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H ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ̆ „ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÁÓÒÚÈ-
ÛÂ ıÂ·Ì·ÙÈÎ‹ ¿ÓıËÛË ÛÙÈ˜ HÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜
Î·È ÔÈ Î·Ï¤˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ·˘ÙÒÓ ÙÔ˘˜ Î·-
ıÈÛÙÔ‡Ó ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙË Â¤Ó‰˘ÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÌÂÚÈ-
Î·ÓÔ‡˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. TÔ 1997, ÌÈ· ·ÁÔÚ¿
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Î¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· Â›‰Â ÙÔ Êˆ˜
ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜, Ë ÔÔ›· ı· ¤ÚÂÂ Ó· ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Î˘-
Ú›ˆ˜ ¯¿ÚË ÛÙÔ Â˘ÚÒ Î·È ÛÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ
Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

O Ù·Ó Á›ÓÂÙ·È ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ̆ „ËÏ‹˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜, ÛÎ¤ÊÙÂÙ·È Î·ÓÂ›˜ ÁÂÓÈÎ¿ ÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ·ÁÔ-
Ú¿. E›Ó·È ·ÏËı¤˜ fiÙÈ ·fi Î·ÈÚfi Ë ¤Î‰ÔÛË ·˘ÙÒÓ
ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿
ÚÔÔÚÈ˙fiÙ·Ó ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈ-
ÎÔ‡˜ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜. OÓÙˆ˜, ÔÈ ÂÎ‰fiÙÂ˜ Ô˘
‰ÂÓ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È investment grade, ÌÔÚÔ‡Ó ·fi Î·È-
Úfi Ó· ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È-
·ÁÔÚ¿. Afi ÙÔ 1909, ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ô
John Moody ¿Ú¯ÈÛÂ Ó· ‚·ıÌÔÏÔÁÂ› ÙÔ˘˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜
ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ¤Ó·˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ Ï¿Ì‚·ÓÂ ‚·ıÌfi ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎfi. K·Ù¿ Ì¤ÛÔ
fiÚÔ, ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ 1909 Î·È ÙÔ˘ 1943, 17% ÙˆÓ ÔÌÔÏÔ-
ÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÒÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ
Ù·ÍÈÓÔÌ‹ıËÎ·Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ
˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜.

Mπ∞ ∞°Oƒ∞ 500 ¢π™. ¢O§∞ƒπø¡ 
™∆π™ H¡øª∂¡∂™ ¶O§π∆∂π∂™

¶¿ÓÙˆ˜ ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80, Ë
·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ¿ÓıÈÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Î¿Ùˆ ·fi ÙËÓ ÒıË-
ÛË ÌÂÚÈÎÒÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.
AÓ·Ù‡¯ıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÂÚÓÒÓÙ·˜ ·fi ÂÚ›Ô˘
30 ‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ‰ÔÏ¿ÚÈ· H¶A ÂÎÂ›ÓË ÙËÓ ÂÔ¯‹
ÛÂ 500 ‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ‰ÔÏ¿ÚÈ· Û‹ÌÂÚ· Î·È ·ÓÙÈ-
ÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÂÚ›Ô˘ 25% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔ-
ÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ (corporate ‰¿-
ÓÂÈ·). EÎÙfi˜ ·˘ÙÔ‡, ÙÔ 1997, Ù· ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ·
˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î¿Ï˘Ù·Ó ¿Óˆ ·fi 40% ÙÔ˘ Û˘-
ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ
ÛÙÈ˜ HÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜.

H ¿ÓıËÛË ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
˘‹ÚÍÂ Â˘ÂÚÁÂÙÈÎ‹ ÁÈ· ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ÂÙ·ÈÚÂÈ-
ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ ‰ÂÓ Â›¯·Ó ÚfiÛ‚·ÛË
ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ÏfiÁˆ ÙË˜ ·ÓÂ·ÚÎÔ‡˜ ÙÔ˘˜
‚·ıÌÔÏfiÁËÛË˜. ™ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÈÎÚÔ‡ ‹
ÌÂÛ·›Ô˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜, fiÌÈÏÔÈ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â‰Ú·ÛÙËÚÈÔ-
ÔÈÔ‡ÓÙÔ ÛÂ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÔ˘˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡˜ ÙÔ-
ÌÂ›˜ Î·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÛÂ ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÎÎ›ÓËÛË˜ ‹ ·Ó·-
‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ¤ÚÂÂ Ó· ÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚÂ˜ ÊÔÚ¤˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜. øÛÙfiÛÔ, ÛÙÈ˜ HÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶Ô-
ÏÈÙÂ›Â˜, Â› 25.000 ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÚ›Ô˘, ÔÈ ÔÔ›Â˜
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó Î‡ÎÏÔ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙˆÓ
25 ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ H¶A, ÏÈÁfiÙÂÚÂ˜ ·fi ¯›ÏÈÂ˜ ¤¯Ô˘Ó
rating investment grade, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙË ÛË-
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Ì·Û›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·˘-
Ù‹˜ ÁÈ·  ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤-
ÚÔ˜ ÙÔ˘ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ‡
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÈÛÙÔ‡ ÁÈ·
ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË˜.

OÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜
ÈÔ ÁÓˆÛÙ¤˜, ÙÈ˜ ÈÔ ‰˘-
Ó·ÌÈÎ¤˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ·fi
·˘Ù¤˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó
ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ı¤-
ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
ÛËÌ·ÓÙÈÎÔÙ¤ÚˆÓ ‰·ÓÂÈ-
ÔÏËÙÒÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
™ËÌ·ÓÙÈÎÔ› ÙÔÌÂ›˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ fiˆ˜ ÔÈ
ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓ›Â˜, Ù· Ì¤-
Û· ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜, Ë ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÎ‹, ÔÈ ·ÂÚÔÔÚÈ-
Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜, Ë ÂÓ¤Ú-
ÁÂÈ·, Ë ˘„ËÏ‹ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ‹ Ë ¯·ÚÙÔ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔ›ËÛ·Ó Â˘Ú¤ˆ˜ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÁÈ· Ó· ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ù˘Í‹ ÙÔ˘˜.

E¶π¢O™∂π™ π¢π∞π∆∂ƒ∞ 
∂§∫À™∆π∫∂™

Afi ÔÏÏ¿ ̄ ÚfiÓÈ·, ÔÈ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ› ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È Î·Ù¤-
¯Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·˘Ù‹˜. ™‹ÌÂÚ·, Ù·
Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· Î·Ù¤¯Ô˘Ó 28% ÙˆÓ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ 23%. OÈ Ù›ÙÏÔÈ ·˘ÙÔ› ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂÒ˜ Î·Ù·ÛÙÂ›
ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·ÙËÁÔÚ›· ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ‡˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜. EÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ
·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó Û‹ÌÂÚ· Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ 4% ÙˆÓ
Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈ-
ÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ.

™ÙÈ˜ HÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶Ô-
ÏÈÙÂ›Â˜, ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÓ-
‰È·Ê¤ÚıËÎ·Ó ÁÈ’ ·˘Ù‹
ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· Ù›ÙÏˆÓ
ÏfiÁˆ ÙˆÓ È‰È·›ÙÂÚ· ÂÏ-
Î˘ÛÙÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ˆ˜ ÚÔ˜
ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Î·È ÙÔÓ
Î›Ó‰˘ÓÔ. Afi ÙÔ 1985,

Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ˘„ËÏ‹˜ ·-
fi‰ÔÛË˜ ·ÚÔ˘Û›·Û·Ó
ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÙÔ-
ÔıÂÙÔ‡ÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÓÒ Ë ‰È·-
Î‡Ì·ÓÛ‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È Î·-
ÙÒÙÂÚË ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ
·ÁÔÚÒÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1).

EÍ ¿ÏÏÔ˘, Ù· ÔÌfi-
ÏÔÁ· ˘„ËÏ‹˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÈ-
ÎÚÔ‡˜ Û˘Û¯ÂÙÈÛÌÔ‡˜ ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÔÌÔÏÔ-

ÁÈ·Î‹ Î·È ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿. OÓÙˆ˜, ·fi
ÙÔ 1985, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯ÂÙÈÛÌÔ‡ ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ 0,55 Î·È ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù·
ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ·˘Ùfi˜ Êı¿ÓÂÈ ÌfiÓÔ ÙÔ 0,42. T·
ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó Û˘ÓÂÒ˜  ¤Ó· Û˘Û¯ÂÙÈÛÌfi
·ÚÎÂÙ¿ ¯·ÌËÏfi ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ Î·-
ÙËÁÔÚ›Â˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·ıÈÛÙÔ‡Ó Ù· ÔÌfiÏÔÁ·
˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ¤Ó· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi Ì¤ÛÔ
‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÁÈ· ¤Ó·Ó ÂÂÓ‰˘Ù‹.

§fiÁˆ ÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ·˘ÙÒÓ, ÌÈ· ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË ÚÔ˜ ·˘Ù‹ ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· Ù›ÙÏˆÓ ·Ô‚·›-
ÓÂÈ ·Ô‰ÔÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙÔÓ ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯Ô. K·Ù¿ ÙËÓ Â-
Ú›Ô‰Ô 1985-1997, ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡ÌÂÓÔ˘ ·fi ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ ¤ÓÙÔÎ·
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2), ÌÈ· ÙÔÔı¤ÙËÛË ÙË˜ Ù¿-
ÍË˜ ÙÔ˘ 30 ̂ ˜ 40% ÛÂ ÔÌfiÏÔÁ· ̆ „ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ı·
Â¤ÙÚÂÂ fi¯È ÌfiÓÔ ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·ÏÏ¿ Â›ÛË˜ Î·È ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜
‰È·Î‡Ì·ÓÛ‹˜ ÙÔ˘ ÌÂ ‚¤ÏÙÈÛÙÔ ÙÚfiÔ.

AÓ·‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË

“T· ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ· Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó
Ù·ÍÈÓÔÌËıÂ› ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ
ÌÂ ˘„ËÏ‹ ·fi‰ÔÛË ¤¯Ô˘Ó Ï¿‚ÂÈ ‚·ıÌÔ‡˜

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Î·ÙÒÙÂÚÔ˘˜ ÙË˜
Î·ÙËÁÔÚ›·˜ investment grade ·fi Ù·
Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÁÚ·ÊÂ›· ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË˜. 
™ÙËÓ Ú¿ÍË, Ë ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ

ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È Î·ÙÒÙÂÚË ÙÔ˘ BBB
ÁÈ· ÙÔÓ Standard & Poor’s Î·È Î¿Ùˆ ÙÔ˘ Baa3

ÁÈ· ÙÔÓ Moody’s. §fiÁˆ ÙˆÓ Î·ÙÒÙÂÚˆÓ
·˘ÙÒÓ ‚·ıÌÒÓ, Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ·˘Ù¿

ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÚfiÛıÂÙÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÚÒÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜.
°ÂÓÈÎ¿, Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ·˘Ù‹ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
·fi 100 ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ (‹ 1%) ÛÂ Û¯¤ÛË

ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ
ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ”
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O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Û’ ·˘Ù‹ ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· Ù›ÙÏˆÓ Ú¤ÂÈ
Ó· ıÂˆÚ‹ÛÂÈ fiÙÈ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¤Ó·Ó Î›Ó‰˘ÓÔ ̇ ËÌ›·˜.
A˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ú¿ÏÂÈ„Ë˜
ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ‹ Ì¤-
ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÙfiÎÔ˘ Î·È/‹ ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙÔ˘
ÔÌÔÏfiÁÔ˘. A˘Ùfi ÌÔÚÂ› Â›ÛË˜ Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ
˘Ô‚¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙË, Ô˘ Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÁÂÓÈ-

Î¿ ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ‰È·ÊÔÚ¿˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfi-
ÁÔ˘ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÛÂ ˘Ô-·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘. ¶Ú¤-
ÂÈ Û˘ÓÂÒ˜ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ‚¿ÛÂÈ
ÌÈ·˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô‡Ùˆ˜
ÒÛÙÂ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ‚·Ú‡ÓÂÈ Ù·
ÔÌfiÏÔÁ· ·ÏÏ¿ Î·È ÁÈ· Ó· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· Û·Ê‹˜ ¤Ó‰ÂÈ-
ÍË ÙË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ.

E› ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜, Ë ÌÂÁ¿ÏË ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, È‰ÈˆÙÒÓ Î·È ıÂÛÌÈÎÒÓ, ‰ÂÓ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó
‚Â‚·›ˆ˜ Ù· Ì¤Û· ÁÈ· ÙËÓ ÔÚı‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘. E›Ó·È Û˘ÓÂÒ˜ ··Ú·›ÙËÙÔ Ó· ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È
ÛÂ Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›Â˜ Ô˘ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ˘-
ıÔ‡Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÙÈ˜ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹
ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ. T¤ÏÔ˜, ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙÔ Ú›ÛÎÔ, ı· Ú¤ÂÈ Â›ÛË˜ Ó· ·ÎÔ-
ÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÔÚı‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ Ùfi-
ÛÔ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ fiÛÔ Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÙÔ-
ÌÂ›˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜.

EÀƒø¶∞˚∫∏ ∞°Oƒ∞:  
ª∂°∞§∂™ ¢À¡∞∆O∆∏∆∂™
∞¡∞¶∆À•∏™

EÓÒ Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ̆ „ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÁÓÒÚÈ˙·Ó Û˘ÓÂ-
¯‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÛÙÈ˜ HÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜, Ë ·ÁÔÚ¿ ·˘-
Ù‹ ‰ÂÓ Â›¯Â ·ÎfiÌË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ÛÙËÓ E˘ÚÒË. Afi
Î·ÈÚfi, ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÌÂ ÔÏ˘¿-
ÚÈıÌ· ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ· ˘„ËÏÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ.
¶ÚfiÎÂÈÙ·È fiÌˆ˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÁÈ· ÔÌfiÏÔÁ·, Ù· ÔÔ›·
·Ú¯ÈÎ¿ Â›¯·Ó ÂÎ‰ÔıÂ› ÌÂ ‚·ıÌÔÏÔÁ›· investment
grade Î·È ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
˘Ô‚·ıÌ›ÛıËÎÂ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘˜. AÓÙ›ıÂÙ·,
‰ÂÓ ̆ ‹Ú¯Â ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÔÌÔ-
ÏfiÁˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜.

øÛÙfiÛÔ, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Â˘Úˆ-
·˚Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÔÊ¿ÛÈÛ·Ó Ó· ÂˆÊÂÏËıÔ‡Ó ÙË˜
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ÎÂÊ¿-
Ï·È· ·fi ÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ̆ „ËÏÒÓ
·Ô‰fiÛÂˆÓ. BÚÂÙ·ÓÈÎÔ› fiÌÈÏÔÈ ˘‹ÚÍ·Ó ÔÈ ÚÒÙÔÈ
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Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ·Ó ·˘Ù‹ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜
ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’90, ÚÔÙÔ‡ ÙÔ˘˜ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ËÂÈÚˆÙÈÎ‹˜ E˘ÚÒË˜.

H ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ private equity. TÔ 1997,

ÌÈ· ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Î¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·
Â›‰Â ÙÔ Êˆ˜. H ÚÒÙË ¤Î‰ÔÛË Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ
ÛÂ ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¿ Ì¿ÚÎ· ·fi ÙËÓ ÂÏ‚ÂÙÈÎ‹ Geberit Ì¤-
Û· ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÁÂÓÂÈ-
·Î‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi ÙÔ BÚÂÙ·Ófi ÂÈ‰ÈÎfi ÙˆÓ
private equity Doughty Hanson. H ÂÈÙ˘¯›· ·˘Ù‹˜
ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ¿ÓÔÈÍÂ ÙÈ˜ fiÚÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ·Ó·˙ËÙÔ‡Û·Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, ÌÂÙ·-
Í‡ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È Î·È Á·ÏÏÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ fiˆ˜ Ë Moulinex Î·È Ô fiÌÈÏÔ˜ André. K·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó Û˘ÓÔÏÈÎ¿
ÂÚ›Ô˘ Â›ÎÔÛÈ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Î¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÔÛfi ·Ó‹ÏıÂ ÛÂ 12 ‰ÈÛÂÎ·-
ÙÔÌÌ‡ÚÈ· Á·ÏÏÈÎ¿ ÊÚ¿ÁÎ· ÂÚ›Ô˘ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3).

T· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ private equity
¤·ÈÍ·Ó ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÔ ÍÂÎ›ÓËÌ· ·˘Ù‹˜ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ÌÈÛ¤˜ ÂÎ-
‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ 1997 ÍÂÎ›ÓËÛ·Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ÙˆÓ private
equity ÌÂ Ú¿ÍÂÈ˜ Leveraged-Buy-Out (LBO).

MÈ· Û˘ÁÎ˘Ú›· Â˘ÓÔ˚-
ÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ. H
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ·˘Ù‹˜ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛÂ
ÁÈ· ÔÏ‡ Î·ÈÚfi ÛÙËÓ
E˘ÚÒË Î˘Ú›ˆ˜ ÏfiÁˆ
ÙˆÓ ÂÈÊ˘Ï¿ÍÂˆÓ ÙˆÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ó· ·Ó·Ï¿-
‚Ô˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ.
EÎÙfi˜ ·˘ÙÔ‡, ÛÙÔ ·-
ÚÂÏıfiÓ, ÔÈ Â˘Úˆ·›ÔÈ
ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯ÔÈ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔ›ËÛ·Ó Â˘Ú‡Ù·Ù·
ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË ÛÙÈ˜ ÎÚ·ÙÈ-
Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· Ó· ‚ÂÏ-

ÙÈÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ·Ô‰›‰ÔÓÙ·˜ ÛËÌ·Û›·
ÛÙ·  ÂÈÙfiÎÈ· Î·È ÛÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ.

¶¿ÓÙˆ˜, ·˘Ù‹ ÙË ÛÙÈÁÌ‹, ÔÏÏÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Û˘ÓË-
ÁÔÚÔ‡Ó ˘¤Ú ÙË˜ ÂÈÙ˘¯›·˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ¶ÚÒÙÔÓ,
·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ̇ ‹ÙËÛË˜, ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÔÈ Â˘Úˆ-
·›ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÓÔÈÎÙÔ› Û’ ·˘ÙÔ‡
ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ÙÈ˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜:
➣ TÔ ÛËÌÂÚÈÓfi ÎÏ›Ì· ÙˆÓ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏÒÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ·Ó·˙‹ÙËÛË ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÌÂ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÚÒ-
ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜.

➣ H Â˘Úˆ·˚Î‹ Û‡-
ÁÎÏÈÛË Î·È Ë ÌÂÙ¿‚·ÛË
ÛÙÔ ÂÓÈ·›Ô ÓfiÌÈÛÌ· ı·
Î·Ù·ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ Â˘-
Î·ÈÚ›Â˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ
Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ
·ÁÔÚÒÓ, ‰ÈfiÙÈ ÙÔ Û‡ÓÔ-
ÏÔ ÙˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ ı·
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ
Â˘ÚÒ. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
·Ó·˙ËÙÔ‡Ó ÚfiÛıÂÙÂ˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ-
·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘Ó ¿ÏÏË
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EÎ‰fiÛÂÈ˜ (‰ÈÛÂÎ. ‰oÏ¿ÚÈ· H¶A)

MÈ· Â˘Úˆ·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿ 120
‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ ÊÚ¿ÁÎˆÓ ÙÔ 2000

MÂÙ¿ ·fi Â›ÎÔÛÈ ÂÚ›Ô˘ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ
1997, Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹
ÙÔ˘ 1998 ¿Óˆ ·fi ÌÈÛ‹ ‰ˆ‰ÂÎ¿‰· Ó¤Â˜

ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Î¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·. TÔ
Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ı·

ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·Ó¤ÏıÂÈ ÛÂ 40
‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ÊÚ¿ÁÎ· ÂÊ¤ÙÔ˜ Î·È ÔÈ

ÂÌÂÈÚÔÁÓÒÌÔÓÂ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ë ·ÁÔÚ¿
·˘Ù‹ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ˘ÂÚ‚Â› Ù· 120

‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ÊÚ¿ÁÎ· ÙÔ 2000



ÂÈÏÔÁ‹ ·fi ÙÔ Ó· ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛıÔ‡Ó ÚÔ˜ ÌÈ· ‰È·-
ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÌÂ ÔÌfiÏÔÁ· ¯·ÌËÏfiÙÂÚË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜.
➣ M¤Û· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÔÈÎÔ‰fiÌËÛË˜ ÙË˜ OÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹˜ Î·È NÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜, Ë ›ÂÛË Ô˘ ‰¤¯Ô-
ÓÙ·È Ù· ÎÚ¿ÙË ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜
ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡ ̄ Ú¤Ô˘˜ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ. A˘Ùfi ı· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ÌÂ›ˆÛË
ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÎÎÚÂÌÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ.
➣ H ·ÚÔ‡Û· Ù¿ÛË È‰ÈˆÙÈÎÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙ·-
ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ ÛÙËÓ E˘ÚÒË Î·È ÚÔÛ·Ó·ÙÔ-
ÏÈÛÌÔ‡ ÚÔ˜ ÌÔÓÙ¤Ï· ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ·ÔÙ·-
Ì›Â˘ÛË˜ Û‡ÓÙ·ÍË˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ı· ÂÂÓ‰˘ıÔ‡Ó
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÔÌÔÏfiÁˆÓ.

T·˘Ùfi¯ÚÔÓ·, ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜,
ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ ‰·ÓÂÈÔÏËÙÒÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ Ë ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¿ ‹Ù·Ó Ì¤¯ÚÈ ÙÒÚ· ·ÚfiÛÈÙË:
➣ ™ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÔÈ ÌË investment grade Â˘Úˆ·˚-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÈı˘ÌÔ‡Û·Ó Ó· ‰·ÓÂÈ-
ÛıÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ¤ÚÂÂ Ó· ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ÁÈ· ‰¿ÓÂÈ· ‹ ÈÛÙÒÛÂÈ˜. EÊÂÍ‹˜, Ë ·ÁÔÚ¿ ˘„Ë-
ÏÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ı· ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÈ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Û·
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·.
➣ OÈ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ‰·-
ÓÂÈÛıÂ› ÛÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ı· ¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÛÙÔ ‰ÈÎfi
ÙÔ˘˜ ÓfiÌÈÛÌ· ·Ó·ÊÔÚ¿˜ Î·È Ó· ·ÔÊ‡ÁÔ˘Ó ÌÂ ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‹ Ó· ÂÍÔÈ-
ÎÔÓÔÌ‹ÛÔ˘Ó Ù· ¤ÍÔ‰· ÙÔ˘ swap.
➣ TÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·-
ı›ÛÙ·Ù·È fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi Î¿-
Ùˆ ·fi Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË˜ Î·È ˆıÂ›
ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ó· ·Ó·‰È·ÚıÚÒÓÔÓÙ·È Î·È Ó· Û˘-
ÁÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÛÙË ‚·ÛÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·.
A˘Ù‹ Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Û·Ê‹ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ Ú¿-
ÍÂˆÓ Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË˜ Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¿˜, Private equity,

Leveraged-Buy-out, Management-Buy-out... OÈ Ú¿-
ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi Î·È ı· ÂÓÈ-
Û¯‡ÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ ˘„ËÏÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ.
➣ H ·ÚÔ‡Û· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË˜ ÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓˆÓ ÙÔÌ¤ˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÙËÓ E˘ÚÒË,
fiˆ˜ ÔÈ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓ›Â˜ Î·È Ù· Ì¤Û· ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜,
·ÔÙÂÏÂ› Â›ÛË˜ ıÂÙÈÎfi ·Ú¿ÁÔÓÙ·. O ÌÂÁ¿ÏÔ˜
·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ Û’ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ‚ÈÔÌË¯·-
Ó›Â˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ··ÈÙÔ‡Ó ÔÏÏ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Î·È ÎÂ-
Ê¿Ï·È·, ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÂÁ¿ÏË ˙‹ÙËÛË ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ·fi
ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜
ÊÔÚ¤˜, ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ Ê¿ÛË ÂÎÎ›ÓËÛË˜.
➣ °ÂÓÈÎ¿, Ë ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ ·Ô‰¤ÛÌÂ˘ÛË ÙˆÓ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ ·fi ÔÏÏ¤˜ ‚ÈÔÌË¯·Ó›Â˜
ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙËÓ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜.
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MÂ ÙËÓ ÚÔÙÚÔ‹ ÙË˜ EÓˆÛË˜ EÏÏËÓÈÎÒÓ TÚ·Â˙ÒÓ,
Ë ÂÎÚÔÛÒËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ 
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ EABH Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹: 
‹‰Ë ¤ÓÙÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ Ì¤ÏË.

H ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›· ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ 
ÙËÓ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ ‰ÈÂ›Û‰˘ÛË ÛÂ ¤Ó· ˘„ËÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘
forum ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ·fi„ÂˆÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
ÈÛÙÔÚ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙˆÓ ·Ú¯Â›ˆÓ
ÙÔ˘˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛË ÂÎ‰ËÏÒÛÂˆÓ 
·Î·‰ËÌ·˚ÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÌ‚¤ÏÂÈ·˜.

T· ÎÂ›ÌÂÓ· ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘ Û˘ÓÂ‰Ú›Ô˘ ÌÂ ı¤Ì·;
“European Banking Overseas, 19th - 20th Century”

‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙË ‰È¿ıÂÛË Î¿ıÂ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘ 
ÛÙËÓ EÓˆÛË EÏÏËÓÈÎÒÓ TÚ·Â˙ÒÓ 
(Î· M. ¢ÂÚÙÈÏ‹, ÙËÏ. 3386.530).
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