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Kotd v tedevtaio 10etia, pio Baowkn pebodoroyio amotipnong
TPONECIKMV LETOYMDV TOV YPNCYOTOMONKE ad TOLS TEPLGGHTEPOVG
“OeeMMOEIS” AVOAVTEG, OPOPOVGE GE LLiaL EKOOYT TOL AEYOLEVOL LOVTEAO
avartuéng “Gordon” (“Gordon Growth Model”). Ze diqpopeg katd
Kopo¥S avolvcelg amd Evpomoaiicong, oAld kot EAAViKog oikovg,
TOPOTNPNONKE 1 TPAKTIKT EEAYWYNG TNG «OIKOUNG TYNG LLOG LETOYNC,
Baoel g oxéong Hetaly Tmv 300 aKOAoLOWY TaPAUETP®V: (0r) TOV
“dtkonovn” deiktn T mpog Aoyiotikn aia (“price / book value™), ko ()
™G Tpoel KNG KEPOOPOPIOS OC TTPOG TO KOGTOG KEPAANLIOV,
TPOCOAPLOGUEVOL LE TO PLOUS avATTVLENS (KEPOMV 1 LEPIGUATOV) TNG
avtiotoyng Tpanelog.

H mpoavapepbeica pebodoroyia mapovoidleton (pe Aativikovg Opouvg)
otV akolovdn e&icwon:

[ “Aikonog” Agiktng P/ BV =(ROE—-g)/(CoE-g) |

OmoL Ta TOPATTAV® GOUPBOAN EpUNVEDOVTOL WG EENG:

P =Tym petoyng

BV = Aoyotic a&lo ova petoyn

ROE = Anodotucdmnta iV kepoAoiov
CoE = K6otog (petoytkov) kepolaiov

g = MoxponpdfBeopog puBrdg avamTuEng
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H e&iowon avt —n omoia eivan yvowot) ko o¢ “TIpocéyyion g Kabopng
®¢ong” (“Net Asset Value Approach”) — amotéheoe kot eEakolovbel va
amoTELEL €00 Ko YPOVIOL L0l GYETIKA OTAN 6T YP1oN ™S HEBodo Yo v
amotipnon g “otkouns’ a&iog pog Tpdmelog Kot TG TG aVTIGTOYMS
HETOYNS T™G. AVTO 0QEiAeTaL GTO YEYOVOS OTL T €V AOY® 1EB0SOG dev
dtakpiveton oad Woitepn ToALTAOKOTNTO, KOODS EQaproleTon Le )
BonBeta oYETIKG ATADY TOPOUETPOV TTOV TOLAXYICTOV - KO EK TPMTNG
OYMG - OEV EMOEXOVTOL TOPEPUVEVGEMV.

ATS Vv GAAN TAELPAL, TO YEYOVOS OTL O1 TTOPALETPOL TNG TOPOTAVED
e&lomong voloyilovron pe oyetikd amid tpdmo, dev mapapepilel T
YEYOVAG NG GTTOLOUOTNTAS TOVG GTN OLOUUOPPOOT) EMIGTNLLOVIKNG AITOYNG
v v aéio prog tpamelung petoyns. Ewdwdtepa pécm g pedddov, 106o
ot Evpomraiot 660 kot ot EAANVEG avaAvTtég Exouy Katopyny v evkopio
va voAoyicovv v AredoTtikétnto TV [diov Kepaiaiov («kabopd
KEPON LETA 0O POPOLS / GUVOAD 101V KEPAAMI®V TNG TPATECOGY), 1) OTOiaL
amotelel Evav oo Toug o PapuoNILOVTONG SEIKTES GTOV 1) OKEYT OGS
eTaupiog “oTpéPeTar’ TPOG TOVG LETOYOLS TNG. Emtiong, 0 vmoloyiopdg tov
Kéotovg (Metoyikot) Kepaiaiov eEdyetat pécm tov emitokiov
undevikov Kvdvvov (“risk free rate”), 6to omoio mpootiBeton o
TPOCAPLOGHEVOG - Bacel Tov dgiktn “beta” - kKivouvog Tng ayopdic Letoymv
(ot o1ebvn PMoypapio n eElomon ot eivar Yoot o¢ akolovbmG:
CoE = RF + MRP x Beta). TéAog, Y10, TOV TpOGOI0PIGUO TOL TPOLYLLOTUCOD
pLORoY avartTuéng wog tpamnelog — “g” 1 growth mov apopd o
HEALOVTIKG KEPON 1| LEPIGLLOTOL — OL YPTLATOOTKOVOLIKOL OVOAVTES
a&loA0YOVV TOGO TNV 1GTOPIKN EMIO00N oG TPATELOG OGO KOt TIC
TPOOTLTIKES TNG, YPTOYLOTOUDVTOG TIG TEPIGGOTEPES POPES TO EVOTIKTO TOVG
Ko o€ pKpoTEPO Pabpo emotnuovikd kprripio. BéBoua, pe OAa 6ca
poavapépOnKay, 1 TOAVOTTA OLOPOVIOG HETAED TNG OVOAVTIKNG
KOWOTNTOG MG TPOG TN «Otkouny» Tiun (1 T «otdyo») LG TPomeltkng
LETOYNG Etvat LOAAOV OVEPIKTY, TOGO AOY® TV TOAADY TOPUUETPMV TTOV
VIEIGEPYOVTOL GTO VITOOEYLLOL OGO Kol AOY® TNG VITOKEWEVIKTG KPIoNG TOV
KAOE YP1LLOTOOIKOVOLIKOD OVOAVTY.

H «dikouny tyng pog tpomelikig LEToYNG UTOPEl GUUTEPAGLOTIKA VoL
e€oyBel péow g axdAoLONG e&icmong:

[ «Aikom» Ty = «Aikoroo» Agiktng P/ BV x Tpéyovea Aoyretiki
Ala BV |

Baoet g mpoavapepbeicag pebodoroyiog Kot g vdbeong mepi — ek TV
TPOYLATOV - OVEPIKTNG OLOPMVIOG OTNV ayopd, eival QuGIKO va,
SLOPPDVOVTOL KOTA KoupoHS TOAAES Kol SLOPOPETIKES OTOYEL Y10, TNV
npaypotikn a&io pog Tpanelos, ototyeio To omoio givorl HAAAOV KOAO Yo
Lol XPNUOTIOTNPLOKY] aryopd ToL «OEAEDy Vo, OEmPEITaL AmOTEAEGLLOTIKY.
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Q61060 OIS Bol TAUPOLGLGHEL AUESME IO KATM, TO CUYKEKPIUEVO
LOVTELO — TtalpdL TV EKTEVI] TOV YPNoN oo avolvTég oty EAAGSa ko v
Evpomm - dwokpiveton ammd onuovtikég aduvopies Kot Stokpitég
EAOOTIKOTNTEG WS TTPOG TO TEMKO TOL ATTOTEAECLLAL.

To peyoddtepo HEPOC TG KPLTIKNG TTOV OGKEITOL GTO £V AOY® LLOVTELO,
EMKEVTPOVETOL OTIG VTTOOESELS (1] VITOBETIKA GEVAPIR) OV AapPavouy
YOPOL Y10 TV €E0Y@YN TOL TEMKOD OTOTEAEGLATOC, KO ELOIKOTEPQL Y10l TV
a&lomoTiol 1] «oVOEKTIKOTNTOY OLTAOV TV VITOBEGEMY GTO LLOUKPOYPOVIO
opilovta. MdAoTo 1 «euoncOncion owtod HOVIEAOL GE OPKETES
TOPOUETPOVGS KO VITOOEGELS, ONLOVPYEL EK TOV TPAYUATOV L0, LEYEIAN
péyrevon peta&h TV otoyelmv Tov ledyovtol oty eV Adym e&icmon kot
ToL eEaryOpEVOL amoteléopatog. I o mapdodstypo, Tapotnpeitan To
QOLVOUEVO OTIOL TTOAD PIKPES ALOYES GTIS VTOOEGELS TOV POVTELOV
TEIVOLY VO 001700V 6E 1O10ITEP PLEYILES UTOKAIGELS GTOV TEMKI)
amotipnon TG TPUTELIKIG HETOYNS, EMTPETOVTOS OVCLUCTIKA TNV
eayayn omoroconmote emBounig TYM|S 0té TOV avaivT) (avaioyo
LLE TOLG GTOYOVG TOL EMEVOVTIKOV OTKOV, «OYOPES» 1] «TTOANGNG»).
Emmpdobeta, moArég oo TiC vtoBécelg mov mpémel va elcoyBodv
TOPOUEVOLYV AKPMOG VITOKELEVIKEG Kol ETOKOA0VO0L dEV UITOPOVY OVTE VoL
emPeformbovv ovte va amoppipOovv. Eivor evoeiktikd 0Tt £va e0pog
VIoOETIKAV TADV PETAED 8% - 9% oV 0modoTIKOTNTO TV iV
keporaiov (“ROE”) umopet va «tpokaAiécey Eva ebpog PeTafolmv
peta&y 0% - 20% ot dSvvntikn amddoon (“upside potential” 1 Stapopd.
UETOED «Olkome» Kot TPEYOLGOG TING) oG TPameCikng LETOYNS, OTaV OAEG
0l GAAEG TTOPALETPOL TOPALUEVOVY GTAOEPES,.

[Mapdiindo, e&lcov onpavtikés aduvapieg Tov Oo mpémel va emonpoviovy
o€ EMMEOO AEITOVPYIOG TOL TPOAVOPEPHEVTOC LOVTEAOL OTOTIUNONG Etvort
Ko ot akdAovbec:

a) To povtéro Bempeitor «UepOANTTTIKO» OGOV aPOPE GTNV ETLOPOOT| TTOV
«TOL aoKeD 1) TPOPAEYM KEPOOPOPTAG Y10 Bpayuypdvia Kot LEGOYPOVIQL
daotpota. Ewdikdtepa, Otav ot ypnLLoTookovoLIKol avOALTEG EIGAYOLY
TPOPAeYM G TPOG TO PLOUO AVATTVLENS PPOYLYPOVIBV TTEPLOdWV, O EV
AOY® puBudS Tetvel va eivon LYNAOTEPOG, LLE OTOTEAEGLOL VAL TTOPEYOVTOL
VYNAOTEPES OMOTIUNGELS Yol TNV eEetalopevn tpameCikn petoyn (antd
oyveL 0tav Kavoroteiton 1 oyéon ROE > CoE).

B) To povtédo avtd dev Bempeiton g WaviKd yio Tig Tpameleg exetveg, o
OTOlEG OPOGTNPLOTOIOVVTOL OTIG AVAOVOUEVEG OLYOPES 1) OE TTEPLOYES, OTIG
omnoieg Ogv VAPYOVV OTI JIADEST TV AVOIAVTOV HEYGANG YPOVIKNG
ddpkelog 1otopikd ototyeio. To yeyovag awtd kabiotd e ) oelpd Tov
aitepa SVGKOAO 1) KON Ko YOPIG GNHAGTO TOV VTTOAOYIGUO OPICUEVMV
TOPOUETP®V (OTIMS TOV EMTOKION PNOEVIKOD KIVOHVOL Ko TOL SEIKTN
“beta”).

v) H teluc) amotipnon g tpomelikng LeToyng TEVEL vaL vItepeKTydTo,
kaBmg N e€lomaon tov povtélov Tpocsopuoleton faost Tov “g” — puBude
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AVATTTUENG KEPOMV 1] LEPICLLAT®V (ETTIONG OVTO 10YVEL GTOV IKOVOTOIELTON 1)
oyéon ROE > CoE).

O emdpevog mivakog Topovctdlel Tic Pacikég VITOBEGELS, Ol omoleg
AopBavouy xdpoL od TOLG AVOADTEG KOTA TV EQAPLLOYT| TOV GYETIKOV
LOVTELOL:

Kl\,zfmvog Koéotog ) «Equity Risk M(}Kpoxpm,’m Mm(poxprovmg
Xopag/ Metoyukov Premiumn Amddoon Idicv PvOpog
Ayopdg Keparaiov Kepalaiov Avantoéng (“g”)

Ao Vv dAAN TAELPd O, Ba Tpémel va onuelwbel Ot e€eTalopevn
pebodoroyia eEorymyng ™G «Oikoungy TG og Tpomelikng LETOXNS
ELEOVICEL OPIGUEVOL TTAEOVEKTILLOTOL, TOL GNUOVTIKOTEPO EK TMV OTTOIMV £tV
T0L akOAovBos:

a) To povtéro AapPével LITOYN TOL TIG TTLO CNUAVTIKEG TTOPAUETPOVG 1|
YPMUATOOIKOVOLKOVG OETKTES £EVOG TPAECIKOD 1OpOUOTOG (OIS Yo
nopaderypo ta otoreio ROE, CoE, g, BV).

B) Emucevipdveron oty amddoon g a&iog yio Toug Letdyovg.
v) Evoopatdvel v mopapeTpo tov Kivdbvoo.

0) Evoopatavel Ti¢ mpocdokieg avamTuéng Kepddv 1| LEPICUATMY GTO
HEAAOV.

H Eg@appoyin Tov Movtéhov — Tehkd Xopnepdopata

€ YEVIKEC YPOLLLLES, YIVETOU KATOVONTO 0T TOL TTOPOTTAVE® GTLELDL OTL O
avoAvTéG GuvNBIlovV VoL YPNGYOTOOVV TO £V AGY® HOVTEAO LE
VIOGTNPIKTIKO KUPIWS TPOTO, TPOKEEVOL VAL EVIGYVGOLV TOL ETLYELPTULATA
TOVG MG TTPOG TN «diicoumn» Tiun pog tpomeCikng petoyns. Kdtm amd avmy
TNV OTTIKY| YoOVvia, KabicTtoron ovoryKaio 1 TApNG S1otdhmon Kot
OTOGOPNVICT) TV LITOBEGEWY TTOL YIVOVTOL L GKOTIO TV £EQYWYT| TOV
amoteréopatos. BéBoa amotedel mAéov Eva gidog alidpotog 0Tl « ... 660
o “coPLoTIKE” Kot OcpnTIKd “c0oTo” givaon éva povtéro
amotipnong, T060 o€ vynrotepo fadpo PacileTon oty s6ay®YN
TOALDV TOPUUETPOV TPOKEPEVOL va. eEay el Eva TEMKO amoTédeona,
KOl GUVETMGS TOG0 TEPLEGOTEPO “availomioTo” yivetal 6y pévo Y
TOVG UVOAVTES 0ALMG KOL Y10, TOVG ETEVOVTES ... »

"o 10 Adyo avtdv, GTOV 0L AVOAVTES YPTGILOTOLOVV TO €V AOY® LOVTELD
OTIG OVOADGELS TOVG, EKTOVOVV TOPUAANAL Lio ovaAvoT «evoncnciocy,
VIOdNADVOVTAG TOV TPOTO PAGEL TOV 0mOloL M «dikaun» Ty (M TN
«OTOXOC») LoG TPOTECIKNG LETOYNG WIopel var LeTafAAETON AOY® LIKP®V /

(YL A

peydwv petafordv oto “g” i oto “ROE.”
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Opopéveg Ioéeg o v Extipnon tov Hopapétpov tov Movtélov

2V PN OLOAOYOVEVMG EPPOVILOVTON TOAAOT KOl O1OPOPETIKOL TPOTTOL
mov epappolovol 1060 amd Evpomaiovg 660 kot omwd EAANve avolvTég
Yo, TNV 0pOOTEPT EKTIUNGT TOV TOPUUETPDV TOV EV AOY® LOVTEAOV.

“g”: H mopApetpog ot ovTovokAd TV TPoGOOKMOUEVT] LOKPOYPOVIOL
avamtuén pog tpamelac. Xy ektipnon g fond n yvodomn tov pécov
emotov puBuov avartuéng (M.E.P.A. 1 CAGR) mov agopd oe mepiodo
TOGO L€ 16TOoPIKd 660 Kon pe TpoPAiendpeva €. Ed®, ot avaAivtég
ovvnBilouv va ¥pNooTotovy PLOUOVE AVATEPOVS TV PLOUDY aVATTUENG
tov A.E.IL yopov (oTig omoieg edpehovy ot Tpog aviivor Tpimelec) e
pkpn TpameCikn S1EicdLoT Kot avTIoTPOPMG.

Koéotog Keporaiov: Yrmoroyileton mg to GOpOIGHA TOV EMITOKIOL GvEL
KvdOVOL Kot Tov Aeyopevov “market risk premium”, TpocopHOGHEVOD
Baoet Tov deiktn “beta”. To “market risk premium” extipdron Péoel Tov
EMITEGOV SLOPAVELNS LILOG YPNUOTICTPLOKNG 0yOPds, TG EAeVBepNG
SOTOPAS TNG LETOYNG KO TG KEPAAOLOTOINONG TG AVTIGTOLMG
tpamnelog. o mopddetypa, Otav pio tpamelo Stakpivetat 6To mopeldov
amd GLVEYELS apVNTIKEG EKTANEELS KePOOPOPIaC, TOTE VTO TTPEMEL VaL Eivo
vymAdTEPO.

[ Emtoxio Mndevikod Kivdovou: Zuvijmg avtutpoconedel vy amoddoor| ot AEn tov
LLOKPOYPOVIOV KPOTIKOD OLLOAGYOV.

Agixtng “Beta”: Meydhog apBuoc etapikdv mpdEenv (Omme avEnoeis Hetoykoh
KeQOAOIOL K.A.T.) TEtVOUV Vo KAovi{ouy TV a&lomioTior Tov ev Adym deikt). |

Awtnpiown 11 Emret&un Anédoon Isiov Keporaiov (“ROE”): Xy
TEPUTTWOT) OTNV, 1) EKTILUNGT] TOV YPTLLOTOOTKOVOLIKOD OVOADTY LTOPEL VoL
amoderyBel Wiaitepa vrokeyevikn. TIavtmg, o cuykekpyévog detkg
OVTOVOKAG TV IKovOTNToL Lo Tpamelog voL amoddoet a&io 6TouG LETOYOVG
VIO T LOPEN KEPODV, KOl EWOIKOTEPO LEPIOUATMV, VIO OPLOAEG GUVOTKES
ayopdig 6To pakpoypovio opiCovta. [Ipog avtiy v katevBovvon, o
avoluTég e€eTdlovy GUVNBMG TIG 1IGTOPIKES YPTLLOTOOTKOVOLIKES ETOOGELS
™G ekdiotote Tpdmelog.
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2ty mepintoon avtyy,
0l AVOALTEG ETAEYOVV
™V «KATOAANAOTEPT»
agio (M «dikoun» Tyn)
Baocetl Tov
mlovEoTEPOL GEVAPIOL

avATTULENG TNG

Apéomg mo KaTm, TopovclalovTonl OPIGUEVES ETAEKTIKEG EKOOYES TV
HOVTEA®V omoTipnong tpamel®v:

Movtého Amotipnong 1

IIpoPren. IpoPrem. IlpoPrem. IlpoPrem. IIpoPhem.
‘Etoc 1 "Etog 2 ‘Etoc 3 ‘Etoc 4 ‘Etoc 5

ROE (Anod. 18iwv Keg.) % % % % %
BV /S (Aoy. A&ia./ Metoyn) [Toc6 [Tocd TToc6 [Toc6 IToc6
Mepiopota [Tocd TToc6 TToc6 [Tocd [Tocd
Tehuaq A&ia ITpoPA. Teprodov 0 0 0 0 [Toc6
Movtého Amotipnong 2

IIpoc&opA. Mepiopato [Tocd

IIpocEopA. Tehkn A&ia [Tocd

A&io— Xt0y06 12 Mnvav Tum

Movtého Amotipnong 3 / Avaivon “EvolocOncioc”

ROE ROE ROE
Eningdo 1 (%)  Eminedo2 (%)  Enminedo3 (%)

tpamelag, o
dedopévn xpovikn
GTIYHT KOTG TNV omoia
dnpoctomoteiton n
avaivon.

WWW.iraj.gr

«Atcom Tym»  «Aikon Ty «Atkom Tymp»
«Atkom Ty «Afkom Tyopy — «Aticon Tym»

PvBpog Avémroéng 1 (%)
PuBpog Avéamroéng 2 (%) 3
Puo uoG Avémruéng 3 (%) T «Afkom Ty «Aikon Ty «Aficom Ty .o

TInyéc: Aebvng Prpatoypoapio ypnuotootkovopkay Bepdtwov, avoldoelg Evpomaikdv Kot
EMnvicav oikov.
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Ewua] Avaxoivoon pog Ola to Evowgepopevo Mépn

H mnpopdpnon mov mepiéyeton 6to Siktvakod TOmo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1 IRAJ) kon oty Topovca avéivon (1) Yevikd nopovcioot) Pacileton o
EVPEMS ONUOCIOTOMUEVD GTOLYEIN, GTOTIOTIKES BAGELS dESOUEVAV, ETHGIOVE OTOAOYIGLOVG,
EVNUEPOTIKE SEATIOL, ETTIOTLEG OVOKOVADGELS KOl GANEG EEEISIKEVUEVES TIYES TTPMTOYEVONG Iy
SEVTEPOYEVONG EPELVAC, O OTIOIES KATA TIV GITOWT) TWV EKTPOCOTMY TOL SIKTVOKOV TOTOL
gtvan £ykupeg, aE1OMGTESG KoL Ol KOTE TO SLVOTOV OVTUTPOCHOTEVTIKOTEPES TOL TTPOG £EETALON
avtuceipévov. To IRAJ dev éyet mpoPel o€ TpwTOYEVN 1| EUTEPIGTATOUEVO EAEYYO TOV GUVOAOV
TMV OVOYPOUPOLEVAOV TANPOPOPLDYV / GTOLYEIDV KOl KOTA GUVETEL OEV EYYVATAL LIE OTOAVTO
TPOTO TNV TOIOTIKT] KOIL TTOCOTIKT OkPIBELl TMV SESOUEVMV KOL ATOWYE®DVY TTOL EUTEPIEYOVTOL GE
avtiv. H tAnpoedpnon kot ot omdyeLg mov Topovctalovtot, DOIGTOVTOL KATH T1 XPOVIKT
OTIYUN TNG EKTTOVIOTG TNG OVEAVGNG, OTOTEAODV TPOTOV GLUVOETIKNG KoL KPLTIKNG LeBAdov, Kot
evdéyetar va petoffAnBovv LETd TN GLYKEKPYLEVT TLEPOUVIDL Y®PiG Kapia gidomoincn and
pépovg Tov IRAJ mpog ta evdtapepdpeva pépn. Iopddinia, stvor mBavov, ot amdyelg Tov
Booilovton oe drpopetikn peBodoroyia avirvong (Bepeldon, TEXVIKT 1] GTOTIOTIKN
ovilvon) aAAG Kot 6€ SlopopeTIKT| Bedpnon va unv Ppickovtol, Kot avorykaio tpdmo, oe
omOALTN appOVioL LETAED TOVG KO G EK TOVTOV T, €E0tyOEVE. dESOUEVH / GLUTEPAGLOTOL
oveAoya LE TOL YpnoomomBEvTo. Kpimpia va dtiotovtor 1 va dtapopomotovvtat. Ot ayopég
LETOY DV, YPNHOTOS KO ELTOPEVILATOV YapoKkTnpilovTot Topadootord amd vymAd Babud
petafintotnrog (volatility), pe amotéheopio va kaBioToTo KOTd Kopovg 1tépms GUGKOAT
1N amomepa TPOPAEYNS TV pHeAoVTIK®OV Tacemv. Tlapdpetpot, 0mmg ot eTonpicés eEeAiEels, o
LLOKPOOTKOVOLIKES KOt LKPOOIKOVOLLKEG IGOPPOTTIEG, OL KAATOAOYIKEG GLUVOTKEG, TO EMINMEDO
TV omoBeldTV Kot 1) &V YEVEL TPOoPOPA Kot {TNoM TMV TPOG SLUTTPOYLLATEVCT] YPEOYPAPOV
ToPoVGLALOLY TayElG pLOLODG CAANYDV MG TPOG TV TANPOPOPNGT) TTOL SLOYEETOL OTV
EMEVOLTIKT] KOVOTITOL KOl KOTO GUVETELDL 01 EVOALOYEG TMV TPOGOOKIDY O YOUV LE TOKTIKO
Kot UV OWS aPOPAETTO TPOTO GE LUKPEG 1] PEYAAEG SIOKVLLAVGELG TMV TIDV.

O TpoPAEYELS TTOV AVOPEPOVTOL GTIC OVUADGELS TOL STKTLAKOD TOTOL WWW.iraj.gr SUVOVTOL
VoL ITOTEAOVV £Vl LOVO aTtd TOL TOAAG LIToynPLoL / TOVA Gevaplo LEAAOVTIKGY eEEMEE®V,
ovOAoya LE TIG S1POPETIKEG KABE Ppopd vIToBéaelg Tov AapfdvovTon vToyM Yo TV e€ayyn
tovg. Emtiong dvvavton vo ekpalovtol g TPOSOTIKES OOWELS TOV GLYYPUPEMY Kot Oyl Kot
avoryKaio Tpomo Mg Pacikég BEGEIg TOV EKTPOS®ITOVY TO dtkTvoKd TOTo IRAJ o8 guplhTepn
didotaon. Oleg ot andyelg ot onoieg Pacifovtor oe TPoPALYELS LeYEDDY YPTILATOOIKOVOLIKNIG
QUGEWMG VITOKEIVTOL GE GTHAVTIKODG KIvOUVOLG Kot oeBondtnTes MG TPog TV TEMKN
VAOTTOINGT TOVG, LE UOTEAEGHLOL VOL OTTOUTEITOL EEAIPETIKT) TTPOCOYT GTN YPTOT| CVTAV TV
TPOPAEYEDV (G KPITHPLOL ETEVOVTIKNG CLUTEPLPOPAIS.

Ot pedéteg Ko 01 avoADGELS TOL OIKTVOKOD TOTOL Www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal ) IRAJ) dev amoteAohv TPOTPOTN Y1oL TV ayopdl, TOANGCT 1 SokpaTnom
&1V Ko EKTOVOUVTOL [LE KUPLO AAGL OYL OTTOKAEIGTIKO GKOTIO TV EVIUEPMGCT) TV
eMeVOLTAV. TOGO 0 KATOYOGC OGO KOl 01 GUVTEAEGTEG TOL SIKTLOKOV TOTOL WWW.iraj.gr dev
koficTavTol og kaplio Tepittmon vaedBuvol yio Tdong evcewg (npieg, oPEAN 1 Stapuydva
KEPDT, TTOL TPOEKVYAV OO EMEVOVTIKES ETAMOYES, O 0Ttoieg BacicOnkay oto cupmepdopata 1y
TOL OTOTEAEGLLOTOL TMV OVOADGEMY TTOV STUOGIEVONKAY. ATIOYOPEVETUL PTITMG 1| OVOTTOPAYOYT,
YPNOWOTOINGT) Kot SIOVOLLT TOL €V AY® TPOTOVTOS Y@pig TV Eyypaoen adeta tov IRAJ ko
TV EKTPOCHTOV TOV.

WWW.iraj.gr
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