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∆ÔÓ πÔ‡ÏÈÔ 2004 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒ-
ÓÔ˘ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·. ∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ·Â˘ı‡ÓÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È
Ì¤ÏË ÙË˜. √È ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó:

i. ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, 
ii. ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Ô˘ ı· ˘ÈÔıÂÙËıÔ‡Ó Î·È ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ı· ÙÈ˜ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ·Ó¿ÏÔÁ·

ÌÂ ÙÈ˜ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ, 
iii. Ú·ÎÙÈÎ¿ ‚‹Ì·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ˘ÏÒÓˆÓ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘, 
iv. ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙÔ˘ ÈÛ¯‡ÔÓÙÔ˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘, fiÔ˘ ÎÚ›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›Ô, Î·ıÒ˜ Î·È 
v. ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.
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∆√À ¡∂√À ™Àªºø¡√À °π∞ ∆∏¡ ∫∂º∞§∞π∞∫∏ ∂¶∞ƒ∫∂π∞

∆ÔÓ πÔ‡ÏÈÔ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ÛÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ. ∂›¯Â ÚÔËÁËıÂ› ‰ËÌfiÛÈ· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÚÌfi‰ÈÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ·fi ÙÔ ™Â-
Ù¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2003. √È ‚·ÛÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ÂÓfiÙËÙÂ˜ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÛÂ
·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (∞Ú¯¤˜ 1-13) Î·È ÛÙÈ˜ ·ÚÌÔ-
‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜ (∞Ú¯¤˜ 14-15). 
∆ÔÓ›˙ÂÙ·È fiÙÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ̆ fi„Ë ÙËÓ ÂÙÂÚÔÁ¤ÓÂÈ· ÙˆÓ ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ‰ÂÓ ¤ÎÚÈÓÂ ÛÎfiÈÌË ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ
Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ˘ÏÒÓ· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·ÙÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, Ô˘ ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ·fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ·ÔÙÂÏÂ›
¤Ó· ·fi Ù· ÂÈ‰ÈÎ¿ ı¤Ì·Ù·, ÛÙ· ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÛÙÈ¿˙Ô˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ˘ÏÒÓ· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›-
·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·.

∞ƒÃ∂™ µ∂§∆π™∆∏™ ¶ƒ∞∫∆π∫∏™ ∆∏™ ∂¶π∆ƒ√¶∏™ ∆∏™ µ∞™π§∂π∞™

∞¡∞º√ƒπ∫∞ ª∂ ∆∏ ¢π∞Ã∂πƒπ™∏ ∆√À ∫π¡¢À¡√À ∂π™√¢∏ª∞∆√™ ∂¶π∆√∫πø¡
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¢π∞¢ƒ∞™∏ ∆ø¡ ¢π∂£¡ø¡ §√°π™∆π∫ø¡ ¶ƒ√∆À¶ø¡

ª∂ ∆√ ¶§∞π™π√ °π∞ ∆∏¡ ∫∂º∞§∞π∞∫∏ ∂¶∞ƒ∫∂π∞

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ· Û¯ÂÙÈÎÔ‡ ‰ÂÏÙ›Ô˘ Ù‡Ô˘ Ô˘ Â›¯Â ‰ÔıÂ› ÛÙË ‰ËÌÔÛÈfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ 8 πÔ˘Ó›-
Ô˘ 2004 ÚÔÛ‰ÈfiÚÈÛÂ ÌÂ Ó¤Ô ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘ ÙËÓ Â›ÙˆÛË ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘
¢§¶ 39(1).
∂› ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ‰ÂÓ ÎÚ›ÓÂÈ ÛÎfiÈÌÔ Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÂ› ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ̆ Ô-
¯ÚÂÒÛÂˆÓ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ˘ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ·ÚÔÙÚ‡ÓÂÈ ÙÈ˜
ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
∂›ÛË˜ ‰ÂÓ ÎÚ›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›· Ë ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ¿˘ÏˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓÔ˘
ÙÔ˘ goodwill, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË˜ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜. øÛÙfiÛÔ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Î¿ÔÈÂ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
¤¯Ô˘Ó ÚÔ‚Â› ÛÂ ÌÂÚÈÎ‹ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘. 
∆¤ÏÔ˜, Î·Ì›· ·ÏÏ·Á‹ ‰ÂÓ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Â›ÙˆÛË ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿-
ÙˆÓ ̄ Ú‹ÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ·fi Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·, ÙˆÓ stock options Î·È ÙË˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜. 
∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·ÚÔÙÚ‡ÓÂÈ ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ‰È·-
ÌfiÚÊˆÛË˜ ÂÓfi˜ ÌÂÙ·‚·ÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ.
¶ÚfiıÂÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Â›Ó·È Ó· ÂÂÍÂÚÁ·ÛÙÂ› ÛÂ ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ Î·È ¿ÏÏ· ı¤Ì·Ù· Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ‰È¿‰Ú·ÛË ÙˆÓ ¢§¶ ÌÂ ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· Î·È Î˘Ú›ˆ˜ Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ·Ú¯‹˜ ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›· (impact of the fair value
option), Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÚÔ˜ ÒÏËÛË ÛÙÔÈ¯Â›· (available-for-sale items) Î·È ÙËÓ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓË ÊÔÚÔÏÔÁ›·
(deferred taxes).

∞¡∞£∂™∏ ∂¶πÃ∂πƒ∏ª∞∆π∫ø¡ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆ø¡ ™∂ ∂•ø∆∂ƒπ∫√À™ ™À¡∂ƒ°∞∆∂™

∆Ô ∫ÔÈÓfi Forum ∂ÔÙÈÎÒÓ ∞Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∆ÔÌ¤·(2) ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿ıÂÛË ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÛÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜(3).
™ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ Ù¿ÛÂÈ˜ ·Ó¿ıÂÛË˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, ÂÓÒ ÂÈÛËÌ·›ÓÔÓÙ·È Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ Û˘ÓÔ‰Â‡Ô˘Ó ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹. ∂È-
Ï¤ÔÓ ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ Î›Ó‰˘ÓÔÈ Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi ÙËÓ ·Ó¿ıÂÛË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ Î·È Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È
‚·ÛÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë ·fi ÙËÓ ÔÈÎÂ›· ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹
Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ Ú·ÎÙÈÎ‹.

(1) http://www.bis.org/press/p040923.htm
(2) π‰Ú‡ıËÎÂ ÙÔ 1996 ÌÂ ÙË Û‡ÌÚ·ÍË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ∂ÔÙÂ›· ÙˆÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ƒ˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ
∞Ú¯ÒÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ EÓˆÛË˜ ∂ÔÙÈÎÒÓ ∞Ú¯ÒÓ ÙˆÓ ∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÂÍÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ı¤-
Ì·Ù· Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·.
(3) http://www.bis.org/press/p040802.htm
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™ÙÈ˜ 14 πÔ˘Ï›Ô˘ 2004 Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÚÔÛ¯¤‰ÈÔ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ı·
ÂÓÛˆÌ·ÙˆıÂ› ÛÙÔ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi ‰›Î·ÈÔ ÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·(4). ∏ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ı· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÙË˜ ·Ó·ÌfiÚ-
ÊˆÛË˜ (recasting), Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ‰ÂÓ ÂÎ‰›‰ÂÙ·È √‰ËÁ›· Ô˘ ÙÚÔÔÔÈÂ› ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚÂ˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜
Ú¿ÍÂÈ˜, ·ÏÏ¿ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ›‰ÈÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙfiÛÔ ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È fiÛÔ Î·È ÔÈ Ó¤Â˜
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜. 
™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ Ë ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ‰ÂÓ ·ÔÎÏ›ÓÂÈ ·fi ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ ∂È-
ÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÛËÌÂ›·, ÁÈ· Ù· ÔÔ›· Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂÒÓ ÙË˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·È ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ı· ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ. ∂›ÛË˜, ÛÙËÓ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È Â˘Ú‡ÙÂÚÂ˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ·fi ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÛÙÔ
Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ·Ú¿ÏÏËÏË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Î·È ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ
·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ. ∆¤ÏÔ˜, ÌÂ ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ Ï·›ÛÈÔ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.

B - §EITOYP°IA KAI E¶O¶TEIA KEºA§AIA°OPøN
KAI XPHMATA°OPøN

¢∏ª√™π∂™ ¶ƒ√™º√ƒ∂™ ∂•∞°√ƒ∞™

ªÂ ÙËÓ √‰ËÁ›· 2004/25/∂∫ Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÚÔÛÊÔÚÒÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ
·fiÎÙËÛË Ù›ÙÏˆÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰ÈÂfiÌÂÓË˜ ·fi ÙÔ ‰›Î·ÈÔ ÎÚ¿ÙÔ˘˜-Ì¤ÏÔ˘˜, ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ‹ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ Ù›Ù-
ÏˆÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤ÓÔ ÁÈ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÛÂ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿(5). ∏ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ
·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ – ·ÚÎÂ› Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÎfiÓËÛË˜ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ‰È‹ÚÎÂ-

KOπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O

¶ƒ√∆∞™∏ √¢∏°π∞™ °π∞ ∆√ ¡∂√ ¶§∞π™π√ ∫∂º∞§∞π∞∫∏™ ∂¶∞ƒ∫∂π∞™

KOπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O

(4) http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/index_en.htm#capitalrequireproposal
(5) ∂.∂. L 142/30.4.2004, 12 Â.
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ÛÂ ÂÚ›Ô˘ ‰ÂÎ·Ù¤ÛÛÂÚ· ̄ ÚfiÓÈ· – Î·ıÒ˜ ‹Ù·Ó ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Û˘ÌÊˆÓ›· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÁÈ·
·ÚÎÂÙ¿ ·fi Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Ú‡ıÌÈÛ‹˜ ÙË˜. 
™ÙËÓ √‰ËÁ›· Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È Î·Ù·Ú¯‹Ó ÔÈ ÁÂÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È ·fi Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤-
ÏË fiÙÈ ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜. √È ·Ú¯¤˜ ·˘Ù¤˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È:

ñ ÛÙËÓ ÈÛfiÙÈÌË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ Î·Ùfi¯ˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙË˜ ̆ fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô˘ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ ›‰È· Î·ÙËÁÔÚ›·, 
ñ ÛÙË ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË fiÙÈ ÔÈ Î¿ÙÔ¯ÔÈ Ù›ÙÏˆÓ ÙË˜ ˘fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó Â·ÚÎ‹ ¯ÚfiÓÔ Î·È ÂÓËÌ¤-

ÚˆÛË ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿, 
ñ ÛÙË ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ̆ fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ó· ÂÓÂÚÁÂ› ÚÔ˜ ÙÔ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ ÙË˜, 
ñ ÛÙËÓ ··ÁfiÚÂ˘ÛË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÂ¯ÓËÙÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙË˜ ˘fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÙË˜ ÚÔÛÊ¤-

ÚÔ˘Û·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‹ ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ¿ÏÏË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿, 
ñ ÛÙË ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË fiÙÈ Ô ÚÔÛÊ¤ÚˆÓ ÚÈÓ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÌÔÚÂ› Ó· ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛ‹

ÙÔ˘ Ó· Î·Ù·‚¿ÏÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÔ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ·, Î·È Ù¤ÏÔ˜, 
ñ ÛÙË ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË fiÙÈ Ë ¿ÛÎËÛË ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ˘fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰ÂÓ ·Ú·ÎˆÏ‡ÂÙ·È Ïfi-

Áˆ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙË˜, ¤Ú· ·fi ¤Ó· Â‡ÏÔÁÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·.
™ÙËÓ √‰ËÁ›· ÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È Â›ÛË˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ·ÚÌfi‰È·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÔÙÈÎ‹˜
·Ú¯‹˜ Î·È ÙÔ ÂÊ·ÚÌÔÛÙ¤Ô ‰›Î·ÈÔ, ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ÌÂÈÔ„ËÊÔ‡ÓÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ÙËÓ ̆ Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ÚÔÛÊÔ-
Ú¿ Î·È ÙË ‰›Î·ÈË ÙÈÌ‹. øÛÙfiÛÔ Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ‰›Î·ÈË˜ ÙÈÌ‹˜ ·Ê‹ÓÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÙˆÓ ÎÚ·-
ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ. ∆¤ÏÔ˜, Ú˘ıÌ›˙ÔÓÙ·È Ô ÙÚfiÔ˜ Î·È Ô ¯ÚfiÓÔ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿, Î·ıÒ˜
Î·È ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘ ÚÔÛÊÔÚ¿˜, ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi fiÚÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ‰‡Ô
Â‚‰ÔÌ¿‰ˆÓ, ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ˘fi ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍÔ˘‰ÂÙ¤ÚˆÛË ÙˆÓ
Ì¤ÙÚˆÓ ¿Ì˘Ó·˜ Î·È ¿ÏÏÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ Ô˘ ‰È¤Ô˘Ó ÙË ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÚÔÛÊÔÚÒÓ.
Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ Â›Ó·È ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙˆÓ ‰È·ÎÚÈÙÈÎÒÓ Â˘¯ÂÚÂÈÒÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ, ÏÔÁÈÎfi Â·Îfi-
ÏÔ˘ıÔ ÙˆÓ Û˘Ì‚È‚·ÛÙÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ Ô˘ ̆ ÈÔıÂÙ‹ıËÎ·Ó ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜. ∏ ÚÔıÂÛÌ›· ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿
ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ‰›Î·ÈÔ Ï‹ÁÂÈ ÛÙÈ˜ 20 ª·˝Ô˘ 2006.

∆ÔÓ πÔ‡ÓÈÔ 2004 Ù¤ıËÎÂ ÛÂ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ CESR ÁÈ· Ù· ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÔ‡ ̄ ·Ú·ÎÙ‹Ú· Ì¤ÙÚ· ÙË˜ √‰ËÁ›·˜
2004/39/∂∫ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Lamfalussy(6). √È ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È Ì¤ÙÚ· ÂÎÙÂÏÂ-
ÛÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÛÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜
Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂÈ˜ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ, ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Û˘ÌÂÚÈ-
ÊÔÚ¿˜ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ÙËÚÔ‡Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ, ÙÈ˜ ̆ Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÔÏ˘ÌÂÚÂ›˜ ÌË¯·ÓÈ-
ÛÌÔ‡˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜, ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÌÂÙ¿ ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙËÓ
·Ô‰Ô¯‹ ÁÈ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ, ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
Î·È ı¤Ì·Ù· Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ·Ú¯ÒÓ. 
∏ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Î·È Ô ÌÂÁ¿ÏÔ˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓˆÓ ÛÂ ·˘Ùfi ıÂÌ¿ÙˆÓ Î·ıÈÛÙ¿ ·Úfi-
ÛÊÔÚË ÙË Û˘ÓÔÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ·Ó¿ ıÂÌ·ÙÈÎ‹. 

∞°√ƒ∂™ Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫ø¡ ª∂™ø¡

(6) CESR's Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments, CESR/04-261b, June
2004. µÏ. Â›ÛË˜ √‰ËÁ›· 2004/39/∂∫, ∂.∂. L 145/30.4.2004, 1Â. 
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ø˜ ÁÂÓÈÎ‹ ·Ú·Ù‹ÚËÛË ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È ·fi ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈ·˜, ÁÂÁÔÓfi˜
ÙÔ ÔÔ›Ô ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÂÈ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ˘ÂÚÚ‡ıÌÈÛË˜. ¶ÔÏÏÔ› ·fi ÙÔ˘˜ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË, ÏËÓ fiÌˆ˜ Ë ÂÚÈ‚ÔÏ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÚÔ‚ÏËÌ·-
Ù›˙ÂÈ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·›·˜ Â˘ÂÏÈÍ›·˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚ›ÓÂÈ ÙÈ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ¤˜, ÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ∂›ÛË˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÁÈ· ·ÚÎÂÙ¿ ı¤-
Ì·Ù· Ó· ıÂÛÈÛÙÔ‡Ó ÚfiÛıÂÙ· Ì¤ÙÚ· ·fi Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË, ÁÂÁÔÓfi˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯‹
ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË˜ Ô˘ Î·ıÈÂÚÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ √‰ËÁ›·. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ë ÂÈ‚ÔÏ‹ È‰È·›ÙÂÚ· ·˘ÍË-
Ì¤ÓˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, ¯ˆÚ›˜ ¿ÓÙÔÙÂ Ó· Î·Ù·‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÙ·È ÙÔ fiÊÂÏÔ˜ Ô˘ ı· ·ÔÎÔÌ›ÛÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜, ÂÓÒ ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ Ù˘ÔÔ›-
ËÛË˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔ ‚·ıÌfi ÙË˜ ·ÚÂ¯fiÌÂÓË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Ô˘ ı· Â¤ÙÚÂÂ Î·È ÙË Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙË˜. ∆¤ÏÔ˜,
‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÌÂÙ·‚·ÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜. 

∆ÔÓ πÔ‡ÓÈÔ 2004 Ù¤ıËÎÂ ÛÂ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ·fi ÙË CESR ÎÂ›ÌÂÓÔ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· Ì¤ÙÚ· Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏË-
ÊıÔ‡Ó ÛÂ Â›Â‰Ô 3 ÁÈ· ÙÔ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô(7). ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ, ·fi ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Lamfalussy,
Â›Ó·È Ë ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Ô˘ Ù›ıÂÓÙ·È ÛÂ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË Î·ÓfiÓÂ˜ ÛÂ ÙfiÛÔ ÚÔ¯ˆÚËÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô. 
√È ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ CESR ·ÊÔÚÔ‡Ó Î·Ù·Ú¯‹Ó ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ̄ ·-
Ú·ÎÙ‹Ú· ÏËÚÔÊfiÚËÛË. √È ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÂ˜ Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ ÛÙfi¯Ô ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙËÓ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ·ÔÙ‡ˆ-
ÛË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, fiˆ˜ ·˘Ù¿ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi ·Ú¿ ÛÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›·
ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ‹ Î·È ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙ·
ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË. √È ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÂ˜ Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÂ ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ ÛÙfi¯Ô Ó· Î·Ù·-
ÛÙ‹ÛÔ˘Ó Â˘¯ÂÚ¤ÛÙÂÚÔ ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ·Ú¯ÒÓ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 23
ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 809/2004, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ (.¯. ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÎÈÓ‹-
ÙˆÓ, ÂÍÔÚ˘ÎÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î.Ï.), Ë ·ÚÌfi‰È· ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜-Ì¤ÏÔ˘˜ Î·Ù·ÁˆÁ‹˜ ¤¯ÂÈ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ˙ËÙ‹ÛÂÈ
ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ï¤ÔÓ ÙˆÓ fiÛˆÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙ· ÚfiÙ˘· ÙÔ˘ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎÔ‡ ‰ÂÏÙ›Ô˘. ∂›-
ÛË˜ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎÔ‡ ‰ÂÏÙ›Ô˘
ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 4 ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 2003/71/∂∫, Î·ıÒ˜ Î·È ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó·
ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ÛÂ ·˘Ùfi.

∂¡∏ª∂ƒø∆π∫√ ¢∂§∆π√

(7) CESR's recommendations for the consistent implementation of the European Commission's Regulation on Prospectuses ¡Ô 809/2004,
CESR/04-225b, June 2004. µÏ. Â›ÛË˜ √‰ËÁ›· 2003/71/∂∫, ∂.∂. L 345/31.12.2003, 64 Â. Î·È ∫·ÓÔÓÈÛÌfi 809/2004, ∂.∂. L 149/30.4.2004, 1 Â. 
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∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÙÔ Ù¤Ù·ÚÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙÔ Ó¤Ô ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ·
ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÏËÚˆÌÒÓ ÛÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. 
™ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ¤¯Ô˘Ó Â¤ÏıÂÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó ÌÂÙ¿ ·fi ‰ÈÌÂÚÂ›˜ Û˘Ó·ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÎ-
ÚÔÛÒˆÓ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó Ù· ¿ÚıÚ· 5 ¤ˆ˜ 10 ÙË˜
ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ (ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÚfiÛ‚·ÛË˜, ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ).
π‰È·›ÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜:

ñ √ ÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ¤ÓÓÔÈ·˜ ÙÔ˘ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÏËÚˆÌÒÓ, Ô ÔÔ›Ô˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ·fi ÂÎÂ›ÓÔÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ¤Î‰ÔÛË˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. 

ñ ∆Ô Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, ÛÙÔ ÔÔ›Ô Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È fiÏÂ˜ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂÙ·Í‡ Î·-
ÙÔ›ÎˆÓ ÎÚ¿ÙÔ˘˜-Ì¤ÏÔ˘˜ ÙË˜ ∂∂ Î·È ÙÚ›ÙË˜ ¯ÒÚ·˜, Î·ıÒ˜ Î·È fiÏ· Ù· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· (ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË Ù· ¿ÚıÚ·
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÌÈ·˜ ÏËÚˆÌ‹˜). 

ñ √ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ (monetary claims) ÙˆÓ ¯ÚËÛÙÒÓ ÌÈ·˜ ˘ËÚÂÛ›·˜ ÏË-
ÚˆÌÒÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ.

ñ ∏ Ú‹ÙÚ· ·Ú·›ÙËÛË˜ ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ·Ú¯ÒÓ ·fi Ù· ¿ÚıÚ· 5 ¤ˆ˜ 10, ÂÊfiÛÔÓ Ô Î‡ÎÏÔ˜ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÂÓfi˜
È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÏËÚˆÌÒÓ ‰ÂÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ ÔÛÔ‡. ™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ¤Ó· ›‰Ú˘Ì·
ÏËÚˆÌÒÓ ÂÍ·ÈÚÂıÂ› ÁÈ· Î¿ÔÈÔ ·fi Ù· ¿ÚıÚ· 5 ¤ˆ˜ 10 ‰ÂÓ ı· ÈÛ¯‡ÂÈ Ë ·Ú¯‹ ÙË˜ ·ÌÔÈ‚·›·˜ ·Ó·ÁÓÒ-
ÚÈÛË˜. 

ñ ∏ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙË˜ ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ, Î·ÙfiÈÓ ··›ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË, ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ·fi ÙÔÓ ¿ÚÔ¯Ô
˘ËÚÂÛÈÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÏËÚˆÌ‹˜.
™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È ˆÛÙfiÛÔ fiÙÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰È¿Ù·ÍË, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ Â‰›Ô˘ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹˜ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Î·È ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ ÙÚ›ÙÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È ¿ÏÏ· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·, ÎÚ›ÓÂÙ·È
ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹, ÛÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÔÏ‡ Û˘¯Ó¿ ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ˙ËÙ‹Ì·Ù· Îfi-
ÛÙÔ˘˜ Î·È ¯ÚfiÓÔ˘ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÌÈ·˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ ÙÚ›ÙÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.  

ñ ∆Ô ¶·Ú¿ÚÙËÌ·, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Î·Ù¿ÏÔÁÔ ÌÂ ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÏËÚˆÌÒÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÈ ¿ÚÔ¯ÔÈ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ.  

¡∂√ ¡√ª√£∂∆π∫√ ¶§∞π™π√ °π∞ ∆π™ À¶∏ƒ∂™π∂™ ¶§∏ƒøªø¡ ™∆∏¡ ∂™ø∆∂ƒπ∫∏ ∞°√ƒ∞

° - ™À™∆∏ª∞∆∞ ∫∞π ª∂™∞ ¶§∏ƒøªø¡ – 
∆À¶O¶Oπ∏™∂π™ – ∏§∂∫∆ƒO¡π∫O ∂ª¶OƒπO
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Àfi ÙÔ Ú›ÛÌ· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÛÎ·Ó‰¿ÏˆÓ (Enron, Parmalat Î.¿.), Ù· ÔÔ›· ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ‹ ·Ó·ÛÙ¿ÙˆÛË ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Î·È Â›¯·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÂÚ-
Á·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘ÙÒÓ, Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË(8), ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÚÔ-
ÙÂ›ÓÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Ì¤ÙÚ· ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ·Ú·‚È¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ Â·ÁÁÂÏ-
Ì·ÙÈÎ‹˜ ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁ›·˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, Î·Ï‡ÙÔÓÙ·˜ ·Ú¿ÏÏËÏ· ˙ËÙ‹Ì·Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘
ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘. 
™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ¢Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÀËÚÂÛ›Â˜ (¶¢ÃÀ) Î·È ÙÔ˘ ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·-
ÙÔ˜ ¢Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙÔ ∂Ù·ÈÚÈÎfi ¢›Î·ÈÔ Î·È ÙËÓ ∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË(9) ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ıÂÛÈÛÙÂ› ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÓÔÌÔıÂ-
ÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· Î·È ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó
·fi Ù¤ÙÔÈÔ˘ Ù‡Ô˘ ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ ÛÎ¿Ó‰·Ï·. øÛÙfiÛÔ ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ‚‹Ì·, ÙÔ ÔÔ›Ô ÎÚ›ÓÂÙ·È ··Ú·›ÙËÙÔ ·fi ÙËÓ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Â›Ó·È Ë ÂÌÚfiıÂÛÌË ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÔÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ Î·È Ë ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ·˘ÛÙËÚ‹˜
Â›‚ÏÂ„Ë˜ Î·È ÙÔ˘ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË
·Ó¿ÏË„Ë˜ Ó¤ˆÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ ÛÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÙË˜ Ï‹„Ë˜ Î·Ù·ÛÙ·ÏÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ
ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú·‚¿ÙÂ˜. 
°È· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ·ı¤ÌÈÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜
¿Ì˘Ó·˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·:

ñ ÙÔÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ›‰È·˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, 
ñ ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ·fi ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ˘˜ ÂÏÂÁÎÙ¤˜, 
ñ ÙËÓ Â›‚ÏÂ„Ë Î·È ÂÔÙÂ›· ·fi ÙÔ˘˜ ·ÚÌfi‰ÈÔ˘˜ ÂÔÙÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ÔÚı‹˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È Ù‹ÚËÛË˜

ÙË˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜, Î·È 
ñ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ Î·Ù·ÛÙ·ÏÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÛÙÔ˘˜ ·Ú·‚¿ÙÂ˜. 

∏ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜, Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ·ı¤ÌÈÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ
Î·È Ë Î·Ï‡ÙÂÚË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ – Û˘¯Ó¿ ·ÎfiÌË Î·È ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ‰ÈÂ-
ıÓÒÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ – ı· ÛËÌ¿ÓÂÈ ÎfiÛÙË Î·È ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Î·ıÈÂÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜
Ô˘ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Ó Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ù· ÔÔ›· ı· ÎÏËıÔ‡Ó Ó· ÂˆÌÈÛÙÔ‡Ó ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÚÔÏËÙÈÎÔ‡
ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. 

¶ƒ√§∏æ∏ ∫∞π ∫∞∆∞¶√§∂ª∏™∏ ∆ø¡ ∞£∂ªπ∆ø¡ ∂∆∞πƒπ∫ø¡ ¶ƒ∞∫∆π∫ø¡
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(8) COM (2004) 611/27.9.2004.
(9) COM (1999) 232 Î·È COM (2003) 284.
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∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ¢ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ £ÂÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ √ÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ™˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ (√√™∞)
Û˘ÌÊÒÓËÛÂ ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ Ó¤ˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
ÂıÓÈÎÒÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ™‡Ì‚·ÛË˜-¶Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙÔ˘ √√™∞ ÁÈ· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ı¤Ì·Ù·. 
∆Ô ¿ÚıÚÔ 26 ÙË˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ™‡Ì‚·ÛË˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È
¤¯Ô˘Ó ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ̂ ˜ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi 2.000 ‰ÈÌÂÚÂ›˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÌÂÙ·Í‡ ÂıÓÈ-
ÎÒÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. 
ªÈ· ·fi ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ˘ÈÔıÂÙ‹ıËÎ·Ó Î·È ÂÓÛˆÌ·ÙÒıËÎ·Ó ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ 26 ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 5, Ë
ÔÔ›· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ fiÙÈ Ë ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ‰È·ı¤ÙÂÈ ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ
·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜. ªÂ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰È¿Ù·ÍË Ú·ÎÙÈÎ¿ ·ÔÙÚ¤ÂÙ·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ̄ Ú‹ÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ·ÔÚ-
Ú‹ÙÔ˘ ˆ˜ ‚¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÚÓËÛË ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜. 
∂Ó· Ú·ÎÙÈÎfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Û˘ÓÂÂÈÒÓ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ‰È¿Ù·ÍË˜ ÁÈ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙËÓ Â-
Ï·ÙÂ›· ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜: ∂Ó· ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÛÂ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË Ê˘ÛÈÎfi ‹ ÓÔÌÈÎfi ÚfiÛˆÔ ÛÙË
¯ÒÚ· ∞ ¤¯ÂÈ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÛÙË ¯ÒÚ· µ. ∏ ·ÚÌfi‰È· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ú¯‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ∞ ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÈ-
ÛÙÚÔÊ‹ ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÚÔÛÒÔ˘ Î·È ˘Ô‚¿ÏÏÂÈ ·›ÙËÌ· ·ÚÔ¯‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜
ÛÙË ¯ÒÚ· µ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ·fi ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰È·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· µ,
ÌÂ ÛÎÔfi Ó· Î·ıÔÚÈÛÙÂ› Â¿Ó ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ‹ ÌË ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÚÔÛÒ-
Ô˘. ∏ ¯ÒÚ· µ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÒÛÂÈ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÛÙË ¯ÒÚ· ∞. 
ªÂ ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰È¿Ù·ÍË Ô √√™∞ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÈ ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›·, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ¤ÌÌÂÛË ÚfiÛ‚·ÛË
ÛÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË – Ì¤Ûˆ ‰ÈÎ·ÛÙÈÎÒÓ Î·È ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ – Ó· ÌËÓ Â›Ó·È Ô‡ÙÂ ÙfiÛÔ ÁÚ·ÊÂÈÔÎÚ·ÙÈÎ‹, Ô‡-
ÙÂ ÙfiÛÔ ¯ÚÔÓÔ‚fiÚ· Ô˘ Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÙÂÏÈÎ¿ ˆ˜ ÂÌfi‰ÈÔ ÛÙËÓ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÂÚÈÂ-
¯ÔÌ¤ÓÔ˘. øÛÙfiÛÔ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ̄ ÒÚÂ˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 5, ÂÈ-
Ê˘Ï¿¯ÙËÎ·Ó ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ùfi˜ ÙÔ˘˜ Ó· ÌËÓ ÙË Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ‰ÈÌÂÚÂ›˜ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ (∞˘-
ÛÙÚ›·, µ¤ÏÁÈÔ Î·È §Ô˘ÍÂÌ‚Ô‡ÚÁÔ), ÂÓÒ Î¿ÔÈÂ˜ ¿ÏÏÂ˜ ÂÈÊ˘Ï¿¯ÙËÎ·Ó ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ùfi˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Â-
ÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÛÎÔÔ‡ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 5 (∂Ï‚ÂÙ›·).

∞¡∆∞§§∞°∏ ¶§∏ƒ√º√ƒπø¡ ª∂∆∞•À ∆ø¡ º√ƒ√§√°π∫ø¡ ∞ƒÃø¡
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∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÍ¤‰ˆÛÂ, ÙÔ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ, Û¯¤‰ÈÔ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘
¢ÈÂıÓÔ‡˜ §ÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ¶ÚÔÙ‡Ô˘ (¢§¶) 39 “∞Ó·ÁÓÒÚÈÛË Î·È ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ”. 
√ˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÌÂ ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi 1725/2003 ÂÓ¤ÎÚÈÓÂ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÂÓ ÈÛ¯‡È ÚÔ-
Ù‡ˆÓ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ (IASB) ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË Ù· ˘fi ·Ó·ıÂÒÚËÛË ¢§¶ 32 Î·È
39 Î·È ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂ ·˘Ù¿ ‰ÈÂÚÌËÓÂ›Â˜. 
ªÂ ÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÚÔÎÚ›ÓÂÙ·È Ë Ï‡ÛË ÙË˜ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ¢§¶ 39, ÌÂ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÂÍ·›-
ÚÂÛË ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÛÂ Â‡ÏÔÁË ·Í›· (full fair value) Î·È ÌÂ ¤Ó·Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ·ÚÈıÌfi ÚÔ‚Ï¤-
„ÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (hedge accounting). √È ̆ fiÏÔÈÂ˜ Ï‡-
ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›¯·Ó ÚÔÙ·ıÂ› ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ Î·È Â›¯·Ó Û˘˙ËÙËıÂ› Û¯ÂÙÈÎ¿ ‹Ù·Ó:

ñ ∏ Ï‹ÚË˜ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ IAS 39, Ë ÔÔ›· ·ÔÚÚ›ÊıËÎÂ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ÎÚÈÙÈÎÒÓ Ô˘ ‰¤¯ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂∫∆
Î·È ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Ë ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÛÙË ÏÂÁfiÌÂÓË Â‡ÏÔÁË ·Í›· (fair value
option).

ñ ∏ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ IAS 39 ÌÂ ÌÈ· ÎÏ·‰ÈÎ‹ ÂÍ·›ÚÂÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Ë ÔÔ›· ˆÛÙfiÛÔ ‰ÂÓ ‹Ù·Ó ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹
Ï‡ÛË ÁÈ· ÔÏÏÔ‡˜.

ñ ∏ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ·Ó·‚ÔÏ‹ ˘ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ IAS 39 ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙÔ˘. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈÏÔÁ‹ ‰ÂÓ ‹Ù·Ó ÂÈı˘-
ÌËÙ‹ ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹, Î·ıÒ˜ Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ‹ıÂÏ·Ó Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó Û˘ÓÂ‹ ÛÙÔ ¯ÚÔÓÔ‰È¿ÁÚ·ÌÌ·
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ¢§¶ ·fi ÙËÓ 1Ë π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 2005. øÛÙfiÛÔ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙ‹ÚÈÍ·Ó
·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹, ıÂˆÚÒÓÙ·˜ Â‡ÏÔÁË ÙËÓ ·Ó·‚ÔÏ‹ ˘ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÏfiÁˆ ÌË ¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙÔ˘
ÚÔÙ‡Ô˘ Î·È ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÓÔÌÈÎ¿ Î·È ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ˙ËÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ¤ÓÓÔÈ·˜ “ÌÂÚÈÎ‹ ˘ÈÔ-
ı¤ÙËÛË” (carve out). 

™ÙË Ï‡ÛË Ô˘ ÚÔÎÚ›ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ Û˘Ó˘ÔÏÔÁ›ÛÙËÎ·Ó ÔÈ ·fi„ÂÈ˜ Ô˘ ÂÍ¤ÊÚ·Û·Ó Ô Â˘Úˆ·˚Î¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÁÈ· ÙËÓ ÙÚÔÔ-
Ô›ËÛË ÙÔ˘ ¢§¶ 39 ·fi ÙÔ IASB, ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ 2003. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ
ÙÔ˘ IASB ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙËÓ ¿ÓÔÈÍË ÙÔ˘ 2004. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ ·ÓÙÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÛÙÈ¿ÛÙËÎ·Ó:

1. ™ÙËÓ ÂÍ·›ÚÂÛË ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ Ú·ÎÙÈ-
Î‹˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙Ô˘Ó ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎÈ·ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ıÂÙÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ (portfolio hedging), Î·È

2. ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Â˘¯¤ÚÂÈ·˜ Ó· ·ÔÙÈÌÔ‡Ó ÛÙË ÏÂÁfiÌÂÓË Â‡ÏÔÁË ·Í›· (fair
value) ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Ì¤ÛˆÓ, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ı· ÙÈ˜ Î·ıÈÛÙÔ‡ÛÂ È‰È·›ÙÂÚ· Â˘¿-
ÏˆÙÂ˜ ·ÎfiÌ· Î·È ÛÙÈ˜ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈÂ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ. 

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔÔÏÔÁ›·˜ Ë ∫·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ £ÂÌ¿ÙˆÓ (ARC) ÂÓ¤-
ÎÚÈÓÂ ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜, ÔfiÙÂ Ë ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘ ¡Ô-
ÂÌ‚Ú›Ô˘, ÌÂ ¤Ó·ÚÍË ÈÛ¯‡Ô˜ ÙËÓ 1Ë π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 2005. 
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