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9.1. ∂π™∞°ø°∏
OÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (stock markets) ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈ-

ÎÒÓ ÔÛÒÓ ·fi Ù· ¿ÙÔÌ· Î·È ·fi ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰›ÓÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó¤Â˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜
‹ ÁÈ· Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜.

OÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌ· ÎÂÊ¿Ï·È·. OÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ¿ÙÔÌ· Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ Ì·ÎÚÔÚfiıÂ-
ÛÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÚÈÎ‹ È‰ÈÔÎÙËÛ›· ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. OÈ
·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Û˘ÓÂÒ˜, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙÈ˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∏ ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ (primary market)
·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Ë ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ (secondary market) ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜.

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ: ·) ÔÈ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
(common stock ‹ equity) Î·È ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ (prefered stock).
∫·È ÔÈ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÔÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÌÈ· ·fi-
‰ÔÛË Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ‰‡Ô Ì¤ÚË. ∆Ô ÚÒÙÔ Ì¤ÚÔ˜ Â›Ó·È Ù· «Î¤Ú‰Ë ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘» Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·˘ÍËıÂ› Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ (Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È, ÙfiÙÂ, Ë ÌÂÙÔ¯‹ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È
˙ËÌÈ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘). ∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÔÈ
ÂÚÈÔ‰ÈÎ¤˜ (Û˘Ó‹ıˆ˜ ÙÚÈÌËÓÈ·›Â˜) ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔÓ Ì¤ÙÔ¯Ô.

∆Ô Ì¤ÚÈÛÌ· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÁÂÓÈÎ¿, ÚÔÎ·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ ¤Ó·
ÛÙ·ıÂÚfi ÔÛÔÛÙfi, ÂÓÒ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó Î·-
Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Â›Ó·È ÈÔ ·‚¤‚·È·.

¶·Ú·Î¿Ùˆ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ËÏ·-
‰‹ ÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

9.2. ∫Oπ¡∂™ ª∂∆OÃ∂™
9.2.1. µ·ÛÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

∏ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹ Â›Ó·È ¤Ó· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi Ô˘ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÌÂÚÈÎ‹ È‰ÈÔ-
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ÎÙËÛ›· ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. Ÿˆ˜ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, Ë ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹ ÂÎ‰›‰ÂÙ·È ·fi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ·ÔÎÙ‹-
ÛÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È·. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Á›ÓÂÙ·È
Î·Ù¿ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÂÓÒ Ô Î¿ÙÔ¯Ô˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÈÛÙˆÙ‹˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªÔÏÔÓfiÙÈ, Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÂÓ ˘Ô¯ÚÂÔ‡Ù·È Ó· ÂÍ·-
ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ·˘Ù‹, ÛÂ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ¯ÚfiÓÔ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ
fiÌˆ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ·˘Ù‹ ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙË
‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ù· ÔÔ›· ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔÈÔ‡Ó ·˘Ù‹ ·fi Ù· ¿ÏÏ· Â›‰Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (.¯.
ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· Î·È ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜). ∞˘Ù¿ Ù· ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜: ·) ¢È·ÎÚÈÙÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ, ‚) Î·-
ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ÈÔ ¯·ÌËÏ‹˜ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ··›ÙËÛË˜, Á)
ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË Â˘ı‡ÓË, ‰) ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· „‹ÊÔ˘. ∞˘Ù¿ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÂÍÂ-
Ù¿˙Ô˘ÌÂ ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ.

9.2.2. ¢È·ÎÚÈÙÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ
ªÔÏÔÓfiÙÈ ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó ‰˘ÓËÙÈÎ¿ Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ·ÂÚÈfiÚÈÛÙÂ˜

ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÎÂÚ‰ÔÊfiÚ·, ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó, fiÌˆ˜, ÂÈ‰ÈÎ¿ ‹ ÂÁÁ˘ËÌ¤Ó· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÁÈ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·. ª¿ÏÏÔÓ Ë ÏË-
ÚˆÌ‹ Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì-
‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÎÏ¤ÁÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔ‡˜
ÌÂÙfi¯Ô˘˜). ∞ÎfiÌË, ·ÓÙ›ıÂÙ· ÌÂ ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÈ· ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË ‰ÂÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ·ıÂÙÂ› ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ Â¿Ó ·Ú·ÏÂ›„ÂÈ ÌÈ· ÏË-
ÚˆÌ‹  ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÁÂ›ÚÔ˘Ó ·ÁˆÁ‹ Î·Ù¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â¿Ó ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÏËÚÒ-
ÓÂÈ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È ÂÈÏ¤ÍÂÈ Ó· Â·ÓÂÂÓ‰‡ÛÂÈ Ù· Î¤Ú‰Ë ÁÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Ê˘ÛÈÎ¿, Ù· Î¤Ú‰Ë ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ
ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙËÓ ·ÎÚ·›· ÂÚ›ÙˆÛË ‰È¿Ï˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ·ÊÔ‡
ÚÒÙ· ÈÎ·ÓÔÔÈËıÔ‡Ó fiÏÂ˜ ÔÈ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÈÛÙˆÙÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜).

ŒÓ· ¿ÏÏÔ ÌÂÈÔÓ¤ÎÙËÌ· ÌÂ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·fi ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Â›Ó·È fiÙÈ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ·˘Ù¿ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ‰‡Ô ÊÔ-
Ú¤˜, ÌÈ· ÊÔÚ¿ ÛÂ Â›Â‰Ô ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘Ó¤ÂÈ· ÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜ fiÙÈ ÔÈ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ‰ÂÓ ÂÎ-
›ÙÔÓÙ·È ·fi Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (‹ Ù· Î·ı·Ú¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë
ÙË˜) Î·È ‰Â‡ÙÂÚË ÊÔÚ¿ ÛÂ ÚÔÛˆÈÎfi Â›Â‰Ô (ÌÂ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ ÙÔ˘ ·ÙÔÌÈÎÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜). OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Ó· ·Ô-
Ê‡ÁÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙË˜ ‰ÈÏ‹˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·˜ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜
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·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â·ÓÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÙÔ ÏÂ›ÛÙÔÓ ÙˆÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ·ÓÙ› Ó· ‰È·Ó¤ÌÔ˘Ó ÌÂ-
Á¿Ï· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÛÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. °ÂÓÈÎ¿, Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜. ™˘ÓÂ-
Ò˜, ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÒ-
ÓÙ·˜ Î¤Ú‰Ë Î·È Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó ÊfiÚÔ ÎÂÚ‰ÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ·ÓÙ› ÊfiÚˆÓ ÚÔ-
ÛˆÈÎÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ. ªÂ ÙÔ˘˜ ÈÛ¯‡ÔÓÙÂ˜
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡˜ ÓfiÌÔ˘˜, ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÎÂÚ‰ÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â›-
Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔÈ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜.

9.2.3. ÀÔ‰Â¤ÛÙÂÚË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

OÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ˘Ô‰Â¤ÛÙÂÚË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜
··›ÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ·fi Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªfiÓÔ ·ÊÔ‡ fiÏÂ˜ ÔÈ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÛÂ
ÛÂÈÚ¿ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ (fiˆ˜ .¯. ÔÈ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË, ÔÈ ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯ÔÈ, ÔÈ ÊfiÚÔÈ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Î·È ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ)
ÏËÚˆıÔ‡Ó, ¤ÂÈÙ· ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi
fiÛ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ¤¯Ô˘Ó ·ÔÌÂ›ÓÂÈ (ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ
¿ÏÏˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ). ∆Ô ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜ ˘Ô‰Â¤ÛÙÂÚË˜ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙË-
Ù·˜ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ··›ÙËÛË˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·-
ıÈÛÙÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ ÈÔ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ ˆ˜ ÌÈ· Â¤Ó‰˘ÛË.

9.2.4. ¶ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË Â˘ı‡ÓË
ŒÓ· ·fi Ù· ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÙÔ

¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË˜ Â˘ı‡ÓË˜ ÙË˜. ¡ÔÌÈÎ¿, ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË Â˘-
ı‡ÓË ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ˙ËÌÈ¤˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÚÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÔÛfi ÙË˜
·Ú¯ÈÎ‹˜ Â¤Ó‰˘Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ¢ËÏ·‰‹, Ù· ÚÔÛˆÈÎ¿ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ·ÓÂËÚ¤·ÛÙ· ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó ÔÈ ˙ËÌÈ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

9.2.5. ¢ÈÎ·›ˆÌ· „‹ÊÔ˘
ŒÓ· ıÂÌÂÏÈÒ‰Â˜ ÚÔÓfiÌÈÔ (·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎfi ‰ÈÎ·›ˆÌ·) Ô˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜

ÎÔÈÓÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Â›Ó·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· „‹ÊÔ˘. ∂ÓÒ ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ
·ÛÎÔ‡Ó ¤ÏÂÁ¯Ô ÛÙÈ˜ Î·ıËÌÂÚÈÓ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (·˘Ù¤˜
ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ·Ó·Ù›ıÂÓÙ·È ÁÈ· ¤ÏÂÁ¯Ô ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ Ô˘ ÚÔ-
ÛÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÛÎÔfi Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙ‹ÛÔ˘Ó fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·Ùfi Î·Ï‡ÙÂÚ· Ù·
Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ Î·È ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯ˆÓ), fiÌˆ˜ ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ·ÛÎÔ‡Ó
¤ÏÂÁ¯Ô ÛÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ¤ÌÌÂÛ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÂÎÏÔÁ‹˜
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ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘.
ŒÓ·˜ Ù˘ÈÎfi˜ Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ Â›Ó·È Ë ÂÎ¯ÒÚËÛË ÌÈ·˜ „‹ÊÔ˘ ÁÈ· Î¿ıÂ ÎÔÈ-

Ó‹ ÌÂÙÔ¯‹. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ˆ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ÂÎ¯ˆÚÔ‡Ó ÛÂ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· „‹ÊÔ˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ˘Ô‰Â¤ÛÙÂÚ·
‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· „‹ÊÔ˘ ÂÎ¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È: ·) ÌÂ ÙÔ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ
„‹ÊˆÓ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÛÂ ÌÈ· Î·ÙËÁÔÚ›· ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ¿ÏÏË, ‚)
ÌÂ ÙÔ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÏ¤ÍÂÈ ÌÈ· Î·ÙËÁÔÚ›· ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ¿ÏÏË, Á)
¤Ó·˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ÂÚÈÙÒÛÂˆÓ.

°È· ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ ÌÂÈˆÌ¤ÓˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ „‹ÊÔ˘ ÛÙÈ˜ ˘Ô‰Â-
¤ÛÙÂÚÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Û˘¯Ó¿ ÂÎ¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ‰ÈÎ·ÈÒ-
Ì·Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‰ÂÓ ÏËÚÒÓÂÙ·È Ì¤ÚÈÛÌ· ÛÙËÓ Î·ÙË-
ÁÔÚ›· µ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÎÙfi˜ Â¿Ó ›Û· ‹ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·
ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ∞ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

9.2.6. æ‹ÊÔÈ ÌÂ ÏËÚÂÍÔ‡ÛÈÔ
OÈ ÈÔ ÔÏÏÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÙ‹ÛÈÂ˜ Û˘ÓÂÏÂ‡ÛÂÈ˜. OÈ

ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó ·˘Ùfi Î·È Ô Û˘ÓËı¤ÛÙÂÚÔ˜ ÙÚfi-
Ô˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ Â›Ó·È Ó· ·ÔÛÙÂ›ÏÔ˘Ó ÏËÚÂÍÔ‡ÛÈ· ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÚÈÓ
ÙË˜ ÂÙ‹ÛÈ·˜ Û˘Ó¤ÏÂ˘ÛË˜ ÁÈ· Ó· Ù· Û˘ÌÏËÚÒÛÔ˘Ó. ∆· Û˘ÌÏËÚˆÌ¤Ó· ÏË-
ÚÂÍÔ‡ÛÈ· Ô˘ ÂÈÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰›ÓÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Ó· „ËÊ›ÛÔ˘Ó ÌÂ „‹ÊÔ ·Ô¯‹˜ ‹ Ó· ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰ÔÙ‹-
ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÚÔÛÒÔ˘˜ ÙÔ˘˜ Ó· „ËÊ›ÛÔ˘Ó ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘˜. OÈ ıÂÛÌÈÎÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (fiˆ˜ .¯. Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·, ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜,
Ù· Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ) ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÌÂÚÈÎ¿ ÊÔÚ¤˜ ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÌÔÚÔ‡Ó Û˘ÓÂÒ˜ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈ-
Î¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ì¤Ûˆ ÏËÚÂÍÔ‡ÛÈˆÓ Ô˘ ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆ-
Ì· „‹ÊÔ˘ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ·ÙfiÌˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜
ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó Î¿ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜
·Ú·¯ˆÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, .¯. ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÛÙ· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ Û˘Ì‚Ô‡ÏÈ¿ ÙÔ˘˜.

9.2.7. ÕÏÏ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ

OÈ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ ¤¯Ô˘Ó Ù· ·Ú·Î¿Ùˆ ‚·ÛÈÎ¿ ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿:

·) ∂›Ó·È ·‰È·›ÚÂÙÂ˜ ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· fiÙÈ Ô ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ìfi-
ÓÔ ¤Ó·˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Û˘ÁÎ˘ÚÈfiÙËÙ·˜ Á›ÓÂÙ·È ·ÓÙÈÚÔÛÒÂ˘ÛË ÌÂ ÏË-
ÚÂÍÔ‡ÛÈÔ.
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‚) ŸÏÂ˜ ÔÈ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ›‰È· ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· (ÈÛfiÔÛÂ˜), Ë
ÔÔ›· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ‰È·ÈÚÒÓÙ·˜ ÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ·ÚÈı-
Ìfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

Á) ªÂÙ·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È ÂÏÂ‡ıÂÚ·. ∏ ÌÂÙ·‚›‚·Û‹ ÙÔ˘˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ Â›‰Ô˜
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â¿Ó Â›Ó·È ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ‹ ·ÓÒÓ˘ÌË Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ Â¿Ó Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤-
ÓÂ˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ‹ fi¯È. OÈ ÌÂÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È
ÌÂ ÂÁÁÚ·Ê‹ ÛÙÔ ÂÈ‰ÈÎfi ‚È‚Ï›Ô ÌÂÙfi¯ˆÓ Ô˘ ‰È·ÙËÚÂ› Ë ·ÓÒÓ˘ÌË ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·È
Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÔÏÔÎÏËÚÒÓÂÙ·È ÌÂÙ¿ ÙË ¯ÚÔÓÔÏfiÁËÛË Î·È ˘ÔÁÚ·Ê‹ Î·È ·fi
Ù· ‰‡Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓ· Ì¤ÚË. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ «‰ÂÛÌÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÔÓÔ-
Ì·ÛÙÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ» Ë ÌÂÙ·‚›‚·ÛË Á›ÓÂÙ·È ¤ÂÈÙ· ·fi ÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈ-
ÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ‹ ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Û˘Ó¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ·ÓˆÓ‡ÌÔ˘ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.

OÈ ‰Â ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È, fi¯È ÌÂ ÙËÓ ·Ú¿‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ fiˆ˜
ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ·ÏÏ¿ ÌÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ¯ÚÂÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÛÙÔ˘˜ Îˆ‰È-
ÎÔ‡˜ ·ÚÈıÌÔ‡˜ ÙˆÓ ˆÏËÙÒÓ Î·È ·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ô¸ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ ∞˘ÙfiÌ·ÙÔ˘ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎÒÓ ™˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ ÙÔ 1992 (∏™∏™).

‰) ∏ ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓË Î·È fi¯È ÛÙ·ıÂÚ‹. ∏ ·Í›· ÙˆÓ ÎÔÈ-
ÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿-
ÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ Î·È ÚÔÛÊÔÚ¿, ‰ËÏ·‰‹ ·fi ÙËÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ÙÔ˘˜ ÙÈ-
Ì‹. ∏ ·Í›· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ,
·ÏÏ¿ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È (Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È) ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜
·ÁÔÚ¿˜ (over-the-counter) ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ «Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË» ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ (ªÂÙÔ¯ÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ + ∞ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿ Î¿ıÂ Â›‰Ô˘˜ = ÿ‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È·
= ™‡ÓÔÏÔ ¶·ıËÙÈÎÔ‡ – ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜).

Â) O «‚·ıÌfi˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜» ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙË
Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÚÔ˜ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
∂ÓÒ Ô «‚·ıÌfi˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜» ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È Â¿Ó ‰È·ÈÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ÎÂ-
Ê·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ ·fi ÙËÓ ÌÔÓ¿‰· (‚·ıÌfi˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ –1).

9.3. ¶ƒO¡OªπOÀÃ∂™ ª∂∆OÃ∂™
9.3.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ Â›Ó·È ¤Ó· ÌÈÎÙfi ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ Ù· ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÔÌÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∏ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹ Â›Ó·È fiÌÔÈ· ÌÂ ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ fiÙÈ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÌÈ· Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ ÛÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ·ÏÏ¿ fiˆ˜ Ë ÔÌÔÏÔÁ›·, Ë
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ·ÔÊ¤ÚÂÈ ¤Ó· ÛÙ·ıÂÚfi ÂÚÈÔ‰ÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ· (Ì¤ÚÈ-
ÛÌ·). OÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÚÔËÁÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÛÂÈÚ¿ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙË˜ ··›ÙËÛË˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ·ÏÏ¿ ¤ÔÓÙ·È
¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÂÍÔÊÏÔ‡ÓÙ·È Ìfi-
ÓÔ fiÙ·Ó ¤¯Ô˘Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› Î¤Ú‰Ë Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÂÎÙfi˜ ·fi
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ÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÍÔÊÏËıÂ›.
Ÿˆ˜ ÔÈ ÎÔÈÓÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ¤ÙÛÈ Î·È ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó

Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÛÂ ÙÒ¯Â˘ÛË Â¿Ó ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Â·Ú-
Î‹ Î¤Ú‰Ë ÁÈ· Ó· ÏËÚÒÛÂÈ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·. ∆· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘
ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È, ÁÂÓÈÎ¿, ÛÙ·ıÂÚ¿ (ÏËÚÒÓÔÓÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ·Ó¿ ÙÚ›ÌËÓÔ) Î·È
ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·È Â›ÙÂ ÛÂ ¤Ó· ÔÛfi ÛÂ Â˘ÚÒ ‹ ˆ˜ ¤Ó· ÔÛÔÛÙfi Â› ÙË˜ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜.

9.3.2. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
O ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹ Á›ÓÂÙ·È ˆ˜

ÂÍ‹˜: ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Î¿ÔÈÔ˜ Î·Ù¤¯ÂÈ ÌÈ· ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ Ë ÔÔ›· ˘fi-
Û¯ÂÙ·È Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ¤Ó· ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÚÈÛÌ· 5% Â› ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜
ÙË˜ (ÂÈÛÚ·ÙÙfiÌÂÓ· ÛÂ ÙÚÈÌËÓÈ·›Â˜ ‰fiÛÂÈ˜). ∂¿Ó Ë ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙË˜ ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È 100 Â˘ÚÒ Ô ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ı· ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ:

∂Ù‹ÛÈ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· = 100 x 0,05 = 5 Â˘ÚÒ
‹ ÙÚÈÌËÓÈ·›· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· = 5:4 = 1,25 Â˘ÚÒ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ Î¿ıÂ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘.
∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ë ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘˜ ÌÂÙÔ¯‹ ˘fiÛ¯ÂÙ·È Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ¤Ó· ÂÙ‹-

ÛÈÔ Ì¤ÚÈÛÌ· 5 Â˘ÚÒ ·Ó¿ ¤ÙÔ˜ ÛÂ ÙÚÈÌËÓÈ·›Â˜ ‰fiÛÂÈ˜.

9.3.3. ∆ÚfiÔ˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ
OÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ, ÁÂÓÈÎ¿, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· „‹ÊÔ˘ ÛÙËÓ

ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ªÈ· ÂÍ·›ÚÂÛË ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Î·ÓfiÓ· ÌÔÚÂ› Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Â¿Ó Ë ÂÎ-
‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ·Ú·ÏÂ›„ÂÈ ÌÈ· ˘ÔÛ¯fiÌÂÓË ÏËÚˆÌ‹ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜.

°ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÏËÚˆÌ‹˜ ÌÂÚ›-
ÛÌ·ÙÔ˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÍ‹˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜: ·) ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜, ‚) ÌË Ûˆ-
ÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜, Á) Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘ÛÂ˜ Î·È ‰) ÌË Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘ÛÂ˜.

·) ∏ ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓË ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÙÔ ÌË ÏËÚˆı¤Ó
Ì¤ÚÈÛÌ· ÛˆÚÂ‡ÂÙ·È Î¿ıÂ ¤ÙÔ˜ Ì¤¯ÚÈ fiÙÔ˘ Î·Ù·ÛÙÂ› ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘
ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜. ∂¿Ó ‰ËÏ·‰‹, Â› ÛÂÈÚ¿ ÂÙÒÓ, ‰ÂÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î¤Ú‰Ë
ÁÈ· ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜, ·˘Ùfi Î·Ù·‚¿ÏÏÂÙ·È ÛˆÚÂ˘ÙÈÎ¿ ·Ì¤Ûˆ˜ fiÙ·Ó
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó Î¤Ú‰Ë Î·È ÚÔÙÔ‡ ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÏËÚˆÌ‹˜ ÌÂÚÈÛÌ¿-
ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

‚) ªË ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓË ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ù· ÌË ÏËÚˆ-
ı¤ÓÙ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ‰ÂÓ ÛˆÚÂ‡ÔÓÙ·È Î·È Ô˘‰¤ÔÙÂ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È. ∆Ô Â›‰Ô˜ ·˘-
Ùfi ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È, ÁÂÓÈÎ¿, ÌË ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi ÛÙÔ˘˜ ÚÔÔÙÈÎÔ‡˜ (‰˘ÓËÙÈ-
ÎÔ‡˜) ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. ™Â ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·ÙÔ˜
·˘ÙÔ‡, ·˘Ùfi ÙÔ Â›‰Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÁÂÓÈÎ¿, ¤¯ÂÈ Î¿ÔÈ· ¿ÏÏ· ÂÈ‰ÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎ¿ (.¯. ‰ÈÎ·›ˆÌ· „‹ÊÔ˘).

Á) ™˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Û· ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿
ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Ô˘ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ÛÂ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ¤ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚ· ·fi Ù· ˘ÔÛ¯fiÌÂÓ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·. ™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Â¿Ó Ë
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ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÎÂÚ‰ÔÊfiÚÔ ¤ÙÔ˜, ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡-
¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ·˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÔ˘Ó ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ˘„Ë-
Ï¿ Î¤Ú‰Ë ÛÂ ÌÔÚÊ‹ ÌÈ·˜ ÂÈÏ¤ÔÓ ÏËÚˆÌ‹˜ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜.

‰) ªË Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Û· ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ·
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚfi ¿Û¯ÂÙ· ·fi ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·‡ÍËÛË ‹
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

9.3.4. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ

·) ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·. OÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ÂˆÊÂÏÂ›˜ ˆ˜ ÌÈ· ËÁ‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÂÈ‰‹, ·ÓÙ›ıÂÙ· ÌÂ Ù· ÙÔÎÔÌÂÚ›-
‰È· (ÙfiÎÔÈ) ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ, Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ ÏËÚˆıÔ‡Ó ¯ˆÚ›˜ ÙÔ Êfi‚Ô ¤Ó‰ÈÎˆÓ Ì¤ÛˆÓ (ÚÔ-
ÛÊ˘Á‹ ÛÙ· ‰ÈÎ·ÛÙ‹ÚÈ·) ÁÈ· ÙÒ¯Â˘ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È ÂˆÊÂÏÂ›˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜ (¯Ú¤Ô˘˜) ÙË˜ ÂÎ-
‰fiÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∆· ÎÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ·ÓÙÏÔ‡ÓÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ ÛÂ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ı· ·Ú¿ÁÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë Ô˘ ¯ÚÂÈ-
¿˙ÔÓÙ·È ÁÈ· Ó· ÏËÚˆıÔ‡Ó ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÚÈÓ ÏËÚˆıÔ‡Ó
ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ.

‚) ªÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÔÚÈÛÌ¤-
Ó· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∆Ô ÚÒÙÔ ÌÂÈÔÓ¤ÎÙËÌ· Â›-
Ó·È fiÙÈ, Â¿Ó ‰ÂÓ Á›ÓÂÈ ÌÈ· ÏËÚˆÌ‹ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÁÈ· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, ÔÈ
Ó¤ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·Úfiı˘ÌÔÈ Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ·˘Ù‹
ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ÁÂÓÈÎ¿, ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË
Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ Ó¤· ÎÂÊ¿Ï·È· ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ fiÏ· Ù· ÌË ÏËÚˆı¤ÓÙ·
ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÂÍÔÊÏËıÔ‡Ó. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó
ÌÈ· ·fi‰ÔÛË Û˘ÓÂÙ‹ ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ (‰ËÏ·‰‹ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ fiÙÈ ÔÈ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÌÔÚÂ› Ó·
Î·ı˘ÛÙÂÚ‹ÛÔ˘Ó). ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÈ·
ÈÔ ‰··ÓËÚ‹ ËÁ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·fi fi,ÙÈ
ÔÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜. ŒÓ· ¿ÏÏÔ ÌÂÈÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ·fi ÏÂ˘-
Ú¿˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Â›Ó·È fiÙÈ ·ÓÙ›ıÂÙ· ÌÂ Ù· ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È· (Ùfi-
ÎÔÈ) Ô˘ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Ô˘ ÏË-
ÚÒÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÂÎÈÙfiÌÂÓÂ˜
‰·¿ÓÂ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ. ∆· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ·fi Ù· Î¤Ú‰Ë ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ê·›ÚÂÛË ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ. ∞˘Ùfi
·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜
ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ·˘Ù‹ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÙË˜ ÊÔ-
ÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›ˆÓ (ÙfiÎˆÓ) ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ Î·È
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ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ Ù· Î·ı·Ú¿ Î¤Ú‰Ë
‰È·ı¤ÛÈÌ· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔ‡˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ¶·ÚfiÏÔ Ô˘ ÔÈ ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È Ù· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ˆ˜ ÌÈ·
Ì¤ıÔ‰Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜
·˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ÌÈ· ·Ó·˙ˆ‡ÚˆÛË ˆ˜ ÌÈ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ Â˘Î·ÈÚ›·.

9.3.5. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ Î·-
ÙËÁÔÚÈÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

™ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Û‹-
ÌÂÚ· ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰È·ÊfiÚˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ, ÎÔÈÓ¤˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, ÎÔÈÓ¤˜ ÔÓÔ-
Ì·ÛÙÈÎ¤˜, ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜, ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜. ∞˘Ù¤˜ Â›Ó·È
ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∏ ‚·ÛÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ·ÓˆÓ‡ÌˆÓ Î·È ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È fiÙÈ
ÁÈ· ÌÂÓ ÙÈ˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜, Î¿ÙÔ¯Ô˜ ÙÔ˘˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È Ô ÎÔÌÈÛÙ‹˜, ÂÓÒ ÛÙÈ˜ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È Î·Ù·ÁÂÁÚ·ÌÌ¤ÓÔ ÙÔ fiÓÔÌ· ÙÔ˘ Î·Ùfi¯Ô˘ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ Â¿Óˆ ÛÙÔ
ÛÒÌ· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÛÙ· ÌÂÙÔ¯ÔÏfiÁÈ· ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ ÙÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰Ò-
ÛÂÈ.

OÈ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÚfiÛÊÂÚ·Ó ·Ï·ÈfiÙÂÚ· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÏÂÔÓÂ-
ÎÙ‹Ì·Ù·, fiˆ˜ ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ·fi ÎÏÔ‹ ‹ ·ÒÏÂÈ· ÁÈ· ÙËÓ Â˘ÎÔÏ›· ·Ô-
ı‹ÎÂ˘ÛË˜, ·ÊÔ‡ Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ÙÔ˘˜ ‰ÂÓ Â›¯Â ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙ· ¯¤ÚÈ·
ÙÔ˘ ·ÏÏ¿ ÌÈ· ‚Â‚·›ˆÛË ÙÔ˘ ∞ÔıÂÙËÚ›Ô˘ ∆›ÙÏˆÓ ÛÙÔ ÔÔ›Ô Ê˘Ï¿ÛÛÔÓÙ·È.

™‹ÌÂÚ· ·ÚÎÂÙ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È «·ÎÈÓËÙÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜»,
¤¯Ô˘Ó ‰ËÏ·‰‹ ÌÂÙ·ÙÚ·Â› ÛÂ «·ÔıÂÙ‹ÚÈ· Ù›ÙÏˆÓ» Î·È ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Î·È ·˘-
Ù¤˜ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â‡ÎÔÏË˜ ·Ôı‹ÎÂ˘ÛË˜, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙÔÓ Î¿-
ÙÔ¯fi ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ·ÒÏÂÈ·.

ªÂ ÙËÓ Ï‹ÚË ·¸ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÈÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÏÂ›„ÂÈ Î·È ·˘-
Ù¤˜ ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜, ·ÊÔ‡ fiÏÂ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ Î·È Î·Ù·ÁÂ-
ÁÚ·ÌÌ¤ÓÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜.

¢È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ
·ÓˆÓ‡ÌˆÓ Î·È ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ‰È·-
ÊÔÚ¤˜ Ô˘ Ó· ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·˘Ù¤˜ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÂ
ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Î·ÙËÁÔÚ›·.

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ «‚·ÚÈ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜» ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›-
Ô˘ ‰ËÏ·‰‹ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ˘„ËÏ‹˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜,
Â›Ó·È ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ¢∂∫O, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
Ì·˙ÈÎ‹˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ Î·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Î·È ˆ˜ ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘.

¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ¿ÏÏÂ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜, ¯ˆÚ›˜ ·˘Ùfi Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ‹ ÌÂÈÔÓ¤ÎÙËÌ· ÛÂ fiÙÈ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜, ·ÊÔ‡ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÎÂ›Ó· Ô˘
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ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜, Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·˙ËÙËıÔ‡Ó ÛÂ ¿ÏÏ· Â‰›·. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÎÔÈÓÒÓ Î·È ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô ÎÔÈ-
Ófi˜ Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ¤¯ÂÈ ‰ÈÎ·›ˆÌ· „‹ÊÔ˘ ÛÙË ÁÂÓÈÎ‹ Û˘Ó¤ÏÂ˘ÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÂÓÒ
Ô ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÛÙÂÚÂ›Ù·È ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô fiÌˆ˜ ·Ú·-
¯ˆÚÂ› ÛÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ·. O ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ¤¯ÂÈ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ¿ÚÂÈ ÚÒ-
ÙÔ˜, ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡  ÌÂÙfi¯Ô˘, Ì¤ÚÈÛÌ· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· Â›-
¯Â ˙ËÌÈ¤˜ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ Î·È ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ‰È·ÓÂ›ÌÂÈ Ì¤ÚÈÛÌ·, Î·È ·ÎfiÌË
ÚÔËÁÂ›Ù·È ÛÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘
ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÂıÂ› ÛÂ ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË.

∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ Û˘Ì·ıÂ› ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜,
ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ fiÙÈ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiÔ˘ ·˘Ù‹ Ë Î·ÙËÁÔÚ›· ıÂ-
ˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙÔ˘ ÌÈÎÚÔ-ÂÂÓ‰˘Ù‹.
¶ÔÏÏ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÁËÛË ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÛÙËÓ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·Û‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÎÔÈÓ¤˜.

9.4. ¢π∞£∂™∏ ¡∂ø¡ ª∂∆OÃø¡ ™∆O ∫Oπ¡O
∏ ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È:
·) ¶ÚÒÙË ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi Î·È
‚) ¢Â‡ÙÂÚË ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi.

9.4.1. ¶ÚÒÙË ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi
∏ ·Ú¯ÈÎ‹ ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi Â›Ó·È Ë ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

Ô˘ Á›ÓÂÙ·È ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ·fi ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∫·ıÒ˜ ÌÈ·
È‰ÈˆÙÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È, ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÎÂÊ¿-
Ï·È· ·fi fiÙÈ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ Ì¤Ûˆ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ÌÈ· ·Ú¯ÈÎ‹ ‰È¿ıÂÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi.

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi, Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÁÓˆÛÙ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÏÂ-
ÙÔÌÂÚÂ›˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙË˜ Î·È ÙËÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·Û‹ ÙÔ˘˜. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó Î·È
·Ú¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÓËÙÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈ-
ı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ÌÈ· Ó¤· ·Ú¯ÈÎ‹ ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∆Ô ÂÓË-
ÌÂÚˆÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÏÂÙÔÌÂÚÂ›˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
Î·È ÌÈ· ÂÍ‹ÁËÛË ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∆Ô ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎfi ·˘Ùfi ‰ÂÏÙ›Ô ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi
100 ÛÂÏ›‰Â˜. ™˘Ó‹ıˆ˜ ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ô˘ Û¯Â‰È¿˙ÂÈ ÙËÓ ÚÒÙË ‰È¿ıÂÛË
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ·Ó·ı¤ÙÂÈ ÛÂ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÁÈ· Ó· ÙËÓ
Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎ‰ÔıÂ› Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙË ˙ËÙÔ‡ÌÂÓË ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ˜ ‰È¿ıÂÛË ÌÂÙÔ¯¤˜. ∏ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı·
ÚÔÛ·ı‹ÛÂÈ, Â›ÛË˜, Ó· ‰È·ı¤ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ¯·-
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Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ˆÏÂ› ÔÏÏ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. OÈ
ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌ¤Ú· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ªÂ ÙÔ ¤Ú·-
ÛÌ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ Û˘-
ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È ¿ÏÈ ı· Î·Ù·Ê‡ÁÂÈ ÛÂ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÂÓ‰‡-
ÛÂˆÓ ÁÈ· Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ Î·È ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∏ ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ· ÈÔ Û˘¯Ó¿
Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ Ù¿ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Ô˘ ÔÈ
‰˘ÓËÙÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó Ó¤Â˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜. ∂›ÛË˜, Ë ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ· ÈÔ Û˘¯Ó¿ fiÙ·Ó ÔÈ
¿ÏÏÂ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ¤˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÛÙ· Ù¤-
ÏË ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990 Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÌÈ· Û˘-
ÓÂ¯‹ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË Î·È Ù· ¯·ÌËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· ·Ôı¿ÚÚ˘Ó·Ó ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ·¤‰È‰·Ó ¯·ÌËÏÔ‡˜ ÙfiÎÔ˘˜ (fiˆ˜ .¯.
ÔÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜). ™˘ÓÂÒ˜, Ë ˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÁÈ· Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙËÓ Â-
Ú›Ô‰Ô ÂÎÂ›ÓË ‹Ù·Ó ¤ÓÙÔÓË. OÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‹Ù·Ó ÈÔ Úfiı˘ÌÂ˜ Ó· ÂÎ‰›‰Ô˘Ó
Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÂÈ‰‹ ‹Ù·Ó ‚¤‚·ÈÂ˜ fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó fiÏÂ˜ ÙÈ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È ÙË˜ ÈÛÙÔÚ›·˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ Â˘·›ÛıËÙÂ˜ ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜
ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Û˘ÓÂÒ˜ Ó· Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿
·ÛÙ·ıÂ›˜.

9.4.2. ¢Â‡ÙÂÚË ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi
∏ ‰Â‡ÙÂÚË ‰È¿ıÂÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi Â›Ó·È ÌÈ· Ó¤· ¤Î‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·fi

ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·.
∏ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Èı·Ófi Ó· ·Ó·ı¤ÛÂÈ ÛÂ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÁÈ· Ó· ˆ-

Ï‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜. ∂ÂÈ‰‹, Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÁÈ· Ó· ÚÔ-
‚Ï¤„ÂÈ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ∂¿Ó Ë
ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·Ù·ÎÏ‡ÛÂÈ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÌÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·fi fi,ÙÈ ÔÈ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó, ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÍÂÓ‹ÛÂÈ ÌÈ· ÌÂ›ˆÛË ÙË˜
ÙÈÌ‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜. OÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ·-
Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ fiÙ·Ó ·ÔÊ·Û›˙Ô˘Ó ÁÈ·
ÙÔÓ ÈÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ¯ÚfiÓÔ ÁÈ· Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ÌÈ· ‰Â‡ÙÂÚË ¤Î‰ÔÛË  Ó¤ˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi. ∂›Ó·È ÈÔ Úfiı˘ÌÂ˜ Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ fiÙ·Ó Ë ÙÚ¤-
¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ‹. ™˘ÓÂ-
Ò˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ «¯ÚÔÓÔÌ¤ÙÚÂ˜ – ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙÂ˜»
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (market timer), ÂÂÈ‰‹ ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó ÙÔÓ ÈÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ¯ÚfiÓÔ ÁÈ·
ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ‰È¿ıÂÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜
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ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ Ù¿ÛË˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.
OÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Î·ÙÂ˘ı‡ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ  ÌÂÙÔ¯ÒÓ

ÚÔ˜ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÔÌ¿‰· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, fiˆ˜ ÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜,
·Ú¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÚÔÙÈÌ‹ÛÂˆ˜ (ÚÒÙË ÚÔÙ›ÌËÛË) ÁÈ· Ó·
·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ∏ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰È·ı¤ÙÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓÂ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙËÓ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË ÙË˜ È‰ÈÔ-
ÎÙËÛ›·˜. ∆· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÚÔÙ›ÌËÛË˜ (preemptive rights) ·ÛÎÔ‡ÓÙ·È ·ÁÔÚ¿-
˙ÔÓÙ·˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÚÔÂÁÁÚ·Ê‹˜ ÁÈ· ÙËÓ
·ÁÔÚ¿ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (Ë ÔÔ›·, Û˘Ó‹ıˆ˜, ‰È·ÚÎÂ› ¤Ó· Ì‹Ó· ‹ ÏÈÁfiÙÂÚÔ) ÛÙËÓ
ÙÈÌ‹ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÛÙ· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÚÔÙ›ÌËÛË˜. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ù· ‰È-
Î·ÈÒÌ·Ù· ÚÔÙ›ÌËÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÛÂ Î¿ÔÈÔÓ ¿ÏÏÔ.

9.5. ∂∫¢O™∏ ¢π∫∞πøª∞∆ø¡
9.5.1. °ÂÓÈÎ¿

∂¿Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÚfiÛıÂÙ· ÎÂÊ¿Ï·È·, ¤Ú· ·fi
·˘Ù‹ Ô˘ ¿ÓÙÏËÛÂ Ì¤Ûˆ ¤Î‰ÔÛË˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯Ú¤Ô˘˜ (.¯. ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ)
ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÏ¤ÍÂÈ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ Ó¤Â˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ÙË
ÌÔÚÊ‹ ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ (a rights issue). O ÛÎÔfi˜ ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Ë ¿ÓÙÏËÛË Ó¤·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ Â-
Ú·ÈÙ¤Úˆ ·Ó¿Ù˘ÍË ‹ Î·È Â¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ·ÎfiÌË ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·-
ÁÔÚ¿ ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ¤Î‰ÔÛË ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÌÔÚÂ›
Ó· ·Ú·ÎÈÓËıÂ› ·fi ÙËÓ ÂÈı˘Ì›· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ÂÍÔÊÏ‹ÛÂÈ ÌÂÚÈÎfi
·fi ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ ÙË˜ ‹ ·ÎfiÌË Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ
¤Ó· ÚÔÛˆÚÈÓfi Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. ªÂ ÌÈ· ¤Î‰ÔÛË ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Ó¤-
Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÌÂ ÌÈ· ·Ó·ÏÔÁ›·
ÚÔ˜ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ ÔÔ›Ô ‹‰Ë Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ·˘ÙÔ›. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÈ· ¤Î‰ÔÛË «ÌÈ· ÚÔ˜ ‰‡Ô ÌÂÙÔ¯¤˜» ÛËÌ·›ÓÂÈ ÛÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯Ô-
ÓÙÂ˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÚÔÛÊ¤ÚÂÙ·È ÌÈ· Ó¤· ÌÂÙÔ¯‹ ÁÈ· ‰˘Ô ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜
‹‰Ë Î·Ù¤¯Ô˘Ó. OÈ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ÌÂ ÌÈ· ¯·ÌËÏfiÙÂ-
ÚË ÙÈÌ‹ ·fi ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÁÈ· Ó· ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ ¤Î-
‰ÔÛË˜. ∂¿Ó ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Û‹ÌÂÚ· ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È 100 Â˘ÚÒ Ë Î¿ıÂ Ì›·, ÙfiÙÂ Ë
Ó¤· ÌÂÙÔ¯‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÙÈÌÔÏÔÁËıÂ›, ·˜ Ô‡ÌÂ 70 Â˘ÚÒ. ŒÓ·˜ Ì¤ÙÔ¯Ô˜ Ú¤-
ÂÈ, ÏÔÈfiÓ, Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Â¿Ó ı· ·ÛÎ‹ÛÂÈ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù¿ ÙÔ˘ ‹ Â¿Ó ı· ˆ-
Ï‹ÛÂÈ ·˘Ù¿ ÛÂ ¤Ó·Ó ÙÚ›ÙÔ ¿ÙÔÌÔ (Ô˘ ÙÔ˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·˘Ùfi).
∂¿Ó Ô Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ·ÛÎ‹ÛÂÈ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù¿ ÙÔ˘, ÙfiÙÂ, ‰È·ÙËÚÂ› ÙËÓ ›‰È· ·Ó·ÏÔ-
Á›· È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ fiˆ˜ ÚÈÓ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ,
·ÏÏ¿ Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘, Û˘Ó‹ıˆ˜, ı· ÌÂÈˆıÂ› ÂÚ›Ô˘ ÛÙ· 90 Â˘ÚÒ
[(100 + 100 + 70) : 3 = 90].

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ô Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù¿ ÙÔ˘ ÛÙËÓ ÌÂÙÔ-
¯‹ ÁÈ· .¯. 20 Â˘ÚÒ ÛÂ ¤Ó· ÙÚ›ÙÔ ¿ÙÔÌÔ. (∆Ô ÙÚ›ÙÔ ¿ÙÔÌÔ ÙfiÙÂ ¤¯ÔÓÙ·˜ Ù· ‰È-
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Î·ÈÒÌ·Ù· Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙ· 70 Â˘ÚÒ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ·˘Ù¤˜ ı· ˆÏËıÔ‡Ó ÂÚ›Ô˘ 90 Â˘ÚÒ Ë Î·ıÂÌÈ¿), ·ÏÏ¿ ·˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ ÁÈ·
ÙÔÓ Ì¤ÙÔ¯Ô fiÙÈ Ë È‰ÈÔÎÙËÛ›· ÙÔ˘ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚË ·fi fiÙÈ ‹Ù·Ó
ÚÈÓ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Î·È ÙËÓ ÒÏËÛË ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Î·È ÌÔÚÂ› ·ÎfiÌË Ó· ·Ó·-
Ì¤ÓÂÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ˘·Ú¯Ô˘ÛÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ó· ÌÂÈˆıÂ› ÛÙ· 90 Â˘ÚÒ.

O Î‡ÚÈÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â›Ó·È fiÙÈ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ÙË˜
¤Î‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ËÌ¤Ú·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙˆÓ
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ (Ô˘ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÙÚÂÈ˜ Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜), Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ˘·Ú¯fi-
ÓÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈˆıÂ› Î¿Ùˆ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÚÔÂÁÁÚ·Ê‹˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Ó¤-
Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, ÛËÌ·›ÓÔÓÙ·˜ fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘Ó Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· Ó· ·Ô-
‰Â¯ÙÔ‡Ó ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿. °È· Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË
Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ (underwrite) ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÛÂ ÌÈ· ÙÚ¿-
Â˙· (‹ ¤Ó· fiÌÈÏÔ ÙÚ·Â˙ÒÓ) Ô˘ ı· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· ·ÁÔÚ¿-
ÛÂÈ fiÛÂ˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ ·Ó·ÏËÊıÔ‡Ó ·fi ÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜.
OÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (Û˘Ó‹ıˆ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜) ··ÈÙÔ‡Ó ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹
ÁÈ· ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ‰ÂÓ Á›ÓÂÈ ÚÔÂÁÁÚ·Ê‹ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·-
Ù·. ∏ ·ÌÔÈ‚‹ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È, ·ÏÏ¿ Û˘Ó‹ıˆ˜ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ 1 ¤ˆ˜ 5% ÙË˜ ·Í›·˜
ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜.

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ,
·ÏÏ¿ ÛÂ Û¿ÓÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÓÙ› ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ-
ÓÙ·È ÛÂ ÌÈ· ÔÏ‡ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹ .¯. 40 Â˘ÚÒ ·ÓÙ› ÁÈ· 70 Â˘ÚÒ (ÛÙÔ ·Ú·-
¿Óˆ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ¿ Ì·˜), ÌÂ Ï›ÁË Èı·ÓfiÙËÙ· fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı·
ÌÂÈˆıÂ› Î¿Ùˆ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘.

∆Ô Úfi‚ÏËÌ·, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Â›Ó·È fiÙÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ú¤ÂÈ Ó·
ÂÎ‰ÔıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ÔÛÔ‡ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ Â›Â‰Ô ÌÂ-
ÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹, ·˘Ùfi ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ˘„ËÏfiÙÂ-
ÚˆÓ ÂÈ¤‰ˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

9.5.2. Àfi‰ÂÈÁÌ· ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ
ŒÓ· ·Ïfi Àfi‰ÂÈÁÌ· ∆ÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ÙÔ

·Ú·Î¿Ùˆ: ∏ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó·
·Ó·Ì¤ÓÂÈ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ Ó¤· ÎÂÊ¿Ï·È·. ∆Ô ·Ú·Î¿Ùˆ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 9.1. ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙË ˙‹ÙËÛË Î·È ÚÔÛÊÔÚ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∏ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ƒ1, Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÎ‰ÒÛÂÈ Ó¤Â˜
ÌÂÙÔ¯¤˜, Ë Î¿ıÂÙË Î·Ì‡ÏË ÚÔÛÊÔÚ¿˜ S1 ı· ÌÂÙ·ÙÔÈÛıÂ› ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿
ÛÙË ı¤ÛË S2 Î·È Ë Î·Ù¿ÏÏËÏË ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ƒ2, Ë
ÔÔ›· Â›Ó·È Î¿Ùˆ ·fi ÙË ƒ1. ∂Ó‰È·Ê¤ÚÔÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ˘¿Ú-
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¯ÂÈ ÌÈ· Ù¿ÛË Ó· ˆÏÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Ó¤Â˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ ÌÈ· ÙÈÌ‹ Î¿Ùˆ ÙË˜
ÙÈÌ‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ƒ2 .¯. ƒ3, fiÙ·Ó Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ· Ë ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ,
ÙfiÙÂ, Ë ÙÈÌ‹ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÚÔ˜ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ƒ2.

ª¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ·fi ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ƒ1 ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÏ·ÛÙÈÎfi-
ÙËÙ· ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹, Î·ıÒ˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ
ÎÏ›ÛË ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ ˙‹ÙËÛË˜ D1. ∆Ô ¿ÏÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿
ÌÈ· ÛÎfiÈÌË ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙË˜ Ó¤·˜ ¤Î‰ÔÛË˜. OÈ ÏfiÁÔÈ ÁÈ· ·˘Ù‹ ÙËÓ Ù¿-
ÛË ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ
Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÎÏÂ›ÓÔ˘Ó ÚÔ˜ ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÂÈ-
Ê˘Ï·ÎÙÈÎfiÙËÙ·˜. ™˘Ó‹ıˆ˜ ·ÈÛı¿ÓÔÓÙ·È fiÙÈ Â›Ó·È Î·Ï‡ÙÂÚ· Ó· ˘ÔÙÈÌÔÏÔ-
Á‹ÛÔ˘Ó ÙË Ó¤· ¤Î‰ÔÛË ·Ú¿ Ó· ‰È·ÙÚ¤¯Ô˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ˘ÂÚÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË˜ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Î·È ÙË˜ Èı·Ó‹˜ ÌË ‰È¿ıÂÛË˜ ·˘Ù‹˜. ∂ÓÒ Ë ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË
ı· ‚ÔËı‹ÛÂÈ Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ fiÏË Ë ¤Î‰ÔÛË Ó· ‰È·ÙÂıÂ› Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ô Î›Ó-
‰˘ÓÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
(underwriters) ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ›Ù·È (Î·È ·˘Ùfi ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È ÛÙÈ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜
·ÌÔÈ‚¤˜ ÙˆÓ ÌÂÛÔÏ·‚ËÙÒÓ). ªÈ· ˘ÂÚÙÈÌÔÏfiÁËÛË, Èı·Ófi, Ó· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘-
Ó¤ÂÈ· Ó· ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÌÂÚÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÛÙ· ¯¤ÚÈ· ÙˆÓ ÌÂÛÔÏ·-
‚ËÙÒÓ (underwriters) Î·È ÌÈ· ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ‰˘-
ÛÌÂÓÒ˜ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ú¿ÁÌ· Ô˘ Î¿ÓÂÈ ‰˘ÛÎÔÏfiÙÂÚÔ ÁÈ· ·˘Ù‹ Ó·
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·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÂÈÏ¤ÔÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.
∏ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·ÓÙÏÂ› ÏÈÁfiÙÂÚ· ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ·˘Ù¿ Ô˘ ı·

ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÌÂ ÙËÓ ÛÎfiÈÌË ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË.

9.6. ¶ø§∏™∂π™ ª∂∆OÃø¡ ¶OÀ ¢∂¡ ∫∞∆∂Ã∂π O ¶ø§∏∆∏™
∫∞∆∞ ∆O ÃƒO¡O ¶ø§∏™∏™ (SHORT SALES)

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Á›ÓÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· Î·Ù¤¯Ô˘Ó ‹ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‹‰Ë Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜.
∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÔÏÏ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ˆÏÔ‡ÓÙ·È short, ‰ËÏ·‰‹ ˆÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·Ù¿ ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÒÏËÛË˜ ·˘ÙÒÓ.

∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· Ô˘Ï¿˜ short Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·ıÒ˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·È-
Ûı¿ÓÔÓÙ·È fiÙÈ ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ Â›Ó·È ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓË Ó· ÎÂÚ‰›ÛÔ˘Ó ·fi ·˘Ù‹ ÙËÓ
¿Ô„Ë. ∞Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·˘ÙÔ› ·ÔÎÏÂ›ÔÓÙ·Ó ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙfiÙÂ ı· ˘‹Ú-
¯Â ÌÈ· ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·ıÒ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ı· Î·Ù¤-
¯ÔÓÙ·Ó ·fi ¿ÙÔÌ· Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ·ÈÛÈfi‰ÔÍ· ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏ-
ÏÔ› ÙÚfiÔÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÂ› short – ¤Ó·˜
ÙÚfiÔ˜ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ó· ˙ËÙ‹ÛÂÈ ·fi ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ ÙÔ˘ (broker)
Ó· ‰·ÓÂÈÛıÂ› ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·fi ¤Ó· ˘¿Ú¯ÔÓÙ· Ì¤ÙÔ¯Ô Î·È ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È
ÙfiÙÂ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÁÈ· ÒÏËÛË ÛÂ ¤Ó·Ó ·ÁÔÚ·ÛÙ‹.

O ˆÏËÙ‹˜ Û˘ÓÂÒ˜ «Î·Ï‡ÙÂÈ» ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
ÛÂ Î¿ÔÈ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ËÌÂÚÔÌËÓ›· (ÂÏ›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ ÌÈ· ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹)
ÁÈ· ·Ú¿‰ÔÛË ÛÙÔÓ Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ô ÔÔ›Ô˜ ‰¿ÓÂÈÛÂ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

∞Ó·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ ÙÔ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ô ∞ ÈÛÙÂ‡ÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ã Â›Ó·È ˘fi ÙÈ˜ ·ÚÔ‡ÛÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ÛÙ· 10 Â˘-
ÚÒ Ë Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹ Î·È ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ Ó· ÂˆÊÂÏËıÂ› ·fi ÌÈ· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ÙÒ-
ÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ¢›ÓÂÈ ÂÓÙÔÏ‹ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ ÙÔ˘ Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ
2.000 ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ 10 Â˘ÚÒ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘. O ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹˜ ı· ‰·ÓÂÈÛıÂ› 2.000 ÌÂÙÔ¯¤˜ ·fi ÙÔÓ µ ÁÈ· Ó· ·Ú·‰ÒÛÂÈ ÛÙÔÓ ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜ ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ 20.000 Â˘ÚÒ ÁÈ· ÏÔÁ·-
ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ∞. ∆Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi 20.000 Â˘ÚÒ ‰È·ÎÚ·ÙÂ›Ù·È ÛÂ ¤Ó·
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ∞, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ‰›ÓÂÙ·È ÛÂ ·˘Ùfi Î·ıÒ˜ ¤¯ÂÈ ˆÏ‹ÛÂÈ 2.000
ÌÂÙÔ¯¤˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ÙÈ˜ Î·Ù¤¯ÂÈ (ÒÏËÛË short). ∂¿Ó ¤ÂÈÙ· ·fi ÌÈ· Â‚‰Ô-
Ì¿‰· Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂÈˆıÂ› ÛÙ· 8 Â˘ÚÒ, Ô ∞ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈ‰ÔÔÈ‹ÛÂÈ
ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ ÙÔ˘ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ 2.000 ÌÂÙÔ¯¤˜ ÁÈ· 16.000 Â˘ÚÒ ÁÈ· ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ÁÈ· ÂÈÛÙÚÔÊ‹ ÛÙÔ µ Ô˘ ‰¿ÓÂÈÛÂ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

O ∞ ÙfiÙÂ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› ¤Ó· Î¤Ú‰Ô˜ 4.000 Â˘ÚÒ (20.000 – 16.000) ÌÂ›-
ÔÓ: ·) ÙÈ˜ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ ÙÔ˘, ‚) ÙÈ˜ ÔÔÈÂÛ‰‹ÔÙÂ ÏËÚˆÌ¤˜
ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Ô µ (Ô˘ ‰¿ÓÂÈÛÂ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜) ‰ÈÎ·ÈÔ‡Ù·È Î·È Á) ÙËÓ
·ÌÔÈ‚‹ ÙÔ˘ µ ÁÈ· ÙÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.
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¶ÚÔÊ·ÓÒ˜ Â¿Ó Ô ∞ Î¿ÓÂÈ Ï¿ıÔ˜ ÛÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Î·È Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È ¿Óˆ ·fi 10 Â˘ÚÒ ÙfiÙÂ ı· ˘ÔÛÙÂ› ÌÈ· ˙ËÌÈ¿, ÂÂÈ‰‹ Ú¤-
ÂÈ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ Ô˘ Ô‡ÏË-
ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÁÈ· Ó· ÙÈ˜ ÂÈÛÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÔÓ µ. ŒÓ· Ì¤ÙÚÔ ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÙˆÓ short
ı¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È Ô ÏfiÁÔ˜ ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Ô˘Ï‹ıËÎ·Ó short ‰È-
·ÈÚÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÓÔÏÈÎfi ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·. ŒÓ· Û¯Â-
ÙÈÎ¿ ˘„ËÏfi ÔÛÔÛÙfi (.¯. 3%) ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi short  ı¤-
ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ¤Ó·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ
·Ó·Ì¤ÓÂÈ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

9.7. ™Àªª∂∆∂ÃO¡∆∂™ ™∆∏¡ ∞°Oƒ∞ ª∂∆OÃø¡
À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. OÈ ÂÂÓ‰˘-

Ù¤˜ Â›Ó·È Ù· ¿ÙÔÌ· Î·È ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Î·È ˆ-
ÏÔ‡Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›ÙÂ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘˜ ‹ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ¿ÏÏˆÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ. OÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (fiˆ˜ Ù· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·, ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·, Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ) Â›Ó·È ˘Â‡ı˘ÓÔÈ ÁÈ· ÙÔ
ÏÂ›ÛÙÔ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·Ù¿ Ù· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ·. OÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜
(brokers) ÂÓÂÚÁÔ‡Ó ˆ˜ ·ÓÙÈÚfiÛˆÔÈ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜
Î·È ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÂÏÔ‡Ó Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ
ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ ÙÈÌ‹. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÔ˘Ó Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ Î·È Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ˘ËÚÂÛ›Â˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜.

OÈ market – makers ·Ú¤¯Ô˘Ó ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹
(bid price) Î·È ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ·fi ÙÔÓ ˆÏËÙ‹ (ask price) ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ÛÂ ÌÈ· Û˘ÓÂ¯‹ ‚¿ÛË. ∂¿Ó ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ‚ÚÔ˘Ó ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfi-
ÌÂÓÔ˘˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÓÙÔÏ‹ ·ÁÔÚ¿˜ / ÒÏËÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔÈ Ó· ¿-
ÚÔ˘Ó ÔÈ ›‰ÈÔÈ ÌÈ· ·ÓÔÈ¯Ù‹ ı¤ÛË (open position) ÛÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ Ó· ‰ÈÂÍ¿ÁÔ˘Ó
ÌÈ· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÌÂ ¤Ó· ¿ÏÏÔ market – maker.

9.8. ∂§∂°ÃO™ ∆ø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡ ∞¶O ∆OÀ™ ∂¶∂¡¢À∆∂™
™∆∏¡ ∞°Oƒ∞ ª∂∆OÃø¡
9.8.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ fiÙ·Ó ·ÁÔ-
Ú¿˙Ô˘Ó ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ŸÙ·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ (managers) Ó· ‰ÈÂ˘-
ı‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·Ù¿ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ô ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ (ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ)
Î·È ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ (ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÒÓ) ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ ÛÂ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·-
Ï‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÒÓ ÏfiÁˆ Û˘-
ÁÎÚÔ˘fiÌÂÓˆÓ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ.

OÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó·  ‰ÂÏÂ·ÛıÔ‡Ó Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙ‹ÛÔ˘Ó Ù· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘˜
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Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ·Ú¿ ÂÎÂ›Ó· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Î·È Ó·
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰ÈÂ˘-
ı˘ÓÙ¤˜ ·›ÚÓÔ˘Ó ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. OÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·ÚÈıÌfi ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·fi fi,ÙÈ ÔÈ ·ÙÔÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜,
Û˘ÓÂÒ˜, ·˘ÙÔ› ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰‡Ó·ÌË ·fi ÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
Ó· ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

OÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Â›ÛË˜, ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ· Ó·
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ¤ÙÛÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó·
·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ‹ ·Ú¿ÔÓ· ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ
ÁÈ· Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ·˘ÙÔ‡˜ ˆ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ¶ÔÏÏÔ› ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·-
Ù¤¯Ô˘Ó ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ Ì›· Î·È ÌfiÓÔ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Â›-
Ó·È Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ‰··Ó‹ÛÔ˘Ó ¯ÚfiÓÔ ÁÈ· Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘-
ÓÙ¤˜ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È ÂÍÔÈÎÂÈˆÌ¤ÓÔÈ Ó· ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÌÈ· ËÌÂÚ‹ÛÈ· ‚¿ÛË Î·È ¤¯Ô˘Ó ÂÈ‰ÂÍÈfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜, ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ú· Î·È fiÚÔ˘˜ ·fi ÙÔ˘˜
·ÙÔÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÈ· Ó· ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

9.8.2. ∂Ó¤ÚÁÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
9.8.2.1. °ÂÓÈÎ¿

OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ Â›Ó·È ‰˘Û·ÚÂÛÙËÌ¤ÓÔÈ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Ô˘ ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘-
ÓÙ¤˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯Ô˘Ó ÙÚÂÈ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜. ∏ ÚÒÙË Â›-
Ó·È Ó· ÌËÓ ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ Î·ÌÈ¿ ÂÓ¤ÚÁÂÈ· Î·È Ó· ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
ÌÂ ÙËÓ ÂÏ›‰· fiÙÈ Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÙÂÏÈÎ¿ ÛÂ ÌÈ·
ÈÛ¯˘Ú‹ Â›‰ÔÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∏ ‰Â‡ÙÂÚË ÂÈÏÔÁ‹ Â›Ó·È Ó· ˆ-
Ï‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ∞˘Ù‹ Ë ÂÈÏÔÁ‹ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜ ‹ ‰ÂÓ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÍÔ‰¤„Ô˘Ó ¯ÚfiÓÔ Î·È ¯Ú‹Ì· Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È
ÁÈ· Ó· ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó ÙËÓ ·ÏÏ·Á‹. ∏ ÙÚ›ÙË ÂÈÏÔÁ‹ Â›Ó·È ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó
ÛÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜.

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚ· Â›‰Ë ÂÓÂÚÁÂÈÒÓ ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ. ∆· Û˘-
ÓËı¤ÛÙÂÚ· Â›‰Ë ÂÓÂÚÁÂÈÒÓ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜: ·) ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË, ‚) ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·fi ÙÔ˘˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÏÏ·Á‹˜ ÙË˜ Û‡Ó-
ıÂÛË˜ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ì¤Ûˆ ÏËÚÂÍÔ‡ÛÈÔ˘
·fi ÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Á) ÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ (·ÁˆÁ¤˜) ·fi
ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Î·Ù¿ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

9.8.2.2. ∂ÈÎÔÈÓˆÓ›· ÙˆÓ ªÂÙfi¯ˆÓ ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
OÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÓËÛ˘¯›Â˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ˘˜ ¿Ï-

250 A°OPA XPHMATO™ – KEºA§AIOY & ¢IAXEIPI™H XAPTOºY§AKIOY XPEO°PAºøN

233-256_KEºA§AIO 9  21-11-20  14:38  ™ÂÏ›‰·250



ÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ›ÂÛË
ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ÛÙ· Ì¤ÏË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘-
Ï›Ô˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÊÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÓËÛ˘¯›Â˜
ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ë ÔÔ›· ÂÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È ¤Íˆ ·fi ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙË˜ ‹ ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ (ÂÍ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ) ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ‹ Û˘ÓËÁÔÚÂ› Ó· ÌË Á›ÓÂÈ ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÌÈ·˜ ¿Ï-
ÏË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ë ÔÔ›· ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ë ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ‰ÂÓ
Â›Ó·È ÂˆÊÂÏ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. OÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÈ-
ÎÔÈÓˆÓÔ‡Ó ÌÂ Ù· ˘„ËÏfi‚·ıÌÔ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘-
Î·ÈÚ›· Ó· ÂÎÊÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÓËÛ˘¯›Â˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î·È ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. OÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÔÚÂ›
Ó· Â›Ó·È Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜
ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÂÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ı¤ÏÔ˘Ó ·˘ÙÔ› ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÛÙ· ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜.

ªÂÚÈÎÔ› ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÌÏ·ÎÂ› ·ÎfiÌË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙÔÓ
¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ Î·ıÒ˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÈÏËÊıÂ› Û·ÊÒ˜ fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô-
ÓÙ·˜ fiÙÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙ·È ÛˆÛÙ¿ Î·È
ÁÈ· ÙÔ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ıÂÛÌÈÎfi˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù‹˜ (fiˆ˜ ¤Ó· ·ÌÔÈ‚·›Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ¤Ó· Ù·ÌÂ›Ô Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ, ÌÈ· ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›·) Ô˘ ‰È·ÙËÚÂ› ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ··ÈÙ‹ÛÂÈ ÌÈ· ı¤ÛË ÛÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ Ó· ˙ËÙ‹ÛÂÈ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Ó· ·ÓÙÈÎ·Ù·-
ÛÙ‹ÛÂÈ ¤Ó· ·fi Ù· ·ÓÒÙ·Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÌÂ ¤Ó·
ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ· Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ fiÙÈ ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÂÍ˘-
ËÚÂÙÂ› Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ (ÌÂÙfi¯ˆÓ).

9.8.2.3. ¶ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·fi ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÏÏ·-
Á‹˜ ÙË˜ Û‡ÓıÂÛË˜ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜ Ì¤Ûˆ ÏËÚÂÍÔ˘Û›ˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘Ù¤˜

OÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ› Ì¤ÙÔ¯ÔÈ fiˆ˜ .¯. ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó·
ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘Ó Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ÙË Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
Ì¤Ûˆ ÏËÚÂÍÔ˘Û›ˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È
ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·ÓÙÈÚÔÛÒÂ˘ÛË˜ ‹ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· „‹ÊÔ˘ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÌÈ-
ÎÚÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ∞˘Ù‹ Ë ÂÓ¤ÚÁÂÈ· Â›Ó·È ÌÈ· ÈÔ Ù˘ÈÎ‹ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·fi
ÙËÓ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È ·˘Ù‹ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ì¤Ûˆ ÏËÚÂ-
ÍÔ˘Û›ˆÓ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ Â¿Ó ÌÈ· ¿Ù˘Ë ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÁÈ· ·ÏÏ·Á‹
ÛÙË Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ·ÁÓÔÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË.
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9.8.2.4. ¡ÔÌÈÎ¤˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ (·ÁˆÁ¤˜) ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Î·-
Ù¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÁÂ›ÚÔ˘Ó (‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹) ·ÁˆÁ‹ Î·Ù¿ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈ-
ÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â¿Ó ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË ‰ÂÓ ÂÎÏË-
ÚÒÓÂÈ Ù· Î·ı‹ÎÔÓÙ¿ ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. ∏ ‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ·ÁˆÁ‹
ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ Ó· ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ Ó· ·›ÚÓÂÈ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜
ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È Â˘ı˘ÁÚ·ÌÌÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÌÂ Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ.

9.9. ∂§∂°ÃO™ ∞¶O ∆∏¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™H ∆ø¡ ∞§§ø¡ ∂¶πÃ∂π-
ƒ∏™∂ø¡ ™∆∏¡ ∫∂º∞§∞π∞°Oƒ∞

™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‰ÂÓ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù· Û˘Ì-
Ê¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ı· Â›Ó·È ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÂÎÂ›ÓË Ô˘ ı· ‹Ù·Ó Â¿Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·Ó ÛÙË
ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ‹ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ Ô˘ ı· ÌÔ-
ÚÔ‡ÛÂ Ó· ‹Ù·Ó.

9.9.1. ¢˘ÓËÙÈÎ¿ OÊ¤ÏË ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·fi
ÙËÓ ·fiÎÙËÛË (ÂÍ·ÁÔÚ¿) ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

∂¿Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ıÂˆÚÂ› fiÙÈ Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ Û¯Â-
ÙÈÎfi ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ÏfiÁÔ˘˜:

¶ÚÒÙÔÓ, Ë Û˘Ó¤ÓˆÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔÓ ÏÂ-
ÔÓ·ÛÌfi ÛÂ Î¿ÔÈÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó Ù·
ÔÊ¤ÏË ÙË˜ Û˘ÓÂÚÁ›·˜ (synergy). ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ë ·Í›· ÙË˜ Û˘Ó¤-
ÓˆÛË˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙËÓ ·Í›· Î·È ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÌÔÓˆÌ¤-
ÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÌÔÚÂ› Ó· ˆÊÂÏ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÏfiÁˆ Â˘-
ÓÔ˚ÎfiÙÂÚˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·Ó ÁÈ·
ÙÈ˜ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

∆Ú›ÙÔÓ, Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÙËÓ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ·Ó·-
ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (management) Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙÈ˜
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∆¤Ù·ÚÙÔÓ, ÌÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ (acquisition) ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÌÈ· ÈÔ
‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË ÛÂÈÚ¿ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· Â›Ó·È
ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓË ·fi ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÔÔÈÔ˘‰‹ÔÙÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÎÏ¿-
‰Ô˘. ∞˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÚÂˆÎÔ›·˜ (ÙÒ¯Â˘ÛË˜)
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› ÂÈ‰ÈÎ¿ Ó· ˆÊÂÏËıÂ› ·fi ÂÍ·ÁÔÚ¤˜
(acquisitions) fiÙ·Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ‰ÈÎ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¤¯ÂÈ ·˘ÍËıÂ›. ªÔÚÂ› Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ˆ˜ ÓfiÌÈÛÌ· ÁÈ· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂ-
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ÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (ÛÙfi¯Ô˜) ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿, ·ÓÙ·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·˜ ÌÂÚÈÎ¤˜
·fi ÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿. ªÂ
ÌÈ· ˘„ËÏ‹ ÙÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ¯ÚÂÈ·ÛıÂ› ÏÈÁfiÙÂÚÂ˜ ‰ÈÎ¤˜
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÌÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿.

™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡Ó fiÙÈ Ù· ÔÊ¤ÏË ı· Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈËıÔ‡Ó Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÔ‡Ó Â˘ÓÔ˚Î¿ ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË (ÂÍ·ÁÔÚ¿)
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ˆ˜
·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜
¤¯Ô˘Ó ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (ÛÙfi¯Ô˜) ÁÈ·
ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ıÂÙÈÎ¿, ·ÏÏ¿  fiÌˆ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿ÛÙÚÈ·˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È Â˘ÓÔ˚Î¿. ∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÌÈ· Â˘ÓÔ˚Î‹˜ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË˜
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ÛÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ˘Ô‰ËÏÔ› fiÙÈ Ë ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ ·Ó·-
Ì¤ÓÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ˆÊÂÏËıÂ› ·fi ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿. ™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜
ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÁÂ›ÚÂÈ ˘Ô„›Â˜. °È· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ· ÌÂÚÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÙÔ Î›ÓËÙÚÔ ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘-
ÓÙÒÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿ÛÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË, Ë ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó·
Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ‰‡Ó·ÌË (ÈÛ¯‡) Î·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘˜ ÌÈÛıÔ‡˜ ÁÈ’ ·˘-
ÙÔ‡˜. ∞ÎfiÌË Î·È ·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÙÔ Î›ÓËÙÚÔ Â›Ó·È ‚¿ÛÈÌÔ ‰ÂÓ
·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ ·˘Ùfi Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Á›ÓÂÈ. °È· ·-
Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ˘¿Ú¯ÂÈ Î¿ÔÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË fiÙÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È
ÛÂ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÂÈÎ·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ – ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙˆÓ ‰˘Ô ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘‰¤ÔÙÂ ÂÍ·ÏÂ›ÊÔ˘Ó ÙÔÓ ÏÂÔÓ·ÛÌfi
·˘Ùfi, ›Ûˆ˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ‰˘ÓËÙÈÎÔ‡ ¯·ÌËÏÔ‡ ËıÈÎÔ‡ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÈ˜
·ÔÏ‡ÛÂÈ˜ ÚÔÛˆÈÎÔ‡.

9.9.2. ∂Í·ÁÔÚ¿ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË

∂¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÌÈ·˜
·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ·˘Ùfi ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· Â˘Î·ÈÚ›· ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÁÔ-
Ú¿ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ¢ËÏ·‰‹ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â›Ó·È ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÈ·˜ Èı·Ó‹˜ ·fiÎÙËÛË˜ ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∂¿Ó ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‰ÂÓ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù·
Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ Î·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·˘Ù‹ ·ÔÎÙ¿Ù·È ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ·˘ÙÔ› ÌÔÚÂ› Ó· ¯¿ÛÔ˘Ó ÙË ‰Ô˘ÏÂÈ¿ ÙÔ˘˜. ™˘-
ÓÂÒ˜, Ë ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈ-
‚¿ÏÏÂÈ ÌÈ· ÔÈÓ‹ ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù· Û˘ÌÊ¤-
ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ. ŸÙ·Ó fiÌˆ˜ ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ·
ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ı· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË
Î·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË, ÂÂÈ‰‹ ı· Â›Ó·È ¿Ú· ÔÏ‡ Ë ‰·¿ÓË ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿  ÌÈ·˜ Ù¤-
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ÙÔÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜.
∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó ÂÍ·ÁÔÚ·ÛıÂ› Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·˘Ù‹ Î¿Ùˆ ·fi

·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙËÚËıÔ‡Ó ·fi ÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ÛÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÂÈ‰‹ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ.

À¿Ú¯ÂÈ Î¿ÔÈ· ‰È·ÊˆÓ›· ÁÈ· ÙÔ ·Ó Ë ·ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi Î¿-
ÔÈ· ¿ÏÏË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ¤¯ÂÈ Â˘ÓÔ˚Î¤˜ ‹ ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ·˙fiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ªÂÚÈÎÔ› ÎÚÈÙ¤˜ ÈÛ¯˘Ú›˙ÔÓÙ·È fiÙÈ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ·Ó·-
ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ·ÔÏ‡ÛÂÈ˜ ÂÚ-
Á·˙ÔÌ¤ÓˆÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë, ÔÈ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ‰˘ÛÌÂÓÒ˜ ÂËÚÂ-
¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È Â›Ó·È ¿‰ÈÎÂ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔ˘˜.
∏ ·ÓÙÂ›ıÂÛË ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· Â›Ó·È fiÙÈ ¯ˆÚ›˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜
ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi Î¿ÔÈ· ¿ÏÏË ı· ‰›ÓÔÓÙ·Ó ÂÚÈıÒÚÈ· ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ Ó· Â›Ó·È ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜, ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ¿‰ÈÎÔ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜
ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

9.10. Oπ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂π™ ¶∞ƒ∞∫O§OÀ£OÀ¡ ∆∏¡ ¶Oƒ∂π∞
∆ø¡ ª∂∆OÃø¡ ∆OÀ™ ™∆∏¡ ∞°Oƒ∞ °π∞ ¡∞ ¶ƒOµOÀ¡ ™∆π™
∫∞∆∞§§∏§∂™ ∂¡∂ƒ°∂π∂™
9.10.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

OÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘¯Ó¿, Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÚÔÛˆÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË
ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·˘Ù¤˜. ∂¿Ó ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜
Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ‹ ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó
ÛÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÁÈ· Ó· ÂˆÊÂÏËıÔ‡Ó ·fi ·˘Ù‹ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿. ™˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, fiÙ·Ó ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ·ÎfiÌË ÌÈ· ÂÍ·ÁÔ-
Ú¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·fi ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ˆ˜ Ì¤ÛÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ·˘Ù‹ ÙËÓ ÔÌ¿‰· ‹ fiÙ·Ó ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜
ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ‰Â‡ÙÂÚË
¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ‰È¿ıÂÛË ÛÙÔ ÎÔÈÓfi.

9.10.2. ∂Í·ÁÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
∂¿Ó ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛ‹˜

ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ·‰‡Ó·ÌË ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜ ˘ÔÙÈÌÒÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿,
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó Ó· ÂÍ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÔÈ ÔÔ›-
Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·. ªÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÌÈ·
Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹ ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛ‹ ÙÔ˘˜ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È
˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË  ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘˜.

OÈ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıÂÈ˜ ·ÎfiÌË fiÙ·Ó ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó Î·-
Ï‹ ·fi‰ÔÛË ÂÊfiÛÔÓ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È ˘ÔÙÈ-
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ÌËÌ¤ÓÂ˜. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È Â˘ÓÔ˚Î¿ ÛÙÈ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÙÔ
ÔÔ›Ô ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÈ Û‹Ì· ÙË˜ (‰È·›ÛıËÛË˜) ÙË˜
‰ÈÔ›ÎËÛË˜ fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË. ∏ ·ÁÔÚ¿ ·ÓÙ·ÔÎÚ›-
ÓÂÙ·È Â˘ÓÔ˚Î¿ ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ Û‹Ì·. ªÔÏÔÓfiÙÈ ÔÏÏ¿ Û¯¤‰È· ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ Â˘ÓÔ˚Îfi Û‹Ì·, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÂÚˆÙÒÓÙ·È
ÁÈ·Ù› ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· ÂÂ-
ÎÙÂ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙË˜ ·ÓÙ› Ó· ÂÍ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ™˘ÓÂ-
Ò˜, Ë ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÂ ¤Ó· Û¯¤‰ÈÔ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÔÈ-
Î›ÏÂÈ ÌÂ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

9.10.3. ∂Í·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿
ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ˆ˜ Ì¤ÛÔ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÙËÓ ÔÌ¿‰· ·˘Ù‹

∂¿Ó ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó Ó· Û¯ËÌ·Ù›ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ∞˘Ù‹ Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Û˘Ó‹ıˆ˜ ··ÈÙÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ‰·ÓÂÈ·Î¿
ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ Î˘Ú›ˆ˜ Î·Ù¿ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1980. ∞ÎfiÌË
Î·È fiÙ·Ó Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÙÈÌÔÏÔÁËÌ¤ÓË Ó· ·ÓÙ·-
Ó·ÎÏ¿ ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜, ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·Ó·‰È·ÚıÚÒÛÔ˘Ó Î·È ·Ó·-
‰ÈÔÚÁ·ÓÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ·
Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ·ÎfiÌË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ˘Ô-
ÙÈÌËÌ¤ÓË ·fi ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È Ó· ·Ú·ÎÈÓÂ›
·˘ÙÔ‡˜ Ó· ÂÌÏ·ÎÔ‡Ó ÛÂ ÌÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·-
ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È·. ∏ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÁÔ-
Ú¿ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÌÈ· ‰È¿ÚıÚˆÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ÌÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ
ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ªÈ· Â˘ÓÔ˚Î‹ ÏÂ˘Ú¿ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ Ë È‰ÈÔÎÙËÛ›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, ·Ó‹ÎÂÈ ÛÂ ÌÈ·
ÌÈÎÚ‹ ÔÌ¿‰· ·ÙfiÌˆÓ, Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈÎÚ‹ Èı·ÓfiÙËÙ· Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË˜
Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÒÓ Î·È ÌÂÙfi¯ˆÓ, Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· Û˘Ì-
‚Â› Â¿Ó ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÂÓÂÚÁÔ‡Ó ÁÈ· Ù· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ
Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌÈ· ÌÂÁ¿ÏË ·ÓËÛ˘¯›· ÁÈ· ÙË ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Â›Ó·È fiÙÈ Ë
ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ‰ÔÎÈÌ¿ÛÂÈ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
¯ÚfiÓÔ˘, ÏfiÁˆ ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ ÂÚÈÔ‰ÈÎÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÙÔÎÔ¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ Ô˘
ı· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ·fi ÙÔÓ ˘„ËÏfi ‚·ıÌfi ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂ-
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Ê¿Ï·È·. ªÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ›Ù·È ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ¤¯ÂÈ ÌÈ·
‰˘ÓËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË, Ô˘ ÌÔÚÂ›, fiÌˆ˜, Ó· ÌËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Î·È ÂÔ-
Ì¤Óˆ˜ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Èı·ÓfiÓ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó Ó¤Â˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ÌÂÙ¿ ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∞˘Ù‹ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›·
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È·.
∂ÓÒ Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÙË ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛ‹ ÙË˜ (ÚÔÍÂÓÒÓÙ·˜ ÙËÓ ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿), Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÌÂÙ¿ ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, Â›Ó·È ÂÈı˘-
ÌËÙ‹ fiÙ·Ó Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÌÔÚÂ› Ó· Ô˘ÏËıÂ› ÛÂ ÌÈ· ˘„ËÏ‹ ÙÈÌ‹. ∫·Ù’ Ô˘Û›· ÔÈ
È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÂÏ›˙Ô˘Ó Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÌÈ· Ô-
Ï‡ ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ·fi ÂÎÂ›ÓË Ô˘ Ï‹ÚˆÛ·Ó fiÙ·Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛ·Ó ÙËÓ
ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È·.

9.10.4. ŒÎ‰ÔÛË ÚfiÛıÂÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ fiÙ·Ó Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ˘ÂÚ-
ÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜

∂¿Ó ÔÈ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÈÛ¯˘Ú‹ ÂÂÈ‰‹ Ë ÌÂÙÔ¯‹ Â›Ó·È ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓË ·fi ÙËÓ
·ÁÔÚ¿ Î·È Â¿Ó ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÎÂÊ¿Ï·È·, ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÂÏÂ·-
ÛÙÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó ÚfiÛıÂÙÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ¤Î-
‰ÔÛË˜ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ‰È¿ıÂÛË ÛÙÔ ÎÔÈÓfi. ªÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó Ó¤Â˜
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÌÈ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ‹ ÙÈÌ‹ ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛ‹ ÙÔ˘˜ fiÙÈ
ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·fi fi,ÙÈ
ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ·Í›˙Ô˘Ó, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏfi
ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË (ÂÂÈ‰‹ Ë Ó¤· ¤Î‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ÔÛfi ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ÂÎ‰fiıËÎ·Ó).
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