεδαπής εταιρίας περιορισμένης ενθύΐ’ης εξευρίσκεται με την αφαίρεση



τον κόστους απόκτησής τους από την ελάχιστη αξία που έχουν κατά το χρόνο 
μεταβίβασης.

2. Για την εξεύρεση της ελάχιστης αξίας των μεριδίων λαμβάνεται υπόψη το 
άθροισμα: α) των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας που εμφανίζονται στον τελευ­
ταίο πριν από τη μεταβίβαση επίωμιο ισολογισμό και των αυξομειώσεων τους 
που έλαβαν χώρα μέχρι το χρόνο μεταβίβασης, β) της άνλης αξίας, όπως αυτή 
προσδιορίζεται σύμφωνα με την παράγραφο 2.1 του άρθρου 1 τον κεφαλαίου 
Α' τον πρώτον μέρους, χωρίς όμως την αφαίρεση της οριζόμενης για την υπο­
περίπτωση αα' της περίπτωσης β' της παραγράφου αυτής αμοιβής, και γ) της 
υφιστάμενης διαφοράς μεταξύ της αξίας των ακινήτων της εταιρίας, όπως αυ­
τή προσδιορίζεται κατά το χρόνο μεταβίβασης στη φορολογία μεταβίβασης ά­
κουρων και της εμφανιζόμενης στα βιβλία αξίας κτήσης αυτών, αν η δεύτερη εί­
ναι μικρότερη της πρώτης. Το ποσό που προκύπτει σύμφωνα με τα πιο πάνω, 
διαιρούμενο διά τον αριθμού των υφισταμένων κατά το χρόνο μεταβίβασης με­
ριδίων αντιπροσωπεύει την ελάχιστη πραγματική αξία τον κάθε μεριδίου, η ο­
ποία πολλαττλασιαζόμενη στη συνέχεια με τον αριθμό των μεταβιβαζόμενων με­
ριδίων, αποτελεί την ελάχιστη αξία των τελευταίων.

3. 'Οταν η επιχείρηση της οποίας μεταβιβάζομαι τα μερίδια έχει προελθεί α­
πό μετατροπή ή συγχώνευση/ άλλων επιχειρήσεων και έχει καταρτίσει λιγότε- 
ρονς από τρεις (3) ισολογισμούς, πριν από τη μεταβίβαση των μεριδίων της, τό­
τε για την εξεύρεση του μέσον όρον των ολακών αποτελεσμάτων εκμετάλλευ­
σης, εφαρμόζεται η παράγραφος 3 τον κεφαλαίου IV του πρώτον μέρους της 
παρούσας.

4. Προκειμένον για μεταβιβάσεις μεριδίων από επιχειρήσεις που τηρούν βι- 
βλία Γ' κατφγορίας του Κ.Β.Σ., ως κόστος απόκτησης των μεταβιβαζόμενων με­
ριδίων λαμβάνεται αυτό που έχει καταχωρηθείστα βιβλ,ία τους, ανεξάρτητα α­
πό το χρόνο απόκτησής τους.

Για τα φυσικά πρόσωπα και τις επιχειρήσεις με βιβλαα Α 'ή Β'κα τηγορίας τον 
Κ.Β.Σ., που μεταβιβάζουν μερίδια, ως κόστος απόκτησης λαμβάνεται η ελάχι­
στη αξία μεταβίβασης των μεριδίων, η οποία έχει νπολσγισθεί κατά την από­
κτησή τους, με βάση τις διατάξεις της παρούσας ή της 1119720/1980¡Α00121 
ΠΟΑ. 1259/1999 Α.Υ.Ο., ανάλογα με το χρόνο απόκτησής τους. Αν τα μεταβι­
βαζόμενα μερίδια ή μέρος αυτών έχουν αποκτηθεί πριν από το χράι<ο έναρξης 
ισχύος της πιο πάνω απόφασης, ως αξία κτήσης λαμβάνεται αυτή που οριστι- 
κοποιήθηκε με οποιονδήποτε τρόπο κατά την εφαρμογή των διατάξεων φορο­
λογίας εισοδήματος ή κληρονομιών, δωρεών, γονικών παροχών ή σε περίπτωση 
μη οριστικοποίησης, η όηλωθείσα αξία. Οταν τα μεταβιβαζόμενα μερίδια έχουν 
αποκτηθεί κατά την ίδρυση της εταιρίας περιορισμέιης ευθύνης, ως κόστος α­
πόκτησης των μεριδίων αυτών λαμβάνεται η αξία τους, όπως αυτή αναφέρεται 
στο καταστατικό της εταιρίας. Εάν μέχρι το χρόνο μεταβίβασης των μεριδίων 
έχουν λάβει χώρα αυξομειώσεις τον κεφαλαίου, ως κόστος απόκτησης λαμβά- 
νεται ο μέσος όρος τον κεφαλαίου των πέντε (5) προηγουμένων χρήσεων πριν 
από τη μεταβίβαση και σε περίπτωση κατά την όποια έχουν παρέλθει λιγότερες 
από τις πέντε (5) χρήσεις, ως κόστος απόκτησης λαμβάνεται ο μέσος όρος τον 
κεφαλαίου αυτών των χρήσεων.



5. Avanó to συμβολαιογραφικό έγγραφο ή το ιδιωτικόσυμφωνητικό κροκό· 
ητει αξία μεταβίβασης (τίμημα) μεγαλύτερη της ελάχιστης αξίας που προσδιο­
ρίζεται σύμφωνα με τις παρακάνω παραγράφους, ως αξία πώλησης λαμβάνε- 
ται η ονμφωνηθνίσα.

ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΗΜΕΔΑΠΩΝ
ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑ ΤΙΣΤΗΡΙΟ

ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ
1. Η κατώτατη πραγματική αξία των μετοχών ημεδαπώ ν ανωνύμων εταιριών 

μη εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εξευρίσκεται ως ακολούθως:
Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας, που εμφανίζονται στο τελευταίο πριν από τη 

μεταβίβαση επίσημο ισολογισμό και οι αυξομειώσεις τους που έλαβαν χώρα μέ­
χρι και την προηγούμενη ημέρα της μεταβίβασης, προσαυξάνονται με την από- 
δοωι των ιδίων κεφαλαίων των πέντε (5) τελευταίων διαχειριστικών περιόδων 
πριν από τη μεταβίβαση. Στο αποτέλεσμα παν προκύπτει, προστίθεται και η υ- 
φιστάμενη διαφορά μεταξύ της αξίας των ακινήτων της εταιρίας, όπως αυτή 
προσδιορίζεται κατά το χρόνο της μεταβίβασης στη φορολογία μεταβίβασης α- 
κινήτων και της εμφανιζόμενης στα βιβλία αξίας κτήσης αυτών, αν η δεύτερη εί­
ναι μικρότερη της πρώτης. Το ποσό που προκύπτει σύμφωνα με τα πιο πάνω, 
διαιρούμενο διά του αριθμού των υφισταμένων κατά το χρόνο μεταβίβασης με­
τοχών, αντιπροσωπεύει την ελάχιστη πραγματική αξία της κάθε μετοχής, η ο­
ποία πολλαπλασιαζόμενη στη συνέχεια με τον αριθμό των μεταβιβαζόμενων με­
τοχών αποτελεί την κατώτατη πραγματική αξία των τελευταίων.

2. Ως απόδοση ιδίων κεφαλαίων λαμβάνεται ο λόγος του μέσον όρον των ο- 
λιπών αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης (προ φόρων) των πέντε (5) τελευταίων ι- 
σσλ,ογισμών πριν από τη μεταβίβαση και τον μέσον όρου των ιδίων κεφαλχιίων 
της αυτής χρονικής περιόδου. Σε περίπτωση που υπάρχουν λεγότεροι των πείτε 
(5) ισολογισμών, λαμβάνονται υπόψη οι μέσοι όροι των ολικών αποτελεσμάτων 
εκμετάλλευσης και των ιδίων κεφαλ,αίων των ισολογισμών αυτών. Αν το άθροι­
σμα αυτών των ολακών αποτελεσμάτων της επιχείρησης της οποίας πωλούιται 
οι μετοχές είναι αρνητικό, τότε δεν λαμβάνεται υπόψη xafiía απόδοση.

3. Όταν η επιχείρηση της οποίας μεταβιβάζονται οι μετοχές έχει προελθεί α­
πό μετατροπή ή συγχώνευση άλλων ανώνυμων εταιριών ή λοιπών επιχειρήσεων 
και έχει καταρτίσει λαγότερονς από τρεις (3) ισολογισμούς πριν από τη μεταβί­
βαση των μετοχών τι/ς, τότε για τον υπολογισμό τον μέσου όρου των ολικών α- 
ποτελ.εαμύιτων εκμετάλλευσης και των ιδίων κεφαλαίων της λαμβάνσνται υπό­
ψη τα ολικά αποτιΜοματα εκμετάλλευσης και τα ίδια κεφάλαια όσων ισολ,ογι- 
αμών αυτής υπάρχουν, καθώς και τα αποτελέσματα και τα ίδια κεφάλαια όσων 
από τους τελευταίους ισολογισμούς των επιχειρήσεων που έχουν μετασχηματι- 
σ&εί και τηρούσαν βιβλία Γ  κατηγορίας τον Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων α- 
παιτονχπαι, ώστε στο επίπεδο της επιχείρησης να συγκεντρωθούν τρεις (3) ισο- 
λογισμοί

4. Σε περίπτωση που από το συμβολαιογραφικό έγγραφο ή ιδιωτικό συμφω­
νητικό προκύπτει ως πραγματική αξία μεταβίβασης μετοχών μεγαλύτερη αν-



τής που προκύπτει σύμφωνα με τις παραπάνω παραγράφους, λαμβάνεται υ­
πόψη η σιιμφωνηθείσα.

ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ

ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΚΑΤΩΤΑΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑ Τ1ΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 
ΜΕΤΑΒΙΒΑΖΟΜΕΝΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΕ ΣΥΓΓΕΝΕΙΣ (ΔΙΚΑΙΟΥΧΟ\Σ 

ΤΗΣ Λ'ή Β' ΚΑΤΗΓΟΡΙΑΣ ΤΟΥ ΑΡΘΡΟΥ 29 ΤΟΥΝ. 2961/2001)

Άρθρο 1
Ατομικής Επιχείρησης

Η κατώτατη πραγματική αξία της ατομικής επιχείρησης προσδιορίζεται 
σύμφωνα με όσα ορίζοπαι στις παραγράφους 2.1 και 2.2 τον άρθρου 1 του κε­
φαλαίου Α ' του πρώτου μέρους της παρούσας.

Αρθρο 2
Εταιρικές μερίδες και ποσοστά συμμετοχής υποχρεών της παραγράφου 4

τον άρθρου 2 τον Κ.Φ.Ε.

Η κατώτατη πραγματική αξία μερίδων και ποσοστών συμμετοχής των πιο 
πάνω υποχρεών προσδιορίζεται σύμφωνα με όσα ορίζονται στις παραγράφους 
2 και 4 του άρθρου 2 τον κεφαλαίου Α ' του πρώτον μέρους της παρούσας.

Άρθρο 3
Μερίδια ημεδαπών Ε. Π.Ε.

Η κατώτατη πραγματική αξία των μεριδίων ημεδαπών εταιριών περιορισμέ­
νης ευθύν?]ς προσδιορίζεται σύμφωνα με όσα ορίζονται στις παραγράφους 2, 3 
και 5 τον άρθρου 3 τον κεφαλαίου Α' τον πρώτον μέρους της παρούσας.

Άρθρο 4
Μετοχές ημεδαπών ανωνύμων εταιριών μη εισηγμένες στο Χ.Λ.Α.

Η κατώτατη πραγματική αξία των μη εισηγμένων στο Χ.Α.Α. μετοχών ημε­
δαπών ανωνύμων εταιριών προσδιορίζεται σύμφωνα με όσα ορίζονται στο κε­
φάλαιο Β' τον πρώτον μέρους της παρούσας.

Άρθρο 5
Υποβολή τροποποιητικών δηλώσεων

Για μεταβιβάσεις σε συγγενείς (δικαιούχους της Α ’ ή Β’ κατηγορίας του άρ­
θρου 29 τον ν. 296112001), που πραγματοποιήθηκαν από 24.12.2002 και μέχρι 
την έκδοση της παρούσας, υποβάλλονται τροποποιηχιχές δηλώσεις των παρα­
γράφων 1 και 2 τον άρθρου 13 τον Κ.Φ.Ε. σύμφωνα με τις διατάξεις της πα­
ρούσας, χωρίς κυρώσεις, εφόσον αυτές υποβληθούν μέχρι 30 Μαΐου 2003.

Η απόφαση αυτή να δημοσιευΟείστην Εφημερίδα της Κνβερνήσεως.



NOM. ΔΙΑΤΑΓΜΑ 1297/1972 (Φ.Ε.Κ. 217/A71972)
ΠΕΡΙ ΠΑΡΟΧΗΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΩΝ ΚΙΝΗΤΡΩΝ ΔΙΑ ΤΗΝ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΙΝ Έ  ΜΕΤΑΤΡΟΠΗΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΠΡΟΣ ΔΗΜΙΟΥΡΓΙΑΝ ΜΕΓΑΛΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΟΝΑΔΩϊ̂

ΑΡΘΡΟΝ1

Αι διατάξεις του παρόντος εφαρμόζονται επί συγχωνεί>σεωζ ή μετατρο 
πής επιχειρήσεων, οιασδήποτε μορφής, εις ανώνυμον εταιρείαν ή προς το' 
σκοπόν ιδρΰσεως ανωνύμου εταιρείας, ως και επί συγχωνεύσεως ή μετατρο 
πής επιχειρήσεων, οιασδήποτε μορφής, εφ’ όσον εν αυταίς δεν περιλάμβανε 
ται ανώνυμος εταιρεία, εις εταιρείαν περιωρισμενης ευθΰνης ή προς τον σκο 
πόν ιδρύσεως εταιρείας περιωρισμενης ευθύνης, υπό την προϋπόθεσιν ότι 1 
συγχώνευσις ή μετατροπή θατελειωθή με'χρι και της 31ης Δεκεμβρίου 2005α)

(1) Η αρχική ισχύς του Ν Α  1297/72 πσρατάθηκε με διάφορα νομοΟετήματα διαδοχικά μέχρι σή 
μέρα. Τελευταία πσράραταση ισχύος με'χρι 31/12/2005 με το άρθρο 9 § 14 του Ν. 3091/2002.

Α) Πρόσθετα φορολογικά κίνητρα:
α) Νόμος 1882190, άρθρο 9 § 1 και άρθρο 20 Ν. 1892/90.
Απαλλάσσεται της φορολογίας εισοδήματος για μια πενταετία ποσοστό μέχρι 10% των κερδό> 

της ανώνυμης εταιρείας που προήλθε από συγχώνευση βιομηχανικών, βιοτεχνικών, μεταλλευτικών κα 
λατομικών επιχειρήσεων, εφόσον το μετοχικό κεφάλαιο είναι τουλάχιστον 100.000.000 δρχ. Εάν μετά 
ξύ των αυγχωνευομένων επιχειρήσεων υπάρχει και Α.Ε., τότε το κεφάλαιο της προερχόμενης από τι
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ΑΡΘΡΟΝ 2

X. Η εκ της κατά το άρθρον 1 συγχωνευσεως ή μετατροπής προκύπτουσα 
υπεραξία δεν υπόκειται, κατά τον χρόνον της συγχωνευσεως ή μετατροπής, εις 
φόρον εισοδήματος0’.

2. Η κατά την προηγουμένην παράγραφον υπεραξία, διαπιστουμενη δι’ α- 
πογραφής των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού των συγχωνευομένων ή 
μετατρεπόμενων επιχειρήσεων και εμφανιζόμενη απαραιτήτως εις ειδικούς 
λογαριασμούς της συγχωνευούσης ή της νέας εταιρείας με'χριτου χρόνου δια- 
λύσεώς της, θεωρείται περιερχομένη εις ταύτην και φορολογείται κατά τον 
χρόνον της καθ’ οιονδήποτε τρόπον διαλύσεώς της, εφαρμοζόμενων αναλόγως 
εν προκειμενω δια μεν τας ανωνύμους εταιρείας των διατάξεων της παραγρά­
φου 2 του άρθρου 26του Ν.Δ. 3323/55, δια δε τας εταιρείας περιωρισμε'νης ευ­
θύνης των διατάξεων της παραγράφου 2 του άρθρου 32 του αυτού Νομοθετι­
κού Διατάγματος 3323/1955.

3ί2). Προκειμένου υπολογισμού των εκπιπτομένων από τα ακαθάριστα έ­
σοδα αποσβέσεων επί της αξίας των εισφερόμενων από την συγχωνευομένην 
ή μετατρεπομένην επιχείρησιν, παγίων περιουσιακών στοιχείων, βάσει των ι- 
σχυουσών διατάξεων, λαμβάνεται ως βάσις η αναπόσβεστος αξία η οριστικώς 
αναγνωρισθείσα, βάσει των ισχυουσών διατάξεων εκάστου παγίου περιου­
σιακού στοιχείου, προσηυξημε'νη κατά την αναλογούσαν εις αυτήν υπεραξίαν, 
η οποία προ έκυψε κατά την μετατροπήν ή συγχώνευσιν των επιχειρήσεων. Αι 
υπολογιζόμενοι αποσβέσεις επί της υπεραξίας της αναλογούσης εις αποσβε-
συγχώνευση ανώνυμης εταιρείας πρέπει να είναι τουλάχιστον 200.000.000 δρχ. Το απαλλασσόμενο πο­
σό κερδών εμφανίζεται στα βιβλία της Α.Ε. σε ειδικό λογαριασμό αφορολογήτου απαθεματικού.

β) Νόμος 2000/91, άρθρο 10 § 3. Σε περίπτωση αποκρατικοποήσεως, σύμψωνα με το νόμο αυτό, 
αίρονται όλοι οι περιορισμοί και οι δεσμεύσεις, που απορρέανν από το Ν.Δ. 1 297/72 ή άλλες διατάξεις.

γ) Απαλλαγή σε περίπτωση διάσπασης Α.Ε.:
Νόμος 1828/1989, άρθρο 22 § 11. — Οι απαλλαγές των άρθρων 2 και 3 του ν.δ. 1297/1972, οι ο­

ποίες περέχονται σε περίπτωση απόσχισης κλάδου με τις προϋποθέσεις του άρθρου 4 του νομοθετικού 
αυτού διατάγματος, όπως τροποποιήθηκε με την παράγραφο 7 του άρθρου 9 του ν. 1731/1987 (ΦΕΚ - 
Α' 161), χαιτών άρθρων 5 και 6 του ίδιου νομοθετικού διατάγματος, παρέχονται και σε κάθε περίπτω­
ση διάσπασης ανώνυμης εταιρείας σύμφωνα με τις διατάξεις του Π.Δ. 498/1987 (ΦΕΚ - Α' 236), εφ’ ό­
σον το μετοχικό κεφάλαιο καθεμίας από τις επωφελούμενες από τη διάσπαση εταιρείες δεν είναι μι­
κρότερο του καθοριζόμενου στο άρθρο 4 του ν.δ. 1297/1972 ελάχιστου ορίου κεφαλαίου.

Β) Ερμηνευτικές λύσεις:
Οι συγχωνευόμενες επιχειρήσεις δεν χρειάζεται να είναι ομοειδείς, δηλ. να έχουν το ίδιο αντι­

κείμενο (Εγκ. 25/73 Υπ. Οικ.). Για την εφαρμογή των διατάξεων του Ν.Δ. 1297/72 απαιτείται η μεταβί­
βαση στη νέα επιχείρηση επί μεν εταιρειών ολόκληρης της εταιρικής περιουσίας, επί δε ατομικών επι­
χειρήσεων μόνο της συγχωνευομένης επιχειρήσεως και όχι ολόκληρης της περιουσίας του ατόμου 
(Εγκ. 25/73 Υ». Οικ.). Οι φοροαπαλλαγές και διευκολύνσεις του Ν.Δ. 1297/72 παρέχονται μόνο επί με­
τατροπής ή συγχωνευσεως ημεδαπών επιχειρήσεων, όχι δε και επί συγχωνευσεως ημεδαπής με αλλο­
δαπή επιχείρηση (Εγκ. 25/73 Υπ. Οικ.).

Οι διατάξεις του Ν.Δ. 1297/72 εφαρμόζονται και επί μετατροπής ή συγχωνευσεως αφανούς (ά­
τυπης) εταιρείας ή κοινοπραξίας ή κοινωνίας αστικού δικαίου σε Ε.Π.Ε. ή Α.Ε. (Υπ. Οικ. Σ. 5741/77, 
Α  4004/85, Α 12570/Πολ. 309/87, Β. 108/87). Εισφορά ακινήτου σε συνιστώμενη με το ΝΔ. 1297/72 α­
νώνυμη εταιρεία, το οποίο ανήκει πλήρως ή και μερικώς στον «σκούντα ατομική επιχείρηση, απαλ­
λάσσεται από το Φ.Μ.Α. (Εγκ. Ν. 2042/πολ.263/88 Υπ. Οικ., γνωμοδ. 385/85 και 635/88 Νομικής Υπη­
ρεσίας Υπ. Οικ., Σ .Ε  1441/87).

(1) Η υπεραξία αυτή απαλλάσσεται από το φόρο εισοδήματος, αδιακρίτως αν προέρχεται από ει- 
σφσρά παγίων ή εμπορευσίμων στοιχείων (Σ.Ε. 1802/88).

(2) Η § 3 του άρθρου 2 προστέθηκε με την § 2 του άρθρου 19 του Ν. 849/78. Ισχύς από 22.12.7S.
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σθείσαν αξίαν των εισφερόμενων από την μετατρεπομένην ή συγχωνευομένην 
επιχείρησιν παγίων περιουσιακών στοιχείων, δεν εκπίπτονται εκ των ακαθα­
ρίστων εσόδων της εκ μετατροπής ή συγχωνεύσεως προελθούσης εταιρείας, 
προκειμενου υπολογισμού των καθαρών κερδών αυτής, βάσει των ισχυουσών 
διατάξεων.

ΑΡΘΡΟΝ 3

1(,). Η κατά το άρθρον 1 του παρόντος σύμβασις περί συγχωνεύσεως ή με­
τατροπής, η εισφορά και μεταβίβασις των περιουσιακών στοιχείων των συγ- 
χωνευομένων ή μετατρεπομένων επιχειρήσεων, πάσα σχετική πράξις ή συμ­
φωνία αφορώσα την εισφοράν ή μεταβίβασιν στοιχείων ενεργητικού ή παθη­
τικού ή άλλων δικαιωμάτων και υποχρεώσεων, ως και παντός εμπραγμάτου δι­
καιώματος, αι αποφάσεις των κατά νόμον οργάνων των συγχων ευ ο μενών ή με­
τατρεπομένων εταιρειών και πάσα άλλη συμφωνία ή πράξις απαιτουμένη δια 
την συγχώνευσιν ή μετατροπήν ή την σύστασιν της νέας εταιρείας, η δημοσί- 
ευσις αυτών εν τω Δελτίω Ανωνύμων Εταιρειών της Εφημερίδος της Κυβερ- 
νήσεως και η μεταγραφή των σχετικών πράξεων, απαλλάσσονται παντός φό­
ρου, τέλους χαρτοσήμου, ή οιουδήποτε ετέρου τέλους υπέρ του Δημοσίου, ως 
και εισφοράς ή δικαιώματος υπέρ οιουδήποτε τρίτου.

Προκειμενου περί ακινήτων ανηκόντων και χρησιμοποιούμενων από την 
συγχωνευομένην ή μετατρεπομενην επιχείρησιν και εισφερόμενων εις την 
συγχωνεύουσαν ή την συνιστωμένην εταιρείαν, η απαλλαγή από του φόρου με- 
ταβιβάσεως χωρεί υπό την προύπόθεσιν ότι τα εισφερόμενα ακίνητα θα χρη­
σιμοποιηθούν δια τας ανάγκας της συγχωνευούσης ή της συνιστωμένης εται­
ρείας τουλάχιστον επί μιαν πενταετίαν από της συγχωνεύσεως ή μετατροπής.

Η ανωτέρων απαλλαγή από του φόρου μεταβιβάσεως ακινήτων περιλαμ­
βάνει και την περίπτωσιν καθ’ ην το ειοφερόμενον εις την συγχωνεύουσαν ή 
την συνιστωμένην εταιρείαν ακίνητον, είχεν εισφερθή κατάχρήσιν εις την συγ­
χωνευομένην ή μετατρεπομενην εταιρείαν και αποδεδειγμένως είχε χρησιμο­
ποιηθεί δια τας ανάγκας αυτής επί μιαν πενταετίαν προ της συγχωνεύσεως ή 
της μετατροπής αυτής, υπό την προύπόθεσιν ότι θα χρησιμοποιηθεί δια τας α­
νάγκας της συγχωνευούσης ή της συνιστωμένης εταιρείας τουλάχιστον επί 
μιαν πενταετίαν από της συγχωνεύσεως ή μετατροπής.

Κατά την διάρκειαν της πενταετίας επιτρέπεται όπως η συγχωνεύουσα ή 
συνιστωμένη εταιρεία, υπό την προύπόθεσιν ότι δεν μεταβάλλεται το κύριον α- 
ντικείμενον των εργασιών της:

α. Εκμισθώνη τα ακίνητα.
β. Εκποιή τα συνεπεία της συγχωνεύσεως ή μετατροπής αποκτώμενα ακί­

νητα, υπό την προύπόθεσιν ότι το προϊόν της εκποιήσεως θα χρησιμοποιηθή ε­
ντός προθεσμίας δύο (2) ετών από της εκποιήσεως δια την απόκτησιν ακινή­
των ή ετέρων καινουργών παγίων περιουσιακών στοιχείων, ίσης τουλάχιστον 
αξίας, τα οποία θα εξυπηρετούν τας ανάγκας της επιχειρήσεως ή δι’ εξόφλη- 
σιν οφειλών εκ δανείων και πιστώσεων προς τραπεζικά Ιδρύματα, φορολογι- 1

(1) Ό πω ς τροποποιήθηκε με την § 4 του άρθρου 19 του Ν. 849/78.
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κών υποχρεώσεων προς το Δημόσιον, ως και ασφαλιστικών εισφορών προς 
Ασφαλιστικά Ιδρύματα και Ταμεία, υφιστάμενων κατά την εκποίησιν των ακι­
νήτων.

2(|). Ειδικώτερον επί συγχωνεύσεως φαρμακοβιομηχανιών συμφώνως 
προς τους όρους του παρόντος νόμου η σχετική μεταβίβασις των εν ισχΰι ή υ­
πό ανανέωσιν τελουσών αδειών κυκλοφορίας φαρμακευτικών προϊόντων των 
συγχωνευομε'νων επιχειρήσεων διανεργείται ατελώς δι’ ειδικής αποφάσεως 
τουΥπουργού Κοινωνικών Υπηρεσιών εκδιδομένης εντός 30 ημερών από της 
υποβολής της σχετικής αιτήσεως. Αι λεπτομερειαι ως και τα απαιτούμενα δι- 
καιολογητικά δια τας εν λόγω μεταβιβάσεις καθορισθήσονται άπαξ δια προε­
δρικού διατάγματος, εκδιδομένου προτάσει του αυτοΰ Υπουργού και το 
Υπουργού του Συντονισμού.

Δια τα οΰτω μεταβιβαζόμενα φαρμακευτικά προϊόντα παύουν ισχύουσαι 
εφεξής αι διατάξεις του άρθρου 7 παρ. β' του Ν.Δ. 96/1973 και του άρθρου 2 
του Ν.Δ. 308/1974 δια τρία έτη από της δημοσιεΰσεως του παρόντος νόμου.

ΑΡΘΡΟΝ 4

Προϋπόθεση εφαρμογής των διατάξεων των άρθρων 1,2 και 3 είναι: α) ό­
τι η από τη συγχώνευση ή μετατροπή προερχόμενη εταιρεία θα έχει κατά το 
χρόνο της συγχώνευσης ή σύστασής της, ολοσχερώς καταβεβλημένο κεφάλαιο 
όχι κατώτερο, αν μεν είναι ανώνυμη εταιρεία, των τριακοσίων χιλιάδων 
(300.000) ευρώ, αν δε είναι εταιρεία περιορισμένης ευθύνης, των εκατόν σα­
ράντα έξη χιλιάδων επτακοσίων τριάντα πέντε (146.735) ευρώ1 (2) 3, β) ότι στις πε­
ριπτώσεις μετατροπής ατομικής επιχείρησης ή προσωπικής εταιρείας ή εται­
ρείας περιορισμένης ευθύνης σε ανώνυμη εταιρεία ή συγχώνευσης αυτών με 
ανώνυμη εταιρεία, οι μετοχές της ανώνυμης εταιρείας, που αντιστοιχούν στην 
αξία του εισφερόμενου κεφαλαίου, θα είναι υποχρεωτικά ονομαστικές στο σύ­
νολό τους και μη μεταβιβάσιμες κατά ποσοστό 75% του συνόλου τους για μια 
πενταεία από το χρόνο της συγχώνευσης ή μετατροπής, με εξαίρεση τις μετο­
χές που αντιστοιχούν στην αξία του εισφερόμενου κεφαλαίου από ανώνυμη ε­
ταιρεία της οποίας οι μετοχές είναι ανώνυμες στις περιπτώσεις συγχώνευσης 
ανωνύμων εταιρειών ή συγχώνευσης ανώνυμης εταιρείας με επιχείρηση οποι­
οσδήποτε νομικής μορφής'3', γ) ότι εις τας περιπτώσεις μετατροπής ατομικής ε-

(1) Η § 2 του άρθρου 3 προστέθηκε με το άρθρο 1 9 § 11 του Ν. 849/1978.
(2) Η περίπτωση α ' του άρθρου 4 τίθεται όπως ανπκαταστάθηκε με το άρθρο 11 § 7 του Ν. 

2579/98 και τροποποιήθηκε με την Κ.Υ.Α. 1038678/πολ. 1106/2001 (ΛΟΓΙΣΤΗΣ 2001, σελ. 1014) και το 
άρθρο 11 § 1 του Ν. 2948/2001.

(3) Η περίπτωση β' του άρθρου 4 τέθηκε όπως ανπκαταστάθηκε με το άρθρο 9 § 7 του Ν. 1731/ 
1987 (ισχύς από 9.9.1987).

Η αντικατασταθεισα διάταξη είχε ως εξής;
«β) ότι εις τας περιπτώσεις μετατροπής ατομικής επιχειρήσεως ή προσωπικής εταιρείας ή εται­

ρείας περιωρισμένης ευθύνης εις ανώνυμον εταιρείαν ή συγχωνεύσεως το ιόντων μετ’ ανωνύμου εται­
ρείας, αι μέτοχοί της ανωνύμου εταιρείας, αι αντιστοιχούσαι εις την αξίαν του εισφερομένου κεφα­
λαίου, θα είναι υποχρεωτικώς ονομαστικοί εν τω συνόλω των και μη μεταβιβάσιμοι κατά ποσοστόν 
75% του συνόλου των επί μιαν πενταετίαν από της συγχωνεύσεως ή μετατροπής».

Κοινή απόφαση Υπ. Εθνικής Οικονομίας και Οικονομικών Ε. 2665/1988 (Φ-Ε.Κ- Β/141- 
153.1988), άρθρο 4 § 2 -  Αν κατά τη συγχώνευση δυο εταιρειών δι’ απορροφήσεως, είναι αδύνατη η
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πιχειρήσεως ή προσωπικής εταιρείας εις εταιρείαν περιωρισμένης ευθύνης ή 
συγχωνεύσεως τοιοΰτων μεθ’ εταιρείας περιωρισμένης ευθύνης τα εταιρικά 
μερίδια της εταιρείας περιωρισμε'νης ευθύνης, τα αντιστιχούντα εις την αξίαν 
του εισφερόμενου κεφαλαίου, θα είναι μη μεταβιβάσιμα κατά ποσοστόν 75% 
του συνόλου των επί μίαν πενταετίαν από της συγχωνεύσεως ή μετατροπής.

ΑΡΘΡΟΝ 5

1. Εις περίπτωσιν καθ’ ην η συγχωνεΰουσα ή η νέα εταιρεία ήθελε διαλυ- 
θή, καθ’ οιονδήποτε τρόπον, προ της παρόδου πενταετίας από της συγχωνεύ­
σεως ή συ στάσεως, αύτη υποχρεοΰται εις την καταβολήν παντός φόρου ή τέ­
λους υπέρ του Δημοσίου ή τρίτου, ούτινος η απαλλαγή ή η αναβολή καταβολής 
προβλέπεται υπό των διατάξεων των άρθρων 2 και 3.

Εν τη περιπτώσει ταύτη: α) ο μεν φόρος εισοδήματος επί της κατά το άρ- 
θρον 2 υπεραξίας υπλογίζεται προκειμένου περί ανωνύμου εταιρείας επί τη 
βάσει του συντελεστού του επιβαλλόμενου επί των μη διανεμομένων κερδών 
των ανωνύμων εταιρειών κατά τον χρόνον της διαλύσεως της εταιρείας και 
προκειμένου περί εταιρείας περιωρισμένης ευθύνης επί τη βάσει της διατάξε- 
ως της παραγράφου 2 του άρθρου 32 του Ν.Δ. 3323/955, β) οι λοιποί φόροι, τέ­
λη χαρτοσήμου ή τέλη ή εισφοραί υπέρ του Δημοσίου ή τρίτου υπολογίζονται 
επίτη βάσει των συντελεστών των ισχυόντων κατά τον χρόνον της συγχωνεύ­
σεως ή συστάσεως της εταιρείας.

2. Οι κατά την προηγουμένην παράγραφον φόροι και τέλη καταβάλλο­
νται, άνευ προσαυξήσεως λόγω εκπροθέσμου, δια δηλώσεως της υποχρέου ε­
ταιρείας, υποβαλλομένης εις τον αρμόδιον Οικονομικόν Έφορον εντός προ­
θεσμίας δύο μηνών από της διαλύσεώς της, κατά τα ειδικώτερον δι’ αποφάσε- 
ως του Υπουργού Οικονομικών οριζόμενα.

3. Ειδικώς προκειμένου περί της υπεραξίας εταιρείας περιωρισμένης ευ­
θύνης, αύτη θεωρείται εισόδημα των κατά τον χρόνον της διαλύσεως εταίρων

• και φορολογείται κατά τας διατάξεις του Ν.Δ. 3323/1955.
4α>. Οι διατάξεις των παραγράφων 1 και 2 δεν εφαρμόζονται σε περίπτω­

ση διάλυσης της με το παρόν συνιστώμενης ή συγχωνευόμενης εταιρείας για το 
σκοπό περαιτέρω συγχώνευσης με άλλη επιχείρηση ή διάσπασης ανώνυμης ε­
ταιρείας βάσει του π.δ. 498/1987 ή απόσχισης κλάδου κατά το άρθρο 7 του πα­
ρόντος για ίδρυση ανώνυμης εταιρείας, εφ’ όσον συντρέχουν οι προϋποθέσεις 
των άρθρων 6 και 7 και του άρθρου 4 του παρόντος.

ΑΡΘΡΟΝ 6(Ι)

1. Εν περιπτώσει μη τηρήσεως: α) των εν άρθρω 4 προϋποθέσεων αίρο­
νται αυτοδικαίως αι υπό του παρόντος παρεχόμεναι φορολογικά! απαλλαγαί 
ή διευκολύνσεις, β) των εν άρθρω 3 προϋποθέσεων αίρονται αυτοδικαίως αι υ- 1 2

έκδοση μετοχών, επειδή η αξίωση για έκδοση νέων μετοχών αποσβένυται λόγω συγχυσεως, παύει ι- 
σχύουαα η υποχρέωση του άρθρου 4 του Ν.Δ. 1297/1972 περί εκδόσεως μετοχών και δη ονομαστικών.

(1) Η § 4 του άρθρου 5 τίθεται όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 22 § 12 του Ν. 1828/1989.
(2) Το άρθρο 6 τίθεται όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 19 § 5 του Ν. 849/1978.
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πό του παρόντος παρεχόμεναι φορολογικοί απαλλαγαί ή διευκολύνσεις αι α- 
ναλογούσαι εις την αξίαν του εκποιούμενου ακινήτου και καθ’ ο μέρος το 
προϊόν της εκποιήσεως δεν διατίθεται κατά τα εν τη περιπτώσει (β) του τελευ­
ταίου εδαφίου του αυτού άρθρου οριζόμενα.

2. Δια την βεβαίωσιν και την καταβολήν των οφειλομένων φόρων, τελών, 
εφαρμόζονται αναλόγως αι διατάξεις του προηγουμένου άρθρου.

3α>. Οι διατάξεις των προηγούμενων παραγράφων δεν εφαρμόζονται σε 
περίπτωση μεταφοράς και παραγωγικής λειτουργίας των επί του εισφερθέ- 
ντος ακινήτου μηχανημάτων και εξοπλισμού γενικά από την Α' Περιοχή του 
άρθρου 3 σε άλλη περιοχή του ν. 1262/1982 όπως ισχύει ή σε περιοχή από τις 
αναφερόμενες στις παραγράφους 3, 4 και 5 του άρθρου 3 του παραπάνω νό­
μου πριν από την πάροδο της πενταετίας που προβλέπεται στο άρθρο 3 του πα­
ρόντος, η δε επιχείρηση έχει το δικαίωμα στην περίπτωση αυτή να χρησιμο­
ποιήσει το ακίνητο από το οποίο μεταφέρθηκαν τα μηχανήματα και οι εγκα­
ταστάσεις γενικά για οποιοδήποτε άλλο σκοπό περιλαμβανομένης και της εκ­
ποιήσεως.

Το δικαίωμα αυτό έχει η επιχείρηση και όταν συνεχίσει τη λειτουργία της 
εκτός της Περιοχής Α' του άρθρου 3 του ν. 1262/1982 τουλάχιστον μέχρι συ- 
μπληρώσεως πενταετίας από το χρόνο της συγχώνευσης ή της διάσπασης ή της 
απόσχισης με νέες μηχανολογικές και λοιπές εγκαταστάσεις είτε ιδιόκτητες, εί­
τε μισθωμένες βάσει κοινής μίσθωσης ή σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης.

ΑΡΘΡΟΝ 7

1<2>. Οι αναφερόμενες στα άρθρα 2 και 3 φορολογικές απαλλαγές παρέ­
χονται, με τις προϋποθέσεις των άρθρων 4 έως και 6, και σε περίπτωση εισφο­
ράς, από λειτουργούσα επιχείρηση ενός ή περισσότερων βιομηχανικών κλά­
δων αυτής σε λειτουργούσα ή συνιστώμενη ανώνυμη βιομηχανική εταιρεία, με 
την προϋπόθεση ότι το καταβεβλημένο μετοχικό κεφάλαιο, μετά την εισφορά 
της εταιρείας που απορροφά τον κλάδο ή της νέας εταιρείας που συ στήνεται, 
δεν είναι κατώτερο των τριακοσίων χιλιάδων (300.000) ευρώ και το κεφάλαιο 
της εισφέρουσας τον κλάδο επιχείρισης, αν εμπίπτει στις διατάξεις του παρό­
ντος, δεν είναι μικρότερο μετά την εισφορά του κλάδου, του ελάχιστου ορίου 
κεφαλαίου που καθορίζει το άρθρο 4 του παρόντος.

Η κατά το πρηγούμενον εδάφιον έννοια του κλάδου δεν αίρεται, εάν δεν 
ήθελον εισφερθή ένια πάγια περιουσικά στοιχεία τούτου, των οποίων η εκμε- 
τάλλευσις θα ήτο προφανώς ασύμφορος δια την απορροφώσαν ή την συνιστω- 
μένην νέαν εταιρείαν. Εάν η αξία των μη εισφερομένων παγίων περιουσιακών 
στοιχείων εξεπέσθη εκ των καθαρών κερδών, βάσει των διατάξεων του Ν.Δ. 
1078/71, Ν.Δ. 1313/72, Ν.Δ. 331/74 και του Ν. 289/1976, και εφ’ όσον κατά τον 
χρόνον της εισφοράς του κλάδου δεν έχει συμπληρωθή πενταετία από του έ- 1 2

(1) Η § 3 προστέθηκε με το άρθρο 22 § 13 του Ν. 1828/1989 (ισχύς από 3.1.1989).
(2) Η § 1 του άρθρου 7 τίθεται όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 19 § 6 του Ν. 849/1978, το άρ­

θρο 11 § 3 του Ν. 1591/1986 και το άρθρο 9 § 8 του Ν. 1882/1990 με το οποίο αντικαταστάθηκε το πρώ­
το εδάφιο. Η προσαρμογή του κατυίτατου ορίου μ. κεφαλαίου από 100.000.000 δρχ. σε 300.000 ευρώ έ­
γινε με την υπουργική απόφαση 1038678/πολ. 1106/2001 (βλ. ΛΟΓΙΣΤΗΣ 2001, σελ. 1014).
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τους εντός του οποίου ηγοράσθησαν ή απεκτήθησαν, δεν επιτρέπεται, προ της 
συμπληρώσεως της πενταετίας, εκποίησις υπό της εισφερούσης τον κλάδον ε- 
πιχειρήσεως, άλλως αι αντιστοιχοΰσαι αφορολόγητοι κρατήσεις υπόκεινται 
εις φορολογίαν κατά τον χρόνον της εκποιήσεως.

Εισφορά βιομηχανικού κλάδου αποτελεί και η εισφορά σε ανώνυμη εται­
ρεία μιας ή περισσοτέρων εργοσστασιακών μονάδων, με την προϋπόθεση ότι 
αποτελεί τεχ\'ΐκοοικονομικό σύνολο που μπορεί να λειτουργήσει αυτοτελούς.

2(1). Οι διατάξεις της προηγούμενης παραγράφου εφαρμόζονται και σε πε­
ρίπτωση εισφοράς από οιασδήποτε μορφής λειτουργούσα επιχείρηση, τμήμα­
τος ή κλάδου αυτής σε λειτουργούσα ή συνιστώμενη ανώνυμη εταιρεία.

3Η). Αι διατάξεις των άρθρων 2 και 3 εφαρμόζονται και επί συγχωνεύσε- 
ως ή μετατροπής Γεωργικών Συνεταιριστικών Οργανώσεων παντός βαθμού, 
των επιχειρήσεων αυτών, των κοινοπραξιών των Ν. 479/1943 και Ν.Δ. 
3874/1958 και των πόσης φύσεως εταιρειών ειςτας οποίας μετέχουν μόνον Γε­
ωργικοί Συνεταιριστικοί Οργανώσεις ή και η Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος, 
ως και επί διαλύσεως αυτών είτε επί σκοπώ εγγραφής των μελών των εις ετέ- 
ραν ομοίαν οργάνωσιν, εις ην μεταβιβάζονται τα περιουσιακά στοιχεία της 
διαλυθείσης οργανώσεως ή επιχειρήσεως, είτε λόγω περιελεύσεως απάντων 
των μερίδων των κοινοπρακτούντων εις μίαν εξ αυτών.

ΑΡΘΡΟΝ 8

Η αποτιμησις της αξίας των εισφερόμενων εις είδος, κατά τας διατάξεις 
του παρόντος, περιουσιακών στοιχείων εις ανώνυμον εταιρείαν ή εταιρείαν 
περιορισμένης ευθύνης, ενεργείται υπό της επιτροπής του άρθρου 9 του Ν. 
2190/1920, ως ούτος εκωδικοποιήθη δια του Β. Διατάγματος 174/1963.

ΑΡΘΡΟΝ 9

1. Αι διατάξεις των άρθων 2 και 3 εφαρμόζονται αναλόγως και εις την πε- 
ρίπτωσιν συγχωνεύσεως βιομηχανικών ή βιοτεχνικών επιχειρήσεων οιασδή­
ποτε μορφής, πλην ανωνύμου εταιρείας, προς τον σκοπόν δημιουργίας βιομη­
χανικής ή βιοτεχνικής προσωπικής εταιρείας ή εταιρείας περιωρισμένης ευ­
θύνης, υπό την προϋπόθεσιν ότι το εταιρικόν κεφάλαιον της συγχωνευούσης, 
μετά την συγχώνευσιν, ή της συννιστωμένης νέας εταιρείας δεν θα είναι κατώ­
τερον των δύο εκατομμυρίων (2.000.000) δραχμών και υπό τον όρον τηρήσεως 
υπό της νέας εταιρείας, καθ’ όλην την διάρκειαν αυτής, βιβλίων δευτέρας κα­
τηγορίας του Κώδικος Φορολογικών Στοιχείων'31.

2. Η προκύπτουσα υπεραξία επί περιπτώσεων συγχωνεύσεως βιομηχανι- 1 2 3
(1) Η § 2 του άρθρου 7 τίθεται όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 22 § 10 του ν. 1828/1989.
Η αντικαταοταθείσα διάταξη είχε ως έξης:
«2. Αι διατάξεις της προηγούμενης παραγράφου εφαρμόζονται αναλόγως και εις περίπτωσιν ει­

σφοράς υπό λειτουργούσης μικτής επιχειρήσεως του μεταλλευτικού εν γενει κλάδου αυτής εις λει­
τουργούσαν ή συνιατωμένην μεταλλευτικήν ανώνυμον εταιρείαν».

(2) Η § 3 του άρθρου 7 τίθεται όπως αντικαταστάθηκε με το άρθρο 29 § 2 του Ν. 231/1975 (ισχύς 
από 6.12.1975).

(3) Τρίτης κατηγορίας με τον ισχύοντα Κ.Β.Σ. (Π.Δ. 186/92).
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κών ή βιοτεχνικών επιχειρήσεων, περί ων η προηγούμενη παράγραφος, διαπι- 
στούμενη δι’ απογραφής των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού των συγ­
χωνευομένων επιχειρήσειον, δεν υπόκειται κατά τον χρόνον της συγχωνεύσε- 
ως εις φόρον εισοδήματος, αλλ’ εμφανιζόμενη διακεκριμένους εις τα βιβλία της 
συγχωνευούσης ή της συνιστωμένης εταιρείας μέχρι του χρόνου της διαλύσε- 
ώς της, θεωρείται περιερχομένη εις την εταιρείαν ταύτην και. φορολογείται κα­
τά τον χρόνον της διαλύσεως αυτής, εφαρμοζόμενων αναλόγως εν προκειμέ- 
νω, των διατάξεων της παραγράφου 2 του άρθρου 32 του Ν.Δ. 3323/1955.

3. Αι διατάξεις των άρθρων 4,5 και 6 εφαρμόζονται αναλόγως και εν προ- 
κειμένω.

ΑΡΘΡΟΝ 10'»

1. Επί μετατροπής ή συγχωνεύσεως κατάτας διατάξεις του παρόντος τα υ­
πέρ των μετατρεπομένων ή συγχωνευομένων επιχειρήσεων ευεργετήματα του 
Ν.Δ. 4002/1959 «περί λήψεως φορολογικών και άλλων τινών μέτρων προς ενί- 
σχυσιν των παραγωγικών επενδύσεων» και του Α.Ν. 147/1967 «περί συμπλη- 
ρώσεως της περί κινήτρων δια βιομηανικάς επενδύσεις κείμενης νομοθεσίας», 
ως ούτοι τροποιηθέντες ισχύουν, ως και του Ν.Δ. 1078/1971 «περί λήψεως φο­
ρολογικών και άλλων τινών μέτρων προς ενίσχυσιν της περιφερειακής ανα- 
πτύξεως», ισχύουν και δια την νέαν επιχείρησιν, υπό τας προϋποθέσεις και πε­
ριορισμούς των ως άνω νομοθετημάτων και καθ’ ό μέτρον δεν εγένετο χρήσις 
αυτών προ της μετατροπής ή συγχωνεύσεως.

2. Αι σχηματισθείσαι υπό των μετατρεπομένων ή συγχωνευομένων επι­
χειρήσεων αφορολόγητοι κρατήσεις των Ν.Δ. 2176/1952 «περί μέτρων προ­
στασίας της επαρχιακής βιομηχανίας», Ν.Δ. 2901/1954 «περί τροποποιήσεως 
και συμπληρώσεως του κωδικός φορολογίας καθαρών προσόδων», Ν. 
3213/1955, Ν.Δ. 4002/1959 και Α.Ν. 147/1967, ως και αι σχηματισθησόμεναι α­
φορολόγητοι κρατήσεις του Ν.Δ. 1078/1971, εφ’ όσον μεταφέρονται και εμφα­
νίζονται αυτούσιοι εις ειδικούς λογαριασμούς εις την νέαν επιχείρησιν, δεν υ- 
πόκεινται εις φορολογίαν κατά τον χρόνον της μετατροπής ή συγχωνεύσεως.

ΑΡΘΡΟΝ 11

1. Δεν θίγονται δια του παρόντος αι διατάξεις: α) του άρθρου 51 παρά­
γραφοι 1, 2, 3,5 και 7 και του άρθρου 53 του Ν. 3190/1955 «περί εταιρειών πε­
ριορισμένης ευθύνης» ως ισχύουν και β) των παραγράφων 2, 3, και 4 του άρ- 1

(1) Νόμος 231/1975, άρΟρον 29 § 3. — Αι διατάξεις του άρθρου 10 του Ν.Δ. 1297/1972 εφαρμό­
ζονται αναλόγως και επί των ευεργετημάτων του Ν.Δ. 331/1974 «περί παροχής φορολογικών κινήτρων 
προς ενίσχυσιν της βιομηχανικής παραγωγής» δια τας μετατρεπομε'νας ή συγχωνευομένας επιχειρή­
σεις βάοει των διατάξεων του Ν.Δ. 1297/1972 από 5 Μαρτίου 1974 και εφεξής.

Νόμος 849/1978, άρθρον 19 § 8. — Αι διατάξεις του άρθρου 10 του Ν.Δ. 1297/1972 εφαρμόζονται 
αναλόγως αφ’ ης ίσχυσαν και επί των ευεργετημάτων του Ν.Δ. 1313/1972 και του Ν. 289/1976 δια τας 
μετατρεπομε'νας ή συγχωνευομένας επιχειρήσεις.

Νόμος 24S9/97, άρθρο 13 § 13.- Οι διατάξεις του άρθρου 10 του ν. δ/τος 1297/72 (ΦΕΚ 217 Α') ε­
φαρμόζονται ανάλογα, αφότου ίσχυσαν, στις αφορολόγητες εκπτώσεις αναπτυξιακών νόμων που ε- 
νεργήθηκαν ή ενεργούνται από τις επιχειρήσεις που μετατρέπονται ή συγχωνεύονται.
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θρου 4 του Ν.Δ. 4237/1962 «περί τροποποιήσεως και συμπληρώσεως του Ν. 
2190/1920 «περί ανωνύμων εταιρειών και άλλων τινών διατάξεων».

2. Από τις ενάρξεως ισχύος του παρόντος καταργούνται αι διατάξεις:
α) των πραγράφων 1 και 2 του άρθρου 3 του Ν.Δ. 4256/1962 «περί ιδρύ- 

σεως και επεκτάσεως βιομηχανιών και βιοτεχνιών και άλλων τινών διατάξε­
ων».

β) του άρθρου 12 του Ν.Δ. 3765/1957 «περί τροποποιήσεως και συμπλη­
ρώσεως των διατάξεων του Ν.Δ. 3323/1955 περί φορολογίας του εισοδήμα­
τος», πλην των παραγράφων 5 και 6, αίτινες εξακολουθούν ισχύουσαι δια τας 
γενομενας μετατροπάς ή συγχωνεύσεις επιχειρήσεων βάσει του άρθρου 12 του 
Ν.Δ. 3765/1957 και του άρθρου 4 του Ν.Δ. 4002/1959(1).

ΑΡΘΡΟΝ 12

Αι διατάξεις του παρόντος νόμου δεν εφαρμόζονται επί επιχειρήσεων ων 
το αντικείμενον των εργασιών είναι κατά κύριον λόγον η κατασκευή ή εκμε- 
τάλλευσις πόσης φύσεως ακινήτων, πλην των ξενοδοχειακών τοιούτων.

ΑΡΘΡΟΝ 13

Η ισχύς του παρόντος άρχεται από τας δημοσιεύσεώς του δια της Εφημε- 
ρίδος της Κυβερνήσεως.

Εν Αθήναις τη 6 Δεκεμβρίου 1972 1

(1) Η διατηρηαις εν ισχύι των παραγρ. 5 και 6 του άρθρου 12 του Ν.Δ. 3765/57 έχει την έννοιαν 
ότι η προκύψασα υπεραξία μετοχών ή κεφαλαίου εκ των γενομενων μετατροπών ή συγχωνεύσεων βά­
σει του άρθρου 12 του Ν.Δ. 3765/57 και των σχετικών διατάξεων, εξακολουθεί να παραμένη αφορολό­
γητος υπό τας προϋποθε'σεις και περιορισμούς των διατάξεων τούτων και μετά την ισχύν του Ν-Δ. 
1297/1972. (Βλ. Υπ. Οικονομικών: «Φορολογία εισοδήματος» 1972, σελ 313).
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Επιδιώκουν «γερμανικές» λύσεις
Επίπονη μειάβαοη... εξάρτησης: από τις τράπεζες στις χρηματαγορές

Thi  Economist

Ο ι χρηματιστές και οι επεν­
δυτικοί τραπεζίτε* τη* 
Γουόλ Στρπ έδειχναν πά­

ντα μια προτίμηση ατα αυτοκίνη­
τα Porche. Ο θαυμασμό* αυτό*, ω­
στόσο, δεν είναι αμοιβαίο*. Ο Βέ· 
ντελν Βίντεκινγκ. διευθύνων σύμ­
βουλο* ras Porche, αρέσκεται στο 
να ασκεί κριτική στην αρπακτική 
φύση των επενδυτών και τη φιλο­
σοφία του βραχυπρόθεσμου οφέ- 
Aous των κεφαλαιακών αγορών. 
«Οι TO'Xtncs έχουν τον πρώτο λόγο, 
μειό to  ηροσωππώ και στο τέλοδ, 
οι μέτοχοι», ήταν ανέκαθεν η δική 
του φιλοσοφία.

Οι αντικατηταλιστικέδ ιδέα  του 
αφεντικού tos Porsche δεν μπο­
ρούν με ευκολία να τεθούν στο 
στόχαστρο, επειδή -ηαραδόξω*- 
διοικεί την mo κερδοφόρα αυτοκι­
νητοβιομηχανία του κόσμου. Εχει 
επιτύχει μια σταθερή αύξηση tns 
κερδοφορία« κατά την τελευταία 
δεκαετία και οι μετοχέδ με δικαιώ­
ματα ψήφου παραμένουν υπό την 
κυριότητα tn s οικογένεια*. Με έ­
να ασυνήθιστο ιδιοκτησιακό κα- 
θεστώδ, η Porsche έχει τη δυνατό­
τητα να δημοσιοποιεί ανά εξάμη­
νο τα αηοτελέσματά tn s, να κρα- 
τάει αποστάσεκ από την επιρροή 
των χρηματιστηριακών δεικτών, 
να εκδίδει ομόλογα δίχω$ την κα­
ταβολή αντίτιμου οε υπηρεσία πι- 
στοληιτηκήε αξιολόγησην και να 
αρνείται tn  λεπτομερή ανακοίνω­
ση των αποδοχών που λαμβάνουν 
τα στελέχη ins.

Ο κ. Βίντεκινγκ με προθυμία α- 
napvcttai σήμερα τη λογική των

χρηματοοικονομικών αγορών, χα­
θώ« η εξαναηή.« ιιι...1δ.ι5ΐ>· ta im e · 
τοχικού κεφαλαίου tos Vokls- 
wagen οπό την Porsche αμφκιβιν 
τεηαι από arnés. Η μεγαλύτερη 
αυτοκινητοβιομηχανία in s Ευρώ- 
rms, η VW, ακόμα προσπαθεί απε­
γνωσμένα να μειώσει tis δαπάνεε 
tns. Κατά τον χ. Βίντεκινγκ évas α­
πό tous λόγοι« ηου ώθησε την 
Porsche ο ’ αυτήν την εξαγορά εί­
ναι νο διοσφολίαη την αλυσίδα 
ηροοφοράΐ, οποτρέηοντα* μια ηο- 
ρΒΕΓνουμενη από tous enev6inés 
διάλυση tns VW. Απευθϋνά 
μενο$ OTOUS pnóxous tos 
Porsche oro πλαίσιο tos ε­
τήσια* συνέλευση*, o κ. BV· 
ντεκινγκ αμφισβήτησε το ε­
άν οι κεφαλαιακέ* ayopts 
γνωρίζουν περισσότερα γιο 
την ανάπτυξη των επιχειρή­
σεων απ’ ό-,η οι μακροχρόνι- 
οι ιδιοχτήτε* tous και τα δι­
ευθυντικά στελέχη.

Η επιφυλακτικότατα tn s Po­
rsche για τον αγγλοσαξωντκό καπι­
ταλισμό δεν είναι ασυνήθιστο φαι­
νόμενο. Η Bertelsmann, évas από 
tous μεγαλύτεροι ομίλου« MME 
στον κόσμο, διακρίνεται από ένα 
οικογενειακό καθεστώδ ιδιοκτη- 
aias. θεωρείται us ένα« από tous 
πλέον καλύτεροι» εργοδότες στη 
Γερμανία, Sixtes να αποδυναμώνε­
ται η μακροπρόθεσμη κερδοφορία 
tos. O Topas Μίντελχοφ, διευθύ- 
νων σύμβουλε» ins παιρεία$ από 
το 2002, τάσσεται υπέρ tos δημό- 
OIOS εγγραφή* tos. Ο Ρέκαρντ 
Μουν και η οικογένειά του που εί­
ναι οι πλειοψηφική μέτοχοι δεν ε­
πιθυμούσαν ποτέ χάη τέτοιο. Σή­

μερα, δεν έχουν πλέον αυτόν την 
επιλογή. Η Groupe Bruxelles 
Lambert (GBL) -η  οποία απέκτησε 
το 2003 τον έλεγχο του 25,1% του 
μετοχικού χεφαλαίου Tns Beite­
ismann tas pipos evos προγράμμα- 
tos ανταλλαγή* μετοχών που ε­
φαρμόστηκε όταν η τελευταία εξα­
γόρασε τη RTL- έχει δικαίωμα από 
την 1 η ΜαΤου να πουλήσει μετοχέε 
του ομίλου μέσω δημόσιοί εγγρα­
φή*. Την περασμένη εβδομάδα, η 
GBL ονακοίνωσε ότι αποφάσισε να 
ζητήοει από την Berteiemann τη

διάθεση των μποχών του ομίλου 
στο κοινό. Κάτι τέτοιο, iotas, να 
μην γίνει μέχρι το επόμενο έτοε 
και πάντα υπάρχει η πιθανότητα 
να δεχτεί η GBL μια απευθεία« 
προσφορά απά την Bertelsmann. 
Αλλά κοι ο γερμανικό* όμιλο* προ­
ετοιμάζει την είσοδό του ons κε­
φαλαιακέ« αγορέ$. Η δημόσια εγ­
γραφή του 25% του μποχιχού κε­
φαλαίου δεν θα ανατρέψει δραστι­
κά το χαθεστύ5 tns, αλλά τραηεζϊ- 
t£s και επενδυτικοί αναλυτέ* κά­
νουν λόγο για την προοπτική έντα­
ξη* tns πρώτη* nm pdos ΜΜΕ 
οτον δείκτη Dax.

Αλλε$ γερμανικέ« n a ip tits  δια­
νύουν μια επίπονη περίοδο μετά­
βαση* από την εξάρτησή του*

οτκ εγχώριε* τράπεξε* σε μια άλ­
λη arts ομολογιακέ* και χρηματι­
στηριακέ* ayapes. Πα ορισμένε* 
κάτι τέτοιο σημαίνει άτι έπρεπε να 
προσαρμοστούν στην αυστηρή 
πειθαρχία των ιδιωτικών επενδυ­
τικών κεφαλαίων. Ο κίνδυνοί ιιου 
διατρέχουν είναι ότι μπορεί νο ε­
πιβαρυνθούν με χρέη, τα οποία 
μπορούν νο αποπληρώσουν μό­
νον με την πώληση ηεριοικηοχών 
στοιχείων. Δεν είναι τυχαία η επι­
φυλακτική στάση που τηρούν στη 
Γερμανία για του* εηενδυτέΐ-αχρί- 

bes που απογυμνώνουν tis 
rtaipeirs χοι προχωρούν α­
νεπηρέαστε*.

Το Χρηματιστήριο tos 
Φρανχφούρτη*, η VW και η 

. Commerzbank δέχτηχαν, 
πέρυσι, μεγάλε* πιέσει« από 
ομάδεε ισχυρών ξένων επεν­
δυτών. Αν και η τιμή m s με­
τοχή* tous οημείωσε άνοδο, 

ταυτόχρονα, τέθηκε οε κίνδυνο η 
μακροπρόθεσμη στρατηγική tous. 
Λυτέ* οι εμπειρίες έχουν cvwxu- 
σει την τάση επιδίωξη* «γερμανι­
κών» λύοεων.

Αυτή η  τάση μπορεί να ενισχυ- 
θεί περαιτέρω από την εγκαινίαση 
tos véos Ευρωπαϊκή* Σχολά* Διοί­
κηση* χαι Τεχνολογία* ans 3 Φε­
βρουάριου, η οποία βρίσκεται στο 
Βερολίνο και στηρίζεται από 25 κο­
ρυφαίε* γερμανικέ* παιρείεΐ και 
ενώσει*. Η σχολή αυτή θα υπερα- 
μυνθεί των αρπών tns δημιουρ- 
yias αξιών με μακροπρόθεσμο ορί­
ζοντα. παρά tns βραχυπρόθεσμη* 
ανάγκη* για την μετοχική αξία, δή­
λωσε ο ιδρυτή* και πρόεδροί τη* 
σχολώ Ντέλερ Αμπελ

Ο «αντικαπιταλιστής» Βίντεκινγκ, 
αφεντικό της Ρ οκεΙιβ , με προθυ­
μία απαρνείται τη λογική των 
χρηματοοικονομικών αγορών.

Συνομιλίες για εξαγορά της KeySpan Corp από in National Grid Plc
Ο «χορός« των προσφορών επιταχύνει τους 
ρυθμούς του στον κλάδο κοινής ωφέλειας, με 
τη Nationoi Grid Pic, διαχειρίστρια των δι­
καίων ηλεκτριχής ενέργειας χοι φυσικού αερί­
ου της Βρετσνίος, νο γνωστοποιεί χθες ότι βρί­
σκεται στο στάδιο συνομιλιών γιο εξαγορό της 
αμερικανικής παιρείος διάθεσης φυσικού αε­
ρίου KeySpan Corp. Σύμφωνα με δημοσίευμα 
της εφημερίδας «Wall Street Journal», η βρε­
τανική εταιρεία πρόσφερε 42 δολάριο ovó με­
τοχή σε ρευστό για την KeySpan, της οποίας η 
κεφαλαιοποίηση ανέρχεται στο 7,16 διο. δολό 
ριο. Η προσφορά είνσι κατά 2,2% υψηλότερη 
οηό την προχθεσινή τιμή κλεισίματος της μετο­
χής της KeySpon, στο 41,09 δολάριο.
Η National Grid επιβεβαίωσε σε ονακοινωθέν

της τη διεξαγωγή συνομιλιών, τονίζοντας όμως 
άα οι διαπραγματεύσεις δεν έχουν ακόμσ ολο­
κληρωθεί, Η είδηση, όμως, ώθησε ανοδικά την 
τιμή της μετοχής της η οηοίο κατέγραψε κέρ­
δη 22% πέρυσι. Οι ΗΠΑ αηοφέρουντο ένο 
τρίτο των λεπουργικών κερδών της στη 
National Grid, η οηοία συμφώνησε το 2000 
νο εξαγοράσει αντί 3 δισ. δολαρίων τη 
Niagara Mohawk, ποιρείο κοινής ωφελείος * 
ηου εξυπηρετεί τη βόρειο κοι δυτική Πολιτεία 
της Νέος Υόρκης. Η συμφωνία έκλεισε, τέλι- 
κώς, το 2002. Σημειωιέον ότι σχέδιο επέκτα­
σης στις ΗΠΑ είχε αηοκαλύψει ο Συβ Χόληοεί, 
ο οποίος πρόκειται νο ονολάβει τη θέση του δι- 
ευθύνοντος συμβούλου της National Grid στο 
τέλη του 2006.

Η KeySpan διανέμει φυσικό οέριο στην Πολι­
τεία της Νέος Υόρκης, τη Μασαχουσέτη κοι το 
Νιου Χομοόιρ. Είναι η βασική ηρομηθεύτρια η­
λεκτρικής ενέργειας tou Λονγκ Αίλοντ και καλύ­
πτει περίπου το 25% των αντίστοιχων αναγκών 
της πόλης της Νέος Υόρκης. Τον περασμένο 
μόνο, ηροέβλεψε αύξηση των προ φόρων κερ­
δών της γιο φέτος στα 2,40 - 2,50 δολάριο ovó 
μετοχή, έναντι 2,30 - 2,40 δολαρίων ηου εκτι- 
μόται ότι κέρδισε πέρυσι. Αυτό, χάρη στη βελ­
τίωση των περιθωρίων παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας. Το λειτουργικό της έσοδο αναμένε­
ται νο αυξηθούν στα 330-350 εκατ. δολάρια. 
Την εταιρεία, πάντως, φέρεται να προσέγγισε 
πρόσφατα και η Consolidated Edison Inc, η ο­
ποία εξυπηρετεί την πόλη της Νέας Υόρκης.
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Στόχος εξαγοράς οι υγιείς 

και κερδοφόρες εταιρείες
Παράλληλη, ιονίζουν ölt οι υγιε» κοι κερδοφόρτϊ en 
χειρήαει« tns Σοφοκλέου« θα αποτελόσουν ta εηόμ: 
να χρόνια στόχο εξαγορά! αηό πολυεθνικού! ομίλοι 
που επεκτείνουν τη δραστηριότητα tous στην ευρι 
τερη περιοχή tn s  Νσηοανατολιχή« Eupôrtns. Η π< 
γκοσμιοπ οίηση έχει χτυπήσει xm την πόρτα tns xc 
pas pas. Παγκοσμιοποίηση a n s  επιχείρησε» είναι 
συγκέντρωση σε λίγου« και ισχυρού« χαι είναι λογικ 
να σπάρχει ενδιαφέρον και για την ελληνική αγορά c 
συγχεκριμένε« επιχείρησε» και σε επιλεγμένου! κλι 
60US που εμφανίζουν υγιή ανάπτυξη, σοβαρ 
management, εφαρμογή των κανόνων ins εταιρικέ 
διακυβέρνηση«.

Ηδη αηό το 199S μέχρι σήμερα 6 συνολική ειση 
μένεί πέρασαν την έξοδο tn s Σοφοκλέο». Η τελεί 
ταϊο εξαγορά έγινε πριν από ένα χρόνο με την εμπι 
ρική επιχείρηση Κωτσόβολο! να εξαγοράζεται απ 
τον αγγλικό πολυεθνικό όμιλο Dixons. Πριν από τε 
Κωτσόβολο« είχαν προηγηθεί οι Παυλίδη 
imeramerican, Vodafone, Χάλυψ και Παπαστράτ« 
που εξαγοράσθηκε από τη Philip Morris. Η τάση α 
τή tns εξαγορά« των καλών επιχειρήσεων αναμένει· 
να κορυφωθεί την επόμενη διετία και ήδη κυοφορσ 
vrai πολλέΐ εξελίξει!, n s  οποίε! θα αντπφίσουμε μ 
σα στο επόμενο οικονομικό έτο$.

Μετοχοποίηση χρεών για τις θυγατρικές ΑΛΤΕ και ΑΙίβ ΑΙίδ Εηβι®
ί Αηό συνέλευση σε συνέλευση μετατιθε- 
! ται η ρύθμιση των υποχρεώσεων του ομί- 
! λου Alfa Alfa Holdings και η είδοσοί 
ί στρατηγικού επενδυτή. Στη χθεσινή συ- 
¡ νέλευση tns εταιρεία! ανακοινώθηκε, πά- 
ΐ ντω«. ότι η Αγροτική Τράπεζα συναίνεσε 
« τελικώ! για τη μετοχοποίηση των χρεών 
¡ Ολων των θυγατρικών (ΑΛΤΕ και Alfa Alfa 
¡ Energy) και ότι crris 2? Φεβρουάριου (που 
¡ θα πραγματοποιηθεί η νέα συνέλευση) θα 
¡ υπάρξουν περισσότερε! αναχοινώσε»
; για tous στρατηγικού« επενδυτή«. Χθε$ ε- 

γκρίθηκε και η μετονομοσία, καθώ! και η 
I αλλαγή σκοπού, tn s  Alfa Alfa Holdings, η

οποία ω! εταιρεία συμμετοχών δεν μπο­
ρούσε να ενταχθεί στι« eupynutis διατά­
ξ ε ι του νόμου 1892/90. Μετονομάζεται 
σε «Αλφα Ενεργειακή» αφού είναι ιδιο­
κτήτη« Tns άδεια« για την κατασκευή με­
γάλη« μονάδα« ηλεκτροπαραγωγή« (390 
MW), με καύση φυσικού αερίου, στη Βοι­
ωτία. Οσο για την ΑΛΤΕ, η διοίκηση επα­
νέλαβε τα περί στρατηγικού επενδυτή και 
ηρόσθεσε ότι οι λετπομέρειε« θα γίνουν 
γνωστέδ oris 27 Φεβρουάριου. Τίροκειμέ- 
νου να ολοκληρωθούν οι σύμφωνά! ηου, 
καΐά τη διοίκηση του ομίλου, υπάρχουν 
με επενδιητ.« πρέπει να υπάρξει πρώτα

reverse split trtts μέτοχέ« των ΑΛΤΕ και 
Alfa Alfa Holdings. Στη συνέχεια, θα γίνει 
μείωση μετοχικού κεφαλαίου με συμψη­
φισμό ζημιών και το τελευταίο στάδιο 
προβλέπει την αύξηση μετοχικού κεφα­
λαίου για τη συμμετοχή των επενδυτών. 
Οι σχετικέ« αποφάσει« αναμένεται να ε- 
γχριθούν στ» 27 Φεβρουάριου. Δέκα ημέ- 
ρε« νωρίτερα, πραγματοποιείται η επανα­
ληπτική γενική συνέλευση τη« Alfa Alfa 
Energy, η οποία εκπμάται όη θα εγκρίν« 
αντίστοιχη διαδιχαοία εξυγίανση« tns τε­
λευταία«.

©. κ.

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

Μ εγάλες φιλοδοξίες -  Δυστοκία εξαγορών
Το τριετέε επιχειρησιακό 
σχέδιο ανάπτυξη« tns τρά­
πεζα« έχει δύο βασικά σκέ­
λη; το ένα αφορά την ανα­
διάρθρωση του ομίλου κΰ! 
το δεύτερο τη γρήγορη επέ­
κταση στα Βαλκάνια με 
στόχο να καταστεί μια ισχυ­
ρή περιφερειακή τράπεζα 
Η διοίχηση tns Εθνική« έ­
χει να επίδειξη σημαντικό 
έργο στο πρώτο σχέλοί, κα­
θώ! προχώρησε στην υλο­
ποίηση evós μεγάλου ηρο- 
γράμματο« εθελούσια« εξό­
δου προσωτηκού, ποόληοε 
την Atlantic Bank oris ΗΠΑ 
«φτιάχνοντα«» ρευστότητα 
γτα εηενδύσε» στα Βαλκά­
νια, έκλεισε καταστήματα 
στη Δ. Ευρώπη και αποχω­
ρεί σταδιακά αηό μη τραπε-

σε» που ενθουσίασαν tous 
επενδυτέ« και προσέλκυ- 
οαν ξένα κεφάλαια Ωστό­
σο, στην υλοποίηση του 
δεύτερου σκέλου«, τη« επέ­
κταση« στα Βαλχάνια και

κία Οι επιτελείΐ τη« Εθνι­
κή«, παρά την πολύμηνη έ­
ρευνα, δεν έχουν κατορθώ­
σει να πετύχουν κάποια ση­
μαντική εξαγορά σε αγορέ« 
óntas Τουρκία, Ουκρανία

-·-■----- 1-  — — η„Λ.

θηκαν -και βρίσκονται- 
ατο στόχαστρο. Κύριο ε­
μπόδιο αποτελούν οι υψη- 
λέ$ σπσπμήοει«. Οι περιορι­
σμένα επιτυχίε« στο σκέ- 
λο« τη« ανάπτυξη« δημι­
ουργούν πίεση στη διοίκη­
ση του ομίλου, καθώ« οι 
ηροοδοκίε« των επενδυτών 
και των αναλυτών είναι με­
γάλε«. Η γρήγορη οργανική 
ανάπτυξη του δυαυου κα­
ταστημάτων στα Βαλκάνια 
περιλαμβάνεται στα σχέδια 
και μπορεί να δώσει τη λύ­
ση. Στι« προτεραιότητε« 
του επτκεφαλή« τη« τράπε­
ζα« χ. Τ. Αράπογλου περι­
λαμβάνεται η εφαρμογή και 
νέου μεγάλου προγράμμα- 
το« εθελούσιοί εξόδου προ­
σωπικού με στόχο τη ριζική 
mmxriam του πηηηωτηκοό.
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Το επόμενο δίμηνο θα ολοκληρωθεί η εξαγορά του 31,55% της Marfm από m v Dubai Financial

Την πρόθεσή in s  να προ­
χωρήσει στην αιιόκιηση 
το ν  31,55% ίω ν  μετοχών 

in s  M a rta  H n d a l Group έναντι 
400 εκαι. εορώ ή  25 ευρώ ανά 
μετοχή, αναχοίνω σε xOcs η 
Dubai Financial IAC (DF), θυγα­
τρική του ομίλου Dubai Invest­
m e n t Group.

Πρόκειται γ ιο  μια ιδιαίτερα 
σημαντική κίνηση, καθώ$ η DF 
είναι tvas and tous μεγαλΰτε- 
pous επενδυτικού« οργανισμού* 
ncyxoaptos και η απόφασή tn s  
να  επεκταθεί στην εγχώρια αγο­
ρά θεωρείται μείζονοί σημοοίαε, 
αηοτυπώνσντα$ το  διαρκώ« αυ­
ξανόμενο ενδιαφέρον των ξένων 
επενδυτώ ν για τη ν  Ελλάδα και 
τη  θέση in s  στην ευρύτερη πε­
ριοχή.

Η συμφωνία θα ολοκληρωθεί 
εντόε τω ν επόμενω ν δόο μηνώ ν 
και εφόσον ολοκληρωθεί με ικα­
νοποιητικό αποτέλεσμα ο οικο­
νομικό« και νομικό« έλεγχο« Tns 
M a rta , εγκριθεί από tis αρμό­
διε« αρχέε η  συναλλαγή και υπο­
γραφή συμφωνία« μετόχων με­
ταξύ του αντιπροέδρου in s  
M a rta  κ. Ανδρέα Βγενόπουλο 
και tn s  DF.

Στο χαρτοφυλάκιο tn s  DF πε­
ριλαμβάνεται^ εταιρεία Thomas 
Cook India Limited (TOL) και 
σύντομα θα αποκτήσει το  70% 
tn s  Dubai Bank. Επιπλέον κατά 
την τρέχουσα περίοδο εξετάζει 
επενδυτικέ« ευκαιρίε« o ro u s 
χρηματοπιστωτικού« τομεί« τη« 
Γουρκίαί, tn s  MaXaicrtas και tn s  
Ινδονησία«.

Η D ubai F inancial είναι θυγα­

τρική m s  Dubai Investm ent 
Group LLC (DiG) και αποτελεί 
τον βραχίονα για tis διεθνείί ε­
πενδύσει« m s  Dubai Holding.

Με έδρα στο εμιράτο του 
Ντουμπάι και με γραφεία από τη 
Νέα Υόρκη μέχρι το  Λονδίνο και 
τη ν  Κουάλα ΛουμποΟρ, η  DIG ε­
πικεντρώνεται σε βραχυπρόθε­
σμε« και μακροπρόθεσμε« επεν­
δύσει«.

Η Dubai Holding ιδρύθηκε τον 
Οκτώβριο του 2004 με στόχο την

Η Dubai 
Investment 
Croup εδρεύε 
στο εμιράτο 
του Ντουμπάι 

έχει ένα & 
κτυο γραφεί­
ων, π  ου εκιεί- 

τη
Νέα Υόρκη κα 
το Λονδίνο έ­
ως την Κουάλ, 
Λουμποΰρ.

ενοποίηση των διάφορων μεγά­
λων επενδύσεων και έργων υπο­
δομή« που έχουν γίνει στο Ντου- 
μπάι τα τελευταία πέντε  χρόνια, 
καθά« onions και για να  προσ­
διορίσει και να υλοποιήσει μελ­
λοντικά μεγάλα έργα που θα ω­
φελήσουν τα εμιράτα και την ευ­
ρύτερη περιοχή. Η Dubai Hold­
ing σήμερα είναι εταιρεία συμ­
μετοχών σε περισσότερε« από 
20 εταιρείε« που δραστηριοποι­
ούνται σε διάφορου« τόμε« και

κυρίω« στην υγεία, την τεχνολο 
για, τον χρηματοπιστωτικό το 
μέα, τα  αχίνητα, τη ν  έρευνα, τη· 
παιδεία, τον τουρισμό, την ενέρ 
γεια, τι« επ ικο ινω νώ , τη βιομη 
χανία και τη βιοτεχνολογία 

Μεταξύ αυτών των εταιρειώ 
περιλαμβάνονται οι Tecom, Tat 
w eer, Dubai International Capl 
tal, Dubai Properties, Jumeirat 
Group, Dubai International Pro 
perties χαι Dubai Investmen 
Group.

•‘τ τ τ ’rjt:\
To επενδυτικό προφίλ της Dubai Investment Group

■

H Dubai Holding, κρατική εταιρεία του εμε 
ράτου του Ντουμπάι, δημιουργήθηκε τον 
Οκτώβριο του 2004 και συγκέντρωσε συμμε­
τοχές σε 19 εταιρείες από 13 κλάδους, μεταξύ 
των οποίων ο χρηματοπιστωτικός, η τεχνολο­
γία, το ακίνητο, η ενέργεια, ο τουρισμός, οι ε­
πικοινωνίες και η βιοτεχνολογία.
Επενδυτικός βραχίονας του ομίλου είναι η 
Dubai investment Group που ιδρύθηκε τον 
Νοέμβριο του 2000. Εδρεύει στο εμιράτο του 
Ντουμπάι και έχει ένσ δίκτυο γραφείων που ε­
κτείνεται από τη Νέα Υόρκη κοι το Λονδίνο έ­
ως την Κουάλα Λουμποΰρ. Τοποθετείται τόσο 
σε βραχυπρόθεσμες όσο και σε μοκρσηρόθε- 
σμες εηενδΰσΒς με στόχο τη δημιουργία εξαι­
ρετικών όσο και διατηρήσιμων αποδόσεων. 
Εχει επενδύσει πάνω αηό δύο δισ. δολάριο σε 
ακίνητα στις ΗΠΑ. Η Dubai financial λειτουρ­
γεί ως θυγ«ρική της Duboi Investment 
Group.
Η Duboi International Capital, επίσης μέλος 
tou ομίλου, είναι τρίτος μεγαλύτερος επενδύ­
σω  στη νεουανική αυτοκινητοΒιουηχανία

DaimlerChrysler με μερίδιο οξιάς ενός δισ. 
δολαρίων, ενώ έχει εξογορόσει και τον όμιλο 
Tussauds των μουσείων κέρινων αγαλμάτων έ­
νατα 1,5 δισ. δολαρίων. Ανακοίνωσε επίσης 
πρόσφατο όη ιδρύει ένα fund με κεφάλαια ύ­
ψους 15 δισ. δολαρίων για να επενδύσει σε 
μεγάλες εισηγμένες διεθνείς εταιρείες. Το νέο 
fund οναμένετοι να ξεκινήσει τις δραστηριότη­
τες του στο δεύτερο εξάμηνο του 2006.
Στον όμιλο ανήκει και η περίφημη Dubai 
Internet City, κόμβος για εταιρείες ηληροφορι- 
χής και επικοινωνίας, που εγκαινιάστηκε το 
2000 κοι κατασκευάστηκε μόλις σε ένα χρόνο 
απασχολώντας σήμερα 22.000 υπαλλήλους. 
Αντίστοιχα η Dubai Media City, ηου εγκαινιά­
στηκε το 2001, αποτελεί έναν κόμβο γιο 780 
εταιρείες των media. Στην ίδια λογική η Duboi 
Healthcare City προσφέρει ένο περιφερειακό 
κέντρο γιο ιατρικές υπηρεσίες, έρευνα και εκ­
παίδευση. Η Dubailand, άξιος Πέντε δισ. δολα­
ρίων, είναι ένα θεματικό πάρκο με 45 διαφο­
ρετικά τμήματα ηου περιλαμβάνουν αηό εξε- 
οεύνηση του Διοστήικιτος υέχοι τον κόσυο

των δεινοσαύρων. Η Dubai International 
Properties έχει επενδύσει πολλά δια. δολάριο 
σε ακίνητα στο εξωτερικό. Στον ξενοδοχειακό 
κλάδο δραστηριοποιείται η Jumeirah 
International, ενώ η Dubai Industrial City α­
ποτελεί μια βιομηχανική ζώνη κοντό στο λιμάνι 
Τζεμπέλ Αλί και στο νέο αεροδρόμιο του εμι­
ράτου.
Στην κυβέρνηση του εμιράτου ανήκει και η ε­
ταιρεία Duboi Ports World, που βρέθηκε ηρό- 

* σφστο στο κέντρο της δημοσιότητος μετά την 
οντίδραση του Κογκρέσου ηου θέλησε νο απα­
γορεύσει τη διαχείριση αμερικανικών λιμονιών 
οηό ξένη εταιρεία επικαλούμενο λόγους ασφο- 
λείας. Η Duboi Ports World Ανακοίνωσε αυτήν 
την εβδομάδα ότι θο πουλήσει τις συμμετοχές 
ηου ήδη έχει σε έξι αμερικανικό λιμόνιο εντός 
μερικών μηνών. Το εμιράτο του Ντουμπάι, που 
ανήκει στα Ηνωμένα Αραβικό Εμιράτα, δεν εί­
ναι το ίδιο σημαντικός παραγωγός πετρελαίου 
αλλά έχει δημιουργήσει αρκετά δια. δολάρια 
τα τελευταία χρόνιο χόρη στις επενδύσεις σε 
ακίνητα και επιχειρήσεις.
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Σκληρός ανταγωνισμός καλωδιακών -  παραδοσιακών για τις «τετραπλές υπηρεσίες»

The Economist

Η Virgin Mobile, μία από
ms εταιρείεε του Ρίτσαρ- 
ν τ Μπράνσον, βρέθηκε 

στο επίκεντρο in s  npoooxns 
m s NTL, xns μεγαλύτερα εται- 
peias καλωδιακών συνδέσεων 
στη Βρετανία.

Η τελευταία ενίσχυσε mv αρ­
χική προσφορά των 871 εκατομ­
μυρίων στερλινών σε 961 εκα­
τομμύρια και ο κ. Μπράνσον με 
το 71% οτη  V irgin έδωσε το 
πράσινο φω$ για να διεκπεραιω- 
θεί η εξαγορά. Αν και παραμέ­
νουν πολλέε εκκρεμότητεε, ω­
στόσο, είτε η  συμμαχία υλοποιη­
θεί είτε όχι, η προσέγγιση των 
δύο εταιρειών θα σηματοδοτή­
σει τρειε σημαντικέ$ τάσειε cms 
τηλεπικοινωνίες 

Η πρώτη από xis τάσειε aînés 
αφορά τον ανταγωνισμό ανάμε­
σα cms εταιρείεε καλωδιακών 
συνδέσεων και ans παραδοσια- 
Kés εχαιρείεε των τηλεπικοινω­
νιών για mv παροχή ενόδ πακέ­
του «τετραπλών δυνατοτήτων», 
ήτοι pias υπηρεσίαε xns σταθε- 
pàs τηλεφωνίαε, συνδυαζόμε- 
vns με mv υπηρεσία ευρείαε ζώ- 
vns του Διαδικτύου, mv τηλεό- 
ραση και mv κινητή τηλεφωνία.

Οι εταιρεΐεε καλωδιακών συν­
δέσεων σε πολλά μέρη του κό­
σμου προσφέρουν ήδη τον «τρι­
πλό συνδυασμό» m s σταθερήε 
τηλεφω νία. των συνδέσεων ευ-

ρείαε ζώ να και ms τηλεόρα­
σ ή . Qs αποτέλεσμα οι εταιρείεε 
των τηλεπικοινωνιών, φοβούμε- 
ns  m v  απώλεια μέρουε m s πε- 
λατειαιαίε βασιτε tous, έχουν 
αρχίσει να αναβαθμίζουν τα δι­
κά tous δίκτυα, ώστε να μπο-. 
ροΰν να προσφέρουν και υπηρε- 
σίεε τηλεοπτικήε σύνδεσα.

Με δεδομένο δε ότι οι εταιρεί- 
CS τηλεπικοινωνιών συχνά προ­
σφέρουν και υπηρεσίεέ Kivnms 
τηλεφωνίαε, η προαναφερόμενη 
αναβάθμιση μπορεί va tous δώ­
σει ένα συγκριτικό πλεονέκτημα 
σε σχέση με xis ε- 
ταιρείεε καλωδια­
κών συνδέσεων, 
καθώε θα μπο­
ρούν στο εξήε να 
παρέχουν το συν­
δυασμό των «τε­
τραπλών υπηρε­
σιών».

Σε απάντησή 
tous πολλέε εται- 
ρείε$ καλωδιακών συνδέσεων 
αρχίζουν να δραστηριοποιού­
νται στην αγορά ms Kivnms τη ­
λεφωνίαν

Έτσι φτάνουμε στη δεύτερη 
διακριτή τάση, χαρακτηριστικό 
m s onoias είναι η σύναψη συμ­
φωνιών συνεργασίαε ανάμεσα 
σε εταιρείεε καλωδιακών συνδέ­
σεων και εταιρείε$ Kivnms τη- 
λεφωνίαε, ιδιαίτερα δε σε επιχει­
ρήσ ει όπω$ η V irgin Mobile, η 
οποία είναι auivcbs εταιρεία κι-

vnms τηλεφωνίαε. Χαρακτηρι­
στικό παράδειγμα από ns Ηνω- 
μένεε Πολιτείεε είναι η  σύναψη 
συνεργασίαε τον Νοέμβριο ανά­
μεσα στην εταιρεία Kivnms 
Sprint Nextel και xis τέσσερα 
μεγαλύτερεε εταιρείεε καλωδια­
κών συνδέσεων m s xcbpas, 
Comcast, Cox, Time Warner και 
Advance/Newhouse.

Ανάλογεε συμφωνίεε συνή- 
φθησαν προσφάτωδ στο Βέλγιο, 
m v Ελβετία, m v Ιαπωνία και 
αλλού.

Ιδού, λοιπόν, και η τρίτη τάση, 
η  οποία αφορά 
m v ανάπτυξη του 
μοντέλου «ms ε­
τα ιρεία  κινητών 
εικονικών δι­
κτύων», με πρω­
τοπόρο τη  V irgin 
Mobile.

Το μοντέλο αυ­
τό επιτρέπει σε 
μια εταιρεία να 

λειτουργήσει Gis εταιρεία Kivn­
m s τηλεφωνίας χωρίε να ανα­
πτύξει το δικό m s δίκτυο. Αντι­
θέτου, συνεργάζεται με μια εται­
ρεία του κλάδου, εξαγοράζει μέ- 
pos των δυνατοτήτων του δικτύ­
ου m s και μεταπωλεί ms υπηρε- 
crics ins  με το δικό m s εμπορικό 
όνομα.

Οπωε αναφέρουν εμπειρογνώ- 
μο ves, οι εταιρείεε airm s ins  κα- 
xnyopias προσέφεραν αρχικά 
βασικέβ υπηρεσΐεε, όπω$ είναι η

απλή τηλεφωνική σύνδεση 
η μετάδοση γραπτών μην 
των. Qs αποτέλεσμα, πολλι 
ταιρείεε ms Kivnms τηλε 
vias δίσταζαν να συνάψουν ι 
tikès συνεργασίεε, φοβούμι 
όχι θα χάσουν μερίδια των 
γκεκριμένων αγορών.

Ομωε, όσο περνάει ο καιι 
αντιλαμβάνονται ότι με au 
τον τρόπο μπορούν να εξασ 
λίσουν πελάτες οι οποίοι 
«συγκινούνται» από τα δ 
tous εμπορικά ονόματα

Βεβαίωε, όλα αυτά, προϋπο 
τουν ότι οι καταναλωτέε θα 
λουν πράγματι να αγοράσουν 
πακέτο των «τετραπλών υπη 
σιών» και, μάλιστα, από μία : 
μοναδική εταιρεία,

Onus επισημαίνουν εμπεμ 
γνώμονεε, crmv πραγματικά 
τα τα οφέλη του εν λόγω πα 
του αφορούν κυρίωε tous naj 
xsis των υπηρεσιών, οι one 
μειώνουν το λειτουργικό κόσι 
xous και εξασφαλίζουν ότι οι ι 
ταναλωτέε θα είναι περισσότε 
αφοσιωμένοι σε airroûs. Είν 
άλλωστε, αρκετά δύσκολο 
διακόψει xànoios ένα συμ| 
λαιο, που αφορά τόσο πολλέε 
πηρεσίες

lows οι καταναλωτέε τελικ 
να ωφεληθούν από m v προσο 
ρά εκπτωτικών προγραμμάττ 
Ο κλάδο$, navras, είναι πεπ 
σμένοη όχι το μέλλον ανήκει σ 
τετραπλό παιχνίδι!

Αναπτύσσεται το 

μοντέλο «της εται­

ρείας κινητών ε ι­
κονικών δικτύων».
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Οι Ισπανοί οχυρώνουν την Endesa
Αναζητούν τρόπο ενεργοποίησης βέτο σε ενδεχόμενη εξαγορά της από τη γερμανική Ε.ΟΝ

Επιπλοκές αναμένονταν χθε* σ την προ· 
χσ νόμενη από το ν  γερμανικό, ενεργεια - 
κό κολοσσό tn s  Ε.ΟΝ εξαγορά τη$ ισπα­

ν ική * n a ip rio s  το «  κλάδου, Endesa. Η a íia s  
29 δισ εκατομμυρίω ν ευρώ προσφορά, η  ο­
ποία αφορά ε ξ  ολοκλήρου οε ρευστό χρήμα, 
θα οδηγήσ ει σ τη  δημιουργία tn s  μεγαλύτε- 
pns σ τον κόσμο ετα ιρεία? διανομή? φυσικού 
αερίου και παραγω γοί η λεκτρ ική * ενέργεια?. 
Εάν φ υσ ικά .. ευοδω θεί, καθώ * τα  εμπόδια ε ί­
ναι μεγάλα και ολοένα αυξάνονται. Σε αιπά 
περιλαμβάνεται κα ι η  επ ίσημη Ισπανία, με το  
υπουργικό συμβούλιο να συντδριάξει χθε$ για 
να σ υζητηθεί η ιηθα νότητα  λήψ η* νομοθπ ι- 
κώ ν μέτρω ν, με τα  οποία θα εκχω ρείτο σ την 
αποκαλοϋμενη Ε θνική Επιτροπή Ε νέργεια* 
Tns χώραν, το  δικαίω μα προβολή? βέτο του ­
λάχιστον σ την προαναφερόμενη εξαγορά.

Α ν και τίπ οτα δεν ήταν γνωστό με ακρίβεια 
μέχρι αργά xOrs το  απόγευμα, o Tpónos με τον 
οποίο αναμένετα ι να  ενεργήσει η  κυβέρνηση 
θαπατέρο θα συμπεριλαμβάνει τη ν  εκχώρηση 
του δικαιώματο$ σ την Επιτροπή Ενέργεια? να 
ασκεί ελέγχου* σε n a ip ric s , τω ν οποίων η λει­
τουργία -άπω? συμβαίνει και με τη ν  Ε.ΟΝ- δεν 
διέπ ετα ι απά τη ν  ισπανική νομοθεσία, αλλά οι 
ίδ ιε* δραστηριοποιούνται σ την Ισπανία Σύμ­
φωνα μ ε τον ισπανικό Τόπο, η  κυβέρνηση με­
λετά  τη ν  έγκριση μεταρρυθμίσεω ν αναψοριχά 
με τα  τέλ η  πρόσβαση? τω ν εταιρειώ ν ηαραγω- 
Yùs ηλεκτρ ικού ρεύματο* στα δίκτυα διανομή? 
του  καθώ ΐ κα ι με τα  δικαιώ ματα εκπο­
μπών ρύπων τω ν ετα ιρειώ ν, οι o n o to  
δραστηριοποιούνται στον κλάδο. Η  με­
ταρρύθμιση. η οποία θα αφορά οτο κα· 
θεστώ * τω ν δικαιω μάτω ν εκπομπών 
ρύπων και στο kôotos για τη ν  εξασφά­
λιση τω ν δικαιω μάτω ν αυτώ ν, θα έχει 
mo βα ρ ιέί ειη ιπ ώ οη$ για τη ν  Endesa,
Tns onoías οι μονάδε$ παραγωγή? ε­
νέργεια? είνα ι π αλαιότερεϊ.

Εν τέ λ η , εφόσον θα Αηφθοόν, τα  μέ­
τρα αιπά θα καταστήσουν λιγότερο 
κερδοφόρα τη ν  ενεργειακή αγορά Tns 
lo ría n o s , με στόχο να μην είνα ι ο ι ε­
τα ίρ ο ι*  tn s , του  συγκεκριμένου κλά­
δου, τόσο ελκυσ τικέ* για tous ξένου* 
εη ενδντέ*. Ωστόσο, η Ε.ΟΝ δεν έμοια­
ζε να κάμπ τεται id les, ovûkoivûvovtos 
ότι όταν υπέβαλε τη ν  προσφορά τω ν 29 διο. ευ­
ρώ για τη ν  Endesa είχε συνυπολογίσω το  kô­
otos τέτο ιου  είδου* πιθανών μεταρρυθμίσεων.

Το δ ιο ικη τικό  συμβούλιο τη *  αρμόδια* Επι­
τρ οπ ή* το υ  Ε θνικού Χ ρηματισ τηρ ίου in s  
Ισ π ανία* (CNM V) μ ελετά  α υ τήν  τη ν  περίοδο 
και τη ν  ενα λλα κτική  προσφορά, α ιη ή  τω ν

Η κυβέρνησ η tíanmípo ουζηιάα την  π ιθανότητα λήψης νο­
μο θ ετικώ ν  μέτρω ν, μ ε  το  οποία θα ηαωρούηαν σ ιην  αιιοκα- 
λούμενη Εθνική Επιτροπή Ε νέργειας τη ς  χώρας ίο δικαίωμα 
προβολής β έτο  ιουλά χ ισ ιον  σ την π ροαναφερόμενη εξαγορό.

μόνον 22 δισε­
κ α το μ μ υ ρ ίω ν  
ευρώ , tn s  εη ί- 
ons ισ π ανική* 
Gas N a tu ra l γιο  
τη ν  Endesa, f l  
Επ ιτροπ ή ε- 
η ρ ό κειτο  να 

γνω μοδσ ιήοει για  το  θέμα npoxörs, τη ν  Π έ­
μπ τη, αλλά ανέβαλε τη  λήψ η αποφάαεω*. 
M ipos του ισπανικού Τύπου ανέφ ερε x ( to  ό­
τ ι η  Gas N a tu ra l ενδ έχπ α ι να αυξήσ ει τη ν  
προσφορά Tns, για να φτάσω τελιχώ $ τουλά ­
χισ τον στα επίπεδα εκείνη * τη * Ε.ΟΝ. ενώ  
στο παιχνίδι μπ ήκε και η  ιτα λική  E n d , η  ο

ποια ανακοίνω σε ό τι ενδέχετα ι να  σ ιαθε 
σ το  πλευρό xns Gas N a tu ra l, με ris  δύο π α ν 
p e to  να επ ιδιώ ξουν τελ ικώ * από κοινού τον 
έλεγχο  xns Endesa! Σε μια άλλη εξέλ ιξη , ποτ 
αφορά n á v ru s  το ν  ενεργεια κό  κλάδο στην 
Ευρω ζώ νη, ο υπουργό* Β ιομηχανία* m s Ιτα ­
λ ία *, Κ λαούντιο  Σκαγτόλα, θα σ υναντηθεί τε  
Δ ευτέρα μ ε το ν  Γάλλο ομόλογό του , Φρανου 
οά Λου, για να  σ υζητήσ ουν τη ν  π ιθανή εξα  
yopá tus γα λλική* Suez από τη ν  ιταλική 
E nel. Το ενδιαφ έρον είνα ι ό τι οι δύο αξίωμα 
τούχο ι φ έροντα ι ό τι π ρόκειτα ι να δώοουν 
κο ινή  σ υ νέντευ ξη  Τύπου αμέοω * μ π ά  a u  
τή ν  τη  συνάντησ η.

¿HMHTPA Κλτραμλλοί
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Σχέδιο της ΑΤ&Τ για εξαγορά της BellSouth έναντι 67 δισεκατομμυρίων δολαρίων

The Econom ist

Υ πάρχουν πολλοί λόγοι 
να το κάνει κανείε αυ­
τό», λέει ο Εντουαρντ 

Γουάιτακρ, ο επικεφαλήε ins  
AT&T, αναφερόμενοε στο σχέ­
διο εξαγορά* in s  BellSouth αντί 
67 δισ. δολαρίων. Εάν ευοδωθεί, 
τό τε η AT&T, ήδη η ισχυρότερη 
εταιρεία τηλεπικοινωνιών στον 
κόσμο, θα λάβει έτι μεγαλϋτερεβ 
διαστάσειε και η χρηματιστη­
ριακή in s  αξία θα φθάσει από 
110 σε 170 δισεκατομμύρια δο­
λάρια. Το 2005, ο ίδ ιο ϊ άνθρω- 
nos ws διευθΰνων σύμβουλοε 
tns SBC αγόρασε την AT&T και 
υιοθέτησε το όνομα τη * τελευ- 
ταία5 εφέχοε.

Η τελευταία εξαγορά υπαγο- 
ρεϋθηκε από αρκετούε λόγου*. 
Πρώτον, η απόκτηση tn s  
BellSouth από την AT&T εξα­
σφαλίζει τον πλήρη έλεγχο tns 
Cingular, tn s  κοινοπραξία5, που 
έχουν συστήσει οι δύο επιχειρή­
σ ε ι στον κλάδο των ασύρμα­
τω ν τηλεπικοινω νιώ ν. Η 
Cingular συνιστά τον μεγαλύτε­
ρο παροχέα υπηρεσιών Kivntns 
τηλεφωνία* crus Ηνωμένε* Πο- 
λιτείε5, όπερ σημαίνει ότι η 
AT&T πλέον θα απομυζά το 33% 
των συνολικών εσόδων tns από 
Tis ασύρματεε τηλεπικοινωνίεε 
έναντι του 28% προηγουμένου 
υπό συνθήκε* θάλλουσαε αγο-
P0S.

Α ντιθέτω * με τα  ισχόοντα 
στην Ευρώπη, όπου οι αγορέε 
εμφανίζονται κορεσμένε.*, eras 
Η ν ω υ έν ε ί Π ο λ ιτε ίε *  im n n x n n v

σοβαρά περιθώρια διείσδυσπε, 
δεδομένου ότι μόνο το 70% των 
καταναλωτών διαθέτει κινητό 
τηλέφωνο.

Επιπλέον, με την αρωγή ms 
Cingular η ΑΤ&Τ θα ισοφαρίσει 
τη  μείωση των πωλήσεων στη 
σταθερή τηλεφωνία, εφ’ όσον 
κάποιοι συνδρομητέε στρέφο­
νται εξ ολοκλήρου στην κινητή 
τηλεφωνία.

Δεύτερον, θα υπάρξει σημα­
ντική  εξοικονό­
μηση πόρων με 
τον συνδυασμό 
των τριών δι­
κτύων tous, τη 
μείωση του λει­
τουργικού κό- 
otous και του α­
ριθμού των εργα­
ζομένων TOUS.

Επιπλέον, μετά 
τη  συγχώνευση, 
τα εμπορικά σή­
ματα των Bell­
South και Qngu- 
la r θα αφαιρε- 
θούν npos χάριν του πολύ ισχυ­
ρότερου και αναγνωρίσιμου σή- 
ματοε tns ΑΤ&Τ, πρωτοβουλία η 
οποία θα μειώσει σημαντικά tis  
δ ια φ η μ ισ τή  δαπάνεε. Συνολι­
κά θα εξοικονομηθούν 18 δισ. 
δολάρια.

Επιπλέον, η υπαγωγή των 
τριών επιχειρήσεων στην αιγίδα 
τηε ΑΤ&Τ θα την διευκολύνει να 
πωλεί συνδυασμό ή  δέσμη υπη­
ρεσιών, ήτοι σταθερή και κινη­
τή  τηλεφωνία, ευρυζωνική πρό­
σβαση στο Ιντερνετ και τηλεό- 
ηηση

Σχεδόν το 70% των Αμερικα­
νών καταναλωτών tns AT&T α­
γοράζει δέσμη υπηρεσιών, oncos 
επισημαίνει ο κ. Γουάιτακρ. Κι 
αυτό γιατί οι τιμέε που μπορούν 
να εξασφαλίσουν είναι συμφέ- 
pouoos.

Ωστόσο, η ενίσχυση των πω­
λήσεων συνδυασμένων υπηρε­
σιών απλώ$ αποτελεί την απά­
ντηση eras εταιρείεε καλωδια­
κών τηλεπικοινωνιών, οι οποί- 

es προσφέρουν 
πλέον τηλεόραση, 
ευρυζωιπκέ* υπη- 
ρεσίεε και ολοένα 
και περισσότερο 
και τηλεφωνικέ$ 
υπηρεσίεε., Αντε- 
πιτιθέμενοι οι ό­
μιλοι τηλεπικοι­
νωνιών, στρέφο­
νται npos την 
τηλεόραση, ενώ 
οι AT&T και 
BellSouth ήδη κα­
τασκευάζουν δί­
κτυα οπτικών ι- 

νών, ώστε να ανοίξουν τον δρό­
μο για tis υπηρεσίεε tns τηλεό­
ρασην

Βέβαια, η συμφωνία εξαγορά* 
θα πρέπει να εγκριθεί από tis  
αρμόδιε* αρχέε, αλλά η διαδικα­
σία ενδεχομένου να αποβεί δυ­
σχερέστερη, εάν τον Νοέμβριο 
εξασφαλίσουν οι Δημοκρατικοί 
τον έλεγχο του Κογκρέσου. Κι 
αυτό γιατί ειδικά η  ρύθμιση που 
αφορά την ουδετερότητα του 
Διαδυαύου έχει ανάχθεί σε αμ­
φιλεγόμενο ζήτημα, ενόσω οι
ΗΠΑ nvnwwvnnv τηικ ππλπι-

oüs κανόνεε που διέπουν tis 
λεπικοινωνίεχ.

Το μείζον ερώτημα αφορά 
εάν οι τηλεπικοινωνιακοί όμι 
θα μπορούν να προσφέρο 
προνομιακέε υπηρεσίεε -  τέτ 
es είναι η δημιουργία ταχύτερι 
διόδων για παραλαβή βίντεο ί 
χρέωση των μεγάλων ιστοσε 
δων και των παροχέων περια 
μένου, ώστε να προσφέρουν ι 
γυημένη και ταχύτερη παραλ 
βή των δεδομένων tous. Οσοι 
ποστηρίζουν την ουδετερότπ 
του Διαδυαύου, τονίζουν ότι ι 
το να ευνοούνται ορισμένα π 
κέτα δεδομένων ειε βάροε ά 
λων, παραβιάζεται η επί μακρέ 
θεσμοθετημένη αρχή ότι οι πι 
poxeis πρέπει να εξασφαλίζοτ 
ισότιμη μεταχείριση σε όλη τη 
κίνηση δεδομένων, τα οποί 
διατρέχουν τα δίκτυά tous. En 
πλέον, μια τέτοια εύνοια ίσο» ν 
παρεμπόδιζε την καινοτομία.

Εν τω μεταξύ, προ ημερών γι 
poucnacrms του Ορεγκον κάτι' 
θεσε νομοσχέδιο, το οποίο απτ 
γορεύει tous διαχειριστή* δ 
κτύων να χρεώνουν ειδικά γ ι 
την ταχύτερη παραλαβή συγκί 
κριμένου περιεχομένου ή  να ετ 
νοούν ορισμένε* πηγέε nape 
xñs περιεχομένου.

Από pépous του, návtcos, ι 
Εντουαρντ Γουάιτακρ καταλή 
γει λέγονταε ότι η συγχώνευσι 
δεν απειλεί την ουδετερότητα 
εφόσον οι ηρονομιακέε υπηρε 
σίεε θα διατίθενται σε όσου 
μπορούν va tis πληρώσουν κα 
μόνο -  ειδάλλωε, το Διαδίκτυ
ms λνπ Srv fin rnrwnrrrri

Εάν ευοδωθεί 
η κίνηση, τότε 
δημιουργείται η 
ισχυρότερη εταιρεία 
τηλεπικοινωνιών 
στον κόσμο, με χρη­
ματιστηριακή αξία 
170 δισ. δολ.

123



οδηγεί τις αεροπορικές εταιρείες 
της Ινδίας σε ενοποίηση

Σ ε  σ ύγκρισ η με τις ηαλσιστερες και μάλ­
λον ώριμες Αμερικανίδες «αδελφές» τους, 
οι αεροπορικές εταιρείες της Ινδίας εν­

σαρκώνουν την «ομορφιά της νιότης». Εχουν, ό­
μως, και αυτές τα προ βλήματά τους, που συνο­
ψίζονται στη σοβαρή έλλειψη πιλότων, στην αύ­
ξηση του εργατικού κόστους και εκείνου των 
καυσίμων, αλλά και στον κλιμακούμενο ανταγω­
νισμό. Στην Ινδία, ο αριθμός των ταξιδιωτών 
στις στήσεις εσωτερικού αυξάνεται κατά 25% 
ετησίως και εκτιμάται σπ θα φθάσει από περί­
που 20 εκατομμύρια σήμερα στα 50 εκατομμύ­
ριο την ερχόμενη πενταετία. Αποτέλεσμα αυ­
τής της εξέλιξης είναι να έχουν προστεθεί του­
λάχιστον πέντε νέοι αερομεταφορείς στην αγο­
ρά από τον Αύγουστο του 2003. Επιπλέον 2-3 
αναμένονται φέτος. Καμιά αγορά δεν θα μπο­
ρούσε να απορροφήσει τέτοια επέκταση. Και 
πρόσφατα, άρχισε η αναπόφευκτη ενοποίηση. 
Στις 19 Ιανουαρίου, η Je t Airways επιβεβαίω­
σε συμφωνία εξαγοράς της μικρότερης σντο- 
γωνίστριάς της, Sahara, αντί «περίπου 500 ε- 
κατ. δολαρίων» σε ρευστό. Η Je t αντικατέστη­
σε πέρυσι την κρατική Indian Airlines στην 
πρώτη θέση των εγχώριων αερομεταφορέων 
βάσει μεγέθους, με περίπου 9 εκατομμύρια ε­
πιβάτες. Η Sahara ελέγχει το 12%-13%της α­
γοράς, κάτι που σημαίνει ότι π εξαγορά δα αυ­
ξήσει τα μερίδιο της Je t -το οποίο συρρικνώ­
νεται λόγω του ανταγωνισμού- σε άνω του 
50%. Ο πρόεδρος και κάτοχος της ηλειοψη- 
φίαςτου μετοχικού κεφαλαίου της Jet, Ναρές 
Γκογιάλ, διέψευσε δημοσιεύματα ηου τον έφε­
ραν νο μετατρέπει τη Sahara σε χαμηλού κό­
στους αερομεταφορέα, που θο ανταγωνιζόταν 
νέες εταιρείες αυτής της κατηγορίας, όπως οι 
Air Deccan και SpiceJet 
Κάποιοι αναλυτές υποστηρίζουν ότι η συμφω­
νία αποτελεί λογική κίνηση εφόσον η Sahara 
είναι ένας ολοκληρωμένος αερομεταφορέος 
που πετά με Boeing, όπως και η J e t  Η ηγετική 
θέση της Jet στην αγορά, με προδιαγραφές υ­
πηρεσιών που θα έκαναν τις περισσότερες α- 
νταγωνίστριές της να φαίνονται τουλάχιστον 
«φθηνές», μοιάζει ασφαλής προς το παρόν. Η 
Kingfisher ήταν άλλη μια υποψήφια αγορό- 
στρια της Sahara. Ομως, με στόλο που απστε- 
λείται οπά αεροσκάφη Airbus, πραγματοποιεί 
μόνο πτήσεις εσωτερικού. Φέρεται επίσης να 
πρότεινε αύξηση της τιμής μέσω έκδοσης νέων 
μετοχών. Κύκλοι της βιομηχανίας υποστηρίζουν 
ότι ο όμιλος Sahara, με συμφέροντα ηου ξεκι­
νούν από τα ακίνητα και φθάνουν ώς τις χρημα­
τοοικονομικές υπηρεσίες και την τηλεόραση, 
βρίσκεται αντιμέτωπος με «κρίση ρευστού». 
Πολύ ελκυσηκά για τη Je t ίσως είναι τα δρομο­
λόγια εξωτερικού της Sahara. Η Je t πραγματο­
ποιεί ήδη κάποιες πτήσεις στο εξωτερικό, σε 
προορισμούς όπως το Λονδίνο, τό Κατμαντού 
και το Κολόμπο. Σήμερα έχει την ευκαιρία να 
τεθεί μπροστά από τους νέους αερομετοφο- 
ρείς, επεκτεινόμενη περαιτέρω διεθνώς. Προς 
το ηορόν, η ινδική νομοθεσία απαγορεύει σε ο- 
ερομεταφορείς με εμπειρία μικρότερη των πέ­
ντε ετών στις πτήσεις εσωτερικού να πραγμα­
τοποιούν δρομολόγια στο εξωτερικό.
Η προσοχή ενδέχεται πλέον να στραφεί σε άλ­
λους αερομεταφορείς και πιθανές συγχωνεύ­
σεις. Πολλοί αναλυτές αναμένουν επσνέναρξη 
των διαπραγματεύσεων μεταξύ της Indian 
Airlines και της εθνικής ναυαρχίδας Air India, η 
οποία δεν πραγματοποιεί πτήσεις εσωτερικού 
και θεωρεί ότι τις χρειάζεται για να επφ σ ει. 
Ωστόσο, κρίνεται ότι η Air India θα πρέπει αντ'

Στη Softbank 
πωλεί τελικώς 
η Vodafone 
Ιαπωνίας

Προσφορά της Mittal Steel 
για την εξαγορά της Arcelor
Απρόσκλητη προσφορά, αξίαε 18,6 δισ. ευρώ, για τπ ν  εξαγο­
ρά tn s  Arcelor S Α  κατέθεσε, χθεε, η μεγαλύτερη χαλυβουρ­
γία στον κόσμο, M ittal Steel Co. Από τη  M ittal ανακοινώθη­
κε erricms όχι, εάν επη ΰχει σε αυτήν τη ν  επιδίωξή xns, θα 
προχωρήσει ειτίσηε στην πώληση m s  καναδικήε Dofasco, 
tn s  oitoias η Arcelor εξασφάλισε τον έλεγχο póXis μέσα στην 
εβδομάδα, στη γερμανική ThyssenKmpp, η  οποία είχε πα­
ραιτηθεί m s  προσπάθειαε να ελέγξει τη ν  Dofasco.

Τα προαναφερόμενα προοιωνίζονται ριζικέδ αναχαταχά- 
ξεκ  σ τη ν  παγκόσμια αγορά m s  χαλυβουργίαε, καθώε εάν α­
ποκτήσει την Arcelor, ο ετηκεφαλήί xns M ittal, Λάκσμι Μι- 
τάλ, Θα ελέγχει μερίδιό tn s  αντίστοιχο με 10%. Η εξαγορά 
tn s  Arcelor από τη  M ittal θα είναι η  μεγαλύτερη σ τη ν  ι­
στορία του κλάδου, δημιουργώνταε μια εταιρεία 320.000 υ­
παλλήλων, με ετήσιεε πω λήσεκ αξίαε άνω τω ν 69 δισεκα­
τομμυρίων δολαρίων. Η τιμή μετοχήδ xns Arcelor εκτινά­
χθηκε xQzs σ τη ν  Ευρώπη σε ποσοστό 35%.

Ο Λάχσμι Μιτάλ, από οικογένεια που δραστηριοποιού­
ντα ν  στη  χαλυβουργία στο Ρατζαστάν xns Tv5ias, και ο ο- 
noios ζει τώρα στο Λονδίνο, άρχισε να αναπτύσσει τη  δική 
του δραστηριότητα το 1976, αποκτώνταε μ ια  μικρή χαλυ­
βουργία στην Ινδονησία.

Πόλος έλξης για τα LBOs 
οι ασιατικές χώρες
Σε πόλο έλξης έχουν μειστροηεί οι ασιατικές χώ­
ρες γιο τα ξένο επενδυτικό κεφάλαια εξαγοράς 
εταιρειών (LBOs) λόγω της οικονομικής ανάπτυ­
ξης τους, της ενδυνάμωσης των ισολογιομών των 
εγχώριων εταιρειών κοι των ελκυστικών τιμών 
των μετοχών τους. Το ενδιαφέρον των LBOs επι­
δοκιμάζουν, φυσιω, οι επενδυτικές τράπεζες, οι 
οποίες σ’ αυτές τις περιπτώσεις τελούν ρόλο ηι- 
στωτού, καθώς οι εξαγορές ουτες συντελούνται, 
κυρίως, με τη χορηγηση δανείων. Οι εν λόγω 
τράπεζες αποκόμισαν πέρυσι 11,9 δισ. δολάρια, 
σε παγκόσμια κλίμακα, οπό τις αμοιβές πού έλα­
βαν από το LBOs: Επενδυτικά κεφάλαια όπως εί­
ναι η KKR και η Caryle Group επεκτείνουν τις 
δροστηριότπτές τους στην Ασία, ενώ οι avrimrs 
χες ασιατικές εταιρείες διστάζουν νο συμβιβα­
στούν με την έννοια των LBOs. Αυτή η στάση or 
οολογείτοι οπό τις συνέπειες που ηροκλήθηκον 
μετά το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης του 
1997-98, στον ο υπερβολικός δανεισμός οδήγη­
σε στην κατάρρευση οικονομιών από τη-Νότιο 
Κορέα μέχρι την Ινδονησία. Εκτοτε ο προτιμότε­
ρος τρόπος χρηματοδότησής των εξαγορών στην 
Ασίο είνοι εάετα μετρητά είτε η ανταλλαγή μπο­
χών. Οι χρηματοδοτούμενες με πίστωση εξαγο­
ρές ασιατικών εταιρειών οπό τα LBOs ονήλθαν 
το 2005, συνολικά, στα 7,7 δισ. δολάρια, αντανα­
κλώντας τον διπλοσιοσμό κεφαλαίων συγκριτικά 
με το 2004. σύμφωνα με το στοιχείο της 
Dealogic. Φυσικά, στις ΗΠΑτο αντίστοιχο ποσό 
έφθαοε το 144,5 δισ. δολάρια, ανοκοτοπτρίζο- 
ντος μιο κστό 150% άνοδο από το 2003.
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Evevn ρευστού, αξ-ias 6,ί 
δισεκατομμυρίων στερλι­
νών (11,87 δια. δολάρια), 
συμφώνησε να πωλήσει τε- 
λικόκ η  Vodafone το μερί­
διο που διατηρούσε στη θυ­
γατρική m s  στην Ιαπωνία 
Το διαθέτει στην ιαπωνική 
Softbank Corp., τη  μεγαλύ­
τερη ιαπωνική εταιρεία διά- 
θεσηχ ευρέοδ φάσματοί υ­
πηρεσιών του Διαδικτύου, 
Tns onoios στρατηγικό στό­
χο τα τελευταία χρόνια α­
ποτελεί η διεκδίκηση cvös 
ολοένα και μεγαλύτερου 
μεριδίου από την αξίαε 78 
δισεκατομμυρίων δολαρίων 
αγορά Kivnms τηλεφωνία.? 
in s  χώρα5 του Ανατέλλο- 
VTOS Ηλιου. Ειδικότερα, 
στόχο xns Softbank αποτε­
λεί η  ανάδειξή tn s  σε κυ­
ρίαρχη δύναμη στην αγορά 
τηλεπικοινωνιών m s  Ιαπω- 
vias, μέσω m s  npooipopäs 
υπηρεσιών ευρέοε φάσμα- 
xos, Kivnms τηλεφωνίαε υ­
πηρεσιών και περιεχομέ­
νου του Διαδικτύου.

Βάσει του χιμήματοε το ο­
ποίο θα καταβληθεί για το 
μερίδιο του ομίλου tn s  
Vodafone στη Vodafone ΚΚ, 
η  συνολική αξία m s  τελευ- 
xoics αποτιμάται στα 1,8 
τρισεκατομμύρια γιεν ή 
15,30 δισ. δολάρια, συμπερι­
λαμβανομένων των χρεών 
m s. Η ρευστοποίηση θα επι­
τρέψει στον όμιλο xns 
Vodafone να επιστρέφει 6 
δισεκατομμύρια στερλίνεε 
csiOus μπόχουε, m s, ήτοι πε­
ρί n s  10 nivcs ανά μετοχή.

Otigjs δήλωσε x0cs ο δι- 
ευθύνων σύμβουλο? του ο­
μίλου Vodafone, Αρούν Σα- 
ρίν, η τιμή πώληση? ήταν 
εξαιρετικά ελκυστική και 
θα οδηγήσει στη βελτίωση 
των προσαρμοσμένων ανά 
μετοχή κερδών m s  εταιρεί- 
as. «Καθίσταται ολοένα και 
περισσότερο σαφέδ ότι τα 
μεγαλύτερα λειτουργικά ο­
φέλη προέρχονται από n s  
οικονομίεε κλίμακοε σε το ­
πικό ή περιφερειακό επίπε­
δο», τόνισε ο κ. Σαρίν, συ- 
μπληρώνονταε ό η  η 
Vodafone επιθυμεί νο διο­
χετεύσει κεφάλαια σε αγο- 
ρέε που θα έχουν υψηλέδ 
μακροπρόθεσμε^ αποδό- 
σεΐδ και a n s  onoics ο όμι­
λό? θα μπορεί να εξασφαλί­
σει μία ισχυρή θέση. Ανα- 
λυτέε ανέφεραν χθεβ όη  
αυτή η κίνηση του κ. Σα­
ρίν, του οποίου η  στρατηγι- 
χή  έχει τύχει το τελευταίο 
διάστημα έντονηε κριη- 
κήδ, «είναι υπέρ του...».

Ρόιτερς



Μάχη ΐβθίφορών ρ  ΡαΕΐερΙ ΤβΙκοΐϊΐ
Που ίσως φτάσουν και τα 13 δισ. δολ. πυροδοτούν σχέδια ομάδας εταιρειών επενδύσεων

Κύκλοι προσκείμενοι στην υπόθεση φέρουν τa μέλη της ομάδας να βρίσκονται αυτές m 
ημέρες am λιοοαβώνα, αναζητώντας τοπικούς εταίρους μαζί με τους οποίους θα επε- 
ξεργαοθούν τη ν  πιθανή συμφωνία με τη ν  Portugal Telecom.

Μ ια μάχη προσφορών, που Θα μπο­
ρούσαν ν ο  ίρΟάοουν ώ$ και τα 13 
δισ . δολάρια, σ ιο  πλαίσιο pías από 

Tts μ εγα λύτερε* εξαγορέε στα χρονικά m s 
Ευρώπη*, είνα ι π ιθανό να πυροδοτούν τα  
σχέδια ομάδα* ετα ιρειώ ν επενδύσεω ν ιδ ιω τι­
κώ ν κεφαλαίω ν για προσέγγιση τη * P ortugal 
Telecom . Π ρόκπ τα ι για  μ ερ ικέ* από ττ* μεγα­
λύ τερε* ετα ιρ είε* p rív a te  e q u ity  του  χόομου, 
μ ετα ξύ  τω ν  οποίω ν η K ohlberg K ravls Robers 
& Co, n  P rovidence E qu ity  κα ι n  Blackstone.

Κ ύκλοι προσχείμενοι σ την  υπόθεση φ έ­
ρουν τα  μ έλη  τη *  ομάδα* να  βρίσκονται αυ- 
τέ$  tis η μ έρ ε* σ τη  Λισσαβώνα, αναζητώ ντα* 
τοπ ικού* n a ip o u s  μαζί με tous onoious θα ε- 
πεξεργασθούν τη ν  π ιθανή συμφωνία με τη ν  
π ορτογαλική τηλεπ ιχοινω νταχή. Επισημαινε- 
τα ι, βέβαια, ό τι οι διαπ ραγματεύοει* βρίοκο- 
ν τα ι ακόμα σε πρώιμο στάδιο κα ι τίπ οτα  δεν 
προεξοφλεί τη ν  υποβολή προσφορά*. Οι ίδτε* 
ο ι ετα ιρ είε* αρνήθηκαν να σχολιάσουν. Πά­
ντα « , μ ετά  τη ν  περυσινή εξαγορά τη *  δανι­
κή * τηλεπ ικο ινω νια κή* TDC α ντί 14,1 δισ. δο­
λαρίω ν από τη ν  ίδια ομάδα, πλην tjis Q nven, 
μια προσέγγιση τη *  P ortuga l Telecom  θεω­
ρ είτα ι λογικό  «επόμενο βήμα».

Σύμφω να μ ε to u s  ίδ ιου* κύκλου*, σ την 
προσφορά θα  ουμμετά σ χουν ο ι β ρ ετα νικέ* 
ετα ιρ είε* εξαγορώ ν P erm ira  κα ι C inven, ενώ  
κάπ οιοι φ έρουν κα ι τη ν  A pax να είνα ι μέλο* 
ms ομάδα*. Π ιθα νό* rra ip o s  tous, n á v ru s , 
Θα μπορούσε να γ ίν ε ι ο επ ικεφ α λή* τη *  πορ- 
τογα λική5  M ed ia  C a p ita l, Π α ΐ* ντο υ  Αμαράλ, 
o  ono ios απ οκόμισ ε πέρυσι 574 εκ α τ. ευρώ 
από τη ν  πώ ληση το υ  evos τρ ίτο υ  tn s  ετα ι­
ρ εία * α υ τή * σ τον  ισ π ανικό όμ ιλο  Μ Μ Ε Prisa. 
Α ντιθ έτω *, φ α ίνετα ι ό τι α π οκλείετα ι η συ­
νεργασ ία μ ε  τη  Sonae, όμ ιλο  το υ  δ ισ εκατομ- 
μυριούχου Μ π ελμίρο ν τε  Α ζεβ έντο . Ο όμ ι­
λ ο *, το υ  οπ οίου ο ι δρα σ τηρ ιό τη τα * ξεκ ινο ύ ν  
από tis  λ ια ν ικ έ* π ω λήσ ει* κα ι φθάνουν, ώ* 
τ ι*  τη λεπ ικο ινω ν ίε*, ηρόσ φ ερε το ν  περα­
σ μένο μ ή να  9,50 ευρώ  ανά μ ετο χή  σ την  
P ortuga l T e lecom , α π ο τιμ ώ νια * τη ν  ετα ι­
ρεία  σ τα 11,1 δισ . ευρώ . Π ρόσφερε cn ions 
9,03 ευρώ  ανά μ ετο χ ή  y ta  τη ν  ΡΤ M u lti­
m edia , ό μ ιλο  In te rn e t κα ι καλω διακή* τη λ ε­
όραση* τη *  π ορ τογα λική * τηλεπ ικο ινω νια ­
κ ή *. O pios, η P o rtu g a l Telecom  -π ο υ  ελέγχει 
το  μονα δ ικό  δ ίκ τυ ο  σ τα θερή* τηλεφ ω νία * 
τη *  Π ορτογαλία * κα ι το ν  μεγα λύτερο  πάρο- 
χο  υπ ηρεσ ιώ ν κ ιν η τή * τη λεφ ω νία * tr is -  α- 
ηέρρ ιψ ε τη ν  προσφορά, χα ρα κτηρ ίζοντά * 
τη ν  υπ ερβολικά χα μ η λή .

Η  είδησ η  νια  τη ν  προσφορά τη *  Sonae ηυ-

ροδότησε ε ξ  αρχή* φ ή μ ε ί για επ ικ είμ ενη  υ­
ψ ηλότερη προσφορά από Π ορτογάλο επ εν­
δ υ τή  ή ευρω παϊκή τηλεπ ικο ινω νια κή  όπω* η 
ισπανική Te le fon ica. Ο ι φ ή μ ε ί εικά ζουν ό τ ι

Η δρομολογημένη συγχώνευση των γολλιχών κο­
λοσσών Suer και Gaz de France θο έχει σοβαρές 
επιπτώσεις στον ανταγωνισμό στη βελγική αγορά, 
ονοκοίνωσε χθες η Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας 
στις Βρυξέλλες. Σε έκθεσή τους, η οποίο καταρτί­
στηκε κατόπιν κυβερνητικού αιτήματος, τα στελέ­
χη της οναφέρουν επίσης ότι υπάρχει ανησυχία 
για την ασφάλεια των προμηθειών ενέργειας, η ο­
ποίο ηαράγετοι σηό πυρηνικές μονάδες. Ειδικότε­
ρο, η βελγική ρυθμιστική αρχή υποστηρίζει ότι η 
συγχώνευση της Suer με την Gar de France πρέ­
πει νσ προχωρήσει μόνον εόν ληφθούν ορισμένα

προσφορά θα υποβάλει κα ι η  Banco E s p iriti 
S anto , μ εγά λη  μ έ το χ ο ί σ τη ν  P ortuga  
Telecom , η  οποία όμω * διαβεβαιώ νει ό τι δε' 
έχει τέ το ια  σχέδια . Ρύπερ

μέτρο. Σε αυτό περιλαμβάνονται το να υποχρεω­
θεί η Gaz de France να πωλήσει την κσιό 25,1% 
συμμετοχή της ro i SPE, τη μοναδική άλλη παρα­
γωγό ενέργειας στο Βέλγιο εκτός της Electrobel. η 
οποίο ελέγχεται οπό τη Suez Επίσης, θο πρέπει 
νσ οηαπηθεί από τη Suez κοι τη θυγατρική της, 
Electrobel, να οηοεηενδύσουν από τρεις βελγικές 
εταιρείες. Πρόκειται γιο τη δισχειρίσφια ενεργει­
ακών δικτύων Alia, τη Fluxys, οτην οηοία ανήκει 
το δίκτυο διονομής φυσικού αερίου του Βελγίου, 
και ητν Distrigas, εταιρεία διανομής αερίου, η ο­
ηοία ελέγχει το 80 της βελγικής αγοράς.

Επιπτώσεις στον ανιαγωνισμό
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Δεύτερη «ελληνική» αγορά η Βουλγαρία
Σε σημαντική πορεία ανάπτυξης ο τραπεζικός τομέας, δύο χρόνια πριν περάσει το κατώφλι της Ε.Ε.

Του Γιάννη Κοτοφπλου

Σ ε  σημαντική πορεία ανάπτυξηε βρίσκε­
τα ι ο τραπ εζικόε χομέαε xns Βουλγα- 
p ias, καθώδ η  χώ ρα βρίσ κετα ι δύο μόλι$ 

χρόνια  κο ν τά  σ την  ώρα που θα τιεράσει το  κα­
τώ φλι m s  Ευρωπαϊκή« Ενωσηε. Η  αγορά in s  
γείτονοε χώραε βρ ίσ κετα ι τη ν  τελευτα ία  ε­
βδομάδα σ το επ ίκεντρο  τω ν  αναλύσεων, τω ν 
εκτιμήσ εω ν κα ι τω ν συστάσεω ν τω ν διεθνώ ν 
οίκω ν κα ι τω ν ο ικονομ ικώ ν οργανισμών, κα- 
θώε α υ τή  τη  χρονιά , όπωε το  ίδ ιο  θα συμβεί 
κα ι μ ε τη ν  ο ικονομία  tn s  Ρουμανίαε, θα περά­
σ ει από το  τεσ τ τω ν Β ρυξελλώ ν. Ιδ ια ίτερα  γ ια  
τη  Βουλγαρία, η  αξιολόγησ η κα ι οι προοπτι- 
κ έε που σ ημειώ νοντα ι απ οκτούν πρόσθετη 
σημασία γ ια  τη ν  Ελλάδα, μ ε δεδομένα ό τι τα  
ελληνικά  ο ικονομικά  σ υμφ έροντα που έχουν 
τοπ οθετηθεί εκ εί είνα ι μεγάλα  κα ι οι_ ελληνι- 
κέε τρ άπεζεε -μ έσ ω  τω ν  θυνατοικω ν τραπε­
ζών που εχ ο υ ν ΐξα γ ο ρ ά σ ει-κο λύ π το υ ν σ χε- 
δον το  25%  xns θουλναρικάε τοαπεώ κήε ογο- 
ραε. Δηλαδή, π ρόκειτα ι γ ια  τη  μεγαλύτερη ε­
π ιχειρηματική  παρουσία εκ τό ε τω ν συνόρων 
τηε'χώ ραεΤ

Σ τιε π ροοτη ικέε του  βουλγαρικού-τραπ εζι­
κού συσ τήματοε π οντάρει κα ι ο δ ιεθνήε οϊκοε 
α ισ τοληπ τικώ ν α ξιολογήσ εω ν S tandard &  
Poors, ο οποίοε εκφ ράζει σε προχθεσινή του 
ίκθεσ η τη ν  πεποίθηση ό τι η  Βουλγαρία έχει έ- 
m  από tous πιο δυνατά  αναπτυσσόμενοι« 
φ ημα τοο ικομ ικούε το μ ε ίε  σ την  Κ εντρ ική  και 
Υνατολική Ευρώπη. As σ ημειω θεί ό τι το  βουλ­
γαρικό χρηματοπ ισ τω τικό σύστημα είνα ι πο- 
υ κεν τρ ικ ό , μ ε έν το να  ανταγω νισ τικά  χαρα- 
π ηρισ π κά, καθώδ καμία  τράπεζα δ η ' ξεπερ- 
ή ε ι σε μερ ίδ ιο  αγοράδ το  15%. Π ρώ τη είνα ι η  
)SK B ank το υ  ουγγρικού ομίλου ΟΤΡ μ ε μερι- 
το  14% κα ι ακολουθούν η  B ulbank με ποσο- 
πό 12%  κα ι η  ελλη ν ικ ώ ν  σ υμφ ερόντω ν 
Jnited B ulga rian  B ank (UBB) με 11%. Σ την  τέ- 
αρτη θέσ η είνα ι η  R a iffe isen  Bank. Η συμμε- 
οχή τω ν ελληνικώ ν τραπεζώ ν μεταφράζετα ι 
ε  το  11% Tns Εθνικήδ Τράπεζαδ (UBB), το  6%

rn s  E urobank, το  5% tn s  Τράπεζαε Πειραιά« 
κα ι το  1% m s A lpha Bank. Το κέρδοε λοιπόν 
με βάση tis n p o o rm m  που διαγράφονται θσ 
είνα ι μεγάλο μ ε το ν  χρόνο...

Η  S&P σ την έκθεσή tn s  υπογραμμίζει ό τι ο 
βουλγαρικό? τραπεζικό? τομέα? είνα ι σήμερα 
πολύ m o εύρωστο? και υγιή$ απ’ ό ,τι κάποια 
χρόνια πριν κα ι επισημαίνει ό τι η  π ιστοληπτιχή 
του ικανότητα  κα ι η  ενδεχόμενη αναβάθμιση 
τω ν αξιολογήσεω ν θα εξαρτηθούν από τέσσε- 
pis βασικούΐ παρόγοντεε: Από το  αν οι τράπε- 
ζεε θα καταφέρουν πρώτον να  αντεπεξέλθουν 
στο εξελισσόμενο περιβάλλον πιστώσεων, δεύ­
τερον να διατηρήσουν συνετό κεφαλαιοποίη­
ση, τρ ίτο ν  να ικανοποιήσουν n s  αυξανόμενα  
ανάγκεε για νέα  χρηματοοι­
κονομικά προϊόντα κα ι τέ ­
ταρτον να εξασφαλίσουν τη ν  
καλύτερη πρόσβαση oms 
χρημα τοδοτήσ ει.

Οι αναλυτέ$ του διεθνούε 
οίκου επ ισημαίνουν ακόμη 
ό τι ο χραπεζικόδ τομέαδ στη 
Βουλγαρία χαρακτηρίζετα ι α­
πό ισχυρό ανταγωνισμό μ ε  έ­
παθλο ένα μεγαλύτερο μερί­
διο xns τραπεζικήε nrros κα ι 
διαπιστώ νουν τη  σταδιακό 
και ουσιαστικό αύξηση τω ν 
καταθέσεω ν από τα  νοικοκυ­
ριό, χάριν Tns σταδιακήε αυ­
ξή σ ω  του  εισοδήματο5, cas 
αποτέλεσμα ras  ο ικ ο ν ο μ ία  
α νά π τυ ξή  ras  xèpas. Βέβαια, δεν διαφεύγει α­
πό τη ν  προσοχή tous η  εκρηκτική  π ιστω τική ε­
πέκταση τω ν τελευτα ίω ν χρόνων. Παρά όμω$ 
αυτόν το ν  Kâmos ανησυχητικό παράγοντα, ο 
διεθνή$ oîkos πιστοληπτικώ ν αξιολογήσεω ν ε ­
πισημαίνει ό τι ο βοϋλγαρικόδ τραπ εζικοί τομέ- 
as λειτουργεί πλέον μ ε βελτιω μένα περιθώρια 
δ ια χείρ ισ ή  ρίσκου, αλλά κα ι καλύτερη τεχνο­
γνωσία από πολλέε δ υ τικ έ ΐ τράπεζεδ, Παράλ­
ληλα, ο τραπεζικόδ τομέα? επω φελείται από 
τη ν  ισχυρότερη θέση νοικοκυριώ ν και ετπχει-

ρήσεων, αλλά και από το  καλύτερο ρυθμισπκ 
καθεσιώ δ. Η  βελτίωση του οικονομικού κλίμι 
tos και η αισιοδοξία για tis προσεχείδ εξελίξει 
σ την οικονομία δεν είνα ι η  πρώτη φορά πο 
καταγράφονται για τη  γείτονα  χώρα αυτή τη  
εβδομάδα. Δύο ημέρεε νω ρίτερα, ε ίχ ε δώσει τι 
δικά ras  εύσημα στη βουλγαρική κυβέρνηση ι 
Παγκόσμια Τράπεζα.

Ταυτόχρονα, σύμφωνα μ ε έρευνα που έγινι 
σε μεγάλο αριθμό επιχειρήσεω ν ra s  Βουλγα 
pías κα ι ανακοινώ θηκε σ την αρχή in s  έβδομό 
6as. το  επ ιχειρηματικό κλίμα σ τη γείτονα  χώρε 
βελτιώ θηκε σημαντικά το  2005, σε σύγκριση 
μ ε τη ν  προηγούμενη χρονιά  Το 70% τω ν ερω 
τηθέντω ν απάντησε ό τι οι συνθήκεε που δια­

μορφώθηκαν ή τα ν πολύ xa- 
λύτερεδ και δηλώνουν αισιό­
δοξοι κα ι για  τη  συνέχεια, δη­
λαδή τα  κρίσιμα έ τη  2006 και 
2007, που οριοθετούν τη ν  πε­
ρίοδο πριν από τη ν  ένταξη 
στην E Í .  Πάνω από το  80% 
τω ν επιχειρήσεω ν συμμερί­
ζοντα ι τη ν  άποψη ό τι ο αντα- 
γωνισμόδ <rns αγορέδ ans ο- 
ποίεδ δραστηριοποιούνται ε ί­
να ι πολύ ισχυρόε. Ενδιαφέ­
ρον επίσηδ παρουσιάζει η 
πρόσβασή raus για  τη  χρη­
ματοδότηση από το  τραπεζι­
κό σύσ τημα Το 69% τω ν υ­
ψηλόβαθμων στελεχώ ν θεω­
ρεί ό τι το  2005 οι δυνατότα­

τε?  npooßaons σε πίστωσε« ή τα ν πολύ καλύ­
τερε? από τη ν  προηγούμενη χρονιά. Το 45% 
θεωρεί ό τι η  χώρα θα ενταχθεί σ την Ευρωπαϊ­
κή  Ενωση το  2008 και αυτό θεω ρείται μια εξέ­
λ ιξη  που αμβλύνει από τη  μια πλευρά οιχονο- 
μικέ$ α βεβα ιότητες από τη ν  άλλη υποστηρί­
ζουν ό τι δεν αισθάνονται τόσο έτο ιμο ι από 
πλευράδ ανταγω ησ τικότηταε κα ι πϊεση$ του α­
νταγω νισμού σ την αγορά Qs βασικότερο πρό­
βλημα, το  60% τω ν ερω τηθέντω ν δηλώ νει τη  
χαμηλή κατάρτισ η τω ν εργαζομένων.

Ο βουλγαρικός τραπε­
ζικός τομέας λειτουρ­
γεί πλέον με βελτιωμέ­
να περιθώρια διαχείρι­
σης ρίσκου, αλλά και 
καλύτερη τεχνογνωσία 
από πολλές δυτικές 
τράπεζες, επισημαίνει 
η Standard & Poors.
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Το πάρτι εξαγορών και συγχωνεύσεων
TOU ΣίΡΑΟΕΙΜ ΚΟΜΣΤΛΝΤΙΝΪΛΗ

Ο δείκτης τραπεζικών μπο­
χών έχει άνοδο σχεδόν 
47% tous τελευταίου* δώ­

δεκα uiivts, έχει διπλασιαστεί το 
δύο τελευταία χρόνια κοι η χρημα­
τιστηριακή αγορά κατακλύζεται με 
σενάρια «ο« αφορούν ενδεχόμενε* 
συγχωνεύσει* και εξαγορέΐ.

Ανάλογο χλίμα αναμονή* συγχω­
νεύσεων δπμιοιιργετιαι και σε άλ­
λοι» κλάδου*. όπου οι βασικοί μέ­
τοχοι έχουν αναθαρρήσει από την 
άνοδο των μποχώ ν κοι m s  αξίας 
των περιουσιών tous και ζητούν 
περισσότερα. Προφανώε, η 
βελτίωση των προσδοκιών 
καθιστά δυσχερέστερε* tis ε­
ξαγορές αλλά ακόμα κι αν δεν 
γίνουν, κάποιοι έχουν το όφε- 
λο* από την άνοδο m s  χρη­
ματιστηριακή* αξία*. Βέβαια, 
ο «nupnôs των εξαγορών»

δεν είναι ελληνικό φαινόμενο. 
Εκδηλώνεται σε όλη την Eupè- 
πη.ΤελευταΙα υπόθεση, η εξαγορά 
m s Banco Nationale de Lavoro, m s 
έκτικ μεγαλύτερη* στην Ιταλία, α­
πό την BNP Paribas, ενώ είχε προη- 
γηθεί η περιπετειώδη* εξαγορά in s 
Antonveneta από m v ABN Amro, 
με την ιταλική τράπεζα να αποτι- 
μάται τρει* φορές τη λογιστική m s 
αξία. Τον περασμένο μήνα, η αυ­
στριακή Erete Blink έκανε αύξηση 
κεφαλαίου κατά 2,65 δια. ευρώ για 
να χρηματοδοτήσει την εξαγορά 
του 62% m s  Banca Comerciala 
Romana, m s μεγαλύτερη* τράπε-

ζας m s  Ρουμανία. Η τιμή m s  εξα- 
Yopàs ήταν έξι ιρορέ$ τη λογιστική 
αξία, αρκπά υψηλή ώστε να αηο- 
συρθεί από m v  κούρσα m s εξαγο- 
pâs, η Εθιτκή Τράιιεζα. Βέβαια, 
στκ ώριμε* αγορές, η συγκέντρω­
ση στον κλάδο των πιστωτικών ι­
δρυμάτων είναι σοφό* υψηλότερη 
και tm s περισσότερε* δεν υπάρ­
χουν «μικρέ*» τράπεζε* που να 
προσφέρονται npos εξαγορό. Στη 
Γαλλία, στην Αγγλία και στην Ισπα­
νία, τα πέντε μεγαλύτερα τραπεζι­
κά ιδρύματα ελέγχουν ποσοστά 
60%-80% τη ΐ εγχώριοί αγορά$. 
Στην Ιταλία και στη Γερμανία «  μι­

κρέ* τράπεζε* ελέγχονται α­
πό τοπικέ* κυβερνήσει, συ­
νεταιρισμού* και θεσμικού* 
που δεν ηωλούν τα μερίδιά 
tous. Στην Ελλάδα, υπάρχουν 
μικρέ* τράπεζε* που ηωλού- 
νται, αλλά οι περισσότερε* έ­
χουν ιδιόκτητε*... πλούσιου*

Η χθεσινή συνεδρίαση
«ο .

Π ΓΟ 16:00

ή το κρότο*. Κοι οι δύο κατηγορίες 
περιμένουν την καλή πρόταση. Το 
πρόβλημα είναι ότι λιγοστεύουν οι 
καλέε ηρεπάσεΒ και «απειλούνται» 
με τιροτάσπ* οπό τράπεζε* παρό- 
μοιου μεγέθου*, οπότε η τιμή θα εί­
ναι χαμηλότερη από τη σημερινή 
χρηματιστηριακή.»

Ο «πυρετός των εξαγορών» δεν 
είναι ελληνικό φαινόμενο, αλλά 
εξαντλούνται οι αγοραστές.

TOU ΣΕΡΑΦΕΙΜ ΚΠΝΣΤΑΝΤΙΝΙΔΗ

Η εξαγορά σημαντικού πο­
σοστού m s  Marfin από 
τον επενδυτικό οργανι­

σμό του Dubai είναι μία ακόμα έν­
δειξη για το πόσο γρήγορο τρέ­
χουν οι εξελίξει. Οι εξελίξει* που 
έχουν προδιαγράφει εδώ και με­
γάλο διάστημα, ακολουθούν πλέ­
ον m v πορεία tous. Εύλογα μπο­
ρεί να υποθέσει xavcls άτι οι ξένοι 
επενδυτή* δεν ήρθαν για να  πε­
ριοριστούν σ ιο  συγκεκριμένο πο­
σοστό m s  avatpepôucvns τράπε­
ζαν Ολα δείχνουν άτι πήραν θέση 
εν  όψει σημαντικότε­
ρων ίσω* εξελίξεων.
Εξελίξεις στην τραπεζι­
κή αγορά και όχι μόνον 
στην Ελλάδα.

Βέβαια, προηγήθη- 
καν οι τοποθετήσει* ξέ­
νων ομίλων στο λιανικό

εμπόριο, στον τομέα των υπηρε­
σιών και φυσικά στο χρηματιστή­
ριο. Οι μεγάλε* εισηγμένε* εται- 
ρείε* τουλάχιστον κατά το ένα 
τρίτο ανήκουν σε διεθνεί* οργανι­
σμού*. Η κυβέρνηση βλέπει προ­
φανώς με χαρά την έλευση των 
ξένων, npos tous οποίου* άλλω­
στε απευθύνει κυρίως επενδυτι­
κέ* προτόσεκ από το πρόγραμμα 
αποκρατυςοποιήσεων. Οι περισ­
σότεροι εγχώριοι επιχειρηματίες 
βλέπουν errions με προσμονή tis 
κινήσει* ξένων ομίλων. Οι περισ­
σότεροι ελπίζουν σε έξοδο από τι* 
επενδύσει* tous και δεν βλέπουν

Ελληνα αγοραστή. Ενώ σε πολλέε 
χώρε* τη* Ευρώπη* αναπτύσσε­
ται προβληματισμό* για το αν  
πρέπει να επιτρέπεται η εξαγορό 
μεγάλων επιχειρήσεων από ξέ- 
vous, στην ελληνική κοινή γνώμη 
η  ατμόσφαιρα είναι διαφορετική. 
Ισω* επειδή δεν έχει αηστελεσα 
ατόχο εξαγορά* μια εταιρείο-σϋμ- 
βολο. Τι θα γινόταν άραγε αν κό- 
noios διεθνή* οργανισμό* αγόρα­
ζε σημαντικό ποσοστό τη* Εθνι­
κή* Τράπεζα*, που εξασφαλίζει 
και m v  άσκηση διοίκηση*; Το πι­
θανότερο είναι ότι θα αναητυσαό- 
ταν και στην Ελλάδα οικονομικό* 

εθνικισμό*.
Το πραγματικό πρό­

βλημα, όμω*, είναι ότι 
δεν υπάρχουν εγχώριε* 
επιχειρηματικέ* δυνά­
μει* που θα μπορούσαν 
να αναταχθούν στην ε­
πέλαση των μεγάλων

Η συνεδρίαση του Χ.Α.

ξένων. Κι αν κάποιοι μπορούν, δεν 
θέλουν! Αλλωστε και στα Βαλκά­
νια, όπου εκδηλώθηκε η  εξωστρέ- 
φειο tus ελληνυοίί επυιειρηματι- 
Kómtas, η táon είναι μάλλον να 
περιορίζεται σε μικρότερε* δρα- 
ompiámtcs. Και οτα Βαλκάνια έρ­
χονται οι μεγάλοι που τολμούν».

Δ εν υπάρχουν εγχώριες επιχειρηματι­
κές δυνάμεις που 6α μπορούσαν να 
αντιταχβούν στην επέλαση των ξένω ν.

Χωρίς αντίσταση το κύμα εξαγορών

Ευρώπη: εμπόδια στις διασυνοριακές συγχωνεύσεις
Μετ' εμποδίων εξελίσσεται το νέο 
κύμα εξαγορών και συγχωνεύσεων 
στην Ευρώπη, όπου αναζητοΰνται 
ισορροπΙε* ανάμεσα στην ανάγκη 
ενίσχυση* του ανταγωνισμού -που 
συχνά απαιτεί τη δημιουργία κο­
λοσσών, ικανών να αντέξουν στου* 
πολέμου* τιμών- και στην αποφυ­
γή ανάδειξη* ολιγοπωλίων ή και 
μονοπωλίων. Τα εμπόδια, τα οποία 
αντιμετωπίζουν οι εταιρείες που ε­
πιδιώκουν εξαγορέ* και συγχωνεύ- 
σει*, ποικίλλουν. Χαρακτηριστική 
είναι η περίπτωση tn s Deutsche 
Telekom AG, η οποία έχει υποβάλει

προσφορά 1,3 δισ. ευρώ για m v ε­
ξαγορό τη* τέταρτη* μεγαλύτερη* 
εταιρεία* κινητή.* τηλεφωνία* οτην 
Αυστρία, m s Tele-ring Telekom 
Service GmbH. Η εξαγορό έχει δρο­
μολογηθεί μέσω m s θυγατρική* 
m s Deutsche Telekom, T-Mobile 
Austria GmbH, m s  2ns μεγαλύτε­
ρη* εταιρεία* κινητή* στην Αυ­
στρία. Ωστόσο, όπω* μετέδωσε 
χθε* το ειδησεογραφικό πρακτο­
ρείο Bloomberg, οε έγγραφο τη* 
Ε.Ε. το οποίο έχει στη διάθεσή του, 
αναφέρεται ότι η  ηρογραμματιζσ- 
μενη εξαγορά ενδέχεται να οδηγή-

σει σε αύξηση του κόστου* των μ- 
ηηρεοιών Tns κινητή* τηλεφωνία* 
στην Αυστρία, «καθώ* θα περιορΓ 
οει-σημανπχά xts δυνάμει* του α­
νταγωνισμού...».

Την ίδια ώρα, mv». άμυνά του* 
οργανώνουν οι εθνιχεί κυβερνήσει* 
τη* Γαλλία* και m s Ισπανία*, χω­
ρών των οποίων ενεργειακοί κολοσ­
σοί αποτελούν στόχους εξαγοράς. Ο 
λόγο* για m v ισπανική Endesa, για 
m v οποία η γερμανική Ε.ΟΝ ηροτί- 
θηα ι να καταβάλει 29 δισ. ευρώ σε 
ρευστό, αρκεί φυσικό να ms... ειτι- 
τραπεί Δ. Κατραμαδου
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Όμιλος Λαϊκής - Εξαγορές και Συγχωνεύσεις
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Σχετικές Π λη ρ ο φ ο ρ ίες

> Επέκταση
δραστηριοτήτων

ΚΥΠΡΟΣ ΕΛΛΑΔΑ Μ.ΒΡΕΤΑΝΙΑ ΣΕΡΒΙΑ ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ

ΕΞΑΓΟ ΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩ Ν ΕΥΣΕΙΣ
Η Λαϊκή Επενδυτική Λίμιτεδ παρέχει εξειδικευμένες και ψηλού 
επιπέδου συμβουλευτικές υπηρεσίες για συγχωνεύσεις και 
εξαγορές.

Η Λαϊκή Επενδυτική Λίμιτεδ παρέχει συμβουλές προς εταιρείες οι οποίες 
στρέφονται προς την εξαγορό άλλων εταιρειών ως εναλλακτική μορφή 
ενδυνάμωσης της παρουσίαςτους στην κυπριακή αγορά κοι επέκτασης των 
εργασιών τους. Σαν εταιρικός σύμβουλος του αγοραστή η Λαϊκή Επενδυτική 
Λίμιτεδ παρέχει τις ακόλουθες υπηρεσίες:

• Αρωγή στο σχεδίασμά και διατύπωση της κατάλληλης στρατηγικής και 
τακτικής,

• Ανασκόπηση των υποψηφίων εταιρειών, αποτίμηση, επιλογή και 
στόχευση,

• Βοήθεια στην αρχική προσέγγιση και στις μετέπειτα συνομιλίες,
• Σχεδίασμά εναλλακτικών σεναρίων της προτεινόμενης αντιπαροχής με 

στόχο τη βελτιστοποίηση της κεφαλαιακής διάρθρωσης της εταιρείας - 
αγοραστή,

• Ανάληψη της ετοιμασίας του Εγγράφου της Δημόσιας Πρότασης που θα 
περιέχει τα οπαιτούμενα στοιχεία και πληροφορίες γιο την πιθανή 
εξαγορά/συγχώνευση σύμφωνα με τους Περί Χρηματιστηρίου Αξιών 
Κύπρου Νόμους και Κανονισμούς,

• Συντονισμός των νομικών, λογιστικών και ρυθμιστικών θεμάτων 
συμπεριλαμβανομένων και ζητημάτων που σχετίζονται με κυβερνητική 
έγκριση σε ξένους επενδυτές οι οποίοι προτίθενται να προβούν σε 
αγορές στην Κύπρο,

• Βοήθεια στην εξεύρεση των ανάλογων χρηματοδοτικών πόρων γιο 
διεκπεραίωση της συναλλαγής.

• Την επικοίνωνιακή στρατηγική της εταιρείας-αγοραατή,
• Την παρουσίαση της Δημόσιας Πρότασης σε συναντήσεις με τους 

μετόχους (ιδιαίτερα θεσμικούς) της στοχευόμενης εταιρείας (Road 
Shows),

• Το σχεδιασμό της τακτικής που θα ακολουθηθεί κατά τη διάρκεια της 
διαδικασίας της Δημόσιας Πρότασης.

Επίσης, παρέχονται συμβουλές σε εταιρείες οι οποίες είναι υποψήφιες προς 
εξαγορά. Αυτές αφορούν την παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών σε θέματα 
καθορισμού της τιμής και των όρων εξαγοράς, καθώς και τη στήριξη εταιρειών- 
οτόχων οι οποίες δέχονται "επίθεση" οπό εταιρείες μη φιλικές προς το διοικητικό 
συμβούλιο της εταιρείας.

©2006. The Cyprus Popular Bank Public Company ltd. 
All rights reserved
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S C H IF F R IN  & B A R R O W A Y , L L P

Τομείς Δικαίου
Συλλογική ονω νη περί oyodoc 

XPEoŷ .ipav
Συγχωνεύσεις και Εξαγορές 
Πλογιοαηκές ογω γές από ρετόχοιις 
Ανημονοηωλιοκές ονωγές 
Αγωγές κοτά του Νόμου. Ασφάλισης 

Συντοξιοδοτικού Εισοδήματος των 
Εργοζομένων (ERISA) /  Απάτες σε 
βάρος καταναλωτών 

Αγωγές νιο περιπτώσεις μαζικών 
αδικοπραξιών

Συγχωνεύσεις
Συγχω νεύσ εις  και εξα γορές εταιρειώ ν 
Οι σ υλλογικές  α γω γές αυτού του  είδους 
σκοπό τη ν  προστασία και τη ν  υπεράσπιο 
δ ικα ιω μάτω ν και τω ν  προνομίων τω ν  μ ε  
ετα ιρείες  τω ν  οποίων έχουν αγοράσει με 
ετα ιρειώ ν, έχουν προχωρήσει σε εξαγορ 
συγχω νεύσ εις ή σε άλλες  παρεμφερείς ε 
κινήσεις. Το δ ιευθύνοντα  σ τελέχη μιας ε 
χρημα τισ τήρ ιο  εταιρείας οφ είλουν να εκ 
απέναντι σ τους μ ετόχους  τη ς  το  τρ ίπτυχ 
υποχρεώσεω ν που οι μέτοχοι τους έχο σ  

δέουσα φ ροντίδα , αφοσίωση, πλήρη δημοσιοποίηση τω ν  στοιχείων 
διαδικασίες. Δ υστυχώ ς όμω ς, μέσα στο γ εν ικό τερ ο  καθεστώς μίας ο 
δ ιευθύνοντα  σ τελέχη  συχνά δεν τη ρ ο ύ ν  τις  υποχρεώσεις αυτές, λό ' 
σ υμφ ερόντω ν. Τα σ υμφ έροντα  τω ν  μετόχω ν  παραγκωνίζονται συνι 
θυσιάζονται στο βωμό τω ν  σ υμ φ ερ όντω ν  τω ν  δ ιευθυνόντω ν συμβο 
διοίκησης ή το υ  μ ετόχου  εκε ίνο υ  που έχει σ την κατοχή του  τη ν  πλε 
μετοχώ ν τη ς  ετα ιρείας. Η 5&Β έχει προσφύγει στη δικαιοσύνη εγείρ 
σ υλλογικές αγω γές, ενερ γώ ντα ς  για λογοριασμό τω ν  μετόχω ν εκείν 
μεταχείριση προς τα  πρόσωπο τω ν  οποίων ήταν άδικη ή ανεπαρκής 
εταιρικής συγχώ νευσης ή μιας ά λλης  μορ φ ής επ ιχειρηματικής πρωτ 
πολλές από τις  νομ ικές  α υ τές  υποθέσεις κερδίσαμε σημαντικά ποσά 
όπως: 1) εκα τομμύρ ιο  δολάρια ω ς ένδειξη  α υ ξη μ ένη ς  εκτίμησ ης πρ 
μετόχους, 2 ) τη  δημοσιοποίηση σ ημαντικώ ν στοιχείω ν και δεδομένι 
στο μέτοχο τη  δυνα τό τη τα  να εκτιμήσ ει πλέον καλύτερα  τη ν  πολιτιι 
που εφαρμόζετα ι σε μία π ροτεινόμενη  σ υναλλαγή και 3 ) άλλους τρ< 
αποζημίωσης -  θεραπείας, με σκοπό τη ν  προστασία και τη  μεγιοτοπ 
σημασίας ενός  μετόχου .
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ΤΟ Ι ο  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΟ ΠΕΡΙΟΔΙΚΟ ΓΙΑ Λ

6-MAGAZINE φ, S
_______  by EPSILON 7 ^ _____

Πράσινο φως οπτήν τριπλή συγχώνευση

Ε γκρ ΐθηκε, χθες , από τη ν  Κ εντρ ική  Τράπεζα Κύπρου η τρ ιπ λή συγχώ νευση 
τη ς  Λαϊκής με τη  M arfin  και τη ν  Εγνατία. Σύμφω να  με τη ν  ανακοίνω ση τη ς  
Λαϊκής, η Κ εντρ ική  Τράπεζα τη ς  Κύπρου ενέκρ ινε  τη ν  5η Δ εκεμβρ ίου  2006 
το  α ίτημά  τη ς  για απόκτηση μέσω Δημόσιας Πρότασης Αγοράς Κ ινητώ ν 
Α ξιώ ν α φ ενό ς  ποσοστού 100%  τω ν  κοινώ ν ονομασ τικώ ν μ ετο χώ ν  τη ς  
M arfin  F inancia l G roup Α.Ε. Σ υμ μετοχώ ν και α φ ετέρ ου , ποσοστού 100%  
τω ν  κο ινώ ν και π ρονομιούχω ν ονομαστικώ ν μ ετο χώ ν και μ ετα τρ έψ ιμ ω ν 
ομολογιώ ν τη ς  Εγνατΐας Τράπεζας Α.Ε. Σ τόχος το υ  νέου  τραπ εζικού 
ομ ίλου είναι η ισχυροποίησή το υ  στην περιοχή τη ς  Ν οτιοανα τολ ικής 
Ευρώπης και τη ς  Α νατολικής Μεσογείου υπό τη ν  ισχυρή ρευσ τό τη τα  που 
δ ιαθέτει το  Dubai In v e s tm e n t.

Η νέα  τράπεζα θα δ ιαθέτει μεσαίου μεγέθο υς παρουσία σ την Ελλάδα και 
σ ημαντική  παρουσία (2η θέση) στην Κύπρο. Σ υ γκεκρ ιμ ένα , ο νέο ς  
τραπ εζικός όμ ιλος που θα δημιουργηθεί από τη ν  τρ ιπ λή σ υγχώ νευση θα 
έχει εν ερ γ η τ ικ ό  άνω  τω ν  8 ,2  δισ. ευρώ , 6 ,2  δισ. ευρώ  καταθέσ εις  και 5,8 
δισ. ευρώ  χορηγήσ εις . Το μερίδιο αγοράς στις καταθέσεις θα α νέρχετα ι σε 
4 % , σε 3 ,3 %  στις χορηγήσ εις  και 10%  στις χρημα τισ τηρ ια κές εργασ ίες επί 
τω ν  μ ετο χ ώ ν  και 18%  στις συναλλαγές παραγώγων. Το δ ίκτυο , σ την 
Ελλάδα, θα περιλαμβάνει 140 καταστήματα  με περίπου 3 .000  
ερ γα ζόμενους.
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TIM Helias*. Ανησυχίες των μετόχων της Turkcell για το 
τίμημα
Τ η ν ανησυχία το υ ς  ότι η Tu rkce ll προσφέρει υπερβολικό τίμημα  για τη ν  
απόκτηση τη ς  TIM  Hellas, προκειμένου να μπει σε μια αγορά 
υπ ερκορεσ μένη, όπως η ελληνική  εκφ ράζουν σύμφω να με το υ ς  αναλυτές 
σ την Τουρκία , αρκετο ί μέτοχοι το υ  τουρκικού  ομίλου.

Σ ημειώ νετα ι ότι στις αρχές τη ς  εβδομάδας η E m ira tes Te lecom  
ανακοίνω σε ότι δεν θα καταθέσει τελ ικά  προσφορά για τη ν  TIM  Hellas.

Κατόπιν αυτού μένο υ ν  πλέον μόνο δύο δ ιεκδ ικητές  για τη ν  ελλη ν ική  
ετα ιρεία , η T u rkce ll και η Prividence Equity.

Η T u rk c e ll , τη ν  οποία ελέγχει μερικώ ς η Teliasonera αντιμετω πίζει 
συνεχώ ς α υξα νόμ ενο  ανταγω νισμό στην το υρκ ική  αγορά, σ την οποία 
εισέβαλε δυναμικά  το  περασμένο έτος η Vodafone. Μάλιστα, προηγούμενη 
απόπειρά τη ς  να επ εκταθεί στο εξω τερ ικό  μεσω τη ς  αγοράς άδειας τρ ίτη ς  
γενιάς σ την Α ίγυπτο απέτυχε.
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Διαχείριση Ανθρώπινου Δυναμικού σε συγχωνεύσεις

Η πρόκληση υλοποίησης μιας εξαγοράς με ομαλή ενοποίηση

Σ ή μ ερ α  που, τό σ ο  δ ιεθνώ ς όσο και εγχω ρ ίω ς έχ ο υ μ ε  εισ έλθει σε ένα νέο  
κύ κ λ ο  επ ιχε ιρ η μ α τικώ ν  κ ινήσ εω ν, οι επ ιτυ χ η μ έν ες  σ υγχω νεύ σ εις  
επ ιχειρήσ εω ν βασίζονται κυρ ίω ς σ την α π ο τελεσ μ α τικό τη τα  τη ς  υλοπ οίησής 
το υ ς . Τα dea ls  όλο  και περισσότερο κρ ίνο ντα ι από τ η ν  επ ιτυχία  το υ  
λ εγ ά μ εν ο υ  « in te g ra tio n  m a n a g e m e n t» , δηλα δή τη ς  διαχείρ ισ ης τη ς  
α λλα γής.

Α υ τό  π ροϋπ οθέτει και επ ιβάλλει επ ιχειρησ ιακή α π ο τελ εσ μ α τικό τη τα . Η 
α νά π τυ ξη  μέσω  σ υγχω νεύσ εω ν μ ετα τρ έπ ετα ι σε επ ιτυχία  μόνο  στο βαθμό 
που οι επ ιχειρήσ εις  μπ ορούν να π ετύ χο υ ν  α ρμο νική  ενοπ οίησ η. Και μόνο 
αν το  σ ύνολο  είνα ι πιο καλό από τα επ ιμέρου ς ή πιο γρ ή γ ο ρ ο  ή πιο φ τη ν ό  
ή έχε ι πρόσβαση σε π ερισσότερους π ελάτες. Τα ο ικονομ ικά  
π λ εο ν εκ τή μ α τα  δ εν  επ ιτυγχά νοντα ι ακαριαία μ ε  τη  δημοσ ιοποίηση το υ  
dea l. Σ ήμ ερ α  το  κλειδί δ εν  είναι μόνο στο να εξαγοράσ ω  ή απλά να 
ενοπ οιήσω  asse ts , μεγισ τοπ οιώ ντας S h a re h o ld e r va lu e . Τα dea ls έχο υ ν  
πιο μα κρύ  χ ρ ο ν ικό  ορ ίζοντα .

Το 15% της MAN εξαγόρασε η Volkswagen

Η μ εγ α λ ύ τερ η  ευρω π αϊκή  α υ το κ ινη το β ιο μ η χα ν ία , V o lksw a ge n , εξαγόρασ ε 
ποσοστό άνω  το υ  15%  τη ς  γερ μ α ν ική ς  ετα ιρεία ς  φ ο ρ τη γ ώ ν  MAN, στο 
π λα ίσ ο  τ η ς  σ τρ α τη γ ική ς  α νά π τυ ξη ς  το υ  το μ έα  επ α γγελμ α τικώ ν  ο χη μ ά τω ν 
και σ τη ν  προσπάθεια να εν ισ χυθεί η συνεργασία  μ ε  τ η ν  S can ia .
Σ ύ μ φ ω να  μ ε  τ η ν  τ ιμ ή  κλε ισ ίμ α το ς  τη ς  Τ ρ ίτης, το  τίμ η μ α  τη ς  εξα γο ρ ά ς  
αγγίζει το  1 ,57  δισ. ευρώ .
Η εξα γορ ά  είναι μία προσπάθεια να κα τα λά βο υν  η MAN και η Scan ia τ ις  
π ρ ο ο π τικές .σ υνερ γ ιώ ν ή τη ν  δ υ να τό τη τα  να ε ξο ικ ο ν ο μ η θ ο ύ ν  χρήμα τα  
μέσω  το υ  κα τα μερ ισ μού  εργασ ιώ ν στα α ντα λλα κτικά  και τα  δ ίκτυ α  
υπ ηρεσ ιώ ν, ανα κο ίνω σ ε η VW .
Η πιθανή σ υγχώ νευσ η  MAN - Scania θα οδηγήσ ει στη δη μ ιο υργ ία  μίας 
ετα ιρ ε ία ς  μ ε  κυρ ίαρχη  θέση σ τη ν  ευρω παϊκή αγορά επ α γγελμ α τικώ ν  
ο χ η μ ά τω ν , μπροστά από τ ις  α ντα γω ν ίσ τρ ιες  D a im le rC h ry s le r και V o lvo . 
Π έρυσι, οι δύο ετα ιρ ε ίες  πούλησαν στη δ υ τική  Ευρώπη 7 6 .4 6 9  λεω φ ο ρ εία  
και φ ο ρ τη γ ά  β ά ρ ου ς άνω  τω ν  16 τό ν ω ν , ένα ντι 5 6 .9 0 0  η 
D a im le rC h rys le r.

5/10/2006

Πηγή: Α.Π.Ε.
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Στην Τράπεζα Πειραιώς το 30°/ο της Ευρωπαϊκής Πίστης

Καταρχήν συμφωνία υπήρξε για την εξαγορά του 30% του μετοχικού 
κεφαλαίου της ασφαλιστικής εταιρεία Ευρωπαϊκή Πίστη από την Τράπεζα 
Πειραιώς.
Η συμμετοχή θα πραγματοποιηθεί μέσω αύξησης κεφαλαίου της 
Ευρωπαϊκής Πίστης σε τιμή διάθεσης 2,24 ευρώ ανά μετοχή (τιμή 
κλεισ ίματος 8/12/2006) με παραίτηση των παλαιών μετόχων από το 
δικαίωμα προτίμησης υπέρ της Τράπεζας Πειραιώς.
Η ολοκλήρωση της συμφωνίας τελεί υπό την προϋπόθεση λήψ ης σχετικής 
απόφασης από τη Γενική Συνέλευση των μετόχων της Ευρωπαϊκής Πίστης 
και της λήψ ης των προβλεπομένων εποπτικών και δ ιο ικητικών 
εγκρίσεων.
Η Ευρωπαϊκή Πίστη, με τρέχουσα κεφαλαιοποίηση 49,28 εκατ. 
ευρώ, συνεργάζεται ήδη με την Πειραιώς στον κλάδο των γεν ικώ ν 
ασφαλειών.

Σάλλας για Τράπεζα Κύπρου
Εξάλλου, ο πρόεδρος και διευθϋνων σύμβουλος της Τράπεζας Πειραιώς 
Μ ιχάλης Σάλλας, ερωτηθείς σχετικά με την πρόσκληση που έχει απευθύνει 
στη διοίκηση της Τράπεζας Κύπρου για συνάντηση, προκειμένου να 
δ ιερευνηθούν οι δυνατότητες συνεργασίας, δήλωσε ότι η Πειρα ιώς έχει 
συγκεκρ ιμένη πρόταση για τη συνεργασία των ομίλων.
Η πρόταση της Τράπεζας Πειραιώς είναι προς όφελος και των δύο 
πλευρών, καθώς δεν δημιουργείται σε καμία περίπτωση ετεροβαρής σχέση 
και δεν υπάρχει αμφιβολία ότι θα δημιουργήσει αξία στους μετόχους και 
των δύο ομίλων, ανέφερε ο κ.Σάλλας, τοποθετώντας τις εξελ ίξε ις για το 
τέλος της τρέχουσας εβδομάδας ή την αρχή της επόμενης.

Το 42°/ο του Γερμανού στην Cosmote

Το 42%  των μετοχών της εταιρείας «Γερμανός ΑΒΕΕ», κυριότητας του κ. 
Π. Γερμανού και άλλων μετόχων, απέκτησε χθες η Cosmote. 
Συγκεκρ ιμένα , άλλαξαν χέρια 34.311.180 μετοχές στην τιμή των 19 ευρώ 
ανά μετοχή. Το 80% των πράξεων έγινε από την Eurobank 
Χρηματιστηριακή, ενώ το 20% έγινε από την Εθνική Χρηματιστηριακή. Η 
εξαγορά έγ ινε μέσω της νεο συ σταθεί σας για τον σκοπό αυτό θυγατρ ικής 
της ετα ιρείας Cosm oholding Cyprus Ltd. Μετά την ολοκλήρωση της 
εκκαθάρισης αυτής της συναλλαγής, η οποία αναμένεται να 
πραγματοποιηθεί σήμερα, το ποσοστό της άμεσης και έμμεσης συμμετοχής 
της Cosm ote στη «Γερμανός» θα ανέρχεται σε 62,75%  του μετοχικού της 
κεφαλαίου, καθώς η Cosmote έχει ήδη αποκτήσει χρηματιστηριακά 
ποσοστό 20,75% . Μέσα σε είκοσι ημέρες, προθεσμία που προβλέπεται από 
τον νόμο, η Cosm oholding Cyprus θα εκκινήσει τη διαδικασία υποβολής 
υποχρεωτικής δημόσιας πρότασης για την απόκτηση του υπολοίπου 
ποσοστού της «Γερμανός» στην ίδια τιμή των 19 ευρώ ανά μετοχή.

Η Cosm ohold ing Cyprus απέκτησε, παράλληλα, και την ελληνική  εταιρεία 
περιορ ισμένης ευθύνης MOBILBEEEP ΕΠΕ, η οποία είναι εμπορικός 
συνεργάτης της «Γερμανός» με δίκτυο 70 εμπορικών αντιπροσώπων. 
Σημειώνετα ι ότι οι δραστηριότητες της «Γερμανός ΑΒΕΕ» που, όπως είχε 
ήδη ανακο ινωθεί, δεν εντάσσονται στις στρατηγικές προτεραιότητες της 
εταιρείας έχουν ήδη πωληθεί στον κ. Π. Γερμανό και/ή σε ελεγχόμενες 
από αυτόν εταιρείες, μετά τη λήψη των σχετικών εγκρίσεων από τις 
γεν ικές συνελεύσεις των μετόχων της «Γερμανός ΑΒΕΕ».

3/10/2006



H Eurobank ολοκληρώ νει την εξαγορά της β ουλγα ρ ικής  
τρ ά πεζα ς DZI

Τον έλεγχο  τη ς βουλγαρ ική ς DZI Bank απέκτησε η τράπεζα Eurobank 
ύστερα από την  ολοκλήρω ση της εξαγοράς του 74,26%  του μετοχικού 
κεφ αλα ίου , μέσω  του Χρηματιστηρ ίου  της Σόφ ιας, μετά από συμφ ω νία  
στην οποία ε ίχ ε  καταλήξε ι με μετόχους της τράπεζα ς το Σεπτέμβρ ιο .

Η Eurobank EFG  έχει καταθέσει στην Επ ιτροπή Κεφ αλα ιαγοράς της 
Βουλγαρ ία ς τα απαρα ίτητα δ ικα ιολογητικά  για την υποβολή δημόσ ιας 
πρότασης γ ια  τη ν  απόκτηση και του υπολο ίπου των μετοχώ ν της DZI 
Bank.

Η Eurobank EFG έχε ι ήδη παρουσία στη Βουλγαρ ία  μέσω  της Θυγατρικής 
τη ς Bu lgarian  Post Bank με δ ίκτυο άνω  τω ν 150 καταστημάτων.

Σ κοπός τη ς Eu robank  είνα ι να ενοπο ιήσει τους δύο οργαν ισμούς μέσα στο 
2007  προκε ιμ ένου  να δημ ιουργήσει έναν  ηγετικό χρηματοπ ιστω τικό  
οργαν ισμό, με ενοπο ιημένο  δ ίκτυο 280 καταστημάτων και συνολ ικό  
μερ ίδ ιο  αγοράς τ η ς τ ά ξ ε ω ς τ ο υ  10% στην ταχύτατα αναπτυσσόμενη  
βουλγαρ ική  αγορά.

Η Eu robank  έχει παρουσ ία από το 1998 στη Βουλγαρ ία , ενώ  μετά την 
εξαγορά τη ς  DZI Bank απασχολεί σήμερα πάνω από 3 .000  υπαλλήλους 
και έχε ι επενδύσε ι περ ισσότερα από 300 εκατ. ευρώ  στη χώ ρα .

Η V odafon e  πούλησε το μερίδιο τη ς στην ελβετική  
Sw isscom

Συμφ ω νία  γ ια  την  απόκτηση του μεριδ ίου 25%  της μονάδας κ ινητής 
τη λεφ ω ν ία ς  από τη ν  Vodafone G roup έναντι 4 ,25  δισ. ελβ ετ ικώ ν φ ράγκω ν 
(3,5 δισ. δολάρ ια ), έκλεισε η μεγαλύτερη ετα ιρεία τη λεπ ικο ινω ν ιώ ν  της 
Ελβετ ίας Sw isscom .

Ό πω ς αναφ έρε ι το  B loom berg , η εξαγορά θα αυξήσει τα καθαρά κέρδη 
της Sw isscom  κατά 180 εκατ. φράγκα τη χρήση που αρχ ίζε ι το 2007  μετά 
την έκπτωση του ο ικονομ ικού  κόστους.

Η ετα ιρεία  δεν θα χρε ιαστε ί να πληρώσει περ ίπου 300 εκατ. φράγκα σε 
μερ ίσματα στην Voda fone  για το 2006, σύμφωνα με τη δήλω ση του 
ανώτατου εκτελεστ ικού  τη ς δ ιευθυντή.

Η Sw isscom  θέλει να αυξήσει τα μερίσματα στους μετόχους, ενώ  
προχω ρεί σε αγορά  ιδ ίων μετοχών.

Η Voda fone  εγκαταλε ίπ ε ι αγορές που είνα ι στάσ ιμες ή όπου δεν έχει 
μεγάλα μερ ίδ ια . Το Νοέμβριο πούλησε το 1/4 του μερ ιδ ίου  τη ς  στη 
βελγ ική  ετα ιρε ία  κ ινητής τηλεφ ω νία ς Be lgacom .



Στην κατάθεση Letter O f Intent προχώρησε πριν από λίγες ημέρες ο 
γαλλικός πολυεθνικός όμιλος Suez, με το οποίο γνωστοποιεί στο 
υπουργείο Εθνικής Οικονομίας την πρόθεση συνεργασίας του με την  
εισηγμένη, «Εταιρεία Υδρευσης-Αποχέτευσης Θεσσαλονίκης ΑΕ», τόσο  
μετοχικά, όσο και επενδυτικά.

Ο όμιλος της Suez εμφανίζεται συνεπής στη δεδηλωμένη πρόθεσή του να 
επενδύσει στην ΕΥΑΘ, την οποία έχει αφήσει να διαφανεί ξεκάθαρα από το 
καλοκαίρι και μετά. Με παρουσία αρκετών ετών στην Ελλάδα, τουλάχιστον  
στο επίπεδο διερεύνησης project και επενδυτικών ευκαιριών, η Suez έχει 
βάλει στο «μικροσκόπιο» της την ΕΥΑΘ και όχι μόνο, καθώς την  
ενδιαφέρουν και έτερες ΔΕΚΟ.

Πρόταση από τη Suez για εξαγορά της ΕΥΑΘ

Η αθόρυβη αγορά μετοχικού ποσοστού της βορειοελλαδικής εισηγμένης  
μέχρι του ποσοστού του 4,87%  (μ ετά  υφιστάμενα στοιχεία) 
πραγματοποιήθηκε την τελευταία διετία από τρεις εταιρείες του ομίλου, 
ήτοι τις Ondeo, Galice και Ondeo Services.

Η διακριτική παρουσία της Suez στο μετοχικό κεφάλαιο της ΕΥΑΘ  
αποκαλύφ θηκε όταν στην τελευταία ετήσια τακτική γενική συνέλευση της 
δεύτερης, ανώτατο στέλεχος του γαλλικού ομίλου δήλωσε πως υπάρχει 
πρόθεση για διεύρυνση του ποσοστού που κατέχουν, ενώ επιζητούν 
κοινές δραστηριότητες και επενδύσεις.

Το διοικητικό συμβούλιο της ΕΥΑΘ αποφάσισε να δώσει τη δυνατότητα σε 
εκπροσώ πους της Suez να αποκρυπτογραφήσουν τα ενδότερα της 
ελληνικής εταιρείας, κάτι που υλοποιήθηκε μέσα στο καλοκαίρι. Από τις  
αρχές Σεπτεμβρίου οι Γάλλοι άρχισαν να εκδηλώ νουν το ενδιαφ έρον τους 
και μάλιστα πέρασαν και τις «πύλες» του ΥΠΕΘΟ για αυτό το σκοπό.

Βέβαια απέκτησαν και ανταγωνιστές, καθώς έτερος γαλλικός κολοσσός, η 
Veolia, αλλά και εταιρεία του ομίλου Dubai Holdings δείχνουν να 
ενδιαφέροντα! για το ίδιο ζήτημα.

Ωστόσο στο τέλος Νοεμβρίου-αρχές Δεκεμβρίου η Suez προχώ ρησε ένα 
βήμα παραπάνω και κατέθεσε Letter O f Intent, στο οποίο περιγράφει τις 
δυνατότητες συνεργασίας και τους τρόπους, με τους οποίους μπορεί να 
επιτευχθεί.

Μετοχική παρουσία
Η Suez επιθυμεί τη διεύρυνση της μετοχικής θέσης, που έχει στην ΕΥΑΘ, 
προσδοκώντας, σύμφωνα με πληροφορίες, να αποκτήσει ένα συνολικό  
ποσοστό περίπου 30%.

Ακόμη φέρεται να ζητά μία θέση γενικού διευθυντή, η οποία θα καλυφθεί 
από δικό της στέλεχος και μία-δύο θέσεις στο Δ .Σ . της ΕΥΑΘ. Παράλληλα  
θέτει τη δυνατότητα ίδρυσης μίας κοινής νέας εταιρείας, η οποία θα 
αναπτύξει δραστηριότητα, εντός και εκτός Ελλάδος.

Στο εσωτερικό το κοινό σχήμα θα προσφέρει υπηρεσίες, οι οποίες 
άπτονται του αντικειμένου της ΕΥΑΘ, σε OTA σε όλη τη Βόρεια Ελλάδα, 
ενώ βέβαια στην αλλοδαπή οι αγορές των Βαλκανίων θα αποτελόσουν  
πεδίο ανάληψ ης έργω ν και υλοποίησης επενδύσεων.

Οι Γάλλοι της Suez από εδώ και πέρα ζητούν την ανταπόκριση του ΥΠΕΘΟ  
και εκτιμάται ότι διαθέτουν ετοιμότητα ακόμη και για να διεκδικήσουν ένα 
ποσοστό της ΕΥΑΘ, μέσω ενός διεθνούς διαγωνισμού.
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Θέμα m anagem ent δεν εγείρουν, καθώς δείχνουν να το  αφ ήνουν στα 
«χέρια» τη ς  ελλη ν ική ς  πλευράς.

Ο ενδεχόμενο ς «γάμος» τω ν δύο πλευρών θεωρείται πως θα βοηθήσει τα 
μέγιστα τη ν  ΕΥΑΘ, που παρόλα τα όποια μειονεκτήματά  τη ς  είναι ευέλ ικτη  
και έχει δυ να τό τη τες . Ωστόσο, δεν θα πρέπει σε καμία περίπτωση να 
παραγνωριστεί ο ρόλος και έτερω ν «σ φετερισ τώ ν», όπως η Veolia, που 
είχε πέρσι έσοδα 25 ,2  δισ. ευρώ με 271.000 εργαζόμενους και ετα ιρική 
ιστορία 153 ετώ ν. Να σημειωθεί ότι από τη ν  αρχή το υ  έτους η αξία τω ν 
«γόμω ν» στον ευρωπαϊκό κλάδο τη ς  κοινής ω φέλειας έχει φτάσει 185 δισ. 
δολ., 22%  υψ ηλότερα  σε σχέση με ένα χρόνο πριν.

Σχέδιο διείσδυσης στην αγορά των τηλεπικοινωνιών
Επέκταση σε νέους τομείς  δραστηριότητας επιδιώκει από τη ν  πλευρό τη ς  η 
διοίκηση τη ς  ΕΥΑΘ, η οποία επεξεργάζεται και δρομολογεί σχέδιο 
διείσδυσης στις τηλεπ ικοινω νίες. Ηδη έχουν γίνει δ ιερευ νη τικές  επαφές με 
επιχειρήσεις παροχής τηλεπ ικοινω νιακώ ν υπηρεσιών, με στόχο τη  σύναψη 
συμφωνίας για τη ν  εγκατάσταση δικτύου οπτικών ινών στην ευρύτερη  
περιοχή το υ  πολεοδομικού συγκροτήματος τη ς  Θεσσαλονίκης.
Το καλώδιο οπτικώ ν ινών μπορεί να «πατήσει» πάνω στο υφ ισ τάμενο 
δ ίκτυο τη ς  ΕΥΑΘ, καθιστώ ντας τη ν  εν λόγω  επένδυση ιδιαίτερα 
συμφέρουσα και χω ρίς τεχν ικ ές  δυσκολίες. Το μέγιστο μήκος του  βασικού 
κορμού του  δ ικτύου  μπορεί να φτάσει και τα  40 χλμ , καλύπ τοντας εκτός 
από το υ ς  δήμους τη ς  συμπρωτεύουσας και τ ις  επιχειρήσεις τη ς  ΒΙ.ΠΕ 
Σίνδου δυτικά , ενώ  ανατολικά υπάρχει η δυνατότητα  να προσεγγίσει έως 
και το  Β ιοτεχνικό Πάρκο Θέρμης. Το φ ιλόδοξο  αυτό πλάνο καθιστά ευχερή 
τη ν  προσφορά υπηρεσιών στους εν ενεργεία  πελάτες τη ς  ΕΥΑΘ, οι οποίοι 
θα μπορούν να επ ιλέξουν ανάμεσα σε πακέτα τηλεφ ω νία ς, ευρυζω νικού 
In te rn e t και tr ip le  play προϊόντων (3PL), Η ΕΥΑΘ έχει αυτή τη  στιγμή 
πελατολόγιο 5 .000  μεγάλω ν καταναλω τώ ν (β ιομηχα νίες-β ιο τεχνίες) και 
460 ,000  κατοικιώ ν, οι οποίες μέχρι το τέλο ς  το υ  2007 θα υπερβούν τις  
500 .000 ,

Τι ζητούν οι Γάλλοι
Η Suez ζητά μία θέση γενικού δ ιευθυντή, η οποία θα καλυφθεί από δικό 
τη ς  σ τέλεχος και μία-δύο θέσεις στο Δ.Σ. τη ς  ΕΥΑΘ. Παράλληλα θέτει τη  
δυνα τό τητα  ίδρυσης μίας κοινής νέας εταιρείας, η οποία θα αναπτύξει 
δραστηριότητα , εν τό ς  και εκτός  Ελλάδος.

20/12/2006

Πηγή: Ημερήσια
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« Π όλεμος»  V ivartia  - Μ ΕΒΓΑΛ για την εξαγορά του 21°/ο 
της γαλακτοβ ιομη χανίας
Ο μεγαλύτερος ελλην ικό ς όμ ιλος γαλακτοκομ ικώ ν προ ϊόντω ν V iva rtia  
ανακο ίνω σε την  Τετάρτη ότι ολοκλήρω σε την  εξαγορά ποσοστού 21%  στο 
μετοχικό κεφ άλα ιο  της ετα ιρ ία ς γάλακτος Μ ΕΒΓΑΛ έναντ ι του ποσού των 
15 εκατ. ευρώ .
Η μη ε ισηγμένη  Μ ΕΒΓΑΛ, που έχει τη βάση τη ς  στη Βόρειο Ελλάδα, 
παράγει φρέσκο γάλα, γ ιαούρτι και τυροκομ ικά  προ ϊόντα.

Η μεταβ ίβαση έγ ιν ε  από τα παιδ ιά της Μ αίρης Χατζάκου , στα οποία ε ίχε 
παραχω ρήσει το ποσοστό των μετοχών που κατείχε στην ετα ιρεία .

Η ίδια η κα Χατζάκου  δεν μπορούσε να πουλήσει τ ις  μ ετοχές της εφόσον 
δ ιαφ ω νούσαν οι υπόλο ιπο ι βασ ικο ί μέτοχοι τη ς ετα ιρείας, όπω ς προβλέπει 
άρθρο του καταστατικού της ΜΕΒΓΑΛ.

Η Μ ΕΒΓΑΛ, από την  πλευρά της, μ ίλησε για επ ί «πολλοστή φορά, σε 
δ ιάστημα λ ίγω ν  μηνώ ν»  ανακο ίνωση τη ς «ορ ιστ ικής εξαγοράς»  και 
επανέλαβε ότι «οπο ιαδήποτε μεταβίβαση μετοχώ ν ε ίνα ι νομ ικά αδύνατη 
χω ρ ίς τη συνα ίνεση  της πλειοψ ηφ ίας των μετόχων».

«Συνεπώ ς, καμ ία μεταβολή δεν υφ ίσταται στη μετοχ ική  σύνθεση της 
ετα ιρ ίας»  αναφ έρε ι η δ ιο ίκηση της ΜΕΒΓΑΛ.

Την Παρασκευή θα συνεδρ ιάσει το Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλ ιο  της Μ ΕΒΓΑΛ με 
θέμα την  έγκρ ιση  της μεταβ ίβασης των μετοχών τη ς  κ. Μ αίρης Χατζάκου 
στα πα ιδ ιά της, μετά από αίτηση της ίδ ια ς τη ς  μετόχου.

«Η κα Χατζάκου  από τη μια ζητά την έγκρ ιση  από το Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλ ιο  
και τη συνα ίνεση  τη ς  καταστατικής πλε ιοψ ηφ ίας τω ν μετόχω ν 
αποδεχόμενη  τ ις  πρόνο ιες του καταστατικού και συγχρόνω ς ανακο ινώ νει 
μια φ ανταστική  δεύτερη μεταβίβαση χω ρ ίς καμ ία έγκρ ιση» , τον ίζετα ι στην 
ανακο ίνω ση.

«Πέρα από την  ανούσ ια  παρενόχληση των μετόχω ν τη ς  Μ ΕΒΓΑΛ, η 
αλα ζον ική  περ ιφ ρόνηση  τη ς ελλην ική ς  νομοθεσ ία ς από την αθηνα ϊκή  
ανταγω ν ιστ ική  ετα ιρ ία , π ιστεύουμε ότι πρέπει να απασχολήσει τους 
θεσμ ικούς φ ορε ίς  τη ς  πολ ιτε ίας και ιδ ια ίτερα αυτούς που ασχολούντα ι με 
την  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση , τον υγιή ανταγω νισμό και την  παραπλανητ ική  
πληροφ όρηση τω ν μετόχω ν τω ν ε ισηγμένω ν ετα ιρε ιώ ν στο ΧΑ» 
καταλήγει.

Η V iva rtia  προήλθε από τη συγχώνευση τη ς Δέλτα Συμμετοχώ ν με την 
ετα ιρ ία  σνακ Ch ip ita  και την απορρόφηση τη ς  G oody ’s, τη ς Γεν ική ς 
Τροφ ίμω ν κα ι τη ς  Δέλτα Πρότυπος Β ιομηχαν ία  Γάλακτος.

Νωρίτερα φέτος, η Δέλτα Συμμετοχώ ν απέκτησε και τη δραστηριότητα τη ς 
Nestle  στο συμπυκνω μένο  γάλα στην Ελλάδα, εν ισ χύοντας το μερ ίδ ιό  της 
στην αγορά του γάλακτο ς εβαπορέ.

Τον Ιούλ ιο , κατέληξε σε μη δεσμευτική συμφ ω νία  γ ια  την  εξαγορά 
ποσοστό 45 ,8%  της κυπρ ιακή Chris tie s  Dairies.
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«Ανοίγει»  ο δρόμος για τη μεταβίβαση του 21% της 
Μ ΕΒΓΑΛ στη νίνοΓίίβ
Π ερισ σ ότερο δ ιαβασ μένη σε ό ,τι αφορά το  κα τα σ τα τικό  τη ς  ΜΕΒΓΑΛ και 
πιο... α π ο τελεσ μ α τική  φ α ίνετα ι ότι είναι η Μ αίρη Χ α τζά κου , η οποία μ ε τη  
μεταβ ίβασ η το υ  ποσοστού τη ς  στα τέκ ν α  τη ς  «α νο ίγει»  το ν  δρ όμο  για τη ν  
«είσοδο» τ η ς  ν ίνβΓ ίίθ  με 2 1 %  στο μ ετο χ ικό  κεφ ά λα ιο  τη ς  β ο ρ ειο ελλα δ ική ς  
γα λα κτο β ιο μ η χα ν ία ς .
Οπως α ν α φ έρ ο υ ν  νομ ικο ί κύ κλο ι, μ ε  τη ν  κίνηση α υτή  η κ .ά . Χ ατζάκου 
α π οδεσ μεύετα ι από το  περίπλοκο κα τα σ τατικό  τη ς  ΜΕΒΓΑΛ, αφού όπως 
υπ οσ τηρ ίζουν η μεταβίβασ η σε κλη ρ ο νό μ ο υ ς  κλη ρ ο νό μ ω ν , δηλα δή  σε 
κ α τ ιό ν τ ε ς τ ω ν  κα τιό ν τω ν , είναι ο μό νο ς  τρ ό π ο ς  π ρ οκειμ ένου  να 
π α ρα κα μφ θεί το  κα τα σ τατικό  τη ς  ετα ιρ ίας -κ α ι δη το  επ ίμαχο άρθρο 8 
α υ τ ή ς -  και να ανο ίξει ο δρόμος μεταβ ίβασ ης τω ν  μ ε το χ ώ ν  σε τρ ίτο υ ς , που 
σ τη ν  π ρ ο κε ιμ ένη  περίπτωση είναι η ν ίν θ τΐίδ .

Μ ιλώ ντα ς σ τη ν  ΕΞΠΡΕΣ η κ. Χ ατζάκου δήλω σ ε χα ρ α κτηρ ισ τικά  ότι «βάσει 
το υ  κα τα σ τα τικο ύ , ο γο ν ιό ς  μπορεί να κάνει γο ν ική  παροχή στα παιδιά 
το υ » , επ ιβεβα ιώ νοντα ς  τη  μεταβίβαση το υ  σ υνόλου  τω ν  μ ετο χ ώ ν  τη ς  στη 
ΜΕΒΓΑΛ (κα ι σ υ γκεκρ ιμ ένα  5 7 2 .0 0 0  μ ετο χ ώ ν  που δ ιέθ ε τε  η κ. Χ ατζάκου 
στο σ ύνολο  τω ν  2 .2 0 0 .0 0 0  μ ετο χ ώ ν  τη ς  ετα ιρ ίας, ή το ι, το  2 6 % ) στα δύο 
παιδιά τη ς , Μ αριάννα και Κ ω νσ τα ντίνο . Σ ε  α ντίθεσ η  μ ε  εμ έν α , σημειώ νει η 
κ. Χ α τζά κο υ , τα  παιδιά μου έχο υ ν  το  δικαίω μα να δ ια χειρ ισ θούν όπως 
επ ιθ υ μ ο ύ ν  τ ις  μ ε το χ ές  που το υ ς  μεταβίβασα, καθώ ς δ εν  το υ ς  δεσ μεύει το  
ισ χύον άρθρο 8 το υ  κα τα σ τατικού  τη ς  ετα ιρ ίας. Η εν έρ γε ια  τη ς  κ.
Χ α τζά κου  γ ίν ετα ι εν  όψ ει τη ς  α λλαγής το υ  άρθρου 8 το υ  κα τα σ τα τικο ύ  τη ς  
γα λ α κτο β ιο μ η χα ν ία ς , τη ν  οποία επ ιδιώ κει η δ ιο ίκησή τη ς , σε μια 
προσπάθεια να θω ρακίσει π εραιτέρω  νο μ ικό  τ η ν  ετα ιρ ία  έν α ν τι επ ιθετικώ ν 
εξα γ ο ρ ώ ν . Το θέμα  θα απασχολήσει τη ν  επ α να ληπ τική  έ κ τα κ τη  γ εν ικ ή  
σ υνέλευ σ η  τω ν  μ ε τό χ ω ν  τη ς  ΜΕΒΓΑΛ στις 3 Ν οεμβρ ίου , δηλα δή  περίπου 
20 η μ έρ ες  πριν από τη ν  τελ ευ τα ία  κίνηση τ η ς  κ. Χ α τζά κο υ . Τ η ν  ερ χό μ ενη  
Π αρασ κευή σ υγκα λείτα ι δ ιο ικη τικό  σ υμβούλιο  τη ς  ΜΕΒΓΑΛ π ρ οκειμ ένου  να 
εγκρ ιθ ε ί η μετα β ίβασ η  τω ν  μ ετο χώ ν  και να έγ γ ρ α φ ο υ  επίσημα στο 
μ ετο χ ο λό γ ιο  τα  δύο  παιδιά τη ς .

Το σ ίγουρο είνα ι ότι οι επ όμ ενες  ημ έρ ες, μετά  και τ ις  τ ε λ ε υ τα ίε ς  ε ξ ελ ίξ ε ις  
αλλά και ε ν  όψ ει τ η ς  επ ικείμ ενη ς  έκ τα κ τη ς  γ εν ικ ή ς  σ υ νέλευ σ η ς , θα είναι 
ιδ ια ίτερα  θ ερ μ ές  από π ολλές απόψεις. Καλά γ ν ω ρ ίζο ν τες  τα  τη ς  ΜΕΒΓΑΛ 
θ εω ρ ο ύ ν  π ερισ σ ότερο από βέβαιο ότι μέσα στις επ ό μ ενες  η μ έρ ες  θα 
υπ άρξει «α π άντησ η» σ την κίνηση Χ α τζά κου  από τη ν  πλευρά το υ  
σ ημ ερ ινού  π ρ οέδρου , το υ  κ. Παπαδάκη.

24/10/2006

Πηγή: ΕΞΠΡΕΣ
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Στην Alpha Bank το 50% της Abank
Στην ίδρυση εταιρείας Συμμετοχώ ν προχωρεί ο όμιλος της A lpha Bank από 
κοινού με τον  τουρκικό όμιλο Anadolu (ο οποίος είναι βασικός μέτοχος της 
Alter-natifbank) για τη δημιουργία ενός ισχυρού χρηματοοικονομικού  
ομίλου στην τουρκική αγορά, με παρουσία 100 καταστημάτω ν, από 30 
που διαθέτει σήμερα η Alterna-tïfbank.
Η επένδυση της Alpha Bank στην τουρκική αγορά ανέρχεται σε 192,1 
εκατ. ευρώ , το ήμισυ τη ς συνολικής σ υναλλαγής τω ν δύο μερώ ν, η οποία 
αποτιμάται σε 492,5  εκατ. δολάρια, ήτοι 384,3 εκατ. ευρώ .
Οι συζητήσεις τω ν δύο ομίλων διήρκεσαν περίπου ένα έτος, με βασικό 
άξονα τη ς στρατηγικής του ομίλου της Alpha Bank το άνοιγμα στην 
Τουρκία με συντηρητικό τρόπο όσον αφορά το ρίσκο τη ς εν λόγω  αγοράς.

Εταιρεία συμμετοχών
Ο υσιαστικά, οι δύο πλευρές θα δημιουργήσουν από κοινού μία εταιρεία 
Συμμ ετοχώ ν, στην οποία θα συμμετάσχουν κατά 50% εκάστη, το 
ενεργητικά τη ς οποίας θα συνίσταται από τις συμμετοχές του ομίλου  
Anadolu, στις εταιρείες Abank (Alternatifbank) και A lease  
(A lternatiflease), δηλαδή 94% και 95% του συνόλου του μετοχικού  
κεφ αλαίου αντιστοίχω ς. Η εταιρεία Συμμετοχώ ν Θα κατέχει επίσης  
εμμέσω ς 100% της χρηματιστηριακής εταιρείας A lternatif Yatirim , 45%  
της εισηγμένης εταιρείας διαχειρίσεως χαρτοφ υλακίου A lternatif Yatirim  
Ortkaligi, καθώ ς και τα κεντρικά γραφεία της τραπέζης και της  
χρηματιστηριακής εταιρείας, τα οποία βρίσκονται σε περιοχές υψ ηλής  
εμπορικότητας στην Κω νσταντινούπολη. Επίσης, τα δύο μέρη θα 
υποβάλουν προαιρετική δημόσια προσφορά για την απόκτηση των  
μετοχώ ν μειοψ ηφ ίας της Abank και της A lease με τους ίδιους όρους που 
ισχύουν και για τους μετόχους πλειοψηφίας, μετά την ολοκλήρω ση της  
συναλλαγής.
Τα συμβαλλόμενα μέρη συμφ ώ νησαν για την ισάριθμη εκπροσώ πησή τους 
στο διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας και για την από κοινού λήψ η  
αποφ άσεω ν σε όλα τα θέματα στρατηγικής σημασίας. Ο πρόεδρος της  
Abank, Tun cay O zilhan, θα αναλάβει καθήκοντα προέδρου διοικητικού  
συμβουλίου στην εταιρεία Συμμετοχώ ν που θα δημιουργηθεί καθώ ς και 
στην Abank. Ο κ. Ozilhan έχει διατελέσει τρεις φ ορές πρόεδρος του 
Συνδέσμου Τ ο ύ ρ κω ν Β ιομηχάνω ν και Επιχειρηματιώ ν.
Ελεγχοι
Η συναλλαγή τελεί υπό την αίρεση της ολοκληρώ σεω ς του συνήθους  
οικονομικού και νομικού ελέγχου και της λήψ εω ς των κατά νόμο  
προβλεπόμενω ν εγκρίσεω ν, ενώ  η ολοκλήρω σή της αναμένεται κατά το 
πρώτο τρίμηνο του 2007.
Η τραπεζική τεχνογνω σία  της Alpha Bank, σε συνδυασμό με την  εκτενή  
επιχειρηματική παρουσία του ομίλου Anadolu στην τουρκική αγορά, 
αποτελούν στέρεες βάσεις προκειμένου η Abank να μετασχηματιστεί σε 
μία τράπεζα που προσφέρει πλήρες εύρος χρηματοοικονομικώ ν προϊόντω ν  
και υπηρεσιώ ν υψ ηλής,πο ιότητος για επ ιχειρήσεις και ιδιώτες. Η τράπεζα  
στοχεύει μεσοπρόθεσμα στη δημιουργία ενός δικτύου 100 και πλέον 
καταστημάτω ν, επ ικεντρω μένο στις μεγάλες πόλεις τη ς χώ ρα ς.
Τι ηροβλέηε/  r¡ σ υ μ φ ω ν ία

Στην εταιρεία συμμετοχώ ν που δημιουργούν η Alpha και η Abank Θα 
ενταχθούν η A lternatifbank, η εταιρεία leasing A lternatiflease και η 
χρηματιστηριακή εταιρεία A lternatif Yatirim  
Η τρίτη εξαγορά από ελληνική τράπεζα στην Τουρκία 
Σ ε  3,2  δισ. ευρώ  ανέρχοντα ι σήμερα τα κεφάλαια που έχουν επενδύσει - 
με τη μορφ ή τιμήματος εξαγοράς - η Εθνική, η Eurobank και η Alpha Bank 
στη χρηματοοικονομική  αγορά της Τουρκίας. Το  ποσό αναμένεται να 
μεγαλώ σει δεδομένω ν τω ν Δημόσιω ν Προτάσεων που καλούνται να 
υποβάλουν οι τρεις ελληνικές τράπεζες με στόχο την απόκτηση του  
συνόλου τω ν  μετοχώ ν τω ν τραπεζώ ν που έχουν αγοράσει στη γειτονική  
Τουρκία. Το πρώ το βήμα στην τραπεζική αγορά της Τουρκίας
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πραγματοποίησε ο όμιλος τη ς  Εθνικής με τη ν  εξαγορά το υ  4 6 %  έναντι 2,3 
δισ. ευρώ  τη ς  το υ ρ κ ική ς  F inansbank, η οποία διαθέτει μέγεθος και ισχυρή 
διείσδυση σ την αγορά τη ς  γείτονος.
Α κολούθησ ε στα τραπεζικά - είχε ήδη εξαγοράσει χρηματιστηριακή 
εταιρεία - η E urobank, η οποία απέκτησε έναντι περίπου 202 εκα τ. ευρώ  
το  70%  τη ς  το υ ρ κ ική ς  Tekfen Bank.
Μόλις χθες ο όμ ιλος τη ς  Alpha Bank αποκτά το  50%  εταιρείας 
Σ υμ μετοχώ ν, υπό τη ν  ομπρέλα τη ς  οποίας μπαίνουν η A lte r-n a tifb a n k  και 
η A lte rn a -tifle a se , έναντι 192,1 εκατ. ευρώ . Οι επενδύσεις τω ν  3 
ελλη ν ικώ ν τραπ εζώ ν αναμένετα ι να αυξηθούν έτι περαιτέρω , καθώ ς η 
σ τρατηγική  το υ ς  επιβάλλει άνοιγμα νέω ν καταστημάτω ν και 
εκσυγχρονισμό τω ν  τραπ εζώ ν που έχουν αποκτήσει.
Το σύνολο τω ν  τραπ εζικώ ν καταστημάτω ν που ελέγχοντα ι από τ ις  τρεις  
ελ λη ν ικ ές  τράπ εζες στην το υρκ ική  τραπεζική αγορά μέσω τω ν  F inansbank, 
Tekfen Bank και A bank ανέρχετα ι σε 325, εκ τω ν  οποίων τα 265 ανήκουν 
σ την Εθνική, τα  30 στην Eurobank και τα  υπόλοιπα 30 στην A lpha Bank.

2 3 /1 1 /2 0 0 6  

Π ηγή: Ημερήσια
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Την ραγδαία αναπτυσσόμενη YouTube εξαγόρασε η 
G oogle
Σ τη ν  εξα γ ο ρ ά  τη ς  ετα ιρ ία ς  Y ouTube που θεω ρ είτα ι ω ς η μ ε γ α λ ύ τερ η  
β ιν τεο π ύ λ η  σ το In te rn e t  προχώ ρησ ε η μη χα νή  α να ζή τη σ η ς  σ το  Δ ια δ ίκ τυ ο  
G oog le , έν α ν τ ι 1 ,6 5  δισ. δολ, (1 ,3  δισ. ευ ρ ώ ) σε μ ε το χ έ ς . Σ τη ν  
α να κο ίνω σ η τ η ς  G oog le  επ ισ ημα ίνετα ι ότι η εξα γ ο ρ ά  θα ο λ ο κ λ η ρ ω θ ε ί μέσα 
στο τ έ τα ρ το  τρ ίμ η ν ο  το υ  2 0 0 6 .
Σ ύ μ φ ω ν α  μ ε το υ ς  ε ιδ ικο ύς, με τη  σ υγχώ νευ σ η  α υτή  θα εν ώ σ ο υ ν  τ ις  
δ υ ν ά μ ε ις  το υ ς  δ ύ ο  επ ιχειρήσ εις , οι οπ οίες α ν ή κ ο υ ν  σε ε κ ε ίν ε ς  που 
εμ φ α ν ίζο υ ν  τη  μ ε γ α λ ύ τερ η  επ ισ κεψ ιμ ό τη τα  από σ έρ φ ερ  το υ  Δ ια δ ικ τύ ο υ  
για π λοήγησ η  σ το  In te rn e t .

Χ α ρ α κτη ρ ισ τικό  τη ς  δ υ ν α μ ικ ή ς  που δ η μ ιο ύ ρ γ η σ ε η π ρ οοπ τική  και μ ό νο ν  
τη ς  επ ικ ε ίμ εν η ς  σ υνένω σ η ς τ η ς  π αγκοσμίου φ ή μ η ς  μ η χ α ν ή ς  α να ζή τη σ η ς , 
μ ε  τη  ραγδαία  α να π τυ σ σ όμ ενη  YouTube, είναι και το  γ ε γ ο ν ό ς  ότι η μ ε το χ ή  
τη ς  G oog le  σ τη ν  π ροσ υνεδρίαση το υ  N asdaq, όπου είνα ι ε ισ η γ μ έν η , 
σ η μ είω νε  ποσοστιαία ά νοδο  μ εγ α λ ύ τερ η  το υ  2 ,0 %  και δ ια π ρ α γ μ α τευ ό τα ν  
στα 4 2 9  δο λά ρ ια .

Ό πω ς α ν α φ έρ ετσ ι επ ίσης σ τη ν  α νακο ίνω σ η τη ς  G oog le , η You T u b e , η 
οποία π ρόσ φ ατα  δ ιευ θ έτη σ ε  τ ις  ν ο μ ικ ές  τη ς  δ ια φ ο ρ ές  μ ε  τ ις  μ ε γ ά λ ε ς  
μ ο υσ ικές  ε τα ιρ ίες  τω ν  ΗΠΑ, θα δ ια τηρήσ ει τη ν  έδρα  τ η ς  σ το Σ αν Μ π ρούνο 
τη ς  Κ α λ ιφ όρ ν ια  και θα σ υνεχ ίσ ει να λ ε ιτο υ ρ γ ε ί σε α ν ε ξά ρ τη τη  βάση. 
Επίσης, όλο ι οι υπ ά λληλο ι τη ς  ετα ιρ ία ς θα δ ια τη ρ ή σ ο υ ν  τ ις  θ έσ εις  εργασ ίας 
το υ ς .

Σ ε  ό ,τ ι α φ ορά  σ τις  μ ε το χ ές  που θα τ ις  δ ο θ ο ύ ν , ώ σ τε να π ρ α γμα το π ο ιη θεί 
η σ υ ν α λλα γ ή , ο σ υ ν ο λ ικό ς  το υ ς  α ρ ιθμός θα κα θορ ισ τεί δύ ο  μ έρ ες  πριν από 
τ η ν  ο λ ο κλ ή ρ ω σ η  τ η ς  σ υ να λλα γή ς , κα θώ ς η τ ιμ ή  το υ ς  θα π ροσ διορισ τεί 
από το  μέσ ο όρο τ ω ν  π ρ ο η γο ύ μ ενω ν  30 η μ ερ ώ ν .
Π ά ντω ς, μέσα σ τις δύο τ ε λ ε υ τα ίε ς  σ υνεδρ ιάσ εις  το υ  N asdaq η μ ε το χ ικ ή  
αξία τη ς  G o og le  α υ ξή θ η κ ε  κατά  περίπου 4 δισ. δολάρ ια , α ύξησ η  
υπερδιπλάσια τ η ς  α ξίας ε ξα γ ο ρ ά ς  τη ς  Y ouTube.

1 1 /1 0 /2 0 0 6  

Π η γ ή : Α .Π .Ε .
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Δ ια τ ή ρ η σ η  δ ικ α ιω μ ά τω ν  τω ν  ερ γ α ζο μ έν ω ν  σ ε π ερ ίπ τ ω σ η  μ ε τα β ίβ α σ η ς  τη ς  
ε π ιχ ε ίρ η σ η ς

14:44 - 30 Ιούνιος 2006
Από την ημερομηνία της μεταβίβασης μιας επιχείρησης, όλα τα υφιστάμενα δικαιώματα και 
υποχρεώσεις που έχει ο μεταβιβάζων εργοδότης από σύμβαση ή σχέση εργασίας μεταβιβάζονται στο 
διάδοχο εργοδότη. Ο  μεταβιβάζων και μετά τη μεταβίβαση ευθύνεται αλληλεγγύως και εις ολόκληρον με 
το διάδοχο για τις υποχρεώσεις που προέκυψαν από τη σύμβαση ή σχέση εργασίας μέχρι το χρόνο 
που αναλαμβάνει ο διάδοχος.

Νέος Εργοδότης

Ο διάδοχος εξακολουθεί, μετά τη μεταβίβαση, να τηρεί τους όρους εργασίας που προβλέπονται από 
συλλογική σύμβαση εργασίας, απόφαση διαιτησίας, εσωτερικό κανονισμό ή ατομική σύμβαση 
εργασίας. Ειδικότερα, ο νέος εργοδότης αποκτά στο σύνολό τους τα δικαιώματα που είχε ο παλιός και 
κυρίως υπεισέρχεται σε όλες τις υποχρεώσεις που είχε για κάθε εργαζόμενο ξεχωριστά, ανεξάρτητα 
και από ποιον κανόνα δικαίου θεσπίζονται αυτά.

Ενδεικτικά οι συνέπειες των ανωτέρω είναι:

1. Οι αποδοχές που καταβάλλονται στον εργαζόμενο εξακολουθούν να είναι οι ίδιες και μετά τη 
μεταβίβαση τόσο ω ς  συνολικό ποσό, όσο και ως προς την ανάλυσή τους π.χ. βασικός μισθός, 
επιδόματα, οικειοθελείς παροχές, κ,λ.π.

2. Ως “προϋπηρεσία" του εργαζομένου για τη γέννηση όσων δικαιωμάτων του συνδέονται με αυτή, 
όπως υπολογισμός βασικού μισθού, επιδομάτων (τριετιών, πολυετιών κ.λ.π.), ετήσιας άδειας 
αναψυχής, αποζημίωσης, χρόνος απουσίας λόγω ασθενείος, κ.λ.π. Συναθροίζεται, δηλαδή, ο χρόνος 
απασχόλησης στην επιχείρηση πριν και μετά τη μεταβίβαση.

3. Τα καθήκοντα και οι αρμοδιότητες του εργαζομένου παραμένουν ίδια, όπως υπήρχαν κατά το 
χρόνο της μεταβίβασης.

4. Στους όρους της σύμβασης εργασίας που παραμένουν αναλλοίωτοι περιλαμβάνεται και η 
εργασιακή ανέλιξη, δηλαδή η προαγωγή του εργαζομένου και η διαμόρφωση των αποδοχών του, σε 
συνάρτηση με την ιεραρχική του εξέλιξη.

Δεδομένου ότι οι διατάξεις του Προεδρικού Διατάγματος 178/02, όπως και του προηγούμενου 
καταργηθέντος Π.Δ. 572/88 είναι δημοσίας τάξεως, δεν επιτρέπεται με ιδιωτική συμφωνία παραίτηση 
ή περιορισμός των δικαιωμάτων των εργαζομένων, ακόμη κι αν στη συμφωνία περιλαμβάνονται άλλα 
πλεονεκτήματα υπέρ των μισθωτών Σχετική είναι και η υπ : I αριθμόν 324/86 απόφαση του Δικαστηρίου 
Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων.

Σε ό,τι αφορά τα δικαιώματα που υπάρχουν από τυχόν υφιστάμενα συστήματα επαγγελματικής ή 
διεπαγγελματικής ασφάλισης, είτε με μορφή ομαδικού προγράμματος σε ασφαλιστική επιχείρηση, είτε 
με μορφή λογαριασμού που λειτουργεί στο πλαίσιο της μεταβιβαζόμενης επιχείρησης, είτε με μορφή 
ομαδικού προγράμματος σε ιδιωτικό συνταξιοδοτικό ταμείο, σε περίπτωση μεταβίβασης 
επιχείρησης, ισχύουν τα παρακάτω:

1. Αν ο διάδοχος εργοδότης αποδέχεται τη συνέχιση της σύμβασης της ασφάλισης με τους ίδιους όρους 
που ίσχυαν για το μεταβιβάζοντα, ανανεώνεται η σύμβαση ασφάλισης. Αν μεσολαβεί ασφαλιστική 
επιχείρηση ή ιδιωτικό συνταξιοδοτικό ταμείο, ο διάδοχος ανανεώνει τη σύμβαση και με αυτούς.

2. Αν ο διάδοχος αποδέχεται τη συνέχιση της σύμβασης ασφάλισης, με διαφορετικούς όμως όρους από 
εκείνους που ίσχυαν για το μεταβιβάζοντα, στην περίπτωση αυτή πληροφορεί τους εκπροσώπους των
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εργαζομένων για τη μεταβολή των όρων, διαβουλεύεται με αυτούς και με το μεταβιβάζοντα εργοδότη 

και συνάπτει νέα σύμβαση ασφάλισης. Αν μεσολαβεί ασφαλιστική επιχείρηση ή ιδιωτικό 

συνταξιοδοτικό ταμείο, στις διαβουλεύσεις συμμετέχει και εκπρόσωπός τους για να υποβάλει νέες 

προτάσεις προς κατάρτιση νέας ασφαλιστικής σύμβασης.

3. Αν ο διάδοχος, πριν από τη μεταβίβαση, αρνηθεί τη συνέχιση της ασφαλιστικής σύμβασης, τα 

σχετικά κεφάλαια με μορφή είτε μαθηματικού αποθέματος είτε λογαριασμού συνταξιοδοτικών 

κεφαλαίων, ανήκουν στους εργαζομένους. Στην περίπτωση αυτή, τα κεκτημένα δικαιώματα των 

εργαζομένων, όπως και τα δικαιώματα προσδοκίας για περιοδικές ή εφάπαξ παροχές των 

εργαζομένων, των οποίων η σχέση εργασίας λύθηκε κατά το χρόνο μεταβίβασης της επιχείρησης, 
εξασφαλίζονται ως εξής: α) Στην περίπτωση ομαδικού προγράμματος σε ασφαλιστική επιχείρηση ή σε 

ιδιωτικό συνταξιοδοτικό ταμείο, τα σχετικά κεφάλαια που συγκεντρώνονται, εκκαθαρίζονται από το 

μεταβιβάζοντα και τους εκπροσώπους των εργαζομένων και διανέμονται στους εργαζόμενους, β) Στην 

περίπτωση λογαριασμού που λειτουργεί στο πλαίσιο της μεταβιβαζόμενης επιχείρησης, τα σχετικά 

κεφάλαια εκκαθαρίζονται από το μεταβιβάζοντα και τους εκπροσώπους των εργαζομένων και 
διανέμονται στους εργαζομένους, είτε με βάσει τη συσσωρευμένη καθαρή εισφορά, είτε με βάσει τη 

δεδουλευμένη παροχή ή την παρούσα αξία μελλοντικής παροχής.

4. Εφόσον στην επιχείρηση δεν υπάρχουν συμβούλια εργαζομένων, στις διαβουλεύσεις, στην 

εκκαθάριση και στη διανομή, συμμετέχει τριμελής επιτροπή που εκλέγεται από τους εργαζόμενους με 

άμεση, μυστική και καθολική ψηφοφορία, σε συνέλευση που συγκαλείτσι από τη συνδικαλιστική 

οργάνωση που έχει τα περισσότερα μέλη στην επιχείρηση.

5. Αντιρρήσεις κατά του πίνακα διανομής, εκδικάζονται από το Μονομελές Πρωτοδικείο κατά την 

διαδικασία των ασφαλιστικών μέτρων.

6. Υφιστάμενα δικαιώματα για περιοδικές ή εφάπαξ παροχές των εργαζομένων, περιλαμβανόμενων και 

των εργαζομένων που η σχέση εργασίας τους λύθηκε κατά τη διάρκεια μεταβίβασης της επιχείρησης, 
δεν βλάπτονται συνεπεία της μεταβίβασης και λαμβάνονται υπόψη κατά τη διαδικασία διανομής.

(Ευάγγελος Πάντζος, Επιθεωρητής Εργασίας, Μέλος της Επιστημονικής Ομάδας της ΕρείΙοηΝβί)
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Συγχωνεύσεις & εξαγορές - ρεκόρ στην 
ενεργεια
(04-04-2006 )

Η αξία των συγχωνεύσεων και εξαγορών στους τομείς του πετρελαίου και του φυσικού αερίου 
τριπλασιάστηκε το περασμένο έτος για να φθάσει στα 160 δισ. δολάρια που ήταν το υψηλότερο 
επίπεδό τους από το 1998, χρονιά κατά την οποία συγχωνεύτηκαν οι αμερικανικές Exxon και 
Mobil, η βρετανική ΒΡ με την αμερικανική Amoco και η γαλλικήΤοίθί με την ιταλική PetroFina.
Τα deals που πέτυχαν κινεζικές εταιρείες πετρελαίου και φυσικού αερίου, εν τω μεταξύ, εκτιμάται 
ότι αυξήθηκαν κατά έξι φορές με την αξία τους να διαμορφώνεται οτα 6 δισ. δολάρια το 2005 
καθώς έκαναν αισθητή την παρουσία τους στον διεθνή χώρο. Οι κινεζικές εταιρείες 
συγκαταλέγονται πλέον στους μεγάλους «παίκτες» του ενεργειακού τομέα, αφού έχουν αποκτήσει 
περιουσιακά στοιχεία που εκτείνονται από το Εκουαδόρ μέχρι το Σουδάν και τη Συρία, υποστηρίζει 
έγκυρη έκθεση της αγοράς.
Η έκθεση που δημοσιεύτηκε την Τετάρτη, αφήνει να εννοηθεί ότι διευθυντικά στελέχη της 
παγκόσμιας πετρελαϊκής βιομηχανίας, καθώς και ηγέτες κρατών έχουν αποδυθεί σε ένα όργιο 
αγορών σε παγκόσμιο επίπεδο, υπό το βάρος των εντεινόμενων πιέσεων να διασφαλίσουν τα 
αποθέματα αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου, που απαιτούνται για να καλύψουν τις 
αυξανόμενες ενεργειακές ανάγκες των χωρών τους αλλά και να τροφοδοτήσουν την οικονομική 
ανάπτυξη.
Η μελέτη που συνέταξε η βρετανική εταιρεία επιχειρηματικών συμβούλων Harisson Lovegrove και 
ο αμερικανικός οίκος ερευνών John S. Herald κρίνεται, οπό το σύνολο της πετρελαϊκής 
βιομηχανίας ως η πιο περιεκτική που έχει εκδοθεί, όσον αφορά τη δραστηριότητα του τομέα στις 
συγχωνεύσεις και εξαγορές. Τα στοιχεία της έκθεσης έδειξαν ότι οι διεθνείς πετρελαϊκές εταιρείες 
εμφανίστηκαν πρόθυμες πέρυσι, να πληρώσουν 54% υψηλότερο αντίτιμο για εξαγορές στη 
Βόρεια Αμερική, καθώς οι διευθύνοντες σύμβουλοι του τομέα προεξόφλησαν ότι οι υψηλές τιμές 
πώλησης του πετρελαίου θα διατηρηθούν επί μακρόν. Οι τιμές εξαγοράς στον υπόλοιπο πλανήτη 
εξακοντίστηκαν στα ύψη ξεπερνώντας το 350%...
Εξαιρούμενης της πρώην Σοβιετικής Ένωσης, οι τιμές εξαγοράς εκτός της Βόρειας Αμερικής 
κατέγραψαν εντυπωσιακή άνοδο της τάξης του 155%. Ωστόσο, οι υψηλότερες τιμές 
καταγράφηκαν στον Καναδά χάριν σπς συνθήκες πολσικής σταθερότητας και του ευνοϊκού 
φορολογικού καθεστώτος που ισχύει στη χώρα αυτή της Βόρειας Αμερικής.

Πρόσφατα νέα:
•  Το 60% της Εμπορικής Τράπεζας στην Credit Agricole 2006-08-11 /  Οικονομία

•  Αλλάζει χέρια ίο 50% rou The Mall - 2006-08-11 /  Οικονομία

•  Προς πώληση η TIM Hellas- 2006-07-24 /  Οικονομία

•  Ενισχύθηκαν ία αποτελέσματα της Pfizer και της Roche- 2006-07-24 /  Οικονομία

•  Προς χρεοκοπία η Eurotunnel- 2006-07-24 /  Οικονομία



Καθορισμός εμπορικής αμοιβής, επιτοκίου, ράντας, για τον 
προσδιορισμό της άϋλης αξίας επιχειρήσεων κ.λ,π. που 
μεταβιβάζονται στο έτος 2007.

Το ποσό τη ετήσιας αμοιβής, ανέρχεται στο ποσό των 11.450 € για 
τις επιχειρήσεις εμπορίας ή παραγωγής αγαθών. Προκειμένου για 
επιχειρήσεις αποκλειστικά παροχής υπηρεσιών η αμοιβή αυτή 
προσαυξάνεται κατά ποσοστό 30%. Για μεταβιβάσεις μεριδίων, μερίδων 
κ.λ.π. των υπόχρεων της παραγράφου 4 του άρθρου 2 του ΚΦΕ ισχύουν 
όσα έχουν γίνει δεκτά με την διαταγή 1058352/1219/ΠΟΛ. 
1200/28.6.2000.

Το επιτόκιο των εντόκων γραμματίων του Ελληνικού Δημοσίου 
ετήσιας διάρκειας είναι ίσο με 3,53 % με αντίστοιχο συντελεστή 
προσαρμογής από την οικεία ράντα 4,511 ή κατά στρογγυλοποίηση 4,5.

Τα πιο πάνω ισχύουν για μεταβιβάσεις που πραγματοποιούνται 
από την έκδοση της παρούσας διαταγής (ΠΟΑ. 1003/08-01-07).
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ

4- Αρχανιωτάκης Γιώργος «Μεταβίβαση Περιουσίας ή Επιχείρησης, 
«Ένταξη της ΑΚ 479 στο Σύστημα Προστασίας των Δανειστών από την 
Αφερεγγυότητα του Οφειλέτη»

4  Ηλιόκαυτος I. Δημήτρης «Πρακτικός Οδηγός Ο.Ε. και Ε.Ε.»

4- Ηλιόκαυτος I. Δημήτρης, Ηλιοκαύτου Δ. Χριστίνα «Πρακτικός 
Οδηγός Ε.Π.Ε. »

4- Κοντάκος Γ. Αριστοτέλης «Γενική Λογιστική»

4- Λεοντάρη Κ.Μιλτιάδης« Προσωπικές Εταιρίες, Ε.Π.Ε., Κοινοπραξίες»

4  Λεοντάρης Κ. Μιλτιάδης «Μετατροπή, Συγχώνευση, Διάσπαση 
Εταιριών»

4* Μαστροκώστας Χρήστος «ΗΕκκαθάριση της Ο.Ε»

4  Παπαδάκης Μ. Βασίλης, 4η έκδοση «Στρατηγική των Επιχειρήσεων»

4  Περάκης Εμμ. Ευάγγελος «Θέματα Θεωρίας και Πράξης του 
Εμπορικού Δικαίου»

4  Παρασκευόπουλος Δημήτριος Π. «Πρακτική Λογιστική»

4  Νικόλαος Κ. Ροκάς «Εμπορικές Εταιρίες»

4  Σαρσέντη Ν.Βασίλειος & Παπαναστασίου Σπ. Αναστάσιος «Λογιστική 
Εταιριών»

4  Σουφλερός Ευρ. Ηλίας «ΗΕ.Ε.»

4  Τζωρτζάκη Κώστας & Αλεξία «Οργάνωση και Διοίκηση»

4  Εφοριακή Επιθεώρηση

4  Φορολογικό Δελτίο Ενημέρωσης (Αρ. τεύχους 370)
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4- Αρθογραφία της Εφημερίδας «Καθημερινή» 

4  Σελίδες του διαδικτύου (Ιηίεπιεί)

♦ www.in.gr
♦ www.e-forologia.gr
♦ www.google.gr
♦ www.reporter.gr
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