
 
 

ΕΣΑΙΡΙΑ ΜΕΛΕΣΗ΢ ΕΜΠΟΡΙΚΟΤ & ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΤ ΔΙΚΑΙΟΤ   
4ο ΢ΤΝΕΔΡΙΟ - ΒΟΛΟ΢ 27-29.9.2019 

 
 
 
 

Δθμιτρθσ Ν. Σηουγανάτοσ  
Κακθγθτισ Νομικισ ΢χολισ ΕΚΠΑ, Δικθγόροσ 

dtzouganatos@tzouganatoslaw.gr    

 
1 

Κοινοί μζτοχοι ςε εταιρίεσ τθσ ίδιασ ςχετικισ αγοράσ  
και ενωςιακό δίκαιο του ανταγωνιςμοφ  
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  I. Σο πρόβλθμα: Οι περιοριςμοί του ανταγωνιςμοφ που 
προκαλοφνται από κοινοφσ μετόχουσ ανταγωνιςτϊν 

Ορολογικζσ διευκρινίςεισ: 

«Οριηόντια ςυμμετοχι» (“Horizontal shareholding”)  

θ ςυμμετοχι επενδυτϊν, κυρίωσ κεςμικϊν, ςτο κεφάλαιο 
εταιριϊν τθσ ίδιασ ςχετικισ αγοράσ. Συνϊνυμο «κοινι 
ςυμμετοχι» (“common shareholding”). 

Η ςυμμετοχι κοινϊν μετόχων δθμιουργεί ζμμεςο δεςμό μεταξφ 
των εταιριϊν, ςτισ οποίεσ γίνεται θ επζνδυςθ. 

Αντικζτωσ, άμεςοσ δεςμόσ μεταξφ εταιριϊν δθμιουργείται με τθ 
«ςταυροειδι ςυμμετοχι» (“cross shareholding”), όπου 
ανταγωνιςτζσ ςυμμετζχουν ο ζνασ ςτο κεφάλαιο του άλλου 

Το ενδεχόμενο ελζγχου του cross shareholding ζχει πρόςφατα 
απαςχολιςει τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι. 
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A. Ζλεγχοσ του cross shareholding?  
Από τθν Aer Lingus ςτθ Λευκι Βίβλο του 2014 

Αφετθρία: οι αντιφατικζσ εκτιμιςεισ τθσ απόκτθςθσ από τθ Ryanair του 
24.9% των μετοχϊν τθσ ανταγωνίςτριασ Aer Lingus από Επιτροπι ΕΕ και 
Competition Commission του Ηνωμζνου Βαςιλείου (CC). 

Επιτροπι: ςυμμετοχζσ χωρίσ δυνατότθτα ελζγχου βρίςκονται εκτόσ 
πεδίου εφαρμογισ του Κανονιςμοφ 139/2004 

 CC:  θ ςυμμετοχι κα επθρζαηε τθν εμπορικι πολιτικι τθσ Aer Lingus 
και κα εξαςκζνιηε τθ κζςθ τθσ ςτον ανταγωνιςμό. Διζταξε τθ Ryanair να 
περιορίςει τθ ςυμμετοχι τθσ ςτο 5%. 

Ερϊτθμα: Μιπωσ υπάρχει κενό ςτον ζλεγχο ςυγκεντρϊςεων του 
Κανονιςμοφ 139/2004; Πρζπει ο ζλεγχοσ να επεκτακεί ςτισ 
μειοψθφικζσ ςυμμετοχζσ; 

Αποτζλεςμα: Μετά από μελζτθ, δθμόςια διαβοφλευςθ, εκδόκθκε θ 
Λευκι Βίβλοσ (2014) με κάποιεσ προτάςεισ, αλλά δεν υπιρξε ςυνζχεια.  
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B. Μετατόπιςθ του ενδιαφζροντοσ από το cross shareholding  

ςτο horizontal shareholding  
 

Αφορμι: οικονομικζσ μελζτεσ που ζδειχναν ότι ςε αγορζσ υψθλισ 
ςυγκζντρωςθσ θ φπαρξθ κοινϊν μετόχων ςυμβάλλει ςτθν ανάπτυξθ 
κινιτρων για περιοριςμό του ανταγωνιςμοφ και αφξθςθ των τιμϊν 

Μελζτθ αγοράσ αερομεταφορϊν ΗΠΑ (Azar/Schmalz/Tecu, 2015):   

• πζντε κεςμικοί επενδυτζσ (Blackrock, Vanguard, State Street, 
Primecap, Fidelity) περιλαμβάνονταν μεταξφ των δζκα μεγαλφτερων 
μετόχων των τεςςάρων από τισ μεγαλφτερεσ αεροπορικζσ εταιρίεσ 
(Delta, Southwest, American Utd, Continental)  

• κατά τον δείκτθ ΜΗΗΙ τα κίνθτρα για περιοριςμό του ανταγωνιςμοφ 
είναι, εξαιτίασ τθσ κοινισ ςυμμετοχισ, 10 φορζσ υψθλότερα από τα 
όρια ανθςυχίασ για τισ ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ κατά τον δείκτθ ΗΗΙ 

•  αφξθςθ τιμϊν κατά μζςο όρο 3-11% ςε ςχζςθ προσ εκείνεσ που κα 
διαμορφϊνονταν χωρίσ κοινοφσ μετόχουσ 
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Μελζτθ τραπεηικοφ κλάδου ΗΠΑ (Azar/Raina/Schmalz, 2016):  

• Μεταξφ 2005-2015 οι τραπεηικζσ χρεϊςεισ αυξικθκαν ςθμαντικά. 
Οι αυξιςεισ διαφοροποιοφνται ανά  γεωγραφικι περιοχι.  

Εκ πρϊτθσ όψεωσ παράδοξο: οι αυξιςεισ είναι υψθλότερεσ ςε 
Πολιτείεσ με μεγαλφτερο αρικμό τραπεηϊν (NY, NJ, California, 
Midwest) και χαμθλότερο δείκτθ ςυγκζντρωςθσ ςφμφωνα με τον 
ΗΗΙ. 

Εξιγθςθ:  

• Ο ΗΗΙ δεν λαμβάνει υπόψθ τον πολφ υψθλό βακμό κοινϊν 
βαςικϊν μετόχων μεταξφ των τραπεηϊν 

• Τζςςερισ κεςμικοί επενδυτζσ (Blackrock, Vanguard, State Street, 
Fidelity) περιλαμβάνονταν το 2016 μεταξφ των τεςςάρων 
μεγαλφτερων μετόχων των μεγαλφτερων τραπεηϊν (JP Morgan 
Chase, Bank of America, Citigroup, US Bancorp) 

΢υμπζραςμα: Η ταυτότθτα των βαςικϊν μετόχων προςδιορίηει τον 
μεταξφ των τραπεηϊν ανταγωνιςμό. 
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   II. Η επικράτθςθ των κεςμικϊν επενδυτϊν ζναντι των 
άμεςων μεμονωμζνων μετόχων  

• Η ανάπτυξθ των κεςμικϊν επενδυτϊν είναι εντυπωςιακι. 

• Στισ ΗΠΑ θ άμεςθ απόκτθςθ μετοχϊν ζναντι τθσ «κεςμικισ» μειϊκθκε 
από το 84% ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του ’60 → ςτο 40% το 2011, ςτο 
Ηνωμζνο Βαςίλειο κατά τθν ίδια περίοδο από το 54% → ςτο 11%.  

• Το 2015 οι ςυμμετοχζσ των BlackRock, Vanguard, State Street, δθλ. 
των τριϊν μεγαλφτερων index funds και ETFs  (: κεφαλαίων που ςυνδζουν 
τθν απόδοςι τουσ με εκείνθ ενόσ χρθματιςτθριακοφ δείκτθ) 
δθμιουργοφςαν ακροιηόμενεσ τον μεγαλφτερο μζτοχο του 88% των 
εταιριϊν του δείκτθ S&P500.   

• Το 2016 τα τρία μεγαλφτερα index funds διαχειρίηονταν περιςςότερα 
από το 90% του ςυνόλου των περιουςιακϊν ςτοιχείων που είχαν 
επενδυκεί ςε index funds. 

• Το 2015 index funds & ETFs διαχειρίηονταν περίπου 4 τρισ USD. 
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III. Η ςτρατθγικι των κεςμικϊν επενδυτϊν  

(ενεργθτικι και πακθτικι)    
 

• Ενεργθτικι επενδυτικι ςτρατθγικι: επιδιϊκει να εκμεταλλευτεί τισ 
ευκαιρίεσ που δθμιουργεί θ αγορά και να επιτφχει αποδόςεισ 
καλφτερεσ από τθ μζςθ απόδοςθ τθσ αγοράσ.  

• Πακθτικι ςτρατθγικι: κεωρεί δφςκολο ι αδφνατο να υπερβεί τθν 
απόδοςθ τθσ αγοράσ και αρκείται να ςυμβαδίηει με τθν απόδοςθ 
κάποιου χρθματιςτθριακοφ δείκτθ (π.χ. S&P500). 

• Κάκε επιλογι ςυνεπάγεται διαφορετικό διαχειριςτικό κόςτοσ. Η 
ενεργθτικι απαιτεί επιλογι μετοχϊν και κατάλλθλου χρονικοφ 
ςθμείου αγοράσ/πϊλθςισ τουσ, άρα ςυνεχι παρακολοφκθςθ των 
δεδομζνων τθσ αγοράσ. Η πακθτικι αποφεφγει το κόςτοσ ζρευνασ και 
ανάλυςθσ εςτιάηοντασ ςε επιχειριςεισ οριςμζνου κλάδου και 
πραγματοποιϊντασ μεςο-μακροπρόκεςμεσ επιλογζσ. 
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Α. Μονομερι και ςυντονιςμζνα αποτελζςματα 

Μονομερι αποτελζςματα: οι εταιρίεσ με μετόχουσ κεςμικοφσ 
ςυνεκτιμοφν τισ επιπτϊςεισ που οι αποφάςεισ τουσ μπορεί να ζχουν 
ςε ανταγωνιςτζσ με μετόχουσ τουσ ίδιουσ κεςμικοφσ επενδυτζσ  

 Οι εταιρίεσ Α και Β ανικουν ςτθν ίδια αγορά και ζχουν κοινοφσ 
 μετόχουσ. Όταν θ Α αυξάνει τισ τιμζσ τθσ, οι  πελάτεσ προτιμοφν τθ 
 Β, με αποτζλεςμα αυτι να αυξάνει τα κζρδθ τθσ. Τα κζρδθ αυτά 
 «εςωτερικεφουν» μεταξφ άλλων οι μζτοχοι τθσ Α.   

΢υντονιςμζνα αποτελζςματα: οι εταιρίεσ με κοινοφσ μετόχουσ 
υιοκετοφν ομοιόμορφθ ςυμπεριφορά με αποτζλεςμα αυξθμζνα 
κζρδθ ςε ςχζςθ προσ εκείνα που προκφπτουν υπό ςυνκικεσ 
ανταγωνιςμοφ. Η φπαρξθ κοινϊν μετόχων αυξάνει τθ διαφάνεια τθσ 
αγοράσ, διευκολφνει τουσ διαφλουσ επικοινωνίασ μεταξφ των 
ανταγωνιςτϊν και ενιςχφει το κίνθτρο ςυντονιςμοφ τουσ 
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IV. Οι επιβλαβείσ επιπτϊςεισ των κοινϊν ςυμμετοχϊν ςτον 
ανταγωνιςμό 



Β. Μθχανιςμοί επιρροισ των κεςμικϊν επενδυτϊν ςτθ διαμόρφωςθ του 
αντιανταγωνιςτικοφ αποτελζςματοσ 

Παρά τθν περιοριςμζνθ ςυμμετοχι τουσ οι κεςμικοί επενδυτζσ 
επθρεάηουν τθ διοίκθςθ με τθν 

1. Παροχι ψιφου: θ διοίκθςθ που επιδιϊκει επανεκλογι φροντίηει να 
μεγιςτοποιεί  τα μεςοςτακμικά κζρδθ των κεςμικϊν από το ςφνολο των 
ςυμμετοχϊν τουσ. Επομζνωσ, φροντίηει για τιμζσ ανϊτερεσ από τιμζσ υπό 
ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ. 

2. Επικοινωνία με τουσ διοικοφντεσ:  θ άςκθςθ επιρροισ των κεςμικϊν 
επί των διοικοφντων με άτυπθ απευκείασ επικοινωνία είναι ςυχνι και 
προτιμάται ζναντι επικοινωνίασ ςτο πλαίςιο επιςιμων οργάνων 

3. Διαμόρφωςθ τθσ αμοιβισ των διοικοφντων βάςει των αποτελεςμάτων 
του κλάδου αντί τθσ επιχείρθςθσ που διευκφνουν. Ζτςι, οι κεςμικοί δεν 
επιδιϊκουν τθν μεγιςτοποίθςθ των κερδϊν μιασ επιχείρθςθσ ζναντι των 
ανταγωνιςτϊν, γιατί αυτό μειϊνει τα κζρδθ τουσ από το ςφνολο των 
επενδφςεϊν τουσ και άρα από τθν αξία του χαρτοφυλακίου τουσ.    
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 V. Ο αντίλογοσ: τα index funds ωσ ιςχυρι δφναμθ 
εκδθμοκρατιςμοφ των επενδφςεων 

• Index funds: Ζχουν καταςτιςει δυνατι και ςε μικροεπενδυτζσ τθν 
πρόςβαςθ ςε διαφοροποιθμζνα κεφάλαια, λιγότερο ςφνκετα και 
δαπανθρά, που παρζχουν αςφάλεια ζναντι των κινδφνων που 
ςυνεπάγεται θ επζνδυςθ ςε μεμονωμζνεσ μετοχζσ. 

Διαφοροποιϊντασ μεταξφ μετοχϊν διαφορετικϊν επιχειριςεων τθσ ίδιασ 
αγοράσ τα index funds ελαττϊνουν τον κίνδυνο ηθμιϊν των πελατϊν τουσ 

 

• Ιςχυριςμοί: 
- θ επικοινωνία δεν αποτελεί μζςο περιοριςμοφ του ανταγωνιςμοφ,  
- οι κεςμικοί επιλζγουν μεταξφ ενεργθτικισ και πακθτικισ - ςφμφωνα με 
ζρευνεσ μια ενδιάμεςθ ςτρατθγικι,  
- δεν αποδεικνφεται αιτιϊδθσ ςυνάφεια μεταξφ αμοιβϊν τθσ διοίκθςθσ 

και περιοριςμϊν του ανταγωνιςμοφ,  
- θ γνϊςθ τθσ διοίκθςθσ για ςυμμετοχι των κεςμικϊν ςε ανταγωνιςτζσ 

δεν δθμιουργεί αντικίνθτρο ανταγωνιςμοφ  
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 VΙ. Η αντιμετϊπιςθ των  οριηόντιων ςυμμετοχϊν κατά το 
δίκαιο ανταγωνιςμοφ των ΗΠΑ 

1.  Κατά τον Elhauge το ηιτθμα αντιμετωπίηεται ικανοποιθτικά με τον 
ζλεγχο ςυγκεντρϊςεων § 7 Clayton Act.  

Μεταξφ των πλζον ςυηθτοφμενων εναλλακτικϊν προτάςεων: 

2. Rock/Rubinfeld: Για να αποφφγουν το εφροσ εφαρμογισ του ελζγχου 
ςυγκεντρϊςεων προτείνουν όριο αςφαλείασ κεφαλαιουχικισ 
ςυμμετοχισ 15%, κάτω από το οποίο δεν κα εφαρμόηεται ο ζλεγχοσ. 
Προχπόκεςθ, ο μζτοχοσ δεν ςυμμετζχει ςτο ΔΣ και δεν ζχει ανάμιξθ ςε 
δραςτθριότθτεσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ πζρα από τισ ςυνικεισ.  

3. Posner/Scott Morton/Weyl: Για να αποτραποφν ςτρεβλϊςεισ ςτθν 
αγορά μετοχϊν από τθν εφαρμογι του § 7 Clayton Act προτείνουν ςτουσ 
κεςμικοφσ επενδυτζσ ςε αγορζσ υψθλοφ βακμοφ ςυγκζντρωςθσ να 
επιλζξουν μεταξφ (α) επζνδυςθσ χωρίσ περιοριςμοφσ μόνο ςε μια 
εταιρία του κλάδου, (β) περιοριςμό τθσ ςυμμετοχισ τουσ ςτο 1% και να 
επενδφςουν ακόμθ και ςε όλεσ τισ εταιρίεσ τθσ αγοράσ, (γ) υπζρβαςθ 
του ορίου του 1% υπό τον όρο πακθτικισ επενδυτικισ ςτρατθγικισ. 11 



 VII. Η αντιμετϊπιςθ του ηθτιματοσ ςτο ενωςιακό δίκαιο  
Α. Η ανεπάρκεια του διακζςιμου νομικοφ πλαιςίου 

Οι διατάξεισ του Κανονιςμοφ 139/2004 δεν εφαρμόηονται 

Διότι:  

• Η εφαρμογι του προχποκζτει απόκτθςθ ελζγχου 

• Μια ςειρά εξαγορϊν από κεςμικοφσ δεν δθμιουργεί κοινό ζλεγχο 
χωρίσ ςτακερζσ ςυμμαχίεσ ι ιςχυροφσ εμπορικοφσ δεςμοφσ 
μεταξφ τουσ  

• Η πακθτικι ςτρατθγικι των κεςμικϊν επενδυτϊν δεν 
ςτοιχειοκετεί ζλεγχο επί των εταιριϊν, ςτισ οποίεσ μετζχουν   

• Η δραςτθριοποίθςθ κεςμικϊν ςε ολιγοπωλιακζσ αγορζσ δεν 
προςδίδει ςτισ εταιρίεσ τον χαρακτιρα ςυλλογικισ δεςπόηουςασ 
κζςθσ. Πρζπει να πλθροφνται οι κανόνεσ τθσ Airtours. Εδϊ ο μόνοσ 
δεςμόσ μεταξφ των εταιριϊν είναι οι κοινοί μζτοχοι.   
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Η απαγόρευςθ του άρκρου 101 παρ. 1 ΢ΛΕΕ δεν εφαρμόηεται  

Διότι: 

Ο περιοριςμόσ του ανταγωνιςμοφ μεταξφ των εταιριϊν, ςτισ 
οποίεσ ςυμμετζχουν κεςμικοί επενδυτζσ 

● Δεν μπορεί ςυνικωσ να αποδοκεί ςε ςφμβαςθ  

 όταν μετοχζσ αποκτϊνται από τθν αγορά είναι δφςκολο να 
 αποδειχκεί ςφμπτωςθ βουλιςεων μεταξφ πωλθτι και 
 αγοραςτι 

● Είναι δφςκολο να χαρακτθριςκεί εναρμονιςμζνθ πρακτικι   
 Είναι δυςδιάκριτα τα όρια μεταξφ εναρμονιςμζνθσ πρακτικισ 
 και (ςφννομθσ) παράλλθλθσ (ολιγοπωλιακισ) ςυμπεριφοράσ.  

 Τοφτο διότι οι κοινοί μζτοχοι «κατευκφνουν διαρκρωτικά τισ 
 επιχειριςεισ προσ λιγότερο ζντονο ανταγωνιςμό», χωρίσ να 
 απαιτείται επικοινωνία των διοικιςεων των εταιριϊν.   

 Επίςθσ, θ ζλλειψθ επικοινωνίασ δφςκολα μπορεί να 
 αναπλθρωκεί από τον (ζμμεςο) δεςμό τθσ φπαρξθσ κοινϊν 
 μετόχων. 
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Εφαρμόηεται το άρκρο 102 ΢ΛΕΕ;  

Το άρκρο 102 ΣΛΕΕ δεν αποτελεί κατάλλθλο εργαλείο για τον ζλεγχο 
υπερτιμολογιςεων από τισ εταιρίεσ με μετόχουσ κεςμικοφσ 
επενδυτζσ, επειδι: 

● Ο ζλεγχοσ του χαρακτθριςμοφ μιασ τιμισ ωσ καταχρθςτικισ 
προχποκζτει τθν εξεφρεςθ μιασ «αποδεκτισ τιμισ», με τθν οποία κα 
ςυγκρικεί θ ελεγχόμενθ. Η διαπίςτωςθ ότι θ ελεγχόμενθ τιμι ζχει 
αυξθκεί δεν τθν κακιςτά καταχρθςτικι υπερτιμολόγθςθ. Μια τιμι 
υψθλότερθ κατά 3-11% από το benchmark είναι πολφ αμφίβολο, αν 
ςτοιχειοκετεί παράβαςθ.  

● Τα άρκρα 101 και 102 ΣΛΕΕ εφαρμόηονται κακυςτερθμζνα, γιατί 
επεμβαίνουν καταςταλτικά. Επιπλζον, οι οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ ςε 
ολιγοπωλιακζσ αγορζσ αποτελοφν διαρκρωτικό πρόβλθμα που δεν 
αντιμετωπίηεται αποτελεςματικά με μζτρα ςυμπεριφοράσ, αλλά με 
τθν αποτροπι ι κατάργθςθ τζτοιων δομϊν αγοράσ. 
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 Β. Οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ: μελλοντικό ηιτθμα ι υπαρκτόσ 
κίνδυνοσ για τον ανταγωνιςμό ςτθν εςωτερικι αγορά; 

• Το ηιτθμα προςζλκυςε τθν προςοχι των κεωρθτικϊν, αλλ’ όχι των 
Αρχϊν ανταγωνιςμοφ ςτισ ΗΠΑ. Αντιςτρόφωσ, ςτθν Ευρϊπθ θ 
Επιτροπι αςχολικθκε με τισ κοινζσ ςυμμετοχζσ ςτισ ςυγκεντρϊςεισ 
Dow/DuPont και Bayer/Monsanto και διαπίςτωςε ότι θ αξιολόγθςθ 
μιασ ςυγκζντρωςθσ βάςει του δείκτθ ΗΗΙ υποτιμά το επίπεδο 
ςυγκζντρωςθσ και επομζνωσ τθν ιςχφ των μερϊν και ότι για τον λόγο 
αυτό θ φπαρξθ κοινϊν μετόχων πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ ςτο 
πλαίςιο τθσ αξιολόγθςθσ κάκε ουςιϊδουσ περιοριςμοφ του 
ανταγωνιςμοφ που προκαλείται από τθ ςυγκζντρωςθ.  

● Η εναςχόλθςθ τθσ Επιτροπισ με τισ κοινζσ ςυμμετοχζσ, αν και 
κετικι, δεν αντιμετωπίηει ευκζωσ και ςυνολικά το ηιτθμα αλλά μόνο 
το ςυνεκτιμά ςτο πλαίςιο ςυγκεντρϊςεων που πλθροφν τα κριτιρια 
γνωςτοποίθςθσ. 
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• Στισ μελζτεσ που διαπίςτωςαν το πρόβλθμα των οριηόντιων 
ςυμμετοχϊν αντιπαρατζκθκαν άλλεσ, κατά τισ οποίεσ οι ςυμμετοχζσ 
κεςμικϊν επενδυτϊν μπορεί να περιορίηουν αλλά δεν περιορίηουν 
κατ’ ανάγκθ τον ανταγωνιςμό. Άρα, πριν λθφκοφν μζτρα, χρειάηεται 
περαιτζρω ζρευνα τθσ αιτιϊδουσ ςυνάφειασ μεταξφ κοινϊν 
ςυμμετοχϊν και αντιανταγωνιςτικοφ αποτελζςματοσ.  

• Ερϊτθςθ: είναι ρεαλιςτικό, να εξαρτάται θ λιψθ μζτρων από τθ 
ςφγκλιςθ διαφορετικϊν απόψεων και τθ ςυμφωνία ςτθν ερμθνεία 
των εμπειρικϊν ςτοιχείων για ζνα ηιτθμα, όπωσ το εξεταηόμενο;  

• Θζςθ: Η αδράνεια απζναντι ςτο πρόβλθμα είναι εξίςου 
αδικαιολόγθτθ με τθν αβαςάνιςτθ λιψθ μζτρων.  

● Προχπόκεςθ: Ανάγκθ επιλογισ μζτρων με κριτιριο τθν επίδραςι 
τουσ ςτον ανταγωνιςμό, τθν ευθμερία του καταναλωτι και τθ 
λειτουργία τθσ κεφαλαιαγοράσ. Μζτρων που δεν κα προκαλοφν 
ηθμιά ςτουσ καταναλωτζσ επενδυτικών υπηρεςιών, αν τελικά 
αποδειχθεί ότι δεν ήταν απολφτωσ αναγκαία για την προςταςία του 
ανταγωνιςμοφ    
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1. Η ιπια παρζμβαςθ: διεφρυνςθ του ελζγχου ςυγκεντρϊςεων 
επιχειριςεων του Κανονιςμοφ 139/2004 

Διεφρυνςθ του ελζγχου ςυγκεντρϊςεων με ςτόχο τον ζλεγχο τθσ 
διάρκρωςθσ τθσ αγοράσ – όχι ςτο πλαίςιο μιασ ςυγκζντρωςθσ (όπωσ 
ςτισ  υποκζςεισ Dow/DuPont, Bayer/Monsanto). 

Υποχρζωςθ γνωςτοποίθςθσ ςε αγορζσ υψθλισ ςυγκζντρωςθσ, όταν 
αποκτάται ςυμμετοχι ςε θγετικζσ εταιρίεσ φψουσ 5% και άνω. 

Πλεονζκτθμα: Η Επιτροπι αποκτά εικόνα για τισ επιμζρουσ αγορζσ και 
παρεμβαίνει κατά περίπτωςθ.  

Ορκό ςθμείο εκκίνθςθσ: οι οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ μπορεί να 
περιορίςουν τον ανταγωνιςμό ακόμθ και χωρίσ τθν ενεργι άςκθςθ 
επιρροισ των κεςμικϊν επενδυτϊν.  

Ωςτόςο: όπωσ ςε κάκε περίπτωςθ, ο ζλεγχοσ ςυγκεντρϊςεων δεν 
αλλάηει θ ιδθ διαμορφωμζνθ διάρκρωςθ τθσ αγοράσ 

 
17 

  Γ. Δυο τρόποι νομοκετικισ παρζμβαςθσ προσ ςυηιτθςθ 



2. H ριηικι παρζμβαςθ: δίλθμμα μεταξφ ελευκερίασ επενδυτικϊν 
επιλογϊν και προςταςίασ του ανταγωνιςμοφ;  

Συμπλθρωματικά ι εναλλακτικά προσ τθν προθγοφμενθ πρόταςθ 

● Ο ενωςιακόσ νομοκζτθσ κα μποροφςε π.χ. να απαγορεφςει τθ 
διάκεςθ ςτθν εςωτερικι αγορά μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων που 
περιλαμβάνουν ςε οριςμζνουσ κλάδουσ υψθλισ ςυγκζντρωςθσ 
μετοχζσ από περιςςότερεσ τθσ μιασ θγετικζσ εταιρίεσ. 

● Μια τζτοια ρφκμιςθ αντιμετωπίηει ζνα περιοριςμό του 
ανταγωνιςμοφ που όμωσ δεν ςυνιςτά παράβαςθ των κανόνων 
ανταγωνιςμοφ. Σχετικό παράδειγμα ο Κανονιςμόσ 717/2007 για τθν 
περιαγωγι ςε δθμόςια δίκτυα κινθτισ τθλεφωνίασ. Η Επιτροπι είχε 
επιχειριςει να περιορίςει το κόςτοσ περιαγωγισ με μζτρα που δεν 
απζδωςαν πριν επιβάλει ανϊτατα όρια ςε χονδρικι και λιανικι.    

● Υπό ποιεσ προχποκζςεισ είναι μια τζτοια νομοκετικι παρζμβαςθ 
αποδεκτι προκφπτει από τθν απόφαςθ ΔΕΕ (C-58/08, “Vodafone κλπ. 
κατά Secretary of State”). 
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Ρφκμιςθ αντίςτοιχθ εκείνθσ του Κανονιςμοφ 717/2007 προχποκζτει: 

● Μελζτθ των επιπτϊςεων αφενόσ των υπό ρφκμιςθ πρακτικϊν ςτον 
ανταγωνιςμό και αφετζρου τθσ καταλλθλότθτασ και τθσ  
αποτελεςματικότθτασ των προτεινόμενων μζτρων για τθν 
αντιμετϊπιςι τουσ 

● Μελζτθ του οφζλουσ που αναμζνεται από τθν εφαρμογι των 
μζτρων για τον καταναλωτι και των αρνθτικϊν ςυνεπειϊν τουσ για 
οριςμζνεσ επιχειριςεισ θ κατθγορία καταναλωτϊν 

● Τιρθςθ τθσ αρχισ τθσ αναλογικότθτασ των μζτρων ςε ςχζςθ με τον 
επιδιωκόμενο ςκοπό /ςφγκριςθ των προτεινομζνων μζτρων με 
εναλλακτικζσ επιλογζσ με θπιότερα αποτελζςματα. 

Ειδικότερα ςτθν περίπτωςθ των οριηόντιων ςυμμετοχϊν: 

● Ανάγκθ ςτάκμιςθσ οφζλουσ από τθν προςταςία του ανταγωνιςμοφ 
και τθσ ηθμιάσ που ενδζχεται να προκφψει για τον καταναλωτι ωσ 
επενδυτι από τον περιοριςμό ςτθν επιλογι μετοχϊν μιασ μόνο 
εταιρίασ ανά κλάδο υψθλισ ςυγκζντρωςθσ 
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Η επιλογι μετοχϊν μιασ μόνο εταιρίασ ςε αγορζσ υψθλισ 
ςυγκζντρωςθσ δεν φαίνεται να κίγει τα ςυμφζροντα των επενδυτϊν 

• Ο περιοριςμόσ αφορά μικρό αρικμό αγορϊν υψθλισ ςυγκζντρωςθσ  

• Ο επενδυτικόσ κίνδυνοσ μπορεί να περιορίηεται με διαφοροποίθςθ 
μεταξφ εταιριϊν διαφορετικϊν επιχειρθματικϊν κλάδων αντί μεταξφ 
εταιριϊν του ίδιου κλάδου  

• Ο περιοριςμόσ διευκολφνει τουσ κεςμικοφσ να αςκοφν εντονότερθ 
επιρροι ςτθ διοίκθςθ και να βελτιϊνουν τθν αποτελεςματικότθτά των 
εταιριϊν, ςτισ οποίεσ επενδφουν, προσ όφελοσ των μετόχων τουσ 

• Ο αρικμόσ των κιγόμενων επενδυτϊν και το μζγεκοσ τθσ ηθμιάσ τουσ 
από τον επενδυτικό περιοριςμό είναι μικρότερα από τον αρικμό των 
κιγόμενων και τθ ηθμιά που αυτοί υφίςτανται από τον περιοριςμό του 
ανταγωνιςμοφ [: ςφγκριςθ ποςϊν που τα νοικοκυριά επενδφουν ςε index 
funds προσ τα ποςά που διακζτουν για καταναλωτικά αγακά] 

•  Τα index funds ωφελοφν μια κατθγορία επενδυτϊν. Το ίδιο ςυμβαίνει 
και με τα μονοπϊλια, αλλά δεν δικαιολογεί μονοπωλιακζσ πρακτικζσ 
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VIII. ΢υμπεράςματα 

 

• Οι οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ μπορεί αλλά δεν είναι δεδομζνο ότι 
περιορίηουν τον ανταγωνιςμό ςε αγορζσ υψθλισ ςυγκζντρωςθσ. Γι’ 
αυτό θ ανάγκθ παρζμβαςθσ Αρχϊν ανταγωνιςμοφ ι/και νομοκζτθ 
αμφιςβθτείται. 

• Οι αμφιβολίεσ για τθν αμεςότθτα του κινδφνου περιοριςμϊν του 
ανταγωνιςμοφ από τισ οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ δικαιολογοφν τθν 
πακθτικι ςτάςθ του νομοκζτθ, όταν τα υπάρχοντα νομικά εργαλεία  
δεν είναι ςε κζςθ να αντιμετωπίςουν το φαινόμενο;   

• Η απάντθςθ είναι αρνθτικι, όταν τα επιβαλλόμενα μζτρα 
επιχειροφν να αντιμετωπίςουν τισ οριηόντιεσ ςυμμετοχζσ 
προςεκτικά  όχι ωσ «τθ μεγαλφτερθ αντιανταγωνιςτικι απειλι του 
καιροφ μασ», αλλά ωσ ορατό κίνδυνο λειτουργίασ των αγορϊν. Στθν 
περίπτωςθ αυτι ζχουν περιοριςμζνεσ πικανότθτεσ να υποπζςουν ςε 
ςφάλματα τφπου Ι (false positives) και να προκαλζςουν ηθμιά ςτουσ 
επενδυτζσ. 21 


