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BEBAIRIH EKMONHIHZ AIMAQMATIKHE EPTAZIAZ

ey UTedBUVE OTL ) CUYKEKILEVT TITUXIGKT gpyagia yie T Afdn Tou Metantugiakoy Aim-
Mopartog Eiblkevonc omn Aoyt Kol XpRHaTooKOVOpIKr £XEL TUYYPCIPEL GTIO EUEVE: TTPOTWTIL-
i ka Bev éxet uofAn@ei cite éxet eykpiBel 01o MAaiolo kamoiou GAAoY pETaTTTUXIaKON 1) TIROT-
Tuiakoy Tithou omoubiby, oty EAGa f oto efwrepkd. H epyaoia autr éyoviog ekmovrBel
améd giéva, avtimpoownede TG Tpoowrtikéc pou amdelg el Tou Beporoc, Ot Tiny£c oG omoleg
avETpEER Yia TNV EKTBVNAN TG CUYKEKPIHEVIG SIMAWOTIKG avagépovt oto aivohd Toug, -
vovtac TAVPELS avapople aTOUC ouYYPapELS, CUHTEPAHBAVOUEVLIV Kal TWV TNy mou evbe-

yopévuwe ypnotporotBnkay and o Sabiktuo:.
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[Mepiinyn

To @awdpevo tov €EoyopdV KOl TOV CLYYOVELGEMV OV EUPOVIGTNKE TO
tehevtaio £tn. H wotopia Tov d1eBvag Eemepvd tov éva aidva. Katd tn didpreta Opwmg
™G peYAANG 1otopiag Tov ToTE OV EAPE ONUOVTIKOTEPO KOl OLVOLUKOTEPO
YOPOKTAPO amd OTL To. TEAevTAin ¥POVIOL ooV AmOTEAEL PacIKN TOPAUETPO T®V
ovyypovev efeliéemv, O©TO TANICIO TOV OVTAYOVICHOD Kol NG oLEOVOUEVNC
deBvomoinong. Xvvenmg 1 epyacio ot eEeTdlel TG eE0yOpEG KOl TNG CLYYOVEVGELS
mov  &ovv  mpayuatomombel ommv  EMnvucn  ayopd, Tovg  Adyovg  mov
TPAYLATOTOMONKOY Kot TNV €MIOPACT TOL OEYTNKAV OVTEC Ol EMYEPNGELS OTN
YPNUOTIGTNPLOKY TOVG TI. Apykd ©TO TPMOTO KEPAAOIO YIVETOL 0. 1GTOPIKY
avadpoun otV omoia kot Tapatnpeitot 0Tt 6tov Evponaikd ydpo 1o povopevo avtod
EhoPe yopa pe kabvotépnon Katd ) ddpkela Tov 1999 pe 2000 wg amotéAlespa TG
OLPOPOTOMUEVIG Kol evomomuévng  mopeiog  mpog g kotevbuvon g
TOYKOGOTOINGTG T®V ayop®V, TG Aettovpyiag ¢ Evpomaiknig kowng ayopds kot
TV e€eMEemV ava@opikd He TN Aeltovpyic TOL KOO VOUIGHOTOG. XTN GUVEXELL
aVOADOVTOL TO, KOROTO TOV €E0YOPMY Kol GUYXOVELGEMY OV EKAVAY TNV EUQAVION
TOVG O€ MEVTE OLOPOPETIKEG TEPLOOOVE, TO KAOE £val e TOL SIKA TOV YOPOKTNPIOTIKA,
emNpedlovTog Kol SIUHOPPOVOVTOS LE VTO TOV TPOTO THV ayOopd KOt TNV GTPOTNYIKY|
TOV EMYEPNCEDV. ZVUTEPAGUOTIKO Ol EMYEPNOELS Yoo Vo, €MPLOCOVY GE Lid
TOYKOGUOTOMUEV oryopd Ba TPEMEL Vo 0€XOVTAL KO VoL VO TPOGOPUOCIUES GE VEEG
aAAayEg Ko eEMEELS Ko Oyl va avTdpohv o€ avTéC. Ot eEayopég Kot 01 GLYY®OVEDGELG
AOTEAOVV OTPATNYIKEG EMYEPNOEMV TOV £XOVV ®G OTOXO TNV avamtuén, v
OAOKANP®OOT KOl TNV EMEKTOCT] TOV OPOCTNPLOTATOV. XTI GLVEXEWL O OPICUOG TMV
eEayopaVv Kol T®V cLYYOVEHGE®MY AL KOl 1) S10LPOPA TOV VILAPYEL LETAED QLTOV TMV
dvo Opwv. Emumhiéov avaivovtor ta €idn tov E&Z mov umopodv va mpoPovv ot
etapeieg o1 omoieg elvar dtateBelpéves vo aKoAovOGOLY [l TETOW. GTPATYIKN
avdAoya pe TOVG 6TOYXOLS oL Exovv Béaetl. [ToAd onuovTikn elvar Kot 1 ovaAvon Tov
TAEOVEKTNUATOV KOl TOV HEIOVEKTNUATOV TTov o Bpebel aviypétonn po etapeio n
omoia. B mpoPel oe o T€TO0L €100V EVEPYEI OTMG KOl TOVS KIVOHVOLG KO TOL
o@éAn ta omoia. Ba emopiotovv. Emiong emonuaiveror mwg to otddio mov Oa
akoAovOnoel n kdOe eToupeion Kot 10 OKOVOULKO mePPdAiov 10 omoio Ppioketon
exetvn v otrypn moilel kabopiotikn onuacio yuo v enitevén g E&X. Téhog yia

v Opulun Aettovpyio g ayopds eivon amopaitntn 1 Hropén EMTPOTOV OOTE VA



erMéyxel tic E&X mov mpaypatomolovvion kKot vo omo@eVYEL TO LOVOTMOALOL. XTO
OeVTEPO KEPAANIO TOPOLGLAleTOl TO VOROOeTIKO TAMICI0 TV €EQYOPOV KOl TWV
ovyywvevcemv 16co oty EALGSa 660 kot ot Evpdnn. Avagpépoviat ot vopobesieg
mov €yovv 1ebel oAAd Ko TV ddwkacio mov mpémel v mpoPel n kabe etanpeio
avéroya pe to €100g e,

21 ocvvéyew 6TO TPITo KEPAANO yiveTtal pior avaoKOnnon apbpoypapioc otnv
omoio. Kot UTOPOVUE VO KOTOANEOVUE OTO GUUTEPACHO OTL Yo TIC OyOPOLONEVES
EMYEIPNOELG 1 OVAKOIVOGT TNG cvyydvevong Bewpeitan Betikn| idnomn, yeyovog mov
avTikoTonTpileTon otnv Gvodo NG TIMNG TNG HETOYNG NG €Toupeiog AOY® TV
EKTAKTOV KEPODV OV TPUYLATOTOLOVVTAL EVA Y1d. TIG 0yopAloVGEC EMYEIPNOELS OEV
oyYvEL TO 1010, dNAAdN M avaKolveoon pia cuyydvevong Bewpeital ovdétepn gidnon.
INo v pedétn avt maipvovpe og dedopévo ) Bewpia Tov LTOdELYHOTOS TG CYOPAC.
H ovykexpiuévn Bewpio avapépel mmg o1 emevouTtég avampooapprdlovy Tig TpocdoKieg
TOVG AVAPOPIKA LE TNV KEPOOPOPIN TWV EMEVIVTAOV AOY® TOIKIA®V YEYOVOT®OV OTTMG
etvar kot to yeyovog pag e€oyopds M piag cvyydvevons. Ot enevdutéc aAhdlovy Tig
TPOCOOKIEG TOVG CUUPMOVO, LE YEYOVOTO TOL 16MG GLUPOLV HE TANPOPOPIEG TOV
UTOpel vo OTAGOLV GTO OLTIO TOVG Kot vo. TPoPoldv €Tol GE  OyOPOTMANGIEC,
HeTaPAALOVTAG £TCL TNV YPNUOTICTNPOKN TIUY TOV UETOYDV. LVVETMG OTKOVOUIKA

YEYOVOTO, TOL GUUPAIVOLY TPOKAAOVV EKTOKTEG ATOJOGELS.

TéNog 610 TETOPTO KEPAAOLO TPOYUOTOTOLEITON L0l EUTEIPIKT LEAETT) GTNV OTtOi0L
ypnotpomoteiton 1 uEBodog avaivone <<Emyeipnuotikov Zoupdviov>>n onoia
amoterel TNV mo a&dmio pEBodo avAALGNG GLUTEPLPOPAS TOV ETALPIKAOV LETOYDV
TPV KO LETA AtO OTKOVOUK( YEYOVOTO KOl EVOVKVUTOL Y10l TI LEAETN TOV EKTOKTMV
ATOOOGEMV OV EMPEPOVY 01 OVOKOIWVADGELS TWV EICTYUEVOV ETALPELDYV GTO.
ypnuatioTipla yo yeyovota E&E, €xovtog 0edopévo 0TL 1) ayopd TOv peAETAOn ivart
TANP®G ATOTELECLATIKY]. XTT GUVEYELD O YPOVIKEG TTEPL0SO0L dlaKpivovTal 6TV
nePi000 VITOAOYIGLOV TOV KOBopdV amodOcE®mV Kot TNV Tepiodo tapatnpnoews. O
VTOAOYIGUOG TMV TPOYUATIK®V OT0dOCEMV TPAYLOTOTOEITOL LE BAom TIC TIHES TV
LETOYDV, EVAD 0 VTOAOYIGUOG TV TPOPAETOUEVOV OTOSOCEWMV , TPOLYUOTOTOLEITOL e
TNV 0VIALGN TOALVOPOUNGEMY YPTCLLOTOIDOVTOS TO Y TOJEIY IO ATOTIUNONG
Keporatokav Zrotyeiov—CAPM. Zmn pebodoroyia mov axkolovbnbnke otnyv mopovca
épevva, N nuepounvia avoakoivoong g E&Z dtadpapatilel 1o onpovtikotepo poro

apOV TO YPNCUYLOTOLOVHE MG PACTKO OUKOVOLIKO YEYOVOS Kot e Baom avTd



KOTOANYOVLE GTO ATOTEAECLATO TG EPOLVAG TO OTTO1N Kol tvon cupuPatd pe v

vrdéAoutn apboypoeio.



1. Ewayoyn

Apketd ypdvio. TOPO 1 OIKOVOULKY] KPIom €YEL KAVEL TNV EUEAVION TG GE OAO TOV
KOGUO dNUIOLPYDVTOG TOAAG TpoPAnpata. Mikpouecsaieg entyeipnoelg mpoomabdove
HE OVOKOMO VO ATOKTNGOLV &va PLOGIHO €1GOINUO €TI0 MGTE VO YAVTAOGOLY TNV
YpEOKOTiOL aPOh OAO KOl TEPICCOTEPES EMYEPNCELS KPEG OAMG Kol HEYOAES
KAelvouv 1 pia et v GAAN 1 @Tévouy moAH Kovid cto onueio avtd. Tldvta dpwg
eupavifovtal onuavtikég evkaipieg kEpdovg o€ mEPLOSOVG OlKOVOUIKTG Kpiong. Ot
etoupeieg mov Ba emPrdsovy Ko Oa avartvyBodv amd avth TV Kpion eivon ekeiveg ot
omoieg Oo €QapUOCOLY VEN EMYEPMNUATIKE HOVTEAD o€ YepEC PAoelg pe ovveyn
AVATTUEN KOVOTOUMV 10EDV. ZVVETMG Ol EMYEPNCELS YAYVOLV TPOTOVS OVATTLENG Ol
omoiot va. givorl emtuyelg Kot yp1yopot, £vog T€Tolog Tpomog eivar ot e€ayopég Kot ot
ovyyovevoels. Ot E&X glvol piar cOyypovn GTpatnyiKy] ETXEPNCEDV TNV OTOi0 KoL
TPOTILOVV OUTEPMG TO. TEAELTATN YPOVIA, APOD dVO ETALPEIES EYOVV TNV dvvaTdHTNTA
va evebovv e 6Komd vor EmTOYOVY Kooy 6TtOyovs. o va etvar emroymuévn dpmg
po e€ayopd M por cuyy®vevon Ba mpémel va AdPovpe vIOYn apKETOVS TAPAYOVTES
oL £YOVV va. KAvouv pe Tov PBabud emtuyiog 1 omotuyiag oG TETONG EVEPYELNG.
Apykdc okomdg TG epyaciog Aomdv eivat va TPosdlopicCOVLE TO, TAEOVEKTILATO KOl
T0 KivnTpa ota omoio B otnprytel pia etanpeio dote va 0dNynOBel oe o emruymuévn
e€ayopd 1 ocvyymdvevon. Emmiéov kopro {tnua otn gpyacio ovtn givor n emidpoaon
tov E&Z omv ypnuotiommploky Tn teov petoyov g kdbe etoupeiog. To
OLYKEKPIUEVO {TNUOL OTOTEAEL £PELVA TOAADV EPELVNTMOV TNG EMOYNG OAAG Kol
amooyoAel TOAAOVG evilopepOEVOVS Ol omoiot BEAovv va mpofolv G€ o Tétoln
evépyewn. H ovykekpuyuévn peAén mov KOV ovoADEL TNV EmOpACN TGV
OLYYOVEDGEMY GTN YPNUOTIOTNPOKY] T TOV UETOYWV EUTAEKOUEVOV ETLYEPTICEDV

otV EALGSa pécm ¢ pefddov avdivong enyelpnUaTik@v cuuBaviov.



KE®AAAIO 2:

To OcwpnTiké TAaiclo Tov E&X

2.1 Iotopwn avadpoun TV GLYYOVEDCEMV KoL TOV EEQYOPAOV.

O e€ayopég ko ot ovyywvevoelg(E&L) dev eitvan katt mov Eekivinoe mpdspata
OTNV 10TOPI0 TOV OIKOVOIK®MV KOl TOV ETXEPNOLOK®OV eEeAiEemv TOGO deBvig 660
kot oty EAAGda. Zvykekpuéva otig HILA éxel Eekivioel TOLAGYIGTOV £vay oudva
TPy ot cvvéyela akorovdnce to Hvouévo Baciielo to 1960 kau éneita dev dpynoe
Vo TOPEL TIC OVOUEVOUEVEG OlnoTdoelg Kol ot vrorowmes Evpomaikég yopeg. H
eUPavion toug pmopet va mponpbe and mokilovg Adyovg dmwg onuovTikég e&eMEelg
OTIG AYOPES, ONUOVTIKEG TEXVOAOYIKES AVOKAADYELS KOl VYNAOVG pLOLOVG avATTTVLENG,
oebvng avokatoatdéels, kvPepvnrikég pvbuicelc kol kpatikd Kivntpa, evkaipieg
EMEVOVCE®V UETA TNV AMNEN TOAEL®V KOl GUYKPOUOT] GULUPEPOVIMV OVAUESO OE
dtevbuvtikd otedéyn kar petoyovc.(Michael A. HittJeffrey S. Harrison,R. Duane
Ireland,2001)

2.1.1 To xoupoto tov EayopdV Kol GLYYOVELGE®VY debvac.

Ta wopoto tov E&X frav wévie. To 1969 o Gort (Gort,1969) mpoondbnoce va
eEnynoet v modv Aoyo omuovpyndnkov avtd to Kopoto. Zopeovoe pe m Oewpia
TOV 0€ MEPLOOOVG AVATTVENC TG OIKOVOUING TOPATIPOVLLOL AVICOPPOTIO OTIG AYOPEG
TPOIOVTOV Kol VINPECIAV. LVVETMG UE ALTOV TOV TPOTO dnovpyeitat KiviTpo 6Tovg
enevouTég va mpoPovv oe E&Z. Adyo tov avENUEVOL OVTOY®OVIGHOD OTOV KOTOLEG
etoupeieg Eexvouv Tig E&Z, tote axolovBohv kot GAAES Yoo vo umv petvouy Ttiocw oTig
eEeliéerc. Me avtov tov tpodmo avédvovror ot E&Z. H ovykexpiuévn Bewpia eEnyet
OGLGYETION TNG ELPAVIONG TOV KUHATOV Kol THG ovENGNS TOL PLOUOV TNG OIKOVOLIKNG
avantuéng 1o oty EALGda 660 Kot debvac.

To kopota tov E&X Eekivnoav amd 1o 1890 kot cvveyilovv péypt ko onuepa,
OOV ONUAVTIKO POAO GE QVTA EmOEE 1) OMovpYia TG eviaiag ayopds, 1 6EVVOT TOV
d1ebvolg avtay®viopol, 1 OTOKOWVMVIKOTOINGT Kol Ol OVAYKEG EKGLYYPOVIGLOV.
EmmAéov 10 QovOpEVO TOV KUUAT®OV TGOV GLYX®OVEDCEWMV TOPATNPEiTAL KOTA TN
SapKELN TOV 0vodLoPOpOoEDV TOV KAUODOV, KAODS dtapopeTikol fropnyavikol kKAdoot

déymKov  acvviOoTe £vtovn OpaCTNPLOTNTO CLYYMOVELGE®MY  GE OlUPOPETIKES



otryuéc (Sudarsanam,2010). AXhot mopdyovtec mov €ENYovvV TO QOWVOUEVO TMV
Kuopdtov etvon o1 eEeMEEIS o€ VEEG TEXVOAOYiES, N PIAeAeVBEPOTTOINGT TOV AyOpDV Kol
ot pakpoowkovoutkoi tapdyovies (Kvpralng, 2007). To mpadto (1890-1905) odnynoe
oe dnuovpyio peydAwmv povortmAiomv. XopakTnpiotikd ovtng ¢ Tepddov NTavV Ot
oplOVTIEG GLYYWVEVCELS OTIC AUEPIKAVIKEG EMXEIPNOEIS KOl AOY® TNG YOAUPOTNTOGC
TOV OVTILOVOTIOALAKOD VOOV, TOAAEG ETLYEIPNOELS LETUTPATNKOAV OTO OALYOTTOALOKES
0€ LOVOTIWALOKEG,.

To debtepo kOpa (dekoetion 1920) eiye pkpdtepT €MdPACT OO TO TPATO KV
Epgpaviomke petd tov A’ maykOGU10 TOAENO, GE Lo TEPI0O0 OUMG TOL 1 AVENCT TOV
HOVOTTOALOKOD KOUATOS ONUIOVPYEL avnovyieg Kot Ol oVTILOVOTOALNKOL VOLOL £YoVV
evioyvBel katd ToA. Xe VT T0 KOO EMKPATNGE OIKOVOLIKT ovamTuén Kot Ekpnén
oTNV 0yopd TOV LETOYDV. AV Kol EKAEIGOV TOAAES EMYEPNOELS eKEIVI TNV TEPi0dO, N
doun g ayopdc oev emnpedotnke moAv. Ouwmg 10 KHPLo YoPaKTNPIoTIKO TOL lvar 6Tl
eueaviotnKav TOAEG oMyomwAlaKeg emyelpnoels. To 1929 1o ypnuotiomplo Tov
Kpay «xatéppevoe. 'Etor davhoviog o OKOVOpIKn VEeon, TOAAEG omd  TIg
EMYEPNOELG TOL GLYYOVEVTNKOAV GE OVTN TNV TEPTOOO YPEOKOTNG V.

Katd ™ odpkeia tov tpitov kdpotog (dekaetio 1960) vanple pior oTAdI0KY
avodlkr mopeia yo T E&Z, yeyovog mov kopvembnke v dekoetio tov 60°. O
aplOudc E&X ekeivn v mepiodo dev NTOV  HEYOAOG Kol LAPYAV  AVGTNPOL
OVTILOVOTOAOKOL VOLOL. Zuyvoe NTov TOo Qavopevo gtaipeieg pkpod peyébovg va
€Youv OTOYO VO CLYY®VELTOOV UE  eTopeiec  peydhov  peyéBovg Yoo va
dpactnproromBovy kot 6€ AAAo TPoidvTa Ywpic OUMS TOV KIVOLVO TOL TPOKOAEL 1
amacyoAnon oe éva véo kiado (Gaughan,2011). Aniadn to tpito KOUO £Qepe TNV
TAON EMEKTOONG TOV EMYEPNCEWV OE AGLOYETIOTEG OPACTNPOTNTEG AOY® TNG
avénong oavtovormAlakng vopobesiog (conglomerate mergers). Xto TéAog TOL
TPITOL KOPATOG EUQOVIOTNKE T TETPEAIK kpion to 1973 kou akoAovOnoe
OLKOVOUIKN EMPpAdvVeT).

1 ovvéyeln o tétapto kKOpo (dekaetioo 1980), ftav T0 TPAOTO TOV OFNUIOVPYNCE
exOpicég e€ayopég Omov peyoAvTEPO TO0c00Td E&Y mpaypatomoincov o etopeieg
TETPEAOIOV KOl GTI] GUVEXELDL Ol PAPLOKOPBLOUNYOVIEG KOl Ol OLEPOTTOPIKES ETOUPEIEG.
Yuvenmg 6tn mePiodo avtn epPaviovral GLGIKA 1 VOUKE Tpdcmma Tov eEoyopalovv
eTOPEilEG [le OKOTO €ite VO TIC EKGLYYXPOVIGOLV EITE VO EKTOUCOVV TO TEPLOVGLUKEL
TOVG OTOLElO KO HETA VO TIG O0ADGOVV HE AmMTEPO OKOTO TAVTO TNV EMITELEN

vyniov Kor ypnyopov  képdovg. IlapdAinio  eppoavionkay  SlGLVOPLOKES
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ovyyovevoels. A&loonueimwtog NTav o aplBudg eayopdv mov £ytvayv TEPU Ao TO
ovuvopa TG AUEPIKNG, TOV €lyav Gov 0TOYO Vo, ETOPEANB0DV TIG OIOKVUAVGELS OTN
ouvoAlaypatiky tootyio petald dolopiov Kot Aowmmdv vopwopdtov. Onog
avépepav ot Shleifer & Vishny (Shleifer & Vishny,1991), ot emyepnoeig
EMIKEVIPMOVOVTOL OTIC KUPEG OpaocTnPOTTéEG TOLG Kol OLEAVETOL 1 YPNOT TOL
outsourcing. Erniong mapatnpeitar vynAn ypron Sovelokov KeQaAainy Kot OpoAdymv
VYN0 Kvovvov. Xt ddpketo Tov 80’ gueaviotnkay opOAOYO TOL VTOGYOVTOV
VYN amddoon oAAG pe acBevelg dStuc@aricels, Ta omoio Kot omoTéAEsaV Epyaieio
YPNUATOSOTNONG TOAADV eEQyOpPDV.

Télog katd ™ drdpkela Tov TEUTTOL KOpoTog (Oekaetion 1990) ko petd amd Eva
dloTnUe. VPESNG YL TV ApEPKAvVIKN owkovopia, avacvviaydnke Pidvovtag
pokpofiotepn petamolepiky meplodo avamTLUENG NG, HE TS EMXEPNOELS Vo
npoomafovv va avartuyfodv pécm tov E&X. Tnv id1a mepiodo n ¥pnUaTIGTNPLOKT
alo Tov petoydv tovg £ptace o€ véa vynid eminedo. To méumto kovuo givor to
LEYOAVTEPO TOGO Ao TAELPES 0plBLOD GUVOALAYDV, 000 Kol ard TAeLPdg asumv. Ta
KOPLOL YOPOKTNPIOTIKA TOV €lval 1 ETKPATNOT THG 0PYNS TOL TAOVTOV TV UETOYDV, M
TOYKOGUOTTOINGM TPOIOVI®V, VINPESIOV Kot Kepaiotoyopav. EmmAéov n Aettovpyia
VIEPEBVIKOV OpYavVIoCUDV OT¢ M Vouwopotiky €évoorn g Evporaikng Eveong
evBdppuvay Ty KivnTikdtNTo gUmopevpdTov Kot kepaiaiov. H @ilelevbepomoinon
TOV 0yop®V, Ol WOIWTIKOTOMGES TOL Tpamelikod KAASoV, Tov KAGdoL vyeiag, Omwg
Kol TOL KAAOOL KOWNG  O@QEAELNG, I avadldpOpwon Tov KAAS®V mov Ntav o edon
OPWOTNTAG KOl 1M OVATTLEN VEOV TEXVOAOYIDOV NTOV UEPIKA omd TO. KOPLOL
YOUPOKTNPLOTIKA 0vToh Tov KOpoToc. Ot E&X  avomtoyOnkov moAd pe oKomd tnv
AmOKTNOY OVIOY®VIGTIKOL TAgovektnuatog. To 2000 n Evpomaikny cvyyoveutikn

dpacTnpOTNTA EIGNABE GTN TTO OPLUN Pdom mg.l

2.1.2 Toxdpoto tov eEayopdv Kal cuyymvedcewv oty EAALSO.

Ot e€ayopég Kot 01 GLYYOVELGELS £XOVV MG KUPLO GTOYO VO, EVIOYVLGOVYV  TOGO TIG
ETOUPIKEG HEBOOOVE OGO Kol Vo BEATIOGOLY TNV OOTEAECUOTIKOTNTA TNG ETALPELNG,
a&loToOVTOG HE TOV KOAVTEPO TPOTO TIG KEPUAMOKEG EIGPOEG TOV OLKOVOUIKOV

KUKA®OTOG. O oTpatnykds SOUVOUIGHOG TOV £XOVV EMIGEIEEL O1 EMYEPNGELS OAAG KoL
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TO, OIKOVOUIKG amoTeAEoOTO TOL 0ol EVIiOTE eMTLYYAVOVTAL LECH TV E&X, dev Ha
UTOPOVGOV VO ApNGOLV acLYKIVIITOUG Tovg 'EAAnvec emiyeipnuarties.

Ot 'EAMnveg pe epoavh kabvotépnorn kot Ovokoiieg mpoomabnoov v
aKoAovOncovv 1o d1ebvn kKhpa Tov E&X. Trv 61e0vr| kot mtoivety| eunepia g HILA
Kol Tov GAMev Evporaikdv yopdv umopodv vo ekpetaAientovv ot ‘EAAnveg
EMYEPNUATIES, KAVOVTOS COOTA Pritota, amo@edyovtag AAOn Kot LEYIGTOTOIMVTOG TO
opéAn tovg. Xtmv EAAGOa BéPata o oplBudg TV EICNYUEVOV ETAPEIDOV GTO
YPNUHOTIOTAPLO €lval PKpOS, Yeyovog mov amotedel eumddlo, poli pe v EAlewyn
KataAANAov Becuikov mhaiciov.

Me ) ompovpyia g Eviaiag ayopdg 1o 1986, mov odnynoe oe éva KOUO 6TV
Evponn, EAAMvikny owkovopio emmpedotnke onuavtikd. Meta&y 1987-1994 vynid
TOGOGTO EVEPYNTIKOL €TOPEOV £ytvov avtikeipevo E&X. Zmmv apéowmg emodpevn
ePi0d0, 1994 g ko onuepa, ot E&XE eAnvikov emyeipnoewv and EEveg paivetot
VO CUVLTAPYOLV UE CNUOVTIKES dueceg E€veg emyelpnoels. Me v avdmtuén tov
XAA, v anerevBépmon Tov Tporellkov GLGTHHATOC , TV Evapén g EALGdoc otnv
ONE, m yevikn] Bektioon tov emd0cemv NG OKOvopiog, TS evkoupieg peydimv
Epymv, TV OvolEn TPoonTIKOV oto. BaAkdvia, xabdc kot pe ) ovveylopevn
TOMTIKNY TOV 101MTIKOTOCEMYV, TOALATAAGIAGTNKAY 01 EE0YOPES KOL 1] GLYYDVEVCELS

TN YOPO.

2.2 Opwouoc  tov eEoyopdV Kol CUYYOVEDGEMV KOL 1 010 POPQ TOLC.

Yuyydvevon etvar n évoorn 000 N TEPIOCOTEP®V ETUPEWOV €ml 1601 OpOt, OTOV
Movtor yopig va axorovdnoer 1 exkobapion tovg (Allen Scott,1997). Ot 0o
eToupeieg HECO LI0C KOWVNG CUUPOVIOG LETOTPETETOL OVGLOGTIKO GE L EVIOTO VOULIKN
ovVTOTNTA TOL GLVAVALEL TOL TEPLOVGLOK(G GTOUXELD, TIG SLOOIKAGIEG Ko TOVE TOPOLG
TV 000 gTopeldv. Mécm antng ¢ Slodikaciog ot LETOYOL TaPAY®POVV TIG HETOYES
TOV ETAPEIDV TPV TNV GLYYADOVELCN KOl Vo Taipvouv véeg amd v veoidpubeica
etoupeia. O okomdg ™G ovyymdvevong umopel vo givor M emitevén OlKOVOUI®V
KMpokog, ™ PeAtioon C TOpoy®@YIKOTNTAG KOl TNG OMOTEAEGUOTIKOTNTOC, 1)
EL00YMYN G Ui VEQ 0yopdl KO 1) ATOCTOGT) LEYOADTEPOV LEPIIIOV TNG, 1] TPOGEYYIoN
véov TEAUTOV, 1 €€apAvion €vOg OVTOY®VIOTH KoL 1) OTOKTNOTN OVTOY®VIGTIKOD
TAEOVEKTNUOTOC.

H e€ayopd eivan n cuvailoyn Katd TV omoia o extyeipnon amoktd Eva HéPog 1 1o
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OUVOAO TNG GLUUETOYNG O M GAAN EvavTtt XpNUOTIKOD avTaAldypoatog. O eEoyopéc
dlkpivovtol 6€ OmAEC KO GUYXOVELTNKEG. X& o amA eayopd M €E0yopacuévn
emyeipnon ovveyilel va VTAPYEL OC VTOKEILEVO dKAiOV, EVED GE W10 CUYYWOVELTIKN
o6mov dev KOTOPAALOVTOL ©OC CLUVOAAQYHO YPAUATO OAAL HePidlO GLUUETOYNG, M
eEayopacpévn emyeipnon TadGEL VoL DITAPYEL.

Ot d1apopéc PETaED GUYYDVELOTG Kal eEaryopds ivar 0Tt otnv e€aryopd To oTotyEin
TOV EVEPYNTIKOV KOl TOL TTAONTIKOV TG EMLYEIPNONG TOV TOAEITAL ATOPPOPOVVTOL AUTTO
NV €TOPELD-0yOPaoTY, 1) OTTOl0l £{TE OLOMPOAYLOTEVETAL LE TN OLOTKNOT, E1TE KAVEL piaL
oNuocta Tpocpopd amevbeing oTovg HeTdYOLVE TG ETOpEing TOL BEAEL va aryopdcEL.

e avtifeon pe ) cvyy®@VELSN OTOL 01 BVO 1) Ol TEPICCOTEPEG ETULPEIEG EVAOVOVTIL
YL VO GYNMUOTICOUV o vE £ToLpEin KOt 0T TEPITTOGOT OLTH, Ol HETOYES TV OVO

ETOLPEIDOV OVTOAALACCOVTOL [LE LETOYES TNG VENS ETALPELDG,.

2.3 Eion eéayopdv Kol GuyymVENGEMV.

O1 ouyymvevoelg dlakpivoviat e t€ooepelg katnyopieg. Ot katnyopieg avtég eivon
n opléviia OAOKANP®ON, M KAOET OAOKANP®OT, 1 KVKAIKY] CLYYMVELON KOl 1

oLYYOVEVST ETEPOEBMV dpaotnplotitmv (Adelaja et al,1999).

»  Opuoviioa odokAnpwon: Ze auTn TNV KaTtnyopio. 1 cuyY®vevor yivetor petald
ETAUPEIDV TOV 10100 KAGOOL. ZTOYOG €lvol Vo €VAOGOLV TIG OVVAUELS TOVG
OMUOVPYDOVTOG OIKOVOUTIEG KMUOKOC, HELOVOVTOG £TGL TO OPLOKO KOGTOG Kol Vol
yivouv kvpiapyot g ayopdc. Zouewva pe tov Eckbo (Eckbo B. E, 1983), kupimg
ot opllOVTIEG CLYYMVEVGELS HELOVOLYV TOV OVIOYOVIGHO Kot OvEAVOLV  Tig
TOOVOTNTEG OVO EMYEIPNOELS OOV VINPEAY AVTUYOVIOTPIES VO EVEOBOLV Kol va

GLVEPYAGTOVV OPLOVIKA.

» KdabBem olokipwon:  Xe autr TV KOTNyopio AVTIKEIILEVO GUYXDVEVOTG Elvarl ot
eToupeieg o1 omoieg Ppiokovian 6e SLOPOPETIKO ETITEOO TOPAYWOYIKNG OUOTKAGTOG.
210%0¢ eivar 0 KOAVTEPOG EAEYYOC e amoTéAecuo vo peEmOel To KOGTOG
Tapoy®yNg Kot vo avénbel 1 omoTEAECUATIKOTNTA TNG VEOG CLYYWVELUEVNG

gToupeiog.
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» Kokl ovyyovevon: Eival ekeivn oty omoia eToupeiec mapdyovv SapopeTiKd
TPOToVTa, OUMG dampaypatedovTol oty it ayopd. Zkomdg g eivar 1 avénon
TOV €DPOVS TV TPOGPEPOUEVOV TPOIOVIMV KOl VINPECIAOV GTOVS KOTOVOAMTEG

Kol 1 a0ENCT TOV HEPLOIon ayopdc.

»  ZUYY®VELOT| ETEPOEIODV dpacTnploTTeV: Eival n cuyydvevon 600 etaipeidv ot
omoieg £xovv HIKPEG 1 Kol KABOAOVL OLOIOTNTES GTY| TAPOYWYY. ZKOTAG TNG €lvon M
ONUoVPYio OTKOVOUIMV KAMPOKOG KOl 1] ETEKTACT) TNG £TApEiog otV ayopd.

Exto¢ and Ti¢ mapamdve katnyopieg, umopovue va dwaympicovpe tic E&E amd ™

@Von Tovg, dNAadN av eivar QuUukég M exBpikég oe oxéon pe T Oloiknomn g

emyeipnong.

»  ®uukn: H droiknon g etaupeiog déxeTon Tov ayopacsti Kot T dtodikacio
Kol TPoTPpEMEL T0 A.X Kol TOLG HETOYOVG Vo KAvouv To {010 €161 OOTE Vo

GULVTOUEVCEL TIG SIOTPAYLLATEVGELG.

» EyxOpwn: H doiknomn ¢ etapeiog dev eivar cdpeovn pe mv egayopd, to
{010 TpoTpémel kot T0 A.X Kot TOLG HETOYOLG Kot ApHVETOL Y10l AVTO. Xg AT TNV
nepintwon n etapeio n omoio embupel va e€ayopdoel o GAAN emyeipnon
TANPAOVEL TNG UETOYES TNG TAPEING OTOYOV 08 TIEG TOAD akpotepeg amd v
TPAYLOTIKY TOVG 0&io £T01 MOTE VO KAADYEL TNG OVTIPPNGELS TNG ayopalOUEVNG

eTOPEIOG KoL VO ATOKTHGEL TN LETOYIKN TAELOYNPia.

EminAéov axdun €va kpitiplo mov pmopovpe va dtaympicovpe 1ig E&Z givat o tpdmog
pe tov omoio yiveton n e€ayopd. I'a va mpaypatorombet n e€ayopd, n etoupeio Ha
TPEMEL VO TPOGPEPEL €lTE PETPNTA €ite HETOYES, €lTE Kot Ta Lo, 6TV ayopdlovoa
etalpeio. AAAN pia SIOKPLON OTIG GVYX®OVEVCELS gival av 1 gToupeio oTOXOC ivan
EIONYUEVT] OTO XPNUOTIOTAPLO N OxL, O10TL Yoo ETOUPEiES EIONYUEVES M| TPOGPOPE Oa
mpémel va elvol peyolvtepn ovvnbwe. TEAOC akdun pio cuvnOicpévn dikpilon TV
e€oyopdv Kol GLYY®VEDCEWMV Eival 0 TPOTOG dpaCTNPLOTOINoNG TG ayopalOUeVNS G
oxéon pe v ayopalovca etaipeio. Andadn Otav M OLO  EMYEPNOELS
dpacTNPOTOOVVTOL TNV 1010 YOpo TOTE £YovUe Mo eyyopla e€oryopd, evad Otav

dpaCTNPLOTOLOVVTOL OE OAPOPETIKEG YDPEG Exovpe o1efvi E&X.
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2.4 TThsovekTnuOTO KOL KIVIITOO TPOYLATOTOINGNC EE0YOPMV KOl GUYYWOVEVGEMV.

Xty evotnTo avT Topovstalovial To Kivntpa yio To onoia po entyeipnon pmopel vo
nmpoPel oe ayopd 1M ovyyovevon. Ta kivipa Hmopovv vo Y®PIGTOVV G TPEIC
Katnyopieg, TG Ppoyvmpobecpes, TG HECOTPODECUEC Ko TIG HAKPOmPOOESES
(Deepak K. Datta, George E. Pinches,1992).

Y10 Bpoyvrpdbecuo eninedo to kivnrpa yio E&X givon to axdiovbo:

» AbOEnon tov kepddV avd petoyn, AOY® NG OMUovpyiog Mg VENS SLUVOUIKNG
ETOUPELNG TTOV OTOKTA TNV EUMIGTOGUVI] TOV EMEVOVTMOV. LVVETMDC ALEAVETOL M

TN TNG LETOYNGS Ko dnpovpyeitan veepa&io 6Tovg LETOYOVC.

» Meioon tov deiktn P/E. Eivor ypnuotootkovoutkog deiktng mov pog osiyvel ta
KEPOM NG emyeipnong. Eivarl to premium mov givon dateBeipuévog o enevonTig va

TANPOCEL Y10, KAOE YPNUATIKY] LOVASA KEPOOVG TOV EMTVLYYAVEL 1] ETALPELQ.

» O1 ovvépyeleg mov dmuovpyodvion yuoo Bépota pevototnroc. [ToAAég @opéc N
AOom Yoo To TPOPANUO PELGTOTNTAG O ETOIPELNG Elvol 1| CLVEVMOT LE KATOo

GAAN.

» ®oporoyikd o@éA. Avto pmopel vo mpoépbel amd TNV aAloyn KAPOKOG

QOPOAOYNONG ETL TOV KEPODV 1] ATtO TNV OENOT) TOL 0PioV TV ATOOEUATOV.

» Ot E&X odnyodv oe peyodvtepn ypnuatiotnplokn otabepdtra. Ot ypnpatikég
POEC KO TOL KEPOT LLOG CLYYMVELUEVNC ETOPELNG Elval To oTafepd amd OTL aVTd
mov Oa eiye wdBe etoupelo Eexymplotd, yeyovoc mov odnyel o€ KaAdTEPM

AP LOTOOIKOVOULKT] O10{KNOT|, TTLO EMTUYNUEV Kol KEPSOPOPOL.

210 peconpObecuo eminedo ta kivntpa e E&X givon Ta axdrovDa:

»  AbEnomn g daveloAnmTiKNG kavoTnTag TG emyeipnong. H evomomuévn etanpeio
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ownbétel meprocdtepa 10100 KePAAaio. Me avTO TOV TPOTO PEIDOVETOL O KivOuvog

Y10l TOVG HETOYOLG KOl TOVG EXEVOLTEG TNG ETOPELNG.

Meiwon Tov cLVOAKoD davelspoh Ttov VvEov oynuatos. H  evomompévn

emyeipnon Ppiokeror 6€ KAADTEPT OIKOVOLUIKT KATAGTOON).

pokponpdfecuo erninedo to kivnrpa yio E&X givon to axdrovbo:

Anuovpyion Kol EKUETAAAELOT OWKOVOMLADV KAMUOTOG HEC® TOL OVENUEVOL
peyébovg kot g avénuéVNg TapaymYkng wkavotntas. Me avtd tov TpOmo 1
etopeion O0étel peydAn SompayloTeLTIKY dvvaun £vavtl ToV TPouUnBevtdv
aALG Kol aLENUEVO OVTAY®VIOTIKO TAgovékTnuo. Idtaitepa peiwpévo KOGTOG
AOY0 TV owKovopldv KAlpakoag B vrdpéel 6tav ot dvo etoupeieg(n ayopdoTpla

Kot 1 e€ayopalOUeEVn) aviKovV 6ToV 1010 KAADO.

Avtiototyo Onpovpyohvtal OKOVOUIEG (PAGLOTOC Ol Omoieg EMTPEMOVLY GTINV
emyeipnon va enektabel e vEoug KAAOOLG TNG OIKOVOUIKNG dpacTNPlOTNTIG.
‘Etol n etoupeio emekteivel 10 €0pog TV TPOIGVTOV OV TOPAYEL KOl KOAVTTEL
0AOEVO, TTEPIOCOTEPEG KATUVOAMTIKES avaykeg. Avtd tnv odnyel 610 vo pnv

eEopTATOL OO GLYKEKPIUEVEG OYOPES KO TTPOUNOEVTEG.

Mmnopel va vTapéel GLVOLAGUOC Kol CAANAOGVUTAPpOOT TOpwV. Mia etarpeio
umopei vo. 0eAnoel vo EKUETAOALEVTEL TOL TPOTEPNLOTA LaG GAANG eTanpEing, OT®G

@OV TPpOGPaoN o€ TPAOTES VAEG.

Moxkpoypdvia evOLVAP®ON NG EMXEIPNONG. X& U0 OMYOTOALOKY ayopd 000
HeyaLeg etapeieg etval TPOTILOTEPO VO EVOVOVTOL OO TO VO TOAEHOVV, Glyovpo
pe avtd tov TpoOmo Ba kepdicovv meplocodTEpa. Mo 1oyvpn €TOpeion TOV
TPOKLATEL OO TNV GLYYOVELOT OVO UIKPOTEP®V £YEL TNV OLVATOTNTA VO
AVTILETOTICEL KOADTEPO TOV AVIUYMVICUO, TOGO €YYMPLL 0G0 Kol S1EBVMOGS, apov

péco tov E&X o stapela avédver 10 pepidlo g oyopds, OmOKTH
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loMyomwAlakn duvaun Kot pmopel va eAEyyel Ko va, 0&tel Tig TYéG mov embopel

TNV oyopd.

Anpooidmra péoo tov E&X o etapeion woyvpornolel to brand name g,
YEYOVOG TOA) GNUOVTIKO Y10 TIC TOANGELS, TIC OIKOVOUIKES GUVOAAAYEG TNG OALA

Kupimg yro v a&lomotio TG,

AmOKTNON  OMOKAEIOTIKNG — TEYVOAOYIKNG  YVOONG OAAL Kol EWOIKOV
EMYEPNUATIKOV SEEI0TNTOV-TKOVOTATOV. Mo pikpn| oe péyebog etaipeio katéyet
éva. OUOOIKO KEPAAOLO OlOIKNTIKOV OTEAEYDOV TO OMOi0 &lval GMUOVTIKNG
SUVOIKNG KoL o pueyddn etoupeio oev eitvar og B€om va 1o dabétel. Tuvenmg
HEG® TNG EKUETAAAELONG TOV 1OYLPOV CNUEI®V SO ETOPELDY EMTLYYAVETOL 1)
YPNYOPN OVATTUEN TNG TEYXVOAOYIOG KOl TNG TEYVOYVOGING GTNV TOPAY®YN TNG
ovyyovevpévng etaipeioc. Evo m swoaymyn véoag teyxvohoyiog eivor moAD

domavN P Kot GUUEEPOVGO LOVO Y1 OUIAOLG,.

ANUovpyoLVTIOL SLVATOTNTEG GLVEPYELNG Kol VEOL EMLYEPTUOTIKOL GYESAGLOL,

omoiol 0V MTOV ELPAVEIC GTNV apyT| KOl SNUIOVPYOVV GTPATIYIKE OQEAN.

YnrépPaon epmodiov e10660v. Oco avédvoviat Ta EUmOda EL6OI0V GTNV oyopd,
ol E&X amotelovv 016€0d0 yia TG emyelpnoels. H eicodog pa etapeiog otnv
ayopd iomg omoutioel TOAAG €E0da, Omwg emévovomn Yo eEomAIoUO,
EYKATUGTAGELS, OLOPTLOT Kol TPOo®MON O™ TV TPOIOVIMVY TOL TAPAYEL 1 ETOLPELQL.
H 0éon g etapeiog Oa eivor akoun mo SVOKOAN €Gv LIAPYEL OVENUEVOS
avtayoviopos. ‘Etor po e€oyopd 11 ovyyovevon Ba amailoyel amd moAAd amd

avtd to £E0da Kot mBavoV va Bpet kat Eva ETOO TEAATOAIY10.

Anpiovpyovvtorl peydAol TOAVGYIOELG EMXEPNUATIKOL OUIAOL OOV UE OVTO TOV
TPOTO UITOPOVV VO AUVVOOVV OTIG OLEAVOUEVEG GUVONKES OVTAYWOVIGLOV AL Kot

o€ YOV avemBoun e€ayopd.

17



» Avvotdomreg peyolvtepov pvbuov ovamtuéne. Ot evomomuéves EmYEPNOELS
govv TNV dovvatotnta vo aviomeEEABouy ot olyypoveg GLVONKES TIg
TOYKOGHOTTOMIEVNG O1KOVOLLIaG Kot 6To dtebvn aviaymvicpd. Emumiéov pmopodv
va a&lomooovy KaAHTEPA TO aVOPOTIVO SVVOLIKO TOVG, LE GTOYO TNV EMEKTAOT)
TOV HEPLOIOV NG OYOPAS, TNV OMOTEAEGUOTIKY] TPOMONON TOV VE®V TPOIdVTWV
Kot TNV KoAotepn egummpétnomn tov meAdtn. Emumpdcbera umopodv  va
a&lomomooLvV KAAOTEPA TIG VEEG TEYVOLOYIEG CLYKEVIPMOOTG KOl VO, SLOYELPLETOVY

TNV S14yVoT NG TANPOPOPIoG.

» Meioon kO6GTOLE Kot ¥povov avamtuéng véwv mpoiovimv. [ToAld oteléym
ETOLPELDV TPOTYLOLV VO TANPOGOLV OPKETO Tipnpa yw vo. eayopdcovy o
EMLYEIPNOTN GO TO VO GTLATAANGOVY TOAD ¥POVO Kol KOGTOG GTNV OVOKAALYT LG

KOVOTOMOG.

» Awgpopomoinon mpoidvtwv. Mia etarpeia pe okomd va Eeywpioet kot vo amo@vyel
TOV OVTOY®OVIGUO {owg BeAGeL vo dlopOPOTTOCEL Ao TNV TOPAy®YN NG OF
dyvaootn yio v 010 ayopd. Zuvenmg 1 eEoyopd 1 1 Zuyy®VELON UE U0l ETOPETLD
N omoia acyoieitol ypodvia pe TV ayopd avtn, Oa fondnoet mToAv, apov yvopilet

NoN ™V Topayoyikn Stodikacio Kot £yl EEEIOIKEVUEVO TPOCMOTIKO.

»  Aowntikn adaloveio. TToAAéEG @opég Ta dlokNTIKE GTeEAEYN TG eTaupeiag glvan
TMEMEIGUEVOL TG UITOPOVY VO TNV S0IKNoOLY KoAVTEpa ot oot (TaxéAln,

E,2001).

2.4.1 Ae1rtovpykég, SLOTKNTIKEG KO YPNUOUTOOIKOVOUIKES GUVEPYIES.

O1 ovvépyteg yopilovrtal og TPElg Kot yopies avaAoya [LE TOV GTOYO TOL £)XEL 1] KAOE

emyeipnon otav amoeacilet va mpoPel oe o €€ayopd 1 UL GLYYDOVELOT).

AELTOVPYIKEG CLUVEPYIEG TPOKDITOVV OTAV EYOVILE OTKOVOUTIEG KAILLOKOG KOl OTKOVOLTEG

QACHOTOS OIS OVAPEPULLE KoL TPONYOLUEVMG OTA KIvnTpa IOV {6 001yGOovV pid
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etoupeio otV amoéeacn o e€ayopds M cvyywvevone. Owovopiec KAMpoKog
EMITLYYAVOVTOL OTAV Ol OLO EMYEIPNOELS LLE TN EVIOGCT TOLG EMTVYYAVOLYV UEI®ON TOV
avé povado KOOGTOLG HE TNV TOPOY®YN TEPIGGOTEPOV TPOIOVI®MV Kol HE TNV
egedikevon 1 omoio kol oamotedel €EPETIKO avTtayOVIOTIKO TAgovEKTNUA. Evd
OIKOVOLEG PAGLOTOG EMTLYYAVOVTIOL OTOV 1) OO KOO Tapaymyr] Lo TPOIOVI®V
elval owovokoTePN omd TV TOPAYWYN TOV KAOE TPoidvtog EexmpioTd.

AOUKNTIKEG CLVEPYLEG TTPOKVTTOVYV OTOV UK €K TOV 000 EMYEPNCED®V ONO TIC
OTO1Eg KOl GLYYOVEDOVTUL £YEL OVATEPEG OLOIKNTIKES KOVOTNTEG 1] OkoloVToL peimon
SLEPLOTIKOV €EO0MV KO 1 AAAN emyeipnon enw@ereiton and avtég. g dedouévo
moipvove Twg M 0101kNon TG KOO eTanpeiog EMOIDKEL TV UEYIOTOTOINGT NG aiog
™G €TOPLOG ALY KOt TOV KEPOOLG TV UETOYWV. ZVVETMG OV Y10 OTOL0ONTOTE AGYO 1
CLUEEPOV M dloiknoT NG eTarpeiag dev €xel aVTd TOV GTOYO, TOTE Ol OVTUYWVIGTPIES
etoupeieg Bo mpoomadnoovv va avaidBovv tnv Oloiknon g eToupeiog OCTE va
OVTIKOTOGTIGOVY TNV OVOTTOTEAEGLOTIKY] GUTY S10TKNOT| EMTLYYAVOVTOS UEYUADTEPO
KEPON Kot amoddoelc. Av 1 drolknon g Kabe etarpeiog elvar e€edikevpévn t0Te M
KaAOTEPT Katnyopio e€oyopdg M| cvyydvevong etvar 1 oplloviia | n KGO oTNV
avtifen mepimtwon umopodv  vo  TPAYUATOTOMOOUV Kol GE  OCLOYETIOTEG

ovyyovevoelg (Kvpralig, 2007).

TéMog Ol ¥PNLOTOOIKOVOUIKEG GUVEPYLES LTOPOVV VO TPOKVWYOLV OTo:
1. ®oporoyikég eELa@POVGEIS TOL TPOEPYOVTOL €1TE OO POPOLOYIKA KivnTpa OV
TOPEYEL TO KPATOG €1T€ amd petapopd UV amd T Hol enyeipnon oty GAA

Yo Lel®oT TOV POPOLOYIKOD CUVTEAESTT).

2. Meiwon tov k66ToLG KEPaAniov OV pmopel va emtevyBel gite amd v emévdvon
0€ OOVOYETIOTEC EMYEPNOEIS OOTE Vo UEIWOEl 0 ovoTuaTiKdg KivOLVOoS TOv
GLVOMKOV YOPTOPLAOKIOV TNG emyeipnong, €ite and v avénon peyébovg g
etopeiog apov TOAAEG EMYEPNOELS O100ETOVY QLENUEVT SOVELOKT] TKOVOTNTO KO
TopaAAAa dtobétovv ko mpoOcPacn oe EONVOTEPO KEPAAG0. AkOUN Evag
TPOTOG MOTE Vo UEIDCEL M emyeipnon 10 kOGTOC Kepaioiov Tov elvar 1
onuovpylo pit €0OTEPIKNG ayopds kePoAaiov pe OmOTEAECUO. VO EYEL
TEPLOCOTEPT, TANPOPOPNON KOl VO OOKTHGEL TN SUvVATOTNTO VO TTOPEXEL TOL

KEQAAOLE TNG TTLO OTTOSOTIK(L.
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2.5 Meovektiuoto Kot avTikivnTpo tpoyuotoroinonc eEayopdv Kol GUYYOVEDGEMV.

Ta mheovekTpoto Kot To Kivitpa yo Ty tpaypatonoinon pog E&X, 6mwg eidapue
oTN TpoNyovuevn evotnTa ivarl mToAAL. Opwg eivan amapoitnto vo LEAETCOVE TO.
uetovekthuoto (Fritzson, A., et al,2000), ta avtikiviitpo kot Tovg mhovong Adyoug
amotvyiog Mote va Eyovpe pio ohokAnpouévn wova (Roberto A. Weber, Colin F.
Camerer,2003).

» Tlpoocwmrikoil Adyot TV devbuvtikev otereymv. Ta otedéyn g eEoyopdoung
etapeiog iowg amotpéyouv v E&Z, dote va dwutnprcovv 1 Béom tovg,

QKOO KO OV €TVOL Y10, TO KOAO TG ETAPEIDG.

» 'Ellewyn otpatnyikod cyedloopuold Kot opOng emevovTikKng AOYIKNG. Zvyvd o
oxedl0GHOc Tov oyediov yioo E&X dev eltvan minpng, kdmola otoyyeia £xovv
napaneOet va eEetacBolv, cuvendg ta amoteAéopata umopel va unv ivot to

OVOLLEVOLLEVAL.

» Mn peaMoTikéC TPoodokies, odnyobv o€ (o AovOaspévn EKOVA GtV oyopd
OYETIKA L€ TIG KOVOTNTEG TNG VENS EVOTTOIEVNG eTanpeiag. Q¢ amoTéAesa Ot

APYIKES OEGUEVGELS VO OTTOTLYYAVOLV.

» YmnepPolkd kdot0g e€aryopds. Ot pébodot amotipmong o E&E mowilovv kot
ouyxva “‘ovykpovovton . H emhoyn g teyvikng tov E&ZX evdéyetor va
amodeyBel un opbn. Idwd av mpoypotomoteitar yw v e&uanpéinon

TPOCOTIKMOV CUUPEPOVTOV TOV SLOTKNTIKMOV GTELEYDV

» Kowovikd k6010G. Extog amd 10 d101knTIKd Kol SLoyeptoTikd KOGTOG OV
ovyvd Eemepva ToV apyIkd TPOHTOLOYIGHO, VITAPYEL KOl TO KOWMOVIKO KOGTOG.
Q¢ ovvéyeln tov E&E, cuyva mpaypatorotobvrol amoAdcels, agol oev givor

amopaitnto 6Ao 10 gpyatikd duvvapkd mo. H vrofabuon tov avlpdmivov
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ToPayovTa 00N YEL G€ AVTIOPAGELS TOL KOWVMOVIKOD GUVOAOL.

H avénon tov peyéBovg pmopel vo odnynoel o€ apvnTikEG OLKOVOUIES
KMpoKog, Kot Oyt 6 avENoT TG OMOTEAECUATIKOTNTAG OOV ovEAVETOL M

YPOPELOKPOTIO KO O1 EGMOTEPIKES EMKOWVMOVIES YIVOVTOL IO OVGKOAEC.

YVYKPOVOUEVES EMXEPTUATIKEG KOVATOVPES Ol OMOIES OEV EMITPEMOVYV TNV

€vomoinom 000 ETAPEIDV.

Amotvuyia ypiyopng cvvevvonong katd m dwapkela g E&E, pe amotéleopa
mv Kobvotépnon tov oxediov g E&X. To yeyovdg avtd pmopei va
TPOKOAESEL avénon Tov kdoTovg kKePoiaiov SOTL kabvotepnoelg otV
TPOAYLLOTOTOINGT TMV GUVEPYEUDY GUVETAYETOL LEI®ON TNG TPAYUATIKNG a&iog

TOVG, 0E00UEVOL OTL TO KEPAANLO £YEL KOGTOG EVKALPLNG.

Mewopévn mopayoywodtnta epyalopévey. Ao Ty GTIyUn TG avaKoivmong
™m¢ evomoinong g etoupeiog UEYPL Kol TNV TPOYUOTOTOINGT TOVS, Ol
epyalopevol dev yvopilovv av Ba mapopeivouy GTO €PYOTIKO SVVOUIKO Kot

VOTEPOQ OO QLT V.

AmoAielo onUovTIKOV Ttpoundeutdv kot mehat®dv. AtcOdvovror Kot exeivol
afeforonta yio 1o av Ba cuveEXIGOVV TNV CLVEPYOGING TOLG KOl UETH TNV

EVOTIOINGT TOV EMYEPNOE®V, Y10l AVTO TO AdY0 avalnTovV VEEG GLUVEPYOGIEC.

JVYKPOVOUEVO GUUPEPOVTOL KO EGOTEPIKOC avTaywVvicpds. H evomoinon 6vo
N TEPIGCOTEPMV ETAPEIDV, EYEL MG OTOTEAEGLO TNV OTOPAITITY CLVEPYUGIN
avOpomov amd 000 OlopopeTikég etoupieg, 10MGC Kol EOIKOTNTEG VO
ovvepyaotovv. To yeyovog oavtd upmopel vo 0OMYyNGEL GE GCLYKPOVGELS,

avtayoviopovg ko dtapdyes (Toraddakne, B, 2002)
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» Tlapdyovteg tovg omoiovc 1 emiyeipnon Oev pmopel vo eAéyel, OmmG

KLBEPYNTIKES AMOPACELS.

» Owovokn ovykvpic mov emikpatel. e TEPITTOON 7OV 1 ayopd sivot
OAOKANPOUEVT] KOl OVTOYOVIOTIKY KOl OEV LEAPYOLV HEYOAQ TepOdpla
avénong pepdiov g etapeiog, iowg n andoeacn e E&X va unv ivon 1660
ocwot. EmmAéov, kaveic dev pmopel va eyyum0el g ol cuvOnkeg g ayopds

dev Ba aALGEovV oo yiver ) E&X.

2.6 Emioyn tov 1pdmov ypnuatoddtnonc tov uoc eEayopdc | MOC GLYYDOVEVGTC.

To doumrTikd oteréyn v ayopalovcdv emyEPNoE®V TPV omd o eEoyopd M
oLYY®OVELGTN KOAOVVTAL VO, AAPOVYV ONUOVTIKEG OTOPAGELS, U0 EK TV OTMOimV givol
QLT TNG EMAOYNG TOV KATAAANAOL TPOTOL  YPNUATOSOTNONG TG OYOPOTMANGIOG.
Ot emA0Y£G TOV LIAPYOLV Elval dVO, T SLOIKNTIKA GTEAEYN UTOpoHV Vo KOTABAAALOLV
katevbelay peTpntd M vo avtoAAdEouv petoyéc. Avty n amd@oon givor oA
onUovTIKn Ko umopet va gival kot kaBopioTikn oty emituyio 1 TV amotuyio ™G
e€ayopdg N g ovyymvevong. [apddiinia to cuykekpiuévo Ruo etvar eopetikd
ONUOVTIKO Yio akoun éva AO0yo. H emdloyn ovt) Tov S0IKNTIKOV OCTEAEYDV
a&oroyeital amd Tovg emeVOLTEG Ko eivar TOAD mbavo va emnpedost v oo TG
etapeiog aALd Kol TOVG OEIKTEG OMOTIUMONG TG VEAG eTanpeiag HEo® UETABOANG TOV
1oV keporainv 1| arocPécewv vrepasiog.

Ot edwol avoivtég mov Eyovv puereoet to Bépa Ttov E&E vmoompilovv 611 o1
OOIKNOELS TOV ETOPEIDV OTAV TPOYWPOVV CE UL ETLYEPNUOATIKY] COUTPOEN,
Bpiokovtol kovtd ce £va KPIGIHO STANUUO OG TPOG TO TTOLd AVOT| TPEMEL VO, EMAEEOVY
TPOKEWEVOD TOCO 1M VEQ €TOpEia Vo ®PeANBel OGO Kot va TEPAGOLV TO KOTAAANAO
VOO GTOVG EMEVOVTES YO TIG TPAYUATIKEG TOVG TPODEGELC.

To devtEpO PrHa EPOGOV TOL OOIKNTIKA GTEAEYN OTOPUGIGOVY VO EKOMCOVV VEEG
HeTOYEG lvan va amo@acicovv av o mposeépovv €évo otafepd GUVOAIKO aplBud

HETOY®OV N MO OLVOMKN ypnuoatikn aoflo 7ov ovTimpocorevLETal ond  Eva
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HETOPAALOLEVO aplOUO HETOYDV.

H amdgpaon g ypnpoatoddtnong wog eEayopds pe Hetpntd onuoivel OVGLOGTIKA
otL 1 etoupeion mov efayopdlel o GAAn elvan eketvn mov avolopPdver 6lo Tov
Kivouvo aAld kpatd Kot yio Tov 0vTd TG OAOKANPT TNV TV LEAAOVTIKT 0Od00T)
™G &v Aoyo emyelpnuatikng kivnong. [HapdAinia pe tov tpdmo avtd oTéAvel Kot Eva
UVOLO OTIC 0YOPEG KOl OTOVG EMEVOVTEG OTL MIOTEVEL TPAYUATIKA TNV €Eoryopd TG
ev AOyo emyeipnong aAAd kot otnv a&io TG O1KNG TG HETOYNG TNV Omoid Kot Ogv
emBopel va avtodraéet. To avtifeto amotéleopo pmopel va em@épet av 1 AvIANoN
TOV UETPNTOV TPOEPYETAL OO TN AEITOVPYIKT KEPOOPOPIN KO TIC TAUELNKES POEG TNG
emyeipnong kot oyt amwd To avtAnBévia kepaiaio pog adEnong LETOYIKOD KEPOAOIOV
pe Kotofoin perpnTodv. Avty m kivnon pmopel va dikatohoynfel povo otnv
nepintwon 6mov 1o péyebog ™ eTapeiog oTtdoL eivor TOAD peydro.

Avtifeta n amd@aoct xpNUaTodOTNoNG LG EENYOPAS LLE TNV EKOOOT VEOV LETOYDV,
onuaivel 6tTL N etoupeia mov e€ayopalet eivon dtatebeyuévn oty ovcio vo LOpaoTEl
TNV VEQ EMLYEIPNLOTIKY OVTOTNTO TTOL B0 TPOKVWEL OUESMOG LETO  LE TOVG LETOYOVS
Mg eéayopacbeicog emyeipnong otovg omoiovg GAAMGCTE TPOCEEPEL Kol UETOYES.
Avt 1 xivnon oelyvel oty ayopd o0tL 1 e€ayopalovoa eToipeia mOTELEL OTNV 1010
™G TNV UETOYN).

Yy emioyn g eEayopds pag emyeipnong HECH TG €KO00NG VE®MV UETOYMDV
VILAPYOLY dVO EWKEG TEPWTMOOELS. H TpdTN apopd v mpocspopd evdg GuVOAKOD
ot1afepov aplBod peETOoYDV TG e€ayopdlovcag ETAPEING MG TPOG TOVG LETOXOVS TNG
eCayopaceicag. Ouwg m emhoyn oot Oeiyver évoelln kphg motg g
eCayopdlovoag etapeiog yioo v 0o T HETOYN TNG, TPAYUO TOV OMUOiveEL OTL Ol
pétoyor g e&ayopacheicag etaipeiog avarapfdavovv tov kivdvvo o0tL  a&io g
petoyng g eayopalovoag etoupeiog oev Oa pelwbel ot ypNUOTIOTHPLIO HEYXPL TN
YPOVIKN oTiyun Kotd v omoio Bo AdPel yopa n oyxetikn mpaén g e€ayopds. H
devTEP TEPIMTOOT APOPA TNV TPOGPOPE LG OTOOEPNG CUVOAKNG YPNUOTIKNG a&iog
TOV AVTITPOCOTEVETOL OO HETAPAAAOUEVO aplOUO HETOY®V. e AT TV TEPITTOON,
n e&ayopalovca etaipeion GTEAVEL £val 1oYVPO VOO GTNV oyopd OTL TIOTEVEL GTNV
010 v petoyn g, aveEapmra edv pelwbet n a&io g £ ™ YPOVIKN GTIYUN NG
CUVOAAOYTG KOl ovayKooOel voo TANP®GEL To 6Tafepd aVTO TIUNUO PE TEPICCOTEPEC
o€ aplOpd petoyég me.

SOUTEPAGUATIKE OTTOC PaiveTal, 1 amdPacn ™G Hedddov TAnpouNg pia eayopdc

elval ToA ONUOVTIKY Y10l TOV TPOTO MOV OMOTIUATOL o €Tonpeion aAAd Kot yio To
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unvopoto to omoio AaUPAvouy ot ETEVOLTEG GE OLUPOPETIKES YPOVIKEG OTIYUEC WE
OTOTEAECUO, VO OToLTEITOL UEYOAAN TPocoy] Oomd TIG OOIKNGELS TWV ECNYUEVOV
EMYEPNOEOV ©OC TPOG TO Toilo amoéeoon eivor mpotipndtepn kot OBo  amoeépet

LEYOAVTEPO OPEAOG OTA KEPON KOl GTNV EIKOVO TOV EMLYEPNCEWDV.

2.7 To otddio mov mpémel va akoAovdovv ot EToPEiec £T01 MGTE VA TETLYOIVOLV Ol

gEoryopéc Kol 01 GLYYOVEDGELC.

To npdt0 016010 E&X €ivon 0 éleyyog. Ot etanpeieg B Tpémel va amoTIUNCOVY TO
0QEAN Kot o kKO6oTN amd TN Jwdikacio amd v E&X. Eivor moAd onpavtikd to
OLYKEKPIUEVO OTAd10, O10TL yivetal pPeoMOTIK] EKTIUNON TV  TPOPANUAT®V,
avayvopilovtar kot ovtipetonilovtol. Me autd tov TpOTO HEIOVETOL TO PICKO Kol

OVOUEVETOL ETLTVYI0L GTNV TPOCTAOELD TV EMYEIPTCEWDV.

To devtepo o1ad10 E&X givar 0 porog g kovAtovpag. Onwg avaeépnke kot oto
peovektpoto T@v E&Z, ot 600 1 mePIocOTEPEG EMYEPNOELS TOV GKOTEVOLV VOl
evomomBovv elvar mbhovod vo avtipetonicovv TpOPANUe AOY0 TNG SLOPOPETIKNG
KOVATOVpaG Toug. Elvarl amapaitmrto va yivel avayvdpion eToipikng KOLATOVPOS TPV
mv elayopd M TV ovyywvevon. H avayvopion pmopel vo emitevybel amd v
TOPATNPNON TOV TPOTOL AEITOLPYIOG TNG ETAPEING, TNG EPYOCIOKES TNG OYECELS Kot

TNV 1EPAPYLKN dOUT| TNG.

To 1pito otddo elvar ta €idn g evomoinong, amd to omoio Kot €&optdTor 1
emtvyio Tov E&X. 'Eva and ta €101 Tov EVOTOmcE®mVY €ival 1 0VOLYTI] CLYYMVELCT)|
Omov 1 emyeipnomn dev okomeHEL Vo LETAPAAAEL TOV TPOTO Agttovpyiol TNG. ZVVETMDG
dev tibeton ko O€pa addayng g kovAtovpoas e To axpiPag avtifero cvpPaiverl pe
TIG CLUVEPYUTIKEG EVOTOMGELS OOV 1) EMYElpNOT oKomeVEL Vo 0AAGEEL TOGO GTOoLYEi
™G Aettovpyiag TG 0G0 Kol oTolxElo TG KOoVAToVpaS TG TEAOG vIapyovV Kot ot
EMOVOOYEOOOTIKEG EVOTOMMGELS Ol Omoieg Omov M emyeipnon-ayopaotng embvpel

OMKY] avadldpOpmon g Aettovpyiog Kot TG KOLATOVPOS TNG GAANG ETALPELNG.
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2.8 Owovouko weptBarrov.

[ToAAéG @opéc M Tpéyovoa T TV UETOYDOV OTOKAIVEL OO TNV TPAYLATIKY,
dtvovtag pe ovtdV ToV TPOTO TNV EVKALPIN. GTOVG EMEVOVTES VO TPALYLOTOTOMGOVV
KEPON HECM NG QYOPOUTOANGIOG TOV HETOXDV AVTAOV. ALTH akpPdg 1 dtadtkasio TG
ayopomwAnciog 0o GLYKAVEL TNV TPEYOVGO TIUN UE TNV TPAYLATIKY, 0oV 1 avénon

N avtiotorya 1 peimon ot Tnomn kdmowwy petoydv Kabopilovv Kot TV Ty Toug.

‘Evag moAd onpavtikdg mapdayovtog yia 11 E&X eivar 1o Owovouikd mepipaiiov,
a@oV ekeivo Ba emmpedost ta. amoteAéSHOTO TNG EEQYOPAS. ZNUAVTIKOL TOPAYOVTEG
glvat o1 AOYIGTIKEG KOTAGTACELS KO TO, YPTLAUTOOIKOVOULKO OESOUEVO TV ETUPELDV,
OUMC TO LOKPOOIKOVOLIKO TEPIPAALOV Kol TO €6VIKA YOpaKTNPLOTIKA givon ekelva TOV
Ba emmpedoovv v andeaoct yio pa e&ayopd 1| P suyyaovevor. Katd koplo Adyo oe
uo E&E n etapeio n onola eivarl meplocdtepo KEPOIGUEVN HE UEYAADTEPO OPENOG
etvar n ayopaldpevn. Ze ydpeg OUWG , Le acHevn ayopd EMLYEIPNUATIKOV HETOPANTOV
0 aVTOYOVICHOG €ivol AydTeEPO €VIOVOG, GLVETMG VTAPYEL 1 duvatdTHTO VO
amoKopicovy KEPOM Kol oL OVO eToupeieg, kot ot ayopalOpevec OAAG Kol Ot

ayopalovoeg.

YOUTEPUGLATIKA, OTIC TTO OVETTVYUEVEG YMPEG OIKOVOUIKA, 6 TePUTOcel E&Z,
ot ayopaloueveg etaipeieg £xovv mepiocdTepeg mBavoTnTEG Vo AdPOoVV TEPLGGOTEPQ

KEPON amd v vepaio wov o dnpovpynoet n E&Z.

2.9 EEayopéc, cuyy®veDOELC KOL ETITPOTES OVTOY OVIGLLOD.

[ToAAég @opég ot E&Z pmopovv va mpokaAiécsovy Tpofinua, icwg dnpovpyncovy
HLOVOTIMALL KOl YEYOVOS OV TPOKOAEL EUTOOI0 otV €VPLOUN AettovpYyia TG AYOPAC.
Yopeova pe ™ Bewpio Tov povomwAiov 0 KOPLOG 0TOXOC Mo EMyeipnong mov Exel
oKkomo va mpofel o o ayopd 1 cuyy®@vevon etvar n adénon tov pepLdiov ayopds
He oKomd va Kat€yel PEYOAN OOV Kot v €xel TNV SuvATOTNTO VO EAEYYXEL TNV
€1l0000 TV eMYEPNOEDV G€ aVTV. Méo® TV 0p1ldvVTImV GLYY®VEVCEMV UTOPEL Vo
emtevyBel avénuévn kepdogopia yio v eviaio emryeipnomn, Tpdypa Tov odnyel og

povortwAaxd képdn. Emiong eivar duvatd va mpaypatomoinbetl kepdopopio HEC® NG
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HEC® KADETOV GLYY®VEVCEWV KOONDC UE OVTOV TOV TPOTO OLEAVOVTOL T EUTOdLN
€10000V otV ayopd. ['a avtd 10 AdY0 Exovv dnuovpynBel emTpomég Yo v EAEYYOLV
11 E&Z ko va t1g eykpivouv 1§ Oyt av kpivouv 6Tt Ba TpoKaAEGOVV KATolo TPOPAN O
omv ayopd. Xouewva pe tov Duso, Gugler kot tov Yutoglu (Duso, Gugler and
Yutoglu,2008), to 90% tov E&E dev amoteloOv omeM] Yoo TV Ooyopd Kol TOV
avtayoviopo, o€ avtifeon pe 1o vmoérouwo 10% mov eykpiveron xdte® omd
oLYKEKPLUEVES TPOoLTOBETELS.

Yuvenmg Yo va mpaypotomombet g cuyymvevor Oa mpémel n apuddlo ETTPOT
AVTOYOVICHOV Vo 0MaceL TV doeta e. o E&E eBvikol yapaktipa appddieg ivor ot
ebvikég emrpoméc, otov Evpomaikd yopo apudoa eivor n Evpomaikh emtponn
avtayoviopod eved otnv HITA apuddieg vmnpeoieg eivor to Federal Trade

Commission kot to Department of Justice.
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KE®AAAIO 3:

To vopo0stikd wraicro Ttov E&Y otnv EALGd0 ko otnv Evponn.

3.1 Nopofetikd mhaicio earyopdv kal cuyyovevcewv otnv Evpdmn.

Y10 1ého¢ tov 1989 ocvupwvibnke m vopobecia Zvyydvevong Evpomaikov
Kowotmtwv, 1 onoia epappoomre In Iavovapiov 2002 kot avapépetol 6To EAEYYO
tov E&Z, pe otdé0 Vv evapuovion kot OHoAN cuvepyacsio LETOED TOV KOWVOTIKOV

ayofov.

H ovyyovevon véov kpatov-pedov oty Evponaiky Eveoon omotelt v
V10OETNOY GLYKEKPIUEVOV KPLTNPI®V, OTOC CLUEPOVAONKE 6T GUVOS0 KOPLPNG TNG
EE tov Iobvio tov 1993. Ta véa kpdtn-péAn Ba tpénet va eyyvdvtal tn onpokpatio,
TO KPATOG d1Kaiov, To, avOpOTIVO STKOMUATO, TNV TPOCTACIH TV 0cOEVESTEP®Y, VA
elvar og B€om va avtipetonilovy ToV GKANPO aVIOY®VICUO, TIC TEGELS TNG OlyOpds Kot

va dtfétouy vanpecieg mov va epapudlovy motd v vopobesio g EE.

H vopupdmra tov E&X eAéyyeton and tov kaveviepo (EK) pe apriOpo 802/2004
¢ Emrpomig. Zm cuvéyela tpomono)Onke e Tov kovoviopud pe apud 1792/2006
Kot t€hog pe tov v’ apuo 1033/2008. H mpobBeopio vmofoing tov eyyplpov
KOWVOTOINoNG OpioTNKE TNV EMOUEVN EPYAGIUN pEPA LeTd TO Yeyovoas. H €ykpiom g
ETOLPIKNG COUTPAENG YIVETOL OPYKA OO TNV EMTPONN, 1 OTOlo APOV EEETACEL OAES

TIG TOPOUETPOVS 0ONYELTAL GE OPIOTIKY £YKPLON 1) UN TNG SOUTPOENG.

H Evpomaikn emtpomy] pe OCLVORTIKY Kowomoinomn eAéyyet ov ot E&X tov
etoupeldv eival anotedeocpotikéc . H emrponn e€etalel Oha o epumAekopeva HEAN
Om®G TEAATES, TPOUNOEVTES, AVTAYWOVIOTEG £TGL DOTE VAL OEL OV OAEG Ol OTOPOITNTEG
TPOVTOOEGELS KAADTTTOVTIOL TNV TEPIMTMOON OV OEV TANPOVVTOL TO KPP0 TNG

GUVOTTIKNG KOWOTOINGNG, ATOLTEITOL OAOKANPOUEVT] KOWVOTOINGT).

H amiomompuévn dadikacio epappoletar 6tav SO 1 TEPIGGOTEPES EMYEIPNGELS
evavovTal kKot 1 TeEAevTaio dev dpactnplomoteiton kaBoAov. Avtd pumopei va cvuPet av
0 KUKAOG £PYACIOV TNG 1 TO GUVOAO TOV EVEPYNTIKOV TNG &ivol KPHTEPO TOV EKATO
exoatoppvpiov. Exione epapuodleton dtav evidrvovtal 600 1 TEPIGGOTEPES EMYEIPNOELS

Kot Kopio amd TG 600 dev aoKEL EUTOPIKES OPACTNPLOTNTEG GTNV 10 ayopd Kot
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YEQYPOPIKT) TEPLOYN N OE TPONYOVUEVO 1 GE EMOUEVO OTAOIO TNG TAPUYMYNG.
Axoun epapudleton Otav Tpoypotomoleiton e€oyopd 1 GLYYADOVELOT GE OVO 1
TEPIOCOTEPEG EMYEIPNGELS Ol OTOIEG AOKOVV EUTOPIKES OPACTNPLOTNTES ElTE GTNV 1010
ayopd Kot YEQYPAPIKY TEPLOYN HE ABPOIGTIKO HEPIdIO ayopds HikpoTepo Tov 15%,
elte og TPoNyoHUEVO 1 ETOUEVO GTASIO TOPAYWOYNS UE OTOUIKA 1 0fpo1oTIKA pepidta
ayopdg Oyt peyardtepa tov 25%. Téhog epopudletar o mepintwon ondKINoNG

ATTOKAELGTIKOD EAEYYOL EMEIpNONG OTTOL VIPYE NON KOWVOG EAEYYOG.

Eivar onpovtiko va avaeépovpe tmg 1 odnyio 2005/56 divetl tnv ADGT| GTIC VOUIKES
duoyépeteg mov avtipetdmilay ot Evpomaikéc ke@aiolovykés eTaipeieg oG mpog Tig
SLIGVVOPLUKEG GUYYWVEVCELG. ZOUPOVO [LE VTNV TNV 001Yia 10(1OOVV 01 STAEELS TNG
eBvikng vopobeciog 1060 Yoo TIG ETONPEIEC MOV CULUUETEXOVV OTIG OLUGLVOPLOKES

OLYYOVEVGELS OGO Kol Yo oTolovonmote evolopepopevo (Lanning Bryer ,2002).

3.2 Nouobetikd miaicto eéayopdv Kot cuyymveuce®v othv EALGDQ.

o v zmpaypatoroinon po e€oyopds N ovyydvevong Bo mpémer apykd va
eleyyBel av €pyetor ovTIUETONN UE TIG EMOMTIKEG apyEc o BEUATU OVTAYOVIGLOV,
YEYOVOG TOV OMOTEAEL TVPNVA TOL GVYYPOVOL OIKAIOV TNG AYOPES KoL TG OIKOVOUIKNG
onuocag tééng. Ta tedevtaia ypdvia 6A0 Kot meplocotepeg E&X yivovion pe oxomd
™V ONUoLPYICt OIKOVOLLOY KAMUOKOG KOl 1GYVPOV OVIOYMOVIGTIKOV oynudtov. o
avtd 10 AOYO €kdOONKav TPoedpikd Swatdypato Kot yneiotnkay vOpor yio v
EVAPUOVION TOV KOWOTIKOV odnyudv pe 10 EAAnvikd dikono. Ta dwatdypoto ovtd

CLUTEPTAAUPAVOVY KO VOLOLG Y10 TNV TPOCTUGIO TMV HETOYWV.

H EXAnvucy popoen avtoyovicpol eivol pio pn KEPOOGKOTIKN apyn N omoio aokel
éheyyo otig pnebddovg E&X. Ta péhn tng etvan évteka pe tpietr Onreia. Xt yopo
pog to Oikato Tov €AeVBEPOL AVTOYOVIGHOD OMEKTNGE VOUOBETIKO TAMIGIO e N
0éomon tov vopov 703/1977. PuBuicelg yioo tov EAEYY0 TOV GLYKEVIPOGEMV OV
TEPLEAPONGOV 0PYIKA GTO VOLO 0VTO £Ea1Tiog 0’ VOC TOV KEVOL TNV MOy €Keivn
OTN KOWOTIKN vopobBesio kot a@’ €T€pov NG TAONG EVIoYLONG NG YOUUNANG

AVTOYOVIGTIKOTITOG TOV EAAMVIKOV EMLYEPTCEDV.

opeova pe tov vopo 3373/2005, o omoiog ovTIKATESTNGE TOAOOTEPOVG VOLOVG
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omwg 703/1997 kan 2296/1995, kabopiletarl To ninedo T0 0010 dPAGTNPLOTOIEITOL T
EEA. Onwg eniong SNAOVETOL TMG CLYKEVIPMOT ETOPEIDOV VAOTOLEITOL OTay VO 1)
TEPIOCOTEPEG AVTOVOES EMXEPNOELS CLYYMVEVOVTOL UE OTOLdNTTOTE TPOTO 1 dTOAV
V0 o1 TEPIEGHTEPA TPOCMOTA TOV NON EYOLV LI ENXLYEPNUOTIKY OVIOTNTO OTOKTOOV

TOV €AEYYO TOL GLVOAOL 1| TUNUATOC L AAANG 1} GAAWDV ETLXEIPNCEDV.

210V EUTOPIKO VOLO VTLapyovV daTdéelg mov puOuilovy HOVO TNV CLYYDVELGT TV
etoupldv meploptopévne evBvvng (E.ILE) mov eivon ta dpBpa 54-55 tov N. 3190/55
Kol €MONG TNV CLYYOVELGT TOV ovOVLHEV gtapeldv  (A.E) mov avagpépetar ota
apBpa 68-80 tov N.2190/20. O mepmtdSEIS 0VTEG CLYY®VELGE®Y  puBuilovtol pnTtd
amd to VOO kol ovopdlovtol yvinoleg ovyymvedoels. OLec ot GALEC TEPITTMOGELS OTTOV
N owdikaciog Tovg oev pvOuileton amd to vOPO €lvarl ol AgyOpeveg un yvioleg M

KOTOYPNOTIKEG GUYYOVEVCELS.

O eTtaupeieg mepropiopévng evBHNG UTOoPOHV VoL GUYYOVEVLTOVV gite e 10pvoN VENG
E.ILE, gite pe amoppdenon vrdpyovcag E.ILE pe avénon tov kepaiaiov tove. Agv
etvar Opmg dvvaty mn ovyyovevon pe e€ayopd. H dpvon véag E.ILE amortet
OTOPACEL; TV GULVEAEDCEWV TMOV CULYYOVELUEVOV ETOPEMV HE TN  UEYAAN
misoynoeio  etaipov kKo pepdiov.  Emiong  ypewdletar  odvayn  cdupoong
CLYYWVELGEMY TMV GLYYMOVEVUEVOV ETULPELDV, TOV TEPLEYEL TOGO GTN AMEN TOVG OGO
Kot otn 1dpvon g véag etaipeiag. Axoun yperdletor dnpocicvon twv cvoppdoemv
OLYYOVELGNG OALA KOL TOV OTOPAGE®V GVYXOVELGE®MY 610 Untpwo E.ILE, 6mme ko

TNV aVaKOivmoN TNG KATOYDPIoTS TOL UNTPMOV oIV EQnuepida T KuPepvnoemy.

060 apopd TIC AVOVLUEG ETALPEIEG, 1| GLYYDOVELGT| TOVG TPAYLOTOTOLEITAL EITE LE
amoppoéPNoN €ite e oLOTAOT VENS €Tolpeiag OOV 000 1| MEPIGGOTEPES OVAOVUES
etapeieg Aovtar ympic va akoiovBnoet ekkabdapion kot petafifalovv oe GAAn
VQICTALEVT] OVOVLUN ETALPEID TO GVVOLO TNG TEPLOVGING TOVS EVOVTL OTOOOCGNG GTOVG
HETOYOVG, TOV LETOYDV EKOOOUEVOV OO TNV OTOPPOPOVGO ETAPELN KO EVOEYOUEVMG
KOTABOANG €VOG YPNUOTIKOD TOGOD GE UETPNTE TPOS CLUYNPICUO TOV HETOYDV TMOV
omoiwv dwkawovvtal. To mocootd avtd dev umopel vo vmepPaivet to 10% g
OVOHOOTIKNG  0&log TV HETOXYDV 7OV OOdid0VIOL GTOLG  UETOYOVS  TMV
ATOPPOPNUEVOV ETAPEIMV Kot afpoiotnka pe v aélo TOV HETOYDV OVTOV TNV
aflo g xaBapnc Béong TG €16QEPOUEVNC TEPLOVGING AVTAOV TV eTotpeidv. H

JdKaGio TG CLYYDOVELONG LLE ATOPPOENON amAlTEL GOUPAOT CLYYDVELONGC, EAEYYO
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NG OLYYOVELONG OMO TIC YEVIKEG GULVEAEVCEIS TMV GCLYYOVELUEVOV ETUPEIDV,
BePaimon 0tL dev mPoPANONKAY aVTIPPNCELS GO TOLG MOTMTEC, £YKPION Omd N
drolknon kot dotvrdoelg onpoctottoc. H évapén tng dadikaciog cuyydvevong
AVOVOUOV  ETOPEWDY TPpoimobétel andpacn tov Awotkntikod Zvppfoviiov TV
ETOLPELDV TOV UETEYOLV OTNV TTPAEN TG cvyydvevonc. To Zvpfovio Ba aropacicet
pe mowov tpdémo Ba yivel 1 ovuyydvevon kol mowd Bo givar 1 oyéon avTaAAAYNG TOV
LETOYMV TOV ETOPEWOV OV cvuyywvevovtol. To emduevo otddo eivar 1 eyypoon
Katdptiong oand 10 Aokntikd ZvpPfovAlo Tov oyediov cOUPaoNg GLYXDOVELCTG.
Amapaitnt npoimdeon elvar n I'evikn Zvvélevon va unv €YEL OVTIPPNGELS PE TNV

OYETIKN cLUPoon.

Ouwg o tpémog E&X arlalel 6TOV avaQepOPOoTE OE ETULPEIES EIGNYNUEVES GTO
¥PNROTIGT PO, GLUPWVE pe v odnyia 25/2004 g Evpomaikig Eveong oto
EBvikd Aikaro. Ot pétoyor g e€ayopaldpevng etatpeiog dtkowobvtar vo emAEEOLY
elte TitAoVG gite peTpnTd ooV avTAALQYO Ko 1) T e€ayopdac TG LETOYNG UTOPEL va
elvarl pukpotepn amd 10 HECO OPO NG TIUNG KAEIGIHOTOG TNG HETOYNG TO TEAELTAIO
e&aunvo 1N Vv LYNAOTEPN TN AYopds KOTA TOV TEAELTAIO YpOVO TPV TNV VIOPOAN

NG VILOYPEMTIKNG ONUOGLOG TPOTAGTC.
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KE®AAAIO 4:

O\ 0T000GELC TOV LETOYADV KOL 1] EXLOPACT UETE TNV ovokoivoen moc E&X.

4.1 Avackonnon apBpoypaoiog

To gumelpikd amoteAEGUOTO TOV APOPOVV TIC AYOPALOVGES EMLXEIPNGELS SLOPEPOLV
AMyo amd eketva mov agopodv Tig ayopaldpeves. Evd ot dtopopés ivor modd pukpéc
elpoote VIOYPE®UEVOL Vo €EETAGOVE TIG OVO TEPIMTAOGCELS EEXWPLOTA 0POV Ol
EKTAKTEG OTOOOGELS KIVOUVTAL GTO OPLaL TIC GTUTIOTIKNG OTUAVTIKOTNTOG OOV KATOLES
QOpEG oG dtvouy oplokd OeTikég TIHES Kot AAAOTE optlakd apvnTikéG. To gvpoc TV
HEAETAOV aVTOV givol peydlo, ®MCTOCO VIAPYOLV HEPIKOL o1 omoiot KatéAn&av og
apvnTiKéG anodooels ommg eival n peiét tov Andrade to 2001, tov Mulherin and
Boone o 2000, tov Franks to 1991, tov Healy to 1992 kot moAAdV dAhmv. Opwmg
VILAPYOLV Kot EKEIVOL TOV KOTEANEAY o€ BeTIKEG 1 Kol UNdEVIKEG amodOcels. Mepikotl
ek Tov omoiwv eivar o Moeller and Schlingemann to 2005, o Schwert to 2000, 0
Loderer and Martin to 1990, o Asquith to 1983 kot woAloi GArot.

A&iler va avapépoope Vv eumelpikn pueiétn tov Dodd to 1980 o omoiog
GUYKEVIPMOE OTOLEIDL HETOYDV EIGNYUEVOV 6TO Ypnuatiotipro g Néag Yopkng
Katd v mepiodo 1970 pe 1977 kotaypdpovtog £Tol TV TOPEiD TOV UETOYDV TMOV
ETOLPELDV LOVO TNV NUEPOUNVIO TNV OVOKOTVMOONG KoL TV TTporyovpevn. Mg avtd tov
TpOmo voAoYilel TG EKTOKTEG AmOddsElS TV ayopalovcdv etapeldv oto -1.09%,
eV peAeT®VTOG To 10w ototyeio 20 Muépeg mPV TNV OVOKOIVMOOT, Ol EKTOKTEG
amoddoelg vroroyilovtar oto 0.80%. Me tov 1610 tpoémo o Dodd vroroyilel ko Tig
EKTOKTES amodOGEIS TV 0yopalOHEVOV EMXEPNOEMY Ol omoieg vroloyilovtal GTo
13,41% v nuepounvia g avokoivoong kot 21,78% 20 muépeg mpwv v
avoakoivoor. Axoun pa a&oloyn pekém eivar exeivny tov Asquith to 1983 o omoiog
ypnoonolel v 01 pébodo pe tov Dodd aAdld pe S1opopeTiky TEPI0SO AVAPOPAC.
O Asquith peletd v mepiodo 1962 pe 1976. O éxtokteg amoOdOGES TMV
ayopalovodv etapeldv eketvo to ypovikd odotnua Ntav 0.20% evad oto idwo
OTOTEAECUO, KATOANYEL KOl Yoo TO Odotnuo 20 MUEPDV TPV TNV MUEPOUNVIO TNG
avakoivoong. Evd pe tov 1010 tpdémo vmoroyilel Kot TG €KTOKTEG OMOOOGES TMV
ayopalOUEVOV ETOLPEIDV Ol omoieg avépyovtor oto 6,29% v muepounviog g
avakoivoong xor -13,30% 20 mnuépeg mpv v avaxkoivoorn. e mapOUOln

QmOTEAEGLOTO, KOTAANYEL Kot 1 eumelpikn pekétn tov Eckbo to 1983 o omoiog
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puerénoe to ypovikd dtaotnuo 1963 pe 1978. Yroroyilovtag Tic EKTOKTEG ATOSOCELS
010 -0.07% o nuépa TPy KoL ol LETA OO TNV AVOKOIvmoT Yl TG oyopAalovces
etapeieg ko 1,58% yia 1o ypovikd dtdotnuo 20 nuepdv tpwv kot 10 nuep®dv petd v
avakoivmorn. Evd yoo 1ig ayopaldpeves emiyelpnoelg ot EKTAKTEG OmodOGELS
avépyovion 610 6,24% po nuepa Tpv Kot pol petd and v avaxkoivoon kot 14,08%
Yo 10 xpovikd dtaotnuo 20 nuepdv mpwv ko 10 muepdV peTd TV avakoivoon.
Axoun po onuovtikny pedét eivan exeivn tov Melatesta to 1983, 6émov peletd to
xpovikd oo 1969 pe 1974 ko vroroyiler Tig €KTOKTEG OMOJOCELS Yo TIG
ayopdlovoeg etaipeieg Yo OAOKANPO TOV pnva tpv v avakoivoon oto 0.90% ko
16,80% vy 11c ayopaldueveg emyepnoes. O Schwert to 1996 katainyst 610
CLUTEPOCLLO OTL 1] ETLOPACT] TOV GLYYMOVEVGEMY GTNV HETOYN NG KABE aryopalOuevng

etapeiog dev apyilet pe v avakoivoon aArd 61 efdopddeg vopitepa.

O Jensen and Ruback 1o 1983 Oswpovoe mwg ot éktokteg amodOoelS &ival
undevikég katd v mepiodo g avakoivwong. To 1610 mioteve ko o Franks and
Harris 1o omoio kot tekunpidvel otn pedétn tov to 1989 o6mov ypnowonoinoe éva
peydro aplud ouyymvevcemv ayopalovomv etapeidv 6to Hvouévo Baoileo v
nepiodo 1955 pe 1985 ko katéAnée oto amotéleoua -3,6% vy TG EKTOKTES
amoddoels. O Franks and Harris otn cuvéyeto mpav évo ueydlo deiyua oyopalovsmv
ETOPELDV YL TO 1010 Ypovikd otdotnua kot otnv H.ILA, og avt) v mepintmon

VIoAOYIoaV TIG ékTakTeg anoddoelg 0.10%.

21 ovvéyela mapovotdlovtol Kot kdmoleg mo mpoceateg peaétec. Ot Martynova
and Renneboog otn peiétm tovg 1o 2006 cvykévipwoov otolyeion amd 2.419
oLYY®VELGELS OV EAafav xdpa otnv Evpdnn v mepiodo tov 1993 pe 2001 kot ot
EKTOKTES amodOceElS TV ayopalovcdv etalpeidv aviAbay oto 0.9% yuo to ypovikd
dtotnua 40 nuépec mpv TNV avakoiveoon uéxpt kot exeivn v nuépa. Opwg toviCovv
TG TO, OTOTEAEGLOTO TOV EKTOKTMV AT0d0cE®MV ennpedlovtal ToAd kot omd to 160G
Mg ovyydvevons. Otav o E&X elvanr emBetikég 101e 10 €KTOKTOL KEPOM TV
ayopalopEvav ETOPELOV Eivol peyoldTepa VO av gival OIMKEG 1oyvEL TO avtifeTo.
‘Evog axoun mapdyoviag mov emnpedlel TG EKTAKTEG OMOOOGELS, TO KEPON Kol TIG
LETOYES TV 0yopalOUEVMV ETALPEIDV Eivar 0 TpOTOg TAnpmunc. Ot Antoniou, Arbour
and Zhao to 2006 peletobv tOVG Tapdyovteg ol omoiol emnpedlovv To VYOG NG
TPOGPOPAS TNG ayopalovoas TPog TNV oyopalOUevn ETOIPEID KOl OV Ol TPOGPOPES

elvar vymiég M Oy H pedétm ovty Paciommke oTIC GLYXOVEVCES TOL
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nmpaypatorombnkov oto Hvopévo Booiieio 1o 1985 pe 2004 ko or €KTOKTEG
amodocelg vroroyiotnkav -1.3% o To ¥Povikd SAcTNUA LG NUEPAS TPV KL LLLOG
petd v avokoivoon eved -1.4% vmoAoyioTnkav ot AmodOCELS YO TO YPOVIKO

SGoTNHO OVO NUEPDV TPV Kot dVO PETA TNV AVAKOIVOOT).

Merét moveo otig ayopaldueveg etaipeiec éxavav ot Jarrel and Poulsen to 1989
OmOV VTOAOYLIGAV TG EKTAKTESG AT0dOGES 6T0 29% Yo TNV mepiodo Tov 1963 pe 1986,
o Jervaes 1o 1991 vmoloyioe 11g éktaxteg omodocels 24% v mepiodo 1972 pe 1987
kot téAog o Weisbach 1o 1992 tig vmoAdyioe 27% v mepiodo 1971 pe 1982. Evd ot
Mulherin and Bonne vmootpilovv mwg ot ayopés g H.ILA eivar moAd mio
a&omoteg and exetvec g Evpdnng kot mpoc@épovv mpootacios 6Tovg ENEVOLTEG,
"Etot 1 pedétn tovg Paciomke oe Eva peydro deiypo E&Z mov éywvav oty H.ITLLA v
nepiodo 1990 pe 1999 wor ot éxtaxteg amodocelg vroloyiotnkav 21%. Emumdéov
a&iler va tovicovpe mwg to péyebog TV eTanpeldv moilel oNUOVTIKO POAO OTIC

EKTOKTEG OMOOOGELS.

Avtictotyo givor Opm¢ Kol To amoteAécpata Yo TG ayopaldueveg etoipeieg otnv
Evponn. O Firth to 1980 vroloyilet tig amodocelg oto 28.1%, o Travlos to 1984 oto
15,07%. Ot Franks, Harris and Titman to 1989 voAoyilet Tig £KTaKTEG 0MOSOGELS GTO
24% vy v mepiodo 1955 pe 1985. O Goergen and Renneboog to 2003
acyoMOnkav pe Tov Evponaikd ydpo 1o ypovikd dtdotnuo 1993 pe 2000 Bpickovrog
¢tol Betikég amodooelg 9% vy v muepounvia avakoivoong kot 23.6% yio to
SloTnua. OVO UNVOV TPV Kol VO UETA TNV avakoivwon. Emiong a&iler va
ONUEWMCOVUE TG TO EKTOKTO KEPOM elvan mepiocdtepa 0tav ot E&XE  otig
ayopaldpeveg etaipeieg etvan xfpikég Omwg akpPog 1oyveL Kat Yo TIG oyopalovceg
emyelpnoels. EEloov onuovTiKO GUUTEPAGHIO TOL TPOKLATEL OO TIC HEAETEG Ko
emPePardverl T Bewpia eitvar Tl 01 GLVEPYELES E€lvol TO ONUAVTIKOTEPO KIVIITPO TOL
®Oel TIC EMYEPNOELS VO GVYXOVEVTOLV Kol TOGO 01 ayopdlovoeg eTaupeieg 6GO Kat ot
ayopalopeveg popalovior ta  opéAn mov mpokvmrovv. E&icov  onuovtikd
CLUTEPACUO, TOL TPOKVTTEL amd TIG MEAETEC €lvol OTL Ol GLYYWVEVLCELS €BVIKO
YOPOKTPO ONUIOVPYOVV OeTIKEG EKTOKTEG OMOOOCELS, OMMC Kot OTL Ol O TPOTOG
TANPOUNG, 1 XPNHUATOOIKOVOULKT KATACTAOT TNG ayopalOHevng emyeipnong otdyov
emnpealovv 11¢ éxtakteg anodocelc. O Danbolt oty pedét tov to 2004 epgdvnoe
E&Z mov mpaypoatomromOnkav oty Evpodnn oto ypovikd dtdotnua 1966 pue 1991 ko

ol ékToKTeS amodooelg aviibav oto 19%. Avtictoryo ot Matynova and Renneboog
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ot perétn tovg 1o 2006 cvykévipwoav otoyeio and 2.419 cvyywvedoels mov
npaypatorombnkoav oty Evponn mv mepiodo 1993 pe 2001 ko ot éxtaxteg
amoddoelg vroloyiotnkay 21%. Ov Antoniou, Arbour and Zhao ot peiétn tovg 1o
2006 vmoddywoav éxtakteg amoddoels 16.3% oto ddotnuo por pépa Py Ko Lo
petd v avakoivoon kot 17.6% yia 1o 61dotnpa d0o nuepdV TPy Kot VO HETE TNV

OVOKOIVOOT).

Soumepacpatikd, cOpueove pe T oebvr apbpoypapio yoo TG oyopaloueveg
EMYEPNOELG 1 OVAKOIVOGT NG cvyydvevong Bewpeitan Betikn| idnon, yeyovog mov
avtikatontpiletal otV Gvodo NG TWNG TS UETOYNG NG etapeiog Ady®m TV
EKTAKTOV KEPOMV OV TPaAyHaTonToovLvTol. Evd yio Tic ayopdlovoeg emyelpnoels oev
oyYVEL TO 1010, ONAAdN M avakoivoon o cuyy®vevons Bempeitoar ovdétepn eidonon.
Avt 1 peydAn dtopopd ot EKTAKTO KEPON TOV EMYEPNCEOV TOAVOV Vo oPeileTan
07O YEYOVOG OTL AOY® OLENUEVOD OVTAY®OVIGUOD GTNV 0yOpd Ol LEYOAES EMLYEIPNOELS
mov ovvnbwg eivoan kol ot ayopdlovcec dev  Eyovv TV dvvotdHTHTA VO
TPAYLLOTOTONGOVY GUUPMOVIEC CLYYDOVELONG e UeYAAeS emyelpnoels. Etotl ot pikpéc
EMYEPNOELG TOL ATOTELOVV GTOYO €€AYOPADOV KOl GLYYOVEVGEDV KOPTMOVOVTOL KOl TO
ueyaAvtepo 0perog and tig E&X. Opmg ot andyelg dtiotavral, ot Cornett, Tanyeri and
Tehranian ot perétn tovg oyvpilovror 6Tt o1 EneVOVTEG UTOPOHV Va TPOPAEYOLV TTLO
gbKoAa pia eE0ryopd M Lol GLYYMVELGT Yol TV ayopalOUEVT) EMLYEIPM O TTOPA YO TV
ayopdalovoa. ZVVETMG VIAPYEL AGVUUETPIO TANPOPOPNONG KOl Ol EMEVOVTEG EXOVV TNV

gVKoPia VoL OMOKTHOOVY TEPIEGHTEPA KEPON O TNV aryopaldpevn etarpeia.

Onwg avaeépope To EUTEPIKA OTOTEAECUATO TOL OPOPOVV TIS Oyopalovoeg
EMYEPNOELS OAPEPOLY Alyo amd ekeiva OV apopovv Tig ayopaldpeves. Me tov 1010
TPOTO TO OMOTEAEGLATA LITOPEL VO O10(pOPOTOINOOVY aVAAOYQ LE TO GYETIKO HEYEDOC
TOV ETAPELDOV TTOL Elval TPOG cLYYOVELVST. XN neAétn Tovg ot Mantravadi and Reddy
10 2007 peAetovv v owkovopio ¢ Ivdiag Tovg oTOYOLG TOL ElyOv eTOUPEiES
SPOPETIKOD UEYEBOLG TPV KOl LETGL TNV TPOYUATOTOINGT| TG CLYYMOVEVLCTG KOl TO
aroteAéopata mov glyav 010 téA0G. H pedétn tovg avt) KatéAnée 610 cuumépacua
OTL OGO KPOTEPN €lvat 1) ATOPPOPNUEVN €TOLPELD TOGO LUIKPOTEPES EIVOL O1 GUVEPYIEG
oV emTVYYavovtal. Ot amdyelg dSoTovTaL Kot TAAL 0oy TNV idta Epguva £KOVE KoL O
Kusewitt to 1985 ouwg ta ocvumepdopoto Mtav OSweopetikd. Ekeivog Aoumov
woyvpiletar 6TL 600 UIKPOTEPN Oopopd oto pEyeBog vrapyel avapeco oTig OVO

EMYEPNOELG, TNV ATOPPOPNUEVT] KOL TNV ATOPPOPOLSH TOGO HeyolvTepeS Ba Ty ot
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ouvépylec oe oavtifeon pe TIC etoupeiec pe peydieg oapopéc peyéBovg mov ot

ovvépylec Ba Tav EAIOTEG.

4.2 O amodOGEIC TOV UETOYDV TMOV ETAPEIMV TOV GLUUETEYOVV o £EoryopEC KoL

CLYY®OVEVGELS.

SOupova pe eumelptkd evpruata otnv EAAGS adAdd kot oto d1eBvég mepiBdAiov
dev amoteAoVV Eva €DKOAO EYYEIPTLOL LE EYYUNUEVES XPNUATICTNPLOKES OTOOOGELS.
AvtiBeta o emyeipnon yuo va AdPet pia tétolo amdeoon o Tpémel va LEAETNOEL Ko
va AdPet vToYM TG TOALEC TapapETPOVS. Apketéc meputtoelc E&Y emyeipriicemv
amoTEAODV oL EDKOAN TEPITTMOT Kol T amoTteEAEopoTa Efvor T emBountd, OpWg
VILAPYOLV Kat £EI00V TOAAEG TtepuTToelg E&Y 0mov ot mapdpetpot mov eivon
ATOPOITNTO VO EEETAGOVV O EMIYEPNOELG £Vt EENPETIKA TEPITAOKES KoL TOL
aroteAéopata oev eivorl TavTo BETIKA. ZOUEOVA LLE TNV VEOKANGTKY] OTKOVOLIKN
Bemdpnon, oTdY0g TG d10IKNoNG Elval 1] LEYIGTOMOINGT) TOL TAOVTOL TWV UETOYDV.
"Exovtag avti ™) mopadoyn og dedopévn, o Manne (Henry G. Manne,1965), onAwoe
TG 0 GLYKEKPUEVOG OTOYXOG Umopel va emttevyBel kot 1 emyeipnon va £yt kKEPOM
HEC® TOV EAYOPDOV KL TV GUYYOVEVCE®MYV, LOVO AV dNUIOVPYNO0VV GUVEPLEG.
YOHupowva pe Tov Perry
ko Porter (Perry and Porter, 1985), ywa vo dnpovpynfovv cuvépyleg, OTmG Kot
Bedpnoe amapaitnteg o Manne, Ba mpémel va gvioyvbel n povomwAtoky SHvVoun ™G
emyeipnong, voa  Onuovpynbodv  owkovouieg KAMpokog kKot vo  pewwBel o

YPMHATOOIKOVOLUKOG KIVOLVOG.

Muw and 11§ SOMGTAOCES COUPMVA LUE TO EUTEPIKO ELPTUOTO TOV OVAUPEPOLLLE
elval TOC amd T YPOVIKY] OTIYU oL amopacileTor (o eayopd 1 Lol GUYYDOVELON
Kol TPV oKOpo vAomomBel, 1 amdd00N HETOYDOV TOV ETOPEIES TOV EMPOKEITO VL
e&ayopactohv TEPTEL KATd £vol LEYAAO TOGO0TO. Ol TPOOTTIKES Y10l TIG CLUYKEKPIUEVEG
etoupeieg oev eivan kaAéc ot péroyor Bpiokovion 6tn dvcdpeotn BEom o1 LETOYEG TOV
v €Qouv TECEL KAT® amd TN péon amddoon g ayopdc. Eved omv avtifen 6éon
Bpioketon n e€ayopdotpla eTaipeio n omoio LETE TV avakoivwon tng eEayopdc 1 g

CLYYMOVELONG, Ol LETOYES TNG £xovv otabepn dvodo. Eivar eniong yeyovog mwg Adym
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TOL OVENUEVOL avTOy®OVIoCHOD oKOpo Kot 6Tto kKopuudtt tov E&X, n tpaypatomroinon
p e€oyopds M ovyy®@vevong dev Bo amo@Eépel KOO0 OIKOVOUIKO KEPAOG OTNV
eCayopdotpila etarpeia. e avtiBeon pe v e€ayopdotpla etaipeia ,1n eTonpeion GTOYOG
EXEL OIKOVOULKO OQEAOGC amd TNV ayopd TOL TPOYUOTOTOLEL | TPMTN TN SELTEPT OF
VYNAGTEPN TIUn. AnAadT| 10 0QeNOG TG eToupEiag otdOyov gival To premium amnd tnv
ayopd. EmmAéov n elayopaotpla etaipeio ypetdletar Eva peydAo ypovikd StiGTN Lo
LETE TNV TPOAYLOTOTTOINGT TNG £E0YOPAS 1 TNG CLYXMVEVCTG Y10 TNV TPOCAPLOYT Kot

TOV GLVTOVIGUO TNG VEAG EVOTTOINUEVIG ETOPETDLG.

‘Eva cuvolkd coumépoacpo omd TIC UMEPKEG HEAETEG Yo TIG eCayopég Kol Tig
ovYYveLGELS 1000 otV EALGSa 660 Ko 6T0 ££mTEPIKO €ivon TG Ol €Toupeieg ot
omoieg e€oryopalovtal v TEAN KATOANYOLV GE ONUAVTIKG KEQOAULAKA KEPON Yo TOVG
LETOYOVS TOVG, EVM Ol TOUPEiec Ol omoieg eEayopalovv @aivetal va XOVV apvNTIKA
KEQUAALOKG KEPOM Yo TOovg HETOYOVG. Tlap’ OAa avtd Opmg ot efayopég Kot ot
ovyyovevoelg cuveyilovror 01Tt o1 eToupeieg eite etvan pikpég eite peydreg £xovv v
avayKn vo. EVICYVoOVV TO ETPIKO TOvg HEYEDOG Kal vo avamTtHoGOoVTaL SlPKAOS GE

VEES SpacTNPLOTNTES.

4.3 H ermidpaon tnc avakoivoonc woc smkeinusvne eéayopdc 1 cLyY@VELONC GTNV

0tO000T TOV UETOYDV.

‘Exovv O1elaybel moAlég €pevvec dOTE Vo JMIOTOOEL av 1 avokoivmorn oG
emkeipevng eEayopdc M ovyy®@vevons eEpel BeTIkEG N OPVNTIKEG GULVETELEG OTNV
amddoon TV petoy®v g etoupeiag. o va vroAoyicovv v cvvolkn aéio twv
OLYYOVEDGEMV TPEMEL VO TAPOVV T CTOLYEID EMYEIPNOEMV £VO, YPOVIKO OLAGTILLOL
TPW TV avakoivoon g e€oyopds 1 TG CLYYMOVELONG Kol To. oTolyEin TV SV
EMYEPNOEOV AlYO TPV TNV TPOYUOTOTOINGY] TNG. XTN OCULVEXELDL UTOPOVUE VO
eEETACOVLE TIC OMOOOGELS TNG LETOYXNG TWV ETOPELDV TPV TNV OVOKOIVIOGCT KOl LETAL.
Me ooty ™ Owdikacio umopodue vo dovpe mmg n ovvolkn ol tov E&ZX éyxet

avéPet aAAd Oyt Kot TOAD.

Eumelpicd omoteAéopota opiopévev gpeuvav delyvouv 0Tt ot e&oyopdoTpleg

etaipeiec opelovvtor (Franks and Harris, 1989), evd dAleg £pguveg deiyvouv TG
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nuovovton (Dodd ,1980). Octikéc deiyvouy mwE €ival 01 GLVETEIEC 6T UTOS0CT] TV
LETOYDOV GOUPMOVO. LE OVTIOTOYEG EPEVVES TTOV EYIVOV YW TIG ETAPEIEG GTOYOG ONAodN

exelveg mov eEayopalovtot amd GALES.
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KE®AAAIO S:

Enrgipikn avalvoon.

5.1 H Oswpia TV 0TOTEAEGUOTIKOV AyOPOV.

Eivatl onpovtikd vo avagépovpe Tmg AEITOVPYEL 0L OTOTEAECUATIKY 0lyOpd Kot VoL
Tovicovpe g pia e€oyopd N o cuyywvevon Ba amofel TOAD MO AMOTEAECUATIKT
Kol Kepooeopa o€ pol T€Toov €idovg ayopd. H Oegpeidong owkovouikn Bewpia
AVOPEPEL TMOG GE L0 OTOTEAEGLLOTIKT OYOPEL, O LETOYES EVOL SLOPKMG EVIUEPOUEVEG,
ONAodN Ol TOPOVCEG TYEG TOV HETOYDV avTIKATORTTPILovV TANP®G KAOe GYeTIK) Kot
dwbéoun mAnpoeopios katd TPOMO OAMOTEAECUOTIKO Kot OAAALOVV  GLVEXDG
TPOKELUEVOD VO EVOOUATMOGOVY 0TTOL0ONTOTE VEX TANpopopia TpokvyeLl o avtd To
AOyo dev givar QKT va KePIIoEL KATO10G TNV AyOpd YPNCULOTOIMVTAG OTOLOONTTOTE
TANPOPOPI0 TTOV EYEL YIOL TNV LETOYN, OQOL OV 1] ayopd €ival GVTOG OMOTEAEGUOTIKT,
N TAnpoopia Ba eivor NON evoopaTOPEVT oTNV TN ™S petoyns. [evikdtepa odtav
évag  EMEVOLTNG EMTUYYXAVEL ONUOVTIKE KEPON, ovumepaivetal OtL  yvopilet
TANPOPOPIeS 01 OTOoieG dEV EYOVV EVEOUATMOEL 6TV T TNG UETOYNG. ZVVETMG OTN
CLYKEKPIUEVN TTEPITTOON 1) AYOPd OEV €ivol OMOTEAEGUOTIKT. ATO TIG ONULOVTIKOTEPES
TANPOPOPIES TTOL LITOPOVV VO EXNPEAGOLY TNV TIUN TNG LETOYNS EIVOL KoL 1] TPOOTTIKT

poG €E0yopdic 1 LKG GUYYDOVELGTG.

‘Etolr Aowdv umopodpe v KoTYOPLOTOMGOVUE TNV OMOTEAECUOTIKOTNTO TNG
ayopdc avaAoyo pe TO €100G TV TANPOPOPLDOV TOL EVOMOUATOVOVTIOL GTNV T TOV

HeToy®V TG ayopdc. Ot Katnyopieg ivon Tpelg ko etvor ot €ENG:

AocOevic popon omotereouatikdétnroc (weak form of efficiency)

Muw ayopd eivor omotelecpoTIK HE TNV €vvoln NG acBevoldc popeng Otav 1
TANPOEOPNCN TOoL uUmopel va aviAnOel amd TIC 1OTOPIKES TIUES MG WETOYNG
avtikatonTpiletar otV TPEYOLGA TN TOL. XZUVERMG &lvar  OVOKOAO Vo
YPNOLUOTOUCEL KOVEIG LU0 TEXVIKY] Y10 VO EKUETOAAEVTEL TAL 1OTOPIKE TPOTLTIOL TV
Tuov. H ayopd éxer 10m aviinedel omotadnmote d1aypovikég TACELS TOV TIUDV UE
OMOTEAECUO. 1| TPOOTAOEIDL OMOKOUIONG VEP TO KAVOVIKO KEPO®V Vo Kabiototot

péronn.
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Hurioyvpnc popon arotelecpatikotnTod (semi-strong form of efficiency)

Muw ayopd Bewpeiton Ot yopokmpiletor omd OMOTEAEGUATIKOTNTO MH-IGYVPNG
HopeNG OTav OAN M OMUOGLO. TANPOEOPNOTN OVTIKATOTTPILETOL MO OTIC TIUEG TV
petoy®v. Avtd cuvendyetol 6Tt KOs TpoondOeia mov umopet va Kavel KATolog yio vo
OQeAN0el pLeEAETMOVTAG OMNIOGIELUEVO. GTOLYEID OTTMOG IGOAOYIGHOVS OEV OTOPEPEL VILEP
70 Kavovikd k€pon. Emiong kabe dnuocio avakoivwon yia kEpoT, cuYYOVEDLGELS KA.
A&oloyeiton amd v ayopd kot ot THEG avampocsapuolovror dueca. H T pog
LETOYNG OWEAVETOL GUECO OTOV 1) OVOKOTVOGT EPUNVELETOL G BETIKY KO VITOYWPEL

Gpec OTAV 1 VOKOIVIOGT] EPUNVEVETOL MG APVITIKT).

Ioyvpnic popon amoteresuotikdtnroc (strong form of efficiency)

H ayopd Bewpeitor amotehecpatikn pe v £vvola TG 10YLPNG LOPPNG OTAV O TIUES
TOV UETOYADV OVTAVAKAOVV TOGO TN ONpdcto TOG0 Kol TV WIOTIK) TAnpopdpnon. H
WOIOTIKN TANPOPOPT oY TEPIAAUPAVEL EEEIOIKEVUEVO ATOTEAEGUATO QIO ETICTNLOVIKT
HEAETN TV oTowyEimV KOOMDC Kol TN AEYOUEVI] €0MTEPIKN TANPOEOPNOT, ONAadN
TANPoPOpNoN dabéciun oe 6GoVG Exovv TPOGPacT 6e TANPoPopieg mov oyeTilovTon
HE TNV T NG UETOYNG. € MO OYVPADS OMOTEAECUATIKY] ayopd Ot KOAQ
TANPOPOPNUEVOL EMEVOVTEG O Ol Beopkol dgv umopohv vo TPOYUOTOTO|GOVY

VIEP TO KOAVOVIKO KEPOT).

5.2 Eureipwikn ueién, pebodoroyio Kol 6YoMOGSUOC OTOTEAECUATOV.

XOopupova  pe Tig dataéels tov vopov 3340/2005, tov AX ¢ Emtpon|g
Kepaiaiayopdgc kot tov Kavoviopobd tov X.A., ot 0101KNCELS TOV EICYUEVOV
etapldv oto XAA ot onoieg mpotifevral va mpaypatonomcovv  E&Z, opsihovv va
EVNLEPDCOVV TO EMEVOVTIKO KOWVO Y10 OTOLAONTTOTE TANPOPOPIc.  TOL TO APOPAL
dueoa. Emopévoc, kdbe E&X  otnv omoia coppetéyet elonyuévn enyeipnon oto
XAA, dnpocievetol dote va TAnpo@opn el To emevdLTIKO Koo Yo avTr. ATO TIC
ONUOGLEVGELS AVTEG OVTANOMNKAY O1 TANPOPOPIES Y10l TNV TOPOVCH EPEVVAL.

H ypovikn mepiodog mov e€etdotnie givar 10 étn, Eexivavtag and 01-01-2007 £mg
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31-12-2016. I'a kéBe cvyymdvevon, Ppeédnke n nuepounvia £ykpiong and 1o
Ymovpyeio AvArTuéng onUaTod0TOVTAG TV OAOKANPM®GT TG GUYXDVELCTG KOt 1)
omoia £xetl avakovwbel oty emionun wotoceAidoa tov XAA. Ta mapandve ototyed
emPefordOnkay kot GLUTANPOON KAV KoL ATd GALES TNYEC, OTMG OIKOVOLLKA,
TEPLOOIK(, OIKOVOLUKEG 10TOGEAIDES OALA Kol OO TIG 1I0TOGEMOES TMV ETAPLOV TOV

ovppetelyay otic E&X.

Heprypaen dciypatoc:

Katd v mepiodo n omoia e€etdletan, oTnv EAAVIKY 0yopd, TPOYLOTOTOONKaY
203 E&X. A6 1o deiypa tov 203 mepurtdcemv mov mopatnpionkay, dev Aednkav
VIOYT] OVOKOWVAGELS TOV APpOopPoVCSOV  ETOLPIES Ol OTTOLES OEV NTOV ELGNYUEVES GTO
XAA, ovyydvevong 1 e€oyopéc pnetabd Buyatpik®dy Tovg o1 0moieg dev NTav
glonypéveg 0to XAA, kabmGg Kot TEPUTTDOCELS GTIC OTTOIES O1 TANPOPOPIES KOl TOL
OTOL(ELQ TOV OVTANONKOV dEV NTOV EMOPKT.

Emopévmg, 1o 1elkd delypa 1o omoio eetdotnke amoteleiton amd 130
npaypatonombeiceg E&XE, otig omoieg TOLA IOTOV [l EK TV OLO ETAPLDOV TOV
EVEMAAKN GOV GTI GLUVOALXYT NTOV EIGNYUEVN 0TO0 XAA, TPV KOl LETA TNV
avakoivmor tov yeyovotoc. [Tapovsidloviot avarvtikd ot 130 mpaypatomoindeiceg

E&Z otov mopaxdto wivaka ava £Toc.
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2007 2008

Ayopaotng XT0y)0g Ayopaotng XT0y)0g

MIG VIVARTIA ALAPIS LABOMED

IKTINOS EXnvuen Blopmyovia Coca Cola Socib Spa

ELLAS AE Moppopwv

SELONTA INTERFISH AE EAIIE OPET AYGAZ

AETE

IKTINOZ Vis Lapis Sfakianakis Ergotak AE
Avdpopeda XAAKOP AE | SEGA BAKIR SA

Ivtpadrot Apyevtivny MIG Kopaciong/Elephant

Nnpevg Kego IKTINOS IAEH

FG europe Koot [Mepoimg Arab Bank Cyprus

Nnpevg lomavia Selonta I¥0. Kovpapog / Iy0.

Eywvadwv

[Ipotov International life YI'EIA Matevtikn Kivikn

BANK Kvmpog

Eurobank Serbia Axtop Povpavia

AOA EMnviko Tpoappoto ETEM AvoEol

Folli - follie KAE AE ATTIKEG I". Aporyovvng

ABEE €KOOGELG

Hellas Online | Attikov Alpha Bank Astra Bank
TnAenucowvoviov

AEH Mrmoumoe Ntoh Frigoglass SFA

[Mepormg AVIS AOA Studio ITowoviog

TEPNA ATTI-KAT Mutumvotog | Aohwka ITapka Evpotag

MIG Hilton Cyprus KOPPEX AE | District Two

AAMAA I'EAKAT AE IInyacoog Hachette Rizzoli

IMetpog Exide Technologies Miootika Propex

[Tetpomovrog ®Opaxng

IMetpog [Moyuong Motoroil KopwBog Power

[TeTpomovrog

[Meparmg Olympic AE [Mepaimg Proton Bank




Alapis Dapuares Mvutiinvaiog | Dong Energy

MIG Attiko Axwvnra KOPPEX AE | [Ipowovta Kpokov
Kolavng

Coca cola Agquavision Kotooforog | Povping

Yelovta [Tepogvg ABEE

Yopaxwovokng | KovteAdng

Titav Aopkng Mnetov

2009 2010

Ayopaotng | Xt0oyog Ayopaotng 2T0Y0¢

Autohellas | Avis ATE BANK ATE AEAAK

X1devop AWM METKA ETAAE

Alapis IINT T'epolvpartog [Metponovrog | Shell

Infoquest Rainbow Mvutiinvowog | Endesa EAdag

KOPPEX dapuakov Bopelov Intralot Kelicom

AE EAMadog

Motoroil Olvumiaxn Etorpela Aapda Mediterranean Cosmos

Kovowpmv

EABoar ETEM Titav Kocofo

ANEK Hellenic Seaways

Alapis MENTIMEK

I'EK Alpha powertec

TEPNA

MIG Singular Logic

Intrakat [Tpiopo Aoun

Frigoglass | Universal Nolin

2011 2012

Ayopaotng XT0y)0g Ayopaotng XT0y)0g

Vivartia MEBIAA 210evop Oeppod AE

AAovpor YepPa Xelovia Tovpkio
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Express Holidays | AOA Motoroil Cyclon
Frigoglass Jebel Ali Container | Intralot Kelicom
2apovTng Kovxovleng EAtpax Xpvoagpnc AEBE
EABAA ETEM EABetio Folli Follie
MvytiAnvaiog S&B [Telparmg I'evun Tpamela
Coca Cola Pivara Skopje Aegean Olympic air
Alpha Eurobank Miootika Kpnng Romcolor
2013 2014
Ayopaotng | XToyog Ayopaotng | Xtoyog
OAAOLVOLOL EOvicn Iavyoio AEEAII HB Aotp [Horrog AE
Kvmpog OITAII \odafone Hellas Online
[eparmg Tpanelo Kumpov HAE Intracom Telecom AE
EXnvikn Tpamela
Aouwkn Tpomela
[Toptoyair | Iepouwg AovEepfovp | Mading AEBE
o Yo
200VdIKN EAAAZX Xat aro OTE Zapoavtng Noxzema (procter &
Ap gamble)
Kavadag Eurobank Properties Yopavtng ASTRID (Togyo)
AEEAP
AovEeppov | S&B Bropnyavika Opvkta | Aleo Citibank Int plc
pyo AE
HITA I'EK TEPNA
QATAR I'EK TEPNA
Eurobank | TT/Proton Bank
Wind Forthnet
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2015 2016
Ayopaotng | XT0)0g Ayopaotng XT0y)0g
Quest Cardlink Lamda Ece - Lamda Hellas SA
SVUUETOY®V (yepuovia)
AE
[Tewpormg Trastor AEAP Xovyk Kovyk | OAIIT
(cosco)

ZopavTng AVA (P&G) HITA Avdpopeda.
Frigoglass Dubai Kotop EOvikn (finansbank)
HITA Ntpobopappumnev ItaAia Intralot SA
Nnpevg [pwtevg EomAcpot NBG NBGI(HITA

AEBE I'EPMANIA)
OITAII Payzone EAdag AE oo Lavipharm
EATON Tovpkio (Marmara HB Astir Palace SA

Endustriyel Klimyevi (TAIIIEA)

Maddeler)
Swissport MIG Skyserv Handling Grivalia Piraeus Port Plaza SA
Aviareps Services
EMog AE

OAovola Iovikn Egvodoyetaxn

Hilton

Onwg mapatnpeitor omd Tov Topamdve Tivaka, oto ostypa mov e€etdletat, 1 Wdia

etapeio mpaypatonotel mepiocdTepeg amd o E&Z kotd v mepiodo 2007-2016.
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E&2 ava £to¢

30

25 \

o\
o\
. N\

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Evdlagépov mapovcidlel o kAEO0G dpacTnplomoincns TV ETOPLOY TOL OELYHOTOg
nov e€etaletar. Katnyopromoidvrog tig eTaipieg ava kKAGS0 dpactnplomoinong,
dwpaiveror 6t to 15% tov E&Z agpopd tov tpamelicd kK ado, to 13% twv tpogipmv
Kot TtV Kot 10 11% ypnpatootkovopkés vanpesies. Avaivtikd ot vdAouToL
KAAOO1 SpOGTNPLOTOINGNG LE TO AVTIGTOLYO TOGOGTA EML TOV GLVOAOV

TOPOVGLALOVTOL GTO TOPOKAT® SLAYPOLLLLLAL.
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E&X ANAKAAAO APAXTHPIOIIOIHXHX

XpNUaTOOLKOVOL Bropnyavika
KEC YTUNPEOLEC; Mpolovra &
11% _\ Ynnpeoteg; 5%
Eumoplo;
Xnuika; 4% 5%
Yyewa; 5%
Meoa
Evnuepwong; 5%

NpwtegYAeg; 2%

. ‘ NetpeAaio &
Evepyela; 5%
[poowrika
AyabBa; 5%
VW

Tatibla &
Avaluyn; 3%
TNAEMLKOWWVLEG; Teyvohoyla; 7%
6%

Me6oooroyia

H pébodoc avarvong «Entyeipnuoatikdv Zoppdviovy amotehel v mo aSlomo)
1éEB0So Yo TV OVAAVGT| TG CLUTEPIPOPAS TWV LETOYDV ETAUPLAV (EKTOKTES
AOOOGELS) TPV KO PETO OO OIKOVOLUK( YEYOVATO, 0T O1KT| pog mepintoon E&Z.
Awxpiveton n avéAvon og Bpayvrpdbeoun nepiodo (short — horizon) ko
nakporpobeoun epiodo (long- horizon) yopw amd v avakoivwon g E&Z. Ta v
a&lomotio TG avaivong Emyeipnuatikdv Zopufaviov, Exovv Bewpnbel dedopéveg
OLYKEKPLUEVES TPOLTODEGELS, OTMG 1) ATOTEAEGLLATIKN TANPOPOPNOT TV EXEVOVTAOV
OGS avoAVONKe TapATAvV®, 11 0pBOLOYIKY) CLUTEPLPOPE TOVGS, KAOMG Kot Ot
npoelopAnuévec peAlovtikéc ypnuatikég poég (Eckbo, 2007).

H ovykexpipévn pébodog avdivong, mpoimobETel TNV EXAPKDOS ATOTEAEGLATIKTY
AELTOVPYLY TNG KEPAAALALYOPAS, £TGL MOTE Ol EMEVIVTEG VO EKTIHOVV OTOTEAEGLOTIKEL
OTOL0ONTOTE VEQ TANPOPOPio ELPAVICETOL GTNV ayOPd Kol VO EVOOUATMVOLV TG

TPOGOOKIEC TOVG OTIG YPNUATIOTNPLOKES TIHES TV uetoydv (Fama et al, 1969).



Qotoc0, N péBodoc Enyeipnuatikav Zoupdviov xet dgytel kpttikn omd
O1KOVOLLOAGYOVG Y10 T TEKUN PO TOV OTTOTEAEGLOTIKAOV 0yOP®Y KOt T1) OUVATOTNTO
TPOPAEYNS TOV YPNUOTOTICTOTIKAOV 0lyOP®V Y10l T0 60T amoteAécpata tov E&X
(Fama, 1998 «au Sciller, 2003). ITaporo avtd, n cvykekpuévn HéBodog aviivong
Omm¢ meprypdpeTon amd Tovg Brown kol Warner (1980, 1985), éxet amodederybel amod
OPKETOVG OIKOVOLLOAOYOVG OTL TPOPAETEL LLE OPKETE PLEYAAT akpifeia Ta
amoteléopato TV E&Z kot 0p0d mpoeEophovv ta LEAAOVTIKA TOVG KEPOT).

Q¢ ek tovTOL, N PEBOSOC avilvong Emyeipnuatikdv Zopufaviov, evdsikvoton yo
TV HEAETN TOV EKTOKT®V OITOSOCEMY TOV EMLPEPOVY Ol OVOKOIVMDCELS TOV

EICNYUEVOV ETAPLOV GTO YPNHOTIGTIPLL Yo YeyovoTto E&X.

Prices around Announcement Date

Stock
Price

/ Overreaction

-

e . -
Efficient reaction —. |; o
! \ Underreaction

t 0 +t

Announcement Date

[Teprypaoen g pedodov.
1) Opilopdg oNUAVTIKOTEP®V «GVUPAVIMVY Y10 TO KAOE 01KOVOuLKO YEYOVOS Kot

™V nuepounvia Katd v omoio TpoypatoroOnke.

2) Opiopog tov ypovikov daotniuatog (event window T1 & T2), Oewpdvtag 01t
To cvuPdv (event) mpaypotomom|dnke 6to pHéGo t=0 Tov TpoavaPEPBEVTOG

SLCTNHOTOG.

48



Estimarion period (Mservarion period (Event windows)

il - i
+ - +

| I | | I .
-380 -20 0 +10 +360

L

3) Exrtiunon g «kavovikng amddoons» (normal return) tnv onoio Oa £xel n
petoyn g kébe etarpiog mov eEetaletan yuo o dwdotnua [T1, T2], edv dev
ouvéBatve Kavéva otkovoko yeyovos. H kavovikn anddoon (Rit)
vroAoyiletan yio TANn0o¢ N mapatnpnoewv puéypt tnv nuepounvia T1-1. O
vroroyiopds Paciletar oto Yndderypo Amotipnong Kepoiatokdv Ztoryeiov
(CAPM), og 1 ypappikn oxéon avdpeon oty amrddoor g Kabe LeETOyNG Kot
™V andd0on ToV GTadoUEVOL YapToPLANKioL TG ayopds (market portfolio

Rm).

Rit = ai + bi * Rmt + eit

Omnov:

Rit: n extiudpevn omddoon g petoyng g kabe etaupiog i v nuepounvio t.

Rmt: n amddoom tov 6Tab e HEVOL YopTOPLVANKIOV TG ayopdg TNV
nuepounvia t.

bi: 0 cuvteheotnc Prita TG HETOYNG |, O OMOi0g TTEPLYPAPEL T oYéom netalhd

™G LeTAPANTOTNTAG TG LETOYNG KOt TNG LETAPANTOHTNTAG TG OYOPUC.

eit: T0 oTATIoTIKO GOAALA.

4) Ymohoyiopdg yia kaOe nuépa tov ypovikov dactiuotog (T1, T2), t dwpopd
NG TPAYHOTIKNG amddoong Rit kot g amddoong mwov Ba glye 1 petoyn edv dev
ouvéPave 1o yeyovog (o & B, mapéuevay g giyav yia 1ig N mopatnpnoelg
g meprodov (T1, T2). H dwapopd avtr ovopdletor vrepanddoor (Abnormal

return).

ARit = Rit — (i’ +Bi’ * Rmt)

5) Ymoloyiopog g ocwpevtikig vaepamddoong (Cumulated abnormal return —
Cari), n omoia opileton ®¢ 1 GLVOAIKT) VLEPATOOOCT) TNV OO0, ATOAAUPAVOLY

o1 pétoyol TG Kabe pepovopévng etopiag (i) yia to dwdomua (T1, T2). O
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VROAOYIGUOG aVTOG LG OElyVEL €6V 1 ENTLOPACT] TOL OIKOVOUIKOD GULUPAVTOG

OTIG YPNUOTICTNPLOKES ATOOOGEIS TV LETOXMV £Vl GLUVEYNC.

CARIi (T1, T2) = X ARt

Km.
6) XZtnv mapovoa £pEvVa, TO EVOLOPEPOV TAPOVOIALETAL OTNV UEGT] COPEVTIKN

vrepondooon (CAAR), oty omoia L givar To mAn0o¢ tov cupfaviov.

CAAR(T1, T2) = 1/L = CAR(T1, T2)

K.

H pébodoc n omoia B akorovOnBel, 6TmC meprypapetal Tapondve, Bo cuykpivel
APYIKA TIC TPAYLOTIKEG amodooels (actual returns) tov pHeToymv TV aTopPOPOUEVMV
KOl OTOPOPOVCHOV ETALPLDV, KOTA TN S1EPKELN TNG TEPLOOV AVOKOIVMGTG TOV
YEYOVOTOG UEYXPL TNV MuEpounvia. ohokAnpwong Tov. Ot TpoAemOUEVES ATOOOCELS
(expected returns) ot didpketo TG id10G TEPLOdOV, £X0VV VITOAOYIOTEL PdoEL TV
IGTOPIKMV GTOLYEIDV LIaG TEPLOOOV, TPOYEVESTEPTG KOl OVEEAPTNTNG TOV YEYOVOTOG.
H d1dpopa petaé&d tav dvo avtdv amoddcemv gival n vrepamodoon (abnormanl
return) mwov wePLypAPETAL TOPATAV® Kot OQEIAETOL GTO GLYKEKPIUEVO YEYOVOc. H
Tapamive puebodoroyia epopUOGTNKE Yo TPMOTH POpa od Tovg Fama, Fisher Jensen
& Roll (1969). Eav n dapopd mov vroroyileton eivor Oetikn, n E&X mov
npaypotoromOnke dnuovpyet a&ia (positive NPV). Eav eivon apvntikn, to
amotédeopo g E&X kotaotpépet alio (negative NPV), evd edv givar undevikn tote
n enintoon ¢ E&X givar ovdétepn (neutral NPV project). O Brown & Warner
(1980) ovumeprérafay GTATIOTIKOVS EAEYYOVG CNUAVTIKOTNTOS (TOAPAUETPIKOVS & Un
TOPOLETPIKOVGS) KO 0L OTOL0L YPTGLULOTOONKAV GTNV TAPOLGH EPEVLVA TOV
e€etaletal, MOTE Vo EAEYYEL EAV 1GYVOLVV Ol EMATAOGELS Y10 TO OElYLOL TOV
TOPOTNPY|CEDV.

O1 ypovikég Tepiodot dtakpivovtarl 6TV TEPiodo vToAoyicpov (estimation period)
TV Kobopdv anodocemv Kat TV mEpiodo Tapatnpnoews (observation period). O
VTOAOYIGUOG TMV TPOYUATIK®V OT0dOCEMV TPAYLOTOTOEITOL LE BAom TIC TIHES TV

LETOYMV, EVO 0 VTOAOYIGHOG TmV TpoPrenoduevav aroddcewv (benchmark returns),

50



TPOYUOTOTTOIEITAL e TNV ovdAvon maAvdpouncemv (regression analysis)
ypnoponotdvtag to Yrdderyua Anotipnong Keparatokmv Etoryeimv (market model
— CAPM).

11 pebodoroyia mov akoAovdnOnke otV Tapodoa Epevva, N NUEPOUNVIN
avakoivoong g E&X dradpapoatilel To onuovtikotepo poro kot Bempndnke to
Baotkd otkovopkd yeyovog (event). Ao Kataypaenkay ol Topamave NUEPOUNVIES
Y1oL T0. GUUPAVTO AVTE OPIGTNKAY TO XPOVIKA SLOGTHLOTO TOV OVOADONKOV TOpOTEvVm
Ko T 070t TopovG1alovV 13104TEPO EVOLUPEPOV Y10 TOV VTTOAOYIGUO TWV UM
KOVOVIK®V OIT0d0CEMV TOV 10N YUEVOV eTouptdv. [Tio cuykekpipéva, To ypoviko
dtdotnpa mov e€etdotnke, sivarl 20 nuépeg mpv v avokoivoon e E&X [-20,0], 10
Nuépes petd v avaxoivoon [0, +10] kou Eva xpodvo petd v oAokAnpwon [0,
+360].Ta ypovikd ot S10GTHUATO OPICTHKAV £XOVTOS (OC KOPLO KPLTHPLO TO,
gvpnuata g d1ebvoug PipAloypaiog Kot TV EPELVAOV TOV TPOYUATOTON|ONKAV GTO
mopeABov. Ev cuveyeia, extiunOnke n kavovikn amddoon Yo TIG E10MYHEVES ETOPIES
oLUQ®VO LE TN peBodoroyio avaAvong entyelpnUoTK@V copfdaviov. ['a tov
KaBoplopd TG KAVOVIKNIG 0mdd0omg apyikd vtoloyiotnke pe tn forfeia
TOAVOPOUNGEWV 01 CUVTEAESTEG GApa. Ko Brta KaOe petoyns. Emumiéov,
ypnopomomOnkay ototyeio Em¢ Kat 0VO Ypdvia TP TNV avoakoivwon e E&E yia
TOV VITOAOYIGHO TNG TOGOOTLOI0G LETOPOANG TOV HETOXMDV KOl AVTICTOLYO Ol NUEPNOIES
A0dOGELS TOV YEVIKOV OgikTn ypnuotiotiplov. Ev cuveyeia, amd Tig TaAvopounocelg
TOV OT00OGEMV TMV PETOYDV TAV® OTIG NUEPNOLES amod0oels Tov TA tov XA,
VTOAOYIGTNKE O CLVTEAEGTNG PrTa Yo TV KABE peToyn ¢ mpog T petafoin tov T'A.
H nopandve pebodoroyia axkorlovbndnke dote va ekundeviotel 1) enidpaon
APOP®V TapayOVI®V oL emnpedlovy TV mopeia TV petoydv. Téhog, Enerta omd
TOV VTTOAOYIGHO TOV GMPEVTIKMOV VITEPOUTOO0GEMV Y kKAOe petoyn aAld kol T péom
CMPEVTIKT VLEPUTOOOGT], TPOYLOTOTOONKAY EAEYYOL Y10 TN GTATIGTIKN

OTNUOVTIKOTNTA TOV EVPNUATOV.

Amnoterépota 'Epgovag

Metd Tov VTOAOYIGUO TV LN KAVOVIKOV AT0dOCEMY TV ETOIPLOV, VTOAOYICTNKE
1 COPEVTIKT VIEPATOJOCT] TNG KAOE LETOYNG Kot TEAOG, 1| LECT] COPELTIKN
VIEPOTOO0GT GLVOMKA Yo TO Ogtypa wov eEetdotnke. Ta amotelécpata

TOPOVCIALOVTOL GUYKEVIPOTIKA GTOV TOPUKATE TIVOKO KOl EIVOL GE YEVIKES YPOUUUES
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avapEVOUEVA Kol GUUPBOTE [LE OLTA TOV AVTIGTOLYOV LEAETOV TOV EPEVVITOV TOV

nmapovotalovior otn dedvn Pipioypapia.

2YTKENTPQTIKA ANMOTEAEZMATA - MEZEZ EKTAKTEZ AMNMOAOZEIZ
XPONIKO AIA2THMA AMNOPPOODQOE: AMOPPOOQOMENE2
20 nuépeg mpw [-20, 0] 0,549% 2,193%
10 nuépeg peta [0, +10] 1,591%
1 xpovo peta [0, 360] -11,871%

Y10V Topamdve Tivakoa ovoypdeoviot ot LEGES aBpPOIoTIKEG EKTOKTES OATOOOGELG
TOV GLVOAOV TOL JElYUATOG Yol  TIC ETOUPiEG OV TTpaypatomoincay Tig E&X
(amopowaoeg) Kot yia Tig eE0yopalovoeg Tapies (AMOPOPMUEVEGS), Yo KAOE ypovikd
SLAGTNLLO TOL OTKOVOUIKOV GLUPBAVTOG Tov avaArbOnke tapondve. Eneita and
ELEYYOVC OTATIOTIKNG CNUOVTIKOTNTOG GTO OELYLLOL, OAQ TOL ATOTEAEGLOTOL ETVOL
UN-CTOTIOTIKA ONUOVTIKA 6 EAeYY0 T Kol G EMIMEDO GTATIGTIKNG ONUAVTIKOTNTOS 5%.
Ooov apopd TG amoppoPOUEVESG ETALPIES, OEV VTOAOYICTNKOV TO YPOVIKE S10.GTHILOTOL
petd v avoakoivoon g E&X, kabh¢ oTic meplocdtepec mEPUTTAOGELS OEV
dwmpaypatevoviay oto XAA.

Me Bdon ta amoTteAEGOTA TOV TOPATAVE® TVoKa, AdY® TOV BETIKOV amod0ceEmV
TOV OTOPOPOUEVOV ETALPLOV OTO SLOCTHHO E0G Kot 20 NUEPES TPV TNV OVOKOIVMOOT),
n E&Z onovpyet a&ia, eved avtiBeto oTig amopopmoeg ETOPieG 0TO SLOGTUO M
Kot Eva ypovo petd n E&X hoym ¢ apvntikng amddoong kataotpeépet atio. Ocov
agopd to dtactnpata 20 nuépeg mpv kot 10 nuépeg petd v avoakotvoon e E&Z,
nopatnpeiton OeTiKn amdd00m OTIC AmOPPOPOGES eTaupies. EmmAéov, o
OTTOPOPMUEVES ETALPIES EYOLV KATA LEGO OPO HEYOADTEPES EKTAKTEG OTOOOGELS GE
GYEON LLE EKEIVEC TOV ATOPOPOVG®V EToPLOV. Tor evprpata TG TaPovGag EPELVOG
etvat cVPPOVA PE EKEIVa TOV HEAETAOV OV TTapovstalovtal ot debvn PipAtoypapia.
[T ovykekpyéva, Ol ATOPOPOUEVEG ETOLPIES EYOVV TAVTO LVYNAITEPES ATOSOGELS
amd TIC AVTIGTOLYES TOV OTOPOPOC®YV, TO OO0 TPOKLTTEL OO TO YEYOVOS OTL O
AVTOYOVICUOG OeV EMTPETEL OTIG PLEYAAEC eTanpiec va mpaypatoroovv E&Y e
peydio k€pom. Enopévac, ot pukpdtepeg etaipieg mov cuppetéyovy otig E&X,
TOPOVGIALOVY HEYOADTEPO OPEAOG OO TO OIKOVOUIKO aLTO GUUPAV.

[Tapora avtd, oto delypa To omoio eEeTAleTOn, OE APKETEG TEPUTTOOELG
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TOPOTNPEITOL TO PUVOLEVO Ol OTOPOPMUEVES VO, TOUPOLGLALOVY APKETA VYNAEG
EKTAKTEG 0m006GelS. Avto opeileTon 6To Yeyovodg 6Tt ) EALGSQ, 6TO YpoviKd
dtotnuo ov e€etdleton (2007-2016), £xel mAnyel onUAVTIKAE 0md TNV OUKOVOLLKT
kpion. H EAAGOa koTatdoceton A0V OTIG AVATTUGGOUEVES 0YOPES KO TOPOTNPELTAL
aoBevIC ayopd ETLYEPMUOTIKOV LETOPOADY, OOV O OVTAYOVIGHOG Eivan AyOTEPO
1oyvpoHS Ko o1 ayopdlovoeg etaipieg amokouilovv onpavtikd k€pomn. Emmiéov,
TOPATNPEITAL EVOL APKETE YOUNAO TOGOGTO OTIS ATOPPOPMCES ETAPIEG OTIS EKTOKTEG
a0O0GELS GTO SLAGTNILOL EVOS YPOVOL HETO a0 TNV avokolvoor s E&Z. To yeyovog
avto pmopet va eENyndel Aoy g peYdAnG peimong mov Tapotnpeiton To TEAEVTOLN
YPOV1a 6TO GUVOAO TOV XAA, aAAd KoL TNG YEVIKNG OPVITIKNG ETEVOVTIKNG
JPOCTNPLOTNTOG GTOV EAAUOIKO YDPO.

INo k4Be mepintoon E&XE, pelemOnke n dStokdpavon g TYNG TG LETOYXNG TOV
TPV Yy 1o dtdotnua [-20, 0] and 20 nuéPe TPV TO OIKOVOLUKO YEYOVOS UEXPL
KoL TNV NUEPA TNG avaKoivmong. AVt 1 LEAETN TPAYLATOTOMONKE Yia TOV EAEYYO
EKPONG TANPOQOPLOV TPV TV avakoivoon g E&Z kot av avt elxe mpoeEopinbet
amo v ayopd. [diaitepo evolapépov mapovsialetal otic nepimtdoels tov AXTHP
PALACE, FOLIE FOLLIE koun EUROBANK x0a6®g o1 pun kavovikéc amodooelg eival
Betucéc Ko ToPovG1AlovY GNUOVTIKA VYNAG KEPIN.

210 ¥poviKd dtdotnpo petalh g nuepounviag avakoivoong puéypt kot 10 nuépeg
petd v E&Z [0, +10], o1 meprttdcElS amoppo@OUEVOV ETOLPELDV TOV TOPOLSLALoVY
waitepo evorapépov ivar ot €Eng: OPITKOT'KAAZ, INTPAAOT kot AAAITIIE, pe
moc0otd 40%, 25& kat 21% avtictovyo.

Téhog, oto e€etaldpevo ddotnua amd TV nuepounvia ovakoivoong g E&X
uéxpt 360 nuépeg petd and avtod [0, +360], Tapovoialetol 10 TOS dStopopPd®OnKay ot
LETOYEG TOV ETOPLOV EMELTO, A0 TNV ovakoivoon g E&X. And v mapodoa PeAET
mopatnpeital 6Tt 6TV TAEIOYNPia TOV TEPITTOGEMVY (49 amod T1g 96 etaupieg, dSnAadM
70 51% TOV AmTOPPOPAOUEVOV ETALPLDV), ELPAVICTNKOV OETIKES L1 KOVOVIKEG

Am00OGEL .
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2VUTEPACLLOTOL

H mopovoa epyacio efetdlet v emidpacmn oTn YPNUOTICTNPOKY T TOV
EMnvikdv emyeipnoewv mov éxovv mpoPel oe E&ayopd M Zvyydvevon. o v
HeEAETN avt) ypnowomombnke n Bewpia Tov LVWOJEIYHOTOC ayopds, TO OmOio Ko
eynyel 10 TG emMPPeAlETOL 1| YPNUATIOTNPLOKT T TOV HETOYDV, OO OIKOVOUIKE
yveyovota, dnAadn  e€nyel mwg ot emevovTEG avamposaprOlovy TIC TPOGOOKIEG TOVG
ayopdalovtag Kot ToLA®VTOG HeToYEG Le Pdoet v kepdopopia g kdbe etarpeiog ko
OKOVOLUK®V YeYOVOT®V, 0w ot E&X. Eivar Aoywd ot ayopomwAnocieg ot omoieg
TPAYLLOTOTOLOVVTOL VO EXNPEALOVY TV XPNUATICTNPLOKT T TOV HETOXDV, GUVETMG
TOL OIKOVOUIKA YEYOVOTO TPOKAAOVV EKTAKTES OTOOOGELC.

Yepd peretdv oty EAAnvikn aAld kot d1e0vig apBpoypapio Exovv tpoomadnoet
eumelpikd vo emPePoardoovv m Bewpia avt. To cvunépacpa mov Exet Pyet amd v
TAELOYN QL0 TOV HEAETOV OWTAOV KOTOAYOUV GTO CUUTEPUUACH OTL Ol UETOYES TV
ATOPPOPAOUEVOV ETOPELDY amOKOUI{oVV €KTOKTA KEPOT|, GTATIOTIKE CNUOVTIKE, EVD
Ol OTOPPOPMUEVEG ETOLPEIES £YOVV AAAOTE EKTOKTEG UIKPEG INUIEG KOt BALOTE EKTOKTO
UIKPA KEPOT, OAUPOTEPA OUMG LT CTATICTIKA CTUOVTIKA. ZVVETMOC 1) EUTEIPIKY] LEAETN
N omoio. TPOYUOTOMOLEITOL GTNV TOPOVGO £PYACIO KATOAYEL GTO OVOUEVOUEVO

AmoTEAEG O, 0POV CLUPMVEL e Tig EAAnvicég kot AeBveig peAéteg.
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