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YrevOvvy Aniwan . Befoiwvw ot giuar ovyypapéos avtng e TToYIaKNG EPYOTIOS Kol OTl

kable Ponbeia v omoio eiya yio v mpoetoiuacio g, €ival TANPWOS OVOYVOPLOUEVY KOL
ovopEPETaL otV TTVOYIOKY Epyooia. Emions éxw oavopépel Ti¢ Omoieg mNYES MO TIS OTOIES
EKava.  ypnon O0e0ouEV@Y, 10eVv 1 Aélewv, &glte avTEG avapépoviar  axpifas  Eite
rwopoppacuéves. Emions Pefoiwve 0t avth N TTOYIOKY EPYOCIO. TPOETOLUATTIKE OO EUEVO.
TPOCWTIKG ELOIKG, Y10, TIG OTOITHOEIS TOV TPOYPOUUOTOS GTOVO®V Tov Tunuatog oioiknon

emyeipnoewy tov T.E. 1. Kpnng.



INIEPIAHYH

O «ivovvog amoteAel éva tepdotio medio €pevvac, evd ol Bempieg Kol Ol EPOPUOYES TOV

Bpiokovv avtamdKplorn 6€ TOAAOVG TOLELG TG OIKOVOULNG.

[Ma va yiver, OU®G, amoTEAEGHATIKY] KOl omaTh dlyeipion Tov kvovhvev Ba tpénetl va Adfovv
y®pa dVo mpdypoto. To éva glvar va yivel kotavontd Tt €100V Kivouvol EUTAEKOVTOL GE L0l
GLYKEKPLULEVT] OWKOVOLUKT] TPAEN Kot To Ao gival va BpeBovv emapkelg Kot amoteAesoTicol

nébodot étol dote va petpnBoiv ot kivovvol autot.

H pétpnon tov xivovvov dagpépet avdroya pe to €100 tov kvdvvov. Eivar aviiinmtd ot
dev gtvar duvatd va petpnBel, dpa kol va dloyeplotel, GOOTA KATO0G Kivouvog edv dev
EEpovpe oo fvot M YN TOL Kot O TO €160 TOv. XNV TPAEN vrdpyovv moAvApIOoL
kivdvvol mov mpoépyovtor amd avaroyes moAvapBueg mnyés. Evtovtolg, eivar dvvatd va
OpadoTOMBoVV HE KATOOV TPOTO ONUIOVPYDVTOG «OUAOESH KIVOUV®OV, TOL UITOPOLV Vi
petpnBovv e Tov 1810 TpOTo G601 Kivouvol £X0VV TNYN TOL TPOEPYOVTAL OO TNV 1010 OpLAdL.

"Evag TpmdTog S0y mpIGHOg Elval 68 EMYEPNUATIKOVS KO YPTLOTOOTKOVOLIKOVS KIVOUVOUG

M owkovoutkn mtpdén 1N éva meplovolokd otoryeio umopel va yapoaktnpiletonr omd €va 1M
TEPLOCOTEPO €101 KIVOUVOL, OTMOGC Y10 TOPAOELY LD O AEITOVPYIKOG Kivouvog gival amoTéleso
KOOIV YEYOVOT®MV KOl GLYKLPLOV OV £YOLV G GLVETELD M0 OTAOAEW YU OLTO KOt
ovopaletor kar Kivovvog T'eyovotog. Evtovtolg, Adym ¢ @Oomg €vOC TEPLOLGLOKOV
otoyeiov, ivar dvvatd va yapaktpiletor TeplocdTePo amd £va £160¢ KvoHVoL Kot AyoTepPO
and dAda €idn. 'Etot, 6ha ta €idn tov Ktvdhvov mov emdpovv og £va TEPLOVOLKO GTOLXELD
SUOPE®OVOLY aVTO OV OVOUALETOl GUVOAMKOG Kivouvog. Oa mpémel vo onuelwdel 6TL 0
OLUVOAIKOG KIVOUVOG €VOG TTEPLOLGLOKOL GTOlXElOL Ogv givar éva amhd dBpoicua tov eni
HéPoLg Kvovvemv mov to yopaktnpiovv. O Adyog elval OTL LIAPYOVV KOl GLGYETICELS
avdpeso ota ddpopa €idn TV KwOOVeV, OOV aLEAVOLV N UEUDBVOLV TO GLVOAIKO

AmOTEAEG O OGO 0POPE TOV GUVOALKO Kivovvo o yapaktnpilel £va mePLOVGLOKO GTOLYETO.



To enikevtpo ¢ KaAng dtayeipiong Kvovvou ivar n avaryvapilor Kot 0 YEPIGUOS QLTOV TV
Kwwoovov. Avédver v mbavotnto emrvyiog, Kol HEWOVEL auedtepa, TNV mhovotnta

amotvyiag Kot v afefoardmra enitevéng TV CLVOMK®OV GTOYWV.

H A&oAdynon, ektipnon Kwdbvov €MOUEVEOS, XPNCLULOTOLEITOL Yo T ANYN OTOPACEDV
OYETIKOL HE TNV ONUAVIIKOTNTA TOV KIWVOUVOV KOl Yo KOTGA TOGOV KOl MG O KAOe

OLYKEKPLIEVOGS Kivouvog Ba pémet va avtipetomiodel. kot va yivel cootn dwyeipton Tov.
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KepdAaio 1: Eicaywyn

To Bpa «ektipmon kwvovHvovy amoterel Eva TepdoTio TEdo Epevvag, evad ol Bewpiec ko ot
EQOPUOYES TOV PpioKouV OVTATOKPIOY, 0€ TOAAOVG TOpElG TG owovopiag. H extiunon
KIvouvov glval o dadikacio  dwaitepa  ONUOVTIKY] OTOL N onuocio g Exel
ocvvewdntonombel TANp®G Ta TEAEVLTAIO YPOVIOL amd OAOVG TOLG QOPEIC OTIG TAYKOGHILES
owovopieg (KuPepvnoels, LeYAAES EMYEIPNOELS, EMYEPTNUATIES, WOIDTES, KTA.) Kol Yid 0VTO TO
okomo &yovv ovomtuybel €viova to TeAevtain ypovia O1dpopa LIWOdElYHATO UETPNONG

ektipmong kot yevikdtepng dtoyeiptong tov kvdvvov.

Yy o1ebvn BipAtoypapio n AEEN «xivovvogy amodidetar pe v AéEn “risk” dmov Bempeiton
OTL aodidEl KAADTEPO TO VOO Kol TV évvola Tov Kivovvov. Me v Aéln “risk” vrovoeitat
0Tl dev yvopilel KAmol0g ek TV TPOTEPMOV €AV Ba £xel emTuyn KOTAANEN WK OTKOVOLUIKN
dpactnproto. ['a avtd Aépe 6TL OTO10¢ TPAYLLATOTOLEL 10l OIKOVOLUKT TPAEN avaAapPavel
Kot éva «pioko» 1N €va «kivouvoy, vd v évvola 0Tl umopel vo £xel EuVOikd amOTEAEGLAL,
umopel va €xel, Opmg Kot dvopeveg amotéhecpa. Emopévoc, m AéEn kivovvog dev eivon
OLVLEACUEVT) UOVO LE TNV TPOOTTIKN TNG OMMOAELNG KOl TOL OVGUEVOLS OMOTEAECUOTOC
(xtvdvvog mpog ta kdtw — downside risk), aAAd KoL e TNV TPOOTTIKY| TOV KEPOOVS KOl YEVIKA

evog Betikon, euvoikoD amoTeAESOTOC (Kivouvog Tpog Ta Tave — upside risk).

Eivor avtiinmto kot katavontod ott teAkd 1 £vvola Tov KIvoUVOU GUVOEETAL 1010TEP. GTEV(L
pe v Aoyikn kot v évvola ¢ apefatdotntag. H Aoy eivar 6Tt o€ pia owkovopkt| tpdén
avTdG TOL TNV Tpaypatomolel avorapupdvel kdmolo kivouvo pe v €vvola 0Tt dev yvopilet ek
TOV TPOTEPWV o0 omotérecpo Oa mpaypatomromBel. MaMoTa, 6 TOAAEG TEPIMTOGELS Elval
dVVATO VO VTTAPYEL YVDOOT TOV THOVAOV OTOTEAECUATOV, EVAD GE GAAEG TEPIMTMOOELG OVTE OLLTY|
N TANPOEOpNoN Elvar duvartr, YEYovoc Tov avEAVEL TOV Kivouvo.

2xed0v OAEG O1 OIKOVOUIKEG TTPAEELS AOUTOV EUTTEPLEXOLY KiVOLVO.



KepdAaio 2: 'Evvoia rou Kivdéuvou

[Tave omv dwyeipion kivddvev (Risk Management), o kivovvog givar pia €vvola mov givort
OTEVA GLVOESEUEVT] e TNV évvotla TG afefatdotntac. H évvola, mdit, ¢ afefoardotnrag sivon
otevl ovvdedepévn pe v évvola G petofAntotnrag (variation - variability) M g
actdbewog (volatility). Ot évvoleg avtég €yovv va kdvovv pe To yeyovog OTL OAeG Ol
OWKOVOLIKEG TTPAEELS yapaktnpilovror amd petafAntoétnta 1 actddeia 660 apopd Tig ThAVEG

TOLG TIEG N} TIG TOOVES TOVG HEANOVTIKEG eEeMEELS.

Mo mapddetypa, n HETOYN LWOG ETLXEIPNONG SLUOPPOVEL TNV TIU TG o€ Kabnuepvi Pdon
oe oyéon He TV TPocseopd Kot tn {ntnom ,ot omoieg £xovv kabopiotel amd o GEPd
Swpopwv apayoviwv. H tiun e petoyne dtapopemvetol oe €va, eminedo 10 omoio eival
AyV®OTO €K TOV TPOTEP®V, HE TNV Evvola OTL dev elval Yvwotd moco axplPag Bo kieioel n
TN NG LETOYNG OTO TEAOG TNG cvvedpiaons tov Xpnuatiotnpiov. Emopévmg, agod n tyun
NG LETOYNG ElvaL AYVMOTN €K TV TPOTEPMV, Bempeitat OTL vhpyEL afePordTnTa MG TPOG TNV
T ovty. EmmAéov, ov peAlovikéc TyéC g peToyng etvor kot awtég AyveooTeg,
exepaloviag TV aotabelo mov LEAPYEL TNV TIUN NG O€ UEAAOVTIKA Ypovikd onueio.
YVVENMG 0 OMOLOCGONTOTE OV Bl EMYEPNGEL CLVOAAAYES LE avTiKeipevo TIG petoyég Ba o
Kdvel og éva KAipo afefoldmrog Kol PE GUVLEAGUEVI TNV aVAANYTN KIvOOHVOL 610 OLO

gyxeipnpo.

Alo mopdodstypo eivar n ayopd yxpnpotog mov yopoktmpiletor amd To emimeda TV
emtokiov. To emrtokio PBdong ywo didpopeg owkovopieg (m.y. to Evpondikd emrtodkio, 10
Apepikdvikod ktA) mov kabopileton amd TIg apuodleg kevipikég tpameleg Bempeiton Ot €xel
Kol 0VTo 0otdOeln, aAAd og pikpdTEPO Pabud 016t dev petaPdiietal TOG0 cuyva. Avrtibeta,
To. S1apopa gmtoklo otnv drotpanelikn ayopd, ywo dwdpopeg ANnels, petafaiiovrol kabe

HéPa 6TO TANIGLO TV JEBVOV 0ryopdV YP1LOTOG.

‘AMO mopddetypa etvar n ayopd cvvorddypotos. Kot oty mepintoon ovty n Tun tov
GUVOALAYLLOTOG Yo KAOE €vol VOGO ®G TTPOG KAmo10 dALO peTafdAdeTon KaOnUeEPIVOS GTO

mloiclo Tov d1ebvav ayopdv cuvaAddypotoc. ‘Etol, kol 6 autiv TNV TEPITTMOT VIAPYEL



aoTalel ™G TPOC TNV TN, OTWG KOl 0€ €V 0mPO GAAN TOPUOELYHOTO OyOpdV Kol

TEPLOVGLAKAOV GTOYEI®V.

Evtovtoig, o kivduvog dev €xel va kdvel uévo pe v Stapdpemon TV TIHAV TOV SipopOv
TEPLOVCIOKADV GTOYEIMV OTIG SIAPOPES OYOPES, KOOMS Ta TEPLOVGLUKEA GTOYEID ALTA YivovTon
OVTIKEILEVO OLYOPATOANGING, OVTO TOV EVOLPEPEL TIG TEPLOCOTEPES POPES EIvaL TL KEPAOC N TL
Inuio amokopiler Kamolo OWKOVOMKN HOVAdD (O1DTNG €mMeEVOLTAS, OECUIKOG EMEVOLTIG,
emyeipnon KtA) 0tav mpoPaivel 6€ o ayopamtmANGio EVOS TEPLOVGLOKOV GTOXEIOV. ANAoN
oVTO OV EVOLOPEPEL TOPAAANAQ ivan 1 €KPaAOT KOl TO ATOTEAEGUA TOV EYYEPNUATOS TNG

AYOPOTTOANGIOG KOl TG AVAANYNG KIVOUVOL OOV EMYEIPNGE O CLVOALAGGOUEVOG.

To képdog N N nuid amd pia ayoportwincio (1 cuvariayn 1 €névOLoT) VOGS TEPLOVGLUKOD
otoyeiov givor  Agyopevn anddoon. ['a mapdostypa, n ayopd Hog LETOYNG OTO EMIMEOO TOV
10 Evpd ko n peténerta moAnon o€ €va eninedo w.y. 15 Evpd €xel og amotéleopa k€pdog 5
Evp®d. H ayopd doiapiov oty cotipio tov 0,82 Evpd /doldplo kot n mdOANoN TV
dorapiov yw 0,85 Evpd /dordplo €xel wg amotérecpa képdog 0,03 Evpod /dordplo. O
daVEIGHOG €vOg mocoL pe emtokto 10% mpdkertor vo amopEPEL GTOV OAVEIGTN VOl OGO
TPOGOVENUEVO KATA TOV TOKO 7OV £YEL TPOKVYEL GLVAPTNON TOV EMTOKIOL, OEGOUEVOV,
OU®G, OTL 0 daVEILOUEVOG EMGTPEYEL TO TOGO GTO TPOKAOOPIGUEVO SLATTNLLO.

Xg YEVIKEG YPOUUEG 1] GUVOALOYN N 1] EMEVOLOT G £VaL OTOLOONTOTE TEPLOLGLOKO GToLyEio Bal
Exel €va, LEALOVTIKO amOTEAEGHO KATOW0 KEPOOG 1| Kamowo (nud 6mov 10 emimedd Tovg Oa
elval emiong Ayvooto ek tov mpotépwv. Emouévag, yivetoar cagéc 6t1 1 actdbsio kot 1
petafAntoétto ot TWWEG TOV SAQOopOV ayopdv mpokaiel avtiotoyn aoctdbeln Ko
HeTAPANTOTNTO OTIS OmMOOOGELS, ONANOY OTO TEAMKO OMOTEAECUO, TOL TPOKVATEL OO Lo

GLVOALOYY| EVOG TEPLOVGLAKOV GTOTXEIOV.

Apa, M évvoln TOL KIWOUHVOL dgv €Yel Vo KOVEL HOVO LE TO EMMESO TOV TIUDOV TOV
TEPLOVCIOKMV GTOLYEIMV GE SIAPOPES OYOPES, ALY KOt LE TIC OTOSOGELS TTOL SLOHOPPADOVOVTOL
Baoel tv cuvaliaydv Tov Aapdavouy yopao pe Baom to dStipopa TEPIOVGLUKE GTOKE .

Apxketol oyetiCouv Vv évvola Tov Kvovvov kabapd pe v Evvola g afefotdtnrag pe v
Aoy 011 dev elvar YvooTo €K TV TPoTéP®V v Ba vdpyel kEpdog 1 {npia kot to eminedo

avtdv. Andadr|, oVClOCTIKA, dlaywpilovv To Kivouvo o€ kivduvo mpog ta Katw (downside



risk) mov vmodnAwver mdéGo eivar mBavd va yacel KAmowog amd o cuvaAiayr ce €va
TEPLOVOIOKO GTOYELD, Kol 6€ Kivouvo Ttpog ta méve (upside risk) mov vwodnAmvel Td6co givor

mBavo vo KepOioel KATO10G amd AT T GLVOAAAYTY).

Evtovtolg, dAlol pe v évvola tov Kivdvvov Bewpodv pudévo v apvntiky Tov onpocio
Aappavovtag vroéyn pévo ) pio tov dwdotaon (downside risk) kol emopévmg oto mAaicto
™G eKtipnong tov kwvdvvov vroroyilovv TG mBavES amdAglEg omd Lo GUVOALOYT TOV
TPOKVTTOVV OO TN UETAPANTOTNTO KOl 0GTAOELN OTIG TIUEG KO OTIG ATOJOGELS TV SLAPOPMOV

TEPLOVCIOKADV GTOLYEIMV.

H extipmon tov kwvdvvov Bempeiton pio wiaitepa onpovtiky dadikaciocc 6to ARG g
dtayeiptong Kivovvoo.

[Ma va yiver, OU®G, amoTEAEGHATIKY KOl omaTh dtoyeipion Tov kvovvev Ba tpénetl va Adfovv
yOpo dVo mpdypoto. To éva glvar va yivel kotavontd Tt €100V Kivouvol EUTAEKOVTOL GE U0l
oLYKEKPIUEVN otkovoukn Ttpdén. To dAho eivar va PBpeBodv emapkeic kot amoteAespoticol

nébodot étol dote va petpnBodv ot kivovvol autot.

H pérpnon tov xkivdivev dweéper avdioyo pe to €i00¢ Tov Kivdvvov. Eivar minipwmg
AVTIANTTO Ko Katavonto Ot 0gv eivar dvvartd va petpnBet, dpo Kot va dloyeplotel, oot
KAmo10¢ kivouvog edv dev EEpovpe oo €ival 1 TNYN TOV Kol OO TO €100¢ TOV. XNV TPAEN
vdpyovv moAvApOpol kivovvolr mov mpoEpyovtor omd avdioyeg molvdplOueg mnyEG.
Evtovtolg, sivar dvvatd va opadomombBodv pe KATOovV TPOTO ONUIOVPYDVTOSG «OUAOEH)
KIVOUVOV, £T61 AGTE VoL LTOPOovV va LeTpnBovv e tov 1310 TpOTo 60t Kivouvol Eyovv Tnyn

TOV TTPOEPYOVTOL OO TNV {d10 OpAdaL.



KepdAaio 3: Eion Kivduvou

Yrdpyovv otbpopa €idn Kvovvov. AvAAoyo HE TNV OKOVOWIKY TPAEN kol to €100¢ TOV
TEPLOVGLOKOV GTOLYEIOV O KivOLVOG CYETIKA HE KATO0 LEAAOVTIKO OTMOTEAEGUO UTOPEL Vol

AGPet S10popeTIKEG LOPPEG

‘Evag  mpodtog  dwywpiopds  eivan  oe  emyeipnuotikovg  (Business  Risk) ko
ypnuatootkovopkovg (Financial Risk) kwvdovovg. Ot mpwtor €rovv va Kdvovv pe tnv
duvatdtTo TG KAbe emyeipnong va Aettovpyel amodoTIKd Kol Vo KOTAPEPVEL, PAon g
Bacwmg Aettovpyiag, vo mopdyst onuoviikd £00d0 Kol Tapslokés poss. Kdabe emyeipnon
Aertovpyel o€ KATO10 KAGOO N ayopd wov €xel TANHOC KIvouveV €lte o€ emimedo ayopdg, €ite
o€ enmimedo atopkd emryelpnoloko. H petafintomta tov Tapetokdv podv Bempeital 6Tt £xel

TNYN TOV AEYOUEVO EMLYEPTLLATIKO KivOvvO.

Ot devtepol Kivdvvol £xovv va Kévovv pe v aotdfsio Kot HeTafANToTTo TOV SPOopmV
YPNUATOOIKOVOUIKADV  ayop®dV  (YPNUATIOTHPLN, Oyopd YPNLOTOS, OCUVOAAAYLOTOS KTA).
Tétowor kivduvor emnpedlovv  ¥PNUOTOOKOVOUKOVS opyavicpovg (tpameles, etoupieg
emevovoe®V, apolPaio KePAAolo, ooQOMOTIKEG ETOPIEG KTA) Kol O0CEG AAAEG EMYEPNOELS,
OPYOVIGLOVG N KOl 1010TEG eUmAEKOvVTAL PE avTéS. Ot ypnpatookovoutkoi kivovvol Bempeitat
OTL &yovv o oepd amd TyEG avdAoya Kol pe Tr @OON TOV TEPLOVCIOKOD GTOYEIOV TOL

EUTAEKETOL GE 0L OLKOVOULKN TTPAEN.

3.1 Kivéovvog Ayopag

10 mAaiclo tov Kivovuvov mpog ta katw (downside risk), o kivovvog ayopdg Bewpeitar 6Tt
elvalr o kivouvog mov mpoépyetor amd avemBounteg petaforég oty ayopoio aéio TV
SAPOopmV TEPOLGLOKOV ototyeimv €€’ autiog Tov ddpopwv peTafordv mov Aoppdvovv
YOPO. OTNV 0yopd OTOL OLOTPAYHOTEVOVTOL TO. SLAPOPO TEPLOVGLOKE OTOlXELD, KOTO TN
dupkelr wov eivar dvvatd va pegvotomombel kamolo meplovoclokd ortotyeio. H mepiodog

pevotonoinong Bewpeitar TOAD CNUAVTIKN GTO TAAIGIO TNG EKTIUNONG TOV KIVOHVOL 0yopdg,



kaBmg 000 Mo peEYOAN eivar ot M TEPI000G TOGO TEPICGOTEPO VLIAPYOVV EVKOAIPIES Y1l

peyaAn petafoAn g a&iog Tov VTOKEIEVOD TEPIOVGLOKOD GTOLYXEIOL.

ZOpemva e S1apopovg OIKOVOLOAOYOVG 0 KIVOUVOG 0lyOpds UTOPEL VO OVTILETOTICTEL €ite e
amAO TPOTO, PEVGTOTOLDVTOG TO OLAPOPO TEPLOVGLUKA GTOLXEIR Yol VO AmOPELYOEl ammAEL
and mbavn ttoon g aélag Tovg, edv PERata avtd pmopel va yivel, SNAadT €dv 1 TEPI0O0G
pevctomoinong elvatl amd T GLON TOL TEPLOLGLUKOV GTOLYEIOVL UIKPY, €ite e Mo cvvOeTO
Tpomo  avtiotabpiloviog tov pe ¥pNoN  KATOAANA®V GUVOALOYDV Kol TOPOYDY®OV

YPNLUATOOIKOVOUIKADV EPYOAEIWDV.

Inuovtikd poro otov kivouvo ayopdg mailel Kot o kivouvog pguotodtntoc. Ymootnpiletor 0Tt
0€ QYOPEC LUE VYNAY PELGTOTNTA, AP KOl EVKOAIN GTIC GUVOAAAYEC 1| HETOPANTOTNTO GTHV
T —apa Kot v a&io- Tpog To KAT® £VOC TEPLOVCIAKOV GTOLYEIOV deV €ivan TOGO UEYEAN.
AvtiBeta, oe ayopéc pe yaunin pevotdtnTa, 0 Kivouvvog va méoel moAv 1M a&lo evog
TEPLOVGLOKOL GTOXEIOL lvan capdg peyardtepog. 'Etot, gaiveton kabapd kot otnv mpdaén
OTL T 10N TOV KIVOOVOV OVOUETOED TOVG CLVOEOVTOL GTEVA KOl OTL O GUVOMKOG KivOuvog
eVOG TEPLOLGLOKOD oTOlXEIOV ¢ emimedo aiag 1 amddoong oev eivar €va amdo dBpoicua

KWWOOvVmV, 0TTmg £xel NoN avoeepOet.

AveEdptnra, TAVIOS, Omd TOV KIVOUVo pPELGTOTNTOC, 0 «KABUPACH» KIVOUVOG ayopds €xel TIG
MY£G TOV amd TS HETAPOAES TOL AAUPAVOLV YDPO GTIG SLAPOPES TOPAUETPOVS TOV OLYOPDV
mov emnpedlovv éva meplovolakd ototyeio. Tétoleg mapaueTpol pmropovv va Bewpnbovv ot
OEIKTEG YPNUOTIOTNPOKAOV AYOPADV, TO EMITOKLYL, Ol CUVOAANYUOTIKES GOTIES KTA). €ival
TPOPOVEG OTL éval TEPLOVOLOKO GTolXElo pmopel va €xel myég TIc LETOPOAEG amd OAEC Tig
TOPAUETPOVS N HEPIKEG amd avTés. o mopddetypa po PeToyn eyxm®plog miyeipnong Exet
YN KwoHvov ayopds amd Tov OEIKTN TOL EYYMOPIOL YPNUATIOTNPION, EVO o LEToYn EEvg
emyelpnong £xel Tyn KvdLVoL ayopdg 1060 amd Tov dgiktn Tov EEvou ypnuatictnpiov, 660
Kot oo TNV GUVOALAYUOTIKY 1G0T, AvaAoya, Eva eyxdplo opdloyo £xeL TyN Kvdvvov Ta
EYYOPOL EMTOKLA, EVD EVA EEVO OUOAOYO ExEL TNYT KIvOLVOL To avtioTorya EEva emTdKio Kot

TNV GUVOALAOQYLLOTIKY] 1GOTLUO.
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[Tavtwg, ot avtiotores avtég ayopés yapaktnpilovtal emxiong amd kivovvo pevotoOTNTOS, O
omoiog emmpedletl avtiotoya 10 €ninedo TV TIUOV TOovG. Etot, v va petpnfel cwotd o
Kivouvog ayopdc Ba mpémel 1) enidpacn TG peLoTOTNTAS Vo amopovebel pe kémolo tpomo.

H Moywm) givar va pmopel va ektyun el n actdBeia o€ kdmola ayopd mov dev opeiheton 6ToV
mopdyovto TG pevotoTnTas. Avtn N aotdfelo mov wpokaiel PeETAPOAEC ota emimeda TV
TGOV KATOWG ayopdg eivat 1 mnyn Tov Kvddvou ayopds Yo Vo OvVTIoTOL(0 TEPLOVCIOKO
otoyeto.

Ye eminedo péTpnong Tov Kvduvov ayopds Exet mpotabel 1 pebodoroyio «A&ia og Kivovvoy
(Value at Risk — VaR). Zopgpova pe avt ™ pebodoroyia, ektipdtor po mlovn (e peydan
mBovotnta mpaypatomoinong 95% M 99%) mpoc 1o KAt amoAew. o v okpipela
EKTIUATAL 1 HEYIOTN TTPOG TO KAT® OMAOAELD TTOL AOUPAVEL YDPO GE EVOL CUYKEKPLUEVO YPOVIKO
opifovta kot opeiletor Kabapd oTIg LETAPOAES TOV TAPAUETPOV TNG AYOPAS TOV emnpedlovV
éva. CLYKEKPIUEVO Teplovolakd ototyeio. Efvar @ovepd o011 avt) m moAd yvoot) Kot

ONUoeIANG pnebodoroyia LETPAEL TOV KIVOLVO TTPOG TOL KATM.

3.1.1 Kivovvog Acixty Tiuwv Xpyuatictypioo

Muw myn  Kwvdvvou ayopds yio éva TEPLOLCLOKO oTolXelo ivan ot peTaforéc oTov OeiKT
TILAOV EVOC YPNUATIGTNPIOV OOV SLUTPAYUATEDOVTOL Ol TIHES TV LETOYDV EMLYEIPTCEDV TOV
Aertovpyohy TNV GLYKEKPLUEVT OLKOVOLTa Kot OYL LLOVO.

Ooco agopd, hourdv, Tov Kivouvo ayopds mov mpoépyetal amd Tig UeTaforéc tov [Nevikov
Aglkn Tipdv €xovv mpotabel drdpopeg pebodoroyieg extiunong tov kat dwoyeipiong tov. H
Aoy} mov mapovclaletal oto mAaiclo G Bewpiog ™G avaivong Tov YaPTOPLANKIOVL
avaPépel OTL 0 GLVOAMKOG KIVOLUVOG €VOG TTEPLOVGIAKOL GTOLXEIOL OV EUTEPLEYEL KIVOLVO
AOY® peTafoAng Tov deikTn TUdV VO ¥PNUOTIGTNPIOL UTopEl v S100TacTEL GTOV Kivouvo
ayopds 1N YeEVIKO Kivouvo Kot 6Tov €101KO KiVOUVO TTOL OQEIAETOL GE ATOUIKOVS TOPAYOVTES
TOL GUYKEKPIUEVOD TEPIOLGLOKOD OTOWXEIOV Kol 7OV €Yovv mMyn KwodvVov AAAOLG

TAPAYOVTEG TAEOV TNG OYOPLG.

>10 mAaiclo g dtayeiptong Tov KvoHvov ayopds mov mpospyeTol amd TIG HETOPOAEG TOV

yeviko¥ ogiktn TH®V Ba Tpénel va avapepbel OTL 01 GLGYETICELS OVAUESO OTIG OTOOOGELS TV
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SPOP®V PETOYDV divouv TNV gvkaipia va OMpiovpyndohv yopToPLAGKIN LETOYX®OV GTO OTOi0
0 €101k0G Kivouvog Tovg €xel eEoielpBel N pelwbei onpavrikd. ‘Etot, n pétpnon tov kvobvov
TV petaforodv tov I'evikov Agiktn Bo givor apket yuo T HETPNOT TOV GLVOAIKOL TOVG

KvoOvou.

Mo avtd akpPmdg 10 AdY0, Ol HETOYEG, GOV TEPLOLGLOKG GTOLKElN, TEPLEXOVY Ko Kivouvo
ayopds kot €Wwd kivovvo. Avtifeto, To SAQOPO YOPTOPLAGKIO HETOYDOV Kol GAA®V
SAPOPOV TEPLOVCLOKADV GTOLXEI®MV, TEPLEYOLV Giyovpa YEVIKO KivOuvo ayopds, oAAd ival
duvaTod va UV TEPEXOVV E101KO Kivouvo, KaBdg 10 TANH0C TV TEPIOVGLOKOV CTOLYEI®V Kol
Ol YOUNAEG —€MG KOl OPVNTIKEG- GVOYETIGELS avapeTaEy Tovg eivar dvvatd va eEaleiyouv

aLTOV TOV Kivouvo 6To TAIGLO TG dLOPOPOTOINGTG TOL YOPTOPLAAKIOV.

3.1.2 Kivovvog Emitoxiov

O «ivduvog emrokiov (Interest Rate Risk) Oewpeiton 611 givar o kivduvog mov ogeileTon oTIg
KWWINOELS KO TIC LETAPOAES TV EMTOKI®V 0TO TAAIG10 oG ovuyKekpipuévng otkovouiog. ‘Etot,
etvan Tpoavég 0Tt 0 kivouvog emttokiov ennpedlel meprovolakd ctotyeio v onoimv n aio
etvar Queca ovvoedepévn pPe To €MIMESO TOV EMTOKIOV TOV LAAPYEL OTO TANICIO HLOG

owovopuiog.

Kobnhg 10 emrokio Bewpeitar g «n T Tov ¥pUaTocy, lvatl Aoykod va StoLope®VOVTaL T
enmineda emMTOKIOV OTMG SLOUOPPDVOVTOL KL 01 TIHES TV ayaddv e Bdon Tig KapmbAeg TG
TPocPopag kol (ntnong. ‘Etot, 1 mpocspopd ko n {Nnon xpMUatog SteopPaOVEL TO EMITESO
ToV emtokiov o kabnuepvy Pdon 010 TANIGIO AElTOLPYING TOV XPNUATAYOP®Y, EVE TO
Baocwkd emtdkio oe kdbe owovopio SUOPEOVETAL KATO KOPOVG Omd OTOQAGELS TOL
Aoppdvovtal and TG apuodlEg VOUICUATIKEG apyES, OTMG eivan ot kevipkég Tpdmeleg TV

SAPOP®V OTKOVOLLDV.
Ta enineda TV emitokimv AOmMOV JPOPE®VOVTOL HE Ho OYeTIKN afefardtnta, kabmg ot

LLOKPOOTKOVOLIKOL Kot U TTopdyovteg mov ta ennpealovv gival emiong aféPfatot. Zuvendc, 1

aotdfel Tov VIAPYEL OTNV OUOPPMOCT TOV EMTOKIOV MG TOPAUETPOV TNG OYOPAS
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oNuovpyel kal Tov avaioyo kivouvo ayopdc (mitokiov) o mTePLOVGLOKE oTOoLElo TOL OmTOia
emmpedlovtat amd TNV SIUUOPPMOT) TOL EMTESOV TOV EMTOKIWV.

[Mopadeiypata teplovciokmv ototyeiov 0nov exnpedlovtol and Tov kivovvo emttokiov givat
Kuplog Tpomelikd Tpoidvia Ommg ddveln, KATAOEGES KTA, 0ALL KOl OHOAOYO, OLOAOYIES KOt
EVTOKO YPOUUATI TOL OMPOGiov, KoODG Kol YPOppdTio TOv VITOYPAPOVIOL GTO TAMICLO

ETEPOYPOVICUEVOV GUVOAAOYDV.

Avahoya pe v 0éom mov €xel AdPel kdmolog (ayopaot | TOANTN) o€ €va TEPLOVGLOKO
otolyelo mov meplEyel Kivovvo emtokiov (kivovvog emdoyng ,Optional Risk), eival dvvatd
elte va ydoel gite va kepoioel amd Tig peTaforéc Towv emtokinv. ['a mapdderypa, eqv KOmTo10¢
daveloel ypnuoTo He KLUOVOUEVO €mTOKLO, TOTE avoOlKn mopeioc TtV emtokiov Oa
TPOKAAESEL TEPAUTEP® OPELOG GE AVTOV, VM O TPOKAAESEL TEPICCOTEPO KOGTOG GE OVTOV
mov &xel davelotel. Ta akpPog avtiBeta Ba cvoppodv oe mepinTwon TTOTIKNG TopEiag TV

EMITOKIMV.

Ye meplovolakd otoyeion mov yoapoaktnpilovior amd otabepd emTOKIO E£YOLV  Kivouvo
emrokiov, éo0t® Ko pe Eupeco tpodémo. o mapdderypa, Otov Kamolog daveicel pe otabepd
EMTOKIO KOl TO EMTOKIN OKOAOVLONGOVY TTMTIKY TOpEia, TOTE ExEl OPELNOG, VIO TNV Evvola OTL
daveilet, dpa kepdilel, pe emtoKlo peyoddtepo amnd 10 OTL WoyveL otV oyopd. Opoiwg, o
davellopevog Ba €xet (nuid, KoOMOG TANPAOVEL TO UEYOALTEPO OTOOEPO EMITOKIO OV KoL
Umopovce va doveEISTEL pe pKpOTEPO €MTOKIO, Gpa kot kO6otog. Ta axpiPog avtiBeto Ha
16X V0LV Y10 OAVEIGTN KOl SUVEIWLOUEVO GE TEPIMTOGT TOL TA EMTOKLO AKOAOLONGOVY OVOIIKT

mopeia.

Oo mpémer va onuewwdel 60tL 0 Kivouvog emitokiov Bewpeiton mEPIOGOTEPO €VKOAOG VL
dwyeplotel kol va avtipetoniotel. O AOYog eivar 0Tt amd TN o 0ev LIAPYEL TOOT UEYAAN
afefordTra GYETIKA LE TO EMIMEDO TOV EMTOKIMV, KAONDS 01 TOpdyovies mTov ennpedlovy v
SUOPE®OT TV emTOKI®V dev givar 1660 evpetdfAntol 660 GAAOL TAPAYOVTEG TOV
EMOPOVV T.Y. OTIG TIEG TOV UETOYDV. ATO TNV GAAN pePLA, LITAP oLV pHeBodoroyieg pe ypnon
™m¢ owbpkeng tovg (Duration) coav mopdpetpo gvoioOnciog g a&lag TOV ETTOKIAKOV

TEPLOVCIOKAOV GTOLKEIDV, OOV GE YOPTOPVAUKIN EMITOKIOUKMV TEPLOVGLOKMOV GTOLXEI®MV dgV
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petofdirieton n afla tovg, amd T petafoAr tov emtokiov (Interest Rate Portfolio

Immunization).

3.1.3 Xvvaiiaypuatikos Kivovvog

O ocvvalhaypatikodg Kivovvog Bewpeitan 0Tt ivar 0 Kivouvog amd v ttmon ¢ a&iag evog
TEPLOVGLOKOV GTOLYEIOV TOL OPEIAETAL GTIG KIVIGELS Kot TIG LETAPBOAES TOV GUVOALAYLLATIKAOV
COTYIMV TOL SopopPaOvovTal oTlg Olebvelg ayopéc cuvaridyuatog., [Ipdkertar yuo éva
kivduvo o omoiog vmhpyxel PUOVO GE TEPLOLGCIOKA GTOLXEIDL TOL OTOi0L OTOTIHOVVTOL KOl
STPOAYLLOTEDOVTAL GE AALO VOGO TAEOV TO EYYMPLO UIOG CLYKEKPIUEVNC okovouioc. Edv
T EEva meplovclakd ototyeia dev elyav dAlo €id0g KivduvoL (ayopds, MOT®TIKOD KTA), TOTE

Ba elyav poVo cuvaAlaypatikd Kivouvo.

O ovvoloypoTikog Kivouvog Bempeitar 0Tl avikel 6to €upiTEPO TEdi0 TV OlEbvmdv
YpPNUOTOOIKOVOLUK®V. Agv Bewpeitar 0Tt givar évag kivouvog dwaitepa TOAOTAOKOG GTNV
LETPNOT TOV Kot oTNV dtayeipion tov yevikdtepa. Malaota, avdioya e Tn @UoT evog EEvou
TEPLOVOIOKOV GTOLXEIOL Kot Tt GAAOV KivOuVOL ayopdc mEPLEXEL (XPNUOTIOTNPIKOV dEIKTN,
EMITOKIOV KTA), YPNOLUOTOOVVTOL Ol 101EC TEYVIKEG MOV TEPLYPAPTNKAY EMTALOV TOV OTL
VIApyEL Ko M dradkacio petaTpomng g asiog 1 g amddoong o yydpio vopicua. Kabag
0l GUVOALXYUOTIKEG 1OOTIUIEG SLAUOPPDVOVTOL KAONUEPIVDG OVAAOYO LE TNV TPOSPOPE Kol
{fon 1oV S1op®V VOLUGUAT®V, DITAPYEL LETARANTOTNTA OC TTPOG TO. EMIMEOE TOVLG. ALTN N

petafAntétnTa ivol Tov TPoKaAEl TOV GLVOALAYLOTIKO Kivduvo.

Kobng, o cuvarhaypoticog kivouvog cuvomapyet poli pe ta dAla €idn Tov Ktvdvvov aryopdc,
etvat Aoywo va vtapyet o aAnieniopaocn. Maiota, 610 TAAico TG S1EBVIIG OIKOVOUIKNG
Bewplog kol mo ovykekpéva e Bewpiog TG SOUOPPOONG TOV GUVOAALYLATIKOV
WOOTYUAOV LITApPYEL 1 oxéon NG ootipiog Tov KaAvppévou apumtpal (Covered Aribitraz
Exchange Rate Parity) 6mov m wcotion €vog voupicpotog pe évo dAro vopopo gtvot
GULVAPTNOT TOV ETITOKIMV TOV VIAPYOLY GTIG OIKOVOUIES TV dV0 vopopdtov. Etval Loyikd
VoL VTTAPYEL Lol TETOW GYECN, KOOGS T0 KaBe vooua €xel Ty 1 oAAmg £xel a&io AOy® Tov

avtiototryov emtokiov tov. [a mapdderypo OTav KAmol0g ayopdletl m.y. AyyAKég AMpeg oev
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Kapm®VETOL LOVO o Thoavn avodo g Alpag otig d1efvelg ayopéc GUVOAAAYLOTOG EVOVTL TOV
VOHUGUOTOG e TO omoio &yve 1 ayopd, 0AAG KopToVETAl GUECH 1 EUUECH Kol TO AYYAIKO
eMTOKIO TNG AIPOG Y1 TO AVTIGTOLYO YPOVIKO OLAGTNLO TTOV ElYE TIC AlPES TNV KATOYY| TOV.

EHETIKO HUE TNV OVIWETMOMION TOV GLVOAAQYHOTIKOD KiVOLVOL LIAPYoLV Mo oepd amd
KOTOAANAQ  TTOpAy®YQ  YPNUATOOIKOVOULKE  epyoAeia  Om®G oLpPforoto  HUEAAOVTIKNG
exmApwong (future contracts), mpobecsaxd copforoa (forward contracts), avioAioyég

vopuopdTmv (swap contracts), dwkaidpoto Tpoaipeong (options) KTA.

3.2 Ihetwtikos Kivovvog

Ewova 1, Awaotdacelg [Tictotikod Kivodvoo

Kivovvoc ABémonc
(Default Risk)

IMetoTkoc Kivovvog
(Credit Risk)

Kivovvoc 'ExBeonc
(Exposure Risk)

Kivovvoc Avaktieng
(Recovery Risk)

210 Swdypoppa avutd yivetow €OKOAN OVTIANTTO OTL YO0 VO TOPOVCIOCTEL 1 VoM TOL

TIGTOTIKOV KIvdUVov Ba mpémet va mapovctactel Eeympiotd 1 Kabe d1doTaGN TOV.

3.2.1 Kivovvog ABétnong

O «ivdvvog aBétnong Bewpeitar 6T ivor poe onuavtiky myn anoieag. O kivovvog avtdg
opiletar cav o kivdvvog afétnong amd v peptd KATOOL TOV £ivol OUVEIOANTTNG LE KATO10
Tpomo (0dvelo amd tpamela, £KO00N OUHOAOYOVL, KTA) KOl TPOYUOTELETOL TO EVOEYOUEVO

ATOTVYI0G TOV OUVELOANTTY 0L GUYKEKPLUEVT] GTIYUY|, VO £IVOL GUVETNG UE TIG VITOYPEDCEL
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OV £XEL MG TPOC TNV OTOTANPWOUN TOL O0VEIOV GYETIKA HE TIG 00CELS Ko Tov TOKOVG. O
kivdvvog aBétmong petpdror and v mbavotto abétong (Probability of Default - PD),
omov petpder v mOovOTNTO VO 0BETNCEL KOTOWOG OUVEWOANTTING L0 GUYKEKPUUEVN
TANpOUA.

O kivovvog aB€tnomg £xel OC AmOTEAEGUA LEPIKN 1] OAIKT] OTMAELD TOV TOGOV TTOL EKEIVI TN

OTLYUY] O SOVELOANTTTNG OPEILEL GTOV dAVELOTY.

Mo GAAN S1IOTOCT TOV TCTMOTIKOV KvdHvov abétnong Bempeitar 4Tt givan o kivduvog va
pelwBel N TOTOANTTIKY KAVOTNTO KATO0L TOPIVOL 1| LIOYNELOL daveloAnmtr. BéPata, o
Tétol0. peimon oev onuaivel abétnon TAnpoung, oAld onuaiver 6Tt n mlavotTa abétnong
aLEAVEL, KOL 1) LEIOT  TNG TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOG TEPVAEL GTO KOGTOG TOV JOVEIGHOV TO

omoio av&avel yio va, avTioTafpicel vty TV avéNon Tov KIvduVoL Yol TOV dOVELOANTT.

210 tpamelikd YOaPTOPLAAKIO, O TOTMOTIKOG KivOLVOG €ivol 0VGLUDO0VE oNUOGTag KOODS M
aféton evog pikpod aplfpod oNUOVIIKGOV TEANTOV UTOPEl VO TPOKOAECEL GMUOVTIKESG
ATMOAELEG Kol {0mG Kol vo 0dNyNoel akopo kot o€ mpoPfAnuata ypewkomniog po tpdmelo. O

TPEMEL GTO ONUEID OVTO VO, TOVIGTEL OTL VILAPYOVY dAPOpa 101 0BETNCEWV:

*KaBvotépnon oty minpoun
*AvaoynUaTIGHOG TOV SOVEIOKADV VITOYPEDCEMV €5’ OITIOG CNUAVTIKNG TTAOCNG GTNV
TGTOANTTIKT IKOVOTNTO

*Xpewxomia

YOoppova pe ovtd to €idn abemoewv, omiéc Kabvotepnoelg otV TANPOU  OEV
petaTpémovtal amopaitnta o€ aféon, Kabdg 1 aviKavoTTo Yo OTOTANP®UN GE TOAAEG
TEPMTOGELS £ival TPOGKALPN, EVD TOAAOL ypMUOTOOIKOVOIKOT opyavicuol, PAcel Kot g
vopoBeoiag, opilovv éva Sidotnua 3-6 punvov mpotod Kwwnbovv SkaoTikd Yoo v

OEKOKNOGOVV T OQEIAOUEVQL.

O avaoynUaTicHdg TOV SOVEIIK®V VTOYPEMGE®V Bempeital OTL ivorl TOAD KOVIA GE AVTO TOV

ovopdletor oplotikny kaBvoTéPNon TV 0PEIADY, KaODS cuviBwg TpospyeTal amd SOMKE
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TPOPAAUATO GTNV 1KOVOTNTO TOV OOVEIOAMTI GTO VO OVTIUETOMIGEL TIS OUVEWNKEG TOL
vroypedoels. Evioutolg, oe KAmoleg TEPMTMOELS, £VOG TETOL0G OVUSYNUATIONOG Bonbdet Tov
OOVEIOMTTTN VO UTOPEl VO AOTANPMOGEL TIG LVTOYPENDCELS TOL Kot TNV Tpdmela vo unv
VIOOTEL ATMAELEG AOY® TGTMOTIKOD KIVOHVOV.

Téhog, og mepintmwon ypewkomiog, 0 davVEIGTNG Kiveital, PAcel vOLOL, Y10 Vo SIEKOTKT|GEL TA.
OPEINOUEVO, LEGM TNG PEVGTOTOINGNG TOV OTOLMV TEPLOVCIOKDOV CTOLYEIWV EXEL OTNV KOATOYN
TOV O OOVELOANTTING. X& Ui TETOL0 TEPIMTMON, TO YeYOvAS NG abfétnong etvan dedopévo Kot
amd ekel Kol VOTEPA O MOTOTIKOG Kivouvog petatifetan og emimeda €kBeong (o@edpevov
moc0V) Kol OMOAENG AOY® 0fétnong (mococtd ToGov Tov YAver 1 Tpamelo ®¢ TPOg T

GUVOAIKY] OQEIAN).

Oa mpémel va onuelwbei 6t pe tov 0po abétnon (Default), vmovoeitor omoladnmote GAAN
coPapn mepintmon abETong daVEWKOV VITOYPEDCE®MY €KTOG amd o oA kabvotépnon
(Deliquency).

210 gUmoplkd YoPTOPLAGKLIO, TO Omoio amoteAeiTol AmO TEPLOVOLOKA OTOlKElo Ta omoio
EUTMEPLEYOVV TUOTOTIKO KIVOLVO KOl UTOpovV va Yivouv avtikeipevo cuvailaymv (opdAoya,
EVTOKO YPOULATIO KTA), B0 TPEMEL apy KA VO TOVIGTEL OTL 01 AYOPEC KEPAAAIOV OTOTIHOVV TOV

MOTOTIKO KIVOLVO TV EKOOTMOV KO TV OUVEIOANTTMOV YEVIKOTEPO GE TILES.

Ye avtiBeon pe ta ddvewn, mov oynuatiCovv to TpAmECIKO YOPTOPLAGKIO, O TIGTOTIKOG
KivduVOoG TV TEPLOVGLOK®V GTOLYEI®V TOL YIVOVTOL AVTIKEILEVO GUVAAANYNG LETPATOL OTTO TOL
dlapopa ewdIkevpéva Tpaktopeio (rating agencies) mwov divouv daPabuicels TOTOANTTIKNG
KOVOTNTAG TOV EKOOTMV EKTILAVTOG TV TOLOTNTO TOV EKOOOUEVOL YPEOVS KO Kol LEGH
TOV UETAPOADV TOV TIUAV TOV HETOXDV, 0V TPOKELTOL Y10 SOVEIOANTTN OV £ival €GN YIEVN
etapeio. O mMoTOTIKOG Kivovvog @aivetal eniong Kot amd ta TotoTikd mepfopla (Credit
Spreads) mAéov TV emtokiov YoPic KivOLVO TOV £XOVV MG OMOTEAECUO. TNV OTOLTOVLEVN

amOd00T TOV YPEOVG.

Ye mEPLOVOIOKE GTOYEID TOV AMOTEAOVV TO EUTOPIKO YOPTOPLAGKIO KOl £XOVV TICTMOTIKO
kivduvo, Bempeital OTL TTOOT TNG MIGTOANTTIKNG KAVOTNTOG Oa TPEMEL VO EVOOUATMOVETAL
omv a&la tov meplovolakod otoryeiov. Etol, n tyun tétoimv mepovslokdv ototyeimv Oa

npénel vo, eE0PTATOL Kot 0 TOV TOTOTIKO Kivouvo TAEOV amd ToV KivOuvo ayopdg
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‘Exovtag opicel tov motmTikd kivouvo, TiG d100TAGELS TOV, KOl TO MG TOPOVGLALETOL GTO
Tpomelikd Kol TO eUTOPKO YOPTOPLAAKLO, Bo mpémel vo avapepBel kol mwg petpdrol o
TIOTOTIKOG Kivovvog. Etvar mpopavég 6t 1 pétpnon Tov mToTtoTikoh Kivouvou eivat diaitepa
oNUaVTIKN, KaBhg Bewpeitar 0 oNUAVTIKOTEPOG KIVOLVOG OV OVTIHETOMILOVV Ot Tpameled.
Emiong, to yeyovog 01t ot tpdmeleg £xovv v dvvatdtnTa vo emhéEovy edv Ba £yovv Tov Eval

N ToV GALO daVELOANTTY, AVEAVEL TN SNUAGTN THG LETPNONG TOV MGTAOTIKOD KvOHVOD.

H pétpnomn tov mototikod Kivovvov meptiapPdvel Katd Tpdto AOYo TV HETPMNOT Yo TNV
kéBe cvviotoca Tov: mBavoétnTa abétong, £kBeon katd TV abétnon, andAsl Katd TV
afétnon, kot Katd devtepo AdGYo TEPAAUPAVEL TNV EKTIUNGT TNG TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOGS.
H é\lewyn emopkdv 6edopévov KAVEL TNV EKTIUNON GVTOV TOV CGLVICTOCMV U OKOLO

TPOKANGT GTO TANIGLO EKTIUNONG TOV TGTOTIKOV KIVOUVOU.
Ot motoAnmtikég SwPabuicels Bewpodvior mopadoclokd LETPO TG TIGTMOTIKNG TOLOTNTOG
TOV  SIIQOPOV TEPIOVCIOKAOV OTOlKElOV Tov  €Youv MOTOTIKO Kivovvo. Opiopéva

YOPAKTNPIOTIKA T®V GLGTNUATOV Stofaduicemy eivor Kol To TaPaKATO:

*Ot dwPabuicelg Bewpodvion OTL givor TOKTIKA 1) OYETIKE PETPOL KvOHVOL Kot Oyt

amoOAVTO, OTOG 01 TOUVOTNTES 0BETONG.

*O1 e€mtepkéc dwPaduicelg Tpospyovtal amd To SLAPOPO. EWIKEVUEVO TPAKTOPELQ,

omwg etvon ot Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, k.

O KAipokég tovg amotehovvion omd 20 dSwPabuicelg extdg amd Tic dwPabuicelg mov

Bmpovvtat 6Tt €ivol TOAD KovTd otV abénon.

*H dwfdaduion, maviog, evog daveloAnmtn kabopilel-ekTipdel Kot v mhovoTnTo

abétnong
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*O1 tpameleg ¥pNOIUOTOIOVV KOl E6MTEPIKA cvuatipata dtofdduons, kabmg moAhol
OOVEIOANTTTEG OEV elvan elonypéveS emyelpnoelg Tov dafaduilovror amd ta eEmTepikd
TPOKTOPELQL.

*Ocopeitor 0Tt ot doPabuicels, cov TakTiKd PETPA, OEV €lval emapkelg 610 Vv

EKTIUNGOLV KOl VO, ATOTIUIGOVY TOV TIGTOTIKO Kivouvo

*Ot dwPabuicelg epappolovior pHOVo ce enimedo OTOUKOD SOVEIOANTTN Kol Ogv
UTOPOVV VO EQAPLOCTOVV GE EMIMEDO YOPTOPLANKIOV, OTOTILAOVING TO OQEAN TNG

dtapopomoinong.

H extipnon g mbavémrag abémmong Oswpeitor 6Tt eivor por aAnbwn mpoxAnonm.
[paypatkd, poAG ta terevtaio xpovia Exet Yivel ovolooTIKN TPpoomdheia yio EKTiUNON TOV
MOTOTIKOV KvOOVOL pEow® NG ekTipmong ¢ mboavotntag abémmong. H extiunon avtn,
Bewpeitor mpoxAnon, pali pe TV eKTIUNGCN TOV OEEAEWOV TOL TPOKOAOVVIOL OO TNV

dpopomoinctn ota TANIGLo EVOG TGTOTIKOD XAUPTOPLANKIOV.

Extoc and T1¢ dwpabuicelg, vmdpyovv kot dAreg pebodoroyieg eKTiUNoNG TOL TGTOTIKOV
KIVOUVOL TIOV €YEL EPOPUOYN GE daVELNKE TPoTovTa AMavikng Tpamelikng Kupiog. Aniadn e
EMUYEPNUOTIKG OGVEID WIKPOV Kol HECOI®V EMYEPNCEWV Kol GE OOVEIL G 1OIDTES
(katavolotikd, oteyaotikd kTA). Or peBodoroyieg avtéc lval To GLOTHUOTA TICTOTIKNG

Babuordynong (credit scoring systems).

Ta tedevtaio xpovia Egovv avamtuybel cuoTipata Ve YEVIAS OTOV EKTILOLY Ol LOVO TNV
TGTOANTTIKY KOVOTNTO, OAAGL Kot GAAES TOPAUETPOVS OTMG TNV UEALOVTIKN MIGTOTIKY] KOl
OUVOALOKTIKY] GUUTTEPLPOPA, TNV IKAVOTNTA VO PEPVEL KEPOOS GTNV TPATElD KTA.

2tov moTomTikd Kivouvo, Ba mpénel va avapépovpe va axopa kivouvo o omolog potdlet, e

TOV TOTOTIKO Kivovvo. O kivouvog awtdg ivat o kivovvog ympoag (Country Risk).
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O «ivovvog yopog Bempeiton 6Tt eitvan 0 kivovvog mov opeidetal o€ o Kpion mov cvuPaivel
0€ [0 YOPO KOl UTOPEL VO TPOKOAEGEL OMMOAEIES GE KATOYOLS TEPLOVCIOKDOV GTOLYEI®MV TOV
OTOTLMVTOL GTO VOUoUe ot g yopas. Il ocvykekppéva, o kivouvog yodpog

neptloppavet:

*Kivduvog abémmong mAnpopdv tov OMUociov oe e£MTEPIKOVG OAVEIOTEC ADY®

aOENONG TOV EAAEIUPATOV KTA

*Avcpevr] HETOPOA] TOV OWKOVOUIK®OV OCLVONKAOV 7OV TPOKOAEL TTMOOTM TNG

TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTOS TOV SLOPOP®V TOTIKMV OUVEIOANTTMOV

*MeydAn ttdon ¢ cLVOALAYUATIKNG a&iog TOL TOTKOD VOLUGHOTOG

*Advvapio peTaQOpAS KEQAAUIWOV EKTOG YDPOG

Oa mpénel va toviotel Ot 0 Kivouvog ydpog amoterel BAon yio TOV TOTOTIKO Kivouvo, OTwg
petpdror and T1g MoTOTKEG dPfabuicels, OAwv TV eyydplwv daveloinmtav. ‘Etol, o kabe
OOVEIOMTTING  EKTIHATAL ®G TPOG TNV TICTOANTTIKY] TOV 1KAVOTNTO Kol HEC® TNG

TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTOG TNG XDPOG TOV OLVIKEL.

3.2.2 O kivovvog éxbOesong

e yevikég ypappés o kivovvog ékbeong (Exposure at Default-EAD) propel va OsmpnBei mg
po extipnon tov Paduov otov omoio N tpaneCo pmopel va Ppedel extedepévn and kdmorov
AVTIGUUPOAAOUEVO ,TT.). OOVELOANTTY), GE YPOVIKY| GTIYUN KOl Y10 YPTLOTIKO TOGO OV OPEIAEL
0 avTICLUPOAAOIEVOS KaTA TN oTiyun TS afétnong kot ovoudletal «ékbeomn Katd tn oTiyun
™mg abéTnonoy.

O vmoroyopds Tov Kvdvvov €kbeonc dwapépel av emitevyfel pe ™ Pacikn mpocEyyion
(foundation approach) ce oyxéon pe v mponyuévn mpocéyyion (advanced approach). Zto
mhoiclo ™G POCIKNG TPOGEYYIONS O VTOAOYIGUOG TG €kBeomng Kwvovvov diémetal amd

pPLOOTIKES apyES ,evd cvuemva pe TV eEeAyuévn tpooéyyion (A-IRB) ot tpdmeleg Exovv
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peyoAvTepN eveMéion oyeTIKA PE TO mown HEB0OO Ba €QAPUOGOLV Yl VO VTOAOYIGTEL O
kivdvvog ékBeomg, Pacel TG PUOEMS TNG EKACTOTE GLUVOALAYNG KOl TOV YOPOKTINPICTIKAOV
™me.

O «ivovvog ékBeong ypnoLoToleiTol Kupimg oTIg EMXEPNOELS TPUTECIKO TOUEDL.

3.2.3 O kivovvog avaxtnong

O xivduvog avaKTnong Teptypaeel Too HEPOS amd TO TOGO TOL OPEIAETOL KATH TN CTLYUN TNG
af€tnomng koTdeepe 0 SAVEICTNG VO AVAKTNOEL OO TOV OAVELOANTTH. To TOGOGTO TOV TOGOV
OV KOTAPEPE VO AVOKTNGEL MG TPOG TNV GLUVOALKT] OQEIAT OVOUALETOL TOGOGTO OVAKTNONG
(Recovery Rate), evdd 10 T0606TO TOV TOGOD OV JEV KOTAPEPE VO OVOKTNGEL OC TPOS TNV
OLUVOMKTN OQeIM) ovopdaletal «ammAelo dedopuévng g abfétnong» (Loss Given Default -

LGD).

3.3 Kivovvog Psvorotyrag

O «ivduvog pevotdtnTog moilelt onUavTikd pOAO GTNV SIOUOPPMOT TOL KIVOOVOL 0yOPdag.

[Totedetan 6tT1 0 KIVOLVOG PELOTOTNTOAG ETOEVMOVEL TEPIGCOTEPO TIG OPVNTIKEG GUVETELEG TTOV
TPOKOAEL OLGLUOTIKA O KIVOLVOC OyOpdg O OTO10g aVOPEPETOL GE TOAAEG OLOGTACELS OTM™G
advvapio. vo aviAnfodv KepdAaio o€ KAmolwo Aoyikd kOGTOG, KivOuVOg PELGTOTNTOG

TEPLOVGLAKOV GTOLYEIOV ,KiVOUVOG pELGTHTNTAG AYOPAS, KTA.

O kivovvog dvtinong keporoiov eaptdtal amd 10 TG0 emikivouvo Bempel 1 ayopd KamTol
OIKOVOMIKT] povéda mov Bélel va aviinoetl kepdiaia. OvGlooTIKA, 1 ETKIVOLVOTNTO KATO0V
010 Bpa g dvtAnong kepaloiov £xel Vo KAVEL, G TOAAEG TEPITTAOGELG LE TNV TIGTOANTTIKN
tov wovotnta. Kémowog mov yperdletor ke@ahot, OAAGL Oev €Yl KOAY TIGTOANTTIKN
KOAVOTNTO OVTILETOTILEL TEPIOTOTEPES OLOKOAEC VO BpeEl AVTA TaL KEQAALL TTOV XPELALETOL.
"Eto1, 0 kivouvog pevotdttag o€ T€T010 €minedo av&avel 10 KOGTOG AvTANoNS KEQOANimVY Kot
£TOL LEUDVEL KATOWL EMIKEIUEVT] KEPOOQOPIlOL Ko EMTAEOV UEALOVTIKY] O1EVKOAVVOT OTNV

dvtAnomn emmAéov Kepalaimv.
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O kivduvog pevoTOTNTOG TEPIOVGLOKOD GTOLXEIOV £XEL VO KAVEL LLE TO KATA TOCO EVKOAT €lval
N oyopomwANncio. &vOg GCLYKEKPEVOL TEPLOVCIAKOV oTotyeiov aveCdptnta omd Vv
PEVGTOTNTO TOV VIAPYEL GTNV GLYKEKPLUEVT] ayopd TTov dtampaypatevetal. Etvatr duvatd, yio
€101KOVG AOYOLS, KATOL0 TEPLOVGLOKO GTOLYELO Va £ivol SUGKOAD VO SLOTPOYUATEVLTEL Y10 VL
yiver avtikeipevo ayoponwAncioc. Eniong, ivar dvvatd va unv pmopel vo dompaypatevtel
v Adyovg ovueovioc. Mo mapdderypo, po tpobeouiokn katdbeon £xel mpdoTHO €GV O
Katafétng Behnoetl va éxetl ta yprpato mpv v tpokadopiopévn nuepopnvie. Oupoiwg, Eva
ddvelo vo unv pmopel vo amomAnpmbel mpv v mpokabopiopévn ANEN akoOpo Kol GV O
davelldpevog pmopet ko embBopel va 1o eEopAnoel TAnpws. Elval mpopavég ot o kivouvog
PEVOTOTNTOG TEPLOVGLOKOD OTOXEID £YEl 1OYVPN OAANAETIOpaON TOGO HE TOV Kivouvo

PEVGTOTNTOG AYOPAS, OGO Kot e TOV KivOuVo GVTANONG KEQOAUI®V.

O xivouvog pevotdTNTOG TNG ayopds €XEl VO KAVEL UE TO KOTO TOCO GLYVEG €ival Ol
ayYOpOTOANGieg oe o cuykekpiuévn ayopd. ‘Exel mapoatnpnbet 60t1 0 kivouvog pevotdtntog
og TéTo10 €mMinedo MPOKOAEL LVYNAO TPOG TO KAT®, OAAG KOL TPOG TO. TAVED Kivouvo, dtav
KAmo1og avticvpPoaridpevog etvar ampdBupog, yio tovg okoHg Tov Adyovs, va mpoPel oe
Kémow cuvorrayn. Tldviog, Bswpeital 6TL 0 Kivovvog dviAnong kepaiaiov kot 0 Kivouvog
PEVOTOTNTOG OyOpag €ivorl 1oyLPd cVVOEdENEVOL Kol Bempeital OTL oVGLOGTIKA 0 €vag elval

aitio epedviong tov dArlov kot to ovtifeto.

O «ivovvog pevotomnrog Oewpeitonr €vog mOAD onuovtikdg kivovvog mov TPEMEL Vo
dwyeplotel amoteAecpatikd, kabmg eivar duvatd, Ge Uo. aKpaio LOPPN TOV, VO 001 YNOEL
axopa Kot otnv ypewkomnio. BéPaia, Bo mpémel va toviotel 0Tt avt N akpaio Lopen Tov

KIVOUVOL PEVGTOTNTAG EIVOL GLYVA ATOTEAEGHO TOV AAADV KIVOOV®V.

Evtovtoig, n avipuetdmion tov dev Bewpeiton pua dtadikacio wdloitepa OOGKOAN Kol ETITOVT.
[T ovykekpyéva, o kivouvog pevotdtrtag pmopel va Ol0yEPIOTEL AMOTEAEGUATIKA GTO
mlaiclo TG epappoyng ¢ Olayxeipiong evepynrikov-mafntikod (Asset —Liability
Management —ALM) 6mov 0e€00pévev TOV VRTOYPEDGE®V TOL LIAPYOLV Yo, KAmowo
OLKOVOUIKY] HOVEAOO (O TTPOG TN YPOVIKT TOVG O1dpHpmon Kot TNV peLCTOTNTO EMAEYOVTOL TO
KATOAANAQ TEPlOVOIOKA oTowyEion MG TPOG TNV K TOug Ypoviky dapBpwon Kot v

peLGTOTNTO.
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YKOMOG €lvol VO LTAPYOLVYV PELOTA KOl TOLOTIKA TEPLOVGLOKA GTOlKElD, £TC0L MOTE VO
KaAvmTovion to. «keva pevototntacy (Liquidity Gaps), elte pe pevotomoinon Tov
VILOPYOVIOV TEPLOVCLOKMOV GTOlKElV, €lTe HE AVIANGON PELOTOV KePUAoiwV o€ AOYKO
KO60TOG, AdYy® NG KOAG modTNTOG TOV LRAPYOVI®OV TEPIOVCIOK®OV GTOEI®V OV

TPOGOIO0VV KOAY| TIGTOANTTIKT] IKOVOTNTO.

3.4 Aerrovpyikos Kivovvog

O Aertovpywog kivouvog dev Bewpeiton évag ypnuotootkovopkog kivovvog. Evtovtolg,
AapPavet ydpa 6to TAAIGIO TG AEITOVPYING Ol ATAG OA®V TOV ETLYEPNCEMY, ALY KOl GTO
TAOICI0 OAWV TOV AEITOLPYIOV HEGH GE Lo EMYEipNon Yoo AVTO Kot KPIVETOL GKOTLO VoL

e€etaotel sav éva €1d00g KivdHvov.

Me v eEdmAmon Kol TNV (p1oT VE®V TEXVOAOYIDV Kl KOVOTOU®MY GXEOOV G OAOVG TOLG
KAAOOLE TNG OIKOVOUING, O AEITOVPYIKOS KIvVOLVOG £YEL OMOKTNOEL L, Wlaitepn onuacio 6To
YEVIKOTEPO TAOIG10 TNG dlayeipiong KvdHvmv, Kot £Tot OAO Kol TEPIGGHTEPOL AGYOAOVVTOL LE
TV @UOT TOV, TN JtdKaGio LETPMNONG Kot EKTIUNGNG TOV, KOOMDS Kol TNV OVIYLETDOTICT TOV

0TO YEVIKOTEPO TAAIG1O TNG OLOXEIPLONG TOL AEITOVPYIKOD KIVOLVOU.

O Aettovpykog Kivouvog €xet, Aomdv, TIG TNYEC TOV GE VIOAEITOVPYIES, Kot WO0UTEPA KOKES
Aertovpyieg, TOV TANPOPOPLOKDV GLGTNUATMOV TOV YPNGLLOTOLOVVTAL A0 KATO10 OPYOVIGHO,
Om®MG TO JPOPO. CLOTHUOTO AVAPOPDV, TO ECMOTEPIKE GLOTNUATO TOPAKOAOVONGNG
KIVOUVOL KOl TIG OTO1EG EGMTEPIKEG SlEPYTIES £YOVV GYEIACTEL Y10l VL TOPAyoLV £yKLpa KO
£YKOPO OTOTEAECUOTO GUUHOPOOUEVO LE TOLG KOVOVES TTOV OLOHOPPADOVOVTOL ECMTEPIKE

OYETIKA LLE TNV JlaXEIPLoT KIVOOV@V.

H yevicn apyn g pétpnong tov Aertovpykov kivovvov Bewpeiton 6Tt givar va extiun0ei n
TOavOTNTO EULPAVIONG KATOOL dVGAPEGTOL ATPOOTTOL KOl 1) ATMOAELN TOL Bo eMPEPEL Eval
TETOL0 AmPOOTTO. 1) drodkacio avtn dev ival TOGO gVKOAT, KAOMDS 1 TAEVOUNCT TOV TNYDV
TOL AELTOVPYIKOV KIVOUVOL E1vaLl DITOKEWEVIKT], OT®G KoL 1 O0d1KAGI0 TNG GVAAOYNG TMV

KOATAAANA®V ded0UEVDV OEV ivar 10104TEPO EVKOA].
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[Na va yivet okdépo 7o KOTAVONT 1 ONUOGIOL TOL AETOVPYIKOV KIWOOLVOL GTOLG
YPMUATOOIKOVOUIKOVS OPYAVIGHOVS, Ba Tpémet va avapépovpe 0Tt 1) Emitponn g Baciieiog
(Basel Committee), mov eivar vrevBvuvn ya 10 KavovieTikd TAaiclo TV tpaneldv oe debvég
eminedo, €yel eKOMOEL €0KEG 00MYieg Yoo TV UETPMON Kot SOXEIPIOT TOV AELTOVPYIKOD
Kvovuvov otnv tedevtaia ékdoon ¢ (Basel 1) mov €yxel 1ebel oe 10y0 and 10 Xemntéuppro
2010. Zopeowva, Lowmdv, pe v Emrponn g Baciieiog o Asttovpyikdc kivovvog opiletar wg
«0 KIVOUVOG QUECOV 1 EUUECOV OTOAEDV TOV EIVOL OTOTEAEGLO OVETOPKMY 1] OVETLTUY MV

ECMOTEPIKMV SL0OIKACIDOV, AVOPOTMOV KOl CLGTNUATOV gite and eEMTEPIKA CLUPAVTOY.

2NV TPAYUATIKOTNTA O AETOVPYIKOS KIVOLVOC €lval amOTEAECUN KATOI®V YEYOVOTMOV KOl
GLYKLPIOV OV £YOVV G ATOTEAESHO o andAewd. [a avtd kot o Agttovpykdg kivouvog
ovopdletot Kol Kivouvog yeYovoTog. TNV TPOyUATIKOTNTO VIAPYEL £vag TEPAGTIOq aplOudg
YEYOVOT®V, GTO TAAIGLO TOV AELTOVPYIKOV KIVOHVOL, TOL UTOPEL VoL TPOKAAEGOVY ATOAELES.

[Noa o omoteleopotikny dwyeipion ToL  AertovpyKoy Kvovvov £€xel mpotabel va
ta&wvounfolv, pe kdmol KpUTiple, To YEYOVOTO MOV TPOKOAOLV TNV EUPAVIGT TOVL. XTO
mAoiclo avtg ™G TaEVOUNONG, O AETOVPYIKOS KIVOLVOS EUEOVICETOL OTA TOPAKATM

SLPopETIKG EMimeda:

*AvBpowmot

*AvOpmmvo AdBog

*Amelpio 1)/ KOl AVIKOVOTNTO

*Amditn

*Al0d1KoGieg

*Avenapkelg Oadkacieg kot EAeyyol onV avoa@opd, v emifAeym kot v Afym
AmOPACEDV

*Avemapkeilg Oldkacieg otnv mpombnon mANpoeopidv, AAON otV KaToypopn
CLUVOALAYDV, KTA

*OpYaVOTIKES OVETAPKELEG

*Avemdpkeleg dwayeipiong oty enifreyn Kivovvov

*Teyvikéc avemdpkelee TV TANPOPOPIKAOV GLOTNUATOV 1 TOV GCLCTNUATOV
duyeiptong Kivovuvou

*Ad0O1 ota povtéda
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*AdOn o1V VAOTOINOT TEYVIKOV GUOTNUATOV
*Amovoia emapKOV EpYOAEiDV YO0 LETPMOT KIVOUVOV
*Ymolertovpyia (Kakn Aeltovpyio) TV TANPOPOPLIK®OY GUGTNUATOV

*BLaPeg oo mAnpogoplokd cuoTipaTo

[Tavtwg, n ddikacio GLAAOYNG 0E0OUEVOV Elval TO TPMOTO PriHo 6To TANIGI0 TNG HETPNONG
Kol eKTiUNong Tov Aettovpywold Kwovvov. Ta dedopéva mov GLAAEYOVTOLl avOADOVTOL
OTOTIOTIKG [E TETOL0 TPOTO £TGL MOTE VO OMOKAAVPOOVV KATOEG CLGYETICEIS KOl UTIMOELS
OY£0EIG TOL VO GLVOEOLY TNV EUPAVICT KATOWOL OmPOOTTOV YEYOVOTOG MOV TPOKAAECE
OTAOAELEG LE KATL GUYKEKPLUEVO TTOL OEV OOVAEYE KOAN G€ eKelvn v mepintwon. H avdivon
OAOKANPAVETOL LE TNV EKTIUNGCT TOV OTOAEUDV OTNV YEWPOTEPN MEPIMTMOOT, KATL TOV

TOPOTEUTEL GTN AOYIKY| TNG EKTIUNONG TG a&log o€ Kivouvo.

3.5 A24a. gion Kivovvoo

Ioocotixny doyeipion K1vovLvo :

2NV mOcOTIKN dtoyeiplorn Kvovvov yivetar pua Tpoomadeia yio va eEakpiBobovv apBuntikd
01 SLVOTOTNTEG TV JAPOP®Y OVGUEVMV OTKOVOIKMY GLUVONKAOV MGTE VoL YIVEL YEIPIGHOG TOV
Babpov g Inuiog mov evdéyetatl va TPoKHYEL amd AVTEG TIG GLVONKESG

Awyeipion kivovvov evag €pyov :

Aocyoleitan pe 101aitepOVS KIVOHVOLG TOV GLVOEOVTOL LE TNV AVAANYN VOGS £PYOU.

Awoyeipions tov Kivodvov e teyvoroyiag :

Eivor n dtadikacio dlayeiptong tov KivouVOV TOV GLVOEOVTOL LLE TNV EPOPUOYN TOV VEMV

TEYVOLOYLOV

Awayeipions tov Kivodvoo AoyIouiKay :
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Aoyoleitar pe ow@opa €10 KvOOHVOV OV GLVOLOVTIOL HE TNV EQPUPUOYN TOV VEOV
AOYIGLUK®V.

Aroyeipion Kivodvoo TV eTLYEPROEDY

Xepiletar Tovg KvOUVOUG TOV OVTIUETORILOVY Ol EMYEPNCELS OTNV OAOKANPWOGCN TOV

GTOYWV TOVG.

Awayeipion Kivovvov tpomelmv :

Aocyoleitar pe TO YEPWOUO TOV OPOPOV TOI®V KWWOOVOV TOL  OVTILETOTILoVV o1
eMEpNoelg omd TG Tpameles, Yo mopAdELyo, TOV Kivouvo ayopds, 10 mMOTOTIKO Kivouvo,

TOV KivOuVo peueTdHTNTOC, TO VOUIKO KIVOLVO, TO AEITOVPYIKO KIVOUVO Kot TOV KIVOUVO GNUNG.

Aroyeipion Kivodvoo Tov EUTOPEDUATOS

Xepiletar dapopetikd €10M KIvOLVOV TOV PACIKOV TPOTOVTIWV, OTMOS 0 KivOLVOG TMV TIUMV,
TOV TOMTIKO Kivouvo, Tov kivouvo tng dwayeipiong g mocdTNTOG TOV TPOTOVI®MV Kol TOV

Kivduvo Tov KOGTOLG,.

4.AvaAuon Kivéuvou

4.1 Avayvapion Kivovvoo

H avayvaopion kivdovov ckomd €xer tnv tovtomoinom g ékbeong tov opyavicuod otnv
afeforomra. Avtd omattei pio Pabid yvodon tov opyaviouov, TG ayopdc otnv omoia
OPOACTNPLOTOIEITOL, TO VOUIKO, KOWOVIKO, TOATIKO KOl TOMTIGUIKO TePPAAAOV 6TO Omoio
VIAPYEL, KOOMG KOl otV avamTuEn oG opBng KOTOVONoTNG TOV  GTPUTNYIKOV Kot
AELITOVPYIKADOV GTOYWV, KOl TOPAYOVI®V KPIGIU®OV Y10l TNV EMTLYI0 TOLG KOl TIG OMEINES Kol

evkapieg mov oyetiCovrol pe TNV eMITELEN CVTOV TOV GTOY®V.
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H avayvopion kiwvdovov Oa énpeme va mpooeyyiobel pe €vo pebBodkd tpdémo yo va
dto@aricel 6Tl OAEG Ol ONUOVTIKEG OPACTNPLOTNTEG EVIOS TOV OPYAVICHOD Kot OTL GAOL Ol

KIvOLVOLl TOL OIOPPEOVY A0 AVTES TIG dPACTNPLOTNTES £XOVV TPOGOIOPIHEL.

Ot emyelpnUATIKES OPAGTNPLOTNTES KOl ATOPAGELS UTOpOVV Vo Katnyopromombodv mg eENg:

o 2tpatnyikég - A@OpodV TOLG HAKPOXPOVIOLG GTPATNYIKOUS GTOYOVS TOL
opyavicpov. Mmopei va ennpeacfodv and Bépata 6mmg 1 dbecoTnTO KEQOANI®V,
KPOTIKOUG KOl TOMTIKOVG KIVOUVOLS, VOUIKEG KOl pLOMOTIKEG aAAayEG, eNuUNn Kot

OAAOYEG OTO PLGIKO TTEPIPAALOV.

» Agtrtovpyikég - Apopovv to kadnpeptvd Bépata Tov avTpeT®milel £Vog opyovIGHOGg

TNV TPOGTAOELL TOV VO EKTANPDOGEL TOVS GTPATNYIKOVS TOL GTOYOVG.

* XPNUOTO-0IKOVOUIKES - AQPOPOVV TNV OMOTEAEGUATIKY Olaxeiplon Kot EAEYY0 TV
YPNLOTO-OIKOVOUIKADV TOV OPYOVIGHOV KOl TIG EMWOPACELS EMTEPIKMOV TOPAYOVIMV
onmwg 1 dwbeopdmra miotwong, ot TESG EEVOL CLUVOAAAYHOTOG, Ol TACELS TMV

EMTOKIOV Kol AALEC KOECEIC GE KIVOUVOLS TNG OlYOPAg.

* Awyeipiong yvoong - AQopovv TNV OmOTEAEGLOTIKY Olayeipion kot EAEYY0 TV

TOPWV YVOONGS, TNG TOPAYWOYNGE, TPOCTAGING KOl EMKOVAOVING QVTAOV TOV TOPM®V.

EEwtepikol mapdyoviec mov ennpedlovv TIg OYETIKES OMOPAGELS Kot OpacTnploTnTeG UTopEl
Vo TEPIAAUPAVOLV TNV UM EYKEKPLUEVN YPNOT 1 KOKT XPNOTN TNG TVELUOTIKNG 1O10KTNGL0G,
TNV TOTIKY] TTAOGT 16YV0G, KOl TNV OVIAYWOVIGTIKY] TE)VoL0Yia. Ecwtepikol mapdyovteg pmopel
va givon pio OuGAEITOVPYIO TOV GLGTHHOTOG 1] 1 ATOAELN PACIK®OV GTEAEY®OV 1) BEPATO OTTOC M
VYElo Kot 1] 0oQAAELD, TO TEPPAALOV, O1 EUTOPIKEG TEPLYPAPEG TTPOIOVTOC, 1) TPOCTAGIO TOV
KOTOVOA®TY, N TPOCTACIo O£dOUEVOV, Ol TMPOKTIKEG EPYOCLOKNG OTACYOANONG Kol To

pvOuioTikd BépaTa.

Evd n avayvdpion kivdbvou pmopet va degoybel amd eEmtepikovg cupfoviov, pio ek TV

€00 TPOCEYYIoN UE dlEPYAoieg KAAGL OVOKOIWVMOUEVEG, GUVEKTIKEG KOl GUVTOVICUEVES , €lval
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fomg mo amoteleocpatikny. H ecmtepikn "doktoia” g diepyaciag dtoyeipiong Kivovvov

elval oA onuavTikng Kot OepeAmong.

4.2 Ileprypoapn Kivovvoo

O o16Y0¢ TG TEPLYPOPTS KIVOVVOV EIVOL 1) ATEIKOVIOT] TOV OVAYVOPIOUEVOV KIVOOV®V GE pia
JOUNUEVT] LOPPT], Y1 TOPASELY LA, LLE T YPNOT| EVOG TIVOKAL.

O mivakag mepypagng KvoLvev pmopel va ypnolwomomBel yio vo. S1EVKOADVEL TNV
TEPLYPOPY] Kal omotiunon tov kwdovev. H ypnon plog xaAdd oyedacpévng doung eivor
avaykoio Yy vo Slc@oAMoEL o TEPLEKTIKY] OlEPYNCIO OVOYVAOPIONG, TEPLYPOPNS Kol
ATOTIUNONG KvOUVOL. AapBAvovog Vo TV GLVETELD Kol THovOTNTA KaBEVOS amd Tovg
KIVOUVOLG OV €lval KoTayeypappévol otov mivaka, Oa Enpeme va eivar duvatdv va tebovv
TPOTEPUOTNTEG GTOVS PacikoDg Kivovvoug mov ypetdloviar va avaivBodv ce peyoddtepn
Aemtopépela. H  ovayvopion tov  kwvodveov mov  oxetilovtor pHe  EMUEPMUOTIKEG
JPACTNPLOTNTES KOl ANYT| ATOPACEDV UTopel va Katryoplonombel 6€ oTpatnytkons, £pyov /
TOKTIKOVG, Aeltovpykovs. Eivar onpovtikd vo evoopoatodel n dayeipion kwvddvov otnv
aPYIKN, EVVOLOLOYIKA GYESOGTIKY] PACT TV £pYOV KOONDS Kol 6€ OAOKANPO TOV KOKAO {mng

EVOG GLYKEKPLUEVOL £PYOV.
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[Tivaxog 1- Ieprypapn Kwvddvov

1. Ovopacia

2. INedio Kwvddvou

[Mototikn meptypaen tov peyébovg, Tov THIOV, TOL APLOOV

KOl TOV GLUGYETICEDV TOV YEYOVOTWOV

3. ®von Kwdvvov

Y. OTPATNYIKOSC, AETOLPYIKOS,  YPNHOTO-OUKOVOULKOG,

YVOGTIKOG, GUULOPPOCTG

4/Exovteg €vvopo €vOlapEPOV

(stakeholders)

Ot éxovteg £VVOLO EVOLOPEPOV KL O TPOGOOKIEG TOVG

5. [locotwonoinon

Kwdbvvov

Inpavrikdmra kot [Mbavomta

6. Avoyn / Opeén otov Kivdvvo

H dvuvnrtikn andAeio Kot 1 ¢p1UOTO-OIKOVOLUKT ETOpaoN
TOV KIVOLVOL

Aéia (Teplovclokdv 1 GAA®V 6TotKElOV) GE Kivouvo
[MBavotta kot péyebog Tmv SuvnTikdv oV / KepdmV
21000¢ N OTOYOL Y TOV EAEYYO TOL KIVOOVOL Ko

emBounto eninedo emidoomng

7. Xewpopdg Kwddvov & | Baowd péoa pe ta omoia o kKivouvog onpepa dtayepiletot.

Mnyoviopoi EAEyyov Enineda epmotocivig 6Tov v1oTAIEVO EAEYYO
Avayvopion  TpOTOKOAM®V  mopokoAovOnong kot
0vVOGKOTNGNC.

8. Avvntucn Evépyewn | Zvotdoelg ylo peimon kvohvou

BeAtioonc

9. Avamntuén Ztpatnyikng Kot
[ToMtkng

Avayvoplon g vrevbuvng Asrtovpyiog Tov OpyaVIGLOD

YL TNV AVATTUEN GTPATYIKNG KOl TTOALTIKNG
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4.3 Extiunon Kivévvoo

H extipmon xwvodvov pmopel va givorl mocoTiky, LEPIKMG TOGOTIKN 1 TOL0TIKY OGOV apopd
mv mlavomrta epedviong kot v mbavi cvvénew. [a mopddetypo, cvvémeleg, o€
apeotepeg anedég (downside risks) xor evkoupieg (upside risks) pmopet vo etvor vynAég,
pecaieg N yapniéc (PA. IMivaxa 4.3.1). H mBavomra pmopetl va givor vymAn, pecaio M
YOUNAY] 0AAQ OoTeEl O10POPETIKOVG OPIGHOVE GYETIKA e TIC OmMELES Ko TIG gvkoupieg (PA.

[Tivaxeg 4.3.2 ko 4.3.3).

[Mopadeiypato Tapovstdloviol 6GTovs Tapakdto mivakes .Altapopetikoi opyoviopot Oa Bpovv
OTL SLOPOPETIKE KPLTNPLOL YLl TNV CLVETELD KOt TNV ThavoTnTa O ELINPETGOVY KAAVTEPQ
TIG AVAYKEG TOVG,.

Mo mopdderypo, moAd opyavicpoi Ppickovv OTL M OMOTIUNGM 1TNG GCULVENENG KOL TNG
mOavOTNTOS OC LYNAN, pecaio N YOUNAN, €ival ApKETE KOVOTOMTIKY Y10, TIG OVAYKES TOV

Kol propel va mapovorocHei og Evav 3x3 mivaka.

[Tivaxkag 2 vvémeieg - Appdtepeg Ameiléc ko Evkanpieg

YynA | XpnUoto-o1kovouiKy 0Pt 6TOV 0pYavicUO Tov avapévetol va vrepPaivel to
€x

SNUOVTIKY ETOPAOT) GTNV GTPUTNYIKY] TOV OPYOVIGHOVU 1| OTIS EMLYEIPTCLOKES
dpacTnPLOTTESG

Znuovtikny avnovyio Tov exévtav Evvopo evolapépov (stakeholders).

Mecaio | XpnUoTO-01KOVOLUIKY| ETLOPAGT) GTOV OPYOVIGHO TOL OVOILEVETOL LETOED €X Kat €y
Métplo emidpacn oty OTPOTNYIKY 1N TIC EMYEPNOLOKES OpAcTNPLOTNTEG TOL
0pPYOVIGHOD

Métpro avnovyio tov goviov Evwopo evotapépov (stakeholders).

XopnAn | Xp1Uoto-0KoVOUIKT EXIOPOCT] GTOV OPYAVIGUO TOV OVOUEVETAL KPATEPT] TV €Y
XounAn emidopacn otV GTPATNYIKN 1 TIG EMYEPNOLOKEG OPACTNPLOTNTES TOL

0pPYOVIGHOD

XounAn avnovyio tov exdviov évvopo evolapépov (stakeholders).
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[Tivaxog 3 ITiBavotta Epedviong — Ameihég

Yynin [MBavov vo ovuPet kabe ypdvo M | Eivar dvvatd va ocvuPel mordég popéc
(ITBavn) | meplocOTEPO He mhavotta | péca og pia xpovikn mepiodo (m.y. oéka
epoavions 25% xPoOVIL).
"Eyel ovpPei mpocoara.

Mecaia [MBavov va copPel og pia mepiodo 10 | Ba pmopovoe va cvuPel mepiocdTEPO
(Avvatn) | etov 1 pikpotepn pe mbovomnta va | ond pio eopd péco oe pion povikn
eppavicdel 25%. nepiodo (m.y. déxa xpoviar).

Oa umopovoe va elvoar dOGKOAO Vo
ereyyfel AOym Kamowwv eEmTEPIKMV
EMPPODV.
Yrapyetl 16Topikd GLUPAVIOV;

Xopman Oyt mBovév vo ovpPet oe  pia | Agv éxet oupPel.

(EAdyrotn) | mepiodo 10 etdv 1 pkpdtepn pe | AmiBovo va copPel

mhavotta vo epepavictet 2%.
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[Tivaxog 4 TTiBavotta Epedviong — Evkaipieg

Extipnon | Heprypoon| Agikteg

Yynin Evvoikd  amotéleocua  eivar | Zaeng evkaipio, mov pmopel va givar Bdoiun

(IMBavn) | mBavoév va emtevyBel oe €va | pe oautodoynuévn PBePordotnra, kot givor va
xpévo M peyorvtepn e | emtevyfel  Ppoyvmpdbecuo péow TtV
mBavotnto epeaviong 75%. VPIGTOUEVOV SLOXEIPLOTIKMV SEPYACLOV

Meoaia Aoyikég mpocodokieg yia evvoikd | Evkoipieg mov pmopet vo elvar emreveg

(Avvatn) | amotehécpato oe €va ypOVO HE | OAAG TOV AOLTOVV TPOGEKTIKT dloyElpLon.
mBavotnto epeaviong and 25% | Evkapleg mov pmopel va avadeyBovv mépav
€wg 75%. TOV EMYEPNUATIKOV GYEST0V.

Xounin Mwpr) mBoavotnra  evvoikov | [TiBavny evkaipio m omoio dev €xel axdun

(EAdyrotn) | amotedéopatog pecompdbecua | eEetachel mApwg amd v dloiknon.
N Ayotepo pe  mbBavommro | Evkaipio n omoio €xet younin mbavotmrta
epueaviong 25%. emruyiag ot Pdon tev SOIKNTIKOV TOP®V

OV YPNOLUOTOLOVVTAL ETL TOL TOPOVTOG.
4.4 Ilpogii Kivovvov

To amotéhecpa g Oepyasiog avdivong kwvddvov pmopel va ypnoyomomBel yo va

mopayBel Eva Tpoeil Kivdvvou to omoio divel Eva Babud onuoavtikdttog oe kdbe Kivovvo kot

napéxel €va gpyodieio ywo v BEomon TPOTEPAOTNTOS TOV TPOCTAOEIDV YEPICULOD

Kivouvov. Katatdooel kabe ovayvopiopévo Kivouvo yia va ddcel pio dmoyn TG GYETIKNG

OTNUOVTIKOTNTOG.

Avti 1 depyacio emTpémel T YOPTOYPAENGN TOL KIVOVVOL GTNV EMUYEPNUATIKY] TEPLOYN

nov ennpedletl, meprypdpetl Tig Pacikés dodKAGieg EAEYYOV GE EPOPUOYN KOl VITOSEIKVOEL

TEPLOYES OOV TO EMIMEDO EMEVOIVOMNG EAEYXOV TOL KIvOLVOL pmopet vor avéndet, va peiwbel 1

va avokoTovepunet.
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H vrevBuovomta Ponbder otn dacpdion tov yeyovotog 0Tt i "mepintmon” tov Kivovvov

Exel avayvoploBel Kot 0Tt 01 KaTdAANA0L S101KNTIKO1 TOPOL £Y0VV KaToveUnOet.

4.5.A&10i6yn0n Kivévvoo

Otav n depyacio avdivong Kwvdvvov &xet oAokAnpwbel, eivar avaykoio ov extiunuévol
Kivduvol va cuykplBodv EvavTt ToV KPITnpiov Kivddvov Tov £XEL EYKOTAGTIGEL O OPYAVICUOG.
Ta xprmpo Kvobvov pmopet vor TepAapPavouy GYETIKA KOOTN Kol OQPEAN, VOMIKEG
OTOLTHGES, KOWMVIKO-0IKOVOLKOVS Kot TEPPOALOVIIKOVS TOPAYOVTEG, OVIOLYIES TOV
exoviov évvopo evolapépov (stakeholders), kim. H a&loAdynon kivobvvov emopéveg,
YPNOUOTOIEITOL Y10, T ANYT OTOPAGEMY GYETIKA LE TNV CNUOVTIKOTNTO TOV KIVOOVOV GTOV
OpYOVICUO KOl Yoo TO KATA TOcOV 0 KéBe ocvykekpiuévog Kivovvog Ba Empeme va yivel

amodeKTOG 1| VoL AVTILETMMIGOEL.

5.Aiaxeipion Kivouvou

H odwyeipion xwvodvov eivor kevipikdg mopnivag g Olayeipiong otpotnyikng ke
opyavicpov. Eivar n diepyacio pe v omoio ot opyavicpot mpoceyyilovv pebodikd tovg
KvdOvVoug mov oyeTilovion pe TIC OpacTnPlOTNTES TOVG, UE OKOTO TNV EMITEVEN 0PEALOVG GE

k6O dpacTNPOTNTA KO ETL TOV YAPTOPVAAKIOL OA®V T®V OPACTNPLOTHTOV.

To emikevpo NG KaANG dtoyelptong Kivduvou givat 1 avoyvmdpion Kot 0 XEPIoUOS AVTOV TV
Kwoovev. Xtoyog g eivor va mpochécel ) péyot aéio e OAeg TIG OpaoTNPIOTNTES TOV
opyoviopov. Ta&wvopel v xoatavomorn tov mhovov oeeddv (upside) Kot ometlmv
(downside) OAwV ekeivov TOV TOPAYOVIOV TOV UTOPOVV VO EMNPEACOVV TOV OPYOVIGUO.
Av&dvet v mbavotTa emttuyiog, Kot LEWOVEL apEOTEPa, TNV THAVOTNTO OTOTVYIOG KoL TNV

afefoarora eTiTEVENS TWV GVLVOMK®OV GTOYWV TOV OPYOVIGHLOV.

H amotedeopatikn diayeipion kivduvov amottel pio GEPA avapop®V Kol OvacKOTNoNG Yl VoL

dtoparicel 0Tt 01 Kivovvol avayvepilovtal Kot ovTIHETOTILOVTOL ATOTEAECUATIKG Kot OTL TaL
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KATAAAN A péETpa eEAEYYOL ivan o€ 16Y0. Emmpdobeta mpémetl va mparylatonolouvTot TaKTIKEG
eMOEOPNOELS EAEYYOV TNG TOMTIKNG KOL TNG GLUUOPP®ONG HE TO TPOTLTO KOl OO TNV
emidoomn Oa mpémet va Kpivetar av veiotatol avdykn yo Bedtioon n oyt

H dwyeipion kivdhvovu givar pio cuveyng Kot avamtuocouevn diepyacio, 1 oroio StaTpéyel
OTPOTNYIKN] TOV OPYOVIGHOU Kol TNV VAOmoinon oautig g otpatnywne. Ilpémer va
npoceyyilel uebodikd GA0VE TOLG KIVOUVOLE TTOV TEPPAALOVY TIG TAANOTEPES, TPEXOVGES KOl
WTEPMS TIG LEAAOVTIKES dpacTnpLoTnTES TOV Opyavicpov. TIpénet va etvan evoopatopévn
TNV KOVATOVPO TOL OpYoVIoHoD pali Pe pio omOTEAEGUATIKY TOMTIKY Kol €VOL TPOYPOLLLLLOL

LE ETIKEPAAN TNV AVAOTEPT dloiKN oM.

[Ipémer vo petaepdalet T oTPATNYIK] GE TOKTIKOUS KOl EMYEPNCIOKOVS GTOYOVC,
kaBopilovtag evBuveg ko approdidTTEG 08 KabE emMinedo ToL OPYAVICUOV, e KAOE dLOIKNTIKO
oTéAEYOG Kot pyalOuevo vtevhuvo yia T doryelplomn ToL KvoHVou ®¢g HEPOG TNG TEPLYPAPNS
™m¢ epyaciag tov. Yrnootnpilel v €vBivn, v pétpnon emidoons Kot tnv aviapopn, £tot

®oTE Vo TPomBEITOL ) AEITOVPYIKT] ATOOOTIKOTNTA GE OAM TaL EMITED QL.

Ewoéva 2, H Aepyacia Aayeipiong Kivovvou:

/[ ZTpaTnyikoi ZTdxol Tou \

\_ Opyavigpou J

/ ATToTipnon Kiveuvwy \

/ AvdAuan KivBuvwyv \
Mpocdiopicuég Kivauvwy
Mepiypaer Kivauvwy

'\ EkTignon Kivduvwy /

>
] e z z 2
s -kAﬁlvoyncn Klvﬁuvwv/ /
3 A
2
5 7T Avagopd KIvBuvwy
% Amreihég & Eukalpeieg /
2 : ) ionpog”
b 4>< ATropacn e Emionuog EAeyyog
4I~f Oeparreia Kivauvwv }47
/7 Avagopd YTohoimwy
— |
h Kivuvwy 4
;~ Y

3 MapakoioUBnon -
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H owyeipion kwvddvov mpootatedel kol mpocHéter alla oTOV 0pYavIoUO KOl GTOVLG
evoropepopevovg (stakeholders) vroostnpilovtog Tovg 6TdYOVE TOL OPYAVIGLOD, LE:

TNV TOPOYY £VOG TAALGIOV GTOV OPYOVIGUO TOL KAOIGTA dLVATO HEALOVTIKT OpacTNPLOTHTO
va AopfPdaver yopo pe €va otabepd kot eheyyduevo Tpoémo, ™ Peitiowon g ANyng
ATOPACEDY, TOL TPOYPUUUATICHOD Kot TOV KaBopiopol mpotepondtnTog HECH NG gVupeiog
KOl QOUNUEVNG KATOVONONG TNG EMXEPNOLOKNG OpacTNPLOTNTOC, TNG 0oTAOE0C Kol TV
EVKAPLOV / OMEILDV TV £pY®V, TNV GUUPOAN 6€ pia To amodOTIKY XPNoT / KOTAVOUY| TOV
KEPAAQIOV KOl TOV TOP®V EVIOC TOL OPYAVICHOV, TN Helwon tng petafintdtnrog oTig un
Bacucéc emyelpnoloKkeg TePLoyEg TNV Tpootacio kol Pertioon Tov maylov Kot TG EKOVOG
™m¢ etoupeiag, v avamtuén Kot v vTootpitn Tov avlpdnov Kal t Pacn yvdong tov

0pYaVIGLOV, T BEATIGTOTOINGN TNG AELTOVPYIKTNG ATOJOTIKOTNTOC.

6.Xeip1ouo¢ Kivéuvou

O yepopds Kwwovvov eivar mn depyacio TG €TMAOYNG KOt €POPUOYNG HETPOV Yo Vo
tpormtontomBel o Kivouvog. O yepopdc Kvddvov mepthapPdvel, ®G T0 MO CNUAVTIKO TOV
otolyeio, tov €éheyyo / peimon KwdbHvov, ARG ekTElvETAL OKOUN, Y10 TOPASEIYUA, OTNV

ATOPLYN KIVODVOU, TN HETAPOPA KIVODVOL, TN YPNUATOOITNOT KIVOHVOL, KA.

Onotodnmote cHOTNUA YEPIGHOD KvdHVOL Ba Empene va TapExEL, WG TO EANYIOTO:

* QTOTEAEGLLOTIKY] KOl OTOOOTIKY AELITOLPYIO TOV 0OPYAVICUOD
* OMOTEAEGLLOTIKA ECOTEPIKA LETPOL ELEYYOV

* GUUUOPPMOT] UE VOLOLS KOl KAVOVIGHOVC.

H depyacio avdrivong kivovvov Ponbaet tTnv amoTeEAEGUATIKY Kol OTOO0TIKY AELTOVPYio TOV
OPYOVIGHOD LE TNV AVOYVOPLoT EKEIVOV TV KIVOUV®OV Ol 00101 AOLTOVV TNV TPOCOYN NG
droiknone. H dwolknon Ba npénet va BEcel mpotepatdtnta oTig VEPYELEG EAEYXOV KIVODVOL LLE

Baon ™ duvatdHTNTA TOLG VO PEAGOVY TOV OPYOVIGUO.

35



H amoteleopatikdtnto TV e00TEPIKOV HETPOV eAEYYOL elval o Babuog otov omoio eite o
kivovvog Ba earerpBei 1 Ba edayiotomonBel and Ta Tpotevdpeva LETPOL EAEYYOV.

H «00TtoAOYIKY] 0mOTELECUATIKOTNTA TOV £0MTEPIKAOV UETPOV EAEYYOL oyeTileTon HE TO
KOGTOG TNG EPOPLOYNG TOV EAEYKTIKOV PETPOV GE GUYKPIOT UE TO OVOUEVOUEVA OQEAN TNG
peiwong tov Kivdvvov.

O wpotewvdpevol Ereyyotl yperdleton vo petpnbodv ce oyéon e TN SVVNTIKY OIKOVOUIKN
enintoon edv dev AneBel omowdNmote €vEPYELX, €vVOVIL TOV KOGTOVG EPOPUOYNG TOV
TPOTEWOUEVMV EVEPYEIDV Kol Ol omoieg omaitohv otabepd MEPIGGOTEPT AEMTOUEPY

TAnpoeopia kot vVrobEceIS amd ATt stvon Apeco dtoBEcpEs.

To x6cT0g ePapproyng mpénet va kabopiobet kot va vroroyloOel pe kdmola axpifeia piog Kot
ypnyopa yivetor n Baon Evavtt Tng omoiag HETPETAL 1 ATOTEAECUATIKOTTO TOV KOGTOLG. H
(i wov avapéveror e6v 0ev Anedel omoladNmoTe evépyela mPEmeL emiong va eKTUNOel Kot
LE TN GVYKPION TOV ATOTEAEGUAT®V, 1| dloikNnom Umopel va amoocicel €V Kol KOTd TOGOV

Ba epappochoiv Ta pétpa eAEYYOL Ktvdvvov.

H ovppopemwon pe vopovg Kot kovoviopovg dev givarl emaoyn. 'Evag opyaviopog mpémet vo
KOTOVOEL TOVG EQPUPUOGILOVS VOLOVS Kol TPETMEL VO EPOUPUOLEL £Vl CLGTNUOL LETPOV EAEYYOV
YL VO EMTOYEL TN GLUUOPE®OT. YTApYEL LOVOV TEPIOTAGLOKE KAmow gveMEla Otav TO
K60TOg pelmong evog kvdvvov umopel va glval cuVolkd Svcovirloyo pe Tov 1o TOV

Kivouvo.

Mia péfodog amodKTnong YPMNUOTO-OIKOVOUIKNG TPOCTACING £VOVTIL TOV EMITOCEDV TOV
KIVOUVOV glval HEGM TNG YPNUATOIOTNONG TOV KIVOUV®V TTOV TEPILAUPAVEL TNV ACEAAON.
Ouwmg, Ba énpeme vo avayvopiobel 6tL opiopéveg nuigg N népog Cnuidv dev Ba emdEyeTOL
ACQAALOT, TT.Y. TO U1 ACQOAICUEVO KOGTOG TOV GYeTIleTal Le TNV EPYACIOKY| LYEID, ACQAAELL
N pe mepParrloviikd mepiotatikd, to onoia pmopel va mepthapupdvovv {nuid oto Nbwod tv

epYalopéEVOV KOl GTNV NN TOV OPYOVIGHLOV.
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7. MapakoAoubnon tng Aispyaciag Aiaxeipions Kivéuvou

H odepyoasio mapaxorovdnong Ba énpene va mapéyel 1 Soc@EAIGN OTL LAPYOLY UETPOL
EAEYYOL OE EQOPUOYN KATOAANAQ Yo TIS OPACTNPIOTNTEG TOV OPYOVIGHOV Kot OTL Ol
dradkacieg KaTovoovvTaL Kot okoAovBovvTat.

Ot aAhayéc otov opyoviopd Kot to mePPIALOV 610 omoio ovtdg Asttovpyel mpEmel va

avayvopilovtol Kot o1 KATAAANAES AALOYES VO YIVOVTOL GTOL GUGTILLOTO.
Omnoladnmnote depyacio tapakorovOnong npénet va kabopiletl edv kat katd TOGOV:
* to, pétpa oL vioBeTnOnKav giyov wg arotéAecua 0Tt iye 1e0el oG apykn TpdOBeon

* 0ol dldKaoieg mov viobetOnkay Kot 1 TANPOPOPieg MOV GLAAEYOMKAV Yoo TN

dteEaymyn| g amoTipnong NToV ot KATAAANAES.

* 1 PeAtiopévn yvaoon Ba elxe Pondnoet va AneBovv koAdtepes OmoPACELS Kot Vo
avayvoptefoiv Tt dwdypato Ba umopodoav va amoktnBovv Yo TIC HEALOVTIKEG

OTOTIUNGELG Kot T dtayeipion Tov Kvodvev.

8. H Opyavwrikn Aoun kai Aioiknon tn¢ Aiaxeipiong

Kivéuvou

8.1 Hoitikny Awayeipions Kivovvoo

H moMtikn dwayeipiong xivovvov evog opyaviopuol mpémel va BETeL v TPoGEyylon oTovV
kivouvo Kou o1t otayeipion kwvdvvov. H moAitikn Oa mpémet emiong va Btel vrevBuvodtnteg

v TN droxeipion KvdHvov g OAA TOL EMITESA TOV OPYOVIGLOV.

Emong, Ba mpemel va avoQEPETOL GE OMOIEGONTOTE VOMKEG OTOLTIOELS YloL ONAMGCELS

TOMTIKT|G, OTMG .. Yo TNV YYiEn Kot AcQUAELO.
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H depyaocia dwayeipiong kivohvou givar Eva OAOKANPOUEVO GUVOAO EPYOAEIDV KOl TEXVIKOV
Yo XpNON OTA SLAPOPO. CTALN TNG EMLYEPTLLOTIKNG

depyasiog. o va Aettovpynoet amotelecpatikd, 1 depyacio dtayeipiong Kivovvov amottei:

* déoevoT omd TOV aVATATO EKTEAESTIKO S1ELOLVTIN Kot TNV EKTEAECTIKN Ol0iKN oM

TOV OPYOVIGHLOV

* avafeom vrevBLVOTHTOV EVTOG TOV OPYAVIGUOD

* KATOVOUN TOV KATOAANA®V TOPOV Yo TNV eKTAidELon Kot TNV avamtuln piog
avénuévng evaicntomoinong otov kivouvo amd OAOVG TOLG £YOVTEG EVVOUO

evolapépov (stakeholders).

8.2 Péiog tov Aroikntikod Loufoviiov

To Aorkntikd ZopfovAito €xet tnv vBvvn yio Tov KaBOPIGHO TS GTPATNYIKNG KoteBuvong
TOV OpYOVICHOU Kol yw TN Oonuovpyic tov mePPEALOVTOS KOl T®V JOPDV Yyl TNV
OTOTEAEGUOTIKY AELTOVPYia TG dlayeiptong KivdHvov.

Avto pmopel va wpaypatoromBel pécm piog EKTEAESTIKNG OUAOOS, MG U EKTEAEGTIKNG
EMTPOTNG, Uiog EMTPOTNG EAEYYOL M KAmOwG GAAANG Agttovpyiog mov apuolel otov TpoOmO
Aertovpyiog Tov opyavicoD Kot £xel T duvatoOTNTA Vo AelTovpyel ®g évag "vmevBuvog’ Yo

™ Syeipion KvoHvov.

To Awoumrtikd ZvpPovio mpemelr Kat’ eldyotov, va €Eetdoel, oty aSloAdyNnoT Tov

GULGTNLOTOG EGMTEPIKOV EAEYYOL TOL OPYOVIGLOD TOL:
* T ovon kKot 10 péyebog tv ameldv (downside risks) mwov eivor oe amodektd

EMIMEd0 OVTOYNG YL TNV eTaupeion vTOg TNG CLYKEKPIUEVIG EMYEIPNUATIKNG TNG

dpacTNPLOTNTOG
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* TNV TOAVOTNTA QVTAOV TOV KIVOOVOV VO YIVOLUV TPOryLOTIKOTNTO

* TG Tpémet va. drayelpilovtar ot un amodektol kivouvol

* TNV IKOVOTNTO TNG ETOUPEING VO EAAYIOTOTTOLEL TNV TOAVOTNTO KO TIS EMTTOCELG

OTIC EMLYEPTUATIKEG OPOCTNPLOTNTES

* T0, KOGTT KOl OQEAN TV KIVOUVOL Kol TNG Opdaomng EAEYXOL TTov £xEL aVaANQOel

* TNV OMOTEAEGLATIKOTNTO TG dlEPYaciog dtayeiptong Kivdhvou

* TIC EMMTAOKEG KIVOUVOUL TMV OITOPAGEMY TOL O10IKNTIKOL GLUBOVAIOV

8.3 Poios twv Emiyeipyuatikaov Movadowv

Ot emyelpnpatikés povadeg €xovv T kvplo. €vBLVN Yo TN dwoyeipton Kwvddvov og

KaOnuepvn Baon.

* 1 O0lknomn TeV EMYEPNUOTIKOV HovAd®VY glvar vrebBouvn yo v TpodOnon g
evaoOntonoinong otov Kivovvo péoa 610 mAaicto Asttovpyiog tovc. H doiknon twv
HOVAO®V TPETEL VO E1GAYEL GTOYOVG OLOXEIPIONG KIVOUVOU GTNV EMLYEIPTUATIKY TNG

Aertovpyia
* 1 Swyeipton KwdHvov, va givat BEUA TOV TAKTIKOV GUCKEWYEWV TNG O101KNOTG Y1 VoL

emrpéneTon N e&€taom Tov ekbfécemv (og Kivouvo) katl va Tpocsdlopiletal ek VEOL 1

TPOTEPUOTNTA TNG EPYACTOS VIO TO YOG TNG OTOTEAEGUATIKNG AVAAVON S KIVOHVOL
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* 1] O101KNON TOV EMYEIPNUATIKOV LOVAO®V TPETEL VO, dScaAiceEL OTL 1| dlaryeipion
KIVOOVOL EVOMUATMVETOL GTO 0PYLKO 6TAO10 COAANYMG £pYoL KaBMG Kal 6e OAOKANPT
™ SdpKeln VOGS EPYOV.

8.4 Poios g Acrrovpyiog Aroyeipions Kivovvoo

Avaroya pe 1o péyebog tov opyavicpuol 1 Asrtovpyia TG Olayelplong Kivdvvov UTopel va

KOHOUVETOL OO VOV UEPIKMG OMOGYOAOVUEVO O1ELBVVTY] KvdOvov, UExpL €va. TANPOLG

KApokag tunpa dayeipiong kwvovvov. O polog g Aertovpylag Awayeipiong Kwvdvvoo

nepthappdvet Ta okdiovba:

* KOOOPIoUO TNG TOALTIKTG KO GTPATNYIKNG Y10l TN OloXEIPIoT KIvdUVOL

* KOP10 NYETIKO pOAO 0N dtoyelpton KvOHVOL G€ GTPUTNYIKO Kol AELITOVPYIKO EMITEDO

* dnuovpyio piog KovAtovpag evacinTonoinong 6ToV Kivouvo VIO TOL OPYAVIGHOV

nepAapBdvovTag TNV KoTAAANAN exkmaidogvon

* O¢omIoT TOMTIKTG KOl OOUAOV EGOTEPIKOD KIVIVVOL Y10 TIG EMLYEIPNUATIKEG LOVADES
* GYEJOUO Kol AVOGKOTNOT| TOV SEPYUCIOV dloyelptong Kivduvov

* GLVTOVIGUO TOV OPOPMOV AELTOVPYIKAOV OPACTNPIOTHTOV Ol OTOiEg TaPEYOLV
ovpuPovréc oe BEpata dlayeipiong Kivouvov EVTOG TOV OPYOVIGLOV

* AVATTLEN JEPYUSUDV OVTILETMOTIONG KIVOUVOL, TEPIAAUPOVOUEV®V TPOYPAUUATOV

EKTAKTOL OVAYKNG KO EMLYEIPTLATIKIS GUVEXELOG

* TPOETOLOGIN AVAPOPDOV GE BEUATO KIVOUVO Y10 TO O101IKNTIKO GLUPOVALO Kot TOVG

&xovteg €vvopo evolapépov (stakeholders).
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8.5 Péoiog tov Ecwtepikov ELEyyov

O péiog Tov Ecwtepikod EAéyyov eivar mbBavov va dtapépel amd Eva opyoviopd o€ Eva
dAho. XV pdén, o poéioc tov Ecmtepucod EAéyyov pmopei va mepthapfdvel opiopéva 1

oo otd To akOAovOa:

* EOTIOON TOV EPYOCIOV TOL ECMTEPIKOV EAEYYOL OTOVG OTUAVIIKOVS, OTMG
avayvopicOnkav arnd ) dtoiknon, kot EAeyyo ¢ oepyaciog dlayeiptong Kvovvov og

O TaL eTiTES QL TOL OPYOVIGLLOV

* TOPOYN OLGPAAOTNG GTT dlaXEipLon KivdvvoL

* TOPOYN EVEPYOD VIOGTNPIENG KOl GLUUETOYNG O dladtKacia dtoyeiptong Kivohvou
* JlevKOAVVOT NG avayvoplong / amotiunong Kwdhvov Kol E€KTOIOELOT] TOL

EPYOTIKOV TPOCMOTIKOV GTN O0YEIPIOT KIVOUVOL KO GTO ECOTEPIKE LETPOL EAEYYOV

* GLUVTOVIGUO TOV aVAPOP®V KIVOUVOL GTO O10KNTIKO GLUPOVAL0, GTNV EMITPOTN

eA&yyoL, KAT.

210V K0O0pIoUO TOV TTO KATAAANAOL POAOD Y1 VO GLYKEKPIUEVO 0pYyavicud, o Ecwtepikog
‘ELeyyog mpemer va dwc@orilel 6t dev mapaPrdlovior ot EMOyYELLOTIKEG OTALTIOELS Yol

ave&opTnoio Kot AVTIKEYEVIKOTNTAL.

8.6 Ilopot kou Epapuoyn

Ot mépol mov AmOUTOOVTOL YO TNV EPOPUOYN TNG TOMTIKNG Olayeiplong Kivddvov Tov
opyavicpov mpenel va BeomicBovv Egxdbapa oe KABe eminedo Ooiknong ko evtodg kdbe

EMLYEPNUOTIKNG LOVADOG.

SOUTANPOUATIKE TOV GALDV AEITOVPYIOV TOV UTOPEL VO EYEL, TO TPOCOTIKO TOV EUTAEKETAL

ot Owyelpon Kwdvvov, gwvor va €xel Toug POAOVG TOV GTO GUVTOVIGHO TNG TOATIKNG /
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oTPOTNYIKNG Olayeiptong kvdvvouv Eexabapa opiopévous. IMapopoimg EexabBapoc oplopdg
pOAOL amonTeiTOL EMIONG Y10 TO TPOCOTMIKO TOV EUTAEKETOL GTOV EAEYYO KO OVOGKOTNGY| TV

ECMOTEPIKMOV PETPOV EAEYYOV KOl GTI O1EVKOAVVET TG depyaciog dtayeipiong Kivdvvov.

H dwyeipion xwvodvov opeidel vo givol eVOOUOTOUEV] GTOV OPYOVICUO HECH TOV
SEPYACIDOV TNG CTPOTNYIKNG Kol TOV TPOHVTOAOYIGHOV K Vo, TOVILETon Katd TNV ekmaidgvon
évtaEng vEOL TPOCMOMIKOD GTOV OPYOVIGUO KOl KOTE TIG GAAES EKTOOELTIKES Kol
AVOTTUEIOKES OPACTNPLOTNTES KOOMG EMioNG K HEGH OTIG AELTOVPYIKEG dlepyacieg m.y. Epya

avamTuENG TPOIOVTOV / VINPEGIOC.
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ZYMIEPAZMATA

H empérpnon, n a&oddynomn kot 1 Soeipion v YpNUOTOOIKOVOLIK®OV KIVOUVOV GTOLG
omoiovg ekTifevTon EmYEPNOELS, OPYAVIOUOL KO ETEVOLTEG PPIOKOVTIOL GTO EMIKEVIPO T®V
YEYOVOT®V TIG TeAEVTOiEG OgkaeTieg, KAOMDS ival GLVLEAGUEVOL HE TIG OLOKVUOVGELS TV

ayopav, ot omoieg eivol TEpav omd ToV EAEYY0 0TO0VGONTOTE GLUPBAALOUEVOL HEPOVG.

Oleg o1 owovopkég Tpaéels yopokmmpilovror omd petafintdotmra 1 actdbeio 660 apopd TIg
mOavEG TOVg TIES 1 TIS mBavVES Tovg pehdovtikég e€elilelc. To ké€pdog N N Inud amd o
ayoponwincio (1] cvvaAloyn 1 emévdvon) evog mePlOvLGLokoD ototyeiov eivar 1 Aeyduevn

anddooon

g YEVIKEC YPOUUES ) CUVOAAAYT 1 1] ETEVOLOT GE £VOL OTOL00NTOTE TEPLOVGIOKO GTotKElo Oat
&xet éva peAlovtikd amotéleoua KAmolo KEPOOg N kamowo {nuid 6mov 10 emimedd TOLG Oa
etvan emiong dyvwoto ek TV Tpotépmv. Emopévmg, yivetor coeéc 6t 1 aotdbeio Kot 1
petofAntéTTo oTIC TWEG TOV OPop®V ayop®V TPOKOAEL avrtiotoyn ootdbeio Ko
petafAntéTNTo OTIC OmMOdOGEL, ONANON OTO TEMKO OMOTEAEGHUO TTOL TPOKVATEL OO Lo

GLVOALAYT| VOGS TTEPLOVGLOKOD GTOLYEIOV.

H extipmon tov xwvdvvov eivor po wwitepa onuovtiky dwadikacio. 610 TAaiclo g

dlayeiptong Kivdvvov.
[Mpéner va mpooeyyiler pebBodukd OAovg Tovg Kvovvovg Kot Bo mpémer vo mapéyel
Slc@dAon OTL VLAPYOVY UETPOL EAEYYOVL GE EQAPUOYT KATAAANAO Kol OTL Ol SlodIKOGIES

KOTOVOOUVTAL Kl okoAovOovvral.

H depyaocia dwyeiprong kvdvvov gival Eva 0AOKANPOUEVO GOVOLO EPYOLEIDV KOL TEXVIKMV

Yo YPNOT OTO SLAPOPO GTASIN TNG EMLYEPNLOATIKNG OPACTNPLOTNTOG.
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Mapaprnua

Teyvikég Avayvapiong Kivddvovu - mapadsiypota

* 20okeyn o avtadloyn 0edv (brainstorming)

* Epompotordoyio

* Emyepnowokég peréteg mov e€etdlovv kdbe emyeipnolokn Slepyasio Kol TEPTYPAPOVV
QUEOTEPOL TIC E0MTEPIKES OlEPYAoieg Kot TOVG €EMTEPIKOVS TAPAYOVIEG OV UTOPElL Vo
EMNPEACOVV AVTES TIG OIEPYUTIES.

* Biopnyavikn dokipacio enidoong (benchmarking)

* Avaivon cevapiov Kivdvvov

* Epyaotplo amotipnong kivobvoo

» E&€taom meprotatikov

* 'EAeyyog ko embempnon

* HAZOP (Hazard & Operability Studies) - MeAéteg Kivdvvov kot Agttovpyikdtntog
MéBodotr kan Teyvikég Avaivong Kivdvvoo - mapadeiypoto

Evkanpieg (upside risk)

*'Epevva ayopdg

* Avalnton épyov (prospecting)

* AoKiplaoTikn TpodBnon mpoidvtog / vinpecieg (test marketing)
*'Epevva kot Avamtoén

* Avélvon emyepnotloxn enintwong (Business impact analysis)
Apeotepa

» Movtelonoinon e&optnoemv (dependency modeling)

* Avdivon SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) — (Avvatd onpeia,
Advvapieg, Evkanpiec, Ameiléc)

* Agvdpikn avéivon yeyovotmy (event tree analysis)
* ZYESOGOC ETLYEPNUOTIKNG CUVEYELOG

» Avaivon BPEST (Business, Political, Economic, Social, Technological) - (Emygipnoiokov,
[ToAtikod, Oucovopikod, Kowvovikod, Texvoroyuov meptBdiiovtoc)
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* [Ipocopoimon Tpayratikng evaAlakTikng Avong (real option modeling)
* AMym andaong vtd cuvOnKeS Kivdvvou kot afefordtntag
* 2toTioTikn e€aymyn ovunepacpatov (statistical inference)

* ZTOTIOTIKEG LETPNOELG KEVTIPIKNG TAoNS (LEcOV Hpov, KAT.) Kot dtaomopdg (central tendency
and dispersion measures)

* Avdivon PESTLE (Political, Economic, Social, Technical, Legal, Environmental) -
(IToatwcov,  Owovopkov,  Kowvwvikod,  Teyvikod, Nopwkov, Ilepifarloviucon
nepPaALovToC)

Amenég (downside risks)

» Avalvon aneilov (threat analysis)

* Aevdpikn avérvon cpaiudtov (Fault tree analysis)

* FMEA (Failure Mode & Effect Analysis) — AvdAvon Tpémov actoyiog Kot EninTmong.
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