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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα εργασία εξετάζει το φαινόμενο των «Εξοντωτικών Εξαγορών» (killer acquisitions), δηλαδή των 

συναλλαγών κατά τις οποίες μεγάλες και καθιερωμένες επιχειρήσεις αποκτούν μικρότερους καινοτόμους 

ανταγωνιστές με σκοπό όχι την αξιοποίηση του ερευνητικού ή τεχνολογικού τους δυναμικού, αλλά τη 

διακοπή της μελλοντικής τους ανάπτυξης. Η στρατηγική αυτή εντάσσεται στο πλαίσιο του θεωρητικού 

υποδείγματος του δυνητικού ανταγωνισμού, το οποίο υπογραμμίζει ότι ακόμη και η πιθανότητα εισόδου 

νέων επιχειρήσεων ασκεί ουσιαστική πίεση στους κατεστημένους παίκτες της αγοράς. Μέσα από την 

ανάλυση σχετικής νομολογίας και ρυθμιστικών παρεμβάσεων, αναδεικνύεται πώς τέτοιες πρακτικές 

επιτρέπουν στις κυρίαρχες επιχειρήσεις να διαφυλάσσουν τα υφιστάμενα περιθώρια κέρδους τους, 

περιορίζοντας ταυτόχρονα τη δυναμική ανανέωσης της αγοράς και τη διάχυση της καινοτομίας. Η 

σημασία του φαινομένου αναδεικνύεται ιδιαιτέρως στον φαρμακευτικό κλάδο, όπου η καινοτομία και η 

συνεχής έρευνα αποτελούν βασικούς μοχλούς για την ανάπτυξη νέων θεραπειών. Στον τομέα αυτό, οι 

Cunningham, Ederer και Ma (2021), μέσα από εκτενή εμπειρική ανάλυση, εκτιμούν ότι ποσοστό μεταξύ 

5% και 7% των εξαγορών μπορεί να χαρακτηριστεί ως «εξοντωτικό». Οι συναλλαγές αυτές οδηγούν στη 

διακοπή ερευνητικών προγραμμάτων με ιδιαίτερα υψηλές προοπτικές, στερώντας από την κοινωνία την 

πιθανότητα πρόσβασης σε καινοτόμες θεραπείες που θα μπορούσαν να συμβάλουν ουσιαστικά στη 

βελτίωση της δημόσιας υγείας. Συνεπώς, το φαινόμενο των εξοντωτικών εξαγορών δεν μπορεί να 

παρουσιαστεί απλώς ως μια επιμέρους στρατηγική επιχειρηματικής συμπεριφοράς, αλλά ως κρίσιμος 

παράγοντας που επηρεάζει τη δομή των αγορών, την εξέλιξη της καινοτομίας και ευρύτερα, την κοινωνική 

ευημερία.
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η συζήτηση γύρω από τον ρόλο του δυνητικού ανταγωνισμού στις σύγχρονες αγορές έχει ενταθεί τα 

τελευταία χρόνια, καθώς πλήθος μελετών και πρακτικών περιπτώσεων αναδεικνύουν τον κίνδυνο 

απώλειάς του. Όταν μια αναδυόμενη επιχείρηση εξαγοράζεται από έναν κατεστημένο παίκτη, το ζήτημα 

δεν αφορά μόνο την τρέχουσα ισορροπία δυνάμεων αλλά και τις μελλοντικές δυνατότητες εξέλιξης της 

αγοράς. Η διεθνής βιβλιογραφία έχει επισημάνει ότι τέτοιου είδους εξαγορές μπορούν να στερήσουν από 

τους καταναλωτές μελλοντικές επιλογές, να περιορίσουν την καινοτομία και να μειώσουν την ποικιλία 

προϊόντων και υπηρεσιών. Η πρόκληση για τις Αρχές ανταγωνισμού είναι ότι τα περιστατικά αυτά δεν 

είναι πάντοτε εύκολο να εντοπιστούν, ιδίως όταν πρόκειται για επιχειρήσεις που βρίσκονται ακόμη σε 

πρώιμο στάδιο ανάπτυξης και δεν έχουν αποτυπωθεί πλήρως στα μερίδια αγοράς. Γι’ αυτόν τον λόγο, 

γίνεται ολοένα και πιο έντονη η συζήτηση για το αν το ισχύον ρυθμιστικό πλαίσιο είναι επαρκές για να 

αντιμετωπίσει αυτές τις περιπτώσεις ή αν απαιτούνται νέες προσεγγίσεις, όπως ένα πιο «προληπτικό» 

κριτήριο ελέγχου ή ακόμη και αντιστροφή του βάρους απόδειξης στις συναλλαγές που αφορούν 

κυρίαρχες επιχειρήσεις (OECD, 2020). Αντικείμενο της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι η μελέτη 

του φαινομένου των «Εξοντωτικών Εξαγορών» (killer acquisitions) και η διερεύνηση του τρόπου με τον 

οποίο οι πρακτικές αυτές επηρεάζουν τον ανταγωνισμό, την καινοτομία και την ευρύτερη λειτουργία των 

αγορών. Η ανάλυση προσεγγίζει το ζήτημα τόσο από τη σκοπιά της οικονομικής θεωρίας —με έμφαση 

στο υπόδειγμα του δυνητικού ανταγωνισμού και τον ρόλο των νεοφυών επιχειρήσεων— όσο και από τη 

σκοπιά του θεσμικού πλαισίου ελέγχου συγκεντρώσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Η εργασία δομείται σε 

επτά ενότητες. Στη δεύτερη ενότητα εξετάζονται οι συγχωνεύσεις και εξαγορές από μικροοικονομική 

σκοπιά, με έμφαση στις βασικές τους κατηγορίες, στα κριτήρια αξιολόγησης και στις συνθήκες 

ανταγωνισμού σε ολιγοπωλιακές αγορές. Η τρίτη ενότητα αναλύει τον ρόλο του δυνητικού, του 

αναδυόμενου ανταγωνιστή και των νεοφυών επιχειρήσεων, παρουσιάζει το θεωρητικό υπόδειγμα των 

Cunningham, Ederer και Song Ma και διερευνά τις συνέπειες των εξοντωτικών εξαγορών για την 

καινοτομία και τους καταναλωτές. Η τέταρτη ενότητα εστιάζει στην ιστορική εξέλιξη του ευρωπαϊκού 

ρυθμιστικού πλαισίου, από τον Κανονισμό 4064/89 έως τον Κανονισμό 139/2004, με έμφαση στο άρθρο 

22 και στις πρόσφατες θεσμικές πρωτοβουλίες όπως ο Digital Markets Act και ο Digital Services Act. Στην 

πέμπτη ενότητα εξετάζονται δύο χαρακτηριστικές υποθέσεις που αναδεικνύουν διαφορετικές όψεις του 

φαινομένου: από τη μία, μια υπόθεση στη φαρμακοβιομηχανία που συνιστά παράδειγμα «εξοντωτικής 

εξαγοράς» μέσω του τερματισμού ενός υπό ανάπτυξη έργου, και από την άλλη, μια ψηφιακή εξαγορά 

που φωτίζει την έννοια του «αναδυόμενου ανταγωνισμού» και τις μακροπρόθεσμες επιπτώσεις της σε 

αγορές με έντονες δικτυακές επιδράσεις. Η έκτη ενότητα αναπτύσσει προβληματισμούς, εξετάζοντας πώς 
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το φαινόμενο συνδέεται όχι μόνο με τον ανταγωνισμό, αλλά και με θεσμικές, περιβαλλοντικές και 

στρατηγικές διαστάσεις. Τέλος, η έβδομη ενότητα συγκεντρώνει τα κύρια συμπεράσματα της μελέτης, 

αναδεικνύοντας τα όρια των υφιστάμενων μηχανισμών ελέγχου και τις προκλήσεις που τίθενται για τη 

διατήρηση ανοιχτών και καινοτόμων αγορών. 

 

2. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ: ΑΠΟ ΤΗ ΘΕΩΡΙΑ ΣΤΗ ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  

 

Η μελέτη των συγκεντρώσεων (εφεξής Συγχωνεύσεων και Εξαγορών) αποτελεί αφετηριακό σημείο για την 

κατανόηση των επιπτώσεών τους στον ανταγωνισμό και την ευημερία των καταναλωτών. Πριν στραφούμε 

στις ειδικές κατηγορίες εξαγορών που στρατηγικά προσεγγίζουν νεοφυή σχήματα, είναι απαραίτητο να 

αποτυπωθούν τα βασικά είδη συγχωνεύσεων και εξαγορών, με έμφαση στις οριζόντιες συγκεντρώσεις, 

καθώς και τα κύρια θεωρητικά εργαλεία που διαθέτει η οικονομική επιστήμη για την αποτίμηση των 

αποτελεσμάτων τους. 

2.1 Κατηγορίες Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Ανάλογα με τη φύση τους και του στόχους που εξυπηρετούν, οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές1 

κατατάσσονται σε διάφορες κατηγορίες: 

 

Α) Νομική Υπόσταση  

 

Η εξαγορά (Acquisition/Takeover) αφορά την ολοκληρωτική κάρπωση μιας επιχείρησης ή ενός μέρους της, 

συνήθως έναντι μετρητών. Ανάλογα με το ποσοστό εξαγοράς, η επιχείρηση που την πραγματοποιεί 

αποκτά μερικό ή πλήρη έλεγχο της εξαγοραζόμενης, η οποία συνεχίζει να υφίσταται ως θυγατρική. Από 

την άλλη, στη συγχώνευση (Merger), δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις συνενώνονται, με αποτέλεσμα η 

απορροφώμενη επιχείρηση να παύει να δραστηριοποιείται ως ανεξάρτητη οντότητα. Τα περιουσιακά της 

στοιχεία, καθώς και όλα τα δικαιώματα και οι υποχρεώσεις της, μεταβιβάζονται στην απορροφώσα 

επιχείρηση. Αυτή η διαδικασία πραγματοποιείται συνήθως μέσω ανταλλαγής μετοχών, διαμορφώνοντας 

έτσι ένα νέο, ενιαίο επιχειρηματικό σχηματισμό (Κυριαζής, 2007). 

 

Β) Κλάδος Δραστηριότητας 

 
1 Σ&Ε Συντομογραφία για Συγχωνεύσεις και Εξαγορές 
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Συσχετισμένες Συγχωνεύσεις (Related Mergers): Αυτές οι συγχωνεύσεις αφορούν επιχειρήσεις που τους 

συνδέει μία στρατηγική σχέση και περιλαμβάνουν: 

 

I. Οριζόντιες Συγχωνεύσεις (Horizontal Mergers) 

 

Συγχωνεύσεις μεταξύ επιχειρήσεων που λειτουργούν σαν άμεσοι ανταγωνιστές στην ίδια γεωγραφική 

αγορά και προσφέρουν πανομοιότυπα προϊόντα ή υπηρεσίες. Η ένωση τους αυξάνει το μερίδιο αγοράς 

της συγχωνευμένης οντότητας εξαιτίας του αυξημένου μεγέθους των συνδυασμένων τους πωλήσεων. Η 

συγχώνευση της HP (Hewlett-Packard) και της Compaq το 2002 είναι ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα 

οριζόντιας συγχώνευσης που στόχευε στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας έναντι επιχειρήσεων όπως 

η DELL και η ΙΒΜ (Burgelman & McKinney, 2005). 

 

II. Κάθετες Συγχωνεύσεις (Vertical Mergers) 

 

Συγχωνεύσεις που επιτρέπουν στις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις να αποκτήσουν ιδιοκτησία και έλεγχο σε 

διαφορετικά στάδια της αλυσίδας παραγωγής, είτε προς τα πάνω (εξαγορά ενός προμηθευτή) είτε προς 

τα κάτω (εξαγορά ενός διανομέα). Η συγχώνευση της Disney και της Pixar το 2006 είναι ένα 

χαρακτηριστικό παράδειγμα κάθετης συγχώνευσης. Αυτή η εξαγορά επέτρεψε στην Disney να ενοποιήσει 

την παραγωγή και τη διανομή ψηφιακών ταινιών και κινουμένων σχεδίων (Barthelemy, 2011). 

 

Ασυσχέτιστες ή Διακλαδικές Συγχωνεύσεις (Conglomerate Mergers): Οι διακλαδικές συγχωνεύσεις 

αναφέρονται στη συγχώνευση επιχειρήσεων που δεν δραστηριοποιούνται στην ίδια αγορά και δεν 

ανήκουν στην ίδια αλυσίδα παραγωγής. Δηλαδή, οι συγχωνευόμενες επιχειρήσεις ούτε ανταγωνίζονται 

άμεσα μεταξύ τους (όπως στις οριζόντιες συγχωνεύσεις), ούτε έχουν την κάθετη σχέση πωλητή-αγοραστή 

(όπως στις κάθετες συγχωνεύσεις). Εαν δύο επιχειρήσεις παράγουν συμπληρωματικά προϊόντα, τότε η 

συγχώνευση δεν είναι καθαρά διακλαδική και μπορεί να χαρακτηριστεί ως συσχετιζόμενη. Αυτό γιατί 

υπάρχει κάποια μορφή στρατηγικής σύνδεσης μεταξύ τους (Narver, 1969). Η εξαγορά της Heinz από την 

Berkshire Hathaway το 2013 αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα διακλαδικής συγχώνευσης. Αυτή η 

εξαγορά αφορούσε στρατηγική επένδυση της Berkshire Hathaway στον τομέα των καταναλωτικών 

αγαθών (Mead, 2021). 
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2.2 Πεδίο Αξιολόγησης Οριζόντιων Συγχωνεύσεων: Ισορροπία μεταξύ βλάβης και 

αποτελεσματικότητας 

 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις εξετάζονται ενδελεχώς από τις Αρχές ανταγωνισμού καθώς εγείρουν έντονη 

ανησυχία αναφορικά με το κατά πόσο υποθάλπουν τον ανταγωνισμό. Τέτοιου είδους συγχωνεύσεις 

λαμβάνουν χώρα σε ολιγοπωλιακά περιβάλλοντα υπό συνθήκες ατελούς ανταγωνισμού (Belleflamme & 

Peitz, 2015). Ένας βασικός προβληματισμός των Αρχών ανταγωνισμού αφορά το ενδεχόμενο ενίσχυσης 

της μονοπωλιακής δύναμης, γεγονός που θα μπορούσε να περιορίσει τις ανταγωνιστικές πιέσεις και να 

οδηγήσει σε αυξήσεις τιμών εις βάρος των καταναλωτών2. Ωστόσο, τέτοιες πράξεις ενδέχεται επίσης να 

μεταβάλλουν τα επενδυτικά κίνητρα των επιχειρήσεων αλλά και να επιφέρουν βραχυπρόθεσμα και 

μακροπρόθεσμα οφέλη αποτελεσματικότητας, όπως συνέργειες και ενίσχυση της καινοτομίας. Τα οφέλη 

αυτά μπορούν να βελτιώσουν όχι μόνο την ευημερία των καταναλωτών, αλλά και τη συνολική ευημερία 

της αγοράς. Συνεπώς, η αξιολόγηση των συγκεντρώσεων πρέπει να γίνεται κατά περίπτωση, σταθμίζοντας 

τα ενδεχόμενα προ-ανταγωνιστικά αποτελέσματα έναντι των πιθανών αρνητικών επιπτώσεων στον 

ανταγωνισμό (OECD, 2020).  

 

Θεωρίες βλάβης Οριζόντιων Συγχωνεύσεων 

 

Τόσο στη βιβλιογραφία όσο και επί το έργον (δηλαδή κατά την αξιολόγηση μιας υπό εξέτασης 

συγχώνευση από την εκάστοτε Αρχή ανταγωνισμού), συνίσταται η προσέγγιση των θεωριών βλάβης που 

αποτελούν θεωρίες για την εκτίμηση επιχειρηματικών πρακτικών κατά τις οποίες προκαλείται βλάβη στον 

ανταγωνισμό. Οι Αρχές ανταγωνισμού βασίζονται σε τρεις βασικές θεωρίες βλάβης όταν αξιολογούν 

οριζόντιες συγχωνεύσεις. 

 

i. Μονομερείς επιπτώσεις 

 

Μονομερείς επιπτώσεις προκύπτουν όταν η εξάλειψη του ανταγωνισμού μεταξύ των συγχωνευόμενων 

επιχειρήσεων επιτρέπει στη νέα οντότητα να αυξήσει τις τιμές πάνω από τα προ-συγχώνευσης επίπεδα. 

Η επιθυμία της συγχωνευμένης οντότητας να αυξήσει τις τιμές προκύπτει ανεξάρτητα από την αντίδραση 

των υπόλοιπων ανταγωνιστών. Γι’ αυτό το λόγο, αυτές οι ανησυχίες για τον ανταγωνισμό αναφέρονται 

στη βιβλιογραφία ως μη συντονισμένες επιπτώσεις (Gore et al., 2013). Μια οριζόντια συγχώνευση 

 
2 Το πλεόνασμα του καταναλωτή αποτελεί βασικό εργαλείο των Αρχών ανταγωνισμού αναφορικά με το αν θα αποφασίσουν να εγκρίνουν ή να 

απορρίψουν μια υπό εξέταση συγχώνευση (Μήλλιου & Παύλου, 2009).  

 



 

6 
 

συνεπάγεται την εξάλειψη του ανταγωνισμού μεταξύ δύο άμεσων ανταγωνιστών και η ένταση των 

αντιανταγωνιστικών πρακτικών που πραγματοποιεί η συγχωνευμένη επιχείρηση είναι ανάλογη με το 

μερίδιο αγοράς που αποκτά μετά τη συγχώνευση. Οι Αρχές ανταγωνισμού, επομένως, υποθέτουν, εκτός 

εάν επαρκώς αντικρουστεί ή αποδειχθεί το αντίθετο, ότι μια συγχώνευση μεταξύ ανταγωνιστών που 

αυξάνει σημαντικά τη συγκέντρωση και δημιουργεί ή ενισχύει περαιτέρω μια ήδη ιδιαίτερα 

συγκεντρωμένη αγορά, ενδέχεται να μειώσει ουσιαστικά τον ανταγωνισμό. Σε αγορές με υψηλή 

συγκέντρωση, μια συγχώνευση που εξαλείφει έναν σημαντικό ανταγωνιστή δημιουργεί σοβαρό κίνδυνο 

να μειωθεί ουσιαστικά ο ανταγωνισμός ή να οδηγήσει στη δημιουργία μονοπωλίου. Ως εκ τούτου, μια 

σημαντική αύξηση της συγκέντρωσης σε μια ήδη ιδιαίτερα συγκεντρωμένη αγορά μπορεί να υποδηλώνει 

ότι η συγχώνευση ενδέχεται να μειώσει το πλεόνασμα του καταναλωτή που αποτελεί γνώμονα για το αν 

θα επιτραπεί η όχι μια κοινοποιημένη συγχώνευση (US Merger Guidelines, 2023). 

 

ii. Επιπτώσεις συντονισμού 

 

Οι επιπτώσεις συντονισμού απορρέουν από την πιθανότητα μια οριζόντια συγχώνευση να οδηγήσει σε 

«ολιγοπωλιακή κυριαρχία» μεταξύ των εναπομεινάντων επιχειρήσεων στην αγορά και στην αύξηση από 

κοινού της μονοπωλιακής δύναμης τους (Belleflamme & Peitz, 2015). Μια συγχώνευση μπορεί να μειώσει 

τον ανταγωνισμό, διευκολύνοντας τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στη σχετική αγορά να 

συμμετέχουν πιο εύκολα, πιο αποτελεσματικά ή πιο ολοκληρωμένα σε συντονισμένες πρακτικές που 

βλάπτουν τους καταναλωτές. Αυτές οι συντονισμένες πρακτικές περιλαμβάνουν ενέργειες από μια ομάδα 

επιχειρήσεων, οι οποίες είναι κερδοφόρες μόνο όταν συνοδεύονται από τις συντονισμένες αντιδράσεις 

των υπολοίπων. Η συμπεριφορά αυτή μπορεί να περιλαμβάνει είτε σιωπηρή3 είτε ρητή4 σύμπραξη 

(cartel). Η επιτυχής συντονισμένη δράση απαιτεί την επίτευξη όρων συντονισμού που είναι κερδοφόροι 

για τις εμπλεκόμενες επιχειρήσεις, καθώς και την ικανότητα ανίχνευσης και τιμωρίας τυχόν αποκλίσεων 

που θα μπορούσαν να υπονομεύσουν τον συντονισμό (US Merger Guidelines, 2023). 

 

iii. Θεωρίες βλάβης στην καινοτομία 

 

Οι ανησυχίες σχετικά με την καινοτομία5 αφορούν την πιθανότητα ότι, μετά τη συγχώνευση, οι 

εμπλεκόμενες επιχειρήσεις ενδέχεται: Να σταματήσουν, να καθυστερήσουν ή να αλλάξουν κατεύθυνση 

 
3  Σιωπηρή σύμπραξη: Συντονισμός χωρίς ρητή συμφωνία, δεν απαγορεύεται.  

4  Ρητή σύμπραξη: Άμεση συμφωνία μεταξύ επιχειρήσεων, απαγορεύεται βάσει του δικαίου ανταγωνισμού. 

5  Με τον όρο καινοτομία αναφερόμαστε σε όλες τις δραστηριότητες που σχετίζονται με την Έρευνα και Ανάπτυξη (R&D), οι οποίες 

αποσκοπούν είτε στη βελτίωση των υφιστάμενων προϊόντων και διαδικασιών παραγωγής είτε στην ανακάλυψη και ανάπτυξη νέων 

προϊόντων. 
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στις υφιστάμενες ή μελλοντικές πρωτοβουλίες καινοτομίας σε τομείς όπου οι δραστηριότητές τους 

αλληλεπικαλύπτονται, ή  να αυξήσουν τις τιμές των νέων καινοτόμων προϊόντων τους μόλις αυτά 

κυκλοφορήσουν στην αγορά (Coublucq, Kovo & Valletti 2022). Μπορούμε να εξετάσουμε και την εξής 

οπτική που μπορεί να περιγράψει πως μια οριζόντια συγχώνευση ενέχει κινδύνους για την καινοτομία. 

Έστω ότι πραγματοποιείται μία οριζόντια συγχώνευση μεταξύ δύο επιχειρήσεων, Α και Β. Προ της 

συγχώνευσης, κάθε επιχείρηση λάμβανε ανεξάρτητες αποφάσεις επενδύσεων, βασισμένη σε μια 

ανάλυση κόστους-οφέλους. Στο πλαίσιο αυτό, η επιχείρηση Α υπολόγιζε ότι η αύξηση των πωλήσεών 

μπορούσε να προκύψει εις βάρος των πωλήσεων της ανταγωνίστριας επιχείρησης Β. Μετά τη 

συγχώνευση, ωστόσο, η επιχείρηση Α αναγκάζεται να λάβει υπόψη ότι ένα μέρος των πρόσθετων 

πωλήσεών της, ως αποτέλεσμα καινοτομίας, θα προέρχεται από τη μείωση των πωλήσεων της Β, η οποία 

πλέον αποτελεί τον συγχωνευμένο εταίρο της (Regibeau and al., 2019). Tέλος σύμφωνα με τις αναλύσεις 

των Cunningham, Ederer και Ma (2020), οι εξοντωτικές εξαγορές στη φαρμακοβιομηχανία συνδέονται 

άμεσα με τη μείωση της καινοτομίας. Πρόκειται για περιπτώσεις όπου μεγάλες επιχειρήσεις εξαγοράζουν 

μικρότερες, καινοτόμες επιχειρήσεις, όχι για να αξιοποιήσουν τις ιδέες τους, αλλά για να σταματήσουν 

την ανάπτυξη ανταγωνιστικών προϊόντων. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα την παύση της εξέλιξης έργων που 

θα μπορούσαν να οδηγήσουν σε νέες θεραπείες, περιορίζοντας τη συνολική πρόοδο στον τομέα. Στη 

συνέχεια της εργασίας, θα αναλύσουμε πώς αυτού του είδους οι εξαγορές επηρεάζουν τον ανταγωνισμό, 

με έμφαση στις επιπτώσεις τους στη διαδικασία της καινοτομίας. 

 

Επιχειρήματα υπερ των Οριζόντιων Συγχωνεύσεων 

 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις, παρά τις ανησυχίες που προκαλούν για πιθανή βλάβη στον ανταγωνισμό, δεν 

στερούνται πτυχών που εγείρουν διαφορετικά ερωτήματα. Πίσω από κάθε πράξη συγκέντρωσης μπορεί 

να υποκρύπτονται μηχανισμοί που οδηγούν σε καλύτερη αξιοποίηση πόρων, τεχνογνωσίας ή ακόμη και 

σε μια διαφορετική ισορροπία στην αγορά. Σε περιπτώσεις όπου η καινοτομία εξαρτάται από διαρροές 

γνώσης (spillovers), ο έντονος ανταγωνισμός μπορεί να αποθαρρύνει τις επενδύσεις σε Έρευνα και 

Ανάπτυξη (R&D), ενώ μια συγχώνευση μπορεί να εσωτερικεύσει τέτοιες εξωτερικότητες και να ενισχύσει 

τα κίνητρα για καινοτομία (Hwangbo & Lee, 2023). Υπάρχουν στιγμές που το επιφανειακά επιβλαβές, 

ενδέχεται να λειτουργήσει ως όχημα προσαρμογής, επιβίωσης ή εξέλιξης. Οι διαχωριστικές γραμμές δεν 

είναι πάντοτε ευδιάκριτες. 
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i.     Ωφέλειες αποτελεσματικότητας (Efficiency gains) 

 

Οι ωφέλειες αποτελεσματικότητας αφορούν τη βελτίωση της παραγωγικότητας και της διάρθρωσης της 

παραγωγικής διαδικασίας, τη μείωση του κόστους και την αναβάθμιση της ποιότητας, και προκύπτουν 

από την ενίσχυση της λειτουργικής αποδοτικότητας μιας επιχείρησης. Στο πλαίσιο του δικαίου 

ανταγωνισμού, οι συγκεκριμένες ωφέλειες δύνανται να προβληθούν ως επιχείρημα προς υπεράσπιση 

μιας συγχώνευσης, υπό την προϋπόθεση ότι τεκμηριώνεται επαρκώς η ικανότητά τους να 

εξουδετερώσουν τυχόν δυσμενείς επιδράσεις στον ανταγωνισμό (OECD, 1996). 

 

➢ Εκμετάλλευση Οικονομιών κλίμακας (Economies of Scale) 

 

Καθώς αυξάνεται ο όγκος παραγωγής της συγχωνευόμενης οντότητας, το κόστος παραγωγής ανά μονάδα 

προϊόντος μειώνεται λόγω καλύτερης αξιοποίησης των γραμμών παραγωγής.  Συμπληρωματικά, καθώς η 

παραγωγή διευρύνεται, οι δαπάνες σταθερού κεφαλαίου επιμερίζονται σε μεγαλύτερο όγκο παραγωγής, 

μειώνοντας το συνολικό κόστος ανα μονάδα. Υπό αυτή τη συνθήκη, η συγχώνευση επιτρέπει τη μείωση 

του συνολικού σταθερού κόστους και την πραγμάτωση σημαντικών αποδόσεων κλίμακας (Dragone and 

al., 2006). 

 

➢ Ενίσχυση αποτελεσματικότητας μέσω Συνεργειών (Synergies) 

 

Η συγχώνευση ενδέχεται να άρει αλληλοεπικαλυπτόμενες δραστηριότητες καθώς οι εμπλεκόμενες 

επιχειρήσεις δύνανται να ενοποιήσουν τμήματα της παραγωγικής διαδικασίας, εφόσον 

δραστηριοποιούνται στο ίδιο στάδιο της εφοδιαστικής αλυσίδας (CADE, 2016). Με αυτόν το τρόπο 

πραγματοποιείται μία διάχυση τεχνογνωσίας και καινοτομίας μεταξύ των εμπλεκόμενων επιχειρήσεων 

αξιοποιώντας προηγμένες τεχνολογίες που είχε αναπτύξει η καθεμία πριν τη συγχώνευση.  

 

➢ Αναδιάρθρωση Παραγωγής (Reallocation of production) 

 

Ένα βασικό όφελος των οριζόντιων συγχωνεύσεων είναι η αναδιάρθρωση της παραγωγής, μεταφέροντας 

δραστηριότητες σε πιο αποδοτικές μονάδες για μείωση κόστους. Αν μια από τις συγχωνευόμενες 

επιχειρήσεις διαθέτει σύγχρονες εγκαταστάσεις ή χαμηλότερο κόστος λειτουργίας, η παραγωγή μπορεί 

να μεταφερθεί εκεί, περιορίζοντας τη χρήση λιγότερο αποδοτικών εργοστασίων. Παράλληλα, οι μονάδες 

μπορούν να εξειδικευτούν σε συγκεκριμένα προϊόντα ή διαδικασίες, βελτιστοποιώντας τη χρήση πόρων 

και τεχνολογίας (Belleflamme & Peitz, 2015). 
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ii.      Δυνητική Είσοδος στην Αγορά (Potential Entrance) 

 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις, πέρα από τη βελτίωση της αποδοτικότητας των συγχωνευόμενων 

επιχειρήσεων, μπορούν να λειτουργήσουν και ως καταλύτης για την είσοδο νέων ανταγωνιστών στην 

αγορά. Η ενοποίηση δύο επιχειρήσεων συχνά δημιουργεί μια νέα δυναμική που επηρεάζει τον 

ανταγωνισμό, καθιστώντας την αγορά πιο προσιτή σε δυνητικούς ανταγωνιστές. Σύμφωνα με τις 

Κατευθυντήριες Γραμμές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η συγχώνευση μπορεί να οδηγήσει σε αυξημένη 

παραγωγή και μείωση τιμών, γεγονός που περιορίζει το κίνητρο των επιχειρήσεων να συντονίσουν τη 

συμπεριφορά τους στην αγορά. Αυτή η ανατροπή του συντονισμού μειώνει τον κίνδυνο ολιγοπωλιακών 

πρακτικών και κάνει την αγορά πιο ανταγωνιστική. Σε τέτοιες συνθήκες, οι αγορές γίνονται πιο ανοιχτές 

για νέες επιχειρήσεις, καθώς η ενισχυμένη αποδοτικότητα και οι χαμηλότερες τιμές δημιουργούν 

ευκαιρίες για νέες επιχειρηματικές πρωτοβουλίες. Ιδιαίτερα σε κλάδους με χαμηλά εμπόδια εισόδου, η 

συγχώνευση μπορεί να αφήσει χώρο για νέους παίκτες να εισέλθουν και να εκμεταλλευτούν τα κενά που 

δημιουργούνται, διατηρώντας έτσι ζωντανό τον ανταγωνισμό (European Commission, 2004). 

 

iii.   Το επιχείρημα της προβληματικής επιχείρησης (Failing Firm Defence)  

 

Το επιχείρημα της προβληματικής επιχείρησης αποτελεί μια εξαίρεση στους κανόνες ανταγωνισμού, 

επιτρέποντας συγχωνεύσεις ή εξαγορές που υπό άλλες συνθήκες θα θεωρούνταν αντιανταγωνιστικές. 

Βασίζεται στη λογική ότι η αποτυχία μιας επιχείρησης και η έξοδος των περιουσιακών της στοιχείων από 

την αγορά θα προκαλούσαν μεγαλύτερη βλάβη τον ανταγωνισμό από αυτήν που θα προέκυπτε μέσω της 

συγχώνευσης. Όταν μια επιχείρηση βρίσκεται σε σοβαρή οικονομική δυσχέρεια και δεν υπάρχει 

εναλλακτικός αγοραστής, η συγχώνευση μπορεί να επιτραπεί για να διασφαλιστεί η συνέχιση της 

δραστηριότητας και η διατήρηση των θέσεων εργασίας (Cooley, Yost, n.d). Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, το 

επιχείρημα της προβληματικής επιχείρησης αναγνωρίζεται από τον Κανονισμό των Συγχωνεύσεων 

(European Commission, 2004). 

 

2.3 Συνθήκες ολιγοπωλιακής αγοράς και υποδείγματα ανταγωνισμού Cournot   

 

Η ανάλυση της διάρθρωσης της αγοράς είναι ουσιώδης για την κατανόηση του πλαισίου στο οποίο 

λαμβάνουν χώρα οι Σ&Ε. Μέσω αυτής της ανάλυσης, μπορούμε να εντοπίσουμε τις συνθήκες που 

ευνοούν ή περιορίζουν την εμφάνιση τέτοιων επιχειρηματικών κινήσεων. Οι Σ&Ε συχνά ευδοκιμούν σε 

περιβάλλοντα που χαρακτηρίζονται από ολιγοπωλιακή διάρθρωση όπου ο περιορισμένος αριθμός 

επιχειρήσεων οδηγεί σε στρατηγική αλληλεξάρτηση και ενισχυμένα κίνητρα συγκέντρωσης ισχύος 

(Hackbarth & Miao, 2008). Αντίθετα, σε αγορές τέλειου ανταγωνισμού, όπου υπάρχει μεγάλος αριθμός 
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μικρών επιχειρήσεων που είναι αποδέκτες τιμών (price-takers), οι Σ&Ε είναι λιγότερο αποτελεσματικές ως 

στρατηγική επιλογή (Budzinski & Stöhr, 2024). Για να αναλύσουμε σωστά τα κίνητρα για συγχώνευση, 

αυτό που θα ακολουθήσουμε είναι η σύγκριση των κερδών ισορροπίας πριν και μετά τη συγχώνευση. 

Πριν την παρουσίαση της γενικευμένης εκδοχής του υποδείγματος Cournot, είναι χρήσιμο να 

συνοψιστούν τα βασικά συμπεράσματα που προκύπτουν από την ειδική περίπτωση συγχώνευσης μεταξύ 

δύο επιχειρήσεων (k=n=2). Παρότι η περίπτωση αυτή δεν θα εξεταστεί ως αυτόνομο μαθηματικό 

υπόδειγμα, αξίζει να επισημανθεί ότι, όταν υπάρχουν μόνο δύο επιχειρήσεις σε μια αγορά ομοιογενούς 

προϊόντος, μια συγχώνευση που οδηγεί σε μονοπώλιο είναι πάντα επικερδής, εφόσον η αγορά είναι ήδη 

συγκεντρωμένη. Η εξαγοράζουσα επιχείρηση αποδέχεται την προσφορά εξαγοράς, καθώς τα κέρδη που 

προκύπτουν από την μονοπωλιακή ισορροπία υπερβαίνουν εκείνα της δυοπωλιακής κατάστασης. 

Ωστόσο, μια τέτοια συγχώνευση έχει σαφείς μονομερείς επιπτώσεις: οδηγεί σε αύξηση των τιμών λόγω 

της πλήρους απουσίας ανταγωνιστικών πιέσεων, σε μείωση της συνολικής προσφερόμενης ποσότητας 

και σε συρρίκνωση του πλεονάσματος του καταναλωτή (Belleflamme & Peitz, 2015). Αντίθετα, μια 

συγχώνευση δύο επιχειρήσεων – που δεν οδηγεί σε μονοπώλιο – έχει επίσης ως αποτέλεσμα την αύξηση 

των τιμών και τη μείωση του πλεονάσματος του καταναλωτή, προκαλώντας μονομερείς επιπτώσεις στην 

αγορά. Παρ’ όλα αυτά, οι συμμετέχουσες επιχειρήσεις δεν έχουν κίνητρο να προχωρήσουν στη 

συγχώνευση, καθώς η συνολική τους κερδοφορία μειώνεται. Το φαινόμενο αυτό περιγράφεται στη 

βιβλιογραφία ως το «παράδοξο των συγχωνεύσεων», όπου η απώλεια μεριδίου αγοράς από τις 

συγχωνευόμενες επιχειρήσεις – λόγω της μείωσης της προσφοράς τους – οδηγεί τελικά σε ενίσχυση των 

υπολοίπων παικτών της αγοράς (Antón & al., 2019). Οι ανταγωνιστές προσαρμόζουν στρατηγικά την 

παραγωγή τους προς τα πάνω, εκμεταλλευόμενοι την αυξημένη τιμή και αποκομίζοντας τα οφέλη από 

αυτό το φαινόμενο «υπεξαίρεσης μεριδίου αγοράς» (business stealing). Ως εκτούτου, η κερδοφορία μιας 

συγχώνευσης επηρεάζεται από δύο αντικρουόμενες δυνάμεις. Αφενός, η συγχωνευμένη επιχείρηση 

μειώνει την ποσότητα παραγωγής της, με αποτέλεσμα την αύξηση των κερδών της. Αφετέρου, οι 

ανταγωνιστικές επιχειρήσεις που δεν συμμετέχουν στη συγχώνευση προσαρμόζουν την παραγωγή τους 

προς τα πάνω, γεγονός που μπορεί να μειώσει τα συνολικά οφέλη της συγχώνευσης (Belleflamme & Peitz 

2015, Μήλλιου, 2024). Παρόλα αυτά, μια οριζόντια συγχώνευση μπορεί να παραμείνει αποδοτική, ακόμα 

και όταν δραστηριοποιείται σε περιβάλλον όπου οι ανταγωνιστές λαμβάνουν αποφάσεις ταυτόχρονα και 

επηρεάζουν τα κέρδη της. Για την κατανόηση αυτών των συνθηκών, θα εξετάσουμε το συμμετρικό 

μοντέλο Cournot μέσω του υποδείγματος των Salant, Switzer & Reynolds (1983), ώστε να 

προσδιορίσουμε πότε μια συγχώνευση μπορεί να είναι οικονομικά επωφελής.   

 

Α. Το Υπόδειγμα Salant, Switzer & Reynolds: Οικονομική Ανάλυση Οριζόντιων Συγχωνεύσεων 

σε Περιβάλλον Cournot και κανόνας του 80% 
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Αυτό που μας ενδιαφέρει και θα μαθηματικοποιήσουμε είναι η ανάλυση της κερδοφορίας των οριζόντιων 

συγχωνεύσεων και οι επιπτώσεις στην ευημερία όταν συγχωνεύονται k>2 επιχειρήσεις σε ένα 

ολιγοπωλιακό περιβάλλον n>2 επιχειρήσεων στην αγορά ομοιογενούς προϊόντος. Υποθέτουμε ότι οι 

εμπλεκόμενες επιχειρήσεις λειτουργούν πριν και μετά τη συγχώνευση ως ανταγωνιστές Cournot, δηλαδή 

ανταγωνίζονται σε επίπεδο παραγόμενης ποσότητας. Ως εκ τούτου αναγνωρίζουμε τους εξής 

περιορισμούς: 

 

• Ύπαρξη n>2 επιχειρήσεων στην αγορά όπου i=1,2,3,…,n. 

• Συνάρτηση ζήτησης: P(Q)=α-Q , a≥0 , όπου Q=q1+q2+q3,…,qn η συνολική ποσότητα στην αγορά. 

• Συνάρτηση Κόστους κάθε συμμετρικής επιχείρησης i: C(qi)=c*qi , c≥0 & a≥c 

 

Από την ανάλυση του ανταγωνισμού Cournot, η ισορροπία χωρίς συγχώνευση αποδίδει τα εξής 

αποτελέσματα: 

 

• Ποσότητα κάθε επιχείρησης:  qiΧΣ =
a−c

n+1
                                                                                                                (1) 

• Συνολική προσφερόμενη ποσότητα:   QΧΣ = n qi
ΧΣ =

n(a−c)

n+1
 

• Τιμή ισορροπίας στην αγορά: PΧΣ = a − QΧΣ =
α+nc

n+1
 

• Τα κέρδη κάθε επιχείρησης: Πi
ΧΣ =

(a−c)2

(n+1)2                                                                                                   (2) 

• Πλεόνασμα του Καταναλωτή: CSΧΣ =
1

2
QΧΣ(a − PΧΣ) =

n(a−c)2

2(n+1)2 

 

Αντικαθιστώντας όπου n το n-1 στις παραπάνω εκφράσεις προκύπτουν τα εξής:  

 

             ΠΡΙΝ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ       ΜΕΤΑ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ (k>2) 

QΧΣ =
n(a − c)

n + 1
 

> 
QΣ =

(n − 1)(a − c)

n
 

PΧΣ =
α + nc

n + 1
 < 

PΣ =
α + (n − 1)c

n
 

2Πi
ΧΣ = 2

(a − c)2

(n + 1)2
 

> 
Πi

Σ =
(a − c)2

n2
 

CSΧΣ =
n(a − c)2

2(n + 1)2
 

> 
CSΣ =

(𝑛 − 1)(a − c)2

2n2
 

 

Συγκρίνοντας τις αξίες προ και μετά συγχώνευσης,  τα συμπεράσματα που απορρέουν από την ανάλυση 

είναι τα εξής:  
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• Η Συγχώνευση προκαλεί μονομερείς επιπτώσεις αυξάνοντας το επίπεδο των τιμών και 

μειώνοντας το πλεόνασμα του καταναλωτή  

• Οι επιχειρήσεις δεν έχουν κίνητρο να συγχωνευτούν. 

 

Το γιατί όμως οι επιχειρήσεις δεν έχουν κίνητρο να συγχωνευτούν είναι μια πολύ ενδιαφέρουσα 

προσέγγιση που αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως «παράδοξο των συγχωνεύσεων». Το παράδοξο των 

συγχωνεύσεων σε ένα συμμετρικό παίγνιο τύπου Cournot εξηγεί ότι οι εμπλεκόμενες στη συγχώνευση 

επιχειρήσεις χάνουν μερίδιο αγοράς σε σχέση με το μερίδιο αγοράς που κατείχαν προηγουμένως 

μειώνοντας την ποσότητα που προσφέρουν (Antón & al., 2019). Αντίθετα οι εναπομείνασες επιχειρήσεις 

που δεν έχουν εμπλακεί σε συγχώνευση έχουν άριστη απόκριση να αυξήσουν τη δική τους προσφερόμενη 

ποσότητα και να επωφελούνται και από την αυξημένη τιμή. Αυτό ονομάζεται «υπεξαίρεση μεριδίου 

αγοράς» (business stealing) και δείχνει ότι πρέπει να ισχύουν κάποιες προϋποθέσεις για να καταστεί μια 

συγχώνευση, που δε δημιουργεί μονοπώλιο, συμφέρουσα. Αυτό θα αξιολογήσουμε παρακάτω 

εμπλουτίζοντας το υπόδειγμα των Salant and al. Συμπερασματικά το αρνητικό αποτέλεσμα στο μερίδιο 

αγοράς είναι τόσο ισχυρό που ελλείψει θετικών συνεργειών η κοινή ιδιοκτησία θα οδηγήσει τις 

επιχειρήσεις σε δυσχερέστερη θέση ενώ οι μόνοι που επωφελούνται είναι οι ανταγωνιστές (Belleflamme & 

Peitz 2015, Μήλλιου 2024). 

 

Ο Κανόνας του 80% 

 

Θα χρησιμοποιήσουμε τα αποτελέσματα της απλής ανάλυσης ανταγωνισμού Cournot σε συγχώνευση για 

να εξάγουμε τις προϋποθέσεις που μια συγχώνευση είναι τελικά αποδοτική. Μετά τη συγχώνευση k 

επιχειρήσεων, ο αριθμός των επιχειρήσεων στην αγορά μειώνεται σε n−k+1. Αντικαθιστώντας το n με 

n−k+1 στις προ-συγχώνευσης εκφράσεις, προκύπτει: 

 

• Ποσότητα της συγχωνευμένης επιχείρησης:  qi
new =

a−c

n−k+1
   ,    

• Συνολική προσφερόμενη ποσότητα:  Qnew = a − c  ,   

• Τιμή ισορροπίας στην αγορά:  Pnew =
a+(n−k)c

n−k+1
  ,  

• Τα κέρδη της συγχωνευμένης επιχείρησης:  Πi
new =

(a−c)2

(n−k+2)2 

• Το πλεόνασμα του καταναλωτή: CSnew =
(n−k+1)(a−c)2

2(n−k+2)2  

 

Οι επιχειρήσεις αποφασίζουν εάν θα συγχωνευθούν ή όχι. Για να αξιολογήσουμε αν η συγχώνευση είναι 

συμφέρουσα, θα πρέπει να συγκρίνουμε τα κέρδη των επιχειρήσεων πριν και μετά τη συγχώνευση. 
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                                                                                Πi
new ≥ kΠi

ΧΣ                                                                                                    ⬄  

                                                                           
(a−c)2

(n−k+2)2 ≥ k
(a−c)2

(n+1)2                                                                                                   ⬄ 

                                                                               (n + 1)2 ≥  k(n − k + 2)2                                                                                                      ⬄ 

                                                                (k − 1)[−k2 + (2n + 3)k − (n + 1)2]
2

≥ 0                                                                       ⬄ 

                                                                      k      ≥     
2n+2−√4n+5

2
 ≡   k̂                                                                                   ⬄ 

 

Μία εναλλακτική παρουσίαση του παραπάνω αποτελέσματος διαιρεί και τις δύο πλευρές με n έτσι 

ώστε: 

                                                                                           
k

n
 ≥ 

k̂

n
 

Αυτή η αναδιατυπωμένη ανισότητα υπονοεί ότι για να είναι η συγχώνευση κερδοφόρα, το μερίδιο που 

αντιπροσωπεύουν οι συγχωνευμένες επιχειρήσεις  
𝑘

𝑛
 , πρέπει να είναι μεγαλύτερο από  

𝑘̂

𝑛
 . 

 

Συγκεκριμένα:                                        
k̂

n
 = 

2n+3−√4n+5

2n
 

 

Το παραπάνω ποσοστό είναι εξαιρετικά κοντά στο 0,8. 

● Όταν n = 2, το όριο  
k̂

n
  γίνεται 0,848. 

● Όταν n = 3, το όριο είναι 0,812. 

● Όταν n = 4, το όριο είναι 0,802. 

● Όταν n = 5, το όριο φτάνει 0,8. 

 

Διαισθητικά, αυτό σημαίνει ότι, για να είναι μια συγχώνευση κερδοφόρα, τουλάχιστον το 80% των 

επιχειρήσεων πρέπει να συγχωνευτούν (Salant, Switzer, Reynolds, 1983). 

Τα συμπεράσματα από την ανάλυση είναι τα εξής: 

 

● Ο κανόνας του 80% δείχνει ότι τουλάχιστον το 80% της αγοράς πρέπει να απορροφηθεί από τη 

συγχώνευση ώστε αυτή να είναι κερδοφόρα. 

● Οι συγχωνεύσεις μεταξύ πολλών επιχειρήσεων είναι επικερδείς μόνο αν δημιουργούν μια πολύ 

συγκεντρωμένη αγορά. 
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● Οι συγχωνεύσεις μπορούν να είναι επικερδείς ακόμα και όταν δραστηριοποιούνται ταυτόχρονα 

ανταγωνιστές αρκεί μετά τη συγχώνευση να δημιουργηθεί μια πολύ συγκεντρωμένη αγορά έτσι 

ώστε να περιορίζεται η ανταπόκριση τους. 

 

Σύγκριση πριν και μετά τη συγχώνευση: Επιπτώσεις στην τιμή, την ποσότητα και το πλεόνασμα 

του καταναλωτή 

 

Η αξιολόγηση των επιπτώσεων μιας οριζόντιας συγχώνευσης στο πλαίσιο του υποδείγματος Cournot, 

όπως διαμορφώνεται από τους Salant, Switzer & Reynolds (1983), αποκαλύπτει σημαντικές μεταβολές 

στους βασικούς δείκτες της αγοράς. Τα αποτελέσματα μπορούν να συνοψιστούν ως εξής: 

 

                ΠΡΙΝ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ                 ΜΕΤΑ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 

PΧΣ =
α + nc

n + 1
             <           Pnew =

a + (n − k)c

n − k + 1
 

QΧΣ =
n(a − c)

n + 1
  >                                            Qnew = a − c 

CSΧΣ =
n(a − c)2

2(n + 1)2
             >         CSnew =

(n − k + 1)(a − c)2

2(n − k + 2)2
 

 

Η περίπτωση αυτή συνιστά χαρακτηριστικό παράδειγμα μονομερών επιπτώσεων, όπου η ίδια η πράξη της 

συγχώνευσης, διαταράσσει την ανταγωνιστική ισορροπία της αγοράς. Η αύξηση της τιμής, η μείωση της 

συνολικής προσφερόμενης ποσότητας και η συρρίκνωση του πλεονάσματος του καταναλωτή 

καταδεικνύουν μια καθαρά αρνητική επίπτωση στην ευημερία, όταν δεν υπάρχουν τεκμηριωμένα οφέλη 

αποτελεσματικότητας ικανά για να αντισταθμίσουν τη βλάβη στον ανταγωνισμό. Συμπερασματικά, 

συγκεντρώσεις που δε δημιουργούν αποδεδειγμένες αποδοτικότητες θα πρέπει να αντιμετωπίζονται με 

ενισχυμένο έλεγχο από τις αρμόδιες Αρχές ανταγωνισμού, ιδίως όταν δημιουργούν η ενισχύουν 

μονοπωλιακές τάσεις, όπως σε αυτή την περίπτωση. Ακολουθεί η παρουσίαση του υποδείγματος των 

Belleflamme και Peitz (2015) με συνέργειες προκειμένου να εξετάσουμε εάν και πότε αυτές μπορούν να 

ανατρέψουν τις αρνητικές συνέπειες μιας συγχώνευσης στον καταναλωτή.  

 

Β. Ανάλυση Ανταγωνισμού Cournot με Συνέργειες 

 

Σε αυτό το τμήμα αναλύεται η περίπτωση όπου επιχειρήσεις που ανταγωνίζονται σε περιβάλλον Cournot 

αποφασίζουν να συγχωνευτούν και, ως αποτέλεσμα, μειώνεται το σταθερό κόστος παραγωγής της νέας 

ενιαίας μονάδας που προκύπτει από τη συγχώνευση. Το κόστος για τις υπόλοιπες ανεξάρτητες 

επιχειρήσεις παραμένει σταθερό. Η ύπαρξη συνεργειών επιτρέπει στη συγχωνευμένη οντότητα να 
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παράγει με μεγαλύτερη αποδοτικότητα, γεγονός που διαφοροποιεί τη συμπεριφορά της έναντι των μη 

συγχωνευμένων ανταγωνιστών. Για την ανάλυση αυτή χρησιμοποιούνται οι ίδιες παραδοχές με εκείνες  

του υποδείγματος A ακολουθώντας την υπόθεση ότι στην αγορά δραστηριοποιούνται συνολικά n>2 

επιχειρήσεις εκ των οποίων k>2 εμπλέκονται σε συγχώνευση. Η βασική διαφορά έγκειται στο ότι το οριακό 

κόστος της συγχωνευμένης οντότητας μειώνεται σε 𝑐 − 𝑥 ενώ για τις λοιπές επιχειρήσεις παραμένει 

σταθερό στο επίπεδο c. 

 

Η συγχωνευμένη επιχείρηση επιλέγει ποσότητα qI , με την οποία μεγιστοποιεί τα κέρδη της, σύμφωνα με 

την ακόλουθη συνάρτηση: 

                                                                   ΠΙ = [(a − qI − q−I) − (c − x)qI 

 

Οι συνθήκη FOC είναι:                        
dπI

dqI
= a − c + x − 2qI − q−I = 0         

 

Υποθέτουμε ότι στην ισορροπία μετά τη συγχώνευση, οι εναπομείνασες πανομοιότυπες (n-k) επιχειρήσεις 

παράγουν την ίδια ποσότητα η οποία συμβολίζεται με 𝑞𝑂. Άρα, 𝑞−𝐼 = (𝑛 − 𝑘)𝑞𝑂. 

 

Επομένως, η συνθήκη FOC που προσδιορίζει την απόκριση της συγχωνευμένης οντότητας στην ποσότητα 

𝑞−𝐼 γίνεται: 

                                                                    a − c + x − 2qI − (n − k)qO = 0                                                              (3) 

 

Μια εκτός συγχώνευσης επιχείρηση i επιλέγει την ποσότητα qi, με την οποία μεγιστοποιεί τα κέρδη της: 

 

                                                                          Πi = [(a − qi − q−i) − c]qi 

 

Οι συνθήκη FOC είναι:                              
dπi

dqi
= a − c − 2qi − q−i = 0 

 

Υποθέτουμε ότι στην ισορροπία μετά τη συγχώνευση, ισχύει 𝑞𝑗 = 𝑞𝑂 για κάθε εναπομείνασα επιχείρηση 

j≠i.  Άρα, 𝑞−𝑖 = (𝑛 − 𝑘 − 1)𝑞𝑂 + 𝑞𝐼 . Αφού στην ισορροπία οι εκτός συγχώνευσης επιχειρήσεις, 

συμπεριλαμβανομένης της επιχείρησης i θέτουν 𝑞𝑜, η απόκριση στην ισορροπία των εκτός συγχώνευσης 

επιχειρήσεων στην ποσότητα 𝑞𝐼 , δίνεται από τη σχέση: 

 

                                                                    α − c − qI − (n − k + 1)qO = 0                                                              (4) 

 

Βρίσκουμε την ισορροπία Nash λύνοντας το σύστημα των εξισώσεων [3] και [4] ως προς 𝑞𝐼 και 𝑞𝑜: 
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                                                         qI =
a−c+(n−k+1)x

n−k+2
     και       qO =

a−c−x

n−k+2
                                                        (5) 

 

Για να είμαστε σίγουροι ότι η συγχώνευση δεν θα προκαλέσει έξοδο επιχειρήσεων από την αγορά 

υποθέτουμε ότι: 

                                                                            φ ≡  
x

a−c
  <  1  

Όπου φ είναι ο λόγος της μείωσης του κόστους ως ποσοστό του (𝑎 − 𝑐). Στη συνέχεια τα κέρδη στην 

ισορροπία υπολογίζονται ως εξής: 

 

                                                 ΠΙ = (
α − c + (n − k + 1)x

n − k + 2
)2  και     ΠO = (

α − c − x

n − k + 2
)2                                               (6) 

 

Ανακαλώντας στο υπόδειγμα Α, τα κέρδη χωρίς συγχώνευση είναι  𝛱𝑖
𝛸𝛴 =

(𝑎−𝑐)2

(𝑛+1)2
. Με αυτόν τον τρόπο, 

μπορούμε να εξετάσουμε πότε η συγχώνευση μεταξύ k επιχειρήσεων είναι οικονομικά επωφελής: 

 

                                                                                        ΠΙ ≥  kΠi
ΧΣ                                                                            ⬄ 

                                                                (
α − c + (n − k + 1)x

n − k + 2
)2 ≥ k

(a−c)2

(n+1)2                                                                   ⬄ 

                                                                
α − c + (n − k + 1)x

n − k + 2
≥ √k (

α−c

n+1
)                                                               ⬄ 

                                                         Φ ≥  
(n − k + 2)√k − (n + 1)

(n − k + 1)(n + 1)
≡  Φp(k, n)                                               (7) 

 

Συνεπώς για να είναι επικερδής μια συγχώνευση πρέπει το επίπεδο των συνεργειών (οι οποίες είναι 

εκφρασμένες ως κλάσμα του μεγέθους της αγοράς, 𝑎 − 𝑐) να είναι μεγαλύτερο από το κατώφλι 𝛷𝑝(𝑘, 𝑛). 

Συγκεκριμένα, οι συγχωνεύσεις μεταξύ δύο ανταγωνιστικών cournot επιχειρήσεων (Οι οποίες δείξαμε στο 

υπόδειγμα Α ότι ελλείψει θετικών συνεργειών, δεν είναι επικερδείς) είναι επικερδείς όταν ικανοποιείται 

η σχέση 𝛷 ≥ 𝛷𝑝(2, 𝑛) = [(√2 − 1)𝑛 − 1]/(𝑛2 − 1). Παραδείγματος χάρη, με n=3 επιχειρήσεις στην 

αγορά, η απαραίτητη μείωση κόστος από τις συνέργειες για να είναι η συγχώνευση επικερδής, είναι το 

3% του μεγέθους της αγοράς, ενώ με n=5 είναι το 4.5% της αγοράς. Μπορεί γενικότερα να επιβεβαιωθεί 

ότι 𝛷𝑝(𝑘, 𝑛)  < 1 και ότι η 𝛷𝑝(𝑘, 𝑛) είναι μία κοίλη συνάρτηση του k που σημαίνει ότι ξεκινά από τη θετική 

τιμή k=2 και ύστερα αυξάνεται φτάνοντας σε μία ανώτερη τιμή και τέλος μειώνεται και γίνεται αρνητική 

για 𝑘 >  𝑘 ̂(όπου 𝑘̂ είναι ο ελάχιστος αριθμός των επιχειρήσεων με τις οποίες ελλείψει θετικών 

συνεργειών η συγχώνευση μπορεί να είναι επικερδής). Το υπολογίσαμε στο υπόδειγμα Salant, Switzer & 

Reynolds (1983) που χρησιμοποιήσαμε προηγουμένως (Belleflamme & Peitz, 2015). Το συμπέρασμα από 
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την ανάλυση είναι ότι συγχωνεύσεις μεταξύ ανταγωνιστών Cournot είναι επικερδείς όταν οι συνέργειες 

που προκαλούν είναι σημαντικά υψηλές με την προϋπόθεση ότι δε δημιουργούν μία πολύ 

συγκεντρωμένη αγορά.  

 

Επιπτώσεις στην τιμή, την ποσότητα και το πλεόνασμα του καταναλωτή 

 

Για την αξιολόγηση των επιδράσεων των συνεργειών σε σχέση με την ευημερία των καταναλωτών, 

υιοθετείται ως κριτήριο το πλεόνασμα του καταναλωτή. Στόχος είναι να προσδιοριστεί κατά πόσο μια 

συγχώνευση που αξιοποιεί συνέργειες μπορεί να γίνει αποδεκτή από κοινωνική σκοπιά. Ανακαλώντας τις 

υποθέσεις του υποδείγματος Α, θεωρούμε ότι συγχωνεύονται περισσότερες από δύο επιχειρήσεις (k>2), 

ενώ η αγορά χαρακτηρίζεται από αντιστρόφως γραμμική συνάρτηση ζήτησης: 𝑃(𝑞) = 𝑎 − 𝑞. Το σταθερό 

κόστος της συγχωνευμένης οντότητας είναι 𝑐𝐼 = 𝑐 − 𝑥, ενώ το σταθερό οριακό κόστους των (𝑛 − 𝑘) εκτός 

συγχώνευσης επιχειρήσεων είναι 𝑐𝑂 = 𝑐. 

Στη συνέχεια υπολογίζεται ποιο ακριβώς είναι το επίπεδο μείωσης του κόστους παραγωγής (λόγω 

συνεργειών) που απαιτείται ώστε η συγχωνευμένη μονάδα να συνεχίσει να παράγει την ίδια συνολική 

ποσότητα με εκείνη που παρήγαγαν τα επιμέρους μέλη της πριν τη συγχώνευση. Για το σκοπό της 

ανάλυσης αξιοποιούμε τις παραπάνω σχέσεις (1) και (5) ως εξής:  

  

                                                                                        qI = kqi
ΧΣ                                                                                      ⬄ 

                                                                
a−c+(n−k+1)x

n−k+2
= k

a−c

n+1
                                                                 ⬄ 

                                                                    Φ =  
k − 1

n + 1
≡ Φc(k, n) 

 

Όπου φ ≡  
𝑥

𝑎−𝑐
 όπως παραπάνω. Όταν ισχύει ότι 𝛷 ≡ 𝛷𝑐(𝑘, 𝑛), η αύξηση της παραγωγής λόγω της 

μείωσης του κόστους παραγωγής αντισταθμίζει τη μείωση της συνολικής ποσότητας που οφείλεται στην 

ενοποίηση της παραγωγής εντός της συγχωνευμένης οντότητας. Με άλλα λόγια, η νέα μονάδα συνεχίζει 

να παράγει το ίδιο συνολικό προϊόν που παρήγαγαν τα συγχωνευμένα μέλη πριν τη συγχώνευση. Σε αυτή 

την περίπτωση, οι υπόλοιπες ανεξάρτητες επιχειρήσεις διατηρούν σταθερό το επίπεδο της παραγωγής 

τους, επομένως η συνολική προσφορά στην αγορά δε μεταβάλλεται. Ως αποτέλεσμα, και η τιμή 

ισορροπίας παραμένει αμετάβλητη, γεγονός που σημαίνει ότι η συγχώνευση δεν επηρεάζει τους 

καταναλωτές αρνητικά. Συνεπώς, το κατώφλι 𝛷𝑐(𝑘, 𝑛) αντιστοιχεί στο κατώτατο επίπεδο των συνεργειών 

που χρειάζεται να επιτευχθεί προκειμένου η συγχώνευση να μην επιβαρύνει τον καταναλωτή. Αν το 

συγκρίνουμε με το αντίστοιχο κατώφλι κερδοφορίας για τη συγχωνευμένη οντότητα, 𝛷𝑝(𝑘, 𝑛), που 

προκύπτει από την προηγούμενη ανάλυση (βλ. σχέση 7), διαπιστώνουμε ότι ισχύει:  
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                                                                                       Φc > Φp                                                                                     ⬄ 

                                                                
k−1

n+1
>

(n − k + 2)√k − (n + 1)

(n − k + 1)(n + 1)
                                                           ⬄ 

                                      (n − k + 1)(k − 1) + (n + 1) = k(n − k + 2) > (n − k + 2)√k 

 

Η παραπάνω συνθήκη επαληθεύεται, κάτι που μας επιτρέπει να εξάγουμε το εξής συμπέρασμα: Υπάρχουν 

περιπτώσεις όπου οι συνέργειες καθιστούν μια συγχώνευση κερδοφόρα για τις εμπλεκόμενες 

επιχειρήσεις αλλά την ίδια στιγμή επιζήμια για την ευημερία των καταναλωτών. Πιο συγκεκριμένα όταν 

ισχύει 𝛷𝑝 < 𝛷 < 𝛷𝑐, οι συγχωνεύσεις είναι επικερδείς, αλλά οδηγούν σε μείωση του πλεονάσματος των 

καταναλωτών. Σε αυτό το πλαίσιο, μια Αρχή ανταγωνισμού που αξιολογεί τις συγκεντρώσεις βάσει της 

επίδρασης τους στην κοινωνική ευημερία (και όχι μόνο στην αποδοτικότητα των επιχειρήσεων) θα πρέπει 

να απορρίψει συγχωνεύσεις αυτού του είδους. 

 

Οι συγχωνεύσεις σε περιβάλλον Cournot ανέδειξαν πώς η αλλαγή στην κατανομή ισχύος και η μεταβολή 

του κόστους μπορούν να επηρεάσουν τις στρατηγικές αποφάσεις των επιχειρήσεων και την ευημερία των 

καταναλωτών. Όταν όμως οι εξαγορές δεν αποσκοπούν στη μείωση του κόστους ή στη βελτίωση της 

αποδοτικότητας, αλλά στο να εμποδίσουν την είσοδο μελλοντικών ανταγωνιστών, η ανάλυση 

μετατοπίζεται. Σε αυτές τις περιπτώσεις, το ενδιαφέρον στρέφεται όχι μόνο στη δομή της αγοράς αλλά 

και στη δυναμική της καινοτομίας. Η εμφάνιση και η εξάπλωση των νεοφυών επιχειρήσεων (start-ups) σε 

κρίσιμους τομείς, έχει αναδείξει νέους μηχανισμούς εξουδετέρωσης του ανταγωνισμού, με τις 

εξοντωντικές εξαγορές να αποτελούν ίσως τη χαρακτηριστικότερη εκδοχή αυτής της στρατηγικής 

(Belleflamme & Peitz 2015).  

 

3. Ο ΔΥΝΗΤΙΚΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΗΣ ΣΤΟ ΣΤΟΧΑΣΤΡΟ: Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ START-UPS ΚΑΙ 

ΤΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ ΤΩΝ CUNNINGHAM, EDERER ΚΑΙ SONG MA 

 

Η ύπαρξη νεοφυών επιχειρήσεων (start-ups) αναδιαμορφώνει τις υπάρχουσες δομές της αγοράς μέσω 

των ανταγωνιστικών πιέσεων στις τιμές αλλά και μέσω της προσφοράς νέων τεχνολογικών λύσεων. Μια 

επιχείρηση που δεν έχει ακόμα δραστηριοποιηθεί σε μια συγκεκριμένη αγορά μπορεί ήδη να ασκεί 

έμμεση πίεση στον ανταγωνισμό ή να είναι πολύ πιθανό να το κάνει στο εγγύς μέλλον. Η απώλεια αυτής 

της πιθανής ανταγωνιστικής πίεσης μπορεί να προκαλέσει σοβαρές αντιανταγωνιστικές συνέπειες. Ο 

προσδιορισμός του κατά πόσο υπάρχει δυνητικός ανταγωνισμός που αξίζει να προστατευθεί σε κάθε 

περίπτωση είναι συχνά περίπλοκος και απαιτεί προσεκτική εξέταση της δομής της αγοράς, καθώς και του 

ευρύτερου οικονομικού και νομικού πλαισίου (Csiszar, n.d.). 
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3.1 Ο ρόλος του δυνητικού και αναδυόμενου ανταγωνισμού και η σύνδεση με την πρακτική 

των «Εξοντωτικών Εξαγορών» 

 

 Δυνητικός και αναδυόμενος Ανταγωνισμός 

 

Ως δυνητικός ανταγωνισμός (potential competition) νοείται η πίεση που μπορεί να ασκήσουν 

μελλοντικοί ή υποψήφιοι παίκτες στην αγορά, οι οποίοι, παρότι δεν έχουν ακόμη δραστηριοποιηθεί σε 

αυτήν, διαθέτουν τα απαραίτητα χαρακτηριστικά ή τις δυνατότητες για να εισέλθουν εφόσον 

παρουσιαστούν οι κατάλληλες προϋποθέσεις. Τέτοιοι παίκτες μπορεί να προέρχονται από παραπλήσιες 

αγορές ή να είναι εντελώς νέοι, με την πιθανότητα να μετατραπούν σε ανταγωνιστές κάτω από ευνοϊκές 

συγκυρίες (Hovenkamp, 2024). 

 

Ο αναδυόμενος ανταγωνισμός (nascent competition) σχετίζεται κυρίως με αγορές όπου η καινοτομία 

παίζει καθοριστικό ρόλο. Ο αναδυόμενος ανταγωνιστής είναι ένας νεότερος όρος που εισήχθη στη 

νομολογία περί ανταγωνισμού κυρίως από την υπόθεση της Microsoft, την οποία χειρίστηκε το Υπουργείο 

Δικαιοσύνης των ΗΠΑ στα τέλη της δεκαετίας του 1990. Ο όρος περιγράφει μια επιχείρηση που διαθέτει 

ήδη ένα προϊόν ή μια τεχνολογία, αλλά το προϊόν αυτό δεν έχει ακόμη αναπτυχθεί σε τέτοιο βαθμό ώστε 

να θεωρείται σημαντικός ανταγωνιστής στην αγορά. Επιχειρήσεις που αναπτύσσουν νέες τεχνολογίες 

μπορεί να μην αποτελούν άμεση απειλή για τους υπάρχοντες παίκτες της αγοράς, ωστόσο η περαιτέρω 

ανάπτυξη των προϊόντων τους ενδέχεται να τις καταστήσει ισχυρούς ανταγωνιστές στο μέλλον. Η έννοια 

αυτή δεν περιορίζεται μόνο στην πιθανότητα εισόδου στην αγορά, αλλά επεκτείνεται και στην πρόβλεψη 

για τη διαφοροποίηση ή τη βελτίωση ενός προϊόντος και την επιτυχία του στην αγορά (Yun 2020). Το 

ζήτημα αυτό έχει αποκτήσει ιδιαίτερη σημασία στη σύγχρονη συζήτηση περί ανταγωνισμού και θα μας 

απασχολήσει στη συνέχεια με χαρακτηριστικό παράδειγμα από τον ψηφιακό τομέα. 

 

Η θεωρία του δυνητικού ανταγωνισμού έχει αντιμετωπίσει αρκετές προκλήσεις τις τελευταίες δεκαετίες 

λόγω της αυστηρής οικονομικής ανάλυσης και των υψηλών απαιτήσεων αποδείξεων που έχουν επιβάλει 

ορισμένα δικαστήρια. Ωστόσο, στη σύγχρονη εποχή, όπου οι αγορές είναι συχνά ολιγοπωλιακές με υψηλά 

εμπόδια εισόδου, είναι σημαντικό να δίνεται έμφαση στη διατήρηση του υγιούς ανταγωνισμού, 

προστατεύοντας τον δυνητικό ανταγωνισμό, τον ανταγωνισμό στην καινοτομία και άλλες πτυχές του 

μελλοντικού ανταγωνισμού. Η σημασία της θεωρίας αυτής αυξάνεται, καθώς οι Αρχές ανταγωνισμού 

ενθαρρύνονται να εξετάζουν πιο προσεκτικά τις εξοντωτικές εξαγορές από μεγάλες τεχνολογικές και 

φαρμακευτικές επιχειρήσεις. Όπως έχουμε ήδη αναφέρει, η έννοια της εξοντωτικής εξαγοράς σχετίζεται 

άμεσα με τον δυνητικό και τον αναδυόμενο ανταγωνισμό. Μια εξοντωτική εξαγορά λαμβάνει χώρα όταν 

μια επιχείρηση εξαγοράζει έναν δυνητικό ή αναδυόμενο ανταγωνιστή με στόχο να διακόψει την ανάπτυξη 
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ενός προϊόντος ή μιας τεχνολογίας που θα μπορούσε να απειλήσει την κυρίαρχη θέση της στην αγορά. Σε 

τέτοιες περιπτώσεις, η εξαγορά δεν αποσκοπεί στη δημιουργία συνεργειών ή στη βελτίωση της 

αποδοτικότητας, αλλά στη στρατηγική αποτροπή της μελλοντικής ανταγωνιστικής πίεσης. Αξιοσημείωτο 

είναι ότι οι εξοντωτικές εξαγορές δεν συνεπάγονται απαραίτητα την πλήρη «εξαφάνιση» ενός προϊόντος. 

Σε πολλές περιπτώσεις, η ανάπτυξη του προϊόντος μπορεί απλώς να επιβραδυνθεί ή να καθυστερήσει η 

είσοδός του στην αγορά. Το αποτέλεσμα, ωστόσο, είναι το ίδιο: ο ανταγωνισμός περιορίζεται και οι 

καταναλωτές ενδέχεται να στερηθούν καινοτόμα προϊόντα ή καλύτερες τιμές στο μέλλον (Yun 2020). 

 

3.2 Ο Ρόλος των νεοφυών επιχειρήσεων (startups) και η σύνδεση με την πρακτική των 

«Εξοντωτικών Εξαγορών» 

 

Μια νεοφυής επιχείρηση (start-up) είναι μια επιχείρηση που επιδιώκει την ανάπτυξη και εφαρμογή ενός 

κλιμακούμενου επιχειρηματικού μοντέλου, ακολουθώντας διαδοχικά στάδια εξέλιξης, με κύριο 

χαρακτηριστικό τη δυνατότητα ταχείας ανάπτυξης. Δραστηριοποιείται σε διάφορους τομείς της 

οικονομίας, με ποικίλο μέγεθος και νομική μορφή, ενώ έχει προσωρινό χαρακτήρα, καθώς η διάρκεια 

ζωής της κυμαίνεται συνήθως από ένα έως δύο χρόνια. Στα πρώτα της στάδια διαθέτει υποτυπώδεις 

οργανωτικές δομές και περιορισμένη ρευστότητα, αλλά στη συνέχεια αποκτά πιο ανεπτυγμένη δομή και 

ενδεχομένως αλλάζει νομική μορφή. Βασίζεται στην καινοτομία, αναπτύσσοντας νέες ιδέες που 

καλύπτουν συγκεκριμένες ανάγκες της αγοράς, και συχνά σχετίζεται με προϊόντα και υπηρεσίες 

τεχνολογίας. Αν μια νεοφυής επιχείρηση βασίζεται σε τεχνολογική ή εμπορική καινοτομία, είναι κρίσιμη 

η διασφάλιση των πνευματικών της δικαιωμάτων μέσω ευρεσιτεχνιών, εμπορικών σημάτων ή 

πνευματικής ιδιοκτησίας. Οι επιτυχημένες νεοφυείς επιχειρήσεις μπορούν να επεκταθούν γρήγορα με 

σχετικά μικρό αρχικό κεφάλαιο, περιορισμένες επενδύσεις σε πάγια και χαμηλές δαπάνες προσωπικού, 

ενώ αν και εμπεριέχουν υψηλό ρίσκο, παρουσιάζουν μεγάλες προοπτικές απόδοσης. (Start-up Piraeus, 

2021). Οι νεοφυείς επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται σε ένα ευρύ φάσμα κλάδων παγκοσμίως, 

αντανακλώντας την ανταγωνιστική επιχειρηματικότητα της σύγχρονης εποχής. Σύμφωνα με το άρθρο του 

Forbes "Next Billion-Dollar Startups 2024", αρκετές νεοφυείς επιχειρήσεις αναμένεται να φτάσουν σε 

αποτίμηση ενός δισεκατομμυρίου δολαρίων ή και περισσότερα, δραστηριοποιούμενες σε διάφορους 

τομείς της τεχνολογίας. Μερικές από αυτές είναι η Coactive που δραστηριοποιείται στον τομέα της 

τεχνητής νοημοσύνης, η Codeium  στον τομέα ανάπτυξης και αυτοματοποίησης κώδικα, η Clay στον τομέα 

διαχείρισης σχέσεων πελατών μέσω τεχνητής νοημοσύνης και αυτοματοποίησης και η Peregrine που 

δραστηριοποιείται στον τομέα της χρηματοοικονομικής τεχνολογίας και ανάλυσης δεδομένων. Συχνά, μια 

νεοφυής επιχείρηση εξαγοράζεται από μια μεγαλύτερη επιχείρηση, συγχωνεύεται με άλλη επιχείρηση ή 

εντάσσεται σε στρατηγικές συμμαχίες.  Μεγάλες και ήδη καθιερωμένες επιχειρήσεις στην αγορά τείνουν 

να αγοράζουν μικρότερες καινοτόμες επιχειρήσεις όταν αυτές βρίσκονται στο πρώιμο στάδιο της 
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ανάπτυξης ενός νέου προϊόντος. Οι οικονομολόγοι παραδοσιακά επικροτούν αυτές τις δραστηριότητες με 

το επιχείρημα ότι μεγαλύτερες επιχειρήσεις διαθέτουν τους πόρους για να αναπτύξουν καλύτερα αυτή 

την καινοτομία επιταχύνοντας την τεχνολογική πρόοδο και την κοινωνική ευημερία. Ωστόσο, σε ορισμένες 

περιπτώσεις το κίνητρο υποκρύπτει τη στρατηγική της εξοντωτικής εξαγοράς δηλαδή την ανησυχία για 

την ενδεχόμενη ανάπτυξη της νεοφυούς επιχείρησης που θα προκαλέσει με τη σειρά της άμεσο 

ανταγωνιστικό αντίπαλο. Η εξοντωτική εξαγορά έρχεται να αδρανοποιήσει ή να τερματίσει αυτές τις νέες 

τεχνολογίες προκειμένου να αποτραπεί η ενδεχόμενη ανατροπή της υφιστάμενης ισορροπίας ισχύος στην 

αγορά (Cunningham and al., 2020). Η συζήτηση γύρω από τις εξοντωτικές εξαγορές περιστρέφεται γύρω 

από ένα επαναλαμβανόμενο μοτίβο των καθιερωμένων επιχειρήσεων να εξαγοράζουν νεοφυείς 

επιχειρήσεις. Αυτές οι εξαγορές ενδέχεται να προκαλέσουν αρνητικές συνέπειες για τους καταναλωτές, 

όπως η συσσώρευση δεδομένων με αντιανταγωνιστικό τρόπο, η αύξηση των τιμών ή η δημιουργία 

εμποδίων για την είσοδο νέων παικτών στην αγορά (Motta and Peitz, 2020). 

 

3.3 Το θεωρητικό υπόδειγμα των Cunningham, Ederer και Song Ma στη Φαρμακοβιομηχανία 

 

Η μελέτη των εξαγορών που αφορούν καινοτόμες νεοφυείς επιχειρήσεις, οι οποίες δυνητικά θα 

μπορούσαν να εξελιχθούν σε σημαντικούς ανταγωνιστές, έχει οδηγήσει στην ανάπτυξη διαφορετικών 

θεωρητικών πλαισίων. Ένα από τα πιο επιδραστικά υποδείγματα στη σύγχρονη βιβλιογραφία εστιάζει 

στην κατανόηση των στρατηγικών κινήσεων των καθιερωμένων επιχειρήσεων και των επιπτώσεων 

τέτοιων εξαγορών στον ανταγωνισμό και την καινοτομία. Το υπόδειγμα, των Cunningham, Ederer και Song 

Ma, εισάγει την έννοια των λεγόμενων εξοντωτικών εξαγορών (killer acquisitions), αναλύοντας πώς και 

γιατί ένας κυρίαρχος παίκτης μπορεί να επιλέξει να εξαγοράσει και να διακόψει την ανάπτυξη μιας 

καινοτόμου τεχνολογίας που ενδέχεται να απειλήσει τη θέση του στο μέλλον. Ιδιαίτερη έμφαση δίνεται 

στον κλάδο της φαρμακοβιομηχανίας, όπου παρατηρούνται συχνά τέτοιες πρακτικές, καθώς τα κόστη 

ανάπτυξης είναι υψηλά και η χρονική απόσταση από την έγκριση στην αγορά αφήνει περιθώριο για 

στρατηγικές παρεμβάσεις. Όπως αναφέρουν οι συγγραφείς στη μελέτη τους για τις εξοντωτικές εξαγορές, 

τέτοιου είδους συναλλαγές συχνά πραγματοποιούνται σε στάδιο όπου το καινοτόμο έργο της  νεοφυούς 

επιχείρησης-στόχου βρίσκεται ακόμη υπό ανάπτυξη. Σε αυτό το πρώιμο στάδιο, η συνέχιση της ανάπτυξης 

απαιτεί σημαντικούς πόρους, ενώ το ενδεχόμενο επιτυχίας παραμένει αβέβαιο. Οι συγγραφείς 

επισημαίνουν ότι ένας καθιερωμένος παίκτης της αγοράς ενδέχεται να έχει πιο αδύναμα κίνητρα να 

επενδύσει στην περαιτέρω ανάπτυξη του έργου, συγκριτικά με έναν ανεξάρτητο επιχειρηματία, ειδικά 

όταν το υπό ανάπτυξη προϊόν αποτελεί πιθανό υποκατάστατο κάποιου υπάρχοντος προϊόντος στο 

χαρτοφυλάκιό του. Σε τέτοιες περιπτώσεις, η εξαγορά μπορεί να λειτουργήσει όχι ως μέσο αξιοποίησης 

της καινοτομίας, αλλά ως στρατηγικό εργαλείο εξουδετέρωσής της. Στο πλαίσιο της εμπειρικής τους 

προσέγγισης, οι συγγραφείς διαμορφώνουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα  το οποίο ενσωματώνει ενδογενείς 
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αποφάσεις εξαγοράς, στρατηγικές καινοτομίας και δυναμικές ανταγωνισμού στην αγορά προϊόντων. 

Μέσω αυτού του υποδείγματος, αποδίδεται με συστηματικό τρόπο το φαινόμενο των εξοντωτικών 

εξαγορών και αναδεικνύεται το πλαίσιο υπό το οποίο τέτοιου είδους πρακτικές τείνουν να εμφανίζονται 

με μεγαλύτερη συχνότητα. Υποθέτουμε ότι για να συμβεί μια εξοντωτική εξαγορα πρέπει να υπάρχει 

κάποιο αλληλοεπικαλυπτόμενο συμφέρον ή αντιπαλότητα μεταξύ των εμπλεκόμενων επιχειρήσεων, 

δηλαδή πρέπει να υπάρχει ένας βαθμός υποκαταστασιμότητας η αλλιώς επικάλυψης μεταξύ των 

προϊόντων η υπηρεσιών που προσφέρουν. Ωστόσο, υπάρχει και μία αντίρροπη δύναμη που μειώνει τα 

κίνητρα για τέτοιου τύπου εξαγορές και αυτή είναι όταν υπάρχει ήδη ανταγωνισμός στην αγορά ή 

αναμένεται είσοδος νέων παικτών (δυνητικός ανταγωνισμός). Τότε, η ανάγκη να εξαλείψει κάποιος την 

καινοτομία της νεοφυούς επιχείρησης μειώνεται και αυτό διότι ο ανταγωνισμός περιορίζει ήδη τα πιθανά 

οφέλη που θα μπορούσε να αποκομίσει η καθιερωμένη επιχείρηση από την εξαγορά και την αποτροπή 

της καινοτομίας. Όπως αναλύθηκε στο πρώτο μέρος της εργασίας, οι οριζόντιες συγχωνεύσεις αφορούν 

την ένωση δύο επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στο ίδιο ή σε γειτονικό επίπεδο της αγοράς, με 

αποτέλεσμα τη μεταβολή της δομής του ανταγωνισμού. Στο ίδιο πλαίσιο εντάσσονται και οι εξοντωτικές 

εξαγορές, οι οποίες, παρά τη στρατηγική τους ιδιαιτερότητα, θεωρούνται τυπικά οριζόντιες λόγω της 

σχέσης ανταγωνισμού ανάμεσα στην καθιερωμένη επιχείρηση και τη νεοφυή επιχείρηση. Ο πυρήνας της 

θεωρίας των εξοντωτικών εξαγορών είναι επομένως οριζόντιας φύσης: η νεοφυής επιχείρηση και η 

καθιερωμένη επιχείρηση δραστηριοποιούνται στην ίδια αγορά ή σε κοντινές αγορές με δυνητική 

υποκαταστασιμότητα, και η εξαγορά καταλήγει στη διακοπή της ανάπτυξης ενός ανταγωνιστικού 

προϊόντος. Επομένως, οι εξοντωτικές εξαγορές αποτελούν μια ειδική μορφή οριζόντιας συγχώνευσης, 

όπου το βασικό ανταγωνιστικό πρόβλημα δεν είναι μόνο η αύξηση ισχύος στην αγορά μέσω συνένωσης 

υπαρχόντων προϊόντων, αλλά και η πρόληψη της εμφάνισης μελλοντικού ανταγωνισμού μέσω της 

καταστολής της καινοτομίας (OECD, 2020). 

 

ΤΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 

 

Στο υπόδειγμα των Cunningham, Ederer και Song Ma, στο χρονικό σημείο t = 0 εμφανίζεται μία 

επιχειρηματίας (E) με ένα νέο έργο υπό ανάπτυξη. Παράλληλα, δραστηριοποιούνται n καθιερωμένες 

επιχειρήσεις, καθεμία με το δικό της διαφοροποιημένο προϊόν. Μία από αυτές επιλέγεται ως ο δυνητικός 

εξαγοραστής (A), ο οποίος μπορεί να αποκτήσει την E σε μια τιμή εξαγοράς P, η οποία προσδιορίζεται 

ενδογενώς. Στην ανάλυση διακρίνονται δύο περιπτώσεις: όταν πραγματοποιείται εξαγορά και όταν δεν 

πραγματοποιείται, με διαφορετική εξέλιξη για καθεμία. 
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                  t=0                                                                     t=1                                                                         t=2    
                       Α Επιλέγει                                                              Ο κάτοχος του έργου συνεχίζει                                                    Οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται   
             αν θα εξαγοράσει την Ε η όχι                                   ή τερματίζει την ανάπτυξη                                           στην αγορά προϊόντος 

 

 

 

 

 

Στο στάδιο t = 1, αυτός που έχει στην κατοχή του το έργο δηλαδή είτε η καθιερωμένη επιχείρηση (A) (αν 

έχει γίνει εξαγορά) είτε η επιχειρηματίας (E), (αν δεν έχει γίνει), αποφασίζει αν θα προχωρήσει στην 

ανάπτυξή του. Η ανάπτυξη έχει κόστος k και δεν εγγυάται επιτυχία. Η πιθανότητα επιτυχίας είναι pA αν το 

αναλάβει η A και pE αν το αναλάβει η E. Αν το έργο δεν συνεχιστεί, αποφέρει μόνο μια υπολειμματική 

αξία L6. Το υπόδειγμα βασίζεται σε περιπτώσεις όπως στη φαρμακοβιομηχανία: η αρχική ιδέα είναι ήδη 

κατοχυρωμένη με δίπλωμα ευρεσιτεχνίας, αλλά απαιτείται υψηλό κόστος και χρόνος για να φτάσει στην 

αγορά. Το αν τελικά θα πετύχει παραμένει αβέβαιο. Αν το έργο ολοκληρωθεί με επιτυχία, προσφέρει 

ωφέλεια με δύο τρόπους: επειδή είναι καλύτερο από τα υπάρχοντα προϊόντα (κάθετη διαφοροποίηση) 

και επειδή καλύπτει διαφορετικές ανάγκες καταναλωτών (οριζόντια διαφοροποίηση). Επίσης, οι δύο 

πλευρές ενδέχεται να διαφέρουν στην ικανότητα ανάπτυξης: αν pA > pE  τότε η καθιερωμένη επιχείρηση 

είναι πιο αποτελεσματική. Στο στάδιο t = 2, γίνεται γνωστό αν το έργο πέτυχε. Αν ναι, μπαίνει στην αγορά 

και ανταγωνίζεται τις υπόλοιπες επιχειρήσεις μέσω τιμών, με βάση τον Bertrand ανταγωνισμό με 

διαφοροποιημένα προϊόντα και αυτό διότι σε αγορές επώνυμων φαρμάκων τα προϊόντα 

διαφοροποιούνται τόσο ως προς την ποιότητα όσο και ως προς τις προτιμήσεις των καταναλωτών. Αν το 

έργο πετύχει, η ωφέλεια εξαρτάται από τον αριθμό των ανταγωνιστών και το βαθμό επικάλυψης 

(υποκατασταστιμότητας) των προϊόντων. Αν αποτύχει, η ωφέλεια είναι μηδενική. Υποθέτουμε ότι οι τιμές 

των A, E, k, L και ο βαθμός επικάλυψης είναι γνωστά στους εμπλεκόμενους. 

 

1. Ανταγωνισμός στην Αγορά Προϊόντος (t = 2) 

 

Οι συγγραφείς εξετάζουν πρώτα την περίπτωση όπου η επιχειρηματίας δεν εξαγοράζεται (-acq). Αν το 

έργο της είναι επιτυχές (S), το νέο προϊόν που αναπτύσσει εισέρχεται στην αγορά και ανταγωνίζεται n 

καθιερωμένες επιχειρήσεις, καθεμία από τις οποίες διαθέτει ένα προϊόν. Η επιχειρηματίας επιλέγει την 

τιμή ώστε να μεγιστοποιήσει pEqE, και αποκομίζει θετικά κέρδη, όπως και η καθιερωμένη επιχείρηση (A) 

και οι υπόλοιπες επιχειρήσεις με αποτέλεσμα πΕ
-acq,S ≥ πΑ

-acq,S > 0. Αυτό συμβαίνει επειδή το νέο προϊόν 

είναι (έστω και ελαφρώς) ανώτερο από τα υπάρχοντα, ενώ τα προϊόντα όλων των επιχειρήσεων είναι 

 
        6 Υπολειμματική αξία: μικρό όφελος από πώληση, διάσωση ή εγκατάλειψη του έργου. 
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οριζόντια διαφοροποιημένα μεταξύ τους. Παρά την είσοδο νέου ανταγωνιστή, οι υπόλοιπες επιχειρήσεις 

διατηρούν θετικά κέρδη, καθώς τα προϊόντα δεν υποκαθιστούν πλήρως το ένα το άλλο και εξακολουθούν 

να καλύπτουν διαφορετικές προτιμήσεις των καταναλωτών. 

 

Σε περίπτωση αποτυχίας του έργου (F), η επιχειρηματίας δεν έχει προϊόν να διαθέσει στην αγορά στο 

στάδιο t = 2, οπότε τα κέρδη της είναι μηδενικά (πΕ
-acq,F = 0). Οι n καθιερωμένες επιχειρήσεις συνεχίζουν 

να προσφέρουν από ένα προϊόν, το οποίο είναι οριζόντια διαφοροποιημένο. Η καθιερωμένη επιχείρηση 

(A) αποκομίζει θετικά κέρδη (πΑ
-acq,F > 0), τα οποία είναι μάλιστα υψηλότερα από εκείνα στην περίπτωση 

επιτυχίας του έργου πΑ
-acq,F > πΑ

-acq,S . 

Αυτό οφείλεται στο ότι: (α) η A έχει να αντιμετωπίσει έναν λιγότερο ανταγωνιστή (n−1 αντί για n), και 

(β) κανένας από τους υπόλοιπους δεν προσφέρει ένα νέο, ποιοτικά ανώτερο προϊόν που θα μπορούσε να 

πιέσει τις τιμές ή να αποσπάσει μερίδιο αγοράς. 

 

Αν έχει προηγηθεί εξαγορά (acq) και το έργο αποτύχει, η καθιερωμένη επιχείρηση εξακολουθεί να 

διαθέτει στην αγορά το αρχικό της προϊόν στο στάδιο t = 2. Ανταγωνίζεται τις υπόλοιπες n−1 επιχειρήσεις, 

καθεμία από τις οποίες διαθέτει επίσης ένα διαφοροποιημένο προϊόν. Τα κέρδη της παραμένουν θετικά 

(πΑ
acq,F > 0) και είναι ίσα με εκείνα που θα είχε στην περίπτωση όπου δεν είχε πραγματοποιηθεί εξαγορά 

και το έργο της επιχειρηματία είχε επίσης αποτύχει, δηλαδή πΑ
acq,F = πΑ

-acq,F.  Αν το έργο αποδειχθεί 

επιτυχές, η καθιερωμένη επιχείρηση, έχοντας προχωρήσει σε εξαγορά, μετατρέπεται σε ολιγοπώλιο δύο 

προϊόντων. Στο στάδιο t = 2, επιλέγει βέλτιστα τις τιμές για το αρχικό της προϊόν και για το νέο προϊόν που 

προέκυψε από την εξαγορά, ανταγωνιζόμενη n − 1 επιχειρήσεις, οι οποίες διαθέτουν μόνο ένα προϊόν η 

καθεμία. Ο στόχος της είναι η μεγιστοποίηση των συνολικών της κερδών, τα οποία προκύπτουν από το 

άθροισμα pA
oldqA

old + pA
newqA

new. Το συνολικό της κέρδος σε αυτή την περίπτωση συμβολίζεται ως πΑ
acq,s και 

είναι υψηλότερο από εκείνο που θα είχε αν προσέφερε μόνο το αρχικό της προϊόν με τους ίδιους n − 1 

ανταγωνιστές δηλαδή, πΑ
acq,s > πΑ

-acq,F. Συνεπώς, η σύνοψη των κερδών της καθιερωμένης επιχείρησης Α 

και της επιχειρηματία είναι η εξής: 

 

                  πΑ
acq,S > πΑ

acq,F = πΑ
-acq,F > πΑ

-acq,S > 0            και               πΕ
-acq,S > πΕ

-acq,F = 0                               (1) 

 

2. Επικάλυψη στην αγορά προϊόντος και απόφαση ανάπτυξης (t = 1) 

 

Η απόφαση για το αν θα συνεχιστεί η ανάπτυξη του έργου στο t = 1 μοιάζει με την περίπτωση μιας 

φαρμακευτικής επιχείρησης που εξετάζει αν αξίζει να αναπτύξει ένα νέο φάρμακο. Το κρίσιμο σημείο 

είναι η διαφορά στα προσδοκώμενα κέρδη μεταξύ επιτυχίας και αποτυχίας του έργου τόσο για την 

καθιερωμένη φαρμακευτική επιχείρηση - εξαγοραστή όσο και για την επιχειρηματία της νεοφυούς 
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επιχείρησης. Με την υπόθεση ότι το υφιστάμενο προϊόν του εξαγοραστή και της επιχειρηματία είναι 

ατελώς υποκατάστατα ισχύει το εξής: 

 

                                                       ΔΕ = πΕ
-acq,S - πΕ

-acq,F  > πΑ
acq,S - πΑ

acq,F = ΔΑ                                                                                                   (2)      

               

Η επιχειρηματίας έχει περισσότερα να κερδίσει από τη συνέχιση της ανάπτυξης. Ο λόγος είναι ότι η 

εξαγοράστρια επιχείρηση κινδυνεύει να "κανιβαλίσει" τα κέρδη του υπάρχοντος προϊόντος της σε 

αντίθεση με την επιχειρηματία που δεν έχει τίποτα άλλο να πουλήσει. Αυτό αντιστοιχεί στο λεγόμενο 

φαινόμενο υποκατάστασης, το οποίο ο Arrow (1962) εισήγαγε στην οικονομική θεωρία και αποτυπωνεται 

στο υπόδειγμα των συγγραφέων. Η απόφαση για συνέχιση της ανάπτυξης στο t = 1 εξαρτάται από το αν 

η αναμενόμενη ωφέλεια υπερβαίνει το καθαρό κόστος (k − L). Η απόφαση ανάπτυξης της επιχειρηματία 

( dE = {0,1} ) και της καθιερωμένης επιχείρησης ( dΑ = {0,1} ) καθορίζεται από: 

  

                                                                  pEΔΕ - k  ≥  L   ,    pAΔΑ - k  ≥  L                                                                                     (3) 

 

Αναδιατυπώνοντας τις συνθήκες απόφασης για ανάπτυξη προκύπτουν τα αντίστοιχα όρια κόστους που 

είναι διατεθειμένες οι δύο πλευρές να αποδεχτούν: 

 

                                                                 kE ≡   pEΔΕ - L  ,    kA ≡  pAΔΑ -  L                                                                        (4) 

 

Λόγω του φαινομένου υποκατάστασης (ΔΕ > ΔΑ), η επιχειρηματίας έχει ισχυρότερο κίνητρο να αναπτύξει 

το έργο από την καθιερωμένη επιχείρηση. Η επικάλυψη μεταξύ του νέου και του υπάρχοντος προϊόντος 

μειώνει την προθυμία του εξαγοραστή να συνεχίσει. Αντίθετα, η προθυμία του αυξάνεται όταν υπάρχουν 

σημαντικές συνέργειες στην ανάπτυξη (όταν pΑ > pE). Το ποιος τελικά συνεχίζει εξαρτάται από το ποια 

επίδραση υπερισχύει. 

 

Συμπέρασμα 1 (Ανάπτυξη Έργου και Επικάλυψη Προϊόντος). Η καθιερωμένη επιχείρηση συνεχίζει την 

ανάπτυξη αν k ≤ kA, ενώ η επιχειρηματίας αν k ≤ kE. Όταν υπάρχει επικάλυψη στην αγορά προϊόντος, 

ισχύει: kE > kA, αν και μόνο εαν ισχύει 
𝛥𝛦

𝛥𝛢 > 𝑝𝐴

𝑝𝐸.  Δηλαδή, το ποιος έχει ισχυρότερα κίνητρα εξαρτάται από 

τη σύγκριση της απώλειας λόγω υποκατάστασης και του οφέλους από συνέργειες. Αν η επικάλυψη είναι 

πιο έντονη (  
𝛥𝛦

𝛥𝛢 ), η επιχειρηματίας έχει μεγαλύτερη προθυμία να αναπτύξει το έργο. Αν υπερισχύουν οι 

συνέργειες ( 
𝑝𝐴

𝑝𝐸 ), τότε υπερτερεί η καθιερωμένη επιχείρηση. 
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Αν ο εξαγοραστής δεν έχει σημαντικό πλεονέκτημα στην ανάπτυξη, η επιχειρηματίας έχει πάντα 

ισχυρότερο κίνητρο. Η διαφορά στη συμπεριφορά εμφανίζεται όταν το κόστος k βρίσκεται ανάμεσα σε kΕ 

και kΑ, κάτι που δείχνει πόσο κρίσιμος είναι ο ρόλος του. Χωρίς κόστος (k = 0), δεν θα υπήρχαν εξοντωτικές 

εξαγορές. Αυτό το ενδεχόμενο προκύπτει μόνο όταν η ανάπτυξη είναι δαπανηρή, υπάρχει επικάλυψη 

προϊόντος και απουσιάζουν ισχυρές συνέργειες. 

 

Συμπέρασμα 2 (Ανάπτυξη Έργου και Ανταγωνισμός). Για κάθε επικάλυψη προϊόντος, η διαφορά kE - kA 

μειώνεται όσο αυξάνεται ο αριθμός των ανταγωνιστών (n). Όταν ο εξαγοραστής είναι μονοπώλιο, η 

επιτυχία του νέου προϊόντος μειώνει μόνο τα δικά του κέρδη (κανιβαλισμός). Όσο όμως αυξάνονται οι 

ανταγωνιστές, η απώλεια μοιράζεται και η επίδραση του φαινομένου υποκατάστασης περιορίζεται. Έτσι, 

σε πιο ανταγωνιστικές αγορές, ο εξαγοραστής έχει κίνητρα ανάπτυξης πιο κοντά σε αυτά της 

επιχειρηματία. 

 

Διάρκεια Πατέντας και Μελλοντικός Ανταγωνισμός 

 

Μέχρι τώρα εξετάστηκε μόνο ο ανταγωνισμός από επώνυμα φάρμακα, δηλαδή από ατελώς 

υποκατάστατα προϊόντα. Ωστόσο, στη φαρμακοβιομηχανία σημαντικός είναι και ο ανταγωνισμός από 

γενόσημα, που εμφανίζονται με τη λήξη της πατέντας. Έστω TΑ τα έτη πατέντας του νέου έργου, οι 

επιχειρήσεις κερδίζουν κάθε χρόνο ΔΑ και ΔΕ  με κοινό προεξοφλητικό συντελεστή δ ≤ 1. Όταν λήξει η 

πατέντα του εξαγοραστή, εισέρχεται γενόσημο που μηδενίζει τα κέρδη του λόγω τέλειου ανταγωνισμού 

τύπου Bertrand. Αντίθετα, τα κέρδη από το νέο προϊόν συνεχίζονται. Από εκεί και μετά, δεν υπάρχει 

υποκατάσταση και τα κίνητρα ανάπτυξης εξισώνονται: 𝛥𝑔𝑒𝑛 =  𝛥𝑔𝑒𝑛
𝐸 =  𝛥𝑔𝑒𝑛

𝐴 . 

 

Συμπέρασμα 3 (Ανάπτυξη και Διάρκεια Πατέντας). Η διαφορά kE - kA  αυξάνεται με τη διάρκεια πατέντας 

TΑ του υπάρχοντος προϊόντος της A, εφόσον οι συνέργειες ανάπτυξης δεν είναι πολύ ισχυρές. Όσο 

περισσότερα έτη απομένουν στην πατέντα του υπάρχοντος προϊόντος, τόσο λιγότερο πρόθυμος είναι ο 

εξαγοραστής να αναπτύξει το νέο έργο σε σχέση με την επιχειρηματία, εκτός αν οι συνέργειες είναι τόσο 

ισχυρές ώστε να αντισταθμίσουν την απώλεια της υποκατάστασης (δηλαδή  
𝑝𝐴

𝑃𝐸 ≤
𝛥𝛦− 𝛥𝑔𝑒𝑛

𝛥𝛢− 𝛥𝑔𝑒𝑛
 ). Αντίθετα, 

όταν TA πλησιάζει το μηδέν, δηλαδή η διάρκεια της πατέντας έχει σχεδόν λήξει, τα κίνητρα της A 

πλησιάζουν αυτά της E. Η λογική είναι ίδια με το Συμπέρασμα 2: η είσοδος γενόσημου μηδενίζει τα κέρδη 

από το παλιό προϊόν, καταργώντας τις απώλειες από υποκατάσταση. Το Συμπέρασμα 3 παραμένει σε 

ισχύ ακόμη και αν η είσοδος γενόσημων δεν μηδενίζει πλήρως τα κέρδη του παλιού προϊόντος. Αρκεί να 

μειώνονται τα κέρδη μετά τη λήξη της πατέντας, ώστε το φαινόμενο υποκατάστασης να περιορίζεται.  
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3. Απόφαση εξαγοράς (t=0) 

 

Εξοντωτικές εξαγορές μπορούν να συμβούν μόνο όταν το έργο της επιχειρηματία επικαλύπτεται με το 

υπάρχον προϊόν του εξαγοραστή. Για να εξαγοράσει το έργο, η επιχείρηση πρέπει να προσφέρει τιμή 

τουλάχιστον ίση με την αναμενόμενη αξία του για την επιχειρηματία. Υπενθυμίζεται ότι όταν υπάρχει 

επικάλυψη στην αγορά προϊόντος, ισχύει kE > kA, αν και μόνο εαν ισχύει 
𝛥𝛦

𝛥𝛢 >
𝑝𝐴

𝑝𝐸.  Όταν πληρούται αυτή η 

συνθήκη, διακρίνουμε τρία σενάρια. 

 

Α) Πρώτο σενάριο: k > kE 

 

Το κόστος είναι τόσο υψηλό που ούτε η επιχειρηματίας ούτε η επιχείρηση θέλουν να συνεχίσουν. Το     

έργο έχει την ίδια (υπολειμματική) αξία L και για τους δύο. Δεν έχει σημασία ποιος το κατέχει. 

 

Β) Δεύτερο σενάριο: kE ≥ k > kA 

 

Η επιχειρηματίας προχωρά στην ανάπτυξη του έργου, ενώ η καθιερωμένη επιχείρηση όχι. Αν όμως η 

επιχείρηση εξαγοράσει το έργο και επιλέξει να το σταματήσει, έχουμε αυτό που ονομάζεται εξοντωτική 

εξαγορά (Acquire to Kill). Τέτοιου είδους εξαγορά προκύπτει όταν: 

 

                                                      𝑝𝐴(𝜋𝑎𝑐𝑞,𝐹
𝐴 − 𝜋−𝑎𝑐𝑞,𝑆

𝐴 )    ≥      𝑝𝐸𝛥𝛦 − 𝑘 − 𝐿.                                                               (5)  

                                                     

Αν η καθιερωμένη επιχείρηση εξαγοράσει την επιχειρηματία και σταματήσει την ανάπτυξη του έργου, θα 

εξασφαλίσει κέρδος πΑ
acq,F , αφού θα έχει γλιτώσει από έναν μελλοντικό ανταγωνιστή. Αντίθετα, αν δεν 

προχωρήσει σε εξαγορά και το έργο αναπτυχθεί κανονικά από την επιχειρηματία, το κέρδος της θα είναι 

χαμηλότερο, πΑ
-acq,S , καθώς το νέο προϊόν θα μπει στην αγορά και θα μειώσει τα περιθώρια κέδρους της. 

Η διαφορά 𝜋𝑎𝑐𝑞,𝐹
𝐴 − 𝜋−𝑎𝑐𝑞,𝑆

𝐴  πολλαπλασσιασμένη με την πιθανότητα 𝑝𝐸  επιτυχίας του έργου, αποτυπώνει 

το όφελος αποτροπής ανταγωνισμού (efficiency effect), πόσο δηλαδή αξίζει στην καθιερωμένη επιχείρηση 

να σταματήσει το έργο προκειμένου να διατηρήσει τα κέρδη της. Από την άλλη, για την επιχειρηματία, η 

αναμενόμενη καθαρή ωφέλεια από την ανάπτυξη του έργου είναι 𝑝𝐸𝛥𝛦 − 𝑘 , ποσό μεγαλύτερο από την 

υπολειμματική ωφέλεια L που θα αποκόμιζε η καθιερωμένη επιχείρηση αν το έργο παρέμενε ανενεργό. 

Αυτή η διαφορά στις αποτιμήσεις – ότι δηλαδή η επιχειρηματίας εκτιμά το έργο πολύ περισσότερο – 

ονομάζεται ζημία από υποκατάσταση (replacement effect), γιατί το νέο προϊόν μειώνει την αξία των 

 

 

 

  efficiency effect              replacement effect 



 

27 
 

υφιστάμενων προϊόντων της καθιερωμένης επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερη είναι αυτή η ζημία, τόσο πιο 

δύσκολο είναι για την καθιερωμένη επιχείρηση να προχωρήσει σε εξαγορά, αφού θα πρέπει να 

προσφέρει πολύ υψηλή τιμή για να πείσει την επιχειρηματία να πουλήσει. 

 

Γ) Τρίτο σενάριο: 𝑘 ≤ 𝑘𝐴 

 

Και οι δύο πλευρές αναπτύσσουν το έργο. Σε αυτή την περίπτωση, η επιχείρηση μπορεί πάλι να θέλει να 

το εξαγοράσει — όχι για να το τερματίσει, αλλά για να το ελέγξει η ίδια (Acquire to Continue). Τέτοια 

περίπτωση εξαγοράς προκύπτει όταν: 

 

                                                       𝑝𝐸(𝜋𝑎𝑐𝑞,𝐹
𝐴 − 𝜋−𝑎𝑐𝑞,𝑆

𝐴 )   ≥      𝑝𝐸𝛥𝛦 − 𝑝𝐴𝛥𝐴                                                          (6) 

 

Όταν οι συνέργεις της καθιερωμένης εξαγοράζουσας επιχείρησης δεν είναι πολύ υψηλές, μια εξαγορά 

πραγματοποιείται εφόσον ισχύουν δύο συνθήκες: 

1) Το κόστος ανάπτυξης του έργου είναι μικρότερο ή ίσο με το μέγιστο επίπεδο κόστους ανάπτυξης κάτω 

από η επιχειρηματίας είναι πρόθυμη να προχωρήσει το έργο:  k ≤ kE 

2) Το όφελος αποτροπής μελλοντικού ανταγωνισμού (efficiency effect) είναι αρκετά μεγαλύτερο από τη 

ζημία λόγω υποκατάστασης (replacement effect). 

Τέλος, στην περίπτωση όπου οι συνέργειες της καθιερωμένης εξαγοράστριας επιχείρησης υπερισχύουν 

της ζημίας από υποκατάσταση, δηλαδή 
𝛥𝛦

𝛥𝛢 ≤
𝑝𝐴

𝑝𝐸, έχουμε δύο πιθανά σενάρια εφόσον 𝑘𝐸 ≤ 𝑘𝐴. 

1) Αν 𝑘 > 𝑘𝐴, το κόστος ανάπτυξης είναι πολύ υψηλό και ούτε η επιχειρηματίας ούτε η καθιερωμένη 

επιχείρηση επιλέγουν να αναπτύξουν το έργο. Και οι δύο συμβιβάζονται με την υπολειμματική αξία 𝐿, και 

είναι αδιάφορες ως προς την ιδιοκτησία του έργου. 

2) Αν 𝑘 ≤ 𝑘𝐴, τότε η καθιερωμένη εξαγοράστρια επιχείρηση προχωρά σε εξαγορά και ανάπτυξη του 

έργου, καθώς τα οφέλη από τις συνέργειες ανάπτυξης υπερκαλύπτουν τη ζημία από την υποκατάσταση. 

 

Συμπέρασμα 4 (Κίνητρα Εξαγοράς). Η καθιερωμένη επιχείρηση έχει θετικό κίνητρο να εξαγοράσει την 

επιχειρηματία αν υπάρχει επικάλυψη στις αγορές προϊόντος ή αν οι συνέργειες είναι επαρκώς μεγάλες, 

δηλαδή όταν ισχύει  
𝛥𝛦

𝛥𝛢 <
𝑝𝐴

𝑝𝐸. Διαφορετικά, η εξαγορά δεν συμφέρει. Η ανάλυση δείχνει ότι οι εξοντωτικές 

ή συνεχιστικές εξαγορές (εξαγορές που στοχεύουν στη συνέχιση του έργου) προκύπτουν μόνο αν υπάρχει 

ισχυρό στρατηγικό κίνητρο, κυρίως μέσω επικάλυψης προϊόντων ή ισχυρών συνεργειών ανάπτυξης. 

 

 

 

                                                efficiency effect              replacement effect 
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3.4. Επιπτώσεις στον καταναλωτή και τη μακροπρόθεσμη καινοτομία 

 

Συμπερασματικά, τα κίνητρα πίσω από μια εξαγορά εξαρτώνται από το αν η καθιερωμένη επιχείρηση έχει 

κάτι ουσιαστικό να κερδίσει ή να προστατεύσει. Είτε πρόκειται για την αποφυγή μελλοντικού 

ανταγωνισμού, είτε για την καλύτερη αξιοποίηση του έργου μέσω τεχνογνωσίας, η εξαγορά 

πραγματοποιείται μόνο όταν υπάρχει πραγματικό στρατηγικό όφελος. Αν δεν υφίσταται ούτε επικάλυψη 

στην αγορά, ούτε σαφές πλεονέκτημα στην ανάπτυξη, η απόκτηση του έργου δεν είναι συμφέρουσα. Αυτή 

η ανάλυση αποτελεί τη βάση για να εξεταστούν στη συνέχεια οι επιπτώσεις τέτοιων εξαγορών στην αγορά 

και ειδικότερα στον καταναλωτή.  Οι λεγόμενες εξοντωτικές εξαγορές έχουν σαφώς αρνητική επίδραση 

στους καταναλωτές, όταν δεν επηρεάζουν τη δημιουργία καινοτομιών εκ των προτέρων (ex-ante), αλλά 

παρεμβαίνουν αφού ένα έργο έχει ήδη ξεκινήσει (OECD, 2020). Αυτό συμβαίνει επειδή, αν το έργο 

εξαγοραστεί και ακυρωθεί ο ανταγωνισμός περιορίζεται καθώς αποτρέπεται η είσοδος ενός νέου, εν 

δυνάμει καλύτερου προϊόντος. Επιπλέον, οι τιμές παραμένουν υψηλότερες επειδή μειώνεται η πίεση στις 

καθιερωμένες επιχειρήσεις να προσφέρουν καλύτερα η φθηνότερα προϊόντα.  Αν και οι επιχειρήσεις 

(παλιές και νέες) μπορεί να ωφελούνται – είτε κερδίζοντας από την εξαγορά, είτε αποφεύγοντας 

μελλοντικές απώλειες – οι καταναλωτές χάνουν, γιατί έχουν λιγότερες επιλογές και σε υψηλότερες τιμές. 

Ωστόσο, η πλήρης αποτίμηση της κοινωνικής ευημερίας είναι πολύ πιο σύνθετη. Δεν εξαρτάται μόνο από 

τις τιμές ή το αν θα αναπτυχθεί ένα προϊόν, αλλά και από την επίδραση της καινοτομίας στη δημόσια 

υγεία (π.χ. θνησιμότητα), το πλεόνασμα του καταναλωτή, τη διάχυση τεχνογνωσίας (spillovers) στην 

οικονομία και το αν μελλοντικά οι επιχειρηματίες θα συνεχίσουν να προσπαθούν να δημιουργούν νέες 

ιδέες. Αν μια επιχειρηματίας βλέπει ότι οι καθιερωμένες επιχειρήσεις θα της εξαγοράσουν το έργο αλλά 

θα το τερματίσουν, χωρίς να την αποζημιώσουν επαρκώς, τότε δεν θα έχει κίνητρο να καινοτομήσει. Από 

την άλλη, αν ξέρει ότι μπορεί να εξαγοραστεί σε καλή τιμή, ίσως ενισχυθεί η συνολική προσπάθεια για 

καινοτομία. Συνεπώς, υπάρχει ένα δίλημμα πολιτικής: ενισχύονται ή αποθαρρύνονται οι νέες ιδέες μέσω 

αυτών των εξαγορών; Ένα ακόμα κρίσιμο σημείο είναι η κατεύθυνση της καινοτομίας. Αν οι εξαγορές 

συμβαίνουν κυρίως όταν τα νέα έργα μοιάζουν με τα υπάρχοντα προϊόντα, τότε οι επιχειρηματίες έχουν 

κίνητρο να δημιουργούν "παρόμοια" προϊόντα (me-too drugs) για να εξαγοραστούν πιο εύκολα. Αυτό 

ενδέχεται να αποθαρρύνει την πιο ριζοσπαστική καινοτομία. Τελικά, το αποτέλεσμα μιας εξοντωτικής 

εξαγοράς δεν είναι ξεκάθαρο εκ των προτέρων, επειδή εξαρτάται από την ισορροπία ανάμεσα σε πιθανές 

θετικές επιδράσεις (π.χ. περισσότερα έργα που ξεκινούν επειδή υπάρχει ελπίδα εξαγοράς) και αρνητικές 

συνέπειες (μείωση ανταγωνισμού, ακύρωση καινοτομιών, υψηλότερες τιμές). Ωστόσο, από τη θεωρητική 

ανάλυση προκύπτει ότι δεν είναι πιθανό αυτός ο τύπος εξαγοράς – που περιορίζει τον ανταγωνισμό και 

την καινοτομία – να αποτελεί έναν καλό τρόπο ενίσχυσης της δημιουργικότητας και της κοινωνικής 

ευημερίας. Μάλιστα, παρατηρείται και ένας θετικός φαύλος κύκλος: όσο πιο ανταγωνιστική είναι η αγορά 

σήμερα, τόσο λιγότερο συμφέρει στους ισχυρούς παίκτες να κάνουν εξοντωτικές εξαγορές στο μέλλον. 
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Άρα, η ενίσχυση του ανταγωνισμού όχι μόνο ωφελεί άμεσα τους καταναλωτές, αλλά συμβάλλει και στη 

διατήρηση της καινοτομίας μακροπρόθεσμα (Cunningham, Ederer & Ma, 2018). 

 

4. Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΓΙΑ ΤΙΣ Σ&Ε ΣΤΗΝ 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 

 

4.1. O Κανονισμός 4064/89  

 

Ο Κανονισμός 4064/89 (Council Regulation (EEC) No 4064/89), που τέθηκε σε ισχύ το 1990, αποτέλεσε το 

πρώτο βήμα για τη δημιουργία ενιαίου συστήματος ελέγχου συγκεντρώσεων στην ΕΟΚ (Ευρωπαϊκή 

Οικονομική Κοινότητα). Η ανάγκη του προέκυψε ενόψει της ολοκλήρωσης της εσωτερικής αγοράς, καθώς 

οι μεγάλες συγχωνεύσεις και εξαγορές άρχισαν να αποκτούν υπερεθνικό χαρακτήρα. Η καινοτομία του 

Κανονισμού ήταν ότι καθόρισε ποσοτικά κατώφλια για να προσδιοριστεί πότε μια συγκέντρωση έχει 

«κοινοτική διάσταση» και σε αυτές τις περιπτώσεις ανέθεσε στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή την αποκλειστική 

αρμοδιότητα ελέγχου. Οι πράξεις αξιολογούνταν με βάση το αν δημιουργούν ή ενισχύουν «δεσπόζουσα 

θέση» που μπορεί να εμποδίσει ουσιαστικά τον ανταγωνισμό. Ο Κανονισμός εισήγαγε επίσης την 

υποχρέωση προληπτικής κοινοποίησης πριν την υλοποίηση, δίνοντας στην Επιτροπή τη δυνατότητα να 

εγκρίνει, να απορρίπτει ή να επιβάλλει όρους και πρόστιμα. Παρά τη σημασία του ως θεμελιακού 

πλαισίου, το κριτήριο της «δεσπόζουσας θέσης» θεωρήθηκε αργότερα ανεπαρκές, ανοίγοντας τον δρόμο 

για τη μεταρρύθμιση με τον Κανονισμό 139/2004 (European Merger Regulation ή EURM). 

 

4.2 Ο Κανονισμός 139/2004 (European Merger Regulation - EURM) 

 

Ο Κανονισμός 139/2004 (Council Regulation (EC) No 139/2004, 2004) αντικατέστησε τον Κανονισμό 

4064/89 και αποτελεί μέχρι σήμερα το βασικό νομικό πλαίσιο της Ένωσης στον τομέα του ελέγχου 

συγκεντρώσεων. Σύμφωνα με το άρθρο 1, εφαρμόζεται σε συγκεντρώσεις με «κοινοτική διάσταση», 

δηλαδή σε πράξεις που υπερβαίνουν συγκεκριμένα κατώφλια κύκλου εργασιών. Ο ορισμός της 

συγκέντρωσης, στο άρθρο 3, καλύπτει τις συγχωνεύσεις, την απόκτηση άμεσου ή έμμεσου ελέγχου καθώς 

και τη σύσταση πλήρως λειτουργικών κοινοπραξιών. Το άρθρο 2 καθιερώνει το ουσιαστικό κριτήριο 

ελέγχου: εξετάζεται αν η πράξη «θα παρακώλυε σημαντικά τον αποτελεσματικό ανταγωνισμό στην κοινή 

αγορά ή σε ουσιώδες τμήμα της», αντικαθιστώντας τον στενότερο ορισμό της «δεσπόζουσας θέσης» που 

ίσχυε στον Κανονισμό 4064/89. Επιπλέον, παγιώνεται η αρχή του «one-stop-shop», δηλαδή ότι οι 

συγκεντρώσεις κοινοτικής διάστασης ελέγχονται αποκλειστικά από την Επιτροπή και όχι από τις εθνικές 

Αρχές. Παράλληλα, προβλέπονται μηχανισμοί παραπομπής, όπως το άρθρο 22, το οποίο επιτρέπει σε ένα 
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ή περισσότερα κράτη μέλη να ζητήσουν από την Επιτροπή να εξετάσει μια συγκέντρωση ακόμη και όταν 

δεν έχει «κοινοτική διάσταση». 

 

4.2.1 Το Άρθρο 22 του EURM 
 

Μια ιδιαίτερα σημαντική καινοτομία του Κανονισμού 139/2004 αποτελεί η δυνατότητα παραπομπής 

συγκεντρώσεων στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή μέσω του άρθρου 22. Η διάταξη αυτή επιτρέπει σε κράτη μέλη 

να ζητήσουν από την Επιτροπή τον έλεγχο μιας πράξης που δεν υπερβαίνει τα κατώφλια του άρθρου 1, 

αλλά εγείρει ανησυχίες για τον ανταγωνισμό. Για να ενεργοποιηθεί η διαδικασία, η πράξη πρέπει να 

ορίζεται ως συγκέντρωση κατά το άρθρο 3, να επηρεάζει το διακρατικό εμπόριο και να απειλεί με 

σημαντική στρέβλωση τον ανταγωνισμό στο έδαφος του αιτούντος κράτους. Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της 

διάταξης είναι η λεγόμενη «ολλανδική ρήτρα» (Dutch clause), η οποία επιτρέπει παραπομπή ακόμη και 

από κράτη μέλη που δεν διαθέτουν δικό τους εθνικό σύστημα ελέγχου συγκεντρώσεων. Η διαδικασία 

συνοδεύεται από αυστηρά χρονικά όρια: το αίτημα παραπομπής πρέπει να υποβληθεί εντός 15 

εργάσιμων ημερών από την κοινοποίηση ή γνωστοποίηση της πράξης, ενώ άλλα κράτη μέλη μπορούν να 

προσχωρήσουν στην αρχική αίτηση. Αν η Επιτροπή δεχθεί το αίτημα, οι εθνικές Αρχές παύουν να 

εφαρμόζουν το δικό τους δίκαιο ανταγωνισμού και εφαρμόζονται αποκλειστικά οι διατάξεις του 

Κανονισμού. Επιπλέον, η Επιτροπή έχει τη δυνατότητα να καλέσει κράτη μέλη να υποβάλουν σχετικό 

αίτημα, εφόσον θεωρεί ότι πληρούνται οι νομικές προϋποθέσεις. Παρά τον ενισχυμένο ρόλο της 

Επιτροπής, η «ολλανδική ρήτρα» δεν εξασφαλίζει πάντοτε ένα πραγματικό one-stop-shop: η αναστολή 

αρμοδιοτήτων ισχύει μόνο για τα κράτη που υπέβαλαν αίτημα, ενώ σε άλλα κράτη μπορεί να παραμένει 

η υποχρέωση κοινοποίησης. Έτσι, αντί να απλουστεύεται η διαδικασία, συχνά δημιουργούνται 

περισσότερες παράλληλες υποχρεώσεις για τις εμπλεκόμενες επιχειρήσεις (Kupčík, 2022). 

 

4.2.2 Κατευθυντήριες Γραμμές της Ευρωπαικής Επιτροπής για το Άρθρο 22 (Article 22 EURM 
Guidelines) 

 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, με την Ανακοίνωσή της του 2021, θέσπισε Κατευθυντήριες Γραμμές για την 

εφαρμογή του μηχανισμού παραπομπής του άρθρου 22 του Κανονισμού Συγκεντρώσεων (European 

Commission, 2021). Στόχος είναι να διευκρινιστεί πότε μια συγκέντρωση, η οποία δεν υπερβαίνει τα 

κατώφλια κύκλου εργασιών του άρθρου 1, μπορεί να παραπεμφθεί στην Επιτροπή. Σύμφωνα με τις 

κατευθυντήριες γραμμές, το άρθρο 22 εφαρμόζεται σε όλες τις συγκεντρώσεις, ακόμη και όταν δεν 

πληρούνται τα εθνικά κριτήρια κοινοποίησης στα κράτη μέλη που ζητούν την παραπομπή. Η Επιτροπή 

αναγνώρισε ότι σε τομείς όπως η ψηφιακή οικονομία και η φαρμακοβιομηχανία, συχνά εμφανίζονται 

επιχειρήσεις με χαμηλό ή μηδενικό κύκλο εργασιών, οι οποίες όμως διαθέτουν σημαντικό ανταγωνιστικό 



 

31 
 

δυναμικό. Τέτοιες πράξεις μπορεί να επηρεάσουν το διακρατικό εμπόριο και να απειλήσουν τον 

ανταγωνισμό, παρότι δεν υπερβαίνουν τα θεσπισμένα κατώφλια. Για τον λόγο αυτό, η Επιτροπή 

διαμόρφωσε νέα πρακτική: ενθαρρύνει και αποδέχεται παραπομπές ακόμη και από κράτη μέλη που δεν 

έχουν αρχική δικαιοδοσία επί της συγκέντρωσης, εφόσον πληρούνται οι νομικές προϋποθέσεις του 

άρθρου 22. Αυτό σήμαινε στην πράξη ότι το άρθρο 22 μετατράπηκε σε «δίχτυ ασφαλείας» για την 

εξέταση σημαντικών εξαγορών κάτω από τα κατώφλια κύκλου εργασιών, ιδίως σε αγορές καινοτομίας. 

 

4.3. Η Υπόθεση Illumina/GRAIL 

 

Η Illumina είναι ο κορυφαίος προμηθευτής συστημάτων next-generation sequencing (NGS), τα οποία 

αποτελούν τη βασική τεχνολογία για τη γενετική ανάλυση. Η GRAIL, επιχείρηση που είχε ιδρυθεί αρχικά 

από την ίδια την Illumina και αποσχίστηκε το 2016, εξειδικευόταν στην ανάπτυξη τεστ έγκαιρης 

ανίχνευσης καρκίνου βασισμένων στο NGS, και ιδίως multi-cancer early detection (MCED tests). Παρότι ο 

κύκλος εργασιών της ήταν ελάχιστος, θεωρούνταν φορέας καινοτομίας με προοπτικές να επηρεάσει 

καθοριστικά το μέλλον της αγοράς βιοτεχνολογίας. Το 2020, η Illumina ανακοίνωσε την πρόθεσή της να 

επαναποκτήσει τη GRAIL. Η συγκέντρωση αυτή δεν πληρούσε τα κατώφλια κύκλου εργασιών του άρθρου 

1 του Κανονισμού 139/2004 ούτε ήταν γνωστοποιητέα σε οποιοδήποτε κράτος μέλος. Υπό το 

προηγούμενο καθεστώς πρακτικής, η Επιτροπή δεν θα είχε αρμοδιότητα να την εξετάσει. Η εικόνα αυτή 

άλλαξε με τις προαναφερθείσες Κατευθυντήριες Γραμμές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το Άρθρο 22, οι 

οποίες διευκρίνιζαν ότι ακόμη και συγκεντρώσεις που δεν είναι γνωστοποιητέες σε εθνικό επίπεδο 

μπορούν να παραπεμφθούν στην Επιτροπή, εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις του άρθρου 22. Έτσι, η 

Επιτροπή ερμήνευσε το άρθρο 22 ως εργαλείο για να ελέγχει καινοτόμες συναλλαγές με χαμηλό κύκλο 

εργασιών που διαφορετικά θα ξέφευγαν της εποπτείας της. Σε αυτό το πλαίσιο, η Γαλλία υπέβαλε στις 

19 Απριλίου 2021 αίτημα παραπομπής, στο οποίο προσχώρησαν το Βέλγιο, η Ελλάδα, η Ολλανδία, η 

Ισλανδία και η Νορβηγία. Η Επιτροπή έκανε δεκτό το αίτημα και προχώρησε στην εξέταση της 

συγκέντρωσης. Ακολούθησαν σειρά αποφάσεων: κίνηση σε βάθος έρευνας, επιβολή προσωρινών μέτρων, 

διαπίστωση παράβασης της υποχρέωσης standstill (gun-jumping) και τελικά απαγόρευση της 

συγκέντρωσης. Το 2023 η Επιτροπή προχώρησε ακόμη σε επιβολή προστίμων και σε διαταγή 

αποκαταστατικών μέτρων. Η Illumina και η GRAIL προσέβαλαν την απόφαση παραπομπής ενώπιον του 

Γενικού Δικαστηρίου. Με την απόφαση Illumina v Commission (T-227/21, 13.7.2022), το Δικαστήριο 

επικύρωσε την αρμοδιότητα της Επιτροπής. Ωστόσο, σε δεύτερο βαθμό, το Δικαστήριο της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ΔΕΕ) ανέτρεψε την κρίση αυτή. Έκρινε ότι το άρθρο 22 δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως «γενικός 

διορθωτικός μηχανισμός» για πράξεις κάτω από τα κατώφλια, αλλά προοριζόταν αρχικά για κράτη μέλη 

χωρίς εθνικό καθεστώς ελέγχου συγκεντρώσεων (ολλανδική ρήτρα). Συνεπώς, κράτη μέλη που 

διαθέτουν εθνικούς κανόνες δεν μπορούν να παραπέμπουν συγκεντρώσεις οι οποίες δεν εμπίπτουν στο 
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πεδίο εφαρμογής του δικού τους δικαίου. Το ΔΕΕ τόνισε επίσης τη σημασία της νομικής βεβαιότητας και 

της προβλεψιμότητας για τις επιχειρήσεις, απορρίπτοντας την ευρεία ερμηνεία που είχε δώσει η Επιτροπή 

μέσω των Κατευθυντήριων Γραμμών του 2021. Έτσι, το ΔΕΕ κατέληξε ότι η Επιτροπή στερούνταν 

αρμοδιότητας να εξετάσει την υπόθεση (AG Emiliou, 2024). Κατόπιν της απόφασης αυτής, η Επιτροπή 

εξέδωσε στις 6 Σεπτεμβρίου 2024 την απόφαση ανάκλησης, με την οποία απέσυρε όλες τις πράξεις που 

είχε εκδώσει στην υπόθεση, επικαλούμενη την αρχή της χρηστής διοίκησης (EC, 2024). Η υπόθεση 

Illumina/GRAIL αποτέλεσε το πρώτο μεγάλο παράδειγμα εφαρμογής της νέας προσέγγισης της Επιτροπής 

στο άρθρο 22, αλλά η νομολογία του ΔΕΕ έθεσε σαφή όρια, υπογραμμίζοντας ότι μόνο ο νομοθέτης 

μπορεί να τροποποιήσει τα κατώφλια ή να θεσπίσει νέους μηχανισμούς ελέγχου. Η υπόθεση δεν συνιστά 

τυπικό παράδειγμα εξοντωτικής εξαγοράς, αφού η GRAIL δεν αποκτήθηκε για να παύσει να λειτουργεί ως 

μελλοντικός ανταγωνιστής. Ωστόσο, αναδεικνύει την ίδια νομική πρόκληση με παρόμοιες εξαγορές 

καινοτόμων επιχειρήσεων με χαμηλό κύκλο εργασιών, καθώς τίθεται το ζήτημα εάν και πώς μπορούν να 

υπαχθούν σε έλεγχο βάσει του άρθρου 22 ΕUMR, παρά το ότι δεν πληρούν τα κατώφλια κύκλου εργασιών. 

 

4.4 Συμπληρωματικές ρυθμίσεις: Digital Markets Act και Digital Services Act 

 

Σύμφωνα με Library of Congress (2023), η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προχώρησε στον ορισμό έξι μεγάλων 

επιχειρήσεων ως «gatekeepers» στο πλαίσιο του Digital Markets Act, γεγονός που αποσκοπεί στον 

περιορισμό της υπερβολικής ισχύος τους και στην ενίσχυση του ανταγωνισμού στην ενιαία αγορά. 

Παράλληλα, το EUR-Lex (2022) δημοσιεύει τον Κανονισμό (ΕΕ) 2022/2065, γνωστό ως Digital Services Act, 

ο οποίος θεσπίζει ένα εκτενές κανονιστικό πλαίσιο για την εποπτεία των διαδικτυακών πλατφορμών, με 

στόχο την προστασία των χρηστών, τη διασφάλιση της διαφάνειας και την πρόληψη καταχρηστικών 

πρακτικών. Οι εξοντωτικές εξαγορές δεν ρυθμίζονται ρητά από τον Κανονισμό (ΕΕ) 2022/1925 – Digital 

Markets Act (DMA) ούτε από τον Κανονισμό (ΕΕ) 2022/2065 – Digital Services Act (DSA). Ωστόσο, και οι 

δύο κανονισμοί συγκροτούν ένα νέο κανονιστικό πλαίσιο στην ενιαία ψηφιακή αγορά, το οποίο έμμεσα 

περιορίζει τις πρακτικές μέσω των οποίων μια εξαγορά μπορεί να οδηγήσει σε εκτοπισμό ανταγωνιστών 

και στην εδραίωση μονοπωλιακής ισχύος. Ο DMA εστιάζει στους λεγόμενους «gatekeepers», δηλαδή στις 

μεγάλες πλατφόρμες που κατέχουν συστημικό ρόλο στις ψηφιακές αγορές. Μέσω των διατάξεών του, 

επιβάλλει υποχρεώσεις που περιορίζουν τη δυνατότητα αξιοποίησης εξαγορών για εξοντωτικούς 

σκοπούς. Ειδικότερα, καθιερώνεται η υποχρέωση των gatekeepers να γνωστοποιούν στην Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή κάθε προγραμματισμένη εξαγορά στον ψηφιακό τομέα, ακόμη και αν δεν υπάγεται στις 

παραδοσιακές διαδικασίες ελέγχου συγκεντρώσεων, εξασφαλίζοντας έτσι έγκαιρη ορατότητα σε 

συναλλαγές που διαφορετικά θα μπορούσαν να διαφύγουν ελέγχου (DMA, 2022, άρθρο 14). Παράλληλα, 

οι απαγορεύσεις σε πρακτικές όπως η αυτοπροτίμηση, ο περιορισμός της διαλειτουργικότητας ή η 

καταχρηστική χρήση δεδομένων, λειτουργούν ως ανάχωμα στην εκμετάλλευση μιας εξαγοράς για τον 
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αποκλεισμό ανταγωνιστών (DMA, 2022, άρθρα 5–7). Σημαντική είναι επίσης η πρόβλεψη για αυστηρές 

κυρώσεις, με πρόστιμα έως 10% του παγκόσμιου κύκλου εργασιών και έως 20% σε περιπτώσεις 

συστηματικών παραβάσεων, καθώς και η δυνατότητα επιβολής διαρθρωτικών μέτρων (DMA, 2022, άρθρο 

30). Με αυτόν τον τρόπο, ο DMA μετατρέπει τον έλεγχο των εξαγορών σε ένα διαρκές σύστημα εποπτείας 

της συμπεριφοράς των μεγάλων ψηφιακών επιχειρήσεων. Από την άλλη πλευρά, ο DSA δεν αφορά τον 

έλεγχο συγκεντρώσεων με τη στενή έννοια, αλλά εισάγει ένα ευρύ πλέγμα υποχρεώσεων διαφάνειας, 

λογοδοσίας και διαχείρισης συστημικών κινδύνων για τις πολύ μεγάλες διαδικτυακές πλατφόρμες και 

μηχανές αναζήτησης. Οι διατάξεις του υποχρεώνουν τους παρόχους να εντοπίζουν, να αξιολογούν και να 

περιορίζουν συστημικούς κινδύνους που απορρέουν από τη διάδοση παράνομου περιεχομένου ή από 

επιπτώσεις σε θεμελιώδη δικαιώματα, τη δημόσια ασφάλεια και την προστασία των καταναλωτών (DSA, 

2022, άρθρα 34–35). Επιπλέον, προβλέπονται απαιτήσεις διαφάνειας ως προς τα συστήματα συστάσεων 

και τη διαδικτυακή διαφήμιση, με την υποχρέωση δημιουργίας αποθετηρίου διαφημίσεων και την 

παροχή επιλογών συστάσεων που δεν βασίζονται σε προφίλ χρηστών (DSA, 2022, άρθρα 27, 38–39). 

Ιδιαίτερη σημασία έχει και η δυνατότητα πρόσβασης της Επιτροπής, των εθνικών συντονιστών και 

πιστοποιημένων ερευνητών σε κρίσιμα δεδομένα, ώστε να κατανοούνται και να ελέγχονται οι συστημικοί 

κίνδυνοι που συνδέονται με τη λειτουργία αυτών των υπηρεσιών (DSA, 2022, άρθρο 40). Ο κανονισμός 

προβλέπει επίσης ανεξάρτητους ελέγχους, περιοδικές εκθέσεις διαφάνειας και αυστηρές κυρώσεις, με 

πρόστιμα έως 6% του παγκόσμιου κύκλου εργασιών (DSA, 2022, άρθρα 37, 42, 74). Συνολικά, αν και το 

πεδίο των εξοντωτικών εξαγορών εξακολουθεί να υπάγεται στον βασικό μηχανισμό ελέγχου 

συγκεντρώσεων του ενωσιακού δικαίου ανταγωνισμού, το ρυθμιστικό πλαίσιο που διαμορφώνουν ο DMA 

και ο DSA λειτουργεί συμπληρωματικά. Ο DMA επιβάλλει ex-ante κανόνες που περιορίζουν τη δύναμη 

των gatekeepers να αξιοποιούν εξαγορές για την ενίσχυση της δεσπόζουσας θέσης τους, ενώ ο DSA 

εισάγει μηχανισμούς διαφάνειας και εποπτείας που καθιστούν πιο δύσκολη τη χρήση εξαγορασθέντων 

εργαλείων ή δεδομένων για την αποδυνάμωση του ανταγωνισμού. Έτσι, οι δύο κανονισμοί συμβάλλουν 

από κοινού στον περιορισμό της αποτελεσματικότητας των εξοντωτικών εξαγορών και στη διαμόρφωση 

ενός πιο ανθεκτικού ρυθμιστικού πλαισίου για την ψηφιακή οικονομία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

4.5 Συμπεράσματα 

 

Η διεύρυνση της αρμοδιότητας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής μέσω του Άρθρου 22 του Κανονισμού 

Συγχωνεύσεων αποτελεί υπέρβαση των θεσμικών ορίων που είχε αρχικά θέσει ο νομοθέτης. Η πρακτική 

αυτή, αν και αποσκοπεί στην αντιμετώπιση φαινομένων όπως οι εξοντωτικές εξαγορές, εισάγει 

ουσιαστικά νέες μορφές μεταγενέστερου ελέγχου που δεν συνάδουν με το θεμελιώδες πλαίσιο ex-ante 

ρύθμισης που διέπει τις συγχωνεύσεις στην ΕΕ. Αυτή η μεταβολή στην ερμηνεία δημιουργεί σημαντικές 

νομικές και πολιτικές προκλήσεις, αναφορικά με τη νομική βεβαιότητα, την αρχή της νομιμότητας και το 
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δικαίωμα των επιχειρήσεων στην ασφαλή ολοκλήρωση των συναλλαγών. Συνεπώς, κρίνεται απαραίτητο 

είτε να υπάρξει σαφής νομοθετική παρέμβαση για την αντιμετώπιση αυτών των ζητημάτων, είτε να 

περιοριστεί αυστηρά η ερμηνεία του Άρθρου 22 ώστε να μην υπερβαίνει τα θεσμικά όρια που ορίζονται 

από το κοινοτικό δίκαιο. Είναι συνεπώς απαραίτητο η Επιτροπή να επιδιώξει την αναθεώρηση του 

Κανονισμού Συγχωνεύσεων μέσω νομοθετικής διαδικασίας, προκειμένου να ενταχθούν με διαφάνεια και 

νομιμότητα τέτοιες περιπτώσεις στον έλεγχό της ή να εξεταστεί η θέσπιση νέου, ανεξάρτητου 

νομοθετικού πλαισίου που να καλύπτει τις εξοντωτικές εξαγορές (Riley, 2023). 

5. «ΕΞΟΝΤΩΤΙΚΕΣ ΕΞΑΓΟΡΕΣ» ΚΑΙ ΑΝΑΔΥΟΜΕΝΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ: 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗ ΦΑΡΜΑΚΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΙ ΨΗΦΙΑΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 
 

5.1 Εισαγωγή: το φαινόμενο και το πλαίσιο πολιτικής 

 

Ο ψηφιακός τομέας αποτέλεσε το πρώτο πεδίο όπου αναδείχθηκαν φόβοι για εξοντωτικές εξαγορές. 

Χαρακτηριστικά, στην περίοδο 2009–2018 καταγράφονται περίπου 400 εξαγορές από τις GAFA (Google, 

Apple, Facebook, Amazon) που αποδίδονται στο αφήγημα των «killer acquisitions». Καμία δεν 

απαγορεύτηκε και ελάχιστες εξετάστηκαν σε βάθος ή εγκρίθηκαν με όρους (Turgot, 2021). Ωστόσο, έως 

σήμερα στην ΕΕ δεν έχει αναγνωριστεί αδιαμφισβήτητο παράδειγμα που να πληροί αυστηρά τα κριτήρια 

εξοντωτικής εξαγοράς. Η σχετική βιβλιογραφία τείνει να κατατάσσει τις παραπάνω ψηφιακές υποθέσεις 

στην κατηγορία του «αναδυόμενου ανταγωνισμού» (nascent competition), γεγονός που αναδεικνύει τη 

δυσκολία τεκμηρίωσης πραγματικής «δολοφονίας» προϊόντων στον κλάδο (Ivaldi, 2024). Αντίθετα, στη 

φαρμακοβιομηχανία η συζήτηση είναι εντονότερη και στηρίζεται σε συστηματικά δεδομένα. Η μελέτη της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το 2014–2018 εξέτασε 6.315 συμφωνίες. Για 3.193 υπήρχαν επαρκή δημόσια 

στοιχεία, και εντοπίστηκαν 240 συναλλαγές με στενές επικαλύψεις ερευνητικών έργων. Σε 183 από αυτές 

διακόπηκε τουλάχιστον ένα «pipeline» (υπό ανάπτυξη έργο), ενώ 89 περιπτώσεις κρίθηκαν ιδιαιτέρως 

ανησυχητικές, αν και η Επιτροπή υπογράμμισε ότι απαιτούνται μη δημόσια στοιχεία για ασφαλή 

συμπεράσματα (European Commission, 2024· Simmons & Simmons, 2024). Με αυτό το πλαίσιο, στη 

συνέχεια παρουσιάζονται δύο ενδεικτικές εφαρμογές: (α) μια αμερικανική υπόθεση από τη 

φαρμακοβιομηχανία που φωτίζει πώς μπορεί να συντελεστεί στην πράξη εξαγορά με τερματισμό 

αναπτυξιακού προγράμματος και (β) μια ψηφιακή εξαγορά όπου κυριαρχεί ο προβληματισμός του 

«αναδυόμενου ανταγωνισμού». 
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5.2 Η υπόθεση Mallinckrodt/Questcor – Synacthen (ΗΠΑ) ως παράδειγμα «Εξοντωτικής 

Εξαγοράς» 

 

Παρότι η παρούσα εργασία εστιάζει στο ευρωπαϊκό ενωσιακό δίκαιο, παρουσιάζεται ενδεικτικά μια 

αμερικανική υπόθεση ώστε να αποτυπωθεί, στην πράξη, πώς μπορεί να λάβει χώρα μια εξαγορά που 

συνοδεύεται από τερματισμό ερευνητικού προγράμματος και ποια διορθωτικά μέτρα επιβάλλονται. Πολύ 

συνοπτικά, στις ΗΠΑ η Federal Trade Commission – Ομοσπονδιακή Επιτροπή Εμπορίου μπορεί να 

προσβάλλει συμπεριφορές ως «αθέμιτες μεθόδους ανταγωνισμού» βάσει του άρθρου 5 του (Federal 

Trade Commission Act), ενώ οι πολιτείες μπορούν να προβάλλουν και μονοπωλιακή κατάχρηση βάσει του 

άρθρου 2 του (Sherman Act). Οι υποθέσεις επιλύονται συχνά με δικαστικά επικυρωμένες συμφωνίες 

(«stipulated orders») που συνδυάζουν χρηματική ποινή και διαρθρωτικές δεσμεύσεις (FTC, 2017b). 

 

Ένα πρόσφατο περιστατικό που συχνά αναφέρεται στη βιβλιογραφία είναι αυτό της Questcor (στη 

συνέχεια αποκτήθηκε από τη Mallinckrodt). Η Questcor κατείχε μονοπωλιακή θέση στα ACTH φάρμακα 

με το Acthar, που χρησιμοποιείται για σπάνιες και σοβαρές παθήσεις (π.χ. σπασμοί βρεφικής ηλικίας και 

νεφρωσικό σύνδρομο). Στα μέσα της δεκαετίας του 2000 άρχισε η ανάπτυξη του Synacthen από τη 

Novartis, ενός συνθετικού, άμεσου ανταγωνιστή. Το 2013 η Questcor απέκτησε τα δικαιώματα 

ανάπτυξης/διάθεσης του Synacthen στις ΗΠΑ και δεν το ανέπτυξε. Eνόψει απουσίας ανταγωνιστών, η τιμή 

του Acthar αυξήθηκε από 40 δολάρια/φιαλίδιο το 2001 σε >34.000 δολάρια το 2015 (FTC, 2017a). Όπως 

συνοψίζει η βιβλιογραφία, η εξαγορά λειτούργησε ως πρόληψη μελλοντικού ανταγωνισμού, ώστε η 

απόκτηση του Synacthen από την Questcor να αποτρέψει μια αναδυόμενη απειλή στο μονοπώλιό του 

Acthar (Cunningham, Ederer & Ma, 2021). Σύμφωνα με τη δικογραφία της FTC, το Synacthen αποτελούσε 

«αναδυόμενη» ανταγωνιστική απειλή για το Acthar, έστω και αν βρισκόταν σε προκλινικό στάδιο και η 

αδειοδότησή του από την Food and Drug Administration (FDA) – Υπηρεσία Τροφίμων και Φαρμάκων δεν 

ήταν βέβαιη (FTC, 2017a). Η Questcor επί σειρά ετών έβλεπε το Synacthen ως πιθανό μελλοντικό 

ανταγωνιστή: ήδη από το 2006, όταν υιοθέτησε «ορφανή» (υψηλή) τιμολόγηση για το Acthar, το 

χαρακτήριζε κίνδυνο. Tο 2009 προσέγγισε τη Novartis για απόκτηση, το 2012 επανεκτίμησε τον κίνδυνο 

και το 2013 φοβήθηκε ότι εάν άλλος αποκτούσε το Synacthen και λάμβανε έγκριση από την FDA, θα 

«αποδεκάτιζε» την επιχείρησή της (FTC, 2017a). Όταν η Novartis αποφάσισε να εκχωρήσει αποκλειστικά 

δικαιώματα για τις ΗΠΑ, «δεκάδες» ενδιαφερόμενοι την προσέγγισαν και τρεις προχώρησαν σε πλήρεις 

προσφορές, με πλάνο ανάπτυξης για σπασμούς βρεφικής ηλικίας/ιδιοπαθή μεμβρανώδη νεφροπάθεια 

και τιμολόγηση σημαντικά χαμηλότερη του Acthar, ώστε να αποσπάσουν μερίδιο αγοράς (FTC, 2017a). Το 

πακέτο περιουσιακών στοιχείων Synacthen περιλάμβανε πολύτιμα τεχνικά μυστικά (φόρμουλα και 

διαδικασία παραγωγής), επιτρέποντας ταχεία ανάπτυξη χωρίς δημιουργία «από το μηδέν». Αφού η 

Questcor έμαθε το 2012 ότι «τουλάχιστον ένας» ανταγωνιστής διαπραγματευόταν με τη Novartis, 
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υπέβαλε προσφορά με «ουσιωδώς υψηλότερο εγγυημένο τίμημα» από των άλλων, διακόπτοντας 

ουσιαστικά τη διαδικασία (FTC, 2017a). Παρά το ότι είχε «ελλιπές» επιχειρησιακό σχέδιο και περιορισμένο 

έλεγχο δέουσας επιμέλειας, κατέληξε σε συμφωνίες στις 11/6/2013, αποκτώντας αποκλειστικά 

δικαιώματα ανάπτυξης/διάθεσης στις ΗΠΑ και σε >35 χώρες. Ως αποτέλεσμα, «εάν δεν» είχε γίνει η 

εξαγορά από την Questcor, «μία από τις τρεις» εναλλακτικές θα αποκτούσε το Synacthen και θα το 

ανέπτυσσε για να ανταγωνιστεί άμεσα το Acthar σε χαμηλότερη τιμή. Με την εξαγορά η Questcor 

«ματαίωσε» την αναδυόμενη πρόκληση και έβλαψε τον ανταγωνισμό (FTC, 2017a). Η ίδια η Questcor 

υποστήριξε ότι θα ανέπτυσσε το Synacthen για «μη-Acthar» ενδείξεις, αλλά λόγω ομοιοτήτων των ουσιών, 

οι ενδείξεις αυτές θα μπορούσαν να επιδιωχθούν και με το Acthar. Δεκατέσσερις μήνες μετά, η 

Mallinckrodt απέκτησε την Questcor έναντι 5,9 δισ. δολαρίων (FTC, 2017a).  

 

Διορθρωτικά Μέτρα 

 

Η FTC και πέντε πολιτείες άσκησαν αγωγή, προβάλλοντας παραβίαση του άρθρου 5 του FDA Act και 

μονοπωλιακή κατάχρηση βάσει του άρθρου 2 του Sherman Act (FTC, 2017a). Η υπόθεση επιλύθηκε με 

δικαστικά επικυρωμένη συμφωνία: χρηματική καταβολή 100 εκατ. δολ., καθώς και υποχρέωση 

παραχώρησης άδειας για την ανάπτυξη/διάθεση του Synacthen σε τρίτο με έγκριση της FTC, διορισμό 

επιτηρητή συμμόρφωσης, υποχρεώσεις πρόσβασης σε τεχνικά δεδομένα/τεχνογνωσία, περιορισμούς 

παρεμπόδισης κλινικών δοκιμών του δικαιούχου και υποχρέωση προγενέστερης γνωστοποίησης για 

μελλοντικές αποκτήσεις δικαιωμάτων σε ACTH (FTC, 2017b). Η συμφωνία δηλώνει ρητά ότι στόχος είναι 

«η συνέχιση της έρευνας/ανάπτυξης και εμπορικής διάθεσης» συνθετικών ACTH προϊόντων, 

διορθώνοντας τη μείωση ανταγωνισμού που περιγράφεται στην αγωγή—ήτοι την πρακτική μη-

ανάπτυξης/τερματισμού του Synacthen για στρατηγικούς, όχι τεχνικούς, λόγους (FTC, 2017b· FTC, 2017c). 

 

5.3 Η υπόθεση Facebook - Instagram ως παράδειγμα εξαγοράς αναδυόμενου ανταγωνιστή  

 

Στο πλαίσιο της ψηφιακής οικονομίας, οι GAFAM (Google, Apple, Facebook, Amazon, Microsoft) 

αποτελούν τις ισχυρότερες επιχειρήσεις στον τομέα της ψηφιακής οικονομίας, έχοντας υλοποιήσει έναν 

εξαιρετικά μεγάλο αριθμό εξαγορών μικρότερων και συχνά καινοτόμων επιχειρήσεων. Το φαινόμενο της 

εξαγοράς δυνητικών μελλοντικών ανταγωνιστών από κυρίαρχες επιχειρήσεις έχει αναδείξει σημαντικά 

ερωτήματα αναφορικά με την επάρκεια του υφιστάμενου νομικού πλαισίου ανταγωνισμού. Παρόλο που 

το νομοθετικό πλαίσιο υφίσταται, στην πράξη συχνά αποδεικνύεται ανεπαρκές για να αντιμετωπίσει 

αποτελεσματικά τις εξαγορές στον τομέα της τεχνολογίας. Ένας από τους βασικούς λόγους για αυτήν την 

αδυναμία είναι η επίδραση της λεγόμενης «Σχολής του Σικάγο» στην αντιμονοπωλιακή πολιτική, η οποία 
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δίνει έμφαση κυρίως σε άμεσες και μετρήσιμες επιπτώσεις, όπως η αύξηση των τιμών για τον 

καταναλωτή, αγνοώντας συχνά τις μακροπρόθεσμες επιπτώσεις στον ανταγωνισμό (Khan, 2017). Το 

παράδειγμα του Facebook είναι χαρακτηριστικό: η επιχείρηση έχει πραγματοποιήσει περίπου 90 

εξαγορές σε σύντομο χρονικό διάστημα, με τις περιπτώσεις του Instagram και του WhatsApp να 

αποτελούν χαρακτηριστικά παραδείγματα εξαγορών που έχουν προκαλέσει ευρύ επιστημονικό 

προβληματισμό για τη μείωση του μελλοντικού ανταγωνισμού (Glick & Ruetschlin, 2019). 

 

Η προτεινόμενη εξαγορά της Instagram Inc. από τη Facebook Inc. το 2012 αποτέλεσε αντικείμενο εξέτασης 

από το Γραφείο Δίκαιου Εμπορίου του Ηνωμένου Βασιλείου (Office of Fair Trading – OFT) στο πλαίσιο των 

διατάξεων του Enterprise Act 2002. Ο εν λόγω νόμος αποτελεί το βασικό θεσμικό πλαίσιο ελέγχου 

συγκεντρώσεων στο Ηνωμένο Βασίλειο και καθορίζει τις αρμοδιότητες των αρχών ανταγωνισμού όσον 

αφορά τη διερεύνηση και, ενδεχομένως, την παραπομπή μιας συγχώνευσης στην Competition 

Commission (Επιτροπή Ανταγωνισμού). Η Competition Commission, μαζί με το Office of Fair Trading (OFT), 

καταργήθηκαν το 2014 και οι αρμοδιότητές τους ενσωματώθηκαν στη νέα Competition and Markets 

Authority (CMA), δηλαδή τη σημερινή Αρχή Ανταγωνισμού και Αγορών του Ηνωμένου Βασιλείου. 

Σύμφωνα με το άρθρο 23 του νόμου, μια συγκέντρωση μπορεί να ελεγχθεί είτε αν πληρούται το κριτήριο 

κύκλου εργασιών (turnover test) είτε αν πληρούται το κριτήριο μεριδίου προσφοράς (share of supply test). 

Στην προκειμένη περίπτωση, η Instagram δεν είχε καταγράψει κύκλο εργασιών από την ίδρυσή της και 

επομένως δεν μπορούσε να ελεγχθεί με βάση το turnover test. Ωστόσο, το OFT έκρινε ότι πληρούται το 

share of supply test, καθώς η Facebook κατείχε άνω του 25% στην προσφορά υπηρεσιών εικονικής 

κοινωνικής δικτύωσης στο Ηνωμένο Βασίλειο, ενώ η Instagram δραστηριοποιούταν στην ίδια αγορά. Με 

βάση το κριτήριο αυτό, το OFT απέκτησε δικαιοδοσία να εξετάσει τη συναλλαγή. Κατά τον ορισμό της 

σχετικής αγοράς προϊόντος, το OFT προσδιόρισε ότι οι υπηρεσίες κοινωνικής δικτύωσης λειτουργούν ως 

αγορές δύο όψεων, με χρήστες και διαφημιστές να αποτελούν τις δύο πλευρές. Η ελκυστικότητα της 

πλατφόρμας για τους χρήστες ενισχύει την ελκυστικότητα για τους διαφημιστές, ενώ τα δεδομένα 

χρηστών αποτελούν βασικό στοιχείο εμπορικής αξίας. Στην παρούσα υπόθεση, το OFT παρατήρησε ότι το 

επιχειρηματικό μοντέλο των δύο επιχειρήσεων διέφερε σημαντικά: η Facebook αντλούσε έσοδα από 

διαφημίσεις και πωλήσεις ψηφιακών αγαθών, ενώ η Instagram δεν είχε ακόμη αναπτύξει μηχανισμό 

εσόδων (OFT, 2012). 

 

Η ανάλυση του OFT επικεντρώθηκε σε τρεις άξονες: 

 

Πρώτον, εξετάστηκαν τα οριζόντια ζητήματα στην αγορά εφαρμογών φωτογραφίας. Η Instagram 

αντιμετώπιζε ήδη σημαντικό ανταγωνισμό από εφαρμογές όπως οι Camera+, Hipstamatic και Flickr, ενώ 

η νέα εφαρμογή φωτογραφίας της Facebook, που κυκλοφόρησε λίγο πριν την ανακοίνωση της εξαγοράς, 
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είχε περιορισμένη διείσδυση. Η πλειοψηφία των τρίτων που συμμετείχαν στη διαβούλευση θεώρησε ότι 

οι εφαρμογές φωτογραφίας, μεμονωμένα, δεν αποτελούσαν ιδιαίτερα ελκυστικά μέσα για τους 

διαφημιστές, αλλά λειτουργούσαν συμπληρωματικά προς τα κοινωνικά δίκτυα. 

 

Δεύτερον, το OFT εξέτασε τον δυνητικό ανταγωνισμό στην παροχή υπηρεσιών κοινωνικής δικτύωσης και 

διαδικτυακής διαφήμισης. Παρότι η Instagram παρουσίαζε εντυπωσιακή ανάπτυξη (από 1,4 εκατ. χρήστες 

τον Ιανουάριο 2011 σε περίπου 24 εκατ. χρήστες τον Φεβρουάριο 2012), δεν θεωρήθηκε ότι είχε τη 

δυνατότητα να εξελιχθεί άμεσα σε πλήρη ανταγωνιστή της Facebook στον πυρήνα της δραστηριότητάς 

της. Αναγνωρίστηκε, ωστόσο, ότι υπήρχε πιθανότητα μελλοντικής σύγκλισης των λειτουργιών τους, ιδίως 

αν η Instagram επέκτεινε τις δυνατότητές της και αξιοποιούσε την αυξανόμενη βάση χρηστών της. 

 

Τρίτον, αναλύθηκαν τα κάθετα ζητήματα και ειδικότερα η πιθανότητα στρατηγικών αποκλεισμού 

(foreclosure) έναντι ανταγωνιστικών κοινωνικών δικτύων ή εφαρμογών φωτογραφίας. Το OFT διαπίστωσε 

ότι, αν και υπήρχε τεχνική δυνατότητα να περιοριστεί η διαλειτουργικότητα της Instagram με 

ανταγωνιστικές πλατφόρμες, η Facebook δεν είχε επαρκές κίνητρο να ακολουθήσει μια τέτοια στρατηγική, 

καθώς η ανοιχτή πρόσβαση ενίσχυε την αλληλεπίδραση των χρηστών και, κατ’ επέκταση, τα διαφημιστικά 

έσοδα. Βάσει της συνολικής αξιολόγησης, το OFT κατέληξε ότι δεν υπήρχε ρεαλιστική πιθανότητα 

ουσιώδους μείωσης του ανταγωνισμού σε σχετική αγορά στο Ηνωμένο Βασίλειο. Επομένως, 

αποφασίστηκε η μη παραπομπή της υπόθεσης στην Competition Commission και η εξαγορά εγκρίθηκε 

χωρίς όρους (OFT, 2012). 

 

Πέρα από την απόφαση του OFT, αξίζει να σημειωθεί η πραγματική εικόνα της Instagram εκείνη την 

περίοδο. Η επιχείρηση αποτελούσε μια τυπική νεοφυή startup: είχε μόλις 13 εργαζόμενους, κανένα 

έσοδο και λιγότερο από δύο χρόνια λειτουργίας, αλλά εμφάνιζε εκρηκτική ανάπτυξη χρηστών (Wired, 

2012· Fortune, 2016· Patel, 2020). Η Αυστραλιανή Επιτροπή Ανταγωνισμού (ACCC), στην Έκθεση για τις 

Ψηφιακές Πλατφόρμες του 2019, επισήμανε ότι με την εξαγορά αυτή το Facebook «εξάλειψε έναν 

δυνητικό ανταγωνιστή», καθώς η Instagram είχε τη δυνατότητα να εξελιχθεί σε αποτελεσματικό 

ανταγωνιστή (ACCC, 2019). Αντίστοιχα, μελέτη που ανατέθηκε από την Αρχή Ανταγωνισμού και Αγορών 

του Ηνωμένου Βασιλείου (CMA) τόνισε ότι η εξαγορά του Instagram συνιστούσε χαμένη ευκαιρία για την 

ανάδειξη ενός ανταγωνιστή (Lear, 2019). Στις Ηνωμένες Πολιτείες, η Έκθεση της Βουλής για τον 

Ανταγωνισμό στις Ψηφιακές Αγορές το 2020 κατέγραψε ότι το Facebook διατήρησε τη μονοπωλιακή του 

θέση αναγνωρίζοντας αναδυόμενες απειλές και εξαγοράζοντάς τες, με το Instagram να αποτελεί 

χαρακτηριστικό παράδειγμα. Ενδεικτικά, ο ίδιος ο Μαρκ Ζάκερμπεργκ είχε δηλώσει εσωτερικά ότι το 

Facebook μπορούσε «να αγοράσει ανά πάσα στιγμή οποιοδήποτε startup το ανταγωνίζεται», 

αναφερόμενος και στο Instagram (U.S. House Judiciary Committee, 2020). 
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Συνολική αποτίμηση 

 

Η εξαγορά της Instagram από τη Facebook το 2012 δείχνει τα όρια της τότε εφαρμογής της θεωρίας του 

δυνητικού ανταγωνισμού. Μέσα σε λίγα χρόνια η πλατφόρμα εξελίχθηκε σε βασικό μοχλό ανάπτυξης, 

ξεπερνώντας το 1 δισ. μηνιαίους χρήστες το 2018 (Perrin & Anderson, 2019· Constine, 2018) και 

καθιερώθηκε ως το δεύτερο πιο δημοφιλές κοινωνικό δίκτυο στις ΗΠΑ, κυρίως μεταξύ εφήβων (Anderson 

& Jiang, 2018). Υπολογίζεται ότι περίπου το 15% των εσόδων της Facebook προέρχεται από τη διαφήμιση 

στην Instagram (Frier & Wittenstein, 2018· Wagner & Molla, 2018), ενώ νέες λειτουργίες, όπως το 

“checkout”, ενίσχυσαν την εμπορική της σημασία (Constine, 2019). Το παράδειγμα αυτό δείχνει ότι οι 

εξαγορές νεοφυών ανταγωνιστών σε αγορές με έντονες δικτυακές επιδράσεις δεν πρέπει να 

αξιολογούνται μόνο με στατικά κριτήρια, καθώς ενισχύουν μακροπρόθεσμα τη δεσπόζουσα θέση του 

κυρίαρχου παίκτη. Επιπλέον, αξίζει να σημειωθεί ότι η εξαγορά δεν ελέγχθηκε από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή, καθώς δεν πληρούσε τα κριτήρια κύκλου εργασιών του Κανονισμού Συγκεντρώσεων (EUMR). Η 

ίδια η Επιτροπή έχει αναγνωρίσει, ιδίως μέσω της δημόσιας διαβούλευσης του 2016, ότι τόσο το 

Instagram όσο και το WhatsApp έμειναν εκτός ελέγχου παρότι αφαίρεσαν δυνητικούς ανταγωνιστές 

(Bostoen, 2021). 

 

6. Η ΑΘΕΑΤΗ ΤΟΜΗ: ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΙΣΜΟΙ ΓΙΑ ΤΟΝ ΕΛΕΓΧΟ ΤΩΝ «ΕΞΟΝΤΩΤΙΚΩΝ 

ΕΞΑΓΟΡΩΝ» 
 

Οι «εξοντωτικές εξαγορές» δεν είναι μόνο πρόβλημα ανταγωνισμού αλλά και δημοκρατίας 

 

Σύμφωνα με το προαναφερθέν υπόδειγμα των Cunningham, Ederer και Song Ma μπορούμε να στηρίξουμε 

το συμπέρασμα ότι η στρατηγική εξάλειψης καινοτόμων ανταγωνιστών σε ένα σύστημα ελεύθερης 

αγοράς, πλήττει τη δημοκρατία της επιλογής, ένα άτυπο αλλά σημαντικό δημοκρατικό θεσμό. Όταν λίγοι 

φαρμακευτικοί ή τεχνολογικοί κολοσσοί εξαγοράζουν στρατηγικά μικρές και καινοτόμες επιχειρήσεις, 

επεκτείνουν την εξουσία τους σε τομείς που επηρεάζουν άμεσα τη δημόσια σφαίρα - όπως η υγεία, η 

πληροφόρηση ή η πρόσβαση σε τεχνολογικά εργαλεία. Οι εξαγορές τέτοιου τύπου συγκεντρώνουν 

περαιτέρω ισχύ σε ήδη κυρίαρχες επιχειρήσεις, οι οποίες αποκτούν όχι μόνο αγοραστική αλλά και 

πολιτική επιρροή, με αποτέλεσμα να ενισχύονται ολιγαρχικές δομές εις βάρος της πολιτικής ισονομίας. 

Παράλληλα, οι περιορισμοί στην υποχρεωτική κοινοποίηση εξαγορών χαμηλού κύκλου εργασιών - όπως 

ανέδειξε η υπόθεση Illumina/GRAIL - δυσχεραίνουν τη διαφάνεια και αποδυναμώνουν τους 

δημοκρατικούς μηχανισμούς ελέγχου. Το υπόδειγμα των Cunningham, Ederer και Song Ma, αν και 

στηρίζεται σε οικονομικά δεδομένα των ΗΠΑ, ενισχύει τη θέση ότι οι εξαγορές επιχειρήσεων με χαμηλό 

κύκλο εργασιών αλλά υψηλή δυναμική καινοτομίας συνιστούν σοβαρή απειλή για τη μελλοντική 
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ανταγωνιστικότητα. Επομένως, η ανάγκη για μια προσέγγιση που ενσωματώνει και θεσμικές διαστάσεις 

στη ρύθμιση των συγκεντρώσεων - ιδίως αυτών που δεν πληρούν τα υφιστάμενα κατώφλια - καθίσταται 

πιο επιτακτική από ποτέ. 

 

Οι «εξοντωτικές εξαγορές» δεν είναι μόνο πρόβλημα ανταγωνισμού αλλά και βιώσιμης 

ανάπτυξης 

  

Ένα ακόμη στοιχείο που αγνωρίζεται στη συζήτηση περί εξοντωτικών εξαγορών είναι ο περιβαλλοντικός 

τους αντίκτυπος. Πλήθος νεοφυών επιχειρήσεων που στοχεύουν στην πράσινη καινοτομία, την κυκλική 

οικονομια ή σε τεχνολογίες καθαρής ενέργειας, βρίσκονται στο στόχαστρο εξαγορών από ισχυρούς 

παίκτες που έχουν λιγότερο βιώσιμες πρακτικές. Η εξαγορά τους, ακόμη και όταν δεν οδηγεί σε άμεσο 

κλείσιμο, μπορεί να καταλήξει σε υποβάθμιση των πιο φιλικών προς το περιβάλλον στρατηγικών, 

προκειμένου να ευθυγραμμιστούν με τους σκοπούς του αγοραστή. Εφόσον αυτές οι νεοφυείς 

επιχειρήσεις δεν έχουν ακόμη ισχυρό αποτύπωμα στον κύκλο των εργασιών τους, οι εξαγορές τους 

διαφεύγουν του ελέγχου, επηρεάζοντας όμως αρνητικά την πρόοδο προς βιώσιμα επιχειρηματικά 

μοντέλα. Καθίσταται επομένως επιτακτική η ανάγκη εισαγωγής και περιβαλλοντικών κριτηρίων στη 

συζήτηση για τη ρύθμιση των συγκεντρώσεων, ειδικά όταν πρόκειται για start-ups με ισχυρό ESG 

προσανατολισμό. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, μέσω του Competition Merger Brief 2/2023, αναγνωρίζει τη 

σημασία της ενσωμάτωσης περιβαλλοντικών παραμέτρων στον έλεγχο των συγκεντρώσεων, 

υποστηρίζοντας τους στόχους της Πράσινης Συμφωνίας. Η Επιτροπή θεωρώντας την απώλεια της 

«πράσινης καινοτομίας» ως πληγή στον ανταγωνισμό, παραμένει σε εγρήγορση για «πράσινες 

εξοντωτικές εξαγορές», ιδίως όταν η καινοτομία προέρχεται από μικρότερους παίκτες που ενδέχεται να 

μην πληρούν τα κατώφλια κοινοποίησης. Τέλος, η Επιτροπή έχει ήδη αντιμετωπίσει ζητήματα 

βιωσιμότητας σε πρόσφατες υποθέσεις συγχωνεύσεων, όπως οι Norsk Hydro/Alumetal και KPS Capital 

Partners/Real Alloy, όπου οι «πράσινες» πτυχές ήταν καθοριστικές για την αξιολόγηση των επιπτώσεων 

στον ανταγωνισμό (EC, 2023).  

 

Οι «εξοντωτικές εξαγορές» δεν είναι μόνο πρόβλημα ανταγωνισμού αλλά και στρατηγική 

επιλογή επιχειρηματικής εξόδου 

 

Ένας προβληματισμός που συχνά παραμένει στο περιθώριο της συζήτησης γύρω από τις εξαγορές αφορά 

όχι τόσο τη στάση των εξαγοραστριών εταιρειών, αλλά τη στρατηγική πρόθεση των ίδιων των νεοφυών 

επιχειρήσεων να εξαγοραστούν. Σε πολλές περιπτώσεις, η εξαγορά δεν αποτελεί ανεπιθύμητη κατάληξη 

αλλά σχεδιασμένο στόχο. Για αρκετές start-ups, η δημιουργία καινοτομίας δεν αποσκοπεί στην αυτόνομη 
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εδραίωση στην αγορά, αλλά στην προσέλκυση ενδιαφέροντος από έναν ισχυρότερο παίκτη. Η ίδια η 

δυνατότητα εξόδου μέσω εξαγοράς λειτουργεί ως ισχυρό επενδυτικό κίνητρο, ενώ ταυτόχρονα προσφέρει 

στους ιδρυτές πρόσβαση σε κεφάλαια, τεχνογνωσία ή δίκτυα που δύσκολα θα εξασφάλιζαν διαφορετικά. 

Από αυτή τη σκοπιά, η εξαγορά δεν είναι πάντοτε πράξη καταστολής της καινοτομίας, αλλά ενίοτε μέσο 

υλοποίησής της. Αυτό δημιουργεί ένα παράδοξο: μπορεί μια εξαγορά να θεωρείται εξωτερικά 

«εξοντωτική», ενώ στην πράξη να αποτελεί αποτέλεσμα συνειδητής και συμφέρουσας απόφασης και για 

τις δύο πλευρές. Επομένως, η αξιολόγηση των εξαγορών οφείλει να λαμβάνει υπόψη όχι μόνο την 

επίδρασή τους στον ανταγωνισμό αλλά και τα κίνητρα των μικρών επιχειρήσεων που επιλέγουν αυτό το 

μονοπάτι ως κομμάτι της στρατηγικής τους ταυτότητας. 

 

7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Η εργασία αυτή επιχείρησε να αναδείξει πώς οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές, πέρα από την οικονομική 

τους διάσταση, επηρεάζουν την εξέλιξη του ανταγωνισμού και της καινοτομίας. Από την ανάλυση φάνηκε 

ότι οι συγκεντρώσεις δεν έχουν ενιαία επίδραση: μπορεί να δημιουργήσουν αποδοτικότερες συνθήκες 

λειτουργίας, αλλά σε πολλές περιπτώσεις περιορίζουν τη δυναμική των αγορών και μειώνουν τα 

περιθώρια για νέες πρωτοβουλίες και ιδέες. Ιδιαίτερη έμφαση δόθηκε στον τρόπο με τον οποίο οι 

νεοφυείς επιχειρήσεις μπορούν να εξελιχθούν σε ουσιαστικούς ανταγωνιστές για τους ήδη 

εγκατεστημένους στην αγορά. Οι εξαγορές τους, αντί να ενισχύουν την καινοτομία, συχνά λειτουργούν 

ως στρατηγική πρόληψης μελλοντικού ανταγωνισμού, είτε μέσω του τερματισμού αναπτυξιακών έργων 

είτε μέσω της ενσωμάτωσης αναδυόμενων ανταγωνιστών από κυρίαρχες επιχειρήσεις. Η συζήτηση αυτή 

συνδέεται με το ευρωπαϊκό ρυθμιστικό πλαίσιο, το οποίο, παρά τις εξελίξεις και τις προσπάθειες 

διεύρυνσης των αρμοδιοτήτων του, εξακολουθεί να δυσκολεύεται να αποτυπώσει εγκαίρως τέτοιες 

δυναμικές. Η πρόσφατη νομολογία και τα παραδείγματα που εξετάστηκαν δείχνουν τα όρια των 

παραδοσιακών μηχανισμών ελέγχου και την ανάγκη για πιο ευέλικτες παρεμβάσεις. Συνεπώς, ο έλεγχος 

των εξοντωτικών εξαγορών και των εξαγορών νεοφυών επιχειρήσεων δεν μπορεί να βασίζεται 

αποκλειστικά σε στατικές μετρήσεις της ισχύος, αλλά οφείλει να λαμβάνει υπόψη τη μελλοντική δυναμική 

των αγορών. Η πρόκληση για τις αρχές ανταγωνισμού είναι να εξασφαλίσουν ισορροπία ανάμεσα στην 

ενθάρρυνση των επενδύσεων και στη διατήρηση ανοιχτών προοπτικών για την καινοτομία. 
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