
MEPO™ ¶EM¶TO

Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∏ ∞¡∞§À™∏ – Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞-
∫∏ ∞°Oƒ∞ – Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∞ ¶∞ƒ∞°ø°A
¶ƒO´O¡∆∞

∫EºA§AIO 14: Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∏ ∞¡∞§À™∏ (£E-
ME§Iø¢H™ KAI TEXNIKH ANA§Y™H)

∫EºA§AIO 15: Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∏ ∞°Oƒ∞

∫EºA§AIO 16: Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∞ ¶∞ƒ∞°ø°∞
¶ƒO´O¡∆∞

357-370_KEºA§AIO 14  22-11-20  13:07  ™ÂÏ›‰·357



357-370_KEºA§AIO 14  22-11-20  13:07  ™ÂÏ›‰·358



∏ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÌÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜:
·) ÙËÓ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È
‚) ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‹
Á) ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂıfi‰ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂ-

ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜
(ÌÂÙÔ¯¤˜).

14.1. ∏ £∂ª∂ª∂§πø¢∏™ ∞¡∞§À™∏
14.1.1. °ÂÓÈÎ¿ ÂÚ› ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜

∏ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÎÂ›ÓË Ô˘ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛˆÛÙ¿ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÒÓÙ·˜ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘-
ÛË ıÂÌÂÏÈˆ‰ÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Î·È ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, fiˆ˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:

·) ∞Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô˘ ÂÌ-
Ê·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:
ñ µ·ÛÈÎÔ› ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ (‹ ‚·ÛÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÂÓ-

‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜).
ñ ™˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÔ› ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ (‹ ™˘ÌÏË-

ÚˆÌ·ÙÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜).
‚) ∞Ó¿Ï˘ÛË ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ¤Ú· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·-

ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.
Á) ∞Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÙÔ˘ ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·-

ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·.
‰) ∞Ó¿Ï˘ÛË ÁÂÓÈÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ fiˆ˜ .¯. ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ›, ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ›

ÔÏÈÙÈÎÔ›, ‰ÈÂıÓÂ›˜, Î.Ï. ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·-
Î‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

∏ ıÂÌÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙË˜ Î˘Ú›ˆ˜ Ù· ÂÍ‹˜:
ñ ∆· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, Ô˘ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·-

ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙË˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ (ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜, ›-
Ó·Î·˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÎÂÚ‰ÒÓ Î.Ï.) ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ Î·Ù¿ÏÏËÏˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ.
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ñ ∆È˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÙÔ˘ ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·-
ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

ñ ∆È˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô.
ñ ∆ËÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô Î.¿.

∏ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·Î‹ ÙÈÌ‹ (·Í›·) ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿:
ñ ∆ËÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙË˜

ÁÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË, Î·ıÒ˜ Î·È
ñ ∆È˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÙÔ˘ ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·-

ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·.
™˘ÓÂÒ˜, Â¿Ó ‰È·ÈÛÙˆıÂ› fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÂÙ·È-

ÚÂ›·˜ Â›Ó·È ˘ÁÈ‹˜ Î·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ·Ó‹ÎÂÈ ÛÂ ¤Ó· ÎÏ¿‰Ô ÌÂ Â˘Ô›ˆÓÂ˜ ÚÔÔ-
ÙÈÎ¤˜, ÙfiÙÂ Û˘ÌÂÚ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·˘Ù‹˜ ı· ¤¯ÂÈ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚË ˙‹ÙËÛË ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›·˜ ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ‰È·ÓÔÌ‹˜ ˘„ËÏfiÙÂ-
ÚˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ. ∏ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË  ‚ÔËı¿ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙËÓ Î·-
Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·Ú·ÁÌ¿-
ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ.

∏ ÌÂÏ¤ÙË ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ı¤ÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÙË˜ ÔÚÂ›·˜ Î·È ÚÔ-
ÔÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Î·È ÙˆÓ Â˘Ú‡ÙÂÚˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÍ¿ÁÂÈ ¯Ú‹ÛÈÌ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Î·È ÙÂÎÌËÚÈÒ-
ÓÂÈ ÌÂ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎfi ÙÚfiÔ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

∏ ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÌÔÚÂ› ÌÂ-
ÛÔ-Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· Ó· ‰ÒÛÂÈ ÔÏ‡ Î·Ï‡ÙÂÚ· Î·È ÔÏ‡ ÈÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·fi fi,ÙÈ ÔÔÈÔÛ‰‹ÔÙÂ ¿ÏÏÔ˜ ÙÚfiÔ˜ ÂÈÏÔÁ‹˜. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›-
ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÛÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÚÔÛ·Ó·ÙÔ-
Ï›˙ÂÙ·È ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·
Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÙÔÓ ˘ÔÎÏ¿‰Ô ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·ÛÙËÚÈÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·.

º˘ÛÈÎ¿ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈÔÈ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔ-
Ú¿ ‹ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· Ù· ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ· ‹ ·ÎfiÌ· Ù· ‚Ú·-
¯˘ÚfiıÂÛÌ· Î¤Ú‰Ë, fiÙ·Ó Î¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË, Èı·ÓfiÓ Ó· ‰È·ÈÛÙÒÛÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ˘ÂÚ·Í›Â˜ Ô˘ ·Ó·-
ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ Î·È Èı·ÓfiÓ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÂ˜
·fi ÙÈ˜ ˘ÂÚ·Í›Â˜ Ô˘ ı· ·Ó·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ·Ó ‚·Û›˙ÔÓÙ·Ó ÛÂ Î¿ÔÈ· ¿ÏÏË
Ì¤ıÔ‰Ô ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ .¯. ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ (Ô˘
ı· ÙËÓ ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ) ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ·ÁÔÚ¿ ·Ú·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÂ›Ù·È ‚¿ÛÂÈ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

ŒÓ· Â›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ: Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‚·-
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ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ‰›ÓÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÔ
Ì¤ÏÏÔÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ·Ó‹ÎÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹ Î·È Î·-
Ù¿ Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ıËÎ·Ó ÛÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·.

14.1.2. ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›Ë-
ÛË ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜

O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, Ù· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· Â›Ó·È
Ù· ÂÍ‹˜:

·) ÃÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ¿ÏÔ fiÁÎÔ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ÊÔ-
Ú¤˜ ‰ÂÓ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È Â‡ÎÔÏ· ‹ ·ÎfiÌ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·fi ·˘Ù¿ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó.
∂ÈÏ¤ÔÓ, ··ÈÙÂ›Ù·È ·ÚÎÂÙfi˜ ¯ÚfiÓÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
Î·È ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜, Ô˘ Ô Ì¤ÛÔ˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ.

∞Ó ¿ÏÈ Î·Ù·Ê‡ÁÂÈ ÛÂ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘˜ Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›Â˜, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ı· Â›-
Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ˘„ËÏfi.

‚) ∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÂ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Ï·Óı·ÛÌ¤Ó· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·, ÁÈ·Ù› ÔÏÏ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÛÙÔ˘˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÎÙ‹ÛË˜ Î·È
¿ÏÏ· ÌÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜.

Á) O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î¿ÓÂÈ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi
‰È¿ÛÙËÌ· ÁÈ· ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, Ù· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÙË˜ Î¤Ú‰Ë, Ù· ‰È·-
ÓÂÌfiÌÂÓ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Î.¿. ∆· ÌÂÁ¤ıË ·˘Ù¿ fiÌˆ˜, ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ÔÏ-
ÏÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, ÙfiÛÔ ¤Íˆ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË fiÛÔ Î·È Ì¤Û· ·fi ·˘Ù‹Ó,
fiˆ˜ .¯. Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, Ë ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î.Ï. Ô˘ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· Á›ÓÂÈ Úfi‚ÏÂ„Ë ÁÈ’ ·˘Ù¿ ÌÂ
·ÎÚ›‚ÂÈ·.

‰) ŒÓ· ¿ÏÏÔ Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Â›Ó·È Ë ‰˘ÛÎÔ-
Ï›· Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÂÈ Ù· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÛÂ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
ÁÈ· Ó· ÙËÓ Û˘ÁÎÚ›ÓÂÈ ÌÂ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ÙÈÌ‹.

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi, ‚¤‚·È·, ·Ú·Î¿ÌÙÂÙ·È ÌÂ ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜
ÌÂıfi‰Ô˘ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ (ÚÔÒÓ) ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜
∫·ı·Ú‹˜ ¶·ÚÔ‡Û·˜ ∞Í›·˜ (Net Present Value Method). ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜, fiÌˆ˜,
·˘Ù‹ ··ÈÙÂ› ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÂÓfi˜ ÚÔ-
ÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ›,
ÁÈ·Ù› ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ÔÏÏÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, fiˆ˜ .¯. ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, Î·ıÒ˜ Î·È
·fi ¿ÏÏÔ˘˜ ¤Íˆ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜.

¶·Ú’ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Ë ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, ·˘Ù‹ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ-
ÏÔÁ‹ ÙˆÓ «ÈÔ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓˆÓ» ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ˘ÁÈÔ‡˜
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¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹.
™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ Ê¿ÛË

ÂÈÏÔÁ‹˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÛÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ· ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È Î˘ÚÈÒ˜ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÂÈÏÔÁ‹˜ (timing) ·ÁÔÚ·-
ˆÏËÛÈÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

14.1.3. µ·ÛÈÎÔ› ¢Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜
OÈ ‚·ÛÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ (‹ ÔÈ ‚·ÛÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜

ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Î˘Ú›ˆ˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ «˘ÔÛ¯fiÌÂÓˆÓ» ÌÂÙfi¯ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜
˘ÁÈÔ‡˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

OÈ ‚·ÛÈÎÔ› ·˘ÙÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘-
ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ (Ô˘ ı· ÙÔ˘˜ ·Ó·-
Ê¤ÚÔ˘ÌÂ ·Ú·Î¿Ùˆ) ÂÁÁ˘ÒÓÙ·È ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÙˆÓ «ÈÔ ˘ÔÛ¯fi-
ÌÂÓˆÓ» ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ı· ÂÓÙ·¯ıÔ‡Ó ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹.

OÈ ÛÔ˘‰·ÈfiÙÂÚÔÈ ‚·ÛÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È ÔÈ
ÂÍ‹˜:
ñ ∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ Î·È Ú˘ıÌfi˜ ·Ófi‰Ô˘ ÎÂÚ‰ÒÓ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹.
ñ ¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÚÔ˜ Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ (¢Â›ÎÙË˜ ƒ/∂).
ñ ¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÚÔ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÌÂÙÔ¯‹˜ (¢Â›ÎÙË˜ ƒ / µV).
ñ ªÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË (·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜).
ñ ¶ÔÛÔÛÙfi ‰È·ÓÂÌÔÌ¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ.
ñ ∆·ÌÈ·Î‹ ÚÔ‹ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹.
ñ ¢Â›ÎÙË˜ «Price Earnings Growth» (PEG).
ñ ∂ÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ· ÌÂÙÔ¯‹˜.
ñ ™˘ÓÔÏÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ (ÎÂÊ·Ï·È·Î‹) ·Í›· ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.
ñ ¢Â›ÎÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·Í›·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
ñ ¢Â›ÎÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·Í›· ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ (Î‡ÎÏÔ˜ ÂÚÁ·-

ÛÈÒÓ).
ñ ∂ÈÏÔÁ‹ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ beta «b».

14.1.4. ™˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÔ› ¢Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜
OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜, ¤Ú· ·fi ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ·Ó·-

Ê¤Ú·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ «˘Ô-
Û¯fiÌÂÓˆÓ» ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Ú¤ÂÈ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ·Ú¿ÏÏËÏ· Î·È ÙÈ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰ÂÈÎÙÒÓ. °È·Ù› ¤ÙÛÈ ı· ¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·, ¤ÂÈÙ· ·fi ÌÈ·
ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Î·È ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜, Ó· ÂÈÏ¤ÍÔ˘Ó ÌÂ
ÂÈÙ˘¯›· ÙÈ˜ «ÈÔ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓÂ˜» ÌÂÙÔ¯¤˜ ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ˘ÁÈ¤˜
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∆Ô ˘ÁÈ¤˜ ·˘Ùfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ı· ·Ó·‰È·ÚıÚÒÓÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜:
ñ ªÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· Î·È ¿ÏÈ ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÁÈ· ¤ÓÙ·ÍË ÛÙÔ ¯·Ú-
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ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·˘Ùfi «Ó¤ˆÓ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓˆÓ» ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ
ÔÏÈÁfiÙÂÚˆÓ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È

ñ ªÂ Û˘ÓÂ¯Â›˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿-
Ï˘ÛË˜ (Ô˘ ı· ÙËÓ ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ·Ú·Î¿Ùˆ).
OÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰ÂÈÎÙÒÓ, Ë Î¿ıÂ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÂÚÈ-

Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ‰ÂÈÎÙÒÓ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
1. ¢Â›ÎÙÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
OÈ ¢Â›ÎÙÂ˜ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Ì›· ÔÌ¿‰· ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ, Ô˘ ‚·ÛÈÎfi ÛÎÔfi

¤¯Ô˘Ó ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ·ÓÙ·ÂÍ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÈ˜
ÏËÍÈÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ÛÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜.

∏ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ‰Â›ÎÙÂ˜:
·. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
‚. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∞Ì¤ÛÔ˘ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
Á. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∆·ÌÈ·Î‹˜ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
‰. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ª¤ÛË˜ ¶ÂÚÈfi‰Ô˘ ∂›ÛÚ·ÍË˜ ÙˆÓ ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
Â. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ∆·¯˘Ù‹Ù·˜ Î·È ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
ÛÙ. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ª¤ÛË˜ ¶ÂÚÈfi‰Ô˘ ∂ÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ¶ÏËÚˆÙ¤ˆÓ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.
˙. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ∆·¯‡ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ¶ÏËÚˆÙ¤ˆÓ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.

2. ¢Â›ÎÙÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜
OÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÌÂÙÚÔ‡Ó ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔ›ËÛË˜ Î·È ·ÍÈÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ fiÚˆÓ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË.
∏ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ:

·. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ∆·¯‡ÙËÙ·˜ ∞ÔıÂÌ¿ÙˆÓ.
‚. ∆Ô ¢Â›ÎÙË˜ ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ∆·¯‡ÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ∂ÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (‹ ÂÂÓ‰˘Ì¤-

ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ).
Á. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ∆·¯‡ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ¶·Á›ˆÓ.

3. ¢Â›ÎÙÂ˜ ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜
OÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ‚·ÛÈÎfi ÛÙfi¯Ô ¤¯Ô˘Ó Ó· ÌÂÙÚ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ ‚·ıÌfi ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô

Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ (¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙËıÂ› ÌÂ) ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿-
Ï·È· ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜.

∏ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ‰Â›ÎÙÂ˜:
·. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ™˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ¢·ÓÂÈ·Î‹˜ ∂È‚¿Ú˘ÓÛË˜.
‚. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫¿Ï˘„Ë˜ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ¢··ÓÒÓ.
Á. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ∫¿Ï˘„Ë˜ ™Ù·ıÂÚÒÓ ¢··ÓÒÓ.
‰. ∆Ô ¢Â›ÎÙË OÏÈÎ‹˜ ∫¿Ï˘„Ë˜.
Â. ∆Ô ¢Â›ÎÙË ª·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÀÔ¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÿ‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È·.
ÛÙ. ∆Ô ¢Â›ÎÙË •¤ÓˆÓ ÚÔ˜ ÿ‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È·.

4. ¢Â›ÎÙÂ˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜
OÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:
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·. ¢Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ Î·È

‚. ¢Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ‚·ıÌfi ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.
∏ ÚÒÙË Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜:
ñ ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ªÈÎÙÔ‡ ∫¤Ú‰Ô˘˜ Â› ÙˆÓ ¶ˆÏ‹ÛÂˆÓ.
ñ ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ªÈÎÙÔ‡ ∫¤Ú‰Ô˘˜ Â› ÙÔ˘ ∫fiÛÙÔ˘˜ ¶ˆÏËı¤ÓÙˆÓ.
ñ ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ∫ÂÚ‰ÒÓ ∂ÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜ Â› ÙˆÓ ¶ˆÏ‹ÛÂˆÓ.
ñ ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ∫·ı·ÚÒÓ ∫ÂÚ‰ÒÓ Â› ÙˆÓ ¶ˆÏ‹ÛÂˆÓ.
∏ ‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜:
ñ AÔ‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
ñ ∞Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.

14.1.5. OÈ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ª¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ªÂÙÔ¯‹˜
Î·È ∂ÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ªÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ µ¿ÛË ÙÔÓ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ beta «b»

O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ beta «b» Â›Ó·È ¤Ó· ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ‚¿ÛË
ÙÔÓ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ – ·fi‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯‹˜.

°È· Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘ÌÂ ˆ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ-
ÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ú¤ÂÈ ÚÒÙ· Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙÒÓ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

14.1.5.1. ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ª¤ÙÚËÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ªÂÙÔ¯‹˜
O Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ˆÚ›˙ÂÙ·È:

·. ™ÙÔÓ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi (ÁÂÓÈÎfi) Î›Ó‰˘ÓÔ ‹ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜.
‚. ™ÙÔÓ ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi (ÂÈ‰ÈÎfi) Î›Ó‰˘ÓÔ.

O Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ (ÁÂÓÈÎfi˜) Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‹ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÂ
ÁÂÓÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Î·È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜,
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Î.Ï. ÔÔ›Â˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ Î·È ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

O ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ (ÂÈ‰ÈÎfi˜) Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÂ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘
ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÂÈ‰ÈÎ¿ Î·È ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·È Î·Ù’ Â¤-
ÎÙ·ÛË ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜, fiˆ˜ .¯. Ë ÔÚÂ›· ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ Î·È ÙË˜
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙË˜, Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹˜ ÙË˜, Ë ÂÈÛ·Áˆ-
Á‹ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ, Ë ·fiÎÙËÛË Ó¤·˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜, ÙÔ ‰˘-
Ó·ÌÈÎfi Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ Î.Ï.

O ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ (ÂÈ‰ÈÎfi˜) Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈˆıÂ› ‹ Ó· ÂÍÔ˘-
‰ÂÙÂÚˆıÂ› Î·È Ó· ÂÍ·ÏÂÈÊıÂ› ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜
Û‡ÓıÂÛË˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

O Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ÔÈÎÈÏ›·
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ·-
Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
‰ÂÓ ‰ÚÔ˘Ó Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜,
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fiˆ˜ ·ÓÙ›ıÂÙ· Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ Î›-
ÓËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙË˜.

ª¤ÙÚËÛË ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
O Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÂÙÚÈ¤Ù·È ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË Ô˘ Â›Ó·È Ë

ÙÂÙÚ·ÁˆÓÈÎ‹ Ú›˙· ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ (Standard deviation) ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ (Ì¤ÙÚÔ) Ô˘ Â-
ÚÈÁÚ¿ÊÂÈ ÙËÓ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·fi ÙË Ì¤-
ÛË ÙÈÌ‹ ÙË˜.

ŸÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È
Ë ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
O Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ (Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜) ÌÂÙÚÈ¤Ù·È ÌÂ ÙÔÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b».

∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Û·, ‰ÈfiÙÈ ÌÂÙÚ¿
ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙËÓ «Â˘·ÈÛıËÛ›·» (ÂÏ·-
ÛÙÈÎfiÙËÙ·) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜
·ÁÔÚ¿˜ (Ô˘ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË ∆ÈÌÒÓ ÙÔ˘
ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘).

14.1.5.2. ∂ÈÏÔÁ‹ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ beta «b»
O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ beta, Â›Ó·È ¤Ó·˜ ‰Â›ÎÙË˜ Ô ÔÔ›Ô˜:

·. ªÂÙÚ¿ ÙÔÓ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜, Ô˘ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÂ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ fiˆ˜ .¯. ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Î·È ‰ÈÂ-
ıÓÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜, ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜
ÁÂÓÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿˜.

‚.  ∂ÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙËÓ «Â˘·ÈÛıËÛ›·» (ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÈ˜
(·ÓÔ‰ÈÎ¤˜ ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ¤˜) ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ô˘
·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË ∆ÈÌÒÓ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙË-
Ú›Ô˘.
¢ËÏ·‰‹, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ·ÔÙ˘ÒÓÂÈ ÙÔ Ú˘ıÌfi ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜

ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÚÔ˜ ÙÔ Ú˘ıÌfi ÌÂÙ·‚Ô-
Ï‹˜ ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË.

¢Â¯fiÌÂÓÔÈ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÔ‡Ù·È ÂÍ ÔÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÌÂ ÙË ÌÔÓ¿‰· (b = 1), ÔÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË
ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:
ñ ™Â ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙË ÌÔÓ¿‰· (b > 1),

‰ËÏ·‰‹ ÛÂ ÂÈıÂÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È
ñ ™Â ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·fi ÙË ÌÔÓ¿‰· (b < 1)

‰ËÏ·‰‹ ÛÂ ·Ì˘ÓÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.
™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·:
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·. ∫¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹ ÌÂ «b» ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙË˜ ÌÔÓ¿‰·˜ (b > 1) ¤¯ÂÈ «Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎfi» Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÌÂ-
Ù·‚ÔÏ¤˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ (Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ) ·fi ÂÎÂ›-
ÓÂ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙË˜.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ÌÂ b = 2 ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ Î·Ù¿
2% ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ 1% ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·-
ÙÂ‡ı˘ÓÛË. ¢ËÏ·‰‹, Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ b >1 (ÂÈıÂÙÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ),
ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È ÈÔ ¤ÓÙÔÓ· ·fi ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜).

∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ ÙÔÓ ›‰ÈÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹, b = 2 ı·
Â›Ó·È 2 ÊÔÚ¤˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÌÂÙ·‚ÏËÙfi (·ÓÔ‰ÈÎ¿ ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ¿) ·fi ÙËÓ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜. ∆Ô Ã·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·˘Ùfi
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ «ÂÈıÂÙÈÎfi», ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·Ô‰ÔÙÈÎ¿ ÛÂ ·ÓÔ-
‰ÈÎ¤˜ Ê¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÌÂÁ·ÏÒÓÂÈ ÙÈ˜ ˙ËÌÈ¤˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÙˆÙÈÎÒÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ.

‚. ∞ÓÙ›ıÂÙ· Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹ ÌÂ «b» ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÙË˜ ÌÔÓ¿‰·˜ (b < 1), ¤¯ÂÈ
«Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi» Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Î·Ù¿
Û˘Ó¤ÂÈ· ÛËÌÂÈÒÓÂÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ (ıÂÙÈÎ¤˜ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ Ê¿ÛË
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜), ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Û˘ÓÔÏÈ-
Î¿. 

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ÙÈÌ‹ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b = 0,4» ı· ÌÂÙ·-
‚¿ÏÏÂÙ·È Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ Î·Ù¿ 0,4% ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ 1% ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‹
ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË. ¢ËÏ·‰‹, ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ b < 1 (·Ì˘ÓÙÈ-
ÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ) ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÈÔ ‹È· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÃÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∆Ô ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô Ã·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı· Â›Ó·È «·Ì˘ÓÙÈÎfi», ı· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÌÈ-
ÎÚfiÙÂÚÂ˜ ˙ËÌÈ¤˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ (°ÂÓÈÎfi ¢Â›ÎÙË) ÛÂ ÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜, ·Ï-
Ï¿ Î·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË Î¤Ú‰Ë ÛÂ ·ÓÔ‰ÈÎ¤˜ Ê¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.

OÈ ÂÈıÂÙÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ (b > 1) ·ÔÊ¤ÚÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ ÌÈ·
·ÓÔ‰ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, ·ÏÏ¿ ¤¯Ô˘Ó Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ˙ËÌÈ¤˜ ÛÂ ÌÈ· ÁÂÓÈÎ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ‹
ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, ·ÓÙ›ıÂÙ· ·fi fiÙÈ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÌÂ ÙÈ˜ ·Ì˘ÓÙÈÎ¤˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ (b < 1).

∂›ÛË˜, ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË beta «b» ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÏ¤ÍÂÈ ÙÔÓ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÁÈ’ ·˘ÙfiÓ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ – ·fi‰ÔÛË˜.

™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙË˜ ÃÚËÌ·-
ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÏ·‰‹ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔ-
ÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÂ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂ b > 1 (ÂÈıÂÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ), ÂÓÒ fiÙ·Ó
ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙˆÙÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙË˜ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÒÛË
ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ ¢Â›ÎÙË, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÂ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂ b < 1
(·Ì˘ÓÙÈÎfi Ã·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ).
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14.2. ∏ ∆∂Ã¡π∫∏ ∞¡∞§À™∏
14.2.1. ŒÓÓÔÈ· Î·È ÛÎÔfi˜ ÙË˜ ∆Â¯ÓÈÎ‹˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È Ë ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹
ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ Î·Ù¿ ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ Î·È ÌÂ ‚¿ÛÂÈ ·˘-
Ù‹˜ ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ÙËÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÔÚÂ›·
ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ.

ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È Ë Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ ÌÂÏ¤ÙË Î·È ÂÂ-
ÍÂÚÁ·Û›· ‰È·ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ fiÛÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ·ÛÊ·Ï¤ÛÙÂÚ· Î·È
·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚË Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∏ ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È «ÔÈ ÙÈÌ¤˜
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎ¿ ÚÔ˜ ÌÈ· ·ÓÔ‰ÈÎ‹
‹ Î·ıÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË». ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È
ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ·ÂÈÎÔÓÈ˙fiÌÂÓˆÓ ÛÂ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ·, Ô˘ ·Ú·ÙËÚ‹ıË-
Î·Ó Î·È ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ
‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù·.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‰ÂÓ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ÌÂÏ¤ÙË, ÛÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· Î·È ÛÙËÓ ÂÎÙ›-
ÌËÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ¢¤¯ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ,
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ¿ÚÂÈ, ÚÔ·Ó·ÁÁ¤ÏÔ˘Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜
·˘ÙÒÓ, ·ÓÔ‰ÈÎ¤˜ ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ¤˜.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‚·ÛÈÎfi ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ Ó· ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË (Ù¿-
ÛË) ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË Î·È Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ Ù· ÛËÌÂ›· ÂÎÂ›-
Ó· ÛÙ· ÔÔ›· ·ÏÏ¿˙ÂÈ Ë Ù¿ÛË Î·È ·fi ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Á›ÓÂÙ·È Î·ıÔ‰ÈÎ‹ ‹ ÙÔ ·ÓÙ›-
ÛÙÚÔÊÔ Î·È ÌÂ ‚¿ÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ «ÛËÌÂ›ˆÓ» Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙÔÓ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ
¯ÚfiÓÔ «·ÁÔÚ¿˜» ‹ «ÒÏËÛË˜» Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ
ÙËÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ Ù¿ÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙË˜.

14.2.2. ∏ ÊÈÏÔÛÔÊ›· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜
∏ ÊÈÏÔÛÔÊ›· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÚÔ¸-

Ôı¤ÛÂÈ˜: ·. ∏ ·ÁÔÚ¿ ÚÔÂÍÔÊÂÏÂ›Ù· ¿ÓÙ·, ‚. OÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÎÈ-
ÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂ Ù¿ÛÂÈ˜, Á. ∏ ÈÛÙÔÚ›· Û˘Ó‹ıˆ˜ Â·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È fiÛÔ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ
Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

14.2.3. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ∆Â¯ÓÈÎ‹˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜
∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
·) ∂ÍÔÈÎÔÓfiÌËÛË ¯ÚfiÓÔ˘ Î·È ÎfiÛÙÔ˘˜
O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÛÙËÓ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ-

¯‹˜, ÌÂÏÂÙÒÓÙ·˜ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÙÈÌÒÓ Î·È ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜,
ÂÍÔÈÎÔÓÔÌÂ› ÔÏ‡ÙÈÌÔ ¯ÚfiÓÔ Î·È ÎfiÛÙÔ˜. ∫·È ·˘Ùfi ÂÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó·
Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÛÂÈ, Ó· ÂÂÍÂÚÁ·ÛıÂ› Î·È ÌÂÏÂÙ‹ÛÂÈ ¤Ó· ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ fiÁÎÔ ÙˆÓ ¯ÚË-
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Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· Ó· ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

‚) ∂˘ÂÏÈÍ›·
ŒÓ· ¿ÏÏÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È Ë ÌÂÁ¿-

ÏË Â˘ÂÏÈÍ›· Î·È ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙË˜ ÛÂ Î¿ıÂ Â›‰Ô˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜,
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÎÔÈÓ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›· ·Ó¿Ï˘ÛË˜. ∞˘Ùfi ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÙÔ Î¿ÓÂÈ
Ë ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË, ÏfiÁˆ ··›ÙËÛË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ¯ÚfiÓÔ˘, ·ÏÏ¿ Î·È Îfi-
ÛÙÔ˘˜.

Á) ¢ÂÓ ··ÈÙÂ›Ù·È ‚·ıÂÈ¿ ÁÓÒÛË ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‰ÂÓ ··ÈÙÂ› ‚·ıÂÈ¿ ÁÓÒÛË ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ
ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÂÂÈ‰‹ ‰¤¯ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ÚÔÂÍÔ-
ÊÏËıÂ› ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÂÓÛˆÌ·ÙˆıÂ› ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÚÔÛÈÙ‹ Î·È Î·Ù·ÓÔËÙ‹
ÛÙÔ Â˘Ú‡ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÙÈ˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÁÓÒÛÂÈ˜.

‰) ∂ÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
∆Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ, fiÌˆ˜, ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ

¿ÏÏˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È fiÙÈ ÂÓÛˆÌ·-
ÙÒÓÂÈ ÙË ÏÂÁfiÌÂÓË «ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË» ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÈ· ÌÂ-
ÙÔ¯‹. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÌÈ· ÎÚ˘Ê‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· ¿ÙÔÌ·
.¯. Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (insiders) Ù· ÔÔ›· ÙËÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÔÓÙ·È ¿ÌÂ-
Û· ÔÈ ›‰ÈÔÈ ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹.

ŸÙ·Ó ·˘Ù‹ Ë ÏËÚÔÊfiÚËÛË Á›ÓÂÙ·È ‰ËÌÔÛ›ˆ˜ ÁÓˆÛÙ‹, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
·˘Í¿ÓÂÈ, ÔfiÙÂ ÔÈ «insiders» Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÂÎ ÙÔ˘ ·ÛÊ·ÏÔ‡˜, Î¤Ú‰Ë.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÔÚÂ› ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Ó· ÂÓÙÔ›ÛÂÈ ¤ÁÎ·ÈÚ· ÙÈ˜ ÎÈÓ‹-
ÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Ô˘Ó Î¿ÔÈ· «ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË» Î·È
Ó· ÂÓÂÚÁÔÔÈ‹ÛÂÈ Û‹Ì·Ù· ·ÁÔÚ¿ ‹ ÒÏËÛË˜ ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÙËÓ ›‰È· ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ Ë ·ÁÔÚ¿ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ «·‰Ú¿ÓÂÈ·».

14.2.4. ªÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ∆Â¯ÓÈÎ‹˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜
∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
·. ∞ÁÓÔÂ› ÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙÔ˘˜ Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ‰È·-

ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ.
∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ¤ÁÎ·ÈÚ· ÙÈ˜ Ó¤Â˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÙË˜

¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ¤ÁÎ·ÈÚ· ÌÈ· ÂÈÙ˘¯‹ Û‹Ì·Ù· ·ÁÔ-
Ú¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜, ·ÁÓÔÂ›, fiÌˆ˜ ÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ›Ûˆ ·fi ·˘Ù‹ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË. ¢Ë-
Ï·‰‹, ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙÔ˘˜ Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ
‰È·ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÛÙ· ÔÔ›· Î˘Ú›ˆ˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÏ¤ÙË Î·È Úfi-
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‚ÏÂ„Ë ÙË˜ ÔÚÂ›·˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
∞fi ÙËÓ ¿Ô„Ë ·˘Ù‹, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ÂÏÏÈ‹˜.
°È’ ·˘Ùfi ÙÔÏfiÁÔ Ú¤ÂÈ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë

·Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈ-
Î‹ ÛÂ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜.

‚. ∂›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÂ ÓÂ˘ÚÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ô˘ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ‰È·Î˘-
Ì¿ÓÛÂÈ˜.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ fiÙ·Ó Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿
Î·È ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÎÈÓÂ›Ù·È ÌÂ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ Ô˘ Â›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜
Â˘ÌÂÙ¿‚ÏËÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ „˘¯ÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÓÂ˘ÚÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

Á. ∂›Ó·È ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÂ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈÔ˘˜ Î·È ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜ ·Ú¿ ÛÂ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÂ ‚Ú·-
¯˘¯ÚfiÓÈÔ˘˜ Î·È ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜ ·Ú¿ ÛÂ Ì·ÎÚÔ-
¯ÚfiÓÈÔ˘˜.

™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ·fi ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈ-
‰ÈÒÎÔ˘Ó Î˘ÚÈÒ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ‹ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ· Î¤Ú‰Ë.

14.2.5. ∏ ∆Â¯ÓÈÎ‹ ∞Ó¿Ï˘ÛË ·ÚÌfi˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ·Ú¿ ÛÙÔ˘˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ (ıÂÛÌÈÎÔ‡˜) ÂÂÓ‰˘Ù¤˜

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ·ÚÌfi˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ú¿
ÛÙÔ˘˜ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ (ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ Î.Ï.) ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Ú¤ÂÈ Ó·
¤¯Ô˘Ó ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜, ÁÈ· ÙÔÓ
ÂÍ‹˜ ‚·ÛÈÎfi ÏfiÁÔ: ∆· ÌËÓ‡Ì·Ù· «·ÁÔÚ¿˜» ‹ «ÒÏËÛË˜» Ô˘ ÛËÌ·ÙÔ‰Ô-
ÙÔ‡Ó Ù· ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÙÈÌÒÓ Î·È ÔÈ ÙÂ¯ÓÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜, ¤¯Ô˘Ó ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ· ÌfiÓÔ Â¿Ó ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ «·ÁÔÚ¿˜» ‹ «ÒÏËÛË˜» ·Ó¿ÏÔ-
Á· ÙÔ˘ ÌËÓ‡Ì·ÙÔ˜, ·ÊÔÚ¿ ÌÈÎÚfi ·ÚÈıÌfi ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ Ì¤ÛÔ
ËÌÂÚ‹ÛÈÔ fiÁÎÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·-
ÙÔ˜ ¯¿ÚË, Â¿Ó ¤Ó·˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ (.¯. ıÂÛÌÈÎfi˜) ÂÓÙÔ›ÛÂÈ ÙÔ «ÛË-
ÌÂ›Ô ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹˜» ÙË˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ Ù¿ÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ Û‹Ì· «Ò-
ÏËÛË˜» Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ËÌÂÚ‹ÛÈÔ fiÁÎÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ 25.000 ÙÂÌ¿¯È· Î·È
‰ÒÛÂÈ ÂÓÙÔÏ‹ ÒÏËÛË˜ ÁÈ· 250.000 ÙÂÌ¿¯È·, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· ÌÂÈˆ-
ıÂ› ıÂ·Ì·ÙÈÎ¿ Î·È Ë ÒÏËÛË ı· Á›ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·Û‡ÌÊÔÚË.

∆· Û‹Ì·Ù· ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ Ô˘ ‰›ÓÂÈ Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤Ó· ÔÈ ÙÂ¯ÓÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÌfiÓÔ Â¿Ó ÙÔ Ì¤ÁÂ-
ıÔ˜ ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfi ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Ì¤ÛÔ ËÌÂÚ‹ÛÈÔ fiÁÎÔ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÒÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

ÕÚ·, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Ù·ÈÚÈ¿˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
·Ú¿ ÛÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‚·Û›˙Ô-
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ÓÙ·È ÛÙËÓ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó Î˘ÚÈÒ˜ ÛÂ Ì·ÎÚÔ-
¯ÚfiÓÈÔ ÔÚ›˙ÔÓÙ·.

14.2.6. ™˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙË˜ ∆Â¯ÓÈÎ‹˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜ ÌÂ ÙË £ÂÌÂÏÈÒ-
‰Ë ∞Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈ-
Î‹ ÛÂ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË, fiˆ˜ ‹‰Ë ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ, ‚·ÛÈÎfi ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ:
·. ∆ËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù¿ÛË˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÈ-

ÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÙˆÓ ‰È·ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ, Ô˘ ·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘Ó
ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ Î·È

‚. ∆ÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÛËÌÂ›ˆÓ ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÙË˜ Ù¿ÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ
ÛËÌ¿ÙˆÓ «·ÁÔÚ¿˜» ‹ «ÒÏËÛË˜», Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Î·È ¿ÏÈ ÙˆÓ ‰È·-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙÂ¯ÓÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜.

∏ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË ‚·ÛÈÎfi ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù¿ÛË˜ ÙˆÓ
ÙÈÌÒÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ Î·È ÚÔÛ‰Ô-
ÎÈÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘
ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

∏ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔËÁËıÂ› ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜,
Ë ÔÔ›· Ì¤Ûˆ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÓfi˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹.

∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ›, ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÁÈ· ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ Ê¿-
ÛË ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÛÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔÓ Â·ÎÚÈ‚‹ ¯ÚfiÓÔ ÂÈÏÔÁ‹˜ (timing) «·ÁÔÚ¿˜» ‹
«ÒÏËÛË˜» ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∆Ô «timing» Î·ıÒ˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÙÔÈÛıÂ› ·fi ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘-
ÛË ·ÔÙÂÏÂ› ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Î·ı·Ú¿ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜.

™˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·˜, Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‚·Û›˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜:
·. ™ÙËÓ ‰È·ÁÚ·ÌÌ·ÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË Î·È ÌÂÏ¤ÙË

‰È·ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÁÚ·ÊÈÎÒ˜ ÙÈ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙÔ˘
fiÁÎÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. OÈ ÁÚ·ÊÈÎ¤˜ ·ÂÈÎÔÓ›ÛÂÈ˜ ·Ó·‰ÂÈÎÓ‡-
Ô˘Ó Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÎÈÓ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È Ù¿ÛÂˆÓ Ô˘
·˘Ù¤˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó.

‚. ™ÙÔ˘˜ ÙÂ¯ÓÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›Ó·È ÈÔ ·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎÔ› Î·È ‰Â›-
¯ÓÔ˘Ó ÍÂÎ¿ı·Ú· Î·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· Û‹Ì·Ù· ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜.

E˘ÚÂ›· AÓ¿Ï˘ÛË ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ Î·È ÙË˜ TÂ¯ÓÈÎ‹˜ AÓ¿Ï˘ÛË˜ Î·ıÒ˜
Î·È ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ X·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÛÂ XÚÂfiÁÚ·Ê·, Á›ÓÂÙ·È ÛÙË
B’ ENOTHTA ÌÂ Ù›ÙÏÔ ¢È·¯Â›ÚÈÛË X·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ XÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 12 ÎÂÊ¿Ï·È·.
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