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Ewcayoyn

H npdopatn avapaduon g eAAVIKNG XPNUOTIGTPLOKNAG oyopds omd avadLOUEVN
oe OpPWN, mpocédwoe pid vOTa  01o1000&i0C OTO  TOATOPNUEVO  EAANVIKO
XpNUOTIOTNPLO, EMAVEPEPE OUMOC OTO EMIKEVTPO TG cLINTNONG TOV TPOTO WE TOV
omoio ot &&vol Beopkol emevoLTEG 0ELOAOYOVV TIG EAANVIKEG EMYEPNOELS. AVCTUYDG
UEXPIS OTLYUNG TOADG AOYOG €XEL YIVEL Yl TNV TOGOTIKY dldoTaon g avaPaduiong,
ONAodn TV TOGOoTINI0 GLUUUETOYN TV KopvuPainyv EAANViKdV emyeipcemv otov
deiktn g Morgan Stanleypldd eldyiota éxovv emwbel Yo moloTikd Oéuata, ota
omoia. ot &évol Beopikol emevovtég divouv aitepn Papvnta. 'Eva amd ovtd to
Oénata, 1o omoio PBpioketanr akdpa younid oty epapyio TV MTNUATOV TOL HOG
AmOCYOAOVV TNV  UETO-avOOLOUEVN €moyn, €ivor kol ovtd NG ETOPIKNG
dwaxvBépvnong (corporate governancepv eAANVIKOV eXtyelpGEOV.

Me anmhd Adyro 6 6pog eTanpiky| SakvPEPYNON OvOQEPETAL GTO TANIGL0 TOV KoBopilet
TIC OY£0EIC HETAED TV TPIOV TLADOV®V TNG GUYXPOVNG Emyeipnong, onAadn Tov
Hetdyov, TV Owvbuviikdv otedeydv  (Management), kot TOL  SLOIKNTIKOD
ovpPoviiov. H pibuon tov Stkalopdtov oAl Kol TOV VTOYPEDCEDV TOV TPV
AVTAOV TAELPOV ATOTEAEL OVTIKEILEVO GLOTNUOTIKOD TPOPANUOTIGHOD O OAEG TIG
avamtoypéveg otkovouieg. Kot eved  dwopopetikés ympeg €xovv  viobetnoet
JLPOPETIKA CLOTHILATO ETALPIKNG dtakLPEPVNONG, elvar BEPato Tmg 1 EAAENYT €VOC
OLYKPOTNUEVOL KOl €QOPUOCIHOV  TAouciov mov va  puBuilet v €ToupiKn
dtakvPEpvnon amoteAel 0oLYXOPNTN TAPAAEWYT) TOV VOLOBET.

Ymv EAAGOa n évvola TG €Topikng otakuPEPyNong duoTuymG deV Elval gVPEMG
Ol OESOUEVT). XE OVTO GLVETEIVE TO YEYOVOS OTL Yol TNV LECT EAANVIKN EMLXELPN O™ OL
pétoyot, To managementiat 1o 0101kNTIKO cLUPovAl0 elvarl €va kol 1o avtd, pe
ouvénel M puBUIo TOV oY€cEmMV HETOEL TV TPLOV TAELP®OV vo, Kabiototon
mpoPinuatikn. H opipavon g kepoiatayopds ta televtaio ypodvia 00MyNce GtV
peyoAvTep gvancntomoinon Tov vopoBétn oAAG Kot TG ayopds yop® amd To
nmuoto eTopikng dtakvPépvnong, OUmG 0 TPOPANUATIGHOC avTdg £YEL 00N YNOEL
LOVO GTNV EKTOVNON KATOI®V GOCTMV GLOTAGEMVY amd TNV aPpUOSL0 VITOETITPOTN TG
Emitpomnc Keparowayopds, kabdg kot 6t ANyn Aymv amrocTacHaTIKGOV LETPOV, TOV
o¢ kapio mepintmon dev avtipeTomilovy To B0 GLVOAKA.

IMa 116 elonyuéveg 6T0 XpNUATIGTHPLO ETLYEIPNOELS, 1] VIOOETNON AVOTNPOV KOVOV®V
eTAPIKNG StakvPBEpvnong eivar Tepimov Povodpopog, Oyt 016tt avtd amarteitol omd To
VEoTANEVO Oeokd TAaiclo, oAAG €mEWN opyd M ypnyopo m idww M ayopd OHa
avtopeiyet ekelveg Tig etarpeieg, mov Oa puOpilovv pe 10 PEATIOTO TPOTO TIG CYECELS
petaly petdymv, managementxor otowkntikov cvppovAiov. Ilpoktikés Ommg 1
avadelEn Tov S101KNTIKOV GLUPBOVAIOVL GE KUPLO TOAO AYNG OTOPAGEMY TOL APOPOLV
TN GTPOTNYIKY TNG EMYEIPNONG Kot 0 SLOPIGUOG AvEEAPTNTMV, U EKTEAECTIKMOV LEADY
070 JOWKNTIKO ovuPovAlo Bo omoteAovV OAoéva KOl 7O TOAD  OVTIKEIUEVO
dwpopomoinone HeTa&d TtV elonyuévav emyepnoewyv. Ilpdoceatn €pevva g
etapiag McKinseykotédei&e 6t o1 E€vol Becpukoi emevovutég eivon dtatebeyévol va
mAnpodoovy Eva premium,mov Eemepva 1o 20%, yio €TOUPEIEG HE COOTEG TPAKTIKES
ETOLPIKNG SLoKVPEPYTIONG.

H BeAtioon Tov TpokTIK®V £TOPIKNG StoKLPEPYNONG 0popd ORMG €5’ {60V Ko TIG U
elonypéveg etapeiec. H ooppetoyn etapeidv venture capitabto petoyikd kepaloto
un €10NYUEVOV ETYEPNCEMVY Eivol GVVNOME TO TPAOTO POl TPOKEUEVOD Ol ETANPEIEG
aVTEG VO EEO0IKEIMOOVV e TIG CUYYPOVES TPOKTIKEG ETOLPIKNG dtakvPEPVNong Kat va



TPOETOLNCOOVY ylOL TIG VLTOYPEMCEL; TOLG OTaV Bo Jfovv TO KATOPAL NG
KEPOAOLOLYOPALG.

Kepaiao 1°

1.1 H évvown ko 1 Aertovpyio TG ETALPIKNG StoKkvBEpvnong

Etapikn dwokvBépvnon eivar €va 6OVOAO S1001KOCIOV, KOVOVOV €01Koy dikaiov,
oLVNOEOV-TPOUKTIKOV, TOMTIKOV, VOU®V Kol Becudv mov ennpedlovv Tov TPOTO LE
Tov omoio pia emyeipnon devBoveral, dtotkeital 1) EAEyyeTal.

H etopkn dwaxvpépvnon emmiéov mephappavet (o) tig oyéoeig petaé&d tmv ToA®Y
eumiexopévav mouktov (stakeholders)kar (B) tovg otdy0oLE Yoo TV emitevén TV
omoimv dtakvPepvator n emyeipnon. Ot Bacikol maikteg etvat ot pétoyot, N dtoiknon
(management)kat 1o Atowkntikd Zvufodio. AAlot eumiekouevol givar ot
epyalopevol, ot mpounbevtég, or meldteg, ov Tpameleg kol Aoutol SAVEISTEC, Ol
PvOuiotikés Apyéc g Ayopdc, kot yevikdtepa to e£mtepikd mMEPIPAALOV Kol M
kowovia. H gtaipkn daxvépynon etvan Eva moAvmAgvpo CRTnua.

Mio onuovtiky cuvietdoo g eival 6Tt Tpénel va dacPoMIEl TOC GLYKEKPIUEVA
TPOCOMTO. 6TOV OpYaVIGUO/ emyeipnon mPEMEL va €ivol VITOAOYO OTEVAVTL GTOVG
LETOYOVG TNG EMLYEIPMNONS KO VO DTTOYPEDVOVTAL VO TOVG EVIUEPDVOVV GYETIKA LUE TIG
TPAEELG TOVG KOl TIS OMOPAGES TOVG, TIG OMOIEG TPEMEL VO SIKOLOAOYOVV, KOl V.
velotavtal TV TIHopia og Tepintwon mopdafacng kadnkoviog | kakodwyeiptone. H
ETOUPIKT] O1KLPBEPYNON QGYOAEITAL LE TOVG TPOTOVG LE TOVG OTTOIOVG O YPTLLOTOOOTEG
TOV ETUPELDOV, 0VTOL TOL dBETOVY Kol Tpounbevovy GTIG eTapEieg Ta amapaitnTa
KePaioa, EAcPAAIlOVY 6TOVG £0VTOVE TOVG o AVTOUOPY] Yo TV EMEVOVOT TOVG.
Ot unyoaviopot g eToupikng dtakvPépvnong eivat otovoptkoi Kot vopkoi Becpol ot
onoiotl pmopel va oAAGlovy péow g moMTIKNG dadikaoiog (dladikacio EKAOYHOV —
EMAOYT TOMTIKOV TPOYPOUUATOV HEG® EMAOYNG KoL YHPIONG TOV KOUUATOV TOV T
gvayyeMloviol mPoeKAOYIKADC), UEPIKEC QOPEG TPOC TO kKaAvtepo. Kdamowog Oa
UTTOPOVGE VO SIOUOPPAOCEL TNV €KOVA OTL dev Ba £mpeme var avnovyoOe 1 va divovpe
HEYAAN onuoacio YU ovuTi TNV TOMTIKY] OldIKacio Kol TV ovOpOpe®on TNng
dtakvPEpvnong Tov TPOKHTTEL O AVTNV. ALdTL, LOKPOTPOBEGLA O OVTAYOVICUOG TNG
ayopdc Bo e€avaykale TIC EMYEPNOEIS VO ELUYLOTOTOCOVY TO KOGTOG, KOl - G
HEPOG ALTAG NG EAOYLOTOMOINGNG - VO V10OETOVV KOVOVES, GLUTEPILAUPAVOUEVEOV
TOV UNYOVICU®OV ETAPIKNG dtakvPEpynong, divovtdg Tovg tn duvaTOTNTO VO AVTAODV
e€MTEPIKA KEPAANLO GTO YOUUNAOTEPO KOGTOG. X' QTNV TNV EMAVACTATIKY Bewpia TG
owovopukng aAlayng (Alchian, 1950, Stigler, 1958, avtayoviopog 0o avolapfove
vo emivoel ta {ntApate g etoupikng dakvPépynonc. Evd ov mepiocdtepot
CLUP®VOVV OTL 0 AVTAYOVIGUOG OTIG ayopés tvar mBavov N To 1oyvpn dVvaUn TPOG
TV KOTeEVOBLVOT NG OIKOVOUIKNG OMOTEAECUATIKOTNTAG GTOV KOGHO, VITAPYOLV
oMol OV eivan oKeENTIKOL Ko £yovv ap@Poriec oyeTikd pe to Katd Técov pmopel
amod POVOS Tov Vo EMAVGEL TO TPOPANUA NG eTopikng dtakvPépvnong. Kamowog Oa
UTOpOVGE VO POVIOOTEL £vol GEVAPLO OTO OMOI0 Ol EmyElpnuoTieg gvolkialovv
epyatiko/avOpdnivo dvvapkd (labor) kol kepdroo (capital) oty spotayopd kdéOe
AemTd 0€ P aVTOY®VIGTIKY TN, omote dgv Ba elyav amopeivel kaBoiov drabéciot
nopot (avOpOTIVO SVVOUIKO Kot KEPAANLD) OYPTCUYLOTOINTOL MGTE VO, UTOPOVV VO,



TOVG KOTELOVVOLY TPOC S1KN TOVS YPNoN (VO TOVG EKUETAAAELTOVV TPOG 1610 OPEAOQ).
AMG oV TPA&N, TO KEQALOLO TOPAY®YNG Eivol TOAD GLYKEKPIUEVO (GLYKEKPIUEVT
nocodtTa Stoféoiun) Kot avTAEiTol oo TIG EMXEPNOELS, KL Ol EMUYELPTLOTIEG dEV
umopovv va, to gvolkidlovv kdbe Aento. Q¢ amotéleoua, ot dvBpwmotl mov dabétovv
T0 KEPAAALO TOVG OTIG EMYEPNOELS ypetaletar va eEacparilovtal 6Tt Ba AdPovv Ticw
LEPOC TV KEPODV (TNV AIOS0GT) TOV EMLPEPOVY GTNV EXLYEIPNON TA. KEPAAALA TOVC.
Ot unyovicpoli g etaipikng SwkvPépvnong mapéyovv axpidg ovty TV
eCacpaion. O oavtayoviopudg oty ayopd TPOIOVIWV UTOPEL Vo UEIMCEL TIG
amodocel emi T0v MOPacYEDEVTOE Omd TOVG EMEVOLTEG KePaAaiov Kot £TGL v
HELOGOLY TO TOGO TOV Ol pavatiep Umopovv MOAVAS Vo “UTOAALOTPIOGOVV» KOl VO
AmOCTEPNOOVV OO TNV emyeipnorn. Qot1dco, doev umopel va TApPeUTOSIGEL TOVG
pévatlep vo «amoAlOTPLOCOLV» HEPOG TMV KEPOMV NG EMXEIPNONG OTN YPOVIKN
@Aaon HeTd TV dvtAnon tev Keeaiaiov. H exiivon avtod tov mpofinquotog amottet
KATL TEPIGGOTEPO AMO TOV OVTAYOVIGHO, Kol avtd givar €vo eupyTEPO GUVOAO
Kavovov kot Oeopukdv/ vopobBetikdv mAloiciov mov  amaptilovv TV ETOIPIKN
dtakvPBEpynon.

H etaipikn dakvfépvnon, mePIoGOTEPO OC TPUKTIKN TAPA WG £Vvola, eV ivorl KATL
oL EPPAVILEL KOV Yvopiopuato oty avd Ty VEMA0 €Qapuroyn te. Amoteieiton
Ao TAEYHO KAVOVOV OV aPEVOS TOIKIAAEL OO YDOPO GE YDPO, OPETEPOV TOAD GLYVA
elval SVOKOAO Vo TPOGOOPIoTEL 1| aKPPNC SO TNG. T OESOUEVA AVTH TPEMEL VL
TPooTedel Kol TO KOVOPOvEG Oyt LOvo NG VTapENg TG, 0AAG Tov avEnuévov porov
OV KaAETOL TAEOV VOl SLOOPALATICEL.

Avo@epOEVOL GTOV OPIGUO TNG ETALPIKNG dlakvPEpvnong, Ba propovoape vo Todue
OTL TPOKELTAL Y10L TO GOVOAO TMV KOVOVAOV LE TOVS OTOIOLG i EToupio O101KEITOL Kol
eAéyyetat. e yevikég Ypoupés, kot e€etdlovtag TG EMUEPOVS TTVYES TNG ETOUPIKNG
draxvBépvnone, avtn antetal e dopung Tov dtotkTIKOY cvpPoviiov (emitpoméc,
UM EKTEAECTIKA OTEAEYT), YOPIOUOG TOV POL®V TPOESPOL - devBHvovTog cupfovrov,
ebvikd Beopkd miaiolr), TOV SIKMOUATOV YEOV, T1¢ dpuves 6g eEayopis, Kot
TOV aToKOAOYE®MV (AoyloTikd ototyeio kot apolBég otedey®v). H katnyopromoinon
avt], pue 6Ao tov Kivduvo mov evéyer va Bewpnbel avbaipetn, amoavtdrTor pe
naporhayéc ota  meplocodtepa  O1ebvi|  keipeva mov  agopohv TNV ETALPIKY
dtakvPBEpynon Kol cuvHB®G YPNOIUOTOIEITOL OO ETEVOLTIKOVG KOl 1] OPYAVICUOVG,
otav emBupovV Vo YOPTOYPAPTICOVY TO ETOUPIKO TEPIPAAAOV.

"Tlapdtt éyovpe popen ovovOpov cetaipeiog, M avridnyn pog sivor koboapd
cuvetopreTiki). O Charlie Mungekt eyd Oswpodpe Tovg PETOXOVS MG LOLOKTTES-
OUVETUIPOVS KOl TOLG €OVTOVG HOGC MG  OLOYEPIOTEG-GLVETAIPOVS.  Agv
avtpetonilovpe v etarpion MG "TEAKO KATOXO” TMV EMYEPNUOTIKOV TOPOV HOGC,
0AAG ¢ Eva " oynua”, HESH TOV 0ToioL 01 LETOYOL LOG KATEXOVV OVTOVG TOVE TOPOVG.
O Charliext eym ekniCovpe 611 0 KaBévag cog dev Bempel TOV €0VTO TOV ATADMSG O
Kdtoyo €vog tTitAov 1M T Tov omoiov avePokatefaivel kdbe pépa kol eivon
VTOYNPLOG Y1o. TOANOT OTOTE €VO. TOMTIKO 1] OWKOVOUKO YEYOVOS GOG OMpovpyel
VELPIKOTNTO.

EAniCovpe 011 Bewpeite Tov 00T 060G MG KATOXO £VOG TUNLOTOG UI0G EMLXEIpNONG,
otV omoio. VTOAOYILETE VO TAPAUEIVETE YL PEYOAO YPOVIKO OLUCTNUO, OTMOS OV
elyate pe @dppo M €va KTiplo OOUEPICUAT®OV HE CLVETAIPOLG TO HEAN TNG
owoyeveiag coc. Amo T O1KN HOg TAELPE OEV OVTILETMOTILOVE TOVE HETOYOVS LOG MG
amPOcMTO PEAN EVOS GUVEYDGS pETUParlopevov TAO0VG, AALL MG GLVETOIPOVG TTOV
HOG EUMIOTEVONKAY TOL KEPAAOLL TOVG Y10 EvaL SIUGTNLO TOVL {6MG Vo apopd Kot GTO
voromo G LG Tove. Xe TANPY, GAL®OTE, GUUP®VIN LE TOV TPOGOUVAUTOAGHO TNG
eTOUPlOG TPOG TOVG UETOYOLG- ETAIPOVS TNG, OKOUN Kol ot O1evBuvTéG pHog Exovv



EMEVOVGEL PEYAAO WEPOG TNG TMEPLOLGING TOVG otV gtanpio. Tpope ovtd mov gueic
HOYELPELOVE”.

Ta Adyia autd TepiAaupdavovtar ato "Owners Manual” Tng yvwaoTéTEPNG iCWG €TaIpiag
OUPMETOXWY OTOV KOOPo kal avikouv BéBaia otov K. Warren Buffett, Tou Bewpeital
ONUEPA O TTAEOV ETTITUXNMEVOG ETTEVOUTHG OTOV KOOMO. 'Evag eTTeVOUTHG PE I0TOPIO OEKAETIWY,
BOOIKOG METOXOG MIOG ETAIPIAG TTOU WG TWPA £XEl KIVNOED atrd eTmITUXia o€ emTuXia Kal €XeEl
TOUG TTI0 TTIOTOUG PETOXOUG avAPEaa OTIG €Talpieg peydAng ke@ahaiotroinong Tng Wall Street.
Ta Aoy tov k. Buffett, mov éxel mAéov amoderybei ot dev eivar povov Adyto. oAAG...
épya, amotelohV KOTA TNV GTOYN LG TOV O ToPlaetd TPOA0YO Yo KAOe movnua
OV OPOPE TNV ETAPIKT dtakLPEPYNON. Kt avTd 31011, Tépa amd dratdéels, vopovg Kot
VIOYPEDGELS, N 6MOTN £Tapikn dwekvfépvnon givar 0Epa NOOTPOIIIAL. Eivou
0éno oefacpuod mPOG TOVE HETOYOVS MOV EUMIGTELOVTOL TN OlOIKNOMN KOl TOLG
Katoyovg g mAsoynoeioc. Elvar 0épo avtiinyng tov duecov, kKabd¢ Kot Tov
HOKPOTPODECUOV OQELOVE TTOV TPOCOEPEL 1| TANPNG OLPAVELD Yo TO. ETOLPIKA
dpdUEV, TIG AUOPBES KO TIG TAPOYEG TTPOG TOL LEAT TNG S1OIKNONG, AAAGL Kot 1) £yKopn
mpogonoinon yia Tig "ekmAnEels”, BeTKEC Ko apvnTIKEG, OTA AMOTEAECUOTO. ZE [0
nepiodo kpiong yo TV EUTIGTOCHVI] TOV EMEVOLTIKOD KOWVOU EVOVTL TNG ~UETOYIKNG
10€0¢” Kot Tov ¥pnuatioTnplokod 0ecpon, n eTopiky owwkvpfépvnon dev sivar o
"molvtéhern” mov aQopd ot peYGAeg etaupieg Ko avemtvyuéves ayopéc. Elvan
UEALOV ETTOKTIKY OVAYKN Yo TNV EMPIOOTN Kot TNV avamtuén, Yo TNV ovVOTpOTY| TOL
KMpotog Koyvmoyiog Kot amo&imong mov €YEl OMOUOKPVUVEL TOV  PactkdTEPO
oTLAOBATN TOV AYOPDOV, TOV 1OLDTN EXEVOLTY.

O emyelpnoelg 10pvovVTaL Kot AEITOVPYOVV PE GKOTO T LEYICTOTOINGCT TOV KEPOOVG
O TNV EKUETAALELOT] TOV JOPOPOV TOPOV HECH TOV EMLYEPTCIOKDOV SLOOIKOGUDV.
Avt N awompd TEYVOKPATIKY TOTOBETNON €YKLHOVEL TOV Kivouvo, taitepa dtav
otoyoc elvar M Ppoayvmpdbeoun peyioTomoinon TOv KEPOOLSG, Vo 0dNyndel M
EMYEIPNON O KOATOYPNOELS TOV TOP®V KOl TNV TAPAPAEYT] TOL OVTIKTUTOL TV
EMYEPNOOKOV OPACTNPIOTHTOV TN TAVEO GTOVG GAAOVG KOWMVIKOUS ETOIPOLS Kol
010 mepifaiiov. Emmpdcbeta, S1dpopa ordviaio adlopdvelos Kol KOKOOOYEPIGEDV
and Oebveic emyelpnoelc-koAhoocols, €lyov ®C OMOTEAECUO. TNV EMEKTOOT TNG
Etapucnic AtaxvBépvnong kot tov apydv g Etapikng Kowvovikig Evbiovng oe dAeg
TIC owovopies, Eekvovtag and Tic avartuyuéves. Ta Béuata g dwpdvelog ot
dwaxeipton Kot g vBVVNG EvavTt TG Kowmviag oG entyeipnong eivol dvo amd Ta
SVVOUIKOTEPOL KO TTPOKANTIKOTEPO (NTAUATO TTOV AVTILETORTILOVYV GYLLEPOL O1 NYETIKEG
emyepnoel. H Etopwkn Awaxvpépvnon — EA - (Corporate Governanceyot m
Etoipikry Kowoviky Evbovn — EKE - (Corporate Social Responsibilityyrotedovv
otoyyela ywoo v €€160pPOTNGN NG OIKOVOUIKNG, KOWMVIKNG, Kot TEPPUALOVTIKNG
EMIOPAONG TNG EMYEPNOLOKNG OPASTNPLOTNTOG LE TAVTOYPOVI avamTuEn ¢ a&iog yio
AOYAPLOCUO TOV UETOY®V, 0AAL KOl YEVIKOTEPO OAMV TOV GLUUETEYOVIMV GE OLTN
(stakeholders)Ztnv mapovca pelétn yivetal EKTEVAC TOPOLGIOCT] TV EVVOLDYV TNG
EA xou tng EKE.

1.2. Apyés g Etanpuiig Avaxvopépvnong

2T opyEG TG KOAG €TOUPIKNG OlaKLPEPYNONG mepapPdvovtal 1 TyoTTe, 1M
EUMIGTOGVVY], 1 OKEPOLOTNTO, 1 €VOVTNTA, O TPOGUVOTOMGUOC TPOG TNV EMITEAECN
oL KoOMKOoVTOG Kal TN PBEATIOT amddoon, N vrevbuvotta, o apopaiog cefacpog
Kot 1 SEGUELGN TPOG TOV OPYOVIGUO M TNV emyeipnon. Meyding onpaciog gival o
TpOTOG pe tov omoio ot devBuvtég ko M doiknon (Managementyvartiocovy éva
HoVTEAO OlakvfBépynong mov evBuvypappilel petad tovg T aieg 60wV PETEYOLV
oV emyeipnon kot kotomy a&lohoyoblv ovTO TO HOVTEAO TEPLOOIKA Yo TNV



OOTEAECUATIKOTNTO TOV. XULYKEKPIUEVO, Ol OVMTEPOL OLOIKNTIKOL AEITOLPYOL NG
emyeipnong o mpémer vo dtotkovv Kot va dtaxepilovion ta TG emyeipnong pe
EVTILOTNTO Kot NOIKN, E01KA OGOV QPOPE TPAYLOTIKES 1] PALVOUEVIKES GUYKPOVGELS
ovueepOVTOV, Kot vo vrootnpilovv EumpoakTo T OQAvVEIL Kol vo  glval
OTTOKOAVTITIKOL OTOV TPOKELTOL Y10, OLKOVOLUKEG OVOPOPES KO OTOTEAEGLOTO TNG
emyeipnongc.

Youpwvo pe tovg Charkhamiar Simpson, (1999)yrdapyovv 600 Pacikés apyés yio
o emtoynuévn etoupikn dtakvPépvnon: (1) to pavarluevt vo givar gledbepo va
drowkel v emyeipnon pe 11 eAdyioteg duvaTEC mapeUPoAEg Kot T HEYIGTN duvoT)
napakivnon kot (2) to pavatluevt tpénet va ivatl VTOLOYO Y10 TNV OTOTEAEGUOTIKY
KOl ammodoTIKY] xpnon avtng tng ehevbepioc. O éheyyog mpémel va yivetar dg 600
emimeda: €Aeyyoc tov pavoatipevt amd to O10IKNTIKO GLUPBOVMO Kol EAEYXOG TOV
SN TIKoV GLPOVAIOL OTTd TOVG HETOHYOVG.

I'evika, o1 KoOwa 0m0deKTEG OPYES TNG ETOPIKTG OLaKVPEPYNONG TEPLAOPPAVOLV:

o) AIKOOUOTO KoL diKou) neTaygipion Tov netdyov: Ot eTyelpnoeis Kot o
opyavicpoi o mpémel vo. GEPOVTAL TO SIKOLDUATO TV LETOXMV Kot Vo, Toug Bonbovv
otV €£AoKNOT TOV SIKUMUATOV TOVG, LEC® (01) TNG ATOTEAECUATIKNG TAPOYNS OA®V
TOV OmopoitNTOV YU oVTOLG TANPOPOPLOV HE TPOMO KaTovontd Kot €OKOAM
npocPaoipo, kot (B) péow g evOAPPLVGNG TOVE Y10l VO GUUUETEXOVY EVEPYQ OTIG
YEVIKEG GUVEAEVGELG TOV UETOY®V TOV EMYEPTCEDV AVTOV.

B) Zoneépovio TOV VTOLOITOV GUUUETEYOVIOV-EVOLAQEPOUEVOV-GVGYETILOUEVMV
(stakeholders)ue tnv emyeipnon (TpoundeLTAOV, SAVEIGTAOV, PLOGTIKAOV FPYOV,
TEMITAV, KAT): Ol emyelpnoelg Kot ot opyavicpoi Oa mpénel vo avayvopilovv Ot
EYOVLV VOUIKES KOl BALEG VTTOYPEDGELS OMEVOVTL GE OAOVS TOVG VITOAOUTOVS VOULLOVG
GUUUETEXOVTEG OTNV EMYEIPNON.

v) Poroc kar EvOvvn Ttov Awikntikod XvuBoviiov: To AX tng emyeipnong
ypeldleTonr éva €0POg KAVOTNTOV Kol KATOVONON ®CTE Vo givol wovo va
AVTIPETOTICEL TOL dtapopa BEpata Kot va €xel TNV KavotTnto va. avadewmpel kol va
npokoietl 1 va BETEL VIO apEIGPNTON TV amddoomn Tov ManagementXpeibleton va
elvarl emopkovg pey€éBovg kot va d1ab€TeL To KaTdAANAO eminedo déouevong doTe va
EKTANPOVEL TIG €VOVVEG Kot TaL KaBKovTd Tov. Yhpyovv d1dpopa ovolktd {ntmuota
o oyéon UE TO MO0 &ivol TO KOTOAANAGTEPO piypa (aptOuntikdg GLOYETIGUOC)
HeTAED EKTEAECTIKOV Kol UN-EKTEAECTIKOV HEA®V Tov AX. Ot kpicipuot péoAoL Tov
[Tpoédpov kar tov I'evikov AtevBuvin doev Ba mpémer va dwdpapatilovion Kol ot
avtiotoryeg Béoelg va katolapupdvoviot amd 1o 1010 TPdoW®TO.

0) Akeparotnto ko MmOk ocvumeprpopd: O emyeipnoslc Oa mpémer va
AVaTTOGGOLV EVOV KMOIKO 0E0VTOAOYIOG Yo To LEAT TOL AX Kol TOVG EKTEAECTIKOVG
managersov va mpodyet tnv Nk Kot v vaevdovvn Ay aToPACEWV.

g) Amoxkdlvwyn kor dwedverw: O emyepnoelg Oo mpénet va amocaenvilovv, va
dadevkavouy Kot vo kafiotodv dnuodola yvowotd 10 poro Kot Tig gvbvvec/
APUOJOTNTEG TV HEADV TOv AX Ko ToL Managementoote vo TaPEYOLVV GTOVG
HETOYOVG £V KOAO €MIMEOO VTOYPEMONG AOY000GI0G €K HUEPOLG TV UEA®Y TOV AX
(nradn va eivon Temeiopévort kat BEPatot ot péToyot 6Tt Otav (ntRcovy eENyNoeig omd
o, péAN tov AX g emyeipnong avtég Ba tovg mopacyebodv pe dlopdveln kot




aAnfewa). [apdrinia, ot emyepnoels Oa mpémel va vAOTO0HV SlodIKOGiEG HOTE UE
aveEbptnTo Tpomo (.. OpK®TOL AOYIOTEC) VO EMOANDEVETAL, VO TPOGTATEVETAL KOl VL
gyyvatoar 1 akepodtra TV owovopkav avoaeopav (financial reporting) g
emyeipnong. H amoxdAvyn/ mapovoicon vAkoD Kot oToiygiov mov a@opodv Ty
emyeipnon Ba wpénetl va yivovion £yKoipa Kot 160ppoma MGTE va. dSoc@aileTor 0Tt
oMol o1 PETOYOL ExovV TpOcPaot oe EekdOapn, COoEn Kol TEKUNPLOUEVT TAPOPOpPia.

nmpote mov  gUMAEKOLV TS  OPYES TG ETOPIKNG  dwukvPEpvnong
aepriappavoov:

» Emomtelo ¢ TPOSTOWOCIOG TGV  YPNUOTOOIKOVOUIKADV  OVO(POPDOV  TNG
emyeipnong

» Eoowtepucoi éleyyot kar 1 aveEaptnoia Tov embempntdv g entyeipnong (m.x.

> 0pKOTOV AOYIOTMV)

» Amoloyiopdg kot g€€taon ¢ anolnuimong tov Ievikod Alvin kot GAA®V
AVAOTEPMV EKTEAECTIKMV GTEAEYMV TNG EMYEIPNONG

» Tov 1pomo pe tov omoio ovyKekpyéva mPOcmTO  TPocAapPavovial,
emAéyovtot Kot Katadapfdavouv 0écelg 6to AX g emyeipnong

» Tovg mopovg mov drotifevtar oto 6TEAEYN TNG O10IKNONG MGTE VO, LTOPOVV VoL
EKTEAOVV TaL KOONKOVTE TOVG

» Enonteia kou dayeipion tov kwvdvvou (risk management)

» MepiopaTikn ToATIKY

1.3 Aovppetpio Zopeepdvrov petold Aroiknong ko MetoHymv ko
AporBég AlevOuvTik@v Xtehey OV

O Xpnuatookovopikdg otoyog kdbe emyeipnong eival, g yvootdv, | LEYIGTOTOIN o
™me ayopaiog ofiag (ypnuotiomplokng a&iog Yo €oNYHEVES GE YPMUOTIOTHPLOL
eTapiec) TOLV PETOYIKOV THG KEPOAAIOV. AVTOC O GTOYOG VAOTOIEITOL [UE TIC OYETIKEG
EMEVOLTIKEG KOL YPNUATOOOTIKEG OmOPAcEl; TV Oevbuviikdv g otedeymv. H
oclwwmnA] vmobeon wio® amd oavTd TO OTOYO Eivol TOG TO GLUEEPOVIO TV
EVOVVTIKMOV CTEAEYDV KOl HETOY®V GUUTITTOVV. TNV £KTAGT TOL Ol LETOYOL Kot TO
dtevBuvtikd otedéyn tavtilovtal, N Tapawdve vrdbeon eivol Katd KovOvo cwoTh.
2t mpdén UG, 1010iTEPU OTIG GUYYPOVES €TALPEIEG TOV OMOlMV Ol HETOYEG €lvar
EIONYUEVEG GE YPNUOTIOTNPLN, Ol SEVOVVTIKEG OPHOOIOTNTEC KOl OPUCTNPLOTNTEG
(managementyckovvtal and enayyeipatikd oteléyn(managerska onoia cuvidmg
dev eival 1010KTATEG NG €TOUPEiRG. Xe avT) TN TEpinT®on ot Wokthtes (UéToyot)
avafétouv T dtayeipion g emyeipnong Tovg o Eéva Tpog Vv emyeipnon ATopa.
Avtoéc o dwywpopdg  doktnoiag(ownership) and  dwoiknon  (Mmanagement)
dnuovpyel oyéon avimpocmrevong (agency) avapeco oe evioleig (principals-
LETOYOVG) Ko EvTOA0d0Yovg (agentsdievbuvtikd otedéyn), cOUemva pe TV omoia ot
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evtoAodOyol avorapupdvovv v €VtoAn va gvepyodv oTO OVOUX TOV EVTOAEQ
EMOIDKOVTOG TN LEYIGTOTOINGT TNG OIKOVOUIKNG TOL MQEAELNG.

H oyxetkn ypnuoatootkovopikny Oewpio avaldel TIG OYECES AVTITPOCHTEVONG
avapeca o€ PETOYOVS Kol OlELOLVTIKA GTEAEYT), VTOOEIKVOEL TNYEG OGLUUETPIOG
EMODEEMV-CVUPEPOVIOV AVAUESH TOVG, KOl TPOTEIVEL UNYAVIGUOVUG EAEYXOV Kot
TEPLOPIOUOV TNG AMOKAONG AVAUESH OTIC EMOUDEELS TOVG.

AvT0 10 ApHpO EMKEVIPMOVETAL GTO UNYOVIGUO QUOPBOV TV SEVBVVTIKOV GTEAEXDV
oG epyoreio oOyKAMoNg TV  OVTITIOEUEVOV  CUUQPEPOVTIOV TOV UETOYW®V Kol
dtevBuvtikmv oterey®v. To Tunqua 1 weprypdeet Tig Tnyéc GHYKPOLGNS GUUPEPOVIMV.
To Tunua 2 ava@épel TOVG UNYOVIGHOVE TEPLOPIGIOD TS CLYKPOLGTS CLUPEPOVIMV
Kot Topovctdlel To cvotnpa apotPav. To Tunua 3 cuvoyilel To EUTEIPUKE ELPTLLOTOL
and 1N oyetikn oebvy Piprloypaeia, kot to teAevtaio Tpquo mapovordlel ™
nePIANY KOl TOL GYETIKA GUUTEPAGLOTO TOV ApOPOVL.

1.3.1Inyég Tvykpovong Topeepovtmv avapeco 6 MetoHyovg kKot AtgvBuvvtikd
Yreléym.

XTI CVYYPOVEG ETYEPNOELS O pETOYOL avadétovv tn devbuvon g emyeipnong o€
dtevBuvtikd otedéyn Eéva Tpog v emyeipnon. Ta cupeépovta OU®S TV TEAELTAI®V
dgv TV TICOVTOL [LE TO GLUPEPOVTIA TOV TPMOTMV, LE ATOTEAEGLO GUYVE VO, OVOKVTTTOLV
OLYKPOVGELS EMOIDEEDV avapuecsd tovg. H oyetkn Xpnuatootkovouiky Oewpia
AVOQEPEL TIC TAPOKAT®O TNYEC GUYKPOLONG CLUPEPOVTOV UETAED HETOY®OV Kot
OLlELOLVTIKDV  OTEAEYDV O©E TOADUETOYKES EMYEPNCES, OMOL 1 Oloiknom
(management) ackeitar omd ORASO  EMOYYEAUOTIKOV SEVOVVIIKOV  OTEAEYDV
(managers)ov dgv givot 1010KTATEG TNG EMLYEIPTONC.

* AVAA®OT ETAPIKDOV TOP®V GE UN TOPUYOYIKEG VINPESiES Kat ayodd(m.y. moAvTeAn
YPOQEi, WOOTIKA AEPOTAGVA, KAT.)

* YmepPohikr] amootpopr] kivddvov (risk aversion)ek pépove twv S1evBuvTiK®V
OTEAEYDV. ZVYKEKPUEVA, EVD Ol HETOYOL TOAVUETOYIKAOV EMYEIPNICEDV EVOLAPEPOVTUL
UOVOV Y10 EKEIVO TO TUNLOL TOL GLVOALKOV KIVODVOL TNG UETOYNG OV dgV e&aheipeTan
(ovompotikdg Kivouvog), ta devbuviikd otedéyn Aapupdavovv VIOYN TO GLVOMKO
kivduvo. H dwagopetikny mpotiunon oto €idog kvohvov mov ot HETOYOL Kol To
dtevBuvtikd otehéyn Aappdvovy vodyn toug TNYALEL amd TN SVVATOTNTO TWV TPMOTOV
Vo EMEVOVOLV TOV TAOVTO TOVS GE EVOL KOAG SLOPOPOTOINUEVO YAUPTOPVAAKLO LETOYDV
SLPOPETIKMOV EMYEPNCEWV. AVTIOETMG, TO ETAYYEALATIKA O1EVOVVTIKG GTEAEYN, TOV
omoi®V T0 PEYAADTEPO UEPOS TOL TAOVTOV TOVG amOTEAEITAL O TIC ApOPEC TOVG Ao
TNV GLYKEKPIUEVT EMYEIPNON, adLVATOLV Va SLOPOPOTOMGOLV ToV Kivouvo. 'Etot, ta
dtevBuvtikd oteréyn £xovv AOYOVS VO ATOPPITTOLY KEPOOPOPO EMEVOVTIKA GYEOLNL
OV AWEAVOVY TOV GLVOAKO KIVOLVO TNG EMXEIPNONG, KO OVTIGTPOPQ VO, ATOJEXOVTOL
{uoyova ereVOLTIKA GYELO TOV 001 YOVV GE UEIDMGT TOV GLVOAIKOV KIVOHVOUL.

* 'Epgpaon og BpayvnpdOecpo opilovra AENG EMEVOLTIKOV ATOQAGEMY. XTNV EKTAO)
7oV ot apo1PEg TV devbuvtiKdV otedey®dv Pacilovtal oTIg TOANGELG 1] TAL KEPOT TNG
TPEYOVCAG 1 TNG TPONYOLUEVNG XPNONGS, TO O1ELOLVTIKE GTEAEYM ExovV KivnTpo Vo
amoppinTOVV EMEVOLTIKA GYEJD. TOV UEOVOLV To. KEPON PpoayurpdOecpo mopdTL
ovpPdrovv oty Kepdoopio ¢ emyeipnong pokporpobespa. Amevavrtioc, umopel
vo TPpoKpivouv emeviLTIKE oyédio Tov av&dvouy ta Ppayvmpodfecpa k€PN TapoHTL
LELDOVOLV T, KEPOT LOKPOTPODEGLAL.
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1.3.2 Mnyaviopoi EA¢yyov kat [lgpropiopod Zoykpovons Zop@epovrmv petalo
RETOY MV Kol AlEVOUVTIKOV ETEAEYOV.

H oyetiknq PipAioypagio meprypdpel apKeTONg UNYOVIGHODS 7OV EAEYXOLV Kot
eplopilovy  TIC GLYKPOVCELS CLUPEPOVTOV UETOED TOV  UETOX®OV KOl  TOV
JELOVVTIKDV GTEAEYDV.

O kuproTepor pnyovicpol givat:

1. H ovvBeon kot opydvmor tov Aloikntikod ZupfovAiov.

2. To yevikotepo cuotnpa eTarpikng dtakvfépvnong. (corporate governance)
3. To cvomua apotPadv TV S1evBLVTIKOV GTELEXDV.

4. H ayopd epyaciag.

5. H ayopd cuyyovedoewv, eEayop®dv Kot GAA®V ETLYEIPNLOTIKOV
LETATPOTIMOV.

6. To Beopikd Kot vopko TAaicto.

AvT6 10 GApOPO EMKEVTIPAOVETOL LOVO GTO GUOTNHA AUOIPOV ¢ EpyaAreion cOYKMONG
TOV CUUPEPOVIOV TOV HETOY®V KOl TOV OlEVOLVTIKOV OTEAEY®V. XTI GUYYXPOVN
emyeipnon ot apoPéc Tmv devbuviik®v otedey®V TEPAAUPavouy Tov [cho, To TP
emolog mopayoywkomrag (bonus), 4mapoyés mov cvvdéovior pe TtV emitevén
HOKPOTPODEC UMV VITOYPEDGEMV.

Owovouik®v N/Kat YpNUATIOTPLIKOV GTOX®OV, KOl TOPOYEG GE UETOYEG TNG ETALPELNG
N o€ dKaudpoTo Tpoaipeons eni Twv petoydv (stock options)'o mapdderyua, 6Tmg
npokvmTeEl amd to €0Kd Apbpo (special report)tov meprodikod Business Week
(19/4/04), 01 gikoot TAEOV KOAOTANPOUEVOL S1EVOVVOVTEC GVUBOVAOL ETALPELDV GTIG
H.IT.A. éhofov t0 2003, katd pécov 6po, t0 mocd tov $ 6,9 exatoppvpiov oe
woBovg kot Tpip eTAGNG TapayoyikoTntag, Kot $39,6ekatoppvpiov og apolBég Tov
TPOEPYOVTAL OO TOPOYEG OE UETOYEG, OO TOPOYEG TOV GLVOLOVTOL UE TNV EMITEVEN
HaKpoTpOBecU®Y OTOY®V, KOl a0 (OKNON TOV OKOUOUATOV TPooipeons emt
LETOY MV, avePAlovTag T GLVOAKES TOVG apolPés, Katd pécov 6po, 6o 1060 TV $
46,5exotoppvpiov.

Evoewtikd, o mo oakpiporinpouévog Atevfovov Zoppoviog, Reuben Marknc
Colgate-Palmolive, éhape 1o mocd $5,1, $136,0 kau 141,1 ekoatoppvpiov,
avTIoTOlY®G. ATO TOV OoYETIKO TivaKa Tov 13iov dpBpov a&ilet Waitepng TPoGoyng M
nepintoon tov Atgvbovoviog Zvufodrov e Apple Computers,Steven Jobsyw
omoiov o pcBog to 2003 Nrov pndév, oAAd PéPaia ot GVVOAIKES TOL apOlPES,
TPOoEPYOUEVES LOVO ATd TNV ACKNGON TOV SIKOIOUAT®V TPOOIPESNC ML TOV UETOXDV
¢ Apple ComputersaviABay oto toc6 tov $74,8skatoppvpiov. Klackd eniong
givon ka1 to mopdadetypo tov mponv AtevBovoviog Tvupovrov tng Chrysler, Lee
lacocca,o omoiog tov XemtépPpro tov 1979 mov n Chrysler avipetonile cofapd
O1KOVOUIKA TpoPANLaTO TPATEWVE 6TO ALOIKNTIKO TOV ZVUPOVALO VO LETATPEYOVY TOV
gmoto oo tov v $ 360.0005¢ $ Lya dvo ypovia.
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To Awunmtikd ZvuPovio amedéydn 1t mpodTaon Tov Yoo Eva pdvo  xpovo
uetatpénovtag to piobo tov oe $ 1 kot divovtdg tov TavToYPOVMS TO dtKaimpa vo
OTOKTNGEL TO OVTITIHO TOL €Toov picBol tov oe 86.331petoyéc mov pe v tote
Ty $8,34wva petoyn aviiotoryovoav oto mocod Twv $ 360.000Exovtog amdAvTn
EUMIGTOGVVT GTO UEALOV TNG eTapeiog mov dlotkovoe, o k. lacoccanvérafe to picko
vo “yGoet” ta $ 360.000 évavtt twv kepddv amd v mbov avénon Tng
YPNUATIOTNPLOKNG TN TG HeToyne. [ v wotopia, n T g petoyng Chrysler
VIEPTPITAAGLAGTNKE 6€ Aiya xpovia, pOavovtag oe $ 27,7510v Avyovoto tov 1983.
To mpw emolag mapayoywodmrag (bonus) sivar copuminpopo tov picbod mov
mopEYETAL avdAoyd pHE TNV EMiTELEN TOV ETNOCIOV OIKOVOUIK®OV GTOX®V TNG
emyeipnong. Ot mopoyés mov ovvoéovior pe TV emitevdn  paxpompdbecu®V
OIKOVOLUK®OV /KOl YPNUATIOTNPLOKOV 6TOX0V cLVRBnC meptlapfdvovy Tt mopoyn
€VOC TPOKAOOPIGUEVOL YPNUATIKOD TOGOD 1| TN OWPEd Tapoyn VOGS GLYKEKPLLEVOL
aplfpod peToxdV €AV 1M EMElpNON VLAOTOMGEL KATOWOLG TPOKAOOPICUEVOLS
OLKOVOLIKOVG /KOl YPNUOTIGTNPNKOVG OTOXOVG (.. GLYKEKPIUEVO WHECO ETNGCLO
pLOUO aENONC TOANGE®V 1] KEPOMV AV LETOYN GTY| TPONYOVLEVT TTEPi0d0 3-5€TDV,
N OLYKEKPWEVO HEGO OPO YPMUATICTNPLOKNG TIUNG TPOS KEPOT otV avticTouym
nepiodo).

Ot TopoYEC OWPEAV LETOYDV KOl SIKALOUATMV TPOOIPESNG EML LETOXDV OTOTEAOVV TAL
o 1oYLPA KivnTpa TTpog T d1eLOLVTIKA GTEAEYN YO0 VO TOPEHOVTOL GOUPOVA LLE TOL
oLHEEPOVTO TV peTdYwV. Omwg avaeépetor amd tovg Hall kow Murphy (2003),t0
19981 duauecog (Mmedian)ng a&iog TmV HETOYDV KOl TOV SIKAUMUAT®OV TPOOIPESG
EMl TOV HETOY®V TOL Kotelyov ot OevBivovieg oVOUPoLAOL TV Plounyovik®v
etaupeldv tov deiktn S&P 506 tav $30skotoppvpia.

H ypnon tov dikaiopdtov tpoaipeong enl Tov pHetoydv £xel Aapet Waitepn dvOnon
ta televtaio ypovia. Ta mapdderyua, omwc avapépetal omd tovg Hall and Liebman
(1998), to 1980 ot apoipéc tov devbivoviog cuuPodrov mepleErGuPavay Kvpimg
uobovg kol mpy etolag amodotikotnTag Kot oA 30% twv  devbuvoviov
cuupodAmV gAduPovay véo SIKOLOUATO TPOOIPESNG EML LETOYMV. ZVYKEKPIUEVO OL
woboi (kon mpyr) avépyoviav oto mocd tov $655.000,evd n aia tov vémv
KO UATOV TPOoaipeoNs Nl TV HETOXMV avépyovtav oto 1ocd tov $155.000.To
1994 ta dikandpota Tpoaipeong emt peTox@V glyav Yivel TO KLPLOTEPO TUNUO TNG
GUVOMKNG apotPng Tov d1evfuvovtog cupfodiov. Zuykekpluéva, OTme avapiépovy ot
Core, Guay and Larcker (2003)9 70% twv devbuvoviov cvufodromv 101994
ehaufove véa dikoudpota Tpoaipeons ent Tov petoydv aéiog, katd péoov 6pov $ 1,2
gkoToppdpa, oe odykpon pe $ 1,3 exatoppvplo oe pobovg ko TPY ETHOLOG
TOPAYOYIKOTNTOGS.

H ypnon tov dwawpdtov tpoaipeong enl petoy®v O0ev elval opoldpopen GTovG
dbpopovg KAGdoVS TG otkovopiag. [a mapddetypa, 6mwg avapépetol and toug Core
and Guay (2001) diduecoc (median)tov m060GTOD SIKAUMUATOV TPOOIPESNG EML
LETOY®V TTPOG TO GHVOLO TV LETOYXMV TNG emyeipnong v mepiodo 1992-19967tav
5,5% yw 10 cvvoAikd detypa. To ovykekpipévo mocootd ntav 10%-14%yio tovg
avortuélokovg KAASoVG(VTOAOYIGTEG, AOYIOUIKG, (QOPUOKEVTIKEG ETOIPEIEG, KAT.),
aAMG pohg 2%-3%yto KAGOOLG TEploplopuévne avomtuélakng dvvatdotnrag (w.y.
EMYELPNGELG KOG ®PEAELNG).

To kvplOTEPO emyeipnua VIEP TG YPNONS OKAIOUATOV TPOAIPESNS EML UETOYDV
elvar 0Tt 10 oLYKEKPIUEVO €100G OUOPNG TPOGPEPEL OMNUAVTIKO KivnTpo o1
OELBVVTIKA OTEAEYN VO EVEPYOVV GUUPMVO LE TO GLUPEPOV TMOV UETOYOV 0L Kol
EMPEPOVV dpeon cvvdeon avdpesa oto pEyeBog TG apoPng Tovg Kot 6T Topeio TG
YPNUOATICTNPLOKNG TIUNG TNG LETOYNG TG EToupeiag otnv omoia epydlovtal.
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EmmAéov, mn ypnon OSoloUdT®V TPOOipESNS, OVIL ULETPNTOV, EMITPENEL OTNV
EMYEIPNON VO TPOGEAKVEL ATOMO HE VIOV TO. GTOLXEIDL TNG ONUIOLPYIKOTNTOG,
vmokivnong ko - emyyeipnuatikoétrog.  Emiong, to  dikoudpota  mpoaipeomg
npovimofETovy GuVNO®G T TAPAUOVI] TOV OEVOVVTIKOV CTEAEYMV OGNV EMLYEIPNON
YL OPKETE YPOVID, LELOVOVTOS TN GLYVY| HeTakivnon tovg and etaipeio o gtapeia.
Téhog, n ypnon dwowpdtov Tpoaipeong evBappvvel ta devBVVTIKA oTEAEYM OTNV
avaAnyn kwoddvov, mepropilovtag To TPOPAAUOTO TOL TPOKLATOLV OO TN
OLLPOPETIKT] TPOTIUNON OTO €100G KIVOUVOL TOL Ol UETOYOL Kol TO, O1ELOLVTIKA
otedéym eivon dwatedeéva vo avardfouv.

[Mapd o OIKOVOIKG OQEAN TMV SIKOUOUATOV TPOaipeEons €ml HETOYDV, aoKHONKE
évtovn kpttikn] ) dekaetia tov 90 oTn ¥pNon TOLG Kol GTO YEVIKOTEPO GUGTI L
apolfov. ‘Extote, to péyebog tov apopov, n odvleon tovg kot 1 ox€on TOLG UE
ETOLPIKT OTOSOTIKOTNTO amoTeELEl TO KeEVIPKO B€pa vrovng avtimapdOeong HeETaEy
VOpoOETMV, S1EVBVVTIKMOV GTEAEYDV, OIKOVOLOADY®V, ONUOGIOYPAP®OV Kol GLUBOVAWV
EMLYEPNCEDV.

Y& Ut TV KPLTikn cvvéEBolay kat To Tpdoeato okdvdaia otnv Enron,WorldCom,
Parmalatxot dAleg yryavtiaieg entyelprioeis. [Ipaypatt, OT®C EMGNUAIVETOL ATTO TOVG
Hall and Murphy (2003)za cvykekpipéva okavoolo ameddbnoav otnv aAdylot
avaANY” KvoLVOL Kol LVIEPPBOAIKT] TPOCNAMOY| OTIG YPNUOTIOTNPLOKES TIUEG TOV
petoydv. EmmAéov, avtd ta okavOoaAa avESEIENY GTNV ETLPAVELD TO TPOPATLOTO TOL
AVOKDTITOVV Otd TNV TPEYOLGO TPAKTIKN AOYIGTIKNG OMEIKOVIONG TOV IIKOULOUATOV
TPOAIPESTG EML LETOYDV.

YUYKEKPEVE, T OCLVNONG TPOKTIKY 1TNG MU OvVOYyVOPIONG TOV  SIKUOUATOV
TPOIPESNG GOV ETOPIKN SOTAVY £YEL TPOKAAESEL EvTovn avTimapdfeon avdapeca o€
660VG VTOCTNPIfOVY TNV AVOYVOPIST TOLG G OOTAV) Kol GE €KEIVOLG TOV
gvovtiovovior 6€  out vV amoyn. Ot VTOOTNPIKTEG TNG OYETIKNG  AmOYNg
wyvpiloviar mwg avayvopiloviog to dikoidpato mpoaipeong ®g doamdvr, Oa
BeAtimBel N TANpoPoOpLaKT) TANPOTNTA KO AEIOTIOTIO TOV AOYICTIKMOV KOTOUGTAGEWV.
AvtiBétmg, ot evavTiol aVTNG TG Gmoyng toyvpilovial Tmg TVXOV AOYIGTIKOTOINGN
TOV SIKOIOUATOV Tpoaipeons Oa KatéAnye o€ onuavTIKn Helmon TG ¥pNoNS ToVG L
amotéleopo TV eEAAEYT €vOG ONUAVTIKOD €PYOAEIOD TOVOONG TNG OIKOVOUIKNG
dpacTNPIOTNTAG Kol AVATTLENG.

1.3.3Epnepikd Evpijpota

[Tapd ™ évtovn kpitikn mov eppaviletal, aitepo 6TOV TOTO, EVAVTIA 6TO UEYEDOg
Kot T ovvleon Tov apolBdv Tov SevbuvTIKOV GTEAEXDV, VTAPYOLV OPKETA
eUmEPIKE  evpnuata mov OegpeMdvouv TN BeTikn emidpaocn Tovg TOGO OTIC
EMUYEPNUATIKEG OPAGTNPLOTNTES OGO KoL TNV ETULPIKN amodotikdtta. Ta kuprotepa
EVPNUATO AVAPEPOVTOL GTN GXECT] OVALESO GTNV AVAANYN KIVOOLVOL KOl GTN TOPOYN
OTO OTEAEYN LETOYMV TNG ETALPEING TOVS KOl SIKOIOUATOV TPOUipESTG, KAODS eMiong
Kol 0T 0Y£01 HETOED OUOPOV KOl ETOPIKNG ATOOOTIKOTNTOG.

Ot Amihud kot Lev (1981)e&&étocav to mbavd kivnTpo yo TN TPOYUOTOTOINGN
avouoloyevayv — ovyymvevcewv  (conglomerate  mergers) ot H.ILLA.  To
YOPOKTNPIOTIKO YVOPIGHO OLTAG TNG HOPPNG OLYY®VEDCE®V gival 1 EAAelyn
OIKOVOUIKOV MPEAELDV, AOY® ATOVGING OTKOVOUK®MY GCUVEPYIDV, Y1 TIG 0yopalovseg
etapeieg pe ™ mapdAinAn dmapén onuoviikedv damavov. Ot cuyypagels avépevay
HEYOADTEPN GUYVOTNTO OVOUOLOYEVMDV GUYYMVEVGEMV OTIC EMLYEPNOEIS TOV LINPYE
OMUOVTIKN SOCTOPE TOV UETOYMV EVAVTL TOV EMYEPNCEDV UE HKPN SLOCTOPA. TN
TPAOTN TEPIMTOON, 0 avtifeon Le TN SEVLTEPT, VILAPYEL TEPLOPIGUEVT] TKAVOTNTA TOV
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HETOY®V v €EAEYYOLV KOL VO OTOADOLY TO OvVOTEPO SELOVLVTIKA OTEAEYN v Ol
OTOPAGELS TOVUG OVTIGTPATEDOVIAL TO GLUEPEPOVTO TV UETOYOV. To eumelpikd
amoteAéopato emiPefainoov Tic TPOPAEYEIS TOV GLYYPUEE®Y Kol omeddbncov GTo
KivTpo TV S1EVHBVVTIKOV GTEAEXDV VO LELDVOVV TOV GLVOMKO Kivouvo NG eTonpeiog
TOVG OTOV LITAPYEL LEYAAN Ol0oTOPEL LETOYMV. AVTIOETMG, 1| GLYVOTNTO OVOLLOLOYEVMDV
OLYYWOVELGEMV NTOV LKPY| OTIS EMLYEPNOELS TOV VINPYE UIKPT OLUGTOPE LETOYDV Kl
OLVENAOS TO. SeLBLVTIKA oTEAEYM Ogv giyav TN OlOKPITIKY gVYXEPELD VO AapPavouv
OTOPAGELS TOV OV NTOV GUUPATES [LE TOL GUUPEPOVTO TOV UETOYWV.

Ta evpuata tov Amihud kot Lev napéyovv pa tpdt otypién oty vadbeon nog
To. O1EVOVVTIKA GTEAEYN TPOTILOVY YOUNAO pioKOo, VA Ol HETOYOL, OVTIOETMG, OgV
&xovv Té€t010 Kivntpo. H dtapopetik) mpotiunon oty oviinyn Kivdvvov HETAED
LETOY®OV KOl S1EVOVVTIKOV oTeEAEYdV OlEPELVATOL O Aueca omd Tovg Saunders,
Strock and Travlos (199101 cvyypageic eEetdlovv eumelpkd ) oyéon Heta&y
pioKOL KOl TOG0OTOV UETOYMV(TEPIAAUPBAVOUEVOV KOl SIKOUOUAT®V TPOaipeEoNC)
oV W10Koio TV SevduviiKOV OTEAEY®V TOV TPOTELIK®OV EMYEIPNCEDV OTIG
H.IT.A.

Ot ovyypageig avéuevay TOG 6€ YOUNAGL TOGOGTE UETOXDV GTNV 1010KTNGI0 TOV
SevBuvTIK®V oTEAEXDV, TO. 6TEAEYT dgv Oa glyav kivintpa va availappavovy vynio
piocko, evd omv avtifetn mepintwon Oa eiyov KiviTpo va cvumeplpépoviol cov
pétoyor oavorappavoviag peyoArdtepo pioko. Ilpdypoty, To OYETIKA EUTEPIKA
AMOTEAEGLOTO, KOTAYPAPOLV o BeTikny oyéon avdueca o€ picko (UeTpoduevo pe
SAPOPETIKOVE TPOTOVCE) KOl GTO TOGOCTO UETOYDV GTNVY 1010KTNG10 TOV d1e0BVVTIKMV
oTeEAEYDV, TapEYovTag UTEPIKN emPePaimon ¢ amdKMong TV eMOOEEDV HETAED
HETOY®V Kol O1ELOVVTIKDOV GTEAEXDV OVOPOPIKE LLE TNV VAN YT KIVOLVOU.

AvALloyn eUmEPIKN SOMIGTOON TOV OVIIKPOVOUEVOV TPOTIUACE®V UETAED TV
LETOYWOV Kol T®V O1ELOVVTIKDOV GTEAEXDV aVaPOPIKE pe TO PEyeBog Kot £100¢ KvoHvou
mov avtioToyyo avaAiappdvovuv mpoceépetar amd tovgBagnani-Strock, Milonas,
Saunders and Travlos (19941 cvuyypageic Oyt pnovov kataypdeovy pia OeTikn
oY£0MN OVOUESH GTO TOGOGTO UETOYMOV GTNV O10KTNGI0 TOV SIELOVVTIKOV GTEAEYDV
KOl GTOV ETOPIKO KivOLVO, OAAG EMUTAEOV OVOKOADTTOVV TG vt 1 BTk oyéon
dev gtvar ocuveyng.

AvtiBétog, mépa amd £vo GLYKEKPIUEVO TOGOCTO UETOYMV OTNV 1010KTNGI0 TMV
dtevbuvtikmdv oteleydv (25%),m oxéon petatpénetal o€ apvntikn. H apvntikn oyéon
HETOED KIVOVVOL KOl VYNADY TOGOGTMOV CUUUETOYNG TOV SIELOVVTIKOV GTEAEYDV GTO
peToykd Ke@AAoo NG €rolpeiog Tovg avtovakAd v embopio Tov devbvviik®dv
OTEAEYDV VO OTOPEVYOLV TNV GLYKEVIP®GN TOL TAOVTOV TOVG GE U0 LOVO UETOYN,
DOTE VO EMTLYYAVOLV TN KATACTPWST EVOS KOAR O10(POPOTOLOVUEVOL YOPTOPVAAKIOL
petoydv mov eEac@arilel v e£dAelyn HEPOVE TOL GLUVOAIKOD EMEVOVTIKOD TOVG
Kwdvvov.

1.3.4Awev0vvtikéc Apopéc kar ETaipuki Awodotikétnto

O1 Tehranian, Travlos and Waegelein (1983ajtvonwocav v dmoyn nwg toydv
OLYKPOUGELS GLUPEPOVIOV OVAUESH GE UETOYOLS Kot Oevbuviikd oteAéyn Oa
avTIKATOTTPILOVTAV GTIG ONUOVTIKEG EMEVOVTIKES AMOPAGELS TMV EMYEPNCEDV, OTMG
Ol CLYYMOVELGELS. XOUPOVO LE OVTH TNV GTOYTN, Ol CLYYPOQELS OOTOIMOAY Kot
JlEPELYNOOV EUTEIPIKA TNV VIOBECT TG Ol ETALPEIEG TOV OMOIMV Ol AUOPES TV
avaTEP®V O1ELOLVTIKOV oTeAey®V mepAauPdvoov - mpa 1oL cbHod Kot TOL
eMOOL0TOG €TNOL0GC Tapaywykotntag (bonus) -kot Tapoyéc mov cuvdéoviar pe v
vAomoinon  HaKPOTPODECU®Y  OIKOVOUIK®OV  OTOY®V Kol TN 7opeio NG
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YPNUOTIGTNPLOKNG TUNG NG MHETOYNG TOvg, Bo mpoéfaivav oe mo emkepdeic
OLYYWOVEVCEL OE OYEON HE TIC OLYY®VEDSES mov Ba avaioupdvoviav omd
devbBuvtikd  otedéyn mov apeifovror povo pe  pioBO  Kor TP ETNOLOGC
TOPAYOYIKOTNTOG.

[Ipdypott, o 7POT 7EPITTOON Ol CLYYPAPElG KOTAYpPAPOVY avENCY NG
YPNHUATIOTNPLOKNG TG NG e&ayopalovcag emyeipnong Katd v avokoivemon
OLYY®VEVCEMVY, VA TO avtifeto ovuPaivel oty devTepn mepintwon. To cvuunépacia
elval To¢ N Omapén oNUAVTIKGOV KIVATPOV 001 YEl To avdTEPA SIELOVVTIKG GTEAEYM VO
CLUTEPLPEPOVTAL GOV UETOYXOL,  avoAdpPavovtog — emkepdels  emevOLTIKEG
dpaCTNPLOTNTEG.

Y& apuovio pe to mopambve evpnuata, ot Brickley, Bhagat and Lease(1985)
Katoypdoovv avEnon TG YPNUOTICTNPLOKNAG TG TNG METOYNG ETAPEIDV TOV
avoKOVOVOLV BEoTion S1eLBLVTIKGOV TOPOYDY OV CLVOELOVTOL WPE TNV EMTEVLEN
HOKPOTPODECU®Y  ETOPIKOV  YPNUATOOIKOVOUIKOV — oTdymv. Ot  ouyypageic
EPUNVEDOLV TOL ELPNUATA TOVG G OMOSEEN TNG VIOBECNG TG OTAV T OVATEPQ
dtevBuvtikd otedéym Aappavouv onuUavTiKd Kivntpo, 0povv TPOG TO GLUPEPOV TMV
LETOY@V.

E&etalovtac 1o Bépa and o dwpopetikny okomid, o Healey (1985)5iepevva ta
kivntpo mov mopEyovior Oomd TO MPYL ETNCLOG TOPAYOYIKOTNTOG OTO OVATEPO
OlevBuVTIKG GTEAEYM YO TNV EMAOYT] CLYKEKPIUEVOV HEBOO®V AoYioTIKOTOINGONG
€000mV kol €£00®MV MOTE Vo UHEYIGTONMOWOVVTOL Ol €TNOEG OpPOPEG TOLG TOL
BaoiCovtar oe bonusIlpdypoatt, avaloya pe tnv TpoPAenduevn Kepdopopio o oyéon
LLE TOVG GTOYOVG TOVG, T AVATEPO JELOVVTIKA GTEAEYN GALOTE EMAEYOVV TPOKTIKEG
AmEIKOVIONG OEO0VAELUEVOY €600V Kot €£00V TOv 0dNyoLV o€ pelwon NG
Tp€Yovcag kepdopopiag Kol avtioTpo®a, GAAoTe odnyobv oe  adénon g
kepdopopioc. Tlepartépw, o0 ovyypagiag avagépel MG Ol OAAAYEG OE TPUKTIKES
AOYIOTIKNG OMEKOVIONG GLYKEKPIUEVOV Heyebmdv oyetilovtol pe v viobétmon 1
HETOTPOT TV VPIGTOUEVOV GUGTNUATOV SIELOVVTIKDOV ALOBOV.

To cvunépacpo aLTOV TOV EVPNUATOV Elval TMG 0 GXESUGHOG GLCTNUATMV TOPOYNG
KIVITP®V 0T avAOTEPA SLELOVVTIKG GTEAEYT TPETEL VAL EIVOL TPOGEKTIKOC Y10Ti Hmopel
VO 00NYNOEL GTNV OPALOTOINGT TOV AOYICTIKOV KOTOCTAGE®MV Kot Ol 6TV avénon
m¢ a&lag g emyeipnong. Ze wa mo npoceatn perétn, ot Core, Holthausen and
Larcker (1999)Bpiockovv mwg n d1GpOpwon tov Atokntikod XvpfovAiov kot m
petoyikn ovvleon g etanpeiog eEnyodv Eva oNUOVTIKO TUNUO TNG SLOPOPOTOINCNG
TOV oLOTHUATOV OtevBuvtikdv apolPdv ovdapecso otig emyepnoels. Emiong, ot
oLYYPOQPELG Kataypdpovyv LYMAOTEPES aUOPBEC oTa avAdTEPO SEVOVVTIKA GTEAEYM
eTapE®V e acBevny cvotnuata £TOUPKNG dlakvPEpynong, kabdg emiong Kot pe
YOUNAOTEPT ETOUPIKT] ATOSOTIKOTNTAL.

Ot Murphy (1985)ka1 Coughlan and Schmidt (1985)epevvnoav v cvcyétion
avapeca oe PeTOPOAEG S1ELOVVTIK®OV OUOBOV Kot HETAROAES TOV YPNUOTIGTIPLOUKDV
TILAOV TOV HETOYDV TOV AVTICTOL(®V ETOPE®V. Ta supipaTa Kot omd T1g 0v0 LEAETEG,
mov Pocilovion oe peyGAo OElYUOTO ETAIPEUDV EIONYUEVOV GTO CNUOVTIKOTEPQ
ypnuotwotipe tov  H.ILA., @avepdvovv £€va 0eTikd, OTOTIOTIKA ONUOVTIKO,
OUVTEAEGTI GLOYETIONG OVALESO OTIC OXETIKEG METAPANTES. AvTO TO g0pMpa otnpilet
v vdeon g, avTiBeTa Pe TO APVNTIKG SNUOCIOYPAPIKE GYOALD TOV OKOVOULIKOD
TOTTOL, LTAPYEL KATOLL CLOTNUOTIKN OYE0T, Ol amopoiTnTa UEYOAN, OVAUECH GE
etapikn a&io Kot d1evBuvTiKég apoPEc.

16



1.3.5Mepiinyn kot Zoprepdoporta

2T1C 6VYYPOVEG EMYEIPNOELS, WO10UTEPA OTIG TOAVUETOYIKES, ELPAVILOVTOL TEPTTMGELS
avtikpovouevoy  emdldéemv/  ovp@epOVTOV  PETAED TOV  UETOY®V KOl  TMV
devBuvtik®V otedey®v. [ Tov TEPOPICUO TNG GYETIKNG ATOKAMONG GLUPEPOVIOV |,
Ol EMYEIPNOELS £XOVV GYEOIACEL APKETOVS UNYOVIGHOVS. AVTO TO ApBpo eMKEVIPp®OE
TO €VOLOPEPOV TOV GTO GUGTILO OUOPOV TOV AvVATEP®OV dEVOVVTIKOV oTEAEXDV. Ot
apoBéc mepriapBdvovy otoryeion Tov TaPEYOLY KiviTpa 6TA O1EVOVVTIKA GTEAEYN Vo
Aoppévouy amo@dcelg mov GuVAdoVY LE To CLUEEPOVTO TV HETOY®WV. Ta Tedgvtain
YPOVIOL EYEL TAPOVCIACTEL GTOV OIKOVOUIKO TOTO, 1010iTEPO, VIOV KPLTIKY| EVOVTIOV
™G XPNONG AVTOV TV TapoxdV. To cuyvd oyodAto, un otnPlOUEVO GE OIKOVOLETPIKN
avéivon, etvar mog dev vapyel BeTik) oyéon avdpeca oe d1evBVVTIKES apoPBég Kat
ETOLPIKT OTOSOTIKOTNTO Kot o&ial.

H extetapévn eumepikn PipAoypaeia, avtibBétwg, oelyvel mmwg 10 péyeboc kot M
ovvheon TV devBLVTIKOV apoPBdV ennPedlovV TIC EMYEPNUOTIKEG ATOPAGELS TPOG
TN oot KotevBvvon kat oxetilovtol Pe TNV ETOPIKT| Amod0TIKOTNTO Kot a&ial.

Telerdvovtag Ba mpémetl va emonuovBovv ot kdTwbL empuAdEelc:

(i) Topd T BeTikn cvoyéTion avaueco og devbVVTIKEC apolPég kot etanpikn aio, dev
yvopilovpe akdéun mown givar n Bértiot obvBeon TV GLVOMK®OV O1EVBVVTIKOV
apotPov.(ii) ta gvpriuate mov cvlNTNONKOV TOPATAVED TPOEPYOVINL ATOKAEIGTIKA
OO EMCTNUOVIKEG UEAETEG TTOL OVAPEPOVTOL GE ETUIPEIEC TOV KLPIWG AELTOVPYOLV
otic H.ILLA. Avtéc or etapeieg €rouvv €va ONUOVTIKO YOPOKINPLOTIKO TTOL TIG
SPOPOTOLElL OO TIG EMYEPNOELG TOV AELTOVPYOLV GTY| YDOPO LOG, OTNV VTOAOITN
Hrepotikn Evponmn kot moAAEC GAAeC Y®PEC. ZVYKEKPUEVO, Ol TEPICCOTEPES
etapeieg Tov HILA. givor molvpetoyikég Kot xpnoylorolovy dtevbuviikd otedéym
oL Ogv givol p€toyotl ¢ etanpeiog M OV KATEYOLV CNUAVTIKO TOGOGTO LETOYDV.
Avtifeta, ot yopa pog kKot oArod To dtevBuvtikd otedéyn eivar cvvnBmg
HEYOAOUETOYOL TNG ETAPEING TOVG. XVVENMS, TO GLUTEPACUOTO TTOL &YKoy
TopaTave Oev TPEmel va epappdloviar afacaviota, yopig TN OXETIKN EUTEPIKN
SePEVVNOT, OTO EMYEPNUATIKO TEPPAALOV TNG YDPOS LLOGC.

(i) o oyxedlaoudg cvoTNUATOV APOIP®VY Kat 1 ETIBPACT) TOVE 6TN dNULoVPYia OeTIKDV
KIVATPOV TPETEL VO, AAUPAVOVY DITOWYT TNV EMLYELPNUOTIKY KO YEVIKOTEPT] KOLATOVPO
™m¢ avtiotoyms xopas. o moapdderypo, 10 EAANVIKO QIAOTILO KOl TPOCMTIKT
VIEPNPAVELDL OEV UTOPOVV OIOPOITNTO VO OVIILETOMIGHOVV pEe To GLOTHUOTO
apolfav devbuviik®v otedey®v mov &xovv oyedwnotel otn Bopela Apepikn kon
Meydain Bpetavia.
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1.4 Xvompoara Etopucig AwaxvBépvnong

To ocvotua etapikng dakvPépvnong e&edikevetl ) dpHpwon TOV SIKAIOUATOV
KOl TOV VTOYPEDCEMV UETOED TMOV OLPOPETIKOV GULUUETEXOVI®OV GE L0 ETOLPELN
Om®G 1O OOIKNTIKO GLUPOVAO, TO AVAOTOTO EKTEAESTIKA O1eLBLVTIKA OTEAEYT], Ol
HETOYOL KOl Ol GAAOL evdlapepdpevol péoa M EEm amd v etarpeio (Stakeholders).
OepeM®ONG avaPopd TOL TPOPANUATOS TNG ETAPIKNG SLOKLPEPYNONG amoTEAEL TO
TPOPANUO  «EVTOAEA-EVTOAOOOYOV», TG OMAad” Bo emAéyovior ot kavoTEPOL
OLLEPIOTEG TNG eTOpEiag Kol Kuplwg pe mowo tpodémo Ba eivor afidmotor Ko Oa
Aoyodotovv 6Tovg 10tokTNTeg TNG. Kobdg ot 1010KTNTeC Kot Ol SoXEPIoTES NG
eTOUPELDG UTOPOVV VAL EXOVV SLUPOPETIKG Kol AAANAOGVYKPOVOUEVO GUUPEPOVTO, TO
CUGTNUO TNG ETOIPIKNG OlakLPEPYNONG 0peiiel v Soc@aAIlEl OTL TO. GLUEEPOVTAL
avtd  evBuypoppilovion  GOTE VO EMTLYYOVETOL  TO  GPIOTO  EMIMESO
OTOTEAECUATIKOTNTOG Kol KEPOOPOPIag.

1.4.1 Ayyrooa&oviko 1] EEMTEPIKO GVGTNO.

Kopun yopokmmpiotikd eivor m Omopén  peydAwv KOl LYNANG  PELCTOTNTOG
KEPOAOLOLYOPDV, HEYAAN O0GTOPE GTO UETOXIKO KEPAAOLO TOV ETOPEIDOV KOl M
Oopén EVEPYNTIKNG ayopds €TOpkoy eAéyyov (embetikég e&ayopéc). H advvapio
TOV UETOY®V VO TOPAKOAOVOOVV OTOTEAECUOTIKA TN AEITOVPYIO TNG EKTEAEGTIKNG
droiknong, kafotd ™V KePaAalayopd Tov KLPLOTEPO UNXOVIGUO Teapyiog ™G
eKTEAEOTIKNG dtoiknong. Otav 1 Tedevtaio dev EMTLYYAVEL ATOTEAEGUOTIKO TO
CLLPEPOVTO TOV HETOYWV, OVTOL LE TN GEPE TOVG EMAEYOLV TN polikn €£000 amo N
LETOYT TNG ETALPEING, EMPEPOVTOS ALEST TTMOT TS TIUNG TS Kot divovTag £T61 oNHa
TPOG TNV EKTEAECTIKY] O10lknom vo UHeTafOAEl TIG TOMTIKEG TNG KoL Vo TIS
evBuypoppicer pe GAlec mov va mpodyovv Ta GLUEEPOVTA TOLG. [lopdAinia ot
EMLYEPNOELG eKTIOEVTAL GTNV ATMEIM TOV EMOETIKAOV eE0yOpDV.

1.4.2EcmTtepko cooTnpo.

O xkeparaiayopég etval ouvnbmE UIKPES Kot YOUNANG PELOTOTNTAG, VILAPYEL LYNMAN
OLYKEVTIPMOOT) TNG LETOYIKNG O10KTNGIOG 1] TOV SIKOUMUATOV YHPOL EVA TO TPOPAN LA
«EVTOAEA-EVTOAOOOYOV» UPavIleTal MG 1 GLYKPOLGLOKN o)éon UETAED 1oyLPDOV
LEYOAOUETOY®OV HE HETOYOVLS peloyneiag. Ot pHeyaAopéToyol ovarTHGGoVY GLVIHOMG
Kol QAAEC OYECELS e TNV €TOUPElR £QOVTOG TN SLVATOTNTO VO ETIKOWVOVOLV GUECO
petalh Toug Kot va cLVITOPAGILOVV Y10 TOV TPOTO TAPOKOAOVONONG Kot EAEYYOL TNG
eKTEAECTIKNG dtoiknomng. Ot mepumtdoelg embetikmv e€ayopdv eivan meplopiopéves. H
VIopEN HOKPOYPOVIOV KOl GUVALVETIKOV GYECEMV GTO ECAOTEPIKO GVGTNIO ETOLPIKNG
dtakvPBEpynong evlappHVEL TV aVATTLEN HEYOADTEPNC EUMIGTOCHVNG, APOCIMONG Kol
déoUEVONG HETOED TNG EKTEAEGTIKNG O101KNONG Kol TV SapOp®V ETAPELDV. Q6TOCO,
N vroPabUicpévn Topovcio TG YPNUATICTNPLOKNAG Oyopds Kot Tov 0ecpov Tov
venture capital, peidovouv Tig SUVNTIKEG ANYEC KEQPOAMI®V YO TIG KOWVOTOUES
veoidpubeioeg emyelpnoelc.
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1.5 I1pooo10pPLoTIKOL TAPAYOVTES TNG LOYVPIS ETUPLKIG OLaKvBEPYNONG

1.5.1 Ave€aptnta péin Aroikntikod Xvppfoviiov

H éppaon oty aveCapmoio g opdoag dowkodviov gival Bacicpévn ot Bewpia
m¢ avimpoomnevong (Famakar Jensen, 1983tnv mpoypatikdtnta, yio Koipo
ocvlnteiton otv  owkovopikn Piproypaeic 6Tt Tar dotknTiKGd  cvpPfodila  pe
mAsOYNEio. aveEApTNTOV OlOIKNTIKOV OTEAEYDOV E€IVOL TO OTOTEAEGUOTIKE GTNV
napakorovOnon g dayeipiong (Baysingerkar Butler, 1985, Rosensteku Wyatt,
1990, Byrdkar Hickman, 1992, Morckcar Nakamura, 1994, Kaplakoat Minton,
1994, Bhagakat Black, 2002)xat givot 7o wifavo vo ovIIKaTasTHGOUV To. AVAOTEPO,
drokntikd otedéyn ue kakég emoddoelg (Weisbach, 1988)Iepiocdtepo aveldptnreg
opnadeg drotkovvtwv givar emiong mo mhovo vo emAEEovy €va AeVKO pMTPp®O dTOaV
EMOEWVAOVETOL ONUOVTIKA 1M €midoon ¢ etaipeiog, kot vo tpocAdfovv oamd To
e€MTEPIKO TNG EMYEIPNONG KOt O)L VO TPOWONGOLV £Va ECMTEPTIKO LITOYNPLO

H ovppetoyn un ekteAectikdv kol aveEdptntov HEADV 6TO O101IKNTIKO GLUPOVAL0
OLOTHVETAL OO OAOVG GYEOGV TOVG KMOIKEG ETOLPIKNG OlaKLPEPYNONG. XTOV KMOKA
tov OOZA avagépetal 0Tl «ta SLoKNTIKE cvpPovia Bo mpémel vo eEgTalovv ™
duvatdHTNTO EKAOYNG EMAPKOVS aplBUOD [N EKTEAECTIKOV UEADV, KAVAOV VO, 0CKOLV
aveCdptta To KOOKOVIA TOLG OTAV ONUOVPYOVVTIOL TPOPANUATO CUYKPOLONG
GUUPEPOVTMV.

Ewwotepa, ov Aoyor mov mpofdiiovrol yio TNV OVOYKOWOTITO GUUUETOYNS
EMOTEPIKAV KL AVEEAPTNTOV PNEADV GTO SLOIKNTIKO cupfovrio givar ot £€1|g:

1. Aevpdvouv 10 omtikd medio NG etaipeiog kol evioyOovv Tn  duvatdTnTa
oTpOTNYIKNG okéyng €€ amd to kabiepopévo mhaicto. Emiong evnuepdvouv tovg
EVTOG NG ETAPELNG Y10l TIG TPOGOOKIES TNG KOWV®VING.

2. BonBovv oty €£ac@iAon TV GUUEEPOVIOV TNG ETAPEING KOl TOV UETOY®V.
Bonbovv oty uvaépfacn ovykpoucE®V GULUEEPOVI®OV HETOED TMV AVOTEP®V
OTEAEYDV Kol TOV LETOX®V Yo BEpaTO OT®G Ol APOPEG TOV GTEAEXDV.

3. Ot e€ayopég kol M €meVOLTIK TOMTIKN €xovv €va poho mapakorohOnong ko
a&loAoYN o1 G ToL d1ELOVHVOVTOG GLIPOVAOL KoL TNG LTOAOITNG OLOKNTIKNG OUAOOG.

4. H emloyn TtV Un €KTEAECTIKOV KOl TOV aveCApTNTOV HEADY TOV O10IKNTIKOV
ovpPoviiov Ba mpémel va yivetor pe kprmmplo eumelpiog, KOpovg Ko Kotaimong.
Emiong Oa mpémer va diveton peyordtepn Epeacn Oyt 1060 61OV aplBpd TV Un
EKTEAECTIKMV UEAMY TOL O101KNTIKOV GLUPOVAIOVL, 060 GTOV apBUd TV aveEdptnTomV
1| EKTEAECTIKAOV LEADV.

O opwopog g aveopmnoiog Oev gival mavta €0KOAOG KoBMG 1M TLTIKY THPNON

KATOL®mV KPutnpiov ave&aptnoiog OTmG N GLYYEVELD 1] WO10KTNGI0 LETOYMV KAT, OgV
OULVETAYETOL TAVTO OVGLOGTIKA aveEApTNTN Kpion amd T0 HEAOC.
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Yopeova pe tov Clarke (1998),01 avaykaies cvvOnkeg Yo TV aveéaptnoio £vog
RELOVG TOV OL0IKNTIKOV cvpfoviriov givar ot €€fc:

+ Acv éyel anacyoindel ta tedevtaio ypovia oe 0o avdTEPOL GTEAEYOVS GTNV
etapeio M 6ToV OPUAS TNG.

Agv mapéyel GLUPOLVAELTIKES, VOUKEG 1] GALEG LIINPEGieg oTNV ETOUPEia gite
TPOCHOTIKA, eite p€ow dAANG eTonpeiag.

Agv glvar onpovtikodg TpounOevTg 1 meEAATNG.

Agv €ywve pélog Tov S0IKNTIKOD GLUPOVAIOL MG OTOTEAEGO. TPOCMIIKNG
GYEONG.

EméyOnie pe Bdon opyavopévn dadikascio.

Agv €yel mopapeivel pEAOG TOL S1OIKNTIKOV GULUPOVLAIOVL Yo TTAPO. TOAAG
xXpOViO.

Agv  glvor  ovyyevig KOMOWOL  EKTEAECTIKOD HEAOVLG TOL  SLOTKNTIKOV
cuppoviiov.

e EEEs

=

To peovékmnua g xpnong eEmteptkdv cupPfodrmv, givar 1 eAMINg TAnpoedpnon
Tovg gite EAdeymg ypovov, €lte AOY® €OKEUUEVNC ATOKPLYNG OTOEI®V omd TOV
dtevBHvov cvuPovro. Mia mpdTaon yio TNV €MiAVGT QVTOL TOL TPOPANUATOG ivar 1
TpOdSANYN eEOTEPIKOV GLUBOVA®Y amd TO O10IKNTIKO GLUPOVAI0 OV OBa amToTEAOVY
po aveEdptnTn Tyn TANpoedpnong Kot kabodnynong yi' avtd. H tpdtacn avt dev
AVOQEPETOL GE TEXVIKOUS OLUPOVAOVLE HE TEPlOpIGHéEVO medio Opdong oAAd o€
€01Kovg Tov pdvatlpevt ot omoiot dev Ba avagépovioar otov CEO oAAd oto
dtotkNTikd cvpuPfovAto.

H mpotn amoctodn evog tétolov cupfoviov Ba propovace va givat 1 vrrofor|fnon tov
S101KNTIKOV GLUPOVAIOV GTOV KOBOPICUO TNG OMTOGTOANG TOV, TOL TPOTOL AELITOLPYING
TOV KOl TOV KOONKOVI®V ToV Kabe PEAOVS TOL.

Koatd m dwdwasio avt) Oo pmopodoav va Bpebodv kdamolo mpodtuma e o omoio Oa
TPEMEL VO CLYKPIVOVTOL TO. LEAT TOV O10IKNTIKOV GUUBOLAIOV, To AvATEPO GTEAEYM
™G eToupeiag, aAAd kat o id1og o cvppovirog (benchmarking).

AAlo media dpdong tov cvpPoviov Bo pmopovcav va eivar 1 Pondewa Tpog v
emTponn opolPadv yio tov kabopiopd tov kdbe gidovg amodoydv tov CEO kot g
OOIKNTIKNG TOL oudodag, 1 €EE0Pecn Kol 1 EKMOIOELOT OTEAEYDV 1KOVOV VO
Bonbnoovv v emyeipnon, kabodg kot 1 avrpeTtdmion mudtov 1duwitepov
EVOLPEPOVTOG YL TNV ETAUPELN, OTOC TO TEPIPAALOV, epyactakd BEuata, oyEoelg e
TOVG HETOYOVS 1 ONUOGIEG GYECELC.

Dduvowd and ™ gpron aveEaptnTov cupfoviov dnpovpyodvtal kdmolot Kivovvotl. O
CEO pmopel va tov Bemprioel og amell] Kol v ovTidpdoel, Vo Kamolo UEAT TOL
dtoknTkoV svupfovAiiov pmopet va evoyAnBodv amd v évtacn mov Ba mpokvyet. IV
avtd egivon amoapaitmro to kebnkovia vo avatifevtor otadlokd oTov eEOTEPIKO
ocvupoviro, apyilovtag amd o Aydtepo gvaichnTa Kot TPOYWPAOVTOS LE TPOGEKTIKA
Bruoata.

H Loy g mapoyng vanpecidv tov e£mTtepkod GLUPOVAOV TPOG TO JSLOKNTIKO
OLUPOVAIO LITAPYEL KO OTO KEIPNEVO 7OV CLUVETOEE 1M emTpony| Yo v Etoupikn
AwkvBépvnon oty EALGSa.
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1.5.2AveEaptnoio emrpon@v

Opoimg, n aveEapoio Bewpeital GNUOVTIKY Y10 TIG EMTPOTES MGTE VO LTOPOVV VOl
napakorovBovv anoteleouatikd (Klein, 1998).01 Johnkat Senbet (19983k0<tovv
EUTELPIKA 0TOLYEID TTOV dEiYVOVV OTL 1) TOPOVGIO TOV EXTPOTMV TOPaKoAoVLONGNG (01
O OL0OEOOUEVEG EMTPOTES E€IvOL 1 EAEYKTIKN EMITPOTN, M €mTpomn kabopicopov
apolPmdv kot M emitpony] emAoyng/ ekhoyng oteleydv g etaupeiog) oxetifovran
Betikd pe Ta 0pEAN TG TapakorlovOnong. Ot emtponéc avtéc Oa mpémel katd Pdom va
amoptilovtal amd | EKTEAECTIKA Kot aveEaptnTo LEAN TOL S101KNTIKOV GUUBOVLAioL,
va. ouvedplalovy TPEIS PE TECTEPLS POPES TO YPOVO KOl VO OVAPEPOVTOL CE TOKTA
YPOVIKA dacThpaTo amevbeiog 6to doknTikd cupPovito g etatpeiog. 2otd6G0, N
TOPOVGIO «ECMTEPIKMOV» OTIG EMTPOTEG OUOPOV avédvet Tnv mbavoTTa Yo T ANym
amo@ace®v Tov evvoovv Ta cvueépovta tov CEO (Newmarkar Mozes, 1999).

H aveopmoio tov emtpondv omotelel Kpiciwo mopdyovta yio TNV ETLTUYN
Aertovpyio Tovg kabdg 600 meplocOTEPN emMidpaoct aokel mdve tovg o CEO, 1660
HIKpOTEPT €ivorl M TOAVOTNTA VO EVTOTIGOVV SLVNTIKEG OVOAEITOVPYIEG GTO AVATATA
exkteAeoTIKA oteEléyn. EmumAéov, O0tav o AwcvBivov Zoppfoviog yolwvoywyel tnv
EMTPOTN OlOPICUAOV 1 OTOV OEV VTAPYEL EMTPOTN] OLOPIOUMDV, Ol ETYEPNOELS
dropilovv Ayotepovg aveEaptnTovg Sevbuvtég Kot mePIosOTEPOLS EMTEPIKOVS LE
ovykpovdueva coppépovto (Shivdasankor Yermack, 1999).

EmumAéov, avtidpaon tng ypnUOTIOTNPLOKNAG OYOPAs € Ol0pPIGHOVG aveEdpTnTOV
dtevBuvtov givon mo Betikn), 6tav 1 drdikacio ETA0YNS Tov devBuvty| Bewpeiton wg
oyetikd ove&aptntn omd ™ cvppetoyn tov CEO (ShivdasantarYermack, 1999)0O
Klein (2002) deiyver Ot1 ot oveEaptnteg EAEYKTIKEC EMITPOMEG HEIDOVOLY TNV
mBavotnta Sayeipiong Tov anodoymv, Pertidvovtog £tot T dweavela. Télog, 6tav
o AtevBovaov ZouPovrog emPAAAETOL GTNV ETITPOT] SOPIGUADV, 1 EAEYKTIKT] OLAOM
etvor Myotepo mbavo va éxel mietoynoeio aveEdpmntov dotkntikdv oterexov (Klein,
2002).

1.5.3Méyg0og Opaodag Aotkovvtmy

To péyeBog g opadag TV S101IKOVLVT®V PAIVETOL VO EXEL CUOVTIKY ETTTOON GTNV
TOLOTNTA TNG ETALPIKNG StakvPEpvnong. Agv Ba pémet va givat 00Te TOAD HIKPO, MOTE
Vo UV EmOPKEL Yoo TNV avToALoyn W0e®V, 0VTE TOAD HEYAAO, MOTE Vo L@avifovTon
npoPAnuata EAAEYNG GVVTOVICUOD HETAED TV peA®V. Ot avapopés 6 KMIKES
eTouptkng  dtakvPépynong ovvibmg 0Oev vrodekvoovy Kkdmowo dpioto  péyebog
dtoknTkoy cvpPovAiov kot meplopiloviar €ite o€ YeVIKEG SOITLIIOCELS, €iTE O&V
Kévouv KaBoAlov avapopd.

2ToV EAMANVIKO KOOKO ETAPIKNG OLKVPEPYNONG GVOCTNVETOL OC avdTaTo PEYEDOG TaL
13 péin. Xe «dbe mepintmon, ot etoupeieg opeidovv va e&etdlovv TePLOdIKd, KATA
1660 10 péyefog tov SOIKNTIKOL GLUPOLAIOL AVTOTOKPIVETOL OTIC AVAYKEG Kol
EMOIDEELS TOVG, OTWG AVTEG SIUUOPPDVOVTAL LEGO GTO YPOVO.

Apketég pedéteg vmoompiloov v 10€a. OTL Ol peyddeg opdadeg pmopel vo
dvoiertovpyovv. Ot Hermalin kou Weisbach (2003kényovv tovg Adyovg yioti
pikpoTEPEG OpddEg etvan KaADTEPEG OO TIG PEYaADTEPEG TOV pmopel va, paotiloviot
and mpoPiquata. o mopadsrypa, or Yermack (1996)xat Eisenberg et al. (1998)
Bpiokovv o apvntikn oyéon peta&d tov peyébovg g opddag kol g agiog g
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emyelpnong, emonpoivoviag 0Tt HKpOTEPO CLUPOVAIN E€lvol O OTOTEAECUATIKA,
O€0UEVOL OTL VTTOKEIVTOL GE AYOTEPO TPOPANUATO ETIKOIVOVING KOl GUVTOVIGUOD.

1.5.4Awyopiopig porov Ipoédpov/CEO

To gpodmpa av ot Béceig [Ipoédpov kot AtevBivovtog Zvppovrov Ba mpénetl va eivon
Eexwplotég etvar apeieyopevo. To TAEOVEKTLOTO KO TO LELOVEKTHHOTO OTHG TNG
dmoyng €xovv peretnBel extevog. ['evikd, Bempeitar 6TL 0 pOAOG TOL TPOEIPOV TOL
dtotkNTiko® cuUPOLAIOL Vo EAEYYEL TN AEtToVpYia TOV dLOtKNTIKOV GuUPovAioy Kot va
TOPOKOAOLOEL AMOTELEGLATIKA TNV OUAO0 TV EKTEAECTIKMOV OEVOVVTIKOV GTEAEXDV,
amodVVOU®VETOL OTaV TO 1010 TPOSOTO Ookel mOPdAANAL Ko To KaONKOVIO TOV
dtevBvvovtog cvppovrov (CEO) g etarpeiog.

Eniong, 6tav o CEO xatéyet ko ) 0€om tov mpoédpov, £xel ) dvvatdTnTo Vo
eAEYYEL TNV TTANPOEOPNON Tov gival dtabEécun ota VIOAOUTE PEAT TOV SLOTKNTIKOD
oLUPOVAIOL, HEIDVOVTOS TIC SVVOTOTNTEG OMOTEAECUATIKNG emomteiog Tov (Jensen,
1993).01 apyéc etarpikng dtakvPépynong tov OOZA av kot de cvetivovy Egkdbapa
TO JWY®PICUD, OVOPEPOLY OTL «...0 OOYMPIOUOS TOV POA®V TOVL OVMOTOTOV
ekteleotikod oevbuvtry (CEO) amd tov mpdedpo tov S101knTIKOH GLpPovAiiov
OLOTNVETOL MG Mo HEBOOOG OUCPAMONG TNG OTOPOLTNTNG 150PpPOTiOG SVVOUNG Kol
abénong ¢ oEoMoTIOG Kol TG KOVOTNTOS TOV OlOIKNTIKOV GLUBOVAiov va
Aappaver aveEdptnTa T amopacels Tov». Xtnv EAAGoa, n Enttpony| yio thv Etoupikn
AwxvBépvnon (1999) cvotivel ota SoKNTIKG GVUPOVA TOV EIGNYUEVOV GTO
YPNUATIOTAPLO ETOIPELDV, VO UNV €yovv otn 0€omn tov TPOoEOPOL TOV OOIKNTIKOV
oLpBovAiov kat Tov devBivvovtog cLPovAOL TO 1d10 TPHGOTO.

O Jensen (1993)nootnpilel 011 0 doywplopdg TV porwv tov IIpoédpov Kot Tov
CEO, givar mpog 10 cuppépov tv petdymv. Opoimg, ol HeYOAeg EMYEPNOELS TOV
Swyympilovv TIg 00O Aecttovpyieg £xovv LYNAOTEPN ATAOOCN EMEVOVCEWV Kol
vyNnAdTEPO AdY0 amddoong/kdotovg (Pikat Timme, 1993)mod tig emyeipnoeig 6mov
70 1010 TPOSOTO KOTEYEL TOVS OVO TiTAove. EmmAov, atoifdlovtag Ta kabnkovia tov
[Tpoédpov kot tov CEO ce éva dtopo kabiotd SVoKOAOTEPO Yio TNV OUddn Vo
avtikotootioel évav CEO pe otoyn amoddoon (Shivdasanikar Zenner, 2004)rov
umopel vo Letdoel Ty gveMéia oG Opadag Yo TNV OVTILETOTION UEYOANG TTAOGCNG
¢ anddoong (kar Goyal Park, 2002)An6 v dAin mhevpd, ot Brickley et al. (1997)
dev PBplokovv ototyeio TOV Vo OmOdEKVOIOLV OTL O JSYWPICUOS QVTOV TOV POA®V
BeAdtudver v emidoon g EmLyEipnong.

[Two ovykekpéva, cvvdvdlovrog Tig 0celg Tov mpoédpov kar CEO o éva mpdowmo
TpocdideTon peyalvtepn dvvaun otov Atevbovovto Zoppovro, o omoiog kepdiletl Tov
TitTAO TOV TPOESPOL, 0oV VIepPel Tig emddoelg Tov/tng (Brickley et al., 1997)Etot,
0 TitAO¢ TOV TTPoEdpov Aettovpyel wg emPpdapevon yia éva véo CEO, o omoiog £yet
eMOEIEEL AVAOTEPES EMOOCELS KO OMOTEAEL L0l GLOTNPY] YNPO EUTIGTOGVVIG OO TOVG
eEwtepkog OtevBuvtéc. Xt ovvEEln, TO VO OmOLTOVUE Oomd TIG E€TOUPEIEG va
dwywpicovv 11g Béceic tov CEO ko tov TIpoédpov Ba otepovoe and T S0tKNTIKA
cupupodia évo oNUOVTIKO €pYOAEi0 KIVATP®V Kol avTopolPig mpog o vEo GTEAEYM
(Brickley et al., 1997).

Ye k60e mepinTmon, N AVOYKOLOTNTA TOL S ®PIoHOD NG BEoNG TOv TPOESPOV TOV
dtotknTikov ovpuPovAiov oamd avt) Tov SevBvvovrog cvpfodrov Ba mpémer va
Kkptvetonr Aapfdvovtog voyn TG avAaykeg NG EMEIPNONG TN OEOOUEVN] YPOVIKY
oTyun|, 1o uéyebog g emyeipnong, tn eLOT NG SPASTNPIOTNTAS TG KOl TOV KAGSO
GTOV OTtO{0 OVKEL.
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1.5.5Xvvedpraoeig 6101kNTIKOY copfovriov

O apBpdc TV cLVEIPLAGEWV TOIKIAEL OVAAOYO LLE TN QUG TNG dpacTnPLOTNTAS KAOE
enyeipnong. Ov Conder et al. (1998)rostpilovv 0tL 11 avEnon Tov YPOHVOL 7OV
dtTifeTan Yo TIc GLVEIPLAGELS TOV S10IKNTIKOL GLUPOVAIOL BEATIOVEL CNUAVTIKA TNV
amodoTIKOTNTA Tov. BEPaa, n cuppetoyn oe ToAAG d1otknTikd cuuPodAa oTEPEL OO
To LEAT TN SVVATOTNTO VO, 0GYOAOVVTOL ATOTEAEGUOTIKG GTO £PYO TNG EMOMTEING TNG
EKTEAECTIKNG 0101KNONG KOt TOV KABOPIoUO TNG OTPATNYIKNG TNG EMYEIPNOTG.

Ta ocvppodha Ba mpémer va eivor oo vo avERcovy TN GLYVOTNTO TV
oLVOVTNGE®YV, €AV 1 Katdotaon amattel vynAn emonteia ko édeyyo (Shivdasanian
Zenner, 2004). AAleg pehéteg odeiyvouv 61t ta ocvpuPovila Bo mpémer va
€€100ppOTNGOLY TO KOGTOG KOt ToL OPEAN amd TNV cuyvotnta. o Tapdderypa, av to
oupupodAo av&dvel T cLXVOTNTA TOV GLVESPLICEDY TOV, T OVAKOUYT OTO TIG
yapmAéc emdooelg ivan toyvtepn (Vafeas, 1999).

Téhog, 6TOV TPOGHIOPICUO TV GLVEIPLAGEMY TOL OLOIKNTIKOV GLUPOVAIOL Ba Tpémet
va Aappdvoviot vToy” Kot T KOGTN oL oyeTilovTol e To Xpovo Tov dratifetal amd
T0 6TEAEYM NG ETOUPEiag, Ta €000 PETaKivoNG K.O.

1.5.6Entdpkero, peA®V TG EAEYKTIKNG ETLTPOTIG

Ta péAn m™C eleykTikng emutponmng eivor empoptiopuéva pe TNV emiPAeyn ToL
E0MTEPIKOD EAEYYOV KO TNG YPNUOTOOIKOVOUIKNG TANPOQOpNoNG, 0ndTE Ba Tpémet va
SlBETOVV £Vl OPIGUEVO ETITEDO TNG YPNUATOOOTIKNG EMAPKELOG.

H apoipn] toug 0 Ba mpémer va cuvdéeton pe v Kepdopopio kot GAAa peyén
ATOdOTIKOTNTOG TNG EMYEIPNONG KAODG EVOEYETUL VO EMNPeATEL 1 aveaptnTn Kpiom
TOVG,.

EmumAéov, d¢ Ba mpémel va AapBdvet tn poper SIKOMOUATOV TPOAipESNS EML LETOYMV
(stock options)/kat GuUUETOXNG 6TO0 AGPUMOTIKO /GUVTAELOSOTIKO TPOYPOLLLLOL TNG

emyeipnong
1.5.7®1pn eheykTOV

H emdoyn evog eleyktn pe maykdouo onun (@ Big 4 editor)umopei vo emipépet
KOADTEPEG ATOKOAVTTIKEG TPOaKTIKES. [ Tapadetypa, ot Michaely kor Shaw (1995)
TG TOVOLV OTL 01 EAEYKTEC TTOV £XOVV HEYOADTEPO KOPOG GLVOEOVTOL LE TIG OPYLKES
dnuooteg mpoopopés twv HITA (US IPOS) mov eivar Aydtepo emkivovveg Kot OTL
EXYOVV KOADTEPES EMOOCELS GE LoKpoTpOBesun Bdon.

1.5.8Xvvedprdosig EreykTikig emtpomi|g
Mo mv extéheon TV KaONKOVIOV TOV EAEYYOVL, N EAEYKTIKY| EMITPOTN TPEMEL VO,
dtnpet éva opIopévo emimedo dpactTnPOTNTOS HEGH aOENONS TG GLYVOTNTOS TOV

ovvedplaocemv (Bedard et al.,, 2004)181kd otV mepinTtOoN TOV ETYEPNOEOY TOL
emBupovv va amo@hyovv TV ektédeon dpdoewv g Emrponng Kepaiaioyopdg.
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1.5.9Xmp1oTéC CVVEIPLAGELS TOV U1 EKTEAEGTIKAV KUl TOV UVEEAPTNTOV HEADV
TOV 010K TIKOV cvpfovriov

H dmapén un ektelestikdv Kot aveEdpTnTOv peAmv dev apkel mhvta. H dvvatdtrta
ouvedplaong diymg TV TAPoLGIn TOV EKTEAECTIKOV HUEADV, 0 TEPLOOIKN Pdom, eitvar
L0 TPOKTIKT) TOL UITOPEL VO EVIGYDGEL TNV AVETNPEAGT KPIoT) TOVGS, YWPIC EMPPOES N
dAdeg e€aptnoets. Befaiwg, 1 duvatdtnta TV U EKTEAESTIKMOV KOL TOV OVEEAPTNTOV
HEA®V Vo cuvedplalovv pova Tovg eEaptdtar omd to pEyebog g emyeipnong Kot to
Babud avdmtuéng g etopikng OdakvPépvnong oe kdBe ymdpo. LTV EAANVIKN
KePoAowayopd, m vwobétmon Mg Tétolg TMPOKTIKNG Oa mpoocékpove o 0vO
TOVAGIOTOV  eUmOd0L Yo OpkeTéEG emyepnoeic. llpdtov, o apBudg twv un
EKTEAECTIKMV HEAMV €IVl TOAD TEPLOPIGUEVOS GE KAOE EMYEIPNON LE ATOTEAEG LA VO
etvar mpaxtikd adbvoato va ocvvedptdlovv yopiotd. H €lAewym ocvykekpuévov
OPUOOIOTATOV YLl TO UN EKTEAEOTIKA Ko avesaptnrta HEAN Ta kablotd avevepyd
neplopiloviag oNUAVTIKG T dVVATOTNTO ACKNONG OMOTEAEGUOTIKOD EAEYYOL ML TV
ATOPACEMV TNG EKTEAEGTIKNG O101IKNONG. XTO TANIGIO 0VTO, GLVESPLACELS YWPIg TNV
TOPOVGIO TOV EKTEAECTIKAOV HEADV EAYIOTO B0l LTOPOVGAV VO GUVEICOEPOVV.

1.5.10Etarpucn} Kowvovikip EvOovy

Yvvictaton oTnV eVeoudTmon and Tig ETaupeieg, og eBelovtiky| fAoT), KOWVOVIKOV Kot
TEPPUAALOVTIKDV OVIGUYIDOV OTIG EMYEPNUOTIKEG TOVG OPOUCTNPLOTNTEG OTIS EMAPES
TOUG pe GAAa evolapepopeva pépn. Etaipeleg mov emdudKovv TV OmOTEAEGUATIKY
OE0EVOT] TOVG TTAVE G€ (NTAUATO KOW®VIKNG €uOVVIG, KOTAYpAPOVY YPOTTA, GE
EMMEDO OPYDV, TIG OYETIKEG TOMTIKEG Kol TPOKTIKEG TOv givor drotebepéveg va
aKolovOncouv.

O eprocdtepeg PHEAETES VTTOOETOVY OTL 1) ETALPIKT KOWVOVIKT Kot n01kn €vBOvn Ko n
Kepdopopio ¢ emyeipnone cvpPadiCovv kot o {nuidvovy Vv a&io TOV HETOXDOV
(The Economist, 2000).

Mnyavicpoi Tov yp1noIRoToloVV 0L EMLYEIPGELS Y10 TNV EVOOUATMOGT TOMTIK®OV
KOWVOVIKIG £000VN G 6T0 oTPaTNYIKO TOVG 6Y£010 €ivar 0L TOPUKATO!

= Anuovpyia €101KNG EMTPONNS 6TO OLOIKITIKO svpufodiro

Ol apUOSOTNTEG TOV EMTPONTADOV OVTOV GLVIGTOVIOL GTNV TOPOKOA0VON O™ Kot
Topoy ] CLUPOLVADV TAV® G©€ TOMTIKEG KOl TPOKTIKEG TOv oyeTilovrol pe
nmuota  wepPoiroviikng  €vBovng, mOwmMg, Kwntomoinong TG TOMIKNG
KOWwOTNTog, avlponivav Tépav, grhaviporiog, AcQILENG TOV TPOIOVI®V K.

= Eaéktoon T0V pOLOV KOL TOV GPROSIOTITOV VPIGTAUEVMV ETLTPOTOV
Alleg etaupeleg evoopotdvovy to (NTNUOTO TNG KOWMVIKNG €VOVVIG OTIC
VILAPYOVCES TOPAOOGLOKES EMTPOMEG TOV OLOIKNTIKOV cvpPovAiiov. H moirtikn
aT EMAEYETOL EITE Y10 AGYOLS ETAUPIKNG OPYAVMOT|G, £ITE Yo AGYOLS KOGTOVG,.

= Avapein Tov 6uvorov Tov S101KNTIKOV cupfoviiov

AAdeg etapeieg emAéyovv va B€tovv mpog ocvintmon avtd ta {NTuoTo 6TO

OUVOAO TOV O10IKNTIKOV GLUPOVAIOVL Kol oTo TAGiclo ovTd @povtilovv va
EKTTOLOEVOVV OE TAKTIKY BAGTN TO GHVOLO TV LEADV TOV.
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1.6 Etaipucn AwokvBépvnon ko Metoyikog AKTiIfiopog

Y10 mAaicto Tov Metoyikov AKTIBIoHOD oL £PapUOLETOL OTN YDOPO HOG YK TPOTN
@opd amd Tov Xvvoeopo Emevovtov & Awadwiktoov-(ZEA) (www.sed.gr), mpénet
HETOED AAA®V, Vo eEETACOVLE TOV TPOTO LLE TOV 0010 S101KOVVTAL KOl EAEYYOVTOL Ol
etoupleg mov eivon eonypéves oto X.A. ZNUOVTIKE €POTNUOTO GYETIKO UE TN
duVATOTNTO  TPOCTUGIOG TMV  GLUEEPOVIOV TOV  UHETOYWV, 1OW{TEPO  TOV
LIKPOUETOY®WV, TpEmeL va. gpguvnBovv kot vo omavtnBodv amd 10 Metoykd
AkTIopd. Xe apKeTEG YDOPEG TOV KOOUOL £xovv NOM Beomicbel kavoOveg TOUPIKNG
dwakvPépvnong, ot omoiot €xovv cav Poctkd otdyo T SoEAAIoT dapovovC,
YPNOTNG KOl OTOTEAEGLOTIKNG O101KNONG TOV LEYIGTOTOLEL TNV OWKOVOUIKY| a&io Tmv
ETALPLOV, TPOCTATELOVIONG TOVTOXPOVAOS TO GLUEEPOVTA OADV TOV UETOY®V.
Ot xavoveg avtol avagépovtal kKupimg 6to Atotkntikd Xvpfovilo g Kabe etarpiog,
™V opydvmon tov Kot e&acpdiion g aveoptnoiog Tov and PeYOAOUETOYOVG KO
avaTaTo O1EVBVVTIKA GTEAEYN TNG ETALPLNG.

Ov  koavoveg etapikns  owkvpépvnong, petav  dGrhov  mpoPiimovuv:

1. Yvppetoyn ota Arotkntikd ZvpPoOAla TOV ETOPIOV UM EKTEAECTIKOV HEADV,
oradn ZopPodAiwv mov dev €xovv oxéon eEapTnuévng epyaciog pe Ty €tToipio.

2. Zoppetoyn evog apBuov aveEaptitov Zopfodriov, dniadn ZopPovAiwv mov dev
€YOVV OTEVOVG GLYYEVIKOLG Oeopolg pe tov AtevBovovia XOppovAo 1 pe tovg
LLEYOAOLETOYOVG.

3. Awpopetikd dtopa yuao Tic 0€celg Tov IIpoédpov Tov Atowkntikod ZvpfovAiiov kot
Tov AtevBvvovtog Zvpfodiov.

4. Ewdikn vanpecio e00TePKOL AEYYOL oV omapTileTol kaTd mAsoyneio amnd un
EKTEAECTIKA LEAN TOV AlOKNTIKOV ZvuovAiov.

5. Yroypewtikn Hmapén ecmTEPIKOD KAVOVIGHOD NG KAOE eTapioag, 0 omoiog HETAED
AoV Ttpénel va mepthapPavel v dGpOpmorn OAMV T®V VANPECIOY Kol TN oxEon
peta&l Toug, kabmg Kot TG S1UOIKAGIEG TAPAKOAOVONOTG TOV GUVAALAYDV TOV LEADV
Tov AX., TV 01EVOVVTIKOV OTEAEYDV KOl YEVIKA OA®V OC®V £YOLV E0MTEPIKN
TANpoeopnon €& artiag g B€ong ToVg oTNV £TONPiaL.

6. E10kn| vmpecia kabopiopov apoipadv dievbuviikdv oteheydv mov Bo amoptileTon
OTOKAEIOTIKA, 1 KOploL Omd N eKTEAESTIKO PEAN TOL AtoiknTikoh ZvpfovAiov.

H xevipikr 10éa micow omd tovg mopomdved kovoveg eivol mwg 660 eVIoYLETOL 1
aveCaptnoio tov AoknTikov Zvpfoviiov Evavit TV SELOVVTIKOV GTEAEXDV TOCO
Bopoxkiletor o AotknTikd XvpPodAlo TNV AGKNON TOL ETOMTIKOV KOl EAEYKTIKOV
TOL POAOL €Ml TV OELOVVIIKOV OTEAEYDV TNG EMYEIPNONG, HE OMOTEAECUO TN
BeATIOON TOV OKOVOUIK®OV OMOTEAEGUATOV 1) OKOUO KOU TNV OVIIKOTAGTOON TOV
OVETOPKDOVOTEAEYDV.

Ye oyetkég €pevveg mov €yovv yivel maykoouimg €xel tebel mpog depedhivnon 1
vofeon mwg M oyfon avaueco oe un ebehodoleg amoywpnoels (0moAVCELS)
AVOTATOV  OlEVOVVTIKOV OTEAEY®V Kol OE ETOPIKN 0modoTikoTnTo. B eivan
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WOYLPOTEPT GTNV EMOYN UETA TNV EQAPLOYT TOV KAVOVOV ETOPIKNG StaKvBEpvnong.

Hpaypatt, To anoteléopoto aVTOV TOV €PELVVAV KaTtéAnEav petald dArov, ota
TOPOKATO oVuTEPAOoRATO.

1ITapatnpeitor avénon otig un €0eA0VoIES AmMOY®PNOELS AVAOTATOV SeEVBVVTIKOV
oteAey®v petd T Oéomon tov kavoveov E.A., dwitepo otig etoipieg mov
CUULOPPOOMKAY pe TG foctkég VTOSEIEELG TV KAVOVHV

2 2116 emyelpnoelg mov vwobétoay tovg kavoveg E.A., kupiog og 6ceg avéndnke to
TOGOOTO TMV UN EKTEAECTIKOV UEA®V TOL AlotknTikov Xvufoviiov, mapatnpeiton
avENoMN TOV GLVTEAECTH] GLUOYETIONG OVALEGO OE OTOYMPNCELS OVOTAT®V GTEAEXDV
Kot TPk omodoTikotnTa. Eni mAéov diepevviOnke 1n oxéon avapeso G€ ETALPIKN
allo ko TV epoapuoyn TV Kavoveov E.A. amd etoupeieg eonypéveg oe
XPpNUOTIGTN PO AVATTUYLEVAOV OYOPDYV.

Ta goprpata Tovg cuvoyilovror g eENg:

e H etopin a&io avEdvetor 0tav ot etopieg Oeomilovy eMTpoOnr) E0MTEPIKOD
eAEYYOL N-Kot EmTponn KaBoPIGHoU apoldv S1ELOVLVTIKOV GTEAEXDV.

e H stapwn allo peidvetar 6tV OTIS EMTPONES ECMTEPIKOL EAEYYOL T-KoiL
KaBopiopod  apodv  SEVBVVIIKAOV  GTEAEY®V GCULUUETEYOLY  KOpLEAio
dtevBuvTikd oteAEYM.

e H stopikn aio av&avetor 660 av&dvetal, mépa Kdmolov opiov, T0 TOGOGTO
CUULETOYNG OTO JOIKNTIKO GUUPBOVAIO TOV UN-EKTEAECTIKADOV LEADV.

Y& apKeETEG YDPEG ExovV Yivel petappuOuUicels, ol omoleg avaPEPOVTaL OTIS OXECELS
avapeco oe Oeopikobg emMevOLTEC Kol OTLG €TOUpieg OV €MEVOLOLY Ol Beopkol
EMEVOVTEC,.

IN'o mopadsypa, otn Bpetavia Asttovpyel emrpomi) eTarpikis owokvfépvnong
(Committee on Corporate Governance, UK 1998) omoia evOappvver Tnv evepyo
ocoppetoy tov petoyov (Metopkos Axtifispoc-shareholder activism) otig
eTpkéc vwofioeig pe Tovg eEfg Tpomovg:

1 Tnv avimtuén ek pé€Povg TV OECUKOV ETEVOVTMOV TOMTIKNG GUUUETOYNG OTIG
YNPOPOPIES TV ETAPLDV, OTIC OTTOIES EYOVV EMEVOVOEL.

2.Tnv avantuén mo OTEVNG EMKOWMVIOG KOl GUUUETOYNS OTN ANYN OTOQAGE®V
aVALESH OTIC ETALPIES KO 6TOVS PactkoVg TOVS, OEGUIKOVG ETEVOLTEG.

H oyetuci) gpmepikn épeova Tov Solomon and Solomon (199%rwmetdver mmg
10 O1eV0VVTIKG oTteAéyM TV ErevovTik®Ov ETaiprav:

1.Y100eto0v Vv €vePYO GCULUUETOYN TOV HETOY®V, €YOLV OVOTTUEEL TOAMTIKEG
CLUUETOYNG OTIS YNPOPOPIES TOV ETOIPLDV, OTIS OTTOiEC EMEVOVOVV Kol vTooTnpilovy
TN YVOOTOTOINGT AVTAOV T®V TOATIKOV GTOVG TEAATES TOVG.

2. EvBoppOvouov v avamtuén otevav Kot HLokpompOfecU®mV OYECEDV EMKOVOVIOG
KOl GUUUETOYNG OTN ANYN OTOQACEDV HE TIG ETOIPIES, OTIG OMOIES EMEVOVOULV.
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3.Ynoompilovv 1 YGpaln EMEVOLTIKOV OTPOINYIKOV HE HOKPOTPOOEGHES
TPOOTTIKEG G€ avTifeom pe TIG PpayvmpdOeceg TPOOTTIKEG.

4 Eyovuv kohwoopicel TIg Tpocepateg petoppubuioslg ot Bpetavia oyetikd pe v
ETALPIKT SLOKLPEPVNOT KOt EXOVV VTOGTNPIEEL TG O GYETIKEG UETAPPLOUIGELS EYOVV
Oeticéc emdphoel; 1060 oTovg BecUkoVC emEVOVTEG, OGO KOl OTIC ETOIPIES, OTIG
omoieg enevovOoLV.

SExovv ekppdost kAmolo TPOPANUATIOUO OYETIKO HE TNV VAOTOINON TOV
petoppubuicev omd TIC UIKPEC ETOPlEG. ZVUTEPUCUOTIKA, OTIS OUYYPOVEG
EMYEIPNOELS TOL GULUEEPOVIO TOV HUEYUAOUETOY®V, HKPOUETOX®V, OELOVVTIKMV
OTEAEYDV KOl TOTOTOV Ogv ToTilovion Tavtote. AVTIOETOG EKONAMVOVTIOL GLYVA
OLYKPOVGELS CLUPEPOVTOV OVALESO OTIG TAPOUTAV®D OUAOES LE OPVNTIKEG CUVETELEG
o1 Agttovpyio TG emyeipnong.

H xaBiépmwon kavovov etonpikng o1akvBEPvnong, ETOIMKEL VO TEPLOPIGEL TO CYETIKAL
npoPAnuata oAdd advvatel va ta eareiyetl tedeimg. Ta televtaio déka ypovia, Vo
TNV TeoN OVGUEVDV EMYEPNUATIKOV EEEMEE®MV GE APKETEG YDPES, EeKivnoe amd )
Bpetavia pia mpotofoviio petappvOUiong Tov GLGTAUOTOS ETOUPIKNG daKVPEPYIIONG
TV Bpetovikdv emyelpnoemy mov HeTad0dnke cUVIOUN GE TOAAEG YDPES G OAES TIG
Hreipovc.

To eumelpkd  gvpnuaTe  EVIGYOOLY TNV  ATOYN TG Ol KOVOVEG  ETOLPIKNG
dwakvBépvnong, €@’ Ocov epappocovy cmotd, £xouv OETIKEG EMNTMOGES OTN
Aertovpyio TOV EMYEPNCEOV. LT YOPA LOG 1) ETOPIKN OlakvPEépvnon KabiepdOnke
ue 1o vopo 3016/2002kat copminpdbnke pe tpomoAoyia oto vopo 3091/2002.0
nponyoduevog vopoc nMrtov o 2190/1920(!), opiopéveg dwatdEelc tov omoiov
e€akoAovBohv va 1oyvovy akdun Kot oNUePa. ApKETES amd avTéEG TIG SLoTAEELS elvarl
TAEOV OVOAYPOVICTIKESG KOl TTPETMEL VAL TPOGUPUOGTOVV GTIC GVYXPOVES OVTIAMNYELS TTepi
Aertovpyiog tov emyepnoemv. Emi mAéov 10 10YVOV KAVOVIGTIKO TAGICO TV
OeoUIKOV YOPTOPLAOKI®V GTN YDOPO HOG €ival TETOW0, TOV AMOTPEMEL GE UEYAAO
Babud ™ ovppetoy] TV OOoUIKOV €MEVOLTOV o€ dpactnpotreg Metoyukon
AxTiiopov.

O Metoyikdg AKTIBIOHOC 6T YDOPa LOG, LETOED AAL®Y, O1EKOTKEL:

o Tnv eni mAéov cvoumAnpwon ToV VOp®V TEpl eTAPIKNG StokvBEpvnoNg Kot
Aertovpyiog TOV EGNYUEVOV ETALPUOV

e Tnv tpomomoinon Tov KOVOVIGTIKOD TANIGIOV TV OEGUIKAOV YOPTOPVANKI®MV
®ote vo OlevkoAvvhel M ocvppetoy] TOoVG oe  Jdkacieg Metoyikov
Axtifiopov

o Tnxabiépwon «Emrponnc Etapikng AaxvBépvnone»

o  Trnv xabiepwon «Agiktn Etaipikng AtakvBEpvnonc» ek HEPOLE TOV ETOTTIKMV
apyov g EAAvumc Kepalotayopds.
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H Etapikr AtaxoBépynon, motedm 0Tt gival [io 1oToptkn avoykotdtnta, 1 omoia Oa
Bonbnoet oe peydrlo PBabud oty avamtuén TV ETYEPNOE®Y KOl GTNV EUTEODON
KAMpoatog eumotoovvig oty EAAnvikn Kepahatayopd. O Metoyukodg AktiBiopdg éxet
ooV TPATY TPOTEPOLOTNTO TNV TANPN Kol OpOBOAOYIGTIKT EPOPLOYT TOV KOVOVOV
ETALPIKNG OOKLPEPYNONG €K LEPOLG TMOV ETOPLOV TOL €ivar glonypéves oto X.A.
Kovtohoyig, 10 péya {nrodupevo tov Metoyikov AxTifiopov eivor 1 amodKTnon
EMEVOLTIKNG  KOVATOUpOG omd  OAovg OGOLG  GLUUETEYOLY otV EAAnvikn
Kepaiaiayopd kot evolapépovtot yio Ty ovctootikn avafaduion tov X.A |, yeyovog
mov B0 TO KOTAOTAGEL oYVPO Kot OEOMGTO HOYAO avamtuéng g EAAnvikng
OlKOVOLOG.
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Kepaioo 2°

2.1 Ogopiko mraiowo oty EALGOO

2.1.1Apykég mpoceyyioelg

H EAGda, petald tov yopov g nrepotikig Evpodnng, otov topéa g eTonpikng
dtakvPépvnong, axolovbel pia TpwtdTLRN TPOGEYYIOT: GLVOIVALEL TO GUVOAO TV
TEYVIKOV BEomone KovOveVv €TOIPIKNG  OlakvLBEpvNoNG, Yopig OUMS, HE TOVG
TAUTOALOVG KOVOVES OV €Youvv, PPl onuepa, tefel oe 1oxd va givar oe Béom va
emdeiel éva ovotua dakvBépvnong mov Ba yopaktnpileton amd cvvoyn Kot
ovvénewn. Ewdwotepa, kdmoa omd tor pétpo eTonptkng dtakvfépvnong, Onwg €101Ka
mmuato Tpootaciog ¢ peoyneiog, evorapyovv oto v. 2190/20,10 Boaoikd vopo
Y. TIO. OVOVOUES €TOpieg, €0M Kol TOAAG ypovia, AlAa péTpa, WOiMG avtd TOov
oxetilovtoan pe M OapAveln TOL TPOTMOL Agttovpyiog TG eToupiog Kol NG
CLUTEPLPOPAS TOV PACIKOV HETOXWOV TNG, OeomioTnKay Le VOUOBETIKG 1} KOVOVIGTIKA
Kelpeva, kdmowo amd to omoia lyav g Pdomn Ko avtictoryeg puOuicelg Tov non eiyov
1e0¢l o€ 1oY0 o8 dAha kpatr, Kupiog péEAN ¢ Evponaikne Evoonc.

H Emutponn) Kepolawayopds, e£dhiov, oyt Tavtote e TV ETOPKN VOUIKN Paomn, €xel
Béoel oe €QOpPUOYN, €OIKOVG KAVOVEG, OV QPOPOVV TIC EMOMTEVOUEVEG OO OLTY|
etoupleg, 1010C oOYeTIKd pe TOV EAEYYO TNG KOTOAANAOTNTOG TOV OTEAEXDV TNG
eMelpnoNg KoL, YEVIKOTEPO, TOV TPOCAOTMOV TOV OCKOLV TN S10iknomn ovTov TV
etoupldv. I[apaiinia, 1o Xpnuoatiompro Aoy AOnvov, 1o 1998 | avélafe v
TPOTOPOVLAID yloL TNV EKTOVNON UEAETNG, OYETIKA [LE TNV ETOIPIKY dlKLPEPYNION, UE
oTOY0 KLUPIOE TNV TPoay®mYN NG ovlnmong vy 1o {ATnUo, HE TNV TPOOTTIKY
HEALOVTIKNG KOOEPMONG EVOC GLGTNUATOG EMTVYOVS €TOPIKNG dtakvPépvnong. Tn
OKVLTOAN, HeTd amd avth T peAétn, avélaPe n Emponn Kepaiaayopds, n omoia,
0TO TAOIGL0 piaG €OIKNG EMTPOMNG TOV GLOTAONKE YO OVTO TO GKOTO, EKTOVNGE
apyES OKLPEPYNONG TOV EICNYUEVOV ETOPLDOV, TOV OUMOC OV €iyov OEGUEVTIKO
YOPOKTNPO, OAAE TPOPANONKAV G GVGTAGELS TPOG AVTES TIC ETAPIES.

‘Hon n Emutponp  KepoAaioyopds, otov KOOIKO GUUTEPLPOPAS TMV OPYOVIGLOV
OLALOYIK®OV emevdboewv oe Kivntég odleg, elye Oeomicel pétpo TOVOONG NG
OLUUETOYNG TOV OECUIKADOV EMEVOLTMOV OTIS YEVIKEG GUVEAEVCELS TV EKOOTPUDV
KIVNTOV a&ldV ETAPLOV, EIGAYOVTAG GYETIKY GVOTAON TPOS TIS £Taupieg Olayeipong
apolBaiov kepoAiainv Kol Tig eTopieg emevovoemv yaptopuiokiov. Katomy, pe
oelpd tov, 10 Xpnuatwotpo ASiov ABnvov avéiafe pio tpdebetn mpmToBoviia,
Oeomilovtag mol0TIKA KPPl TOV 0N YUEVOV 6TO XPNUOTIOTHPLO ETAPLOV, UE
YVOLOVO, KOt TIG 0pYEG ETOLPIKNG OlakLBEPYNONS OV aTEG Ot eTopieg Ba epdppolav,
wote, pe Paon 1o Pabud vicBétnong avtdv TV Kprtnpiov, vo Tpoéfaie avTéG MG
etapieg <<KOANG 0pyavmong>>.

2.1.2MetayevéoTEPES TPOGEYYIGELS
Ov mpwtoPfovriec de otapdmmoav oe avtd to onueio. To Ymovpyeio EBvikic
Owovopiag, o€ cvvepyosio pe TNV EMTPOTN KEPOAMLOYOPAS, GLUVEGTNGE EL0KN

VOLOTOPOCKEVOOTIKT EMLTPOTN, 1 onoia Bo mapovoiale vouobeTikd Keipevo yoo v
etalpikn SwkvPépvnon. Avtd to Keipevo Bo glye G amOOEKTEC TIG E10MYUEVEG
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etapiec kot Bo kobiEpove mPOGHETEG VIOYPEDCEIS, GE OYEon He TO UEYPL TOTE
VEIOTAUEVO K0BEGTMS. MTpootd 6to POPo TG emkeinevnc vopobetikng mapéufaong,
ot gtaupieg dev Euevav avennpéaotes. Apykd, apKESTNKOV GE SOUAPTLPIEG Kl O
AVTIOPAGELS, Y10 TNV TEYVIKN KOOIEP®ONG KAVOVOV ETALPIKNG SlakLPEPYNONG TTOL Elye
emieyel, eppévovtag omv amoyn OtL 1 evdederypévn 086G Ba NTov vt NG
avtoppuBuong, pe Poacwkd emyeipnuo 6Tt UV OLT M TEYVIKN EMITPEMEL TN
dlTnpNon G EANCTIKOTNTOG TOV CYXETIKOV puBuicewv Kot 6€Petar amdAVTA TOVG
KAvOVEG AEITOVPYING TNG OlyOpPdG.

Yg emopevo Opmg otado, n ‘Evoon tov Ewonypévov oto Xpnuatiompro A&unv
ABnvav Etapiodv, vmo v aryida tov Zuvoéopov EAAnvikov Brounyaviov, e€édwaoe
KOOI apYdV ETALPIKNG SloKLBEPYNONG, TOV Omoio TPATEWVE GTO. UEAN TG VO TOV
eQapUOGovV. YO avtr] TV €vvold, OTNV TE(VIKN TNG KOVOVIGTIKNG Kol TNG
vopoBetikng mapéuPfacng otov Topéa TG ETAPIKNG dlakvPEpynong, Tpootétnke n
TEYVIKN TG awToppvBong. H éxtaon g viobétnong avtov tov 0eloholon kdoKa
CLUTEPLPOPES, WGTOGO, 0 0TO10C, 68 KAOe mepintmon, dev mpoéPrene pilikég olhayEg
OTOV TPOTO AEITOLPYIOG TOL OPYEVOL 1OTKNOTG TOV EIGNYUEVOV ETAIPLOV, dEV VINPEE
wavomomtiky. H teyvikn mov elye emiééer to Xpnuatiotmplo, pe tn 0éomion
TOL0TIKAOV Kprtnpimv, torobeteiton Kamov evolduesa, LeETaED TS ovToppLBong Kot
NG KAVOVIGTIKNG TapEUPOONG, 6TO HETPO OV 1 TPOTOPOVLAI YioL TNV EQPAPLOYY| TOV
Kpunpiov emagictol oTlg 101€G TG €ONYUEVES eTapieg, OAAG, oLYXPOVEOS, 1M
TPOOTTIKY NG TPOPOANG TG etapiog amd to 1010 10 XPNUATIGTAPLO EVEXEL Kot
otoyEio amd avtd mov yapaktnpilovv Tov eavayKacud, VIO TV gvpeia Evvola, Yo
TNV EPAPLOYT TOV GYETIKDOV OPYDV.

10 petaéy, ynoeiotke and ™ Povin o v. 3016/02,y1a v gToupiky dokvPépynon,
LEe TOALEG TPOTOTONGELS, O GYECT LE TO APYIKA Kelpeva Tov giyav tpotadel omd v
emtponn tov Ymovpyeiov EBvikng Owovopiog, eicdyovtag pétpa opyavmong Kupiwg
™G Oloiknomng g etoupiog, e TN VOUOBETIKY 000, ympic Opmg avtds 0 vOUoG va
TPOTOTOU|OEL TN GYETIKN YEVIKN vopobeosia Tov avavopmy etaipldv. To vopobetikd
oo, Kot avutd tov Tpoémo, dupoponoince T BEon tov amd TV EMTPOTNH Yoo TV
eToupIKn OlakvPépvnon, mn omoio elye ovotabel pe mpwtoPfovia g Emrpomnig
Keporatayopds kot m omoia Pacile TG OLOTAGES TG TPOS TIG ETOPIES OTNV
napadoyn 01t o v. 2190/20qtav Eemepacuévog Kot avikavog va AEITOVPYHoEL ®¢ Paon
Yo TN dNpovpYio EVOC GUGTHIOTOS EMLTLYOVS ETALPIKNG OLAKVPEPYNONG.

[ToAAég emyepnoelc omv EAAGOa ovtipetomlov 1t palikn TPOGEAELOT TOV
LIKPOETEVOLTAOV UE  aveELOLVOTNTO KOl TPOCMTIKY 1OI0TEAELN, OTEVOOVTIOS VO
EVIOYVLOOVYV TNV ATOUIKY] TOVS TEPLOVGIN KOl Vo TPOPOVV GE TPOKANTIKEG EKONADGCELS
VEOTAOVTIGHOY, emideldng kot  kataypnoewv. Ilop’ Ot1 TéTOlEC TEPUTTAOOELG
Tuopndnkav andé v Emuponn Kepoiaiwayopdsg, onuovpyndnke oto  gupd
EMEVOLTIKO KOO aicOnon adtapopiag, mapamidvnong kot eykatdietyns. Etol Aowdv
onuovpyndnke por edhoyn extipnon. Av ooty n Katdotoon oev dopbwvotav, Oa
dwtapdel pakpompdbeso T0 TANIGIO EUTIGTOCVVIG OVALESO GTIG EMIYEPNOELS KOt
Tovg emevovtéc. Emiomng, vanpye o kivovvog va dtopopemBel, GAAN o opd, otnv
EAMMMVIKY] KOw®Vio (ol KOYOTOTTY]  TPOKOTAANYY] KATO TNG EMYEPNUOTIKOTNTOC,
VTOVOUEVOVTOG £TGL TNV avamtuSlakn Suvaplkn g yopas. o va avtiotpoeet
Aowmdv 1 kaBodkn mopeia Kot va apBel 1 EXEVOLTIKT AITVOLOL OEV OTOLTOVVTOV LOVO 1)
évioomn kot M ovvéxeld TV OplpoTikedv petappvbpicenv kol Tov  pulumv
avantuéng. [ave an’ 6la, amoirtovviay €va vEo avotnpd, dloeaves Kot Katovontd
TAOUG10 Yo TN AELTOVPYIQ KO TIG OTOPAGELS TMV EICNYUEVOV ETAIPLOV, DCTE VO UNV
vrap&et Eovd E60pog Yo emmOALES Kol aveLHVLVES TPOUKTIKES.
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O KAOVIGHOG TNG EUTMIOTOCVVNG OTIC O1EBvelg 0ALG KUPIMG TNV EYXDPLO YPTLLOTAYOPA
E€PEPVE OTO TPOCKNVIO TNV OVAYKN Yo OVOROPQ®ON NG OlaKkvPépvnong tov
EIONYUEVOV ETAPUOV KoL (PO TNV OLGLOCGTIKOTEPT] CUVOAIKT] ETOMTEID TOV OYOPDV.
Amoitooviav Aowmdv 1 emépPocn Tov KuPEPVNCEDV, TPOKEWEVOL Vo, BEcTIGTOVV
aVGTNPOTEPOL KAVOVEG Kol VEX puOoTikd mhaicta. EAdyiota 0épata tAéov ftav Kot
elval 1000 KeVIPIKG OTIG OLINTACELS NG EMYEPNUATIKAG KOWOTNTOS, TV
KUPEPVIOEDY KOl TV YPNUOTOTICTOTIKAOV 1W0pLHATOV 660 To. Bépata dapdvelag
otV eTouptkn dakvPépvnon. ‘Etot Aowmdv onpiovpyndnke apytkd n avaykn yneong
evoc Nopov yia v Etoupikn AtakvBépvnon.

2.2 POOpion TG YPNUOTOOIKOVOMIKNG OWOUECOAAPNONS KOl ETOIPIKN
owukvBépvnon

Av kot @aivetor 0Tt TO YPMUATOOIKOVOUIKO GVOTNUO TNG GUECNC OUECOAAPNONG
KUPLOPYEL OTIS AVATTTUYILEVEG OUKOVOULIESG, £XEL, MOTOGO, TPOAVUATIGTEL ATd TPOCPATO.
yeyovota-oKavoala, kupiog, otig HITA, adrhd ka1 tqv Evpodmm. Avtd elxe cav dueon
OULVETELDL TNV OOGLPOT| TNG EUTIOTOCHVIG TOV EMEVOLTAOV OTIS EMLYEIPNOELS, TNV
EMYEPNUATIKOTNTA, TIG KEQOUANLNYOPES KO TO KOMITAAMGTIKO CUGTNUO, YEVIKOTEPO.
Tétow mapadetypoto vanpéav, otg HITA, n Enron kot n WorldCom kot oty
Evponn n Vivendi kol n France Teleconuild ko Neuer Marktmg ®@paykovptng.
Koo yopaxtnpiotikd t1ov TepImT®cE®Y aVTOV Elval OTL ETPOKELTO Y10 KOVOTOUIKES
EMYEPNOELS N ETOPIEG TOPOYNS LANPECIDOV, TO®V OMOI®V 1N OmTod0TIKOTNTA Eivol
dvokolo va ektiun el Kot TpoPAeeBel kot o1 omoieg giyav TOAD LYNAO EMYEPNUATIKO
Kivduvo. Ao v GAAT, Yoo TV eEopdAvven g HepoAnyiog g avto-pvbuong amd
TAeLpdg emyelpoewv, TOo Kpdtog emepPaivel Queco pe TV OVOUOPO®OOT TMOV
CLOTNUATOV  ETOPIKNG  OloKLPEPYNONC Kot GAA®V  KOvOVOV  OlQAVELNS Kot
YVOGTOTOINoNG S€00UEVMV.

O Baoikég apyés TS pOOpIOoNG TPEMEr va. givor:

A. To chotnua TANPoEOPNONG TPETEL VO O1AGPAUALEL OTL O1 ETLYEPNCELS TPOSPEPOVY
O0TO €MEVOLTIKO KOWO TNV KOTAAANAN TANPOQOpNGoN, £YKvpa, £yKOpo KOl LE
dwpdvelo. H Aoylotikry mAinpogopnon eivor n pa anyn mAnpoedpnong, n omoio
npénel vo Pertiobel Kot, mpog avtny v KotevBvvon eivor ta debvi) AoyioTikd
npétuma. H dAAN mmyn minpoeopnong Ttwv GLUUETEXOVTIOV otV ayopd elval 1
TOAOTAOKY YPMULOTOOIKOVOULKT KOl OIKOVOLIKT TANPOQOPNGN, 1 0Toia TEPVAEL LECH
amd 1O £€PY0 Kol TO POAO TOV EAEYKTMV, TOV YPNUATOOIKOVOUK®YV OVOAVTOV, TMV
YPNHLOTOOIKOVOLUKDV IOPVUATOV KOl OPYOVICUMV KA. ZUVETADGC, 1| pOOION, TPEMEL VoL
elval oyedlaouévn €Tol, MOTE VO EAAYLGTOTOIEL TO GUYKPOLOUEVO CUUPEPOVTO TMV
OLVTEAEGTMV OTNV 0ALGId0 TNG TANPoEOpNoNG.. o mapdderypa, ot tpaneleg dev Ba
TPEMEL VO KATEYOLV UETOYEG emyelpoemv TIC omoieg daveilovv. Axodpo (0mmg
ovpPaivel ot Foddia), ot etarpieg AoyloTikng dev Ba mpémel va TPoceEPovy £pyo
ovpPovlov oe emiyelPNoEg OV EAEYYOLV.. Me dAAa Aoylo, Bo mpémel vo vIapyel
aVoTNPOG EAEYYOG OE OPUCTNPLOTNTEG TTOV EVOEYOUEVMG OONYOUV GE GULYKPOLGELS
GUUPEPOVTOV.

B. To mlaicwo etopukng owkvPépvnong mpémel va dacoriler v 166Tun
petayeiplon OA®V TV HETOYMV.
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I'. H emomteio kot 0 €Aeyyog g pLOUICTIKNG apyNS €IVl AmapaiTnTES KO, TPETEL VO
Slo@aAilel T OPAVEID TOV ONUOGIOTOMUEVOV GTOYEIMV Kol TG KOTAAANANG
TANPOPOPNONG OO TIG EMOMTEVOUEVESG EMYEIPNOELS UE OTOYO TNV TPOCTAGIO TMV
EMEVOLTMV.

Qo61660, Y10 TIG OIKOVOUIES EKEIVES TV OTTOIWV 1 XPNUATOSOTNOT TNG OVATTLENG TOVG
Ntav  eotopévn oto  tpomelikd ovotua, 1 HETAPACT OTO  GUOTNUO  TNG
KeQaAalayopdg dev etvar gokoAn. ‘Evag Adyog elvar AOym tng cvppikveong g
KEPOOPOPIOG TOV TIOTOTIKOV WPLUATOV GOV OTOTEAECUN TNG OMMOAEWG TOV
TAEOVEKTNULATOG VO £IvVOL 1 LOVASTKT TNy ¥PNHOTOSOTNONG.

Tétotleg TEPIMTOGEL OVOKOAIDV EUEOVIGTNKAY OTO YPNHOTOOIKOVOULKE GUGTHLOTA TNG
Ieppaviag kot g lomoviag. Avtd pmopel va odnynoel oe Kkpion tov Tpamelikov
OULGTNLOTOG, O0ATEPO OTAY GLVIPEXOVY KOl GAAOL OTKOVOLIKOL 1 YPTLLOTOOIKOVOLIKOL
Moyol. To mapaderypo g lamwviag oto T€An g doekaetiog tov '80 pe apyés g
dexoetiog Tov '90 glvarl yopakIPIOTIKO, OOV 1 TTOCT TOV TIUOV TOV TOYi®V Kol M
owkovopkn veeon poli pe v motmtiky kpion (non-performing loans, NPLydHynoav
o€ kpion 10 Tpamelikd GVOTNUN KOl GE TEPOUITEP® EMOEIVOOT TIV KEQAANLALYOPU.

Ouwg, éva vyiég tpomelikd cvoTna VAL OTTAPAITITO Y10 TNV OTOTEAECUATIKY OVATTUEN
™G KEPOAOIYOPAG. ZUVEN®MG, Bo TPEMEL Vo, VITAPYOLY KAVOVEG PLBLONG Kol Yo TOV
TIOTOTIKO TOUEN TG OIKOVOLIOG.

210 TAOiG10 0TO, HETOED GAAWV:

A. Oa TpémeL Vo, VITAPYOVY KOVOVEG SOGOAAIONG KOl TAPUKOAOVONONG TNG KEPAANLOKNG
EMAPKELNG TOV TPATELDV.

B. Oa wpénel va vdpyel por ayopd e HEYOAN PELGTOTNTA Y10 TN OLUTPAYUATELCT] TOV
TITAOSOTNUEVOV OTUITOEDV.

I'. O tpdmeleg Oa mpémel v, Uy KOTEYOLV LETOYES EMYEIPNOE®V Kal Plounyoviedv €101,
MOTE VO, ELOYLOTOTOMNGOVY TOV Kivouvo Tpamelikng Kpiong.

AvTayoviepog 1 evappovien TV eOVIKOV kavovov podpiong

H maykoopionoinon tov kepaiaiayopdv omortel coppatdomta twv  pubuikomv
KAvOVOV Y10 vo. BEATIOCEL TNV OMOTEAEGUATIKOTNTO TOV KEPOAOLOLYOPDV KOl TOV
éleyyo Tov Kwovvov tovg. Qotdco, cuvvumdpyet poali pe ™ pvOpion TV
KEPOAOOYOpDV o€ €BVIKO eminedo, KAT® omd TIG 10101TEPOTNTES TOV VOROOETIKOD
mloiciov KdBe ydpoag Kol TV 100cvyKpaoio TG KAbe kepolotoyopdsg, e
ATOTEAEC O, GLYVA, TN U1 cLUPBATOHTNTO TOV KOvOVeY puduong Kot Ty avEnon e
duokoAog mapokoAoVONOoNG Kot EAEYYOVL TO®V KWWOOVAOV TOV GLVOSEHOLV TN
Aertovpyia tovg. EmumAéov, n un ovppotdémmro tov kavovov poduuong pmopet va
odnynoel oe mpoPAiuoto puOCTIKNG e&lcopponnTiKNG kepdookomiog (regulatory
arbitrage),aAld kot oe vYNAO KOGTOG Asttovpying TV Keaiatoyopmdv. Tavtdypova,
av&dvel Tov KivOuve TOVG KOl UELDVEL TNV OTOTEAEGLOTIKY] KOTOVOUT KEQOAOI®MV OTIG
dupopeg  owovopieg. Mia mpotn epunveio Tov mopardve odnysl aficcto oto
CLUUTEPACHUO OTL 1) EVAPUOVIOT] TOV KOVOVOV TOV €OVIKOV EMONTIKOV apy®dV elvor
ATOPOLTNTN Y0 VO SIUGQPAAIGEL TOL OQEAT OO TNV TOYKOCULOTOINGT TMV 0yOPdV.

[Ipdypott, ot diebvelg kepaloayopég oV TPOY®PNOEL GTNV EVAPUOVIOT PLOLUGTIKOV
KOVOVOV TOVG KOl EMOMTIKGOV OladIKOCIOV TOvg o€ peyaho Pabud. Mo mopdaderypa,
TOAMAEG YDPEG £YOVV TPOTOTOUOEL T OYETIKN VOUOBESTO TOVG AVOPOPIKA LLE TNV ETULPIKT|
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JdlaKkvPépynon, dote va glval EVOPUOVIGUEVT] KOl GLUPAT G€ €Vol KEQOAOLOTOUTIKO
YPNHUATOOUKOVOIKO GUGTILA. ZVYYXPOVEOS, EVOPUOVIOT] KOVOVAV £OVIE KOl KAT® amd TNV
atyida 01ebvav vatitovTemv kot opyaviopmv. ['a mapddetypa, o 2005ta kpdtn-péin g
E.E. viobétmoav ta Aebvi Aoyotikd Ipotoma (IAS). H E.E. otoyedel otn dnpovpyio
UG TANPOC OMEAEVOEPOUEVIC KOWVNG YPMMUOTOOIKOVOUIKNG ayopdg, 1 omoio Oa
ovuPipaletor pe to vouoBeTikd TAEYUO Kol TIC OOUEG ETAIPIKNG dtokLPEpynong kabe
ADPOG-LELOVC, VTOYPEDVOVTAC KAOE YDPO VO TPOYMPNOEL O apoaic avayvmpioT TV
EOVIKOV VOU®V KAT® amd TNV TPOoHTOHEoN TG Am0d0YNG KOWVAV apYDOV.

2.3Nopog 2190/1920A-37 Oeopikog vopog mepi ALE.
2.3.1H a&io tov vopov 2190/20m¢ vopuikov Keyuévo

Ot egmontkég apyés, €&dhdov, Pacioav OAN TOLG TNV EMXEPNUATOAOYID, YO TNV
mopEUfacn tovg, 6to NTNUA TG ETALPIKNG OLKVPEPVIONG, 0TI JOMIGTMOT TOVS OTL
N eAANVIKY vopoBesio TV aveovOIL®V ETAIPLOV VoL OmOPYOIOUEVT] Kol EAMYIOTO
OTOTEAECUOTIKY], OTO EMIMEOO TNG MPOCTOGIONG TV UETOY®V. Mo T€Toln Topadoyn,
dev avtamokpiveTal oty TpaypotikoéTa, 610t o v.2190/20ye1 vrootel TAUTOAAES
TPOTOTOMOELS, TOAAEC amd TIC OMOIEC OQEIAOVTOL GE TPOGOPUOYN TOL EAANVIKOD
dkaiov pe TG  eupoOmaikég 00myieg, ot omoieg exepdlovv, o€ peydho Paduo,
OVYYPOVEG TACELS OpYAvmONG Kol Asttovpyiag Tov etonpldv. Emmpdcdeta opwmg, eival
Kot EMKIVOLVT], 101mG OTOV EKQPEPETAL MG ATOYT| ETOTTIKAOV OPYADV, Ol OTOIES OICKOVV
To, KOOKOVTA TOVG HEGO amd Eva VOUIKO TANIG10, TOV SOUOPPOVEL Kot TIG EE0VGIES
Kot TIG dSuvatdTNTEG TOPEUPOCTG TOVG.

Ye YeVIKEG YPOUUES, KOTO TN YVOUN HOG, 0EV LIAPYEL <<ovopyic™>> GTO VOLKO
KOOESTOG TOV aveovipmy etaptdv oty EALGSa. Ae umopei kaveig meiotikd va
amoppiyel to v. 2190/2001tmg 1oy0EL GHUEPO, OYVODVTOC TI TPOTOTOIMNGELS TOV EXEL
VTOGTEL, TPOG TOV EKGLYYPOVIGUO TOV, WOIMG- Kol KUPIOG- KAT® Omd TIC KOWOTIKES
emopacels. Avtiotpoga, 1 moAvvouio evéxel, oamd uovr e, ovo  Pooikd
peovektuota. Kotapynv, n molvvopio PAdmter T ovvoyn Ttov vopobetikod
mAouciov, oto pétpo mov pvbuilovror Ta O NTHOT, HE OLOPOPETIKA KEILEVA KO
vioBeTovVTOL SPOPETIKES ADGELS, Yo To 1010 {fTtnuo. Xtn cvvéyela, n molvvopio
00NYel 6€ VIEPOEGUEVOT TOV POPEMV OIKOVOLIKNG dpaoTtnplotntac, ue T 0éomon
VIEPPOAMKAOV VITOYPEDGEMV Y10 TIG ETAPIES. AVTEG OL VITOYPEMCELS, TEAMKE, AVEAVOVY
TO KOOTOC AEITOLPYIOG TV ETALPLOV.

To (Amuo cvvendg elvar amd molo onueio kot wépa owtd 10 KOGTOG KabioTaTot
vrepPorikd. Ze avtd 1o onueio evromileron o keEVIPIKO onueio g cvlnMong yw
mv etapiky] dtakvPépvnon. Omwg evotoya €xel Aexbel, n etapikn drokvPépvnon
elvar 6mwg N oyéon petald tov acbevovg pe to yarpd tov. Inyaiver kavelg oto
YTpo, 0tav aucBdvetal dppwoTog, MCTE Vo AAPEL TV evOESEIYUEVT] 1ATPIKT GUVTOYT
Kol vo akohovOnoet v wtpikn Oepomeia mov Oa cvotabel. Xy EALGSa dpme, amd
OTL Qaiveral, motebovpe 16MC OTL EHOOTE TEPIGCOTEPO APPMOTOL, OO OTL GTNV
TPAYUATIKOTNTO KO Y10 VT, TNYAIVOLUE TOAD GLYVA GTO YTPO. AVTEG Ol GUYVEG
EMOKEYELS, OTMG Kot 1 VToPoAn oe un avaykaio wtpikn Bepomeio, Oyt povo dev
oeelel, alAd, avtiBeta, evdéyeton va PAdyel Ko v vyelo pog, o kabe Og
nepintwon, PAdmtet to ¥pOVO HOG, TOV OTOI0 OGMOTOAGUE YO OVOLTIOAOYNTES
EMOKEWYELG KOL TNV TOENT LOG, YO TV AYOPd TOV QOPUAK®V, TA 0Toio OPL®G OV glval
avaykaia, o0te Kav ypnotd. AkpPdg avtd cLUPaivel Kot [LE TNV AVTILETMOMTION TNG
eToUpIKNG dtokvPEpvnong otv EALGSa.
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2.40 N. 3016/2002na tqv eToipik dwokvpépvnon
2.4.1H gmwovpikn} epappoynq Tov N. 3016/02vavtt Tov v. 2190/20

To apOpo 1v. 3016/02kabiepdvel TV ETIKOVPIKT EPAPUOYT TOV SLOTAEEDV TOV, O
oyéon pe avtég tov v. 2190/20.Y7nd avty v évvola, ta dpbpa 1-9v. 3016/02,0¢
e101KéC datdelc, Katioyvovy TV aviiotorywv datdéewv tov v. 2190/20,01 omoieg
eapuolovtal povo 6to PETPO oLV dev avtikewvtol otig dlatdéelg tov v. 3016/02.To
KPUTNPLO Y100 TNV €POPHOYN TOL VOHOV, TAvImg, Tifeton Oyt oty eBvikdtmto g
etapiog, aAAd 610 Yeyovog OTL vt €XEl €16AYEL TIC KiwnTég a&ieg TG 6€ ayopd Tov
Aertovpyel oty EAAGda. Aev e€etaleton eqv avtég ot Kivntég afleg amoteAovv
OVTIKEIHEVO OLOTPAYUATEVONG GE TETOW Oyopd, OVTE O OYKOG TV GLVOAAXY®V €TL
tov allov. Emopévog, 1 toxdév avaoTol] OSMPAYHATELONG TNG METOYNG OEG
ovvendystor v e€aipeon amd TNV VIOY®YN TNG €KOOTPOG eToupiog OTO MESIO
epapuoyng tov v. 3016/02.Xe kdbe mepintmon, N ava@opd GTNV EPAPLOYT TOV V.
2190/20éye1 a&io pOVo 6NV TEPITTOOT TOV TPOKELTAL Y10 EAANVIKT €Toupia, 1 omoia
Ba &xel eloaydyel Tig KivnTég TG afleg e opyavoUEVT] ayopd OV AELTOVPYEL GTNV
EXAGSa.

E&umaxoveton mwg, epdcov Ba mpdketton yioo aAlodamn etoipio mov Oa elcaydyel Tig
Kivntég g aieg ommv EAAGSa, B epopudletor oe avt M avtioToryn ETopikn
vouobeoia tov kpdtovg kotoywyng te. H epapuoyn tov v. 3016/02 kou otig
aArodomég etarpieg mov Ba gloaydyovv Tig HETOYEG TOVG N dAAeC Kivntég alleg og
EMMNVIKN OpYOVOREVT] Oyopd, Kotd tnv €vvolo Tov vouov, Bo €yxel wotdco ®¢
QOTEAECUO, TNV VIAYMOYN OVTOV TOV ETOIPLOV OTO VOUKO KAOEGTMOG dVO KPAT®V,
avtoh NG Kotaywyns tovg kot g EALGdag, omov n etaipio Ba €xel swoaydyel Tig
Kivntég aéieg tg. Opoilmg, to vopkd kafecT®g TEPICCOTEPMY TOL €VOG KPaTdV o
epapuoloTav otTig etapieg mov Ba eiyov elGayAyEL TIG LETOYES TOVG OE TEPIOCOTEPN
TOV £VOG YPNUOTIOTHPLO TEPAV TOV EAANVIKOV.

2.4.2H g@oppoyn tov N. 3016/026¢ emvyeip1)ois EOIKNS VOUIKNG HOPONS

O v. 3016/02epappoletar otic Etoupieg Xoptopurokiov Avadvopévav Ayopadv, ot
omoieg AE1ToVPYOLV MG EOIKNG2 LOPPNC AVAVULEG ETALPIES KOl O1 OTOIEG EIGAYOLV TIG
petoyés tovg oty IlapdAinAn ayopd Avodvopéveov Ayopodv. Avtibeta, To
Enevovtikd Kepdrowa Avadvouévov Kepolatayopov eEaipovvion amd to medio
ePapproyYNg Tov dotdéewv Tov Nopov, kabdg 6 AEITOLPYOVV MG AVAOVOUES ETOLPIES.
E&aAAov, oto medio epapproyng Tov Nopov dev vdyovtal ot OpyavioHol GUAALOYIK®V
EMEVOVGEMV GUUPOTIKNG LOPPNG TTOV £XOVV ELGOYAYEL TO. LEPIOID TOVG GTNV AVOTEP®
ayopd. H avagopd tov dpBpov 1 oe avdvoueg etaipieg vrodnAdvel eEdAlov Ot o1
dwataéelg tov v. 3016/020ev epapuodlovtar oty vrodetikn nepintmon e1epdppLOUNG
KOTO HETOYEC etapiag mov Oo €xel €looydyel TIG UETOYEC NG OE  OAAOOOMN
YPNUOTIGTNPLOKY] ayopd Kot Tov, 6T cLvExEw, Ba (ntovce, epdcov emtponel, TV
TOPAAANAN EGOY®YT] TOV HETOYWOV TNG OE OPYOVOUEVT] 0yopd OV AEITOVPYEL TNV
EXAGSa.
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2.4.3Avnipaceig tov N. 3016/02

EminAéov, de pumopel va dtophyovv g Tpocoyng Kot avILPpAcELS TOV ONUIOLPYEL O
véog VOUOC pe avtioTotyeg owatdéelg, ot omoieg puBuiovv aviroya Oépata. H
EMOTTEID. TOL E0MTEPIKOD EAEYYOVL OMO TOL UN) EKTEAECTIKO WEAT, T.X., EPYETOL OF
avtifeon pe TN AVON TOL KMOKO OEOVIOAOYIOG TV ETUPIOV  EMEVOVCEWV
YOPTOPVAOKIOV, 7] OMOl0 OMOOEYETOL TOV ECMTEPIKO EAEYKT] ®G VLTOAOYO GTO
JokNTKd cvpPovito. To 1810 1oybEL Kot WG TPOG TO ATADTEPO YPOVIKO GNLELD, Yio TV
avaxoivoon oty Emponn Kepahaiayopds g toxdv petaoAng otnv opyavmon
TOV €0MTEPKOD eAEyyov. H avagopd Tov £0mTEPIKOD EAEYKTH] OTO OLOIKNTIKO
ovpPovio avd tpipunvo, OTMC TPOPAETETOL GTOV KMOIKO OEOVTOAOYING TOV ETUUPIDV
EMEVOVGEMV YOPTOPLAAKIOV, EEGAAOV, OVIIPACKEL UE TNV OAVOTEP® ADGN TOV VEOL
VOUOV.

Emopévog, ywoo v amodoyn tg opbng Adong, ogeilel vo TPooeUYEL KOVELS GE
KAVOVEG YEVIKNG EQAPLOYNG, Ol OTTO101 OUMG KOTAAYOVV € avTifETO AMOTEAEGILATO.
H amodoynn 0Tt 0 €101KOC KavOvag VLIEPICYVEL TOV YEVIKOV, Ba 0dnyovce oe
SLLPOPETIKT AVOT Yo TIG ETOPIEG EMEVOVCEWV YOPTOPLANKIOV, od OTL Y10 AOUTEG
etonypéveg etaipiec. H amodoyn avtng e apyng OLmG TPOGKPOVEL TNV apy] OTL O
VOUOG VTEPIGYVEL TNG KOVOVIGTIKNG OmTOPUCTG, GmTOYN TOL EVICYVETOL KOl OO TO
YEYOVOG OTL O GLYKEKPIUEVOG VOLLOG E1VOL KOl LETAYEVEGTEPOG QLTINS TNG amdpacng. O
E0MTEPIKOG EAEYKTNG, EEAAAOV, OVOPEPETOL OTIG EMOTMTIKES APYEG, YEYOVOS TOL TOV
Ka010TA EKTPOCOTO NG £TOUPiaG, EvavTL avTdV. O TEPLOPIGUOS TNG EKTPOCMTEVTIKNG
eEoVGiog TOL ECOTEPIKOV EAEYKTN , ®OTOGO, EVOVTL TV EMOTTIKAOV OPYDV, 10YVEL OO
70 VOUO, YEYOVOS TTIOV €Yl oNUOcion Yo Tn OECUELTIKOTNTA TOV TPAEE®V TOV EVOVTL
TOV TpiTOV.

H oamovoun eknpooconevtikng ££006i0g 6TOV €6MTEPIKO €AEYKTH BETEL TAVTMOC TO
EPOTNUA €AV OmOUTEITAL 1] THPNON TOV SOTVTDOCEMY dNUOCIOTNTAS, MG TPOG QLTOV,
Kot epoppoyn tov apbpov 7 a mop.l otoy. Oy v. 2190/20.Katd tn yvoun pog, n
OPVNTIKY] ATAVTNON GE QVTO TO EPATNHO EIVOL 1) GOGTY], GTO LETPO TOL 1 ATOVOUN TNG
EKTTPOCOTEVTIKNG €E0VGIOG OTOV €0MTEPIKO €AEYKTN €ival omd TOo VOHO Kot Ogv
TPOEPYETOL OO TO SLOPICUO TOL MG EKTPOSHOTOV, AtO TO SLOIKNTIKO GLUPOVALO.
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Kepararo Tpito

3.1 0w npoéoarteg eerierg otnv EALGoa

Edv eotidoovpe to evdlapépov otov EAAadKO ydpo Ba domiotdcovpe 6Tt 1 avaykn
Yl TNV VI0BETNON KOVOVOV ETOPIKNG SLUKLPEPVNONG OTN YDOPO. LOG KOTESTN OKOUN
MO EMITOKTIKY MUETA TN poydoict avamtuén ™ eAMVIKNG KeEQoAouayopds Kot To
televtaio ypdvia Kot TNV Evtacn TG OTNV KATNyopio ToV OPIU®Y ayop®V, YEYOVOG
OV ONUIOVPYNCE TNV €OA0YN OVOYKOLOTNTA TNG AEITOLPYIOG KOl TOV EAANVIKOV
EIONYUEVOV ETUPELDV COUPMOVO LE TOVG OVTIGTOLOVG KavOveS dlakvBépvnong tomv
ETOLPELDV TOV TPONYUEVOV OYOPDOV.

H EMdoa otov topéa tng etoupikng otokvPépvnong axolovbel pio mpotdtLmn
TPOGEYYIoN GLUVOLALEL TO OCUVOAD T®MV TEYVIKOV BOE0TIONG KOVOVOV  ETOUPIKNG
dtakvPBEpynong, xwpic OU®S, moPd TOVg KAVOVEG TOL £YovV UEYPL onuepa Tebel og
wyv, vo eivar oe Béon vo emdeifel éva ocvotnua  SakvPépvnong mov  va
yopaktnpileton amd cvvoyn kot ocvvémela. Ewdwotepa, kdmown omd to pETPO NG
eTaPIKNG OlakvPépvnong, Omwg ewwd {ntpate mpootaciag g UHEOYNeiog,
evomapyovv oto v. 2190/20,70 Pootkd VOUO Yo TIC OVOVOUES ETOIPEIES, £0M KL
TOAAG XPOVLQL.

AAa pétpa, 1img avtd mov oyetilovtal Pe TN SLPAvELD TOL TPOTOL AEITOVPYING TNG
etapeiog Kol TG OSLUMEPLPOPES TV PacikdV HETOY®V NG, Oeomiotmkav pe
VOHoOETIKA 1] KovovioTikd Keipeva, kdmolo amd to. omoio giyov ¢ Pdorn ko
avtiotoryeg pvbuicelc mov giyov NoN teel oe 1oyYL 68 dAAN KPATN, KLUPIOS HEAN TNG
Evponaiking ‘Evoong. EEdAAov, n emitpom xepaioioyopds, Oyt mAVTOTE pHE TNV
EMOPKN Vopkn Pdon, €xel Bécel o e@appoy €WOKOVE KOVOVEG TTOV APOPOLV TIC
EMOTTEVOUEVEC OO QLT ETOLPELES, 101MG OYETIKA e TO EAEYYO TNG KATOAANAOTNTOGC
TOV OTEAEYDV NG EMXEIPNONG KOl YEVIKOTEPO TOV TPOCHTM®V TOL OCKOLV TN
d1oiknomn TOV ETAPELDV.

Mo emuAaén mov Ba puropovce va dotvwbel aopd 6To YEYOVOS OTL 1 LETAPOPE
OTNV EAMVIKY] EMYEPNUOTIKY TPOAYLATIKOTITO KOVOVOV OV 10(VOVV GE AAAOOATES
aYOPEG, TPOCKPOVEL EVOEXOUEVMS OTN OLOPOPETIKN OIAOGOQI0L OV OEMEL TNV
0pYAvMOT Kol TN Aeltovpyion TV eToupedv oe kabe yopo. H mpoxtikny mov
axolovBeitar Katd kovove omd TIC eAMVIKEG elomypéveg etaupeieg egontiog g
eVPELNG SOOTOPAC TOV UETOYDV TOVG OTO EMEVOVTIKO KOO Kol TNG CLVAKOAOLONG
TPOKTIKNG adLVOUING TOV TANOOVG TOV HKPOUETOX®V VO 0pYovmBoDV KOTA TETOL0
TPOTO OVTMG MOTE VO, EYOVV EVEPYO GLUUETOYN OTY O101KNON NG £TOPELNG, Elvol va
VIOYPEDVOVTOL Ol HKPOUETOYOL EK TV TPAYUAT®V GTNV V10OETON oG TodNnTIKNAg
0TAoNG, MOV OLGCLUOTIKA KOTOANYEL OTNV OTAN EMKOPOON TOV ETAOYOV NG
droiknong g etoupeiog.

Ymv EALGOa, N Tp®dTN 0vo100TIKN TPoomabeia Tpog TV katevhuvon g viobETong
KOVOVOV ETUPIKNG dlakvPEpynong ohokAnpmOnke 1o étog 1998 e v ekndvnon amod
70 X.A.A. GYETIKNG LEAETNG, TTOL OTOGKOTOVGE GTIV TPOTOCT EIOIKOV HETPMV Y10 TV
AmOTEAECUATIKOTEPT OOKVPEPYNON TOV EICNYUEVOV 0TO XPNUATIGTAPLO ETOIPEUDV.
>m ovvéxeww 10 X.A.A. og o mpoomdBewn va Eemepdoer T dvotokion TOV
nopaTnPHONKe OPIoE 0L GEPA TOLOTIKAOV KPLTNPIOV Yo TIG EICTYUEVEG ETOPEIEG HE
okomd vo egtdoel To Pabud tpnong tovg amd avtéc. H tpnon Ba dwoumotdveTon
Baocetl oxetikod epoTnUaToA0Yiov Kot Bo 00N YEL GTNV KOTNYOPLOTTOINGT TOV ETAPEIDV
LLE YVOUOVA TO TPOaVApEPHEVTA TO10TIKE KPITHPLO.
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To {qmua mov mpokdmtel OpwG amd v mpwtofovAiio. avty TG S10iknong Tov
Xpnuatwotnpiov Aoy AOnvov €xet va KAvel pe 10 €0V VOULOTOIEITOL TO
Xpnuotiomplo vo tpofel o€ po TETOWL EVEPYELD, 1) OTTOL0L EVOEXETOL VO EVEYEL TO
YOPOKTAPO ETEVOVTIKNG GCLUPOVANG TPOG TO EMEVOLTIKO KOO, HEGM TNG ONUOGIELOTG
TOV TOPOTAV® TIVOKOL.

H xommyoplomoinon tov etoupeidv kot 1 oOvtaln Tov OYETIKOD TivaKo omd Tig
APUOSIEG VANPECTIEG TOV XPNUOTIOTNPIOL EIVOL OVOUEVOUEVO VO ETNPEACOVY TOVG
EMEVOVTEG OTNV KPIoM TOLG YO0 TV TOWOTNTA TOV EICNYUEVOV ETOUPELOV Kol OLTO
e€attiag Tov €0AOYOV KVPOLG OV TEPIPAAAEL, HE aPETNPi. TO dNUOCIO YOPOKTIPOL
TOV, T0 XPNUOATIGTIPLO Kot To. Opyavd Tov, To omoio Oo KatapTicouy TOVG GYETIKOVG
nivakeg. H kpoatovoa avtilnyn zmpecPevet 01t tar Opyava tov Xpnpotiotpiov ce
Kaplo  mepimtwon  dgv vmokabiotouv  Tovg  ovuPodAovg  emevovoE®V
KOTNYOPLOTOLOVTOG TG EICTYUEVEG ETAPEIEG e PAOT) TAL AVOTEP® TOLOTIKA KPLTNPLOL.
[MapdAinia, yivetor 0ekTO OTL 0 OKOTMOG TOLG OEV €ivol M EMAEKTIKY] TPOPOAN
OPICUEVOV ETAPELDV, OEOOUEVOL GALMGTE OTL TAL KPLTHPLOL EIVOL KOWVA KO YVOOTEH €K
TOV TPOTEPMV GE OAEC TIC EIONYUEVES €TOPEiES, aALA 1 avaPdbuct| Tovg péca amd
v enitevén g mo eHpvOuUNg Kol aELOTIOTNG Acttovpyiag Tovg. Me ) pébodo oty
EVIOYVETAL O TEMKN OVOALON 1  YPNUOTICTNPLOKY ayopld OUVOAIKE, EV®
EMTLYYAVETAL 1] OMOTEAEGLLATIKOTEPN TPOCTUGIO TOV UIKPOETEVOLTAOV HEGA OO TNV
TGTY KOl GUVETY| THPNON A0 TNV TAELPA TOV EICYUEVOV ETULPELDV TOV OPYDOV TNG
ETOPIKNG dLoKVPEPYIONG.

> ovvéyela, n Emtponn) Kepaiaayopdc ocvvésotoe v Emitponn yio tnv Etoupikn
AwxkvBépvnon omv EAAGda mov e£édmwoe 1o 1999 keipevo pe titho: «Apyéc g
eTouptkng  owkvPépvnong omv  EAAGda:  Xvotdoelg yuoo v evioyvon TG
OTOTEAECUATIKOTNTOS Kol TOV AVTOY®VIGTIKOD METOGYNLATIOUOD TNEC».

[Tpoxertan yioo poe mpoomdheior SOpOPPMONG €VOC TANIGIOL GULUTEPLPOPAS TMOV
EMYEPNOEDV TIOV O B £XEL TO YOPOUKTNPO AUECH EQPAPUOLOUEVOV VTOYPEDTIKMOV
pvOuicewv, kabmg KoTd ™V Amoyn NG emMTPOMNG KATL TéTOolo OO 0dmyovoe o€
CUUUOPP®ON TPOG TO YPAUUO Kot Ol TPOS TO Tvevpo Tovg. Etot, ta péAn g
Emitpomnc mpotevay 6e TpadTn GACT TN GLVOVETIKY GOVTAEN VOG KOOIKO 0pYDV Kol
TPOTACEWMV, 1 OTOTEAEGLATIKOTNTO TOV 0ToioL Ba eEapTidTav amd 10 fabud amodoyns
TOL OO TOVG TOPOYMYIKOVS POPEIC.

Mo va unv vrdpéetl dpmg vrepPoiikn KaBLGTEPTOT GTV EPOPLOYN TOV ATOPOITHTOV
puetoppvbuicewv, mn Emtponn mpdtewve v vioBEmon og  TPOcEYYIong
«oupupdpemon 1 eENyNon», COLLP®VA LE TNV 0TTola 1) ETLXEIPTOT TOV TOPEKKAIVEL QIO
TIG aPYEC TNG ETALPIKNG dtakvPBépvnong opeilet va. e€nyel tovg Adyovg (Emtponn yo
mv Etapicni AtaxvBépvnon oty EAAGSa, 1999).

YOoupova pe v Emuponr, to vmdpyov eAANvVikKd vouikd mAoiclo — mov Kupimg
nepappavetar otov KIN. 2190/1921 —dev avtomokpivetar mALOV TANP®G OTIG
OVYYPOVEG OVAYKES SLOKLPEPVNONG TOV EICYUEVOV GTO YPNUOTIOTNPLO ETLYEPTCEMV,
AoV Oev MPOCTATEVEL EMAPKAOS TO OIKAIDOUOTO TOV HKPOUETOY®V OTIC ETOIPEIES
moAvpeTO KNG Pdong, dev amocapnvilel T TPoHToBEGES CLUVOALAYDV gvpEing
KAlpokag (0nmg cvyymvedoelg kot eEayopés) Kot Oev SacPUAIlEl 1KOVOTOMTIKA
EMIMESQ OLAPAVELNG OTIC E0MTEPIKEG OladtKaoies. H iodtiun petoyeipion tov petdymv
petappaletol oty apyn «iio petoyn — pia yieog».

v mapdypoeo 4.7 yivetar ekTEVNG avOQOpd otV avaykn KafEpwong kot
Aertovpyiog Emitponng Ecwtepikov EAéyyov, m omoia 0o amaptileton omd pn-
EKTELEOTIKA HEAN TOV AtotknTikoy XZvufBovAiov (tovAdyiotov tpia), Oo diepevvd OAa
To {NTNUATO TTOV EURIMTOVV GTIG OPUOSOTNTES TNG Kot B eviuep®VEL TOKTIKA TO
Aorntikd ZopPovio. Oewpel «KoA TPOKTIKN 1 TAEOYNPio. TOL AlOIKNTIKOV
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YvpuPoviiov vo amoteleitor amd Un eKTEAECTIKG PEAN ®OTE va eac@oiileTor 1
ave€dptnmn kpion katd to UEYIOTO PobRd», VO TPOTHA TO SOY®PICUO TOV
wwmtov tov [Ipoédpov tov Awoikntkod XvppovAiov kot Tov AtgvBivovrtog
Svpupovrov.

H Emupon) Oewpel axdun amopaitntn v dmapln HETOED TOV UN-EKTEAECTIKMOV
HEA®V Kot optopévev mov Ba eivar aveEdptntol omd To EKTEAECTIKG HEAT KOl TOVG
LETOYOVG IOV £XOVV TNV TAEOYNPiaL.

Q¢ otoveio amapaiTNTO Y10 VO EIval aveEAPTNTO KATOL0 PELOS TOV ALOIKNTIKOV
Yoppoviiov ava@ipovTal TO TUPUKATO !

1. Aev givon extereoTikd 01eLOLVVTIKO 6TEAEXOG N LEAOG TOV ALOIKNTIKOL ZvpPBovAiov
dpeca 1 EQUECH GVVIESENEVNC EMYEIPNONG, 0VTE NTAV KOTA TO TPOTNYOVLEVO £TOG.

2. Aev &gl ouyyéveln e GAAL EKTELECTIKG LEAN TOV ALOIKNTIKOL ZupfovAiov.

3. Agv givor tovtdypova HEAOG TNG OUAOOG UETOY®MV TOL GULYKEVIPOVOLV TNV
TAELOYNEloL TOL UETOYIKOV KePaAaiov 1Tng emyeipnong, Oev €xel emdeyel ¢
VIOYNPLOG OO AVTOVG OVTE EYEL SOGOANYIES LE AVTOVG.

4. Aev €xel GAAn oyxéon pe v emyeipnon n omoio amd T VoM NG Umopel va
emnpedost v aveEapTnTn KPion TOv, Kol CLYKEKPUEVO Oev elval Tpoundevtig
ayafdv 1 vInpecudV, oVTE givan PHEAOG TNG emyeipnong mov eivar cvpPfoviog. Ot
OTOECONTOTE OLOMPAYUATEVCELS e TNV etalpeio o mpémer va meplopilovion oe
Bépata Tov APOoPOLV T SATPAYUATEVCT| TNG AULOPTG TOV.

5. Téhog, N emTPONY| TPOTEIVEL MG CKOAN] TPOKTIKN» TO, U1 EKTEAECTIKA WEAT VO UnV
eKAEyovVTOL Yio TOAAEG Onteies.

‘Eva étoc apyotepa, n Emtpony Kepalaiayopdg pe v anogacn 5/204/2000mrepi
Koavoveov coumepioopds t@v €ToUpeldv mov £YOVV EIGAYEL TIG WETOYEG TOVS GTO
Xpnuatiotyplo A&idv AONVOV Kot TV GUVOEOEUEVOV LE OVTEG TPOSHOTMV, 0Pilel OTL
KG0e eToupeio opeidel va dabétel vnpecio eEumnpétnong TV PETOYWV, 1 oroia Oa
Exel v €uBdvil ™G Aueomg Kol 10OTUNG TANPOPOPNONG TOVG, KOOMDS Kol NG
eELINPETNONG TOVG GYETIKA e TNV AOKNOT TOV SIKAUOUAT®V TOVS pe Ao ToV Koo
VOUO KOl TO KOTOGTOTIKO TNG ETOPELNG.

Mo emmAéov mpoomdOelo yioo TV avamTvEN NG ETAPIKNG StokLPEPvNong otV
EMéda, yivetow péoa amd ™ ovumpaén tov Xvvoécpov Emyepnoewv kot
Buopnyoviov (XEB) kot tov Brunel Business Schoebv mavemiotypiov Brunel oto
Hvouévo Bacilelo mov évooav Tic SUVALEIS TOVG e TNV VIoYpaen v Mynuoviov
Yvvepyooiog tov Iavovdplo tov 2007, dnovpydvtag to EAAnvikd [oapatnpntiplo
Etoipwnc AwokvBépynong (EITEA) otnv EAAGSa.

To EAAnvuco Tlapamnpntipro Etaipikng AwakvBépvnong, ekdidel mepimov o000 Qopeg
t0 ypovo EmBedpnomn, mpooceépoviag oTOVE avayvdoteg £noels, eEeAielc,
OTOTEAECUOTO. EPEVVAOV KOl GALEC TANPOPOPIEC CYETIKA LE TO VEO Tedio HeAETNG
«Ertopun ArakvBépvnon kot Atotkntikd Zopfodito».
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O paxporpo0eopol otoyor Tov MHapaTnpnrnpiov givar:
e No avadetyBel e pévypo Prpa culntnong Kot avioAAayng TANpoPopPLmV.

e No 010010l BEATIOTEG TPAKTIKEG ETOUPIKNG SLOKLPEPYNONG HETAED TOV EAANVIKDV
EMYEPNOEDV DOTE VO AVIETEEEPYOVTOL TKOVOTOMNTIKG OTIC OVAYKES TNG OecLuKng
TOVG AEITOLPYIOG.

e No Onuovpynoet pio olokAnpopévn Pdon odedopévav yoo TV ETOUPIKN
LKV PEPYNOT TOV EAANVIKAV ETLYELPNCEWDV.

e No cupBaAAel 6TV OKAOMILOIKT £€PEVVA. Y10l TNV ETALPIKT dtaKLBEPVN o).

e No cuvepydletor Kot vo avamtOGoEL GYECELG He AAAEG opyavaoelg otnv EALGSa
(.. XAA, Emtponry Keparaayopds, ‘Evowon Ewonyuéveov Etapeidv, kAt) kot to
e€mtepikd (BUSINESSEUROPEEvporaikd Zvufodio Etapikng Ataxvfépvnonc-
ECGI), pe Wwitepn €ugoomn oTig YETOVIKEG okovouieg mov Ppickovial e @don
petdpaong.

e Na 01evKOAVVEL TNV dNUIOLPYIO EOVIKDOV Kol TEPLPEPELNKDY OPYAVMOV SLOAGYOL Yid
TV €TOPIKN OloKvPEpvnon.

3.2. Epmepikd evpfjpota otnv EALGOO

210 mopdV kePAAalo Oa mopovclacTovv Kot Ba GYOAOTOVUV TOL ELPNUATH TNG
devtepng etolag épevvag Tov Eiinvikod Hopatnpntypiov Etoupikns Aroxofépvnong
(EIIEA) ywo. v gtoupikn dtokvBépynon deiylo mov eAedn oty &v Aoym épguva
amotedeitoan  amd OAeg TIG EAMMVIKEG eToupeleg MOV NTOV  EWONYUEVEG  GTO
Xpnuatiotipro A&y ABnvov (XAA) oc kot v 31n Aekepppiov 2007.H avdivon
a@opd cvvolkd mAnBvopd 304 starpeidv. Ot petafAntég mov avaAdOnKoayv NTav To
péyebog tov A.X, mn obvbeon TOov, TO HOVIEAO Ol0IKNOMG KOl 1 KOTOVOUM|
ApUOSIOTNT®V €VIOC TOoL A.Z., M ovppetoyn TV 000 QEVA®V OTa Ol0IKNTIKA
ovpPovia, to TANBog TV ahlodomdv UeAdv A.X., ot emtponés A.X., n Vmopén
E0MTEPIKOD €AEYKTN, 0 aplOUOC TOV ETOPLOV TOV SBETOVY ETAPIKO KMOKO
deovToAOYiOG, TO OVOHOTO TOV EAEYKTIKOV ETOPEIDV, TO HEYEDOC TV ETAPEIDV, T
ta&vopnon katd kAddo dpactmpiomroag (0 XAA KOTOTAGGEL TIG ELGNYNUEVES
etaipeiec oe 17 xopieg katnyopiog ko 65 vrokatnyopiec), ta £ and v slcaymYN
oto XAA «xot t€ho¢ M nMlkio tov etapswwv. Ta mopiocpoto g €pevvog
KOTOOEIKVOOVV OPIGUEVO EVOLOPEPOVTO YOPOUKTNPLOTIKE TV AX. TOV EGNYUEVOV
etapeldv 610 Xpnuotiotiplo A&iov Anvaov.
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MéyeOog A.X.: IIpotipnon Yo pkpo AX.

O Mécog apBog Hehov avd AX. givan 7,86 & tomikny andkion 2,54. Ze 173
etarpeieg (57%) 10 A.X. €xel amd mévie £0¢ entd MEAN (ZynMa 1). Ilpokdmtel 6TL O
etapeieg otv EAAGSa mpotilohv ta Atowkntikd Zopfovita Ue entd péEAN. To chvoro
TV Hedodv AX. AoV Tov glonyHévov etapeldv otnv EALGSa avépyeton og 2.378.
A&iler va onpeiwbei 611 o1 Tpdmelec mpoTiHovy Ta heydha dtoknTikd cupfoviwa: To
AZ. g tpamelag Kompov amoteAeiton and 18 PEAn, ™ Epmopikng and 17, g
TpameCog [Meyparmdg kot tng EFG Eurobankind 16 €.
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Yymua 1: Méye0og A.X. (n=303, X=7,86, St. Dev.=2,54)

YovBeon A.Z.: Ta Exteleotikd (Ecwtepikd) HEAN dev amotehobv TAsloyneio Kobmg
1073 £ tov AX., 3,58nAadn katd PEco Opo, yapaktnpilovral ¢ Extedeotikd
(Ecwtepikd) péEA eved 207 etarpeiec (69%) éxovv amd 600 £m¢ TEGGEPO ECOTEPIKA
MEAN AZ. (ZynHa 2).
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Yyqua 2: Extedeotikd péin A.X. (n=300, X=3,58, St. Dev.=1,70)
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Amd v dAn mhevpd, 1281 [£An sivar pPn Exteleotikd (EEmtepikd) kot o pécog
aptOUog Toug ava AX. givon 4,27. 190umd T1g etaupeieg avtég (62%)Exovv 2 £wc 4 |n
eKTELEOTIKA HEAN AZ. (EyMUHa 3) evd M ONHAVTIKY TAEOVOTNTO TOV EIGNYUEVOV
ETAPELDV £XEL TOLAGYIOTOV 3.

LugvarnTa
|
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|

T - T R U | B PO BT S [
Iy Exrchoconkd Medn

Yyquoe 3: Mn Exteleostika péin A.X. (n=300, X=4,27, St. Dev.=2,37)

[Mopd tadta, Mo TPooekTkOTEPT, €EETOON TMOV OEOOUEVOV TOL  OPOPOVV T
eCoptnuéva Un ektedeotikd (EEmtepikd) HEAN Hog odnyel ot domictwon 6t 592
and ovtd -2,02 xotd PEco Opo- elval oLVOEOUEVO 1] CLYYEVN] M1 EKTEAEGTIKA
(e€otepkd) pEAN Tov AX. Ailel vo onuelmbel Tavimg 0Tl amd OAES TG E10TYUEVEG,
58 ctoupeieg (19,8%) éxovv HOvo éva eEmtepikd MEAOC AX. TO omoio &ivan
oLVOEOEVO 1) GLYYEVES (XN dar).

Lvgvommma
R
H|

E_

- - i =

2 : K 5 B r El o ] 1"
Efapmpzva [Mn Exkmhieenka) Mo

Yyua do: E€aptnuéva (Un exteresTikg) PéAn AX.
(n=293, X= 2,02, St. Dev. =1,99)
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Emumdéov, vrdpyovv 674 [ exteleotikd (eEmtepika) aveEdpnta péAn AX., ot 2,3
ava A.X. xotd Péco opo.  220etarpeieg (75%) éxovv axpipdc 2 ave&aptnta HéEAN
(Mo 4B) to omoio deiyvel OTL Ol TEPIGGOTEPEG ETALPEIEC CVUUOPPAOVOVTOL HE TOV
vopo 3016/20020 omoiog amattei TovAdyIoTOV 800 U7 exTEAETTIKG KO avedpTnTo;
HEAN 610 S101KNTIKO GLHBOVALO.

&

ISR B e i N -

1 | El

. AwcRApTITE |I'-|lr| Extrhoankn Mihm
Eynua 48 AveldpTnTo un EXTEAECTIKG pEAN AE.
{n=293, X=2,3, 5t. Dev.=1,08)
XynUa 4B AveEdptnTa Un ekTEESTIKA UEAN AX.
(n=293, X=2,3, St. Dev.= 1,08)

3.3Movtého 0101k 061G KOl KATOVOU 0.pLLlodoTTOV €vTOg ToV A.X.. Evég avopog
opn

165 etoupeieg (56%) Eyovv viobetoet to dvikd poviého AX. (Eynua 5). Eéetdoape
OM®G O TPOCEKTIKA To otoryeion avtd kot dmiotdoape 6Tt oto 14% 1oV VIO
épevva TAnBvucpov, o Ipdedpog kot o devBivav ZOUPovAOG, av Kol SPOPETIKA
npdowna, elyov 10 1010 emiBeto, MPAyHa TO omoio yevVvA TNV VIOYio OTL AP TOV
(QOVOLEVO JLYWPIGHO apHOdIOTHTOV, To 000 avTd HEAN Tov A.Z. givar cuvoedeva 1
ovyyevn Tpdomma. Opeilovpe va oNUEIHMOOVIE OTL TO KpLTip1lo awtd (to enifeto) dev
etvat ovte amdAvTO 0VTE eMoTNHOVIKO. Evtovtolg, kpivape 6t 1 yprion tov odnyel o
HaAAOV ToTOTEPT AMOTOTOON TS TPAYUATIKOTNTAG. ATO TNV AAAN TTAELPE, M| EViaia
dopn vioBeteitar amd to 44% TV 10N YHEVOV ETAPELDV.
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Ailodarmor.

YymMHoe 5: Aviedg arira ko <EEaptnpévn AveEaptnoio»

(Xvvdeopeva/ Tvyyevn HéELY)

238 etarpeiec (78,5%) dev &xovv kavévo aArodamd HéELog AA. 36

etarpeieg (12%) éxovv TovAdY IoTOV €vo, aAl0damd HéAOG oto AX. (EymUa 6). Eivau
evoropépov 0tL 12 etonpeieg Exovv 41 meprocotepa amd 4 ahlodomd PUEAN oto AX.
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Sdw'ied 3To A F.

Yymua 6: Ahhodamoi (N=303, X=0,47, sd=1,21)

Nivakacg 1: Eraipeieg pe 4 | meproodTepa AlhoSamd péin AL

Erangeia

COCA-COLAEEE AE.

EMMNOPIKH TRANEZA THE EAAAMOT AE.
A.ET HPAKAHE

NETPOE NETPONOYAOL AAEB.E
TEZANPET A.E.

AMNDA-BHTA BAEIAONOYAODE AE.

¥ POMAE ABEE

CROWM HELLAS CAN AE

FENIEH TRAMNEZA THE EAMAADE AE
FASHION BOX EAMAE A E.

ATTIKEEL EKAOQEEIE AE.

MARFIN INVESTMENT GROUP AE.

DOL0: AVETOPKNC EKTTPOCOTN G TOV YUVOIKOV

ZEvig
Efviedrnroc

e B A h O O O Oy OO O -

Amo 2.378 £ AZ., povov 258 (10,8%)sivar yovaikec. Ta 2.120 (89,2%kivar

Avdpec.
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Emumdéov, povov 25 etaipeieg amd 1o ohvoro tov sionypévov (7,8%) eaivetar otL
&yovv gumotevfel v dakvPépvnon tovg o€ yuvaikes. Opoimg, HOvov ce 8 amod
avtég 11§ gToupeieg (32%1 2,6% tov cuvoiikod TANOVGHOD) N 1810 yuvaiko KoTExEL
™ 0€om 1000 Tov [1poédpov 660 Kot Tov drevBvuvovtog ZvppodAov.

Emumdéov, 8 etaupeieg €xovv yuvaika mpoedpo ot 9 etoupeieg (36% 1 3% tov
oLVOAIKOD TANOvouoD) éxovv eumioTeLOel TV KaOnuepwv Asrtovpyio. TOVG OF
yovaika dtevfovovra Zoppovro (Ilivakog 2). Me dAho Adyla, Hoévov 25 yuvaikeg
Katéyovv B€oelg otV KopvEY, KATL T0 0moio avimpocwnevel 1% tov cuvorov TV
HeA®V dotknTik®V cvpuPoviiov kot to 9,6%TmVv yovaik®v mov eivat PéEAN AX..

YymUua 7: ®oio Merhov AX.
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Mivakag 2: Nuvaikeg MNpdebpol kal AievBivovreg Zo0uPouhol

Ne Emwvupio Evaipeiog

1
2
3
4
3

on

= B @ ~d

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
23

EATON AIE@MOYL EMNOPIOY AEBE
M. AEBENTEPHE A.E
S & B BIOMHXANIKA DPYHKTA ALE.
MOXADZL AE.
MHXANIKH AE.

FAAASIAI BAMATEIEE KAANEPIEIEE

A.E.

INNOTOYP A.E.

X. MNENPOYMNH & YIOL A.E.
ZAMDNA AE.

EMMNOPIKOE AEIMOE A.EB.E
BAPAIKHE A.B.E.N.E.
DINTEENOPT AE.

ELMEC SPORT A.B.E.T.E.
BAPBAPEEOL ALE.

AAYIIAA AB.EE
KANNOBIOMHXANIA KAPEAIA AE,
AXON AE. EYMMETOX0IN
ATAANTIK ZOYTIEP MAPKET A.E.E.
ALMA- ATEPMON ALE.

XK. TETONOYAOL EKADZEIE A.E.
NBAMNHE AE

H NAYTEMNOPIKH - M. ABANATIAAHE

PROTON TPANEZA ALE.
INTERINVEST A.EAEEX.
INYAA AE

Eowmtepikoi EAeyktéc kar Etaupikoc Kadodwkoc Agovtorloyiog

Npdebpog (N=318)

Mamaebovraiou

Aeleviipn Aparr
KupiageTmoshou

MervreAenpovirowy
ABavaaia
XevBpr- Tepdr

Boudneg, &, Sddens

Bapayer EAtvn
Bpavarrodkou, |
Do Aodon

Bopfcotoou, I~

Hopdhio Brcrisoia-

Bpuwwn, . SdAcie

AlEdvry, A TNavayiora
ABovaoidou I Eipnyn
Dodykou M. Ayyvekin
ZaxedAapidn Xporiva

raz Tan

Eocsmapikd e EAOVII oG

CEDQ (N=311)
MlrmoBoveriou

Zrtyyou, K. Zur
Epgeeriyhou, T

Mevrederuoviroy
ABovatria

Xaviod- Tepd)

MuevpoupTn, L. Akl
Mimaoramolhou

Boudn, ©. Bddea

Bapfopioou,
Errupdsn Mapla

Zrapcrasny N BamAikn
Acourdpn BapBapa
Bouwrn, @, Bado
Teyomothou K. EREv

Slmvaoddou [

Zoxeldapidn Xporiva
Momabocworden T

‘Eva and ta onpavtikotepa onpeio tov vopov 3016/2002civor 1 amaitnon omd Tig
etoupeieg va dwbétovv Eowtepwkd Edeykty 11 TUHo Ecwtepikod EA&yyov. 245
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elonypéveg  etarpeieg  (81%) Eyovv  EVOOUOTMOOEL E0MTEPIKO EAEYKTN  GTO
OPYOVOYPOLLLO TOVG. ATO TNV AAAN TAELPA, e Bdomn Ta oToryeia mov datifevian oTig
1otooehidec toug 59 etaipeieg (19%) paivetar 0Tl dev EYoLV GLUUUOPE®OEL OKOWN

(Exfipa 7).

Yyua 7: Ecotepikoi Edeyktéig (X=304)

Eni m\éov, 130 etaupeieg (43,77%)MAdvouy capdg 0Tt £govv DeoTicel E6MTEPIKO
Etoipikd Kddika Agovtoroyiag 0nmg 1 eAAnvikn volobeoia amottel (Zynuo 8).

Eowatepinag Kaoveviepbg
AnToupyeing

Yymua 8: Etaipikoc Kddwkag Acovroroyiog (X=304)

Eleyktucéc Etoupeisc

O1 peyardtepeg ereyktikég etapeieg elvar 1 ZOA ALE. Opkotol EAeyktéc Aoyiotéc
kot 1 BDO ®iunriong Atd Opkwtoi Aoylotéc e Hepidia ayopdc 29% (88)kan 14%
(42) avtictoiymg. Tevikd 8 etoupeieg eréyyovv 10 87% (264) 10V glonyUévov
etapeldv oty EALGda (Zynpa 9).
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LaHAma

wablnnr | g HrLHae

Yyua 9: Ecotepikoi Edeyktéig (X=304)

Emitponéc Avowntikav Xvupoviiov: Eidoc ev averdpkeia

Moévov 99 amd Tig etonypéveg etatpeieg (32%) paivetal va £xovv 13pUoEL EMTPOTES,
Kot €€ avtdv 62 £xovv dnHUovpynost Hovo Mia (Zynpa 10). Ot emtponéc e0mTEPIKOD
eAEYYOV Qaivetal va givarl ot TAEov dnpoeireis: 88 etarpeieg (29%)Exovv 10pvceL amod
Mia. Emtpoméc MHe avtikeiplevo Emioyn Ilpocwmikov, AMopés kot Awadoyn
Aertovpyodv oe 35 etaupeieg (12%). Emtponéc ypnLoTO0IKOVORIKNG KOl OUKOVOIKNG
dwyeipiong vdpyovv oe 40 etarpeiec, To omoio aviioTol(EL O Eva OYETIKA YOUUNAO
13% (Tivokoag 3). Eni miéov, oe 9 etapeieg @aiverar OTL Agttovpyodv 5 1,
nepiocotepeg enttponés (IMivaxag 4).

Emmpoamrds & .

Zyrjpo 10: Emrrpowéeg AE. (n=93, X=2.01, 5t. Dev.= 1,735)
MNivakog 3: TuxvoTnTa EmTpommosw
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Eraipeia Emitpomig
TPANEZA NEIPAIQE A.E. B

PROTON TPANEZA A.E.
TP. EFG EUROBANK ERGASIAS AE.

EAAHNIKA XPHMATIETHPIA A.E EYMMETOXON
EKKAGAPIIHE AIAKANONIIMOY & KATAXOPHIHE

ALEMIE TPANEZA A.E.

EAAHNIKA NMETPEAAIA A.E.

TITAN ANONYMH ETAIPIA TEIMENTON

F.G. EUROPE A.E.

TPANEZA KYTIPOY AHMOEIA ETAIPIA AIMITEA

W e =~ o oth B LW R =
th &h th &R & &8 &8 &8

Méyeboc Etoupeiac: YrEpUETPN EKTPOCAHTNGCT TOV UEYAA®V ETALPEIDV 6T0 XAA

O1 slonypéveg etarpeieg amacyorovv katd Héco 6po 730 epyalduevoug e Tumikn
andokhon 2,214, Mévov 1o éva TETOpTOo Omd OVTEG EUTIMTEL OTNV KATNYOPiol TWV
ueydrov emyeipnoenv (avo tov 500 epyalopévav) eved 1 HeYaAN Tovg TAEOVOTNTA,
nrov 156 staupeieg (53,34%), Oswpovvtar, Me Pdon v katdraén m™c E.E.,
wikpopecaieg (Ewg 250epyalopevor) (Eymua 11).

Yo 11: Méye0oc Etanpeiog (epyalopevor) (n=292, X=730, St. Dev.=2,214)

HAwio Etoupeioc To éva tétapto 10pvinke tic 00 TEAEVTOIEC OEKAETIEC

Ot etaipeieg KatatdyOnkov oe TPELG SLUPOPETIKES OUAOES GLVOPTHGEL TOV E£TOVG
idpvong. 78etanpeiec (25,7%)16pvOnKkav and t0 1990w¢ ofjuepa eved 138 (45,39%)
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Wpvonkav katd v tepiodo 1971-1989.Yndpyovv o 88 etaupeieg mov eivan apketd
apyandtePeg dedopéVoy 0Tt Eekivnoay TV dpaotnploTnTd Toug Ttpv o 1970 Eynua
12).

Yyua 12: Hukia Etapeiog (Etog Topuong)
(n=304, X=1974, St. Dev.=23,7)

Ytov Ilivaka 5 epoavifovtar ot etaupeieg mov deypdopnoav ond 10 XAA to 2007.
Ytov Ilivaka 6 BAémete T1g dVO véeg sloaywyés. Téhog, Téooepelg etaupeieg aAlagay
emovopio kotd T owdpkel tov 2007, paylo to omoio Hmopesion vo onuatodotel
aAdayn Topéa N dpactnprotrag, Onwc oty nepintmon g KOPDIA A.E.
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IMivaxkag 5: Etopeieg mwov deypaonoayv amd to XAA 1o 2007

AAMAA NTITEPTZENT ABEE
AMNOYMINIO THE EAAAAQE ALE

NANTEXNIKH A.E.
AEATA PROJECT AE
QEMEAIOAOMH A.E.

EBIK AE
EAAIE - UNILEVER A.E.

08 =~ oh A A D Rk =

=i ik
had =k 3 D

NPOMOTA EAAAE AE

k=l
EE

INPOPMATIKE HY A.E.B.E.

PAAIO A, KOPALIAHE E.E.A.E.
I AEBENTAKHE TEX. BAMBAKI NHMA YDQALMA TYMM. ABEE
NOTOS COM EYMMETOXEX A.E.B.E.

AEATA BIOMHXANIA MAIQTOY ALE.

@OINIE METPOAAI® EMNOPIKH ANONYMH EAAHNIKH AIQAAIE

IMivaxog 6: Etapeieg mov ewonydnoav o 2007

2 AEPONOPIA AIFTAIQY ANONYMH AEPONOPIKH ETAIPEIA

IMivaxkag 7: Etowpeieg wov arraéav ermvopio to 2007

L. TALOTAQY A.E.- DELONGHI

KAQEITHPIA NAQYEHE A.E.

KAQITHPIA KOPINBOY KOP-DIA
A.E.B.E.

VETERIN A.B.E.E.

NIKOL FrKAAHE KENTPA NEOT. &
NPOLT. ENHAIKQN A.E.

VELL INTERNATIONAL GROUP
ANONYMH ETAIPEIA HAEKTPIKLON
LYIKEYQON

ENOMENH KAQITOYDANTOYPTIA
AE.

NPAZITEAEIO BEPANEYTHPIO
LYTXPONHE IATPIKHE A.E.

ALAPIS ABEE
LAOQE ANE IAMOOPAKHE
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3.4 Anéyeig kot I'vopleg

To tuRHa avtd 10 omoio empereitar o Ap Anuntprog N. Kovepomoviog grioéevel
ATOWYELS Ko 10£€G 01 OTOlEG EVEATIOTOVUE OTL B0 AmTOTEAEGOVY EDPOPO £UPOG Y10l TNV
AvATTLEN EMOIKOSOUNTIKOD SLOAOYOL YOP® amd BEUata OTmG AtotknTikd ZupBovAta,
Etapikn EvBovn, Aapavela kot Aoyodoacioa.

Evowpépovta ZnthUato oystikd he tnv Anlokpartio, To Atkououoto Proeov, Tic
Eroupikéc o petoyéc kou tov Edeyyo

[Mopd to yeyovog 0Tl apfcape micom Hog TG tehevtaieg Bovlevtikéc Exhoyég, éva
0¢Ua cv{nong mov amacyoAel eni Hovipov Bdoemg v moltiky) (N g EAAGSaC
aQOpPa TNV OVAAOYIKOTNTA TOV €kA0ykoy VOHov. Tlapd v oyetikr ovlntmon, ta
TOMTIKG KOMMato moTé dgv oTOpdTnoaY va okEQTOvIol TO¢ Oa pmopécovv va
KoTooKeDAo0DY €vOov VOUO 0 omoiog Ba mpotkodotel tov viknt] T@v POVAELTIK®OV
eKAOYOV Ue emi mAov €0peg | MAAAOV -O10TL TePl OWTOL TEAKE TpOKETOL- HE €Ml
TALOV Skald T YOOV .

Xowpig va mapayvopilovpe 6Tt n AéEn AHMOKPATIA pmopel va onaivel eviedmg
SPOPETIKA.  TTPAYHaTo o€  OPOPES YOVIEG TOL KOOHOL, TOo (NTMUo  1OL
TpayHoTeELOOoTE 6TO TOPOV GpBpo elvar o Toro PabUd VILapyEL Ko yiveTal oefaoth
n dpokpatio otov Kdospo tov Enyeipnocmv.

H Evpomnaikn Enitponr (o610 Zyéd10 Apdong yia to Etaipikd Aikoo kot tnv Etoupiky
AlaxvBépynon tov Maiov 2003)tpoteve va dieEaydyetl Epevva Yo vo, PEAETNOEL TIG
OmTOKAMGES 7OV  TopaTNPOLVTOL Omd TNV apyn NG OVOAOYIKOTNTAG HETOED
OUH HETOYNG 0TO HETOYIKO KePAAao Kot eAéyyov ota Kpdtn péEAN g Evpomaikng
‘Evoong. Ot dtapopot gpmiexopevol emPePaiowcav tnv avaykn Hog T€Tolog Epeuvag
oTov amonyo g dafodAievong g dvoiing tov 2006 & avtikeipdevo T LEAAOVTIKES
TPOTEPUOTNTEG TOV Lyediov ApAonc.

H épevva avatédnke tov ZentéPPpio tov 2006kan exmoviOnke vod v Kabodnynon
¢ Institutional Shareholder Services (ISS)rmoio cuvepydotnke He Evo EVPOTOIKO
diktvo  dwokekpipévov mavemotnhokdv, 10 Evpomaiké Ivoetitovto Etopiknig
AlaxvBépynong (ECGI) kar v diknyopikn etarpeic Shearman & Sterlindd oyetikn
HeAET cvvodeutnke amd eEavtAntiky PiPAMoypagikn €pevva Ge TAVEMIOTNUOKEG
ONUOCIEVGELS, GUYKEVTIPMON EUTEIPIK®V dedOHEVOV YOp® amd 1o B «Hio PeToyn-
Mio yeoc» kKabmdg Kot amd GLYKPITIK) VOMIKY HeAétn n omola kGAvye 16 Kpdn
HéAN ™ Evpomnaikng Evoong kabng kot v Avetpaiia, v lartovia kot tig HITA.
21006 TNG £PEVVAG NTAV VO, EVTOTIGTOVV VPIOTAMEVES OMOKAMGELS Atd TV OVOAOYIKN
oX£0N GULUUETOYNG OTO HETOYIKO KEPAANLO TPOG EAEYXO OTIC €loNYMEVES eTOpEieg
omv EE, va a&oroynbei n owovolikn tovg onpacio Kabmg kol to Katd TOGoV ot
OMOKAICELS OVTEG €YOVV EMITMGELS OTIS YpnHatootkovopikég ayopés tg EE. O
Charlie McCreevy e appodiog Emitpomoc yio v Eowtepikny Ayopd kot Tig
Ynnpeoiec- gine:
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"H UeAétn mpoopéper ypnotlhn minpopopnon yopw amod to Gefho g
OVOAOYIKOTNTOS KEPOLOIOD-EAEYYOV ~TOV (NTHATOG TTOV gival yvwoto w¢ "o
HeToyn-Wia yneog". Ilpiv amo v Epevvo. dev iyolle copn EKOVA YLO. TO TWOS

70 O¢llo emnpedlel TIC EVPOTOIKES EIGNYIEVES KL VIO TO OV EYEL EMITTOOELS
OTIS 01KOVOIKES TOVS eMO0aeLS. Twpa wov To dedoleva T€0nKav eni
torntog Qo eCetaoove, Pe avoikto Poalo, to (Rt Tov Katd m0Gov
vplotatoun ovaykn mopéfaons e Emitponng atov ovykekpiplévo toléa.

H épevva evidmoe 13 katnyopieg mepurtdocewv ondkiiong Heta&h cuUPetoyns oto
HeToykd ke@aiono Kot dSikompdatov eréyyov. Téooepelg mpooeyyioelg 1 Pnyavicot
EMTPEMOVY O KATOYOLG HEYAA®V UmAok HeToxdv va e&ac@aAiilovv dvoavaAoyeg
duvorotnNTeg EAEYYOV Méc® TV SiKampdtov yneov (Hetoyés He mollamAdoia
SKoLOHOTO YOV, UETOYES Gvey SKaDOUOTOS YNPOL, TPOVOULOVYES UETOXEG AVEL
SKOUDOUATOC YHPOV KOl SOUES «TTVPAMIOAC).

Y7dpyovv akOUN TEVTE UNYavVIGHOT OOV 0 EAEYYOG Eival «KAEWO®HUEVOG» (UeTOYEG e
dwaiopo mwpotiunong, omobetnpla £yypaga, ovoOTOTo Oplo OIKUOUATOV Yneov,
avMOTOTO OPL0. GUHLHETOYNG OTO HETOYIKO KePAAo/ KaTOoyNg METoXdV Kot StatdEels
nepl €101KNG TAEOYNEIOGC) Kol TENOG TECOEPLG YEVIKOL HNYAVIGHOL O HETOYEG
OoMoppLOH@V/ eTepOppVOU@V  eTOUPELDY, YPLGEG HETOYEG, OMUOPBOIEG OVTOAAAYEG
GUU HETOYDV KOl GUUPMVIEC UETOY V.

B0 UmopoVoapE VO GUVOYIGOVLE OPLOUEVA OTTO TO, COUTEPAORATO TG EPEVVOS MG
&dng:

1. 27%7ov v7o épevvo. detyuorogs etouperiwv —omo 19 yawpeg- o1ébetav Aopég
Tvpapioog.

2. 24%zwv etaiperav wov PetetnOnray Eyovv eCoopalioel moliarliaio,
O1koIdMaTa Wieov oe opilouéves Petoyés (g Héoo avykéVIpwang eAEy o).

3. Zyv T'oAdia, tqy Zovndia, tyv Ovyyapia, v Itodio kot v lowavio
wapoTnpninke n vYNAOTEPN GVYVOTHTO, PYOVIGIDV COYKEVTIPWONS EAEYYOD.

4. O1 emevovTéS KOTOOIKALOVY ATEPIPPOOTO. TOVS Mnyoviollodg Zvykévipmwons
Eéyyov (Control Enhancing Mechanisms, CEM}dpyovv de mepioootepeg
mboavotnteg va vrofablicovy v alia Jiog etaipeiog mov ypnoiflomolel
7£T0100¢ W) ovioflovg.

5. 2ty Ellooo —e Paon oetypo 31 etauperav- paivetor 0t o1 kvpiol Pyyovicllot

OVYKEVTIPpONGS €Yy ov eivar 1 Aoun [Topoaidag kot o1 meplopiolot
2ol etoyns oto Metoyiko Kepalaio.
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3.5 Ta mAgoveKTNROTA TNG OPYNS <o LeTOYN-Lio Wy Qoc»

e Baowki] onpokpatikn apyn: «Evag pétoyog Katoyog LEOYNQKoH TaKETOL o€ Hia
etapeio He SumAd SIKo®dHATo YNeov Umopel vo amokToel Hetoykd Hepidlo mov Tov
diver tov €leyyxo e etaupeiog ympic vo kataPdier to premiumzmov Oa TANpove
KOVOVIKG TNV oyopd Yo TNV omOKTNon Tov €A&yyov. Avtoi ot Heoyneodvteg
HéToyol @povtilovy va datnpovv oTeEVEG GYEGELS e TNV 010iKNoT Ol 0moieg cLyVa
OTTOTVTTMOVOVTAL G€ £VOL SIKTVO OUTAOKNG HeToyK®V Heptdimv kot 0écewv 610 AX.».

o AloQaveln._«XTig etoupeieg Omov ta SumAd StKoudpaTo YNieov givar eEoupetikd
dradedopéva, moog Epet TeEAKA Tolog EAEYYEL TV etatpeia;» To {Nnpa avtd apopd
TOGO TOLG VITOAANAOVE NG €V AOY® eToupeiag 060 Kot TIg kepaiatayopés. Kot ot dvo
amoitovy va yvopilovv molog Aappdvel amo@dosglg yio Aoyoplacphd tovg.  Eivon
eniong {NMUa Tov a@opd Tovg HETOYOVS NG Meloymeiag kobdc Hovo 10 AX.
yvopilel moleg yNeot to otnpilovv».

Ev mdon neputtdoet, 0ev Pmopel va PNy avaryvoploTel To SIKOIOUO TOV ETALPELDY VoL
kaBopilovv v HeToyikn TOvg doUN M omoin 6e oplopéveg mepmTmoels eEvnnpetel
eToUPIKA CNTHOTO VD G AALEC amoppéetl amd TNV otkoyevelakY| wotopia. [Tap’ dAa
avTd, £yel HeydAn onpaocio «katd Tn SIpKEW TOV apYIKOV INUOCIOV TPOGPOPDV
(IPO) oALG ko Hetd omd avtég» ot eTopeieg vo KoBoTohV «TIg ETAUPIKEG TOVG
TPAEELG Kol E6MTEPIKEG PLOHLiIcELG INUOGIES» £TOL MOTE Ol EMEVOVTEG va. givarl o€ BEom
va AaUBAavovy amopacels HETA AOYOL YVAOCEWG.

Metd and v dnUocigvon g épevvag tov Mdawo tov 2007,0 Eritporog McCreevy
oNilwoe «ZtdOUica Ta svpfHoTe TG EPELVOG Kol OAN TO EMLYEPNHOTO TOV AKOLGO
kot OdPaca. To cuumépacd Hov givar 6Tt dev veioTaToL OVAYKN dpdiong o€ eninedo
EE o710 B¢pa avto».

Q¢ katakAeida o ovintnon mepl dnUokpatiog kot 1ooéTTOG 0g BuunbovUe TOV
[MTAdtova kot Tov AptototéAn ol 0moiol GoPMOS JEKPIVOY TNV aplOUNTIKN omd TV
avaroyikn (puoikn) odtnra. Ot TeploedTePOl amd eUAC £YOVV 6TO HVLOAO TOVG THV
TPAOTY, EVOVHOVUEVOL TNV Oe0TEPT TTOPE TOAD GTLAviaL.
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Xoprépacpuo

Yvvontikd Aowmdv Bo pmopovoape vo movpe 0Tl ota wAaiclo ™G Etopikng
AwxvBépvnong To Atotkntikd ZopfovAilo mg 6pyavo mov ackel dloiknom, Aapupavet
ATOPACELS Kol EAEYYEL OPACTNPLOTNTEG TNG EMYelpnong, Kotéyxel kvplo Béon oto
CUGTNUO TNG ETALPIKNG OKVPEPYNONG KO TO. LEAN TOV OQEIAOVY VO EMITEAOVV TO
POAO TOVG KOTA TPOTO aveEApTNTO, £YOVTIOG OC YVAOUOVO TO OTOKAEIGTIKO GUUPEPOV
™G emyeipnong kot tov petdyov (4*) mov tovg €yel vopuponomoet. Baoikr vndbeon
avtoV etvar 6TL OAa eivan BEPaa Tpog OPELOC NG EMLyElpPNONG TO OTTOT0 €K TPOOIOV
AopPavetal G CUV