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EuxapioTieq

OAOKANPWVOVTAC TNV TITUXIOKA KoL gpyaaia, Ba nBeAa va euxopIoTHowW BePUA TOV K.
AvaoTooOTIouAo NiKo, KOBnynTr) ToL TUHATOC XPNUOTOOIKOVOUIKNG Kol EAeyKTIKAG Tou A.T.E.I.
KoaAapdtag yia TNV auéPIOTn LTTOCTHPIEN, CLUUTIOPACTACT) KOl OTIOTEAEGHATIKA KaB0dr)ynaon Tou.
ErumA¢ov Ba nBeAa va TICNUAVW OTI N TIOAD KOA OUVEPYOTIa Kal TO QIAIKO KAIHO OTIOTEAECAV TA
BaoIKA XapaKTINPIOTIKA QUTAC TNG ETURASWNAC.

Oa NBeAa va ELXOPICTHOW ETTIONG, OAOLG TOUC OIBACKOVTEG KOBNYNTEC TNC OXOANG yIa TNV
TIOAOTIMN YVWON Kol KaBodrynan TIou Pag TTpOc@PEPAV, Kol BEAW va LXAPIOTACW IBI0ITEPA TNV
OIKOYEVEIO IOV TTOU [E OTHPIEE OIKOVOMIKA Kol NBIKA OTIC OTIOVOEC OV, OTIWG ETTIONG KOl TOUG PIAOUC
MOUL TIOL OTABNKaV dITIAC HoU Kol Je Borencav

AvaoTtdolog X. ZUKAGYAOU.
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NEPIAHWH

e Mo OUOKOAN OIKOVOUIKN TIEPIOd0 yia OAO TOV TIAQVATN Ol TIEPICOOTEPOl ETIEVOUTEQ
Pdaxvouv va Bpouv PeBOdOUC Kal EPYOAEID WOTE VO KAVOULV TIIO OCQOAEIC TIC €TTEVOVCOEIC TouG. I
OUTO KOl OOXOANONKa PeE TNV avAAULGCN XPNUOTOOIKOVOUIKOD KIvOUVou, TIOU OTa KE@AAdla Ttou Ba
okoAouBrjoouv Ba yivel EKTEVEOTEPN OVOAUCOTN TWV KIVOLVWY, KOl TNV ETTEVOUTIKI) OTPOTNYIKA
oUPEWVA PE TO JOVTEAO Tou Markowitz.

O H. Markowitz moapouaciace éva LTIOdElyUA  (UOVIEAO) KATOOKELNC OTIOTEAEGUATIKWV
XOPTO@UAGKiwV. Baoikr 100 Tou POVIEAOU €ival N €TUAOYH €VOG «APIOTOU» XOPTOQPUAOKIOU TIOU
OTIOTEAEITON ATIO PETOXEC N ATIO AAAEC €TTEVOVOEIC TIOL EUTIEPIEXOLV KivdLVO, TO OTIOI0 TIPOCPEPEL
OTOV ETEVOULTA TNV KOAUTEPN duvath ox€on Kivdlvou - amoedoon. Z0P@wva pe 1o Markowitz o
MECOC €TIEVOUTHG, TIPOOTIOBOEI KOl VO  MEYIOTOTIOINCEl TNV  OVOPEVOUEVN aTddoon Kol va
€AAXIOTOTIOINCEI TOV KivduvOo.

Mo CUYKEKPIYEVO N EPYOCiO OTIOTEAEITAI ATIO 6 KEPAAAIA. ZTO TIPWTO KEPAAQIO YIVETOI MO
€loOywyn Kal TIEPIYPAQPOVTAl TO OVTIKEIUEVO Kal 0 OTOXO0C TNG CGUYKEKPIUEVNC EPyOaiag Kabw( emiong
YIVETaI KOl IO YEVIKOTEPN OvVA@OPA OTOV KivOUVO Kal TO TIPOQIA ETTIEVOLTWVY, TIAPAAANAQ, YivVETal pia
AETITOPEPNC TIEPIYPAP TWV KIVOUVWVY. ZUYKEKPIPEVO OVOAQEPOVTOL TO OTIOUdAIOTEPO CNUEID NG
OVAAUGTC TOL XPNUATOOIKOVOUIKOU KIVOUVOU TG OyOopdc.

210 OeUTEPO KEPAAAIO YIVETONI MO AETITOMEPNG TIEPIyPAPN OTIC HEBAOOLC HETPNONG TOU
KIVOUVOU, OUYKEKPIPEVA Ba TTOPOUCINCTEL O TPOTIOC TIOU UTIOAQYIZETal O KivOuvog TIou avaAapBavel
0 €TEVOUTNAC WOTe va aglohoynOei dv €va TIPOIGV CUVADEL HUE TO TIPOPIA EVOC TIEAAT TIPOKEIPUEVOU
va TIpoRei otV KOADTEPN ETUAOYT).

210 TPITO KEQAAAIO TNC EPYAOiag yiveTal pia AETITOPEPNC ava@opd yia Tov H. Markowitz 6oov
0@OPA TO TIWC EEKIVNOE Kol TIWC TNV TIOPEIO TOV, Kal TIEPIyPAPOvVTal N Bewpia XaPTOPUAAKIOL Tou, N
oxéon KivdUvou-amodoong, N XPNOIMOTNTO TOU  UTTOJEIYUOTOC OTIOTIMNCNG  KEQOANIOUXIKWV
otoixeiwv (CAPM- Capital Asset Pricing Model).

210 TETOPTO  KEQPAAQIO Ttapouaciddovtal ol PEBodol agIoAGYNOoNG NG TIOPEIAC TwV  PETOXWV
KOl OUYKEKPIUEVA N BeueAodn Kal n TEXVIKH avaAuon. MapdAAnAQ, TEPYPA@ETAl AVOAUTIKOTEPO N
oladikaaia NG BepeNdoUC avaAuong Kal TtoPouaiAdovial Ol CNPAVTIKOTEPOL aPIBUNTIKOL KOl
XPNHUATIOTNPIOKOI SEIKTEC TIOU XPNOCIPOTIOINUVTAl GE AUTH TNV AVAAUCT, AVTIOTOIXO KOl OTNV TEXVIKNA
avAAuan. ZT0 TEAOC YiveTal o oUYKPIoN AVAPESH OTIC dUO AUTEC PEBOAOLG KOl OTNV OUVEXEID, OTa
ETIOPEVA KEPAAQIA, Ba XpNOIUOTIOINBOVY O TIPAKTIKA TTOpadeiypaTa.

210 TIEPTITO KEQPAAAIO OIEVEPYEITAI N ETIIAOYA XOPTOPUAOKIWY, N a&I0AOYNON TOUG CUUPWVA
ME TO TIOPOTIOVW KOI 1 GUYKPICN TWV A&IOAOYNUEVWV UETOXWY O OXECON ME TOv MevikO AgiKTn Kal
TEAOG TIAPOUCIALW T ATIOTEAECUOTO TNG MEAETNG,.

210 €KTO KOl TEAELTOHO KEPAANIO AVA@PEPOVTAl TO CUPTIEPACHATA TNG MEAETNG KABWC Yivetal
Kol O ETTIAOYOC.
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EIZATQINA

Z10X0¢ QUTAG TNG TITUXIOKAG €PYaciog Eival va TIOPOLCIACEl TOUG KIVOUVOUG, OTa
XPNMOTOOIKOVOUIKA PESA, OTOUC OTIOIOLC EKTIOETOI O KABE £TTEVOUTNC AVAAOYO HE TO ETTEVOUTIKO
TIPOIOV TIOUL ETUIAEYEL, AAAG Kal TNV CUOXETION TIOU UTIAPXEl METAED NG €miBupiag avaanyng
KIVOUVOU Kal TO TIPO@IA TOU ETTEVOLTH.

Emiong peletdre pia emiompovikn pebodoroyia, poviédo tou Harry Markowitz, n oroia
OTOXeVEl OTNV ULTIOOTAPIEN TOUL ETIEVOUTH] KOl OTNV OAOKANPWUEVN ETTIEVOUTIKY] OTPOTNYIKA TIOU
okoAouvBei kata TN dladikacio a&loAdynong Kol ETUIAOYAC TOU OTIOTEAECUOTIKOU XOPTOQUAAKiou. H
TIPOTEIVOUEVN HEBOdOAOYiIa atnpiletal, BAcn Tou TIPOPIA TOU ETIEVOUTH], GE £VO TIOAUTIANBEC GUVOAO
KPITNPiwv, TO OTI0i0 OTIOPTIETOlI OTIO XPNUOTIOTNPIOKOUG, XPNUOTOOIKOVOUIKOUG Kal TIOIOTIKOUG
O€IKTEC, WG TIPOC TNV PETPNCN TOU KIVOUVOU Kol TNV oX€an KIvOUVOU-0Tt0d00NE, Kal JE KpItipla Baaon
TOL PovteAov Tou H. Markowitz waoTe va eTUTELXOEI TO «APICTO XOUPTOPUAGKIO.

KE®AAAIO 1°-EIAH KINAYNOY
ElcaywyIkég TTapatnpnoelg

21NV EI0OYWYIKI TIOPAYPAPO aALTOD TOU KEPOAQIOL AVAPEPOUOCTE GTNV £WOIO TOU KIVOUVOU,
Ol0TI akoUyovtoC KOveig v AéEn Kivduvog aiyoupa avTIAAUPBAVETOl EVOTIKIWAWE TIEPI Tivo(g
TIPOKEITAI, KABWC €ival Pl Evvola PE TNV OTIoI0 OAOI €XOUME HEYOAWTEl, OUGKOAO UTIOPOUME VO TNV
OpIioOLpE.

Oa TIPOCTIOOCOVUE VO TNV OPICOUUE OE YEVIKEC YPAUMPEG HE €va OTIAO KABNUEPIVO
Topadelypa. Paviaoteite éva pIKPO Toudi otnv €€oxr] OmTou avePaivel oe éva BpAxo va TIIEEL.
Ziyoupa n untépa touv Ba Tou INTHOEl Va KOTEREL ATIO EKEN YIOTI OTIWC XAPAKTNPIOTIKA Ba Tiel «Egival
ETIIKIVOUVO», €ival TTIKIVOLVO va XTUTIACEL. TNV 0UCIa O KivOLVOCG OVO@EPETAl TNV TUBavoTnTa
OTIWAEIAC HIO UQICTAPEVNG KATACTACONG, TIOU OTNV TIPOKEIPUEVN TIEPITITWAON €ival N CWUOTIKN
OKEPAIOTNTO TOU TTaIdIOV. Mo, OUWE, KATIOI0C Vo ekTiBETal O Kivduvo; Ma yia Tov idlo akpIBwg Adyo
TIoL Kal To TTaudi avePaivel oto BPAxo, yia va BIaoel pia GAAN €TIBLPNTA KOTACTAON, TN XOPA Kal TV
artéAauon tou Taxvidlol. Eival n avtamodoaon yio v avainln Tou piokou 1 n amodoaon omwe Ba
AEYOUE OE OPOUC ETIEVOVTEWV.

1. Oplopog Tov Kivduvou

Onwg oe KABE avOpwTIIVN €VEPYEID, AOITIOV, £TC1 KAl OTIC ETIEVOUCEIC UTIAPXEL N €Wwold TOU
KIVOUVOU 1 Tou piokou. O1 emevOLTEC avalapBavouv KATIOI0 Kivduvo yioTi TIpoodokolvV Oe Hid
MEANOVTIKN attodoan. OTiw( gival Tipo@aveC, 600 PEYaADTEPOC Eival 0 Kivduvog, TO00 PeyaAlTepn Ba
gival kot n amodoon (high risk-high return). Kivduvog yio Toug €1tevOUTEG OpileTal wg n
OTIOKAION, TWV 0OTI0d0C0EWY, TOU TIPAYHOTOTIOINBEVTOC OTIOTEAECUOTOC QTIO MIa  PEoN
OvVOuEVOUEVN ogia.

MPETEl va  SIOXWPICOUPE TNV AVAPEVOPEVN aTid TNV TIpOyUOToTIoloVhEVn amddoon. H
OVOpEVOUEVN aTIOd00T) IGOBUVAN HE TOV OTTOOEXOUEVO KivVOUVO.

O kivduvog ek@pddel TV aBefaidtnTa Ot N TIPAYHATOTIOIOVKEVN OTIOd00N JEV
Ba eival ion pe TV avapgevopevn amoédoon. Edv dev umrpxe afeBaidotnta dev Ba LTIAPXE Kal
Kivduvog. Ta XOpPOKTNPIOTIKA Tou KIvOUVOU Eival 0 xpovog Kol n petapAntotnta. O kivduvog eival
av&avopevn cuvaptnon tou xpovou. Oco TIEPICCOTEPO €ival TO KEPAANIO £TTEVOUOUEVO TOCO Eival
peYaAUTEPOC O Kivduvog To Ke@aAaio va uttootel {nuio. Or eTEVODOEIC TIOU OEV €XOULV OTABEPEC
0TI0000EIC GTO XPOVO TIAVTA €ival ETTIKIVOUVEC. YTIAPXEL N ATIOYPN aTIO KATIOIOUE OTI Ol OKPOXPOVIEC
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B¢0elC 0e TITAOLUG OKOUO KOl 0V TIC METOXEC Eival TIAVTO OTIOOOTIKEC CWPEVTNKA OTO TEAOC TNG
TIEPIOAOL ETTEVOLONG. YTIAPXEL Kol N Artoyn OTl Ol JAKPOXPOVIEC OTIOOOCEIC UTIOPEL VO £XOUV BETIKN
0Tt0d001 YIO TO ETIEVOUOUEVO KEQPAANIO OANG BpaxuxPOvIa UTIOPED va UTTOOTOUV GOoBOPES {NUiEC.

1.1. NpoEiIA emevdutn

AVTIOTOIXO TOU HEYEBOLC TOU KIVOUVOU TIou €TTIBLUEL va avaAdPel évag eTevdLTAC Eival Kol TO
TIPOIA Tou. 'ETal, AOITIOV, 0O €TTEVOUTNC TIOL dEXETAl VA AVOAAPBEl PEYAAO KivOUVO ME TNV QVTIGTOIXN
BeRaia TuBavOTNTO pEYOANG amodoong «eTIBETIKOCMEK lover), 0 ETTEVOUTNC TIOU HEVEL OLAETEPOC
OTOV KivOUVO (OTE va €XEl «TI0 Olyoupes» (XAUNAOTEPEC) aTIOd00EIC KOAsital «apuvTiit»(Risk
neutral) kai 0 eTEVOUTAC TTOL aTIOPEVYEL TOV Kivouvo (Risk averse).

1.2. 'svIKOi £TTEVOUTIKOI Kivduvol

O1 kivduvol autoi xopoktnpidovtal w¢ YeVIKOI yioTi gival GOPELTOI TOL TPOTIOL AEITOLPYIOC NG
KEQPOAQIOYOPAC Kal, €V YEVEL, TOU XPNUOTOOIKOVOUIKOU GUOTAMATOC, ava@uovtal 8¢ LTIO TIEPICTATEIG
TIou Ogv UTIOPei KOvei va TIPOPAEWEl N va OTIOKAEIOEl. ZuvdéovTal PE TN ASITOUPyid TOU
XPNUATOTIOTWTIKOU CUCTHHATOC €V YEVEL, TWV TUOTWTIKWV IOpUUATWY, Twv EMEY Kal Twv EKOOTWV,
TIOU €KOIOOLV XPNUATOTICTWTIKA PECQ, TO OTIOIO OTIOTEAOUV OVTIKEIMEVO TNE ETTEVOLONG, CUVIOTOUV
O€ TIAPAUETPOLC TIOL ETINPEALOLY Eva N TIEPICCOTEPO OTIO OUTA TO PEYEDN, N YETABOANR TV OTIOIWV
emnpeddel v aia piog emévouong. AlgBvei¢ opyaviopoi, 01 KEVIPIKEC TPATIECEC KOl TTIOANOI GANOL
QOpPEIC  KATABAAAOLV  ONUAVTIKEC KAl CUCTNUOTIKEG TIPOOTIABEIEC yia T Owpdkion Tou
XPNUOTOTUOTWTIKOU CUCTHMATOC KOl TWV OyOPWV KOl TNV TIPOCTACi0 TOUG aTtd TNV ETIEAELON TETOIWV
KIVOUVWV. ANV Opwg, Tapa TIC TIPOCTIAOEIEC QUTEG, OEV OTIOKAEIETAI N ETIEAEUCT] TOULC, I OToId
MTIOPEl va €Xel TOOO YEVIKO, OGO KOl EI0IKO XOPOKIAPO, OULVOEOUEVN ONAAdN HE OUYKEKPIUEVO
XPNUOTOTUOTWTIKA PECA ) UE OPIOPEVOUC XPNUOTOTIOTWTIKOUE Qopei¢. H Ttapdbean twv KIvoUvwv
TIOU OKOAOUBEI gival EVOEIKTIK Kal YIVETAL yia Vo SIEVKOAUVEL TNV KOTOVONGH TOL TPOTIOL AEITOLPYIaG
NG KEQOANIAYOPAC KOI TWV YEVIKOTEPWV TIOPAYOVIWVY, TIOU €MNPEAlOUV TNV adio Kol TP HIag
ETIEVOLONC.

1.3. ZuoTnNUAaTIKOC (Kivduvog ayopdc) kol Mn ocucTNUATIKOC Kivduvog

O1 Kivduvol OTIC ayOopEC XPNUATOTIOTWTIKWY HECWV dlaKpivovtal € dU0 PEYOAEC KOTNYOpIES, OTIC
OTIOIEG, AVAPEPOUAIl TIOPAKATW Kal £X0LV W €ENG :

JLOTNUOTIKOG (Kivduvog ayopdg-market risk) cuviotatal otov Kivduvo peiwong g agiag
EVOC XPNHUATOTIIOTWTIKOU PECOUL AOYW METOBOAWV oTnv ayopd. Kot €TEKTACN, ATIOTEAEL TOV KivOuvo
TWV OIKOVOUIKWV OPpACTNPIOTHTWY TIOU CUVOLOVTAlI GUECO I €UUECO PE TNV €KAOTOTE ayopd. O
TEOOEPIC ouVNBECTEPOlI TTAPAYOVTEC KIVOUVOU TNG Oyopdg, OToug OTioioug Ba  avagepBolue
OVOAUTIKOTEPQA Eival 01 €ENG:
- Kivduvog uvetoywv, Ntol 0 Kivouvog va PETABANBOUY Ol TIMEC TwV PETOXWV CULVETTEIO dlAQOPLV
TIOPOYOVIWY, YEYOVOC TIOU UTIOPEl va  eMNPEAdEl TV EKTTANPWON  ULTIOXPEWOCEWV  TWV
XPNUOTOTUOTWTIKWV QOPEWV.
- Kivduvog emtitokiov, (BA. KOTwTEPW LTIO 1.6).
- ZUVOANOVUOTIKOC Kivouvog, dnAadr 0 Kivduvog MPETOROANG TwV CUVOAAAYMOTIKWY 100TIMICV (BA.
KOTWTEPW LTIO 1.7)
- Kivduvog €uTT00€VLATWVY. TIOL APOPA TOV KiVOUVO UETARBOANG TWV TIMWVY TWV EUTIOPEVUATWY, OTIWG
TWV PETOAAWV 1) TOU GiTOU.
H peTOBOA JEIKTWV PETOXWV I AAAWV JEIKTWV OTIOTEAEL ETTIONC TTOPAYOVTA TIOL AAUBAVETAl LTTIOWN
Katd v a&loAoynaon tou Kivdlvou ayopdc.

Mn CLOTNUATIKOG KiVOLVOC TIPOEPXETAI OTIO TIAPAYOVTEG TIOL ETINPEALOLVY TNV idla TNV
eTaipia, Tov KAGO0 1) TN Blopnxavia TTou aVAKEL N eKOOTPIA ETAIPIAL.
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ZUOTNPOTIKOC KOI N CUCTNHATIKOC KivOUVOC CUVUTIOPXOUV OTIC PETOXEG KAl GUVIGTOUV TOV

GUVOAIKO TOUC Kivduvo.

Noapddetyua

v

Hn oUCTRUATIKOC
Kivéuvog

CUOCTNUATIKOS
Kivéuvog

apibuog xpeoypaguwv

ouvoAiko¢ KivBuvoS

O «kivduvog piag petoxng evog Motwtkol 1dpvpatog(Tpdmelag) otnv €idnon XPEWKOTIIOG TOU
Kpdtoug Kol otnv €idnon tnNg MEiwang g TIOTOANTITIKAG IKAVOTNTOC Twv Tparmelwv g Xwpag . H
€idnNon ¢ XpewKoTTiog Tou KPATOoug ATIOTEAEI CUCTNUOTIKO KivOLVO KOBWC ETINPEALEI GUVOAIKA TNV
ayopd Kol TNV OIKOVOMIO TNG Xwpag, €vw oTnv €idnon g MPeiwong ¢ TICTOANTITIKAG IKAVOTNTAG
TV 1dpUHATWY OTIOTEAED PN CUCTNPOTIKO Kivouvo 10Tl ETTINPEALEl TOV KAASO Twv Tpattedwv.

Kivouvor otig ayopéc

Xpnparomotmtukov
pécoy

1

Mn ovotnpanikog ZVOTNHAUTIKOG

XPNHaTooKovo Kol
Kivoovor

Mn Kivduvog 6uVoAIKoD
APNHATOOIKOVOIKOT XPNHOTOTIOTWTIKOO
Kivovvot TopEQ

Kotnyopieg kivduvou

1.4. MoTWTIKOC Kivduvo( (XPNUOTOOIKOVOUIKOG-MN cuaTnuaTikOg Kivouvoc)
MpokeITal yia Tov Kivduvo TIou UTTAPXEL aTtO TNV TIBavA aduvadia EKTIANPWONE TWV UTIOXPEWTEWVY
TOL dAVEI(OPEVOL ATIEVAVTI OTO dAVEITTH. Mo TTapAdElyua TIOPATNPEITAl OE TIEPITITWAON TIOL £KAOTNG
OMOAQYIWV 1 PETOXWV AdLVATEI Va EKTIANPWOEL TIG UTIOXPEWOTEIC TOU I) TITWXEVTEL.
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Eivar Ttpo@avég Ot TEpa OTIO TOUG ETIEVOUTEC OOV HEPOVWUEVA ATOMO, KAl TA TUOTWTIKA
IOPVUMOTA AVTIMETWTTI(OLV TOV TUOTWTIKO KivOUVO KOl YEVIKA OTIOI0C EVEXEL I WTIOPEL VO «TTaigEl» TO
pOAo Tou daveloTH).

1.5. A&IToupyIKO¢ Kivouvo( (XpnHUOTOOIKOVOUIKOG-Mn cuotnuatikog Kivouvoc)
Fevwdtal AOyw €QAPPOYNAG OVETIOPKWV ) OTIOTUXNHEVWV ECWTEPIKWV dIASIKOCIWY, TIPOCWTIKOU
Kal TIANPO@OPIKWV 1 ETIIKOIVWVIOKWY CUOTNUATWY, KABWE KOl AOYw €EWTEPIKWV TTAPAYOVTWY, OTIWG
(PUOIKEG KOTOOTPOQYEG 1 TPOMUOKPOTIKEC E€TUOECEIC, TIOU BETOUV EKTOC AEITOLPYIOG Ta CLOTAPATA
OI0KOVOVIOUOU TWV GLUVAANOYWV 1 PEIWVOLV TNV O&i0 TWV TIEPIOVCIAKWY CTOIXEIWV TIOU OTIOTEAOUV
OVTIKEiUEVO NG OUVOAOYNCG  (TLX. KIVOLUVOC KOTAPPEUONG TWV TEXVIKWV CUCTNUATWY  MIOG
opyavwuévng ayopdg 1 piag EMEY, kivduvog akatdAAnAng dloiknong uiog etaipiag pe TiTAoug
EIONYMEVOLC OE XPNUATIOTHPIO KATT). ZTOV AEITOUPYIKO KivOLVO EVIACCETOI KOl O VOUIKOC Kivouvoc.
1.5.1. KavovioTIKOG Kal VOPIKOC Kivduvog (Regulatory and legal risk)
O ev Aoyw kivduvog Tinyadet:
o) ATIO PETOBOAEG OTO VOUIKO KOI KOVOVIOTIKO TIAQIGIO TIOU SIETTEN TIG AYOPEG, TIC CUVOAAQYEQ
0O€ OUTEC TIC OYOpeC, TN @OPOAOYNCN Twv €MeVOUCEWY TIOU dlevepyolvtal oe  pia
OULYKEKPIPEVN ayopd. Or PETOBOAEC auTEC OSlvavtal vo  ETINPEEACOUV TIOANATIAWC TIC
eTtevOUOEIC.
B) ATIO aduvopio eKTEAEGNC GUUPBACEWY AOYW VOUIKWV TIPOBANUATWY KATL. ToUTO UTTopEi va
ouuBel emi €0@EOAPEVNG VOUIKNAG EKTIUACEWG, OAG Kol €Tl afeBaidtntog Oikaiov, TIOL
TIPOKOTITEL 18I AOYW 0COQWY, AOPIOTWVY KOl YEVIKWVY VOUOBETIKWVY dIoTAgEwY. 'ETOl, PTIOpE
VO KPIBOUV GUUPBACEIC 1 AAEC CUHPWVIEC OVIOXUPEC, OAVTIOETO TIPOC TNV APXIK EKTIiUNON
TV ETUXEIPNOEWVY, U OUOUEVECTATEC OIKOVOUIKEG ETUTTTWOEIC OTOUG CUHPBOANOUEVOUC.

1.6. Kivduvog ettitokiou (interest rate risk) (XpnUaTo0IKOVOUIKOG-GUOTNHOTIKOC Kivouvoc)
H €&MNEN Twv ETUTOKIWV €VOEXETAl VO  ETUOPACEl OTNV TIUAR  dOTIPAYUATELCNG  OPICHEVWV
XPNUOTOTUOTWTIKWY PECWY, OTIWE T OPOAOYO Kal TO TIOPAYWYO XPNMOTOTICTWTIKA PECO TIOU £X0LV
uTtokeipevn ogia emnpealohevn amd TC HETOBOAEC auTEC (TI.X. O ZUPPBOAala  MEAAOVTIKAC
EkmAnpwong ae Oudioya).

1.7. ZuvaAAaypPOoTIKOG KivOuvog (XPNMATOOIKOVOUIKOG- CLUOTNUATIKOG Kivouvoc)
METABOAEC OTIC OUVOAOYUOTIKEG 100TIPIEC eTnpeddovy TV adia pog €mEVOLONG TIOU YiveTal o€
VOUIoPa JIOPOPETIKO OTIO TO BACIKO VOUIOUA TOU E€TTIEVOUTH), OAAA KOl TIC UTIOXPEWTEIG N ATIAITHOEIG
TV ETUXEIPOEWV.

1.8. Kivduvog euTTOPELUATWY (XPNHUOTOOIKOVOUIKOG- CUCTNPATIKOC Kivduvoc)
A@opd Tnv eTUBLUNTA PETAROAN OF TIUEC AYOPATIWANCIOG EUTIOPEVPATWY, TIOU TIEPIAOUBAVOVTalI GTO
XOPTOQPUAAKIO TOU ETTEVOUTH).

1.9. Kivduvog pevatotntag (liquidity risk)
O kivduvog peuoTOTNTAC Eival XPNUATOOIKOVOUIKOG KivOUVOC Kol TIPOKOAEITOI OTIO TUXOV EAAEIYN
PELOTOTNTAG OTNV AYoPd WC TIPOC €Va I KOl TIEPICTOTEPA XPNHUATOTIOTWTIKA Péoa. H pn ekdnAwan
{ATNoNG Kal TIPOC@OPAC TIANTIEL TNV EUTIOPEVCIUOTNTO TWV XPNUOTOTIOTWTIKWY HECWV Kal TO
KaBIOTA €LAAWTO O @OIVOUEVA KEPOOOKOTIIOG KOl XEIPAywynong, €MnNEEAloOvVIaC apvnTIKA Tnv
TuBaVOTNTa ETTITELENC «diKaIOC TIUNAG». O KivOuvog PELOTOTNTOC GLVOVTATOI KUPIWG O AVAOUOUEVEG
QyopEC N ayopEC OTIOL JIEVEPYOUVTAl CUVAAAAYEC MIKPOU OYKOU («PNXEC ayOpPER»),

1.10. Kivduvog tAnbwpliopou (inflation risk)
H mtopeia Tou Mevikov Aeiktn Tipwv KoTavoAwTr emnpeddlel v TTPAyUaTIKY a&ia Tou ETTEVOUOUEVOU
KEQPOAQIOL KOl TWV TIPOCOOKWHUEVWY OTIOOOTEWV.
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1.11. Kivduvog avtioupBaiiopevou (counterparty risk)

Eivar 0 kivduvog, 0 avTICUPPBAAAOUEVOC VO PNV EKTIANPWOEL TIC CUPPBATIKEG TOU LTIOXPEWGEIC KOl va
MNV KOTORAAEL EYKOIpWCG TO TIOCO TIOL O@eiAel. TMa TTOPAdElyUa: €vag €TeEVOUTHC Ba TIPETIEL VO
€EETAOEL TNV TTOIOTNTO €VOC EKOOTN OEIOYPAPWY, dNAAJN TNV IKAVOTNTO TOL €KOOTN va TIANPWOEL 1) va
efopAnoel (avaAoyo pe TNV TIEPITITWON) 1 OKOPN OTNV TIEPITITWON CULUPBOANIOL  JIKAIWHOTOG
TIpoaipeang (option), o Kivduvog VO OOKACEl O AyOopOOoTHG Tou option TO JIKAIWPA Tou, OAAG O
TTWANTAG (B106€TNG) TOL option va PNV EKTIANPWOEL TIC LTIOXPEWACEIC TOU TIOU ATIOPPEOLY ATIO TO
CUMBOAIO.

Kivduvol avd Katnyopio XpNHOTOTUCTWTIKWY HECWV

1.12. METOXEC
A. 'EVvol0 JETOYIIOVapaKTNPICTIKA

JUVOTITIKOTOTO, TtopaTiBevial 1a  POCIKA  XOPOKINPIOTIKA  YVWPIOUOTO TwV  PETOXWV.
YToypappieTal Opw¢ 0Tl Ta XOPOKINPIOTIKA OUTAE TIOIKIAOLV AVOAOYWC TOU BIKOIOU TTOU OIETTEL
NV €KOOTPIO ETAIPIA, XWPIC VO ATIOKAEIOVTOl ATIOKAICEIC OTIO TO EKTIOEPEVA. ETT €T01pIcoV TTOU
OIETIOVTON OTIO OANODATIO OiKaIO, ETIIRAAETAI, ETIOPEVWCG, EIOIKN dlEPELVNON.

Mia peToxr) armmoTeAEl KAAOUO TOU PETOXIKOU KEQOAXIOU MIOG avVLUNG €taipiog. H petoxn,
W¢ agloypa@o, EVOWHOTWVEL TA JIKOIWHOTO TOU PETOXOU TIOU TINYAlOLV OTIO T CUMHETOXN TOU
OTNV av@VUUN etaipio. Ta SIKAIWPATA oUTd, GLVNBWC, AVTIOTOIXOUV GTOV OPIBUO TWV HPETOXWV
TIOU KOTEXEl O PETOXOC. EVOEIKTIKA SIKOIWUOTO TIOU TIPOKOTITOLV OTIO TNV KOTOXI METOXWV Eival
T0 JIKOiWUO PEPIOCUOTOC OTIO Ta dlavePOUEVa KEPON NG €Taupiag (e@ocov dlavépovtal), Kabwg
Kal avTioTOIX0 TTO00CTO OTIO TNV TIEPIOUTIa TNG ETAIPIOG, O TIEPITITLWAON AVONG aUTAC. Ol PETOXEC
MTTOPOUV VO iVl KOIVEC, TIPOVOUIOUXEG, OVOUOOTIKEG I OVWVUHEG, META YWNQOUL 1 Xwpic Wrieo,
OlOTIPAYMATEVCIPEC OE XPNUOTIOTAPIO N PN dOTIPAYUATEVCIEC.

H ko petoxn eival o cuvnBeotepoC TOTIOC METOXNC Kol TIEPIAAMPBAVEL OAa TO BaACIKA
OIKAIWPOTA EVOC PETOXOU, OTIWG SIKAIWHA CGUUUETOXNG OTa KEPON, OTNV €KOOOTN VEWV HETOXWV,
OTO TIPOIOV TNC €KKABApPIONC, KaBWC Kol diKaiwpa WAeou atn Mevikr Zuvélevon Tn¢ Etaipiag kot
OUMMETOXNG otn dlaxeipion e
H TtpovopIouX0C HETOXN TIPOOEPEPEL TIAEOVEKTNUO (TIPOVOMIO) €VOVTI TWV KOIVWV HETOXWV,
OULVIOTAUEVO OTNV TIPOVOMIOKN €I0TIPagN PEPIOUOTOC i KOl OTO TIPOVOUIOKO JIKAIWUO OTO TIPOIOV
NG €KKOBAPIONG O TIEPITITWON AVONG TG ETUXEIPNONG, OMA ouvrBwC OTEPEITOl  TOL
OIKAIWPOTOC PHPOL KOl CUPPETOXNAG OTn dloiknaon g Taipiac.

AvOANOYWCG TNG TIOPEIOC KOI TWV OTIOTEAECUATWV TNG €TOIpiag, Of PETOXOl UTIOPEl va
OTIOAGBOULV PEPICUO OTIO TO TUXOV KEPON TNE ETOIPIOG KAl VO KOPTIOUVTOI TO OQEAN OTIO TUXOV
a0&non ¢ €0WTEPIKNG adiag TNC METOXNG TNC &V AOyw etaipiag. Ta avwtépw OPwE Eival
yeyovota afEfaia.

B. Kivduvol

H emévduon o€ HETOXEC EVOEXETON va TIEPINOUBAVEL TOLG KIVOUVOUC TIOU TIOPOTIBEVTON OTN
OULVEXEIN EVOEIKTIKWC;

(a)Kivduvog petapAntotnTag: H tipi piag PETOXNG TIOU OTIOTEAED OVTIKEIMEVO dIOTIPAYUATELONG
O€ OPYOVWUEVEG ayopEC Kol MMA UTIOKEITOI O OTIPORAETITEG SIOKUMAVOEIC, Ol OTIOIEC MAAIOTO
OgVv €ival ammapaitnTo va cuvdEovTal AITIwdWE KE TNV OIKOVOUIKA TTopEia NG eKAOTPING ETAIPIAC.
AnUIOVLPYEITaL €101 KiVOUVOC OTIWAEING MEPOLG I KOl - ULTIO TIEPIOTACEIC - TOU GUVOAOL TOU
KEPOAQiov TIou €xel eTeVOLBEL. YToypappiletal ot TTOTE dev eival duvatdv va TIPOPAE@OEi N
avodIKi 1 KaBodIkA Ttopeia piag PEToXNG oUTE N JIAPKEID MIOG TETOIOC TIOPEIOG. YTIOypouuileTal
IBIITEPWC OTl N TIopEia TNG XPNHUATIOCTNPIOKAG agiog MIag MPETOXNG E€ival ouVAPTNON TIOAAWVY
TIOPAYOVTIWVY Kol dev €€0pTdATal JOVOV aTIO T OIKOVOMIKA OTOIXEI TNG €TaIpiag, OTIwG TL.X. aUTd
attelkoviovtal BACel Twv apxwv TN BEPEAIdOLE avAALONC.

(B) Kivduvog g ekdoTplag etaupiag: O PETOXEC, WC KAAOPATA TOU KEQPOAQIOL TNG €KAOTPIOC
eTaipiag, emnpedalovial oo TNV TIOPEia Kol TIC TIPOOTITIKEG TNG EKOOTPING ETAIpiAg, TNG OTIoIng

10



AvaAuon XpnuoToolkovouIKoU Kivoivou kai Ztotiynkr) Emevdioswy
Z0p@wva e To Movtédo Tou Markowitz

TUXOV {nuieg¢ N KEPON Oev eival €OKOAO va TIPoPAe@Bolv. O pEyloTog Kivduvog uvgiototal o
TIEPITITWAON TITWXEVONG TNE KSIdOLOAC TIC PETOXEC ETOIPIOG, OTIOTE Kal O £TTEVOUTIC B0 OTIOAEDEL
T0 0UVOAO TNG ETTEVOUCTC TOL.
(y) Kivduvog pepiopdtwy: H KatafoAr pepiopatog €€aptatal OO TNV UTIOPEN KEPOWV TNG
€KOIO0LONC TIC METOXEC ETAIPIOG KAl TNV TIOAITIKA OIOVOUNAC MUEPICUATWV TIOU E€QPOPPOLEL QUTH
Bdoel Kol TWV OXETIKWY ATIOPACEWY TNC MEVIKAC ZUVEAELONC TWV PETOXWV NG Emopévwg, dev
eival kaBoAou BERalo OTI N eTIEVOLON G PETOXEC B CUVODEVETAL OTIO TNV EICTIPOEN HUEPICUATWVY,
() Aoirtoi kivduvol: H Xpnuomiotnplakr Topeia pIag METOXNG €EAPTOTOlI KAl OTIO TIOAAOU(
e€wyeveig TTapAyovTeG, OTIWCG PAKPOOIKOVOUIKEC €EENEEIC, TIONITIKOI TTOPAYOVTEC, KATAOTOON TWV
XPNUOTIOTNPIOKWY  ayopwv KATL.  Emiong, €€aptdton Ko OmO  TOPAYovie( OTw¢ N
EUTIOPEVCIPOTNTO TNG METOXNG, N PELOTOTNTA TNG AYOPAC, OANG Kal EEENEEIC PE QVTIKEIUEVO TNV
0l T pETOXN, OTWC E€TIOETIKN €€ayopd, TUBAVOTNTA dlaypa@ng NG METOXNG OO N
XPNUOTIOTNPIOKA ayopd KATL. Toviletal 0T, 0€ KABE TIEPITITWON ETTEVOLONG O PETOXEC TIPETIEL VO
AduBavovtal UTIOWN Kol Ol YEVIKOI ETTEVOUTIKOI KivOuvOl TIOU OVOADOVTAl AVWTEPW UTIO 1.2 .
I. FevikA emiIcAUOvVOn - cLOTACN

JUOTHVETAl OTOV ETTEVOUTA OTIWC AUTOC, TIPIV OTIO T JIEVEPYEIQ OIAGONTIOTE GUVOANAYNC ETTI
METOXNG: O) MEAETNOEl TNV €TNOCI0 OIKOVOMUIKA €KOEON 1), KATA TIEPITITWON, Kal TIC €EOUNVINIEC
OIKOVOUIKEC EKBETEIC KOl TPIUNVINIEC OIKOVOUIKEC KOTOOTACEIC TIOU dNUOCIEVEL N €KOOTPIO ETAIPIT
TIPOG EKTIANPWON TWV UTIOXPEWOCEWV TNG YO TIEPIODIKN TIANPOQPOPNCN TOU ETIEVOUTIKOU KOIVOU
Kol B)va avalntrioel TuXOV ONUOCIEVCEIG/AVOKOIVAUOEIG CNUOVTIKWV YEYOVOTWVY, OTIC OTIOIEG EXEL
TIPOPei N EKAOTPIO ETOIPIO TIPOC EKTOKTN EVNMEPWON TOU ETIEVOUTIKOD KOIVOU, KUPIWG HMECW TOU
OlOdIKTUOKOU TOTIOU TOU XPNUOTIOTNPIOL OTO OTIOI0 O HETOXEC Eival EICNYUEVEG TIPOC
OIOTIPOYUATEVCT] 1] Kal 0TOV SIAdIKTUOKO TOTIO TG id10¢ TG EKAOTPIAC ETAIPIOG.

1.13. OupodAoya / OpoAoyiec:
A. 'EVola - XOPOKTNPICTIKA

To opoAoyo (opoAoyia) eival a&lOypo@o TIOU EVOWUOTWVEL LTIOGXECT XPNUATIKAC 1 AAANG
TIOPOXNC TOL €KAOTN TIPOC TOV €€ aUTOU JIKAIOUXO, KUPIWE TOV KOUIOTH Tou. H LTTOXpEwan auTh)
ouviototal cuVABWC OTNV TIANPWHN TOU KEPOAQiou Katd T Arj€n kot Tou TOKOU OTIC TIEPIOAOUC
TIou opiovTal GTOUG OPOUG NG €kdOCNC.
Ta Baolkd XOPAKTNPIOTIKA KABE OpOAOYOUL Eival
a) n OVOUOOTIKA Tou O&ia, n oToia dev TOUTI(ETOI ATIAPAITHTWG HPE TNV TIA dlATIpayUATELONC,
OAAG gival TO TT0GG TIOL UTTOXPEOUTAI VO KATAPBAAAEL 0 EKOOTNC KATA TN Arj€n TOL OUOAGYOU,
) TO ETITOKIO/KOUTIOVI KOl
y) N 1epiodog An&swg auvtou.
OpoAoya ptopolV va ekdidovtal eite amo KpatikoUC @opei¢ (opdAoya dnuoagiov) eite armo
etaipieq (ETaupikd opoAoya). Kot autr) Tnv €vwvoia Ta OPOAOYO OTIOTEAOUV HOP@N KPOTIKOD 1
ETAIPIKOU dOVEIOUOU.
B. Eidn
Ta opodAoya €kdidovTal UTIO TIOIKIAEC MOPPEC:
a) Q¢ opdAoya Gveu e€aa@aiioewd: O1 OPOAOYIOUXO0I £XOLV OTIAITNOT KOTA TOL €KOOTN OTIWG Kal
Ol AOITIOI TIIOTWTEG TOU, ETTi TOU GUVOAOUL TOU EVEPYNTIKOU TOU.
B) Q¢ opoAoya TIoU CULVOEOVTOL ME AOCQAAEIN TIOL TIOPEXETOL ULTEP TwV OOAoyloUXwv: H
OTIONTNON TWV OPOAOYIOUXWV OC@OAICETAl OTNV TIEPITITWON QUTH i) PE EUTIPAYHATN OTQAAEI
UTIEP OUTWV, TIOU TIOPEXETAI ETII CUYKEKPIMEVWV OTOIXEIWY TOU EVEPYNTIKOU TOUL €KOOTN, U) ME
EYYUNOEIC TPITWV, i0) PE €KXWPNON ATIAITACEWY KATL [lepaltépw, O OUOAOYIOUXOl UTIOPEL va
aTtoAapBdavouy ETUTIPOCOETNC TIPOCTACIOG CUVETIEID EIOIKWY CUPQPWVIWV HE TOV EKOOTN 1 AOYW
TIPOVOUIOKNG TOUC TOTIOBETNONG EVAVTI AOITICV OHIOAOYIOUXWV I TIIOTWTWVY,
y) OpoAoya/opoAoyieq MEIWUEVNC €EA0QAANIONG: € TIEPITITWON TITWXELONG TOU EKOOTN O
opoAoylo0X0C¢ IKavoTtoleital 0OTEPA ATIO OAOUG TOUCG GAAOULC TTIOTWTEC TOU €KOOTN - AV UTIAPXEL,
EVVOEITOI, OKOMN TIEPIOUTIN -, OTIWC EIOIKOTEPA OPILETOI OTO OUOAOYIOKO OAVEIO,
0) MeTatpePIueC N OVIOANGEIUEC OMOAOYIEG, TIOU EUTIEPIEXOLV JIKAIWUOTA METATPOTING OE
METOXEG 1N GAND XPNUATOTUOTWTIKA PECO 1) OVTAANAYAG HE GAND XPNUOTOTIIOTWTIKA PETQ.

n
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I. Erutékio

O1 €kd0TEC avOAOUBAVOLY TNV UTIOXPEWGCN VA KATABAAAOLV ETUITOKIO TIOU WTIOPED va gival o)
oT00ePO, B) KUHPAIVOPEVO ETUTOKIO, TIPOCBIOPILOPEVO BAOEl €VOC YEVIKWC dladedopévou deiKTn
erutokiov (T.x. EURIBOR, FIBOR, LIBOR KAT) y) | oT00ep0 KATABAAAOUEVO OTNV apXn NG
TIEPIOdOL, 0N BACN TIPOEEOPANCNC, EVOWHOTWHEVO GTNV TIUN €E6QANCNG.

Eidikr) Ttipocoxn eTBAANETAL yIO TO AeyapeVa oUVOETO OpOAOYQ, €KEiva dnAadH, TwV OTIoIwWV
TO €TUTOKIO TIpoadlopiletal BACEl OEIKTWV CUVICTAPEVWVY OTIO TIOPAYwWYd cUUPBOAala. Ot deikTeq
outoi, TIOU TIPOCdIoPIoUY TO ETUTOKIO BACEl TIOPAYWYWV  XPNUATOTIOTWTIKWY  PECWV,
EVOWMOATWVOVTAl KAT OUTOV TOV TPOTIO GTNV OAn dopr Tou OpoAdyou. Ta opoAoyd autd
EVTOOOOVTOl OTNV KATNyopia Twv TIOAOTIAOKWY XPNHOTOTUOTWTIKWY PECWVY Kal n €mMEVdLON O
outd artoitei e€AIPETIKA PEYAAN TIPOCOXN Kal €€€1dikeLaN. YTIoypappileTal paAiota, OTl n ayopaia
o&ia TV OPOAOYWV AUTWV ETINPEALETAl OLCIWOWE ATIO TOUC EVOWUOTWHEVOUG G AUTA OEIKTEC
TIOPAYWYWV XPNUATOTIOTWTIKWY HECWVY, TIOU JIOPOP@WVOUV TO ETITOKIO. Agv evdeikvuvral,
ETIOPEVWC, OE UN EEEIBIKEVPEVOUC ETIEVOUTEC.

To €TUTOKIO KATAPBGAAETON OULVABWC OE TIPOKABOPIOPEVO XPOVIKA onueia  (unviciwg,
efaunviaing, TPIMNVIainG, €TNCiwg 1 Kol Katd m AREn Tou opoAoylokol daveiov). Ekdidovral
ETIIONG KOl OpOAOYd XwPIC TOKOMEPIOIO (KOUTIOVI) (zero coupon). T OPOAOYO OUTA O TOKOC
EVOWMOTWVETAl OTNV a&ia Tou OPoAGYyou. O eTIEVOUTEG OEV EICTIPATIOLV, ONAAdK], TOKO KOTA T
OIOPKEID TOU OPOAGYOU OAAG OTTOKTOUV TO OUOAOYO ME EKTITWON WC TIPOC TNV OVOUOCTIKI) TOU
o&ia, n oroia éKTTTWAN AVAAOYEI OTOV TOKO.

A. Kivduvol

H emtévduon og opdAoya EYKUUOVEI KIVOUVOUC OTIWC:

() Kivduvog mtwxevong (Insolvency risk): O ekd0TNG Twv OPOAOYwWV (OMOAOYIWVY) UTIOPED va
KOTOOTEl TIPOCWPIVA 1) POVIPO TITWXOC, ME OTIOTEAECUO va PNV d0voTtol Vo KOTOBAAAEL GTOUC
OQVEIOTEC TOU TOV TOKO 1, OKOMPA, KOl TO KEQPAAQIO TIOU QVTIOTOIXEI o1 opdAoya. EIdikwg ota
opoAoya pElwPEVNG eE0C@AAIONC Ba TIPETTEL O ETIEVOUTIC VO EPELVA TNV KOTATAEN TOU OLOAGYOU,
OTO OTIOIO €EETALEl TO EVOEXOUEVO ETTIEVOLAONG, O OXEON ME GAAO OPOAOYd TOU €KOOTH, KABWC,
OTIWG €KTEONKE, OE TIEPITITWAON TITWXEVONEG TOL EKOOTN O €TEVOULTAC SIOTPEXEI TOV Kivduvo va
OTTOAECEL OAN TOU TNV €TTEVOLAON.

(B) Kivouvog emutokiou (Interest rate risk): BA. kai avwtépw utd 1.6. Oco peyoaAlTepn €ival n
OIAPKEID EVOC OUOAOYIOKOD Oaveiou, TOOO €UTIOBECTEPO €ival KOl TO OPOAOYIOKO OAVEID €vavTl
TUXOV OVOO0UL TWV ETUTOKIWV OTNV ayopd, 10iwg OE TIEPITITWAON TIOL EXEl XAPNASG ETUTOKIO (18iwG
OTOBEPOV  ETIUTOKIOL 1] OPOAOYOUL HE TIPOEEOPANUEVO ETUTOKIO / EVOWMATWHEVO TOKO / zero
coupon). YToypauuidetal 0Tl PETOPBOAEC OTO ETUTOKIO MTIOPE va ETIIOPACGOUV CNUAVTIKA OTNV
ayopaia TP TOL OPOAGYoL. [X. O€ TIEPITITWON avOdoL TWV ETUTOKIWVY, TIEQYTOLV OTIC OYOPEC Ol
TIMEC OMOAOYWV TIPONYOUUEVWV EKOOCEWV HE XOUNAOTEPO ETTITOKIO KOl 18I TWV OMOAOGYWV
OTOBEPOU ETUTOKIOL ) OHOAOYOU HE TIPOEEOPANUEVO ETUTOKIO / EVOWUOTWHEVO TOKO.

(y) Motwtikog Kivduvog (Credit risk): PA. avwtépw kot O 1.4. H aia tou opoAdyou @Bivel o
TIEPITITWAON TIOL PEIWOEI N TUOTOANTITIKY a&I0AOYNCN TOL EKAOT.

(0) Kivduvog Mpwiung EEO6@Anong: Eival tBovov, ekdOTEC OPOAOYWV va TIPOPRAETIOUV OTO
TIPOYPAMUO TOL OMPOAOYIOKOU daveiou T duvatoTNTa TIPWIUNG €E0PANCNG OE TIEPITITWON
TITWONC TwV ETUTOKIWY, OTIOTE vEicTatal PETABOAR TOU TIPOCOOKWHUEVOL KEPOOLC aTIO Ta
opoOAoya Kol TIPETTEL VO UTTOAOYIZETal N aTtodoaon HEXPL TNV Tibavr Tipwipn e€6@Anon (yield to
call).

(e) Kivduvog pevototntag ayopdd: O Kivouvog autog €ival ONUAVTIKOC OE TIEPITITWON TIOU O
ETIEVOUTNC ETTIBVPEN VO PEVCTOTIOINCEL TO OPOAOYO TIPIV ATIO TN AREN TOL. TNV TIEPITITWAN OUTH,
EMEIPEL EPTIOPEVLOIPOTNTAC, MTIOPED VO ETUTOXEL TIUN XOMNAOTEPN (UTIO TIEPIOTACEIC KOTA TTOAU)
NG OVOUOCTIKNC O&iag TOu OPOAGYOU.

Tovileton O, Og KABe TIEPITITWAN ETEVOLONC OE OUOAOYQ/OHOAOYIEC TIPETIEL VO AduBdvovTal
UTTIOYN KOl Ol YEVIKOi ETTEVOUTIKOI KivOUVOI TIOU aVOAUOVTAI AVWTEPW UTIO 1.2.

E. levikn emionuavon - cbotaon

JUVIOTATOI OTOV ETIEVOUTH] OTIWCE AUTOC, TIPIV ATIO T JIEVEPYEID OI0GONTIOTE CUVOANOYNC ETTI
OMOAOYOU: ) MEAETNOEl TNV ETNCIA OIKOVOUIKI) €KOEON 1), KOTA TIEPITITWAON, Kal TIC EEAUNVIIEG
OIKOVOMIKEG EKOETEIC KOl TPIUNVIOIEC OIKOVOUIKEG KOTOOTOGCEIC TIOU ONMPOCIEVEl 0 EKOOTNG TIPOG
EKTIANPWON TWV LUTIOXPEWCEWV TOL YIa TIEPIOBIKA TIANPOPOPNCT TOL ETTEVOUTIKOU KOIVOU, KOBWC
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Kal TO TUXOV UTIAPXOV EVNUEPWTIKO OEATIO TIOU €XEl €KO0BEI WC TIPOC TO OPOAOYO GTO OTIOI0 O
ETIEVOUTH) TIPOKEITAL VO OIEVEPYNOEL TNV ETEVOUCN 1 OKOPN Tov Pabud  Kivduvou TIou
OVTTIPOOWTIEVEl TO OUYKEKPIPEVO KPATOG-eKAOTN Kot ) avalntioel tuxov dnuoociedoelg /
OVOKOIVWOEIC CNUOVTIKWY YEYOVOTWY, OTIC OTIOIEC €xel TIpoPei 0 €KOOTNG TIPOC EKTAKTN
EVNUEPWOT TOU ETTIEVOUTIKOU KOIVOU, KUPIWG PECW TOU SIOSIKTUAKOU TOTIOU TOU XPNHOTIOTNPiou
OTO OTIOIO Ol PETOXEG €ival €l0NYUEVEG TIPOC dIATIPAYUATEVCN N KOI OTOV JIOSIKTUAKO TOTIO TOU
i0l0V TOL €KBOTN.

1.14. Napdywya (derivatives)

A. Elcaywyn

Ta TopAywya armoTeAOUV GUVOETO Kol TIOAUTIAOKO XPNUOTOTUOTWTIKA PECQ, TO TIEPIEXOUEVO
TWV OTIOIWV TIOIKIAAEL OVOAOYWC TWV «UTIOKEIUEVWY PECwv» (underlying instruments), ekeivwv
ONAAdH TWV XPNUATOTIOTWTIKWY HECWV N TIPOIOVTIWY, CUVAPTNCN Kol GUVOECN Twv OTIoIWV
oTT0TEAOUV TO TIOPAYWYA. € €va TIAPAYwWYO WTTIOPOUV va TIEPIEXOVTAl EVPV PACUO LTIOKEIUEVWVY
MECWV, OF TIOIKIAEC TTOPAAAOYEC Kal OLVOLAOHOUC. TOUTO €XEl WC CULVETEID TNV UTIOPEN Kal
duvatotnTa  dnuiouvpyiag ampoacdiopiotov  apiBPol  TUTIWV  TApaywywv. Ta  Topdywya
ologop@wvovtal, ouvABw¢, ULTIO HOPEH OCULHPPBOACIWY HETAED TwWV PEPWV, WPE Ta oOTToia
CUHUQWVEITAl 1N EKTIANPWON Twv apoIBaing avaAouBOVOUEVWY  UTIOXPEWOEWV CE €va N
TIEPIOCOTEPO PEANOVTIKA XPOVIKA onueia. H agia toug dlapopeavetal Bdoel g ogiog Twv
UTIOKEIJEVWY PECWVY, TIOU MUTIOPEl va €ival PETOXEG, a&loypa@a, OUVOANOYUOTIKEG |OOTIMIEG,
ETUTOKIO, EUTIOPEVPATO KAl XPNUOTOOIKOVOUIKOI OEIKTEC Kal OTIOIOCONTIOTE GUVOULACHOC OUTWV.
O1 BaglkOTEPOI TOTION TIOPAYWYWV Eival Ta CUKPBOAAIO HEANOVTIKNAC EKTIANPWONG 1] TIPOBETUIAKA
ouuBoAaia  (futures), Ta cuPBOAAIO  SIKAIWMATOG TIpoaipeEoNnC (options) kal T CUPPBOAAIN
avTaAAaynC (swaps). AKOAOULBEI GUVTOUN TIEPIYPAPH TWV WC VW BACIKWVY TOTIWV TIOPAYWYWV.
B. Baolikoi TOTT0I TTapaywywv
(o) MpoBeapiokd cuuPoraia (forwards) / ZupBoAaia HEAOVTIKNG EKTIANPwOoNC (futures):

Ta ipoBeopiokd cuuPoAraia (forwards) amote o0V TUTTOTIOINUEVO CUHPBOACIO YIO TNV ayopd N
TIWANGN OPIoPEVNC TIOOOTNTOC Kol TTOIOTNTAC €VOC UTIOKEiMEVOL péoou (underlying instrument)
O€ U0 JEANOVTIKN] NUEPOPNVIO KAl GE CUUPWVNPEVN TIWN, TIOL KaBopiovtal Katd tn clvayn Tou
ouppoAaiov. Bdoel autwv 0 €vag CUUPBOAAOUEVOC OVOAAUBAVEL TNV UTIOXPEWGCN VO TIWANCEL
OTOV GAAO GUYKEKPIPEVN TTOCOTNTA €VOC XPNUOTOTIOTWTIKOU PEOOUL (TT.X. MIOC WETOXAC) N Kol
EVOC VOMIoHOTOC 1N €UTIOPEVUOTOC OF  MIA  CUYKEKPIUEVN  HEANOVTIKI) nuEPOUNVia  of
TIpoKOBopIoPEVN TIPA. AVTIOTOIXN ULTIOXPEWGN OvoAapPBdAvel 0 ayopoothC. Emopévwg, n
NUEPOUNVIO KOTAPTIONG TNG CUVOAAAYNC OTIO TNV NUEPOPNVIa EKTIANPWAONG TNG LTIOXPEWCNG
(T.X. TTapAdoong Twv XPNHUATOTUOTWIIKWY PECWV Kol KATAPBOANG TNC agiag Toug) OIO@EPOLV.
Juxvd Ta oULPBOAala TIPOBAETIOUV OTI OTNV  nuEpounvia Anéng dev  yivetal Topddoon
XPNHUOTOTUOTWTIKWY PMECWV Kal KOTOBOAN TOU GUVOAIKOU TOUC TIMAMOTOG, TIApa POVOV KOTOBOANR
¢ dla@oPAC NG TIMAG OE OXEON ME TOV XPOVO KATAPTIONG TOU GULMPPBOAdiou. O TIMEG Twv
TIPOBECUIOKWY CLUBOACiIWY eTNPedlovTal ATO TNV E0WTEPIKN TOLg O&ia OnAadr OTo TNV
dla@opd NG TIPAC TG KATAPTIONG TOu CuPBOoAaiou (spot rate) kol OUTAG NG NPEPOPNVIOG
AEEWC. ZTNV TP ouTh TIpoaTiBeTal A aaipeital Eva oo (premium 1 discount) avaloya pE TNV
TIPOBAEYN NG €EENIENG TNG PEAAOVTIKAG TIUNG 0NV ayopd.

YTIOKEIUEVO TIEPIOVCIOKA COTOIXEIO UTIOPEl va gival, PETOEL GAAWV, Ol HETOXEC, Ol TIMEQ
OULVOANAYPOTOG, TO ETUTOKIA, TO OMOAOYd Kol ol Oeikte Xpnuotiotnpiwv. Kai ta 400
OULMBOANOUEVO PEPN LTTOXPEOLVTOL VA EKTIANPWOOULV TIC LTIOXPEWAOEIC TOLC ATIO TO CLUPBOAIO
KOTA TNV NUEPOMNVIa dIAKAVOVIGHOU.

Ta ocuuBoAala PEANOVTIKNG ekTIANpwon( (futures) oarmoteAolv cupBoAala yio v ayopd R
TIWANGT OPIoPEVNG TTOCOTNTAG KOl TIOIOTNTAG €VOC UTIOKEuEVOL pEoou (underlying instrument)
O€ OpIoUEVN nuepopnvia oto péANOV. H KOpla dla@opd Toug aTto T TIPOBECUIAaKA TLPBOAAIN
(forwards) evtortidetal O0TO yeyovog OTl OV £X0UV TIPOKABOPICUEVN TIUN OTNV NUEPOUNVIa AR&Ng
TOUG KOBWE Kol OTl €ival TUTTOTIOINUEVA TIPOIOVTA, OO0V APOPA COTOIXEID OTIWC N TIUN, TO PEyEO0C
Il N TTOCOTNTA Kal N SIAPKEID Kol TIBEvTal TTPOC SIATIPAYUATELCT OE OPYOVWUEVEG AYOPEC.

(B) ZuupoAaia dikalWUOTOC TIpoaipeanc (options)

Me ta ev AOyw TIOPAYWYO TIOPEXETAL OTO VO CUMPBAAAOUEVO UEPOC TO IKAIWUO va ayopdaEl
I va TIWANCEL V0 CUYKEKPIPEVO UTIOKEIPMEVO PECO OE TIPOKABOPICPEVN TN OE TIPOCOIOPICHEVN
MEAAOVTIKA] nuepoOpNnVia. ZT0 JIKAIWPO QUTO TOU €VOC OCUMPBOAAOUEVOL PEPOUC OVTIOTOIXE
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UTIOXPEWOT TOU OGAAOU (TOU OVTICUMBOAAOUEVOL TOU) VO  KOTOPTIOEl T CLPEWVNBEica
OLVOAAOY] Qv TO TIPWTO OOKNOEl TO OlKoiwud Ttou. Ta UuTIokeipeva péoa PTIopEl va eival
vogiopata,  ETUTOKIA,  XPNUATIOTNPIOKOI  OEiKTEC, METOXEC, XPEOYPA®O KOl TTAOIL  TNG
XpPnuatayopac.

>e avtibeon pe ta futures o ayopaaTr¢ TOu option €XEl TNV €TTIAOYT, OAAG OXI TNV LTIOXPEWON
VO TIPOREi EANOVTIKWG OTN GUYKEKPIYEVN GUVOAAaYT). AyOpAdel EVavTl GUYKEKPIUEVOL TIMAUOTOC
T0 OIKaiwha vo  TIPOREl  PHEMOVTIKWG Of  CUYKEKPIYEVN  OUVOAAAYR. AVTIBETwG, O
OVTICUUBOAAOPEVOC TOL, O TIWANTHC (BIBETNG) TOL option €XEl TNV LTIOXPEWACT VO EKTIANPWOEL
TIC LTIOXPEWOEIC TOU TIOL ATIOPPEOLY ATIO TO CUUPOAQIO, OV TO £TEPO PEPOG (O ayopaOTrC TOU
option) aokr o€l T0 dIKAiWwUA TOv.

H a&ia evog dIKaIWPOTOC TIPoaipeang UTIOpEl va KoBopioTel BACEl TIEPICOOTEPWV TEXVIKWV
TIOU AVATITOOCOVTOI OTIO EEEIBIKEVPEVOUC OXESIOOTEC TIPOIOVTIWVY Kal OVOAUTEC. MECWw Twv &v
AOyw HEBOBdWV WTTOpEI, £TTiONG, VO KOBOPIOTEL 0 TPOTIOC KATA TOV OTIoI0 dUVATOI VO ETINPEACTE N
oio TOL JIKAIWPOTOC TIPOoAipECNG OTIO TUXOV HETOROAN Twv EISIKOTEPWVY CULVONKWY TIOU
ouoxetiCovtal pE TO OIKOiwPO aUTO. ZUVETIWC, E€ival duvatdv vo  Katavondolv Kol v
OVTIMETWTIIOTOUV 01 KivOUVOI TIOU OUVOEOVTAl HE TNV ETTIEVOLON CE JIKOIWUATA TIPOOiPEaNC Kal
TNV KOTOXI TETOIWV SIKAIWPATWY TIpoaipean( peE évav Babuo okpifelac.

I". Kivduvol

Ta TToPAywyo XPNUOTOTUOTWTIKA HECH TTOPOUCIALOLY IBIAITEPA TEXVIKA XOPAKTNPIOTIKA, Ol
0 OUVOANOYEC €T OUTWV EVEXOUV QULENUEVO KIVOLVO MEIOEWG 1 OTIWAEING TOU OPXIKWC
ETIEVOUOUEVOL  KEPOAQIOL 1 Kol TIOAAATIAOGIOL ouTOU. Q¢ €k TOUTOU O CUVAAAOYEC €Tt
TIOPAYWYWV XPNHOTOTUOTWTIKWY HPECWVY €ival KATAANAEC MOVOV YO OPICUEVEC KOTNYOpIeq
eMEVOUTWVY, O OTtoiol dlaBETouy avaAoyn euTtelpia kal avuAapBdvovial v Asitoupyia Twv
MECWV OUTWV KOBWC Kal TO TIEPIEXOUEVO TwWV OVOAAUPBAVOUEVWV KABE POpd KIVOUVWV. 2N
OULVEXEID TIEPIYPAPOVTAL Ol KUPIOTEPOI KivOUVOI TIOU CUVOEOVTOI ME TIC CUVOAAOYEC OE TTAPAYWYO
XPNHUOTOTICTWTIKA PETQ.

a) Kivduvol guvdedpevol e To ETTEVOUTIKO Ttpoiov (Product risk)
i) ZupgBoAala pEANOVTIKACG ekTIANpwong (futures) - MpoBeopiakd cuuBoraia  (forwards) -
MoxAeuan

O1 cuvoAayEC o€ ZupBoAala MeAOVTIKNG EKTTANpwGONG evéxouv LYNAG Babuo Kivolvou,
OTIOPPOIO TOU QPOIVOPEVOU TNG POxAeuan( (leverage, gearing): To XOPOKTINPIOTIKO TOUC ONAAdH
gival OTl PE aUTA ETTIXEIPEITAl OTIWG, HE TNV ETTEVOUCN EVOC GUYKEKPIPEVOL TTOCOO0U, ETITELXOOUV
OTIOTEAECUOTO TO OTIoiO, OTnV ayopd alwv, Ba emituyxdvoviav pE TIOAAATIAACIO TTOCG.
Aegdopévou dnAadny Tou 6Tl TO TIOCO TNG ACQPAAEING (TIEPIBWPIO OT@AAICNC) TIOL ATIAITEITAl VO
KoTaBANBel amo Tov MeAATN yIo VO CUPMPETACXEI OUTOG O CUMPBOANIO PEANOVTIKNG EKTIANPWAONG
(future) avoiyovtag pia «BEan» gival PIKPO GE GXECN ME TNV GLVOAIKN O&ia Tou cupBoAaiov, uia
MIKPN) o€ peyeBoC peTafoAn tng agiag Tou cupPBoAaiov Ba €xel pio avOAOYIKA TIOAD HEYAAUTEPN
ETMIOPAON OTO KEPAAQIO TIOL €xel €TteVOUBEl (LTIO popEy aoc@oAsiag) 1 kot Ba artaitnBei va
ETEVOLOEl Kal GANO KEPAAQIO yio TV dloTipnon ¢ 0éoswc. EIdIKOTEPO, Of TEPITITWON
OLOPEVOUC HETAPBOANC NG o&iog Tou cupPoAaiov, O TMEAATNG UTIOXPEOUTOI VO  KOATORAAAEL
TIPOCOETO TIOCO, TIOU ATIAITEITAI VIO TOV NUEPNOIO SIOKOVOVIOUO, KOI VO CGUPTIANPWOEL TNV
OTTOUTOUHEVN OO@AAEID (TIEPIBWPIO OGPANIONG), YIO VO UNV KAgioel n B€on tou MeAdtn kal XAoEl
oUTOG OA0 TO €TeVOULBEV T00O. [Mepartépw, eivor duvatd va oploBei amod Tov Kevipiko
AVTICUPBOANOPEVO (TLX. TO TUAMO EKKaBApIoNg Kal AlGKOVOVIOUOU TwWV CGUVOAAAYWV OTNnV
Ayopd Mapaywywv tou X.A. 'ETEZEI) 1 tov €KAOTOTE €KKABAPIOTH)/SIAKAVOVIOTH NG OyOPAC
TIOPAYWYWV HEYOAUTEPN ao@AAsia (LPNAGTEPO TIEPIBWPIO AoPANIONC) w¢ TIPOUTIOBEDN YIOo VO
dlatnpolvTal AVOIKTEG BETEIC. TNV TIEPITITWON aUTH, 0 MeAATNG LTTOXPEOUTAl VO KOTORAAAEL TO
ETUTIAEOV TTOCO IO VO PNV KAEioel n BE0n Tou Kol XAOEl OAO TO €TIEVOLOEV TT000. Edv 0 MeAdTNg
OEV EKTIANPWOEl EUTIPOOECUWC TIC LTIOXPEWOCEIC AUTEC, KAEivel n BEaN Tou Kol ELBUVETAL yia TNV
EKTIANPWON OAWV TWV UTIOXPEWOEWV TOU ATIO TNV €KKABAPION TWV CUVOAAOYWV TIOU EXEl
OlEVEPYNTEL ETTI TTOPAYWYWV. AUTO GNUAIVEl OTI UTIOPEI va XACEl OXI YOVOV TO €TIEVOULOEV TT0CO -
Kol va XAoel KAt auTov Tov TPOTIO Kol TNV TIPOCOOKIa TOU KEPAOUG, OV OTO PEAAOV OVTICTPOQOLV
TO TIPAYUATA OTNV ayopd KOl OTO TEAOG TOU CUMPBOAQIOL PEAAOVTIKNAC EKTIANPWONG N B€on Ttou
EXel TIAPEl €ival Kepdo@OPA yI' AUTOV - OAAG Kol OTI UTIOPED va LTTOXPEWOEl va TIANPWOEL Kol
ETUTIAEOV TTIOOA yI0 VO KOAOWel TN {nuia tov. EVIoAéC Ttou TMEAATN TIOU QTIOOKOTIOUV OTOV
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TIEPIOPIOHO TUOOVAV {NPICV, OTIWC N «EVIOAN opiou» («stop-limit» order) 1 n «evioAr} opiou
npiv»  («stop-loss» order), eivar duvatov va  aTIOdEIXBOUV AVOTIOTEAECHOTIKEC €EAITIOG
OLVONKWV TG Oyopag O OoToieC Oev Ba  ETUTPETIOUV TNV EKTEAECN TOUC. ZTPATNYIKEC
ouvdvoopévwy BEcewv (T1.X «straddle», fj «strangle») evdEXeTal va EUTIEPIEXOULV TOV (D10 KivOuvo
ME TIC OTTIAEC BETEIC «ayOpPAC» 1) «TIWANCNC»,

0) AIKOIWUOTO TIPOAIPETEWG: AlagopoTtoinan KivaUVwv

O1 cuvoAayEg og AlKaiwpata Mpoaipéaewd evéxouv LYNAO Babuod KivdLlvou, o oTtoiog Eival
o€ KABE TIEPITITWON GLVAPTNON TOUL E€IBOLC TWV JIKAIWPATWY. 1d1aitepn onuacia €xel n SIAKPION
METAED «OIKAIWMATWY KANoNG» («call») Kol «dIKAIWwUATWY ETTId00NG» («put»), KABWC Kol n
OlAKpIon PETOED SIKAIWHPATWY «APEPIKAVIKOU TUTIOU», TWV OTIoIwV 1N GOKNGoN ETUTPETIETAI
OTIOTESNTIOTE EVTIOG NG KABOPIGPEVNC TIPOBETHIAC Kal SIKAIWHATWY «EVPWTIAIKOU TUTIOU», TWV
OTIOIWV N GICKNGCN ETUTPETIETAI POVOV KATA TNV NuEPounvia AnEng tg oplopévng mpobeapiag. MNa
TNV EKTiUNON ™G KEPSOYOpPIag oplopevng Beong Ba TIPETEL va guvuTtoAoyidovTal OXl Hovov Ta
TIAoNC @UOEWC TEAN Kol TIPOUNRBEIEG TTIOL BAPUVOLV TIC OXETIKEG GUVOANOYEC, OAAA KOl TO Tipnua
TV SIKAIWMPATWY TIOL €XEl KATAPRANOE GTOV TTWANTH.

O ayopaaoTr¢ Tou AIKOIWUATOG €XEl TN dLVATOTNTA VO ACKACEl TO AIKOiwuad 1} va TO a@riael va
EKTIVEVCEL. € TIEPITITLWON TIov Ta Akoiwpota Mpoaipéoewg aoknbolv, ekkabapidovtal eite
XPNUATIKA  €iTE pe TNV @uOIK Topadoon (emi  Skalwudtwy emidoong)/mapaAafn (i
OIKOIWHATWY KAAONC) NG LTIOKEIYEVNG agiag Twv dIKAIWPATwY. Edv n vtokeiyevn ogia eival
JuPBOAaIo MeANOVTIKNG EKTIANpwONG, 0 ayopaoTr)C Ba OTIOKTNCEL, OV OOKNOEl TO JIKaiwua,
0¢on oe ZupPOAaIo MEMOVTIKAG EKTIANPWONG PE OAEC TIC TUVOKOAOULBEC LTTIOXPEWOEIC YO TNV
KOTOPBOAN 1 CUUTIANPWAON TOUL TIEPIBWPIOL ATPAAICNG KOl TOV NPEPNOIO 1] TEAIKO SIOKAVOVIOUO
Mg 6€0ng aUTNE, OTIOTE I0XVOLV TA AVWTEPW UTIO O. i. EKTEDEVTO. € TIEPITITWON EKTIVONC TOU
OIKOIWUOTOC TIPONIPECNC XWPIC auTd va acknBei, 0 ETTEVOLTHC LPICTATAI TNV OAIKK] OTIWAEIN TOU
LTTEVOEOUIEVOU KEPOAQIOL, TO OTIOI0 OTIOTEAEITON QATIO TO TiUNUA TOUL SIKAIWMPOTOE, T TIACNC
@UOEWC TEAN KOl TIC TIPOMNBEIEC.

O TWANTAG JIKAIWUATOC TIPOAIPECEWC Eival EKTEDEIUEVOC O TIOAD PEYAAUTEPO KivOuvo aTIO
ToV ayopaotr). Eva 1o Tiuynua 1ou KataBAAAETOl OTOV TIWANTA TOU JIKOIWUOTOC Eival OpPIoUEVO,
T0 pé€yebog NG (nuiag TIov PTIOPEl VO LTTIOOTEN 0 TIWANTAG €ival TIOAD PEYAAUTEPO AUTOU TOU
TI0o0V. EIBIKOTEPQ, OF TIEPITITWATN SLUCPEVOUC PETAROANG TNE O&iag TOU SIKAIWUATOC, O TIWANTAC
UTIOXPEOUTOI VO GUUTIANPWOEI TO ATIAITOVHEVO TIEPIBWPIO ACPAAIONC. MEPAITEPW, OE TIEPITITWON
TIOU OoploBel aTmd TOV KEVIPIKO avTIoLUPBOANOPEVO (T.X. Tnv ETEZEM) 1 T1ov €KAOTOTE
EKKABOPIOTH KOl SIOKOVOVIOTH NG ayopdg TIOPaywywv LYNAGTEPO TIEPIBWPIO ACPAAIONG, O
TIWANTAG LTTIOXPEOUTAl VO KOTORGAAEL TO ETUTIAEOV TIOCO. EQv 0 TWANTAC O&V EKTIANPWOEL
EUTIPOBEOUWC TIC UTIOXPEWOEIC OUTEC, N AEMEY 1 o Kevipikdg AvTICUUPBOAAOUEVOC 1) O
EkkaBapiotq / AlakavovioTig KAgivouv T B€an tou MeAdtn / TIwANTr], 0 oTtoiog evBULVETAL YIa
TNV EKTIANPWOTN OAWV TWV TUXOV TIPOOOETWV UTIOXPEWOEWY TOU OTIO TNV €KKOOBAPION TwWV
OLVOAOYWV OUTWV. [MepaITEpw, O TIWANTAC vl eKTEBEINEVOC OTOV Kivouvo AoKnong Tou
SlKalwpoto¢ amnd Tov ayopaatr). O kivduvog {nuiag Tou TIwANTA JIKAIWPOTOC UTIOPED va gival
OTIEPIOPIOTOC, OV OEV EXEl OIEVEPYNOEl TIPAEEIC VIO TNV AVTIOTABMION Kol KAALYK) Tov.

iii) Short selling (avoixtr) TtAnaon)

Je TIEPITITWON TIWANONG XPNMOTOTUOTWTIKWY HECWV TIOU 0 [MeAdtng dev dlaBETEl Kl
uTtoxpeolTal va €xel ot dIABECT) TOu KATA TNV NUEPO SIOKOVOVIOUOU TNG GLVOAAayNG (TLX.
TIPOBECUIAKY TIWANCN), TIPOC TIOPAdoan, 0 kivduvog tou [MeAdtn eival amepiopiotog. Touto
MTTOPEl, EVOEIKTIKWC, VO CUUPEl O TIEPITITWON avodou NG TIUNAC TOU XPNMATOTICTWTIKOD HETOU,
OTIOTE 0 [MEAATNG EKTIBETON O ONUAVTIKO Kivduvo, a@oL LTTOXPEOUTAl VA AYOPACEl TO €V AOYW
XPNUOTOTUOTWTIKA PESO TIOL O@EIAEl va TIAPASWOEl OTNV OTIOIOSNTIOTE TIUA €XEl JlaPOPPWOEi
KOTA TOV XPpOVO OQEINOEVNG TIOPASOCNC.

(B) Zuvbnkeg g ayopdg mapaywywv (market risks)

Ol 0IKOVOUIKEC OUVONAKEG TNG ayopdc TTapaywywy (TL.X. OTtapén r EAAEIPn PELOTOTNTAC) KOl
0l KOVOVEG AsiToupyiag g ayopdg autng (TrX. OIKAEIdEC ao@aAsiag TG OMOANG AEIToLpYiag:
TIPOOWPIVH  JIOKOTI  CUVEDPIACEWY, QVACTOAN dlATIPAYUATELONG TIAPAYWYOU,  dloypar)
TIOPAYWYOL)  €VOEXETAl VO  OUOXEPAiIVOUV 1 va KaBlotolv adlvatn TV dlEVEPYEIX
OTIOTEAECUATIKWY  CUVOANAYWV €T TIOPAYWYWV  ALEAVOVTAGC TOV KivOUVO OTIWAEING TOU
UTTEVOEBUHIEVOL KEPOAQiOU.
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(y) ATtokAIoN TNC ayopdg TTOPaYwWYwY OTIO TNV ayopd LTTOKEIUEVWVY a&lwv

O TG TTOPAYWYWY XPNMATOTICTWTIKWY HECWVY OEV OVTIOTOIXOUV avayKaio OTIC TIMEC Twv
UTIOKEIYEVWY O&lov. H OTtOKAIoN JTIopEl va o@eiletal o ouvenkeg (TL.x. {Amaon) 1 oTouq
KOVOVEC Asitoupyiag (TL.X. Oplo TIHWV) NG Oyopdc Twv TOPAywywv 1 TG ayopds Twv
UTTOKEIPMEVWV AElV.

(0) Kivduvog ateAol¢ avTIoTaOUIoNG Tou KIVOUVOU

O «kivduvog autoC ouvTpéXel Otav 0 MMeAATNC PE TNV OIEVEPYEID CUVOAAQYWV OE TIOPAywYd
OTOXEVEl OTNV AVTIOTABUION TOL KIVOUVOU OTIO CUVOAAQYEC OTNV UTIOKEIMEVN adia, n BEan OpwWG
OTO TIOPAYWYO CUCXETICETOl ATEAWC MPE TIC Boel otnv vTtokeipevn agia (TI.x. O TIEPITITWON
JupBoAaiov MeAovTiKNG EKTIARpwaong atov FTSE o MeAdtng dev £xel BETEIC 0 OAEG TIC PETOXEC
TIOL OUVBETOULY ToVv FTSE Kkal pE v avaAoyia CUPHETOXNC TOUG OE AUTOV).

(€) Aéopeuon peTPNTWV 1 KIVNTWV 0&lwv (cash or property deposit risk)

H déopeuan PETPNTWV 1 KIVNTWY a&lov EVOEXETAL VA €VEXEl TUIOTWTIKO KiVOLVO OE TIEPITITWON
TIOU 0 BEPATOPUAOKAC OEV EKTIANPWOEI TIANPWE TIC UTIOXPEWCEIC TOU EITE PMOAIC OUTEC KATOOTOUV
AN&ITIPOOECEG €iTe PETayEVEDTTEPQ.

(o1) Akaiikog kivouvog (legal risk) cupmepidauBavopévou Tou KIvOUVOU OTIO TPOTIOTIOINGN
dlatdéewv

Mépav 60wV eKTEBNKOV avwTéPw LTIO 1.5.1, vTtoypappideTal Ot N EKTTANPWAOT ATIAITHOEWY
Kal 1 IKOvoTIoinon JIKAIWPATWY Tou MeAdTN eTti cLPPBACEWY O TTAPAYWYO XPNUOTOTUOTWTIKA
péoa €€apTATOl Kal OTIO TOUG KAVOVEG OIKAIoOL TIou I1oX0oUV OTo Z0oTnua MANPWHWY Kol
EkkoBdapiong/Alokavoviopol ZUVoAAaywV TG ayopdc OTIou JlEVEPYOUVTAl Ol CUVOAAQYEC ETTi
TIOPOYWYWV KOl OTIO TOUG OTIOIOUG KOVOVEC £EOPTWVTAI OTIAITHOEIC Kal SIKOIWUATO TOU MeAdTn,
KUPIWG O€ TIEPITITWON aQEPEYYLOTNTAC PEAOLC TWV TIOPOTIOVW CUCTNUATWY. ETionuaivetal ot
N aAAodaTtr) VOPoBETia, 18ik¢ KPaTwV TIoU deV eival YéEAnN g Evpwtaikig ‘Evwong, Tou SIETEl
OLVOANOYEC ETT TIOPOYWYWV, WTIOPEL VO TIPOCQPEPEL A0BEVEDTEPN TIPOCTACia aTov MeAdTn attd
OUTAV TIOU TIPOCPEPEL TO EAANVIKO OIKOIO Kal TO OiKOIO TWV KPATWVY MEAWV NG Eupwrdiknq
‘Evwong. Mepaitépw, TUXOV TPOTIOTIOINON KAVOVWY TIOU OIETIOLV TIC UTIOXPEWOEIC TWV
CUUPBOANOPEVWV PEPWV OE AYyOpPd TIOPOYWYWV XPNUOTOTIOTWTIKWY HECWV (TL.X. TIPOUTIOBETEIQ
OIEVEPYEIOG GLVOANOYWV, OpOl Kol dladIKaagio EKKABAPIoNG Kal SIaKAVOVICUOU TWV CUVOAAAYWVY,
avénon TeplBwpiov ac@aAsiag) eival SuVATOV va EMNPEACEl TO CLUUEEPOVTIA Tou [MeAdtn. O
OVWTEPW TIOPAYOVTEC €ival TIBAVO va €KOEGOLV TO ETIEVOUOPEVO KEQOAAIO Tou [MeAdTn o€
TIPOCOETOLC KIVOLVOUC,.

(O ZuvaAAayuaTIKOC Kivouvog (currency risk)

MNépav 60wV eKTEBNKOV aVWTEPW ULTIO 1.7, LTIOypapMiIleTal 0Tl TO KEPOOC 1 N {nuia 1oL
TIPOEPXETAl  OTIO  OUVOANAYEC OFE  TIOPAYWYO XPNUOTOTUOTWTIKA PECA  OTIOTIHWMPEVA  OF
OLVOAOYHO (OVEEAPTATWG TOU AV AUTA OTTOTEAOUV OVTIKEIUEVO JIOTIPAYHUATELCNG OTNV EYXWPIN
1 o€ aAAodaTr) ayopd) Ba emnpeddeTan OTIO TIC METAPBOAEC OTIC I00TIMIEC OTAV LTIAPXEI AVAYKN
METaTPOTING TNC aéiag Tou TTapaywyoL aTIO €va VOUIoUO O KATIOI0 GAAO Kol €I0IKOTEPA OTO
VOUIOHO OTO OTI0I0 OTIOTIMATAL N TIEPIOVTIa TOU MeAdTN.

(n) Kivduvog KdaToug avelpeaN( 1 Kol AVTIKOTACTACNC XPNMOTOTIOTWTIKWY PECWV (replacement
cost risk)

O kivduvog aUTOC CUVTPEXEI OTNV TIEPITITWAON TIOU O OVTICUPPBOAAOPEVOG TOou [MeEAdTn dev
gival oe Béon va eKTANPWOEl TIC ANEITTPOBECUEC UTIOXPEWCEIC TOU. ZTNV TIEPITITWAN auTH, O
MeAdTnNg Ba sival LTTOXPEWPEVOCG va avoiéel véa BEan aTnv TiUr TIoL Ba €xel dlapopPwoel otnv
OXETIKN ayopd (replacement value), otv oroia Tiyr} Ba TpooTebei TT00O €EAPTWPEVO ATIO TO
XPOVO TIOL ATIOMEVEL PEXPL TNV ANEN Tou Ttapaywyou (add-on).

(8) 'evikoi kivduvol

e KOBe TIEPITITWAON, TIPETIEI VO CUVEKTIMWVTIOL KOl Ol OVWTEPW ULTIO 1.2 €KTEDEVTEC YEVIKOI
Kivduvol.

(1) Kivduvol Zuvdedpevoal I0IKA yia ta MNapaywya €Tt Epmopeupdtwy

Ta TTOPAYWYO ETT EUTIOPEVHATWY EXOLV IBIAITEPA TEXVIKA XOPOKTINPIOTIKA, Ol O CUVOAAAYEC
ETU’ AUTWV EVEXOULV OLENPEVOLCG KIVOUVOUC MEICEWC I OTIWAEIAG TOU OPXIKWE UTIEVOEOUPEVOL
KEQPOAQIOUL 1 Kol TIOAAOTIAGGIOUL aUTOV. O TIEAATNG avayvwpilel 6Tl 0l CUVAAAAYEG OE TTOPAYWY
ETI EUTIOPEVPATWV €ival  KOTAANAEC POVO YIO OPICHEVEC KATNYOPIEC ETIEVOUTWV Ol OTIoIOl
OlOBETOUY  aVOAOYN €UTIEIPIa Kal avTIAGUBAVOVTOL  TIARPWC TNV AEITOUPYIO TWV PECWV OUTWV
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KOBWC Kol TwV avalopBavopevwy KaBe @opd Kivauvwy. O eTtevdUTHC dNAWVEL OTI KABE [ Kol
OAEC Ol CUVAANQYEG TOU O€ TIOPAYWYA ETTE EUTIOPELUATWY Ba dlevepynBoLV pE JIKN Tou VBV
O emevduTnC dnAwvel kal BeRaivel v Etaipia 0T, TEPAV TWV OVWTEPW AVOPEPOUEVWV
KIVOUVWVY TWV CUVAANOYWV ETTE TIAPAYWYWY XPNUOTOTIOTWTIKWY MEéowv, €xel AABeEl yvwaon Kol
OTIOOEXETAl TOUG OKOAOUBOULC ETUTIPOCOETOUC KIVOUVOUC TIOU EVEXOLV Ol OUVOANOYEC ETT
TIOPAYWYWV O EUTIOPEVUATAL:

(i) Kivduvol auvdeopevol pe To €TTEVOUTIKO TTpoiov (Product Risk)

- O1 ouUVOANQYEG OE TTOPAYWYA ETIi EPUTIOPEVHUATWY EVEXOLV LYPNAG PBaBud Kivdlvou, aTtoppoIa
TOL QOIVOPEVOU TNG POXAsuonC (leverage, gearing). Aedopévou Tou OTI N G&ia TOU ATIAITOVPEVOU
TEPIBWPIOL aoEAAIoNC Yo TO Avolyda piag B€ong LTIOAEITIETAI KOTA TIOAD TNC OUVOAIKNG O&iog
TOU OXETIKWC KATAPTI(OPEVOL OLPBOAdiov, pia pIkpry o€ péyebog peTaBoAn tng ogiag Ttou
ouuBoAaiov Bo TIPOKOAECEL Hiot OVOAOYIKA TIOAD HEYOADTEPN METAPBOAN OTO KEPAAQIO TIOU EXEl
eTtevdLOel 1 Ba amaitnBei va emevdubei yia tnv diatrjpnon tng 6éonc.

- O1 SI0KUPAVOEIC TWV TIMWV TWV TIOPAYWYWY ETTE EUTIOPEVPATWY €ival KOTA KOVOVO OPKETA
MEYOAUTEPEC OTIO TIC OUVABEIC JIOKUPAVOEIC TWV TIUWVY TWV AOITIWV XPNHUOTOTUOTWTIKWY HECWV.
ErumAéov, o TIHEC TV TTAPAYWYWV ETT EUTIOPELUATWY eTtNPealovial kKol KaBopilovtal oro
TIANB0C aoTABUNTWY TIOPAYOVTWY OTIWCE, EVOEIKTIKA Kol OXI TIEPIOPICTIKA: TIPOC@OPA Kal {Atnon,
KOIPIKEG OUVONKEG, KULPBEPVNTIKEG TIOAITIKEG OXETIKA ME TO EUTIOPIO KOl TNV YEWPYIa, WETOBOAEC
ETUTOKIWVY, €10IKOI  YEWTIOAITIKOI  Kivduvol, TIMEC TIANBWPICUOU, UTIOTIMACEIC N OVOTIUACEIC
VOUIOHATWY K.O .

Egiotaton n mpocoxry tou MeAdtn oTC ETUTTTWOEIC TWV TIPOAVAPEPOEVTIWY TIOPAYOVIWY OCE
OXEON ME TIEPIOXEC / XWPEC OTIOL €VTOTTICOVTAl PEYAA-C TIOPAYWYEC TWV EUTIOPEVMUATWY TIOU
OULVIOTOUV TNV UTIOKEIYEVN O&Ia TWV OXETIKWVY TIOPOYWY<jv .

(0) Kivduvol auvdedpuevol pe Tic ayopég (Market Risk)

Ol OIKOVOUIKEC OLVONKEC TNG EKACTOTE ayOPAC TIOP(]ywywvV €T EUTIOPELUATWY (TL.X. OTIOPEN
N EAAEIPN PEVOTOTNTOC) KOl Ol KAVOVEC Asttoupyiag tng (Tr.X. OToPEn Kol auaTtneotnTa BeauIKoD
TIAQIOIOL KOl €TTIOTITEIG NG Oyopdg, OIKAEIdEG OaipoAsiog TNC OMOAAC Asitoupyiag Tng,
TIPOCWPIV]  JIAKOTIH]  CUVEDPIACEWY, OVOCTOAN  dla TPOYMATELONG  TIOPOYWYOU,  dlaypaPr
TIOPAYWYOU) €TNPEAdOUV O  PEYOAO [aBud TV ETIKIVOLVOTNTO  TWV  JIEVEPYOUPEVIV
ouvaAAaywv. Mo TTOPAdelyHa, O ayopeg PE EANEYN Peuototntag r/kal ae XoAapd 1 kaBoAou
PUBUICUEVO KOl ETIOTITEVOPEVO BECUIKO TIEPIBAAOVY, N SIEVEPYEIN OTIOTEAECHOTIKGV GUVOAAAYWV
EVOEXETOL VO Eival dLOXEPNE 1 Kol advvatr, augAvovTal; ToV KivOUVO WPEINCEWC I KOl GUVOAIKNG
OTIWAEIOG TOU UTTEVOEDUPEVOL KEPOAQIOU.
(D) Kivdouvol cuvdedpevol peE TNV OTIOKAION META U TWV TIHWV TWV  TIOPAYWYWY  ETT
EUTIOPEVHATWVY KOl TWV QVTIOTOIXWV TIUWV TOIG HETPNTOI*
Ol TIJEG TWV TIOPOYWYWV ETT EUTIOPEVPATWV UTIOPEL *O ATTOKAIVOLV ONUAVTIKA aTIO TIC TIWEC
METPNTOIC TWV EUTIOPEVPATWV TIOUL OTIOTEAOVV TIC AVTIOTA IXEC UTTOKEIUEVEC aéieC. ETUTIAéOV N TIUN
TOU (010U EUTIOPEVPOTOG PETAED BIOPOPETIKWY NUEPOMN\ IOV TTAPASOCNG UTIOPEL VO TIAPOUCIACEL
ONUAVTIKEG OIOKUUOVOEIG, Ol OTIoie¢ Ogv  ouuPadi ouv aToPAITNTA  HE TIC QAVTIOTOIXEG
OlIOKLUAVOEIG TNG TIMAG TWV AVTIOTOILXWV TIAPOYWYwWVY. /AVAAOYd UE TIC CUVONKEG TWV ayopwv, Ol
TIUEG TWV TIOPAYWYWVY ETTI EYTIOPEVUATWY PTIOPEL Vo val LYNAOTEPEC 1 XOPNAOGTEPEC OTIO TIC
QVTIOTOIXEC TIMEC TOIC PETPNTOIC.
(iv) Kivduvol cuvdeduevol pe TOV TPOTIO EKKOBAPICEG (QUOIKN Tapddocn) otn ARén Twv
TIOPAYWYWV ETT EUTIOPEVUATWV
Ta Tmopdywya €T EUTIOPEVPATWY  ekkaBapiovial @n ARén TOoUuC ME QUOIKN TIAPAdoon
OUYKEKPIYEVNG, TIOOOTNTAG TOU OyoBoU (EMTIOPEVHOTC) TIOU QTIOTEAEI TNV UTIOKEIPEVN TOU
TIapaywyou ogia.

EvoAlaKTIKG ETtevouTika KepaAaia

Ta EvoAaktikd ETtevduTikd Ke@dhaia €TUSIOKOLY T vV ETTITEVEN ATIOALTNG BETIKNC OTTOd00NC
¢ emévduong, avedApTNTa Ao N HE MIKPN guouobnaoia atny KATeNBLVON TWV AYOPWV, HECW
1Ol0iteEpa OUVOETWV KOl KIVOUVWOWY  ETIEVOUTIKWV  OTPATNYIKWVY TIOU  OTTOCKOTIOUV  OTNnV
EKUETAAAELON NG OXEoNG aTtodoong kal Kivduvou. Ot emevdUOEIC OUTEC O@QOPOLV TNV XPHOoN
arbitrage n/kal TIOPAYWYWV TIPOIOVIWY Yio KePSOOEIOTIIKONG Adyoug Kol OXl yia AGYoug
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avTiotdduiong kKivdlvou, v dlevépyela avolxTwv Tiw/Aoewv (short selling) kai v poxAevon
TWV UTIO dlaxeipIon KEPOAiwV pEow davelopol. AUTO £xel 0OV ATIOTEAECUO QUENUEVO ETTITIEOO
KIVOUVOU, EIBIKOTEPN OTNG ENG KOTNYOPIEC:

* Kivduvog poxAevong: Adyw tng HOXAELONG OKOUN KOl MIKPEC METAPROAEG OTIC OYOPEC PTIOPEL va
MEYEBUVOULV CNUAVTIKA TO KEPAN 1) TIC ATIWAEIEC KEQOAQI|>L yiO TOV ETIEVOUTH.

e Kivduvog Peuotdtntag: Ta EVOMOKTIKE ETevduT kO Ke@dAaia TIAPEXOUV  TIEPIOPICHUEVN
dLVOTOTNTA PEVCTOTIOINCNG TNG ETTEVOLONC OE pnuidia  Tpunvicio 1 okoun Kai etola Bdaon,
OULVETIWG N TIEPIOOOC "UTTOXPEWTIKAC OIOKPATNONG" YI0 TOV ETIEVOUTH] JIOPOPPUVETOl avVAAoyQ,
ErumAéov prmopei  va  mepidapBdvouy  eTtevd0OElC  OF  oTtoieC  eite  eival  SUOKOAO va
pevuaToTtoinBoLv eite eival dVOKOAO va oTtoTIUNBoLV.

 Kivduvog Melwpévng Emorteiog: H €dpa (legal dofnicile) twv EvOAOKTIKwWY ETEVAUTIKGOV
Kepoahaiwv ival guvnbwg oe uTtepaktieg dikalodoaieg (offshore) 0oL Ta CLCTHUOTO ETTOTTTEIOG
NG ayopdq eVOEXETAl VO TIAPEXOLV PEIWUEVN TIPOCTACH( OTOV ETIEVOUTH.

e JUYKEVTPwON Kivdlvou: Ta EVAANOKTIKG ETtevduTikd Ke@dAaia evepyolv €TTEVOUTIKA XWPIG
TIEPIOPIOUOUE WC TIPOC TIC KOTNyopieg e€mévduong, Tl; ETIEVOUTIKEC OYOPEC Kal TIC PeBOdOULC
ETEVOLONG. QC ATIOTEAECHO UTIOPEL VO AKOAOUBOUV €E€€ SIKEUUEVEC OTPATNYIKEG PE OUYKEVIPWON
TWV €TIEVOUOEWV OE OUYKEKPIPEVEG KOTNYOpPIieg, KAIBOU< N YEWYPOPIKECG TIEPIOXEG.

1.15. ApoiBaia ke@aiaia
A. 'Evvola

To apoiBaio ke@AAaIo gival opdda TIEPIOVTING, OTTONeEAOUUEVN OTIO XPNUOTOTIIOTWTIKA PEOQ,
TO OTIOIO TTOIKIAOUV aVOAOYwWC Tou TOTIOU TOU apolfaiol Ke@aAlaiou. H OIKOVOUIKK) onuogcia Ttou
apoiBaiov kepoAaiov Baciletal otV apxn NG Katavo \Ng Twv KIvoLVwy, Katd TPOTIO TIou Vo
ENAXIOTOTIOIEITOL O KiVOUVO( TIOU CUVETTAYETAl KOBE QOp & n eTtévduan, Kol eEopTdtal KABE Qopd
OTtO TOV TUTIO TOU OMOIBaIOL KEQOAIOU Kol ETURAAETA IO TO VOO TUXOV SI0@QOPOTIoINGN WC
T(POG T oUVOEON TOU evePYNTIKOU Tou. To apolBaio Ke(@AAaio dlaipeital o€ PePIdIa yia Ta OTToia
pTIopEi va ekdideTal TITAOG. Ol €TTEVOUTEC TWV apoIBaiwv Ke@oAaiwv KaAoLvTal pepidiovxol. Kabe
MEPIOIOUXOG YE Tr) GUPHETOXT TOU OTO OUOIBaI0 KEPAAOK | ATIOKTA EUTIPAYUOTO SIKAIWPA oTa KT
10iov oToIXElo TOU EVEPYNTIKOU TOU OUOIBOIOL KEPAAD oL (€€ adIIPETOU SIKAIWMA) Kol EISIKA
OIKOIWUOTO TIOU YEWWVTAI OTIO TN CUMMETOX TOU OTO OMOIBI0 KEQPAADIO KOl KOTA TIEPITITWON
TIOPEXEL O €QAPUOOTEOG VOPOG 1 N oLPPacn  omokmong  MePIdiwyv  (TLX.  dIKaiwua
TIANPOPOPNONG, JIKAIWUO CUPMPETOXNG OTO TIPOIOV EKKA 3EPIONC TOU ALIOIBAIOUL KEQAAQIOU KATT.).
Ta pepidla apoifaiov  Ke@aAaiwv MTIOPEl VO OTIOTE, OOV OVTIKEIMEVO  SIOTIPAYUATELONG OF
opyavwpévn ayopd. H emévduaon oe apoifaio Ke@AAaa yeviKd £Xel HOKPOTIPOBeaHO opilovia,
OI0TI OV KATIOIOG MEIVEL VIO MIKPO XPOVIKO SlAoTnua oT  apolfaio Ke@AAaIo gival TIIBOVO AGYwW
TWV TIpopnBeiwv d1aBeon kal e€ayopdg va AGREl TOWIO PIKPOTEPO OTIO OUTO TNC APXIKNAG TOU
ETEVOLONCG, AVEEOPTNTWC TNG TIOPEIOG TWV AyOPwV.
B. Kivduvol
H emtévduon oe apoifaia Ke@AAaia eVOEXETAl VO TIEPIAK BAVEl TOUG KIVBUVOUC TIOU TtapaTtifevTal
OTN CULVEXEIO EVOEIKTIKWC;
() Kivduvog arwAelag ke@aAaiov: H a&ia pepidi( v ToL apoiBaiov Ke@oAaiouv Eaptdral
OXEOOV OTIOKAEIOTIKA OTIO TNV Ogio TV XPNUOTOTT OTWTIKWYV HECWVY TIOU CUVOETOLV TO
EVEPYNTIKO TOU apoIfaiov Ke@aAaiou. Mepaitépw, Otav Nval €l0NyUEVO O Opyavwuévn ayopd n
XPNHATIOTNPIAKNA TOU TIUF) PTIOPEL VO YNV OVTIKOTOTITPI(E TNV TIPAYUOTIKA Tou o&io. Anuioupyeital
€101 KivOUVOG OTIWAEIOG PEPOUG N KOl - UTIO TIEPIOTACEK - TOU GUVOAOU TOU KEPOAQIOU TTIOU EXEl
ETIEVOUOEI.
(B) Kivduvog ayopdq: YTIAPXOULV TIEPITITWOEIC TIOU ) SIATIPAYUATELCT TWV HEPISIWY OTNV
OPYOVWHEVN Oyopa PTIOPED VO OVOCTOAED 1] va SIOKOTIED (TL.X. AOYW €VTOVWVY SIOKUPAVOEWY TNG
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TIUAC Y10 AGyouC TIPOCTaGCiag TOU ETTEVOUTIKOU KOIVOU KXl TNG eLPUBUNG AsIToupyiag TNC ayopdc,
AOYw YEYOVOTWV OVWTEPAC Biag KATL, Adyw Twv opli opévwy OTOUC KAVOVEC Asltoupyiag Tng
olkeiog ayopac). Emiong eivar duvatov, Lo TIPOUTIOBECEIC, va dlaypA@el TO GUVOAO TwV
HEPIBiV apoIBaiwv Ke@OAiwV KOTOTIV amoé@acng K L dIAxEIpIoT NG OIKEIOG ayopdg 1 g
ETTOTITELOLOAC OPXNE TNE aYOPAC N Tou apoIBaiou Kepa \aiou.

(y) Kivduvog pevototntag: Eival duvotov va avacnaAsi pe ommo@acn Tou SIaXEIPIoTH) Tou
apolBaiov Ke@oAaiov n e€ayopd HEPISIWV YIO CUYKEKP UEVO XPOVIKO OIACTNUO, HE QTIOTEAECHA
vo KaBiotatol advvatn n PEVCTOTIOINCON TwWV HEPIDIPV apoIBainv Ke@aAdiwv TNV &v Adyw
TIEPindo.

(®) Aorrtoi kivouvol: H aia twv pepidiwv apoiBaiag Ke@oaAaiwv €€aptatal Kol amd AAAOLC
TIOPAYOVTEG, OTIWG EVOEIKTIKWCE OTIO TUXOV aduvapia )UaAol dIAKAVOVIGUOD GUVOANOY®WV ETT
XPNUOTOTIOTWTIKWY ~ PECWY, TUXOV OOLVOUIO  &KO(>TN  XPNUOTOTIOTWTIKWY HECWV  TIOU
TIEPIAAUBAvVOVTal OTO EVEPYNTIKO TOU QMOIBOIOL KEQPEAQIOU VO EKTIANPWOEl OIKOVOUIKEC TOU
UTIOXPEWOEIG (TLX. TIANPWHMN MEPIOPOTOC), TUXOV o Fvopio PELOTOTIOINONG OTOIXEIWV TOU
EVEPYNTIKOU 10iwC Of TIEPITITWOEIG TIEPIOPIOPEVNG  5IOOTIOPAC, TUXOV OQEPEYYLOTNTA  TOU
Bepato@UAAKA TOUL apoIBaiov KEQOAQiov, OTIOTE N agia EVEPYNTIKOU TOL apoIBaiov KE@oAaiou
pelveTal. Tovidetal o1, Ot KOBe TEPITITwaon €MEVOI ong o apolBaia Ke@AAQlO TIPETIEL v
AopBdvovtal UTIOWN Kot Ol YEVIKOI ETTEVOUTIKOI Kivduvol TIou avoAlovTol avwtépw LTo Il

I. [evikn ETUICTUAVON

JuvioTtatal oTov [MeAdTn OTwg auTOg, TIPIV OTIO T OIEVEPYEID OIOCONTIOTE CUVOAOYNG ETT
apoIBaicv KeQOAQiWV: a) UEAETAOEL TO EVNUEPWTIKO O ATIO TIOU €KOIdEl O SIOXEIPIOTNE Tov, )
€€ETA0El TO VOUIKO KOBEOTWCE TIOU Ta OIETIEL, 18I w( TIPOCG TIC LTIOXPEWOEIC OIOCTIOPAC TOU
EVEPYNTIKOU Kal y) avadntroel TUXOV ONUOCIEVOEIC / 0\|3KOIVWOEIC ONPOVTIKWY YEYOVOTWY, OTIG
OTtOieC £XEl TIPOPEi N eKOTPIA ETAIPIA, KUPIWE PECW TCU SIOSIKTUAKOU TOTIOU TN OPYOAVWHEVNC
ayopag TNV OTtoia T PEPIdIO £X0UV TUXOV eloaxBei TIp( ¢ dlaTtpayudTELON.

1.16. Aopnuéva Ttpotovta

A. 'Ewola

Aopunuéva Tpoiovta gival, cUP@WvVO pe T0 ApBpo 1 pp. 10 NG LT apl®. 1/459/27.12.2007
améeacng Tou AloiKNTIKOU ZupBouliov NG Emtporr KegoAaiayopdc Tta Ttpoidvia, Ta oTtoid

€Xouv OoUVOETEC XPNMOTOPPOEC, Ol oTtoieC PBaailovral éva 1) TepIooOTEPOLC deiKTEG 1] £XOULV
EVOWHATWHEVEG TIPOBECUIOKEC OCUPEWVIEC, SIKOIWMUA' O TIPOOIpEONS 1 XPEOYPaPa, OTIoU N
0Tt0d001 YylO TOV ETIEVOUTH KOl Ol UTIOXPEWOEIC TOU >m e€apTtwvtal N gival gvaiobnteg oe

METOBOAEG TWV UTIOKEIMEVWV PEGWV. 2TOV OPICHO QUTO TIEPIAAPBAEVOVTOIL OAOI Ol TITAOI Ol OTToiOl
ouvdgovtal pe eTITOKIO (Intrerest Rate Related Notes, Bond Linked Notes), UETOXEC 1) OEiKTEG €Tt
petoxwv (Equity Related Notes), ocuvaAayua (Ccrrency Related Notes), eumopebpata
(Commodity Related Notes) kai Tiotwtka peoa (Cred Related Notes). Z1ov 0piopO QUTO dev
TiepIAaUBAvovTal To KAOOIKG XPNHOTOOoIKOVOUIKG Ttopa}/ wya (Futures, Options, Swaps) kal Ta
KAQOIKA THOTWTIKG Ttapaywya (Credit Linked Notes, Credit Default Swaps, Total Return Swaps),
Ta dounuéva TIpoidvTa dnuiovpyolVTAL Yo va KOAUWOI V EIBIKEC OVAYKEC, TIOU dEV PTIOPOUV va
KOAU@BOUV OTIO TO YVWOTA TUTIOTIOINHEVO XPNUOTOTIOT jutiko ECQ, TIOU SIOTIOEVTOI OTIC OyOPEQ
XPNHoTog Kot kKe@oAaiov. AtteuBovovtal o TieAdteg Q) eTIBLPOLY PEYOADTEPEG ATIODOCTEIC e
aVAANYN PEYOAUTEPWY KIVOUVWVY. XPNOIPOTIOIO0VTIOlI G PECO MEIang Tou KIvaUVoU dIaaTIOPAC
EVOC UTIO BIOXEIPION XOPTOQPUAOKIOU, WG EVOAOKTIKOG POTIOC ETIEVOLONG, WC TPOTIOC MEIWaNC
TOU KOOTOuG OOveIoPoU OTtO  ETUXEIPNOEIG, TIPOC TO OKOTIO QTIOQPUYAC  (POPOAOYIKMV
ETIBOPUVOEWY KATL. Tla T OO} TOUC OKOAOUBEITOL KABE QOPA GUYKEKPIUEVN ETIEVOUTIKN
otpatnyikr, n omoia Pocileton om pebodoAoyia NG  XPNUOTOOIKOVOUIKAC — MNXOVIKNG,
TiepIAapPavel  18iwG  €TIEVOUOEI( O TIOPAYWYO XPOT JATOTIIOTWTIKA UECO Kol UTIOPE v
ouVALAZETal PE TTAPOXA €yyunaong yia 10 oOVOAO 1) PE| oG TOUL TIPOC ETEVAUAN TIPOOPILOUEVOL
KEQOAQIOU €(QOCOV TO TIPOIOV BIOKPATNOEl €wC T A{gn Tou. Ta TPOIGVTO OUTA CLVABWG
OTIOTEAOUV OVTIKEIUEVO £EW-XPNUATIOTNPIAKIG OUVOAA( yNng, €KTOC OV TIPOKEITAL YO TIPOIOVTO
(10iwg opoAoya pE EVOWMATWHEVEG OUPPWVIEC O TAPAywyd) TIoU €xouv eloaxBei o€
opyavwpévn ayopd Kal 0 Kivduvog Twv TIPOIOVTWY aUTA v CUVOPTATOI ATIOAUTO TIPOC TOV €KSOTN
TOUG, EKTOG OV UTIAPXEL KOl EYYUNTHG, OTIOTE CLVAPTATTU KOl TIPOG TOV €yyunth. AvaAdywc tng
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AvaAuon XpnuatoolKovouikoU Kivaivou ke 1 ZTotiynkr) Emevdioswy
Z0p@wva pe To Movtédo Tou Markowitz

O0UNG TOUC MTIOPEI va ETUTPETIETAI N AOKNGN OSIKAIWPATWY TIOU ATIOPPEOLY OTIO auTd (TT.X.
OlKaiwpo €€ayopdc) PETA aTIO TIPOBECUIN 1) UTIO CUYKEKPIUEVEG TIPOUTIOBETEIC.

BaoIikd X0pOKTNPIOTIKA TWV SOPNUEVWVY TIPOIOVTWV &iVo :

0) N OVOUOOTIKN TouC agia, n otoia dev TavTIeTan oTT( PAITATWEG HE TNV TIPA dlaTtpaypdtevong,
oUTE PE TO TIOCO TIOU UTIOXPEOUTAl VO KOTOBAAEl 0 & d0TNg Katd m Anén n mv e€ayopd Tou
TIPOIGVTOC,

B) 10 emTOKIO, TO OTIOI0 €€APTATON QTIO TNV TPA { TNV O1mOdocn HIOC N TIEPICCOTEPWV
UTTOKEIPEVWV OEIV,

y) N TEPiodog ANgewg,

0) N EAAEIPN PELOTOTNTAC.

>1a dopnuéva TIpoiovTa TIEPIAAUBAVOVTOL PETAED AAAW\:

(0) Ta TpoidvTa eyyunueEvou ke@aiaiou (capital guara itee products), OTIoU 0 €KOOTNG N KAl O
EYYUNTAC EYYLWVTOI TNV TIARPN KOTOBOAR TOU ETIEVOUPEVOU KEQOAQIOU ME TNV TIpolTIO0EDN OTI
auTo Ba aroutnBei kata ) AN Tou.

(B) ta dopnuéva opdAoya (structured bonds), OTIOL 01 X[)NUOTOPPOEC EEAPTWVTAL ATIO TNV EEENIEN
LTTOKEipEVWY deikTwv (Tr.X. Euribor, Libor, Standar & Poor's 500, emitokio EKT), 100TIIGV (TT.X.
ELUPW - OOAAPIOL KATL) 1 AAWV CUVOLOCUWY XPNH( TOOIKOVOMIKAG MNXOVIKAG. ZuvhAbwg, Ta
TIPWTO XPOVIO TIAPEXOLV UYPNAG ETUTOKIO KOl OTn CUVEXEID N €EENIEN Tou e€aptdtal amd v
aTt0d00N TNE UTIOKEiPEVNC agiog. Ekdidovtal kal diatiBevial ouvrBw( KATw T TNV OVOUACTIKN
Toug agia, woTe va KOAOWOLV HEPOC TOU KIVOUVOU

PELOTOTNTOC KOl TNG TUXOV apvnTIKNG EEAIENG TNG LTTIOKEIUEVNG agiag aTtd tnv oTtoia e€aptdtal To
ETTITOKIO.

(y) ta koAuppéva opoloya (convertible bonds), Omo|l avii TOU OVOPOGCTIKOU KeQOAQiIOL TOL
TIPOIOVTOC UTIOPEI va 0000V KATA T AREN TOUL TIPOIOVT ¢ A XPNHOTOTUCTWTIKA PECO OTIO TO
oTtoia ouvnBwWC EAPTATAI N TIKN TOL TIPOIOVTOC.

B. Kivduvol

O1 Kivduvol TIOU CULVETIAYETAl N ETIEVOLON O CUVOETA XPNMATOTIOTWTIKA PECO €ival Kupiwg ol
akKoAoubot:

(o) Kivouvol ayopdc: O TTANPWUEG yla TNV ATtOKTNGT] 1 ol EICTIPAEEIC amd T PELCTOTIOINGN
O0UNPEVOL TIPOIOVTOC, EEAPTWVTAL ATIO TN YETAPBANTOTNTA TWV TIMWY TWV UTIOKEIUEVWV O&IWV KOl
N SI0KUPAVOTN TWV TIHWV OE CUYKEKPIPEVEC OPYOVWHEVEC OYOpPEC 1 OTNV ayopd WE TNV OTToia
OXETICETal N KOTAPTION NG OLVOANOYAC. Y@iotatal, €TTOMEVWC, TUOAVOTNTA ONPAVTIKNG {nuiag
OTIC €TIEVOVCEIC OOUNUEVWV TIPOIOVTWVY, €POCOV Ol CUVONKEC TWV AYyopwv KIvNBoUV dUCUEV®G
W¢ TIPOC TNV €TEVOUTIKN B€on Tou [MEAATN Kol CUVETIWC MTIOPE TO SOUNPEVO TIPOIGV Vo
pevatoTtoinNBei  pe  nuia.  Mepaitépw, €mMed o TUYEC KOl  TO  XOPOKTINPIOTIKA — TwV
€€WXPNUATIOTNPIOKWY GLVOAAQY WV OTTIOTEAOLV ouvnBwg OVTIKEiUEVO OTOMIKWV
OIOTIPOYUOTEVCEWY KOl OV LTIOPXEl KEVIPIKN TNy TIPWV, LTIAPXOUV AdULVOUIEC WC TIPOC TOV
KOBopPIoPS «diKAING» TIUAC OTIC CUVOANOYEC. ZUVETIWG, 0LV gival BERalo 6Tl N iU aTmoktnong N
PEVCTOTIOINGNC TOL JOUNMEVOU TIPOIOVTOC OTIOTEAEI TIAVTOTE TNV KOAUTEPN dIABECIUN TIWN.

(B) Kivduvog avticupBailopévou: ETti €EwXpNMATIOTNPIAKWY GUVOANOYWVY, Ol UTIOXPEWCEIC
TOU €KOOTN - avTIGLUPBAANOpPEVOL Bev gival BERalo 6Tl Ba eKTIANPWOOUV, OTIWC OTAV TIPOKEITAL YA
TIC UTIOXPEWOEIC KEVIPIKWV ETIIXEIPNOEWY €KKABApiong (TI.X. autég tn¢ EXAE w¢g mpog TIC
ayopéc adlov N Topaywywv Tou Xpnuatotnpiov ABnvwv). Otav o TMeAATNg armoKTd
€EWXPNUATIOTNPIOKWE £Eva dOPNUEVO TIPOIOV aVOAAPBAVEL TOV TIOTWTIKO KivOUVO TOU €KOOTH TOU
TiTAOUL.

(y) Kivduvol cuvdedpevol PE TIC LTTOKEIPEVEG aieg: Otav éva TIpoidv gival «dounuévo» N
OTTOTEAEITAI OTIO TIEPICOOTEPEC LTIOKEIUEVEG OEieg, LEioTaTal KiVOUVOCG TIOL GUVIEETAI UE TNV KABE
ofia 1TOLU OULVBETEl TO TIPOIGV, O OTIOIOG OEIOAOYEITAl XWPIOTA, KOBWC Kol O Kivduvog Tou
OOUNMEVOU TIPOIOVTOC TIOU OEIOAOYEITAI OTO GUVOAO TOU.

Otav o1 armodooElg £ TwV OOUNPEVWY TIPOIOGVTWY cuvdEovTal Aueca 1 éuueca (TLX. HEOW
OIKAIWUATWY TIPOAIPEDNC) HE METABOAEC TNC TIMNAC LTTIOKEIMEVNG aiag, o MeAATNG ekTiOETON OTN
METABANTOTNTA TGV TIPWV TNG €V AOYW ULTIOKEIPEVNC O&iag Kal TNG ayopdq 1 Twv ayopwv, OTIoU
OTIOTEAEI AVTIKEIUEVO dIATIPAYMATELONG N UTIOKEIiPEVN agia. H éktaon Tou KivOUVOU WTIOPE va
gival pyeyaAlTEPN av n ayopd oTnv OTIoia ATIOTEAOUV AVTIKEIMEVO SIOTIPAYUATEVONG Ta dopNUEvVa
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AvaAuon XpnuoTooikovopikoU Kivdlivou Kail Ztotynkr) Emevdioewy
Z0p@wva e To Movtédo Tou Markowitz

TIPOIOVTO  JlA@EPEl OTIO TNV Oyopd OTNV OTIOI0 OTIOTEAE OVTIKEIMEVO SIOTIPAYUATELONG N
UTTOKEIPEVN agia.

O1 6pol €kd0ONE TWV SOUNUEVWV TIPOIOVTWY UTIOPEL va TIPOBAETIOUV OTI 0 EKOOTNG MTTOPEL va
EKTIANPWVEL TIC UTIOXPEWCEIC TOU ME TNV TIOPAd0CN TNE LTIOKEIUEVNC agiag atov MeAdtn Katd
MEN ToL TIPOIGVTOC Kal OXI KE TNV KATABOAN TOU OVOUOCTIKOD Ke@aAaiouv. EAv n uttokeipevn agia
gival «KoAGBI» PETOXWV, O PETOXEC TToL Ba Ttapadidovtal otov [MeAATN UTIOPED va aTtoTEAOLV
OVTIKEIUEVO dIOTIPAYHATELONC O OANODATIN OPYOVWHEVN Oyopd, HE SIOPOPETIKEG EVOEXOUEVWC
Ol0SIKOCTIEG dIOKOVOVIOUOU Kal €KKABAPIoNG, HE OIOQOPETIKA KOOTN Kol £€00a KATL. E@Ocov o
MeAdtng TapoAdPel 1 dIOKPOTHOEl T HETOXEC, EVOEXETAI VO UTIOKEITOI OF KOAVOVIOTIKEC
OTIOITACEIC KOl UTTOXPEWOEIC YVWOTOTIOINONE TOU KPATOUC, GTO OTIOI0 0 €KOOTNG KABE PETOXNG
gival eyKATECTNPEVOC I OTIOU OTIOTEAOUV QVTIKEIUEVO SIOTIPAYUATELCONG Ol PETOXEC. Evoexetal
ETIONG va LTIAPXOULV TIEPIOPIOKUOI OXETIKA ME TIC CUVAAAAYEG ETTI TWV PETOXWV Kol TNV KAToXN
outwv. EEAAMOUL, n JIOKPATNON METOXWV, TIOU ATIOTEAOUV OVTIKEIUEVO SIATIPAYUATEUCNC OF
OAAOBOTI] OPYOVWHUEVN OYyOopd, GCUVETTIAYETOI OAOUC TOUC KIVOUVOUC TIOU o)eti(ovtal He TNV
ETIEVOLON OE UETOXEC OTO OUYKEKPIPMEVO KPATOC (TT.X. VOUIOUOTIKOI Kivduvol, CGUVOAAQKTIKOI
Kivduvol, TiepIAapBavopévng TG OVACTOANG JIOTIPAYUATELONG KATL.).

O1 emtevdUOEIC 0€ dOUNUEVA TIPOIOVTA LTIOKEIVTAl OTOUC KIVOUVOUC ICOTIUIWV, KOBWC UTIOPEI
VO PNV €xouv ekO0BEl OTO id10 VOPIoUO HE AUTO OTO OTIOIO dlevepPyeEital N dIATIPAYUATELCN Kal O
OlOKOVOVIOPOG NG ULTIOKEpEVNC agiag, omote n amddoon Tou TPoidvTog e€aptdtal Ol HOvVov
OTIO TNV TPA TNG LTTOKEIPEVNC a&iag oAAG Kal OTTO TNV I00TIHIO PETAED Twv OU0 VOUICHATWY KaTtd
N ANEN Twv TIPOIOGVTWVY 1 TWV LTTOKEIMEVWY O&lv.

Edv n vrtokeipevn agia sival deiktng PETOXWV 1 EUTIOPEVHATWY, N TIUr TOLU SOPNUEVOL TIPOIOVTOC
MTIOPEL va PETaBANBEl €dv N HEBOAOC UTIOAOYIOMOU TOU OEIKTN OANAEEL, OKOPA Kal OV N TP NG
UTTOKEIPEVNG agiag Ttapapével idla.

(0) Kivduvog pevototntag: Or GUVOANAYEC HE OVTIKEIUEVO dounuéva TpoidvTa KotopTidovtal
oLVNBWCE EEWXPNUATIOTNPIOKA KOl YO TNV KATAPTION TOUC OTIOITEITOI N ouvaivean kal Twv 000
oLUBaAopEVWY (OLVABWC €KDOTN Kal MeAATN). Oa TpETEl va AapPBdvetal coBapd uTown ot
OVOAOYWC TWV O0pwV €KOOONC TWV TIPOIOVIWY, 0 €KOOTNG UTIOPEl va pnv uttoxpeolTal va
e€ayopaoel T0 dOUNPEVO TIPOIGV i va Pnv UTIoXPEOUTAl VO TO £€AYOPACEl TIOPA POVO PETA TNV
TIAP0d0 TIpoBeapiag KATL. ‘ETol, avoAOyw(g Twv TEPIOTACEWY, MTIOPEl va gival dUOKOAO N
ad0VATOV VO TIPOYUOTOTIOINBEI GLUVOANOYT HE AVTIKEINEVO SOUNUEVO TIPOIOV 1) va PELCTOTIONNBEI
TO TIPOIOV CUP@WVA HE TIC EVIOAEC TOU MeAdtn A va emitevxBei dikaun Tipn 1) va agloAoynbei o
BaBbuog €kBeang otoug KIVOUVOUC (TT.X. OTOV N OXETIKI) Oyopd OevV €XEl PELCTOTNTA OGOV OPOPA
pio guvoAayr], Otav LTIAPXEl AdLVOMIO AEITOLPYIOC NAEKTPOVIKWVY 1 TNAETIIKOIVWVIOKWY
OLCTNUATWVY N €XEl AGPBEl XWPO YEYOVOC TIOL KATA KOVOVa BEWPEITal yeyovog «avwTEPAC Biag»).
ZTIC TIEPITITWOEIC AUTEG N TIOPOXN EIOIKWV EVTOAWV (TL.X. EVIOAEC “stop-loss” 1 “stop-limit”), dev
TIEPIOPICEl amapaItitwg T {nuia, KaBw¢ UTIopEl va gival adlvaTn n eKTEAECH TOuG. Aev eival
ouvvatr] €€GAAOL n TOPOXN €yyvnong w¢ TPog TNV UTapén ayopdc yla T peuctoroinon
OOUNPEVOL TIPOIOVTOC OTIOTESHTIOTE. ZNUEIWVETAL OTl TUXOV OTIOTiUNGCN JOUNPEVOU TIPOIOVTOC
OTI0 TOV €KOOTN Oev OLVIOTA OEopeuon autol va OSIEVEPYNOEl cuvaAlayry oto OYog TNg
aTtotipnong.

AKOUN OUWC Kol av To dOUNUEVO TIPOIOV €xel elo0xBei oe opyavwpévn ayopd, eVOEXETOL va NV
AEITOLPYEI OTNV TIPAYHATIKOTNTO JEVTEPOYEVHC Ayopd yia Ta TIpoiovta outd. ‘Etol, evdéxetal va
pNv gival duvath N KATAPTIoN GUVOANAYNG KOl T dOUNPEVA TIPOIOVTA UTIOPEL VO PNV €X0LV Kopia
ayopaoTikKA agia, oTote Ba TIPETEl va dlakpatnBolv PEXPL TN AREN TOUC.

(€) ®opoAoyikoi Kivduvol: H @opoAoyiKr) QVTIUETWTTION TOL JOUNPEVOU TIPOIOVTOC MTIOPE va
OlOQEPEL OTIO AUTAV TWV LTIOKEIYEVWVY a&lov. AVOAOYwWC NG SOPNG TOU TIPOIOGVTOC WTIOPED va
v@ioTavTal ETUTITWOEI( OTOV TPOTIO QPOPOAOYNoNG (TLX. WC TIPOG T0 QPOPO EICOINHOTOC, TOUG
@OPOLE GLVOANAYWV OTIWC PIA Kot XapTOONUOU KATL.) Ol @OPOAOYIKEC ETUTTTWOEIC EVOEXETOI VA
e€opTwvTal Kal arnod I @UON TWV ETTXEIPNHATIKWV dPOCTNPIOTATWY Tou MEAATN Kal TIC EKACTOTE
OLVOAAQYEC TIOU TIPOYHATOTIOIE.

I. Teviki eTiIcpOvon

ZUVIOTATOI OTOV ETIEVOLTH OTIWG OUTOC, TIPIV OTIO TN OIEVEPYEIA OlACONTIOTE CUVOANAYNG ETT
OOUNUEVOU TIPOIOVTOG: O) HEAETNOEl KOl KOTOVONOEl TOLG CLUPATIKOUC OpouC dIdBsong TOU
TIPOIOVTOC, KABWC Kol TO TUXOV UTIAPXOV EVNMEPWTIKO OEATIO TIOU €xel €KOO0BEI wC TIPOC TO
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AvdaAuon Xpnuotoolkovopikol Kivelvou kai Ztatiynkr) Emevdloewv
Z0p@wva e To Movtéo Tou Markowitz

TIPOIOV OTO OTI0I0 0 MEAATNG TIPOKEITAI VO JIEVEPYNOEL TNV €TTEVOLAN Kol B) avalntroel TuXov
ONUOCIEVOEIC / AVOKOIVWOEIC CNUOVTIKWY YEYOVOTWVY, OTIC OTIOIEC €XEl TIPOREl 0 €KAATNC TIPOG
EKTOKTN EVNUEPWOTN TOU ETIEVOUTIKOU KOIVOU, KUPIWE MECW TOU dIadIKTUAKOU TOTIOU TOU idlou TOU
€KOOTN.

KE®AAAIO 2° -METPHZH KINAYNOY

2. Elocaywyn

>e auTtd TO KEQAAQIO Ba TIOPOULCIOCTEL O TPOTIOC TIOU UTIOAOYIETal O Kivduvog TIou
ovOAauBAvel €vag ETTEVOUTHC VIO IO OUYKEKPIYEVN METOXN 1 TOV OUVOAIKO KivOuvo TOU
XAPTOQUAOKiIOU Tou, PECW TN XPNONG TOL CULVTEAEDTH Beta, NG TUTIIKAC ATIOKAIONG KOl TV
otatiotikil VAR (value at risk). 'Etal 6a pmtopoOue va a&loAoyolue €AV Eva TIPOIOGV OUVADEL
ME TO TIPOPIA TNG €TTEVOLONCG. ZTOXOC TOL KEPAAXiOU autoU ival va dOUME TIWC LTTOAOYILETOI
ETIAKPIBWC O Kivduvog TIoL avaAapPdvel 0 KABE €TteVOUTHC avAAOya HE TO ETIEVOUTIKO
TIPOIOV TIOUL BEAEI VO ETIIAEEEL.

2.1 ZuvteAeotng BETA

H Epunveia Tou ZUVTEAEDTN

‘Evag amod toug KupIioTEPOUG TIAPAYOVTEG TIOU £TINPEAOUY TNV ETIIAOYN MIOG METOXNC €ival 0
Kivouvog (YvwaoToOg Kol w¢ PIioKo) TIoU TIEPIKAEIETAI € aUTAV. AUTOC O KivduvoC UTIOPEi Vo SIoKPIOET
0O OULCTNUATIKO KOl O PN CLOTNUATIKO Kivduvo. O cuvteAeoTn( “beta” (beta coefficient) eival éva
oUYXPOVO XPNHUOTOOIKOVOUIKO €pyOAEio Tiou Bonbd ot  pETPNON  TOU  CUCTNUOTIKOL  (uUn
Ol0@QOPOTIOINCIPOU) KIVOUVOU HIOC PETOXNG, ONAAdr) TOou KIVOUVOU TOU O&I0YPOEOL TIOL TIPOEPXETA
OTt0 TIC SIOKLHUAVOEIC TNG GUVOAIKAC XPNMOTIOTNPIOKNG ayopdac Kal O OTIoiog dev £EO0ULBETEPWVETAI
o116 TN dlaQOPOTIoINCN TOU XapTo@LAOKiou. Me T AéEn dlagoportoinon opiovye T0 GuVALOCUO
METOXWV JIOQOPETIKOD KIVOUVOU Kal TIPOGOOKWUEVNG OTI0000NE (dNAOdH GLVRBWCE BIOPOPETIKWV
ETAIPIOV KOl  KAAOWV), WOTE va €TITELXOEl O TIEPIOPIOPOE TOU  CUVOAIKOU  KIvdUVOU  TOU
XAPTOQUAAKIOU peETOXWV. O PN ouoTNUOTIKOG  (S1aPOPOTIOINCIKNOG)  KivOLVOC TIPOKUTITEL OTIO
YEYOVOTa KOl O€O0UEVA TIOU OIPOPOULV OTNV idI0 TNV ETOIPIO KAl TOl OTTIOI0 PUTIOPOLV VO ETNPEACOLY
TNV TIPN NG BPOXLXPOVIA ] HAKPOXPOVIA.

Mot eival Opwg TG0 CNUAVTIKI N EPUNVEIa TOL KIVOUVOU Kal N SIAKPICH TOU O CUCTNUOTIKO
Kal Pn ouoTnuatiko; Mpwtog AOyog €ival n oxe€on TIOU LTIOPXEl AVAPECO OTOV KivOuvo Kal TNV
01100001 TOU XOPTOQPUACKIOL. OG0 PeEYOADTEPN EivOl N CUUMETOXN TWV HETOXWV TWV OTI0IWV 0
OUVTEAEOTHC KIVOUVOU eival uPNnAGG, TOCO peyaAlTePOC Ba €ival Kol 0 GUVOAIKOC Kivduvog TOu
XAPTOQUACKIOU, OAAG Kal TO00 PEYoAUTeEPN Ba gival n duvntikr Tou amddoaor], dnAadr n amolnuiwan
TOL €TTEVOUTH PE LYNAOTEPO KEPDN OTO HEANOV.

‘Evag de0Ttepog AGyo¢ yia T dIAKPIoN Twv KIVOUVWVY CUVIOTOTOI OTO YEYOVO( OTI Ol ETIEVOUTEQ
EXOULV JIAPOPETIKEG XPNMATOOIKOVOUIKEG YVWOEIG Kol EEXWPIOTEG TIANPOYOPIEC HE ATIOTEAECHA Vva
OlOPOPOTIOIEITON 1 EPMNVEID TWV OIKOVOUIKWY OTOIXEIWV Kol N a&loAdynon Tng ToI0TNTOG Twv
OIKOVOUIKWV €TIIOOC0EWV TWV E€ICNYMEVWY ETAIPIV. TO yeyovdC aUTO TOug 00nyesi oe ETiong
Ol0@OPOTIOINUEVEG TIPORAEYPEIC YO TNV TIopEia TG ayopdac, HE OTIOTEAEOUO va dlopBpwvouy Ta
XOPTOQUAGKIA TOUC ME METOXEC OIAPOPETIKWY ETAIPIOV KOl KAAdWVY, OnAadr He OIOPOPETIKO
OULVTEAEDTNA KIVOUVOU.
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AvaAuon XpnuatoolkovouikoU Kivdivou kal ZTotiynkr Emevdloewv
Z0p@wva Pe 1o Movtélo tou Markowitz

TéNOG, N B1GKpIoN PETAED VO TUTIWV KIVOUVOU €ival Kpiolun, yia Tov TPOTIO [E Tov 0Ttoio Ba
yivel n d10¢QopoTIoiNaN TwV PETOXWV TIOU OTIOPTI(OUV £va XOPTOQUAGKIO, (OOTE VO HEIWOEN 0 EIOIKOC
(MN CLOTNPOTIKOC) KivOLVOC PECW NG SIOPOPOTIOINGNC.

T akPIBWC OPWC PETPG O CLVTEAEDTNG “beta”

Metpdel Tov BabBud oOTov OTI0I0 Of OTTOdOCEIC MIOG METOXAC OULV-BIOKLPOIVOVTOL HE TIC
OTI0000EIC TOL XAPTOPUACKIOL ayopdc M, Tnv armodoacn dnAadr) UIaC UETOXNG O oUYKPIoN ME TNV
01100001 NG OyopPdg, TIoL OpIfETal ATIO TNV TIOPEId TOL YeVIKOU O€iKTn Tou KABE Xpnuatiotnpiov. O
YEVIKOC O€iKINCG - 0 OToioC HETPA TNV ETTIO0CN TNG OUYKEKPIYEVNC ayopdac - €xel €€ oplouol
ouvVTEAEOTH “beta” ioo pe T povada. Autd onuaivel OTl P PETOXN ME OLVTEAEOT “beta” 1,3, 6a
METaBAMETal KoTd 1,3% yla KaBe PeTaoAr] Tou deiktn ion pe 1,0% (f) Ba peTaBAaAAeTal Katd 13% yia
KABe petaoAn tou deiktn ion pe 10%). Amapaitntn tpolTtodeon BERaia yia tnv opdn e€aywyr] Tou
“beta”, ival &vag avTITPOCWTIELTIKOCG YEVIKOC deiKTNG. Ti gival 0w n dlagoportoinan Tou Kivauvou,
oTnV OTIoI0 aVO@EPOBNKAUE TIOPATIAVW, Kal TIWC ETUTLYXAveTal, H dia@opoTtoinon tou Kivoluvou
(diversification effect) o€ €va XOPTOQUAGKIO PETOXWV ETUTLYXAVETOL OTAV OUVOLALOVTAG METOXECQ
OlO@OPETIKOD KIVOUVOU Kal TIPOCOOKWHEVNC OTIO000NG - OTIWC TI.X. METOXEC OTIO dlAPOPETIKOVC
KAGOOUC - KATA@EPOULMPE VO TIEPIOPICOVUE TO M CLCTNUOTIKO (S10QOPOTIOINCIUO) KivdLVo TOU
XAPTOQUAOKIOL. OC0 PIKPOTEPOC €ival dNAAd O CUVTEAECTHC CUOXETIONG “P” METOEL TWV HETOXWV,
TO00 MIKPOTEPOCG E€ival Kal O OUVOAIKOG KivOuvog. AUTO O@EIAETOl OTO Yeyovog OTl Ol TUXaieq
METARBOAEC oTnv amddoacn Tou evog O&I0ypa@ou avtioTabuidovtal amo TIC TUXOIEC METAROAEC OTnv
oTI0d000n TOU GAAOL O&IOYPA@OUL, £T01 WOTE Vo  OIOCTIEIPETAl O KivOUVOG Yid TO OUVOAIKO
XOPTOQUAGKIO. O OUVTEAEOTNC OUTOG €Vl O CUVTEAECTII( CGUOXETIOUOU TWV OTIOO0CEWV TWV
0&l0ypa@wy TIOU ATIaPTI(OLUY TO XOPTOPUAGKIO Kol PTIOPED va AdBel TINEC aTto -1 €w¢g 1. Otav &€ o
OUVTEAEDTIC OUTOC €XEl BETIK ouoxEtion povadag (sival donAadn icog pe 1), 10T€ 0 Kivduvog dev
€EOVOETEPWVETOI, KABWE Ol TUXaiEC PETAPBOAEC OTIC ATTOdOCEIC TV A&IOYPOPUWVY TOU XOPTOQUACKIOU
GULYKAIVOUV OTNnV TTOPEiI0 TOLG PECO OTO XPOVO.

METtpnon Kai EEaywyr) TOU ZUVTEAEDTH)

H e€aywyn tou cuvieAeotr| “beta” pmopei va yivel eite dlaypaPUOTIKA, EiTE HE OTATIOTIKEG
TIOPOTNPNOEIC TIAVW OtV aTtodoan (TL.X. NUEPNaola f o€ Baon 5 ocuvedpldoewy) EVOC OEI0YPAPOL CE
oxéon de v amodoaon (otnv avtioTolxn XPoVIKN Bdon) g ayopd (dnAadn Tou MevikoD Agiktn) yio
MIOl CUYKEKPIPEVN TIEPIODO
METOXEC pE LPNAG OUVTEAEDTH “beta” BewpoLvTal WE TIO ELAICONTEC OTIC ATIOTOUEC UETAPBOAEC TNG
oyopag, kol TOUTO Ol0TI 000 €UKOAO MTIOPOUV VO  OTIOKOMIOOUV KEPAN, TOCO €UKOAO (KOl
TIOMOTIAQCIOOTIKG TOU [eVIKOD AEgiKTn) PTIOPOLV va Ta OTIOAECOULV. AUTO €XEl WC OTIOTEAECHO Ol €V
AOYyw HETOXEC VO AoyidovTtal w¢ PETOXEC LYPNAOU KIVOUVOU. Z€ €va TETOIO EVOEXOUEVO N KAioN TNng
XOPOKTNPIOTIKNAC YPOUUNAC €ival TTI0 amotoun (OTw¢ ¢ METoXNG A OTo OXETKO dldypauua). O
OULVTEAEOTEC “beta” pTtopolv va AdBouv €ite BETIKA €ite apvnTIKA TIUr, OAAG WC ETT Tw TIAEIOTOV N
TIUr TOouG €ival BeTiKr. To €0POC de TNE SIOKVPAVAONE TOUG Eival TIC TIEPICTOTEPEC POPEC METOEL TOU
0,5 kat tou 2,0.

O ZuvteAeoTrq “Beta” evog XapTo@uAaKiou

O ouvieAeoTr¢ “beta” €vOC XOPTOQPUAOKIOL MTIOPEI VO UTIOAOYICTEI TIOPOMOIWC Eite ME
OTATIOTIKEC TtapaTNPEnoclg (MEB0SOC TTAAVOPOUNGCNC), ETE WG OTABUIKOC PECOG OPOC Twv “beta” Twv
ETUPEPOUC PETOXWV TIOL ATIAPTICOUV TO XOPTOPUAAKIO. Eva TéTolo Ttapadelypa dideTal TToPaKATw:
MeydAn etaipia dlaxeiplong XapTOQUAOKIOUL ETTIBLUEN va LTIOAOYICEI TOV KivOuvo SU0 XaPTOPUAAKIWY
Mg, A kol B. KABe XOPTOQUAGKIO TIEPIEXEI 5 HETOXEG, TWV OTIOIWV N CUMPMETOXI OTO QVTIOTOIXO
XAPTOQUAAKIO KOl Ol GUVTEAEOTEC “beta” @aivovtal oTo OXETIKO Ttivaka. O ouvieAeoTeq “beta” twv
000 XaPTOQULAOKIWVY PTTOPOLVY va e€axBolv pe T BorBeia Tou TTivaka w¢ €ENG:
B(A) = (0,10*1,65) + (0,30*1,00) + (0,20*1,30) + (0,20*1,10) + (0,20*1,25) = 0,165 +
0,300 + 0,260 + 0,220 + 0,250 = 1,195.
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JUVETIWC TO “beta” Tou xapTo@uAakiou A e&dyetal oto 1,195.
B(B) = (0,10%0,80) + (0,10*1,00) + (0,20*0,65) + (0,10*0,75) + (0,50*1,05) = 0,080 +
0,100 + 0,130 + 0,075 + 0,525 = 0,91. Apa 10 beta Tou xapto@uAakiov B eivar 0,91.

XopTo@UAGKIO A Xopto@puAakio B

MeTOoxEQ Sup/xn Beta Jup/xry Beta
1 10% 1,65 10% 0,80
2 30% 1,00 10% 1,00
3 20% 1,30 20% 0,65
4 20% 1,10 10% 0,75
5 20% 1,25 50% 1,05

O ouvieheoTr¢ “beta” XOPTOQPUAOKIOU €PUNVEVETAl KOTA TOV i0l0 TPOTIO HE TOV OTIOIO
EPUNVEVETOI KOl O GLVTEAEOTNC “beta” piag petoxng. Metpd dnAadn tnv evaiobnaoia NG amodoaong
TOU XOPTOPUACKIOU OTIC PETAROAEC NG OyOPAC. ZTO TIAPAJEIYUA HOG, TO XOPTOQUAGKIO A €Xel BETIKO
“beta” 1,195, 1oL Onuaivel OTI N OTOGS0C0N TOL Of TIEPITITWON avodou TNG ayopdc (Tou evikold
Agiktn) katd 10%, 6a 1coduvapei emiong pe Avodo katd 11,95%. Mapopoiwg n omodoon Tou
XapToQUAaKiou B og avaioyn Gvodo Tng ayopdc Ba sival BTk kotd 9,10%, aAAG PIKPOTEPN EKEIVNG
TOUL XOPTOQPUACKIOL A. QCTOC0 OUWC, TO XOPTOPUAGKIO B Ba oNUEITEl PIKPOTEPN TITWON EVAVTI TOU
XAPTOQUAAKIOU A OTNV TIEPITITWAON LUTTIOXWPNONG TN ayopdq (Meviko Aeiktn). Emiong, autd prmopei
va €€nynbei eUKOAOTEPA OTIO TO yeyovog Ot oI OeiKTeG “beta” Twv PETOXWV TIOL OTTIOPTIOLY TO
XOPTOQUAAKIO A gival LPNAGTEPOI OTIO TOULC AVTIOTOIXOUC OEIKTEC TOL XAPTOPLAAKIOL B. Eivar BERaia
OAa@EC OTI OE TIEPIOOOLE aVOdOL Tou evikoD AEIKTN, N KOTOXN ETUOETIKWVY XOPTOQUAOKIWVY - OTIWC
TOU XOPTOQUAOKIOUL “A” OTO TIOPASEIYUA HaC - €ival TIPOTIUNTEN ATIO TNV KATOX XOPTOQUAOKIWY UE
XapNAG ouvteAeaT “beta”. To avtioTpo@o €Ttiong 10XVEl yia TIG TIEPIGSOLE OTIOL TO ETIEVOUTIKO KAIpa
olokpivetal amod amaiolodoio Kol TIPOGdOKATAl N KAUYN NG ayopdc. MapAdAAnAa, of PETOXEC ME
LPNAO beta €xouv cuvrBWC PEYOADTEPN .CUYKPITIKA EUTIOPEVCIUOTNTO, HE OTIOTEAECHO N TIUF) TOUG
VO auEAveEl OCVPPETPO OE OXEDT ME TNV Avodo TN ayopdq

MNpopAnuata otnv EEaywyn tou “Beta”

> dladikaoio TPocdIopIcPOL TOU CUVIEAECTH beta, TO0O0 yio TO PEPOVWHEVA agloypa@a
000 KOI YO TO XOPTO@UAGKIO HETOXWV, TIPOKUTITOUV OpIoHEVA TIpoBARuoTa Ta otoia agiel va
avapepBoLV:

To TIPWTO TIPOPANUO CUVIEETON HE TN OIOXPOVIK] OTOBEPOTNTO TOU CGULVIEAECTH “beta”. To
YEYOVOC 0Tl Oev €X0OULME TN duVATOTNTO OTT’ €LBEIOC TTAPOTPNONG, KABIOTA amapaitntn T OTATIOTIKA
EKTiMNon, ToUL TIPOUTIOBETEl Ol TO [N TIOPATNPOUPEVO HEyEBOC Ttapauével auetdapanto. O
OULVTEAEOTHC “beta” duwg pTtopei va PETORANBEL SIOXPOVIKA, OE TIEPITITWOEIC, OTIOU YIo TTAPAdElya
n €taipia n oroio €KOIOEl TIC UETOXEC ETIEKTEIVEL TIC OPACTNPIOTNTEC TNC OF TOMEIC TwWV OTIoiWV Ol
OTI0000EIC OUV-OI0KUMAIVOVTOL JIOQOPETIKA ME TIC ATIOOOCEIC TOL XAPTOPUAAKIOL NG ayopdc. lNa
OUTOV TO AOYO O CUVTEAEDTNC “beta” TIpémel va vTtoAoyilETal YIO OXETIKA PIKPG XPOVIKA SlooThpaTa
(TiepiTIon €00 5 XPOVIA), £T01 OTE VA [NV TIEPIKAEIEL JEGO OTO EKACTOTE SIACTNUA TIC TUXOV OAAQYEC
OTIC OPOCTNPIOTNTEG NG ETAIPIOG.

To 0OelTEPO TIPOPANUO - TO OTIOI0 GLVABWC TIOPOLCIAZETOl OTaV  LTTIOAOYI{oLPE TO
OULVTEAEDTH “beta” pepovwpévwy agloypagwy, ival 10 AeyOuevo TIPOBANUO TN EUTIOPEVCIUOTNTAG
ylO HIO CUYKEKPIUEVN HETOXH. AUTO YiveTal OTOV O&V TIPOYUOTOTIOIOUVTAl ONUOVTIKEC GUVAANOYEC OF
OPIOUEVEG METOXEC VIO KATIOIO XPOVIKA OIOCTAMUATO, ME QATIOTEAECUO VO v €ival duvoto va
Kataypa@oUv Ol OTI000CEIC AUTWY TwV a&Ioypa@wv. MapaAAnAa, auto sival cuvRBwe TIPORANUO
TV ETAIPIOV MIKPNACG KEQPOAQIOTIOINONG, TWV OTIOIWV Ol PETOXEC OEV £XOUV HEYAAN EUTIOPEVCIUOTNTA
ME QTIOTEAECOUO VO pnv  “KIvouvTal” oToug €uplTEPOLC PUBUOLC TNC ayopdg, KoBw¢ Kal
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UTTOAVATITUKTWY Oyopwv OTIOU POKPOXPOVIa N {ATNON YIO PETOXEC €ival XAUNAN Kol LTIAPXEN HIKPOG
OpIBUOC dPOCTNPIOTIOIOVPEVWY ETTEVOULTWV.

MPOZAIOPIZTIKOI MAPAITONTEZ TOY ZYNTEAEZTH “BETA” (ZTH ©OEQPIA)

» KUKAIKEG etTaipieq xapaktnpidovtal amd uvPnAotepo couviedeot) “beta” ( kivduvo) o€
OUYKPION ME TIC YN KUKAIKEG ETAIPIEC.

o Etaipieq pe peyoALTEPN YKAPO TIPOIOVIWVY dlakpivovTal £TtioNG amd vPnAdTEPO “beta” évavtl
ETAIPIWV HE TIEPIOPICHEVN YKAPO TIPOIOVTWV.

000 peyoAlTepn eival n evaicBnaia g {ATNONG yia Ta TIPOIOVTA PIOG £TAIPIOG TOCO LYPNAOGTEPOC

eival o Kivduvog Kai 0 deikng “beta”. Avarmtuén A.E.M. évavt MwAnoewv.

» Etaipieq OTIC OTIOiEC €ivOl ONUAVTIKI N CUPHETOX TOU OTABEPOU KOOTOUG OTO GUVOAIKO
KOOTOC, xapaktnpidovtal amo uPnAotepo “beta”.

e To “beta” eival emiong vPNAOTEPO O€ ETOIPIEC TIOU SIOKPIVOVTOI OTIO GNUOVTIKO TPATIE(IKO
OQVEIoUO €vavTl ETTIXEIPOEWV TIOL Baaciovial G€ PIKPOTEPO BaBPG OTN XPNHUOTOOIKOVOUIKN)
MOXAELOT).

[ Ta Asitoupylkd KOOTN Kal O TPOTIEQIKOG OQVEIGUOC ou&avouv TNV €kBeon NG €Taipiag oTov
ETTXEIPNMATIKO KivOUVO 1] GTOV Kivduvo NG ayopdc. ]

Me OAeQ TIC AANEC TTOPAPETPOUC OTABEPEC, LPYNAOTEPO “Beta” cuvertdyetal peyoAlutepo “Cost of
Equity”, vnAotepo WACC (“Weighted Average Cost of Capital”) kou pikpOtepn «dikain Tiun»
yla Vv €€etalOpeVn PETOXN.

MIA «<AYZTHPOTEPH» MPOZEITIZH TOY XYNTEAEZTH “BETA”
To “Bottom-up Beta” ] “Levered Beta” uvmtoAoyileton w¢ aKoAOUBWC;

B (Levered) = B (Unlevered) x [ 1 + (1 - tax rate) (Debt/Equity)
orou B (Unlevered) eival 1o “beta” TG yvwoTA TTOAIVOPOUNCNG

H ouykekpipévn ekdoxn Tou “beta” £xel T OKOAOLOO XOPAKTNPIOTIKA:
e Eival uPnAdtEPO TOL TTOPASOCIOKOD GLVTEAEDTH “beta”,
e YTINPETEL TNV OpXN TNE CLVTNPENTIKOTNTAC OTNV ATIOTIMNGN HIaC ETAIPIAC,
o E&ayel pio peaAIOTIKOTEPN «diKAIN TIU», EVOWMATWVOVTAC TIAPEAANAQ TNV KEQOAAIOKNA
Ol1aPBpwWaON Kal T XPNMATOOIKOVOUIKK) MOXAELOT MIOC ETAIPIOC.

2.2 TuTukr o1toKAIoN

>e avtiBeon pe 10 ZuvteAeotr] beta , n TUTTIKY OTIOKAIGN WTTOPED va i€l T PeTapAnTotnTa
MIag €TEVOLONG, MIOG METOXNAC Ot aTIOAUTOUG OpouC. Ek@pAdel T0 OUVOAIKO Kivduvo ¢ Eival
I010ITEPA XPNOIUO Yo TNV a&loAOYNCN UEPOVWHEVWV TIEPIOVCIOKWY OTOIXEIWV. AiveTal oo Tov TOTIO:

T 2 OTI0UL: yp, €ival n amodoaon (nuepnala,
Zt=1(rp t—7F ) eBdopadIaia, punvicio K.ATL) PIOG PETOXNC PEOO
Sd — 4 O€ IO XPOVIKN TIEPINDO.
7-1

o gival n péon arodoan g PETOXNG yia v

e&etalOEVN XPOVIKNA TIEPIDdO. T e&ival 0 apIBPOC TWV TIOPATNPICTEWV.
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H Tumikr amokAIon €XE€l TO TIAEOVEKTNUO OTl ETUTPETIEL TNV APeESn OUYKPION EVOAAOKTIKWV
ETIEVOUOEWVY, KI OUTO ylaTi eV EKPPALETON OE HOVADEC PETPNONG OANG ¢ KaBapdC aplBuoc.

H xprion ¢ TUTTIIKAC ATIOKAIONG TIAPOUCIAlEl OPICUEVOUG TIEPIOPIOPOUC. Kot opxdAg, TIPETTEL
TIAVTO vOo oUuykpivetal pe ™ Méon T EmumAéov, Poaciletal oty LTOBECN TNG KOVOVIKNG
Kotavoung, dnAadn TipolTIoBETEl i0EC DIOKLUAVOEIC Yia KOABE TIAELPA ATIO TOV PECO TNC, TIPAYHA
TIoL OUWC Oev 10XVEl OTIC XPNMOTIOTNPIOKEG AYOPEC TIOL CGUVHBWC OEIXVOUV MO POKPOTIPOBECHN
avodIkA Tdon.

2.3 VAR (Value at Risk)

H ogia oe kivduvo (Value at Risk), sival éva PETPO NG PEYIOTNG dLVOTHE OAAAYNG GTNV TIWN
€VOC XOPTOQUAAKIOL aTIO XPNUOTOOIKOVOUIKA epyaAsia o€ OESOUEVO ETUTIEDO EUTIIOTOCUVNCG.
YTo8éote W Ko EvpwTtaikn emixeipnon dlokpatei $120 ekatoppupia.
Av n ouvoAraypotiky 1ootiia $/ € eivan 1,2 $/€ 10te n ayopaia ofia tng Béong eivar € 100
EKATOPMUPIO, TIOU €ival KOl N GUVOAIKN €kBean (exposure) g emixeipnong. Eav n icotipia peiwdei, n
ETUXEIpNON Ba €xel aTIWAEIEC, evw av avénbei Ba ntav yeyovog BETIKO yia TNV €Tuxeipnon. H TuTKn
OTIOKAION TWV KePOWV OTNnV IooTiyia $/€ Ba pttopoloe va BewpnBei Evag BeiKING NG EVOEXOUEVNG
OAOYNC OTN CUVOAAQYMATIKN (ooTihio. H TuTtikr) peBodoAoyia LTTOBETEL TIWC Ol TUTTOTIOINUEVEG
OTT0000EIC OTNV looTIio $/€ €ival KavoviKa KataveunuEVeS. 'ETaol, 0EQ0UEVNC NG NUEPNOIOC TUTTIKNAC
OTIOKAIONG, MTIOPEI VO UTTIOAOYICTEI IO UTIOTIOEPEVN TITWOT GT CUVOAOYUOTIKA 100TIMIO TN pia
nUEPQL.
AKOMN, €vag YEVIKOG ETTICNUOC 0pICUOC TN VaR pTtopei va amoTteAéael n €7 @pdon:
H af a oe kK vduvo (Value at Risk) gival 1o péylioto mooco XPNUATWY TIOL
MTTOPEL VO aTIOAECOET O€ €va CLYKEKPIPEVO XOPTOPUAAKIO KATA TN SIAPKEID PIOC
OULYKEKPIPEVNG XPOVIKNG TIEPIOOOVL, OEDOPEVOU EVOC ETTITIEOOUL EUTIIOTOCUVNC.

Juxva 10 VaR vtoloyiletal yia Xpovik TIEPIod0 MIOG NUEPOC - YVWOTH W¢ N TiEPiodog
olokpatnong (holding period) ko cuvrnBw¢ vTToAOYIlETON PE 99% ETTITIEDO EUTIIOTOCLVNG, TIOU
onuaivel Tw¢ (Kotd PEoo 06po) LTIAPXEl 99% TuBavVOTNTA Vo Eival KATIOIO OTIWAEID TOU
XOPTOQPUACKIOU MIKPOTEPN aTtd TV LTIoAoyiopévn VaR. ‘Etol évag oTtAoiKOC OpPIoPOC TOu
VaR eival twg divel:
TO PEYIOTO XPNMATIKO TI0GO TIOU UTIOPED va X0Bei o€ €va XapTOQUAAKIO péoa o€ 24
WPEG, e TUBavOTNTa 99%.

O oplopog TG TEPIGSOL SIOKPATNONG €ivol OPKETA ONUOVTIKOC, €TEIDN OC0 HEYAAUTEPOC
gival, 1000 peyaAlTEPN Kot N o&ia oe kivduvo. To emitedo 1 ddoTnua euTIoToclVNG €ival €TTiong
ONPAVTIKO, KOBWC av pia TpaTteda opiel 95% eTTTIESO EUTIIOTOGUVNG CNUAIVEL TIWC TO LTIOAOITIO 5%
avtioToIXei o€ pia nuépa ot 20, evw av opicel 99% eTiedo eUTIOTOOVVNG ONMAivel TIw¢ TO
uTIOAOITIO 1% avTioToIXEl o€ pia nuépa oTi¢ 100, dnAadr O€ yeyovota TIou GLPBAIVOUV pIa Eopd
KAOE 4 prveg TIePITIOL.

A5uvaui£C

ZUMTIEPIANYN dlagopoTtoinong

Mpémel va TovioTtel TTwg 10 VaR AauBdvel umtoyn 10 OTTOTEAECUA NG d10¢QOPOTIoINaNG TIoU
TOavOTATa  UTIAPXEl OTO  XOPTOMUAGKIO. AnAadry o Tapdyoviag Heiwong Tou  Kivolvou
OUMPTIEPIAOMPBAVETON OAOKANPWTIKA OTO PETPO VaR. Adyw Tou Kevipikol Oplakol Oewprpatogléva
TEAEID  OlOQOPOTIOINMEVO  XOPTOPUAGKIO OidEl  KOVOVIKEC OTIO00CEIC.  ZNPOVTIKEC OTIOKAICEIQ
o@eilovtal AOYw ATEAWV OTPATNYIKWV Olo@OPOTIoINaNg 1 Adyw TOU KIvOLVOU BI0@QOoPOTInIiNaNG

(diVGI’SiﬁC&tiOﬂ riSk).lTo K.0.0. £X&l £@QOPUOYH OTNV €0PECN TwWV TIOPAUETPWY HN KOAVOVIKOV TIANBUOUWV TIETIEPACHUEVOL N
atteipou TTARBOULC TINWV. TO CNUAVTIKO O OUTHA TNV TIEPITITWON €ival N Tuxaia delypatoAnyio Kol JAAloTa to péyeBog Tou deiypatog, otav
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T0 TIANBOC TWV TIPWV &iTe eival TIeTtEpaoPéVO gite ATIElpo. TOTE Ta TUXAiWCG AauBavopeva deiypota TIPETIEl va gival peyéBoug (n) Kau
peyoAOTEPA A Kat ioa Tou 30. TOTE 0 HECOG apIBUNTIKOG P(Xi) Twv péowv (Xi) auTV Twv delypdtwy, Ba 1covTal Pe TOV aplBPNTIKO PHEGOo (M)
TOU OPXIKOU PN KOVOVIKOU TIANBUCHOU Kal Ba TIpooeyyilel TNV KOVOVIKY KaTavour kal n diakbpavon o/2(Xi) 6a 1covtal pe 1o TINAIKO NG
S10KOPAVONG 6A2 ToL aPXIKOD TTANBUGHOL HE TO PEyeBoC Tou Seiypatog (). ANAadH H(Xi) = p TTANBLCHOD kot o/A2(Xi) = a/2/n, 61touv X : ol
péoOL TV i dEIYPATWY PeEYEBOUC N.

MéveBocg aTTWAEING

Emiong, av kol 10 VaR pag @QavepwVvel TIwg, Yo TIOPAdEIYUO, KOTA PECO Opo, Mia otig 20
NUEPEC Ba €xoupe PEYOADTEPN OTIWAEIO aTIO TNV LTTOAOyIoUEVN (To VaR  emimedo epmmiotoolvng
95% ) o pog didel To péyebog authg TG aTIWAEING. ETTopévig 1o VaR dgv gival auTOUOTO ETTOPKEC
ylo TNV ATIOTEAECUATIKN dlaxeipion KIvoUvou NG ayopdc.

YTI06e0n KAVOVIKOTNTOAG

Onw¢ TUTIIKA LTTOAOYICeTal TO VaR TIOpEXEl MIa OKPIRH OTOTIOTIKA EKTIUNGON NG MEYIOTNG
TIOAVAC OTIWAEING EVOC XOPTOPUAOKIOU OTAV Ol OYOPEC GUUTIEPIPEPOVTOL (PUOIOAOYIKA. OuwC o€
OPKETA ouxV] BAon o1 XPNUATOOIKOVOUIKEG OYyOPEC OEV CUMPTIEPIPEPOVTAl «KAVOVIKE», OAAG
TIOPOLCIAdOVY OKPAIEG Kal ATPOCOOKNTEC OAMOYEC TIHwvV. To  VaR dev €xel oxedlaoBei yia va
OVTIUETWTTICEl OUTEC TIC AKPOIEC AAAAYEC TIUWV.

Ta 600 aUTA PEIOVEKTAPOTA APBAOVOLY UE T CUUTIANPWUOTIKY TOKTIKI) Tou VaR, tov éAeyxo
Ttieon( (stress testing)3 VaR kai stress testing padi mopéxouv m Bdon yia éva TIEPIEKTIKO TIAQICIO
METPNONG TOu KIVOUVOU OyOpdc.

Stress testing
Ol TIPOCOUOIWCEIC OKPAIWVY KATACTACEWV Eival pIot Hop@ EAEYXOUL TIOL XPNOIUOTIOIETAI VIO TOV
TIPOCJIOPIOUO TNG OTABEPOTNTOC €VOC OUYKEKPIMEVOU CUCTHUATOC 1) ovtotnta.  [MepIMapBavel
OOKIJEC TIEPOV TWV KOVOVIKWV TNG ETUXEIPNOIOKNAC IKAVOTNTOG, OUXVA CE €va OpPIOKO onueio,
TIPOKEIMEVOL VO TIOPOTNPEOOUY Ta aToTEAéopata. Ol TIPOCGOUOIWCEIC OKPOIWY KATOOTACEWV
MTTOPOUV VO €XOLV MIO TIIO CUYKEKPIPEVN GNUOCIO OE OPICPEVOUG KAGOOLC, OTIWC Eival N KOTIWON
OOKIUEG VIO TO UAIKAL.
MN.x. Te0T ayyouc tpamnela
AVTi va KAVEl OIKOVOMIKNG TIPOBOANG yia Mo "KOAUTEPN eKTipnon" Bacn, Mo €TIXEipNon UTIopEi va
KAVEl TIPOCOUOIWAN AKPAIWV KOTOOTACEWY OTIOU PATIA OTO TIWC £0PWOTO €VO XPNUOTOTIOTWTIKO
MECO O€ OPICPEVEC CLYKPOUCTEIG, IO HOPQH TNG OVAALONC oevapiwy . MTopolv va dOKIUACEl TO
Opyavo, LTIO, yia TIAPAdEIYUA, Ol OKOAOUBEC EVIATEIC:

e TiBa cupPei av ouVTPIPA TWV PETOXIKWY AYOPwWV KOTA TIEPICCOTEPO OTIO X% TO TPEXOV £T0C;

e Ti Ba cupei av Ta eTuTOKIA OVERiVOLY KOTA TOUAAXIOTOV Y%;

e Ti KOl OV TO APIOL TWV PECWV OTO XOPTOQUAGKIO TOU KOTOYYEIAOUV TIC GUUBACEIC TOUC OTO

TIEUTTTO £T0C;

e Ti6a cupei eav ol TIPEC TIETPEAaiov Ba avgnBouv katd 200%;
AULTO TO €ido¢ NG avaAuong TIoU Yivetanl OAO Kal TIO SIOOESOUEVN, Kol €xEl AN@OEI ot dIAPOPOULC
KUBEPVNTIKOUG @opei¢ (0Ttwg n FSA oto HB) ¢ KOVOVIOTIKI] QTIOITNGCN OXETKA HE OPIOHEVO
XPNUOTOTUOTWTIKA 10pOUATO va €EA0QOAICTOUV ETIOPKN ETUTIEdN TN OIABECN KEPOAQiwY Yo va
KOAOWEl TIC evdeXOpeve (nuie¢ TOL TIPOKUTITOLV KOTA TN OIAPKEID OKPaia, OAAG  €VAoyN,
EKONAWOEIC.  AUTH 1N €U@OCN OTNV ETIAPKN, KIVOUVOU Ttpocapuolovial TIPOoadIopIoUOg ToU
KEQPOAOIOL €XEl PEATIOEI TIEPAITEPW HE TNV TPOTIOTIOINGN TPATIEQKOUCG KAVOVIOMOUC, OTIWG N
BaoAeia I . pOVIEAG TIPOCGOUOIWCEIC AKPOiWV OLVABWC ETUTPETIOVV OXI POVO TOV EAEYXO TWV
ETUPEPOUC TTOPAYOVTIWV TUHEDNC, OAMA Kal Ol oUVOLOCHOI TWV dlAPOPWV EKONAWOEWY.  YTIAPXEL
ETIONC CLVABWC TNV IKAVOTNTA Va EAEYEOLV TNV TPEXOLOA EKOEOTN OE €Va YVWOTO IOTOPIKO OEVAPIO
(6TIWC N PWOIKA TIPOETIIAOVY TOU Xpeoug To 1998, N 9/11 emBéoelC ) yia TNV €€00@ANION TNG
PELOTOTNTAC TOU 1OPVUOTOC.
O1 TIPOCOUOIWATEIC AKPAIWY KOTOOTACEWY ATIOKOAUTITEL TIOOO KOAX €vO XOPTOQUAGKIO TOTTOBETEITOI
OTIC TIPOPAEWYEIC TIEPITITWON VO OTIOTEAEGOLV OTIOOEIEN aAnBeln. O TIPOCOUOIWTEIC OKPAIWVY
KOTOOTAOEWVY daveilel €TTiong dlopaTIKOTNTO OdUVOUIEC €VOC XAPTOMUAOKIOL. Av Kal akpaio
@aIvopeva Ogv gival TIOTE BEROIO, MEAETWVTAC TIC ETUTITWOEIC TWV ETIOOCEWV TOUC EVIOXVEI TNV
KoTovonaon
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Y1toAovioUO¢ tou VaR

Eivan e€aipetikd d00KOAO va avartuooovtal PeBodOAOYIEC IOV TIAPEXOLV OKPIBEIC EKTIUNTEIC
TOU KIVOUVOoU, €TTEIdN Ta PETPa VaR €Xouv TTIOAEC EQOpPPOYEC, OTIWC OTn SIOXEipIon KIvoUvou, GTnV
EKTiUNON 0TTI0d00EWY OTIO TOUC OIOXEIPIOTEG KIVOUVOU KOBWC KOl yio PUBUICTIKEC OTIAITOEIC
(regulatory repuirements).

Z0p@wva pe Tov Best, divel TIw¢ LTIAPXOULV TPEIC ATIAOVCTEPEC BACIKEG PEBOSOI UTTOAOYIOHOU TOU
VaR :

e H pébodog dloKLPAVANG - GLVBIOKOUOVON,

» [pocéyyion I0TOPIKWV TILWV,

* [pocopoiwan Monte - Carlo ( Monte Carlo simuations).
MéEBod0o¢ oLVBIOKUPAVONG
YTto0£0¢lg

To OTOTIOTIKO AUTO POVTEAO, YIO TNV ETUTUXN €€aywyr] Tou VaR otnpiletal oty uTtoBEon TIWC

0l aTtod00EIC TWV XPNHUOTOOIKOVOUIKWY TIPOIOVTWY €iVal KOVOVIKA KOTAVEUNMEVEC. AUTH N LTIOBEaN
ouXVA BeV I0XVEL VIO TO XPNUATOOIKOVOUIKA OEBOUEVO TIWE GLVNBWE £XOUV LWNAEC KEVIPIKEG TIUEG
KOl TTOXIEG «OUPEC» AOYW TWV CUXVOTEPWV AKPAIWV OAAAYWV GE GXECN ME TNV KOVOVIKI) KATOVOM

(ox- 1.2). H mmapouaoia toug didel avemdpkela tTou VaR 10U TIPETIEL VO CUPTIANPWOEL e TO Stress
testing)

Mia KoTavour pE LWNAEG KEVTPIKEG TIUEQ H TuTtOTTOINPEVN KAVOVIKI) KOTOVOWT).
Kal TTaXI1£C OUPEG.

Me v péBod0 NG oLVBIOKVUPAVONG TIPETIEL APXIKA VA TIPOGAIOPICOLUE TNV TIEPIOSO SIOKPATNONG
(holding period). ZuvnBw¢ agopd pio NUEPO AV Kol UTIAPXOUV TIOAAOI AOYyOl yla va OAAGEEl OUTO.
MepIKoi OTIwC TIEPIYPAPEL 0 Best, Bewpolv TTw¢ n didpkela TN Ba TIPETEL va gival:

e ‘lon pe T PEyIoTn TIEPIOdO PEVGTOTIOINCNC TOU TIEPIOVCINKOU OTOIXEIOL TOU XOPTOPUANKIOU 1

e ‘lon pe TNV TIEPIOdO PEVATOTIOINGNC OAWVY TWV TIEPIOVCIAKWY GTOIXEIWV TOU OpyavioUol i

e ‘lon pe TNV TIEPiod0 TIOUL TO XOPTOPUAGKIO TIOPAUEVEL OTABEPO.
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MPOCEyyIoN I0TOPIKWVY TIHWV

Kotd tov Best anuaviikd TIAEOVEKTNHO TNG PMEBODOU TIPOCEYYIONC ICTOPIKWVY TIMWVY Eival TIwG
MTTOpEL VO xpnaolpoTtoindei yia Tov uTtoAoylopo Tou VaR kai yia options (vanilla exchange traded kau
over the counter, OTC). H Ttpocéyyion IGTOPIKWV TIHWV OEV OTIOITEI TUYKEKPIPMEVN KATAVOUN), OTIWC
KAvel n PEBOOOC OLVAIOKUPOVONG, TIOU QTIAITED KAVOVIKA KOTOVEUNUEVEG OTTIOOOCEIG, KABWCG EXEl
EVOWUOTWHEVO TO XAPOKTNPIOTIKA TNG KATAVOUNAC TwWV TIPAYUOTIKWY OTI0dOCEWY TOU TIEPIOVGIAKOU
oToIxeiov.

YTIOAOYIOUOG

1 ATIOKTINON Twv artod00ewV yia KABE TIEPIOVOIOKO OTOIXEID TOL XAPTOPUACKIOL KaTd
T OIAPKEID MIOG OUYKEKPIMEVNG XPOVIKNG TIEPIOOOU TIOU OAAIWG OVOMALETal KOl
XPOVIKO Ttapabupo.

2. YTIOAOYIOHOC TwV KOBNPEPIVWV aTIOdOCEWY TOU XOPTOPUAOKIOU.
3. Ta&vounon twv amodooewv amod t XaUNAOTEPN OTN YEYOADTEPN KOl

4. Tnv e0peon ¢ TIPUAC OO TG TOEIVOUNUEVEC TIOU OVTIOTOIXEI OTO QVTIOTOIXO
TIOOOGTNUOPIO TOU TIPOETUAEYUEVOL ETUTIEOOL EUTIIOTOOUVNG, KOl TIOU OTIOTEAE Kol TO
VaR.

H Tipocéyyion I0TOPIKWY TIHWV UTIOBETEl TIWC Ol PEANOVTIKEC TIMEC TOU TIEPIOUCIOKOU OTOIXEIOL
OVTIKOTOTITPI(OVTOI ETIOPKWC OTIC TTIO TIPOCQATEC,.

Mpooouoiwon Monte - Carlo ( Monte Carlo simuations).

H mpooopoiwon Monte Carlo oOu@wva pe tov Ossenbruggen XpnOIUOTIOIED apPIBUNTIKEC
MEBOAOULC YIO VO AVTANGEL TIANPOPOPIEC YIO TN CUPTIEPIPOPA MIag oUVOETNG Tuxaiag diadikaaiag. H
TIPOCOMOIWaTN €ival 1d1aiTeEpa XPrOIUN OTOV 0 APECGOC LTTOAOYICUOC TWV CLVOPTICEWV TUOAVOTHTWY
eival TIEPITTAOKOG. 'EVa OTIO TO KUPIOTEPO TIAEOVEKTAMOTO TNG TIPOCOpoiwang Monte Carlo gival Ttwg
MTTOPOLV VO dnuioupynBolv PEYAAa cUVOAD SEDOUEVWIV XWPIC TN JIEEOYWYN QUOIKWY TIEIPANATWY
Kal ETIOPEVWC Ba PTIOPOUCE va XOPOKINPIOTED EPYOAEI0 1OIAITEPA OTIOTEAECHOTIKO WC TIPOG TO
KOOTOC TOU.

Zxeon KivdUvou kot artodoong

24. ZIxéon ouvteAeot BETA kal artodoong
Eivar tpo@aveg ot 600 peyaAlTepog €ival 0 kivduvog, Tdco peyoAlTepn Ba eival kol n amddoon
(high risk - high return). Ze emimedo ouvopTNOIOKWY TOTIWVY, OUTO anuaivel Ot N anddoon oXETICETal

YPOUMIKG (BETIKA) PE TO ZuvieAeoTr BrAta. Oco peyaAlTEPOC €ival 0 CUVTEAECTHC Brta, 1000
MEYOAUTEPN €ival N TIPOGIOKWUEVN aTIOd00N.

2.4 Tpappn a&loypa@wy TG ayopdc

H oxéon mpocdokwuevng amodoon o€ KOTAOTOON |I00PPOTIOC NG KEQOANIOYOPAC OTIEIKOVIZETOI
YPOQIKG OTIO TN YPOMMI TIOU EVWVEL TO ETIITIESO TOU ETUTOKIOL TOU OKiVOUVOU a&IOYPOPOL Kol TOU
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onueiov TIOL EKPPALEl TNV TIPOCTOOKWEVN OTIO0CN Kol T0 BAta tng ayopdq. H ypauun autr €xel
avodIKA KAION Kal AéyeTal ypoupn agloypa@wy tng ayopac.

Otov avo@QEPOUOOTE OTO ETUTOKIO TOL OKivduvou agldypa@ou, CTNV 0UCIa AVOPEPOPACTE GCTO
OMOAOYO EANNVIKOU dnuoaiou, TIou BewpEital akivouvo.

B

Kabe a&loypago Ba Tipémel va Bpioketal Tt TNG YPOPMPNG agloypa@wv. Ag Bewpricoupe Ot N
METOXN A BpioKeTal KATW aTtO TN YPOUUN agloypdewy (onueio A). n TipR NG METOXNEG A OVOPEVOUME
Vo PEIWBED, d10TI yia To idl1o0 BAta, o €TtevdLTNC Ba TNV TTIOLARGEL Kal Ba ayopdoel KATIOI GAAN TTOU
Bpioketal €Tt TN YPOAUUNAG OEI0YPA@WY Kal £XEl HEYOAVUTEPN TIPOCOOKWEVN attodoon. H mtwaon g
TIUAC TNC A Ba cuvexiletal £w¢ OToL N PETOXN A Ba KEITETaN ETTE TNG YPAPUNE a&loypaQwV.

‘Eotw n petoxn I tou Bpioketal TTAvw OTto T ypauun ogloypd@wy.
Oewpeital  vTTOTIUNUEVN OIOTI N TIPOCOOKWHEVN 0OTI0d00N NG ME Tov idlo BAta eival
MEYOAUTEPN ATIO TNV TIPOCOOKWHEVN ATIO00CN TNG O€ KOTACTACN IG0PPOTIOC. Ol ETIEVOUTEC ETIEIDN

avadnTolv TIG KAAUTEPEC duvaTEC aTI0dOCEIC Ba TIPoBoUV O ayopEC TNG METOXNG, Ba auv&noouv v
TIUN NG Kal Ba PEIOOLY TNV TIPOGOOKWHEVN ATIOS0CT] TNE OTO ETTIEDO TNE YPOUMNG O&IoypAQwV.

30



AvaAuon XpnuatoolkovopikoU Kivduvou kai Ztatiynkr] Emevoioswy
Z0p@wva e To Movtélo Tou Markowitz

KE®PAAAIO 3° ZTPATHIIKH EMENAYZEQN

3. Ewocaywyika

To povtédo Markowitz, Ttopd TIC OTIOIEC AdLVAUIEC TOU, ATIOTEAETE TN BAon yio T Aeydpevn
"2 0yxpovn Oswpio XaptoguAakiov”. Mia dnuoaicuon otnv epnuepida "Journal of Finance" to 1952
Tapage To vePA OTO XWPO TNG dlaxEipIong XOPTOPUAOKIOU Kal dnuiolpyNoe IO VEQ ETTOXH KOl €val
VEO TPOTIO OKEYNG OtV XPNUOTIoTNPIloKr TIpokTik. O H. Markowitz katéAnée o€ kamoIx
OLPTIEPACHOTA TO OTTOIO ATIOTEAECOV TNV UAN Tou BIBAioL Tou Ttou €kd0BNKE 10 1959 Kol €ixe TITAO
"Portfolio Selection”.

EruAoyn XaptopuAakiou

O H. Markowitz Topoucioce €va ULTIOdElYUO (MOVTEAO) KOTOOKEUNG OTIOTEAECHOTIKWV
XAPTOQUAOKIWY. Baolk 1060 TOLU HPOVTEAOU Eival N €TIIAOY €VOG «APIOTOU» XOPTOQUAAKIOU TIOU
OTIOTEAEITON OTIO WETOXEC N OTIO AANEC ETIEVOVCEIC TIOU EUTIEPIEXOUV KiVOLVO, TO OTIOIO TIPOCPEPEL
OTOV €TEVOUTH) TNV KOAUTEPN duvatr oxéon Kivdlvou - amodoong. ZUu@wva pe 10 Markowitz o
MECOC €TIEVOUTHC, TIPOOTIOOEI KAl VO  MEYIOTOTIOINCEl TNV  AVOPEVOUEVN aTodocon Kol va
€NOXIOTOTIOINCEl TOV KivOLVO.

H avauevopevn amodoan Kal 0 Kivduvog evOg XOPTOQUACKIOU

ZeKivwvtag arod tov T0To:

Avapevopevn amnodoon () = AN

OTI0U VO = 10 KEQAAQIO TIOL €TTEVOVONKE OTNV aApXN TNG TIEPIOSOL
\Y1 =10 kKE@AAQIO IOV Ba aTT0d00El OTO TENOG TNG TIEPIODOU

KOTEANEE OTl TO TEAIKO KEQOAAQIO €EAPTATAL OTIO TNV AyvwaoTn amodocon MG PETOXNG To rp , dpa ol
TIMEC TWV PETOXWV €ival TuxXaieq PETARANTEC KOl GOV TETOIEC UTTIOPOUV VO TIEPIYPAMPOLV OTIO TNV
OVOWEVOUEVN TIUN TOUC (M€ OTTI0d0CN) Kol TNV TUTTIKI) TOUG OTIOKAION (KivOuVOC). ZTNV CTATICTIKN N
ovopevopevn atodoon MIag Tuxaiag HETARANTAC TIEPIYPAPETAl OTIO TNV TUTTIKN OTIOKAIGN TNG
METABANTAG 1 TN dlaKLPOVANG TNG METORANTAC.

Avapevopevn amtédoon  rp=E(r)
Tutukn amékAion amoedoong a2 = Var(r)

J0p@wva pe 10 Markowitz agol dV0 PETOXEC MTIOPOUV va couykplBolv e€etdloviag v
OVOWPEVOUEVN aTIOd00N KOl TNV TUTTIKI OTIOKAION KaBegudg, to idlo UTtopel va yivel kot yia 800
XOPTOQUAGKIO. H avapevouevn ammodoaon evog XapToQULAAKIoL Ba uTIoAoyieTal oav PECOC OTOBUIKOG
TWV OVOUEVOUEVWY OTI0O00EWY TWV HETOXWV TIOU TO QATIOTEAOUV Kal 1 TUTTIKI OTIOKAION 1 N
Ol0KUPOVAN €VOC XaPTOPLAAKIOU Ba eival ion pe TV cuVAIOKOUAVOT) TWV OTI0O0CEWVY TWV HUETOXWV
TIOU TO OTTIOTEAOUV.
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JUVETIWG

8(«p): Zg_]_ EiRdwt

Omouv  E(Pp) 1N AVOPEVOUIEVN OTIOd00T) TOU XOPTOPUAAKIOU
Iv; n aéio oV €xel eTeEVOLOEl Og KABE peToxn /
E(/?i) N OVOPEVOPEVN OTt0d00N NG METOXNC /
n 0 apPIBPOC TWV PETOXWV OTO XOPTOPULAAKIO

O Kivduvog €vOC XOPTOQUAAKIOU TEpINOPPBAvEl TO Kivduvo Tou KABE  pEPOVWUEVOL
XPEOYPAPOL TIOU TIEPIEXEI, KABWC ETTIONG Kal TIC OTOOPIKEG SlIAKOPAVONC TwV aTtodO0EWY OAWV TWV
CELYaPIWV TWV XPEOYPAPOU TIOU TIEPIEXEL.

000 peYOAUTEPOG €ival 0 OpPIBUOC TWV XPEOYPAPWY TIOU TIEPIAAUPBAVEL TO XOPTOPUAAKIO, TOOO
MEYOAUTEPN €ival N OXETIKN BoplTNTa TNE MECNC SIOKOPAVONG TWV ATIOO00EWV TWV XPEOYPAPWV.

O tapdyovteg TIou Kabopidouv To Kivduvo evog XapTOQUAAKIoU eivat:

0. 01 S1aKOUAVONC TwWV OTI0O00EWV KABE XPEOYPAPOL

. 01 GLVAIOKUVPAVOEIC TWV ATIOOOCEWVY PETOEL TWV XPEOYPAPWV TIOU
TIEPIEXOVTOI OTO XOPTOPUAAKIO

Y. Ol oTabuioeIg TIou £XEl TO KABE XPedYpa@o (dnNAadr To TTOGOCTO NG GEl0C
TOU XOPTOPUAOKIOU TTOU £XEl eTTEVOLOEI OTO XPEOYPOPO QUTO).

O Kivduvog €vOg XOPTOPUAOKIOU WETPIETOI PE TNV TUTTIKI ATIOKAIOT Op TNG KATAVOUNG TUBOVOTHTWV
NG GUVOAIKNG aTI0d0TIKOTNTOC TOU KOl EKQPACETal PE Tov €€N¢ TUTIO :

_ |yN §N
op = JZ[—IE]—] WiW;Di; 00;

ormouv P/ 0 OUVTEAECTNC OLUOXETIONG TwWV dLO Xpeoypdpwy /, /
0/a- Ol TUTTIKEC ATIOKAIOEIC Twv dV0 Xpeoypdewv /')
\WMW 10 TT0000TG GUPMPETOXAC TwWV dU0 XPEOYPAPWV /,;

E&etdlovtag Toug TTapayovieg TIov kaBopidouv T dlakOPavon ¢ amodoong VoG XOPTOPUAOKiIOU
€XOUUE T OKOAOLOO OTTIOTEAEGUOTO: R

1 esivai @oavepd Ot 000 MeYOAUTEPEC €ival of SloKUPAVONG aTtod00NG TwWV  ETUPEPOLC
Xpeoypd@wv TOCO TTI0 PIYoKivouvo Ba kabioTtatal To XOPTOPUAAKIO.

2. 0l TIUEC TIov UTTOPEi va AAPBEl 0 CUVTEAEDTAC oLOXETIONC KupaivovTal petagy 1< p < +1. Oco
THO MIKPOi €ival o OuvtEAeoTEC TOoO TO PERain (otabepr)) eival n amoédoon Tou
XAPTOQUACKIOU.

3. 000 PeyaAlTEPOC Eival 0 apIBUOC XPEOYPAPWY TIOU CUHMETEXEL OTO
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XAPTOQUAGKIO, TOOO HEICVETAl O Kivduvog Tou.

4. 01 JlOQOPETIKEC CLVOECEIC TOU XOPTOQPUACKIOL ATIO T TIOCOOTA CUMMETOXNC TIPOKAAOUV
OlOQOPETIKA  OTIOTEAECMOTA TO OTIOi0  KOBOPIdouv Kol TNV OVOUEVOMEVN OTIO0CN TOU
XOPTOQUAOKIOU.

®TAVOVTaC GTO CUUTIEPACHO OTl O KivOUVOC MEICVETOL 000 OUEAVOVTOI Ta XPEOYPOAPO Ot £va
XAPTOQUAAKIO. Edv umtapxouv N xpedypa@a, PTIOPOUV Vo Yivouv ATIEIPOl GLVOLACHOI PETAED TOUG
KOl va GXNMATIOTOUV ATIEIPA XOPTOQPUAGKIQ.

O eTeVAOLTNC YIa VO KATOAAEEL OTO IBAVIKO IO EKEIVOV XOPTOPUABKIO OEV XPEIALETAl VO EKTIUNAOEI
0N TO XOPTOQUAGKIO XOPN OT0 OEWPNUA TWV ATIOTEAECHOTIKWY ZUvAUACHWY. Ta XOPTOQUAGKIA
OUTA AEyovTal OTIOTEAEGHATIKA XOPTO@UAGKIA.

ETIOpEVWC, OTIOTEAEOUATIKO XOPTOPUAGKIO AEYETON EKEIVO TO OTI0I0 Ot OEOOPEVO ETTTIESO
KIVOUVOU TTOPEXEL TN YEYOADTEPN OTIOD0OT) Kol € OEDOUEVN ATIOD0CN EXEl TO UIKPOTEPO KivdLVO.

Z0P@WVO PE OUTO TO Bewpnua, évag €TevOUTAC Bo eTUAEEEl aTIO TO GUVOAO TWV AUVATWVY
XAPTOQUACKIWV, TO XOPTOPUAGKIO EKEIVO TO OTIOIO :

0. TOU TIPOCQPEPEL TNV HEYIOTN TIPOCTOOKWEVN OTIOd00T] yia SIAQOPa ETHTIEdN KIVOUVOU Kal

. TOL TIPOCPEPEL TOV PIKPOTEPO KivOUVO yia SIAQOPa ETTTIESO TIPOCTOOKWUEVNG ATIOS00NC.
To oLVOAO OAWV TWV OLVATWV XOPTOPUAOKIWV TIOU TIANPOLV TIC TUO TIAVW TIPOUTIOBETEIC
ovopadetal Z0vopa ATIOTEAEGUATIKWY ZUVOUOCGHWV.

E(R,)

Aldypoppa 1
>Z0voA0 EQIKT®V Zuvduaouwy

210 Aldypappa 1 oxnuatidovtal OAa Ta SuUVATA XOPTOPULAAKIO OTIWG aUTA dlaypdgovTal Bdon
TWV OXEOEWV OVOUEVOUEVNC OTIOO0C0NG Kal KIVOUVOU. TO GUVOAO QUTWV TWV EQPIKTWY CUVOLACHUWY
EXEl TNV POP@N OUTIPEAAG OTouC AEOVEC NG OvapEVOUEVNC attadoong (kabetog G&ovag) kol Tou
KIvduvou (opi{ovtiog aéovag ). Ta onueia A,B,INAE,Z,H,© dcixvouv PEPIKA aTIO TO XOPTOQUAGKIO.
ATIO OAO TO XOPTOQUAAKIO TIIO ATTOB0TIKA €ival ekeiva TIoU Bpiokovtal 6To "BOPEIOSUTIKOTEPO" PEPOC
NG KAPTIVANG TWV OTIOTEAECUOTIKWY XOPTOPUAOKIWV PETOEL A kol E. OAa 1o 0ANG XOPTOQUAGKIA
gival avaTtoteAeopoTIKA. TMa TTopAdelyua, T0 I XOPTOQUAGKIO LTIEPEXEL TOL O yIaTi TIPOCPEPEL TNV
idl0 0TI0000N PE MIKPOTEPO KivoLvo. AVTIOTOIXO TO A XOPTOQPUAGKIO LTIEPEXEL TOL H yiOTi TIPOCPEPEL
MEYOAUTEPN amtodoon OTO idIo ETUTIESD KIVOUVOU.

EmuAovr) ApioTtou XapTo@UAAKIOU

To umédelypa tou Markowitz kaBopilel TO ATIOTEAECUOTIKO GUVOAO, ONAAdK TO OUVOAO TwV
OTIOTEAECHATIKWV XOPTOQUAOKIWV. TOo KOADOTEPO XOPTOQPUAGKIO OTIO OAA TO OTIOTEAECUOTIKA, TO
oTtoio Ba TIPETIEl VO SIOTNPEI €vag €TTIEVOLTAC AEYETON APIOTO N BEATIOTO XAPTOQUAAKIO (optimal
portfolio) kol E€aPTATOI OTIO TIC TIPOTIMNCEI TOU CUYKEKPIUEVOL ETTEVOUTH] WC TIPOC TNV AVTOAAQY)
METOEL aTOdooNnC Kal  Kivduvou. Oi TIpOTIUACEIC QUTEC TrEPIAAUPBAvovTal Ot GuVAPTNON
XPNOIKMOTNTOG TOL KABe emevduth). ETummAéov, e€ival yvwoTd Ot UTIAPXEL M KOUTIOAN N OTtoia
OTIEIKOVICEl OTO XWPO AVAPEVOUEVNG ATOd00NC-KIVOUVOU OAa Ta Onpeia TTou avTioTolXoUv G éva
O0edOMEVO ETTITIESO XPNOILOTNTAG. H KAUTIOAN OUTH TIOPIOTAVEL TOUG OPOLC AVTAAAOYNC METAED
OTTI0000NC Kol KIVOUVOU TIOU OTTAITEl 0 KABE ETTEVOULTNC Kal AEyeTal KAPTIOAN adlogopiag. Apd, TO
APICTO XOAPTOQUAGKIO YIO €va ETTEVOUTH €ival TO OTIOTEAECHATIKO XOPTOQPUAGKIO TIOL EXEl TN
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MEYOAUTEPN YO TOV €TTEVOUTN XPNOIUOTNTA Kol KOBOpPIlETal OTIO TO ONMEI0 OTO OTIOI0 EQATITETOI N
UPNAGTEPN KAUTIVAN adlO@OPIOG TOL HE TO ATIOTEAECUOTIKO oUVOPO. Mo TNV €TIAOYr TOL GPICTOU
XOPTOQUACKIOU, O ETTEVOUTHC TIPETIEL VO XOPAEE! TIC OIKEC TOL KAUTIVAEC adlagopiag, avaAoyo HE TO
pEyEBOC Tou KIVOUVOUL TToU €ival dlatebeipévog va avoAdfel. O KauTIOAEG adlagopiag xapdoaoovtal
OTO 010 SIAYPOUKA TIOU €XOLV XAPOXTEI OAQ Ta dLVOTA XOPTOPUAAKIO. ZTO AIdypappa 2 10 ApIoTo
XAPTOQUAAKIO €ival ekeivo TO oTToi0 BpiokeTal 0TO "BOPEIOSVTIKOTEPO" PEPOC KOl TEMVEL TNV KOUTIOAN
adlagopiag TTou auTo gival To XAPTOQUAAKIO I Kal N KOUTIOAN adlagopiag /2.

E(R)

I1 l2|

3

Alaypoppa 2
Z0VOAO SUVATWVY KOl OTIOTEAECHATIKWVY XOPTOPUACKIWV

KauttoAeg Adlogopiag

Eivar n pébBodog mou pTmopei va Bonbroel oty €MIAOYR TOU TIEPICOOTEPOL ETIIBLKNTOL
XOPTOQUAOKIOL. H TEAIKN €TUAOYN XOpPTO@UAOKIOL €€aptdatal amod v dldBeon Touv ETEVOUTH va
OVOAGPBEl PIKPOTEPO 1) PEYAADTEPO KivOLVO OTIWC TIPOCdIoPIZETal ATIO TIC KAPTIUAEC adla@opiag Tou
ETIEVOLTY).

O1 KauTIOAEG adlagopiag £Xouv TG EEAC IBIOTNTEC:

1 OAa Ta XOPTOQUAGKIO TIOUL BPICKOVTOI G IO OEQOPEVN KAUTIVAN adlagopiog
eival 1o id10 ETIBLUNTA ATIO TOV ETIEVOUTH,

2. 0l KOUTIVAEG adlagopiag gival TIAPAAANAEC,

3. KABe €TTEVOUTNC EXEl ATIEIPEC KOUTIVAEC adI0@OpPIag

4. KABe XOPTOPUAGKIO TIOU BPICKETAI OE PO KAUTIVAN adlo@opiag TIou givail
"TIEPIOOOTEPO  POPEIOOUTIKA"  €ival  TIPOTIUOTEPO  OTIO  KABE  XOPTOQPUAAKIO  TIOU
Bpioketal "Alyotepo BOPEIOSUTIKA”.

3.1.2 H axéan kivdlvou Kal attodoaon( g KATAOTOOT I00PPOTIIOG

H amddoon g eTiAeyPéVNG aTI0d00NG €ival APECO EEAPTWHEVN ATIO TOV OVOAAUPBAVOUEVO
Kivduvo. H ouvnong mapavénon eival 0t JeyaAlTEPOC Kivduvog onuaivel uPnAotepn arodoon. H
owaoTtr dlaT0TIWoN €ival OPWC 6Tl 600 PEYAADTEPOC O Kivduvog TOOO LWNAGTEPN 1N AVOAPEVOUEVN
aTtodoan.
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duolkd dev UTIAPXEl KATIOID €yyvunon €dw, MEYAAUTEPOC KivOUVOC JTIOPEl va onuaivel Kol
VPNASGTEPEC {NUIEC (OTTWC OKPIRWC PTTOPEL VO anuaivel Kal LPNAOTEPO KEPDN).

To TToPaKATW dIAyPAUUa OEiXVEL TN oXEan amddoan( - KIVOUVOU:
Risk/Return Tradeoff

T

Higher Risk
High Potential Return

Low Risk

Low Return

)

Return

Standard Deviation (or Risk)

3.1.3. Xpnaowotnta tou CAPM

Z€ Mo TIPOOTIABEIN VO ATIAOTIOIO0UY TO POVTEAO Markowitz kal va 1o emtekteivouv of William
Sharpe, John Lintner kai Jan Mossin, QvETTTUEOV TO HPOVTEAO OUTO. Me Tnv péBodo Markowitz o
ETIEVOUTHC TIPETIEL VO UTIOAOYIOEL TNV OVOUEVOMEVN OTI0d00N Kal TNV SIOKUPAVOT KABE PETOXNG TwV
METOXWV Tou. H anuavtikr Tpoc@opd Tou MovtéAou autol eival 0TI N OVOUEVOUEVN OTI0d00N KABE
XPEOYPAPOL OE CLCXETICETAI P TOV KiVOLVO TV GAAWV ayaBwv, OAA e Eva PETPO TOU KIVOUVOU
TOV OVOMPa{OPEVO OUVTEAECTN BrTO.

O1 BaCIKEG OUWC LTTOBECEIC KATW OTIO TIG OTIOIEC 10XVEl TO MOVTENO €ival Ol TIOPOKATW :

o. O €emMeVOLTEC OTIOOTPEQPOVTAl TOV  KivOUVO KOl  HEYIOTOTIOIOUV TNV OVOUEVOUEVN
XPNOIMOTNTO TOUG PE BAON TOV TIAOUTO TOUC OTO TEAOG NG TIEPIOSOU.

B. Meto&L VO OUOIWV KOTA Ta GAND XOPTOPUAAKIO, Ol ETEVOUTEG Ba ETUIAEEOLV EKEIVO PE TNV
MEYOAUTEPN OVAUEVOUEVN OTIOO00N KOl CUYXPOVWC METOEL OVO OPOIWV  XAPTOPUAOKIWV Ba
ETUAEEOLV EKEIVO E TNV MIKPOTEPN TUTTIKI OTIOKAIOT).

y. Ta TIepIoVoIaKd OTOIXEId €ival ATIEIPA SINIPETA KOl EUKOAN PEVCTOTIOINCIKA XWPIC KOOTOG
GLVOAAY V.

0. YTApxel €AeUOepn Kal OPOIOPOPEN TIPOCBacn ot SIaBECIUN TTANPOPOPNCTN  XWPIC
KOOTOC.

€. YTIGPXEl €va ETUTOKIO diXw( Kivduvo OTnv ayopd TO OTIoio €ival To i3I0 yia OAOUC TOUC
ETTEVOUTEC KOl JJE TO OTIOI0 KABE ETIEVOLTIC UTTOPEL va daveloTel i va daveioel xpruata,

¢ Aev uTtdpxel @opoAoyia

N O emevdUTEC €ival OPBOAOYIKOI Kal €XOUV OUOIOYEVEIC TIPOCTOOKIEC OO0V OaQOPA TNV
0TT0d001 Kal ToV KivOUVO TV SI0BECIPWY TIEPIOVTIOKWY OTOIXEIWV

0. Kavévag emevdutng dev UTIOPE va eMNPeATEl TNV ayopd TIpog Tnv KatevBuvon Tov Ba
NoeAe, ayopdlovtag ) TTOLAWVTAC TIEPIOVCIOKA CTOIXEID.

Av g€eTAOEl KAVEIC OUTEC TIC TIPOUTTIOBETEIC BAETIEl 0TI TO MOVTEAO ATTOTIUNGONG MEPIOVTIOKWV
ZTOIXEIWV TIEPIOPICEl TNV KATACTACON Of MIO AKPOio TIEPITITWAON, OTIOU O KaBEvag £XEl TIG (Ol
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TIANPOPOPIEC KOl OAOI GUUEWVOULV YO TIC PEANOVTIKEC TIPOOTITIKEC TWV HETOXWV. AnAadr n ayopd
eival TEAela Kol deV LTTAPXOLY EUTIOBIN OTIC ETIEVOVTEIC.

Xapto@uAdkio g Avopdq

210 Movtédo Amortiunong Kegalaiovxikwv Ayabwv (OAPM) KeVIPIKO pPOAO Tailel 1O
Xopto@uAdkio g Ayopag (M) 1o oTtoio gival éva XapTOQUAAKIO OTIOU ETTEVOVOVTAI XPHHATA GE OAX
T XPEOYPA@A TNC ayopdc.

To Xapto@uAdkio TG Ayopdg eival éva Aploto, BEATIOTO XOPTOQUAAKIO. H Ttopeia Tou
Xaptoguiokiou g Ayopdag ( M ) ouvriBwg divetal amo toug Mevikolg Agikteg Tiuwv Kkal Toug €T
MEPOUC, yiaTi aTnv TIPAEN T0 M BewpEITal OTI TIEPIEXEL POVO KOIVA XPEOYPOQO.

KaBe pia €tAoyr, €vog €TtevdUTH] QTIOTEAEI APECN OULVAPTNON TOU XOPTOQUAOKIOU TNG
Ayopdc.

Otav, Aoimtov, n ayopd PPIOKETON Of KOTAOTOCN |COPPOTIOC, TO XOPTOQPUAGKIO (M )
aTtoTeAEiTal:

1 oo OAa Ta XPedypo@a TIOU ATIOTEAOUV OVTIKEIUEVO SIOTIPAYUATELONG OTNV AYyopPd OTIC OEIOKEC
TOUG AVOAOYIEC.

2. amod TV avVAUEVOEVN aTtOd00T IG0PPOTIIOG.

H Mpoppn Kegaiaiayopag (CML)

Z0p@wva pe To uTIOdelypa Tou C.A.P.M. gival EDKOAO va TIPOGBIOPICTEL N GXEOT KIVOUVOU KOl
OTI0000NE TWV OTIOTEAECHOTIKWY XOPTOPUAOKIWY. ZTO SIAyPauUa 4 TIAPOLCIALETE YPAPIKA OUTH TNV
oxéon. To onueio M TtopIoTAvEL TO XOPTOQUAAKIO TNG ayopdc Kol To anueio f R tnv amodoan xwpiq
Kivdbuvo. To GpIoTa XAPTOQUAAKIO Ppiokovial oty euBeioc f R M Kol €xouv  SI0QOPETIKOUC
oLVALACHOUC KIVOUVOU Kal OTI0300NG TIOU TIPOKUTITOUV OTIO TNV OUVOEDN TOL XOPTOQUAAKIOU TNG
ayopd¢ Kol TOUL ETUTOKIOL TOu oOKivduvou davelopol. ALTO €ival €va  YPOUMIKO  GUVOAO
OTIOTEAECHATIKWY XAPTOQULAOKIWV Kol ovopdaletal Mpauur) Kegoalalayopdg (Capital Market Line) 1
CML. OAa 1o GAAO XOPTOQUAAKIO Bpiokovtal KaTw atd v Fpapun KegoAaiayopdc, av Kol TIOAD
KOVTO O€ QUTH KOl OTO JIAYPAUUO 4 TIOPIOTAVOVTOIl UE KOUKIOEC.

H kAion g CML eiva:

RM ~Rf

oM -0

orou RM- Rf ndla@opd tTwv amoddaewy Tou M Kal Tou akivduvou

XPEOYPAPOL
ocM-0 N d10QOopPa TWV KIVOUVWVY TOUC,.
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Aldypoppa 4
H Mpapun Kegoaiaiayopag (OMi)

‘ET01 KGO aTIOTEAECUOTIKO XOPTOPUAGKIO Ba £XEI AVAUEVOUEVN aTIOGd00N :

fal«) = R +

010V Op 1N TUTTIKA ATTIOKAIOT TOU XOPTOQUACKIOU
H 1copporTtia atnv ayopd PTIOPEi Vo XapaktnploTei oo d00 CNUAVTIKA OTOIXEIN :
0. T otoBepd Tov LTTodeiypatog OMI_Ttou gival n amddoaon Xwpig Kivduvo kal
B. TNV KAion TNg OML_ ) oTt0i0 AVA@EPETAL AV " KEPOOC avA povada Kivdlvou".
AKOpQ, €TEdr) N Ke@oAolayopd eival évag BeOpIKOC XwPOog OTIou dlaTtpaypatelovtal o
XPOVOC Kol 0 KivOLVOC Kol N TIUF TOUG TIPOadIopideTal aTto TNV TIPOCPOPA Kal TV {rTnon, MTIOPOUE

va TIoUpE 6Tl n oTaBepd otnv Ttapamdavw e€icwan €ival n TiPR ToL XPOVOL Kol N KAion €ival n Tiun
TOU KIVOUVOU.

H Mpauun A&ioypagwv (SML)
To TTO00 CUPUETEXEL KABE XPedypa@o OTo XapTo@uAdKIo (M) e€aptdtal amd 10 Babuo NG
OULVBIOKUPAVOT NG ME TO XAPTOQUAGKIO TNG Ayopdc, Apa TO PETPO TOU KIVOUVOU KABE XPEoypa@ou

eival n ouvdloKOPAvan NG ME TO XAPTOPUAAKIO NG ayopd oM

AuTH gival pio ypauuIkn oxéon kol ovopddetal IMpopun Agoypa@wy (Security
Market Line) 1 SML kai TtapouaIAdeTal e TovV €ENG OXEN:

£(/7) = Rf + (RM-RF)Pi + ai
To Bi eival 0 cuvteAeoTng Brita 1 amAwg Brita (beta) yia to Xpedypa@o / Kai gival

€VaC EVOANAKTIKOC TPOTIOC VA TIAPOVCIOCTEL N GUVAIAKUUOVAN TOU KIVOUVOU €VO(
XPEOYPAPOL Kal TO O3 TO CQAAUO dIOPOPOTIOINaNC.
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Aldypoppa 5
H Foapun AgZioypa@wv(8Mi)

KE®AAAIO 4° MPOBAEWH MNOPEIAYX METOXQN

Elocavwvikd

J€ OUTO TO KEPAAOIO BO TTOPOUCIOCTEL TO Kpiolpwo BEua G TIPOPRAEYNG NG TIOPEING Twv
METOXIKWV TITAWV. Oa Teplypa@oly ol d0o péBodol TIPOPRAEPNE KoBwG kol n Bewpia Twv
OTIOTEAECUOATIKWVY OYyOPWV TIOU TIPOOEYYilel To Béua amod SIOQOPETIKA OTTTKY. H Xpnoyotnta
OUTOU TOU KEPOAQIOL €ival Tipo@aAVC KOBWE YIVETOI KOT aUTOV TOV TPOTIO N TIAPAKoAoUBNnoNn
NG XPNUOTIOTNPIOKNG ayopac Kol N TTpOBAsYn NG TIOPEIOG TwWV PETOXWY, Kol of péBodol gival ol
e&Nng :

e 1 pEBOdOC TNC BePENIANE aVAALONC
e 1 pEBOSOC NG TEXVIKNG avaAuong

H OepeNdng kot n TeXVIK) AvaAuar, artote AoV U0 GUUTIANPWHOTIKEG OAAA KOl OVTOYWVIOTIKEG
pEBOAOLC APNG ETTEVOUTIKLV OTIOQPACEWY, TIOL TIPOCTIAB0LV Vo TIPORAEYOLV E JIOPOPETIKO TPOTIO T
HEMOVTIKI TIOpEial TG XPNHATIOTNEIOKAG aYOPac. AVOPEPOLIOCTE, YIo Mo OKOUN (OPd, Ot «OUYKPOUOT
psraEu 11 K)\acnKnc OKEYNG ? HE Ta EIOIKOTEPD 1) supurspa OTOIXEia TT0V aurr] pTTOpEi VO TrsplmpBava Kot
MG OLYXPOVNG OKEYNG, HE GMX TO XOPOKTNPIGTIKA TI0U SIETIOLV TIG OTUEPIVES XPNHOTITTNPIAKEG Oyopec, H
TIPORAEYN yla 10 ps)\)\ov me xpr]uatlmr]plamc OyopaG, Komad éva ONUOVIIKO TI000CTO, OTNpIdETal O
UTTOKEIJEVIKA OTOIXEIO TO OTIOIO OTIWC VOl PUOIKO OTTOTEAOUV OVTIKEIUEVO QU@IOPITNONG 1 KOl OVTIAGYOU.
AvtidopBavouaaote, AOITIOV, T «OUYKPOLOT TIOU UTIAPXEL VIO TETOION BEUOTO, OTO OTIoia OE EYOAO 30O
EKQPACOVTOI UTIOKEIPEVIKEC BE0EIC. Oa TIPOOTIOBNC0UE VO TIPOoEyyiooupe Ta Tiedia ekeiva, Ormou o dUo
péBodOI  ouykpoUovTal OAMA KOl OAANAOCUUTIANPWVOVTOL, YIO VO UTIOPECOUME VO KOTOAMEOUUE OE
OUYKEKPIUEVO GUUTIEPACHIOTO ETTOVW OTOUC BOOIKOUG TPOTIOLE OKEYNG TIOU VIOBETEN N KABE PEBOSOC.
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4.1. OeLeNIdN avAaAUON
Meplypa@n Kal OpIoPOg TNG BePEAIdOLE avAALoNg

OepeNdN avaiuon eival pia PEB0dOC ETUAOYNC HETOXWVY TIOU OTNPICETal 0T HEAETN NG
YEVIKAC KOTAOTOONG TNG OIKOVOMIOG MIOG XWPAG, TwV GUVONKWY TIOU ETTIIKPATOUV OTOUC OIAQOPOUC
KAGOOUG TNG OIKOVOUIaG, TNG OIKOVOUIKAG KataoTtaong (IcoAoylopoi) Kal Tng d10iknang Mg ETAIPEIOG,.
O1 uTtoBéoelg TTiow OTIO AUTAV TN PHEBODO ETTIAOYNC METOXWV Eival OTI N HEAETN auTh Ba pag odnyroel
O€ QVTIKEIPEVIKN) EKTIUNGN NG CUYKEKPIPEVNC PETOXNG Kal OTI N OUYKPION TWV PETOXWV UE Bdon Ta
BeUEAION OIKOVOUIKA HEYEBN TOUC Ba paC UTTOEIEEI PETOXEC TWV OTIoIWV TNV agia yia Tov éva N yia
TOV GAANO AOYyO eV EKTINA OWOTA N ayopd. Kdabe etaipeia TTou 01 PETOXEC TNE dlaTIpayaTeVOVTAl OTO
XPNUOTIOTAPIO €ival UTTOXPEWMEVN OTIO TO VOMO VO dNUOCIEVEL TEPIOBIKA TOULC IGOAOYICHOUC NG, £T0I
WOTE va divetal 1 duvaTOTNTO GTOUC ETTEVOUTEG VO TNV ATIOTILOUV.

H pébodog tng BePeAIdOLE aVAAUGCNG

H diadikacia g agloAdynong Kol otn CLVEXEID TNE ETUIAOYNCG METOXWV Eival pia dladikaaia
€TIOUVN Kal XPOvoRBOpa TIOL UTIOPEI OPWCE va yivel Ye diagopeg pebddouc. Mia péBodog Tou eival
EVPEWC OIOOEDOUEVN Kal EXEl TIOAA Xpovia OTtapéng eival n péBodog tng BepeAidou avaiuong. H
BepeNONG avaiuon BonBdel Tov €TTEVOUTH] OTNV KOTOVONGN TWV TIPOYHUOTIKWY TIOPAPETPWY TIOU
TIEPIBAAOLY TNV  AEITOLPYIO TWV ETAIPICV, TWV OTIOIWV Ol HETOXEC dlaTIpaypaTELOVTAl OTO
Xpnuatiotplo. MNpoo@épel Borbeia oTov €TEVOLTH], TIPIV OTIO KABE €TTEVOUTIKI) TOUL ETTIAOYH, VO
KOTOvVONoeEl TNV TIOIOTNTA TOU TIPOIOVTOC TIOU OKOTIEVEL va ayopdoEl, OTiO TO OTIOI0 TIPOCOOKA
MEAMOVTIKA KEPAN. H avaAuon Ttwv BeUENWdWY TIOPAYOVTWY HE BACN T CUMPTIEPIPOPA TOUC OTO
TIAPEABOV Kal N e€aywyr) CUUTIEPACUATWY Yia TNV
ICTOPIKN TIOPEia TNG ETAIPIOG OTTOTEAOVV TO CNMAVTIKOTEPO CNUEIO EKKIVNONG Yo TNV TIPORAEYN Twv
MEANOVTIKGV TIWANCEWV Kol KEPAWV TN ETTIXEIPNONC.

>e yevikd TTAdiola €ival OTT0deKTO OTl N TTopeia Tou XpnuatioTnpiou emnpedletal amd
YEVIKI] OIKOVOMIKI] Kl TIOAITIKA) KOTAOTOON TNG XWEOC, OTIO SIAQOopa onuavtika diebvr yeyovota, arno
To OECUIKA TTAQICIO TOU XPNUATICTNPIOL OTIWG Kol OTIO TNV TIANPO@OPNCN aAAG Kal artd TN yvaaon
TOU €TIEVOUTH. ATIOdEXOUEVOL TO TTAPATIAVW, N BepeAidng avdAluon, cuvexidel v avdaAivon Tio
€VOOTEPO HE KEVTIPIKO TILPAVA TO TPITITUXO OIKOVOUIia - KAASOC - etaipeia. Me autiv tnv péBodo
avdAuong, yvwaTr] Kol ¢ HEB0SOC «aTto TIAVW TIPOG Ta KATw» (top-down approach), emixeipeital n
EUTIEPIOTATWHEVN €EETOION (O) TNC OIKOVOMIOG MECO OTNV  OTIOIO  AEITOUPYED N CGUYKEKPIUEVN
eruxeipnon, (B) Tou TIAPAYWYIKOU KAGSOUL 1) dpaaTNPIOTNTOC TNG ETUXEIPNONG Kal (Y) Twv PeyeBwv
(M€OW AOYIOTIKWV KOTOOTACEWY) KOl GAAWVY OTOIXEiwV (TIpoiovTa 1 €TTEVOVOEI]) TNG &V AOYywW
eTxeipnong.

O1 TIEPIOTOTEPOI AVAAUTEC TIOU KAVOUV XPHon TN BEPEAIDOLE aVAAUCONC, XPNOIUOTIOI0UY TO
YEVIKO TIAGVO OUTAG TNG avAAUGNC TIPOGOPUOCHEVO TTAVTA OTa SIKA TOUC TTIOTEVW, WOTOCO TIAVTA N
avaAuaor] toug PBooiletal ot PEAETN TOU TTOPATIAVW TPITITUXOU. ZTNV avAAucn autr] UTIEPIOXVEL N
aroyn o6t n a&ia pag petoxng Ba e€aptatal amd T YEVIKOTEPN TIOPEIa TN OIKOVOUIag, TNV 1IBI0iTePN
TIOPEi0 KOl KOTAOTOOT TI0U BPIOKETOI 0 KAASOC TNE ETAIPEING KOl GLUYXPOVWC TNV KOTACTOON TN idlag
NG €T01Piag, OO0V APOPA TNV KEPSOPOpPIa TNE Kal To E00d0 TNG O OXECN HE TIC UTIOXPEWTEIC TNC.

To TIOPATIAVW OKETTTIKO aVAYKAGE TIOAAOUC EPELVNTEC VA PEAETIOOLY OV TIPAYHOTIKA N TIKA
MIOG PETOXNG ETINPEAZETOI Kal OTIO TNV OIKOVOMIO, Kol aTtd ToV KAASO OTOV OTIOI0 AVAKEL, OAAA Kol
aTto TNV idlo TNV eTupia. H TIAEIOVOTNTO TV EPELVAV £JEIEE OTI €ival TIOAD CNUAVTIKO va YiveTal
OVAAUCN TNC OIKOVOMIOG, YIOTi PE TO TIEPACHO TWV XPOVWV EXEl YIVEL EPQAVEC OTl aAAAYEC OTNV
OIKOVOUiO ETTIIPEPOLY GNUOVTIKEG OIOKUPAVOEIC OTIC METOXEC. Emiong €xel amodeixtel ou kai n
avAALCn ToL KAAGOUL gival GNPOVTIKA, Ttapouaidlovtag ddEopa ETTITIESN ONPAVTIKOTNTOC aTtd KAASO
0€ KAADO0, XwpIC OPWE va gival €00V GNPAVTIKY, OTIWC N avAAucon NG ayopdc.
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AvAAuon Tng olkovopiag

2TV ovOaALCN TNG OIKOVOUIag Ta TIEPICOOTEPO OTOIXEID, OTO OTIoia yiveTal N HEAETN, eival
MOKPOOIKOVOUIKOU XOPOKTAPA, AOyw NG €uplINTAC TIOU KOTOAAMBAVEL N €Wwold TNG OIKOVOUIOC.
Tétola peyedn eival 10 AkaBdpioto EBvikd MMpoidv, 0 TMANBWPICUOE, TO ONUOGCIO EANEIPUA, Ol
ONUOCIEG KOl IDIWTIKEG €TTEVOUCEIC, TO dNUOCIO XPEOC Kal Ta ETITOKIA. Mo TNV avaAuon autr yivetal
XPNoN TTIOAAWV JEIKTWV, OTIOU Ol CNUAVTIKOTEPOI aTtd auTol( Eival:

e O Asiktng Blopnxavikng Ttapaywyng

» O AsiKtng PETATIOINTIKNG TIAPAYWYNG

e O Asiktng amaoxoAnong

e O Aciktng avepyiog

* O Asiktng KOOTOULC EPYaTiag

e O Asiktng TTOPOYWYIKOTNTAC

e O AgikTeq TIMWV XOVOPIKAG TIWANCNG

e HMoodtnta xpruotog

e To MNpPoCWTIIKO €100dNua

e Ta Emtokia.

H cupmepipopd Twv BEIKTWV Eival TO CNUOVTIKOTEPO OTOIXEIO TIOL BoNBAEl TOUG AVAAULTEC va
TIOPVOULV TIC OWOTEC ETIEVOUTIKEC OTIOPACEIC. 'Eva Kaiplo onueio sival n evpeon g 6éong Twv
OEIKTWV OE OXEQN ME TIC PATCEIC TOU OIKOVOUIKOU KUKAOU.

YTtdpxouv dnAadr), deikTeC TIoU TIponyouvTal, GAANOL TIOU CUUTTTITOUV Kal GAAOL TTIOU
ETIOVTOI TWV QACEWV TOU OIKOVOUIKOU KUKAOU.

AvAAuG TOU KAGBOU

H avdluon tou KAGdou eival TUO IBIOPOPPN, VYiaTi KABe KAAdOC €xel 1o dIKA TOUL
XOPOKTNPIOTIKA oTolxeio. E&etdletal e€0vuXIOTIKA 0 KAASGOG, OO0V a@opd TIG ETIIOPACEIC TOL OTNV
ETAIPEIO, OULYKPIVOVTOI PE TOUC PECOUC OPOUC TOU KAGSOOL Ol XPNMOTOOIKOVOMIKOI OAAG Kal GAAOL
O€eiKTEC TV €TIOO0EWY NG etalpeiag. EEetddovial oI TIPOOTITIKEG TOU KAGOOUL OTOV OTIOI0 QAVAKEL N
ETAIPEia, Ol KLUPIOTEPOI TIOPAYOVTEG TIOU ETTNPEALOLV TN AEITOLPYIO TOV, O AVTAYWVICHUOC Kal TO TTO00
ONUOVTIK €ivVal N CUYKEKPIYEVN ETAIPEI PEGO OTOV KAAGO OXETIKA HE TOV OYKO TIWANCEWV Kal TNV
TIMOAOYIOKT] TIOAITIKN).

AvAaAuon Tng staupiag

H 1ti0 AeTttopepn ¢ avdAuon oxeTiCeTal pe v idlo TV €TaIpia, n OTIoix €ival N TIIO KOTTIOCTIK
Kal XpovoPBopa yioTi €ival amopaitnto va yivel GUAAOYR TTIOAAWV  ATIOPOITNTWY OEOOUEVWY TIOU
Q@OPOUV TNV ETAIPIO, TWPIVGV OANA KOl TIOAQIOTEPWV XPOVWVY. Tov avaAutr dev ATtaoXOAEl pévo n
ONUEPIVA] KOTAOTAON TNG €TaIPEiOg OAAG Kot 1 TIAPEABOVTIKN Pe BABoC xpovou cuvriBwg Ta Tpia peE
TIEVTE TEAELTAIO €. H PEAETN NG €TaIPEiag €ival Kol N TO AVOAUTIKN YIOTi €PXETOI TIIO KOVTA OTO
OKOTIO. 2KOTIOC €ival n a&loAdynon tng METOXNC MIaC €Talpeiag, OToTe N avAAucon Tng eraipeiag
OULVOEETAl APESO HE OUTAV TNV OTIOPOCT. ZTO OTAdIO0 AUTO YIVETOI AETITOUEPNC avAAuon ota BacIKA
onueia g eTaipeiog OTIWC aUTA TTAPATIOEVTAI TIAPAKATW:
e Hkovotnta Kai a&loTtioTia TNG S10iknang NG ETAIPEING
e Honuavtkotnta 1ou €xel N eTalpeia p€oa atov KAAJO0 NG (OTTOTEAEI GNUOVTIKO aVTAYWVIOTA
TOU KAAOOU, €XEl MEYOAO OYKO TIWANCEWY, N TIMOAOYIAKNA TNG TIOAITIKA ETINPEALEI TOV KAGDO)
e H peuototnta g TaIpEiog
e He&ENEN TV OIKOVOUIKWY HEYEBWV NG ETAIPEING, KUPIWE OE TIAAVO TIEVTOETOUC SIAPKEING
e HamodotKotNTa TwV 18ItV KEQPAAQiwV TNE ETAIPEIaG
e Havamtuén tng etaipeiag 1o teAevTaia Xpovia (gival SUVAIKN 1) Ox1)
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e To TO00 KOAEG TIPORBAEYEIC EXEl KAVEL N ETAIPEIO KOl O TTIO BABUO o1 TIPOPAEYEIG TNG €ival
PEOAIOTIKEC

e H pokpoxpovia XpnUOTIOTNPIAK CUUTIEPIPOPA TNE ETAIPEIOG TIOL @AIVETAl ATIO TNV TTOPEia
NG METOXNG

e H1opeia NG PETOXNG O OXECN ME TN TIOPEI TWV PETOXWV ETAIPIWV TOU 18I0V KAGdOUL

e H epmopeuoiudTNTO NG PETOXNG

e H onuepivip TR TG METOXAC KOl O OUCXETIOMOG NG ME TNV LWNAOTEPN Kal PE TNV
XAUNAGTEPN TIUN TIOL EPPAVIOE TIOTE

e H pepIOPATIKY TIOMTIKY NG ETAIPEINC

e H oxéon tou Adyou TIUAC TIpog KEPDN (p/B) oe oxéon He TIG AANEG €TAIPIEC TOU KAADOU.

Aladikaaoia TN BEPEAMWIOVE aVAAUCTG

Ol LTTOOTNPIKTEG TNG BEPEMIOOLE AVAAUCONG TIPOCTIOBOLUY VO JIOKPIVOUV OXECEIC AITIOL KOl
QAImaTo0 PETOED EVOC XPEOYPAPOL Kal TNG TIUNAC TOU. ZUYKEVIPWVOUV TIANPOQPOPIEC OXETIKEG HE TA
ETUTOKIO, TO €EAAEiMUOTO TOU €UTIOPIKOL 100JuYyioL Kal Tou TIPOUTIOAOYIOUOU, TO O€iKTN TIHWV
KOTOVOAWTH, TIC EAAEIPEIC Pacikwv oyoBwv kal GAAA OTOIXEID TIou E€TUSPOUV OTNV  OIKOVOUIa.
ZUMEYOLV dedOPEVA VIO TO OXETIKO KAASO Kal TOV TPOTIO HE TOV OTIoi0 TIIBavVWE Ba cuUTIEPIQPEPOEI
OTO MEMOV. MEAETOUV pE TIPOCOXI TIC OIKOVOMIKEC KATAOTACEIC MIOG €TAIPEinG, TIC EKBECEIC TwV
OPKWTWV AOYIOTWV, TO IOTOPIKO TWV PEPICUATWY, TIC KOTOOTACEIC ATIOTEAEGUATWY XProNg Kol TOUG
IGOAOYIOHOUC. MabBaivouv 6ca TIEPIGOOTEPO PTIOPOUV OXETIKA ME TN dloiknon g Eraipiog, TNV
TIOPAYWYIKI TNG SLVOTOTNTO KO GAAEC AETITOPEPEIEC. ZUYKPIVOUV TNV €TaIpiO JE AANEC TIOU OIOKOUV
NV 0l ETUXEIPNMATIKI dPACTNPIOTNTA, HE TOLG OVIAYWVICTEC TNG KAl PE TOUG MESOUC OPOUG TOU
KAGdov.

MeTd TNV OAOKANPWON QUTNC NG €PELVOC Kol TN SIATUTIWGCN TWV CUUTIEPACUATWY, OTn
OULVEXEIN YIVETON N ETUAOYN TWV METOXWV TIOL Ba yivel emévduon ME BACN KATIOIO OUYKEKPIUEVN
oAAnAouxia Bnudtwv. ApxiKa yivetal TpooTidBela e0pecng NG TIPAYUOTIKNC agiag TN etaupiac.
Emiong mpoodiopiletal 0 Kivduvog KABE METOXNG. TNV OUveEXeia, ayopalovtal HETOXEC TIOU
eU@avi(ouy TPAyUOTIKN aéia PeyaAlTEPN ATIO T XPNUOTIOTNPIOKA KOl CLUYXPOVWC OXETIKA HIKPO
Kivouvo. TeAIK& TO XOPTOQPUAGKIO TIou Ba oxnuoTioTel Ba TIPETIEl OTIWCdNTIOTE va cUPPBadilel pe
@INOCOQIa TOL ETTEVOUTH. AnAadr] va €xel KivOuvo aTa TIAQICIO TOU KIVOUVOU TToU BEAEL va avaAdPel o
ETIEVOUTIC, OTOXO XPOVIKNC OIAPKEIOG TIoL Bo kaBopilel 0 €TTEVOLTAC KOl QUOIKA OYPOC ETTEVOUONC
TETOIO TIOU VA TO KOAUTITEL O ETIEVOUTHC XwpIiC va eTtfoplvel TIC BACIKEC TOU UTIOXPEWOEIC. To
BaoikO OKETITIKO NG BepeAdOLE avaiuong gival Ot N TpExovaa TP Iag PETOXNG Ba Tipooeyyioel
TNV TIPAYUOTIKI TIUr] TIOU TIPOKUTITEL OTIO MO ETUTUXN OEPEANdN aVAAUCN OE POKPOTIPOBECHO
XPOVIKO dlacTnua. Mpoottabolv va TiPoBAEYOULV TN PMEANOVTIKN TIMN TwWV PETOXWV TNG €TaIpEiag. Edv
TIPoPAEYOLY pia avgnon g Tpng, Ba ayopdoouv 1o Xpedypa@o. Ev avapovr piag mtwong g
TIUAC Ba TIOLARCOULV TN PETOXN. ZTa OPVNTIKA NG avAALCNG CUYKATOAEYOVTAl O TIOAUC KOTIOG, O
MEYBAAOC XPOVOC KOl TO GNUOVTIKO KOOTOC TIOU OTIAITEITOI YIO TNV TIAPAKOAOLUONGN Twv BEPEAIWdWV
HEYEBWV TNC OIKovopiag, Tou KAAdou Kol ¢ etaipioc. Eriong n pébodog tng avaiuong auvtig oev
MTTOPEL va LTToAOYIoEl TN PPOaXLTIPOBECUN TAoN TIoU Ba €xel N TPA MIOG PETOXNG. Me AN Adyla N
BepeENIONE avAAUCT OeV OTIOTEAE HOP@H] KEPOOTKOTIIKNG KOIPOTKOTIIKNG ETTEVOUONC.

H BgpeAcodng avAAuaon Kol To XPNUOTIoTHPI0

To XpnuUatioTAPIO OTIOTEAEl ia OTIO TIC ONUAVTIKOTEPEC ETIEVOUTIKEG ETIIAOYEC TOU CUYXPOVOU
€TEVOUTH KaBWC OTIC BIEBVEIC ayopeg €xel ATIOdEIXOEl IOTOPIKA OTl PETAED TwWV dlAPOPWVY HOPPWV
ETEVOVOEWY, OTIWC KOTOBEOEWY, OUOAOYWV, OUOoIBaiV KEPOAQIWY, OKIVATWY Kol GAAWVY
XPNUOTOOIKOVOUIKWY TIPOIOVIWY, TO XPNUOTIOTAPIO TIPOCEPEPEL OIOXPOVIKA TIC LWNAOTEPEC ECEC
ETNOIEC OTIOOOCEIC KAl TO PEYOAUTEPO KEPOANIAKA KEPON OTIO KABE GAAN pop@n emévduong. O
TIPWTEC OPYOVWHEVEG XPNUOTIOTNPIOKEG AYOPEC ApXIoav Tn AsIToupyia Toug OTo SEUTEPO MICO TOU
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1900 QIvVa, €V MPOAIC OTIC TEAELTOIEC OVO €wWC TPEIC OEKAETIEC, €YyIVE TIEPIOCOTEPO €viovn N
EVAOXOANCN TOU €UPUTEPOU ETTIEVOUTIKOU KOIVOD ME TNV ayopd N TNV TIWANGCN HETOXIKWV 0&lwv. H
OLAAOYIOTIKN Bdoel ¢ oTtoiag e€ao@aAidovtal ol aTtodOEI( OTO XPNUATIOTAPIO EiVOL OXETIKA ATIAR,
OTIWC aTIAOi €ival Kkal OI KAVOVEC TIou JIETIOLV TN AEITOLPYIO TOUL Kal TOUC OTIOIOLC TIPETTEL v
yvwpilouv ol eTeEVOLTEC. H TR TN PETOXNG TTOPOoUCIAlel alENan OTNnV TIEPITITWAON KATA TNV OTToia N
eTaIpeia £Xel va eTUSEIEEI i LYIN OIKOVOUIKI) TIOPEIO KOl Wia TIPOOTITIKY) aUENONC KEPOWVY OTO HEANOV.
TNV avtiBetn TEPITITWON, N TR TNC METOXNG AKOAOLOEl pia TTWTIKA TPOXIG. H OAn @IAocoia
ouvoyiletal otV ayopd NG METOXNC ME TNV TIPOCOOKIO OTl AOYW TWV AULENUEVWV HEANOVTIKWV
KePOWV, N TIUA NG METOXNG Ba TTOPOULCIACEl AVENON Kal O ETTIEVOLTNAC Ba ETUTOXEI KEPON TTOUAWVTOG

N MYETOXN O€ LYNAOTEPN TIUN.

O Kavovag autdg ouVOdELETal TIOPAAANAD E TN YVWOTH OXEON OTl 000 WEYAAUTEPO Eival TO
pioko NG €mévduoNg TOOO0 HEYOAUTEPN MTIOPED va gival n amddoon Tou apxIKoU Ke@aAdiou. To
XpNUOTIOTAPIO EUTIEPIEXOVTOC £va PIOKO, TO OTI0I0 €ival LPNAGTEPO OTIO TIC GANEC HOPPEC
ETIEVOUCEWY, TIPOOPEPEL GTOV ETIEVOLTH WC "aVIOAAAyUA” pia uPnAOTEPN duvNTiKr) ardédoaon yia Tov
OVOAOYIKA  PEYOAUTEPO KiVOLVO TIOU aVOAQUBAvVEL €vavil TwWV GAAWV  Hop@WV emévduong. O
TIOPATIAVW  AETITEC  IOOPPOTIiIEC ONUIOLPYOUV TNV  OVAYKN TG  XPNOIYoToinong amd  Tov
EVOIAPEPOUEVO ETTEVOUTH TwWV TIAEOV OUYXPOVWV EPYOAEIWV 1| PECWVY, WOTE N ETEVOUON OTO
XpnuoTioTrpIo va yivetal pe évav opBoAoyIKO TPOTIO, Slac@aAI{ovTag Mia IKAVOTIOINTIKN WECT BETIKNA
07100001 KOl YEIVOVTAG O GNUAVTIKO Babuo tov Kivduvo tng Tuxaiag r Tng aveEEAEYKTNG ETUIAOYNG
METOXIKQV alov. AUTV akpIBwg TNV avdaykn €pxetal va KoAOYel n pébodog tng BepeAicdoug
OVOAUONG TTOPEXOVTOC OTOV ETIEVOUTH]) TOV TPOTIO OVAAUGNCG TWV TIPAYHUATIKWV OEOOPEVWV KOl
YEYOVOTWY  (UOKPOOIKOVOUIKEC EEENEEIC, KAOOIKO TIEPIBAANOV, XPNUOTOOIKOVOUIKN TIOPEiO NG
ETAIPEINC), OTO OTIoI0 OPECWC PETA Ba KANBEI va oTnpi&el TIC ETIEVOUTIKEG TOU ETIIAOYEC Kal v TIPOofEi
OTIC avAaAoyeg TIPAEeIG (ayopdg N TTwWANGCNC) 010 XPNUaTICTAPIO.

Ap1BuodeikTeq

O opiBpodeikteg €ival n To OI0GEAOPEVN TEXVIKI] TIOU XPNOIMOTIOIEITal OTnv  avAAuon
XPNUOTOOIKOVOUIKWV KATACTACEWY. APIBUOSEIKTNG €ival n oxéon MeTagL O00 1 TIEPIOCOTEPWV
OTOIXEIWV TWV ETNOIWV OIKOVOUIKWVY KATACTACEWV.

O1 apIBP0dEIKTEG, avAAOya HE TIC SIAQOPEC OIKOVOUIKEG TITUXEG TNG dPACTNPIOTNTAC NG ETTIXEIPNONG,
MTTIOPOULV VO OpadoTIoNBoUV OTIC OKOAOUBEC KATNYOPIES:

1 ApiBpodeikteg peuatotntag (liquidity ratios)

2. ApIBPOJEIKTEC KUKAOQOPIAKNG TaXVTNTaC (activity or turnover ratios)
3. ApiBpodeikteg davelakng etBdpuvong (leverage ratios)

4. Ap1Buodeikteg atmodoTikotnTag (profitability ratios)

O uToAoyIoUOC NG TIUAC €VOC aPIBUOJEiKTN auUTOU KOB' autol MPECO OTa TTAQICIO TNG
avaAuong, €ival Gveu onuaciog €Gv PETA TOV LTIOAOYIOHO gV ETTOKOAOLONOEI GUYKPION AUTOL e
KATIOI0 €EWYEVEC TIPOTUTIO, OTIWC TLX. TNV OVTiOTOIlXN TIU TOu idloL apPIBUOdEIKTN yia Tov
TIOPAYWYIKO KAADO OTOV OTIOI0 AVIKEL N LTIO EEETOION ETTIXEIPNON.

Ap1Bpodeikteg Pevototntag
O1 aplBUOdEIKTEG PELOTOTNTAC METPOUV TNV IKOVOTNTO TNG ETUXEIPNONG VA OVIATIOKPIVETAI
OTIG BPaxuTIPOBECUEG UTIOXPEWTEIG TNG. Ol KUPIOTEPOI OPIBPOEIKTEC PELOTOTNTAC Eival o1 EENG:

*  ApIBUO0JEIKTNCG KUKAOPOPIOKNAE PELOTOTNTOC (current ratio), TTou LTTOAOYiIZETaN ATIO TOV TUTIO:
AKP = (KUKAO@OPOUV evepynTIKO) / (BPaxXLTIPOBEGPEC LTIOXPEWUTELQ)
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FevVIKa 000 PEYaAUTEPOC gival 0 A.K.P TO00 peyaAlTepn ival n peuoToTnTa NG ETTIXEIPNONG (N TIUN 2
Bewpeital KaAn TipR av ko e€optdtal amod 1o €idog NG eTixeipnong). To PEIOVEKTNUA Tou deiKTn gival
OTl Ta SIAPOoPA CTOIXEID TOL KUKAOQOPOUVTOC evePYNTIKOU SV €X0OULV TNV idla peuaTOTNTA.

*  ApiBpodeiktng dpeong pevatotntag (quick ratio), TTou uTtOAOYieTal ATtd TOV
T0T10:

AAP = (KukAo@OopoUV evepynTIKO - ATtoBépaTta) / (BpaxuTtpOBECHEG LTIOXPEWTELR)

O apIBPOBEIKTNG PHEYOADTEPOCG TNG HOVADAC YEVIKA BeWpEITal IKOVOTIOINTIKOC.

Ap1Bpodeikteg KukAogoplakng Tax0utntag

O1 apIBPOBEIKTEC KUKAOQOPIOKNG TaXUTNTAG METPOUV TO PBOBOUO ATIOTEAECUOTIKNG XPNolPoToinang
TWV OTIOOXOAOUUEVWVY OTIO TNV ETTIXEIPNON TIEPIOVUCIAKWY OTOIXEiwv. O KUPIOTEPOI APIBUOBEIKTEG
KUKAO@OPIOKNG ToXVUTNTag €ival o1 EN¢:

e ApIBUOJEIKTNG KUKAOPOPIOKNAG TOoXVUTNTag amobepdtwy (inventory turn - over ratio), Tou
uTtoAoyicetal amod Tov TUTIO:
AKTA = (KO6OTOC TTWANCEWV) / (UECOC OPOC ATIOOEUATWV)

Av dlaIpECOLUE TO 365 (NUEPEC DIOXEIPIOTIKNC XPronc) HE TNV TP Tou AKTA, uttoloyidoupe 10 PECO
XPOVO TIOPAPOVAC aTtoBepdTwy otnv amobrkn, dnAadn:

MXMNA = 365/ AKTA
O1 xaunAég tipeC tou AKTA (o1 uPnAég TIiHEG Tou MXTIA) attoteAolv €vOeiEn yia Ppadeic pubuolg
TIWANCGEWV 1) Y10 OTIOPEN PEYAAWY OTIOBEUATWVY.

e ApIBUO0JEIKTNG KLUKAOQPOPIOKNG TaxOTNTOC aTtaITioewy (accounts receivable turnover ratio),
TIoL LTTOAOYIZETON OTIO TOV TOTIO:

AKTAI = (KUKAOG epyaoiwv) / (WECO UYOC OTIAITIOEWVY)

Av dlaipéooupe 10 365 pe v TP tou AKTAIMM, uTtoAoyi{oupe TO HPECO XPOVO EioTIPOENG Twv
oToutoEwy, dnAadn:
MXEA = 365 / AKTAI

‘000 MIKPOTEPN €ival n péon TEPiodog €ioTpaéng twv OmMoITACEWY, TOCO0 KOAOTEPN E€ival n
PELOTOTNTO Kal N KEpdOPopia TG eTixeipnonc. To dBpoioua tou MXIMA kai Tou MXEA pog divel 1o
MECO XPOVO TOL AEITOLPYIKOU KUKAOU NG €Ttixeipnong. O péoog xpoOvog Tou AEITOUPYIKOD KUKAOU
OgiXVEl TO XPOVIKO SIACTNUO dECUELONG METPNTWV YIa TNV ETTIXEIPNOTN.

e ApIBUOJEIKING OUVOAIKNG KUKAOQOPIOKAC TaxUtntag (total asset turn - over ratio), 10U

uTtoAoYileTan aTIO TOV TOTIO:
AZKT = (KUKAOG gpyacoiwv) / (MECOC OPOC GUVOAOL EVEPYNTIKOU)

000 PeyaAUTEPOC Eival 0 eiKTNG, TOOO PEYOAUTEPN €ival N ATIOTEAECUOTIKOTNTA NG ETIIXEIPNONC.

Ap1Bpodeikteg Aavelokng EmiBapuvong
O1 ap1Buodeikteg davelakng eTiBdpuvong dEiXVouUV OToUG ETIEVOUTEC KOl GTOUG TIICTWTEG TOV KivOLVO

TIOU EUTIEPIEXEl N ETUXEIPNON W Mio VOAMOKTIKA AVon emévduong f davelopol. Or KuploTEPOI
oplOuodeikTeg davelakng emIBapuvaong eival ol EENC:
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* AplBuodeiktng PobuoL davelokng emiBdpuvong (total liabilities to total assets ratio), Tou
uTtoAOYileTal Ao Tov TUTIO:

ABAE = (BpaxuTtpobeopuec + MakpoTipOBeopeg YTIOXPEWOEIG) / (ZUVOAO
EVEPYNTIKOU)
YWnAEQ TIPEC TOL OeikTn aTTIOTEAOVV £VOEIEN a0ENONCE TOU KIVOUVOU YIO TOUC TTIOTWTEC
AOyw NG TUBAVOTNTAC N ETIXEIPNON VO KATAOTE OQEPEYYLA KOl OVOEIOXPEN TIPOTOU IKAVOTIOINBOUV
Ol ATIAITACEIC OAWV TWV TIIOTWTWV TG,
e ApIBU0dEiKTNG KAALYNG TWV ETNOIWV TOKWV (times interest earned ratio), TTou vTTOAOYIlETOI
OTto TOV TUTIO:
AKT = (KaBopd artoteAécPOTa TIPO QOPWV + XPEWOCTIKOI TOKOL) / (XPEWOTIKOI
TOKOLI)
YWYnAr Ty Tou O€iktn oUVETTAYETal LYNAO TIEPIBWPIO ACPAAEING TOOO yla TOUC ETIEVOUTEC OCO Kal
ylo TOUG TUOTWTEG, YIOTE Ta KEPAN NG ETTXEIPNONG PTIOPOUV VO PEIWBOUV Xwpi¢ auté va odnyei ot
aduvapio KGALYNE TOL LYPOULC TWV ETACIWY TOKWV.

Ap1Bp0deikTeg ATTOBOTIKOTNTAC

O1 opIBPOBEIKTEG ATIOJOTIKOTNTACG METPOUV TNV aTIOdOTIKOTNTO O OXEON TOCO ME TIC TIWANCEIC 000
KOl JE TO ETIEVOLOEY KEQAAAIO. OI KUPIOTEPOI JEIKTEC ATIOS0TIKOTNTAC Eival Ol €ENG:
*  AplBuodeiktng KabapoL TepIBwpiov KEPAOUC ETTI TwV TIWARCGEwWVY (net profit margin on sales
ratio), TIou vTTOAOYIETON OTIO TOV TUTIO:

AKTIKI'l = (KaBapd attoteAéopata Xpriong HETA atto @opoug) / (KUKAOCG EpYATIV)
AULTOC 0 deikTNg deixvel TNV aTT0d00N YIO KABE EVPW TIWANTEWV.

e ApIBP0dEIKTNG TT0O00CTOU OTIOd00NG ETIi TOU CUVOAIKOU €ETTEVOUBEVTOC KePaAaiou (ROA -
Return on Total Assets Ratio 1 ROl - Return on Investment), Tou vTtoAoyiletal amd Tov
T0TI0:

AMNAZEK = (KabBapd artoteAéopata Xprnong META atto @opouc) / (Méoog 6pog
OUVOAOUL EVEPYNTIKOU)

O deiktng autdC PETPA TO TIOCOOTO ATOdOCNG TOU OUVOAIKOU €ETTEVOUOEVTOC KEPOAXIOL OTNnV
eruxeipnon. O aplBP0dEIKTNG TOL TTOCOCTOU OTIO0CNG ETIi TOU CUVOAIKOU ETTIEVOLOEVTOC KEQOAQioOU
MTIOPEl VO €KQPAOTEl WC TO YIVOUEVO TOU OPIBPOdEIKTN KoBapol TrepIBwpiov KEPDOUC ETT TWV
TIWANGEWVY KOl TOU OPIBPOAEIKTN GUVOAIKAC KUKAOQOPIOKAC Tax0TNTOC, dNAAdK va EKQPOCTEL OTIO T
oxéon:

AMNAZEK = ((KaBapd atmtoteAéopata Xxpriong HETA armto @opoug) / (KOKAOC
epyaaotnv)) * ((KokAog epyaaciwv) / (Méoog 6pog GUVOAOL EVEPYNTIKOV))

To 1T0000Td ATOd00NC ETI TOU GUVOAIKOU ETTEVOUBEVTOC KEPOAXioOU e€apTatal dnAadr aro
TO KABOPO TIEPIBWPIO KEPOOULC ETTI TV TIWANCEWV KAl OTIO TNV CUVOAIKI KUKAO@OpPIOKN taxutnta. H
OlA0TIO0N TOU TTOC0CTOU ATIOd0CNC ETT TOU GUVOAIKOU ETTEVOUBEVTOC KEQAAXIOU TIPAYHUATOTIOINONKE
TpWTa amod v emixeipnon «E.l. du Pont de Nemours and Company» Kol yI' outd ovopddetal To
oLOTNPA XPNMOATOOIKOVOUIKNAC avaiuong tng Du Pont (Du Pont System of Financial Analysis).
TO TIAEOVEKTNUO OUTOU TOU EUPEGOUL TPOTIOU EUPAVIONC TOU TT0C00TOU aTtddoang ETti
Mg €MEVOLONG Eival 0TI TOVI(El TOUC TTOPAYOVTEG TIOU €XOLV KATIOIO ETTIOPACN TIAVW OTO TIOCOCTO
0Tt0d00N¢ €T NG OUVOAIKNG €TTEVOLONC. AUTH N TIOPOUGIOCN TOU TIOCOCTOU ATIOd0CNC ETT NG
ETIEVOLONC ETUTPETIEL KATA TN SIEVEPYEIN TUYKPITIKIG OVOAUCOTC TOGO UETOED OPOEIBWV ETTIXEIPHTEWV
000 KOI METOEL ETUXEIPNOEWY OIAPOPETIKWV KAAOWVY OPaCTNPIOTNTOC, TOV EVIOTUCHUO  TWV
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TIOPAYOVTWVY TIOU 00NyoUV OTNV TIPOYUOTOTIOINGT JIOQOPETIKWY TIOCOCTWY ATIOd00NC HETAED TV
ETTIXEIPNOEWV.
e AplBu0dEiKING TT0000TON aTOd00NC €T TNG KaBaprg B£ong kovev HEToXwv (return on
stockholder’s equity ratio), TTou vTtoAoyileTal OTIO TOV TOTIO:

AMNMAKGOKM = (KaBapd OTIOTEAECUOTO HPETA OTIO POPOULC - Mepiopata yia
TIPOVOUIOUXEG METOXECR) / (WECOG OPOC TNG KoBapng BEoNg Twv KOIVWV
METOXWV)

ALTOC 0 OeikIng ouvoyidel tnv emutuxia NG dloiknong tNg ETIXEIPNONG va  PEYIOTOTIOINCEl TO
TIOO0OTO ATIOd0CNC ETT TOL ETIEVOUBEVTOC KEPAAQIOL ATIO PEPOUC TWV KOTOXWV KOIVWV LETOXWV.

XpNUATIOTNPIOKOI JEIKTEC

Mépa aTtO TOULC APIBUOBEIKTEG yIO VO YiVEL N ETUAOYN TWV MPETOXWV HE TNV BePENIDING
OVAAUGT], Ol AVOAUTEC XPNOIMOTIOIOUV SIAMPOPOUC XPNUOTIOTNPIOKOUC Otikte(. Oi OEiKTEC auTOi Ogv
EyyuwvTtal TNV oiyoupn ETtuxia yia v €ruAoyr €mévduonC o€ KATIOIO HETOXN, OAAG aiyoupa
OTIOTEAOUV MO €VOEIEN. MAAIOTO €ival avayKaio TIOANOI SIOQOPETIKOI XPNUATIOTNPIOKOI OEiKTEC VO
ouvdudadovTal Kal GUVOAIKA va SiveTal 1 EVOEIEN YIO EVOEXOPEVN ETIEVOLON OF KATIOIEC UETOXEC. TN
OUVEXEID, TIOPOLCIAoVTIal Ol KUPIOTEPOI XPNMUATIOTNPIOKOD OcEiKteg divovtag Eu@acn  oTnv
XPNOIMOTNTO TOUG, OAAG KOl OTO PEIOVEKTIHATA TOUC.

O Noyocg Tiung Metoxng mtpog Keépdn ava Metoxn
(Price Earnings Ratio r| P/E)

‘Eva amtd 1o Booik& OIKOVOUIKA HEYEDN TIOL TTIAPOUCIAOVTOl OTOV ICOAOYIOHO HIOG ETAIPEING

eival Ta k€PON C. Ma va GLYKPIVOLUE TN GXETIKA aia VO PETOXWVY, OEV CUYKPIVOUNE Ta KEPAN TOUG
WC armoAvTa pPEYEDBN, a@ou eival oxedov BERalo TIwC oF dVO ETOIPEiE €XxOUV BIAMOPETIKO OpIOUO
METOXWV, OAA XPNOIUOTIoIo0UE €va AOY0 yVvwaoTo w¢ P/E (price to earnings). O deiking P/E eival 10
TIAEOV ONUOQIAEC EPYOAEID IO TOUC ETTEVOUTEC TIPOKEIUEVOL VO TIPOCBIOPITOLV TIC ETIEVOUTIKEC TOUC
KIVACEIC KOl €PPECWC TIC TIMEC Twv MeToxwv. Eivar éva amd ta Kuplotepa  PETPA  TIOU
XPNOIPOTIOIoLVTOI Yia VO KABOoPIOTEN av pio HETOXNA €ival uTtepTiunpévn A vTtotunuévn. O deiktng P/
E g e€etalopevng etaipiog ouykpivetal pe 10 péoo P /E &t OAWV TWV HETOXWV TOU
XPNUOTIOTNPIOL €iTe OAWV TWV PETOXWV TOU KAAOOL TIOU OPOCTNPIOTIOEITON N €TOIPiO, Yyl va
OIOTIIOTWOEl O YEVIKEC YPOUUEC €AV N HPETOXN €ival UTIEPTIUNMEVN 1) LTIOTIUNUEVN OE OXEGN ME TIC
OANEC METOXEC E€iTE OAOU TOUL XPNMOTIOTNPIOU €ite OAOL TOL KAAdOU. Agilel va onuelwdesi ot o
UTTOAOYIOUOG Tou Ociktn P/E eival KATI OXETIKA €UKOAO, O€ QvTiBeon pE TNV €punveia Tou
OTIOTEAECMATOC TIOU TIPOKUTTTEL, N OTIOI0 UTTOPE( VO Eival OXETIKA SUGKOAN 1] Kal EVPETARANTN.
Mo tov KaBoplopd tou P/E Si0ipoluE OTTAG TNV TPEXOUCO XPNUOTIOTNPIOKN TIUA TNG METOXNG HE TO
avtioTolxa kEPAN TNG ETAIPEIOG ava PETOXA YIO TOLC TEAEUTAIOLG 12 PRVEC N yia TO TO TIPOCEATO
€T0C N AKOPA KOl Yo TO TIPOPBAETIOPEVO £T0C. Ta KEPAN VA HLETOXN €ival TO GUVOAO TV KEPSWV TN
ETUXEIPNONC KATA TN OIAPKEID TOU TEAEUTAIOU OWAEKAPNVOU SIAIPEUEVO UE TO CUVOAIKO OPIBUO TwvV
EIONYHEVWV SIOTIPOAYUOTEVOUEVWV HUETOXWV TNG.

Ta ouykekpipéva peyedn cival dlaBéoiya OTOLG €TAOCIOLG, €€apNVIAIOLE 1 TPIMNVIaioUG
IcoAoyIopoUG NG eTtixeipnong. O AGyoC autog Ogixvel TO TIOCO TWV XPNUATWY TIOU Eival
OIOTEDEIPNEVOL VO TIANPWOOULY O ETTEVOUTEC YIO TNV OTIOKTNGN TNG METOXNG VIO KABE éva €Lpw
KaBapwWV KEPOWV ava WETOXI TIOL TIPOYUOTOTIOIED N €TalpEia. TMa pIo GUYKEKPIYEVN HPETOXN O AOYO(Q
p/e PeIVETal EQO0OV PEIWBEI N XPNUOTIOTNPIOKA TNE TIUN yia To idlo €10¢ xpriong. Emopévwg, yivetal
OVTANTITO OTl €ival TIIO CUPEEPOLCO N €TEVOLCN OF HIA MPETOXN HE XOUNAOTEPO Ogikin ple yia
OIAQOPEC PETOXEC EPOTOV £XOULV idI0UC TOUC AANOUC TTAPAYOVTEC agloAdynonc. Ma Ttapddelyya av n
TIUN Tou JeiKTn ple HIog ETtXEipnong ival 14, autd onuaivel 6T N TP NG PETOXNG €ival 14 @QOpEC
MEYOAUTEPN ATIO TO KEPDN (VA PETOXH) TNG ETAIPEING TOV TEAELTAIO XPOVO.
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Eivar onpavtiké va yvwpiloupe 0Tl 10 p/6 Twv PETOXWV AAAALEl KOBNUEPIVA, KOBWE Ol TIMEC
TWV MPETOXWV METABAAOVTOlL, OAAd KOl €TNCIWC OTAV AVAKOIVWVOVTOI To KEPAN NG €taipiog. Auto
onuaivel ot yia ) AP piog emevouTIKNC améeaong, To p/6 TpETEl va vTtoloyiletal AdapBavovTag
UTIOYN Ta TIIO TIPOC@ATa dIOBECIPO OToIXEiD. H Xprion TTOpAKaIpwy CTATIOTIKWY OTOIXEIWV p/f €ival
duVaTOV VO 0dNYNCEI GE XAPNAGV I KOl apVNTIKWV OTI0d00EwV ETIEVOVTEIC.

H xpnotuotnta Kai n epunveia Tou deiktn

MeTd armo Tov uTIoAOYIoNG Tou PO &eKIvA N dUOKOAID KOBopPIoPOL NG XPNOoIMoTNTAg tou. H
AOYIKI] ylO TN XPNOIMOTNTA TOou P/O EyKelTtal OTO YEYOVOC OTl N TP NG PETOXNG MIOG ETAIPIOG TIPETIEL
Va avVTaVOKAG TNV Kepdo@opia TG AKOAOLOBWVTAC AUTHA T AOYIKN, HIO €TAIPiO TIOL €XEl TIOAD LYNAG
KEPON aVA PETOXN TIPETIEL ETIIONG VA €XEl KOI JEYOAN XpnuoTioTnplakn agia. Kotd aut v évvola yia
ETOIPEIO PE XOUNAG KEPDN 1 INUIEC TIPETIEL va EXEl MIKPN XPNMoTIOTNPIoKA adio. 'Evag XopnAog
Oeiktng p/B, o€ OUVOLOCUG PE IO XOUNAN TIUF METOXAC KOl UEYAAQ KEPDN OTIOTEAED €VOEIEn OT N
METOXN €ival uTToTIMNUEVN Kot Ba TIPETIEL va aVEREL OTO GUEDO I OTO OTIWTEPO PEANOV, ETIEIOH AOYW
NG EAKLOTIKOTNTAC NG, Ol ETIEVOLTEC Ba ‘TPEEOLV’ va TNV ayopAcouv. TO OKETITIKO QUTO OKOAOUBEI
TO yEYOVO( OTI YO ETAIPEI PE LYNAN XPNHOTIOTNPIAKK O&ia Kol XOUNAG KEPAN €ival UTIEPTIUNUEVN KOl
N TP Mg Ba TIPETTEL AoyIKA va LTTOXWPNOEL MMapOAo TIOU Ta TIPOaVAPEPBEVTA dESOUEVA ATIOTEAOUV
OTIOPPOIN TNG KOIVAG AOYIKAC €ival TIOAUD SUCKOAO VO @TACOUUE OE KATIOIO XPNOIUO 1) €EQVIANTIKO
CUUTIEPOCHO ATIAA PE TN XPrjon Tou p/0 o eTalpeiog XwpPIC va KAVOUUE KATIOIEC CUYKPITEIC Kal
XWPIC VO XPNOIUOTIOINCOUME Kol GAAa Kpitipla. MNa rtapddelypa, Ba gival AdBog va KOTaArEoupE aTo
OTIOALTO cuPTIEpaCHa 6T éva p/B TNC TA&NC Touv 10 onuaivel 0Tl N YETOXNA €ival Giyoupa LTTIOTIUNUEVN
Kal Ot TIPETIEL va ayopooTei Aol Bo avéPel oto PEANOV 1 OTl Mo pETox pe p/B 30 eival
UTIEPTIMNUEVN KOl Ba TIPETIEL va TIWANDBEL yioTi dev deixvel va €xel GANA TIEPIBWPIA avodou. eVIKE o
Oeiktng OaUTOG eival TIOAD XPRoIpog oav éva epyoAEio oUyKplong. AUO aTO TIC GUYKPIOEIC TIOU
yivovtal cuvnBwe aTtd Toug ETTEVOUTEC Eival Ol OKOAOUBEC:

e Avdueca OTO p/6 HIOG CUYKEKPIPEVNG METOXNG KOl TO PECO P/B OAWV TwV HETOXWV TIOU

OlOTIPAYHATEVOVTOI OTO GUYKEKPIUEVO XPNUATIOTHPIO.
* Avdpeca oT0 P/ PIOG GUYKEKPIPEVNG METOXNG KOl TO PECO P/B Twv GANWV ETAIPEIWV TIOU
OUMMETEXOULV OTOV i8I0 KAADO.

‘Eva tapadelypa AoITtov gival n oVykplon tou deiktn p/6 tng e€etalopevng etaipiag Pe 10 PEoo
p/B OAWV TWV PETOXWV TIOU OIOTIPOYUOTEVOVTOI OTO XpnuaTioTtplo. O aplBudg autog Oegixvel, ot
YEVIKEC YPOUMEC, OV N METOXNA €ival LTIEPTIMNUEVN T LTIOTIMNUEVN O OXEON ME TIC AANEG METOXEG TNG
010G NG XPNUATIOTNPIOKAC ayopdc. AUTA N YEVIK) GUYKPION PTIOPEL VO YiVel, OAAd, ETIEISH LTTAPXOLV
MEYOAEC dIOPOPEC OVAUECO OTOUC OEKADEC KAAOOULCG TIOU QVTITIPOCWTIEVOLV TIG ETAIPEIEC TIOL
SlOTIPAYPATEVOVTOI OE €Va XPNMOTICTAPIO, Ba TIPETIEL VA €XEl MIKPH BoplTNTO aTn ANYn Miag Tieavig
ETIEVOUTIKNC oTO@aonC. H olykplon BERaia PETOEL ETAIPEIV TOUL iBIOL KAABOU Egival TIIO XPrCIUN Kol
oualaotikn. Emiong pia olOykplon €ival TIOAD TUO XPHOIUN YO HIO €TAIPEi0 O évav KAGDO TTou
TIEPIEXEL TIOANEG KOl OXI AlyEC OpoIEG TAIPEIEC (TL.X. OTIWC TtAvw o110 20 1] 30 £TaIPIEQ).

O1 Baaoikoi Adyol yia v 0Ttapén PnAWVY Kal XaunAwv P/E

Omw¢ yiveTal avTIANTITO OTIO TNV TIOPOTIOVW QVAAUGH, O Oeiktng p/6 XpnolpoTIolEiTal wq
METPO N WC KPITAPIO yia TOV KOBOPIoUO Tou Babpol OTOV OTIoI0 MO PETOXN €ival LTIEPTIUNMEVN N
uTtoTIUNUEVN. AUTA N a&I0AOYNOT OUWC XOPOKTNEI(ETal ATIO TO OTOIXEI0 NG LTIOKEIPMEVIKOTNTOC. [Ma
Topddelypa  Ogv  gival  acuvBioto yio d00 SIOQOPETIKOUE XPNUOTIOTNPIOKOUE OVOAUTEG Vvd
pETa@PAooLY TO OeiKTn P/O MIOG CUYKEKPIYEVNG ETAIPEIOG Kal va €EAYOUV EVIEAWC OIOPOPETIKA
CULMTIEPACHATA VIO TNV O&ia TwV PETOXWV. To BacIKO BEua dla@wviag otnv aItloAdynon Touv Boaduol
OTOV OTIOI0 MO HETOXN €XEl LWNAR 1 XOuNAN Tun (dpa Ko P/B) €ival O PEANOVTIKEC TIPOOTITIKEG
KEPOOPOPIOC TIOL avoiyovTal yio TNV ETOIPEIN, TIC OTIOIEC O KABEVOC UTIOPED EVOEXOUEVWC VO PAETIEL
ME JIOPOPETIKO “pATI”. H TIIO XAPAKTNPIOTIKA TIEPITITWON yia v Omapén acuvhbiota vynAwv p/6
0QOPA ETAIPEIEC TIOL XapoKTnpPilovTtal aTto 1Idlaitepa LYPNAOLE PLBPOLC avaTTuéng. O Adyog ival Ot
ol €TIOOCEIC TOUC, OCOV O@POPA TO MEANOVTIKA TOUC KEPAN, QVOMPEVETOI Vva Eivol ONUAVTIKA
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MEYOAUTEPEC OE OXEON HE TIC ETIIOOCEIC TWV TEAELTAIWY ETCV. ZNUEIWVETAL OTI N TIUN Miag PETOXNC,
onAadn n TpnR p oto p/B, cuvuTIOAOYIEl PEANOVTIKA KEPAN TIOL AVAUEVETAL VA €ival LYNAG OtV
TIEPITITWON MIAG TOXEWC OVOTITUOOOMEVNG €Talpeiag. Tnv idla oTiyury Otav XpnolgoTolovvial Ta
IOTOPIKA KEPDN OVA UETOXH, TIOL AVTIOTOIXOUV OTO 3 Tou P/B, TOTE aUTA eival TIIBAVWC XOUNAGTEPO OE
OXEON ME TO AVOPEVOUEVA UEAOVTIKA KEPON. EEaitiaog tou yeyovoTog OTI OV TIEPITITWAON auTr O
O€IKTNG XpNOoIJoTIoIEl éva péyeBog attd 10 PEAOV Kal €va pEYEBOC TIOU avAyeTal OTO TTAPEABOV,
KaBw¢ o1 dV0o TIEPindOI (TIOPEABOV Kol PEAAOV) BIOPEPOLV dPACTIKA, TO P/ PTToPEi va gival eEAIPETIKA
UYNAO.

Melovektriuata tou deiktn P/E

O deiktng p/B duWC TTaPOLCIALEl KATIOIO UEIOVEKTHUOTO:

e YTIapxel IPORANUO Ye TNV opBOTNTa TNG TIUNC TOL deikTn. ETeId o€ KABE XPOVIKY TtEPiodo
OgV €ival YWwaoTd Ta KEPAN TNE TWPIVAG XPNOoNG, TOTE OVAYKACTIKA Ol OVOAUTEC YO TNV PEAETN
TOUC XPNOIUOTIOIOUY OTOV TIOPOVOUOOTH TN TPN TIOU €iXav To KEPON NG Eraipiag otn
TIPONYOUEVN XPNON O avtiBeon He TNV TIYN TOU OpIBUNTA TIOU eKEPAZETal aTtd TNV TIUN
EKEIVNC TNC XPOVIKAC OTIYUNC.

e UTIOAOYIOMOC Tou d€iKTn p/6 yivetal yia dedopeva kEPSN TIOL €XOLV KOTAYPAWEL Ol ETAIPEIEC.
Stepeiton TG TIPORBAEYNG TV PEAOVTIKWY KEPAWV TIOU Ba £X0uv o1 eTalpeieC. 'ETO1 KATIOIEG
etaipeieg Tov Ba a&loAoynBoly cav KOAUTEPEC OTIO KATIOIEG AANEC, EVOEXETOI PEANOVTIKA VO
€XOLV OTOBEPA KEPDN EVW O LUTIOOEECTEPEG ETAIPEIEC NG AIOAOYNONG UTIOPEI VO ALEoouV
TO KEPON TOLG OTIOTE B dlIAPELATEI OAOKANPWTIKA N 0EI0AOYNCN TIOL TIPOEKLYE WE TN XPHon
TOoL deiktn P/6.

e Me m xprion outol Tou SEiKTN aTIoPPITITOVTIaN ETAIPEIEC TIOUL €ival {NUIOYOVEC 1) £XOUV TIOAD
MIKPG KEPON, Xwpi¢ va AauPdavovtal uTtoPn To TIAYIO TIEPIOUCIAKA CTOIXEID TNG €TAIPEiag N
GAAO XAPOKTNPIOTIKA NG, OTIWC TO ETTTIEDO TEXVOYVWTIAC.

o TIOMEQ €TOIpEIEC EVOEXETON OE KATIOIO XPHON va €ixav KATIoI0 EKTOKTA KEPON N {nuieg TtoU
Ogv oxetidovtal pe ™ dpdon NG €TAIPEiN, OTIWG Hia evOEXOUEVN TTUpKayId. Kol o autr)
TIEPITITWON deV UTIOPEL va yivel agloAdynon We T Xprion autol tou deikTn).

e Emiong moAG o@dApaTa eUTIEPIEXOVTAL UE TN XPHon auTtol Tou OeiKtn yia TNV aéloAdynaon
TWV PETOXWV, ETIEIDN Ta KEPAN PTIOPEL va oANGEoLY OX1 e€aitiag NG Asitoupyiag g eTaIpeiag,
OAAG AOYW TWV AOYIOTIKQV OPXWV TIOU EQAPUOLOVTal KLPIWE a€ TIEPIGA0UC TTANBWPICHOV.

e TEMNOC N T TOL OEIKTN TTAVEL VO OTIOTEAET PHETPO CUYKPIONC YIa ETAIPEIEC TIOU TIPOXWPOULV OF
ouveXN ETTEVOUTIKA TIPOYPAUMOTO, OTIOU TO KOOTOG NG XPNUOATOdOTNONG Kol Ol OTT00RETEIC
eTNPeadouvy Ta KEPSN Ot PECOTIPOBeopO didotnua. Eival tapdAoyo va pnv aglohoyolvtal
ETAIPEiEC TIOL ETTEVOVOULV YIO VO €XOUV KAAUTEPO HEAAOVTIKA OTIOTEAEOUATA.

MepPICUOTIKY aTtodoon

To MPEPIOUO OTIOTEAEI TO TUNAUO TWV KEPAWV MIOG ETTIXEIPNONG TIOU SIOVEPETOL VA UETOXN
OTOUC PETOXOUCG TNG. H pepiopaTKA oTI0d00N €ival TO PEPICUO WC TIOC0OTO TN XPNHOATIOTNPIOKAC
TIUAC NG METOXNG, YIO MIO CUYKEKPIUEVN XPOVIKA TIEPiodo. KabBwg TEPTEL N TP MIOG PETOXNG, N
MEPICUOTIKN TNG attodoon av&dvel. Oco IO LYNAN Eival N PEPIOPATIKN aTtddoan MIag PETOXNG, TOCO
TUO €AKUOTIKN] €ival OUTA IO TOUG ETTEVOUTEG, OPOU, OKOPO Kal av TIECEL N TP tng, TIAAl Ba TTapouv
KATTIOI0 XPrMOTa JE TN HOP@N PEPIOUOTOC. YWNAR HEPICUOTIKA OTIO000N £X0UV GUVHBWC Ol PETOXEC
TWV ETTEVOUTIKWV ETAIPEIV KOl TWV TPOTIE(WV.
O deiktng TNC MEPICPATIKAG aTTIOd0CNC CUYKATAAEYETOI OTOULC OTIOLAAIOTEPOLC XPNUATICTNPIOKOUC
OeikTeG, ETNPEALOVTAC AVOAUTEG KO ETIEVOUTEC.
H peplopaTiky) amtédoan uTtoAoyiletal we e&NG:

Meplopatikn amtodoon = 100 * (Mépiopa avd PeToxn / Xpnuatiotnplakn agia
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METOXNC)

000 pPeEYaAUTEPOC €ival aUTOC O OEiKTNG TOCO ATIOOOTIKOTEPN Bewpeital n emévduon c'auvty TNV
peToxn. Mo Toug ETTEVOUTEC TIOU OEV E€UTIOPEVONKOV TNV OUYKEKPIPEVN HETOXN, N OTIOd0CN TOU
pepiopaTog % , PITIOPE Vo gival €va CUYKPIGIPNO PEYEBOC E TO ETITOKIA GAAWY HOPPWV ETIEVOUTEWVY
MG TIEPIOOOL (KOTABEOEIC, OPOAOYO KATT) €101 WOTE VO OEIOAOYEITOI CUYKPITIKA N ETUTUXIO TNG
ETIEVOUONG OTNV CUYKEKPIPEVN HWETOXN HE TIC ATIOOOCEIC TWV EVOANOKTIKWV HOPPWV ETIEVOLONCG KaTA
NV idlo Xpovik TEPiodo. ZTov Oeiktn auTO dev aTEIKOVI(eTal n duvatdTNTa OTIOd0CNG ATl
urepagio. H uvPnAf  pePIOCPATIKT aTtdd00n HIOG MPETOXNC OQTIOTEAED €va ONUAVTIKO  KPITAPIO
TIPOKEIMEVOU N HETOXA VA ETUAEYEl KOI VO CUPTIEPIANGOEI OTO XOPTOPUAGKIO Tou €TtevduTh. Ol
ETIEVOUTEG, TTOL €TTEVOLOLY He Bdon v adia, Bewpoly cuxva TNV LYNAR PEPICUATIKY aTtdd0an MIag
METOXNG W¢ EVOEIEn @BNVNC TIMAC. Mo bPNAR artddoaon AEITOVPYED ETTIOCNE KAl WC TIPOCTACIO EvavTl
MIOG TITWTIKNG ayopag, Kal €ival EAKUOTIKN yla TOUC ETIEVOUTEG TIOU OTTOCTPEPOVTAL TOV Kivduvo. To
MEIOVEKTNUO €ival OTI T PEPICUOTA POPOAOYOUVTAl WC KAVOVIKO €1l000nua. ‘Oco PeyaAlTepn Eival N
0Tt0d00T, TOO0 PEYOAUTEPO QOPO Ba TIPETIEI VO TIANPWOETE.

OPWCE Kal N JEPICUOTIKA aTtOd00T €XEl IAPOPA PEIOVEKTIMATO:

e KdBe staipeio amoaailel va Slaveipel Eva TT0CO0 TwV KEPDWV HIOG XPHONG HE TN Hop@r Tou
pepiopatog o T0C0CTO TIOL Kpivel auth. Opwe 10 DYPOC TOL PEPICUOTOC Kal 0KOAOUBWE NG
MEPIOPATIKNG attddoong dev divel Kapia €IKOVO yio T0 GUVOAIKO OYOC NG KeEPdoopiag Tng
eTaIPEiag. AnAadr) ayvoEiTal TO TTOCO TIOU KOTOANYEL YIO ETTAVETIEVOUCT] KOl GUVIBWC ETTIPEPEL
BETIKA ATTOTEAECUOTO OTNV ETAIPIAL.

e H peplopaTikn) artédoan €XEl €va TIAPOUOI0 apVNTIKO Ye Tov deiktn p/B. Mo Tov LTIOAOYICHO
NG AauUPBAvVETal N TPA TOL PEPIOPATOC TNG TIEPOIVAC XPNONG, TIOU OF TIEPITITWON TEAIKA
METOBOANG NG TIMACG TOU KOTA TN TPEXOLOO TIEPIODO OE KATIOIO ETOIPEID, EUTIEPIEXEI TOAAUA
oTnV a&loAdyNoN NG CLYKEKPIYEVNG ETAIPIOC,.

e 'Eva TIOPOUOIO OPVNTIKO TNG MEPIOUOTIKNAG atmodoong e tov deiktn p/B eival n aduvapia
onuiovpyiag TIpoPAEPewy. Mia etaipeia TTou agloAoyeital Twpa cav KOAUTEPN aTtd KATIOIN
GMN, e€aitiag Tou LPNAOL pepioUOTOC TIOL divVEl, OTN TIOPEIN TWV XPOVWV UTIOPE va aAAGEE!
apdnv n o&loAoynan, €@ocov n OelTEPN ETAIPEIO ALENCEI ONUOVTIKA TO UEPICUATA TTIOU
OlOVEiPEl € OXEON WE TNV AAAN ETAIPEIQ.

H oxéon TipAg Ttpog TN AOYIOTIKN o&ia

H xpnuatioTneIoKA TIPr TNG METOXNC TIPOC TN AOYICTIKN o&ia Tng €ival évag akoun onPavIKog
Oeiktng a&loAoynong Twv petoxwv, P/BV. H Ty aut umtoAoyiletal €0KOAQ, £QPOCOV UTIOAOYIOTEI
TIPWTA N AOYIOTIKA a&ia TNG METOXNG TTOL €ival ion pe To TINAIKO Twv 18IV KEQAAQiWV TNG ETAIPEIag
TIPOC TOV APIBPO TWV PETOXWV TNG. MEvikA 000 LPYNAGTEPOC Eival 0 GLYKEKPIUEVOC Adyog, P/BV, 1600
OKPIBOTEPN BEWpEITAl IO JETOX KOl 000 MIKPOTEPN E€ival N GxXEON NG XPNUATIOTNPIOKAG TIPOC TV
AOYIOTIK) TIUA piag PETOXNAG N METOXN BewpEeital LTTOTIMNUEVN Kol ETIOPEVWCG KOAN ETTIAOYN YA TO
XAPTOQUAAKIO Tou €TtevduTH. H d1EBVnC €TEVOUTIKN TIPOKTIKY £XEl ETUONUAVEL MIA OEIPd  aTid
OeUENIWOEIC Kal TEXVIKOUC TIOPAYOVTEG TIOU €€nNyolV OUCTNUOTIKA TIC aTtodOCEIC Kal TOV Kivouvo
METOXIKWV O&IV KOl XOPTOPUAOKiWY. ATIO TOUG TIAPAYOVTEC AUTOUC, 1N CUVOAIKI] KEQAAQIOTIOINGN KOl
0 AOYOC TNG TIUNG MIOC PETOXNG O OXEON ME TN AoyloTiKi NG o&ia (P/BV) €xouv pokpd mtapddocn
ot BIEBVN) TIPOKTIKNA SIOXEIPIONG XOAPTOPUAAKIWY ¢ BACN Yyl TNV KOTNYOPIOTIOINGN TWV PETOXWVY O
METOXEC peyaAng (large) n WIKpNG Ke@aAalottoinong (small) kai o petoxég avamtuéng (growth) n
agiag (value).

‘OPWC Kol 0 CUYKEKPIPEVOC BEIKTNG EXEl BIAPOPO PEIOVEKTHUOTO:

e Omwg o TponyoUlpevol deiKTeg, €T01 Kal QUTOC LOTEPEI OTO TIEDIO TWV TIPOPAEYEwWY. Agv
AauBavovTal ol TIPOOTITIKEG TIOU €XEl KABE eTalpeia kotd T dladikagia tng agloAdynong Kal
€101 YTtopei va yivel AdBog agloAdynon.

* O ouyKeKpIYEVOC deikTNG dev €EETALEl Ta KEPDN KOl TIG ATIOOOTIKOTNTEG TWV 18IV KEPOAIwV.
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e Emiong o deiktng autog dev uttopei va uttoloyioel TIC LTIEPAEIEC, TIOU EVOEXOUEVWC Ba £XOUV
TIAPEL KATTIOIO OTTO TA TIAYIA TIEPIOUCIOKA COTOIXEI NG €TaIpEiag. ADCON o€ autd TO TIPORANUA
gival n a&loAdynaon pe T XPrion Tou J&iKTN TIUNG TIPOG ECWTEPIKN O&ia, OTIOL OTNV E0WTEPIKI)
agia ektOg amod 10 GUVOAO TWV 18IV KEQPAAQIWVY UETPOUVTOI KOl Ol LTIEPAEIEC.

O o¢iktng "Price Earnings Growth" ("P.E.G.")

P/E

PEG = . ,
€TNOI0C PLUOPOC AVENONC KEPOWV

H epunveia Tou deiktn péoa ota TTAaiCIa TTOL UTTAYOPEVEL 1 JIEBVAC ETTEVOLTIKA KOIVOTNTA Yid
OTTIOOOTIKOTEPN KOl OKPIBECTEPN OEIOAOYNON TNG TIUNG TWV PETOXWV eP@avidetal o deiktng "P.E.G.",
OLVOLOOMOC TWV OPXIKWV YPOMMATWY Twv Aé€ewv Price , Earnings, Growth (T, Képdn,
MeyéBuvan). O ev AOyw O€iKTNC KOTOEIWVETOI OTIO TNV EUTIIOTOCUVN TWV ETTEVOUTWV dIEBVMC KOl
QUTO OIOTI CUPPWVA E TOUC UTIOOTNPIKTEG TOU EUQAVICETAI TIANPECSTEPOC OTIO TOUC TIPOUTIAPXOVTEC
Kal 1IKaVOG va ETUAVCEl OPKETA TIPOPBANUATA, TIOU AVOKOTITOUV aTO TN XPrjon OEIKTWVY ATIOTIUNOoNG.
Ta Ttapomavew TPOoRAAUOTa "eEVOapKWVOVTal" aTnV TIEPITITWOT Tou dEIKTN p/e TTou aVTITIPOCWTIEVEL
T0 YyvwoTd Aoyo "Tiufy mpog Képdn ava Metoxn)". To apvnukd onueio tng umobsong touv ple
TIPOKOTITEL OTIO TNV aduvapia Tou idlov Tou deiktn va AAPBeEl LTIOWN TN SUVOMIKN TIOPEia Kol TNV
eVOEXOPEVN OLVOUIKA HEYEBUVON MIAG EICNYMEVNC OTO XPNUATIOTAPIO €TOIPEAG. YTIOOTNPIKTEC
BeRaia tou deiktn p/e eIKAlouvv OTI TO €V AOYwW TIPORANUA dgv vEIoTOTal, KABWC N XPNHOTIGTNPIAKNA
ayopd  EPXETAl VO TIPOCQEPEL POV NG T AVon oTo Béua autd avtapeifoviag pe peydio P/E Ti¢
etalpeieg mouv mapouaiddouvv vPNAoLC PLBUODE OVOdOL CTNV KEPAOEPOPIO TOULC Kal OVTIOTOIXO WE
XaUNAO p/e Tig ETaupieg Tov eP@avi{ovv GTACIYOTNTA.

>V TEPITTwaon Ouwg TIou ol pubpoi ad&nang g kepdogopiag SIOKOTIOUY  ATIPOCTdOKNTA
O€ Mio KOl HOVO XPOoVId (VW OE JOKPOXPOVIO ETITIEDO EOKOAOLOET va TIpOoBAETIETON pEyEBLvaN), TOTE
o deikting pl/e Aeitouvpyei LTTOTIOAAOTIAQCIOCTIKA OTNV TITWON TG TG TN¢ METOXNG TIOU
EVOEXOMEVWC VO ETIOKOAOUBNCEL. TO €VOEXOUEVO OUTO WTIOPEI EUKOAO VO OVTIUETWTIICOE] a6 TO
ociktn "PEG." a@ol oKOTIOC Tou €ival va atabpicel n oxéon "Tiur/Képdn avd Metoxn" (dnAadn 1o
p/e) pE T OIOXPOVIKA TIopeEia Twv KEPSWV. H XpnoIuOTNTA TOU TIPOKOTITEI OUCIOCTIKA OO
olaipeon tou Adyou p/e Pe TO PECO €TNOI0 PUBUO aLEnong Twv kepdwv (MEPA 13 Compounded
Average Growth Rate) tng €€etalOpevnC XPOVIKNC Teplodou (3eTiag, OeTiag K.ATL). Me TOV TPOTIO
OUTO, TO €EOYOUEVO ATIOTEAECHO €ival TIO "CUUPOTO" Kol EVEANIKTO OFE QTIOTOMEC OAAOYEC HEYEBWV.
TENOC, eTionuaiveTal 0Tl N eEETAlOPEVN XPOVIKN TIEPIOdOC Ba TIPETTEL VO gival KaTd TIpoTipno”n n 5etia
Kal va TiepIAapBAvel Kot €T0¢ N £ Ta OTIoi0 OV £X0UV OKOMN OAOKANPWOEI (TI.X. 3 10TOPIKA £Tn Kan 2
TipoPAeTtOpeva €tn). Mo mapadelypa, €av PPIOKOPAOTE OTO €T0¢ Tou 2004, TOTE EVOIOPEPOVLTEC
OETEIC XPOVIKEC TIEPiodOI Ba PTTOopOLGAVY Va gival oi akoAovBeg: 2002-2006 1) 2003-2007.

OTw¢ TIPOaVAPEPOBNKE, 0 CUYKEKPIPEVOC OEIKTNG aTIOTIMNONG oLVAUAlEl To AOyo Tiun TIPog
Képdn avd Metoxr» HE Toug SIaXPOVIKOUG pLBUOUC aVATITLENG TNG KEPAOPOPING HIOG ETAIPEINC.

A@ou vTtoAoyioBei 0 deiktng P/E, 1o emdpevo otddio yio Tov LTToAOYIoHO Tou deiktn "P E G."
OTIOTEAE N €0PECN TOL PECGOL ETNOIOL PLBUOD ADENONG TwWV KEPAWV TNG €EETALOUEVNG EICNYHEVNG
ETAIPEIOG OE PIO GUYKEKPIPEVN XPOVIKN TIEPindo, w¢ €ENG:

1
'Avapevopeva KEPON TEAeLTAIOUL éTouc)E

Képdn apxikol £€Toug

Omou "n" €ival 0 OUVOAIKOG OPIBUOC TWV ETWV TIOU KOAUTITEL 1 OUYKEKPILEVN XPOVIKN
Tiepiodoq. M.x. oty mepiodo 2003-2006 (4etia) o "n" 1co0TON E 4.

A&ile1 va onuelwdei ot

e Otav pia petoxn €xel ocikn P.E.B. = O,0 td1€ TIpoteiveTal N ayopd g, Evw av 0 O&iKINg
P.EO. =2 (] avwtepOg Tou 2) TOTE TIPOTEIVETAI N TIWANGT TN PETOXNAC.
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e O deiKIng Acrtoupyei oav pYaAEio yio HOKPOXPOVIEG ETIEVOUTIKEC ETTIIAOYEC KOl OE PETOXEC HE
IKOVOTIOINTIKI) EMTIOPEVCINOTNTA. AVTIOETa deV TIPOCPEPEL IBIAITEPO ONUOVTIKO €py0 OTNV
avadAtnaon €mAOYwV Bpaxuxpoviag dIAPKEING.

e O odeikting "P.E.O." dev eival "e€avTANTIKOC" wC KPITNPIO, YEYovOC TIOU oOnuaivel Ot dgv
TIPETIEL VA XPNOIUOTIOIEITOI GUTOVOUO OAAG GE GLVAUACHO KOl PE GAAO KPITHPIO OTIOTIUNGNG.

Agiktng ArtodoTikoTNTac 1diwv KepaAaiwv

O deiktng ammodoTIKOTNTAC 18IV KEPOAAdiWVY gival 0 AOYo¢ NG TIMAG Twv KEPAWV TIPOC TO
OLVOAO TwV 18IV KEPOAaiwv. Edv o1 aAol deikteg gival idlol yia dV0 ETAIPEIEC, TIPOTIMOTEPO €ival va
yivel emévduon oe autrv PE Tov LPNAGTEPO BEiKTN ATIOdOTIKOTNTACG 18IV KEPAAQiWY ETIEID GOV
ETaIPEIO €ival TTIO KEPDOPOPA TLVOPTACEL TWV 18IV KEPAAAiWV TNC ETaIPIOC.

Asiktng Aavelokng EmiBapuvong

ATté TV ovopaaia tou deiKtn autol yivetal EEKABOPO OTI N TIPr TOU TIPOKUTITEL OVOAOYIKA HE
To OAVEIA KOl YEVIKOTEPO Ta &EvO KEPOAQIO NG €toupeiag. H Tiur) tou Oeiktn TPOKUTITEl amd v
olaipeon Twv &Evwv KEQOAQiwV pE Ta idlo Ke@AAaia. ETopévaig koAOTepa a&loloyeital n eTaupeia pe
N MIKPOTEPN TIYN autol Tou OEiKTn ETEIDN OEV €XEl TIOAAEC OVOIXTEC UTIOXPEWCEIC, OAMA Ta
OVOIYHOTA TNG KAAOTITOVTON KOTA PEYAAO TIOCOOTO OTIO TNV idla v eTaipeia. OTIOTE O€ TIEPITITWON
OIKOVOMIKNG OULOXEPEIAG €ival MIKPOTEPEC Ol APVNTIKEG CUVETIEIEC TIOU Ba €XOUV QVTIKTUTIO OTNV
OUYKEKPIYEVN ETAIPEIQL.

Aciktng KepaAalottoinong tpog KOkAo Epyaciwv (c/s)

ATIO TV ovopaacia tou Oeiktn autol eival eP@AvEC OTl N TIPR TOU €ival QTIOTEAECUO €VOC
TINAKKOL  PE  ApPIBUNT TO YIVOPEVO TNG TIMAC TNG METOXNG €T TOV OPIBUO TWV  HETOXWV
(Ke@oAal0TTIOINGN) KOl TIOPOVOUACTA TNV TIU TOL KUKAOU €PYOCIWV NG ETaIPEiaC. Mo TUYKEKPIYEVA,
0 AOyo(q "ke@aAaiotioinon / TtwARoelc”, price / sales ratio (PSR), deixvel TOGO dNUOPIANG €ival pia
gTaIpeia oTOUC ETIEVOUTIKOUC KUKAOUC ME BAon tnv IKavotNTa g va "Tapdyel” TIwANCEIC O pia
OULYKEKPIPEVN Xpovid. E@daov o dANol deikTteq eival aTaBepoi, To PETPO aLYKpPIoNG TIOL PByaivel amo
QUTOV Tov B€iKTN €ival 6Tl 600 MIKPOTEPN N TIUN TOL Yo KATIOIO ETAIPEIR, TOCOO IO EAKULCTIKN €ival N
TN NG PETOXNG NG,

H xpnowotnta tou Aciktn KepaAalottoinong mpog KOkAo Epyaaciwv (c/s)

Otav n XpNUOTICTNPIOKA ayopd aKOAOUBEi €vToveC avodIKEC TAOEIC, O ETIEVOUTEC GULVNBWC
ANoGUovVoUV TO Yeyovog OTI N EIKOVA TNG ayopdg duvaTal Vo €XEl JITIAN OYn. MEow aUTAC TNG EIKOVAC
Teivouv va av&dvovtal ol TeavotnteG KArmolag Pioung d16pbwong 1 o KaBodIKEC TACEIC Vo
TtapouaiadovTal PE TNV idla ouxVOTNTa HE TI aVOJIKEG. AUTO TO yeyovo(g €XEl WC OTIOTEAECHA TA
AOYIOTIKG KEPON €VOC €TIEVOLT va MPETATPETIOVION OUXVA Ot (nuieg, TPV Kav TIPOAAReEl va
OULVEIONTOTIOINCEl OTl €ival ONUOVTIKO va unv Kabuotepei otnv "LAIKA" €TTiTELEN TwWV OTIOIWV
o€BaoTV amodOcewv Tov. AvTIAAPBavVOPaoTE AoITIOV 6Tl Ta BrAPOTA Pag oTo TIEPIBAAAOV TOU
Xpnuatiompiov, TIPETIEL va gival TTAVTO PEBOBIKA Kol TIPOOEKTIKA, OTE va dlac@oAiloupe 000
YiVETOI TIEPICOOTEPO TN POKPOXPOVIO OTIOSOTIKOTNTA TV ETIEVOUUEVWV KEPAAQiwY pag. MNa 1o Adyo
OUTO TIPETIEL VO EUTIAOUTICOLUE TN YKAUO TWV "EPYOAEILOV" ETUAOYNC TWV HETOXWY TOU XAPTOPUAAKIOU
Mag pe dld@opouC OeiKTeg aToTiMNONG Kal a&loAdynong, ol oftoiol gival 1d1aitepa Xproiyol o€
TIEPIOOOUC MIKTWV TACEWV, PE CNUAVTIKEG TIPOC TA AV 1) TIPOC TO KATW dIaKUPAVOEIG. EEGAov, ot
TIEPIOOOLG OTOBEPNG 1N €viovnC avodou TwWV TIHWV TWV HETOXWV €vO¢ Xpnuatiotnpiov, ol orolol
O€lKTEC OTIOTIUNONG TEIVOLV VO TIPOCEPEPOUV OAOEVA KOl PIKPOTEPN XPNOIUOTNTA, KABWC TO KOO Kal
0 €vBoLCI0OPOC TNG AVOdoU TTEPIOPICOLY SIAPKWC TO CLOTATIKO TN OPOBOAOYIKNG OKEYNC OTO Meiyua
TWV ATIOQPACEWV TOU KABE ETIEVOULTH.
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‘Eva T€T0I0 €pyOAEi0 pE XPNOIUOTNTO OKOUN KOl Of XPNUOTIOTNPIOKEG OUYKUPIEC MIKTWV
160wV (OTI0L dev TTAPOTNPEEITal OTTOTOUN Gvodog 1 Bioun TITWON TIPWV), ATIOTEAEl 0 OeikTng
"ke@oAalottoinon / TwAnoelg”. O ev Aoyw deiktng mpoadiopiletal armod 1o dV0 BEPENION PEYEDN NG
ETAIPEIOG OTNV OTIoIO OVOPEPETAL:

(@) Tnv ke@aialomoinon (xpnuatioTnpiokn aia oe eupw) TIOL diVETal OTIO TO YIVOUEVO "OGUVOAIKOG
OpIBPOC PETOXWV TNE ETAIPEIAG X TPEXOUOO TP HETOXNG 010 Xpnuatiotiplo” kot (B) Ti¢ TTIWARCEIC
(KUKAO gpyacoiwv) Tng e€sTalopevng etalpeiar:

(uéyebog ot gvpw). YToypappiletal ot gival 0pBOTEPO v AAUPBAVOUME TIC TIWANRCEIC TOU TEAEUTAIOU
Ol0BEaIPOL (ONUOGCIELPEVOL) IC0AOYIOPOU TNG ETAIPIAG, (WOTE O TIAPOVOUOOTHG TOU KAAOMATOG Vo
Bpioketal 660 10 duvatdv TIIO KOVTA XPOVIKA WE TNV

TPEXOLOA KEPOAQIOTIOINGN (TIOU OTTIOTEAEI TOV OPIBUNTH TOU KAGCGUOTOC).

O &v NOyw OeiKINg av Kol dev €ival T000 dIAOESOUEVOC GTNV EANNVIKI ETIEVOUTIKI) KOIVOTNTQ,
TIPOOQPEPEL EVIOUTOIC ATIOTEAECUOTO TA OTIOIO €ival IBITEPWE AEIOAOYO KOl OPKETA TIO OEIOTIOTA
OTIO TO PEYOAUTEPO OPIBUO TWV dIOPOPWVY JEIKTWV
0&l0AGYNONG, TIOU EPQAVICOVTOI OXETIKA €UPUTEPA OTNV ayopd. O JeiKTNG KEQAAQIOTIOINONG TIPOC
KOKAO €PYyOOI®V Eival TIApOUOIOG e TO OeiKTn TIUNC TIPOG KEPON ava petoxn (p/6) pe tnv povn
Olo@opd OTl Ta KEPAN €XOUV AVTIKATAOTOOEI PE TOV KUKAO epyaciwv. OTOTE QUTOC 0 OeiKTNg
XPNOIUOTIOIEITAI OOV CUPTIANPWUATIKO OTOIXEID €XOVTAC OOV TIAEOVEKTAUOTA, OT N TN TOu Oev
ETNPEALETOl ATIO TOV METOROAR TwV AOYIOTIKWV KEPAWV TIOU CLVNBICETalI VO YIVETAI GE TIOAAEQ
ETAIPEIEC Kal €TTIONC OTI OTN TIU TOL CLUTIEPIAOPBAVOVTAL KOl TIEPIOVCIOKA CTOIXEID TNG ETAIPEID TIOV
EUTIEPIEXOVTOAI OTOV KUKAO €PYACIQV NG, OTIWC TO TIAYIQ, N QNN KAl N EUTIOPIKOTNTA NG ETAIPEINC.

H tpaktikni e@appoyn tou Asiktn KegaAalottoinong tpog KOkAo Epyaaiwv (o/g)

Fivetal eOKOAO QVTIANTITO OTI OCO TUO XAPNAGC Ttapouaidletal o Osiktng "Ke@oaAalortoinon /
TIWANCEIC", TOCO TIIO €LVOIKA €ival T EEAYOUEVA CUUTIEPACHOTO YIO TNV ETOIPEIN Kal ETTAKOAOUBA yIa
N METOXN NG, OTIO TNV OTIoIO O ETTEVOUTHC TIPOCOOKA KEQPOAQIOKA KEPON. Oa UTTOPoUCE KATIOI0C Vi
IoXUPIcOel 6Tl 0 deiktng "Ke@oAaloTioinon / TWANCEIS" eK@PALEl T dNUOTIKOTNTA NG ETTIXEIPNONG
OTOV OIKOVOMIKO KOOHO Kal TAUTOXPOVWC TIPoideddel v ayopd yio 10 Babud otov OToio eival
olotedelpevn va eTtevdDOEl OTIC TIWANCEIC TNG CLYKEKPIPEVNC eTalpeiag. H aloTtioTio Tou TTopaTIav®
O€iKTN QVTAEITAlI OLGIACTIKA OTIO TN OIOXPOVIKI) OTABEPOTNTA TWV TIWANCEWY, OE OXEDN ME TIC AANEC
METABANTEC NG etaipeiag. ETiong, n amoTeAEOUOTIKOTNTA TOU idlou OeiKtn eVIOXVETOI KOl OTIO TO
YEYOVOC OTl 0 aplBuNTC ToLu KAAOPOTOC €ival N Xpnuomotnplaky ogia tng etaipeiag, peyedog to
OTT0I0 TIPETIEL VO AapBAaveTal coBapd LTIOYN aTIO TOV ETIEVOUTH, KABWC OTIOTEAE TN PabuoAdynon
NC €talpeiag o€ oio (EVPwW) OTIO TO EVPL ETTEVOUTIKO KOIVO, TIOU TIPORaivel o ayopég 1 TIWANCEIG
NG PETOXNG TNG Kal EUUETT SIAUOPPWVEL TNV TPEXOLOA TIUF OUTAC.

O1 1peIg Baoikoi Kavoveg, TIou CUVAEOVTON PE TNV €PAPUOYN Tou Oeiktn "ke@aAalortoinon /
TIWANGCEIC" KOl TIIOTOTIOIOUVTAl KOTA éva HEYAAO PEPOG ATIO TNV TPEXOLCO TIPOKTIKN gival o1 NG

1 Efaywyn tou péoou Oeiktn "Ke@oAdloTioinan / TTWANCES" TNC  XPNUOTIOTNPIOKNC ayopdq
(0BpOICTIKN XPNUATIOTNPIOKN O&ia TWV EI0NYPEVWV ETAIPIWV TIPOC OBPOICTIKEG TIWANCEIG TWV
EIONYHUEVWV ETAIPICIV), O OTIOIOC OTIOTEAEI €va KABOPIOTIKO PETPO OUYKPIONG TNG KOOe
eTaIpeiag Ye 10 oVOAO NG ayopac.

2. ATIOQUYN WETOXWV TIOU €XOUV OEIKTN ONUAVTIKA HEYOAUTEPO OTIO TO HECO ETITEDO NG
OyopdC Kol CUYKPOTNUEVN €TTEVOLON Of HETOXEC ME OEIKTN KOVIA OTO PECO ETTTEdO TN
ayopdc.

3. Avalntnon HETOXwWV TIOL ep@avidovtal pe Oeiktn "KEQAAQIOTIOINGN /TIWANCEIC" XAPNAOTEPO
Twv 1-2 @opwv. TETOIEC TIEPITITWOEIC KATAA)YOUV OUVNBWC O€ ELXAPIOTEC EKTTANEEIC YIa TOUG
ETIEVOUTEC TIOU ETIEAEEOV TIC OUYKEKPIYEVEC METOXEC, 1OI0ITEPA OTO  HAKPOTIPOBEGHO
OlA0TNUO. ZE AVTIOTOIXN TIEPITITWAN, TIPOXWPOUKPE OE TIWANGCN TWV PETOXWV TIOL LTTAPXOULV
OTO XOPTOQUAGKIO HOC KOl TWV OTI0IWV 0 JEIKTNG PPIOKETAI ONUAVTIKA LYPNAOTEPO TOL PECOU
ETUTIEDOVL. ZTNV TIEPITITWON TIou dev "avTidpoUpE" KaTd auTOV Tov TPOTIO, AVOAOUPBAVOULUE
UPNAG pPIOKO yia TO PEANOV TWV ETTEVOUOUEVWV KEQOAQIWV HOC AOYW HIOC EVOEXOMEVNC
310pBwaN¢ TwWV OKPIRWVY ATIOTIMACEWY TIOU XAPAKTNPI(OUV TO XOPTOPUAAKIO HOC.

MEow TwV dlAPOPWV EPELVWV EXEl dIATIIOTWOEL 0Tl OI LYPNAOTEPEC TIWEG TOL BEiKTN gp@avidovTal

OTIC €TAIPEIEC PEYAANC KEPOAAIOTIOINONG KOl oLVABWCE N dPACTNPIOTNTA TOUC APOPA O KAASOULG WE
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Tax0TaTOUG PLOUOUC OVATITLUENG. AUTO TO Yyeyovog JIKaIOAOYEiTal, dIOTI O PeYAAeg eTaipeieg e€autiag
TOL €VIOVOU QVTOYWVIOWOU TIPOoTIOB00V TIOAD TIEPICOOTEPO VO ETIITUXOLV TNV "sunueEPia” Twv
BePEMWOWV PEYEBWVY TOUG, OE OXEON HE TO PMEYOAUTEPO TTIOCOCTO TWV PIKPWVY ETIXEIPHOEWV.

Otov  €TIKPATOUV OVOOIKEC TOCEIC OTN  XPNUOTIOTNPIOKT oyopd HE I0I0ITEPO  AIOIOO0EEC
TIPOBAEPEIC Ko OlaBETEIC EVOOLOIOOUOU, ULTIAPXOLV OPKETEC €WC Kol LWNAEC TIIBAVOTNTEC VO
ETUTELXOOUV KEPON OTIO MO PETOXA) N OToio Ttopouaiddel vPnAG deiktn "ke@aAaloroinon /
TIWANCEIG". Ze a101000&n ayopd (ayopd tavpo 1 bull market), 0 CUGXETIOPOC TOU CUYKEKPILEVOU
O€iKTN PE TN PETOXNA TNG ETAIPEING eE00BeVEl GE ONUAVTIKO OPICHUEVEC POPEC BaBUO, AOYyw TOUL BETIKOD
KAiyoto¢ TIou wBel TV ayopd uvyPnAoTEPa XwpPI¢ vo  KOBIOTA avaykaio v opBoAoyiki N
ETIIOTNUOVIKI) TIPOCEYYION TwV TIHWV. AvTiBeTa, OTOV TO KAUO OVTIOTPEQPETOI Kol vu@ioTaTol ia
aTtano1660én ayopd (ayopd apkouda r bear market) tote o TIBAVOTNTEC YO PEYAADTEPEC {NUIEC B
TIPOEABOLY aTIO AUTEC TIC ETOIPEIEC PE PEYAAOLC OEiKTEC, KABWC 0A0EVA Kal TIEPIOTOTEPO N ayopd Ba
avTidpd 0pBoAOYIKA Kal BACEI CUYKEKPIMEVWV KPITNpiwy agloAdynong.

Oa TIPETIEl VO ava@ePBEi, 0TI 01 KAVOVEC EQAPUOYNC Tou dEIKTN deV UTIOPOUV VA TEKUNPIWVOVTAI
TIAVTA PE ATIOAUTO TPOTIO KAl O OPIOUEVEC TIEPITITWOEIC TO CUPTIEPACHATA TOU Of OXEON MHE TIC
ETUAOYEC €VOC ETTEVOUTH] OV dUVOTOI VO £XOUV OVOYKOia PEYOAO BOoBUO ETTOANBELTIKAG IKAVOTNTOC.
Kotd ouvETteln, EVOTIOKEITAI GTOV idl0 Tov €TteVvdUTH va "Cuyicel" T Baputnta TIou TIPETIEL va EXE
oTnV andé@aacr] ToU N XPrjon ToU GLYKEKPIUEVOUL OEIKTN Kal o€ GLUVOUACHO EVOEXOMEVWC Kal UE AN
EPYOAEin (OTIWC PeBOAOUC avaAluang 1 GANOUC OeikTeC) va Ttpofei o LAOTIOINGN TwWV
EKAOTOTE ETTIEVOUTIKWY TOL BNUdTwV 0TO XpNUoTIoTHPIO.

Ta pelovektruata tou Agiktn KegoaAalortoinong mtpog KOkAo Epyaaciwv (c/s)

210 O€iKTN OUTO TO TTIO CNUOVTIKA PEIOVEKTHUATA €ival To akOAovoa:

e To PEYOAUTEPO MEIOVEKTNUA €ival OTI aTIO TO VYPOC TOL KUKAOL €PYOCIWV dev diveTal Kapia
OTIOAUTWG €IKOVO Yo TO UYOC Twv KePOwv. Evdéxetar dVo etaipeieg va €Xouv idlIo KUKAO
EPYOATIV AAAA VO AEITOLUPYOUV HE SIOPOPETIKA TIEPIBLPIO KEPAOUC.

e 'Eva dMO pelovéKTNUa auTol Tou OEiKTN, OTIWG Kal TwWV TIEPICOOTEPWY, Eival 0Tl N PETPNON
TOU YIVETOI PE TN XProN TIUNAG YO TOV KUKAO €PYACIWV OTIO TN TIEPCIVA AEITOLPYIKA XPNAON.

TapeloKr por) avd YEToxn

Ta TeAevtoio xpovia divetal PeyaAn onuocia oty Ttopelak porp (cash flow) twv
eTuxelPNoswyv. Me tov 0po cash flow evvoolpe TO OYPOC TWV KEPOAAIWVY TIOU EICEPELAAV OTNV
ETIXEIPNON WC OTIOTEAECUO TNC dPACTNPIOTNTOC TNC, HETA TNV a@aipean OAwv Twv KatafAnBeicwy
oarmavwy. To OYPOoC TNC TOUEIOKAG PONC KaTd PeToXn PBpioketal av diaipecouue Ta KaBapd KEPAN NG
XPNOEWC, TIPIV ATIO TNV AQOIPEDN TWV OTIOORECEWY XPHOEWS , HUE TOV OPIOUO TWV HETOXWV MIAG
ETIXEIPNOEWC TIOU BPIOKETONI GE KLUKAOPOPIa, NTOol:

KOBap& KEPON XPHOEWC + ATIOORECEIC XPNOEWC
ApIBUAC HETOX WV GE KUKAOQOpI

Tapelokn pon =

H topelokn por], 6TIwg LTIOAOYI{ETOl GTOV TIOPATIAVW TUTIO, KOAEITAI UIKTH TOUEIOKN pony (gross cash flow). Av amé
TNV UIKTA TOUEIOKK) POr O@OIPECOUPE TA PEPICHOTA TIOU KOTAPBAAAEL N ETIIXEIPNON OTOUG PETOXOULG, TIPOKUTITEL N KoBopd
Tapelokn pory (net cash flow).

AgIKTNG EUTTOPELCIPOTNTOCG PETOXNG

AEM = ApIOUOC HETOXWV O€ AYOPATIWANCIa o€ pia XpOoVIKN Tepiodo
B ApIBUOC HETOXWV 0 KUKAO@oOpia
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H euTIOpELOIUOTNTA PIOG PETOXNG OVOQPEPETAl WC TIOOOOTO, EKPPALEl TO PEPOC TOU GUVOAIKOU
OpIBUOD TWV PETOXWV HIOC ETAIPEING TTOL AYOPACTNKE N TIOLANBNKE O€ KATIOIO XPOVIKO Sldatnua. To
XPOVIKO dldotnua uTtopei va sival ouvedpiaon, eBdopdda, privag KA. ‘Oco HPEYOAUTEPOC Eival O
OeiKTNG EPTIOPEVCIPATNTOC TNE METOXNG TOOO TUO EVKOAN Eival N PJETOTIWANGCT) TWV HUETOXWV.

JUVOAIKN] XPNUOTIOTNPIOKN agia eTaipeiag
ZXA = (ZUVOAIKOG apIBUOC HETOXWV 0 KUKAOQoOpia) *(‘l’lur’] KAEIOIHOTOG HETOXNG)

H XA g ectaipeiog Ocixvel T OULVOAKN O&i0 TWv PETOXWV TG ETaIpEiag TIOU  €ival
OlOTIPAYHATEVCIUEC OTO XPNMOTIOTHPIO.

Eival T0 KaAUTEPO PETPO yia TO PBAPOC TNG METOXNG Kal TO pEyeBOC NG €TaIpEiag amd tnv oToia
TIPOEPXOVTON Ol HETOXEC. O1 ETAIPEIEC TIOL OVAKOUV OTNV LWNAR KEQAAQIOTIOINGN CGLVABWCG €XOLV
TIEPICOOTEPO  OUOAN CUUTIEPIPOPA, ONAAdH, MIKPOTEPO €UPOC SIOKUPAVONG TIUAG AOYwW TOU
MEYOAUTEPOL APIBUOD PETOXWV TIOL BpicKovTal G€ KUKAOQOPIa.

H oupBoAn tng BePeAIOOUC aVAALGNG OTNV ETTITEVEN LPNAWY ATTIOOOCEWV

H Tto onuavTikr €pWTNCN TIOU AVOKOTITEL OTNV O&I0AOYNON TN BePEAIdOLE avAALoNG w¢ PeBOdoL
MUPNE Twv ETMEVOUTIKWVY ATIOQPACEWY €ival 0 PaBudg ¢ xpnolhyotntag g yla  Toug
EVOIOQPEPOEVOUC Kal TOUC ETIEVOUTEC. |OTOPIKA £XOLV TTAPOUCIACBEi dU0 Bewpieg 1} OXOANEC OKEWYNG
OXETKA ME TN OULMPPOAR NG BePENIAOLE OVAALCNC OTNV ETHTELEN LYNAWVY OTIOOOCEWY, €K TWV
oTtoiwv N pia €xel vloBetnBei amod TOLC ETAYYEAUATIEC OVOPWTIOLE TOL XPNUOTIOTNPIOL
(XpNUOTIOTEG, OIOXEIPIOTEG KEPAAQIOL, XPNUOTOOIKOVOMIKOUC OVOAAUTEG) Kol 1 OAAN ATtO  TOug
oKadNUOIKoUC Kal TOUC KaBnyntéC G XPNUOTOOIKOVOUIKAG ETTIOTIUNG.

H Ttpwtn OXOA] OKEWYNCG OTEKETOI EUVOIKA ATIEVOVTI OTN XPNon tg BePEANId0LE OVAAUONG
Kal UTtooTnpidel 6Tl XWPIC TNV KPITIKN eTeéepyaaia Twv BEPENWdWY PeyeBWV (0IKOVOopiog, KAAOOU
Kol €TOIPIOG), O ETIEVOUTNAC OeV gival ae BEON Vo ETUAEEEL TIC KATAAANAEC ETOIPEIEC KOl PETOXEC WOTE VO
MEYIOTOTIOINCEl TNV artdd00n TOU XOPTOQPUAAKIOL Tou. 'ETol Aoitdv €vag SIaXEIPIoTAC KEQOAQiov,
€vag avoAUTAC, 1 OKOUO Kol €VOC ETIEVOUTIC TIOU PEAETOUV Ta BEUEAIWDN OTOIXEID, CUYKEVTPWVOLV
ONMAVTIKA  PEYOAUTEPEC TUBAVOTNTEC YyIO VO €TUAEEOUV TIC KOAUTEPEC OULVOTEC METOXEC TIOU
TIPOCEPOVTOI OE Wil XPNUOTIOTNPIOKA ayopd, EVOVTI PO opddag avepwTiwy TIou Baaidouv Kabapd
TIC ETUAOYEC TOUG OE EQHUEPN TIANPOPOPNGCN 1 KOl OE QrUEC XwpPIg va €EETAlOLY TO TIPAYMATIKA
oedopéval.

H de0tepn OXOA OKEWYNG KIVEITAl OTO OKPIBWE OVTIBETO PAKOC KOPOTOG Kol LTTOOTNPICEL OTl N
XPNOIMOTNTa NG BePeNAOLE avAAUONG €ival EEAIPETIKA HIKPH, KOBWC N OKAvOVIOTN Kivnon Twv
TIHWV TWV HETOXWV OTO XPNUOTIOTAPIO dev KaBIOTA Kapia opBoloyikr) PEBOdO TIPOCEyYIoN(
OTIOTEAETHOTIKN YIO €VaV ETTEVOUTH).

TeAKA OPWCG N TIPAEN OAAG Kal n 1oTopia €xouv Ocgigel Ot N TipayuaTiKOTNTa dev eival 1600
oKpaia 600 TNV TIEPIYPAPOLV O aKAdNUOIKOI. MAAIOTO CruEPA, N TIPWTN OXOAN OKEWYNG, AUTHV TWV
ETIAYYEAUOTIQOV, OTIOKTA SIOPKWE TIEPIOCOTEPOLC OTIAd0UE OTa dIEBVY] XPNUATICTAPIO OAA Kol OTO
Xpnuatiotipio A&lwv ABnvwv (X. A A), ot avtiBeon pe TIC B€0€I Twv aKAdNMUAIKWY, OTIoU
OPIBUNTIKA TOUAAXIOTOV EKEIVOl TTIOU cuvTAooovTal POdi TOLG AVIKOUV KATO QOIVOUEVA OTNV OPada
NG peloyngioc.

Omnwg €xel amodeixBei o€ TTOMEG MEAETEG OMA Kol 0TV KABNUEPIVI) XPNUOTIOTNPIOKT)
TIPOYUOTIKOTNTA, Ol TIPOCOOKIEG TIEPI TWV MEANOVTIKWY KEPAWV MIOG ETAIPIOG, €ival O UTT aPIBPOV
évag mapdyovtag Tou dUvatal va €MNPEACEl BETKA 1 apvnTKA TNV TPA NG METoXNg g H
BePENIOONG aVAALGON OEV KAVEI TITIOTE GAAO TTaPA va BonBdsl Yéoa OTIO TN YEAETN TwWV PEYEBWV NG
OIKOVOMIOg, Tou KAAOOU Kal TNG ETQIPEING, OTNV EKTIMNON NG MEAAOVTIKNC TTIOPEIAG TwV KEPSWV TNG
e€eTalOpEVNG ETOIPEIOG Kol €101 va "pixvel GwC' OTO KOTA TIO0O0 Eivol CLUPEEPOLOO N ayopd N n
TIWANCN NG METOXNG ™G O Baolkdg kavovag eival BERaia OxeTIKA oTAOG: Edv n Bepeicndng
ovaAuon Oeixvel OTl Ta KEPON MIag etaipeiag Ba avénbolv oto PEAAOV TOTE CUMP@EPEL N ayopd va
OlOKPATNOEl TNV PETOXAC TG TNV AVTIOETN TIEPITITWON, OTIOL OVOUEVETOl TITWTIKN TIOPEa Twv
KEPOWV, CLVIOTOTAI N TIWANGN 1) KOl N ATIOPLYN ayoPAC TNC EV AOYw HETOXNAC.
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H BepeAicodng avaAuaon Kai ol SUVALEIC TNG ayopag

Oa TIPETIEL va ETUCNUOVOEL 6Tl N BEPENIANG AVAAUGT dEV OTTIOTEAEL TN POV KOl ATIOKAEIOTIK)
MEBOBO TIPOCEYYIoNC Kol ANPNG TWV ETIEVOUTIKWY OTIOPACEWY, KABWC 1d1aiTEPA OrUEPA LTTAPXOLV
Kal GAAOI TPOTIOl avAALoNG, OTIWE N YWwOoT otnv EAMGda péBodog NG TEXVIKAC avaAuong pE v
OTIOI0N PEAETWVTAl TO YPOPAUOTO TIMWV TWV HETOXWV, Ol OTI0I0I OAOKANPWVOULV TNV EIKOVA TIOU
MTIOpel va €xel €vag €TEVOLTAC Yo TNV €TaIpia Kol T METOXN NG "QwTtilovtag” OpIoUEVEQ
ETUTIPOCOETEC TITUXEC TwV TIPOC €&Taon Oedopévwy. EIBIKA OtV TEPITITWON NG TEXVIKNG
ovOAUONG, N TIPOOEyylon Twv MeToXwv Yyivetal Pacel 3 PBacikkwv apxwv: Ot n lotopia
ETIOVOAAUBAVETAL, OTI O TIUEC TWV PETOXWV OKOAOLBOUV ETTAVOAOUBAVOUEVOLCG KUKAOUC ) TACEIC KOl
0Tl 0l SIOKUHAVOEIC TWV TIMWY OVTIKOTOTITPI(OLV 1dN KABE TTANPOQOpIa 1} OTIOI0dNTIOTE YeYoVOC.

MapdAANAa dev TIPETTEL VO TTOPOYVWPIETAI TO YeYovO( 0TI 0TO XPNUOTIOTIPIO AEITOUPYOULV Ol
OULVAUEIC TNE TIPOCPOPAC Kol NG {ATNONG EVOG ELPUTOTOU ETTEVOUTIKOU GUVOAOU, TO OTIOIO UTIOPEi o€
OPIOUEVEC OKPOIEC TIEPITITWOEIC KOl LTIO TNV ETINPEI0 EEWYEVWV TIAPAYOVIWVY va avudpdaoel péoa
070 TN AOYIKI) TOU TIABoLC, aAOYIOTO 1 OKOUN Kol acuvaiodnta. Ztnv TIEPITITWON OUTV KABE
GUAAOYIOTIKN) Baciopévn oTn BePeNIdN avAALON KATAPPITITETAI, OTIWG AAAWOTE Ba CUVERAIVE Kol O€
OTTOIOONTIOTE GAAN TIEPIOTOON, HE OTIOTEAECUO 1 XPNOIUOTNTO TNG OUYKEKPIYEVNC HEBBGAOL va
TIEPIOPICETAl ONUOVTIKA.

ATIO TNV OAN TIAELPA, UTTAPXEl TIAVTA TO CUGCTNUOTIKO PICKO (YVWOTO WC CUVIEAECTNC
"beta"), 10 oTOi0 TTPOEPXETAl ATIO TO CUVOAO NG ayopdc Kal UTIopEi va emmidpdaoel (apvntika N
BeTKA) OTNV TPA NG METOXNG, OTIOKAEICTIKA KOl POVO AOYW TOU YEVIKOTEPOL XPNUOTIOTNPIOKOU
KApoToG. Av TO KAipa €ival avodiko yio TTapAdelyud, TOTE €ival TIIBAVOV €va GNUOVTIKO PEPOC TN
avodou NG METOXAC VO O@EIAeTal otV €LPUTEPN XPNMOTIOTNPIAKY €u@opia Kol Oxl 1000 OF
TIOPAYOVTEG TIOU OXETI(OVTal GPECO I ATIOKAEIOTIKA ME TNV etalpeia (ouvteAeotnc " alpha" 1 un
OUCTNUOTIKO PICKO).

H BepeAicodng avaluon Kal n Bewpia TNG ATIOTEAEGUATIKICG AYyOPAG

Id10iTEPO eVAIaPEPOV TTOPOLCIAZETAl 0T SIOPAXN METAED TNG BePEAdOLE avAALCONG Kol TWV
omadwv NG Bewpiag TNG ATIOTEAECUATIKNG ayopds. Or teAeutaiol uttootnpifouv Ot O €va
XPNUOTIOTHPIO OTIOL LTIAPXEl LYNAOC BABUOC ATIOTEAECHOTIKOTNTOC, N BEPENWANG avAALCon wC
EPYAAEIO EVIOTIIOUOU TWV LYIWV ETAIPEIV KAl TWV "UTIOOXOPEVWV" HETOXWV, XAVEI OE OAOKANPWTIKO
BaBud ™ XPNOIWOTNTA TNC Yo TOUC ETTEVOUTEC Kal TOUC EVOIAPEPOPEVOLG. ZUUQWVO MPE TNV idla
aToyn, O€ Mia OTTOTEAECUATIKI) XPNMOTICTNPIOKA ayopd (OTNV OToia OAEC Ol TIANPOQOPIEC, OKOM
Kal OUTEC TIOL TIPOEPXOVTAl OTIO TIC AVOADCEIC, OVTOVOKAWVTOL PE UEYAAN Tax0TNTA OTIC TIPEC TWV
OlOTIPAYHOATEVOPEVWVY PETOXWV), N BEPENIWANG avAAuan dev gival o BE0N va EVIOTIIOEl ETIEVOUTIKEG
EVKOIPIEC 1 OTOIXEID EVTEAWC KOIVOUPIO TIOL VA PNV Ta yVwpIlel n idlo n ayopd, WOTE 0 ETEVOUTHG
ETUAEYOVTAC TA, VA GUVEIONTOTIOINGEL KEPDN.

TNV TIEPITITWAON OUTHV, 0 aVTIAOYyo¢ aTtd TOUG OTIAd0UC TNC BEUEAIWOOLE AVAALONCG EYKEITOI
oTnV aroyn Ot n XPNHUATICTNPIOKA ayopd Oev €ival OTIOAUTA OTTOTEAEGHATIKY], YEYOVOC TIOU GhMAiVEl
0Tl n €€&€Ta0N Kal n dlEPELVNON TwWV BEUEANIWDWVY CTOIXEIWV UTIOPEL va "PIgEl" PWC O OPKETEC ABEATEC
TIAEVPEC MIOG ETOIPIOG Kal va TIPOCPEPEL OEdOUEVD, 0T OTToia Ba PTToPoaE va TEKUNPIWOEI TOoO pia
aroyn yio TNV €Taipio 600 Kol Hio ETTIA0YH ayopdc ) TIWANCNC TG YETOXNE TNE OTO XPNUATIOTAPIO.

H eumeipia kol n TIOPEi0 TWV TEAELTAIWY €TWV OTO EANVIKO XpnuaTioTrplo €xel Osiéel pe
gU@avr TPOTIo, OT N 0pbr xpron ¢ BeueAidoug avaAvong (KPITIKA €EETACT TwWV TIPAYUOTIKWY
0ed0UEVWV KOl PEONIOTIKN TIPOBAEWN TV PEAOVTIKWV TACEWV) UTIOPE va odnynoel otn Anwn
ETUTUXWV ETIEVOUTIKWV OTIOPACEWY, GE GUVOLACHO BEROIO PE TN YVWON OPIOUEVWY ETUTIPOCOETWV
TIOPOAPETPWY Kal TN XPrON, O MIKPOTEPO Babuo, Kol GAAWY PeBOdwWY avaiuong (OTIWC NG TEXVIKNG
avaAuong). H BepeAicodng avaAuaon, av Kal IBIITEPO OTIOTEAETHOTIKY, OV ETIOPKEL OTIO POV NG YIO
NV €TIAOYN 0pBWV ETTEVOUTIKWV AVCEWV OTO XPNUOTICTAPIO, KOBWC TIOPAYOVIEC KEPOOOKOTIIOC,
XEIPAYWYNONG TIHWVY, EUTIICTEVTIKAC TIANPOPOPNCNG OANG Kal EEWYEVOUC TIPOEAELGNC MUTIOPOUV Vv
OANOICOOOLY KOl VO JIO@OPOTIOINCOLY TIG €EENIEEIC TTOU Ba TIPOERAETIE N €QaApUOyr NG OO Ta
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oupTIEpACHaTa NG BepeAiwdou avdAuonc. Qotdoo eival euvonto 0Tl 0G0 HIA XPNUOTIOTNPIOKNA
ayopd au&Avel TNV WPILOTNTA NG, TOOO Ol TEAEUTAIOl AUTOI TTaPAYOVTEC Ba XAvouv Toug AOYOUu(g
OTop&Ng Toug kol Ba TIpoadidouv ot PEBOdO NG avaAuong Twv BEPENIWOWY HEYEBWY aKOUO
MeYOAUTEPN agia kot GLPPBOAN ot ANWN OTTIOPACEWV Yia ETIEVOVOEIC O PETOXEC. H povn diagopd Ba
gival 0Tl 0 xpOvOC PECO OTOV OTIOI0 O ETIEVOUTNC Ba UTIOPEL VO "EKPETOANEVETAL" TNV TIANPOQOPNON
NG BePeNIOOLE OVAAUCONC KOl VO ETIITUYXAVEL IKOVOTIOINTIKEC ATIOOOCEIC Ba HEIWVETOL SIOPKWC,
"aTIITWVTOC" TIAEOV TAXUTEPEC KIVIOEIG.
H ©gpeMcadng avaAuan XpnoIPEVEL yia va OTIAVTHOEl O EPWTHOEIG, OTIWC:

« Eival ta €00da NG €TaIpEiag auEavoueva;

e Eival tpaypoTiké a0 KEPAN;

« Eival og 1oxupn} B€0n yia va VIKIOEl TOUG OVTOYWVIOTEC GTO PEANOV;

» Eival og Béon va e€opAioel Ta Xpén g;

e MnAMwC yivovtal pepikéC ataaBalie 6aov agopd ta BIRAIa TG eTaupeiag;

duoikd, autad Eival PEPIKA aTIO TA EPWTIAMOTO TIOL PTTOPOLV va TEBOLV, Kal ULTIAPXOUV
KUPIOAEKTIKG EKOTOVTAGEG GAANO TTIOU MTIOPOUV VO LTIAPEOLV OXETIKA MPE MO €Talpeia. Edv OAa ta
ouvoyioovpe og €va €pWTNUO OUTO Ba eival: Eivol T0 PETOXIKO KEQPAAAIO TNG ETOIPEIOG MIO KOAR
emevduon; H Bepeliodng avdAuon eival otnv oucio pia pyaAelobnkn yia va pag Bonbrioel va
OTIOVTOOUVUE OTNV EPWTNCN OUTH.

4.2.  Texviki avdAivon

H texvikn avdAuon eival pia pébodog TIPORAEYNE XPNHATICTNPIOKWY TIHWY. MEAETAEl TIHEC
TOL TTIAPEABOVTOG € MIa TIPOCTIABEIR VO TIPOPAEYEL TO PHEAOV. O TEXVIKOC AVOAUTAC ETTIKEVIPWVETQI
OTTIOKAEIOTIKA OTIC TIANPOQOPIEC TNG ayopAC Kol dOUAEVEl TIPOUTIOBETOVTAC OTI OAEC O TIANPOPOPIEC
TV OIKOVOUIKWV BEPENIdWV PeYyeBwVY £X0UV NON ATIOTUTIWOET TNV TIPN. AVTIBETO aTIO TOV AVOAUTA
OePENWOWV PEYEDBWVY, O TEXVIKOC QVOAUTHG ETUXEIPED VO TIPORBAEYPEL TN PEAAOVTIKA KATELOBLVAT TWV
TIHOV  avadnTwvTog TIAYIWHEVO  HOVIEAQ  CUUTIEPIPOPAC TwV TPWV, T OToid va  €XOuv
ONMOTOd0TACEl AVANOYEG METAPBOAEC GTO TIOPEABOV.

H texvikil avaiuon eival pia pgBodog n oroia agloAoyel TIC XPNMOTIOTNPIAKES TIMEC
OvVOADOVTOG TO OTATIOTIKA OedOpEVA TIOU TIPOKUTITOUV OTIO TNV TIOPEia TNG ayopdg, OTwG ol
TIPONYOUHEVEG TIUEC KOl O OYKOC GUVOAAQYWV.

O1 TEXVIKOI aVOALTEC Ogv TIPOCTIABOUY VO OEI0AOYRCOULY TNV TIPAYHATIKA - €0WTEPIKN agia
€VOG XPNHOTIOTNPIAKOU TIPOIOVTOC OAAG XPNOIUOTIOIO0V SIOYPANMATA YPA@AHOTA KOl GANO epyOAEia
yl0 VO avayvwpioouy TIOTEVTEC-UOVTEAD Ol OTIoieC Ba TIPOBAEPOLV TNV PEAAOVTIKA Kivnan TwWV TIHWV.

H texviki avdAuon av Kol XPnoIUOTIOIE] TIOAUTIAOKO KOl €EWTIKA EPYOAEIN, OULCIOCTIKA OUTO
TIOU OTTAWG KAVEL €ival va PEAETA ATIAWC TNV TIPOCEQOPA Kal tnv {ATNCn C€ HIa ayopd o€ Hid
TIPOOTIABEI VO TIPOCdIoPicEl O TTold KateLBuvan 1) téon Ba KivNOEel JEAOVTIKA. Me GAa Adyia N
TEXVIKI] avAALCN TIPOCTIOOEI VO KOTOVONOElN TO CLVAICONPATA TNG AYOPAC MEAETWVTOC TNV idla TNV
ayopd Kail OXl Ta OTOIXEIO TIOL TNV OTIOTEAOUV.
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H texvikr avaAuon otnpiletal og TPEIC PACIKEC LTIOBETEIC:

1) HTupég ot ayopd QTIOTUTIWVOULV TA TIAVTA

2) O Tigég Kivouvtal PE Taon

3) Hotopia €xel v téon va emavalapBavel Tov QUTO TNG

H 1eXVIKN) avAdAuon UTIopEi va xpnoluoTtoinei oe kabe agia i Ttpoidv yia To OTIoiI0 LTIAPXOLV
ICTOPIKA apXEia TIHWV, OTIWC PETOXECG, OEIKTEC, ICOTIMIEG, EUTIOPEVPATA K.A.TT.

H Texvikq AvAAuon €PPESA QTIOPPITITEL TNV OTIOTEAECHUATIKOTNTO TNG OyOpdc OTIwG OUTH
gvvoeital péoa amod v Bewpia tng Artotedeopatikng Ayopag (Efficient Market Hypothesis). AnAadn)
XPNOIMOTIOIWVTOG TNV TeXVIKA AVAAUOT YIiVETOI OTTOOEKTO OTI N ayopd dev €ival aTtoTEAeCATIK. O
BewpieC TV ATIOTEAEGUATIKGV AyopwV £XOUV WC apxn OTl O EKACTOTE TIPMEC OVTIKATOTITPI(OUV OAEQ
TIC OIOBECIPEG TIANPOPOPIEC Kal OTI Ol HEANOVTIKEC KIVACEIC TNG TIUNC Ba akoAouBrjoouv pia TETola
Topeia n omoia Ba €ival avdloyn pe TV TUXaia kivnon (Brownian motion), KOBWC OUTEQ
TIPOCOPPOLOVTOl OVAAOYO HE TIG VEEC TIANPOYOPIEC. BACIK TTOPAdOXT AUTWV TWV BEWPIWV Eival OTI
OAOI Ol CUPUETEXOVTEC OTN XPNUATIOTNPIOKA Ayopd €X0ULV ion Kal GTIyhIoia TIPOCTIEAOC O OAEC TIC
TIANPO@OPIEC Ol OTIOIEC PTIOPOUV VO ETINPEACOLV TIC TIUEG TWV PETOXWV.

Baolkéc €vvoleg
ZTpPIEn Kol Avtiotaon

H Baon twv TIEPICCOTEPWV EPYOAEIWY TNC TEXVIKAG avaAuong €xel TIC pideq G OTIC EVWOIEC TNC
TIPOCPOPAC Kall {Atonc.

O ypaupég Avtiotaong kal ZTAPIENG QVTITIPOCWTIEDOLY ETTITEdN TIPOCPOPAC Kal {Atnonc. H
yPOuur Avtiotaong €ival OucIaoTIKA MIa YPAUUr TTpoo@opac. Otav ol TINEC aveRaivouv, 0 aplBuog
TV €TEVOUTWV TIOU TIOLAAVE TIC PETOXEC TOUC E€TTIONG aVeERQivel, MIOC Kal O WNAEC TIMEC Eival TO
OEAENP YIO VO TIOUANcoLV. OTtav 0 OPIBPOC AUTWVY TIOU TIOUVAAVE Yivel LTIEPPOAIKA PEYAAOG, N TIUNA
NG METOXNG TIEQPTEL. OTOV QUTO TO POIVOUEVO ETTAVOANQPOEI PEPIKEC POPEC, MIa ypauun AvtioTaong
oxnuati¢etal ¢' autd 1o ETUTESO TIHWV. Mo ypapun ZTAPIENG €ival OLCIACTIKA Pia ypouun tnong.
Otav ol TIPEG TIEPTOUY, 0 APIBUOC AUTWVY TIOU AyopPALOLV TN PETOXI MEYOAWVEL, YIOT Ol XOUNAEC TIMEG
eival Twpa 1o dAeap. OTav 0 apIBPOC ALTWY TIOL ayopPAlouy Yivel LTIEPBOAIKA PEYAAOC, N TIUN NG
pETOXNC avePaivel. ‘OTav AUTO TO QAIVOUEVO ETIOVOANQOEI PEPIKEC QOPEC, MIA YPOUUN ZTNPIENG
oxnuartidetal o€ ouTo T0 emimedo.

Ze TIEPITITWAON TIOU Ol YPAUMEG ZTPIENG N Avtiotaonc mapafloocTtoly, ol ETEVOUTEG apXilouvv va
TipofAnuaticovtal. Mo Tapddelyya, OTav n TP TG METOXNG EETIEPVAEL MIO YPOUUn AvtioTaong, Kal
OUTOI TTOL TTIOUAAVE Kal outoi TIou  ayopdlouv apyxiouv va avapwTtiolVIal yia TO TIO00
OIKaloAoynuevn €ival aut n €€ENEN, Kol TiBAvVA va aTTOQAGCicOLV va TIOUA|ooUY. AUTO ONMIOLPYEI
éva @AIVOPEVO YVWOTO w¢ "ol TOYPEIC Twv ETTEVOUTWV", TO OTIoio dev eival TiTTota GAAO armd TO
TIPOOWPIVO EETIEPACPA €VOC ETUTIEOOL AVTIOTOONG TIOU OKOAOULBEITOI aTIO TN WETETIEITA KOBOAIKN
TIOPEia NG MPETOXNG O€ €TTTEdA XAPNAGTEPO TOU €TUTIEdOL AvtioTaong. O YEPEC TIOL AKOAOUBOULV
META TO TIPOOWPIVO EETIEPOCUO TNG YPAPMUNG AVTioTaoNC €ival TIOAD KPICIPEC yia TNV TIAPATIEPO
TIopeia NG METoXNG. Avo Tpdypata 8a cupBolv BaCIKA: 1) ol ETIEVOLTEC B CLUEWVHOOLY OTI AUTO
TO OTIACIYO TNC YPOAUMNG AvtioTaong eival ETUEOVEIOKO, OTIOTE N PETOXN Ba yupicel oOvTopd CE
emiTeda XaunAOTePa NG AvtioTtaong, 1 Ba dexBoUV TIC VEEC TINEC TNG PETOXNG OOV PEAAICTIKEG KOl N
Kivnon g METOXNC (o3 YnAoTEPQ eTtiTeda Ba OUVEXIOTEI.

Otav pia ypauur Avtiotaong TopafIlooTei PETOTPETIETON O ypappn ZmpiEng. Mapopola otav o
YPOUUN ZTPIENg TTopaPIoCTEl HETATPETIETAI OE YPOUMN AvTioTOooNC.
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210 TIOPATIAVW OIAYPOPMA €X0LV XOpoXTel dV0 ypappEG OTHPIENG Kal avTioToong. H PIKkpOtepn OTto
TIC V0 eival ypappun otnpiEng. TPEIC QOPEC N HUETOXN KIVOUVELOE va TIECEl KATW OTIO TO ETTITIESO
OTAPIENG KOl TIC TPEIC POPEC ETIAVAABE O YNAOTEPEG TIMEC. H TTAvw ypapu 660 KOIpO N UETOXN
Bpiokétav TPV TO onueio A ATav ypauun avtiotacng. X1to A QuT N YPOUUn avtiotaong
EemepdoTnke. Kai Ox1 povo yio pia pépa. Aiyo peTd to A pmtopoloe va ayopdoel Kaveic. H petoxn
QVERNKE ypriyopa aAAd o "TOYEIC Twv €TTEVOLTWV" (1] N dLCTICTIO TOLC) GUVTOMA TNV ETIAVEPEPAV OE
TIO YVWOTA eTtiTeda. MopatnprioTe Twpa 0Tl otV KAatn@opa g Pprke otnpién o autd TIou IOV
TIpIv €TTiTEd0 avTioToon. AuTO To ETTTIES0 OTNPIENG TO AVTIPETWTIOE PE ETUTUXIO KOI EOVATINPE TNV
avneopa. ‘Eva kaivolplo Ttimedo avtiotaong gival Twpa n Tt ponyolUevVn PEYIOTN TIUA TNC.

IPOMEG KatevBuvang

Ta emimeda oTAPIENG Kal avTioTOoN PTTIOPOUV va TIapafBiocToly OTav O TIPOCGAOKIEC TWV ETTEVOUTWV
oAMG&ouv. H aAlayr] autr] tTwv TIPOCcdOoKIWY cUXVA gival attotoun kai Booiletal og €10 0eIg yopw
oTto TNV €taipeio. Otav n PETOXN €ival o€ avodIKN) TIOPEIa OF ayopaoTéC €ival TTI0 TTIOAANOI OTIO TOUC
TIWANTEG. ‘Otav n PETOXN €ival o€ KaBOJIKN TIopEia auToi TTov TIOVAAVE €ival TTI0 TTOAAOI OTIO aUTOUG
TI0L ayopadouv.

Otav JIAGUE yia TNV KOTEDBLVOT HIOC PETOXNG EVVOOUME Mia atabepn Ttopeia aAlayr¢ tng TIUNAG TG
METOXNG TIPOC TO TIAVW N TIPOC TA KATW (TIOL €ival oUVOEdEPEVN E TIC TIPOGDOKIEC TWV ETTEVOUTWV).
H katevBuvon pia¢ PETOXNC dlo@epel amod ta emimeda otpIiENg N avtiotaong, yloti katevBuvon
onuaivel  oA\ayr), &vw  avtiotoon N OTAPIEN  onuoivel  EUTIOdI0  OTV  aAAayn.

Onwg @aiveTal OTO0 TIOPOKATW SIAYPOUUO, MO avodikr) KatevBuvon opiletal oo  dlodoXIKA
PNAOTEPEG TIMEC. T va XAPAEETE M AVODIKI YPOUUN KATELBLVONG, TIPETIEI VA EVWOETE OUO XAUNAG
onueia pe TETOI0 TPOTIO WOTE KAVEVO XAPNAOG va N BPICKETOI KATW OTIO TN YPOUUN OUTH. ZTO0 OnuEio
A n avodIKr ypauun KatevBuvong apapidoTnke (TIBovVO onueio avTtioTPoPNC).

f*r’;ruhu rfI-H.rrrL
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Onw¢ @aiveTal OTO TIOPOKATW OIAyPAuHd, MO KoB0dIKA KatelBuvan opiletal oo JIOdOXIKA
XOUNAOTEPEC TIWEC. MO v XOPAEETE pia KABOJIKN ypauun KatelBuvaong, TIPETIEL VO EVWOETE OU0
PnAG onpeia e TETOI0 TPOTIO WOTE KavEva YNAO onueio va un Bpioketal Tavw atd m ypoauun autr.
210 onueio A n KaBodIKn ypauun katevBuvong apapidotnke (Tubavd onueio avtioTpoenq).
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AEIKTED Tyk TEXVIKTK OVAAUC>K:

1) Acikteg (TodaviwTeg, Trx: Aeiktng Zxetkng Avvapung RSI)
2) Oewpia Twv apiBuwv (apiBpoi Fibonacci, apiBuoi Gann )
3) Kopota (Bswpia Twv Kupdtwv Tou Elliott)0

4) Gaps (YYnAa-XaunAd, Avolyua-KAegioipo)

5) Tdaoeic (MapakololBnon Méang Kivnone)

6) Zxedaypauuota (Tpiywva, Ke@ah kat Quot, Kavdaia)

1) Acikteg
Kivntog Méooc ‘Opo¢

evika

O Kivntog Méoog Opog eival évag Oeiktng TIou Pog OEiXVEl TN PESN TIUN MIOG METOXNG YIO KATIOIN
XPOVIKN TtePiodo. Baaoikr) TApAUETPOC Tou BeiKTn autoL €ival n TepiodoC UTTIOAOYIOHOU Tou. Av n
TEPiodOC autn eival déka PEPEC TI.X., 0 Kivntdg Méoog Opog deixvel T Péon TIUR NG PMETOXNG TIG
O¢Ka TeEAeLTaiEC PEPEC. ‘ETol kGBe onueio tou deiKtn autol OUCIOCTIKA EiXVEL TN PESN TIPA NG
METOXNG TIC OEKO TIPONYOUHEVEG MEPEC. TO ATIOTEAECUA AUTNC TNE SIOBIKATIOC LTTOAOYIGHOU Egival
MIOL YPOUME TIOAD TIEPIGOOTEPO OMOAN OTIO TNV TIopEia NG PETOXNC. EKTOC oo toug attAolg
KivntoOg Méooug ‘Opoug uTtdpxouv kal ol €kBeTikoi Kivntoi Mégol Opol, OTIou TIEPIGOOTEPO
Bdpog divetal aTi¢ TTI0 TIPOCPOTEC TIHEG ("CuyilovTal" SIOQOPETIKA OTn SI0SIKOTIa UTIOAOYIGHOU).

Eppunveia

H 110 dnuo@IAng peEBodog epunveiag tou deiKtn autol eivar n olykpion Tou Kivntou Méoou
Opou pe TV TP TNG METOXNAC. ‘OTav N TIPN NG PETOXNAC Eemepvdel v Ty tou Kivntod Méoou
Opouv 1, ayopdlovpe. Otav N TP TIEQTEL KATW OO TO MECO OPO, TIOUAGE.
AKOAOLOWVTOC OUTO TO CUCTNPO OEV TIPOKEITAL TIOTE VA AYOPACETE OTN XAUNAOTEPN duvaTh TIUN
I VO TIOUANCOETE 0NV TIO YNAN. ATIAQ, 0OC UTTOBEIKVUEL GNEI Yo VO 0yOPACETE PO EEKIVAEL N
METOX] Vvo  avefaivel 1 va  TIOUAOETE  OTOv N MPETOX  apxidel  va  TEQTEL

To TIO KpIioIPo onueio yio TNV epunveia Tou deikTn autou eival N TIEPINdOC UTTOAOYIOHOU Tou. Ek
TWV LOTEPWV PTIOPOUUE va BPOoUUE Yo KABE PETOXN KATTIOIO TIEPIOSO TETOIO WOTE AKOAOUBWVTOG
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TIC LTTOOEIEEIC TOU BEiKTN AUTOU VO £XOUHE KEPDOC. MWC SIOAEYOLUE OPWE TNV TIEPiIodo autr); H
OTIAVINGN OTO EPWTINMA OUTO £XEl Oiyoupa VO KAVEL HE TO XPOVIKO 0pidovia yio TOV OTIoio
TIEPIPEVOLPE aTtd TIC €TTEVOVOEIC Hag va amodwaoouv. O o cuvnBiopévog Kivntdg Méoog ‘Opog
gival autog twv 200 NuUEPWV, HOVO OPWCG av ETIEVOUETE yIO TO TIOAD HOKPIVO HEAOV. Av
ayopadeTal Kot TIOUAATE PETOXEC KaBnuepvd, tote 0 Méoog ‘Opo¢ Twv 15 1 25 nuepwv adg gival
TIO XPro1yog.
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210 TIaPATIAV® Sldypauua £XOUV TOTTOBETNOEI YPAPMATA OTO CNEa IOV GUPEWVA PE TNV
gpuNveEio ToL OEIKTN AUTOL TIPETIEL VO AyOPACGOUME 1) va TtouArpooupe. Ta onueia A,ILEH
eival onpeia ayopdg, evw ta B,A,Z,0 onueia twAnong. Av ayopdlaue oto A Kol TIOUAGYQLE
010 B, 10 képd0¢ pag Ba ATAV ONUAVTIKO. & OAEC TIC AANEC OYOPATIWANGIEC TIOU OKOAOUBOUV
0 XPNUOTIOTAC Mag Ba ATav POANOV TIO W@EANUEVOC attd epdg (AOyw TtpounBeiac). No
onuelwBel €dw OTl n TEPI0dOC TIOL XPNOIUOTIOINONKE yla Tov KivNtd PECO OPO TOL
ypagnruatog Atav 15 pépec. MM autdv 10 AOYo €XOUHPE O TOOO OUVIOPO OIACTNUO TOOEC
TIOANEQ OyOPATIWANGTIEC.

No onuelwBei €TtioNg 0Tl 600 TUO TIOAEG UEPEC €V GLVEXEIO N PETOXN TtailEl TIAVW OTIO TOV
KIVNTO PECO OPO NG, TOCO TIIO LYING Bewpeital n katevBuvan e. Mpooééte Ot oTo dldaTNUA
AB TIOU N PETOXN OVEPRQIVEI CUVEXWC, N TIUA TNG METOXNAC OV AKOUMPTIAEL OUTE HIO POPG TOV
KIVNTO PECO Opo TG, evw oTa GAAa dlaotruata (Ue €€aipeon 10 HO) €xoupe TOAGVIWON
OLCIOCTIKA YUPW aTIO TO PJESO OPO.

Toun Kivntwv Méowv Opwv (Moving average crossover)

evika

O Kivntog Méaog Opog gival n Péon TP MIOG PETOXNG OE MIO OPICHEVN XPOVIKN Ttepiodo. Otav n

TIUN TNG PETOXNG AAANGLEL, 0 PECOC OPOC £TTiIONG OAANALeL. O deiktng Toung Kivntwv Méowv Opwv

XpnolpoTttolei dvo Kivntolg Mégoug Opoug PE CNPOVTIKA dIAQOPETIKEG TIEPIGdOLG (TT.X., 20 kai 50
HEPEQ)

Epunveia

AloAegTe 1o deiktn Toung Kivntav Méawv Opwv Kal dWaTe aTo TIedI0 e TIG TIAPAUETPOLG (diTTAa
o110 TO TIEDIO ETTIAOYNC O€iKTN) JIOQPOPETIKEC TIUEC (TT.X., 9 kot 39). O1 Vo Kivntoi Méaol Opol
gU@avidovtal padi pe 1o ypdenua TR g peToxng. Wagte yia Tubavd onueia ayopdc 1 twAnong o
onueia Ttou ot dVo péaol Bpol TEpvovTal. Otav 0 GUVTOPOC PECOCG OPOC (9) TEUVEL OTIO KATW TIPOC TO
TIAVW 1oV apyo (39) eival TiIBavd éva KaAO anuEio va ayopACTOUPE TN PETOXH TIOU Pag eVOIA@EPEL. AV
0 oUVTOMOC TEPVEL TOV apyO PECO OPO OTIO TIAVW TIPOC TA KATW, KOAO €ival VO OKEPTOUOCTE Vo
TIOUAJOOULIE.
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Z0P@WVO JE TNV EpUNVEia Tou deikTn, Kpiolua onueia yio ayopéq 1 TTwARCEIG sival Ta onueia A,B kot
I 210 A 0 GUVTOPOG PECOCG OPOC EETIEPVA TOV YO (gival EDKOAO va BPoUE TIOI0G €ival 0 GUVTOUOC
Kl TTOI0G 0 apyOC PECOC OPOC OTIO TO YPAPNUO: 0 apyog PHECOG OPOC Eival O TIIO OJOAOG OTIO TOUC
0v0). To A eival onueio ayopdc. 1o onueio B, 0 cOVTOUOC PEGOC OPOC TIANCIOGE TOV apyo (Kal
MTTOPE va €TTECE Kal XOUNAOTEPO YIO IO PEPA POVO). 'Evag LTTOPOVETIKOG £TTEVOLTAC dev Ba
TTIOLAOUGCE OTO B, aAAG Aiyo peETd 1o I, OTIoU €ival co@EC 0Tl 0 GUVTOPOG PECOG OPOC Eival
XAUNAOTEPQ ATIO TOV APYO.

Z0YKAION-ATIOKAION Kivntwv Méowv Opwv (MACD)

revika

O deiktng ZUykAion-AmtokAion Kivntwv Méowv Opwv gival évag O€iKtng TIou aKOAouBEl Tnv
KateLBuvan TNG METOXNG Kai dgixvel TN oxéon avdueca o€ dV0 KivNToUG HEGOUG OPOUC.
MpwtoxpnaoiyoTtio|enke amo tov Gerald Appel. O deiktng eival Bacikd n dla@opd avAaPECO O Eva
EKOETIKO Kivntd Méoo Opo 26 nuepwv Kal @' évav AAN0 12 nuepwv. ZT0 ypd@nua aut n diagopad
TIOPOUCIALETOl PE AETITEC KATOKOPULYPEG YPOAUMEG. 'Evag TPITOg EKBETIKOG HEGOC OPOC 9 NUEPWLIV, TIOU
oLXVA AEyETal "OoNUATOdOTNC", OXESIAZETaN TIAVW aTtd TN dlaPoPa Twv d00 AAAWV Kol CNUOTOJOTEI
EVKAIPIEC yIO ayopd 1) TIWANGCN HIOC METOXAC. ZTO YPAQNUO TIOPOUCIALETOl PE OUVEXT] YPOMUMN.

Epunveia
O d&iktng ZUYKAIONC-ATIOKAIONC Eival TIEPICCOTEPO ATIOTEAECUATIKOC OTAV GUUBAIVOUV PEYAAEQ
OlOKUMAVOEIC OtV TIUR NG METOXNG.  YTIAPXOUV  TPEIC TPOTIOl  €pUNVEIOG Tou  OEiKN:

o) TopEG TOU "onuatodotn” ME TO oeiKTN ATTOKAIONC-ZOYKAIONG
O Baoikd¢ kavovag gival va TIOLAGUE OTav 0 O€iKTNG (01 TIOANATIAEC KATOKOPUQPEG YPAUMEC) TIEQPTE
KATW OTT0 TO €TiTIEd0 TOU "ONUATOdOTN" (N GLVEXNC YPOUMN), Kol va ayopaloupue 6Tav cuufaivel To
avTioTpo@o. Mia AAAN dnPOo@IANG PEBOBOC gival va ayopdloupe (TIOVAAWE) OTaV 0 JEiKTNG (01 TIOANEG
YPOMUEQG) EeTepvael (TéQrel KATw QT10), 10 pNOEv.

B)Zuvenkeq UTTEP-aYOPAC / UTIEP-TIWANCNG
O deiktng eival €1tiong XPNOIMOC WC EKPPOCTAC TOU TIOCO UTIEP-AYOPOCHEVN 1 UTIEP-TIOLANUEVN
gival pia petoxr). ‘Otav 0 PHOKPOTIPOBETUOG PECOC 0poC (Ue TIEPIodO 12) aTIOPOKPUVETON ATIOTOMA
OTI0 TOV POKPOTIPOBeCPOo (UE TIEPIOdO 26), TTOL ONUAIVEL OTI O TIOAANOTIAEG KOTAKOPUPEC YPOUUEG
€Xouv Topeia TIPO¢ T TTAVw, €ival TiBAvVO N PETOXN va €TolpadeTal yia dlopbwan (avuoTpoen).

Y)ATIOKAIOEIG

Otav 0 Oeiktng ZUYKAIoNC-ATIOKAIONC OTIOKAIVEL € TTOpEia aTtd TNV TP NG METOXNG, QUuTO Eival
€vdeIEn Ot n Twpivl KOTELBLVON TNEG PETOXNG €ival TIIBAVO va avTIOTPAPEL. Mia apVNTIKr) ATIOKAION
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(bearish divergence) cupfaivel 0tov 0 O€iKTNG TIEQPTEL OAO KAl TIO XOWNAQ, €V O TIUEC OV
okoAouBoulv Tnv idla Topeia. Mia Betikry amtokAion (bullish divergence) oupPaivel 6tav o deiking
oaveBaivel 6A0 Kal TiIo WYnAd, €vw n petoxn Oxl.. Koai o 800 auTtéC QATIOKAICEIC Bewpouvtal TTIo
ONUAVTIKEC OTOV oLPBaIVoOLY OE ETTITIEdN LTIEP-AYOPAC I UTIEP-TIWANGCNC.

210 TIaPATIAV®W OIAYpPOPpa Ta onueia A,B,I avTITtpoowTIEDOUY ONUEia ayopag Kal TIWANCNG
OLUPEWVA WE TNV EpPNVEia o (OTTOTEAOVV CnEia TOUNG ToL oNPATOdOTN ME To deikt). Ta pev anueia
A kot " TIou 0 JEiKTNG TIEPTEL XAPNAOTEPO OTIO TO ONUOTOdOTN €ival onugia TIWANCONG, €VW TO GnEio
B 10U 0 3€iKIng EeTrepvaEl TO onUOTOdOTN, €ival onueio ayopds. Mapatnpolue akOua Ot N PeBodog
TOL VO ayopPAlOUUE KOl VO TIOUAAGUE OUP@WVA PE TO av 0 OEIKTNG EeTEPVAEl (1] TIEPTEl KATW OTI0) TO
puNdEv (8elTePN PEBODOC TNG epUNVEIag a) gival HAANOV CUVTNPENTIKA.

‘OyKo( ZUVOANQY OV

evika

Otav Aépe OyKOC ZUVOANAYWV EVWOOUME TOV OPIBUO TwV PETOXWV TIOU JIOTIPAYUATEVTNKAV OTN
OlAPKela eVOC KABOPIGUEVOL XPOVIKOU dlacaTtruatog (wpa, pépa, Bdopdda, pnvag KA. O ‘Oykoq
ZuvoAaywv gival ammod Ta Tio PBacikd  oToixEia TG TEXVIKAG avdaAuvong, yiati pog Oeixvel To
evolaPEPOV TV ETIEVOLTWV yla ot METOXN.

Epunveia

XopunAog OykKog ZUVOANAYWV CNUOIVEL OVOTIOQACIOTIKOTNTA €K HPEPOUC TwV ETIEVOUTWV KOl
TUTIIKA CUMPaIVEL Og TIEPIOdOUG TIOL N MPETOXN TIailEl O KATIOIO OXETIKA OTEVO OIACTNUO TIUWV.
XopunAog Oyko¢ ZuvoAAaywv TIOPATNPEITal ETTIONG O TIEPIOAOUC TIOU N PETOXN BPICKETOI KOVIA OTO
XAUNAGTEPO onueio mge.
WnAog OyKog ZuVOAAAYWV TIOPOLCIAZETOI OTOV N YETOXN KAVEL KAIVOUPIO PEKOP Kal LTIAPXEl BOCIKA
opo@wvia ot n petoxn Ba avéRel kat AAN0. WnAa emieda Oykou ZuvaAlaywv Ttapouaialovral
€TTiONG OUXVA OTO EeKivnua KATIOIOG CNUAVTIKAC Kivnong g YETOXNC (OTav yia TTapadelypa n Tiun
NG METOXNG EETIEPVAEL KATIOIO ETUTIEDN OTO OTIOIO KUMAIVOTAV YIa Kalpo). Emiong, Aiyo Tipiv matwoel
Mo peTox) 0 ‘Oykog ZuvoANaywv aveBaivel, MIOC KOl OF TIOVIKOBANTOI ETIEVOUTEC TPEXOULV VO
TTIOUARGOUV.

O OyKOo¢ ZLVOANOYWV MPTIOPEI ETTIONG va onuaivel TIOAA yia TOo TTOC0 LYIAC €ival n KoteLBuvon

NG METOXNG. Otav pia peToxr aveBaivel TtpEmel 0 Oykog ZUVaAAAY®V va gival ONUOVTIKOG, VW OTO
TIOPOJIKA TTHIoCWYLPIoUATA TN Va gival XaunAog. Otav pia YeToXn sival o€ KaBodIKn TopEia, TIPETTEL O

61



AvaAuon XpnuoTooIKOVOUIKOU Kivolvou kai Ztotiynkr) Emtevdloewy
Z0u@wva Pe 1o Movtédo tou Markowitz

‘OyKOC ZUVOANOYWV VO Eival PEYAAOC TIC MEPEC TIOU TIEQTEL N UETOXN KOl XOPNAOG TIC MEPEC TIOU
aveBaivel.

TaAavTwTNG ‘Oykou ZUVOAAOY WV (Volume oscillator)

Ievika
O deikmng autog dceixvel ) dlagopd avdueca ce dvo Kivntoug Méooug Opoug tou Oykou
JuvoAAaywv. H dlagopd out) UTIOPEl va EKQPOCTE €ite 0€ POVASEC OYKOU E€iTE w¢ TI000CTO.

Epunveia

MTTOpEITE va XPNOIYOTIOINCETE T dla@opd avdaueoa otoug Kivntoug Méaoug Opoug tou ‘Oykou
ZUVOANOYWV Yo va OEITE av 0 OYKOG GLVOANOYWV AULEAVETAL N PelwveTal. Av 0 TaAaviwTrg Oykou
ZUVOAOYWV EETTEPVAEL TO PNOEV, AUTO onuaivel ot 0 Kivntog Mégog Opog ‘Oykou ZUVOANAYWV HE
N MIKPOTEPN TIEPIODO EeTtepvAEl QUTOV ME T MEYOADTEPN TIEPIOdO, N OAANIKCG O 0 ‘OyKoq
T UVOANAY OV me METOXIC apyicel KOl aveBaivel.

YTdpxouv apkeToi TPOTIOl punveiag tou deiktn auvtol. Mia Baaikr) aroyn €ival 6Tl 6TV Ol TIPEG
aveBaivouv Kal 0 OYKOG GUVOANAY®WV OVERQIVEL 1) OTOV Ol TIMEG TIEQPTOUV KOl O OYKOC OUVOAAQYWV
gival XaunAGg, auto eival KaAG onuddl yia T PETOXH). AVTIOTPO@A TwWPA, OV 0 OYKOG GUVOAAAYWV
aLEAVETAl EVW N WETOXN TIEQPTEL 1 OV O OYKOC CUVOANOYWV MEIVETAI EVW N PETOXN avePaivel Ta
TIpAypoTa dev €ival KOAA yio T METOXA. H Bewpia Ttiow amd autr v amoywn eivar amin. Av n
METOXN aveRaivel pe auEnuévo GYKO GUVOANAYWY OUTO Onpaivel auEaVOPEVO ayopPACTTIKO EVIIAMEPOV
€K MEPOUC TWV ETTEVOUTWVY, EVW OV I PETOXN TIEQPTEL PE PEYAAO OYKO GUVOAAOYWV Ol TIWANTEG €ival
TUO TTIOAAOI aTTO TOUC OyOPOOTEC.

‘Oyko¢ looppoTtiag (OBV-On Balance volume)

Ievika

O deiktng autdg eival OEIKTNG TIOU CUCXETICEl TOV OYKO OUVOAAQYWV HE OAAAYEC OTNV TIUN.
MNpwTtoxpnoiyotomdnke amo tov Joe Granville. O ‘Oykog looppoTtiag gival aBpoIoTIKOG JEIKTNG TOL
OYyKOU CLVOAAOYWV. OTav 1 PETOXN KAEIVEL PNAOTEPO OTIO TNV TIPONYOUHEVN MEPQ, OAOC O OYKOG
CLVOANAYWV TNG NUEPOC Bewpeitan BETIKOG kal TtpoaTiBeTal atov ndn vmapxovia (Oyko loopporTtiag),
EVW AV N MPETOXN KAEICEl XAUNAOTEPA, O OYKOC NG NUEPOC Bewpeital apvnTIKOG Kol agaipeital.

Epunveia

H Baoikr epunveia tou deiktn €ival 0Tl aAayEC oTtnv Tiur Tov ‘Oykou looppoTtiag TtponyoLvIal
TWV OANAYWV OTIC TIMEC. AuTh N Bewpia Aéel 0Tl Ta "€EuTva xpriuata” @aivovtal va €lopéouvy o€
KATTOI0 PETOXN HE dlapKwE augavopevo deiktn Oykou ZuvaAiaywv. Otav 0 TTIOAUG KOGHOC TIEQTEL [E
T0 POUTPO  OTn  METOXN, Koi N Metoxry ko o Oyko¢ loopportiag aveBaivouv, BERala.

Otav n kivnon ¢ TIUAC TG PETOXNG Ttponyeital g Kivnong tou deiktn ‘Oykou |locopporttiag,
éExoupe éva pn "emmBePalwpévo” onuddl. Av dnAadr n petoxn avePaivel Xwpi¢ tavtoxpova (A
TtponyoULpeva) va aveRaivel o Oykog looppoTtiag, autd sival TIIBavO onuddl 6Tl N PYETOXH EXEl PTOOCEL
OT0 YnAOTEPO onueio TG Av N PETOXN TEQTEL O XOUNAOTEPA onueia xwpi¢ tautdxpova (A
TiponyoUlpeva) o ‘Oykog looppoTtiag, va TIEQTEI O XAUNAOTEPA ETTTIESD, AUTO Eival TIIBAVO ONUAdIL
ot n peToXn EXel ayyiéel O XaunAotepa onueia me.
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‘Evag dMog 1poTog epunveiag tou Oeiktn autol eival pe T Ponbela Twv  yPOUUV
KatevBuvong. Me Tov idlI0 TPOTIO TIOL TPOAPRAUE (Ko €PUNVEVOULUE) YPOAMPMEG KatelBuvong oto
ypa@nUa TIHWV TNG METOXNG, MTIOPOUUE va Tpapngouus Kal oTo ypagnua tou Oykou lcopportiac.
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210 TIOPATIAVW OlAypappa BAETTOLPE 6Tl oTa onpeia A,B kot I n PETOXA OLCIOCTIKA KIVEITOI OTa D0
emimeda tpwv. O ‘Oykog looppoTtiag Ouwg deixvel 0Tl "€EuTva XprUOTa" EIGPEOLY OTN PETOXN. ZTO
onueio I o deiktng eival TTOAD YnAdtepa amd 10 A. AuTO TIOU OKOAOULBED eival To avéBacua g
METOXNG 0€ WNAGTEPO ETTITIEDO TIUWV.

AwpidecBollingdr

Ievika

O1 Awpidec Bollinger cival évag deiktng Tapouolog Ye TIC TIEPIBAANOUCEC TWV KIVNTWV UVECWV
0pwv. H dlagopd avaueoa toug €ival n €E€NG: ol TIEPIBAANOVOEC oxnuaTi(ovTal PE TIPOKABOPIGUEVT
TIOO0OTA TIAVW Kal KATW aTtd TOV KIVNTO HECO 0po, evw O Awpideg Bollinger oxnuartidovtal e
ETUTIEdN OXETIKAC OTIOKAIONG OTIO TO PECO Opo. ETedr) n otabepr) amokAion €ival YETPO Tou TIOCO
EVUETAPBANTN Eival pIa PETOXR, O AWPIOEC TPOTIOTIOIOLVTOI POVEG TOUG, dnAadh @apdaivouv Otav n
olokOPOvVON NG METOXAC E€ival ONUAVTIK Kol otevebowv OTavV N SloKOPAvVGN  Eival  JIKPN.

Epunveia

O1 \wpideg Bollinger mapouaidlovial oto idlo ypd@nua pe TNV TP NG METoXNG. OTmwg
oupPaivel ko pe TIC TIEPIBAANOLOEG TV PECWV Opwv, N BACIKA gpunveia Twv Awpidwv eival ot ol
TINEC TNC METOXNG TEIVOLV VO TTOPAUEVOLY PETO OE KATTOIa OpIa, €va Avw Kol éva KATw. To I810iTEPO
XOPAKTNPIOTIKO Twv Awpidwv Bollinger ival 6t n améotacn PETOEL TG AVw Kol TNC KATW AwpPidag
Baaoiletal oto TT6GO €LUETAPRANTN €ival o petoxry. O John Bollinger, TIoL TIPWTOC XPNOIKOTIOINTE TIC
Awpideg, Tapatnpei PeTagd AAwVY Ta €ENC yIO TO OEiKTN:

e ZNUOVTIKEC OANQYEC OTNV TIUN TN METOXNG OuXVA cupBaivouv OTAV N OTIOCTOCN HETOEL NG
Avw Kal TG KATw AwpPidag HIKPAiveL.

e Otav n TR ™ METOXNC PByaivel £€w aTto TIC 800 AWPIdEC, AKOAOLBEI Kivnon NG PETOXNC
ovAAoyn e TNV KAion TN ypauun Kateubuvanc.
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o EAAXI0TEQ KOl PEYIOTEG TIMEC, TIOU CLMPBAIVOLY €€w aTTO TIC dVO AWPIGEC KOl TTOU
oLVOJEVOVTAL OTIO EAAXIOTEC KOI PEYIOTEG TIUEG PETT OTIC AwpidEg, ouvrnBwC¢ ival
TIpodyyeAol aAAaywV KatewBuvang (n avodikr Ttopeia Ba yivel kaBodIKNA 1 avTioTpoa).

‘Otav N TP ™G METOXAC ouVAVTAEL Yo ATIO TIC OU0 AwpIdEC, N TAoN NG, OTO XPOVIKO dIACTNUO TIOU
OKOAOLBEl €ival va ouvavtroel kal v GAAN Awpida. Aut n €mmoniuavon €ival Xproiun otav
TIPOCTIOOOUUE VO EKTIMNCOLUE AVW Kal KATW OpIa TIHWV TN METOXNE OTO AUECO PEANOV.

210 TIOPOATIOVW SIQypOppa BAETTOULUE (o} e&na:
o) H petoxn oto onueio A Bpioketal otnv dvw Awpida Bollinger. ATt 6t deixvel 10 didypaupa, 1O
Eemépaopa G Avw AwPIdag Eival ETIIPAVEIOKO Kal N PETOXI CUVTOUO LTIOXWPEI OTNV KATW Awpida,
B) Zto onueio B mapatnpolue OTl N amootoon HETOEL Twv dVo Awpidwv Bollinger €xel peiwOei
ONUOVTIKA. ZUP@wva PE T0 oXOAlo Tou Bollinger autd onpuaivel 6t eTTKEITOI TNUOVTIKY OAAAYH 0TV
TN mg METOXNG,
y) Z10 dldotnua twpa BI n petoxn XTumdel v avw Awpida 11 @opeg. AuTO TIOU AKOAOULBED gival n

Avodog¢ NG TIUAC TN METOXNG (OUVOLOGUOC TIAPATNPENCEWY O, TNG EPPNVEINC).

Agiking KavaAiov Aiag (CCIl-Commodity Channel Index)

evika

O od¢eiktng KavaAiol Agiag uttoAoyidetal wg €€ng: Mpwta vTtoAoyiletan n dlagopd avapesa otn
MEOT TIUN TNG METOXNG Kal TN MPEON TUN TWV PECWV OpwV Ot SIGPKEID MIOG XPOVIKNG TIEPIGS0L
ava@opdc. Auti n dl0@opPa CULYKPIVETAl KOTOTIV HE TN MEON dlI0@OPA yia TNV idla XPOVIKN TIEPINdO.
To amoTtéAeopa TIOANATIAQCIAZETAl PETA e PIa oTOBEPA, yia va TPOTIOTIONBEl 0 deiKTNG £T01 WOTE va

TOAOVTEVETOI @' éva  VOPPAA  dildotnua petaéd  tou -1000 kai Ttou  +100.

Epunveia

O d¢eiktng KavaAiow Agiog TTpwToXpnOIYOTIOINONKE 0 UTIOPEDUATA, OAA UTIOPED KAAAIOTAO va
XpnolpoTtoinei Kal yla METOXEQ N apoiBaia KeQAAQIO.
YTdpxouv ovo pEBodol epunveiag TOU OgikN):
(o)) Emmonuavon OTTIOKAICEWV

Mia dnpo@IANG pEBOdOC avaAuong tou Oeiktn eival n avadAtnon ATOKAICEWY KOTA TIC OTIOIEG N
petoxn avePaivel (katefaivel), ouveXwC evw 0 deikTNg KavaAiow AZiag dev EeTepVAEl TIPONYOUHEVA

64



AvaAluon XpnuatoolkovouikoU Kivduvou kal Ztatiynkr) Emevoiaoswy
Z0p@wva PE To Movtélo Tou Markowitz

ovVQTEPO  (KOTWTEPQ) ETTITTEdD TOU. AUTH 1 OTIOKAION GOULVOJEVETOl, CLVNBWCE, OTI0 dlOPOWaON
(avuotpogn) mg NG mge METOXNG.

B) Zav OeikTNg UTTEP-OYOPACHEVNG/UTTEP-TTOVANPEVNG METOXNG
O od¢iktn¢ KavaAiod Agiag ouvrnbw¢ TaAavteLETal avaPeca oto -100 kai to +100. Av uTtepPei 10
+100, autd AauPBdveral w¢ onUAdl LTIEP-AYOPACUEVNC METOXNG ME MEYAAN TIIOaVOTNTA ETTIKEIUEVNC
KOBOOJIKNC TTopeiag. Av 0 OeiKTNG TIECEl KATW OTT0 -100 N PETOXN EivOl UTIEP-TIOUANUEVN HE PEYAAN
TUOOVOTNTA ETIKEIUEVNC OVODIKNC TIOPEIC.
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210 TOPATIAVW ypPA@NUa BAETIOUHE TPEIC TIEPITITWOEIC OTIOKAIONG NG TIUNG TNG METOXNG ME TOV
ogiktn CCl. Zto didotnua AB n petoxn avefaivel, Opwg 0 deiktng TEPTEL. To 810 akpIBW cupPaivel
Kot oto didotnua AE. Z1o didotnua A Twpa N YEToXN TIEQPTEL, aAAG 0 deiktng avePaivel. Ta onueia
B, ka1 E gival onpeia avtiotpo@r|c.

NepIBdANoLCEQ (WEowV Opwv)

Ievika

Mia MepiBdAlovoa aTmoteAsital amod d00 peEoouC Opoug. O €vag eu@avidetal oto Oeiktn
METAKIVNUEVOG TIPOC TA TIAVW Kal 0 OEVTEPOC TIPOC TO KATw. TOo TTol €ival n KOAUTeEpn amdaotacn
METOKIVNONG TwWV PECWV O0pwv €E0PTATAI OTIO TO TIOCO ELHETARANTN €ival n petoxr. ‘Oco TTO
EVUETAPRANTN €ival TOCO PEYAAUTEPN TIPETIEL VA €ival N ATOCTOCN TIOU Ba JETAKIVNBOUY o1 PJEToL OpOl.

Epunveia

O NepiBdArovaeg kaBopidouy To GVvw Kal KATW Oplo TOU dIACTAPATOG JIOKUPAVONG MIOG
METOXNG. OTav N PETOXN QTAVEL TO Avw OPI0, AUTO Eival oNUAdL VIO VO TIOUA)OOUUE TN METOXK], EVW
otav QTAVEl T0 KATW oplo, eival onuadl yla va nv OyOPBOOULIE.
H Aoyikn| Tticw amtod 1 MepiBdAAouaeq sival 6Tl UTIEPROAIKOC {AOG Kal OTIO TN HEPIG TWV OYOPACTWY
Kal OTI0 OUTAV TWV TIWANTWVY CTIPWXVEL TN PETOXN Of aKpaieg TIEG (Ta Opla ¢ MepiBaiiovoac),
OTIC OTToieC dev MTIOPEl va oToBei N PETOX yI' AUTO Kol cUVTOHO KoTePRaivel (7 avePaivel) oe O
PEONOTIKG eTTiTIEdD. Mia TTapOpoIa €€yNan UTIAPXEL Kal yIa TIG AwpPideg BolNnoGr.
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Juoowpevon-Alavoun (Accumulation-Distribution)

evika

O deiktng Zvoowpevong-Alavopng ( Larry Williams 1972) eivar évag oeiktng 1ou cuvOuddlel
OAOYEC OTNV TIPA NG METOXNG KOl TOU OYyKOU OLVOANOYWV. AUTOC 0 OeiKIng otnpiletal otV
UTIO0e0n 6T 600 PEYOAUTEPOC OYKOC CUVOAAOYWV CULVOJEVEl TNV Kivnon HIOG METOXNAC, TOCO TIO
OnNUOVTIKA eivai ouTn n Kivnon (avodikn) n KaBO0JIKN)).

Epunveia

O deikTNg ZLVOoWPELONG-AIOVOUNG €ival OUCIOCTIKA MO TIOPAAAOYF) TOU TIIO dNUOEIAR OEiKTN
TIOL AEyeTal 'Ovkoc looppoTtiag. Kai or 800 autoi deikTeg TTpooTiafoly va eTIRBERAIOOOUY OANAYEC
NG TIPNG MO PETOXNC CLYKPIVOVTOC TOV OYKO GUVOAAOYWV HE TOV OTIOIO £YIVOV OUTEC Ol OAAAYEC.

Otav 0 O€iKINCG ZuoowWPEeLONG-AIOVOUNG KIVEITal TIPOC Ta TIAVW, Octixvel OTl N HETOXN
oLOOWPELETAl (ayopddeTal), KABWC 0 TIEPICOOTEPOC OYKOC TUVOANAYWVY GUVOJEVETAL OTIO AVOJSIKN
Topeia NG pETOXNC. Otav 0 Oeiktng Kiveital Tpog Ta KATw, OiXvel 0Tl N HETOXN OIOVEUETAI
(TTOLAIETON), KOBWC O TIEPIOCOTEPOC OYKOC GUVOAAAYWV GUVOJEVETAl OTIO KOBOAIKA TIopEia NG

METOXNG.

‘Otav UTTAPXEl OTIOKAION OVAUECO OTO OEiKTN ZLOCWPELANG-AIOVOUNG Kal TNV TIUN TNG METOXNG, OUTO
MTIOPEL va TtpopnvOEl duean oAayn (avtiotpo@r). Me Tov Opo QTIOKAICN €VVOOUME OTi: 0 OEIKTNG
oveBaivel kol N TR TNG METOXNG TEQTEL N O O OeiKING TIEQTEL KOl N METOXN avePRaivel.
H avtioTpo@n TTou ETTKEITAI PTIOPEI va GNUAiVEl OTI OV PEV N PETOXN TIEPTEL Kal 0 deiKTNG avePaivel, n
peToxn 6o oTapaToEl va TIEQTEl Kal Ba apxioel Tnv TopeEia TIPOC Ta TIOVW, EVW OV N UETOXNA
aveBaivel kal 0 d€iKTNG TIEQPTEL, CUVTOUO N PETOXN Ba TIAPEL TNV KaTtnPopa.
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210 TIAPATIAVW YPA@NUa BAETIOLUE €va TTAPAdEIYUO aTtokKAIonG. Eva n petoxn oto didotnua A-B
aveBaivel, 0 deiKTNg ZLooWPEVONC-AIOVOUNC TIEQTEL. To onueio B gival onueio avtiotpo@ng g
TIopEiag g PETOXNC.
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Opun (Momentum)

evika
O eIk OpunNg PETPAEL TO TTOCO OANALEL N TIUN TNEG METOXNG O éva KOBOPIoUEVO XPOVIKO dldoTnua.

Eppnveia

H epunveia tou deiktn Oppng eival Tautéonun PE TV gpunveia tou deiktn PuBuod MetaBoAng TILAG.
Kal o1 800 dOcikteg Ogixvouv 10 puBPG PETABOANG G TpAC. H dlo@opd PETOEL Twv dVO0 JEIKTWV
Bpioketal oto o1 0 deiktng Opung deixvel autrv ) dlo@opd cav avoloyia, evw o deiktng Pubuol
MeTaBOArC Tipng oav TI0000TO.

YTtapxouv ovo TPOTIOI gpunveiag TOU OgiKTN:

a) Na Aappdvetal 0 d€iKnNg ooV TAAAVIWTHG TIOU OKOAOUBEi TV KoteLBuvon NG pEToXNG (OTwg o
O€iKTNCg ZUVKAIONG-ATIOKAION0). Ayopdaloupe Otav 0 Jeiktng PBpioketal o TIOAD XOUNAG €TTITIEdA KOl
apxicel va aveBaivel, kol TIOLAAUE OTaV PPIoKETON 0 TIOAD WNAA eTtiteda kol apxidel va TEQtel. Mia
KOAR 10€a gival va KAVETE &va ypa@nua pE €va PECO OPO EVVEN NUEPWV Tou Beiktn OpuNng yla va
Bpeite 1o onueic TTou 0 BeiKING €XEl @PTOCEl OTO OVWTATO 1 KOTWTIATO GCnueEio  Tou.
Av 0 deiktng OpuNnC PTAOEl EEAIPETIKA OKPAIEC TIMEC (OE OXEON HE TIMEC TOU OTO TIAPEABOV Yo TNV
0l petoxn), €ival KOAO va UuTtoBEcete Onl n Tapoloa Taon (kotevBuvon) Ba cuvexiotel. lNa
TopAadelyya, av o Oeiktng Opung @Tdoel 1000 YnAd 000 TIOTE TIPIV KOl OpXilEl va TIEQTEL, N
Blaoteite va TIOVANOETE. MOVO OTav dEiTE TNV TIUN TNG METOXAC VO OpXioel va TIEQPTEl OKEQPTEITE va
TIOLANOETE.

B) Na AauBavetal o deiking oav deikTng 0dnyoc. Auth n HEBOBOC LTTIOBETEL OTI Ol PEYIOTEC TIMEG MIOGC
METOXNC OUXVA TtpoadiopilovTtal amd CNUAVTIKEG AUENCEIC OTNV TIPA NG METOXNG (Eei TToL GOl
TIEPIMEVOLV TN PETOXN V' aVEREL KI AAND), VW Ol EAAXIOTEC OTIO ONPAVTIKEG TITWOEIC (EKEI TTOU OAOI
Biadovtal va TTovARcoLY). KaBw¢ n PETOXN @TAVEL O€ Kaivoupla uyn, o deiktng Opung avePaivel
OTIOTOMO YIO VA TIECEI CUVIOPA ATTOKAIVOVTOC aTtd TNV TIopEia TG PETOXNC. MNapopola dtav n PeToxn
TIOTWOEL, 0 O€iKTNG OpPNG TEPTEL ATIOTOPA Kol PETA apxilel va aveBaivel Tipiv avéBel n TipnR g
pETOXNC. Kat ol U0 QUTEG TIEPITITWAEIC OEIXVOLV ATIOKAIOT.
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210 SIQYPOPPa TIOPOTIAVW PBAETIOUHE Ta €€NG. 2TO onueio A 0 OeiKtnNg €xel PTACEl OTnV YnAGTEPN
TIU] TOU, KOl OTO ONMEI0 B, €V n PETOXN KAVEL KAIVOUPIO PEKOP, O OEIKING EXEl LTTOXWPNOE
oNUOVTIKA attd v YnAOTEPN TIUr) TOL. ZTO B TIPETIEl va TTIOUA|GOVPE CUPPWVA HE TNV EPUNVEIN a.
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210 onueio A, evw n petoxn Ppioketal ota idla emimeda pe 10 onueio I, o deiKmng sival apkeTd
PnAdtepa. Eival eukaipia yia va ayopaoouE.

TaAaviwTrq Twung (Price oscillator)

Ievika

O TolaviwtAg Tiung deixvel m dla@opd PETOEL VO KIVNTWV LECWV OpwWV MIag HEToXNg. H
Olo@OPA OUTA MWTIOPEI VO EKPPACTEl 08 POVAdEC PETPNONG IdIEC We TNV TP TG METOXNAC N OF
0000Td. O TaAaviwTi¢ Tiung givar oxedov idlog pe To deiktn ZUVKAIoNG-ATtokAIono (MACD) ,uovo
TIoL oTov ToAavtwtA TIUAG 0 XPOTNE UTIOPE va XPNOCIKOTIOINCEL OTIOIOUG PHECOUG OPOUC BEAEL, VW
oto Ocgiktn ZUYKANIONG-ATIOKAIONG oOutoi of  péool  opol  €ival Twv 12 kot 26  nUEPWV.

Epunveia

TUTIKA IO avAAuon TIOU XPNOIYOTIOIED YEOOLG OPOUC ULTIOJEIKVUEL Onueio ayopdg otav &vag
oUVTOMOC HECOC OpOC EETIEPVAEl KATIOIOV APYO, Kal onueia TwAnong otav o apyog Eemepvdel 10
oUVTOPO. Z€ aUTA TO TIAGIOIO KIVEITOI Kal N epunveia autol Tou Ogikm.

Pubuog MeTafoAng TiuNAg (Price rate of change)

evika

O deiking PuBuol MetaBoAng Tiung deixvel m dlo@OPA OVAPESO CTNV TUO TIPOCEOTN TIUN NG
METOXNC KOl TNV TUR TG X-TIEPIOdOULC TIPIV. H Slo@opd auTH UTIOPEN VO EKQPACTEI 0 POVADEC N
moocootd. O deiktng Ooimc  deixvel OKPIBwG TNV idla dlOQOPa  EKPPACHEVN WC avOAoyia.

Epunveia

Eival KaBOAIKG OTI0dEKTO OT O TIUEG TWV PETOXWV AKOAOLBOUV TIEPIODIKEG-KUUOTOEIDEIC KIVATEIC. Ot
TIEPIODIKEG OUTEC ALEOMEIWTEIC EiVOI TO OTIOTEAEGHO TWV HETABAAOPEVWY TIPOTOOKIWV EKEIVWV TIOU
emevdovouy. O PuBuog MetaoAng TiuAg Oeixvel aut TNV KUUOTOEIDN Kivnon WETPWVTOC TO TT0CO
METOBOANG NG TIUAC O pia KaBoplopévn XPoVIKn Tiepiodo. Otav ol TIHEC avePBaivouy, aveRaivel kal 0
Pubuog MetafoAng Tiung, Otav ol TIPEC TIEQTOLY, TIEPTEL Kal 0 OeikInNG. Oc0 TO PEYAAEC sival ol
OANQYEC OTNV TIMN TNG PETOXNG TO00 PEYOADTEPEC €ival Kal o oAAayEC Tou PuBuol MetapoAng Tiunc.

H ttepiodog TIOL XPNOIUYOTIOIEITAI YIO TOV UTIOAOYIOMO Tou PuBpol MetaBoAng Tiung MTopei va
Eexivael oo 1 pépa péxpt 200 ( ko Tapardvw). O1 TO  ONUO@IAEIC Ttepiodol  TIOU
XpnolgoTolovvTal gival avtoi Twv 12 kot 25 nuepwv. O PuBpog MetaBoAng Tiung pe mepiodo 12
MEPEC gival évag eEQIPETIKOC OEIKTNG LTIEP-AYOPOUTHEVNC 1} UTIEP-TIOLANUEVNG HETOXNG. ‘OC0 TiIo YNnAn
gival n Tipn tou PuBuol MetafoAng TIUARg TG00 TIIO LTIEP-AYOPOCHEVN Eival KOl N PETOXK, OCO TTIO
XOunNA  eivai n Ty tou  d€iKIn TOCO TUO  UTIEP-TIOUVANMEVN  €ival Kol N MPETOXN.

duoIkd, OTIWC aKPIBWC cupBaivel PE OAOUC TOUG GAANOUG OEiKTEC UTIEP-OYOPACHEVWVY 1 UTIEP-
TIWANUEVWV PETOXWV, EiVOI CWAOTO va TIEPIPEVEL KAVEIG TN d1OpOBwan (avTIoTpo®r) NG METOXNAC (TTPOC
TO KOTW 1 TIPOC Ta TIAVW) TIPIV BIOCTEN va TIOLAACEL 1} va ayopdael. Mia LTIEP-OYOPACHEVN UETOXN
MTIOPEl VO TTAPOUEIVEL UTIEP-AYOPOCHEVN YIO HEYGAO XPOVIKO dlaotnua. MEePIKEC (POPEC MIa
ONUOVTIKA LTIEP-AYOPACHEVN (1] LTIEP-TIOLANPEVN) PETOXN ONAWVEL OTI N TwpPIVH TAon (katevBuvan)
Ba cuvexIoTei.
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Agikng IXETIKAG Abvapung (Relative strength index)

Ievika

O deiktng ZXeTkAG Alvoung €ival €vag oTtoe Toug TII0 dNUOQIAEIC deikTeC. MPWTOXPNOIUOTIONONKE
artd 1ov Welles Wilder to 1978. To Ovopa Tou Ocgikin €ival PGAAOV TIOPOATIAQVNTIKOG, @OV OV
OUYKpPIVEL TN OXETKA oT16doon OSV0 PETOXWVY, OAAA TNV E€0WTEPIKN OUVAUN  HIOC METOXNC.
‘Eva o owato ovoua Ba nrav OeikTNg E0WTEPIKNG ouvopng.

Eppunveia

Otav o Wilder topouacioce to O€iktn yio TIPWTN QOPA TIPOTEIVE TNV TIEPIOd0 TWV 14 NUEPWV WC TNV
KOAUTEPN VIO TO O€iKTn. ZAUEPA Ol TIEPIodOI Twv 9 Kal 25 nueEPWV eival €i0ou dNUOPIAEIC. PLOIKA
000 MIKPOTEPN €ival N TIEPIOSOC TOCO TO TIOMA JIK-{aK TIOPouaIalel 0 deiktng (aUTd IoXVEl yia
0Aouc TOUuC OEIKTEQ).

O deiKTNg ZXETIKNG AOvVaPNG AKOAOUBEI TIC OAAAYEC OTNV TIMA TNG METOXNAC KOl N TIKA TOL KLPAIVETA
avapeca oto 0 kot to 100. Mia emkpatovoa PEB0dOC avaAuong Tou Oeiktn €ival n TTapaTipnon
OTIOKAICEWV OVAUECSO OTO OEIKTN Kol TNV TIPr TNC WETOXNG. AV N PETOXN aVERQiVEI GLVEXWC, OANG N
ovodIK TNG Topeia dev akoAouBeital armd YnAOTEPEC TIMEC TOL OeiKT ZXETKAG Alvoung, To
TIPAYHOTO HOAANOV dev gival pddiva. Av PAAIoTa 0 OEIKTNG avTi va @TAcEl o€ PNAGTEPN TIUN TIECEL TTIO
XOUNAQ OTTIO KATIOI0 GANO TIPOCQATO XAPNAG Onueio, v n PETOXN aveRaivel ae YPnAOTEPa ETTITIEdO
("amotuyiag diaomtaong”, failure swing), TOTE T TIPAYHOTA OXI MOVO OV €ival pOdIva OANG PAAAOV
eiva okoLpa.

O  Wilder  Ttovicel MEPIKEC aTto T  TIEVTE  XPNOEIC  autou TOU OgikN;:
a)AKpaieg TIMEG TOU oeiktn

ZuvNBwg 0 BEIKTNG PTAVEL OE KOPUPEC OTaV EETTEPATEl TO 70 KOl TIOTWVEL OTOV TTECEl KATwW atto 30.
MAANoTa outd  yivetal ouvABw¢ TPV N idla N PETOXN va QTACEl Of QVTIOTOIXA ETTITEdA.

B)ZxEdla YPOA@NUATWV
210 d€iKTn ZXETIKAG AUVaAUNG CLXVA TIOPOTNPEOVUE OXEDIAOUOUC "KEPOAIOU KOl WHWV" 1) "TPlywVwVY"
TI0V pTTOpEi Kal va V1g\Y eival opatoi oT0 ypa@enua TIHQV,

y) Amotuxie¢ diaomtaong (| &Emépacpa TPV OoTAPIENG 1 avtiotaonc).
ZupBaivouv O6tav 0 deiKTNG EETIEPVAEL KATIOIO TIPONYOUUEVN HEYIOTN TIKA (Kopuen) 1 TIEQTEl KATW

ato KATToI0 TIPONyoULpEVN eAAXIOTN TN (TruBEVAC).
0)Ztpi&n Kol avtiotoon
O OeiKng Ocixvel PEPIKEC QOPEC E€TUTIEdN OTAPIENG N OVTIOTOONC KOAUTEPO OTIO OTl Ol TIPEC TIC
METOXNC Ka©' EOUTEC.

€)ATIOKAICEIQ

Omw¢ AdN avaePBNKE, 01 ATOKAICEIC cupBaivouv OTav n TIPr TG PETOXNG aveRaivel (i kateRaivel)
Kal n avodog (] n kabodog) autr) dev eTReRalwVETal amd avAAoyeg KIVATEIC OtV TIUr Tou Oeiktn
ZXETUKAC Abvaung. Autd TIou GLVRBWC AKOAOUBEI QUTEC TIC ATIOKAICEIC gival d1opBwan (avtioTpoen))
NG TIUNG NG METOXNAC Koi Kivnon avaAoyn PE auTriv Tou Oeik.
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210 TAPATIAVW YPA@NUA OTO onueio A, 0 deiktng deixvel OTI N PETOXNA €ival LTIEP-OyopacEvn. 210 B
N METOXN KAVEL KAIVOUPIO PEKOP, EVW O BeiKING gival xaunAotepa (attokAion). AKoAouBEei d10pBwan
NC TIYNAG. 210 onueio I n petoxn eival vttep-TtovANévn (o deiktng Ppioketal KAtw amod 1o 30). H
okpaia aut avtidpaacn dl1opBwvETal OTO SIACTNHA TIOU OKOAOUBEI.
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AMN MO KAOOIKA TIEPITTTWON aTOKAIONG. TO YNAOTEPO ONUEI0 NG PETOXNG Yl TO SIGCTNUO TIOL
Ttapouaoiddetal gival 1o . Opwg 0 deiktng oto I €xel TTETel KOTA TIOAD aTtd TN PEYIOTN TIUA TOu (KOVTA
oto B).

ZTOXOOTIKOG Agiktng (Stochastics)
evika

O deiktng aUTOC CUYKPIVEL TNV TPEXOUCO TIUA NG METOXNG O OXEON ME TO dIACTNUO TIMWV TNG CE
KATTola KoBopIiopEvn XPOVIKNA Ttepiodo.
Epunveia

O deikng €xel dVO ypoupEG. H pia atto avtég Aéyetal "%K" kol n GAAN TTou Aéyetal "%D" eival évag
KIVNTOG MECOC Opog TG "%K". Zuvnbwg n ypauun "%K" mapoucialetal wg oTtabepn yPOaUn, VW N
"%D" ¢ OIOKEKOMMEVN.

YTIAPXOUV OPKETOI TPOTIOI EPUNVEING TOL ZTOXOOTIKOU OEIKTN.

e Ayopaloupe 6tav o deiktng (0 "%K" 1 o "%D") méETel KATW OTO KATTolo eTtiedo (20 yia
TIOPADEIYHA), KOl PETA EETIEPVAEL QUTO TO €TTTIEDD. MOLAAPE OTAV 0 deiKTNG EETIEPVAEL KATIOIO
ETTITTEDO (80 TI.X.) KOI WETA TIEPTEI OTIO AUTO TO ETUTIEDO.

e Ayopaloupe OTOV N ypauun "%K" Eemepvdel TNV ypauur "%D" kol TTOUAAPE OTav oUUPaIVEL
TO QVTICTPOQO.
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e Waxvoupe yio OTIOKAICEIC. T TTapadelypa, Otav n PETOXN KAVEL KOvoUpIa PEKOP Kal O
ZTOXOOTIKOG O€iKTNg dev EeTtepvdel TiponyoLueva Oy Tou.

rLrLrkarir[r[

_rerLL rLr

210 Tapamndvw ypaenua ta onueia A,B,IAE,Z,H avumpoowTtiebouy onueia ayopdg Kal TIANCNG
oLPEWVA PE TIC EpUNVEIEC a kal B Tou divovTal TTapaTdvw. Z0P@Wva Pe TNV epunveia B ota A,lNE,H
TIPETIEL VO TIOUANOOULE, VW OTa B,A,Z TIpETEl va ayopdooupe. Zta B kol [ 0x1 OVOo o1 TIPAEEIC pOg
gival CUPPWVEG PE Ta KPITAPIa TNG EPUNVEIag B, OAAG Kol PE auTO NG epunveiag a. Eival po@aveg
OTl 0 ZTOXOOTIKOC OEIKTNG ONMUIOVPYEI oLVEXWC onueia ayopdc ) TTWANCNC Kal devV €ival 0 1I6AVIKOC
O€eiKTNG yia ETEVOUTEG HPE MOKPOXPOVIOLC OTOXOUC.

IXETIKNA artodoaon

Ievika

O deiktng aUTOC pag dEiXVeEl T OXETIKN OTIOd00N MIOG PETOXNG OE OXEDN ME KATIOI GAAN 1] KATTIOI0
Oeiktn TOoL Xpnuatiotnpiov. 10 Metastock on-line tou in.gr, OAEC Ol PETOXEC OULYKPIVOVTOI PE TOV
Meviko Acgiktn tov Xpnuototnpiov ABnvwv. H povada PETpnong Tou Oeiktn ZXETIKNC ATodoong
ek@pacetal WC e 101G £KATO TI0000TO.

Epunveia

Emeidn n anddoon piag PETOXNE UTIOPED va gival TTIOAD PnAOTEPN 1) XAUNAOTEPN QUTAC TOUL EVIKOD
Oeiktn, 0 deiktNg ZXETIKAC ATIOd0ONC OEV £XEl KATIOIO OpIa TIWV. AV 0 JEIKTNG ZXETIKNC ATIOd00NC
pIag pEToXNC ival 150, T.X., OUTO onuaivel 6Tl 0TO XPOVIKO SIACTNUO TIOU ETUAEXONKE, N UETOXN aUTA
eixe aTt6d00n 150% o€ oxeon ME TOV Feviko AgikTn.
Av 0 d€iKTng ZXeTKNg ATtodoong ival apvnTKOg, auTtd onuaivel 0Tl 0 MevIKOg d€iKTNG, OTO XPOVIKO
OldoTNUa Bewpnong, aTEdWOE KAAUTEPA OTT' OTI N HETOXN.

Méon TN

evika

O d¢eiktng Méon TR pAg deixvel T PEON TN MIOG PETOXAC OTn povada Tou xpovou. H péon auth
TIUN LTTOAOYIETal TTPOCOETOVTAG TNV TIPA OVOIyUOTOG, TNV TIKA KAEIoIPOTOg, TNV YnAGTEPN, Kal TN
XAUNAOTEPN TIUN TNG METOXNG OTN JIAPKEIQ TNG oLVEdPIOCNC, Kol dlAIPWVTACG TO ABPOICHA AUTO HE TO

TE€00EPQ.
Av yia Ttopddelypa, n petoxn dvoiée ot 10euro, €ixe YnAotepn Tur 12euro, XOUNAOTEPN TIWN
8euro, Kal EKAEIOE oTIg 10,50 n pEaN TN ™me eiva:

(10 + 12 + 8 + 10,50) / 4 = 10.125 euro €ival n peon Tn.
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ATt0d00N
Fevika

O deiktng ATIOd00N HIOC METOXNG MOC OEiXVEL TIOOO KOAA I KOKA OTIEOWOE HIO UETOXN] OTO XPOVIKO
dldotnua Bewpnong. Movada pETPNoNG Tou O€iKTn OaUTOL €ival TO €T TOI €KOTO TIOCOOTO.

Eppnveia

To emimedo TOU Oeiktn autold po¢ Odeixvel TNV TooOOTICIO METAROA, TNC HETOXAC 1 TOUL
XPNUOTIOTNPIOKOU B€EIKTN OTIO TNV TIPWTN HEPA N OTIOIO QAIVETAl OTO YPAPNUO, PEXPL OHUEP. AV yid
TIOPAdEYHA 0 BEIKTNG aUTOC €xel TIMA 250 yio pIo JETOXT), OUTO onuaivel 0Tl N TIMA TG METOXNG EXEL
avénbei kat 6Tl N TTocooTiaia PETAPBOAN NG gival 250% 0g OXEON PE TNV TIUN TNEG METOXNE TNV TIPWTN
MEPQ TIOU UTIAPXEL OTO ypd@nua (n apxr Tou opiOvTiou Agova Tou ypagnuatog). Av o dEiKTNg Exel
OPVNTIKN TIUN N METOXN EXEl TIECEL O OXEQN ME TNV TIPWTN HEPA BewpnaongA

0] Agiktng %Willi3nts

evika

O deiktng YOWIllIBIMS eival évag deiktng TIOU OXETICETal M TNV 0PN MIOC METOXAC. NNa tov
UTTIOAOYIOPO TOU XPNCIYOTIOIOUVTAl TO KAEIGIMO Kal TO XAUNAO TNG METOXNC OTn JIAPKEID NG TTIO
TIPOCPATNG ouVeEdPIOON Kol TO LYNAOTEPO CONUEID TIOU £QTOCE N WETOXI OTO XPOVIKO SIACTNUA V
NUEPWV, OTIOU TO V OVTITIPOCWTIEVEl TNV TIAPAUETPO TOL Oeiktn. O JeiKtNg TAAAVTEVETAI AVAPESO

OTIC TIMEC 0 Kol -100.
Epunveia

Otav 0 deiktng mAnoialel v avwtepn Tun touv (0), autd deixvel Ou n PeETOXn Eival vTEp-
OyopacEVN, VW, otav TIANG1ALEl nv KaTWTOTn,

(-100) n petoxn €ival LTIEP-TIOLANUEVN. AC ONUEIWBE €W 6T N Kivnan Tou JeiKtn AUTOU TTpoNyEiTal
Mg Kivnong g PEToXNG, OnAadn av n PEToxr €ival LTIEP-ayopacuévn 0 JeiKTNG apxidel Kol TIEQTEL
TIPIV OPXIOEl N TITWAON TNC PETOXNAC, EVW av gival LTIEP-TIOLANUEVN apxilel kal aveBaivel TPV aTto TNV
avodo Mg METOXNC.

Mautov akpIBWC To AOYO €ival KaAn 10€a Vo XPNOIUOTIOIED KAVEiG ToV JEIKTN auTd GE CUVOLOGHO e
GMa epyaAeia NG TEXVIKAG avAaALCNG, TIPIV OTTOPACICEl va OyOoPACEl I VO TIOUANOEL HETOXEC.
Ziyoupa autog o Oeiktng dev EVAEIKVLTAIL YIO ETIEVOVTEC HE POKPOXPOVIOUC OTOXOUC.

ToAQVTWTHG Chaikin

Fevika

O ToAavtwti¢ Chaikin vmtoAoyiletan attd ) dlaPopd dV0 EKBETIKWV KIVNTWV PMECWY OPwV Tou BeiKTn
Juoowpeuanc-Alavoung. Mpwtoxpnoiyotomndnke amd Tov Mark Chaikin otnv apxr g OEKAETIOC
Tou 70. H TEXVIK avAAuon €vog OEiKTn 1 MIOG PETOXNG TIPETIEL VA TIEPIAAUPBAVEL KOl PEAETN TOU
‘Oykou ZuvaAAaywv, TIOU Oivel IO TTIO KaBopr] €IKOva NG OUVOMIKNAG TG ayopdc. AVOodIKEC N
KOBOJBIKEG KIVIOEIC NG METOXAC TIOU dev GLVOJEVOVTOI OTIO OULENUEVO OYKO GULVOAAAYWV Eival
AlyOTEPO ONUOVTIKEC aTto OUTEQ 0V ouuBaivouv Vi3 peydAo OYKO.

Epunveia
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o) ATIOKAICEIC
‘Evag amod toug TpOTIouE TIOU UTIOPED Vo XPNOIPOTIoINoEl Kaveig Tov Talaviwth Chaikin, eival va
PAa&el yia aTokAICEIC OVAUECO OTNV TN NG METOXNE Kot TNV TP Tou TaAaviwtr Chaikin. Av n
METOX] KAVEl KOvoupla PeKOp (BETIKA N apvnTika) TIou OgV OKOAouvBoUvTal ATIO VEN PEKOP TOU
TaAavtwt, auto eivol €voelign OT  ETTKEITAl OVTIOTPO@N (OANayry KOTeDBLvVONCG NG METOXNC).

B) ANQYECQ otnv KatevBuvon TOU TaAaviwTr) Chaikin
Av uio petoxn Ppioketal oe avodik (KaBodikr) Topeia kat 0 Talaviwtr¢ Chaikin mepvael amod
opvNTIKEG (BETIKEC) TIMEC Ot OeTIKEC (APVNTIKEC), OUTO €ival éva KOAO ONUEI0 yla vo ayopacel
(TTouAnoEl) KQVEIC METOXEC.
O id10¢ 0 Chaikin TtpoTEeivel va XpNOIHOTIOIEITAI O TOAAVIWTHG TOU € GUVOUACHO HE €vav KIVNTO PEGO
0p0 21 TIEPIOdWVY TNE TIMAG NG METOXNAC. Av LTIAPXEl BETIKA (apVNTIKN) OAAayr) OTnV KateLBuvon Tou
TOAQVTWTH (OTIWC TIEPIYPAPETAL TIOPATIOVW), TIPETIEL N PETOXN VO Bpioketal TTavw (KATw) artd tov
KIVNTO MECO OpO TG, Yyl va eTIBePaIwVETal N amd@acn Ha¢ va ayopAcoupe (TIOUACOULE,
avtioTola).

4.3 ATIOTEAECLATIKOTNTA AVOOAC

Q¢ yvwoTOV, N avapevouevn OTtod0oan evog ETIEVOUTH Eival AueEca ouVAEDEUEVN e TOV KivOuvo NG
emévduong Tou. [Mépav autol, o1 eTeVOUTEC KabBopidouv Tnv oIKovopik aia evog agloypag@ou
Baolopévol ot TIPORBAEPEIC TOUC YA TIC MEANOVTIKEC TAUEIAKEG POEC TIOU Ba €lgpéouv amd To
a&loypago auto. O TipoPAEYPeIC Baailovtal aTnv TIANPOQPOPNCT TWV ETTEVOUTWV.

Apa n TIAnpo@oOPNCN Taidel TIOAD ONUAVTIKO POAO OTNV OTIOTIUNGN TWV agloypAa@wVy Kal
IOl0ITEPO TWV METOXWV. MOAIC pIo VED TIANPO@OPIO TIOPOUCIOCTEI TNV ayopd, Ol ETTIEVOUTEC Ba
avTIOPACOULV OTNV TIANPOOpPIa auTrh ayopdlovtag ) TIOUAWVTOC UETOXEC TIOL ETINPEAovVTal ATIO TNV
TIANPO@OPIO AUT Kal ETIOPEVWE Ba TIPOKAAEGOULVY TIPOCOPMOYH OTIC TIMEC TWV PETOXWV AUTWVY. Av N
TIPOCOPHOYN QUTH YiVel PE akpifela kot Tax0TNTO TOTE N Ayopd AEYETAl ATTOTEAECUATIKN.

Apa HIo ayopd AEYETOI QATIOTEAECHOTIKI] OTAV Ol TIMEC TWV HETOXWV QVTIdPOUV HE TOXUTNTO KOl
OKpiBela otV €UEAVION MIOG VENG TIANPOQOPIAG KOl ETIOMEVWC Ol TPEXOUOEC TIMEC TOUG
EVOWHATWVOLV TIANPWC OAN TN YVWOTr TIANPo@OpNan.

Babuoi ATtoteAeouaTIKAC Ayopaq

MOANEC EUTIEIPIKEG MEAETEC EyIVOV  TIPOKEIMEVOL va dlOTUOTWOEl av ol ayopég  Eival
OTIOTEAEOMATIKEG Kal TENIKA £yIVE OEKTO OTI Ol OYOPEG EivVAl OTIOTEAECHOTIKEG OAAG TO EPWTNMA TIOU
TIOPOMEVEL €ival «TIOC0 OTIOTEAEOUOTIKEC» €ival. To 1970 o Fama (Efficient Capital Markets: A
Review Theory and Empirical Work, May 1970) mpoteive Tpelg BaBuolg aTmoTEAEGUATIKOTNTAC TIOU
@OVNKOV VO KOAUTITOLV TIC OYOPEC.

A) Ad0vaTn poper amoteAeopatikotntag (weak form )

H adlvatn popery uToBETEl Ol O TPEXOLOEC TIUEC TWV TIHWV EVOWHOTWVOLV OAn TNV
TIANPO@OPNCT) TIOL UTIOPEI VO €l00X0€l aTIO Ta OTOIXEID TNE XPNMOTIOTNPIAKNG ayopac. Ta OToIxeia
NG ayopdc €ival Ol TIMEG TWV PETOXWY OTO TIOPOV Kl TO TIAPEABOV, O JETAROAEC TWV TIHWVY, O OYKOl
TWV CUVAAAQY®V Kal OTIOIAdATIOTE GAAN TIANPOQOpIa Ttou gival dlaBéaiun otnv ayopd.

B) Hui-loxupn Hop@r) aTtOTEAECPATIKOTNTAG (Semi-strong form)

H ayopd peE TN HOPQN OUTH ULTIOBETEL OT Ol TIHEC TWV HETOXWV EVOWHOTWVOLV OAEC TIG
ONuUooleC TIANPo@opieC (NG ayopdg OANG Kol €KTOC ayopdg). O1 dnudaleg TIANPOPOPIES
TEPIAAPPBAVOUY TO OTOIXEI TNC XPNUATIOTNPIOKAC Oyopdg OAAG Kol TIC AOITIEC ONUOCIEVUEVEC
TIANPOPOPIEC OTIWC OVOKOIVWOEIC KEPDOWV Kal UEPIOUATWY, Oeikteq P/E, UEPIOUOTIKEC OTTIOOOCEIC,
OVOKOIVWOEIC AUENONG METOXIKOU Ke@aAaiou, OIKOVOUIKA VEQ, TIOAITIKA VEQ KATI.

N loxupr popEr ATIOTEAECHATIKOTNTAC (Strong form)
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H 1oxupr] HOpP@r UTIOBETEL OTI Ol TIHEC TWV PETOXWV EVOWHOTWVOLV OAEC TIC TIANPOQPOPIEC,
gite éxouv Onuoolevtel eite Ox1 (IOIWTIKA TIANPOEOPNCN). TNV TIEPITITWON aUT O&V UTIAPXEL
ETIEVOUTNAC TIOU EiXE TTANPOPOPIEC TIOU UTIOPOUV VA ETINPEACOLY TIG TIMEC TWV PETOXWV POV QUTEC
€XOUV NON EVOWMATWAOEL TNV OTIOI0 TIANPO@OPIa. Apa KAVEIC ETIEVOUTHC OV WTIOPEL SIOXPOVIKA VO
ETUTOXEl OTIOOOCEIC PEYOAUTEPEG OTIO TIC KAVOVIKEC, EKEIVEC dNAOSH TIOU SIKOIOAOYEI 0 Kivduvog NG
ETEVOLONC.

Al10QOPEC Kal OPOIOTNTEG PETAED BEPEAIOOOLC KAl TEXVIKAC avAAuong

Mo TTOANOOG TTapATNPENTEG, N TEXVIKN OVOAUCT TTOPOUCIAZEl PIO EVIUTIWOIAKN EVENEI, dIOTI
UTIOpEl Vo e@apuooTEl Ye TIC idlEC TIEPITIOL PACIKEC OPXEC KOl TIPAKTIKI) €UKOAIO 0 OAOUC TOUC
TOTIOUC AYOPWV KOl EUTIOPEVHATWY. H BepeAndN avaAuon Adyw NG QUOEWC NG, AVAPEPETOI O
HIa HOVO ayopd Kol O€ €V OUYKEKPIPMEVO EUTIOPEVLUO (UETOXEC, OUOAOYQ, €UTIOPEVHATA). YTIAPXOULV
BEBalO Ol CUOXETIOEIC TwV ayopwv, OAG OUCKOAa n idla n BepeNiwdng avaiuon JTIopEl va
XPNOIMOTIOINGEl O TIEPIOCOTEPEC OTIO MHia ayopEC. APECGN CULVETIEID AUTOU Eival, 0Tl 0 BEPEAISNG
OVOAUTHC, AOYW TOU PEYAAOU OYKOU TwWV TIANPOQ@OPIWV TIOU PEAETAEL, €EEIBIKEVETAI OE TUYKEKPIUEVEC
OyOpPEC, OdUVATWVTOC VO EKPEPEL EKTIMNTEIC VIO TIOAAEC GAANEC OIKOVOMIKEC OPACTNPIOTNTEC.

Mia GAAN dlo@opd Twv dV0 PEBBdWV EYKEITON GTO YEYovO( OTl N TEXVIKA avaAuvon PBaciletal,
0O€ PEYAAO MPEPOC TwV TIPOPAEYEWY NG, Ot OEIKTEC TIOU €XOUV VO KAVOULV ME TNV YuxoAoyia Tng
ayopdg, OonAadr T BeTKA 1 TNV OPVNTIK YVWUN I OKOPO Kol TO TIpooiodnua ekEivwy TIou
OUMMETEXOUV OTNV Oyopd PETOXWV. MOANEC POPEC N TEXVIKI) AVAAUGT TIPOTEIVEI ETIEVOUTIKEC KIVATEIG
OVTIOETEC OTIO €KEIVEC TIOU  TO MEYOAUTEPO MEPOC TNG OyOPAC OTIOOEXETOI, ME OTIOTEAECHO O
ETTEVOUTAC VA KOAEITAI VO CUPTIEPIPEPOET WC «TIVELUO avTIAoyiag» (contrarian investor).

H texvikil avdAuaon eival og Béon va Ttapatnpei GAOUG TOUG TIAPAYOVTEG TIOU JIANOPPWVOLY
TNV TIUN MIOG PETOXNAC, OKOMO KOl aUTOUC TIOU GTOXEVOLV OTNV TIAPATIAGVNCT KOl UTIOPEL VO dWO0LV
oc €va TEXVIKO OVOAUTA PpaxuTtpoBecpo AavBoouéva oruata ayopdc Kal TIWANONG, &vw N
BepeNdNC avaiuvon TEPINOPPBAVEL PUOVO TA OTOIXEID TIOU €ivol yvwoTd 1 OVIIANTITA OO0 Tov
BeUENIOON OVOAUTH).

‘Eva GANO XOpaKINPIOTIKO NG TEXVIKNAG avAAuong €ival n tax0tnto pye tv oroia didel ta
OAUOTO  OYOPATIWANGICV OANG KOl TNV QAVOIPECN TWV ONUATWV OUTWV TIOU TIOAAEG (POPEC
BpaxumpdBeopa 0dnyei 01O QVTIBETO OTIO TO £MMIBLUNTO OTIOTEAECUA. H Bepehiddng avdAuvon eival
XPOvoROpog pEBodOC dldTl amaltei XPOvo OtV avAayvwaon XPNUOATOOIKOVOUIKWY HEAETWY  Kal
EKTIUNOEWV YIO TIC TIPOOTITIKEC TWV ETAIPIWV. AVTIOETA N TEXVIKI avAALCN €ival cUVTOUOTOTN Kol dgv
XPEIAZETal N yVWaon TIOAWV OTOIXEIWVY YO Hia ETAIPEI 1) yia Eva euTtopeupa. E&aitiag tng @uoew(
NG TEXVIKNG avAAuOoNg €X0UV avaTtttuxBei dekAdeC OeiKTeC Kol TPOTIOI aVAALCNG Kal TIOPOLaiaang
TWV TIHWV TWV PETOXWV HE TN HOPpQH SIOYPOPUATWY. AOYW QUTAC TNG TIOAUTIAOKOTNTOC, Ol ETTIKPITEC
NG TUOTEVOLY OTI N TEXVIKI avAALCN YIVETaI A0A@PAC O OPKETA OnuEia, KOBWC TTapatnpwvTag éva
OlOyPOUUO  TIHWV, O KABe TrOPATNENTC MTIOPEl va €€Ayel €va  OI0QOPETIKO  CLUTIEPACHA,
XPNOIPOTIOIVTAC TIG OIKEG TOU YPOUUES TAONC.

S UPTIEPOCHOTIKA, 01 dV0 TIPOCEYYIOEIC «aVTIMAXOVTA» N Hia TNV GAAN, O0AAG TIC TIEPIOCOTEPEG
QOPEC XpPEIGdETal Va AEITOUPYOUV CUUTIANPWHOTIKA, TIPOKEIUEVOL va
OlOC@OAIZETON  PEYOAUTEPN  OTIOTEAECUOTIKOTNTA KAl OWOTOTEPN TIPOBAEYN TWV  PEAAOVTIKWV
e€eNiewv. H eumepia oto Xpnuatiotiplo €xel amodeifel Ou  UTIAPXEL CLXVA Hio  aAuacida
TIOPOYOVTIWV HPECW TNG OTIoI0G KOTELOUVOVTAL Ol TIMEC TWV HETOXWV Kal OTnV OToio oAuaida
LTTEICEPXOVTAIL Ol EEETALOPEVEC PMEBODOI OVAALONG KOl TIPORAEWNC TWV TILWV.

H Bgpehicodng avaAuon 1tou eE€TALEl TA HIKPOOIKOVOUIKA OTOIXEID TWV ETAIPIWV, OTIWG KEPDN,
abénon kePOWV, TIWANCEIG, TIEPIBWPIO KEPDOLC, OTIOd0CN 10wV  Ke@oAaiwv, Bonddel va
TIEPIOPITTOUV Ol ETUIAOYEC OE VOV UIKPO OPIBPO TIOIOTIKWV PETOXWV. H TEXVIKN avaAuan e TNV oeIpd
NG, OTIOU WEAETA SIOYPAUHOTO TIMWY KAEIGIUOTOC KOl OYKWY CUVOAAAYWY, GUVEICPEPEL £T01 WOTE VA
TIaipvovVTal ATIOQACEIC TNV KATAAANAN XPOVIKA oTiyur. ETopévwg 0 ouvduoouog BepeAodoug Kal
TEXVIKAG OVOALONG €ival n KAAOTEPN TEXVIKN ylO TNV ETUAOYA VIKNTHAPIWV HETOXWV. EEGAOL OTIw(
gire o Phil Roth, €MIKEQOAAG TEXVIKOC OVOALTAC ayopdc otnv Morgan Stanley Dean Witter, “To
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MEYOAUTEPO TEAAUO TIOU KAVEL £VOC BEPENIANE AVAAUTAC €ival OTI TIIOTEVEL TIWC PO HETOXN KOl MO
gTaipia €ival 1o id10 TIPAyua. Ev To PEYaADTEPO GEAAUA TIOU KAVEL EVaC TEXVIKOC AVOAUTHG €ival ot
TUOTEVEl TIWC IO JETOXN Kol pia ETaipia gival d00 dIA@OPETIKA TIpayuata”.

KE®AAAIO 5°-E®PAPMOIH TQN KPITHPIQN TOY MONTEAQOY
MARKOWITZ

5. TevikEC TTOPATNPACEIQ

ZKOTIOG TOU KEPOAQIOU auTOU Eival va yivel Pl EUTIEIPIKN @appoyn Tou Movtédou Tou Markowitz
Kal OAWV TWV KPITNPiwv TIOU avagépdnkav ot  TIPONYOUUEVO  KEQAAdIA Yia TO «BEATIOTO
XAPTOQUAGKIO» TNV OTI0d00N Kol TOV Kivduvo TIou avoAapBAavel 0 KABE TTEVOUTNC.

Oa eival €va XOPTOQUAGKIO, TO OTI0i0, Ba TIEPINOUPBAVEL OKTW (8) METOXEC, OTIO OIAPOPETIKO
KAGDO, Kol TIAvw o€ auTeG Ba yivel 6AN n avaiuaon Kot 1 aloAdynaon Kal n e€aywyr] CUUTIEPOTUATWVY.

5.1.  XapTto@UAGKIO

Ta dedopéva KaAUTITOLV TNV TiEPiodo 1/07/2010 €wg 15/03/2011. ‘Exoupe TIC NUEPNOIEG TIMEG
KAEIOIHOTOC Twv €ENC OKTW MeToXxwv: EBvik Tpdmela, Motor ON, MutiAnvaiog, Tépva
Evepyelakr, OTE, EXAE, Coca-Cola ka1 Jumbo.

Ta OIKOVOUIKA OTOoIXEio TIOU TtapaTifevTal TIOPOKATW Yo OAEC TIC ETAIPIEC, EKTOC TWV
ETIEVOUTIKWV OPIOPOSEIKTWV, Ba PEAETNBOUV Kol KATIOIOl AKOUO BOOCIKOI OEIKTEC KUKAOQOPIOKNAC
TOXOTNTOC Kot ATTOd0TIKOTNTOC KOl CUYKEKPIUEVA :

ATI0d0TIKOTNTA 18IV KeE@OAdiwy , ATIOSOTIKOTNTA EVEPVNTIKOU, Ol OTIoIOl POC OEiXVOLV KOTA
TIO00 T KEPON KOAUTITOUV TO Bl KEQPAAQIO KOl QVTioTOIXa N artdd00n TOU EVEPYNTIKOU HETPA TNV
0Tt6300N TWV CUVOAIKWV TIEPIOUCIOKWVY OTOIXEIWV TNG ETTIXEIPNONG.

KukAo@opIakng TaxuTntag Evepvntikow pog Ogixvel av LTTAPXEL LTIEPETIEVOUAT KEPOAQiwWY OF
oxéan HeE 10 LYPOC TWV TIWANCEWV TIOL TIPAYUOTOTIOIEITAL.

KukAo@oplakng Toxutntag AToBeudtwyv pag deixvel TOoeC @QOPEC avaveEwBnKav Ta
oToféuaTa NG ETAIPEIOC O OXEON HE TIC TIWANCEIC NG PEoa otn xprion( 600 peyaAltepoC 1000
KOAUTEPOC).

KukAo@oplakn¢ Ttay0tntag ATaItioswy pag deixvel TO0EC @OPEC, Katd pETo  6po,
EIOTIPATTOVTAI KOTA TNV SIAPKEI TN XPrIoNE Ol OTIAITHOEIC.

Evow ol umoxpewoel Tpog EvepynTikO pog Oeixvel Katd TIO00 TO €VEPYNTIKO KOAUTITEL TIC

UTIOXPEWOEIC KAl TO AVTIOTOIXO OTIC LTIOXPEWOEIC TIPOC idl0 KEPAAala dnAadr] KOTd TIOCO Ta idla
KEQEAAQIO KOADTITOLV TIC UTTOXPEWOEIS (0G0 TIIO KOVTIA aTnv povada (1) gival T000 To KAAUTEPO).
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EBvikn Tpdttela

H EOvikry Tpdrmela eivol Mo €UTIOPIKN) TPATIECO KOI QVTIOTOIXO OlOTIPAYMOTEVETAl OTO
TPATIE(IKO KAGSO aTnVv ayopd MeydAng kepaAaiortoinong(cOupBoAo-ETE).

Mapakdtw TapaTiOevIOol Ta OIKOVOUIKA OTOoIXEIO NG €TaIpEiag (ICOAOYIONOG-0EA.? ) Kal n
oavaAuon BAcn Twv apIBPOJEIKTWY Kl TNG TEXVIKNC avAALCNC.

OepeNidn avaauvon

P.E.

YWnA./XapnA. PE Etoug
Mépiopa

Mepio. ATtédoon

YWnA./XapnA. Mep. ATt
Etoucg

Ap16. Metoxwv
Ovop. Atia

Méon Eptmtop. Mnvag -
EEaunvou

Bvpe

EvepynTiko TIpog Z0VOAO
YTIOXpeEWOoEwV

YTIOXPEWOEIG TIPOG
EvepynTiko

Ymoxpewoelg tpog’1d1a
KegpdaAaia

Mépiopa avd Metoxn
Képdn ava Metoxn

Tiyn mpog Aoyiotikh Adia
MeToXNQ

Tiun mpog NwANCEIg

EvepynTiko - X.A. TIpog
>0VOAO YTIOXPEWOEWV

Amtédoon I1diwv
Kepalaiwv

Amt6doon EvepynTtikoD
MwAnoeig tpog EvepynTiko
MwAnoeig tpog ATtobépata
NMwAnoeig mpog ATTAITHCEIG

MwAnoeig mpog KepdaAalo

11,23
3,4707 | 75,5492
0

/

956090482
5

26640809,88 - 30204033,11

10,0983

0,9131

11,4196

0,4611

0,4981

4,2002

0,3464

Kivnaong

Alpha -0,0012
Beta 1,4275
% Alo@. HETAED

KAEIOIMATOC KOt YWnA. / 56,0510 /
XapnA. Etoug

% Ald@. amo apxn Tou _16 g595

£€TOUC

Me TOUC TIOPATIAVW TIVAKEC PBAETIOLUE TNV
€IKOVA TN €TAIPIOg TIOL €XEl WC EENG:

O d¢iktng P/E pog deixvel TTOOEC POPEC
gival peyoAlTepn N TPA G METOXAC amod ta
KEPON TNC XPrion TIOL avoAoyolv o€ KABe
petoxn, OnAadny TOCO  UTIOTIUNPEVN N
LTIEPTIUNUEVN €ival. ETedny avnkel o KAGdOo
TIOL €TINPEALETAl APUECO AOYO TNG OIKOVOUIKAG
KOTOOTOONG OTNV XWPa @aivetal ot gival
UTIOTIUNMEVN OPKETG ov  OOUPE Kal T
XaunAG/uPnAd €touc. MeplopaTtikr) amodoaon
O0gv UTtoAoyiletal koBw¢ o1 Tpdreleg dev
TIpOXWpPNoav coe  Olovoun  HYEPIoUOTOC Ol
Tpamede¢  evw  n  TR/Aoyiotiky  odia
(P/BV),(0,6) pag deixvel v dla@opd tng armo
NV Aoylotik g adia (</>), ko Bdon tou
OTIOTEAEOUOTOC, TNV OEiXvel EAKULOTIKNA OIOTI
OVTIOTOIXEl OV TIpOyHOTIK  a&ia NG
eruxeipnong. Ta kéPdn ava petoxny (EPS),
(0,4611) pag deixvouv 1O ULYOC KaBOPWV
KEPOWV TIOL OVTIOTOIXEI OvVA PETOXN Kal O
O0eiktnG eUTIOPELOIUOTNTAC PBpioKeTal  OTO
0,60(%), katd 1O JACTNUA NG EPELVOC, KOl
TIOPOUCIAZEl OT €ivol PO PETOXN) TIOU  EXEl
€UKOAN HETATIWANGN, &VW O OpPIBPODEIKTNG
1810 TTPOC =éva pag Oeixvel TIwE N ETUXEIPNON
QVTOTIOKPIVETAl TIPOC TOLG TUOTWTEG TG (0.1)
ONAadK Mo HoVAdD UTTOXPEWCEWY KAAUTITETAL
pe 0,1 idlo Ke@AAaIa TNG ETTIXEIPNONG TO OTIOI0
KOTadEIKVUEL TIEPIOPIOPEVN €EOTQAAIOT TWV
THUOTWTWV NG ETUXEIPNOTN, AOYIKO KaBOTI gival
aueca  emnpeadOueEVn QTIO TNV OIKOVOMIKN



AvaAuon XpnuoToolkovouikoU Kivolivou kal Ztotiynkr) Emevdioswy
Z0p@wva Pe 10 Movtého tou Markowitz

Kpion, @aivetar  €miong kol amod TV petaBoAr touv TA. KaBw¢ n OLVOAIKA
omodoTKOTNTa 18IV KEPOAaiwv(4,2002) XPNUOTIOTNPIOKN a&iag TG OvEPXETAl OE
onAadry  1déoo  Kkepdoopa  eival. O 6.520.537.087,24 € 0nAadr] avnkel otov
ouvteAeoti¢ BETA (1,4275) d&eixvel Ou o€ KAGOO  LYNARG  KE@AAAIOTIOINONG  OTIOU
KABe peTafoAr] Tou MevikoO Agiktn 1 povdadog METOXEC OV Katnyopio  outy  €Xouv
N YETOXN NG EBVIKNG Tpdmelag PETaRAMETAI OMOAOGTEPN  GUUTIEPIPOPA(MIKPOTEPO  €UPOC
Kot 1,4275 eite Betka eite apvnukd. H SlOKLPOVONG TNE TIUAG AGyo peydAou aplbuol
YEVIK] TNG €IKOva OEiXVEl MIO LTIOTIUNUEVN petoxwv). (Mo 1o £1og 2009 o EPe ntav 2,772
METOXN dApeca  emnpealduevn OO TNV o PIE 4,8 ,0P/Bv 1,27 ,0 Bv 11,35).

ETIIKPOTOVOA, OUTA TNV TEPIodO, Katdotoaon
OAMQA KOl €TTOETIKA TOUTOXPOVO WC TIPOCG TNV
TeXVIKN avaAuon

EONIKH TPAMEZA (KO)
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ATIO TNV TEXVIKN avaAuon dlakpivoupe( MACD) 6Tl 01 KOTOKOPUPEG YPAMUEG OTIOPOKPUVONKaV aTtd
TOV “onuatodoTn” Kol divel onpata TIWANoNE, o0 OeiKTnNg divel Eva KaAO anuadl KaBwg Ttponyeital Twv
TIMWV OTIWC TIOPATNPOVUUE Kol aTtd TIC OTTOKAICEI Tou M.O. 9 nuep..Emiong v mtepiodo g €pguvag
KOTOYPAQETAl KAl O OYKOC OULVOAAOYWV OTa OnuEio TIou OeiXVel kol O TIAPATIOVW OEiKTNG e
avénuéveg Kivaoelg (ayopamwAnacieg). O OBV (on balance volume) pag deixvel ot 10 “é€€uTvo
XPAUA” EICPEEL OTNV AYyOPA KOl AVTIOTOIXO QOIVETOI, PE MIKPEC KOPUQPEG, KOl OTNV TIPA TNG METOXNG
evw aTo TIG Awpideg Bollinger BAéTIOLPE TNV OTABEPG KOBOOJIKN TIOPEID TNG METOXAC KOl GTO Gnueio
TI0U OTEVEVOLV O AwPIdEC deixvel aAlayn Tng Taong. Ztov RSI mapatnpolue 6t 0tav EETIEPVAEL TO
70 n TP dnuioupyei KOPLEPEG Kal OVTIOTPOPO TTLBPEVEC KATw Tou 30. ETtiong o1 ypaupég Williams
000 TIAnolddouv oto 0 deixvouv OTI N PETOXN Eival LTIEPAYOPOCHEVN (EVOEIEN TIWANCNG) Kol OTaV
Kiveital Ttpo¢ 10 -100 eivon uTtepTIOUANUEVN (EvdEiEn ayopdc). Bdon g mapamdvw avaAuong
TIPOXWPAME OE OVTIOTOIXEC KIVNOEIC ayOopdC Kol TIWANCGNG Kol OTIWC AEEL KOl éva TIOAIO pNTO OTOUC
KOKAOUG TNG TEXVIKNC avaAuong - H tdon eival n @iAn oou!
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Maicardil

_H Moiolail eival etaipeia pey&dANg KeQOAQIOTIOINGNG KOl OVNKEL OTO KAGSO AlvAioTthpla (cUPBoAo-
MOH) Kol TTOPOKATW TIOPATIOEVTAlI TO OIKOVOMIKG OTOIXEIO NG eTaIPEIag (I00AOYIOHOG-GEA.? ) Kal N
avdAuon Bdon Twv apiBPOdEIKTWY Kal TNE TEXVIKNG aVAALGNC.

OepeAwdN availuaon
APIOMOAEIKTEZ
P.E. 7,55

YynA./XaunA. PE Etoug 7,1984 | 42,4493

Méplopa 0,25
pioH 07.06.2011
Meplo. ATtodoan 2,8670
YynA./XaunA. Mep. ATt 10.2190 / 2.7144
ETtouc ' ’
Ap18. MeTOX®V 110782980
Ovop. Adia 12
Méon Epmop. MIVOC - 1535766,23 - 1048010,53
E&apnvou
BvPe 3,8462
EvepynTiko TIpOC 0.7244
ZOVOAO YTIOXPEWOEWV ’
YTIOXPEWOEIG TIPOC 0.8215
EvepynTiko '
YToxpewoelg mpog 1d1a 46160
Ke@aAaia ’
Méplopa avd Metoxn 0,2500
Képdn ava Metoxn 1,1822
Ty Tpog AOYICTIKNA 2 9672
Aia Metoxng '
Ty pog NwANaoeIq 0,1562
EvepynTtiko - X.A. TIpog 0.3411

S0VOAO YTIOXPEWTEWV

Amtodoon I1diwv 30.7370
KepaAaiwv '

ATt6d00n EvepynTikoU 6,5868
MwAnocelg pog 31103
EvepynTiko '
MwAncelg Ipog 14.4547
ATto0épata '
MwANCEIg TIPOC 154168

ATIOITACEIQ

MwANoeIg TIPOG
Ke@aAailo Kivnong

Alpha -0,0004
Beta 0,9097

% Al0@. HETAED
KAgloipatog Kat YYnA. /
XapnA.Etoug

8,4034/ 30,1493

% Alo@. ato apxn Tou 16,2667
£€TOULC

Me Tov TOPOTIAVGW TIVOKO PBAETIOLHPE TNV
EIKOVA TNG €TOIPIOG TIOU £XEl WG EENG:

O &¢iktng P/E pag deixvel TTOOEC QOPEG
gival peyoAOTEPN N TIPMA TNC METOXNG OTIO Ta
KEPON TNC XPron TIOLU aVOAOYyoUvV o€ KABe
METOXN, OnAad TOCO  ULTIOTIUNUEVN N
UTIEPTIUNMEVN  €ival,  @aivetal  OT  €ival
UTIOTIMNUEVN av dOVPE Kol Ta avtioTtolxo
XaunAG/uPnAd €touc. MeplopaTiky) arddoaon
0,25€ avd petoxr) TO OToi0 pag Osixvel ot
gival pia atmodoTIKn METOXN BAcon g TPAG
Tou  dlovépel.  H TiuR/Aoyiotiky  adia
(P/BV),(2,35) pog deixvel Tnv dla@opd tng armo
v AoyloTtikr) tng o&ia (P/BV>1 utteptipunuévn,
P/BV<1 vmtotiynuevn), Kall Baon TOU
OTIOTEAEOHOTOC, TNV OiXVEl EAKLOTIKA TTOPOTI
N TIPAyYMATIKN o&ia g ETtXEipnong sival 1.2€.
Ta képdn avd petoxn (EPS), (1,1822) pog
ogiyvouv TO UYOC KaBOopwv KePOWV TIOU
OVTIOTOIXEl OvA  METOX kol O  Oeiking
EUTIOPELOIYOTNTOC Ppioketal oto  0,03(%),
Katd 1o dldotnua NG €peuvag,  Kal
TIOPOUCIAdel OT €ivol HIor PETOX HE  MIKPNA
EUTIOPELOIPOTNTO,  €TTIONG Kol Ao TV
OTtod0TIKOTNTO 18IV KEPaAaiwv(30,7370)
onhadry  ToOco  kepdo@opa  gival. O
ouvteAeotri BETA (0,9097) odeixvel ot o€
KGBe petafoAry tou  levikoO Aciktn 10
MOVAdwV N peEToX ™C MOH petaBaAetal
Kot 9,097 eite BeTIkA €ite apvnTikA. H yevikn
MG €IKOVa OEiXvel MIa KepdoPOpa  €TaIpEia
OAMG Kol ETIOETIKN TALTOXPOVA WG TIPOC TNV

pMeTOBoAl Tou TA. KABWC 1N GCULVOAKN XPNUOTIOTNPIOKN O&iog TG OvEPXETAl OF
939.439.670,40€ 0OnAadr OvAKEL OTOV KAGOO ULWNANC KEQOAQIOTIOINGNG OTIOL HETOXEC OTNV



AvaAuon XpnuoTooIKOVOUIKOU KivoOvou kai Ztatiynkr Emtevdloewv
Z0p@wva e 1o Movtédo tou Markowitz

KOTNyopia auTr] €XOUV OMAAOTEPN GCUUTIEPIPOPA(MIKPOTEPO €UPOC dlaKUPOVONG TNG TIUNG Adyo
MEYOAOUL apPIBUOL PETOXWV).
(To 2009 o] EPS 0.71, o] P/E 4,87, P/Bv 1.27, Bv 11.35 )

TEXVIKI aVAALON ETAIPEING

MOTOP OIA (KO)
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ATIO TNV TEXVIKA avaAuvaon diakpivoupue( MACD) 6Tl OI KATAKOPLUQEC YPOUUES OTIOPAKPUVONKOY aTto
TOV “onNUOTod0TN” Kal Bivel orjuaTa TIwANnong, €dw 0 deikTNg divel Eva KaAd anuadl Kabwg Ttponyeital
TWV TIPWV OTIWC TIOPATNPEOUVPE Kal OTIO TIC ATIOKAICEIC Tou M.O. 9 nuep. PAETIOLPE TIO €vIOvN
olokVpavarn, Eriong mv mepiodo Tng €peuvag Kataypd@eTal Kol 0 OYKOG CUVOANAYWV OTa onueia
TIoL d€iXVEl Kal 0 TIOPATIAVW OEIKTNG He augnuéveg Kivroelg (ayoparwAnaieg). O OBV (on balance
volume) pag deixvel Ot 1o “€ELUTIVO XPrUA” EI0PEEL OTNV ayopd KOl QVTIOTOIXO QAIVETOI, HE MIKPECG
KOPUEG, Kal OTnV TIPA TNG METOXNC, Evw aTd T Awpideg Bollinger BAETIOLUE N Kivnon NG METOXNG
TEPVEL TNV VW N KOTW AwPida oKOAOLBEI avTioTpo@r] NG TAoNG Kol EVIOVOTEPO OTO GCNMEI0 TTOU
OTeVELOLV Ol AWPIdeC Otixvel PeEYOALTEPN OAAayN TnC tdong. 2tov RSI Ttopotnpolpe Ot otav
Eemepvael To 70 n TP dNUIOLPYEL KOPLEPEC Kol OVTIOTPOPa TILOUEVEC KATwW Tou 30, OTO onuEio 610V
€XOUME TNV PEYAAN Avodo Ndn €xel Kataypo@ei oto Ogiktn n Topeia g PEToXnG. Eriong ol ypaupeq
Williams 6co 1tAnaialouv oto 0 deixvouv Ot n PEToXN €ival LTIEpaAYOPOCHEVN (EVOEIEN TIwANCNC) Kal
OTOV KIveital TIpog To -100 gival LTTIEPTIOUANUEVN (EVOEIEN Oyopdc).
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MuTiAnvaiog

Eivar pio etaipeio Tou avikel kol QuTr) G€ KOTNyopio PEYOANG KEQ@OAXIOTIOINONG OTO KAGSO Mn

o1dnpouxa PETaAa(cOUBoA0 - MYTIA).

MopoKATW TIOPATIOEVTOI TO OIKOVOUIKA OTOIXEiO TNG €TaIpEiag (ICOAOYIOPOC-OEN.? ) Kal N
avaAuon BAon Twv apIBPOSEIKTWV Kal TNG TEXVIKNG avaALonC.

OepeAIdN avaAuon
P.E. 4,35

YPnA,/XaunA. PE Etoug 4,4237 / 41,2644
Méplopa 0

Mepio. ATtodoan
YPnA./XaunA. Mep. ATt

Etoug 7
Ap18. MeToxwV 116984338
Ovou. Atia 1,07

Méon Epmop. Mnvag

] "1537956,45- 1196614,04
E&aunvou

BVPS 6,1867

EvepynTikG TTpog Z0VOAO. ﬁ%@
Ymoxpedoewv L

YTIOXPEWOTEIC

EvepynTtikod 1p6¢0,6776

Ymoxpewoelg mpog ‘1d1a,, .Gl _
KegdaAala e
Méploua avda Metoxn

Képdn avd Metoxn 1,1936

Ty TTpog AoylioTikn Adia

MeToX1C &,8567

Ty Ttpo¢ NwAnoelg 0,6192

Evepynuikd - X.A. TIpO(

Z0VOAO YTIOXPEWOTEWV 1,0755

ATI0d00N 1dicov

KepaAaiwv 8,4095

ATtédoon Evepyntikol  2,6420

MwAACEIG TIPOG ) 4347
EvepynTtiko '
MwAACEIC TPOG g ganq
ATT00¢paTO '
MwAACEIG TIPOG 4 5089

ATIOITNOEIC

80

MwAnocelg Ttpog KepdAalo,.

Kivnong B
Alpha 0,0084
Beta 1,0744
% Alog. pETAgL

KAelgipatog kat YWnA. /13,1148 /43,2432
XaunA.Etoug

% Alo@. armod

£T0UL( apxn TOU19,9095

Me Tov TOPATIAVW TIVOKO BAETIOUUE TNV
EIKOVA TNC ETAIPIOC TIOU EXEl WC EENC:

O d¢iktng P/E pag deixvel TIOoeC QOpEC
gival peyoAlTepn N TP TG METOXAC amo Ta
KEPON TNC XPron TIOU OVOAOYyoUvV o€ KABe
METOXA, OnAad TOCO  LTIOTIMNUEVN N
UTIEPTIMNUEVN  €ival,  @aivetar 6T €ival
UTIOTIUNMEVN av dOUPE  Kal Ta OvTioToIXO
XaunAG/uPnAd €touc. MeplopoTikr) arddoon
0,25€ avd petoxr) 10 OToio pag Otixvel ot
gival pio amodotiky peEToxn Bdon g PG
Tov  dlavépel(dev  €xel  avakoivwBei). H
TiuR/Aoyiotikr) aia (P/BV),(0,8567) pag deixvel
TNV dl0@OPA TNG OTIO TNV AOYIOTIKA TN¢ ogia
(P/BV>1 vmeptiunuévn, P/BV<1 vtotiunuévn),
Kal BAon TOU OTIOTEAECHOTOC, TNV  OEiXVEl
EAKUOTIKI] TIOPOTI N Tpaypatiky aia g
eTuxeipnong eivar 1.07€. Ta KEPON avd PETOXNA
(EPS), (1,1936) pog ocixvouv T0 ULYOC
KOBOPWV KEPSWV TIOU OVTIOTOIXEI avd PETOXN
Kal 0 O€IKTNG EUTIOPEVLCIPOTNTOC PPIOKETOI OTO
0,12(%), katd 1O dlACTNUO TNG €peuvag, Kal
opouoiddel 6t eival PO PETOXN HE MIKPNA
EUTIOPELCIYOTNTOETTIONG koI  amd Vv
OTT000TIKOTNTO 10V KEQOAQiwv(8,4095)
onAady  TOoo  KePdOPOpa  Eival. @)
ouvteheoti¢ BETA (1,0744) odeixvel ou o€
KGBe petaBoAry Ttou  Tleviko0 Aciktn 10
MOVadwv n petoxy Mg MOH  petaBaiietal
kKatd 10,744 cite Betka eite apvnukd. H
YEVIK] TNC €IKOva Oeixvel pia  Kepdopopa
ETAIPEIO OANG KOl ETUOETIKA TAUTOXPOVO WC
TIPo¢ TNV MetaofoAry tou TA. kKoBw¢ n
OUVOAIKI] XPNHOTIOTNPIAKY O&iag TN avéPXETal
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Z0p@wva e 1o Movtédo Tou Markowitz

oc 641.074.172,24€ dnAadn} OVNKEl OTOV KAADO ULYNANG KEQPOAQIOTIOINGNG OTIOU HETOXEQ
OTNV Katnyopia autr £X0UV OPAAGTEPN GUUTIEPIPOPA(MIKPOTEPO €VPOC SIOKUPAVONG TNG TIUNAG AOYO
MEYOAOL aPIBUOD HETOXWV).
(To 2009 o EPPB 0.18, P/E 23.33, Bv 6.12)

Texvikn avaAuon
MYTIAHNAIOZ (KO)
30/04/2011 - EpSopaduio ypdenua www capital gr
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ATIO NV TEXVIKA avaAuan dlakpivoupe( MACD) 6Tl 01 KOTOKOPUQECG YPAUUEC OEV ATIEXOLV CNUAVTIKA
0Tto TOV “onNPaTodoTn” Kal divel CAPOTA ayopdac Kol TIWANCNG avtiotolxa, o0 Oeiking divel Eva KaAd
onNuUAdl KaBw¢ TIpoNysital Twv TIHWV OTIWE TIOPATNPOUME Kal aTtd TG armokAicel tou M.O. 9
nuep .Emiong kataypd@etal kai 0 OyKOC GUVOAAQYWV OTO ONueio TIou OeiXVvel Kal 0 TapaTtavw
Oeiktng peE auv&nuéveg kivnoelg (ayopatwAnaoieg). O OBV (on balance volume) pog degixvel 6t 1o
“€EUTIVO XPNUO” EICPEEL TNV OYyOPA KOl OVTIOTOIXO QOIVETAl, PE MIKPEC KOPUPEC, Kal OTNV TIUN NG
METOXNC VW OTIO TIG Awpideg Bollinger BAéTTOLpE TNV oTaBepd KABOAIKN TTOPEI NG PETOXNG KOl OTO
onueio TIOU OTEVELOULV O AwpPideg Oeixvel aAlayry tng téong. Xtov RSI mapatnpolue 6Tl Otav
Eemepvdel T0 70 n TP ONUIOLPYEI KOPULEPEC Kol ovtioTpo@a TuBuéveg Katw Ttou 30. Emiong ol
ypappég Williams 6co mAnoidlouvv oto 0 deixvouv Ot N PETOXN €ival vTtepayopacuévn (EvOeiEn
TIWANONC) Kal OTOV KIvEital Tipog 10 -100 eivan LTTEPTIOVANUEVN (EvdeEIEn ayopdg). H ekova g
O€iXVEl HIa PETOXN) TIOU EVAEIKVUTAL YIO BPaXUXPOVIEG ETIEVOUTEIC.
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AvAaAuon XpnuatoolKovouikou Kivdivou kal Ztotynkr) Emevdioewy
Z0p@wva Pe 10 Movtélo Tou Markowitz

Tépva Evepyelokn

H TEPNA ENEPIEIAKH ABETE dpacTnpIOTIOIEiTON OTO XWPO Twv Avavewaiuwy Mnywv Evépyelag

(AME) ko €1OIKOTEPA OTNV  AVATITUEN AIOAIKWVY  apKwv,

PWTOROATAIKWY  EYKATACTACEWY Kol

MIKpwV  YOPONAEKTPIKWY 'Epywv,

Movadwv OAOKANPWUEVNC dlaxeiplong Kol  Ttapaywyng

EVEPYEIOG OTIO aTtoppippata kol Piopdda. Eival etaipeio peyGAng KEQAAQIOTIOINONG OTOV KAGSO

EvaAokTtikng Evépyelag (cOuBoAro-TENEPT).

TIOPOKATW TIOPOTIOEVTAI TO OIKOVOUIKA OTOIXEia TN €TAIPEING (ICOAOYIOPOG-GEN.? ) Kal N avdAuon

Bdon Twv apIBUOBEIKTWY Kal TNE TEXVIKAG avAAUCONC.

OepeNIdN avaAuon
APIOMOAEIKTEXZ

P.E. 35,02

YynA./XaunA. PE Etoug 23,8638 / 54,1268

Méplopa 0,07
pio 25.05.2010
Mepio. ATtodoon 2,1413

YynA./XaunA. Mep. Att. Etoug 2,5140 / 1,2524

Apl16. Metoxwv 109333400
Ovoyp. Atia 0,3

Méon  EpTtop. Mnvog  “99789,67 - 196858,98
E&aprivou

BvP8 3,3283
EvepynTikO  Ttpo¢  XZUVoAo.] 2860
YTIOXPEWTEWV

YTIOXPEWOTEIC T(poc0 4615
EvepynTiKO

YTIOXPEWOTEIC TIPOG |6,00 8632
KepaAialia

Méplopa avd Metoxn 0,0679
Képdn ava Metoxn 0,0891

Ty mpog Aoyiotik  Agia0 9524

MeToxXNG

Tiun tpog NwAnoelg 5,8689

Evepyntuikd - X.A. Tpogl2/43

ZUVOAO YTIOXPEWOEWV

ATtodoon 16iwv Kepaiaiwv  2,6304

ATt0d00n EvepyntikoD 1,4491

MwAnoeig tpog Evepyntikd  0,0894

MwAnoeig tpog Ammobépata 43,2321
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MNwAnoelg tpog Amtaitnoelg  1,2371
I'Igo)\r]cac TIPOG Kacpa)\a100,5839
Kivnong

Alpha 0,0011
Beta 0,8781

% Alagp. PETAly KAeloipaToCg
Kat YYnA. / XapnA. Etoug 40,6367/17,4074

% Ala@. arod apxn tou étoug 3,9344

Me Tov TOPATIAVW TIVOKO BAETIOUPE TNV
EIKOVO TNG ETAIPIOC TIOU €XEl WG EENC:

O d¢eiktng P/E pog deixvel TTOOEC POPEC
gival peyoAlTEPN N TPA NG PETOXNG OTIO Ta
KEPON TNC XPHon TIou avaAoyolv o€ KABE
METOXN, ONnAadN TOCO  UTIOTINNUEVN R
UTIEPTIUNUEVN  €ival,  @aivetal  OTl  €ival
UTIOTIUNMEVN OV O0UPE KOl Ta OVTIOTOIXO
XaunA&G/uPnAd €touC. MepIoUATIKY] OTT0d00N
0,07€ avd petoxr) 10 OToI0 pOg Oeixvel Ot
€ival pIo OTTO00TIKY PETOXN, OV KOl XOUNAR
TIUR  SlaVEPEI(TIOAAEG  eTaupie¢  dev  divouv
MEPICUO AOYO Kpiong). H Tiui/Aoyiotikn ogia
(P/BV),(0,9524) pog deixvel v dia@opd tng

aTo nv AOYIOTIKNA g aéia
(P/BV>1 umteptiunuévn, P/BV<1 vumotiunuevn),
Baon TOLU amoTtEAéopOTOG, TNV OgixVel

EAKUOTIKI) TIOPOTI N TIPAYMOTIKY oéia g
emixeipnong sival 0,30€. Ta k€PAN avd PETOXNA
(EPS), (0,0891) pag oeixvouv 10 0OYOC
KaBopwv KEPSWV TIOU OVTIOTOIXEl avd pEToXN
Kal 0 OEIKTNG EUTIOPELOIPOTNTAC PpioKETAl OTO
0,03(%), katd 1O OIACTNUO TNG E€PELVAG, KOl
TIOPOULOIAEl OTl €ival MO PETOXN ME MIKPNA
EUTIOPELOIYOTNTO,  ETTIONG KAl ammd TV
OTIod0TIKOTNTA 18IV KEQOAQiwv(2,6304)
onAadr)  ToOco  kePdo@oOpa  eival. O
ouvteheotric BETA (0,8781) odeixvel 6u o€
KAOE peTapoAn TOU



AvaAuon XpnuoTooiKoVOoUIKOU Kivoivou kai Ztotiynkr) Emtevdloewv
Z0pu@wva pe 1o Movtédo Tou Markowitz

FevikoU Agiktn 10 povadwv n petoxr g MOH petaBdMetan kot 8,781  eite BeTIKA €ite apvnTIKA.
H yeviki TG €IKOva deixVel pIo KEpOOPOPO ETAIPEI AUULVTIKN TOUTOXPOVO WC TIPOC TNV METAROAN TOu
A. KOBWC 1 CUVOAIKN) XPNUATIOTNPIOKY 0&iog TNG avEPXETanl o€ 382.666.900€ dnAQdN QVKEL OTOV
KAGOO ULYNAAC KEPOAOIOTIOINONG OTIOU  UETOXEC OTNV  KATNyopio auTrh €Xouv  OPaAGTEPN
OLUTIEPIPOPA(UIKPOTEPO €0UPOC BlOKUUOVONG TNG TIMAC AOYO HEYOAOL OpPIBUOLD  PETOXWV).
TIPETTEL VO ava@epBel 6Tl 0 KAADOC €ival ouVEXWC AVOTITUOOOPEVOC KOBATI UTTIOPOUE va TIOUUE Ot
gival véog otnv ayopd yrauvtd Kol To TIOPATIOVW OTTOTEAECUATO €ival HIKPOTEPO EVaVTl GAAWV
ETAIPEIV.

(To 2009 o] EPe 0.2662, P/E 145, Bv 3.4)

Texvikn avaAuon

TEPMA ENEPTEIAKH (KO)
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Omwg BAETIOLUE N PETOXN TIAPOLCINOE €vTovn KABOJIKr TIopEia Kol €ival @avePO OTIWC 610(Kp|voups
ot0 MACDot o ypappég Twv M.O. aTtopakpUvenkav amo tov “onuotodortn” onuoviika Kol divel
oAuOTa TIWANCNC, 0 dEIKTNG divel Eva KOAG onuddl KOBWC TIPONYEITAl TWV TIMWV OTIWE TIAPATNPOVHE
Kot aTtd TIC aTtokAioelg Tou M.O. 9 nuep..ETtiong Kot 0 dyKog GUVOAAQYWV OTa GnuEia TTou dEiXVel Kal
0 TIoPaTIAVW OEiKTNG HE HIKPECG KIvioelC (ayopaTtiwAnaiec). O OBV (on balance volume) pag deixvel
OTl TO “€EUTIVO XPrUa” El0PEEL OTNV AyopPd KOl QVTIOTOIXO QAIVETOI, PE UIKPEC KOPUEPEG, KOl OTNV TIUN
TNC METOXNG EVW aTIO TIC Awpidec Bollinger PAETToLPE TNV OTABEPA KOBOJIKN TTIOPEia NG PETOXNG KOl
OTO ONuEio TToL GTEVEDOULV O AwpPIdeg deixvel arlayr] TN Taong. Ztov RSI mapatnpolpe o6t otav
Eemepvael T0 70 n TP ONUIOLPYED KOPLEPEC Kol avTioTpo@a TuBuéveg Katw Ttou 30. Emiong o
ypauuég Williams 6co mAnoialouvv oto O deixvouv OTl n PETOXN Eival LTIEPAYOPOCHEVN (EVOEIEN
TIWANONG) Kal OTav KIVEITal TIPog To -100 gival LTIEPTIOVANUEVN (EVOEIEN ayopac).
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OTE

Eival etaipeia 1tou diampayuateleTal otny ayopd PEYAANC KEQOAQIOTIOINONE OTO KAADO ZT10Bepn

TnAepwvia (cOpBoro- OTE).
OgpeAdn avaiuon
P.E. 97,77

YynA./XapnA. PE Etoug 6,5727 | 104,9635

Mé 0,19
eptona 19.07.2010
Meplo. ATtédoon 2,4516

YynA./XapnA. Mep. Att. Etoug 3,6538/ 2,1372

Ap18. MeTOXWV 490150389
Ovoyp. Atia 2,39
Meon Enmop. Mavac - 7567089,96 - 6331264,77
E&apnvou

Bvpe 2,2434
EvepynTiko Tipog Z0VoAO 0.6160
YTIOXPEWOEWV ’
YTIOXPEWOEIG TIPOG 0.8267
EVeEpYNTIKO '
Ymoxpewoelg tpog’1d1a 71710
Ke@aAaia ’
Mépilopa ava Metoxn 0,1900
Képdn avd Metoxn 0,0808
Tiyn mpog Aoyiotikn Alia 3.4546
MeToXNQ '
T mpog NMwAROCEIC 0,6928
EvepynTiko - X.A. TIpog 0.5750
Z0OVOAO YTIOXPEDOEWV ’
ATi6do0n 18iwv Kegaiaiwv 3,6013
ATt6d00n EvepynTtikoO 0,3988
MwAnoelg mpog Evepyntikd 0,5522
MNwAnaoeig Tpog ATtoBéuata 28,1241
MwANCEIC TTPOC ATIAITIOEIG 5,0678
NwAnoeig tpog KepaAaio

Kivnaong

Alpha -0,0035
Beta 0,6089
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oo Ala@ HETAEL KAEIOIMATOCG 13,2139/ 50,1938

Kat YYnA. / XapnA. Etoug

% Ala@. amd apxfi Tou £€Tou( 26,4274

Me TOv TOpOTIAvw TTivoKo BAETIOLUE TNV
EIKOVO TNG ETOIPIAC TIOU £XEl WG EENC:

O d¢eiktng P/E pag deixvel TIOOEC QOPEC
gival PeyaAlTePN N TP TNG METOXNG OTIO Ta
KEPON TNC XPNon Tou avaloyolv o€ KABE
peToXn, OnAadny TG00  UTIOTIUNPEVN N
UTIEPTIUNUEVN  €ival,  @aivetal  on  €ival
UTIEPTIUNUEVN av OOUUE Kol TA QVTioTOoIXO
XaunA&G/uPnAda €touC. MeplopaTikn amodoaon
2,4519(0,19€ ovd peETOXN) TO OTIOIO  MOG
Oeixvel 6T €ival o amtodoTiK PEToXN [don
NG TIUAC TIOU BIOVEUEI(DEV EXEl OVOKOIVWOEI).
H upn/Aoyiotikn oéia (P/BV),(3,4546) pag
Ogixvel TNV dlo@opA NG Ao TNV AOYICOTIKI NG

agia (P/BV>1 utteptipnpuévn,
P/BV<1 uTtoTiunpévn), Kal Baon TOU
OTIOTEAECUOTOC, TNV  OEiXVEl  ULTIEPTIUNUEVN

Bdon kol TNC OVOUOOTIKAG aéiag TG TIoU €ival
2,39€. Ta képdn ava petoxn (EPS), (0,0808),
pag deixvouv 1o UPOC KOBAPWV KEPSWV TIOU
OVTIOTOIXEl OvA  METOXN Kol O  Oeikng
EUTIOPELOIUOTNTOC Ppioketal oto  0,15(%),
Katd 10 dldoTnua  TNG  €peuvag,  Kal
TIOPOUCIAdel OTl €ivol I PETOXN HE KOAN
EUTIOPELOIPOTNTO,  €TTIONC KAl OTIO TNV
OTodoTIKOTNTA 18IV KEQaAaiwv(3,6013)
OnAadr TIOoo KEPdOPOPa Eival Kal Katd TG0
ETUTEVOXNKE O OTOXOC TIPAYUOTOTIOIOEWC
€EVOC  IKOvOTIOINTIKOD  attoteAéopatoc. O
ouvieAeotric BETA (0,6089) deixvel ou o€
KGBe petafoAry tou Tevikov Asiktn 10
MOVAdwWV N MeTox MG MOH  petaBdAAetan
Kata 6,089 eite BeTka €ite apvnuikd. H yeviki
MG €KOva OeiXvel HIO KEPOOPOPO  ETAIPEIN
OAMA Kal OJUVTIKN TAUTOXPOVO ¢ TIPOC TNV
peETOBoAr; tou A, k0Bw¢ n OULVOANKKA
XPNUOTIOTNPIOKN  o&iag TG  avéPXETal o€
3.921.203.064€ dnAadny avnkel otov KAGdO
LYPNANG KE@OAQIOTIOINONG OTIOU UETOXEC OTNV
Katnyopia auTn gxouv OMOAGTEPN
OLMTIEPIPOPA(MIKPOTEPO  €VPOC  SIAKUUOVONG
NG TIMAG AOYO HEYAAOU OpPIOUOU PETOXWV).

(TO 2009 O EPS 1.2278, P/E 9.86,
P/BV0.61)
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TeXVIK avAAuon
OTE (KO)

30/04/2011 - EBSopaduio ypdgnua www capital gr
WRSI(14) 5153 100
~ ~ oA - T -~
v A o — - -~
P D A T T i o N~ N\,
& Closing Price: 8.01 W SMA (10} 7.865 W SMA (25) 7.903 @ Bollinger (20, 2) 7 543 - 8.102 @ Vol 0.808K o

x|
Py 8
b I el ullb B L oo b b ol b ot o it oo i s i
WMACD (26,123 00266 W EXP (9) 00216 W Divergence: 0.0060 o8
_[!"/\ —— e e oy 0
/ 05
3 > 1
\h; 40
B D e e
\/\»\/ W\‘,—»—H\_‘ﬁf\,\_.\/\ﬂ-—/\/’\ﬂ
B Wiliam %R -13.43 0
A AW / (W o \ J’\ ,P\'\ /‘\*ﬂ"\\v/\/‘“ ’M\/A‘ r"A’ A\\ A s
o T T SRR WAk WU S : \—/L - e
Apr 10 May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan11 Feb Mar Apr

ATIO TNV TeEXVIKN avdaAvon dlokpivoupe( MACD) 6t o KOTOKOPUPEC YPOUUEC “Onuatodotnc”,
aTtopakpUVONKav ato Toug M.O. kai divel orpata TTWANoNG, 0 JEIKTNG divel Eva KOAO onuadl KaBwC
TIPONYEITOl TWV TIHWV OTIWC TIOPATNPOVUE Kol aTO TIC OTIOKAioelc Tou M.O. 9 nuep..Emiong
KOTaypAa@ETal Kal 0 OyKOC CGUVOAAOYWV OTO CnuEio TIou OgiXvel Kol O TIOPOTIAVW OEiKING  HE
avénuéveg Kivroelg (ayoparmwAnaiec). O OBV (on balance volume) pog degixvel ot 10 “€€LTIVO
XPrUa” €l0PEEl TNV Oyopd KOl QVTIOTOIXO @AIVETOl, PE MIKPEC KOPUPEG, KOl OTNV TN TNG METOXNG
EVW OTI0 TIC Awpideg Bollinger BAETTOLUE TNV €vTOvn AVTIGTPOQH OVOJ0U TNG HMETOXNG KOl OTO OnuEio
TIOU OTEVELOUV Ol Awpideg deixvel aAayr] ¢ téong. Ztov RSI Ttapatnpolpe Ot OTOv EETIEPVAEL TO
70 n TP dNMIOVPYEI KOPLPEC KOl AVTIOTPOPA TTILOPEVEC KATW Tou 30, € GUVALOCHO Kal TwV AWV
OcIktwv degixvel ot Ba uTtdpéel dvodo. Emiong o ypaupeg Williams 6co mAnoialouvv oto 0 deixvouv
OTl n METOXN €ival vTEpayopacpévn (EvEIEn TIWANONC) Kal Otav Kiveital 1pog 1o -100 eival
LTTEPTIOVANUEVN (EVOEIEN ayopdc).
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EAMNVika Xpnuotiotipila A.E.

H «EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA ANQNYMH ETAIPIA ZYMMETOXQN, EKKAGAPIZHZ,
AIAKANONIZMOY & KATAXQPHZHZ» eival n pntpikr €taipeia tou OPiAOL Twv ETAIPEIDV TIOU
LTTOOTNPICOLY TNV OPYAVWAON Kol AEITOLPYIa TNG EAANVIKNG KE@oAaiayopdc. Ol taipeie Touv Opilou
AEITOLPYOUV TIC OPYOVWHEVEC OYOPEC QCIV KOl TIOPAYWYwV, OIEVEPYOUV TNV €KKABAPION Kal TO
OlOKAVOVIOUO TV OLVOAOYWV, TIPOUNBEVOUY U ONOKANPWHEVEC AUCEIC TIANPOPOPIKNG TNV
EMNVIKI KEQOAQIOYOPA Kol TipowB0o0V TNV avATITLUEN TG XPNHUATICTNPIOKAG TTaIdEIOg oTn Xwpa A,
ATIOTEAECUO TWV TIPONYOUUEVWV gival Ta €000a Kot N Kepdoopia TG EAMNvIka Xpnuotiotrpla A.E.

vo €€0pTWVTON amd TO AVTIOTOIXA MEYEDN Twv €TAIPEIOV Tou OJIAOU TNC. n exas OTIOTEAEI TO
oTPaTNYEi0 TOU OHIAOU TWV ETAIPEICV, OTNV OTIOI0 XOPACCETOI N CTPATNYIKI OVATITUENG TOU Kal ETUTEAEITAL N

TIOPOKOAOVONON TNG AVIOYWVICTIKAG TOU AEITOLPYIOG.

Mapakdtw TIOPATIOEVTOI TA OIKOVOMIKA OTOIXEia TN €TAIPEING (ICOAOYIOPOG-GEN.? ) Kal N avdAuon

Bdon Twv apIBPOSEIKTWY Kal TNE TEXVIKAG avAAuonc.

OepeNdN avaiuon

APIOMOAEIKTEZX

P.E.

YWwnA./XapunA. PE Etoug

Mépilopa

Mepio. Attodoon

YWnA./XapunA. Mep. ATt
Etouq

Ap18. Metoxwv

Ovop. Atia

Méon Epttop. Mnvog -
EEaunvou

BvPp

EvepynTiko Ttpog ZOVOAO
YTIOXPEWOEWV

YTIOXPEWOTEIG TIPOG
EvepynTiko

YToxpewaoelg tpog’1dia
KepdaAala

Mépiopa avd Metoxn
Képdn ava Metoxn

Ty mpog Aoylotik Atia
Metoxng

Tiyn mpog NwANoEIg

EvepynTiko - X.A. TIpog
S0VOAO YTIOXPEWOEWV

16,74
4,5520 / 29,2229

0,22
03.06.2010

4,3053

5,2445 | 3,0986

65368563

0,97

847205,37 - 1056566,52

2,2742

6,9349

0,1339

0,1546

0,2200

0,3255

2,2469

5,5631
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ATi6doon 18iwv KepaAaiwvy 14,3124
Ami6d00n EvepynTtikol 12,0294
NwAARoEIg TIPpOg EvepynTIKO 0,3395
NMwAnoelg mpog ATtoBépata

MwARCEIC TTPOC ATIAITIOEIC 4,3062
Ei(gr);gizlc mpog Ke@aAaio 0,5222
Alpha 0,0063
Beta 1,0879

% Ala@. HETAED
KAgloipatog kKat YYnA. /
XapnA. EtToug

29,0278 / 23,5382

% Ala@. armod apxn Tou

. 4,2857
£Toug

Me TOV TIOPOTIAVW TTivaKa BAETIOUPE TNV
EIKOVA NG €TAIPIOG TIOL EXEl WG EENC:

O d¢eiktng P/E pag deixvel TIOGEC POPEC
gival peyoAlTeEPn n TPA NG PETOXAC amod Ta
KEPON TNC XPNon TIOLU avoAoyolv o€ KABe
METOXN, ONAadr) TG00  ULTIOTIMNUEVN N
UTIEPTIUNUEVN  €ival,  @aivetan 6t ival
uTtEPTIUNUEVN (16,742) av dolpE  Kal TO
avtioTolxa XounAG/uPnAd £toug. MEPIOUOTIKN
amodoon 4,3053(0,22€ avd petoxr) TO OTtoio
pag Oeixvel OTl €ivol pia aTTOd0TIKN) METOXNA
Bdon g TiPNg Tou dlavEPEL. H TIUR/AOYICTIKN
a&ia (P/BV),(2,2469) pag ocixvel v dlagopd
mM¢ armd VvV AOYIOTIKN me odia
(P/Bv>1 umteptiynueévn, P/BV<1 vmtotiunuévn),



AvaAuon XpnuoTooIKoVOUIKOU Kivoivou kal Ztotiynkr) Emevdloewy
Z0p@wva pe 10 Movtélo Tou Markowitz

Kal BAon TOU OTIOTEAECUOTOC, TNV  OEiXVEl Movadwv n petoxr) TN¢ MOH  petadAAetan
uTIEPTIMNUEVN BdAon Kol TG OVOPAOTIKAG agiag kKata 10,879 eite Betkd eite apvnukd. H
g 1ou eivar 0,97€. Ta k€PdnN ava METOXN YEVIKI] NG €IKOva Oeixvel o KepdOQOpa
(EPS), (0,3255), pog ocixvouv T10 0OYOC ETAIPEI OAA KOl OMPUVTIKI TOUTOXPOVO WG
KOBapwV KEPAWV TIOU OVTIOTOIXEL avd PETOXNA TIPOo¢ TNV  petaoAry tou A, kabBw¢ n
Kal 0 OEIKTNG EUTIOPEVOIPOTNTOC PPICKETOI OTO GUVOAIKI) XPNHOTIOTNPIOKA O&iag TG avépxetal
0,11 (%), katd 10 ddoTNUA NG €PELVOC, KOl o€ 437.969.3721€ dnAadr OVNKEl OTOV KAADO
Tapouctadel Ot givol PO PETOX ME  KOAN LVWNANG KEQOAIOTIOINONG OTIOU UETOXEG OTNV
EUTIOPEVCIYOTNTO,  ETTIONG KAl ATIO TNV Katnyopia auTn €Xouv OMOAGTEPN
OTIOd0TIKOTNTO 10wV KE@OAiwV(14,5124) OUMTIEPIPOPA(UIKPOTEPO  €VPOG  dIAKUPAVONG
onAadr TIOo0o KeEPAOPOPA Eival Kol KAtd TT0C0 NC TINAC AOYO PEYOAOL OPIBUOU PETOXWV).

ETUTEVOXNKE O OTOXOC TIPAYUOTOTIOIOEWC

€EVOC  IKOvOoTIoINTIKOD  attoteAéopotoc. O
ouvieheoTic BETA (1,0879) deixvel o1 ot (TO 2009 O EPS 0.7964, P/E 7.03, P/BV 3.2,

KOOe petaBoAl Tou levikoO  Asiktn 10 MEPIZMATIKH AMNOAOZH 7,4%)

Texvikn avaAuaon

EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA (KO)
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ATIO TNV TEXVIKN avaAuon olokpivoupe( MACD) Ot 01 KOTOKOPUPEC YPAUMEG,“onuoToddtng”,
aTtopakpUVenkav amo toug M.O. Kal divel oruaTa TTWANCONG Kal KOBOodIKAC Topeiag, 0 deiktng divel
€va KOAO anuddl Kabw¢ Tiponyeital Twv TIHWV OTIWE TIOPATNPOVKE KOl OTIO TIG OTTOKAIcEIC Tou M.O.
9 nuep .Emiong kataypd@etal Kol 0 OYKOG CGUVOANOYWV OTO onueia Ttou dEiXvel Kol 0 TIOPOTIAV®
Oeiktng e auvénuéveg Kivnoelg (ayopatwAnaoieg). O OBV (on balance volume) poag dgixvel 6t 1o
“€ELUTIVO XPNUO” €I0PEEL OTNV OyoPd KOl OVTIOTOIXO QOIVETAI, HPE MIKPEC KOPUMEC, KOl OTNV TR TNG
METOXNG evw aTio TIC Awpideg Bollinger BAETTOUPE TNV €vtovn AVTIOTPO® OVOd0L TNG METOXNC KOl
OTO Onueio oL oTeveLOLY O AwPIdEC deixvel aAlayn TG Taong. Ztov RSI mapatnpolue o1 otav
Eemepvdel 10 70 n TPA dNUIOLPYE KOPUPEC Kal aVTIOTPOPa TTLBUEVEC KATw Tou 30, o€ oUVALOCHO
Kal TV GAAWV OEIKTWV Ogixvel 0Tl Ba uTtapéel avodo. Eriong o ypauuég Williams éoo mAnoialouvv
oto 0 deixvouv Ot N PETOXN €ival LTIEPAYOPATHEVN (EVOEIEN TIWANCNG) Kal OTAV KIVEITOI TIPOC TO
-100 eivan uTTEPTIOVANPEVN (EVOEIEN OyOPdC).
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AvAaAuon Xpnuatoolkovouikou Kivoivou kai ZTtatiynkr) Emtevdloewy
Z0P@wva Pe 10 Movtého Tou Markowitz

Junrtpo

H JUMBO e€ival pio ovvuun €UTIOpIk €Taipeia 10U 10pUBNKE PBACEl TWV VOPWVY TNG EAANVIKAC
ONUOKPOTIaE dpacTnpIOTIolEite OTO KAGdO X.A. Maixvidla otnv ayopd MeydAng Ke@OAAIOTIOinoNg

(oVpPoAo- MIMEAA).

MapakATw TIOPATIOEVTOI TA OIKOVOMIKA OTOIXEa TNG €TAIPEINC (IGOAOYIOPOG-GEN.? ) Kal N avdAuon

Bdon Twv opIBPOJEIKTWY Kal TNG TEXVIKNE aVAALGNC.

OepeNdN avaAuvon

APIOMOAEIKTEZ
P.E. 7,73

YynA./XapnA. PE Etoug

M 0,19
EploHdA 03.01.2011
Mepio. Amtédoaon 3,7876

YynA./XapnA. Mep. Art. Etovg  5,1111/ 3,2034

Ap16. Metoxwv

Ovoy. Aia 14

6,2471 [ 9,4309

129942220

Méon Epmop. Mnvag - E&aprvou 908007,99 - 812556,84

BVPS 3,4821

EvepynTiko TIpOG >0voAo,
YTIOXPEWOTEWV !

Yroxpewoelg pog Evepynukd  0,3853

YTIOXPEWOTEIC TIpOC 15100 6268
Kepahaia '

Mépiopa avd Metoxn 0,1890
Képdn avd Metoxn 0,6468

Tiyn TIpo¢  AOYIOTIKA A%ial433Q
MeTtoxng !

Tiun Tpog NwARCEIC 1,3305

Evepyntuikd - X.A. Tpo¢ Z0vorol 7977
YTIOXpEWOoEWV

ATi6doon 18iwv Kegaiaiwv 17,5131
ATI0800n EvepynTikoL 11,3207
NwAARoeIg TIpoC EvepynTIKO 0,6962
MwARoeIg TIpog ATtoBépata 2,6510
MwARCEIC TIPOC ATIOITATELG 7,5216

MNWARCEIC TIpOC Keparag gg3l

Kivnong
Alpha 0,0156
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Beta 0,9139

% Alo@. YeTAV KAEIOIMATOCQ KOl

YOmA T Xema Etoue 24,5083 / 10,8889

% Ala@. atmd apxn Tou £€ToUL(G 1,0121

Me TOv TIOPATIAVW TIivakKa BAETIOUPE TNV
€IKOVA TNC ETAIPIOG TIOL EXEl WC EENG:

O d¢iktng P/E pog deixvel TTOOEC POPEC
gival PeyaAUTEPN N TIYN TNG METOXNG OTIO TO
KEPON TNG XPHon Tou avoAoyolv o€ KABE
METOXN, OnAadr TOCO  uTIOTIUNUEVN R
UTIEPTIUNUEVN €ival, @aiveTal OTl €ival KOAO
emimedo (7,73) av doUPE  Kal TA QVTIOTOIXO
XaunAG/uPnAd €touc. MeplopoTiky) arddoaon
3,7876 (0,19€ ava petoxn) TO OTIOIO MOAC
Ogixvel OT €ival pio amodoTiK PEToX [don
NC TING TIov dlavépEel. H tipr/Aoyiotikn aéia
(P/BV),(1,4330) pag oeixvel Tnv dla@opd NG
aTo nv AOYIOTIKNA s aéia
(P/BV>1 umtepuiynuévn, P/BV<1 vrotignuévn),
Kal Bacn Tou OTOTEAéCMPATOC, TNV OgiXVel
EAKUOTIKOTEPN BdAon kAl TG  OVOPOOTIKAG
o&iog Mg 1ou eivan 0,97€. Ta kEPdN ava
petoxn (EPS), (0,6468), poag deixvouv 10 YOG
KaBapwV KEPAWV TIOU OVTIOTOIXEI avd PETOXN
Kal 0 OEIKTNG EUTIOPELOIPOTNTAC PpioKETal OTO
0,14(%), kotd TO JIACTNUA NG EPELVOC, KOl
TTopouciadel Ou givol pIo PETOXH ME  KOAN
EUTIOPELOIYOTNTA,  ETTIONG KAl OTIO TNV
OTIOd0TIKOTNTA  10iwv  KeE@OAaiwv(14,5131)
onNAadn 1000 KEPSOPOPO €ival Kol KOTA TTOCO
ETUTEDOXNKE O OTOXOC TIPAYUOTOTIOINCEWC
€VOC  IKOVOTIOINTIKOU  aTtoteAéopotog. O
ouvteheotric BETA (0,9139) odeixvel 6u o€
KGBe petafBoAr; tou levikod Aegiktn 10
Movadwv n petoxy ¢ MOH  peTtaBAMETal
Katd 9,139 eite BeTIKA €ite apvnuka. H yeviki
MG €KOva Oeixvel HIa KEPAOPOPO  ETAIPEIN
OAMA KOl OPUVTIKA TOUTOXPOVO ¢ TIPOC TNV
petoBoAry Ttou A KOl PJE  OUVOAIKA



AvaAuon Xpnuatoolkovouikol Kivduvou kal Ztotiynkr) Emevoioswy
Z0p@wva e 1o Movtédo Tou Markowitz

Xpnuotiomplokn  a&iag va  avéPXETal o€ KE@OAXIOTIOINONG  OTIOU  METOXEC  OTnv
732.874.120,8€, avrkel otov KAGOO ULWNANC Katnyopia auTn €xouv OMOAGTEPN
CLUTIEPIPOPA(UIKPOTEPO €VPOC dlakDUAVONG NG TIUAC AOYO PEYAAOL OPIOUOU PETOXWV).

(TO 2009 o EPe 0.7577, P/E 6.07, P/BY 2.44)

TexviKiy availuaon

JUMBO (KO)
30/04/2011 - EBdopadiaio ypdonua www.captal.gr
B RSI(14) 74 47

100

% = e an T ﬂ ~ A e = i
3_4,,.,‘; N =0 AS \v_,, e N NN~ N\ s x

W Closing Price: 545 W SMA (10) 5173 B SMA (255 5217 B Bolinger (20, 2)]4 855 - 5452 B Vol 0.1782K
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Amd tnv TEXVIKA avdAuon Oiakpivoupe( MACD) 61 o1 KaTakOpuPeg Ypappég “onparodorng’,
aTtopaKpUVONKav amd Toug M.O. Kal divel oruata TIwANCoNG, 0 SeiKTNG divel Eva KOAG anudadl KaBwC
TIPONYEITOl TWV TIHWV OTIWC TIOPATNPOVUE Kol OTIO TIC OTIOKAioel Tou M.O. 9 nuep..Emiong
KOTaypA@ETal Kal O OyKOG OUVOANOYWV OTO OnuEio TIOL OgiXVel Kol O TIOPOTIOVW O€EiKTNG  ME
avénuéveg Kivroelg (ayoparmwAnaoiec). O OBV (on balance volume) pag decixvel 6t 10 “€€uTIVO
XPHUa” dev EPQAVICETOI 0TV Oyopd Kol AVTIOTOIXO QAIVETOI, PE MIKPEG KOPUPEG, KOl TNV TIUN NG
METOXNC eV attd TIC Awpideg Bollinger BAETOupE TV €vtovn avTIOTPO@Er avddou TN METOXNG Kol
OTO Onueio Tou oTeveloLY O AwPIdeC deixvel aAAayr Tng Taong. Ztov RSI mapatnpolue ot otav
Eemepvdel 10 70 n TiPA dNUIOLPYEL KOPLPEG Kal avTioTpo@a TLBPEVEG KATw Tou 30, 08 GUVOLOCHO
Kal TV AV OEIKTwV Ogixvel 0Tl Ba uTtapéel avodo. Emiong o ypauuég Williams 6co mtAncialouvv
oto 0 deixvouv 0Tl N pETOXN Eival LTIEPAyopaapEVn (EvOElEn TTwANONC) Kal OTav Kiveital Tpog 10 -
100 eivai UTIEPTIOLANMEVN (évdeign ayopac).
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AvaAuon XpnuoToolKovouIKoU Kivoivou kai Ztotiynkr Etmevdloewv
Z0P@wva Pe To Movtédo Tou Markowitz

Coca-cola

H Coca-Cola EMnvikl Etaipeio Ep@lodwoswg A.E. eivol o oo TIC PEYAADTEPEC ETAIPEIEC
EMPIOAWOEWC KOl €VOC OTIO TOUCG HPEYOAUTEPOUC TIPOUNBELTEC Twv Tipoidviwy g The Coca-Cola
Company TIOyKOOHiwG, Kol 0 WEYAAUTEPOC HE €0pa TNV ELpWTIN. AVNKEl OTO KAADO AVAYUKTIKA
(oOpPBoAo- EEEK). Mapakdtw TtopaTiBevtal To OIKOVOUIKA oTolxEia NG etaipeiog (IcOAOYIOUOC-OEA.?
) Kot N avAAuon Baon Twv apliBPodEIKTWVY Kal TNG TEXVIKAE avaAuong.

OepeAwdn avaiuaon
APIOMOAEIKTEXZ

P.E. 16,61

YynA./XapnA. PE Etoug 14,4560 / 19,7605

M 0,3
EPIoHA 01.07.2010
Mepilo. ATtédoon 1,5515

YynA./XapnA. Mep. Att. Etoug 1,8063 / 1,3690

Ap18. MeTOX OV 366136440
Ovou. Atia 0,5

Méon Epmop. Mnvag - E&aprpvou

BVPS 8,1478
YTIOXPEWOEIC TIPOC EVEPYNTIKO 0,5719
YToxpewoelg ipoc 151a Kepdaraia  1,3849
Méplopa avd Metoxn 0,3025
Képdn ava Metoxn 1,1653

Twun Tpog AoyioTik Afia Metoxng 2,3933

Ty mpog MWAROCEIC 1,0520
EvepynTiko X.A. TIpog ZUVOAO»
YToxpewoewv !
ATiéd00n 18iwv Kegaiaiwv 14,1723
Amédoon EvepynTikoO 6,0336
MNwAnoelg pog EvepynTiko 0,9686
MwARoeIg TIpog ATTOBEP AT 14,7543
MNWARCEIG TIPOC ATIAITAHOEIC 6,2327
NwAnoeig mpog KepaAaio Kivnong

Alpha 0,0168
Beta 0,8145
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% Alog. PETOED KAeloipatog Kal

Yo T Xanm. Eroue 12,4776 | 16,4179

0,7231

% Ala@. amto apxn Tou £€T0UG

Me Tov TIOPOTIOVW TIIVOKO BAETIOUME TNV
EIKOVA TNG ETOIPIAC TIOU £XEl WG €ENC:

O d¢iktng P/E pog deixvel TTOoEG POPEG
gival peyoAlTepn N TPA TG METOXAC amo Ta
KEPON TNG XPrion TIOU avaloyolv oe KABe
petoxr, OnAadny TOCO  LTIOTIUNUEVN N
UTIEPTIUNMEVN €ival, @aiveTal OTl €ival KOAO

2955696,38 - 4722435, 206 TTedo (16,61) av do0PE Kal T AvTioTOIXA

XaunAG/uPnAa €1ouC. MepIoUATIKY OTI0d00N
1,5515 (0,0,30€ avd PETOXN) TO OTI0I0 MOC
Oeixvel OT €ival o aTtodoTIKN HETOXN BAon
NG TpAG TIou dlovépel. H tip/Aoyiotikn a&ia
(P/BV),(2,3933) pag deixvel v dla@opd NG

aTo nv AOYIOTIKN s aéia
(P/BV>1 umteptipnuévn, P/BV<1 vrmotipnuévn),
Kal Bdon Ttou OToTEAéOUOTOC, TNV  OEiXVel
UTIEPTIUNUEVN, HE  euTTopevoludtnTa 0,03

(XaunAn) ko pe ovouaoTIKAG agiag g Tou
eivar 0,97€. Ta kéPdn avd petoxn (EPS),
(1,1653), pog oOcixvouv 1O OYOC KabBopwv
KEPOWV TIOU OVTIOTOIXEI ava PETOXN], KOATA TO
OldoTnua NG €peuvag, Kol Ttapouaialel o
gival pIa PETOX ME KOAN EUTIOPELCIUOTNTA,
ETiONG KAl OTO TNV  ATtodoTIKOTNTA 18ItV
Ke@OAaiwv(14,1723) onAadn) TIOC0
KePOOPOPA €ival Kol KATA TTOOO ETUTEVOXNKE O
(02(0)'(s]§ TIPOYUOTOTIOITEWC evoq
IKOVOTTOINTIKOD OTIOTEAEOUATOC. 0]
ouvteheot)g BETA (0,8145) deixvel ou o€
KGBe petaoAry tou Tevikod Acgiktn 10
povadwv n  petoxn ¢ Coca-Cola
METOBAMETal Kot 8,145 €ite Betkd  eite
opvnTikA. H yevikp ¢ €lkova Oeixvel pia
KeEPOOPOPO  €TAIPEIO  OANG KOl OUUVTIKA
TOUTOXPOVO WC TIPOG TNV HETABOAn tou TA.
KAl PE GOUVOAIKN XPNUOTIOTNPIOKN agiag va
avépxetal o€ 7.040.803.741,2€, avrKel GTOV
KAGOO  LYNAG  KEQAAQIOTIOINONG  OTIOU



AvaAuon XpnuoTooIiKoVouIKoU Kivoivou kai Ztotynkr] Emevdioswy
Z0p@wva e To Movtédo Tou Markowitz

METOXEC OTNV KATNnyopio auTrh £X0UV OUOAOGTEPN CUMPTIEPIPOPA (UIKPOTEPO €UPOC SlAKOUAVONC
NG TIUNG AOYO HEYAAOL QPIBIOL PETOXWV).
(TO 2009 0] EP[ 1.16, P/E 5.13, P/Bv 2.44 )

Texvikn avaAuon

COCA -COLA TPIA EWIAON (KO)

30/04/2011 - EpgopgQutio ypa@nic www .captal.gr
= RSI (14): 39.35
VN e
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W Closing Price: 18 66 | SMA (10): 18.89 I SMA (25): 19.07 1 Bollinger (20, 2): 18.33 - 19.89

B~
/

>

o0skh It

Ll B Iy ik i, i) ulil Ll L1 | ol Ll
| MACD (26, 13 -0.2268 W EXP (9) -01777 =Mm -0.0431 1

—— p—

mOBV: 1.
M &
w\/\
B William %R:
\ ﬂ ‘\/"‘ f o j" S AR
NAAA M - [ J\ N N \ | W
ECATVAV N e DA (__,.,,,,x,t —
Apr 10 Ma Jun Jud Aug Sep Oct Nov Dec Jan 11 Feb Mar Apr

ATIO TNV TEXVIKA avaAuaon diakpivouue( MACD) OTl 01 KOTOKOPUPEC YPAMPMEC “onuoToddtng”,
OTIOPOKPUVONKaY a1to Toug M.O. kol divel orpata TIWANGCNG, 0 JeiKTNG divel Eva KOAO onuadl KaBwG
TIpONyeital Twv TIHWV OTIWG TIOPOTNPOVUE Kol OTIO TG OTIoKAiosl tou M.O. 9 nuep..Emiong
KOTOYPA@ETOI KAl O OYKOG OUVOANOYWV OTO COnuEio TIou O€iXVel Kol O TIOPOTIOVW O€EiKTNG  ME
avénuéveg kivnoelg (ayopamwAnaoiec). O OBV (on balance volume) pag degixvel 6t 10 “€€uTIVO
XPrUO” €l0pEel TNV ayopd Kal avtioToixa @aivetal (KABETN ypapun) , YE MIKPEC KOPUPEC, Kol OTnVv
TIUN TG METOXNG €V aTO TG Awpideg Bollinger BAETOuPE TNV €viovn avTIOTPOQH avodou TN
METOXNC KOl OTO ONEio TTIOL GTEVEVOLV O AWPIdEC dEiXVEL aAAayr) TNE TAonG. Ztov RSI tapatnpolpe
o1 PBpioketal avaueota oto 70 kat 30 Kal Otov 0 deiktNG KaTELOUVETON TIPOC TIC YPauuéS (70, 30)
UTTIAPXEl AVTICTPOQH TNG TACNCG, O GLVOLACHO KOl TWV OAAWVY OEIKTWV deixvel 0Tl Ba LTIApPEEl Avodo.
Emiong o ypauuég Williams 6co mtAnaciddouv oto 0 deixvouv OTl N PETOXN €ival LTIEPAYOPOCHEVN
(Evdel€n TtwANoNC) ko Otav Kiveital tpog to -100 ival LTIEPTIOLANPEVN (EVOEIEN ayopac).
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AvAaAuon Xpnuatoolkovouikou Kivoivou kai Ztatiynkr) Emtevdloewv
Z0P@wva Pe 10 Movtého tou Markowitz

TEXNIKH ANAAYZH FENIKOY AEIKTH X.A.

FENIKOZ AEIKTHZ .
30X04/2011 - EBdopadiaio ypa@nua ww w .capital gr
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N X ~ e I S
i e O —SP == e afiiind el e~ TR oy i~ o e e e
-0
- Price: 1435  WISMA (10y 1431 B SMA (25) 1498 (@ Bolinger (20,2 1375-1575 @ Vot 16.52K /
2200
2100
- 2000
1900
= 1800
1700
1600
1500
1400
A 1300
oKL 1 1 ! 1200
BMACD (26,12) -4156 _ BEXP (9 -37.3 W Divergence: -4 262 e
- P o
‘\.-—\'.A m~-jw‘ww‘W-m.mWwﬂ
S—— --100
mOBV: 6167 st
. <2, - - e > ~ M NN /\"”\'—\\ 2 -0
v\//wv\'\/ e S S cxis T3 S N\\"\/’W’\— R D A'\W,/—»w/“["// i e -200
-400
B Willem %R -7319
A - p A A A A ~fettbala A
\ A N A e\l \ [ W \ - | W/ W\ A --50
Y Ao VR | M 5 NGEY \ A J \ \ N J \ \ A o
8 A e Sk ik A— N di— i MASRA B S—— s ; b nd — . A0
Apr 10 May Jun Y] Aug Sep oct Nov Dec Jan 11 Feb Mar Apr

Mapatnpolue Ot 0 deikng RSI Kiveite Ttpo 10 30, TO OTI0I0 d€iXvel TNV KOBOJSIK TIOPEID TOU
A Kal Og YEVIKOTEPN EIKOVA Kal TwV GAAWV OEIKTWV OTIwC otov MACD, 0 o1toio¢ 0KoAouBei tnv
KatevBuvon Ttou A, ko degixvel T oxéon avdpeoa o€ OV0  KIVNTOUG HECOUC(EKOETIKO
26nuep./12npep.) TTAPOUCIALEl PE KATAKOPUPEG YPOUMES (EKBETIKOG K.M.O. 9nuep. «OnUaATOd0TNG»)
NV dl0@opd Toug. AvtioTolxa 0 Oykog looppoTtiag,OBV, 1ou Tponyeital tng aAlayng otg Tipég(
Bewpei Ol TO EEUTTIVO XprUa €I0PEEL PE OLEOVORIEVO OYKO) Kal Oivel OrUOTa ayopOTIWANGIaC.
H oppn g petoxng, WILLIAMS %, talavieletal amd O ew¢ -100, avtioTolxo LTTEPAYOPUCHEVN -
UTIEPTIOVANUEVN, TIponyeital €miong oty avodikr(kaBodikr) kivnon tou Oeiktn. TeAEIvVOVTOC O
Oscillator divel oAuata avtidpoaon OMwg avagepetal TTopartavw (oeh. 67 KE®D. TEXNIKH
ANAAHZH- TAANTQTHZ TIMQN).
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AvaAuon XpnuoToolkovouikoU Kivoivou kai Ztotiynkr) Emevdioswy

Z0p@wva Pe To Movtédo Tou Markowitz

To emopevo Brjua, a@olL OAOKANPWONKE N BePEAdN Kol TEXVIKI) AVAALUCN TWV HETOXWV TIOU
OTIOPTI(OLY TO XOPTOPUAGKIO, OTNV CULVEXEID LTIoAoyilovtal, Bdon Twv TIPMWV KAEloipatog armnod
01/07/2010 - 15/03/2011, cOu@wva pE T0 povieAo Markowitz, ko Ba e€Ayouue To CUPTIEPACUATO.

J€ aUTO TO MEPOC €XOUMPE ULTIOAOYICEl TNV MPEON OTIOd0C0N TWV MPETOXWV (TIaPACTHATA
Nivokoag KAEIZIMATOZ TINQN, Mivokoag AMOAOZEQN) kal To TUTIIKO o@aAua. Ertiong éxouue
Bd&Ael, avtiotoixa o€ KOBe WPETOXH, T TIOOOOTA OCULUMETOXAG YIO KOABE PETOXN KOl OTO KeEA
ANAMENOMENH HPEPHZIA AMOAOZH (R) BAETIOUUE €K TOU QTIOTEAECUATOC TNV dlo@opd artd
v ENI©OYMHTH AMOAOZH 10U £X0UpE Opicel OTI BENOULE.

MEXH
AMOAOZH
TYNIKO
SOAAMA

MINAKAX
JYZIXETIZHZ

ETE
MOH
MYTIA
TENEPI
OTE
EXAE
EEEK
MIMEAA

X

METABAHTEX
% ZYMMETOXH

\

ANAMENOME
NH HMEPHZIA
AMOAO3H (R)

%SYMMETOXH
STYTIKO
SOAAMA (S)

n.lL*ST

HMEPHXIA
AIAKYMANZH
AMOAOZEQN

HMEPHXIA
TYNIKH
ANOKAIZH
AMOAOZEQN

EONIKH

-0,00012

0,0314

EO©NIKH

1
0,47083251
0,62950821
0,48392055
0,38537641
0,53350978
0,33732431
0,32472511

X1
0,200

0,0011

0,00627262

0,0146
0,0114
0,0147
0,0120
0,0110
0,0116
0,0098
0,0086

0,000301165

0,017354120

TEPNA

MOTOROIL MYTIAHNAIOLZ ENEPIEIAKH

0,00091

0,0188

0,00220

0,0264

MOTOROIL MYTIAHNAIOZ

0,470832511

1
0,561507826
0,384546202
0,401474916
0,374754489
0,255245013
0,255245013

X2
0,125

0,00235239

0,629508213
0,561507826

1
0,534106325
0,454281534
0,559960372
0,559960372
0,425857602

X3
0,100

0,00264224

0,00086

0,0263

TEPNA
ENEPTEIAKH
0,483920553
0,384546202
0,534106325
1
0,343246646
0,394037081
0,254614635
0,350876143

X4
0,125

EMNIOYMHTH
AMOAOZH

0,132%

OTE

0,00162

0,0234

OTE
0,3853764
0,4014749
0,4542815
0,3432466

1
0,3164438
0,4286513
0,2209479

X6
0,125

0,00329306 0,00292770

ANAM. ETHZIA MEZH

ANOAOZH

EXAE

0,00290

0,0256

EXAE

0,53350978
0,374754489
0,559960372
0,394037081
0,316443833
1
0,242439772
0,242439772

X6
0,100

0,00255959

ANAM. ETHZIA TYNIKH ANOKAIZH

AMNOAOZHX

93

COCA-COLA

0,00055

0,0202

COCA-COLA
0,337324307
0,255245013
0,559960372
0,254614635
0,428651342
0,242439772

1
0,16656387

X7
0,125

0,00252768

EMIAYZH

0,267235949

0,274392736

JUMBO

0,00088

0,0204

JUMBO
0,324725112
0,255245013
0,425857602
0,350876143
0,220947873
0,242439772

0,16656387
1

X8
0,100

0,00203883

AOGPOIZMA
1,000

Sr

0,00627262
0,00235239
0,00264224
0,00329306
0,00292770
0,00255959
0,00252768
0,00203883
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Ta onuavukotepa onueia (tovidovtal pe ta BEAN Topamdvw), ¢ HMEPHZIAY AIAKYMANZHZ
AMNOAOZEQN kai HMEPIAZIAZ TYMIKHZ ANOKAIZHZ AMNOAOZEQN 1ou pag dgixvel Tl Kivduvo
AQUPBAVOLUE va unv €XOUPE TNV OTIGA0CN TIOU OVAUEVOUPE OAAG o artodoaon peyoAltepn N
MIKPOTEPN, dNAGSH TIOCO MAKPIA aTto TNV péon Tiun (ortodoon) uTtopei va Bpebei éva ammotérecua
KOl OUVETIWC 1N €KTACN TOU KIVOUVOU TIOU QVOAOPBAVOUUE Kal TO XEIPOTEPO dUVOTO ATIOTEAECHO TIOU
MTTIOPEL va TIPOKOYEL.

Mopakdtw TaPoUCIAlOVUE TO AVTIOTOIXO OTOIXEI OAAG HE TNV EQAPUOYT TWV KPITNPIWV Tou
poviédou MARKOWITZ 6a @avolv of SI0@opEC Kol Ta OQEAN KOBWC ETIIBUPOLPE I aTt0d00n
(0,132%) oAAG pe TOV EAAXIOTO Kivduvo, dnAadn va KAVOULWE TV GPIOTN ETTIAOYH TwWV HUETOXWVY TOU

MEZH
ATIOAOZH
TYNIKO
SOPAANMA

MNINAKAXZ
SYIXETIZHX

ETE
MOH
MYTIA
TENEPT
OTE
EXAE
EEEK
MNEAA

METABAHTEZX
% ZYMMETOXI-

X

ANAMENOME
NH HMEPHSIA
AMOAOSH (R)

%IYMMETOXH
S*TYMIKO
SOAAMA (S)

In.r*sT

HMEPHZIA
AIAKYMANZXZH
AMOAOZEQN

HMEPHZIA
TYNIKH
ANMOKAIZH
ATIOAOZEQN

EONIKH

-0,00012

0,0314

EONIKH

1
0,47083251
0,62950821
0,48392055
0,38537641
0,53350978
0,33732431
0,32472511

X1
0,000

0,0013

0,00000000

0,0089
0,0097
0,0110
0,0075
0,0089
0,0099
0,0084
0,0089

0,000196678

0,014024182

TEPNA

MOTOROIL MYTIAHNAIOE ENEPIEIAKH

0,00091

0,0188

MOTOROIL
0,470832511
1
0,561507826
0,384546202
0,401474916
0,374754489
0,255245013
0,255245013

X2
0,229

0,00430111

0,00220

0,0264

MYTIAHNAIOX
0,629508213
0,561507826

1
0,534106325
0,454281534
0,559960372
0,559960372
0,425857602

X3
0,000

0,00000000

0,00086

0,0263

TEPNA
ENEPTEIAKH
0,483920553
0,384546202
0,534106325
1
0,343246646
0,394037081
0,254614635
0,350876143

X4
0,000

EMNIOGYMHTH
AMNOAOZH

0,132%

OTE

0,00162

0,0234

OTE
0,3853764
0,4014749
0,4542815
0,3432466

1
0,3164438
0,4286513
0,2209479

X5
0,111

0,00000000 0,00260679

ANAM. ETHZIA MEZH

ANOAOZH

EXAE

0,00290

0,0256

EXAE

0,53350978
0,374754489
0,559960372
0,394037081
0,316443833
1
0,242439772
0,242439772

X6
0,205

0,00523698

ANAM. ETHZIA TYNIKH ANOKAIZH

ANMOAOZIHZ

94

COCA-COLA

0,00055

0,0202

COCA-COLA
0,337324307
0,255245013
0,559960372
0,254614635
0,428651342
0,242439772

1
0,16656387

X7
0,198

0,00399848

ETMIAYZH

0,329999999

0,221741795

JUMBO

0,00088

0,0204

JUMBO
0,324725112
0,255245013
0,425857602
0,350876143
0,220947873
0,242439772

0,16656387
1

X8
0,258

0,00525640
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XAPTO®D®PYANAKIO

IVIETOXEX SYMMETOXH BETA
EONIKH 0,200 1,4225
i(VIOTOROIL 0,125 0,9092 0,9092
MYTIA HNA 1053 0,125 1,0244
TEPNA
ENEPIFEIAKH 0,100 0,8281
OTE 0,125 0,6089 0,6089
EXAE 0,100 1,0829 1,0829
COCA-COLA 0,125 0,8145 0,8145
JUIVIBO 0,100 0,9139 0,9139

1,000

IYNOAIKO BETA XAPT/KIOY 0,999428 0,491818

S UPTIEPOCHOTIKA OTIO TO TIOPATIAVW OTIOTEAECHOTA £XOUME TIC EENC dIAPOPEC:
‘Ovoua APXIKN TIPN TeAIKN TIPA
HMEPHZIA TYTIKH AMOKAIZH AMOAOZEQN XI  0,017469564 0,014024182

Vo KEAA
‘Ovoua ApPXIKA TIPN TeAIKA TIUN

% YMMETOXHZ XI 0,200 0,000
% SYMMETOXHZ X2 0,125 0,229
% YMMETOXHZ X3 0,125 0,000
% YMMETOXHZ X4 0,100 0,000
% YMMETOXHZ X5 0,125 0,111
% YMMETOXHZ X6 0,100 0,205
% YMMETOXHZ X7 0,125 0,198
% YMMETOXHZ X8 0,100 0,258

H oUyKkplon Twv TIHWV Pag Ogixvel TENIKA TIwg Ba TIPETTEL VO dIAPOPPWOEL TO XAPTOPUAAKIO PETOXWV
OTIO0 TG ETAIPEIEC TIOL €XOUPE avOADCEl dnAadr TO APICTO XOPTOPUAGKIO Ba TIEPIAAUPAVEL TNV
MOTROOIL (0.229), Tov OTE (0,111), tv EXAE (0,205), Tnv COCA-COLA (0.198) kot JUMBO
(0.258). Ev KatakAeidl oo 10 OTOIXEIO TOL CLVTEAEOTH beta cuuTepaivoupe 0TI, PE TNV ETUIAOYT TOU
APIOTOL XOPTOPUAOKIOU, MEIWVOLUE GXEOOV GTO PICO TOV CUCTNHATIKO Kivduvo.
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KE®AAAIO 6° ATTIOTEAEZMATA MEAETHZ

TNV CUYKEKPIYEVN €pyacia €yive aloAdynon Kal €TIIAOYN PETOXWV OUU@WVA HE Ta KPITHPIN
NG BePEAIOOVC KOl TNC TEXVIKNG avaiuvong (KE@AAalo 4° oel. 42-49) kal KUPIOTEPA N ETTIAOYN
METOXWV OUUEWVA PE TO POVTEAO Tou Markowitz yia v mepiodo 01/07/2010 - 15/03/2011 twv
peToxwv ¢ EBvikAC tpamelag, Motor oil, Jumbo, MutiAnvaiog, OTE, EXAE, Coca-cola kol Tépva
EVEPYEIOKN.

Mapatnpolpe (amd 1o 5° KEPAAQIO) OTl TO TIOKETO METOXWV TIOU ETUAEEAME, YO TO
XOPTOPUAGKIO HOG, CUP@WVO PE TIC PEBOOOUC TIPOPRAEYNC TIOPEIOG HETOXWV PO Oivouv OPKETA
oTOIXEi0 KOBWC HE TOUC OPIOUODEIKTEG TIPOCdIoPICeETal 0 PBaBPOC OTIOOO0EWS TWV dlAPOPWV
OpPACTNPIOTATWVY TNE OIKOVOMIKNC HMOVAdAC UE OKOTIO TNV 0PBOAOYIKOTEPN EKUETAAANELCN TWV PECWV
Opdoew¢ MG O1 aplBU0dEiKTEC £X0UV TOUG €ENG OTOXOUG :

Tnv €€a0@AAION TwV PECWY JIAYVWONE KOl EKTIMNONG TWV 0PWV 1 CLUVONKWY KATW aTtd TG
OTIOIEC AEITOLPYOUV Ol OIKOVOMIKEG MOVAJEC TNV KOTAPTION TwV OEIKTWV HE TPOTIO EVINIO OTE VO
gival duvatr) n oUyKpION TOUGC HE AANEC €TalpieC, (TO OIKOVOUIKA OTOoIxeio TInydalouv oo Tov
IGOAOYIOMO, KOTAOTAGH OTIOTEAECHATWY XProNG Kal KOTAoTaon 100N ATIOTEAECUATWY).

‘Exovtog ta mapamdvw w¢ BAon, €K Twv TIPWIWV KPITNPiwv, BAETTOLPE 0Tl 01 dEIKTEC NG
EBvikng Tpdmelao eivonl dpeca emtnpealOpevn HPETOXN OTIO TNV OIKOVOUIKN KATAOTOON NG XwWPaAg,
@aivetal kai o6 10 beta 1,4275 (p€Tpnon TOU GLOTNUOTIKOU KIVOUVOUL) KOBWC kol Bdon Twv
oplBuodEIKTWY €ival uTtoTiunuévn (deikteg P/E(xpnuUaTioTnplokn TIUR/KEPSN ava petoxr), P/BV(
XPNUOTIOTNPIOKA TIUAR/AoyIoTIKN agia), n Motor oil dgixvel €miong I LTIOTIMNUEVN EIKOVO TNG
METOXNG OAAG TNV KOBIOTA EAKUCTIKA TO WEPIOUO, PEPICUOTIKA aTI0d00TN WETOXAC ONAadr PBdcn Twv
OTIOTEAECUATWY 000 MPEYAAUTEPN €ival n amddoon TOC0O0 TUO €AKUCTIKN €ival n petoxn (2,7594) kal
OTIO TOUC QPIBUOBEIKTEC KUKAOMOPIOKNAC TOXUTNTAG KOl OTIOJOTIKOTNTAG PBAETIOUME O €ival HIa
METOXN ME OLVAUIKY KABWC TO OTIOTEAETUATA TWV OEIKTWY Bpiokovtal Kovid otnv povdada, To oTtoio
onuaivel avtioTtoiXa yio KABe OEiKTN OTl : TO EVEPYNTIKO TIPOC OUVOAO UTIOXPEWOEWY, Ta dlaBEaIpa
TIEPIOVCIOKA OTOIXEIO TNG ETTXEIPNONE KOAUTITOUV TNE LTTIOXPEWCEIC KOTd 0,7244 , evwd ol GAAOI VO
OpECWC eTIOUEVOI OEiKTEG (VTTOXPEWTEIG/ EVEPYNTIKO KAl LTIOXPEWOEIC/ idla KEQAAOIN) pag deixvouv
KaTa TG00 TO EVEPYNTIKO Kal OVTIOTOIXO TO idl0 KEQPAAAIO PTIOPOUV VO KOADWOULV TIC LTIOXPEWTEIC
NG emixeipnong. Emiong o1 deikteg amodoTtikOTNTag (18iwv KEQOAQiwV Kal veEPyNTIKOU) Katd 1600 T
KEPON KOAUTITOVTOL QTIO TO idla KEQPAAQIO Kal OTIO TO €VePYNTIKO OnAadr ta idlo KEQAAaIa Eivail
30,7370 kai aTtelkovidel TNV KEPAOPOPA SUVAMIKOTNTO TNE ETIIXEIPNONE KABWC Kal TNV ETUTELEN EVOC
IKOVOTIOINTIKOU  OTTOTEAECHOTOC OIOTI €KQPALETAl OTIO TO TINAIKO NG dIAIPECEWC TwWV KaBapwv
AEITOLPYIKWV KEPOWV TNG XPNoNg HE TO OUVOAO 18IV KEPOAQiwV TNG ETUXEIPNONG (UETOXIKO
KEQPAAQIO +OTIOBEUOTIKA) KOl AVTIOTOIXA Yo TNV artdd0aon EVEPYNTIKOU eKQPALETal €AV dlAIPECOVIE TO
OUVOAO TWV AEITOUPYIKWV KEPOWV TNG XPNOEWC e TO CUVOAO TWV TIEPIOVCIOKWVY OTOIXEIWV. ATIO
TOUC OPIBPODEIKTEC KUKAOPOPIOKNAC TOXUTNTOC CUPTIEPAVOUNE OTI N ETAIPIO XPNOIMOTIOIEL EVIOTIKA Ta
TIEPIOVCIOKA TNG OTOIXEIO TIPOKEIMEVOU VA TIPAYHATOTIOIEL TIC TIWANCEIC TNE, HE GAAA AOyIa JEiXVEL OV
UTTOPXEL LTIEPETIEVOLON KEPOAQiWY OTNV ETIIXEIPNON O 0XE0N ME TIC TIWANCEIC TIOU TIPOYUOTOTIOIEL.
ATIO ToV OEiKTN KUKAOQOPIAKNG TaXUTNTAC OTIOBEPATWY QAIVETON N IKOVOTNTO NG ETUXEIPNONG va
TIwAEL Ta amoBépata g ypriyopa, dnAadr HETPA TO PEGO PLUBPO TaXUTNTOC HE TOV OTIOI0 TA
OTIOBEPOTA EI0EPXOVTAl KOl €EEPXOVTAl OTIO TNV ETUXEIPNON, OTIWC AEYETOl PUBUOC AVOKUKAWGCEWC
TV amoBepdtwy Kol Bpioketal av dlaipécovue 10 365 (NuEPEQ) / 14,4547 = 25,25 dnAadn ava 25
NUEPEC N ETOIPEI AVOKUKAWVEL TA OTIOBEPOTA TN KAl TO AVTIOTOIXO GUMPBAIVEL KAl PE TNG OTTAITHOEIG
TIOC0 ypryopa dnAadK) €I0TIPATTEl TIC aTtaitroclg (365/15,4168= 23,6859), TtePITIOL ava 23 NUEPEC.
Ma v petoxr tou MuTiAnvaiou deixvel uttotiunuévol oo tov deiktn P/E, av doupe Kal Tta
XaUNAG/uPNAG €toug, kal amd TNV TUR/AoyIoTIK adio PETOXNG OiXVeEl TIwC 1N METOXN Eival
UTTOTINNUEVN APKETA SIOTI O OEIKTEG OTTOSOTIKOTNTAG KOl KUKAOQOPIOKIG TOXVUTNTOC Hag dgiXvouy pia
OPKETA LY €IKOVO KOBWC T CTOIXEIO TOU EVEPYNTIKOU KOAUTITOUV O€ IKOVOTIOINTIKO ETUTIEDO TIC
uTtoXPEWOEIC (1,2036) Kal O LTIOXPEWOEIC TIPOC idIa KEPAAAIO paC OEiXVEI OE Tl TTOGOOTO PTIOPOUV
VO KOAUWOUV TIC UTIOXPEWOCEIC Kal N attddoon 18iwv KEQOAQIWV HETPA KaTd TIOC0 Ta KEPON
KOADTITOUV Ta idla KEQAAQIO KOl OVTIOTOIXO Kol yio TV armédoaon evepyntikol (2,6420). Emiong ol
OeiKTEC KUKAOQOPIOKNG Tax0TNTOG Mog Ocixvel OT  UTTAPXEl ULTIEPETIEVOUAT KEPAAQIWV OTnNV
ETIXeipnon o€ oxéon He TO OYPOC TwWV TIWAOEWV, EVW 1N KUKAOQOPIO Twv OTIOOEPATWY
(365/9,9821=36,56) civai 0t¢ KOANO ETMEdO OAMA 1N KUKAOQOpIO TV  OTIAITHOEWV
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(365/1,8089=201,78) cival oxedoOv 202 péPeC dNAAdN EICTIPATIEI TIC ATIAITACEIG KATA PEGO Opo 202
NUEPWV TIPAYHO TO OTI0i0 dev gival BeUITO yia TNV ETAIPEIQ.

H petoxr) g Téovao evepvelakiio deixvel pia uTtepTiuNUéVn petoxn (35,02) oe avtiBeon pe tov deiktn
TIUN) TIPOG AOYIOTIKN O&ia PETOXNG, TIOL TNV OEIXVEI €K TOU OTIOTEAECHATOC EAKUCTIKI) . ZTO KOMMATI
TWV UTIOXPEWOEWV @OIVETAl OTI Ta TIEPIOUCIOKA OTOIXEI TNG ETXEIPNONG  KAAUTITOUV NG
UTIOXPEWOEIC KOTA 1,2860 IKAVOTIOINTIKO Yo TNV ETIIXEIPNOTN KOI LTIOXPEWOCEIC TIPOC Bl KEQAAAIO
0,8632 dnA0dr) KAAOTITOLV Ta iBI0 KEQAAQIO TIC LTIOXPEWTEIC.

ATIO TOUC OEIKTEC KUKAOQOPIOKNAC Tax0TNTOG BAETIOUPE OTI 0 OEIKTNG TOL EVEPYNTIKOU €ival IBlaitepa
XOUNAQ TIOL POG TIPOISEALEl OTI LTIAPXEI LTIEPETIEVOUCT] KEQPOAQIWVY OE OXEON ME TIC TIWANRCEIC TIOV
TIPOYUOTOTIOIEI KOl QaiveTal ka amd TIC oTmaItioelg Kabwe (365/1,2371=295,044) oo 10 VOUUEPO
KoTtaAafBaivoupe OTI €ICTIPATIOVV TIC OTIAITHOEIC TIEPITIOU avd 295 nNUEPEC €VW O KOKAOC TWV
oTTI00EPATWY ival avd 8 TtepiTov NuUEPEC. Evw attd 1o KE@AAAIO Kivnang PAETIOLPE OTI dev dlatnpei
MEYOAO KEQAAAIO Kivnong o€ OXEON ME TIC TIWANCEIC. BAON TwWv OTIOTEAEGUATWY €ival pia PETOXN
IBI0HTEPQ ETTIKIVOULVI TIPOC ETTEVOUOT).

H eikéva tou OTE deixvel uTtepTIuNUéVN aAAG BACN TWV OTIOTEAECUATWY ATOdOTIKOTNTOC OgixVel OTl
gival pio KoAr PETOXA TIou o1 deikTeg Kupaivovtal yupw otn povada (1), Betikr Evdeign Kabwg eival ol
UTIOXPEWOEIC TIPOG EVEPYNTIKO gival 0,8267 TIOL GNUAIVEL OTI OI UTTOXPEWOEIC KOADTITOVTOI TTIO TIOAU
OTIO TO EVEPYNTIKO TTOPA aTIO Ta idla ke@aAaia (0 deiktng sivanl oto 7,1710). EK Twv OTTOTEAECUATWY
TV OEIKTWV ATIOJ0TIKOTNTAC, YIa Ta idla ke@aAaia (3,6013) o€ IKAVOTIOINTIKO BaBud KOAUTITOVTON TO
KEPON OTIO Ta TIPOOVOQPEPBEVTA €vw N amodoon evepynukol pag Oegixvel 0Tl TIPETEL va
XPNOIUOTIOINCEl TIEPIOVCIOKA OTOIXEID TIPOKEIUEVOU VA TIPAYUOTOTIOIEL TIC TIWANCEIC TNC.

Autr) TIou Eexwpidel, PTTOpOoULPE va TIoUUE, €ival n petoxr) g Coca - Cola, n ormoia Baon Twv
OTTIOTEAEOPATWY deixvel uTtepTiunuévn (deikteg P/E, P/BV, ) dnAadn okpIBOTEPn MHETOXN, OAAG eival
Mo 110HTEPA ATTOBOTIKY PETOXN KaBWC (Oeiktng Meplopatikng amodoong 1,5515, pépiopa 0,30 euro)
Oivel TO MEYOAUTEPO MEPICUO QVA HETOXN KOl OCUP@WVO PE TOUC OEIKTEC ULTIOXPEWOEIC TIPOC
Evepyntikd kai Ttpog ‘I8l Ke@AAoua €ival o€ IKAvOTIOINTIKO Babud a@ol deixvouv Katd Tt000
KOAOTTTOVTON  OAAG OTTO TNV OTTOO0TIKOTNTA Twv TIpoavo@epBéviwv BAETToupe Ol sival 1dlaitepa
KeEPOOPOPA (Ta KEPAN KAADTITOULV T idla KEQAAOIQ) KOl TIWC XPNOIUOTIOIEL TO TIEPIOVCIOKA OTOIXEID
oc peyGAo Pabud yia va TIPAYUOTOTIOIED TIWANRCEIC. Or OEIKTEC KUKAOQOPIOKAC TaxUTNTOC
OTIOBEPATWVY KOl OVTIOTOIXO OTIAITCEWY €ival IKAVOTIOINTIKOI KABWC ava 24 TIEPITIOV NUEPEC
OVOVEWOVOVTAl TO ATIOBEPATA Kal ava 58 TIEPITIOU NUEPEC EICTIPATIOVTIAl Ol OTIOITHOEIC. ZUVOAIKA
TIOPOUCIAZETON PO TIOAD KOAY] EIKOVO.

H petoxn twv Jumbo Seixvel dUVOMIKA KOl EAKUCTIKN) OTnV TIPR TIou Bpioketal ( TNV TIEPIOdO NG

gpeuvag) sival 1Idlaitepa KEPAOPOPA KABWC deixvel Ta KEPON KAADTITOLV Ta idla KE@AAal Kotd 17,51
Kal €TTiONG OV €AEYEOLIE KOl TNV PEPICUOATIKN aTI0d0TIKOTNTA TNG (3,78 / 0,19 pépiopa) BAETIOLUE OTI
gival piar KaAr peToxn.
OAOKANPWVOVTAC TO KOMMATI TV BEPENIWAWY OTIOTEAECUATWY TOU XOPTOQUAAKIOU e TNV PETOXNA
¢ EXAE, piog PETOXNG, BAON Twv OTIOTEAECHATWY OKPIRNE Kal TAUTOXPOVO LTIEPTIUNUEVNC KOl OXI
IKOVOTIOINTIKI) EIKOVA OTNV KAALYN TWV LTIOXPEWOCEWV TNG EVW N aTtdd00n KEQAAQIWV gival apKETA
KOA KOBw¢ ep@avileTal kepdopodpa.

OAOKANPWVOVTOC TNV €TIIAOYN TWV MPETOXWV TIEPACGAUE OTO OUCIOCTIKOTEPO KOMUUATI TNG
ETUAOYNG METOXWV PAon Tou poviéAdov Ttou Markowitz wote va O0UUE TIOIEC METOXEC €K TWV
ETUAEYUEVWV B €ival OTTIOO0TIKOTEPEC |IE TOV MIKPOTEPO KivdLVO.

210 TIOPAPTAMATA £XOVUE TOV TTIVOKA ME TIC TIUEC KAEICIMOTOC KOl TIC TIMEC TwWV OTIOOOCEWV Ol
oTtoieg €ival n Bdon g €peuvag KOBwC To POVIEAO otnpiletal o€ TapeABoVOEC TIMEC. BAETOLE
AoITtdv apxika Tov pEao 0po amodoong (MEZH AMNOAOZH) BAon Twv OTIOTEAEGHUATWY OF KOAUTEPEC
givalt EXAE, MYTIAHNAIOZ, OTE kai Motor oil kai Tnv péon otmokAion armodooewv ( TYMIKO
S®AAMA) n COCA - COLA, JUMBO, Motor oil, OTE, EXAE. Auto Ttou gival TTIOAD GNUAVTIKO gival
OTl €QAPUOYR TOU MOVIEAOU Ba ATOvV OUCKOAN yI' autd dIATUTIWOOPE OUTO TOV TPOTIO TNG
Olakupavang, €ival KaBapad TeXVIKOG SI0TI PE auTh T pop@n Ba Asitoupyriooupe oto excel.

I> *£ «)
ATI0000N XOpTo@UAaKiov: Rp= '=>
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N N
ol =% Wf’%'l’ EZ\NI ’SVj ’8-01 ’Bii

AloKOpavon XopTo@ULAAKio: i S| yia i
N N
a1=2.2V%- *aiaj*p.j
EVOANOKTIKG A >* (@, =1 yio i=) 610V

Wj  TO TT0OO0OTO CUUMETOXNG KABE a&I0ypa@OoU OTO XAPTOQUAAKIO. loxlel ot 2 * =1
E(@®) Havapevouevn amodoaon tou Kabe agloypagou.

0, > H terpaywviki pila NG dlakOpoavong (TUTTKN QTIOKAICN) TOU KABe a&loypa@ou
AlokOpovan KAaBe agioypagou.
Pi]-> O ouvieAeaT ¢ cUOXETIONG METOEL BLO OEIOYPAPWV.

Me pop®r} UNTPwv N d1IaKOUAVOT TOU XOPTOPUAAKIOU UTIOPED va YPA®EEL Kol W €ENG
op- s\ixN FTLZNN * snx ¢ TIOU

SDN> O*W, pe Qn TUTIKA ATIOKAION Kol \v, To TI0OGOOTO CUUMETOXNC Tou KABe aldypag@ou oTo
XOPTOQUAGKIO.
M.Z.NN-> O Ttivakag pE TOUG GUVTEAECTEC CUOXETIONC TWV OEI0YPAPLV

S&-> To avaotpo@o didvuopa Touv peyéBoug SN

AUTO TIOU €TTIBUPOUUE, CUPEWVA pE TN Bewpia Tov Markowitz, €ival va EAOXIOTOTIOIOOUVUE TNV

dlokopavan (dnAadr Tov Kivduvo) Tou XOPTOQPUAOKIOUL. ZTnVv ouKovopler'] Bewpio 10 PYETPO PETPNONG
o

TOU KIVOUVOU gival n dlakVPavon/ TUTIKY aTtokAion. Apa Minimize p

Mopakdtw ONUIOLPYNCOUE Evav TTIVOKA CLOXETIONG OTIOU @aivetal ot BAon TN €TiAoyng Ot &ival
TIOAO KOAY) N avaAoyia GLGXETIONG.

To emopevo Pripa gival va 0picoVUE T TIOOOOTA CUMPETOXNG O€ KABe petoxn (% ZYMMETOXHL)
Kal outd va I600TOl PE TNV Jovada Avv,. = 1, €TTeIta UTTOAOYICOUHE TNV NUEPNOIO OTTOd0CN TOU

xapto@uAakiov. ANAMENOMENH HMEPIZIA AMOAOZH , £xoupe XPNOIMOTIOINCEL TNV CUVAPTNON
sumproduct, n oTtoia divel GTNV ouaia To ABpoloUa TwWV YIVOPEVWY Méan ATtodoan KaBe UeToxng *
TI0GOOTO CUUMETOXNC, EVW OTO SITTAQVO KeAi €xouue opioel Tnv EMNIOYMHTH AMOAOZH.
YTtoAoyioupe 10 pYé€yebog o pEyeBoC S= aj*wi (BA. evotnta "Ocwpia XapTo@uAakiou-Markowitz™) kai
T0 avAoTPo@o ToL ST. Mo T0 péyebog STEXOUPE XPNOIKOTIOINTEL T CUVAPTNOT transpose.
YTtoAoylopog tou peyeboug M.Z.* 51 (BA. evotnta "Ocwpia Xapto@ulakiov-Markowitz”). ESw yivetal
Xpnon g cuvdptnong mmult, n ottoia givai miong TOTIOL array, dpa n dladikaaia gival 1dia Ye auTn
¢ transpose. 'ETEta yivetal YTIoAoyIopO¢g NUePNolag dIakOPaVOonG amtodOCGEwy Kal NUEPHOING
TUTTIKAG OTIOKAIONC TOU XOPTOQUAOKIOU.

KeAia : HMEPHZIA AIAKYMANZH AMNOAOZEQN/ HMEPHZIA TYMNIKH AMNOKAIZH AMNOAOZEQN.
O1 uTToAOYICHOI PaVOVTOI OTO AVTIOTOIXO KEAIA £XOVTOC KAVEL Xprion TG auvaptnong mmult.

TENOG £XOULPE ULTIOAOYICEI TNV "AVAPEVOWEVN ETNCI0 PECT OTIOd0CN” KOl TNV "OVOUEVOUEVN
ETNOIO TUTTKN ATIOKAION NG ATIOd00Ng” TOL XOPTO@UAOKiou. O apIBuog 250 eival 0 cuvrdng
OpIBUOC TV ETACIWV TIAPATNPNCEWY VIO TIC TIUEC TWV METOXWV TIOU ACPPBAVOUPE HPECW TOU
xpnuototrpiov ABnvwv. O aplBUOg autog UTIOPEL va SIOQEPEL VIO AAANEC TTEPIODOUCE, OTIOTE Ba IOV
€0AOYO VO PETPACOLUE TIOCEC TIOPOTNPENCEIC EXOUUE VIO KATIOIO GAAN XPOVIKI TIEPINdO.

Me Tnv TopaTAve  JladIKAGIO TOU  HOVTEAOU PBAETIOUPE OTl OEV  ETUTUYXAVETAI N
€NOXI0TOTIOINGN TOUL KIVOUVOUL , GE AUTO TO anpeio eTIAéEaE KATTolo epyaleia tou excel (Solver) yia
Vo Bpolpe TNV KOTOANAN avoioyia Mocootol CUPPETOXNG OTIC METOXEC ( BA. Ttivaka 94 oeAida),
outh ™V dlodIKaoior TIETUXOUE TNV KOTAAANAN avaloyia cLUUETOXNG o kABe petoxr ( 6oeqg eival
MNOEVIKEC OEV CUMMETEXOUV OTO XOPTOQUAOGKIO YIOTi CUP@WVO HPE TO MOVIEAO Ogv TIANPOULV Td
KPITAPIO) Kol OTIwG @aivetan ( ogAida 92-93) aAAd&ave ta keAia pe (v ANAMENOMENH HMEPHZIA

98



AvaAuon XpnuatoolkovouikoU Kivoivou kai Ztatiynkn Etmevdloewv
Z0p@wva e To Movtédo Tou Markowitz

AMOAOZH kai 0 MOLOLTO SYMMETOXHE (% SYMMETOXHE) ¢)ote va dnuioupynBei cOUQuvVa
ME TO KPITHPIa TOL Markowitz To BEATIOTO XOPTOPUAGKIO.

OAOKANPpWVOVTOC BAETIOULPE OTI 0 GLVOLACHOG TWV KPITNPIWVY TIPORAEYNC TTOPEIC PETOXWV HE TO
povtédo Tou Markowitz divouv tnv TtiIo ac@aAn (BAon Twv aTIOTEAECUATWY) AVCN oTnv dnuioupyia
TOU  APIOTOU  XAPTOQUAGKiIoL,  AnAadn, vyia  éva O0edopévo  eTIiTeEd0  ATIOd0CNG

EXOUUE  KOTOQEPEL VO  EAAXIOTOTIOIOOUVUE TOV  KivOUVO PE  TIC ULTIOBECEIC TIoL  EXEl

Bcoel 0 Markowitz, Kal GUYKEKPIUEVO OTNV £PELVa YOG aTIO NG 8 (OKTW) PETOXEC TOUL XOPTOQUAQKIOU
epapuolovtag 6o Ta TpoavagepBEvTa Kpitnpla Ba emevdloovue otnv Motor oit, tnv Coca-Cola,
v Jumbo, tov OTE ka1 Tnv EXAE pe avtiotoixa mooootd cuppetoxng 0,229 / 0,196 / 0,258 / 0,111
/ 0,205. (dnAadn av £xoupe TIpog emévduon 100.000euro Ba emevdLape avtioToixa 22.900C Motor
oil , 19.600C Coca-Cola , 25.800€ Jumbo, 11.100€ OTE ka1 T€Ao¢ EXAE 20.500C).

99



AvaAuon XpnuatoolkovopikoU Kivduivou kal Ztotynkr) Emevddoswy
Z0p@wva Pe 1o Movtého Tou Markowitz

KE®PAAAIO 7° - ZYMIEPAZMATA

ZKOTIOC NG MEAETNG OUTAC NTav 1 TIEPIYPAPN TWV XPNUATOOIKOVOUIKWY KIVOUVWY TIOU
MTTOPEL VO OVTIPETWTIIOEL 0 €TTEVOUTHG, TOUC TPOTIOUC METPNONG TOL KIVOUVOU ME TNV peBOdOULE Tou
Beta, tng tutikAg amokAiong kai 1o VAR (value at risk), TtpOBAsYn Ttopeiog METOXwV, HEBOSOC
BePeENIOOLG Kal TEXVIKAC avAALoNG KaBw kol N peBodoioyia tou Markowitz kai n epapuoyn twv
KPITNPIiwV Tou OTIC PMETOXEC TOU EAANVIKOU XpnuatioTnpiou.

H diadikaaia agloAdynaong Kal TIIAOYNC TwWV PETOXWVY Yyia TNV dnUIoupyia TOU XOPTOPUAOKIOU
NTav XpovoBopa KaBWCG MEAETNOOPE TIC METOXEC OTIO OIOQPOPETIKA CNUEId OTIWG AVOAPEPAUE
TIOPATIOVW WOTE VA Yivel N owaoTr ermAoyr. KOpIog OKOTIOC NTavV va ETUTUXOUVUE TNV ETIBLPNTA
0Tt0d00n ULE TOV EAAXIOTO KivOLUVO Kal PTIOPOUME va TIOUPE OTl O GLVOUACUOG  TwV
TIPOOVAPEPBEVTWV PEBOOWVY POC 0dNyNOE aTnV KOAUTEPN dUVATH ETUIAOYN WOTE VO £XOUVUE TO APICTO
XAPTOQUAAKIO cUPQwWVa pE Tov Markowitz.

O KivduvOog TIOU CUVOEETAI HE IO JETOXT, XWPICETON g dUO PEPN : OTOV KivOLVO TNG ayopdc
(kivduvog pn d10¢QOPOTIOINCIKMOG 1) CUCTNUATIKOG KivOUVOC)O OTIOIOG METPATE HE TOV OUVIEAECTN
Beta(0 ouvieAeoT¢ beta ovopddetal €Ttiong Kol “CUVTEAEOTHC ETUOETIKOTNTOC”, KOBWC N TP TOL
ETUTPETIEL VA TAEIVOUNBOUV PETOXEC 1) XOPTOPUAAKIO OF TPEIC KATNYOPIEC:

1 “ETuBetkéC” PETOXEG I XAPTOQUAAKIO TIOU TTIOAAATIAQCIALOLV
TIC METOROAEG TNG ayopdc. 'Exouv beta peyoAdtepo tou L
2. “APUVTIKEQ” PETOXEC I XOPTOQUAAKIO TTOU
UTTOTIOAAATTIAQCIALOLV TIC METAPBOAEC TNC ayopdC. ‘Exouv beta pikpotepo tou L
3. “OudETepeC” PETOXEC ) XOPTOQUAAKIO TIOU HETORAAOVTAI OTIWC N ayopd. 'Exouv beta
i00 1) TIOAU Kovtd oTo 1
Kal otov €10IKO Kivduvo (d1a@popoTIoIfoIuog Kivduvog 1 YN CUCTNPOTIKOG Kivduvog) Tov OTIoio
TIPOCTIOONCOUE VA TOV EAOXIOTOTIOICOUME ME TNV BEPENWIN Kal TEXVIKI) OVAAUCN KOBWC UENETAME
TNV €IKOVO TNG ETAIPEIOG PE TNV BEPENIAN, 1 OTIOI0 OTIOVTAEI OTO EPWTNHATA OTIWC : €ival aLENUEVA
T0 €0000, Eival TIPAYUATIKA T KEPDON, €ival oe B€on va €E0PANCEl T XPEN TNGC. PUOIKA QUTA Eival
MEPIKA OTIO TA EPWTHUATA TIOU OTIOVTWVTAl EVTOTOVTAC WC BACIKO MEIOVEKTNUA TO OTI €ival pia
1Idlaitepa xpovoPBopa dladIKaoio evw 1N TEXVIK avAAuon TIPORAETIEI TNV TIOPEIO TWV HETOXWV
Baowlopevn oe 3 (Tpelg) TPOUTIORECEIC : N ayopd TIPOEEOPAEl TO TIAVTA, Ol TIUEC TWV HETOXWV
KIvoUvTal TIOAD GUXVA HE TACEIC Kal OTl N IoTopia ouvRBwC emavaAlapBdaveral. Baoiko TIAEOVEKTNUO
gival n e€oikovopunan xpovou Kol KOGTOUG KOBWE OVAAVETAL N EIKOVA TNG METOXIG OTIOKAEICTIKA OTIO
OloypAPMaTa Kol OpICUEVOLG Oeikteg, N €VeAigia, KaBw( Tpocapudletal oe KABE ayopd kol dev
aTtarteital Badid yvwan Twv XPNMOTOOIKOVOUIKWY PEYEBWV Kal TWV HOKPOOIKOVOUIKWY HEYEBWV NG
METOXNC KOl EVOWHATWVEL TNV ECWTEPIKN TIANPOPOPNaCnN divovtag oruata ayopdc f wAnong. Zta
MEIOVEKTHUATA €ival POVO OTI €ival OTIOTEAECHATIKI) OE BPOXULXPOVIEC KOl VEUPIKEC OyOPEC (OTIWG Kal
oTnV TEPITITWON pag). H pétpnon 1o cuvieAeoTr) Beta €ykertal aTo yeyovog Ot N 101K oLVICTWOA
TOU KIVOUVOU €VOC XAPTOPUAOKIOU EAATTWVETOI, OTAV O APIOUOC TWV PETOXWVY TIOU CUHHETEXOUV OTO
XAPTOQUAAKIO (dlaoTtopd) au&avetal. AIGQOPEC MEAETEC OTIEDEIEOV OTI OUTH N CLVIOTWOO YiveTal
apeEANTET, OTav N dlaoTopd gival peyaAlutepn tou 10 1) 15 avaloya pe ) Xwpo. H ouvicTtwoa AoITtov
auth eival “dla@opoTtoifoiun”. Avtifeta, 0 Kivduvog g ayopdc HETOQPAlel NG METAROAEC NG
o1t6d00NG TIOU EVUTIAPXOUV OTN  GCUVOAIKA XPNUATIOTNPEIOKN ayopd. O PETABOAEC QUTEC
e@appolovtal PE Tov idI0 TPOTIO O OAEC TIC METOXEC, OTIOTE N CUMMETOXN NG KABE PETOXNC OTOV
KivOuvo auTd dev PTToPEi va PEIwBEl, aTt’ OTIou Kal 0 6PO¢ “CUCTNUATIKOC Kivduvoc”.

AMN\OI TPOTIOl PETPNONG TOU KIVOUVOU, TNG METOXNG, €ival N TUTIKY OTIOKAION (METPG TOV
Kivduvo ). H TUTIIK OTIOKAIOT €XEl TO TIAEOVEKTNHA OTI ETUTPETIEI TNV GUECT GUYKPICT EVOANOKTIKWV
ETIEVOUOEWV, K OUTO YIOTI OEV EKQPALETAl OE PMOVASEG PETPNANG OANA WC KaBapOg apIBuoc.

H xprion tn¢ TUTIIKAC OTIOKAIONG TIAPOLCIAlEl OPICUEVOUC TTEPIOPIOUODG. Kat apxag, TIPETIE
TIOVTO VO oLykpivetal pe ™ Méon Ty, EmumAéov, Paciletal otnv LTOBECN NG KOVOVIKNAG
KOTavoung, dOnAadr TpoUTIOBETEl i0EC SIOKLUUAVOEIC YO KOBE TIAELUPA OTIO TOV PESO NG, TIPAYHO
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TIOU OPWC OeV IOXVEI OTIC XPNUOTIOTNPIOKEG AYOPEC TIOU OLVNBWC OEIXVOUV HIO PAKPOTIPOBETUN
OVOJIKN| Tdon.

Kai H oia oe kivduvo (Value at Risk), n omoia pag divel T0 PEYIOTO TTOCO XPNUATWY TTOU
MTIOPEl Vo OTIOAECOEl 0t €va OUYKEKPIPEVO XAPTOQUAAKIO KOTA TN OIGPKEID HIOC CUYKEKPIUEVNG
XPOVIKNC TIEPIOO0L, BEDOUEVOL €VOC ETTITIEOOL EUTIIOTOCUVNG.

O AOyog TIou KOTOPTICOUHE £va XAPTOQUAAKIO €ival KUpIwg N Sl0oTIopd Tou Kivduvou. OTtw( yvwpiloupe, ol
XPNUOTAYOPEC KOl T XPNMATOOIKOVOUIKA TIPOIOVTO SIOKATEXOVTAl aTtO Kivouvo, dnAadr uTtdpxel afeBaiotnta
YO T0 JEANOVTIKA YEYOVOTO HE OTIOTEAECHO VO UNv €ipaote o€ Béan va yvwpidoupe €T aKpIBwC TV €EENEN
Twv 0amodooewv. Me T Xprion €vog Xapto@uAdakiou dlaotatal auty N afefaidtnra  (kivduvog) Kal
ENOXIOTOTIOIEITON 000 TO JUVATOV ATIOTEAECHATIKOTEPAQ.

‘Ocov a@opd TNV aTTOd0TIKOTNTA TNE A&IoAOYNCNG Kal ETTIAOYNC METOXWV EQAPUOCAUE OAA TO
TIOPATIOVW OTO TIOKETO PETOXWV TIOU CUVOECOWE KOl TO ETTOUEVO KOl OUCIOCTIKOTEPO KOMPUAT €ival,
TO POVTEAO TOU Markowitz.

To mepignuo vmtddelypa Méaoou-Alakupavaong (M-A) tou Markowitz (1952) sivai n Bdon kade
KAOGIKNG TIPOGEYYIONC TNG SIOXEIPIONG XOPTOPUAOKiIoL. To uTtddelypa autd otnpiletal o dVO
Baoikég vTtoBEoelC:

1 O emevduTNC PEYIOTOTIOIEL TNV aTIOd00N KOl EAAXIOTOTIOIEL TOV KivOUVO TN¢ €TTEVOLAOTC TOU.
2. O emevdUTN( ETUAEYEl HOVO e Baon To Méao kol T AloKOPavan g omodoong,

AQUBAVOUEVNC WC PETPOU TOL  KIVOUVOU.

ATIOBEIKVUETAI OTI 0 KivOUVOG €VOC XOPTOQUAOKIOL €ival TO00 TIIO XOUNAOG, OC0 O CUVTEAECTNC
OUOXETIONG METAED TWV PETOXWV TIOU TO amapTi(ouy, gival PIKPOC. AuTO €€nyeital amd 10 yeyovog,
OTl Ta aVEEAPTNTA PEPN TWV ATIOOO0EWV TwV HETOXWV Ba avtiotabuidovtal, yia vo EAATTIWO0UV TN
OULVOAIKN] OloKUpovon. Me AAMa  AOylo, O OTIPOBAETITEC TITWOEI Twv amoddoewyv  Ba
avTioTaBuiocBolv amd avodoug, e€icou OTIPOBAETITEC.

O oLVOLACNOC PETOXWVY (ETIEVOVCEWV) TIOU PETAED TOUC EXOLV UN TIARPN CUCXETION, YO TNV
Anpiovpyia evog XOPTOQPUAOKIOU, HEICVEL TNV TUTIIKA OTIOKAION ( Op) TOL XAPTOQUAAKIOL (KivdUvou),
O€ ETTTMEDO XAPNAGTEPO OTIO TOV OTABUIOUEVO PECO OPO TWV (0) TWV PETOXWV TIOL OTIOPTI(OLV TO
XOPTOQUAGKIO. Ta XOPTOQUAGKIO TIOL £X0UV TNV UIKPOTEPN (Op) yia dedopevn uéan amddoon [E(Rp)]
N ™V PEYOAUTEPN Péan arddoan yia dedopévn (op) attapTi(ouv TO GUVOAO TV ATIOTEAECUATIKGV
xapto@uAakiwv (efficient portfolios).

Ta mopamdvw £Qappolovtac To OTO TIOKETO PETOXWV PBAETIOLUE BACN TWV ATIOTEAECUATWY
(oeAida 92-94) 6T €ival ATIOTEAEGUATIKA KOl YOG TIOPEXEL, COU@WVA UE TNV ETTIBLUNTH ATTOS0CT TIOU
opioape, Tov EAAXIOTO KivOLVO ETTIAEYOVTOC TIC OWOTEC, BACT TOU HOVIEAOUL, HETOXEC.

H OIKOVOUIKA] Kpion TIOU ETUKPOTEI Of TIOYKOOUIO ETUTIEDD €XEl ETINPEACEl OTIWG Eival
(PUCIOAOYIKO KOl TO EAANVIKO XPNMOTIOTAPIO. ZTa TIAQICIO aUTHG NG KPiong N ATtwAEIn JEPOUE TwV
ETIEVOLOUEVWY XPNUATWY pag Ba uttopoloape va TIOUPE OTl POIAdEl avOTIO@EVKTN OAAG OTIWC
BAETIOUPE Kal TTOPATIAVW UTIAPXEl SLVOTOTNTO VA EAAXIOTOTIOIOOVUE TOV KivOLVO €QAPUOLoVTaG
TIOAMA  KPITHPIa yia Tov Kivduvo KABe a&ldypa@ou EeEXwPIoTA Kal w¢ TIPOC TNV olveeon OAou
(BéEATIOTOL XOPTOPUAOKIOUL).

ATd OA0 Ta TIAPATIAVW YiVETOl QVTANTITO OT N €TAOYN €VOC OTIOTEAECHATIKOD
XAPTOQUAOKIOU €ival pio TTOAUOUVOETN Kol XpovoPBopa  dladikacia TIou  pag  ETTRGAANEL  Hia
TIOAOTIAELPN HEAETN YOPW OTIO KABE PETOXN). AKOPO OUWC KOl HE TOUG KOTOAANAOULG UTIOAOYICHOUC
Kal TV €€ETa0T TV OPPOdIwY JEIKTWVY dEV UTTOPOUVKE VA EIOOTE TIOTE Giyoupol yia TNV TIOPEIa NG
KABE PETOXNG Kal TNV oTt0d00N TIoU Ba £XOULE.

OAOKANPWVOVTAC aUTO TO KEPAAXIO B ATAV CWEPOV VA OVOQEPOUME 0Tl 0 Markowitz
OTIOTEAECE TNV PBAcn yia v apxn g SIaXEPIoNg XOPTOPULAAKIOU Kal TIAVW OE AUTOV GTNPIXTNKAV
OAEC 01 VEEC Bewpieg Kal EQAPUOYEG, OO0V aPopd To BEATIOTO XOPTOPUAGKIO, Kai a&ilel va doluE
KATIOIEC OTIWC : H E€TUOTNUOVIKY TIPOOdOC TIOU €XEl OUVIEAECTEI OO TNV €TTOXN TOoU Markowitz
0dnynoe ot dNUIOLPYIO EVOANOKTIKWV LTIOJEIYUATWY, N MEAETN TwV OTIoIWV KaBIoTd cogn ta opla
TWV LTTAPXOUCWV ETTICTNHOVIKWY PEBOdWVY, LTTOOEIKVUOVTAC, TOUTOXPOVA, T TIPOPRANUATO TIOU dev
€XOUV OKOPO ETIIAUBEI KOl TIOU OTIOTEAOUV, ETIOUEVWC, TIESIO HPEANOVTIKNG €PELVAC. ZKOTIOC TWV
EPELVNTWV TIOU ACTXOAOUVTAI PE TNV AVATITUEN TV EVOAOKTIKWY LTTOSEIYUATWV SIOXEIpIoNg, €ival va
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MEIWBOLY Kal va aTtAoTioinBolv 1a dedopéva TIoU XPEIGdovTal yio VO EKTIUNBOUV Ol GUOXETIOEIC
METOED TV ETTI PEPOLG HPETOXWV, XWPIC va TTapaBAe@bei 10 yeyovog Ot n avalitnon AEITOVLPYIKNC
EUKOAIOG EVOEXETOI VO 0ONYNCEl OE OTIWAEIN TNG ETIIBLUNTAC OKPIBEIag. QOTOCO, N XPNON ICTOPIKWV
0ed0UEVWV YIO TNV ETTIALON TOL TIPOBAAUATOC @AIVETOI OTI TIAPEXEL T OUVOTOTNTA VA KOTOAREOLUE
O€ LTIOOEIYUOTO TIOU XAPOKTNPidovTal oo avgnon Kal Oxl Heiwon TNg okpiBelag. Mo avoAUTIKA
ETUOKOTINGT) TWV TIEPIOCCOTEPWV ATIO TA LTTOOEIYUOTO TIOV EKTIBEVTAI TIOPOAKATW, TIAPOLCIALETAl OTNV
epyacia twv Pardalos et al. (1994). Emiong, oToixeia yia PEPIKA OTIO TO TIAPATIAVW UTIOdEIYUOTO,
UTTIAPXOUV GTOoV SIKTLOKO TOTIo http :/www .ase .gr/ content/gr/ about/research /. Mepika
OTIO TO GNUOVTIKOTEPO LTTOJEIYUATA TIOL £XOUV OVATITUXOEI ival:
3.1 Y1todeiypata AEIKTWV
Ta vmodeiypota dektwv Paacilovial e d00 TIPoBANuoTIopolS: 1L Katd 1mooov ol dIAQOoPEC PETOXEC
Kivouvtal TIpo¢ v idla KotevBuvon. Eival éva onuavtikd mpoBAnua, n €miluon Tou OTIoiou
ICOOUVOEL PE TNV EKTIUNOTN TWV TIOPAPETPWY TOU OXETIKOU ULTTOdeiypatog. H ektiunon outh eite
oTnpileTon 0T XPNoN I0TOPIKWY OEBOUEVWY, EITE TIAPEXETOI OTIO TIC YVWMEC TWV EISIKELPEVWOV
OVOAUTWV TOL XWPOU TNG dIOXEIPIoNG XOPTOPUAAKIOU.
2. Zmnv eppnveia g d10pBPWaONG TOU TIVAKO TWV CUVOIOKUUAVOEWY Twv amodocswv. Eival kai
OUTO, €VO ONUOVTIKO TIPOBANUA yio TG ETIPEPOLG €EETACOMPEVEC METOXEC. Z€ QUTA TO TTAdiold
avaTITOXBNKaV EVOAAAKTIKA LTTOdEypATA
OTIWC;
Y1t deiypa ev ¢ Aciktn (Single-Index Model).
210 UTIOdElyUa autd yivetal n vmdbeon OT T XPEOYPAPA CLOXETI(OVTOI PECW HIOC KOIVAC
avtidpaong oTIC METABOAEC TNG GUVONIKAC XPNMATICTNPIOKAC ayopdc. Me AGAAa Adyia ol
TIEPICOOTEPEC METOXEC avePaivouv, OTav 0 YeVIKOC OeiKTng aveRaivel kal TO OVTiIOTPOQO.
duoikd, KABE PETOXN KIVEITAl PE TOV OIKO TNG TPOTIO Kal SIOPOPQPWVEL pia dIKA NG attddoon.
H amddoon autr] PTopEi va XwpIoTei o€ dV0 PEPN: OUTO TIOU EEOPTATON OTIO TNV Ayopd Kal
o110 TO aveEAPTNTO UEPOC.
YTodeiypata pye NMoAAamtAoLg Agikteg (Multi-Index Models).
>ZT0X0C TOUC €ival va GUAAGPBOULV ETTIPPOEC TIEPOV AUTAC NG ayopds. Ta LTIOdEiyPOTO QUTA
EVOWPOTWVOUV  IAPOPOLC OIKOVOUIKOUCG TIOPAYOVTIEC N SIOPOPWTIKEC OPAdEC (OTIWC
TIPOYUOTIKEG Plounxavieg i Yevdofiopnxavieg) Tmou 0dnyolv TO TUNUO EKEIVO TNG KOIVIG
TIOPEIOG TWV PETOXWV TIOU OeV OQEIAETON OTNV ETIdPACN TNG ayopdc. Ta UTIOdEIYUOTO ME
TIOAOTIAOUC  OEIKTEC  EKTIMOUV  TOUC OUVTEAEOTEC OULUOXETIONG TWV  HETOXWV  Kal
XPNOIKOTIOIOLVTAL YIO TNV TIPOCAPUOYN TNG KATAVOUNC Twv aTtod0CEWV OTIC OVAYKEG TOU
ETEVOUTr), OAAG Kal yio TV €0PeCn TwWV QITiwv NG KOANG N KOKAC aTt0d00ng €voq
XOPTOQUAOKIOU, €V €XEl TO MEIOVEKTNUO OTI N TUXOV CULOCWPELON TuxXaiou BoplRov
EVOEXETAl VO EUTTODICEl TNV AVTANCH TIPAYHATIKWV OUCIOCTIKWY ETIOPATEWV. Mapadowg, ta
LTTOOEiypaTa €VOCG OEIKTN €XOULV, OTIC TIEPIOCOTEPEC TIEPITITWOEIG, KOAUTEPN ATIOd0CN OTIO
EKeiVa e TTIOANOUG OeiKTEC. AV KOl TO TEAELTAIO TIEPIYPAPOUV KOAUTEPO TO IGTOPIKA OTOIXEIQ,
TIEPIEXOLV TIEPIOCOTEPO BOpLPBO AT’ OT N TIPAYHUATIKN TIANPo@opia atn  dladiKaaia
TIPOPBAEYNC.
Mikta YTmodeiypota (Mixed Models).
Eivar uttodeiypota ta ottoia TTpoKUTITOUY OTIO £va LTTOJEIYUO EVOC OEIKTN TIOU XPNOIUEVEL (G
onueio ekkivnong Kal otto éva €Tt TIAEOV LTTOOEIYUA TIOU XPNOIPOTIOIETAL VIO VO EPUNVEDCTEL
TIC EKTOC AYyOPAC ETIIOPACEIC, OTIWC KOI OTO LTIOJEIYUO ME TTIOANATIAOUC OtikteC. H dlagpopd
TOUG EYKEITOI OTIC HEBOBOULC PE TIC OTIOIEC TIPOCEYYI(OVTal Ol EKTOC ayopaC ETUSPATEIC.

3.2 YTtodeiypata 1tou Bagoiovtal og Texvikég EEopdiuvong
H 10¢a oTIg TexVIKEG e€opdAuvan g (averaging techniques) sival va e€opaAuvBolv ol gicodol oTov
ICTOPIKO TTIVAKA CUCXETICEWV, WOTE VO UEIWOEI 0 BOPLBOC TIOL EXEl EVOEXOUEVWC TIOPEITPPIOEL KOl
Vo AN@BoLV KOAUTEPEG TIPORAEYPEIC. TO PEIOVEKTNHA QUTWV TWV PEBOSdWV EyKeltal otnv TuBavotnTa
OTIWAEIOG TIPAYMOTIKAG TIANpo@opiag kotd 1t dadikacia ¢ €€opdAuvang. Mepikd omo Tta
vrtodeiypota Tov Baailovtal og TEXVIKEG EEOUAALVONC Eival:
Overall Mean Model. Eival éva oOXeTKA OTIAO UTIOOEIYUO TIOU UTIOBETEL OTl O IOTOPIKOG
THVAKOC CUCXETIOEWV TIEPIEXEI TIANPOPOPIEC TXETIKA HE TN YECT CUOXETION TWV PETOXWV OTO
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MEMOV, OAAG Oev TIEPIEXEL KOMIO TIANPOQOPIO OXETIKA ME TIC JIAPOPEC TIOL TIOPOLCIALEL N
TIOPEia NG KABE ETTI PEPOLC PETOXNCG.

e Traditional Mean Model. Eival TiEpIcOOTEPO PEOAICTIKO KOl UTTOBETEL OTI LTTIAPXEL KOIVI HEDT
OUOXETION €VTOC, OAAG Kal PETOED TV TTAPASOCIOKWY OUAdWV-KAAdWVY PETOXWV. Ocwpeital
onAadn, OT N ouoxXETlon METAED OUO OTIOIWVONTIOTE HPETOXWV TOU X-KAAOOU looUTOl HE TN
MEOT 10TOPIK) CUCXETION TWV METOXWV OUTOU TOU KAGGOL Kal ETIOPEVWC N €EOMAAUVON
yivetal petad OAwv Twv avd 000 CUCXETIOEWV TWV HPETOXWV TOU X-KAAdou. Opoiwg, n
OLOXETION PETAED KABE PETOXNG TOU X-KAGOOUL WE KABe PETOXN TOu Y-KAAdOoL Bewpeital ion pe
N PEON 10TOPIKA CLOXETION UETAED TWV PETOXWV TOU X-KAAOOU UE TIC PETOXEC TOU P-KAASOU.
ATIO EUTIEIPIKEG CLYKPIOEIC TIOL €ylvav, TIPOKUTITEI 6Tl To Overall Mean model divel koAUTEPQ
attoteAégpata amo 1o Single- index model, amd 1o Multi-index model kot a6 TOV I0TOPIKO
TIVOKO GUOXETICEWV Kal OTl yla Ta TIEPIOCOTEPA ETTIEdN BeWPOVUEVOL KIVOUVOU, QUTH N
Ola@opd gival ETIAPKAC Kal £XEl OIKOVOUIKA onuaaia. Emtiong, 1o Traditional Mean model divel
KOAUTEPO OTTOTEAéOPOTA OTIO TO Single-index model, amd 1o Multi-index model ko amd tov
ICTOPIKO TTIVAKA CUOXETIOEWV, HE BACN OTOTIOTIKA OAAG KOI OIKOVOUIKA ETTIXEIPAHOTA, AAA Ol
METOEL TOUG JIAPOPEG, OTIWC Kol oI dla@opéC Tou oo 10 Overall Mean model, dev eival
gekaBapec. H katatogn Odlo@Epel avAloya WE T XPOVIKN TEPIodo olykplong 1 Tt
Bewpovpeva eTtieda KIVOUVOUL Yyia OeDOUEVN XPOVIKN TIEPIOdO Kal dev €xel aTTodEIXOEl N
OVWTEPOTNTA TOL o€ axéon pe To Overall Mean model.

EMNINOIOz

Mo Toug ETTEVOULTEC OANA KOl TOUC ETIOYYEAUOTIEC OIOXEIPIOTEG, 1N O1IABpwan Kal  dlaxeipion
XOPTOQUACKIOU OTIOTEAOUV HIO IBIQITEPD ETTITIOVN TIPOCTIABEID. ALCOTUXWC OPWC OEV LTIAPXOLV
olyoupol KOVOVEC YIO TNV ATIOTEAECHOTIKA dlaXEIPIon XOPTOQUACKiwWY. Mo va ETUTELXTEI TO KOAUTEPO
OTTIOTEAECMA, MO €TTEVOLON Oev Ba TIPETIEl va €EETALETAl PEPOVWHEVA OAA N agloAdynon tng va
Baciletal oTOov OVOUEVOUEVO BaBPO ammodoong Kol otov Kivduvo tng(ocLp@wva e 10 Markowitz o
MECOC ETIEVOUTAC, TIPOOTIAOEI KOl va UEYIOTOTIOIOEl TNV OVAPEVOUEVN QTIOd0CN Kol Vo
€AAXIOTOTIOINCEL TOV Kivduvo). MapdANAa W TIPETTEL Vo a&loAoYEITal Kol N ayopd Kal 0 TPOTIOC
OVTIUETWTIIONG Of TIEPITITWOEIC EVIOVNG METAPRANTOTNTAC Twv ayopwv( BeueNdn Kal TEXVIKN
avaAuon). Avdloya AoiTtov amd Toug OTOXOUG TIOU BETEl kKol OTIO TNV OTPOTNYIKA Tiou B
okoAouBnaoel vag eTtevdUTHC, EITE 1010TNG EiTe ETTAYYEAPOTIOC SIOXEIPIOTHG, O OTIOIOG KATEXEl KATIOIO
Ke@AAQIO TO OTTOION BEAEl VO €TTIEVOVCEL e KOPIO OKOTIO TOU TNV al&naon auTwv Twv KEQaAdiwv, Ba
KOTAPTIOEl €va XOPTO@UAGKIO TO OTIOI0 TOU TIPOCQEPEl TNV EUKAIPIO HETPIOCKOLU TOu KIvOUVOL R
MEYIOTOTIOINONG TNG OTIOO00NG. ZUVETIWG TIPETIEL VA ETIIAEYETAl €VO XOPTOQUAGKIO TO OTIOI0 TOU
ToupIadel TIEPIOCOTEPO, TIOU QAVTATIOKPIVETAI TIEPICOOTEPO OTNV TIPOCWTIKA TOU OTACTN €VOVTl TOU
OVTOAAQYHOTOC OTIO000N - PIOKO KOl CUYKEKPIUEVO EMEiC EEETACONE Eva TUTTIIKO €TTEVOUTN O OTIOIOG
VOI PEV OTIOOTPEPETAl TOV KivOuvo, OAAG TTapAAANAa gival dlateBeiuévog va avaAdPel PeyaAlTEPO
OYog Kivduvou, av e€a0@aAIOTEl 0TI UTIAPXEL N THOAVOTNTA VO ETUTUXEI LYNAOTEPEG ATIOBOTEIC, AUTO
TIOL €XEl yivel dnNAadN 0Tl aTIO TO TIOKETO PETOXWV €XOUUE LTIOAOYICEI TNV OWOTH AVaAOyia WaTE va
€AOXIOTOTIOINOOLUE TOV KivAuvo yia éva emTIBupnTd eTtitedo ammodoonc. ‘Exel yivel dnAadn pia apiotn
ETIIAOYN TOU TTOC0O0TOU TWV HETOXWV.
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AULTO BonBdel Tov KABE €TTEVOLTH WOTE VO ETUTUXEl ATIOOOCEIC PEYOAUTEPEC (I TOUAAXIOTOV (0€C) pE
EKEIVEC TTOL AVTIOTOIXOUV O€ MIa OTIAN GTPOTNYIKN AyOPd( Kal VO AVTIMETWTTIGEl TOV EAAXIOTO Kivduvo
onAadr dIkpaivel v TuBavotnta  {nuiwv. Eival  pio  ikavottointikg - péBodog  dlapopewang
XAPTOQUACKIOL OTNV  OTIoIO  OTNPIXTNKOV Ol TIEPIOCOTEPEG OUYXPOVEG TEXVIKEC OXNUOTIOUOU
XOPTOQUAOKIOU. EV KATAKAEIdI €XOULUE QVA@EPEl TIC KOTNyopieq KIvOUVOU TNG ayopag Kol ovda
KOTNyopio XPNUOTOTIOTWTIKWY PECWY, TNV HETPNON CUCTNMATIKOD - [P GUCTNUOTIKOD KIVOUVOU
(TTANPN d10QOPOTIOINCN TOL XAPTOPUAOKIOU TOu, €EOAEIPOVTAC TOULC TIPOAVOPEPBEVTEG Kivduvou()
Kal TPOTIOUG KETPNONG OUTWV Kal BAon Twv KPITNPiwv €TIAOYAC METOXWV (BEPENIWIN - TEXVIKA
avOAUCT) €QOPPOCOPE TO MOVIEAOU Tou Markowitz yia va OAOKANPWOOULPE TNV ETUAOYH TOUL
BEATIOTOL XOPTOPUACAKIOU.
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MNopapTruota
TIVEZ
KAEIZIMATO=
1/7/2010 -
15-03-2011
TEPNA COCA-
HMEP. EONIKH MOTOROIL MYTIAHNAIOZ ENEPFEIAKH  OTE EXAE  COLA
1/7/2010 7,60 € 7,43 € 3,93 € 3,19€ 628€ 4,22€ 18,06€
2/7/12010 7,55 € 7,54 € 3,98 € 314€ 6,26€ 4,23€ 17,80€
5/7/2010 7,48 € 7,55 € 391 € 320€ 6,30€ 422€ 17,63€
6/7/2010 7,83 € 7,93 € 4,08 € 322€ 655€ 429€ 1852¢€
71712010 7,73 € 7,90 € 4,07 € 326€ 640€  425€ 1804€
8/7/2010 8,16 € 8,03 € 4,10 € 330€ 650€ 436€ 1826€
9/7/2010 8,22 € 8,13 € 4,12 € 324€ 645€  446€ 18,60€
12/7/2010 8,37 € 8,19 € 4,07 € 321€ 645€  4,35€ 1823€

105

JUMBO
5,00 €
510 €
5,20 €
5,50 €
5,64 €
557 €
552 €
545€


http://www.ase.gr
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13/7/2010
14/7/2010
15/7/2010
16/7/2010
19/7/2010
20/7/2010
21/7/2010
22/7/2010
23/7/2010
26/7/2010
27/7/2010
28/7/2010
29/7/2010
30/7/2010

2/8/2010

3/8/2010

4/8/2010

5/8/2010

6/8/2010

9/8/2010
10/8/2010
11/8/2010
12/8/2010
13/8/2010
16/8/2010
17/8/2010
18/8/2010
19/8/2010
20/8/2010
23/8/2010
24/8/2010
25/8/2010
26/8/2010
27/8/2010
30/8/2010
31/8/2010

1/9/2010

2/9/2010

3/9/2010

6/9/2010

7/9/2010

8/9/2010

9/9/2010
10/9/2010
13/9/2010

AvaAuon Xpnuatoolkovouikou KiveOvou kai Ztatiynkr Etevdloewv

8,70 €
8,77 €
9,26 €
9,33 €
9,52 €
9,05 €
9,01 €
9,43 €
9,26 €
9,49 €
9,98 €
981 €
9,86 €
9,51 €
10,11 €
10,24 €
10,28 €
10,00 €
9,64 €
9,47 €
9,13 €
8,97 €
8,84 €
8,76 €
8,79 €
9,17 €
9,08 €
8,95 €
8,62 €
8,75 €
8,58 €
8,28 €
8,62 €
8,62 €
8,62 €
8,46 €
8,58 €
9,07 €
9,35 €
9,52 €
8,84 €
8,27 €
8,22 €
7,99 €
8,03 €

Z0p@wva Pe 1o Movtélo tou Markowitz

8,20 €
8,30 €
8,25 €
8,02 €
8,13 €
7,92 €
7,89 €
7,80 €
7,84 €
7,85 €
8,10 €
8,29 €
8,59 €
8,80 €
8,96 €
9,00 €
8,89 €
8,80 €
8,65 €
8,60 €
8,55 €
8,51 €
8,32 €
8,45 €
831 €
8,62 €
8,70 €
8,57 €
8,01 €
8,00 €
7,92 €
7,80 €
7,85€
7,80 €
7,90 €
7,90 €
8,11 €
821 €
8,52 €
8,42 €
8,24 €
8,13 €
8,10 €
8,16 €
8,25 €

4,22 €
4,20 €
4,26 €
4,24 €
4,30 €
4,09 €
4,09 €
4,23 €
4,20 €
4,23 €
4,50 €
4,73 €
4,84 €
4,76 €
5,06 €
5,09 €
518 €
491 €
4,87 €
4,85 €
4,72 €
4,72 €
4,65 €
4,63 €
4,65 €
4,87 €
4,80 €
4,70 €
4,58 €
453 €
4,30 €
4,13 €
4,23 €
4,25 €
4,27 €
4,20 €
4,48 €
4,50 €
4,63 €
4,67 €
441 €
4,55 €
4,64 €
4,59 €
4,57 €
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3,23 €
3,25 €
341 €
3,35 €
3,34 €
321 €
321 €
3,28 €
3,22 €
3,20 €
341 €
3,57 €
3,76 €
3,78 €
3,87 €
3,85 €
3,85 €
3,73 €
3,62 €
3,61 €
3,60 €
3,64 €
3,65 €
3,68 €
3,68 €
3,75 €
3,77 €
3,80 €
3,72 €
3,62 €
3,46 €
343 €
3,49 €
3,40 €
3,45 €
3,40 €
3,35 €
342 €
3,39 €
342 €
3,27 €
321 €
3,29 €
3,43 €
3,39 €

6,60 €
6,63 €
6,66 €
6,46 €
6,40 €
6,17 €
6,07 €
6,20 €
5,96 €
6,07 €
6,27 €
6,20 €
6,28 €
6,23 €
6,30 €
6,54 €
6,50 €
6,36 €
6,20 €
6,20 €
6,09 €
6,08 €
590 €
590 €
5,80 €
6,00 €
5,85 €
5,85 €
5,67 €
576 €
545 €
545 €
535 €
542 €
547 €
542 €
552 €
559 €
5,80 €
582 €
574 €
579 €
5093 €
5,98 €
6,05 €

4,54 €
4,63 €
4,80 €
4,88 €
5,05 €
4,95 €
4,99 €
515 €
514 €
537 €
545 €
541 €
549 €
541 €
543 €
541 €
532 €
5,26 €
520 €
522 €
5,07 €
515€
515 €
5,07 €
502 €
522 €
511 €
512 €
501 €
5,04 €
4,90 €
4,87 €
4,88 €
4,88 €
4,85 €
4,83 €
5,02 €
519 €
5,46 €
543 €
535€
5,46 €
539 €
5,27 €
539 €

18,50 €
18,67 €
18,54 €
18,40 €
18,32 €
18,00 €
17,70 €
17,71 €
17,30 €
17,80 €
17,93 €
17,74 €
18,05 €
18,10 €
18,02 €
18,69 €
18,65 €
19,00 €
18,71 €
18,95 €
18,78 €
18,60 €
18,05 €
17,94 €
18,30 €
18,10 €
18,10 €
18,18 €
17,65 €
17,75 €
17,30 €
17,45 €
17,31 €
17,80 €
18,50 €
18,64 €
18,70 €
19,27 €
19,88 €
20,00 €
19,51 €
19,30 €
19,50 €
19,10 €
19,27 €

551 €
559 €
5,63 €
5,56 €
5,48 €
540 €
555 €
576 €
575 €
570 €
5,83 €
6,19 €
6,19 €
6,10 €
591 €
595 €
5,88 €
592 €
575 €
575€
571 €
575€
575 €
5,64 €
5,66 €
571 €
5,58 €
549 €
519 €
513 €
5,06 €
4,97 €
4,99 €
4,98 €
501 €
5,04 €
510 €
510 €
515€
503 €
5,00 €
5,00 €
5,04 €
501 €
4,97 €



14/9/2010
15/9/2010
16/9/2010
17/9/2010
20/9/2010
21/9/2010
22/9/2010
23/9/2010
24/9/2010
27/9/2010
28/9/2010
29/9/2010
30/9/2010
1/10/2010
4/10/2010
5/10/2010
6/10/2010
7/10/2010
8/10/2010
11/10/2010
12/10/2010
13/10/2010
14/10/2010
15/10/2010
18/10/2010
19/10/2010
20/10/2010
21/10/2010
22/10/2010
25/10/2010
26/10/2010
27/10/2010
29/10/2010
1/11/2010
2/11/2010
3/11/2010
4/11/2010
5/11/2010
8/11/2010
9/11/2010
10/11/2010
11/11/2010
12/11/2010
15/11/2010
16/11/2010
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7,90 €
7,80 €
7,73 €
7,82 €
751 €
8,00 €
8,02 €
8,05 €
8,00 €
7,62 €
7,38 €
7,23 €
7,17 €
7,20 €
7,38 €
7,39 €
7,89 €
8,00 €
7,75 €
8,05 €
8,14 €
8,58 €
8,03 €
8,10 €
8,10 €
8,28 €
8,44 €
8,20 €
8,29 €
8,49 €
8,34 €
8,00 €
7,87 €
751 €
751 €
7,45 €
7,38 €
7,40 €
7,66 €
7,78 €
7,49 €
7,25 €
7,34 €
7,19 €
7,01 €
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8,24 €
8,20 €
8,11 €
8,15 €
7,83 €
7,85€
7,83 €
7,78 €
7,65 €
7,66 €
7,60 €
7,27 €
7,20 €
7,25 €
7,25 €
7,28 €
7,64 €
7,49 €
7,45 €
7,63 €
7,62 €
7,75 €
7,63 €
7,70 €
7,83 €
7,70 €
7,60 €
7,75 €
7,77 €
8,12 €
8,22 €
8,11 €
7,90 €
7,70 €
7,63 €
7,80 €
7,70 €
7,80 €
7,93 €
7,79 €
755 €
7,40 €
7,50 €
7,49 €
7,44 €

4,48 €
4,46 €
4,44 €
443 €
4,33 €
4,42 €
4,40 €
4,33 €
4,40 €
4,37 €
4,35 €
4,28 €
4,28 €
4,20 €
4,26 €
4,27 €
433 ¢€
4,24 €
412 €
423¢€
4,22 €
443 €
4,44 €
4,50 €
4,68 €
454 €
4,55 €
4,62 €
4,66 €
4,68 €
4,52 €
4,49 €
4,40 €
429 €
4,36 €
4,45 €
4,41 €
4,49 €
451 €
4,58 €
4,47 €
438 €
4,38 €
431 €
4,27 €
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3,30 €
3,27 €
3,23 €
3,13 €
2,99 €
2,96 €
290 €
2,80 €
3,06 €
2,85 €
2,80 €
2,75 €
2,76 €
2,75 €
2,72 €
2,74 €
2,79 €
2,80 €
2,79 €
2,80 €
301 €
3,16 €
3,09 €
3,14 €
3,12 €
3,09 €
3,17 €
3,20 €
3,22 €
331 €
3,27 €
3,18 €
3,09 €
293 €
294 €
3,00 €
2,98 €
3,01 €
3,09 €
311 €
3,04 €
2,98 €
292 €
2,94 €
2,87 €

5,96 €
5,80 €
555 €
5,66 €
5,60 €
5,50 €
554 €
541 €
543 €
541 €
530 €
530 €
528 €
5,20 €
529 €
5,57 €
5,62 €
5,67 €
559 €
5,58 €
552 €
553 €
5,50 €
5,68 €
575€
5,65 €
5,60 €
561 €
570 €
5,88 €
590 €
5,89 €
575 €
5,67 €
5,68 €
572 €
5,80 €
5,87 €
6,12 €
6,16 €
6,00 €
593 €
6,00 €
6,08 €
6,15 €

522 €
530 €
5,38 €
501 €
5,09 €
519 €
520 €
523 €
540 €
5,38 €
515 €
516 €
525 €
514 €
501 €
535 €
545 €
547 €
544 €
5,56 €
5,68 €
590 €
5,85 €
587 €
590 €
583 €
590 €
6,00 €
582 €
593 €
575 €
5,83 €
570 €
5,60 €
557 €
570 €
570 €
572 €
5,85 €
578 €
5,60 €
550 €
550 €
5,62 €
550 €

19,25 €
19,80 €
19,00 €
19,20 €
18,85 €
18,55 €
18,52 €
18,75 €
19,10 €
1891 €
19,20 €
19,00 €
19,36 €
19,38 €
19,30 €
19,02 €
19,25 €
18,70 €
18,64 €
18,50 €
18,30 €
18,23 €
17,99 €
18,04 €
18,30 €
18,50 €
18,90 €
19,08 €
19,29 €
19,38 €
19,30 €
19,00 €
18,60 €
18,79 €
19,20 €
19,10 €
19,10 €
19,50 €
19,50 €
19,52 €
19,70 €
19,30 €
19,20 €
20,26 €
20,10 €

4,95 €
4,95 €
4,85 €
4,72 €
4,75 €
4,74 €
4,89 €
4,80 €
4,86 €
4,88 €
4,94 €
4,95 €
4,94 €
4,92 €
4,98 €
4,98 €
519 €
5,34 €
5,30 €
5,45 €
551 €
571 €
5,83 €
5,67 €
5,48 €
5,58 €
5,53 €
5,55 €
5,58 €
5,65 €
5,60 €
5,60 €
5,53 €
533 €
5,20 €
5,29 €
5,17 €
517 €
5,28 €
5,30 €
5,30 €
5,30 €
5,14 €
5,25 €
5,33 €



17/11/2010
18/11/2010
19/11/2010
22/11/2010
23/11/2010
24/11/2010
25/11/2010
26/11/2010
29/11/2010
30/11/2010
1/12/2010
2/12/2010
3/12/2010
6/12/2010
7/12/2010
8/12/2010
9/12/2010
10/12/2010
13/12/2010
14/12/2010
15/12/2010
16/12/2010
17/12/2010
20/12/2010
21/12/2010
22/12/2010
23/12/2010
27/12/2010
28/12/2010
29/12/2010
30/12/2010
31/12/2010
3/1/2011
4/1/2011
5/1/2011
7/1/2011
10/1/2011
11/1/2011
12/1/2011
13/1/2011
14/1/2011
17/1/2011
18/1/2011
19/1/2011
20/1/2011
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6,90 €
7,18 €
7,08 €
6,79 €
6,56 €
6,63 €
6,37 €
6,42 €
6,26 €
6,49 €
7,06 €
6,86 €
671 €
6,74 €
7,01 €
711 €
7,30 €
7,04 €
6,82 €
6,95 €
6,81 €
6,88 €
6,80 €
6,48 €
6,54 €
631 €
6,26 €
6,04 €
6,16 €
6,22 €
621 €
6,05 €
6,16 €
6,08 €
5,98 €
6,04 €
5,64 €
5,84 €
6,30 €
6,44 €
6,55 €
6,45 €
6,32 €
6,70 €
6,92 €
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7,58 €
7,75 €
7,53 €
7,64 €
7,48 €
7,55 €
752 €
7,44 €
7,36 €
7,19€
7,32 €
7,55 €
7,68 €
7,62 €
7,70 €
7,90 €
7,89 €
7,80 €
7,75 €
7,60 €
7,70 €
7,60 €
7,60 €
7,54 €
7,63 €
7,80 €
7,58 €
7,40 €
743 €
7,44 €
7,45 €
7,50 €
7,57 €
7,60 €
7,46 €
7,62 €
7,40 €
7,60 €
771 €
7,90 €
7,98 €
8,00 €
8,05 €
8,20 €
8,32 €

4,22 €
4,37¢€
4,27 €
421 €
4,19 €
4,17 €
411 €
4,06 €
4,00 €
4,00 €
4,14 €
4,22 €
4,29 €
4,27 €
4,41 €
4,44 €
4,37 €
4,35¢€
4,26 €
4,22 €
4,24 €
4,28 €
4,44 €
4,30 €
4,25 €
4,36 €
4,34 €
4,26 €
4,27 €
4,36 €
4,37¢€
4,42 €
4,36 €
4,32 €
4,18 €
4,34 €
4,17 €
431 €
4,58 €
4,50 €
4558 €
4,55 €
4,48 €
4,74 €
4,78 €
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2,74 €
2,87 €
2,80 €
2,70 €
2,82 €
2,82 €
2,85€
2,78 €
2,79 €
2,72 €
2,85 €
2,85 €
295 €
295 €
3,00 €
2,96 €
3,02 €
3,00 €
295 €
2,87 €
295 €
2,98 €
3,00 €
2,98 €
3,03 €
3,05€
3,07 €
3,05€
3,02 €
3,02 €
3,07 €
3,05 €
3,06 €
2,98 €
2,96 €
2,96 €
2,86 €
291 €
2,99 €
293 €
297 €
2,96 €
295 €
297 €
3,16 €

6,25 €
6,87 €
6,75 €
6,50 €
6,67 €
6,66 €
6,75 €
6,78 €
6,70 €
6,99 €
6,91 €
7,30 €
7,40 €
7,45 €
7,52 €
7,30 €
7,35 €
7,16 €
7,22 €
7,10 €
6,95 €
6,75 €
6,68 €
6,40 €
6,48 €
6,37 €
6,36 €
6,27 €
6,21 €
6,26 €
6,11 €
6,13 €
6,15 €
6,32 €
6,50 €
6,80 €
6,85 €
6,75 €
7,15 €
7,00 €
6,80 €
6,99 €
7,02 €
7,18 €
7,44 €

545 €
5,50 €
552 €
5,46 €
530 €
516 €
517 €
5,08 €
5,05 €
5,00 €
518 €
519 €
524 €
519€
525 €
520 €
523 €
516 €
521 €
518 €
518 €
514 €
5,07 €
4,87 €
4,95 €
510 €
4,99 €
4,93 €
502 €
515 €
501 €
4,90 €
4,99 €
4,77 €
4,65 €
4,65 €
453 €
4,59 €
4,74 €
4,96 €
4,95 €
4,92 €
4,77 €
4,94 €
528 €

19,07 €
19,50 €
19,65 €
19,40 €
19,47 €
19,41 €
19,40 €
19,50 €
19,27 €
19,65 €
19,88 €
19,90 €
20,30 €
19,80 €
20,69 €
19,55 €
20,15 €
19,50 €
19,80 €
19,83 €
19,56 €
19,55 €
19,85 €
19,60 €
20,04 €
19,90 €
20,00 €
19,13 €
19,00 €
19,45 €
19,73 €
19,36 €
19,40 €
19,27 €
19,25 €
20,00 €
20,00 €
19,61 €
20,15 €
20,18 €
19,85 €
20,30 €
20,10 €
21,28 €
21,90 €

519 €
539 €
535 €
522 €
518 €
535 €
520 €
514 €
5,06 €
5,08 €
520 €
514 €
5,20 €
525 €
522 €
530 €
515 €
5,08 €
5,00 €
5,00 €
503 €
5,02 €
516 €
5,00 €
4,98 €
510 €
4,90 €
4,73 €
4,76 €
4,80 €
4,76 €
4,94 €
491 €
492 €
4,83 €
4,87 €
4,84 €
492 €
515 €
524 €
535 €
550 €
5,60 €
559 €
5,46 €



21/1/2011
24/1/2011
25/1/2011
26/1/2011
27/1/2011
28/1/2011
31/1/2011
1/2/2011
2/2/2011
3/2/2011
4/2/2011
7/2/2011
8/2/2011
9/2/2011
10/2/2011
11/2/2011
14/2/2011
15/2/2011
16/2/2011
17/2/2011
18/2/2011
21/2/2011
22/2/2011
23/2/2011
24/2/2011
25/2/2011
28/2/2011
1/3/2011
2/3/2011
3/3/2011
4/3/2011
8/3/2011
9/3/2011
10/3/2011
11/3/2011
14/3/2011
15/3/2011

AlNOAOZE
1~

HMEP/NI
A

1/7/2010

AvAAucon XpnuatoolkovoulkoD Kivduvou kal Ztotiynk Emevdloewy
Z0p@wva Pe To Movtélo Tou Markowitz

6,89 € 8,50 €
7,01 € 8,78 €
6,85 € 8,65 €
6,75 € 891 €
6,65 € 9,30 €
6,97 € 9,30 €
7,06 € 9,26 €
7,60 € 9,20 €
761 € 9,28 €
7,72 € 9,30 €
7,59 € 9,28 €
7,50 € 9,35 €
7,70 € 9,33 €
7,76 € 9,40 €
741 € 9,28 €
7,37 € 9,17 €
7,48 € 9,22 €
7,30 € 8,90 €
7,25 € 8,97 €
7,48 € 8,97 €
7,57 € 9,20 €
7,60 € 8,85 €
7,44 € 8,74 €
7,39 € 8,93 €
7,01 € 8,90 €
6,89 € 8,90 €
6,78 € 8,72 €
6,70 € 8,70 €
6,65 € 8,62 €
6,65 € 8,56 €
6,60 € 8,55 €
6,15 € 8,24 €
6,25 € 8,32 €
6,28 € 8,35 €
6,52 € 8,53 €
7,18 € 8,80 €
6,82 € 8,48 €
EONIK  MOTOROI  MYTIAHNAI
H L ox
0,0148 0,0127

2/7/2010 -0,0066

4,79 €
4,78 €
4,69 €
4,88 €
4,86 €
5,02 €
525 €
548 €
538 €
548 €
537 €
523 €
549 €
576 €
552 €
544 €
575 €
5,65 €
570 €
573 €
6,10 €
573 €
548 €
555 €
5,27 €
539 €
520 €
529 €
522 €
5,30 €
524 €
5,00 €
510 €
521 €
537 €
5,68 €
548 €

AMNOAOZEIZ

TEPNA
ENEPIEIAK

109

H

-0,0157

3,15 €
3,18 €
3,15 €
321 €
331 €
3,49 €
3,58 €
3,56 €
352 €
3,59 €
351 €
3,58 €
3,70 €
3,65 €
3,52 €
3,56 €
3,70 €
3,79 €
3,90 €
3,98 €
4,02 €
3,90 €
3,68 €
3,76 €
3,67 €
3,59 €
3,45 €
3,55 €
3,60 €
3,56 €
3,61 €
3,48 €
3,56 €
3,48 €
3,44 €
3,65 €
3,50 €

OTE

-0,0032

7,15 €
7,24 €
7,19 €
7,40 €
7,43 €
7,40 €
7,54 €
7,37 €
7,50 €
792 €
7,75 €
7,85 €
8,10 €
8,10 €
7,84 €
7,56 €
7,50 €
7,40 €
7,35 €
7,59 €
7,77 €
7,43 €
7,24 €
7,40 €
7,25 €
721 €
7,45 €
7,30 €
7,20 €
7,47 €
7,52 €
7,50 €
7,54 €
7,60 €
7,78 €
8,18 €
8,00 €

EXAE

0,0023

5,40 €
537 €
520 €
524 €
522 €
551 €
5,60 €
594 €
5,85 €
5,85 €
5,83 €
592 €
6,21 €
6,50 €
6,49 €
6,50 €
6,55 €
6,73 €
6,66 €
6,50 €
7,10 €
6,96 €
6,65 €
6,90 €
6,56 €
6,58 €
6,82 €
6,69 €
6,51 €
6,45 €
6,27 €
6,00 €
6,19 €
6,08 €
6,43 €
6,84 €
6,70 €

COCA-
COLA

-0,0144

20,95 €
20,92 €
21,20 €
22,06 €
21,70 €
2195 €
21,51 €
22,10 €
21,87 €
21,50 €
22,10 €
21,92 €
21,66 €
21,40 €
21,29 €
20,45 €
20,60 €
20,53 €
20,45 €
20,92 €
20,70 €
19,92 €
19,30 €
19,50 €
19,61 €
19,36 €
19,74 €
20,00 €
19,78 €
19,80 €
20,38 €
19,69 €
19,88 €
19,70 €
20,09 €
20,23 €
19,23 €

JUMB

0,0200

5,46 €
523 €
525 €
5,26 €
522 €
519 €
5,09 €
520 €
520 €
515 €
516 €
520 €
540 €
550 €
522 €
525€
539 €
549 €
548 €
544 €
5,68 €
570 €
549 €
561 €
5,60 €
5,64 €
5,65 €
5,69 €
5,83 €
570 €
590 €
575€
5,80 €
576 €
575 €
5,88 €
5,64 €



AvaAuon XpnuoTooIKoVOUIKOU Kivoivou kal Ztotiynkr) Emevdioswy
Z0P@wva e 10 Movtélo Tou Markowitz

5/7/2010 -0,0093 0,0013 -0,0176 0,0191 0,0064 -0,0023 -0,0096 0,0196
6/7/2010  0,0468 0,0503 0,0435 0,0063 0,0397 0,0162 0,0505 0,0577
7/7/2010 -0,0128 -0,0038 -0,0025 0,0124 -0,0229 -0,0091 -0,0259 0,0255
8/7/2010  0,0556 0,0165 0,0074 0,0123 0,0156 0,0252 0,0122 0,0124
9/7/2010 0,0074 0,0125 0,0049 -0,0182 -0,0077 0,0224 0,0186 0,0090
12/7/2010 0,0182 0,0074 -0,0121 -0,0093 0,0000 -0,0241 -0,0199 0,0127
13/7/2010 0,0394 0,0012 0,0369 0,0062 0,0233 0,0426 0,0148 0,0110
14/7/2010 0,0080 0,0122 -0,0047 0,0062 0,0045 0,0215 0,0092 0,0145
15/7/2010  0,0559 -0,0060 0,0143 0,0492 0,0045 0,0358 -0,0070 0,0072
16/7/2010  0,0076 -0,0279 -0,0047 -0,0176 -0,0300 0,0163 -0,0076 0,0124
19/7/2010 0,0204 0,0137 0,0142 -0,0030 -0,0093 0,0360 -0,0043 0,0144
20/7/2010 -0,0494 -0,0258 -0,0488 -0,0389 -0,0359 -0,0212 -0,0175 0,0146
21/7/2010 -0,0044 -0,0038 0,0000 0,0000 -0,0162 0,0079 -0,0167 0,0278
22/7/2010  0,0466 -0,0114 0,0342 0,0218 0,0214  0,0333 0,0006 0,0378
23/7/2010 -0,0180 0,0051 -0,0071 -0,0183 -0,0387 -0,0019 -0,0232 0,0017
26/7/2010 0,0248 0,0013 0,0071 -0,0062 0,0185 0,0436 0,0289 0,0087
27/7/2010 0,0516 0,0318 0,0638 0,0656 0,0329 0,0164 0,0073 0,0228
28/7/2010 -0,0170 0,0235 0,0511 0,0469 -0,0112 -0,0072 -0,0106 0,0617
29/7/2010 0,0051 0,0362 0,0233 0,0532 0,0129 0,0144 0,0175 0,0000
30/7/2010 -0,0355 0,0244 -0,0165 0,0053 -0,0080 -0,0142 0,0028 0,0145
2/8/2010 0,0631 0,0182 0,0630 0,0238 0,0112 0,0036 -0,0044 0,0311
3/8/2010 0,0129 0,0045 0,0059 -0,0052 0,0381 -0,0036 0,0372 0,0068
4/8/2010  0,0039 -0,0122 0,0177 0,0000 -0,0061 -0,0180 -0,0021 0,0118
5/8/2010 -0,0272 -0,0101 -0,0521 -0,0312 -0,0215 -0,0110 0,0188 0,0068
6/8/2010 -0,0360 -0,0170 -0,0081 -0,0295 -0,0252 -0,0111 -0,0153 0,0287
9/8/2010 -0,0176 -0,0058 -0,0041 -0,0028 0,0000 0,0038 0,0128 0,0000
10/8/2010 -0,0359 -0,0058 -0,0268 -0,0028 -0,0177 -0,0280 -0,0090 0,0070
11/8/2010 -0,0175 -0,0047 0,0000 0,0111 -0,0016 0,0154 -0,0096 0,0070
12/8/2010 -0,0145 -0,0223 -0,0148 0,0027 -0,0296 0,0000 -0,0296 0,0000
13/8/2010 -0,0090 0,0156 -0,0043 0,0082 0,0000 -0,0152 -0,0061 0,0191
16/8/2010  0,0034 -0,0166 0,0043 0,0000 -0,0169 -0,0096 0,0201 0,0035
17/8/2010  0,0432 0,0373 0,0473 0,0190 0,0345 0,0388 -0,0109 0,0088
18/8/2010 -0,0098 0,0093 -0,0144 0,0053 -0,0250 -0,0206 0,0000 0,0228
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AvaAuon XpnuoTooIKoVOUIKOU Kivoivou kal Ztotiynkr) Emevdioewy
Z0p@wva Pe 1o Movtélo Tou Markowitz

19/8/2010 -0,0143 -0,0149 -0,0208 0,0080 0,0000 0,0019 0,0044 0,0161
20/8/2010 -0,0369 -0,0653 -0,0255 -0,0211 -0,0308 -0,0210 -0,0292 0,0546
23/8/2010 0,0151 -0,0012 -0,0109 -0,0269 0,0159 0,0058 0,0057 0,0116
24/8/2010 -0,0194 -0,0100 -0,0508 -0,0442 -0,0538 -0,0290 -0,0254 0,0136
25/8/2010 -0,0350 -0,0152 -0,0395 -0,0087 0,0000 -0,0060 0,0087 0,0178
26/8/2010 0,0411 0,0064 0,0242 0,0175 -0,0183 0,0020 -0,0080 0,0040
27/8/2010  0,0000 -0,0064 0,0047 -0,0258 0,0131 0,0000 0,0283 0,0020
30/8/2010  0,0000 0,0128 0,0047 0,0147 0,0092 -0,0060 0,0393 0,0060
31/8/2010 -0,0186 0,0000 -0,0164 -0,0145 -0,0091 -0,0040 0,0076 0,0060

1/9/2010 0,0142 0,0266 0,0667 -0,0147 0,0185 0,0404 0,0032 0,0119

2/9/2010 0,0571 0,0123 0,0045 0,0209 0,0127 0,0330 0,0305 0,0000

3/9/2010  0,0309 0,0378 0,0289 -0,0088 0,0376 0,0526 0,0317 0,0098

6/9/2010  0,0182 -0,0117 0,0086 0,0088 0,0034 -0,0054 0,0060 0,0233

7/9/2010 -0,0714 -0,0214 -0,0557 -0,0439 -0,0137 -0,0162 -0,0245 0,0060

8/9/2010 -0,0645 -0,0133 0,0317 -0,0183 0,0087 0,0219 -0,0108 0,0000

9/9/2010 -0,0060 -0,0037 0,0198 0,0249 0,0242 -0,0143 0,0104 0,0080
10/9/2010 -0,0280 0,0074 -0,0108 0,0426 0,0084 -0,0217 -0,0205 0,0060
13/9/2010  0,0050 0,0110 -0,0044 -0,0117 0,0117 0,0222 0,0089 0,0080
14/9/2010 -0,0162 -0,0012 -0,0197 -0,0265 -0,0149 -0,0308 -0,0010 0,0040
15/9/2010 -0,0127 -0,0049 -0,0045 -0,0091 -0,0268 0,0150 0,0286 0,0000
16/9/2010 -0,0090 -0,0110 -0,0045 -0,0122 -0,0431 0,0147 -0,0404 0,0202
17/9/2010 0,0116 0,0049 -0,0023 -0,0310 0,0198 -0,0672 0,0105 0,0268
20/9/2010 -0,0396 -0,0393 -0,0226 -0,0447 -0,0106 0,0156 -0,0182 0,0064
21/9/2010  0,0652 0,0026 0,0208 -0,0100 -0,0179 0,0192 -0,0159 0,0021
22/9/2010  0,0025 -0,0025 -0,0045 -0,0203 0,0073 0,0019 -0,0016 0,0316
23/9/2010  0,0037 -0,0064 -0,0159 -0,0345 -0,0235 0,0058 0,0124 0,0184
24/9/2010 -0,0062 -0,0167 0,0162 0,0929 0,0037 0,0325 0,0187 0,0125
27/9/2010 -0,0475 0,0013 -0,0068 -0,0686 -0,0037 -0,0037 -0,0099 0,0041
28/9/2010 -0,0315 -0,0078 -0,0046 -0,0175 -0,0203 -0,0428 0,0153 0,0123
29/9/2010 -0,0203 -0,0434 -0,0161 -0,0179 0,0000 0,0019 -0,0104 0,0020
30/9/2010 -0,0083 -0,0096 0,0000 0,0036 -0,0038 0,0174 0,0189 0,0020
1/10/2010  0,0042 0,0069 -0,0187 -0,0036 -0,0152 -0,0210 0,0010 0,0040
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AvAAuon Xpnuatoolkovoulkol Kivduvou kal Ztotiynkl Emevdloewy
Z0p@wva Pe To Movtélo Tou Markowitz

4/10/2010 0,0250 0,0000 0,0143 -0,0109 0,0173 -0,0253 -0,0041 0,0122
5/10/2010 0,0014 0,0041 0,0023 0,0074 0,0529 0,0679 -0,0145 0,0000
6/10/2010 0,0677 0,0495 0,0141 0,0182 0,0090 0,0187 0,0121 0,0422
7/10/2010 0,0139 -0,0196 -0,0208 0,0036 0,0089 0,0037 -0,0286 0,0289
8/10/2010 -0,0313 -0,0053 -0,0283 -0,0036 -0,0141 -0,0055 -0,0032 0,0075
11/10/201

0 0,0387 0,0242 0,0267 0,0036 -0,0018 0,0221 -0,0075 0,0283
12/10/201

0 0,0112 -0,0013 -0,0024 0,0750 -0,0108 0,0216 -0,0108 0,0110
13/10/201

0 0,0541 0,0171 0,0498 0,0498 0,0018 0,0387 -0,0038 0,0363
14/10/201

0 -0,0641 -0,0155 0,0023 -0,0222 -0,0054 -0,0085 -0,0132 0,0210
15/10/201

0 0,0087 0,0092 0,0135 0,0162 0,0327 0,0034 0,0028 0,0274
18/10/201

0 0,0000 0,0169 0,0400 -0,0064 0,0123 0,0051 0,0144 0,0335
19/10/201

0 0,0222 -0,0166 -0,0299 -0,0096 -0,0174 -0,0119 0,0109 0,0182
20/10/201

0 0,0193 -0,0130 0,0022 0,0259 -0,0088 0,0120 0,0216 0,0090
21/10/201

0 -0,0284 0,0197 0,0154 0,0095 0,0018 0,0169 0,0095 0,0036
22/10/201

0 0,0110 0,0026 0,0087 0,0063 0,0160 -0,0300 0,0110 0,0054
25/10/201

0 0,0241 0,0450 0,0043 0,0280 0,0316 0,0189 0,0047 0,0125
26/10/201

0 -0,0177 0,0123 -0,0342 -0,0121 0,0034 -0,0304 -0,0041 0,0088
27/10/201

0 -0,0300 -0,0134 -0,0066 -0,0275 -0,0017 0,0139 -0,0155 0,0000
29/10/201

0 -0,0272 -0,0259 -0,0200 -0,0283 -0,0238 -0,0223 -0,0211 0,0125
1/11/2010 -0,0457 -0,0253 -0,0250 -0,0518 -0,0139 -0,0175 0,0102 0,0362
2/11/2010 0,0000 -0,0091 0,0163 0,0034 0,0018 -0,0054 0,0218 0,0244
3/11/2010 -0,0080 0,0223 0,0206 0,0204 0,0070  0,0233 -0,0052 0,0173
4/11/2010 -0,0094 -0,0128 -0,0090 -0,0067 0,0140 0,0000 0,0000 0,0227
5/11/2010  0,0027 0,0130 0,0181 0,0101 0,0121 0,0035 0,0209 0,0000
8/11/2010 0,0351 0,0167 0,0045 0,0266 0,0426 0,0227 0,0000 0,0213
9/11/2010  0,0157 -0,0177 0,0155 0,0065 0,0065 -0,0120 0,0010 0,0038
10/11/201

0 -0,0373 -0,0308 -0,0240 -0,0225 -0,0260 -0,0311 0,0092 0,0000
11/11/201

0 -0,0320 -0,0199 -0,0201 -0,0197 -0,0117 -0,0179 -0,0203 0,0000
12/11/201

0 0,0124 0,0135 0,0000 -0,0201 0,0118 0,0000 -0,0052 0,0302
15/11/201

0 -0,0204 -0,0013 -0,0160 0,0068 0,0133 0,0218 0,0552 0,0214
16/11/201 -0,0250 -0,0067 -0,0093 -0,0238 0,0115 -0,0214 -0,0079 0,0152
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0

17/11/201
0

18/11/201
0

19/11/201
0

22/11/201
0

23/11/201
0

24/11/201
0

25/11/201
0

26/11/201
0

29/11/201
0
30/11/201
0

1/12/2010

2/12/2010
3/12/2010
6/12/2010

7/12/2010
8/12/2010

9/12/2010

10/12/201
0

13/12/201
0
14/12/201
0
15/12/201
0

16/12/201
0
17/12/201
0

20/12/201
0

21/12/201
0
22/12/201
0

23/12/201
0

27/12/201

AvAAucon XpnuotoolkovouikoU Kivolvou Kai ZTatiynkr] Emevduaoswy

-0,0157

0,0406

-0,0139

-0,0410

-0,0339

0,0107

-0,0392

0,0078

-0,0249

0,0367
0,0878

-0,0283
-0,0219
0,0045

0,0401
0,0143

0,0267

-0,0356

-0,0313
0,0191

-0,0201

0,0103

-0,0116

-0,0471

0,0093

-0,0352

-0,0079
-0,0351

Z0p@wva e To Movtélo Tou Markowitz

0,0188

0,0224

-0,0284

0,0146

-0,0209

0,0094

-0,0040

-0,0106

-0,0108

-0,0231
0,0181

0,0314
0,0172
-0,0078

0,0105
0,0260

-0,0013

-0,0114

-0,0064
-0,0194

0,0132

-0,0130

0,0000

-0,0079

0,0119

0,0223

-0,0282
-0,0237

-0,0117

0,0355

-0,0229

-0,0141

-0,0048

-0,0048

-0,0144

-0,0122

-0,0148

0,0000
0,0350

0,0193
0,0166
-0,0047

0,0328
0,0068

-0,0158

-0,0046

-0,0207
-0,0094

0,0047

0,0094

0,0374

-0,0315

-0,0116

0,0259

-0,0046
-0,0184
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-0,0453

0,0474

0,0070

-0,0657

0,0444

0,0000

0,0106

-0,0246

0,0036

-0,0251
0,0478

0,0000
0,0351
0,0000

0,0169
-0,0133

0,0203

-0,0066

-0,0167
-0,0271

0,0279

0,0102

0,0067

-0,0067

0,0168

0,0066

0,0066
-0,0065

0,0163

0,0992

-0,0175

-0,0370

0,0262

-0,0015

0,0135

0,0044

-0,0118

0,0433
-0,0114

0,0564
0,0137
0,0068

0,0094
-0,0293

0,0068

-0,0259

0,0084
-0,0166

-0,0211

-0,0288

-0,0104

-0,0419

0,0125

-0,0170

-0,0016
-0,0142

-0,0091

0,0092

0,0036

-0,0109

-0,0293

-0,0264

0,0019

-0,0174

-0,0059

-0,0099
0,0360

0,0019
0,0096
-0,0095

0,0116
-0,0095

0,0058

-0,0134

0,0097
-0,0058

0,0000

-0,0077

-0,0136

-0,0394

0,0164

0,0303

-0,0216
-0,0120

-0,0512

0,0225

0,0077

-0,0127

0,0036

-0,0031

-0,0005

0,0052

-0,0118

0,0197
0,0117

0,0010
0,0201
-0,0246

0,0449
-0,0551

0,0307

-0,0323

0,0154
0,0015

-0,0136

-0,0005

0,0153

-0,0126

0,0224

-0,0070

0,0050
-0,0435

0,0263

0,0385

0,0074

0,0243

0,0077

0,0328

0,0280

0,0115

0,0156

0,0040
0,0236

0,0115
0,0117
0,0096

0,0057
0,0153

0,0283

0,0136

0,0157
0,0000

0,0060

0,0020

0,0279

0,0310

0,0040

0,0241

0,0392



AvAAucon Xpnuatoolkovoulkod Kivdivou kail ZTatiynkr) Emevdvoewy
Z0p@wva Pe To Movtélo tou Markowitz

0 0,0347
28/12/201
0 0,0199 0,0041 0,0023 -0,0098 -0,0096 0,0183 -0,0068 0,0063
29/12/201
0 0,0097 0,0013 0,0211 0,0000 0,0081 0,0259 0,0237 0,0084
30/12/201
0 -0,0016 0,0013 0,0023 0,0166 -0,0240 -0,0272 0,0144 0,0083
31/12/201
0 -0,0258 0,0067 0,0114 -0,0065 0,0033 -0,0220 -0,0188 10,0378
3/1/2011 0,0182 0,0093 -0,0136 0,0033 0,0033 0,0184 0,0021 0,0061
4/1/2011 -0,0130 0,0040 -0,0092 -0,0261 0,0276 -0,0441 -0,0067 0,0020
5/1/2011 -0,0164 -0,0184 -0,0324 -0,0067 0,0285 -0,0252 -0,0010 0,0183
7/1/2011 0,0100 0,0214 0,0383 0,0000 0,0462 0,0000 0,0390 0,0083
10/1/2011 -0,0662 -0,0289 -0,0392 -0,0338 0,0074 -0,0258 0,0000 0,0062
11/1/2011 0,0355 0,0270 0,0336 0,0175 -0,0146  0,0132 -0,0195 0,0165
12/1/2011 0,0788 0,0145 0,0626 0,0275 0,0593 0,0327 0,0275 0,0467
13/1/2011 0,0222 0,0246 -0,0175 -0,0201 -0,0210 0,0464 0,0015 0,0175
14/1/2011 0,0171 0,0101 0,0178 0,0137 -0,0286 -0,0020 -0,0164 0,0210
17/1/2011 -0,0153 0,0025 -0,0066 -0,0034 0,0279 -0,0061 0,0227 0,0280
18/1/2011  -0,0202 0,0063 -0,0154 -0,0034 0,0043 -0,0305 -0,0099 0,0182
19/1/2011 0,0601 0,0186 0,0580 0,0068 0,0228 0,0356 0,0587 0,0018
20/1/2011 0,0328 0,0146 0,0084 0,0640 0,0362 0,0688 0,0291 0,0233
21/1/2011 -0,0043 0,0216 0,0021 -0,0032 -0,0390 0,0227 -0,0434 0,0000
24/1/2011 0,0174 0,0329 -0,0021 0,0095 0,0126 -0,0056 -0,0014 0,0421
25/1/2011  -0,0228 -0,0148 -0,0188 -0,0094 -0,0069 -0,0317 0,0134 0,0038
26/1/2011 -0,0146 0,0301 0,0405 0,0190 0,0292 0,0077 0,0406 0,0019
27/1/2011  -0,0148 0,0438 -0,0041 0,0312 0,0041 -0,0038 -0,0163 10,0076
28/1/2011 0,0481 0,0000 0,0329 0,0544 -0,0040 0,0556 0,0115 0,0057
31/1/2011 0,0129 -0,0043 0,0458 0,0258 0,0189 0,0163 -0,0200 0,0193
1/2/2011 0,0765 -0,0065 0,0438 -0,0056 -0,0225  0,0607 0,0274 0,0216
2/2/2011 0,0013 0,0087 -0,0182 -0,0112 0,0176 -0,0152 -0,0104 0,0000
3/2/2011 0,0145 0,0022 0,0186 0,0199 0,0560 0,0000 -0,0169 0,0096
4/2/2011 -0,0168 -0,0022 -0,0201 -0,0223 -0,0215 -0,0034 0,0279 0,0019
7/2/2011 -0,0119 0,0075 -0,0261 0,0199 0,0129 0,0154 -0,0081 0,0078
8/2/2011 0,0267 -0,0021 0,0497 0,0335 0,0318 0,0490 -0,0119 0,0385
9/2/2011 0,0078 0,0075 0,0492 -0,0135 0,0000 0,0467 -0,0120 0,0185
10/2/2011  -0,0451 -0,0128 -0,0417 -0,0356 -0,0321  -0,0015 -0,0051 0,0509
11/2/2011 -0,0054 -0,0119 -0,0145 0,0114 -0,0357 0,0015 -0,0395 0,0057
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AvAAucon Xpnuatoolkovoulkod Kivduvou kal Ztotiynkr Emevduoewy
Z0p@wva e To Movtélo Tou Markowitz

14/2/2011  0,0149 0,0055 0,0570 0,0393 -0,0079 0,0077 0,0073 0,0267
15/2/2011  -0,0241 -0,0347 -0,0174 0,0243  -0,0133  0,0275 -0,0034 0,0186
16/2/2011 -0,0068 0,0079 0,0088 0,0290 -0,0068 -0,0104 -0,0039 0,0018
17/2/2011  0,0317 0,0000 0,0053 0,0205  0,0327 -0,0240 0,0230 0,0073
18/2/2011  0,0120 0,0256 0,0646 0,0101  0,0237 0,0923 -0,0105 0,0441
21/2/2011  0,0040 -0,0380 -0,0607 -0,0299  -0,0438 -0,0197 -0,0377 0,0035
22/2/2011  -0,0211 -0,0124 -0,0436 -0,0564  -0,0256 -0,0445 -0,0311 0,0368
23/2/2011  -0,0067 0,0217 0,0128 0,0217 00221 0,0376 0,0104 0,0219
24/2/2011  -0,0514 -0,0034 -0,0505 -0,0239  -0,0203 -0,0493 0,0056 0,0018
25/2/2011  -0,0171 0,0000 0,0228 -0,0218  -0,0055 0,0030 -0,0127 0,0071
28/2/2011 -0,0160 -0,0202 -0,0353 -0,0390  0,0333 0,0365 0,0196 0,0018

1/3/2011 -0,0118 -0,0023 0,0173 0,0290 -0,0201 -0,0191 0,0132 0,0071

2/3/2011 -0,0075 -0,0092 -0,0132 0,0141  -0,0137 -0,0269 -0,0110 0,0246

3/3/2011  0,0000 -0,0070 0,0153 -0,0111  0,0375 -0,0092 0,0010 0,0223

4/3/2011  -0,0075 -0,0012 -0,0113 0,0140  0,0067 -0,0279 0,0293 0,0351

8/3/2011 -0,0682 -0,0363 -0,0458 -0,0360  -0,0027 -0,0431 -0,0339 0,0254

9/3/2011  0,0163 0,0097 0,0200 0,0230  0,0053 0,0317 0,0096 0,0087
10/3/2011  0,0048 0,0036 0,0216 -0,0225  0,0080 -0,0178 -0,0091 0,0069
11/3/2011  0,0382 0,0216 0,0307 -0,0115  0,0237 0,0576 0,0198 0,0017
14/3/2011  0,1012 0,0317 0,0577 0,0610  0,0514 0,0638 0,0070 0,0226
15/3/2011  -0,0501 -0,0364 -0,0352 -0,0411  -0,0220 -0,0205 -0,0494 0,0408

EBvikn Tparela

2TOIXEIA IZONAOTZMOY

O OMINOZ H TPAMNEZA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
ENEPIHTIKO
Taveio ko dlaBEaILO 0NV KEVTOIKN Tpame(a 5.629.243  3.787.394  3.440.728 1.697.679
ATIOITAOEIC KOTA TUOTWTIKWY 100VVATWVY 6.847.088  4.264.069  10.875.977 5.727.725

Maodvwva  yonuaTOTIIOTWTIKA  LECO
OTIOITACEIC

Advela Kal TIPOKATAPBOAEC o€ TIEAATEC (LETA
OTtO TIPORAEYPEIC)

XoPTOQUABKIO ETIEVOUTEWV 198.251 165.747 0 0
JUlIVETOYEC o€ Buyatpikég emysionaoelc 0 0 8.178.292 7.399.868

2.616.849 1.734.107  2.376.231 1.509.077

86.293.075 75.543.268 65.339.474 59.100.627
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AvaAuon XpnuatoolkovouikoU Kivduvou kal Ztotiynkr) Emevdloewy
Z0p@wva e To Movtélo tou Markowitz

(MOVO VIO TO UN EVOTIOINUEVQ)

ZUUVETOYEG OE OUVVEVEIC ETTIYEIONTEIC 38.901 22.036
AC®OUATEC OKIVNTOTIOINTEIG 2.638.991  2.451.947
Evowpoteg aKIvnTOTIOINOEK 2.070.987  1.976.936
Noimtd gtolyeio eveovnTiKoU 3.847.929  4.565.585
2YNOAO ENEPIHTIKOY 123.516.923 112.240.740
YMNOXPEQZEIX

YTIOYPEWOEK TIOOC TIIOTWTIKA 1dpUUOTO 30.907.028 21.120.321
YTIOYPEWOEK TIPOC TIEAATEQ 70.134.367 69.939.419
UI;I'[C(‘)pyc,:)\;Q(E)VO('}SK YPHATOTIOTWIKG  PEOT- 5 948 177 1 348,952
UETKSVOPG;(%IS_:KOUO)\OWSC Kol AOITTEC OOVEIOKEC 4186555 2.835.505
MpoPAEYEIC Via KIVOLVOULE Kal ATt 353.072 3.610.586
AOITIEC LTTOYPEWTEK 2.680.640 2.831.761
Z0VOAO YTIOYOEWOEWV (0) 114.209.839 101.695.092
KaBapr) ©¢on vetoywv Etaipeiog 8.033.411  9.115.591
Akaiwvota Meloyneiog 1.273.673  877.994
ZUvolo KaBaong ©¢ong (B) 9.307.084  10.545.648

>0voAo Mabntikov (a) + (B)
2TOIXEIA KATAXTAZHZ ANMMOTEAEZMATQN MEPIOAQY

O OMINOZ

30.9.2010
KaBapd €00da armo tokouq 3.108.471
KaBapd €00da artd avolBEg / Ttpounbeleg 535.924
Képdn / iNLIEC OTIO YPNUATOOIKOVOMIKEG TIPAEel -273.851
NoITtd £€0000 EKUETAANEDTEWC -49.546
‘E00d0 GUUPETOYWV O€ CUVVEVEIC ETAIPEIEC 2.969
Z0volo Ecodwv 3.320.998
ALOIBEC Kal €£000 TIPOTWTIIKOD 1.143.459
[EVIKA AEITOLOVIKA £€0d0 -556.018
ATI00BECEIq -167.470
GZTr(]JLIJ\;;ch amopeiwong  aiag  TIEOIOLTIOKWY -091 468
>UvVoAo EE6dwv 5 858 415
Keodn / {nuiég Ttpo @opwv 465.552
dOPOC EIGOBNATOC -174.875
Képdn / {NUIEC PETA OTTO POPOULC 290.677
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123.516.923 112.240.740

30.9.2009
2.902.477
586.823
421.667
-42.699
708
3.868.268

1.123.905
-535.824
-159.323

-734.880

2.553.932
1.315.044
-274.810

1.040.234

7.298
131.009
378.531
2.208.154
99.452.665

28.555.360
55.788.831

5.165.334

1.179.634

151.248
1.498.071
92.338.478
7.114.187
0
7.114.187
99.452.665

6.699
117.991
362.846
3.220.073
92.932.622

18.650.405
58.763.392

1.111.892

3.025.193

795.923
1.816.650
84.163.455
8.769.167
0
8.769.167
92.932.622

H TPAMNEZA

30.9.2010
1.821.360
157.637
-473.385
-99.764

0
1.405.848

-702.371

-269.454
-62.924

-718.914

1.753.663
-347.815
-32.645
-380.460

30.9.2009
1.726.710
201.544
215.915
-49.105

0
2.095.064

-703.897

-224.874
-74.109

-436.975

1.439.855
655.209
-153.677
501.532



AvaAuon XpnuoTooIKoVOUIKOU Kivoivou kal ZTtatlynkr) Emtevdloewv
Z0pewva pe 1o Movtélo tou Markowitz

Kéodn availovolvia  OTOUG  METOXOULG TN -361.856
Todmneéag ’
Képdn avoAovouvTa O€ ToITou( 43.623

Boolkd k€odn PETA @OpwV ava petoxn (o €) 0,23

>TOIXEIA KATAZTAZHZ TAMEIAKQN POQN

0 OMINOZ

30.9.2010
20voAo EI000WV [ €KOOWV dATIO AEITOVOVIKEC 6.210 520
ooaotnolotnteg (a)
Z0VONO €I000WV / €KOOWV OTIO ETTEVOUTIKEG
doaaotnolotnteg (B) 3.114.091
>UVOAO €1000®WV / EKOOWV ATIO XONUOATOOOTIKEC 713.635
0000TnoIoTNTEG (V)
KaBaor avénon / peiwon ota Tapelokd diabéaipa
Kal 100d0vapa g meolodou (a) + (B) + (v)
Emimtwon  oLVOAAAVUATIKWV — SI0QO0WV

TOUEIOKA
dloBéoiua Kol 1c0d0vapa

Z0VOAO €1000WV / EKOOWV TIEPIODOU 3.841.965

Topelakd dlabéoiya Kal 100duvapa évapEr]czglg 176
TIEPIOOOL D

Tapeloka dlabéciua Kot 100duvapa )\r’]Enc6761 141
TIEPIOOOL U

3.810.064

ota
31.901

1.264.927

42.669
1,40

30.9.2009

4.045.635

2.064.443
-237.036

1.744.156

-3.596

1.740.560

2.622.978

4.363.538

2TOIXEIA KATAZTAZHEZ METABOAQN KAGAPHZ OEXHZ MNEPIOAOY

O OMINOZ
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010
9.827.518 8.267.054 8.224.161

KoBaon Béon évapéng 1teoiodou

AUEnon / peiwaon PETOXIKOL KEQOAQioU -14.000
AlaveunBévta peoiouata -92.023
K€odn / Enuiég TteE010d0L PETA aTtO POO0UC -318.233
AV00£C / TIWANCEIG 18I0V PETOXWV -526

KaBaon 6on Anéng 1teoiodou

Motorloil

2TOIXEIA IZOANOT'ZMOY

O OMINOZ
ENEPIHTIKO
Mdvia otoixeia EveovnuikoD 1.193.853
Amobépata 506.064
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1.554.722
-101.191

1.307.596
145.235

943.941
320.009

1.039.301
0
-0,63

733.398

0
0,70

H TPAMNEZA

30.9.2010

6.531.962

2.402.981

688.430

4.817.411

31.506

4.848.917
4.061.537

8.910.454

30.9.2009

2.399.102

-1.432.851

346.688

1.312.939

-2.764

1.310.175
3.674.864 0

4.985.039

H TPAIMNEZA

-14.000
-70.858

1.039.301

0

30.9.2009
6.433.786
1.554.722
-51.685

733.398
145.277

9.307.084 10.545.648 7.114.187 8.769.167

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009

1.035.499
439.362

866.208
317.071



AvaAuon Xpnuotoolkovopikol Kivdlivou kai Ztatynkr) Emevodoswy
Z0p@wva e To Movtélo Tou Markowitz

Z0VOAO aTTOITAOEWY 470.476  259.261
Noirtd otoixeio Evepyntikol 31.418 43.162
2YNOAO ENEPIHTIKOY 2.201.811 1.566.373
MAGHTIKO
MOKPOTIPOBECUEG UTIOYOEWTEIG 385.066  344.713
BoayuTt006£0UEG UTIOYPEWTEIG 1.453.467 829.765
Z0VOAO UTIOXPEWTEWV (O) 1.838.533 1.174.478
Z0volo kaBapng BETIK (D) 363.278  391.895
SYNOAO MAGHTIKOY (g) = (a) + (3) 2.201.811 1.566.373
2TOIXEIA KATAZTAZHZ AMNOTEAEZMATQN TMNEPIOAOY

O OMINOZ

30.9.2010 30.9.2009

239.352
6.263
1.720.476

179.779
1.213.353
1.393.132
327.344
1.720.476

183.884
28.281
1.395.444

278.988
742.227
1.021.215
374.229
1.395.444

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009

KUOkAog Eovaaoiwv 4.115.555 2.828.710 3.419.620 2.508.930
MIKTA K€0dN / {nNMIES 218.790 191.396 149.031 150.068
Kéodm mpo  dOowv,  yonuatodoTIKwV  Kal

ETIEVSUTIKCOY OTTOT. 106.044 156.458 102.690 149.792
Kéodn T.@.. yonuatod., €Tevd. OTIOTEA.  Kal

ATI0GREGEY 155.595 198.231 144.056 187.152
Kéodn / {nuIEC TIPO OOV 101.680 162.146  84.552 139.223
Meiov @opol -34.543 -36.639 -34.175 -35.041
Keodn / {nuiég pETa aTto pOpoug 67.137 125507  50.377 104.182
Katavépovtal oe:

Metdyoug Etaiogiog 66.569 125.382  49.942 104.182
Alkaiwpata Meloyngiag 133 125 0 0
Booikd kEPON PETA @OpwV ava petoxn (oe €) 0,610 1,130 0,450 0,940
STOIXEIA KATAZTAZHZ TAMEIAKQN POQN - 2n evaAAoKTIKA: ‘Eppeon pébodog

O OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009

AEITOVPYIKEC OPACTNPIOTNTEG

Képdn TIpo @opwv 101.680 162.146 84.552 139.223
MpocoapuoyEC YIa:

ATIOGRBECEIC EVOWPOTWY Kal 0CWHATWY Ttaviwv  50.054 42.278 41.870 37.866
MPoPASYEIG 9.178 -276 -1.360 -633
ZUVOANOVUOTIKEG dIAPOPEC 16.777 -6.829 16.648 -6.852
ArtoteAéopota (E00da, €€0d0, KEOON Kal (nUIEC)

ETIEVBUTIKAC BPOCTIPIOTNTAC -20.892 -19.846 -1.851 -793
XPEWOTIKOI TOKOI Kol guva@r] €€0da 25.657 14.266 19.799 11.047
MetaBoAég oto KepaAaio Kivnong

AUENnon / peiwon amobepdtwv -204.146  -83.743 -190.885 -83.365
AUEnon / peiwaon anaitoswy 518 34.458 4.057 15.089
AUEnan / peiwaon vTtoypewaewy (TIANV TPaTIE(WV) -12.448 106.224  29.761 118.944
XPEWOTIKOI  TOKOI Kal ouvagn €€oda
KOTOBERANLEVT -22.752 -14.584 -17.455 -11.009
doOpol £100dAPATOC TIANOWOEVTEQ -36.965 -6.367 -34.130 -5.714
Tap. POEG OTIO ALITOUPYIKEC OPOOTNPIOTNTES o 0ag 557257 48904 213.803

ia]

118



ETteEVOUTIKEC dPaCTNPIOTNTECG

ATIOKTNON BUVATPIKWVY. CUVVEVQIV, KOIVOTIPAEIV
KOl AOITTQV ETTIEVOUCEWV
EVOWUATWVY
TIEPIOVCIOKWY OTOIXEIWV
EloTtpdEeig amd mwANCEI EVOWUATWY Kal AGUAWVY

Avood

TIOViWV

Tokol eloTipayBEvTeq
Meoiovata eloTipaxBévia
Tavu. 00£C OTIO ETIEVOUTIKEG 6pa0rnp|érnrsc_157 482

i£1

XPNUATOSOTIKEC dPACTNPIOTNTEG
Elomipdéeic amd ekdobévia / avalndBévta ddaveia  1.058.532
E&opAnoeig daveiwv

Meoiouata TTAnowBEvTa

Taw.

opacTnPIOTNTEC (V)

KoBapry avénon ota taveiakd dlabéaiva
KOl TOUEIOKA 100d0UVOUD TIEPIOAOL (a+B+V)
Taveloka dlaBéova  Kal
otnv évapén g TePIOdoU
dlobeatva
1Icod0vava atn Anén g TEPIOd0V

STOIXEIA KATAZTAZHZ METABOAQN KAGAPHZX OEZHZ MNEPIOAOY

Tavsiokd

KaBapn 6on Evapéng tepiodou

Képdn / EnuiEC TTEPIOdOL LETA OTIO POPOULC
AlaveunBévta veoiocuata

KaBapnr 8éan Anéng mepiddou

MuTIAnvaiog

2TOIXEIA IZONAOTZMOY

ENEPIHTIKO

MNavia otoixeia EvepvntikoL

ATtofépata

Z0VOAO ATIAITACEWV

Z0VOAO XONUOTOOIKOVOUIK®WV TIEPIOVTCIOKWV

oTolXgiwv

Aolttd otoixeia Evepvntikov
>YNOAO ENEPIHTIKOY
MAGHTIKO

MOKPOTIPOBECUEC UTTOXPEWOEIC
BpaxuTtpoBecueC LTIOXPEWTEIC

XONUATOOOTIKEK

-68.970

TIOViWV

-90.973

2.057

303
101

-746.578

-55.600

5.372

lcoduvaua.

26.046

TOVEIOKA.

31.418

ID OMIAOZ

30.9.2010 30.9.2009

352.176  309.586

(36.702 125.507

*55.600 m44.313

:363.278 391.895
O OMINOZ
30.9.2010 30.9.2009
1.439.165 951.994
107.288  81.545
644.569  328.035
1.693 48.283
334.565  559.485

zob.lyo

105

-146.762

73

175
156

-146.253

757.944
-760.999
-44.313

-47.520

33.954

9.208

43.162

AvaAuon Xpnuotoolkovopikol Kivduvou kal Ztotiynkr) Emevoioswy
Z0P@wva Pe To Movtédo Tou Markowitz

2.527.280 1.921.059 1.199.604

965.876
714.075

119

622.942
483.494

-99.155 -3.491
-76.053 -142.040
482 1

144 147

1191 156
-173.391  -145.227
895.629  650.717
-626.451 -654.529
-55.390 -44.313
213.627  -48.277
-8.758 20.299
15.021 7.982
6.263 28.281

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
332.792 314.360
49.942 104.182
-55.390 -44.313
327.344  374.2

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
1.142.870 993.718
0. 0.

44.643 29.031
1.098 1.436
12.091 115.239

1.137.988

(326.591 526.324
132.206 101.214



AvaAuon XpnuoToolkovouikoU Kiveivou kai Ztatlynkr Ettevdloewv
Z0p@wva e To Movtédo Tou Markowitz

Z0VOAO LTTIOXPEWTEWV (Q) 1.679.951 1.106.436 [08.797  627.538
SOVOAO KaBaprc Béonc (d) 847.329 JEM4.623  190.807  510.450
ZYNOAO MAGHTIKQY (g) = (a) + id) | .527.280 1.921.059 1.199.604 1.137.988
2TOIXEIA KATAZTAZHZ AMNOTEAEZMATQN TMEPIOAQOY
O OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
KUkAo¢ Epyoaoiwv 1764518 485.896 O 0
MIKT& KEPON / {NUIEG 1161.415 89.507 0 0

Kepon TIPO  QOPWOV,  XPNUATOOOTIKWY  KOuir 75y 62404  -1.440  1.109
ETTEVOUTIKWV OTTOT.

KEpon T.¢p., XPNHATOD., E£TIEVO. OTIOTEA. KO 14U4Uo  78.378 1.199 1.420

artooBeécewv

Képdn / inUIEC TIPO POPWV 117.761  35.127 -17.328  3.791
Meiov @opol -26.448 -13.222 534 -1.704
Képon / {nNUIEG PETA aTTO OPOLC 85.380 22.380 -16.795  2.087
Katavéuovtal o€:

Metoxoug Etaipeiog 32.117 -87.330 -16.795 2.625
Akaiwpota Meloyn@iag 28.164 4.453 0 0
Baolkd kéPON WETA @Opwv ava petoxn (oe €) 0,537 0.171 -0.157 0.020
STOIXEIA KATAZTAZHZ TAMEIAKQN POQN - 2n evaAAQKTIKN: ‘Eppean péBodog

0 OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 :30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
NEITOLPYIKEC dPATTNPIOTNTEC

Kepdn 1Ipo @oOpwv 117.761  135.127 \ 17.328 3.791
MpocapuoyEg yia:

AngoBsosuq EVOWMOTWY KAl  dOWUATWVA 6.678 15.975 249 311
Tayiwv

MPoBAEYEIC ]-3.162 K I 0
ZUVOANQYHOTIKEG OIOPOPEC 3.007 178 1.644 «1.421
ATtoteAéopata  (€ooda, €E&oda, KEPON  Kal

{NMIEQ) 7.277 1.789 10.570 *14.457
ETIEVOUTIKNG OpaaTNPIOTNTAC

XPEWOTIKOI TOKOI Kal ouvagn €€0da 12.379 17.892 0).766 11.776
MetaBoAég oto KepaAaio Kivnong

A0Enon / peiwon armobepdtwv -18.568  42.360 0 0
A0Enon / peiwon amaitioswv -186.160 1-41.893 -23.718  -1.903
T’;‘;ﬁg&v)/ Helwan  UTIOXPEWCEWY (AW 509 40 18400  -3.190  -3.777
éﬂ;‘gg&f{ﬂwa TOKOL - Kal  OUVOQR  E8000,q655 15283 5149  -9.143

POpol E1003UOTOC TIANOWOEVTEG i-25.942  -5.107 -1.785 -1.113
Tap. poEg aTtO AEITOLPYIKEC dPaoTNPIOTNTEG (a) 125.023  50.580 -33.401 -15.645
ETtevouTIKEG dPACTNPIOTNTEG

ATIOKTNON BuVaTPIKWV, OUVVEVWV.

KOIVOTIPOEIWV 59.147 5.042 61.336 1.742
KOl AOITTWV ETTIEVOVTEWV

Ayopd EVOWMOTWV KAl  GULAWV  Tayiwv-119.384 1-58.842  J100 465
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AvaAuon XpnuoTooIKOVOUIKOU Kivoivou kol ZTomynkr) Emevdloewv
Z0u@wva Pe 10 Movtého Tou Markowitz

TIEPIOVCIAKWY OTOIXEIWV

Elomtpdéel amo TwANCEI( EVOWUOTWY Kol

GLAWV TTAYiWV
TOKOI eloTIpaxXBEVTEC
Mepiopata sioTipaxfevia

ml.573

2.937
m584

Tap. poEc amd EMEVBUTIKEG SPACTNPIGTNTEG, ;-5 og-

iB]

XpNUATOdOTIKEG dPACTNPIOTNTEC

EloTtpdéelg amo avénon PEToXIKOU Ke@aAaiov 0
Elomtpdéelg amo ekdobévta / avainwbevia

davela

ESopAnoeig daveiwv
Mepiopata TIAnowBEvVTa
Tap. POEC artd
OpaoTNPIOTNTEG (V)

KaBapry avénon ota Ttapslokd  dlabéoiua
KOl TOPEIOKA 1000VUVaPO TIEPIOdOL (a+P+V)
Topelakd SlabEoiua Kol TAPEIOKA 100d0vVapd

otnVv évapén tng TIEPIOdOV
Tapeloka Slabéaipa

Kal

TOMEIOKA

1I00d0vapa atn Anén g TIEPIOd0V
>TOIXEIA KATAZTAZHX METABOAQON KAGAPHZ OEZHX

KaBapr 6éan évapéng ttepiodou

Kepdn / inpiEg TtepIOdd0oL PETA OTTO POPOUC
A0ENoN / peiwon PETOXIKOD KEPOAQIOL

AlavepnBévta pepiopata

AVO00E£C / TIWANCEIC 10iWV IETOXWV

KaBapn Bon Anéng mepiodou

OTE

2TOIXEIA [ZOAOTZMOY

ENEPIHTIKO

MNévia otoixeia EvepvntikoO
AmoBépota

>0VOAO ATIAITHOEWVY

Z0VOAO  XPNUOTOOIKOVOUIKWV
oToIxEiwv

Noirtd atoixeio Evepyntikov
2YNOAO ENEPIHTIKOY
MAGHTIKO

TIEPIOVGIOKWV

-5.330
-6.337

XPNHUOTOSOTIKEG

-9.707

91.584

81.877

0 OMINOZ
30.9.2010
763.840
60.281
10.453
-5.817

0

847.329

O OMINOZ
30.9.2010

7.429.200
187.200
1.095.700

18.700

1.053.000
9.783.800

121

7.707

3.324
0

-95.237

-2.496
167.225

-1.000
-20.398

143.118

D8.461

m12.007

B6.454

NMEPIOAQY

30.9.2009
D01.309
m82.877

B

m21.384

m2.640
314.623

30.9.2009

7.632.500
220.400
1.150.900

0
1.895.700

10.899.500 7.961.200

4 0
3.166 830
5.255 10.369
-53.011 -89.878
0 -2.640
v 167.225
-1.000 -1.000
0 -10.021
-1.000 153.564
-87.412 48.041
39.719 -12.461
m47.693 35.580
H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
507.602 521.600
m16.795 2.625
B 0
D -11.135
0 m2.640
490.807 510.450
H ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009

7.106.700 7.275.100

31.100
555.900

6.300
267.500

32.000
617.200

0

600.200
8.524.500



AvaAuon XpnuoToolKoVoUIKoU Kivoivou kai Ztatlynkn Emevdioewy
Z0P@wva Pe 1o Movtého tou Markowitz

MoKpPOTIPOBECHES UTIOYPEWOTEIG i4.749.800 6.273.700 2.602.400 3.995.900
BpayuttpoBecueC LTTOYOEWOEK 3.178.900 2.660.300 1.989.500 1.119.800
Z0UVOAO LTTIOXPEWTEWV (Q) 7.928.700 8.934.000 4.591.900 5.115.700
Z0voAo kaBapng Bong () 1.855.100 1.965.500 3.369.300 3.408.800 1
2YNOAO MAGHTIKOY (g) = (a) + (d) 9.783.800 10.899.500 7.961.200 8.524.500
2TOIXEIA KATAZTAZHZ ANOTEAEZMATQN TMEPIOAOY

O OMINOZ H ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009
1.648.100 1.792.700]
1.648.100 1.792.700

30.9.2010 30.9.2009
4.152.400 4.440.500
4.152.400 4.440.500

KUkAo¢ Epyoaaiwv
MIKTd k€0dN / {NUIEQ

Sﬁi‘f}%ﬁrmg\?"amfo"w"' yonuaTodoTkWY KRN 547000  221.500  263.600
Kéodn TL.0@. onuatod., €ETeVd. ATIOTEA.  Kd

Gmcgéow“\’)’ yon ! 1.436.900 1.687.200 502.200  582.800
Kéoodn / {nuiég TT0o0 60wV 390.300 657.000 267.200 401.000
Meiov @oool i-291.100 -206.800 pi40.200 -71.900
Kéodn / {nuIég PETA aTTO (POOOULC 99.200 450.200 127.000  329.100
Katavéuovtal ot:

Metoyoug Etalosiag 92.200 339.100 103.500 338.800
Aoipota Meioynoiag J-39.200 -34.700 0 0
Boolkd k€odn PeTd @oowv avda petoxn (oe €) 0.268 0,887 0,000 0,000

STOIXEIA KATAZTAZHZ TAMEIAKQN POQN - 2n evaAAokTikn: ‘Eppeon péBodog

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009

O OMINOZ
30.9.2010
AEITOLPYIKEC OPACTNPIOTNTEG
Képdn 1tpo @dowv 390.300
MpocapuoyEg yia:
ATIOOBECEIC EVOWPOTWY Kal 00WUATWY Ttaviwv  395.000
MPoBAEYPEIC 138.800
ZUVOAAOVUOTIKEG DIOPOOEC 5.600

AmtoteNéopota (€00da, €€0da, KEPON Kal {nUIEC) 29,000
ETIEVOUTIKAC OPACTNPIOTNTAG '

XPewaTIKOi TOKOI Kol auvogr ££0da 219.200
MetafBoAég oto KepaAalo Kivnong

AUEnon / peiwon amoBepdtwy 41.900
AU&non / peiwon amaitrogwv -52.700

AUEnon / peiwon uttoypewaswy (TIANv tparedwv) -186.200

XpewoTtikoi  téKOL Kal ouvaen £€0da
KataBeBAnuEva 224.800
dOpol E1000MPATOC TIANOWBOEVTEG -300.500

Tay. POEC ATIO AEITOUPVIKEG OPACTNPIOTNTEG 078.200
M

ETtevduTIKEC dPACTNPIOTNTEC

ATIOKTNGON BUYATPIKWY, GUVVEVWV, KOIVOTIPOEIWV
KOl AOITTIWV ETIEVOVOEWV
Avopd  EVOWUOTWV
TIEPIOUCIOKWV OTOIYEILV

-9.700

TIOViwV

HUAGY -639.200

Kal
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30.9.2009

657.000

838.300
114.300
-5.000

-9.600
228.000

-24.500
-87.500
-78.000

-248.200
-198.000
1.013.500

-48.400

-939.200

267.200

319.000
58.100
-400

-200.900
153.800

0
6.800
-62.300

-153.900
-129.600
44.900

0

-150.600

401.000

309.200
62.200
-1.200

-312.100
175.900

200
19.400
-65.700

-173.200
-63.700
190.900

102.200

-483.400



AvaAuon XpnuatoolkovoulkoU Kivdlvou Kal Ztatlynkr Emevdluoewv
Z0p@wva e 1o Movtélo Tou Markowitz

EloTtpdEeic amo mwANCEI EVOWPATWY Kol GUAWY

. 80.100 491.300 3.700 397.300
Ttayiwv
ToKol el0TTOQYOEVTEC 14.200 39.800 4.200 11.000
Mepiopata silomtpaxévia 3.500 3.700 160.400  305.100

Toy. POEC amd ETIEVOUTIKEG 6paorr]p|érr]rsc_573 800

121
XpNUATOdOTIKEG dPACTNPIOTNTEC

-367.000 -5.000 385.700

Elompaéelc amod ekdobévta / avaindBévta ddveia  2.600 24.400 0 0
E€opAnoeig daveiwv -91.300 -82.000 -56.000 -18.900
Mepiopata TIAnpwBEvTa -88.500 -368.400 -88.500  -367.200
Tap. POEQ ard XPNHOTOSOTIKES \ATONN) 426,000 -144.500 -386.100

opacTNPIOTNTEC (V)

KoBapry avénon ota Ttapelokd  dlabéoiua
KOl TOPEIOKA 10000UVANO TIEPIOSOUL (O+B+V)
Tapelokd  Ol0BEoIUa KAl TOPEIOKA  100d0Vaud
oTnV évapén g TePIOd0U

Tapelaka dlabéoipa Kal TOUEIAKA.
1IcodUvapa atn Anén g mePIOdoV

STOIXEIA KATAXTAZHZ METABOAQN KAGAPHZ OEXHX MNMEPIOAOY

m72.800 220.500  -104.600  190.500

'368.800 1.429.700 224.000  344.500

794.900 1.636.100 119.400  535.000

0D OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
KabBapr] 6éan évapéng 1teptodou 1.884.100 2.081.600 3.347.800 3.432.100
KEpon / EnUIEG TIEPIOBOL PETA OTIO QOPOUG k3 000 1304.400  103.500  338.800
AlaveunBévta pepiopata -93.100 -367.600 -93.100 -367.600
KaBapr) 6éon Anéng mtepiodou 1.855.100 1.965.500 3.369.300 3.408.800
EXAE
2TOIXEIA 1IZONOTIZMOY
O OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
ENEPIHTIKO
MNavia otoixeia EvepyntikoL 36.169.000 41.277.000 272.697.000 271.673.000
Z0VOAO ATIAITACEWVY 11.797.000 13.072.000 7.858.000 9.372.000
igguo)ﬁoclakcbv CYT0lxﬁif)‘\‘jo‘“’c’'KO"‘:’“”“*"’9.660.000 10.408.000 0.000 0.000
AolTta otoixeia EveovntikoL 105.838.000 117.386.000 4.544.000 17.544.000
2YNOAO ENEPIHTIKOY 163.464.000 171.735.000 285.099.000 298.589.000
MAGHTIKO
MoKPOTIPOBECUEG UTIOXPEWOEIC 3.690.000 3.710.000 1.684.000 1.757.000
BpaxuTtpOBeoEC LTIOXPEWOTEIG 18.073.000 18.274.000 9.393.000 14.895.000
Z0VOAO LTTOXPEWTEWV (O) 21.763.000 21.984.000 11.077.000 16.652.000
Z0voAo kabapng Béang (d) 141.701.000 149.751.000 274.022.000 281.937.000
ZYNOAO MAGHTIKQY (g) = (ai + (d) 163.464.000 171.735.000 285.099.000 298.589.000
2TOIXEIA KATAZTAZHZ ANMOTEAEZMATQN TMEPIOAQOY
O OMINOZ H ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
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AvAAucon Xpnuatoolkovoulkol Kivélvou kail ZTatiynkr Etmevdvoswy
Z0p@wva e To Movtého Tou Markowitz

KOkAo¢ Epyaciov 44.831.000 52.357.000 20.854.000 j28.617.000

MIKTG KEOBT / ZNUIEC 28.341.000 35.244.000 14.191.000 21.356.000
KEPON TIPO  QOPWV,  XPNHATOBOTIKWY  Kal,e 409 00 33315000 13.153.000 20.414.000
ETTEVOUTIKWV OTTOT.

Kepon TT.Q., XPNHOTOS., €TEVO. ATIOTEA. KAlog 341 600 35.244.000 14.191.000 21.356.000

OTIOOBECEWVY
Kepon / {nuiEg TIpo pOpwv 29.551.000 37.172.000 26.653.000 48.939.000
Meiov @opol 15.312.000 -9.311.000 -9.039.000 -5.198.000
Képdn / {nUIEC PETE aTIO OPOLC 14.239.000 27.861.000 17.614.000 43.741.000
Katavéuovtal o€:
Metoxoug Etaipeiag 13.935.000 28.018.000 17.614.000 43.741.000
Boolkd KEPON HETA @OpwV avd petoxn (o€ €) 0.210 0.429 0.000 0.000
STOIXEIA KATAXTAZHZ TAMEIAKQN POQN - 2n evaAAakTiKn: ‘Epueon pébodog

0 OMINOX K ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009 210.9.2010 30.9.2009
AEITOVOVIKEC dPUCTNPIOTNTEG

Képon 1tpo dopwv 29.551.000 37.172.000 j26.653.000 48.939.000
MpocapuoyEC VIO:

ATIOOBEGEIC  8VOOHATWY KAl AOWHOTOV 4 939 600 1.929.000 {1.038.000 &42.000
TIAVIWV T ' ' '
MPOPBAEIELG -33.000 542.000 222.000 m/7.000
ATtoteAéopaTa (0000, £8000, KEPON Kl

INUIEC) 3.150.000 n3.864.000 _

T VB UTIAC BPAOTPIOTTAC "3.503.000 28.528.000
XPewaTIKOi TOKOL Kol ouvagr ££0da 7,000 i7 000 pI.OOO (8.000
MeTtaBoAég oto KepdAaio Kivnong

AUEnon / peiwon amatnoswy 4.373.000 -3.289.000 -4.047.000 -5.444.000
AO¢non /| pEiwaon  UTIOXPEWOEWY  (TTANV i i

TPATIEL V) 9.080.000 -3.487.000 -2.991.000 LI63.000
XPEWOTIKOL ~ TOKOL KOl ouvaQr  £8080, ga) 600 3834000 325.000  527.000
KataBeRANUEVa R U ' '
dopol £100dUATOCG TIANOWOEVTEC 11.587.000 -8.564.000 -7.193.000 -4.788.000
Tap. POEC OTIO AEITOLPVIKEG BPACTNPIOTNTEC 1 545 000 24.280.000 -2.386.000 11.674.000
i£)

ETtevOUTIKEG dPACTNPIOTNTEG

ATIOKTNON BuyaTPIKWV, OUVVEVWV |

KOIVOTIPOEIWV 3.365.000 0,000 -2.210.000 0,000

KOl AOITTQOV ETIEVOVCEWV

Ayopd €VOWMOTWV Kol AUAWV naviwv-_am 696  -12.000 7000 22,000
TIEPIOVCIAKWY OTOIXEIWV ’ ' ' :
EloTtpdéelq amo TIWANCEI( EVOWUOTWY KO

UMY TTAVICOV 8,686 2,000 0.000 0,000
Mepiouata sioTtpoaxbevta 0.000 0.000 13.178.000 28.001.000
Tay. PoEC aTtO ETTEVOUTIKEG 600(0Tr101(’)mrs«|@fé§l6% 10.000 10.961.000 27.999.000
. .961. .999.

XpNUATOdOTIKEG OPACTNPIOTNTEG
Elompdéelg  amd  advénon  PETOXIKOU-8.498,000 #S1805.000 -8.498.000 } 9.805.000
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AvaAuon XpnuatoolKovouikou Kivdivou kai Ztotiynkn Emevdioswy
Z0p@wva e To Movtéo Tou Markowitz

Ke@aAaiou

Mepiopata TAnowdevta 14.381.000 29.416.000 14.381.000 29.416.000

XPNUOTOOOTIKEG-
22.884.000 39.225.000 i22.881.000 39.223.000

Tav. 00€C arto
opacTNPIOTNTEC (V)

KaBapr) avgnon ota Tausioka Jlobsoipa

KOl TOPEIOKA 100d0VAPO TIEPIOSOL (a+B+V) -9:474.000  -14.955.000 14.306.000 450.000
Tapelakd dlabéaiua Kal TOUEIOKA

lcoduvapa 115.312.000 121.933.000 18.850.000 17.094.000
otnVv évapén tng TIEPIOd0UL

Tapelaka dlabéoipa Kal TOUEIOKA

. . . 105.838.000 106.978.000 4.544.000 17.544.000
lcodVvVapa ot ANEn NG TIEPIOO0L

2TOIXEIA KATAZTAXHZ METABOAQN KAGAPHZ OEZHZ MNEPIOAOY

O OMINOZ H ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 80.9.2009
Kabapr 6éon évapéng Tiepiodou 150.568.000 160.389.000 279.252.000 277.155.000
(pfgg& /" CNHIEC TIEPIOdOL  HETA QMO 0.000 1:r614.000 113.741.000
AUENoN / peiwaon petoxikoL Ke@aAaiov  0.000 -9.805.000 0.000 9.805.000
Alavepnbévta pepiopata -22.879.000 -29.416.000 -22.879.000 -29.416.000
AVOpPEC / TIWANCEIC 18ItV PETOXWV 13.935.000 28.018.000 0.000 (0.000

KaBapr) 6éon AEng Ttepiodou 141.701.000 149.751.000 274.022.000 281.937.000

Coca-cola

2TOIXEIA IZONAOINZMOY

O OMINOZ H ETAIPEIA

30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009
ENEPIHTIKO
MNavia otoixeia Evepyntikov 5.193.700 5.046.700 2.521.300 2.520.200
ATtobépota 521.600 456.600 29.800 37.900
Z0VOAO ATTIAITACEWVY 1.115.800 1.125.500 201.200 174.300
AolTta otoixeia Evepyntikov 652.600 404.500 500 600
2YNOAO ENEPIHTIKOY 7.483.700 7.033.300 2.752.800 2.733.000
MAGHTIKO
MOKPOTIPOBECHEG LTTOXPEWOTEIC 2.112.100 2.282.500 912.600  321.600
BpaxuTtpOOeGUEC LTIOXPEWTEIC 2.359.700 1.609.900 267.200 213.200
Z0VOAO LTTOXPEWTEWV (O) 4.471.800 3.892.400 1.179.800 534.800
>Z0volo kaBaprg BEong () 3.011.900 3.140.900 1.573.000 2.198.200
ZYNOAO MAGHTIKOY ig) = (a) + id) 7.483.700 7.033.300 2.752.800 2.733.000
2TOIXEIA KATAZTAZHZ ANMOTEAEZMATQN MEPIOAQOY

O OMIAOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009

KUOkAog Epvaoiwv 5.298.700 5.150.500 465.300 559.400
MIKTA KEPON / {NUIEC 2.182.100 2.092.400 208.500 265.000
KEpon TIPO  QOpwvV,  XPNHOTOBOTIKWV KOl - 575900 28300 84.500

ETIEVOUTIKWV OTTOT.
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AvaAuon XpnuoTooikovopikoU Kivouvou kal ZTatiynkn Etmevdloewv
Z0p@wva pe 1o Movtého tou Markowitz

KéOél‘]'TT.(p.. XPNHOTOd., ETIEVD. OATIOTEA. KOyt wyg
aTIOOBECEWV

Kéodn / inolég 00 OpwV 549.000
Meiov @opol -136.100
Képdn / {nNUIEC PETA aTTO POPOLC 412.900
Katavéuovtal o€:

Metoxoucg Etaipeiag 513.500
Akaiwpota Meloyneiag 12.000
Baolkd képdn petd Popwv ava petoxn (o €)  1.109

844.500

520.600
-112.200
408.400

295.600
9.400
1.085

50.200  105.300
5.500 79.000
-30.800  -28.200
-25.300  50.800
-25.600  51.100
0 0
0.000 0.000

ZTOIXEIA KATAITAZHZ TAMEIAKQN POQN - 2n evoAAGKTIKN: ‘Eppean pEBodOG

D OMIAOZ
30.9.2010
NAEITOVPYIKEG dOPOCTNPIOTNTEC
Képdn 1100 dopwv 601.000
MpocapuoyEg yia:
AngoBéoelc EVOWUOTWY  Kal aod)uarwv.zss_loo
Ttayiwv
ATtoteAéopata  (€00da, €E0da, KEPON  Kal
{nig pHL.500
ETTEVOUTIKAC dPaaTNPIOTNTAC
MeTtaBoAég oto KegpdAalo Kivnong
AUEnon / peiwon amobepdtwv -89.800
AUEnon / peiwon amaitoswv -22.800
A()Er]crr! | peiwon vTToXpEWOEWV  (TTANV 210.300
TPATIECWV)
do6pol e100dNUATOC TIANOWOEVTEC -94.600

Tap. poEC OTIO AEITOUPVIKEG 6pacmp|érr|tqu03 600

M
ETtevduTIKEG dPACTNPIOTNTEG

ATIOKTNON BuVOTOIKWV, OUVVEVQOV,
KOIVOTTPOEIWV I-3.600
Kol AOITTWV £TIEVOVOEWV

Avood EVOWUOTWV KOl ALUAWV  TIAViWV

TIEPIOUCTOKMV OTOIXEIWV 222.800

Elomtpdéelg amd TWANCEI( EVOWUATWV Kou(3 500
OaLAIOV TTAYIWV .

ToOKol eloTTpaxBEVTEQ oo
Toy. POEC QTIO ETIEVOUTIKEG OPOOCTNPIOTNTEC 210.700

161
XPNUOTOJOTIKEG dPACTNPIOTNTEC

Elomtpdéelg amd ekdobévia / avaandosvta

, 0
oaveld -

EEopAnoesig daveiwv -101.900

Mepiopata TIAnpwoevTa -108.900

Tap. POEC aro
opaaTNPIOTNTEC (V)
KabBapr) av&non ota Topeloka  dlobsaipan
Kal TAPEIOKA 100d0vapa TIEPIOdOL (O+p+V)

Tapelakd dlabéoiya Kal TAPEIOKA 10000vapua232.000

xpnparoéorméc_anoo

21.100
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30.9.2009

575.900

272.000

7.900

6.400
13.900

25.200
-55.400
850.600

3.400

m283.900

17.100
B.600
m255.400

0

-723.300
-107.100

-911.900

-316.700
1124.600

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009

28.300 84.500
21.900 20.800
=900 1.400
3.100 6.500
-10.700 -40.500
-19.800 5.600
-39.700 -15.100
-14.600 66.300
0 0
-22.600 -20.300
P 100

1D 0

m13.900 -12.100
373.400 129.900
-204.500 -59.800
.102.000 -102.300
28.500 -53.800
( 400

| >00 200



AvaAuon Xpnuatoolkovouikol Kivalvou kai Ztatynkr Emevéloewv

Z0p@wva e To Movtého Tou Markowitz

otnVv €vapén me TIEPIOA0L
Tavelaka dlabeoipa Kal
1cod0vapa atn Anén tng TIEPIOd0oL
2TOIXEIA KATAZTAZHZ METABOAQN KAGAPHZ OEZHZ MNMEPIOAOY
O OMINOZ

30.9.2010 30.9.2009
2.595.900 2.930.800

TOUEIOKA

652.600  404.500

KaBapn 8éan évapéng mtepiodou

Képdn / {nuIEg TEPIOdOL pETA aTto Popoug  525.500  305.000
AUENoN / peiwan PETOXIKOL KEPOAQiIoOU 4.100 0
Alovepnbévta pepiopata -73.100 -65.900
AVOpPEC / TIWANCEIC 10iLV PETOXWV -42.300 -300

KaBapr 6éon Aréng mtepiodou 3.011.900 3.140.900

Jumpo

2TOIXEIA IZOAOTIZMOY

O OMINOZ

30.9.2010 30.9.2009
ENEPIHTIKO
Mavia otoixeio EvepyntikoL 319.985  285.748
ATto0épata 165.623 192.473
ZUVOAO ATIAITIOEWV 69.363 67.206
Aolttd otoixeia Evepvntikov 175.495  91.605
2YNOAO ENEPIHTIKOY 730.465 637.032
MAGOHTIKO
MOKPOTIPOBECUEG UTTOXPEWOEIC 164.433  192.086
BpaxuTtpOBeaEC UTTOXPEWTEIG 128.287  116.983
Z0VOAO LTTIOXPEWTEWV (Q) 292.720  309.069
>Z0voAo KaBapng Béang (d) 437.745  327.963
ZYNOAO MAGHTIKOY (g) = ia) + (d) 730.465 637.032
STOIXEIA KATASTAZHS ANOTEAEZMATQN MEPIOAOY

O OMINOZ
30.9.2010 30.9.2009

KUOkAo¢ Eovaoiwv 394.518 356.618
MIKT& KEPON / {NUIEG 207.888 188.274
slitsg%rl th?voan(op(r).pwv' XPNHOTOOOTIKWV KOl5- 500 90.887
Gﬁgggéoi:)p\; XONUATOOd.. €TIEVS. OTIOTEA. KAl asn 99302
Képdn / {NUIEC TIPO pOPwLV 96.115 86.639
Meiov @opot -31.741  -18.583
Képon / {nUIEC PETA aTTO OPOLC 64.374 68.056
Katavéuovtal o€:
Metoxoug Etaipeiag 64.432 67.712

127

500 600

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
1.700.000 2.237.200

-25.600 51.100
4.100 0_
-68.100 -78.300
-42.300 0_

1.573.000 2.198.200

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009

311.729  268.149
154.280 180.839
70.831 67.735
123.209  65.749
660.049  582.472
160.319 186.663
125.347 114.781
285.666  301.444
374.383  281.028
660.049 582.472
H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
372.443  338.893
184.772  168.982
84.007 79.128
92.276 86.551
81.157 74.500
-30.182  -17.353
50.975 57.147
50.975 57.147



AvaAuon XpnuatoolkovouikoU Kivaivou kai ZTotiynkn Etmevdloewv
Z0p@wva e To Movtélo Tou Markowitz

Baoika KEPON META POPwV avda petoxr] (os €)  0.504 0.561 0.399 0.471
STOIXEIA KATASTASHS TAMEIAKQN POQN m2n evoAOKTIKY: ‘EPpeon pébodog

0 OMINOZ H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009 30.9.2010 30.9.2009

NEITOLPYIKEC OPACTNPIOTNTEC

Kepdn TIpo @opwv 96.115 86.639 81.157 74.500
MpocapuoyEC yIa:

ATIOOBECEI  €VOWUATWY KAl  ACWUOTWVY

TTayiov 3.436 8.413 8.247 7.420
MNPOoBAEYEIC 102 523 101 521
ZUVOANOYUOTIKEG OIOQOPEC L Kl 1 -34
ATtoteAéopata  (€00da, €€0da, KEPON  Kal

iNy-€<) m3.240 -1.860 -1.968 -1.152
ETTEVOUTIKNG dPaaTnPIOTNTAC

XPEWOTIKOI TOKOI Kal ouvaer £€0da 5,052 _J6.107 4.840 5.784
MetaBoAég oto KepdAalo Kivnong

AUEnonN / peiwon amobepdtwv 25.602 -26.707  25.796 -24.922
A0OEnon / peiwon armaitr)oewy -377 -803 -5.342 -3.062
AO¢non / peiwon  uTtoXPEWOoEWV  (TTIAN .

TpaTElov) 2.834 2.248 i3.071 2.488
XpewoTikoi  TOKOl KAl ouvaQr €001, , i i
KOTaREBANUIEVG 3.071 4.349 -3.721 4.121
dOpol E1I00ONPOTOC TIANOWBEVTEQ [[24.440 117488 -22.726  -15.900
Tav. poEC aTIO AEITOVPVIKEG dpaaTNPIOTNTEC () 107.214  52.692 89.455 41.522
ETtevOUTIKEG dPaaTNPIOTNTEC

ATIOKTNON BuVATPIKWV, OUVVEVWV.

KOIVOTTPOEItOV 1 0 -20.000 -5.000
KOl AOITTWV ETTEVOVTEWV

Avood EVOWUOTWV KOl  GUAWV  TIOViWV

TTEPIOVGIAKEV GTOIXEIWY 38.254 m37.706 m26.374 -26.589
,Elcmpaﬁslc’ aTIO TIWANOCEI( EVOWUOTWY KOl 101 3 9%. 3
AUAWV TTAaYiwWV —
TOKoOI €10TIPaXOEVTEG 1i3.125 1.637 1.990 1.155
,Z;m. POEC OTIO ETIEVOUTIKEG 6paomplomrscp35.029 36,061 -44.288 30425
i

XPNUOTOdOTIKEC OPACTNPIOTNTEG

Elomtpdéelg amto avénon PETOXIKOL Ke@aAaiov 46.711 -165 46.711 -165
6'2‘3;‘50‘58“ oo ekdoBevTa [ aVOANPBEVTOL,, oy 105000 20.000  105.000
EEopAnoelg daveiwv -47.985  -41.023  -46.930  -40.000
Mepiopota TTIANpwoEévTa -27.873  -24.235  -27.873  -24.235
Tav. POEC arto XONUOTOBOTIKES,

5pACTNPEIOTNTEC (y) 9.746 39.139 -8.692 40.163
KaBapry avinon ota Toueloka  Slabéoiuon.

KOl TOUEIOKA 10030VapO TIEPIOOOL (O+B+V) »2.439 £5.770 36.475 51.260
TapelqKa olabeoipa |§a| TOMEIOKA 100dLVOUd 109.666 29 885 (33,628 3.946
atnv £vapén tng TEPIOdOU

Tapeloka oloBEaipa Kol TOHEIAKA. 5 00s g5.655 120.103 50.205

1cod0vapa atn AREn NG TIEPIOd0U
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AvaAuon XpnuatoolkovouikoU Kivdivou kal ZTotiynkn Etmevdloewv
Z0p@wva e 1o Movtého tou Markowitz

2TOIXEIA KATAZTAZHZ METABOAQN KAGAPHZ OEXZHZ MNMEPIOAOY

KoBapnr Béon évapéng tiepiodou

Képdn / {nuIEG TIEPIOAOL PETA aTtd POpOoL(g
A0OEnon / peiwaon PJETOXIKOU KEPOAQioU
Alavepnbévta pepiopata

KaBapd €100dnua  KATaxwonuévo ansuGeiac_lSS

oTnVv Kabapn Béon
KoBapnr 8éon Anéng mteplodou

129

0 OMINOZ
30.9.2010 30.9.2009
355.665 284.630
64.432 67.712
12.099 0
-27.884  -24.247
-132
437.745  327.963

H ETAIPEIA
30.9.2010 30.9.2009
305.761  248.260
50.975 57.147

12.099 0
-27.884  -24.247
-185 -132

374.383  281.028



