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√π ∞§§∞°∂™ ¶√À ™À¡∆∂§√À¡∆∞π ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÂıÓÈÎÒÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂË-
ÚÂ¿˙Ô˘Ó, fiˆ˜ Â›Ó·È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ, ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ª·˙› ÌÂ ÙÈ˜ ÛÔ‚·-
ÚfiÙ·ÙÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÙÔ Ï‹ıÔ˜, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ù· ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-
Î¿ Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È
ÙˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÂÈÎfiÓÈÛË˜. √È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È Ù· ‰ÈÔÈ-
ÎËÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ̄ ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ Î·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù·ÁÚ·-
Ê‹ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÈÎfiÓ·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ.

∏ ∂º∞ƒª√°∏ ∆ø¡ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ¤¯ÂÈ ÎÚÈıÂ› ˆ˜ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ·
ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ÛÙfi¯ˆÓ. ™ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·˘Ù‹ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÚfiÛÊ·ÙÂ˜
·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜. ∏ ›‰È·
··›ÙËÛË ‰È·Ù˘ÒıËÎÂ Î·È ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·, Ë ÔÔ›·, Ì¿ÏÈÛÙ·, ÚÔÎÚ›ÓÂÈ
ÙËÓ Ù·¯Â›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

™∂ ∫∞£∂ ™À™∆∏ª∞ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÙÔ Î‡ÚÈÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô Â›Ó·È Ë ÔÚı‹ Î·È ·ÏËıÈÓ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ. ∆Ô ÈÛ¯‡ÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓÔ
ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ‚·ÛÈÎÔ‡ ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ÓfiÌÔ˘, ÛÙË Ì·ÎÚfi¯ÚÔÓË ‰ÔÎÈÌ·Û›· ÙÔ˘, ‰È·Ù‹ÚË-
ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿. ∂›Ó·È ·˘ÛÙËÚfi Î·È, ·Ú¿ÏÏËÏ·, ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi.

√ªø™ ∏ ∂º∞ƒª√°∏ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ı· ÚÔÛı¤ÛÂÈ Ì›· ·ÎfiÌË ‰È¿ÛÙ·ÛË, ··Ú·›ÙËÙË
ÛÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi ‰ÈÂıÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. £· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÙË Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Îfi Î·È ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô. ∆Ô Ó¤Ô ÏÔÁÈÛÙÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÂÈ‰‹ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÔÙÂÏÂ› Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙˆÓ ÂıÓÈ-
ÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ı· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚ· ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ó· ÂÚÁ·ÛÙÔ‡Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÈÎ¿ ÛÙÔ Ó¤Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜
ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ˙ÒÓË˜.

∏ ™À°∫ƒπ™πª√∆∏∆∞ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ Â˘Úˆ·˚-
ÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘ Î·ıÈÛÙ¿ ··Ú·›ÙËÙÔ ¤Ó· ÎÔÈÓfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜. ∏ ÂÙ‹ÛÈ· ÏËÚÔÊfi-
ÚËÛË Î·È Ô ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ, Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ
·ÍÈÒÓ, Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Î·È ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Î¿ıÂ ÂÙ·ÈÚÂ›·, ÛÙË ‚¿ÛË ‰ÈÂıÓÒ˜ ·Ô‰Â-
ÎÙÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ Î·È ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ, Ô ÙÚfiÔ˜ Û‡ÓÙ·ÍË˜ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÍËÁËÌ·-
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™YNTONI™TH™:
X.  A.  ¶··‰ËÌËÙÚ›Ô˘

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ 

∏ ∂º∞ƒªO°∏ ∆OÀ™ ™∆O 

∂§§∏¡π∫O  ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞
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ÙÈÎÒÓ ÛËÌÂÈÒÛÂˆÓ, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡ÌÂ-
ÓË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË˜.

√π ∂§§∏¡π∫∂™ ∆ƒ∞¶∂∑∂™ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÚÒÙË ÁÚ·ÌÌ‹ ÙË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ·˘Ù‹˜ Î·È ÙˆÓ ·Ï-
Ï·ÁÒÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È. ∏ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ı· Â›Ó·È Î·ıÔÚÈÛÙÈÎ‹,
ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÎÔÌ‚ÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ÙÔ˘˜ ÛÙË ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·  ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. 

∏ ™À∑∏∆∏™∏ ¶√À ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛÂ ÙÔ “¢ÂÏÙ›Ô” ÙË˜ ∂∂∆ ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ‰È·ÛÙ¿ÛÂ-
ˆÓ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·ÙÔ˜, ÙˆÓ Î‡ÚÈˆÓ ÛËÌÂ›ˆÓ Ô˘ ··ÈÙÔ‡Ó ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÙÒÓ Î·È, ‚Â‚·›ˆ˜, ÙÔÓ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹.

™∆√ ™∆ƒ√°°À§√ ∆ƒ∞¶∂∑π ÙÔ˘ “¢ÂÏÙ›Ô˘” ‰ÈÂÚÂ˘ÓÒÓÙ·È Ë ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, Ù· Î‡-
ÚÈ· ÛËÌÂ›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜, Ô ‚·ıÌfi˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙˆÓ ÂÏÂÁÎÙÈÎÒÓ
ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÔ ÎÚ›ÛÈÌÔ ı¤Ì· Û˘Û¯Â-
ÙÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ.

£∂√¢øƒ√™ ¶∞¡∆∞§∞∫∏™, ÀÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜, ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ EÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜
EÈÙÚÔ‹˜ EET

ª∞ƒπ¡√™ °π∞¡¡√¶√À§√™, ∂ÓÙÂÙ·ÏÌ¤ÓÔ˜ °ÂÓ. ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Î·È CFO, Alpha Bank
™∆∞Àƒ√™ §∂∫∫∞∫√™, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜, ∆Ú¿Â˙· ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜ Î·È ∂∆µ∞

¢∏ª∏∆ƒ∏™ ª√™Ã√™, √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜, ∂ÌÔÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·
ªπÃ∞§∏™ ¶∞¶¶∞ƒ∏™, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜, Aspis Bank
¶√§∞ Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Î·È CFO, EFG Eurobank Ergasias

∆Ë Û˘˙‹ÙËÛË Û˘ÓÙfiÓÈÛÂ Ô ‰ËÌÔÛÈÔÁÚ¿ÊÔ˜ Ã∞ƒ∞§∞ª¶√™ ∞. ¶∞¶∞¢∏ª∏∆ƒπ√À

™∆∏ ™À∑∏∆∏™∏ 
¶OÀ ¢πOƒ°∞¡ø£∏∫∂
∞¶O ∆∏¡ E¡ø™∏
E§§∏¡π∫ø¡ 
Tƒ∞¶∂∑ø¡
™Àªª∂∆∂πÃ∞¡ 
Oπ ∂•∏™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™: 

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™: 

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÔÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Â›Ó·È Î·Ù·Ï-
ÏËÏfiÙÂÚ· ÁÈ· Ó· ·ÂÈÎÔÓ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. £¤Ì· Ô˘, ·Ó Î·È ıÂÌÂÏÈÒ‰Â˜, ‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ˆ Ô˘‰¤ÔÙÂ Ó· ··ÓÙË-
ıÂ› ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ·.
¶Ú¤ÂÈ, fiÌˆ˜, Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ˆ˜ ÔÔÈÔ˘Û‰‹ÔÙÂ Î·ÓfiÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜
Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ Î·È ·Ó ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Î·ÓÂ›˜, fiÛ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·È ·Ó
‰È·Ù˘ˆıÔ‡Ó, Â›ÙÂ Â›Ó·È ÂÏÏËÓÈÎ¿, Â›ÙÂ ‰ÈÂıÓ‹,  Â›ÙÂ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ·Ú·¯ıÂ› ÙÂÏÈÎ¿, Â¿Ó ·Ú¿ÁÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·fi ¯ÚfiÓÔ ÛÂ ¯ÚfiÓÔ
Î·È ÙËÚÂ›Ù·È Â˘Ï·‚ÈÎ¿, ı· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ Ù· ›‰È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. 

√¯È, ı· Â›Ó·È Ù· ›‰È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ¢ËÏ·‰‹, ·Ó ¿ÚÂÈ˜ ÌÈ· ‰ÂÎ·ÂÙ›· ‹ ÌÈ·
ÂÓÙ·ÂÙ›· ‹ ¤Ó·Ó ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ̄ ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÛÙË ̇ ˆ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÚfiÙ˘· ÎÈ ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ı· ¤¯ÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·,
ÛÂ ·˘Ùfi Ô˘ ·ÔÎ·ÏÔ‡ÌÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ. 
∆· ÛËÌÂÈÒÓˆ ·˘Ù¿, ÁÈ·Ù› ÂÎÂ›ÓÔ Ô˘ ÙÂÏÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›· Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜: Ë ÌÂ-
Ù¿‚·ÛË ·fi ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Û' ¤Ó· Ó¤Ô, Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ Â-
Ú›Ô‰Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ·Ó¿ÁÎÂ˜
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜. ∆È ÂËÚÂ¿˙ÂÈ fiÌˆ˜ Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÚÔ˜ ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
ÚÔÙ‡ˆÓ; ∫˘Ú›ˆ˜ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË. ¶ÚÔÎ‡ÙÂÈ ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ÔÛfi ÁÈ·
ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË Î·È, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÂÎÂ› Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿.
∏ ÌÂÙ¿ÙˆÛË ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î˘Ú›ˆ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÈ-
‰Ú¿ÛÂÈ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ÌÈ· Ó¤· Û˘ÓÂ‹˜
·Ú·ÁˆÁ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ·fi ¯ÚfiÓÔ ÛÂ ¯ÚfiÓÔ, Ë ÔÔ›· ÙÂÏÈÎ¿ ‰ÂÓ ı·
‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‹ ¿ÏÏ· ÚfiÙ˘·.

∆· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÔÏ‡ ‚·ÛÈÎ¤˜
¤ÓÓÔÈÂ˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË
Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
∆¤ÙÔÈÂ˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜, fiˆ˜ fair value, impairment, risk and rewards Î·È  future
economic benefits, ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜, ÂÈÛ¿ÁÔ˘Ó ÌÈ· Ó¤· ÊÈÏÔ-
ÛÔÊ›· ÛÙË Û‡ÓÙ·ÍË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ë ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó· Á›-
ÓÂÈ ·ÔÏ‡Ùˆ˜ Î·Ù·ÓÔËÙ‹ ÙfiÛÔÓ ·fi ÙÈ˜ ¢ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ fiÛÔÓ Î·È
·fi ÙÔ˘˜ ÏÔÈÔ‡˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜, ÂÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú-

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË Û˘˙‹ÙËÛË ÂÈ‰ÈÒÎÔÓÙ·˜ Ó· ··ÓÙËıÂ› ÙÔ ˙‹ÙËÌ· 
ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ
¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ (¢§¶) ÛÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

∂ÓÓÔÂ›ÙÂ fiÙÈ ı· Â›Ó·È Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌ·;
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¯¤˜. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ Ì¿ÏÈÛÙ· fiÙÈ ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› ı· Â›Ó·È ÂÓÈ·›ÔÈ, ··ÓÙÒÓÙ·˜
ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÙË˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÒ˜ Ì·˜, Ï¤ˆ “Ó·È” Ù· ¢§¶ Â›Ó·È Î·È ̄ Ú‹ÛÈÌ· Î·È
·Ó·ÁÎ·›· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ÏfiÁÔ˘˜:
√È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ı· Â›Ó·È ¿ÌÂÛ· Û˘-
ÁÎÚ›ÛÈÌÂ˜ ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ı· ÚÔÂÙÔÈÌ¿˙Ô-
ÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÓÙ› ‚¿ÛÂÈ Î¿ÔÈÔ˘ ÓfiÌÔ˘
Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ı· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÙÔ “fair value”
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È, ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÛËÌÂÈÒÛÂˆÓ Â›
ÙˆÓ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∫·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚË Î·È ÈÔ Ï‹ÚË˜
ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÚÔ˜ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi.

™˘ÌÊˆÓÒ ÌÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙÔ˘ Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË fiÙÈ Û›ÁÔ˘Ú· ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È Ë Î·-
ı·Ú‹ ı¤ÛË, ›Ûˆ˜ ‚¤‚·È· ÛÂ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÚÔÔÙÈÎ‹. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÌˆ˜ fiÙÈ Ù·
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Â›Ó·È ÛˆÛÙ¿ ÛÙÔ Î‡ÚÈÔ Ì¤ÚÔ˜
ÙÔ˘˜ Î·È Â›Ó·È, ¿ÏÏˆÛÙÂ, Ù· ›‰È·. 
∞˘Ùfi Ô˘ ‰È·Ê¤ÚÂÈ Î·È Â›Ó·È ·˘Ùfi ÛÙÔ ÔÔ›ÔÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÏÏË-
ÓÈÎÒÓ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, fiÔ˘ Ì¿ÏÈÛÙ· ¤ÁÎÂÈÙ·È Ì›· Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË ÂÓÙ‡-
ˆÛË, Â›Ó·È Ô ÙÚfiÔ˜ Ô˘ ÂÌÂ›˜ ÂÈÏ¤ÁÔ˘ÌÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ Î¿ÔÈ· “ıÂ-
ˆÚËÙÈÎ¿” ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∞Ê‹ÓÔ˘ÌÂ Ó· Ì·˜ ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó Ù·
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Î·È fi¯È Ù· Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·Ù·-
ÁÚ·Ê‹˜ ÙˆÓ ÌÂÁÂıÒÓ. 
√ ¡fiÌÔ˜ 2190 Â›Ó·È ¿Ú· ÔÏ‡ Û·Ê‹˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈÎfiÓ· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó·
‰›ÓÔ˘ÌÂ. ∞Ú· ·Ó ÙÔÓ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ, ı· ¤¯Ô˘ÌÂ, Ù·˘ÙÔ¯ÚfiÓˆ˜, ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ
ÙÔ 95% ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. 
∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ Î·ıÒ˜ ı· ÚÔ-
¯ˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ ÛÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Ì·˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘,
‚Â‚·›ˆ˜, Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡ÌÂ, ¤¯ÂÈ Ó· Î¿ÓÂÈ ÌÂ
ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ı· ÊÚÔÓÙ›ÛÔ˘ÌÂ ÒÛÙÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ ÛˆÛÙ¿ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∂ÌÂ›˜ ı· ÙÔ ÂÈ‚¿ÏÔ˘ÌÂ Î·È ÔÈ ÂÏÂÁÎÙ¤˜ ı· Ì·˜ ‚ÔËı‹-
ÛÔ˘Ó Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÛˆÛÙ¿. 
°È·Ù›, ·Ó ‰ÂÓ ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÔÚıÒ˜, ·ÏÏ¿ ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ ÌÈ· ÂÏ-
ÏËÓÈÎ‹ “ÂÎ‰Ô¯‹” ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ, ‰ÂÓ ı· Î·Ù·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ Ó·
ÍÂÂÚ¿ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ Û‹ÌÂÚ· ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ,
ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ Ô˘ Ì·˜ ‚Ï¤Ô˘Ó ÔÈ ÙÚ›ÙÔÈ, ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ, Î·Ù¿ Î·-
ÓfiÓ·, ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÙÔ˘˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘ÌÂ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÍÈfiÈÛÙ·.

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À: 

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

√ ÙÚfiÔ˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È Ë Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ Â›Ó·È ‚Â‚·›ˆ˜
ÎÚ›ÛÈÌÔ˜. ¶Ò˜ fiÌˆ˜ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È Ù· ¶ÚfiÙ˘· ÌÂ ÙË
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‚È‚Ï›ˆÓ;
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ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ÃÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ, ÏÔÈfiÓ, ·ÏÏ·Á‹ ÓÔÔÙÚÔ›·˜. øÛÙÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ÛË-
ÌÂ›Ô Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÔ‡ÌÂ Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· Â›-
Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Ì·˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·.

¡· ÚÔÛı¤Ûˆ ÌfiÓÔÓ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi, ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰È·Ù˘ˆÌ¤ÓÔ ÂÍ·Ú¯‹˜,
¤Ó·Ó ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÏÔÈfiÓ, ÁÈ· ¤Ó· “Û‡ÓÔÏÔ
·Ú¯ÒÓ, ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È Ô‰ËÁÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Ê‡ÛÂˆ˜, Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂ-
ˆÓ ÌÈ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆ˜ ÌÂ ·˘ÛÙËÚ¿ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓÔ Î·È ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ ÙÚfi-
Ô”. ∂›Ó·È ·˘ÙÔÓfiÙËÙÔ fiÙÈ ·˘Ù¿ Ô˘ ‹‰Ë ‰È·Ù‡ˆÛ·Ó Ì¤¯ÚÈ˜ Â‰Ò ÔÈ Û˘Ó¿‰ÂÏ-
ÊÔÈ Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ·˘Ùfi ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·, ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ‰ËÏ·‰‹ Ó·
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È Ù· ÚfiÙ˘· Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ Î·È ·˘ÛÙËÚfi.
™˘ÌÊˆÓÒ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ, ·Ó ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·
fiˆ˜ Ú¤ÂÈ, ‰ÂÓ ı· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜. √ÛÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ¤¯Ô˘ÌÂ
ÂÌÂ›˜ ÂÓÙÔ›ÛÂÈ, Â›Ó·È Ï›ÁÂ˜ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜. ∫˘Ú›ˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔ-
ÓÙ·È ÛÙÔ leasing, ÛÙ· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡, Ô˘ ÂËÚÂ¿-
˙Ô˘Ó ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË, ÙÔÓ ÙÚfiÔ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ‚Â‚·›ˆ˜ ÙËÓ
differed taxation (·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ ÊfiÚÔ˜ Â› ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ). 

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ deferred taxation, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔÓ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÊfiÚÔ Â› ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ, ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Î¿ÙÈ ÛÙ· ∂ÏÏËÓÈÎ¿ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·
Ô˘ Ó· ˘·ÁÔÚÂ‡ÂÈ ÙË ÌË Î·Ù·¯ÒÚËÛ‹ ÙÔ˘. 

¡·È, ·ÏÏ¿ ¿ÓÙˆ˜ ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·ıfiÏÔ˘. ∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ differed
taxation ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

√Ìˆ˜ ÁÈ· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ “true and fair view”, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙË “ÛˆÛÙ‹ ÂÈ-
ÎfiÓ·”, Ô˘ ˙ËÙ¿ Ô ¡fiÌÔ˜ 2190, Ú¤ÂÈ Ó· Ù· ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ˜ fiÏ· ·˘Ù¿. 

ªÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ·˘Ù‹ Û˘ÌÊˆÓÔ‡ÌÂ.

√Ìˆ˜ Â› ÙË˜ Ô˘Û›·˜ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ‰È·ÊÔÚ¤˜. ªÈÏ¿ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÔ ¢ÈÂ-
ıÓ¤˜ §ÔÁÈÛÙÈÎfi ¶ÚfiÙ˘Ô “39”, ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·, ∞Ó·ÁÓÒÚÈÛË Î·È
ª¤ÙÚËÛË, ÙÔ ÔÔ›Ô Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ·ÚÈıÌfi ıÂÌ¿ÙˆÓ Ù· ÔÔ›·
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
∞·ÈÙÂ›, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÔÏ‡ Î·Ï‹ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔ-
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Ú¿ ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÛÂ ‰¿-
ÓÂÈ·, ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÂÌÔÚÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Î·È ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈÔ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÚÔ˜ ÒÏËÛË Î·È ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ ÛÂ ·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Ê¿-
ÓÂÈ·, ÂÈÛ¿ÁÂÙ·È fiÌˆ˜ Î·È Ì›· ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∂›ÛË˜, ¯ÚÂÈ¿˙Â-
Ù·È Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedge accounting),
ÒÛÙÂ Ó· ÌÂÈˆıÂ› Ë ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Î¿ÙÈ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ fiÌˆ˜
·˘ÛÙËÚÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯ÂÈÒÓ ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡, Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ̄ ÚÔÓÈ¿˜ Î·È ÙÈ˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (hedging policies). ™ËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È, Ù¤ÏÔ˜, ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ
ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜. ∆Ô ¢§¶ “39” ÂÈÛ¿ÁÂÈ Ó· Ï·›ÛÈÔ
ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·›·˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È ‚·-
Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔ fair value, ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ.

¢ÂÓ ¤¯ÂÈ fiÌˆ˜ ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› ·ÎfiÌ· Ë ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘.

™˘ÌÊˆÓÒ ¤ÙÛÈ Â›Ó·È. √Ìˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ‰ÈÂÚÁ·Û›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹
ÙÔ˘ Î·È Ë ÂÎÙ›ÌËÛË Â›Ó·È fiÙÈ Ì¤Û· ÛÙÔ ∞’ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2003 ı· ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÔıÂ›
ÙÔ Ó¤Ô ÚfiÙ˘Ô.  
∂ÎÙfi˜ ÏÔÈfiÓ ·fi ÙÔ “39”, Ù· ¿ÏÏ· ÚfiÙ˘· Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË Â›Ó·È ÙÔ “16”, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Û¯ÔÏÂ›Ù·È
ÌÂ Ù· ¿ÁÈ· ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ·˘Ù¿ ÛÂ
·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜, ÂÓÒ ÔÈ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Ó· ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜
ˆÊ¤ÏÈÌË˜ ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜. 
∆Ô “19”, Ô˘ ··ÈÙÂ› Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿
ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ·ÚÔ¯ÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÎÙ›ÌËÛË
·Ó·ÏÔÁÈÛÙ‹ Î·È ÙÔ “17”, Ô˘ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÙË ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜
Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜. ∂›ÛË˜ Ù· ¢§¶ “22” Î·È “27” Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜
ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙË˜ ˘ÂÚ·Í›·˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜.

¶ÈÛÙÂ‡ˆ Î·È ÂÁÒ fiÙÈ ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ı¤Ì·, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi
ÚfiÙ˘Ô Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ, Â›Ó·È Ë ÂÈı·Ú¯ËÌ¤ÓË Î·È Û˘ÓÂ‹˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘, Î¿ÙÈ Ô˘ fiÏÔÈ Ì·˜ ÛËÌÂÈÒÛ·ÌÂ. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfi-
ÙËÙ·, ÂÈı·Ú¯›· Î·È Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È¿¯˘ÛË ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜. ∞Ú·, Ë ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÁÈ· Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Î·ı›ÛÙ·Ù·È ÈÔ ‰È·Ê·Ó‹˜.
∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔ ı¤Ì· Â›Ó·È ÛÂ ÙÈ ‚·ıÌfi ı· ÙÔ ÂÈÙ‡¯Ô˘ÌÂ. ∆Ô ÛËÌÂÈÒÛ·ÌÂ
fiÏÔÈ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· Ë Î˘Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘. £¤Ïˆ Â›ÛË˜ Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ
fiÙÈ ÙÔ ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ Â›Ó·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Ó· Á›ÓÂÈ Î·-

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

¢. ª√™Ã√™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞
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ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

Ù¿ ÙÚfiÔ ÏÂÙÔÌÂÚ‹ Î·È ÙÂÎÌËÚÈˆÌ¤ÓÔ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·,
Û‹ÌÂÚ·, ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÓÈ·›· Ú·ÎÙÈÎ‹ ÛÙÔ ı¤Ì· ÙÔ˘ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ˘ ÈÛÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡. ªÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·, fiÌˆ˜, ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
Î·È ÂÓÈ·›· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜. ∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ·˜, fiÏÂ˜ ÔÈ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ı· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È  Ï¤ÔÓ ÛÙÔÓ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÛÂ Â›Â‰Ô √Ì›ÏÔ˘. 
∂Ó· ¿ÏÏÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™ÙÔ
“hedging”, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Û·Ê‹˜ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË ·Ó¿
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÚÔ˚fiÓ. ø˜ ÚÔ˜ ·˘Ùfi, Ú¤ÂÈ Ó· ÌÔÚÔ‡ÌÂ  Ó· ÙÂÎ-
ÌËÚÈÒÓÔ˘ÌÂ ÛÂ ÙÈ ÚÔ˚fiÓ Î¿ÓÔ˘ÌÂ “hedging” Î·È ÌÂ ÔÈÔÓ ÙÚfiÔ ÈÛÙÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Ë ‡·ÚÍË Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. ∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ı· Û˘Ì‚¿-
ÏÂÈ ÛÂ Û·Ê¤ÛÙÂÚË Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ
ÈÔ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ˘ÙÈÎ‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¯ÂÈÚÈÛÌÒÓ.

∆Ô ı¤Ì· ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÂÓ·Ú-
ÌfiÓÈÛË Î·È Û˘Ó‰¤ÂÙ·È Ì¿ÏÈÛÙ· Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜
∆Ú¿Â˙·˜ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ (BIS), ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ 15 ÂÙÒÓ, ÛÂ
fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ. √‰ËÁÔ‡Ì·ÛÙÂ ÛÂ ÌÈ· Î·Ï‡ÙÂ-
ÚË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ù·ÎÙÔÔ›ËÛË ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ,
ÛÂ fiÏË ÙËÓ ∂˘ÚÒË, Î¿ÙÈ Ô˘ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯ÂÈ, ÛÂ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ‚·ıÌfi, Û‹ÌÂÚ·.
¢ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È fiÌˆ˜ ÌfiÓÔÓ Ë ∂ÏÏ¿‰·. ∂ËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È Î·È ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.
ªÂ ÙË °ÂÚÌ·Ó›· ÛÙËÓ ÚÒÙË ÁÚ·ÌÌ‹, Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ ‰¤¯ÂÙ·È ·˘Ù‹ ÙË ÛÙÈÁÌ‹
Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, ‰ÈfiÙÈ ˘‹Ú¯Â Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ó· ÛËÌÂÈˆ-
ıÔ‡Ó ÔÏÏ¤˜ Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ·fiÙÔÌË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÛÂ
·˘Ù¿. ∂›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ fiÙÈ ·ÏÏ¿˙ÂÈ fiÏÔ ÙÔ ÛÎËÓÈÎfi Î·È, fiˆ˜ Â›Â Ô Î. ¶·-
ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· ı· Â›Ó·È ÈÔ Î·ı·Ú¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È ı· Â›Ó·È Ë ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Ô˘ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÈ· Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ·.
∞˘Ùfi ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ı· ·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ ·Ï¯ËÌÂ›Â˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (Ù‡Ô˘ Enron). ™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ˙ˆ‹ Ì·˜
ı· ·ÏÏ¿ÍÂÈ Î·È ı· ‚Ï¤Ô˘ÌÂ ÈÔ ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù· Ú¿ÁÌ·Ù·. √ˆ˜ Â›Â Ë Î˘-
Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ ı· Û˘ÁÎÚÈÓfiÌ·ÛÙÂ “ÛÙ· ›Û·”. √ÏË Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙË˜
∂˘ÚÒË˜ ÚÔ˜ Ù· ÂÎÂ› Î·ÙÂ˘ı‡ÓÂÙ·È. 
√È ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ı· Â›Ó·È ÂÏ·ÊÚ‡ÙÂÚÂ˜ ·’ fi,ÙÈ ÁÈ· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, ÛÙËÓ πÙ·Ï›· ‹ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›·, ‰ÈfiÙÈ ÂÌÂ›˜ ‰ÂÓ Â›Ì·ÛÙÂ ‚ÈÔÌË¯·ÓÔ-
ÔÈËÌ¤ÓË ¯ÒÚ·. £· ˘¿ÚÍÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜, ÙÂÚ¿ÛÙÈÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜
·Ó ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ï‹Úˆ˜ Î·È Î·ÓÔÓÈÎ¿ fiÛ· ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È. ™ÙË ̄ ÒÚ· Ì·˜
‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ˘˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, Ô‡ÙÂ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜, ÌÂ Ù· ÌÂÁ¿Ï·
·ÓÔ›ÁÌ·Ù·, Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÂÈÎÔÓÈÛÙÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÁÚ·ÌÌ‹
ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ∂›Ì·ÛÙÂ ¯ÒÚ· ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎ‹ Î·È Â›Ó·È ÈÔ Â‡ÎÔÏË Ë
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˙ˆ‹ Ì·˜. ∞ÏÏ¿ Û›ÁÔ˘Ú· ı· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÒÚ· ÙÔ ÙÔ›Ô ÚÔ˜ ÙÔ Î·Ï‡ÙÂÚÔ. 
√È Êfi‚ÔÈ ÌÔ˘ ÂÓÙÔ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ Èı·Ó‹ Î·Ù¿¯ÚËÛË ÙË˜ ·˘ı·ÈÚÂÛ›·˜ Ô˘ ̆ ¿Ú-
¯ÂÈ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÛËÌÂ›· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiÙ·Ó ·˘Ùfi ÙÔ Î¿ÓÂÈ Î·ÓÂ›˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ¢¤¯ÔÌ·È fiÌˆ˜
fiÙÈ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·ÓÂ˘Úˆ·˚Î¿ Î·È fi¯È ÌfiÓÔÓ ÂÏÏËÓÈÎ¿.

ªÈÏ¿ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. £·
Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ, ÈÛÙÂ‡ˆ, ÔÏÏ¿ ı¤Ì·Ù·, Ô˘, ·ÎfiÌË, ‰ÂÓ
¤¯Ô˘ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ ˆ˜ ¯ÒÚ· Î·È, ÔÏ‡ ÊÔ‚¿Ì·È, fiÙÈ ı· Ù·
‚ÚÔ‡ÌÂ ÌÚÔÛÙ¿ Ì·˜. 
∂ÓÒ fiÏÂ˜ ÔÈ ˘fiÏÔÈÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó ÛÙËÓ ˘ÏÔÔ›-
ËÛË ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2005, ÂÌÂ›˜ ÁÈ· Î¿ÔÈÔ ÏfiÁÔ ·ÓÂÍ‹ÁËÙÔ ÚÔÛ·ıÔ‡ÌÂ Ó· ÙÔ
Ê¤ÚÔ˘ÌÂ 1 ¯ÚfiÓÔ ÂÓˆÚ›ÙÂÚ·. ªÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌËÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·ÓÂÓfi˜ Â›-
‰Ô˘˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ·Ú¯ÒÓ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔÓ ‚·ÛÈÎfi
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÓfiÌÔ, Ô ÔÔ›Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÂÏÂ›ˆ˜. 
√ÏÂ˜ ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡fiÌÔ˘, Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,  Ú¤ÂÈ Ó·
Ê‡ÁÔ˘Ó Î·È Ó· ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÔÈ ¿ÏÏÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿
ÎÔÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘˜. ∂ÙÛÈ, Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ı· Â›Ó·È Ï¤ÔÓ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ Úfi-
Ù˘·. £· Ú¤ÂÈ ·ÎfiÌË Ó· ‰Ô‡ÌÂ Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ı¤Ì·Ù·, ÁÈ·Ù› ̄ ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È
Ó· ÎÔÈÙ¿ÍÔ˘ÌÂ ÔÏÏ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Î·È ·ÏÏ·Á¤˜, Î¿ÙÈ ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›-
ÓÂÈ Î·Ì›· ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·. 
∞ÏÒ˜ Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÙÈ ·fi ÙÈ˜ 20 ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜,
ÂÌÂ›˜ „¿Í·ÌÂ Î·È ¤¯Ô˘ÌÂ ‰ÂÈ fiÙÈ ÌfiÓÔ 3 ‰ËÌÔÛÈÂ‡Ô˘Ó ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ
¢§¶. ¢È¿ÊÔÚÔÈ ÂÏÂÁÎÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ fiÙÈ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ
‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ· ÛÙÈ˜ Á·ÏÏÈÎ¤˜ Î·È ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÔ˘Ó
Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ù· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ó· Î·Ù·-
Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·. º·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÚÔ¯ˆÚÔ‡ÌÂ ̄ ˆÚ›˜ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÂ-
ÏÂÙ‹ÛÂÈ ÛÂ ‚¿ıÔ˜ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ˘ÏÔÔÈ‹ÛÂˆ˜. 
¶·Ú’ fiÙÈ Ë Alpha Bank ‚Á¿˙ÂÈ ¢§¶, ¤¯Ô˘ÌÂ Î·È ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÂÎÂ›ÓÔ˘ Ô˘
Î¿ÓÂÈ ÙËÓ “ÚÒÙË ¯Ú‹ÛË” (first time user), ÙÔ ÔÔ›Ô ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ¤ÁÎÂÈÙ·È
ÛÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜, fiˆ˜ Â›Â Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, Î·-
ıÒ˜ ‰ËÏ·‰‹ ÂÚÓ¿˜ ·fi ÙÔ ¤Ó· ÛËÌÂ›Ô ÛÙÔ ¿ÏÏÔ. 

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

™À¡∆√¡π™∆∏™:

¡· ¤ÏıÔ˘ÌÂ ÙÒÚ· ÛÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ Ô˘
··ÈÙÂ›Ù·È, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙ· ÛËÌÂ›· Ô˘ Ú¤ÂÈ, Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ
ÏfiÁÔ, Ó· Ú›ÍÔ˘ÌÂ ÙÔ ‚¿ÚÔ˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› 
Ë Î·Ï‡ÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ. 
¡· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ, Â›ÛË˜, ÙÔÓ ̄ ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· Ì¤Û· ÛÙÔÓ
ÔÔ›Ô Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘,
‹‰Ë, ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·.
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ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

∞ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘ÌÂ ·ÎfiÌË ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ı¤Ì·, ‰ÈfiÙÈ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ·ÚÔ‡ÛÂ˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ì·ÛÙÂ first time user ÁÈ· Ó· ·ÍÈÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ı· ÛÎÂÊÙÂ› Ó· ‰ÒÛÂÈ Ë ÔÏÈÙÂ›· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ÌËÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÚÒÙË ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹. ∞Ú·, ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ, ̆ ¿Ú¯ÂÈ Î·È ÛÎ¤„Ë ÁÈ· ÙÔ Î·Ù¿ fiÛÔ ı· Û˘-
ÓÂ¯›ÛÔ˘ÌÂ Ó· ‚Á¿˙Ô˘ÌÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· ÙÔ 2002 Î·È ÙÔ
2003. ∂›Ó·È ¤Ó· ·fi Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘ÌÂ. ¶·Ú’ fiÙÈ Â›Ì·ÛÙÂ ÛÂ
Ï‹ÚË ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÁÈ· Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÛÎ¤„ÂÈ˜. 
¶ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÔÌ·È ÔÏ‡ fi¯È ÙfiÛÔ ÛÙÔ ·Ó ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ·ÏÏ¿
ÛÙÔ ·Ó Ë ÔÏÈÙÂ›· ¤¯ÂÈ Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· Û˘Ì‚Â› ÎÈ ·Ó ¤¯ÂÈ
Î·Ù·ÁÚ¿„ÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ÁÓÒÌË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ¿ÓıÚˆÔÈ
Ô˘ ‰Ô˘ÏÂ‡Ô˘Ó ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÛÙË ‰ÈÎ‹ Ì·˜ ÙÚ¿Â˙·, ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·ÓÔ‹-
ÛÔ˘ÓÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ·ÏÏ·Á‹˜.
¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ë Û˘˙‹ÙËÛË ·˘Ù‹ Î·È ¿Ú· ·˘Ùfi Ô˘ ı· Û˘Ì‚Â›,
Î·Ù¿ Ù· Û˘Ó‹ıË ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜, Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ› ÙÔ 2004 ÁÈ· ÙÔ 2003
ı· ÂÎ‰ÔıÔ‡Ó “Ù‡ÔÈ˜” ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·. ∞ÏÏ¿ Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙÔ˘˜ ··ÈÙÂ› Ó· ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È Î¿ıÂ ÙÚ›ÌËÓÔ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÂ Û˘ÓÔ‰Â˘ÙÈ-
Î¿ ÎÂ›ÌÂÓ·, ÌÂ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜, sector reporting, ¯ÈÏÈ¿‰Â˜ ¿ÏÏ· Ú¿ÁÌ·Ù·. ∞Ú·
‰ÂÓ ı· ˘¿ÚÍÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÙÔ 2003. 
£· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÔ 2004. ™Â ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË fiÔ˘ ı· „·¯ÓfiÌ·ÛÙÂ
Î·È, ‚Â‚·›ˆ˜, ı· ÙÔ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ. ™˘ÌÊˆÓÒ ÌÂ ÙÔÓ Î. ¶¿·ÚË, fiÙÈ ÙÔ
ı¤Ì· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ·Ïfi, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÏ‡ ÂÚ›ÏÔÎ· Ú¿Á-
Ì·Ù·, ·ÏÏ¿ ¿ÓÙˆ˜ ‰ÂÓ ı· ‰È·ı¤ÙÔ˘ÌÂ Â·ÚÎ‹ Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·.

¡· Î¿Óˆ ÌÈ· ·Ú¤Ì‚·ÛË ÁÈ· Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÙÈ ÛÙÔÓ ‰ÈÂıÓ‹ ¯ÒÚÔ Û˘˙ËÙÂ›Ù·È
ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ Ó· Î·Ù·ÚÁËıÂ› Ë ÙÚ›ÌËÓË ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ·Ù›
‰˘ÛÎÔÏÂ‡ÂÈ Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· ·ÎfiÌ· Î·È ÛÂ ÚÔËÁÌ¤ÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÎÔÈÓˆÓ›Â˜.
¶ÔÏÏÔ› ÔÌÈÏÔ‡Ó ÙÒÚ· ÁÈ· ÂÍ·ÌËÓÈ·›· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ‹ Î·È ÌfiÓÔ ÂÙ‹ÛÈ·...

...Â›Ó·È ÔÏ‡ ·ÌÊ›‚ÔÏÔ Ó· Î·Ù·ÚÁËıÂ›  Ë ÙÚÈÌËÓÈ·›· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË!

¡·È, ·ÏÏ¿ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÚfiÌÔÈ· ·ÈÙ‹Ì·Ù·.

√ Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜ ¤ıÂÛÂ ÓÔÌ›˙ˆ ¤Ó· ¿Ú· ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ı¤Ì· ÙÔ ÔÔ›Ô
·Í›˙ÂÈ Ó· ÙÔ˘ ‰ÒÛÔ˘ÌÂ ÚÔÛÔ¯‹, ÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ÙË˜ ˘Ô‰ÔÌ‹˜ ÙˆÓ
ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·Ú·ÁˆÁ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÌÂ
‚¿ÛË Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. 
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ – ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ – Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ·
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ÂÁÁÚ·ÊÒÓ Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ Î·Ù’ ¤ÙÔ˜. ™Â ÙÈ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È
Û‹ÌÂÚ· fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜; √È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ·-
Ú¿ÁÔÓÙ·È ·fi Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ Â›Ó·È ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤Ó· ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, ‹ US GA∞P.
√Ù·Ó Ï¤ÌÂ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ Î¿ÔÈ· ÙÚ¿Â˙· ·Ú¿ÁÂÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ‹ Ù· US GA∞P, Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÚÔÛ·Ú-
Ìfi˙ÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÌÂ ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÒÛÙÂ ÙÂÏÈÎ¿ Ó·
·ÂÈÎÔÓ›ÛÂÈ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ÙË˜ ı¤ÛË Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
ÚfiÙ˘· Ù· ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ. 
∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ fiˆ˜ Â›Â Ô Î.
°È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, ÒÛÙÂ Ó· ·Ú¿ÁÔÓÙ·È ·˘ÙÔÌ¿Ùˆ˜ ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜, ··ÈÙÂ› Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·, Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÌÔ˘. 
∆È ı· Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÒÚ·; £· ·Ú¿ÁÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Ì·˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÌÂ Ù· ÚfiÙ˘· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜
¯Ú‹ÛÂˆ˜ ‹ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÛÙËÓ ÔÔ›· ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ, ı· Ù· ÚÔ-
Û·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ. ∞ÏÏÔ fiÌˆ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹ Î·È ¿ÏÏÔ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹. 
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ÂÁÎ˘ÌÔÓÂ› ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·È ¿ÓÙ· ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Ë ·ÌÊÈ‚ÔÏ›·
ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ›Û· ÂÚÁ·Û›· ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜.  ∞˘Ùfi Â›Ó·È ‚·ÛÈÎfi ı¤Ì·.
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÈÏ¤ÍÂÈ Ë ∂ÏÏËÓÈÎ‹ ¶ÔÏÈÙÂ›·, ¤¯ÂÈ
¤Ó· ıÂÙÈÎfi ÛÎÂÙÈÎfi. ¶ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜,
ÛÙËÓ ÚÒÙË Ê¿ÛË ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¿. ¢ËÏ·‰‹ Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ı· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜. 
∞˘Ùfi ‚¤‚·È· ÛËÌ·›ÓÂÈ ÌÈ· ·Ó·ÛÙ¿ÙˆÛË ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙ‹ÚÈ· Î·È ÛÙÈ˜ ‰ÔÌ¤˜
ÙÔ˘˜. ¢ÈfiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ Î·Ù¿ ÓÔ˘ fiÙÈ ı· ·Ú¿ÁÔÓÙ·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ̆ ÈÔıÂÙËÌ¤Ó· Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiÙ˘·, ÔÈ ÔÔ›Â˜
ı· ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È  ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ ‹ ÛÙ· US GA∞P Î·È ÂÓ Û˘ÓÂ¯Â›· ı· ¤¯Ô˘-
ÌÂ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜.
∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¯›ÛÔ˘ÌÂ È· Ó· ÙËÚÔ‡ÌÂ ·Ú¯Â›· ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·-
ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰È·Ù˘ÒÓÔ˘ÌÂ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÌÂÙ·›ÙÔ˘ÌÂ ·fi ÙÔ
¤Ó· ÚfiÙ˘Ô ÛÙÔ ¿ÏÏÔ ÚfiÙ˘Ô Î·È Ó· ÙËÚÔ‡ÌÂ Î·È Â›ÛË˜ ·Ú¿ÏÏËÏ·
ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· Ó· ·Ô‰ÂÈÎÓ‡Ô˘ÌÂ ÛÙÔÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô ÔÈ· Â›Ó·È Ë ÊÔ-
ÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË. 
∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ú¯‹ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Î¿Ùˆ ·fi ÙÔ ‰ÈÎfi ÙË˜
Ú›ÛÌ· Ô˘ ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ Î·È Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ·ÔÎÏ›ÓÂÈ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙËÓ ÔÚı‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÙÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ ‹ ÙË˜ ˙ËÌ›·˜.
∂ÎÂ›ÓÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ¤ÏÂÁ· Â›Ó·È, fiÙÈ ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È
·fi Ù· ·˘ÛÙËÚfiÙÂÚ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ¤¯ÂÈ ÈÛ¯˘Úfi ÏÔÁÈÛÙÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÁÈ· fiÔÈÔÓ ÙÔ ÙËÚÂ› Î·È ‚Â‚·›ˆ˜ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÒ
Ó· ˆ fiÙÈ ÙÔ ÙËÚÔ‡Ó.  ™˘ÓÂÒ˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ‰È·Ù˘ÒÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ
ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ·˘ÛÙËÚfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ. 
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂ¯Ó¿ÌÂ fiÙÈ Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,
·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·Í›Â˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·ÔÁÚ·Ê¤˜ Â›ÙÂ Â›Ó·È ·ÔÁÚ·-
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

Ê¤˜ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ, Â›ÙÂ Â›Ó·È ·ÔÁÚ·Ê¤˜ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›ÙÂ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î.Ï. ¢ËÏ·‰‹
˘ÈÔıÂÙÔ‡Ó ÙËÓ ÈÔ ·˘ÛÙËÚ‹ ÂÎ‰Ô¯‹ ÛÙËÓ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÂÓfi˜ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘.
∂›ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÚ›ÛÂÈ
ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Â›Ó·È ·˘Ùfi Ô˘ Â›Â Ô Î. ªfiÛ¯Ô˜, Î·È Ô˘
·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹. (hedge accounting). 
∆Ô ÂÏÏËÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, Û‹ÌÂÚ·, ‰ÂÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ·˘Ùfi Ô˘ ı· Ï¤Á·ÌÂ ÌÂ
ÌÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ¤ÓÓÔÈ·, ÙË Û˘ÌÌÂÙÚ›· ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Î·È ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ Ú¿ÍË˜. ∂ÓÒ ·Ú·ÎÔÏÔ˘-
ıÂ›˜ ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜, ‰ÂÓ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ›˜
Î·Ù¿ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ ÙËÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÙÔ ÔÔ›Ô ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÙËÓ
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ‹ ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜.

∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ fiÙ·Ó Ï¤ÌÂ ˆ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÔÏÏ‹ ‰Ô˘ÏÂÈ¿ ÙÔ Ó·
ÌÂÙ·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ÛÙ· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·... 

¶ÚÔÛ¤ÍÙÂ fiÌˆ˜... £¤Ïˆ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›·.
¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙÔ ¢§¶ “39”, ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› Ë ·Ó·ıÂÒ-
ÚËÛ‹ ÙÔ˘.
∏ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ¢§¶ “39” Î·ı˘ÛÙÂÚÂ› ÛÙËÓ ∂∆∂ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ·˘Ù‹˜ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙË˜
·ÈÙ›·˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ ÌË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹˜ ÔÚÂ›·˜ ÙË˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛ‹˜ ÙÔ˘. ¢ÈfiÙÈ
Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÈÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÈÛ·-
¯ıÂ› ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˙ˆ‹ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·. ∂ÙÛÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÎfiÌ·
Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ Ô‡ÙÂ ÛÙÔ ¢§¶, ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ·ÎfiÌË ·ÌÊÈ‚ÔÏ›Â˜ Î·È ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ›.

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ÊˆÓ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ “39”. ∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË ∆Ú·Â˙ÒÓ, ÁÈ· 
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‰È·ÊˆÓÂ›.

¢È·ÊˆÓÂ› ÌÂÓ, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Î¿ÓÂÈ Î·ÌÈ¿ ÚfiÙ·ÛË ÁÈ· Î¿ÙÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi.
EÔÌ¤Óˆ˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi ÚfiÙ˘Ô
ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Â‰Ò Î·È ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ·.

∂Ê·ÚÌfi˙ÂÙ·È Ë ÛËÌÂÚÈÓ‹ ÂÎ‰Ô¯‹ ÙÔ˘ ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÂ› ÔÚÈÛÙÈ-
Î¿, ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ˘fi Î·ıÂÛÙÒ˜ Â˘ÚÂ›·˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛË˜.

°È·Ù› ÙÔ Ï¤ÙÂ ·˘Ùfi;
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°È·Ù› ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó, ·ÎfiÌË, Ù· ¢§¶.

√ÛÂ˜ fiÌˆ˜ ÙÔ Ú¿ÙÙÔ˘Ó, Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ·, ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÎÈfiÏ·˜ Ù· Ó¤· ¶ÚfiÙ˘-
·. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ÔÚÁ·ÓˆıÂ›˜ ÁÈ· Ó· Ù· ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ˜.

∫È fiÌˆ˜, ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È. ¡· Û·˜ ˆ ÁÈ·Ù› ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È. ∞˜ ¿Úˆ
¤Ó· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·: ∂Ó· ‰¿ÓÂÈÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô Û‹ÌÂÚ· ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÙÔ 95% ÙË˜
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ·Í›·˜ Î·È ¤¯ÂÈ ÂÈÙfiÎÈÔ 5%. ∆È Ì·˜ Ï¤ÂÈ ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Úfi-
Ù˘Ô; ∆È Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·ÁÚ¿„ÂÈ˜; ™ÙÔ 95% Î·È Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·
Ô˘ ı· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· ÂfiÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ·; √È ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜
‰ÂÓ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙ· ‚È‚Ï›· Û‹ÌÂÚ·.

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ë ∂ÓˆÛË ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ÏÔÈÔ› ÊÔÚÂ›˜
Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÂÓ¿ ÌÂ ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ¢§¶ Î·È ¤¯Ô˘Ó ı¤ÛÂÈ ÛÙfi¯Ô˘˜ Î·È ÚÔ-
ÙÂÚ·ÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ¿Ô„Ë Â› ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ.
∏ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ı· Á›ÓÂÈ ÙÔ 2005 Î·È ÁÈ· ÙÔÓ ÛÙfi¯Ô ·˘Ùfi ‰Ô˘ÏÂ‡-
Ô˘Ó fiÏÔÈ.
∂ÌÂ›˜ Î¿ÓÔ˘ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÚfiˆÚË  ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Î·È ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ·fi ÙÔ 2003.
µ¤‚·È· ÙËÓ 31.12.2003 ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı· ‰ËÌÔÛÈ-
Â‡ÛÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi Î·È fi¯È ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.  ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÔÈ ÔÔÈÂÛ‰‹ÔÙÂ
ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÚÔÎ‡„Ô˘Ó Ì¤Û· ÛÙÔ 2004 ı· ¤¯Ô˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„‹ Ì·˜ ÌÈÎÚ‹ Ìfi-
ÓÔÓ Â›ÙˆÛË ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∞˘Ùfi ‰ËÏ·‰‹ Ô˘ Î¿ÓÂÈ Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË ÌÂ
ÙËÓ ÀÔ˘ÚÁÈÎ‹ ∞fiÊ·ÛË ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÚÔÙ‡-
ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ 1Ë ¯Ú‹ÛË.
¶Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ Â‰Ò fiÙÈ ÔÈ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ÚÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ¯ÂÈÚÈÛÌfi
Î·È ÙËÓ ·ÂÈÎfiÓÈÛË Ô˘ ı· ¤¯Ô˘Ó ·˘Ù¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ‰Â-
‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ ı· Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚ¤˜ Î·È ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ‹ ÌÂıÂfiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË.

∞˘Ùfi ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ı¤Ïˆ Ó· Î·Ù·Ï‹Íˆ Â›Ó·È fiÙÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜
Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È, ·Ú’ fiÙÈ ÏÔÁÈÎ‹, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙ·  ¤Ó· ÛÔÎ. 
∆Ô ı¤Ì· ÙÔ ÔÔ›Ô Ú¤ÂÈ Ó· ··ÓÙËıÂ› ·fi ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi„Âˆ˜ Î·È fi¯È ·fi

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:
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™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ‰Ô‡ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÔÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹
∂ÓˆÛË, Ë ÔÔ›· ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ, ÚÔÊ·ÓÒ˜ ÙËÓ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ 
ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ Î·È, Ì¿ÏÈÛÙ·, ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÔ‰È¿ÁÚ·ÌÌ·.
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙›ÙÂ˜, Â›Ó·È Î·Ù¿ fiÛÔÓ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ì·˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰Â¯ÙÂ› ·˘Ùfi ÙÔ
ÛÔÎ. ¢ËÏ·‰‹ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ‰Â¯ÙÂ› ¤Ó· ÛÔÎ ÓˆÚ›ÙÂÚ· ·fi ÙÈ˜ ¿Ï-
ÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ¤¯ÂÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹
ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.

∂›Ó·È ÛˆÛÙfi fiÙÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ˘ÔÛÙÂ› ¤Ó· ÛÔÎ.  ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔ
ÛËÌÂ›Ô Ô˘ fiÏÔÈ ÂÈÛËÌ·›ÓÔ˘ÌÂ Â›Ó·È fiÙÈ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ô Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜
Ó· Û˘ÓËı›ÛÔ˘ÌÂ, Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ Î·È Ó· ‚¿ÏÔ˘ÌÂ ÛÂ ÛÂÈÚ¿ ÙÔ Ó¤Ô Û‡ÛÙË-
Ì·. ªÂ ‰‡Ô ÏfiÁÈ·: Ó· ÔÚÁ·ÓˆıÔ‡ÌÂ Î·È Ó· ÙÔ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ. 
∞Ó ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ·˘Ùfi ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÙÚ›· ¯ÚfiÓÈ·, ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÌÔÚÂ› Ó·
··ÈÙÂ› Ù¤ÛÛÂÚ·. ∞Ú· ·Ó ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ÚÈÓ ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜,
ÌÔÚÂ› ÙÂÏÈÎ¿ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÙÔÓ ÛˆÛÙfi ¯ÚfiÓÔ. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ÚÔ˜ ·˘Ù‹
ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ı· Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÁÎÏ›ÓÂÈ Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· fiÏˆÓ Ì·˜. ¡· È-
ÛÙ¤„Ô˘ÌÂ fiÙÈ ı· Â›Ì·ÛÙÂ ¤ÙÔÈÌÔÈ ÙÔ 2004, ÒÛÙÂ Ó· ÛÈÁÔ˘ÚÂ‡Ô˘ÌÂ ÙËÓ Ï‹-
ÚË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÁÈ· ÙÔ 2005. ∞ÏÏÈÒ˜, ÔÏ‡ ÊÔ‚Ô‡Ì·È
ˆ˜ Ô‡ÙÂ ÙÔ 2006 ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ. 
∏ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· Â›Ó·È Â›ÔÓË Î·È ¯ÚÔÓÔ‚fiÚ·. ∞·ÈÙÂ› ÏÔÈfiÓ ¯ÚfiÓÔ Î·È
ÂÌÂ›˜ Â›Ì·ÛÙÂ ·˘ÙÔ› Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ Â˘ı‡ÓË Ó· ÙÔ ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ, ·fi ÙÒÚ·.

¶ÔÈ· Â›Ó·È Ë ‰ÈÎ‹ Û·˜ ÎÚ›ÛË, Î˘Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ‚·ıÌfi ÚÔÂÙÔÈ-
Ì·Û›·˜ Î·È ÁÈ· Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó;

∫·Ù¿ ÙË ‰ÈÎ‹ ÌÔ˘ ÎÚ›ÛË, ¯ÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ Ú¿ÁÌ·ÙÈ 2-3 ¯ÚfiÓÈ· Î·È ı· ¤ÚÂ-
Â Ó· Â›¯·ÌÂ ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ÚÈÓ ·fi 2 ¯ÚfiÓÈ· ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÙÂÏÂÈÒ-
ÛÔ˘ÌÂ. ∂ÌÂ›˜ fiÏÔÈ Â‰Ò Ê·ÓÙ¿˙ÔÌ·È fiÙÈ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÚÁ·ÓˆıÂ›, Î·È ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë
ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÔÈ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›Â˜. 
∞Ó ·˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ, ÙfiÙÂ ı· ÙÂÏÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ¤ÁÎ·ÈÚ·. ∞ÎfiÌË Î·Ï‡ÙÂÚ· ı·
‹Ù·Ó Ó· Â›¯·ÌÂ ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ÙÔ 2001, fiÙ·Ó ‚Á‹Î·Ó ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜. °È·-
Ù› ÚfiÎÂÈÙ·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ÁÈ· ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ¤ÚÁÔ. ∞ÏÏ¿ ·Ó ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ
ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ·ÎfiÌ· Î·È ı¤ÏÔ˘ÌÂ ¤Ó·Ó ·ÎfiÌË ¯ÚfiÓÔ ÁÈ· Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ, ÂÓÒ
ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ı¤ÏÔ˘Ó 2-3 ¯ÚfiÓÈ· ÁÈ· Ó· ÙÂÏÂÈÒÛÔ˘Ó, ı· ‹Ù·Ó ÎÚ›Ì· Ó· ÙÔ ·Ê‹-
ÛÔ˘ÌÂ ÁÈ· ·ÚÁfiÙÂÚ·. ¡ÔÌ›˙ˆ fiÙÈ ·˘Ùfi ı· Ì·˜ ¤ÊÂÚÓÂ ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÔ˘˜ ÌÂ ‰˘-
ÛÌÂÓÂ›˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜. 
°È·Ù› fiÛÔ Ë ∂˘ÚÒË ÚÔ¯ˆÚ¿ÂÈ ÎÈ ÂÌÂ›˜ Ì¤ÓÔ˘ÌÂ ›Ûˆ ‹ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡ÌÂ ·Ú-
ÓËÙÈÎ¿ Û’ ·˘Ùfi Ô˘ ˙ËÙÔ‡Ó ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÙfiÛÔ ¯¿ÓÔ˘ÌÂ Î¿ÙÈ ·fi
ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Ì·˜. ∫·È ·˘Ùfi Ô˘ ¯¿ÓÔ˘ÌÂ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÔÙ¤ Ó· ÙÔ
·Ó·ÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ. ∞Ó ÎÈÓËıÔ‡ÌÂ Ï›ÁÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙÒÚ· ‹, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ,  ·Ó
ÎÈÓËıÔ‡ÌÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÌÂ ÙËÓ ˘fiÏÔÈË ∂˘ÚÒË, ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ Ó· Â-
ÚÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÒÏÂÈ· ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ Î·È Ó· ÌËÓ Â›Ì·ÛÙÂ ¿ÓÙ· ÛÙÔ
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“ÌÂ›ÔÓ 20%” ·fi ÙËÓ ˘fiÏÔÈË ∂˘ÚÒË.  ¢ÈfiÙÈ ÙÔ “ÌÂ›ÔÓ 20%” ÌÂÙ·ÊÚ¿-
˙ÂÙ·È ÛÂ Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÏfiÁˆ ÂÏÏÂ›„Âˆ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜, Î·È, ·ÎfiÌË ̄ ÂÈÚfi-
ÙÂÚ·, ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, ÁÂÓÈÎ¿, ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ
ÁÈ· fi,ÙÈ‰‹ÔÙÂ ÂÏÏËÓÈÎfi.

∞˘Ùfi fiÌˆ˜ Â›Ó·È Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. ∂ÈÌ¤Óˆ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ
ÂÓÒ ÂÌÂ›˜ Â›Ì·ÛÙÂ ¤ÙÔÈÌÔÈ Î·È ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ¤ÛÙˆ, ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜
Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛÂ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÁÈ· Ó· ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘ÌÂ Ù·
ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿, ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·ÎfiÌ· Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÙÔÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÓfiÌÔ. ∞Ó ·˘Ùfi ‰ÂÓ Á›ÓÂÈ, ÙfiÙÂ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ Úfi‚ÏËÌ·.

°È·Ù› Ú¤ÂÈ Ë ÔÏÈÙÂ›· Ó· Ì·˜ ÂÈ ÙÈ ı· Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ ÌfiÓÔÈ
Ì·˜ Ó· ¿ÚÔ˘ÌÂ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜;

°È·Ù› Ë ÔÏÈÙÂ›· Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙÔ ∂ıÓÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜. ∂›-
Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ fi,ÙÈ ı¤ÏÔ˘ÌÂ
ÂÌÂ›˜. ∞ÎfiÌ· Î·È Ó· Ì·˙Â˘ÙÔ‡Ó ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, fiÏÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È fiÏÂ˜  ÔÈ
ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÛÂ Î¿ÔÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚ¿ÛÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
Î·ıÈÂÚˆıÔ‡Ó.
¢ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ ÂÌÂ›˜ Ó· ˘ÂÚÎÂÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ
ÙË Û‡ÌÊˆÓË ÁÓÒÌË ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¯¿ÚÈÓ ·Ó ÛÙÔÓ ÂÙ·ÈÚÈÎfi
ÓfiÌÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÛÂ ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·, ·ÎfiÌ·
Î·È ·Ó ÂÚ¿ÛÔ˘Ó ·fi °ÂÓÈÎ‹ ™˘Ó¤ÏÂ˘ÛË ÁÈ· ¤ÁÎÚÈÛË, ‰ÂÓ ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ì¤¯ÚÈ˜
fiÙÔ˘ ·ÏÏ¿ÍÂÈ Ô ÂÙ·ÈÚÈÎfi˜ ÓfiÌÔ˜.

£· ‹ıÂÏ· Â‰Ò Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÛÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ·˘Ùfi Ô˘ ı¤Û·ÙÂ.
√ÌÈÏÔ‡ÌÂ Î·È Û˘˙ËÙÔ‡ÌÂ ıÂˆÚÒÓÙ·˜ ˆ˜ ·˘ÙÔÓfiËÙÔ fiÙÈ fiÏÔÈ Â›Ó·È ¤ÙÔÈ-
ÌÔÈ Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙË ‰Ô˘ÏÂÈ¿. £· ‹ıÂÏ· fiÌˆ˜ Ó· ÌÔ˘ Â›ÙÂ ÔÈÔ˜ ÂÏÂÁ-
ÈÎÙÈÎfi˜ Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜, Ô˘ ÈÛÙÔÔÈÂ› Ù· ‰ÈÎ¿ Ì·˜ ÛÙÔÈ-
¯Â›·, Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔ˜ Ó· Î¿ÓÂÈ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘ ‰Ô˘ÏÂÈ¿. ∞Ó ÏÔÈfiÓ ÂÁÒ ÂÌÊ·-
Ó›Ûˆ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ··ÈÙÔ‡Ó Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, ÔÈÔ˜ ı· Î¿ÓÂÈ ÙËÓ
ÈÛÙÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜;

£· ÙÔ Ú¿ÍÔ˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜...

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¢. MO™XO™:

∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È ÔÈÔ˜ ı· ˘ÔÁÚ¿„ÂÈ ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi. ¶fiÛÔÈ ÂÏÂ-
ÁÎÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÔÈËıÂ› Û‹ÌÂÚ· ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË  Ó· ÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó,
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·; 
∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ, ÂÍ›ÛÔ˘ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi, Â›Ó·È ÙÔ ÓÔÌÈÎfi ̇ ‹ÙËÌ·. √È ÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜
Ô˘ ı· ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÁÈ· fiÛÔ˘˜ ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿
¶ÚfiÙ˘·, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙË ‰È·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙÔ˘˜. ∂ÛÙˆ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ ÂÌÊ·-
Ó›˙ÂÙ·È Î¤Ú‰Ô˜ 150 ÂÎ·Ù.€ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·È ÌÂ Ù· ÂÏÏËÓÈ-
Î¿, Î¤Ú‰Ô˜ 100 ÂÎ·Ù.€. √ ÓfiÌÔ˜  Ï¤ÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ‰È·ÓÔÌ‹˜ ÙÔ˘
35% ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÌÔ˘ ÛÂ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·. ¶ÔÈˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, fiÌˆ˜;

∆ˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ, fiˆ˜ Â›·ÙÂ...

¡· ‰Ô‡ÌÂ ÏÔÈfiÓ Î·È ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÔ, ÁÈ·Ù› ·˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›·. ∞Ó
fiÌˆ˜ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÌÔ˘ ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó 150€_ Î¤Ú‰Ë Î·È Ù· ÂÏ-
ÏËÓÈÎ¿ ÌÔ˘ ·Ú¿ÁÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë 350 ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· Â˘ÚÒ. ªÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi
ÓfiÌÔ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÓÂ›Ìˆ ÙÔ 35%, ‰ËÏ·‰‹ ‰È·Ó¤Ìˆ ÙÂÏÈÎÒ˜ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË
Î·Ù¿ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. ∆È Á›ÓÂÙ·È Û’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË;

√ˆ˜ fiÌˆ˜ ÁÓˆÚ›˙ÂÙÂ, ·ÔÎÏÂ›ÂÙ·È Ù· ‰‡Ô ÚfiÙ˘· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ Î¿-
ÙÈ ÙfiÛÔ ÔÏ‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi. ∞˘Ùfi Â›Ó·È ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ÎÔÌÌ¿ÙÈ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È
ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ı¤Ì· Ì·˜. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·¯ˆÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ¤Ó· ·fi ÙÔ ¿ÏÏÔ.

¡· ÛËÌÂÈÒÛˆ Î¿ÙÈ Ô˘ ¤ıÈÍÂ ‹‰Ë Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜: ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË˜ (replacement cost). ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÛÙ· ‰¿ÓÂÈ· ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·˘Ùfi ÙÔ
Ú¿ÁÌ· ÙÔ ÔÔ›ÔÓ ··ÈÙÂ›Ù·È. ∫·ÓÔÓÈÎ¿ Ú¤ÂÈ, ÂÊfiÛÔÓ ·ÔÙÈÌÔ‡ÌÂ ¤Ó·
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÛÂ ·ÚÔ‡Û· ·Í›·, Ó· Ú¿ÍÔ˘ÌÂ ÙÔ ›‰ÈÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ
ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÂ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· Î·È Â›Ó·È ÛˆÛÙfi Ó· Á›ÓÂÈ.

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘-
ÌÂ ÙËÓ ÂÍ‹˜ ‰È¿ÎÚÈÛË. À¿Ú¯Ô˘Ó ı¤Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· ·ÎfiÌË ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆÈÛÙÂ› ‰ÈÂıÓÒ˜ Î·È Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÛÂ Ê¿ÛË Û˘˙‹ÙËÛË˜. ø˜ ÚÔ˜ ·˘Ù¿
Û›ÁÔ˘Ú· Ë Ê¿ÛË ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ Â›Ó·È ÛÂ ÂÍ¤ÏÈÍË Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ̆ „ËÏfiÙÂÚÔ Î·È ̄ ÚÂÈ-

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ÔÏÔÎÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛ‹ Û·˜ ÁÈ· ÙÔ ‚·ıÌfi 
ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÁÈ· Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Ï‹ÚË˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÌÂ Ù·
¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. 
À¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ Î·È ı¤Ì·Ù· Ì¤Û· ÛÙÔ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ Ï·›ÛÈÔ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ
§ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÔÙ›ÌËÛË˜
ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÛÂ Â‡ÏÔÁË ·Í›· ( fair value), ÛÙ· ÔÔ›· ıÂˆÚÒ fiÙÈ ÛÂ
ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù· ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ì¤Ûˆ
‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ. ™Â ÔÏÏÔ‡˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ·˘ÙÔ‡˜ Ë ÚÔÂ-
ÙÔÈÌ·Û›· ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÂ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ‚·ıÌfi Î·È ÔÈ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜.

¡· ÚÔÛı¤Ûˆ Î¿ÙÈ: Ï¤ÌÂ ˆ˜ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó·, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ, ı¤Ì·Ù·, Ù· ¢ÈÂ-
ıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ·ÎfiÌ· ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È. ¡· Ô‡ÌÂ ÁÂÓÈÎ¿ fiÙÈ Ù·
¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Î·È ı· ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Û˘ÓÂ¯Ò˜. ¢ÂÓ Â›-
Ó·È fiÙÈ Ù·ÎÙÔÔÈ‹Û·ÌÂ Î¿ÔÈÔ ı¤Ì· Î·È ÙÔ ÎÏÂ›Û·ÌÂ ÔÚÈÛÙÈÎ¿. 
∫¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ ‚Á·›ÓÔ˘Ó Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈ· ÚfiÙ˘·, Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈÂ˜ ÂÚÌËÓÂ›Â˜ ÙˆÓ
ÚfiÙ˘ˆÓ, ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÚÔ˜ Û˘˙‹ÙËÛË (discussion papers) Î·È Ú¤ÂÈ, ÂÔÌ¤-
Óˆ˜, Ó· Â›Ì·ÛÙÂ ¿ÓÙ· ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔ˙fiÌ·ÛÙÂ Î·È Ó·  ‚ÂÏÙÈˆÓfiÌ·-
ÛÙÂ ÎÈ ÂÌÂ›˜, Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·. ∞ÎÚÈ‚Ò˜  ÁÈ·Ù› ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈ-
Î¿ ¶ÚfiÙ˘·. ∂›Ó·È ¤Ó· ÌfiÓÈÌÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi. 

™ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ, Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÙÔ SIC (Standard
Interpretation Committee) ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÂÍÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÙÔ˘˜ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ‡˜, ÂÚˆÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· Î·È ÂÚÌËÓÂ‡ÂÈ ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ÂÓÙ·¯ıÔ‡Ó
ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÛÂ ÚfiÙ˘·.
√Ìˆ˜ ÌÂ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ·˘Ù‹ ı· ‹ıÂÏ· Ó· ÂÈÛËÌ¿Óˆ fiÙÈ ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ Û˘-
Ó¤¯ÂÈ· ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ìfi-
ÓÔ. ∆Ô ÂÚÒÙËÌ· ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Â›Ó·È ÙÈ ı· Á›ÓÂÈ ÌÂ ÙË Û‡ÓÙ·ÍË
ÙˆÓ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÌÈ·˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓË˜ Ë ÔÔ›· ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓÔÔÈ‹ÛÂÈ Î·È ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÌË ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜. ∞˘Ùfi ÙÔ ı¤Ì· ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÂ›. ∆È ı· Á›ÓÂÈ; 

¢ÂÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÂ› Ù›ÔÙ· ·ÎfiÌË ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÂ›·. ªÂ Û˘Á¯ˆÚÂ›ÙÂ,
·ÏÏ¿ ı· ÂÈÌÂ›Óˆ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ÌÂ Î¿ÓÂÈ Ó· ·ÌÊÈ‚¿Ï-
Ïˆ ·Ó ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÙÔ 2004 Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶. ∫È ·Ó ÌÂ ÚˆÙ‹ÛÂÙÂ, ı·
Û·˜ ˆ fiÙÈ, ÙÂÏÈÎÒ˜, ‰ÂÓ ı· Á›ÓÂÈ.

∫‡ÚÈÂ °È·ÓÓfiÔ˘ÏÂ Û˘ÌÊˆÓÒ ÎÈ ÂÁÒ. ¡ÔÌ›˙ˆ fiÙÈ Ë  ·Ú¯ÈÎ‹ Û·˜ ÙÔÔı¤-
ÙËÛË Î¿Ï˘„Â ÛÂ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ·˘Ù¿ Ô˘ Û˘˙ËÙ¿ÌÂ. ∞Ï¿ Ì·›ÓÔ˘-
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ÌÂ ÛÂ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜. ÃÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜
Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi Ú¿ÁÌ·Ù·.

∏ ·Ú¯‹ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· Ú˘Ù·ÓÂ‡ÂÈ ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ Â›Ó·È Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹
Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·. ¢ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Í·ÊÓÈÎ¿ Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Ì·˜
ÓÔÌÔıÂÛ›·. ∂ÎÂ›ÓÔ fiÌˆ˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘ÌÂ ˆ˜ ·Ú¯‹, Â›Ó·È
fiÙÈ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Ô˘ ı· ÂÈÛ·¯ıÔ‡Ó, ‰ÂÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË
ÁÈ· ÂÈÏ¤ÔÓ ÊfiÚÔ.
∞Ú· ÔÈ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ Ô˘ ı· Á›ÓÔ˘Ó Û˘ÓÂÂ›· ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔ-
Ù‡ˆÓ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ, fiÙ·Ó Â›Ó·È ıÂÙÈÎ¤˜, Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó Î¤Ú‰Ô˜ ÚÔ˜ ÊÔÚÔÏfi-
ÁËÛË Î·È fiÙ·Ó Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ (˙ËÌ›·) Â›ÛË˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ̇ Ë-
Ì›· ÚÔ˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·. ∫·È ı· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ‚¤‚·È· ·˘Ùfi Ô˘ ‹‰Ë ¤¯ˆ ÂÈÛËÌ¿ÓÂÈ. £· Ú¤ÂÈ Ó· ÎÚ·Ù¿ÌÂ ÍÂ-
¯ˆÚÈÛÙ¿ “ÙÂÊÙ¤ÚÈ·” ÁÈ· ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂı·
ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô.  £· ÂÏÂÁ¯fiÌÂı· ‰ËÏ·‰‹ ‚¿ÛÂÈ ¿ÏÏˆÓ ‚È‚Ï›ˆÓ. 
∫¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹ ‚Â‚·›ˆ˜ Ë ÔÏÈÙÂ›· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÏËÊıÂ› fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›
ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÌÔÚÊ‹˜ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ Ó· ÙËÚÂ› ÔÏ-
Ï·Ï¿  ‚È‚Ï›·. °È·Ù› ·˘Ùfi Ì·˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ¢ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÌÂ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È ˘Ô‰ÔÌ¤˜ Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È
·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Î·È ¤ÙÛÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ· Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ÌÂÈÔÓÂÎÙÈÎfiÙÂÚË ı¤ÛË. ¶Ú¤ÂÈ, Î¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹, ÁÈ· fiÏ· ·˘-
Ù¿ Ó· ‚ÚÂıÂ› ¤Ó·˜ ÛˆÛÙfi˜ ÙÚfiÔ˜. ¡· Â·ÓÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Î·È
ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È Ó· ÙÈ˜  ÂÓ·ÚÌÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ.
∞Ó Â›Ó·È ı¤Ì· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi, Â›Ó·È Î·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ Ó· Â·Ó·ÚÔÛ-
‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Î·È fi¯È Ó· ÚÔÛ·-
ıÂ› ÌÂ ·Ï¯ËÌÂ›Â˜ Î·È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Ó· ·ÔÚÚ›ÙÂÈ ÙÔ ¤Ó· Î·È ÙÔ ¿Ï-
ÏÔ, Ó· Ï¤ÂÈ “‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ·˘Ùfi, ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ÂÎÂ›ÓÔ, ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ÙÔ ¿ÏÏÔ”.
∞˘Ù‹ Â›Ó·È Ë ‰ÈÎ‹ ÌÔ˘ ı¤ÛË fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ˙‹ÙËÌ·. 

™˘ÌÊˆÓÒ ·fiÏ˘Ù· Ì’ ·˘Ù¿ Ô˘ Ï¤ÂÈ Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜. µÂ‚·›ˆ˜ fiÏÔÈ Í¤-
ÚÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, Ïfi-
Áˆ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ,  ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù·. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ë ∂ÊÔÚ›· Ó· Ì·˜ ÂÈ Â¿Ó ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·ÏÏ·Á¤˜
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™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ¿ÌÂ ÙÒÚ· ÛÙÔÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Î‡ÎÏÔ ÙË˜ Û˘˙‹ÙËÛ‹˜ Ì·˜ Î·È Ó· 
ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ 
ÓÔÌÔıÂÛ›· Î·ıÒ˜ Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÚÈÌ¤ÓÂÙÂ
·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÂ›·, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ˘ÓıÂ› Î·È Ó· Á›ÓÂÈ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ.
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¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¢. ª√™Ã√™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

ı· ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Î·È Î·Ù¿ fiÛÔ, ÙË ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. 
™‹ÌÂÚ· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÂÈ-
ÛÊ·ÏÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜ ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ ·-
Á›ˆÓ. °È· fiÏ· ·˘Ù¿ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÏÂÙÔÌÂÚ‹˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË. 
∂¯Ô˘ÌÂ Â›ÛË˜ ÏËÚÔÊÔÚËıÂ› fiÙÈ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÛÙÔ 2003 ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÂÁÁÚ·-
ÊÒÓ ÒÛÙÂ Ù· ÈÛÔ˙‡ÁÈ· ÙÔ˘ ¡.2190/1920 Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÂ ¢§¶ Î·È Ó·
·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÊÂÙËÚ›· ¤Ó·ÚÍË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∫·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂˆÓ ‚¿ÛÂÈ ¢§¶. ¢ÂÓ  ˘¿Ú¯ÂÈ Â›ÛËÌË ÂÓËÌ¤ÚˆÛË, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Úfi-
‚ÏÂ„Ë ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜ (¯ÂÈÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘˜) Î·È Â›ÛË˜ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ì›· ¤Ó‰ÂÈÍË ·fi ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
Â¿Ó Î·È Ò˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÔÈ Ù˘¯fiÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ› ÓfiÌÔÈ.

™˘ÌÊˆÓÒ ·fiÏ˘Ù· Î·È ÌÂ ÙÔÓ Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË Î·È ÌÂ ÙÔÓ Î. §ÂÎÎ¿ÎÔ. ∂ÎÂ›-
ÓÔ Ô˘ ÌÂ ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÂÈ Â›Ó·È fiÙÈ fiÏÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·ÏÏ·Á¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂÚÈ-
‚¿ÏÏÔÓ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰˘ÛÚ·Á›·˜, ˘Ê¤ÛÂˆ˜ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜, ‰ÂÓ
Í¤Úˆ ·Ó ÙÔ ∂ÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔ Ó· ‰Â¯ÙÂ› ÏÈÁfiÙÂÚ· ¤ÛÔ‰·. 
πÛˆ˜ ¿ÏÈ, fiˆ˜ Ï¤ÂÈ Ô Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, Ó· ·Ó·‚ÏËıÂ› Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Î¿-
ÙÈ Ô˘ ÈÛÙÂ‡ˆ ÎÈ ÂÁÒ fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› fiÙ·Ó ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ·ÓÙÈÏËÊıÂ› fiÙÈ
ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÔÈ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÙfiÛÔ ¯·ÌËÏ¤˜ Î·È ÂËÚÂ¿-
ÛÔ˘Ó Ù· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘.

¡ÔÌ›˙ˆ ÎÈ ÂÁÒ fiÙÈ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Â›Ó·È ¤Ó· ÛÔ‚·Úfi ı¤Ì· ̂ ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÔÔ›Ô
Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂÎ·ı·ÚÈÛÙÂ› ÙÔ ÙÔ›Ô. °È·Ù›, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿, ı· ‚ÚÂıÔ‡ÌÂ ÛÂ ÌÈ·
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ô˘ ı· ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ·Ú¿ÏÏËÏË Ù‹ÚËÛË  ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ
‚È‚Ï›ˆÓ. ∂ÓÒ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÔÛÎÔÂ›
ÛÂ ÌÈ· ·ÂÈÎfiÓÈÛË Ô˘ ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙË Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·  Ì¤Ûˆ ÙË˜ ˘ÈÔı¤-
ÙËÛË˜ ÂÓÈ·›ˆÓ ·Ú¯ÒÓ, Ë ÌË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó·
Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË fiÔ˘ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi, ı·
ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.
ªÈ· Ù¤ÙÔÈ·  Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ı· ¤¯ÂÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÏfiÁˆ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ Ô˘ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÂÓ·ÚÌÔÓÈÛÌ¤ÓË ÌÂ
ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ¢§¶. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÂÈ Ë Î·Ù¿ÛÙ·-
ÛË ·˘Ù‹,  ÙfiÛÔ Ù·¯‡ÙÂÚ· ı· Ô‰ËÁËıÔ‡ÌÂ ÛÂ ÌÈ· ÈÔ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·È Û·-
Ê‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË, ÙËÓ ÔÔ›· Ô‡Ùˆ˜ ‹ ·ÏÏˆ˜ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘ÌÂ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, fiÔ˘ ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘ÌÂ. 

∫·Ù’ ·Ú¯¿˜ ÁÈ· Ó· ÌË Á›ÓÂÈ Î·ÌÈ¿ ·ÚÂÍ‹ÁËÛË, ‰ÂÓ Ï¤ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ÂÊ·Ú-
ÌÔÛÙÔ‡Ó. §¤ˆ fiÙÈ de facto ‰ÂÓ ı· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó. ¢ËÏ·‰‹ ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘Ó fiÏÂ˜
ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÁÈ· Ó· Â›Ó·È
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·ÍÈfiÈÛÙ·, Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌ·, ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ·, Î·Ù·ÓÔËÙ¿ Î·È Ó· Í¤ÚÔ˘ÌÂ fiÏÔÈ ÁÈ·
ÙÈ ÌÈÏ¿ÌÂ. ∞˘Ùfi ‰ÂÓ ı· ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ. 
∞ÏÏ¿ ÂÓÙ¿ÍÂÈ, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÙË ÌÂÚÈ¿ Î·Ù·Ï·‚·›Óˆ Î·È ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ·Ó
ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÈÔ ÓˆÚ›˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Î¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹ ı· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ˜ Ì·˙› ÌÂ
ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜. ∂ÁÒ ¿ÓÙˆ˜ Â›Ì·È ÙË˜ ¿Ô„Ë˜ fiÙÈ Î·Ï‡ÙÂÚ· Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ˜
·ÊÔ‡ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Î·È Ó· ÙÔ ̆ ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ¿Ú· ÔÏ‡ ÁÚ‹ÁÔ-
Ú· ·Ê’ ‹˜ ÛÙÈÁÌ‹˜ fiÏ· Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌ· ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜. 
¢ËÏ·‰‹ ı· ÂÚ›ÌÂÓ· Ó· ÂÙÔÈÌ¿ÛÔ˘Ó ÔÈ °ÂÚÌ·ÓÔ› Î·È ÔÈ °¿ÏÏÔÈ fiÏ· Ù· ‰ÈÎ¿
ÙÔ˘˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, Ò˜ ı· ¿ÓÂ ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ Î·È ÌÂÙ¿ ı· ¤‚Á·˙· ¤Ó·
ÓfiÌÔ Î·È ı· ¤ÏÂÁ· fiÙÈ ·˘Ù¿ ˘ÏÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ì¤Û· ÛÂ ÌÈ· ‚‰ÔÌ¿‰· ÎÈ ÂÂÈ‰‹
ÂÌÂ›˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ù· ̆ ÏÔÔÈÔ‡ÌÂ ÁÚ‹ÁÔÚ· ·Ó Í¤ÚÔ˘ÌÂ ÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ̆ ÏÔÔÈ-
‹ÛÔ˘ÌÂ, ı· ÁÈÓfiÙ·Ó ÔÏ‡ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ·. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ë ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹. 
∆ÒÚ· ·fi ÎÂÈ Î·È ¤Ú· ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ı¤Ì· ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ Ï‡ÓÂÙ·È ·Ê’
‹˜ ÛÙÈÁÌ‹˜ ˘¿Ú¯ÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁ›· Î·È Î¿ÔÈÔÈ ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÊfiÚÔ Î·È Î¿ÔÈÔÈ
‰ÂÓ ÏËÚÒÓÔ˘Ó. ¶Ú¤ÂÈ Î·È Ë ÊÔÚÔÏÔÁ›· Ó· ÌÂÈˆıÂ› ‰Ú·ÛÙÈÎ¿ ·ÏÏ¿ Î·È Ó·
˘¿Ú¯Ô˘Ó Â˘ÓÔÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÙ¿‚·ÛË ÛÙ· ¢§¶. 
√ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô, ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ Â›Ó·È ·˘Ùfi ÙˆÓ ·Ú-
¯ÒÓ. ¢ËÏ·‰‹ Â‰Ò ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ô˘ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ Ì·˜ ÙÚ¿Â˙· ·Ì-
ÊÈÛ‚ËÙÂ› Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Ì·˜ ÛÙÔÈ¯Â›·. 
∂›Ó·È fiÌˆ˜ fiÏ· ¤ÙÔÈÌ· ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ·
ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÙË˜ BIS Ô˘ Î·ı’ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂ Ù· ¢§¶ ÁÈ· Ó· ÂÓ-
ÛˆÌ·ÙˆıÔ‡Ó Ì¤Û· ÛÙ· ¢§¶ ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· ‚Á¿˙Ô˘ÌÂ Ó¤Â˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜
Î·È Ó¤Ô˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙÔ Ò˜ ı· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∫ÂÊ·-
Ï·È·Î¤˜ Â¿ÚÎÂÈÂ˜ Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ› Ó· Á›ÓÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ï¤ÔÓ Ù·
¢§¶, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· Á›ÓÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ·. 
∂¯Ô˘ÌÂ ÊÙ¿ÛÂÈ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô Ó· ÌË ‰Â¯fiÌ·ÛÙÂ ·ÎfiÌ· Î·È ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙÚË-
ÙÒÓ ¤Ó·ÓÙÈ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÁÈ· Ó· ÌË ıÂˆÚËıÔ‡Ó Ù· ‰¿ÓÂÈ· ·˘Ù¿ Î·Î¿. √‡ÙÂ
credit derivative Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜. ∫¿ıÂÛ·È Î·È ·Ó·ÚˆÙÈ¤Û·È ÙÈ ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘Ó ÔÈ ∞Ú¯¤˜ ÁÈ· Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘Ó
fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î¿ÔÈÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó ÙÈ˜ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó
ı· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó. 
ªÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙfiÙÂ Ù¿ÛÛÔÌ·È ÌÂ ÙËÓ Î· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ Ô˘ Ï¤ÂÈ
fiÙÈ fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙfiÛÔ Î·Ï‡ÙÂÚ· ‚Â‚·›ˆ˜, ÁÈ·Ù› fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙÔ
˘ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÙfiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ı· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Î·È fiÏ· ·˘Ù¿ Î·È ı· Ù·
Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ. ∫·È ÙÔ ÙÂÏÈÎfi Â›Ó·È fiÙÈ ‰ÂÓ Í¤Úˆ ·Ó ÔÈ ‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙÂ˜ ÁÂÓÈ-
Î¿ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ ÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ¢§¶. ∆Ô
¢§¶ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›˜ Ó· ·Ú¤Ì‚ÂÈ˜. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¢§¶ ÌÂ ·-
Ú·Ù‹ÚËÛË. 
∞Ó ÁÈ· ÔÔÈÔÓ‰‹ÔÙÂ ÏfiÁÔ Î·Ù·Ï¿‚Ô˘Ó fiÙÈ, ÛÂ ÌÈ· ‰‡ÛÎÔÏË ¯ÚÔÓÈ¿ ÔÔÈ-
·Û‰‹ÔÙÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ˙ËÙËıÂ› Ó· Á›ÓÔ˘Ó Î¿ÔÈÂ˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜
Ó· Á›ÓÔ˘Ó ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ fiˆ˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ ¿ÚÓËÛË. 
∏ ÂÏ›‰· fiÙÈ Î¿ÙÈ ı· Á›ÓÂÈ ÎÈ ·˘Ùfi ı· ÙÔ Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ‰ÂÓ Â˘ÛÙ·ıÂ›. ¢ÂÓ ı·
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ÌÔÚÂ› Ó· Ï˘ıÂ›. ∞˘Ù‹ Ë ·ÏÏ·Á‹ ÊÈÏÔÛÔÊ›·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ›Ûˆ˜ Ô Î. ¶¿·-
ÚË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ ·Ó·ÊÂÚfiÙ·Ó. ∆· ¢§¶ ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÓÙ·È Â˘ÂÏÈÍ›·. 
∂ÁÒ ı· ÚÔÙÈÌÔ‡Û· Ó· ˘ÏÔÔÈËıÂ› Î¿ÙÈ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È ÛÙËÓ πÙ·Ï›·, Ó·
Í¤Úˆ ÙÈ ı· ̆ ÏÔÔÈËıÂ› Î·È ÌfiÏÈ˜ ÙÔ Í¤Úˆ ·˘Ùfi Î·È Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ °¿ÏÏÔÈ
Î·È ÔÈ °ÂÚÌ·ÓÔ›, Ô˘ Â›Ó·È ÔÈ ÏÔÎÔÌÔÙ›‚Â˜ Î·Ù¿ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ ÙË˜ ∂˘ÚÒ-
Ë˜, Ó· ÙÔ ÂÊ·ÚÌfiÛˆ ÂÁÒ ÛÂ ÌÈ· ‚‰ÔÌ¿‰·, ·ÏÏ¿ fi¯È ÚÈÓ. 

£· ¤ÏÂÁ· fiÙÈ Ë ¶ÔÏÈÙÂ›·, fiˆ˜ Â›Â Î·È Ô Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, ¤¯ÂÈ ¿Ú· ÔÏ-
Ï¿ Ú¿ÁÌ·Ù· Ó· Î¿ÓÂÈ ·ÎfiÌË Î·È, fiˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ
fiˆ˜ ı· ¤ÚÂÂ. ¶Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ, Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó, ·˘Ùfi. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ fiÏÔ ÙÔ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ı¤Ì· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·¯ˆÚÈÛÙÂ› ·fi ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘ÌÂ. 
∂›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi Î·È Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi. ∞ÎfiÌË ÎÈ ·Ó
·˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ú¤ÂÈ, ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· Ú¿ÁÌ·Ù·, Ó· ÙËÚ‹ÛÔ˘ÌÂ ‰ÈÏ¿ ‚È-
‚Ï›·. ∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ Î·È ‰ÈÂıÓÒ˜. ∏ ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË Â›Ó·È ¤Ó·
Ú¿ÁÌ· Î·È Ë ÛˆÛÙ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË Â›Ó·È Î¿ÙÈ ¿ÏÏÔ Î·È ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÏÏËÏÔÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È. 
£· ·Ú·ÌÂ›Óˆ fiÌˆ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ Ì·˜ Â˘ı‡ÓÂ˜. °È·Ù› Ë ˘ÏÔÔ›ËÛË Â›Ó·È
˘fiıÂÛË ¯ÚÔÓÔ‚fiÚ·. ∞Ú· ÂÌÂ›˜ Ú¤ÂÈ Ó· Í¤ÚÔ˘ÌÂ Ô‡ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·-
Ï‹ÍÔ˘ÌÂ Î·È Ó· ‰Ô˘Ï¤„Ô˘ÌÂ ÚÔ˜ ·˘ÙfiÓ ÙÔ ÛÙfi¯Ô. ∂¯Ô˘ÌÂ ·ÚÎÂÙ¿ Ú¿Á-
Ì·Ù· Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î·È ·Ó ‰ÂÓ ÙÔ ‰Â¯ÙÔ‡ÌÂ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÔÙ¤ Ó· Ù·
ÔÏÔÎÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ. 
¡· ÌË ÍÂ¯ÓÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ‰‡Ô
Ú¿ÁÌ·Ù·. ∞ÊÂÓfi˜ ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÙÚ›ÙÔ˘˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙËÓ ÂÈ-
ı·Ú¯›· ÛÂ fi,ÙÈ Ì·˜ ·ÊÔÚ¿. ∫·È Ù· ‰‡Ô, Ù· ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ fiÏÔÈ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜,
Â›Ó·È ÂÍfi¯ˆ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. ∫·È ÛÙ· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ÛËÌÂ›· Ë Â˘ı‡ÓË Â›Ó·È ÂÚÈÛ-
ÛfiÙÂÚÔ ‰ÈÎ‹ Ì·˜, ·Ú¿ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. 
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