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EIZAT'QI'H

2V Topovca TTVYLOKY epyacia mapovstdletal o BewpnTikd eminedo 10 PAVOUEVO
ypnuatoddmons Keporaiov Emyeipnuotikov Zvppetoxdv. To omoio elvar €va €ldog
YPNUOTOOOTNG TOV €MEVOVEL GE KOVOVUPYIEG Kol 1010HTEPA KOVOTOUES EMXEPNOES OF
olpopa otddle Tov KOKAOL (NG TOLS, TPOTMVTOS cLVNO®G Ta apykd otdola. TToArég
emyepnoelg otpaenkay oto Emyeipnuoticd Kepdiowo Otav dev xoatdoepov va Adfovv
APNUOTIKY EVIGYLOT HECH TV GUUBATIKOV TPOT®V daVEIGHOD AOY® TOL OTL OV TANPOHGOY
TIC KATAAANAEg mpolmoBéoelg 1| dev umopovoav vo aviameEEA0ovy TIG OmOUTNOES TOV
dOVELGTOV.

H gpyacia avt éxel cav o10x0 va avagépel TG Pacikés TTuxég ovTod TOL TPOTOL
APNUOTOSOTNONG, 0TS ot givar 1 eHon NG, Toleg glvar ot Agttovpyieg Tig, moleg ivar ot
ATOLTNOELS TIG KAO®MG Kot 0101 EUTAEKOVTOL GE TOLOVG AVAPEPETOL.

ZeKvavtag Aomdv 10 TPAOTO KEPAAN0 divetar 0 optopdg tov Tt givan ta Kepdiaio
Emyeipnpotik®v Zoppetoy®v Kot TOTe EKOVE TNV ELPAVICT] TOV YPOVIKA GTOV EMLYEIPTLATIKO
Kkoopo. Axopa Egywpilovtat ot THTOL TOV YPNUATOSOTAOV KOl Ot dtapopd mapovstdlovy and
dAlovg TpOmOLS davelopov. Emiong owaxpivovtar to otdole Tov KOKAov {ong puog
emyeipnong, ol EmEVOVTEG TIC TEPIOCOTEPE POPEG TTPOTILOVV gToupeieg mov Ppiokovior ota
TPAOTO GTAOL0 WGTOGO OEV AEUTOLV KOl O1 TOAUNPOT TOV EIGEPYOVTOAL GE £VOL LETEMEITA KO TTLO
pLYoKivouvo GTdodt0.

2TV GUVEKELX TO JEVTEPO KEPAAOLO EPYETAUL VO TANPOPOPNGEL Y10 TIG SLUSIKAGIES TTOV
aKoAovBovvTol amd TOVG EMEVOVTEG KOl TOVG OUTOVLEVOVG YPNUOTOOOTNONG TPOKEUEVOL VL
vrdper Kamola cvvepyacio peTald TOLg Ko Yoo vo mpaypoatoromBel n ypnuaTodotnon.
Ymépyovv KOTOW VTOYPEMTIKA PLOTO TOL 0KOAOVOOLVTOL MGTE VO, KATAANEOLY GE pia
GLUPEPOVGO. KOL OITOJOTIKT] GUUP®VIO Kot Y10, T0L dVO HEPT).

Ou etaupeieg emEPNUOTIKOV GUUUETOY®V OAAGL KOl O OTWOLOGONTOTE OGVEICTNG
aroutel omd Tov emyepnuatioo mov (nrdel vo ypnpotodootfel Eva emyelpnuatikd ox€o1o
péca and to onoio va Tapovctdlel v entyeipnon tov kot v Wéa tov. Eival éva onuovtucd
KOUUATL GTO OTOi0 Ol EMXEPNGELS Otvouy peydAn onpacio Katd v cvvtaln tov. Xto Tpito
KeQAloto Aouwrdv odlvetoan pio €KOva TV PaCIKOV TOHE®V TOL KOAOTTOVTIOL OE £vol
EMYEPNUATIKO GYED1O.

AxoAovBel 10 TéTapTO KEPAANIO GTO OO0 avaPEPETAL 1| VopoBesio Tov 1oyvEL GTOV

eMnvikd yopo v ta Kepdiowo Emyeipnuatikov Zoppetoymv. Emiong yivetar pio yevikn



ava@opd 6Tovg 000 HEYOAOVG OPYOVIGHOVG TTov £manéay kKaboploTikd poOAo otnv avamtuén
™G emyepnuatikétnTog otnv EALGSa aAld kot cuveyilovv TV evepyn TOLG dpacTNPLOTNTA,
ot omoiot givan to Tapegio Avamtvéng Néag Owovopiog (TANEO) kot n 'Evoon EAAnvikav
Etaipeiov Enyeipnuatikov Zvoppetoyov (HVCA)



KE®AAAIO 1
KE®AAAIA EHIXEIPHMATIKQN XYMMETOXQN

1.1 OPIXMOX

Kepdloto emiyelpnUotikdv GOUUETOXDOV 1 OAAMDG KEPAAOLO VYNAOD ETLYEPTLOTIKOD
Kvovvou etvar éva €100¢ ypnuatoddTNong mov dapépel amd Tovg cLVNOELS TPOTOVS , OTTMG
elvar o Odavewlopog péow tpomélng, elvar  péco-paxkpompodbecueg  €mevovoEl; OV
yopoaktnpilovtal amd evepyr] GUUUETOYN TOV EXEVOLTAV GTNV J10IKNOT| TNG EMLYEIPNOTG.

Katd kdpro Aoyo ot etaipieg mov emAéyovtar va ypnpatodotnodv sivon pukpés M
pecaies, vEeg 1 ToXEWG AVATTUGGOUEVES LLE DYNAES SUVATOTNTES KOl KAVOTOUES 10£€G TOGO OE
apyIKO 0G0 Kol GE LETUYEVESTEPO GTAOL0, Ol OTOiEG EMINTOVV O)L LOVO TNV OIKOVOLLKT TOVG
evioyvon aAAd Kot TNV KaBodNyNon omd EUTELPOVS EMAYYEALOTIES Y100 GOCTN Lo EIpIon Ko
Ae1tovpyIKkég PeATIDOEIG MOTE LEAAOVTIKA VO evtayBovV Ge VEEG ayopEc.

O etaupieg emyeipnuotikov keeoiaiov PBEPoato eivor eEapeTikd eMAEKTIKEG QpPOD
yivovtor cuvétapol otnv emyeipnon Kot popaloviar OGO TOVG KIVOUVOLG OGO Kol TIG
emtuyieg, YU avTtd Kol TPOYUATOTO00V eKTEVN €AeY)0 Kot €1G PdBog ektipnom Tov katd TOGO
N emyeipnomn Exel KAAES TPOOTTIKEC.

H ypnpotoddton yivetor cuviBmg pécm adénong tov petoykod KeQaAaiov, aKoua
YPNCLOTOLOVVTOL KO S1dPOopa GALN EPYOAELN YLl VO TTPOLYLOTOTOMGOLV TIG EMEVOVGELS TOVC,
OTMG TPOVOLLOVYEG LETOYEG ) LETATPEYILO OLLOAOYLOKE dvELDL.

Tétowov gidovg meputdoelg oty EALGSa anotehodv ot etoupeieg Goody's, IN'epuavog
kot Chipita, evd 010 €£0TEPIKO YVOOTH TAPUSEIYLOTO ETAPELDY TOL YPNUOTOSOTHONKAY pE

avtn ™ pébodo eivor or Microsoft, Amazon.com kot Yahoo. [www.hvca.gr]

1.2 IXTOPIKH ANAAPOMH

Mmnopovpe vo Oewpnoovpe ocov  TPAOTN  EUEAVICT] OVTOV  TOL  (OVOUEVOL
ypnuatodotong, tov 15° 1 16° awdva émov o1 @iAddoEol Balaccomdpol BEhoviac vo
avoi&ovv Toug 0pilovteg TOVG KOl VoL EEEPEVVIICOVY VEOLS EEMTIKOVG TPOOPIGHOVS GpYIea Vo
yayvouv TIg TNyEc mov Ba Tovg £0tvav Tovg KatdAAniovg mopovs. BéPata axodpa kot ov
Kdmolog glye eEapeTIKN ONUN Ogv onpove OTL TOL NTav amdALTA DKOAO Vo EpBEL Gg emaEn

HE TOVG TTPOVYOVTES Kol VoL YpNUaTodoTnOel dpeca. Xav mo TpavToytd TopAdELY IO LWITOPOVLE


http://www.hvca.gr

va avaeépoope tov Xprotopopo KoAdupo, o omoiog mepipeve tovddyiotov 7 ypdvia TO
Bacuukd (evyog g lomaviag va Tov mpocpépet 0Tt ypetdleTar.

To 1946 dmpovpyeitar emionpa N Tp®OTN aANOVY €TOPIO ETYEPNUOTIKOV KEQOAAI®V
n American Research & Development (ARD) ané tov George Doriot,o omoiog dwokpivel md6co
dvoKoAo gtvar va TpounBevtel kdmolog 0dvelo apov ot Tpdmeleg ExoVV EEPETIKES AMATNGELG
Kol {nNtodv amodeiEelc and tovg dovellOIEVOLS OTL UItopovV avTameEEADOVY GTIC TANPOUEC.
2to 25 ypdvio vmapEng mn etopio vt €lye KEPOOG YLl TOLG EMEVOVLTEC TNG GOV ETNCLN
amoooon 15.8%, emiong Opioe €va GLYKEKPYWEVO OPlO Yoo TNV TOPAY®YN OVTOV TOV
anodooewv pe e€aipeon v emévovon tov 70.000$ otn Digital Equipment Corporation
(DEC). [Andrew Mertic, Ayako Yasuda, 2011]

Mo apketd ypovia petd v kowotopio Tov Doriot to Tomio TV emyEPNUATIKOV
KEPAAAIWOV TOPEUEIVE GTEIPO MGTOL M AUEPIKAVIKT KLPBEPYNON He TNV VOLoBEeTIKY TTpdén Tov
1958 yia T1g pukpég emyepnoelg dnuovpynoe v Small Business Administration (SBA) kot
emétpeye v dnuiovpyia tov mpoypaupatoc Small Business Investment Companies (SBIC)
omov Bo pmopovoe cav peyaAvtepn tov emtuyio va Bewpnbel to yeyovdg OTL vANPEE
KATELOLVTIPLO OYMLLA Y10 TOVG EMAYYEALOTIEG TOV YDPOL TOV EMOUEVOV OEKOETIDV.

Yty dekaetio Tov 1960 dpyioav va epgaviCovtar ot limited kot o general partners ce
EMYEPNOELS KEPOAaiov emyelpnuatikdv ocvupetoydv. To 1973 ta nyetikd mpdcmmo Tov
Oeopov, oynudrticav otnv Apepikn (e€EdAlov péxpt ekeivo 10 onueio o OBeoudg dev elye
emektadel aAlov ektog amd v Aupepikn) to NVCA(National Venture Capital Association),
OV OKOTO TOL glye TNV avanTvén ToVv Beopov. Avtictoryo oty Evpdnn, to 1983, vro v
aryida ¢ EOK, oynuatiotke to EVCA(European Venture Capital Association) kot otnv
EALéda to 1990 to HVCA (Hellenic Venture Capital Association), to omoio ckomevel 6NV

TPOMONON TV EMEVOLTIKOV KEQOANI®V LYNAOD Kivduvov kou otnv EAAGSa. [el.wikipedia].

1.3 TYHOI ENENAYTQN

Ot emevdutéc elvor ovvnOmC 1OUDTEC TETLYNUEVOL GTOV ETLXEPNUOTIKO KAGOO LE
peYEAN owovouikn aveon mov emtntohv vo eeVEVCOLV Ta YPTLOTO TOVG KOl VO, LETOODCOVV
TNV gUmEPiO KOL TNV YVAOOT TOVG G€ PIKPOTEPES £Tapieg mov ypetdlovtol v dbnon ya va
avortuyfovv. Ot Aeyopevol oAMmg emyelpnpatikol dyyelot (business angels) Aappavovrag
VoYY TNV cOPapOTNTA TOL ETLXEPNUOTIKOD KIVOHVOL 7OV OlATPEXOVY TEPIUEVOLV TIG

VYNAGTEPES SLVATEG ATOSOCELS OO TIC EMYEPNGELS TOV EMAEYOVV Vo aTnpiEovv, 01 0Toieg



ocuvnBmg etvan eEaPeTIKA KOvoTOUES e KOAEG TPocdokies Kot Bpiokovionl Kupimg oe apykcod
GTA010.

Youpwvo pe tov Matthias Eckermann (Venture Capitalists' Exit Strategies under
Information Asymmetry,2005) ot etaipieg emyeipnuatikov keporaiov (EKEX) dtokpivovtot
avéloyo pe v doun TS W010KTNGIOG KOl TOVG OVTIKELEVIKOVS TOVG GKOTOVG. Avo KOplot

TOTOL AVTAV EIVOL 01 AVEEAPTNTES KO O1 OECUIEG

@ Avelaptreg Bempodvior O6GeG avikovy Kot dtotkovvtatl ond Wiwtes. [a va
aLENGOVY TO KEPAAOMO YPNOLUOTOOVV OAPOpPES Kot TOKIAES €EMTEPIKES
mY&g, MAVIO O AvVIOY®VIGTIKN Paon. Ztnv ovcia avtd mov embopovv givor
VIEPTOTEG VYNAES amOOOGELS KOl VO EVIGYUCOLV TNV QNUN TOVS DOTE Vo
VIEPTEPNGOLV EVOAVTL TOV VTOAOIT®OV.

@ Aéopeg givar ocvvBog BVYUTPIKEG HEYOA®Y OIKOVOUIKMOV 18pVUATOV OTTmG
Tpanmel®V N AGPAMOTIKOV £TAIPLOV. Ol GTPATNYIKEG TOV EMEVOVGEDV TOVG OEV
SpEpovy Wwaitepa amd TG aveEapTnTeg LOVOL TOL AVTAOLVTOL AVAAOYO GE
mowa Propnyavia €6TALEL TNV TPOGOYN TNG 1 UNTPLKY| ETOLPiaL.

Ymapyovv kot kdmoleg ot omoieg €xovv kuPepyntikd 1 KPOTIKO YopoKINPa, ElTE
oyetifoviarl pe TomKéG apyEg Kot 0 OKOmOS Tovg givor 1 Tomikn avamtuén, n peioon g
avepylag Kot 1 Tpo®ONcT NG KOVOTOUING.

[evikd PAEmovpe pon peydAn etepoyévela oty mAlkio, otnv eumepio Kol OTIg
EMEVOLTIKEG EMAOYEC. AESOUEVOL TNG TEIPOC TOVG Elval 11HTEPO 1KAVOL GTOV EMAEYOVV TTLO
QMOTEAECUATIKEG KOl OMOOOTIKEG EMEVOVLTIKEG eukopieg oamd AyOTEPO EUMEPOVS KO
€EE10IKEVLEVOVS EMTEVOVTEC.

Mio mo oavolvtikr] kotnyoplomoinorn 0€Ael Tovg emevovtég vo dtakpivovior ce
EMYEPNUATIKOVS, ETALPIKOVG, EMAYYEALATIES, EVOOLGIDOELS Kot LKPO-O10YEIPIOTES.

Emyeipnuotucol dyyedot givar avtodnuovpynrot emyelpnuotieg mov Eexivinoav v
Own tovg emyeipnon omd 1o Undév Kot yhyvouv va emevohoovv e KAt véo. Kdmoiot
PELGTOTOIMNGAV TO KEPAAOIOKA TOVG KEPON 1] GLYYDOVELGAV TNV €TOPio. TOVS pHe GAAN Ko
KATO101 GAAOL S1OTKOVV TANP®G TNV EMYEIPTOTN TOLG £YOVTOG £VOL EMUPKES EIGOONUA DOTE VAL
Opovv ®¢ emevovTéC. AkpPdg emedn EEpovv g elval va EeKvael pio emtyeipnon and to
unoév eivar wiaitepa onpavtikoi cHpfovirot.

Etaipucoi givar cuviBmg dtevBuvtég peydlmv eToupldy mov EXevOVOVY TIG OIKOVOUIES

Kol To €1000npa Tovg. ‘Exovv pudber va dwayepilovrar peydieg molvebvikég emiyelpnoelg ot



OTOlEG £YO0VV OTEPLOPIOTES TNYEG OAAG OEV EXOVV dOVALYEL GE KPEG TTOV O1BETOVY EAGYIOTES
KOl TEPLOPIOUEVEG TNYES. AVTO pmopel vo Onpiovpynoel TpofAnUa o€ po veosOoTATN
gtoupio.

Enrayyelpatieg stvor moAréc opéc dknyopot, AoyioTég, GUuUPoVAOL aKkOpa Kot YloTpol
N keONyNTEG MOV €YOVV OTOKTNOCEL U0 KOAN OTOTOL{EVON KOl £VOL OVGLOCTIKO E1GOINLLOL.
Yuvbwg dev emepPaivovv oty dweipion aAld mepyuévoov va oatnpnfodv amd v
enmyelpnon og ent TAnpoun cOufoviot.

EvBovounodelg eivar otedéyn emyepfoemv 1 cvuvtaSlovy ol EmEPNUATIEG OPKETA
€VTOPOL MGTE VO TPAYLUATOTOLOVV EMEVOVGELS MG YOUTL. MEG® aTOV TOL TPOTOL EUTAEKOVTOL
oTNV EMEIPNON Y®PIG TIC LIOYPEDGELS TIG KAOMNUEPIVOTNTAG.

MikpodiayelploTtés elvarl mTETLYNUEVOL EMYEPNUATIEG Ol OTOilol EYOVV EVTOvT Gmoym
010 TG TPEnel va dtoyelpiletarl | etaupia Tov €nevovoLY. BEAOVY va £X0VV SNUOVTIKO POAO
67O O0IKNTIKO GUUPBOVAID Kol EVIUEPMDVOVTOL TOKTIKA Yo TIG OpAcels Tig emtyeipnone. Kot
téhog Oev odotdlovv vo mapéuPouov oty daxeipton av 1 amddoon Oev elvar 1

avopevouevn.[William D Bygrave, Andrew Zacharakis, 2011]

1.4 ATA®OPEX ME TOYX KAAXXZIKOYX TPOIIOYX XPHMATOAOTHXHX

Onwc o kabévag EEpel 0Tav pia emyeipnorn SVCKOAEVETOL OIKOVOLUIK(A Kol 01 TOPOL TNG
OgV EMAPKOVV Y10 VO KAADWYEL TIG OVAYKEG TOV EIVOL OVOYKACUEVT VO OTPAPEL 0TIV EEMTEPIKT
YPNUOTOdOTNOT. MEypt mpdTIVOG M KOPlaL TNy OWKOVOUIKNG &vioyvong Kabd¢ kot 1 7o
cuvnOiopévn Bewpeito 10 ddvelo péocw tpomelikdv Wpvpdtowv. Méocm ovtol 1 emyeipnon
OgxOTAV £VOL CIULOVTIKO ¥PNUATIKO TOGO OTOL TOV £01VE TNV €VKOIPIO VO SDGEL L0l EVIGYVTIKT
avdoo otnv Agttovpyio TG, LOVO TOL OVTO UETEMELTO, TNG KOGTILE OTKOVOUIKE KO YUYOAOYIKA
AOY® TOV aLEaVOLEVOV TOK®MY TOV KOAEITO Vo TANPOGCEL dALE Kol AOY® TG TEONG Yol AUEST)
QTOTTAN PO Y.

Av 1 BpayvmpdBecun ypnUatoddToN TapOTL TAPEYXEL ALECT] PEVCTOTNTO EPYETOL LUE
peybdieg amontioelg kot {nrdet Witepo GLYKEKPIUEVEG EYYVNOELS OG TPOG TIG VITOYPEDGELS
™G emyeipnong. Znteitol amd avt) va €ivol TUTIKY OTIS TANPOUEG TNG, OE EVOLUPEPEL OV
UEALOVTIKA €yl TPOOTTIKES Vo avartuyOel 1 va @avel eEapetikd kepdo@dpa mapd Ldvo va
elval Tapoy@yKy| AQUECH MOTE VO UV LITAPEOLY KAOVGTEPTOELS OTIC KAVOVIGUEVES OOGELS.

e avtifeon ta KEQPAAOLO ETLYEPTUATIKOV GUUUETOYDV EVEPYOVV TEAEIMG O10POPETIKA

a@oL 1 XPNUOTOOOTNOT TOV TPOCPEPOLV Eival HEGO-HaKPOTPOOEGUN Kot 1] TPOGOOKIN TOVG



otpileton oV peAlovtiky e€EMEN Kol avATTLEN TG ETALPIOG TOL UTOPEL VO TOVS ATOPEPEL
peydieg elo@opéc Ko Oyt ndvo kdAvyn g apyikng emévovong. Me Adya Aoy dgv Tovg
evolapépet 1o Tt Pydler n emyeipnon tdpa ARG Tt Bo TOVG TPOGPEPEL EPOGOV TO TTPOTOHV gival
SVVATO KoL OVTAYOVIGLLO MGTE VO KUPLOPYNGEL KATO10 GTIYU| 6TV 0yopdL.

Eivon emiong yvootd Ott oe oxéon pe Ghdeg mnyég €xovv egvepyn Opacm otV
Aetrtovpyior Ko ot dloiknon g emyeipnong pe éva wdaitepa VTOSTNPIKTIKO pdAo. TToAd
ONUAVTIKO givar OTL TOPEYOLV AOY® TNG EUTEPIOG KOL TNG YVAONG TOVG TG KATOAANAES
GUUPOVAES YPMUOTOOIKOVOIKNG O10iKNoNG, OpYAvmoNng OAAL KOl GTPOATNYIKNG TO OmOoio
TPOGPEPEL Eva aloONUo ACQAAEINS O WIKPEG EMLXEPNOES OV TOAEDOLV UE o TOGO
anpOPrentn ayopd yio va emProcovy. Eniong eivat ot o katdAAniol va tpogTolndcouy pa
etopia yo TNV €06000 NG GTO YPNUATIGTNPLO.

‘Eva duvatd yopakmnpiotikd eivarl emiong kot to yeyovog 01t €govv peydio oiktvo
YVOPLUOV, £V, TPAYIO GTO 0TTO10 GIyoupo VOTEPEL Hia IKPT Kot VEQ £TaLpia TOL KOTOPOAVEL
KOTA KATO10 TPOTO 0vpavoKatéBatn 6e avtd 10 YOpo. Av un Tt GAL0 eEac@ailel Eva KOPOG
oV emyeipnon mov €xetl ) dvvatdtnTa v vtooTnPel amd o tétoto YN TG0 WYLPY,

duvatn Kot avayveoptopévn kabmg pe toon eumelpio Kot yvaon).

1.5 XTAAIA XPHMATOAOTHXZHX ENNIXEIPHMATIKQN KE®AAAIQN

Ot enevovuTég GLVHOMG EMAEYOLV VAL YPNUATOSOTHGOLV L enyeipnon mov Ppicketon
6€ apYIKO 6TAO0 MGTE Vo, UTOPOVV Vo £XOVV OGO TOV dVVATO TEPIGGATEPO TOV EAEYYO YO TNV
avamtuén g Kat TV Topeia TG 6TV KePOoPopia mAvTa £XOVTOS KATA VOL TO picKOo Kot TNV
emKvoLVOTTA £VOG TETOOL Pritatog. QoTO60 LVITAPYOVY Kol GAAOL TO TOAUNPOL OV popel
va oTnpiEOVV OIKOVOLUKA oL emtyeipnon o€ KAmolo dAdo otédo Tov kukAov Cmng e Ta
KOPLOL 6TAO0 GTO OTTOT0L ETIKEVTPMVOVTOL Ol ETEVIVTES £lvan TaL ENG:

Ytaow omopds | kepararo ekkivnong(seed/start up stage): Xe avtd 1o oTAd10
dtvetan otov gmyepnuatio, pe Eva piKpd oKOVoUKO Evavciia, 1 evkaipio va amodeilet katd
1660 aVTd OV £XEL VO TPOSPEPEL 0EILEL TV TPOGOYN KoL TNV GUVEIGPOPE TV EXEVOVTAOV KO
OTL 1 10€a TOVg elval aPKETE KOVOTOUO OGTE OPYOTEPA VO QPEPEL TIG OVOLEVOUEVEG VYNAES
anodoocelc. To mocd mov AauPdvetor Bonbdel oty avdmtuén tov TPOidVTOG, GTO Vo Yivel
épevva ayopds, va dnuiovpyndel n dtokntikny opddo Kot t€Aog va cuykpotnOel to business

plan.



Ot emevduTég omd PEPLAG TOVG EPELVOVV AETTOUEPDOS OV ALTO TO Eyyeipnud tovg Ha
glval KepdoPOpo KaBMG deV AELTOVPYOVV EVOTIKTOONS Kol avfOpUNTA 0ALL LE GTOLKEID TOV
TOVG TGTOTMOWOLV TNV avéNpévn emtuyia, agol yvopilovv mOGo peydro pioko sivor pia
enévdvon. [ToAréc popég 610 TEAOG 0LTOD TOL GTABIOV JOKOTTETOL 1) EUTAOKN TOVG AV EYEL
amoderyfel 0TL KAmoln 1€ VOl AVEPAPLOGTN 1 U] OIKOVOUIK( ATTOQEPOVGA.

Apyxo otadwo (Early stage financing) : Ot smysipnuatieg o€ ovtiv v @daon
OVOUEVOLV TNV YPMULATOOOTNON YO VO UTTEL TO TPOIOV GTNV TAPOUYOYIKT Slodkacio T0 0moio
non Ppioketar oe mepapoTikd otddo epodcov BERara n Epevva ayopds £xet Oei&et OTL VILAPYEL
1 OVOUEVOUEVT) amynon oL Ba 0dnynoel 6to emtBountd pedloviikd képdoc. Ot etaipieg eite
Bpiokovtal o€ dradKacio opydvwong eite AEITOVPYOVV KOVOVIKA TO TOAD TPl XpOvio £XOVTOGC
Kével TG HEAETEC TOVLG Yo TNV ayopd kot €yovv pio 10€o yw TV oTPATNYIKN Tov o
akolovOnoovv. Edd eivar kot o mpdTOg yOPOS ¥pNUOTOd0TNoNG TOL 0KOAOLOEl HET TO
0Tdo10 eKKivnong. Ze avtd 1O ONUEI0 YPNOUOTOOVVTOL Ol IKOVOTNTEG JIKTOMONG TMV
EMEVOLTMV TOG0 OG0 deV ypnoiponolovvtal oe GAAo otadto.[ Andrew Metric, Ayako Yasuda,
2011].

Yraow eméktaong (Expansion stage): Xe avtd 10 GTAO10 YOopMYEITOL KEPAAOLO
kivnong ®ote vo PBondnbel n eméktaom g etoupiog OGOV aPOPA TNV MOPAY®OYY, TNV
OTOGTOAI KO TNV O10XETELGT| TPOIOVTOG GTNV Ayopd. YTapYouv avEavOUEVOl EIGTPAKTEOL
Aoyaplocol Tov OPMS eV HAG EYYVAOVTOL Glyovpo KEPSOG KaBMG Hmopel Kot va unv vapéet
10 emBountod amotéAecpa. Mio akOua ¥pNoT TOV KEPOANIOL TEPIAAUPAVEL TNV TEPUITEP®
Pk emEKTOoN TNG EMyEipnong, Tpomdnon 1N Kot Pertioon kdmolov tpoidvtog. Amd €60 Ko
épa 0 POAOC TOL emevdLT e€eMoceTal amd VIOOTNPIKTIKOG o€ oTpatnywkdc. [Jil Caroline
Onimus, 2011 ]

IMpoympnpévo otadro (Late stage financing): Topéyetatl kePAANLO GTIG ETYEPNOELS
OV £YOVV £VaL APKETH IKAVOTOMTIKO TOGOGTO OVATTLENG Kot EPOGOV VTLAPYOVV eVIEIEELg OTL
TO TPOIOV elvarl avtay®VIcIHo HeTd amd o SOKIUAoTIKN Tepiodo otnv ayopd. Mmopel va
elval kepdoeopeg, pmopel OPmS Kot Oy, oA eivon o mhovo va eloatl og avtn ™ Edomn Topd
oe mpornyovpeva otdola. Ot etarpieg mov Ppiokovioal 6e aVTO TO GTASO £(OVV PEYOAVTEPN
mBovotnto va avartuyBodv kot vo emektafovv 1 vo vmoPAnBodv ce cuyy®dvevorn Kot
eEayopd evd owtéc mov PBpiokovtal o€ apylkd 6Tdo10 €ite TOAEVOLV VO, EMPLOCOVV Kot val
avomtuybobv gite Ppiokovral otov Kivovvo ¢ katactpoerg [Douglas J. Cumming, 2010]

Xpnpoatodétnon yepvpowong (Bridge financing) : M Bpayvrpdbesoun 1
TPOCWPIVY] XPNUATOJOTNON Tov diveTol oty emyeipnon HExpt va Ppet LOVIHOVG EMEVOVTEG

KOl VO TPOETOHAGEL TNV €10000 TNG oTNV ¥pnuatiotnplokn ayopd. Eivor éva ypoppdrtio mwov
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umopel vo petatpanel 6e TPOVOUIOV O LETOYN, TUTIKG O EXEVOLTNG £XEL TO OKOI®UA VO TO
petatpéyel o pia Tiun tov 20-25% Ayodtepo amd 10 KOGTOG TNG TPOVOULOVYOG LETOXNG OE
peténerta ypnpatodotikd yopo. [Jil Caroline Onimus, 2011]

Avoke@aioromoinen 1 Ke@Aarowo avastpoPis: Ocopeiton (o otkovopukn Pondeta
o€ pa emyeipnon n omoio dev amodidel Yl Evor HEYAAO YPOVIKO SlAGTNUO. ZE Mo TETON
KOTAGTOOM 1 EMLYEIPNON TPEMEL VO, ATOOEYTEL KOl VO EVTOTIGEL TOL TPOPANHOTA, VO EEETACEL TO
eVOEYOLEVO TOVL va. 0AAGEEL TNV dlayeiplon KaBdG Kot vor avoarTuEel Kot va EQpoPUOGEL Lol
KOADTEPT GTPOTNYIKY|. L€ KATOEG MEPUTTMGELS 1) KAADTEPT] GTPATNYIKNY HEWWOOVV 01 AMMAELES

givan va pevotonomBel ) etaupio. [www.investopedia.gr].
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KE®AAAIO 2
ATAAIKAXIA XPHMATOAOTHXHX

2.1 KPITHPIA ENNIXEIPHXHX

[Ipwv o emyeipnon Eekivioet Tig S10OIKOGIEC Kot TNV €PEVVA. Yol VO EVIOTIGEL TOV
KOADTEPO EMEVOLTN TMPEMEL VO KAVEL piol €6MOTEPIKY] ovalnnon Kot pio ovtokprtiky. No
oKePTEl KAAG oV aVTOG 0 TPOTOG EMEVOVONG €fvol 0 KAAVTEPOG KOl O KATOAANAOTEPOG GTO VO
KaALEBOHV Ol avayKeg TG Kot av Toplalel pe tovg otdyous 1 g eriodoieg tg. BéPata
avTd TPOoHTOOETEL OTL O eMEPNUATIOG TPETEL VO £XEL dSapoppmdoel NN pia wéa, pia ekdva
Kol €va Opapo Tov T BEAEL va yivel M emyelpnon Tov kol o mowo emimedo BEAEL vo TV
otéost. To KepdAol EMYEPNUATIKOV GULUUETOYOV &lval 10aviKd 7yl @rAOd0E0vg
EMYEPNUOTIEG TTOV MGTEVOVYV OTNV WEN TOLG OKPAdAVTIMOG Kot BEAovv Oyt amAd va
KOAVTEPEYOLV TNV €TAPia TOLG GAAG VO TNV UEYOAMOOLY, VO TNV OLELPVLVOVY KOl VO TNV
KatoAnEovv pia woyvpn dvvoun oty ayopd. Kabog kot avtovg mov givol TpoeToacpiévol
Yo TO AVOTOPEVKTO PIGKO OV EVOEYETOL VO GLVOAVTIIGOLY GE AVTO TOVG TO £yYEipNUA ApoD
dgv gtvar OA0L TvevpaTIKA Ko YouxKa £Totpot vo avtoreEElBouy.

Kat to omoio mpémel va mpoceyHei eitvar av ta yapakmpioTikd g entyeipnong sivat
Kavd va, vrootnpiEovy Tig apykés Prhodosiec. Alapopetikd eivor oA dvoKoAo va emAeyDel
amd ToV HEAAOVTIKO XPNUATOdOTN O omoiog avalntd vo eTeVOVCEL GE P TPMTOTOPLOKY| Kot
Kavotopo evkotpia kot iowg va mpénet o emyelpnpatiog vo waéet pio mo KatdAANAN Ty
ypnuoatoddmmong. Onwg avagpépovv ot Pearce kat Barnes (2006) ovtd mov amattovvtan vo, Exet

pia emyeipnon yo va potiunet etvan :

U Mia 1010kt Kol VIEPOUCTIGIUN TEXVOAOYIRL TTOL OMpovpyel EAKVOTIKEG
evkalpieg 1M elvar M am@vinon o€ ML ONUOVTIKY OovAyKn oE o
TPOGTELAGIUN OYOPA.

U Mia meotikny otpotnykn yuo va siooyfel otic ayopég Kot dtotnpnost o
avToyOVIeTIKN B€om péca og avTég

U 'Evo mpoidv 1| o vampecio mov pmopel va avoartuydet kot va Exel emruyio

U 'Eva emyeipnotokd poviédo pe dtayeipioun £vioon Ke@aroiov
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U Tnv woavotnta ypéwong yi 10 mpoidv oe eminedo mov vo Sc@aAilel v
TPOWN  KePOOPopion Kot TNV  Olatnpnon ovvotdv  meplopiov Yo
TOPATETAUEVT TTEPL0DO.

Mia duvat| Kot ilsoppomnpévn opdoa dtayeipiong

Kat éva dedtepo oyédo (Plan B)

21 GLVEXEWD KOl O€ OWKOVOWIKT Pdom m emyeipnon mpénel va opicel 10 TGO TOL
KeaAaiov ov ¥peldleTal Kot amotTeTOL Yol VoL TPy LOTOTOMGEL Kol VoL TPOMONGEL TNV 10€a
™. Akopa kot av @aiveton mepiepyo givor moAd mhavo o yopnAn eKtipnon tov wocov
YPNUOTOOOTNONG 7oL ypedletan vor glvol €vog ONUOVTIKOG OOTPENTIKOG TAPAYOVTOG
EMAOYNG amd o eToupior EMYEPNUATIKOV KePaiaiwv. Avtd mydlel omd to yeyovog 0Tt ot
enevOLTEG avTol £yovv cuvnbicetl va droyelpilovtal TEPLOPIGUEVES CUUE®VIES OALG PE peydla
TOGE KEQOAAIWV Yl EMYEPNGELS e VYNAEG TPOOLOYPOPES, OTOTE E1val OPKETE SVGKOAO VOl
emAéEouv kdmola Tov {NTael £va TameEVO TG0 BempdVTOG OTL OEV £YOLV TNV KAVOTNTO VO,
SLLYEPIGTOVY GTO HEAAOV GUTA TTOL TOVG TPOCPEPOVTAL KOl IGMG OEV MIGTEVOVV UPKETA GTNV
10£€0. TOLG OTL PUToPEl vaL EMPEPEL TNV EMTLYIO KO TIG VYNAES am0d0yES TOV GAAMGTE elvor Kot
70 {NTOVUEVO TOV ETEVOLTMV.

H emioyn mog térowag peBdoov ypnuatoddotmong, Pdaler po emiyeipnon o
dwdkacio vo okeptel TOAAG mpdypota, éva and avtd eivor av pmopel va dwyelptotetl 10
yeYovOg OTL 0 eMeVOLTNG Umaivel duvapikd oty dtoiknon g eToupiag yio Heydlo ypovikd
OlAoTNUO. CLOTAVOVTOG MEYOAES OAAAYEC ®OC TPOG TNV OTPATNYIK Kol TNV O10iknom
Topoykovilovtag KaTd KAmTolo TPOTO TOV 1WO0KTNTY TOTOOETMOVTOS O KOVE GTEAEYT OTO
TidVL TG emyeipnong BEAovTag va emtiyel MV HEYIGTN avarTTLEn. AVTO VTOUATO CIILALVEL
OTL 0 TPOTOG AVTOG OvVTEVOEIKVLTAL Y10 KATOWOV 0 0moiog ovelpevetal Kot govtaletal Ot
pmopet va avoarto&et Ty entyeipnon tov BactlOpeVog OTIC SIKEG TOV EMYEIPTLATIKESG SVVANELS
N wovotnreg. Kdmoleg @opég o emyeipnuotiog, av eivar Toxepds 1 OpKETE KOvOG Kot
dpacTiplog Katarlapupavel o xopunAotepn 8€omn oto dotknTikd cLUPOVAIO OAAG VTTAPYEL Kot
nepintwon va gvepyel ¢ amAdg HETOYOG HE EAAYIOTN dPACTNPLOTNTO MG TPOG TIG ATOPACELS
Tov Aapfavovrat.

Edv évag emyeipnuotiog ovvayer ocvvepyosio pe pwon  etoupion  Kepoloiomv
EMYEPNUATIKOV CLUUETOYDOV OALG dev ovupepileton Tig 101EC avaykeg N a&iec avtov TOL
emyelpnuoTikod povtédov eivar BéPato 61t peddovtikd Ba vapovy GLYKPOUGELS Yoo TNV
Katevvvon g emyeipnong, avtég ot dpmvieg elvar ToAD mBavd vo TPOKAAEGOLY TNV

@Bopa 1N kot v Kataotpoer g emyeipnong. H emloyn tov mpémel va yhEel kaveilg v
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acQoAEg Kepdlowo eCaptdtal kabapd amd Tov emyyelpnuoTio ovTd TOv Elvan WaiTEPQ
ONUOVTIKO glval vo KataAdfel v @von Tov SufECIUOV ETAOYOV KOl TIG GUVETELES TOV

TPOKVTTOVV OO AVTEG.

2.2 EIIAOT'H EINIENAYTH

Amd Vv oTiyun mov o emyepnpatiog £xel emAégel Ot avT givol 1 KOTAAANAN
pEB0S0G ¥PNUATOSOTNONG Yl TNV TEPIMTMOT TOL TEPVE 6TO £MOUEVO Prina To omoio givor 1
EMAOYY] TOV GMOGTOV YpNuatoddTn. o va whpel avt) vV amdeacn TPENEL Vo EETACEL
OlEEOOIKA TOV YDPO TV  EMYEPNUATIKOV KEPOAAI®OV Kol TS OLLPOPOTOMGELS TTOV
Tapovcslalovy ot gumAiekOpevol o€ avtdv KoBdG pmopel vo GuUVOVTIOEL HEYOAES Kot
ONUOVTIKES O1POPES avApesa 6Tovg emevovtés. Kavelg pmopel va kdvel pia mpdTn pukpn
épevva EEKVOVTOG €1Te MO TIG 1OTOGEAIDEC TMV ETAIPLOV KEPOAOUMV ETLYEPTUOTIKOV
GUUUETOY®V, OPOV TAOPO MO GTY CHUEPVN €MOYN OAEG KaTEYOLV pio Kol VYOO TANP®G
evnuepopévn pe 0t umopel o kabévag pumopet va ypelactel 1 pue 6ceg anopieg pmopovv va
AbGovY, glte vo Thpovv TANpoPopiec amd Kamoto GAAN emyeipnon mov €xel evepyetnOel pe
avto TO £100¢ XPNUATOOOHTNOTC.

Kown evtdmwon eival oe 6600Vg GKOTEVOVV VO GLUPOVNGOLV GE pia Tétoln HEB0dO
APNUATOOOTNONG N LokpomtpoOBecun PLOcdTNTO TG ETOPIOG EMLYEPNUOTIKOV CUUUETOYDV,
KATL OU®G oL dgv 1oYVEL kKo ovte mpémel va Bewpnbel cav kdtt dedopévo, emiong pia
amotuyio amd évav onNUOVTIKO emevouty] umopel va emmpedoel o peydio Poabud ko tov
emyepnuotioc oAAd kot v veoovotatn emyeipnon. Otav Eexwvdelr Aowmdv o T€Tota
cuppvia dev gtvor pia cuvaAioyn mov yivetor pio opd Kol PeTd TeAeldVEL aAAG onuaivel
™V apyn KOG GYXEGNG TOL SLOPKEGEL Yid YpOVid. AVTO amoppéel amd TO YEYOVOS OTL Ol 0PYES
TOV GLYKEKPUUEVOL YPTLLOTOOIKOVOLIKOD HOVTEAOL otnpilovtal 6TV oTadlokn EmEVOVoT Kot
TNV XOpPNYNON OLVOUIKAOV KEQOANI®V HEGH amd GUVEXOUEVN €MWOOTNOT. OeTikd LVIEP TNG
eMeVOLTIKNG eTanpiog Ba NTav 1 KOvOTNTO ETAPKNG XPNUATOOOTIKNG PONG MOTE VO UTOPEGEL
VO GUVEICQEPEL TANPOG OTIC OVAYKES TIG AVOTTUGCOUEVTG ETOPTOG.

e mepinton mov amodelyTel OTL M EMEVOLTIKN €Toupia eivor avikavn vo KOADYEL TG
AVAYKEG TIG EMLXEIPNONG 00OV QPOPE TNV XPNUATOSOTIKY] pon) TOTE O EMEPNUOTIOS Elvorn
AVOYKOGILEVOG VO avaTPEEEL GE €DPEST KavoLPLoL enevdvT. [I€pav Tov emmAéov ypdvov Tov

Ba ypelaotel péypt va Ppebel m emduevn myn ypnuoatoddtnong, M EAAEWYN GLUUETOXNS

KeQoAaiov pmopel va ONUIOLPYNOEL apyNTIKEG GLVONKEG akoOpa Kot av on &xovv Ppebel ot
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eNOUEVOL € GEPA eMeVOVTES. AvTO Ba pmopovoe va onpaivel OTL, KOO KO OV 1] ETEVOVTIKN
etoupior elvar avikavn vo mwapeyel cuvexOUevn YpPNUOToddTNo™, ONUovpyeiTal Eva KAIpa
Kayvmoyiog oty Kovovptla gtoupio Tov yati cupPaivel KATL TETO0 Kot oV VITAPYEL KATL TO
omoio ¢ dwpevyel pe amotédecua €ite va amocvpbel gite va PEIDOCEL TRV TN TOL NTOV
£TOLUN v EMEVOVOEL OTNV ENLXEIPNON.

Otav 0 emikeipevog emevoLTNG EKTEAEL GMOTA TOVE EMEVOLTIKOVS YOPOUG 1 EYEL KAVEL
Qo onuovTikn déopevon tote etoydaletan pa emrvyio. O Adyog sivor 6Tt €xet Tov KOHplo Adyo
YL TV SIUOPO®MOT] TOV TUMV TOV YUPOL KAODS Kol TV Op®V Kol TOV TPOoVTOBEcEDY TOV
Ba 1oyboovy, étol onuovpyel Ta Bepélo TOV OKOVOMUK®V YOPp®V Kol Stofétel peydan
EMPPON OTO VO TEIGEL KOl AALOVG EMEVOVTEC VO TPOCYWPNCOVV KOl VO GUUUETAGYOVYV GTNV
eMEVOLTIKY| dradkacio TG entyeipnomng.

Elvar @avepd 61t avtd mov givor apketd onupoavtikd Kot mpochétel emmiéov aéio
OTNV EMAOYY EMEVOLTIKNG eTaupiog amd Tov emyeipnuatioo givor 1 a&loAoyn Kot ToAvypovn
eumepio g otov cvuyKekpévo topéa. H oyetikn avtn eumepio Bonbael otov va yivel mo
€0OKOAN M emA0YT| KoL Sivel 6TV EMLXELPNOT VAL GLVEPYATN TTOV TPOYWPAEL SVVAUIKA ETOLLOG
VO OVTILETOTIGEL TIG OTOEG TPOKANGELG 1] EVKALPIES AVOUEVETOL VO EPBOVLV GTOV OPOLO TOVG,.
‘Etot pmopel va eEnynoet tig apy€c avtod Tov OIKOVOUKOD HOVTELOL, T TPAYUATIKE onUoivel
poKpompOBeoun €TEVOLOT KOl VO EVIILEPDGEL TOV ETLYEPNUOTIO Y10 TOVG KPIGIHOVS TOUEI
Omwg emyyelpnuatikol owovopikol kvkiot. Movo évag €umelpog emevovTtig pmopel vo
KaToAdPEL Kot Vo O10yEIPICTEL TO OMOUTOVUEVO OIKOVOULKO pioKO Kot KivOuvo TTov dtoTpéyet n
EMEVOLTIKT] TOL OTPOTNYIKN, 0@oV EEpel TG Vo YEPIOTEL DOPIUO Kol YOXPOLO OTIONTOTE
umopel va tov gppaviotel. Kot avtd ocvpPaiver yati €xet cvuvavincer moAAd €idm
EMYEPNCEOV Kol avtioToryo TOAAL €101 mPoPANUATOV Kol gukoptdV oto TG0 Ypovia
mopelag TG 6€ AVTOV TOV KAAS0 KAVOVTOS TOV VA TOAVTLLO GUVEPYATT).

Eniong évag metuymuévog emevoutig emysipnuotiog £xel ONUOVPYNGEL GYEGELS LE
€vog EKTEVEG 1010TIKO OUKTIO PACIOUEVO GTNV YVOPLIO TOL HE SAPOPOLS ETOLPOVS KOTE TN
oapkela tv ypovav. Ipéner Lomdv va Aettovpyel 0¢ evOlpecsog doTte avoiEovy ot TOPTES
oV YPellovIol GTOV EMEVOLOUEVO emyelpnuation Yo vo €pBel oe emaen HE OVTOVG TOVG
ONUAVTIKOVG €Taipovg Omov o GAAN mepimtwon Bo Tov Ntav apketd 6VoKOAO £m¢ Kot
axatopOmTo va cupfel | vo Katapépel amd LOVOS TOL QUTNHV TNV ETOQN.

2 onuepwvn emoyn Kot 060 eEeMocovTal ot ayopég Eva ONUOVTIKO KOUUATL TTOV
amocyorel Tov emidofo emyyepnuatioo €lval 1 TOYKOGUOTOINGY, TOL  EMLXEPTLATIKOV
povtédov mov €xel emiéEel. Xvvepyalopevog e pio etonpion KEQOAOI®MV EMYEPNUATIKOV

GUUUETOYMV TOV gvepyel 01eBvag, £xovtac TpocPaom o BEaelg KAWL Yo TNV avdmTuén g
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emyeipnong, o emyelpnuotiog umopel va mepével pe otyovptd 0Tt Bo tov avorytodv TdPTES
o€ véeg ayopég oAb Ko Ba dtekmepatmBovv amd v etoupio Aertovpyieg o€ TOMIKO EMIMESO
L0 YPNYOPA KOl OMOTEAEGLATIKOTEPQ, KEPOILOVTAG £TGL YPOVO KOl KOGTOC.

Telerdvovtag e To KPLTHPLoL LE TO OToio. TPEMEL KAVEIS VO EMAEYEL TNV EMEVOVTIKY|
etoupion mov BAel va Tov onpi&el dev pmopet va punv avoaeepBet n emtuymuévn ENUN TOL
npémel va otofétel. O KOCUOG TV EMYEPNCE®V Elval TOAD omonTnTIKOS Kot SOVGKOAOG Yo Vol
emPirdoel kavelc yU' ovtd ol etoipieg mOL TWAPOLSLALOVY  GUVEYOUEVO EMTLYNUEVA

AmOTEAECLLATO KOOIEPDVOLV £TGL TO GVOLLA TOVS MG CNLLOVTIKOL TOPEYOVTIES TOV YDPOV.

2.3 ATAAIKAXIA EINIENAYXHX

[Ma va yivel o cwot] avaAvon enevOLTIKOV ukopldv Ba Tpémel vo vdpyel po
Tapng kot kobapn ewovo g etapeiog mwov embopel va ypnuatodotndel, OmmG Kol ot
TPOONTIKEG avATTLENG oL pmopel vo emdeifel. Avtd pmopel va to deiéel péoa and 10
EMYEPNUOTIKO TNG GXE010, TO 0TOT0 OPEIAEL VO TAPOVGLAGEL KOl GTO 01010 Ba avapépel Tovg
6TOY0VG OV OEAEL VO KOTOKTNGEL, TOV TPOMO KOl TS GTPATNYIKEG OV Ba YPNOUOTOUCEL
KaOMOG Kot TO ATOTEAECLOTO TTOV TEPIUEVEL LETA TNV TPALYLATOTOINGT TNG ETEVOLONG.

Xperaletar apketdc ypdvos LEXPL VO ATOPAGIGOVY Ol ENMEVOVTEG, OUMG LEGO GE QVTO
10 YPOoVIKO drdotnuo ytileton pa apoBaio epumoTocvvn petalld enevovTH-EmtyelpNUATiO TOV
ovpPaivel 6tav Bpefodv o1 kovol KDdKeS emkovaviag Kat ot Kowoi péfodot epyaciog péoa
and KoANg molwotntog OlAdyovs. Eivar mold onuoavtikn m todtion HETOED EmMEVOLTH-
emyepnuotio dote vo améAfel 1o KOATEPO AMOTEAEGLOL.

H dwodwasio g xpnpatoddtnong anotedeital amd dVo Pactkés ACELS, 1| TPAOTY EXEL
vo KAvel pe to. Ppato wov yivovion mpo-cupufoiaiov kol 1 0gbtepn ME TO PipoTo HETA-
ovpporaiov. Topemva ue tov Cyril Demaria (2013) avtd mov avikovy oV TPpOTN @don
glvar m mpot| avdivon, m aforoynomn, m dampaypdrevon Kot 1 dbpBpwon, o
COUTANPOUOTIKOG €AeYX0C KaBMDSG kot 1M ocvvaAloyn. Eved ommv dedtepn avikovv 1

mapakorlovdnomn kot 1 ££000¢. [apakdtom avapépovtol avarlLTIKA To TOPATAVE PrioT.

2.3.1TIPQTH ANAAYXH

O emevoutéc yuoo va givor emtuynuévor Paciloviar 6e emapkn pon EMEVOLTIKMOV
TPOTAGEWMV, 1N omoia givar vYNAN og eminedo moldTNTag Kot mocdttag. H modtra éxet va

KAVEL e TO Vo PTOpoLV va £xovv TPOGROCT) GE ETAPIES LE OIKOVOUIKO £VOL0QPEP®V OV Bl
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umopovcav va avartuyfodv kot va avEnoovy v oo Tovg. X1o OEpa ™G TocOTNTAG TOVG
EVOLOPEPEL VO VTTAPYEL LEYAAOG OPOUOC EMEVOVTIKMDY TPOTAGEMY KOl EVKAIPLOV MOTE VO EIvarl
OKOWO TTO EMAEKTIKN KOTE TOV GUUTANPOUATIKO EAEYYXOS OTOL G ekelvn TN GAoT €yl oM
avéndel n TowdTNTO TG TPHTACNG.

BéBata avtd 10 0Thd0 €Yl cav oKOmO vou dnpuovpyndel por oy€on EUTIGTOCVVNG
HETOED  emyelpnuatio-emevouT, OTOL 0 0g0TEPOC £xel MOM mopardfer M omoutel va
EMYEPNUOTIKO GYEI0 DOTE VAL £YEL LAl EIKOVA TNG EMEVOVTIKNG TPOTACTG. TN GLVEYELD Oal
TPAYLOTOTOMO0OV  KATOEG EMXEPNUATIKEG GLVOLOAEEES pHeTAl) TV  EVOOPEPOUEVOV
apyKA Yo Vo YIVEL 1] TOPOLGIOGT TOV EMYEIPTUATIKOD oYediOV 0d TOV EmyEpNUOTiOL, KATL
70 07010 €lval TAPA TOAD CMUAVTIKO KOl GTO 07010 TPEMEL 0 10106 VoL dMOEL Waitepn onuacio
GTNV TOPOVGINcT TOV MGTE Vo TPAPNEEL TNV TPOGOYN TOV EMEVOLTOV Kot Vo 0modei&el OGO
TIOTELEL TNV 10£0 TOV KOl TO TOGO OPLEPOUEVOS EIval QVTH.

‘Eneita oty @dion avt ™ 606EIENG TV GYECEMV Kl GTO TAAIGLO TWV GLVOVTIGEDV
B mpaypatomomBovv avtariayég mAnpoeopidv mov Bo Bonbncovv apydTEpa GTNV TEMKN
amoOPOoT), OTMG LOIKA Kot Ba yivel Kot por avdAvon e OANG KatdoTaons g entyeipnong
mov {ntdet v xpNurotodotnon. Metd and avtég TG GLVOVINGELS, Omov 0 aplBUdg ToVG
TOWKIAEL avdAoya pe Tnv @UoN NG evkaipiag, ovvtdooeton pio €kBeon Katd v omoia
opileton av mpémel va. cvveyioel 610 otddo G afloAdynong N mpémer v avaAivOel

TEPLGGOTEPO.

2.3.2 AZIOAOT'HXH

Koatd v ddpketa g a&loAdynong ot ETeVOLTEG EKTILOVV TO ETEVOLTIKO PicKO OAAG
KoL TNV amottoVpevn 1 Thovn amdo0oT Tov TEPIUEVOLV VO £XOVV amtd TNV EMA0YN Tovs. 'ETot
GLALEYOVV TTANPOPOPIES Y10 TO SLVOUIKO TNG AYOPdS, TNV EMYEPNUATIKT Opdda Tov {nTaet
NV XPNULATOSHTNGN, TO TPOIOV N TNV VANPEGIA TOV £XEL VO KAVEL LE TNV EMEVOVTIKT TPHTACT,
™V TEYVOLOYID KOt TO OIKOVOLUKA BEpata Opmg poporoyia kot vopobeoia.

[Ma va mpaypoatomomBel avt 1 GLAAOYT TANPOPOPIDOV Ol ETEVIVTEC dlEVEPYOLV pial
€EOVUYIOTIKY] AVAALGT] TOV EMYEPNUOTIKOD GYEdiOV, EAEYYOVV T TPOGOVTA KOl TO VITOPabpo
NG EMYEPNUOTIKNIG OUAONG, EMYEPOVLV GLVOVINGELS KOl GLLNTNCELS HE TNV Oudda Kot
EMOKENTOVTOL TOLG YMOPOLG TNG emyeipnomn. ['a va ivor clyovpot yio v  €TEVOLTIKY] TOLG

kivnon Aapupdvouv vtoyn v YvOun E0IKOV OT®G EEEIOIKEVUEVOV TEXVOAGY®V, GLUPOVAW®Y
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gupeCTEYVIOG Kol ayopdc Ol Omoiol Hmopovv vo. vrootnpiovv v aloAdynon g
EMEVOLTIKNG TPOTUONG.
Onwc avaeéper o Marko Bender (2011), ta kprmipila mov a&loidynong dwaywpiloviot

og mévte Pactkéc Katnyoples !

Emyeipnpotikn oudda/ dwoyeipion
Avyopd
[poidévivinpeoio

Owovopukd

Q 0 8 8 8

Kot dA\ha ev yéver kpurmpila

Kdatt mov evotapépel Toug ETEVOVTES Yo TNV EMYEPNUATIKY opdda elvar 1 ikavoTnTo
NG OTO VA EKTILA KO VO avTOPpA o€ Evav EmePOUEVO KIVOLVO OV UopEl v TapOVCIaoTEL,
Vo €XEL oL KOAT] YVOOT TAVEO GTNV 0yopa-6TdY0 TOv KAAEITOL VO aKOAOVONGEL, OTTMG Kol Vo
éxel kdmola gumelpio. 610 YOPO. AKOUO TPEMEL VO KPOTAEL 1o KaBopn EMKOWV®VIO [LE TOVG
EMEVOVTEG, VAL EMUEVEL GTNV AemtTopépela Kot BEPata va Stab€Tel TNV KavOTNTA TNG 1YECTOG.

INUOVTIKG KPTnplo. €400V EMONG Vo KAVOLUV HE TNV ayopd-GTOYO, aVTH TEPIEYOLV
éva onuovtikd pubud avdamruéng, to uéyebog g ayopds Kot 1o av 10 ke@dAaio mov {nteitan
av pmopel va SlEYEIPEL Lo VTAPYOLGA OyoPd 1] VITAPYOVTO EUTOSLO EIGOG0V GTNV OyopPdL.

Ta YopaKTNPIGTIKA TOV TPOIOVTIOV 1} TOV VINPESUDY TOL TO EMLYEPNUATIKO KEQAAOLO
okomevel va Pondnoer eivor eEiocov onuavtikd xpufpe a&loddoynone. Oswpeitar g
TAEOVEKTN IO, EGV VTLAPYEL NON £Vl AEITOVPYIKO TPOTVTO, TO TPOIOVTA TOL £YOLV ATOdEIEEL TNV
amod0yN TOLG Omd TV ayopd Umopel Kavelg vo To TEPLYPAYEL G LYNANG TEXVOAOYING Kot
TPOCTUTEVOVTAL OO T SIKOLDUATO, 1O10KTNGIOG. ATO GTPATNYIKNG Gmoyng o Tpoidvta 1 ot
vanpecieg Oa mpénet vo Tapovctdlovy £Va OLGLUGTIKO OVTAYWOVICTIKO TAEOVEKTILLOL.

Ocov agopd Tto otkovopukd ivor oAy onUavTIKO Yoo TNV 0EOAOYNoN TO OGO
GUVTOMO. HImopel pia ETEVOLON VA TACEL GTO VEKPO ONUELD, VA TPOGPEPEL VYNAO TOGOGTO
amodoyY®MV Kol Vo @Tdoel oto otdolo e£60ov. To yeyovog OtL petafAntés Ommg ot
OVOUEVOUEVEG ATOO0YES TPOKVTTTOLV UEGH ATtO TOAAOVG TOPAYOVTEG Ol 0010l Eval SVGKOAO
va ekTiun0obv Katd tn oTiypn TG EXEVOLONG, LTOPOVYV VO ETLPEPOVY LI OPVITIKT] GUVOMKN
extipunon.

Evd ota yevikd xpumpla pmopodv cvumeptneBovv n yeoypoeikn Oéomn g
eMElPNONG, 1N OKEWOTNTA TOL UEAAOVIIKOD EMEVOLTH HE TNV ayopd-oTd)o kabmg Kot 1M

TO1OTNTO TOV EMYEIPTULATIKOD GYESIOV.
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2.3.3 AIAIPATMATEYXZH KAI ATIAPOPQXH

H dwmpaypdtevon eivar éva onuovtikd Prpa oty enevoutiky dtodwkoacio yioti
BonBdet oT0 Va Katoypa@ovv onNUavTIiKE ototyeio TS cVUE®ViNG, va T€000V TPOTEPOATNTEG
Kol Vo, EdPOLDCEL L0 IGOPPOTIO. LETAED TOV OVICLYLOV TOV GLUUETEXOVIOV, OT®G eivol N
SlAvon TG KLPLOTNTAG 1 1 TANPNG ATOAELDL TOL EAEYYOL Y10 TOLG LEV WOPVTEG TNG £TALPELng
KOl 01 A0d0YEG TV EXEVOVCEMV 1| 1] LETPIOGT TOV KIvduvoL amotvyiag. To amotéAespa OAmV
avTOV T0 cv{ntoemv glval éva deltio To omoio KaBopilel TOLG VOUIKOVG KOl OTKOVOUTKOUG
OpPOLG TNG GLVOAAAYNG Kot eEVTNPETEL G PAoT) Yo TN SOTPAYUATELGT KOl TPOETOLAGTO TNG
OPLOTIKNG VOUIKTG TEKUNPLOGTC.

To deltio Opwv emiong AVTITPOCONEVEL TO, SIKOIDOUOATO KOL TIS VITOYPEDCELS TMOV
GLUBAALOUEV®V, GUUTEPIAAUPEVOVTOS TIC VTTOYPEDGELS TOL Va. dtatnpnOel Lo copewvndeica
a&ia g etapeiog, va eivar veHBovvol Yo To KOGTOC Kot Ta 5000, G€ TEPIMTMOT oL dev Oa
VILAPYEL GLVOWAAAYT N vo. €EAGPAAIGOVV TIG OEGUEVCELS TOVG YO YPNUATOOITNGN Omd
pdc0eTeg TNYEG TPO TOL KAEIGILATOG.

Ocov apopd ™ 018pOpmon TG GLVOAAAYNG Ol OOTPAYUATEVGELS ETIKEVTPOVOVTOL
610 £100¢ xpeoypapov mov Ha ypnoipomoindel kKot Tovg dpovg, TI TPoHmoBETELS Kol TAL OPEA

oV TPOGPEPOVV. AvTd Ta £10N gumintovy og pio amd T akdAovbeg Katnyopies:

@ Tpovopovyes HeToyEg: €ival 1 O KOV LOPPT TTOL £XEL VO, KAVEL PE 0VTO TO
€ldog ypPNUOTOdOTNONG AGY® TOV TAEOVEKTNUATOV TOL TPOCPEPEL GTOV
emevoLT (LETOTPEYOTNTO GE KON LETOYN, TPOTIUAGELS PEVGTONOINOTG K.0L)

@ MetoTpéyipo opdAoya: TPOTIULOVTOL OO TOVG EMEVOLTEG O OYECT| UE
VYNAOD KIvOHVOL GUVOAAAYEG Yot Ol KATOYOl XOPOVV TWV TPOVOUIWV TOVG
péxpt va petwbet o kivovvog amotouyiog e entyeipnong.

@ XpeooTikoi Tithol: AvToil Ol YPEWOTIKOL TITAOL EVOOUATOVOLV TN JEGHELON
TOV k00T va mpoPel oe pia 1| TEPIGGATEPEG TANPOUES TPOS TOV KATOYO TOL
tithov e kabopiopévn 1N Kabopiopéves nuepounvieg oto péAAov. Amodidoovv
TOK0VG GLVNOWG e TN HLOPPT KOVTOVIMV 1 TOAOVVTOL GE TIUN KOTATEPNS TNG
OVOLOOTIKNG Kot €E0@AoUVTOL ot ANEN TOLG GTNV OVOUOGTIKN  TLUN.
Exdidovtan pe pia apyikn ANén mhveo and éva ypovo kot tavopodviorl oto

pokpompoBeco xpedypoPoL
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@ Kowég petoyés: TPOTHAVTIOL OTAVIO 0O TOVG EMEVOVTES, EOIKA GTO OPYIKG
otdo avamTuEng, ywti eV TPOGEEPOLY EOIKE SKAIOUOTA OT®G TNV

KovoTnTo EAEYXOV GTNV daxeipiomn g etapeiog 1 po 6tadepn amdOoo.

Mohg emheyBel t0 KATAAANAO YpedYpPaPO YiveTOl MO OCEAAICT] TOL OTL OAX
VTOKEVTOL GTOVG EQUPUOCUEVOVG KPOTIKOVG EMYEPTNUATIKOVG VOLOLG.

[www.enterpreneurship.org]

2.3.4 EXYMIIAHPQMATIKOX EAEI'XOX

e avtd o onueio o1 emevovTikég eTanpiec (ntovv v Pondela eEMTEPIKOV EpELVNTAOV
(MOTE VO TPOYUOTOTO|GOVV TOVG KOTOAANAOVS EAEYYOLG Y10 TO KOTE TOGO 1 10€a oL {NnTdet
v ypnuroatoddtnon yopakmmpiletor and mpwtotumio Kot avbevrikdtmra. To kdoTOC TNg
épevvag emPapdvel v emevovduevn emyeipnon yU' avtd Kol 0ev TPEMEL Vo KPOYEL N VoL
apeEAOEL VO TPOGOEPEL Omoteg TANpoopieg g Cnnlovv. Avti 1 épevva Ponbdetl oto va
aravtnOovv Omoleg amopieg kol ototyeia ekKpepoOV ®ote vo TpoPodv Ta dVO pHEPM O
GUVOYT ULOG OTOTEAECUOTIKNG CLLPOVIOG.

Edv n dwyeprotikny opdda g emyeipnong kol ot ENEVOVTEG GCLULPOVIICOVV GTO V.
TPOYWPNGEL 1| GUVAAANYT, TOTE YIVETOL [ AVOAVTIKY] OvaQOPd 1 OTole. OTMG AVAPEPEL O

Richard H Thompson (2008) mepucheiet:

@ Mio avooKOTNon TOV ETHCLOV EAEYUEVOV AOYOPLOGUMV TNG ETOLPEING TOV
TEAEVTAIOV TPUDV LE TTEVTE YPOVOV

@ Mia avabedpnon Tov AOYaplaci®V Sloyeiplone Kot Tov TPoHTOA0YIGHOD Y10l
TO TPEYOV £T0G

@ Mio peEAETN ONUOVTIKOV VOUKOV £YYPAP®V, 0T cupPfoiata, IoOmGEL Kot
T SUTADULATO EVPESITEYVIOG

@ Mia épevva yio v oudda dtayeiptong He avapopés amd Pootkd GTopo mTov

yvopilovv yio avtiv

Q

Emoxéyelg oty tomobeoia g emyeipnong
@ Mia Aemtopepng LEAETN TV TPOIOVI®V Kol TNG TEYVOAOYIG TG emyEipnong,

ocvumepthapfavovtog pio Covtovr eTidelEn o1o epyactoko e mepPailov
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@ Mia avookOmnon TovV KOPLOV ayop®dV TNG ETAPEING, HECH TOV GLUVOVAGHOD
™G EPELVNTIKNG EPYACIOG KOl TMV GULVEVIEDEE®MV HE  EYKEKPIUEVOVG

KATOVOA®TESG KOl 101K0VG TG Propmyaviog

[1€pav TV OIKOVOLUK®Y GTOXEIMV OV 0POPOVV 110HTEPA TOVG EXEVOLTEG ALPOV Elvarl
10 Bacikd Kputnplo 6to vo Tpofodv 6e pia ETEVOLGT, TOAD GNUOVTIKY €ivol Yio avtog TO
GLVOAO NG OpAdaS oL Ba dnpovpyndel epdoov exTiunBel OTL LILAPYEL KAAT) GLVEVVOT G| Kol
cuvepyacio pe v opdda dayeipion. AAAOGOTE 0 EAEYXOG GTOV TOUEN TOV GYECEMV gival pia
HETAPAON amd TNV OMOKAEICTIKY] KLPLOTNTA OTN Ol0iknon pwog etaipeion pe eEwteptkoie

HETOYOVS OmdTE M KOAN emKotvovia givat £va amd Ta onuavtikd 0épata.

2.3.5 XYNAAAATH

MOMG TeEAEIDGEL O GLUTANPOUATIKOG EAEYYOG Kot Exovy KaAlveOel Ao ta Oépata Tov
ypedlovian yia va tpowbnBei | emévovon, £pxetor 1 MPO KoL Yo ToL VO HEPT] TNG CVUPMVING
VO VTOYPEAYOLV T VOLIKA £YYPOPO TTOV OITOLTOVVTOL Y10 TNV TEKUNPimoN TNG.

Ta Bépato mov cVVHB®E TPOKOAOLY TO HEYAADTEPO TTPOPANUO Kot Suvopttilovy Tig
0Y£0€ELG 6€ Mo cLHP@ViN gfval o YPMULOTOOIKOVOUIKA Kot To VOMKA. To KOplo. OtKOVoUKd.
KOAVTTTOLV T0 £5000 TOV TTPEMEL VO, KATOPANO0VV 1 TNV daTt)pnon Tovg, EVA T KOPLO VOLUKA
KOADTTOLV TIG EYYVNOELS 1 TIC TAPOYEG OV £lye vooyedel apyd 1 emtyeipnon Kot n opdda
dwyeipromng.

Ta £yypaga mwov vroypdeovtot eivar Ta €€1G:

@ To cONPOVO EXTEVOVENG TO OTTOI0 TEPLYPAPEL TOVG GNUAVTIKOVS OPOLE KO TIG

TPoiTOOEGEIC TOV 0POPOHV TNV YpMLHOTOdOTHON. [WWW.enterpreneurship.org]

@ To GOPPMOVO TOV PETOYOV TO OMOI0 TEPEYEL OPIGUEVOVG TEPLOPICUOVG
OGYETIKA e TNV HETAPRIPOOT TOV HETOY®V TNG ETALPELNG , TNV TAPOYN YOOV, TO.
OKOMUOTO, GLV-TOANCNG G€ TEPIMTOON OV OEAEL KATO10G OO TOVG 1OPLTEG
VO TOVANGEL TNV UETOYN] OM®G Kol TO dwkaiopo e£0yopds TV ENEVOLTOV.

[www.enterpreneurship.org]

@ To ocOpe®VO TPOGANYIG KOl EUMIGTEVTIKOTNTOS TO ONOi0 oamotteital vo
VOYPOPEL amd Tl PEAN TNG ORAdAG dloyelplong Gov OPOS YL TNV ANYN TNG

xpnpoatoddTong. [www.enterpreneurship.org]
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@ "Eva mtinpeovoro 1o onoio mpocpépel otov emevovtn v petoPifaocn tov
Swoopdtov e yneov poll pe TIG MUETOYEG KOMOWOL EUTAEKOUEVOVL GE

nepintmon Bavdtov tov 1 avikavomtog. [www.enterpreneurship.org]

MoMg vtoypagohv O Ta £YYPOEA O EXEVOVLTNG €KOIOEL TNV TTPMOTN 0OCN TANPOUNS
otV etoupeio. Ot dadoyéc mAnpoués o yivouv cOUemvVe e TOVS CLUP®YNBEVTESG OPOLG

aALG pmopet Kot PHETA amd eAEyyovg BeTIKNG emidoong g entyeipnomng.

2.3.6 NAPAKOAOYO®HXH

Ot emevOovTéEG TPOKEWEVOL Vo OlTNPNOOLY Kol va avEncovy v alo g
EMEVOLOLLEVNG EMXEIPTONG TPAYLLATOTOOVY EVIEAEXELS EAEYYOVS e GKOTO TNV UEIWOT TOV
KWvOUVOL Kot TV adENCT TOV amodoydv Tov EMPEPOLV Ot enevdvoels. O €leyyoc g
avamTuéng g EMEVOLONG YIVETAL LE TNV GLYVY OVOGKOTNGY TNG OIKOVOUIKNG ETIO00NG TNG
eToupeiag HEow AOYaplacU®V OlaXEIPLoNG Kot EAEYYOV.

[Tépav ToUv TAONTIKOL POAOL TOL TOPATNPNTY] TNG OVATTVENG TNG EMEVOLOMG, Ol
enevovtég  Béhovtag mpaypatomonBovy ot Tpocdokieg Tovg AapuPdvovy gvepyd polo otnv
dwyelpon g emyeipnong. Or evépyeleg mov mpaypatomolovy Yo vo, fonbnicovv otnv
eEEMEN ¢ emévdvong mapovolaloviol TapakdTe pe oelpd omovdardotntog (Marko Bender,

2011) :

Owovopikn vrootpién

Agrtovpyla ¢ EKQPACTES 10DV GTNV dlayEiplon

YmoompiEn oty avantuén oTpatnyikng

[Ipocpopd mAnpopdpMoNg otV drayeipion

Bonbeia oty dayeipion oe oxéon pe ta Aettovpyucd Cntpnoto
Mecolapnon yia emapég pe Tpitovg

[Ip6cinyn TV dtevduvtik®V GTEAEYDV

HOum vrrootpién

Q8 88 8 8 88 8 8 8

Y7nootpiEn 6Tov 0pyoveTikd GYeOcI

H owovopkn vmoompi&n mov avagépetar £xel vo. KOAVEL HE  TEPAUTEP®

APNUOTOOOTNON €KTOG NG apyKNg Omwg Kot otnv Pondewa va e£ac@aAioTobv emimAéov
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€10POEC LEGM AAA®V XPMLOTOOIKOVOUK®V TY®V. 'ETot o1 xpnuatoddteg dev mapakorovhovv
povo aArdd cvppdrovv emiong oty €£EMEN g emévduong wote va eEac@aiicovV T OeTiKd

AMOTEAECLLATO TTOV EMLOVOVV, 0OTYDVTOS OVGLOGTIKG TNV EMLYEIPNOT G £MLTLY 0.

2.3.7 EEOAOX

Orav kdmota otiyun 610 HEALOV VTG TNG CLUP®VING YoV eKTANPwOEL o1 emBupiieg
Kol 01 6TOY01 OV elyav Tl TNV 0Py TNG, TOTE Ol ENEVOLTEG GTAUATOVV VO OICYOAOVVTOL LE
v dwoiknon kot v dwayeipion g etanpeiog Ko EEKVOUV vEOLG O10AOYOVE TTOV £XOVV VL
Kkévouv pe v €£000 ToVg amd TV emyeipnon Kabdg Kot woOTE glvar N KATAAANAN GTIyUn Yo
pa tétota Kivnon.

Mg kot ot emevoutés AopuPdvouv TiG amodoyés G e€mEVOLONG TOVG CE HOPON
KEQUAOLOVYIKAOV KEPOMV, OIvOLV UEYAAN EUPOCT OTOV KATAAANAO unyaviopo ££6d0v mov Ha
TOVG TTPOGPEPEL TNV PEYIOT EMGTPOPY] GE GYECT e TO apykd Tocd ov enévovoay. Emeidn
elvar dowmov €éva 1660 onuaviikd otddo Kot umopel va vmdpEovv dapdyes AOyw
OLPOPETIKMOV CLUEEPOVTOV glval TPOTIUOTEPO Ol gumiekodpevol vo. culntovv 6Go ToV
duvoTaV vopitepa Kamoteg mhaveg otpatnykéc €600, OTm¢ kot cuppaivel cuvBmg dtav N
ocvpeovio BpiokeTor 6TV EACT TNG SATPAYUATELGNG Kot dapHpwong.

H é£0d0¢ avtumpocmnedel Evav evopynoTpopévo TpOmo e£0pydpmong oG ETEVOLONS
oe plo emyeipnon kot M YPNUOATIKY OOTIUNGT TOV UETPNTOV 7oL d0ONKav pEG® NG
ovpeovioc. Etvar Aomdv o factkdg mupnvas Tov ETEVIVTIKOD LOVTELOL TMV EMLYEPTUOTIKMOV
Kepohoiov kol €xel g okomd vo avénoel v aéla g emévovong kot Tavtdypova vo
eEacpaiioel v KaAOTEPN gukapio MoTE M emyeipnon va cuveyilel vo avamTOCCETOL Kot

petd v amoympnon tovc. [Darek Klonowski, 2010]

2.4 MEOGOAOI EE0OA0Y

Kdabe emevdvdpevog emyeipnuatiog Bo mpénet va Exel vTdyn ToL OTL 0 £MEVOLTAG Ba
Béhel, MV oTrypn mov M aio TOV HETOYX®V TOL B TPOGEYYIoEL TIC TPOGOOKIES TOV Y10l VYNAEG
amod0YEG Vo E0PYVPMGEL TO UEPIOIO TOV. Xg KATOLEG TEPIMTMGELS 1| ££000G TOV EMEVOLTOV
TPOYLOTOTOEITO TPV OKOHO 1 ETXElpNoN @TACEL TO VEKPO TNG onueio dnAadn 6co ta

KeaAalokd KEPOM Ppiokovial og VYNAO enimedo.
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Otav Aourdv ot cuvOnkeg ivar katdAinieg ko £xel €pbel 1 dpa ¢ e£0dov, yiveTan
pe évav omd Tovg TOPAKAT® TPOTOLG:
@ Eicayoyn tov petoydv oto ypnuatiotipto (Initial Public Offering, IPO)
[Moinon petoydv oe GAAN toupeia (trade sale)
[ToAnon petoxdv o€ GAAO ETEVOVLTN 1] EMEVOVTIKN ETOUPELN
[MdAnomn peToymdV 6TOVG apyIKoVG LeTtdyovg TG etatpeiag (company buyback)
(write-off)

Q O Q. 8«

2.4.1 EIZXAI'QI'H METOXQN XTO XPHMATIXTHPIO (IPO)

2ovhng dwdpoun mov emALyeton yia va elevfepmbel n a&io TV petoydv, ol omoieg
dwtifevtanl 6e aLTV TV gupeia ayopd Kot Yivovtol OvVTIKEINEVO dampaypdtevons 6e €val
oLVoLo dlpopomompévav enevout®v. H €£000g elvar moAvmAokT, O1M¢ Yoo TIg HIKPEG 1)
pecaieg emyelpnosels, kot fempeital og pio pokporpdbesun otpatnyikn étav n etopeio £ et
QTAGEL OE £VOL IKAVOTIOMTIKO EMIMESO OVATTLENG KO TV OPUOTNTOG.

Xpetbletar apketdg ypOVOG Yo Vo OXEOCTEL Kol VO EKTEAECTEL 1 €GO Y®YN TOV
LETOYMV GTO XPNUOTIGTNPLO, €MioNG €xel UEYAAO KOOTOG Yo vo. tebel 6e 1oy0 Ady®m g
TOGOTNTOG KOl TG TOLOTNTAG TANPOPOPLOV TOV 0PEIAEL va ekBEGEL ONdGLa, Ol OToleg TPEMEL
Vo ovTavaKAoOV TV amdAvTn aAndeio. Ot mAnpoeopieg avtég Aomdv, exdidoviar eEAEyyovTot
Kol Eova eAEYYOVTOL MOTE Vo dlcPaAoTel 1 akpifela Tovg, o1 EAEYYOl TPAYUATOTOLOVVTOL
amd opadec ONyop®V GLUPOVA®V KOl OWKOVOUOAOY®V OPKETO HEYAAO OLKOVOUIKO
avTiKTLTO.

Kamoteg ydpeg £xovv Beomicel vopovg mov dS1ac@aAilovy OTL 01 LETOYEG OTNV AVOLXTN
ayopd GuVodEHOVTOL Ao £V EVIUEPMTIKO OEATIO TO OTOI0 TEPIEYEL CNUOVTIKES, EMOPKEIS Ko
all0moTeg TANPOPOPIEC TOV EMITPEMOVY GTOV EMEVOLTH VO TNV TAPOVGO OLKOVOLLLKY|

KATAoTOoN TG £TOPEinG OAAG KoL av S100ETEL KATO1! TPOOTTIKY).

2.4.2 IQAHXH METOXQN XE AAAH ETAIPEIA (TRADE SALE)

Xe QTN TNV TEPITTMOT 0 ENEVOLTIG TOVALEL TIG LETOYES TOL G€ pio GAAN emyeipnon 1
oe évav Ao Propnyovikd pétroxo. Mia tétown moANCM mopaxwveitor cuvibmg amd To

OTPATNYIKO EMYEPNUOTIKO GYE10 TOL £MEVOLTY| YTl Uiopel var EKTEAEGTEL e SLOPOPETIKOVG
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TPOTOVG, £Tol OmMOPEVYEL TOVG OPOLE NG YPNUOATOMICTOTIKNG OyOpag Kot TNV EAAEWM
EVOLLPEPOVTOGC Y10l ETEVOVTIKEG LETOYEC.

Ot emevdLTEG TPOTOVV VTNV TNV dtadpopr| amd TV TO XPNUATIGTAPLO YloTi PITopovV
dueco vo. pELGTOMOMGOLY TO UEPIOI0 TOVG GE UETPNTA 1) VO TOLANGOLV TIG UETOXEG TOVG
EVOVTL LETPNTAOV, EVO PE TO XPNUOTICTIPLO UTOPEL VO XPELNCTEL Vo TEPACEL APKETOC KOPOG
HEXPL VO KATOPEPOLV VO TIG TTOVATGOVV.

Meydheg emiyelpnoelg, €W0Kd aVTéEG Tov €Yovv dplua TPoidvta Kot ctabepn pon
LETPNTAV, TPOTILOVV VO ayopAlovV EMIKEPOEIS EMYEPNOELS OO TOV VO XTIGOLV KATO GAAT
amd 1o Timota. XVV TOlg AAAOLG TO Vo EEKIVIAGELS Ho Katvovpyla ovtotnta Kootilel axpiPd,
eVO amd ™V GAAN por NoN KePOOPOPO Kol o€ AEITOVPYIO EMLYEIPNON EUTEPLEYEL AYOTEPO

Kivouvo.

243 MQAHXHY METOXQN XE AAAO EINENAYTH 'H ENENAYTIKH
ETAIPEIA

Ed® &yovpe Vv ayopd t@V HETOXDV TOV ETEVOLTOV OO KATOWO GAAO E€MEVOLTN 1)
eneVOLTIKO 1dpupLa, aVTOS 0 TPOTOG ££000V apuOlel cLVNOMG oe eTaPEies 01 omoieg dgv oV
™ 0160gom 1 dev ivar aKOpo ETOLES Yo TV £I0000 TOVG GTO YPNUOTIGTHPLO 1 Y10 TV 0yopd
TOVG amd AAAN etoupeio moPOAD aVTE Ol EMEVOLTEG TOVG UTOPEL v €QOVV TNV avAayKn NG
e€ooov. [Keith Arundale, 2007]

Ot ocvvOnkeg mov elval KOVOTOMTIKEG OOTE Vo YiVEL (Ol OTOJOTIKY] TAOANGCT GE
Kamowov vEo 11t emevouTy elvan 6mog T1g avapépet o Stefano Caselli (2010) ot e&ng :

@ "Eva duvatd diKTuo yvopluidv Kot oyEcemv Lo 6to omoio pmnopei va Ppedel o
EVOEYOUEVOC OLYOPACTNG
@ Mo ayopd otV omoio. VEAPYOVV OYNMUATO OQIEPOUEVE OTNV EMEVOLON

SLPOPETIKMY GTAdIMV TOL KOKAOL (NG Lo Emyeipnong

Q

O1VTapyoVTES HETOYOL VO GUUPMVOVV GTNV UOVIUN TAPOVGIH ETEVOVTAOV
@ O vrapyovieg HETOYOL Va EYOoVV €va. Kabapd oyédlo dote va avantd&ovy Ty

eToupeia amd pKpr og pecoia

To yeyovog PéPara 6Tt por emevouTikn etoupeian dtaAéyel pia té€towo €000 amd Vv

emyeipnon ko wopadidoviag ta nvio oe pion GAAN pmopel vor PAGWEL T @YUM TG KOl TO
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YONTPO TNG O TPOG TNV IKOVOTNTA TNG VO OVOTTOEEL Lo ETOUPELN KOl VO ETLPEPEL ATOOOTIKA
armoteAéopato. Amd v GAAn  eivar  Betikd  yio v emyeipnon M omoia  Oa

emovapnpotodoTnOel LOALG KAeloel | cupemVvia.

244 TIQAHXZH XTOYX APXIKOYX METOXOYX (COMPANY BUYBACK)

Etvon pio oyetikd acvvnBiotn pébodog £600v, TOL OV Kot O EXTEVOVTEG OEV EYOLV GV
6TOY0 N TPOOTTIKN GTNV APy TS EMEVOLGNG TOVG Lia EE0YOPA OO TOVS aPYKOVS HETOYOVG,
1Wimg O6tav 1 emyeipnon elvar ypiyopa ovaTTUGGOUEVT, TOPOAL QT AV 1 OvVATTLEN NG
oAoxkAnpwBei N apyicel va akoAovBel mtotiky Topeio T0Te pnopet vo Bewpnbel cav vroynea
ayopaoTplo.

H dvokoAia mov avtipetonilel pio emyeipnon, 6to vo ayopdoel TG UETOYES TOV
EMEVOLTOV TIG MOOTE VO OTOKTNCEL TNV aPyIKY| TNG avtovopia, eivorl eEapetikd peydin xot
avTd opeihetal 610 OTL TOAAEG OEV £YOVV KOTAPEPEL VO, GUYKEVIPMOGOLV KATOLO GNUOVTIKO
Ke@dAao mov Ba toug emiTpémel pa tétotn eEayopd. AAAMOTE 01 ENEVOVTEG e KOPLo Kovova
TO KEPOOC TOVG Kot £YOVTOC ML TOAD KOAY €KOVOL Yo TNV TPOOTTIKY kKot v alla g
etoupeiag, Bétovv pio Ty mov dev TV Kab1otd KaBOAOL EAKLOTIKY £mG UM EQIKTH YO TO

OWKOVOLKO aVTIKPIGHO TNG 1010G TNG emyeipnong.

2.4.5 AIATPA®H (WRITE OFF)

Ot gnevoutég axoiovBobv v dwdpoun ¢ dSwypaeng Otav to pepidlo Kot 1
emyelpnon etvar avikovo va wapdyovv afio oe peddovtikd emimedo. H dwdwaocio ovtn
YPNOUOTOIEITON OTAV OEV TOPAYETOL OO TO UEPIOIO0 OIKOVOUIKT) arrodoyr). AkoAlovBovvtal ot
VOLOL TNG YPEOKOTIOG KO KATOLEG POPEG O EMEVOVTNG UTOPEL VO TAPEL LEPOG TNG OVOUACTIKNG
aflog TV HETOYDV TOV €POCOV TO TAUEWKA OOECIUN TOV TEPLOVCIOKMV CTOWXEI®V NG

etarpeiog vrepPaivovv 10 Guvorikd Tocd ¢ opeldrs. [Stefano Caselli,2010]
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KE®AAAIO 3
EINIXEIPHMATIKO XXEAIO

3.1 TI EINAI TO EHIXEIPHMATIKO XXEAIO

Onwg €xet avoaeepbel vopitepa dev eivar kaBOAov gdKoAo oVTe omAd Yo o
emyeipnon va emieyel amd Kamolov enevouTy|, 0 omoiog Ba BeAncel va ™ ypnuatodotiost. O
1010¢ 0 emevovtng Ba {nTMoetl KAmolo SLOMIGTEVLOTA Y10 TO KOTE TOGO 1 UTOVUEVT EMLXEIpNON
mnpel T1¢ Tpodmobicelg 1 £xel MV KavOTNTA Vo avamtuyBel Tpoceépovtag LEALOVTIKG £val
ONUAVTIKO KEPOOG. AKOHQ, oV TO TPOIOV M LANPESi OV TPOCEEPEL £XEL  KATOLO
EMYEPTNUATIKO 1] OIKOVOLIKO EVOLAPEPOV.

[Ma va koAveBovv Aoutdv ot TOUEIC TOV TNV EVOLAPEPOVY O EMEVOLTNG N EMEVOVTIKN
etopeio, {ntovv amd v enyeipnon mov yperdletar TNV YPNULATOdATNON VO TPOGKOUIGEL £val
EMYEPNUOTIKO GYES0 DOTE VO, ATOKTHGOLY pia e1KOVa Tov Ttepl Tivog TpokeTat, Tt {nrdet Kot
Tl €€l va TPooPépel. OmdTE TO EMYEPNUATIKO GYEO0 €ival Eva £YYpa@o mOv TANPOPOpPET
TOVG UEAAOVTIKOVUG EMEVOVLTEG YlO. TO TPOPIA TNG emyyeipnong, TG Aeltovpyiec g, TO
TPOGMOTIKO OV OTAGYOAEL, TO TL £YEL TPAEEL HEYPL DOPOG KOt TL GTOYOVG EXEL VO KOADYEL GTO
péALOV, TapoVcO OKOVOMIKY NG KatdoTtaon kabmg kot tovg Adyovg mov {ntder tnv
xPNHATOOOTNON.

Etvol éva moAd onuovtikd €yypago oto 0motwo 1 kdébe emiyeipnon ogeilel va dDOEL
peyaAn onpacio Kot Ipocoyn MG TPOG TNV TOLHTNTO TOV TANPOPOPLOV V10Tl HEGH OVTOD TOVG
avoiyovtol ot mopteg TG ypnuratoddmons. [IoAréc popéc €xovv oTapatioet 1 dlodkacieg
GTO GTAOL0 TOL EMYEPMLOATIKOL GYediov gite yrati dgv TV OpKeETA KOO, £lTe dev TOPELYE TIg

OTOTOVUEVES TANPOPOPIEG 1) KO OEV TPOPAAE KATOLO ETLYEPTUATIKO EVOLUPEPOV.

3.2 XKOIIOX EHIXEIPHMATIKOY XXEAIOY

To emyepnuatikd oyédro eivar 10 Pacikd gpyareio To omoio EAKDEL TOVG EMEVOLTES
Kol TOVG KAVEL va evolagepBovv yua emyeipnon. Qg ek To0TOV, £ival KATL TEPIGGOTEPO OO
amAd pio KOTAGTOOT TOULOK®MV pOdV, TOV IGOAOYIGHOD 1 TG KEPOOYOpPiaG, TPEMEL EMIGNS VoL
TEPLYPAPEL TNV EMYEIPNUATIKT OPOGTNPLOTNTO KOl T QLAOGOQia NG dlayeiptong micw amd
v emyeipnon. [pénetl emiong va avagépel 6Tovg emevouTEG TMG £ivor THAVO Vo OTOKTIGOVY

pa £€000.
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Eivot éva onpoavtikd £yypogo mov ylo Tov ETyEpNUOTio Kol TNV O0EPIOTIKT ORLEda
™G ETOPELNG DOTE VO UTOPEGEL VO EKTIUNCEL TIC OVOYKES TIG OlYOPAS KO TOV OVTOYWVIGHOVD,
Vo €MaVeEETACEL TOL OLVOTA Kol advvata onueion TG, vo gvtomicel molotl givar ot Kpicio
TAPAYOVTEG TOV UTOPOVV VO, ETLPEPOVV TNV EMTVY IO KAODS KOl TIG GTPATNYIKEG, TIG TOKTIKEG
Kol OpAGELG TPEMEL VO TPOLYLLATOTONOOVV TPOKEEVOL VO EMTELYDEL KEPOOPOPA AVATTLENG.

A@oh Aowmdv 1O EMEPNUOTIKO OYEO10 Asttovpyel emiong cav €va Opyavo
OVTOKPLTIKNG Kol aVTOYVOGiog 0gv Ba Empeme va ypnotiponoteitatl povo Otov 1 emtyeipnon €xet
™MV avaykn ovedpeons okovopik®v mopwv. [Hapdia avtd, avty elvor n oty Katd v
omoio. ETOWALETOL Y10 TPMTN POPA. T TAAICLO TNG GLYKEVIPOONG OIKOVOUIKOV HEGHOV TO
EMYEPNUATIKO GYEO10 €Yl ooV OKOTO Vo TPO®ONGEL TNV EMYEPNUOTIKY TPOTUCT NG
a1toVUEVG ETALPEING GTOVG YPNUTOdOTEC. B0 Tpémetl va dei&el 6Tovg ThAVOVS ¥PNULATOOOTEG
OTL av ENEVOVOOVY GE LTIV TNV EMYEIPNON TOLS diveTar 1 SLVOUTOTNTA VO GLUUETEYOLV GTN

MM og eEAPETIKNG 000G GYETIKA LE TNV 0TOO0GT TOVG,.

3.3 BAXIKOI TOMEIX EIIIXEIPHMATIKOY XXEAIOY

Otav yiveton n oOvtagn Tov EXLXEPNUOTIKOD GYESIOV €V TPEMEL VO TPOGEYTEL LOVO 1
To10TNTO. OAAG KO 1] TOGOTNTO TMOV TANPOPOPUDY TOL TPOCGPEPEL Uio EMYEIPNON GTOLG
mOovoUg emeVOLTEG KAOMDS 0 TOADTIILOG XPOVOG TOVG OEV TOVG EMTPEMEL VO KlBLGTEPOHV, LI0G
Kot 0 OYKOG TV EMYEPNUOTIKAOV GYEOIV OV £ovV va e£gTdcovV givan TOAD peydhoc. o
avtd eivar kadd to €yypago va pnv Eemepvael Tic 20 oeMidec, var eivol CLYKEKPIUEVO KOl VO,
dtvovtar o1 Bacikég TAnpopopieg mov ypetdleton o emevouTAg, YTt BEAEL va umopel va kpivel
ypnyopa av a&ilel va emoidEovv pio cLHEMVia.

Ot mAnpogopieg Aomdv mov {ntodv ot emevovtéc elvar awtég mov kabopilovv To
mAaiclo, TN HOpEN Kol TO TEPLEXOUEVO €vOC emyelpnuotikoy oyediov. O Keith Arundale
(2007) avagépel mapakdTm To PACIKA ONUEIN TOV ETYEPNUATIKOD o)ESIOV:

@ Zvvomtikn mepidnym
Avyopd
Teyvoroyia kot Tpoidv/ivmnpeoia
AlotnTIKn opdoa
Agrtovpyleg g emyeipnong

Owovopkég TpoPorécg

Q Q8 Q8 8 8 8

To {ntovpevo otkovoutkd mocd kot o1 evkopieg €600V
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O PaBuog Aemtopépelog 060V aPopa TIG TEXVIKEG TTLYES TG eToupeiag e€aptdral amd
T0 TOON KATOVONGCT €YOVV Ol EMEVOLTEG YO TNV GLYKEKPIUEVN TEXVOAOYiDL He TNV omoio

AGYOAEITOL 1] CLTOVUEVT] YPTLATOOOTNONG ETAUPELQL.

3.3.1 XYNOINITIKH NEPIAHYH

Etvor éva moAd onuovtikd woppdty, yUavtd Kol ypAQETOL OTO TEAOC TOL
EMYEPNUATIKOD GYedI0V OTOV EYoVV GLUTANPWOEL OAeg o1 dAheg TANpoopiec Ko To nEyefog
g Oev mpémel va Eemepvaet Tig 2 pe 3 oehdeg. Anhadr| cuvoyiletl To emyelpnUATIKO GYEO10
Kot TomofeTeiTon 610 PUTPOSTVO HEPOG Tov gyypdpov. Eivar kpicipo 1o va dobel onuavtikg
oKEYT Kol XpOVOG YloL TNV GLYYPAPT TOL KOOMOS HEG® avTov Bo amo@acicel 0 EmeVOLTHG AV
a&ilel vo dMOEL TNV TPOCOYT TOL GTNV AETTOUEPT] TPATAGT] TOL AKOAOVLOEL.

[Ipémer va eivor KoAoypappévo Kot moTikd, ®otdco va 1sopponel peta&h Tov
pealopoh Kot VIEPPOMKNG TPo®ONONG , UETOQEPOVTOG TIS TPOOMTIKEG OVATTLENG Kot
KEPOOLG, OMMG KOl TNV TPATEPY] GYETIKN MEIPA TNG OLOIKNTIKNG OUASOS. XNUOVTIKO €miomg
glvar va dtakpivetan amd avtonenoidnon toviCovrog o onpeio vVIEPOYNS TG KOl TOVS AOYOLG
7OV TO TPOiOV/VINPESia OV TPooPipel Eexmwpilel o€ GYEoN UE KATOLO OVTOY®VIOTIKO.

Mmnopet va BewpnBel katd Kdmoo T0mo 10 SOA®UA TOL Ba EAKVGEL TOV EMEVOLTY| €lTE
va eneEepyootel 10 vwoOlowmo GxES0, gite va mpowbnoel pio cuvavinom Yo TEPAUTEP®
ocv{nton 7y (o peAloviikn ovvepyacia. ‘Etor to 0épata mov toviCovion oe éva
EMUYELPTNLOTIKO oY£S10 amd Tov emyelpnuotioo 6mmg onuewdvovy ot Brian Hill kou Dee Power
(2001) ivau:

@ H peydin gvkaipio mov vapyet
@ H evpeia ayopd mov dev KAADTTETOL EXAPKDG OO VIAPYOVTES OVTOYOVIOTEG
@ O Eeywprlotéc ikavotnTeg Yo v e&umnpétnon g ayopds

@ To eviloQEPOV OVTOYOVIGTIKO TAEOVEKTNILO TOL B0l TPOKVYEL

3.3.2 ATOPA

e avutd o onueio mapatiBevrol oToLyEln TOL AUPOPOVV TNV AVATTLEN NG ayopdc, Oyt
amhd Ppoyvmpdbeopo oAl Kol pokpompofecpo Kot TS 1 emxeipnorn €xel okomd va

OlEKOIKNoEL €val KOUUATL omd avtiv ypriyopa avamtvocouevn ayopd. TToAAég @opég éxet
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oLUPEl, 01 EMEVOVTEG VL UMV OVOyVOPIGOVY TO, TAEOVEKTNIATO LLOG ETLXEIPNONG AdY® TOL OTL
dgv T0VG glye yivel o 6ot Tapovsio TG ayopds amd TNV GOGTY| OTTIKY YOVia.

Avto Aowutdv amontel pion TPOGEKTIKY] OVOAVGCT TMV TPOOTMTIKMY TNG Oyopds Yo TO
npoiov/vanpecio Tov TapEYEL M emyeipnon KabdG kol T®G VIOAOYILEL VO EIGY®PNGEL GE
avtnVv, ONAadn moto givor To oy€do 1 otpatnyikn Tov Bo akolovdncet Yo va To TETHYEL ALTO.
2TV GUVEYELD [OL LEAETT TOV OVIOYOVIOT®V TOVS KOl GE oo, onpeio. To mpoidvivmnpesio
VIEPEYEL GE OYE0N HE ovTOUS. AKOMO YTl 0 KOTOVOA®MTAG O mpoTiuncel avtd To
npoiov/vanpeacia.

Ta dedopéva mov yperdleton koveic umopel va ta Bpel pHEcw KLPEPYNTIKOV TNYOV 1)
OPYOVIGUAOV 0AAG Ko BiAodnkeg emyelpricemy, o€ autd Tpénetl vo avapépovtal To uéyebog
mg ayopds,  pvBuol avdmtvéng, mpdoeata TEYVOAOYIKE emtedypaTo KAODG Kol Ot

KuPepvnTIKol VOLOL, KOVOVEG KOl TEPLOPIGLOL TOV TNV OLETOVV.

3.3.3 TEXNOAOTI'IA KAI IPOION/YIIHPEXIA

Edcd yivetoaw o meprypagny tov TL givor to mpoiov/vmnpecio, molo givar Tt
YOPOUKTNPIOTIKA TOL KOt Tt TPOSOEPEL. T €ival aVTO TOV TPOCPEPEL GTOV KATAVOANMTH KOOMG
Kot ol €tvar ta 0pEAN amd T YPNoM oL, KAODG Kol GE TL SPEPEL OO TOV OVTAYWOVIGUO,
emiong elvat avaykoio va avogEpeTal To1o Vot TO OVTAYOVIGTIKO TOV TAEOVEKTNLLOL.

AvTd oL EAKVEL 1OIUTEPO TOVG EMEVOLTEG €lvarl av LITAPYEL KATOM KavoTopio M
TEYVOLOYIKO EVOLAPEPOV TTOV VO, TO OLOKOATEXEL KOl GE TEPIMTMON OV VIAPYEL OV KATOL0L
VOUIKY TPOGTAGIO TOL TO KOADTTEL.

Av 10 Tpoidvivmnpecia PpiokeTal o€ aon avATTLENG TPETEL VoL oNUEI®OEL oV VITGPYEL
Kémolo TpOTLVTO TO Omoio vo PpiokeTan 6e Asttovpyia 1 akdpa Koldtepa av £xel vdpset

Kémola MAOTIKY dOKIUN OGTE va katovondel kaAdTepa T0 KOGTOG TOPACKELNG OAAGL Kot oV

mBavol katovalmtég Exovv £pbet oe emaen 1 va TO £X0LV dOKIUAGEL.

3.3.4 AIOIKHTIKH OMAAA

Agdopévou Tov OTL [ cuvepyasio Pe pio ETEVOVTIKN €TOpeion onuaivel o otevn
oxéon HETOED TOV EUTAEKOUEVOV TAELPAV Yol LEYOAO YpoviKO ddoTnua 1 omoia TpENEL va

olokaTEYETOL OO Mpepia, oppovio Kot COUTVOL, Ol EMEVOVLTEG TPEMEL va yvapilovv molot
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aroaptilovv v artoduevn entyeipnon. AAMwote o avBpomivog mapdyovtag sivoar Eva oA
ONUOVTIKO KOUUATL GTO VO EMTEVYOOVV 01 6TOYOL, 1010HTEPA AV VTLAPYEL TAOVGLO, EUTELPTO KOl
YVOOT Kot and TIG VO TAEVPES.

2V mEPYpa®n] NG OOKNTIKNG OUAdNG avaEPETOL apylkd o aplBpdc Ttov
epyalopévav Kabdg Kot Toleg €ival Ol apHOOIOTNTES TOVS GTNV ETLXEIPNON. ZTNV GLVEXELN
aVOQEPETAL TO EMIMENO EKTOAIOEVONG TOVG, 1 EMOYYEALOTIKY] TOLG EUMEPiR OMMG KOl TOIEG
elvar Wdlaitepeg KavOTNTEG £YOVV Kl GUVEIGPEPOLY 6TO GLVOAO. Kdmoteg popég cuvictartal
va TePIKAEIOVTOL 6TO EmYEPNUATIKO o010 Ta Broypagikd tov epyalopévov tovifovtal, av
VIAPYEL, M GUUUETOYN TOVS GE KATO0 EMTLYNUEVN EMLXEIPNON.

M emyeipnon mpénel va EEpel o duvatd T onueia aAAd Kol Tov €xel EAAElYELS,
€161 TPEMEL G€ VTO TO GNUELD VO AvayVEOPIGEL TOL KEVA TOV €YEL TNV TAPovGA PAcT) KABMS
KOl TG OKOTEVEL VAL TOL YEUGEL. AVTO pmopel va yivel gite mposhappdvovtag KAmoov 101k

vy oot TV 0€om, glte cuvepyaldpevog pe kbmolo eEMTePKO GUVEPYATT).

3.3.5 AEITOYPI'IEX THX EIIIXEIPHXHX

Ed®d dwakpivovtar ot Asttovpyieg g emyeipnong Eekvovtog pe v torobecio tov
EYKOTAOTAGEMV TNG EMYEipNoNG Kabdg Kot 10 pHéyehog e, LT CLUVEYELD TO XPOVOIIAYPOLLLLLOL
Kol T0 KOGTOG mov yperdletor vo mapoyBel va mAoTikd mpoidv kol apyoTepa TO TEMKO.
BéPaia epodcov vrdpyovv o kaTtdAAnAo vAKE Ko epyoieio, pe av givor duvatdv gukoio
otV mpdsPacn Tovg.

Katt mov mpéner va avaepepbel eivon e mo1o tpomo oKomevEL 1 £yl MO PPOVTICEL VO
dwoeaiicel Tov mOWTKO €leyxo oty  mapoaywyn. Emiong mow unyoviuota  Oo
ypnoonomBodv N ypetdletar va amoktnBovv EMTAEOV Kot TO0 KOGTOG Tov Bl EMPEPOLV.

Ev télel pe molovg tpoOmOvg Ko PEcH GKOTEVEL VO SLOVEIEL TO TTPOIOV. Andadn va
kafopiotovv 1o KovdAlo Olavopng péco amd to. omoio 1M emyeipnon Oa emAéEel va
mpounedoel v ayopd pe TEMKSO amodéktn TV katavalotn. Kot enedn {ovpe omv emoyn
NG EIKOVOG KO TG EMKOWVOVING, VoL EKQEPEL TNV ATOYN NG Yot TOV TpOTOo oL B TPpowOnOet

10 TTPOiOV/ VINPETia, PEGH amd TOVS GVYYPOVOVS TPOTOVG TTOL EXEL GTNV S1ABECT TOV.

31



3.3.6 OIKONOMIKEZX ITPOBAEYEIX

[Mo va Teletovy o1 emevoLTEG OTL 1| AUTOVUEVT EMYEIPNON UTOPEL VAL TPOGPEPEL Lol
KOAN TPOOTTIKY ovATTLENG 1 omoia Bo emPEPetl v KOAD TOGOGTO LYNADV Q00D OO
KOOl ETEVOLOT|, OTALTOVV U0 AETTOUEPY] GEPA OIKOVOUIKAOV TpoPAéyemv. Alveton Aoutodv
£VaL YPNUOTOOIKOVOULKO GYEJ10 TO 0010 TEPIEXEL TO OIKOVOUIKO 1GTOPIKO EQPOCOV VILAPYEL, TO.
wpoPremopeva kEPAN Kot {npieg, Tov TPoPAETOUEVO 1GOAOYIGHO KOOMG Kot TIG TPOPAETOUEVEG
TOPLOKES POEGS.

[ToAAég popég véeg emyelpnoelg Exovv TV Tdom va vepPaiovv 6Tovg apltBpovs mov
TapaBETOVV PE AMOTELECLLO TO EMYEIPNUOTIKO TOVG GYEJI0 V. UV glval apkeTd peaMoTIKO 1
o€ OpKETEG mepTMGEL U €@kto. Ilpémer va divetor Aowmdv meplocdTEPN TPOGOYN OTNV
xpnon tov aplfuodv mov mpoPAémovion yoti dAAwote dgv Ponbdel pdvo tov emevovt vo

oLAAEEEL TANpoPopiec aAAd Ponbdetl kot Tov emevOLOUEVO V. LABEL KAAVTEPO TO OTKOVOUKE

™G emyeipnong tov.

337 TO ZHTOYMENO OIKONOMIKO IIOXO KAI OI EYKAIPIEX
EZOAOY

To oyédo Ba mpémel va mepthapfavel TNV KOADTEPT EKTIUNGN TNG SLOTKNTIKTG OHASOG
TOV OGOV NG XPNUATOJOTNONG TOV amoTeEiTal amd TNV EMYEIPNON Y. TNV OAOKANP®GN
OTOLOWVONTOTE TPOTOTO®V, Yol VO aPYICEL 1 EUTOPIKY] OVATTLEN Kot Vol SMUOVPYNOEL TIG
EPYOCIEC KOTAGKEVNG KOl TO KOVAALO SLOVOUTG.

Oo mpémel va KaBopiotovv ot myES amd Tig omoieg eAmilovpe O6tL B mpocéAfel M
APNUATOOOTNGN OTMG Yo TAPASELYLA OO TOV WOPLTH Kot To. LEAT TNG SLOIKNTIKNG OUAd0G,
Ao KPOTIKEG EMLYOPTYNOELS KOL T TEPLPEPELOK TAUEI, OO KATOLOV EMYEPNUATIKO AyyELO
N amd eToupeias KEPAAAIWV ETLYEIPNUOTIKOV GUUUETOXDV, antd Tpamela 1] AAAOD.

X ovvéyewn va n emyeipnon 0o mpénel va e€nynoet mov Ba  ypnoyomomBovv Ta
{nrovpeva KeeaAata, av o ¥pNOLLOTOMBOVY Y10, KEPAANIOVYIKES dUTAVES N Y10l KEQAAOLO
kivnong. Edd mpénet va mepthapfavetol £va oy£010 VAOTOINGNG oL Vo suureptAopBavet yio
TOPAOELYHO  TIG KEPOAOLOVYIKEG OOMAVES, TIC TOPAYYEMES Kol TO YPOVOOLAYPOLLLLL

TOPUYYEMDV.
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H emyeipnon mpémer va €xer AaPet vmoyn g 01t 0 emevovty Oa Beincer va
PEVCTOTTOMGEL TNV EMEVOLON TOV KATOW GTIYUN o010 UEAAOV YU avtd givor onuovtikd va
éxovv onuewwbdetl ot Tpdémor €£600V MOV TPoTEivEL KOl VoL TO GLINTACEL PE TOV UEAAOVTIKO

emevovt . [Keith Arundale, 2007]
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KE®AAAIO 4

KE®AAAIA EINIXEIPHMATIKQN XYMMETOXQN XTHN

EAAAAA

4.1 NOMOGOETIKO ITAAIXIO

Ta Kepdhoro Entyeipnuoatikov Zoppetoyomv cov Oeopd ta cuvavtape oty EAAnvikn

TpaypaTikdTnTo TEPiTOL 6T0 TEAOG TG Oekaetiag ‘80, apyéc 90 pe v elcaywyn TOV VOU®OV

N.1775/88 ko1 N.2166/93. Katd tnv epoapproyf tTov vVOU®V ovTtdv Topatnpiinke 0tL vanpyav

KOO0l TEPLOPICUOT OV OV EMETPEMAV OTIC ETOIPEIEG EMYEPNUOTIKOD KEPOAOIOL Vol

eneVOVGOVY GTOVG TOUEIS TIC VENG TEYVOLOYING, 0 AOYOG OVTOG 0ONYNGE GTNV TPOTOTOINGT TOV

vopobetikoy mAatsiov pe v ynewon tov vopov N.2367/95 mov petovopace tig Etopeieg

Emyepnuotikon Keparaiov oe Etaupeieg Kepaiaiov Enyeipnpatikeov coppetoyov (EKEL).

[www.sykepi.teikav.edu.gr]

H televtaio tpomonoinon mpayuatomombnke pe tov vopo N.2992/2002 mopéyovtag

€VVOTKA PopoAoyKd Kot dAla kprtipra. Katd tov onoio, 6mwg avapépoviar otnv PEK A’54

otig 20/3/2002, kabopilovron ta e€Ng:

34

@ To Apoaio Kepdroo Emnyyeipnuotik®v Zvppetoydv KAEGToO TOIOL £ivat

opdoa TEPLOVGING OV amoTeAEiTOL amd KivnTEG atleg EVOMUATEG 1| AVAECS
etapukd pepidio kot peTpnTd. ZuvicTaTol Yoo OPIGUEVT] YPOVIKY| JbpKELD, M
omoia dev umopel va givar peyaddtepn amod dekanéve (15) ypovia.

To AKEX pveton pe ovpPaomn cdotaong Kol doyeipiong mov cuvamteTol
HETOED TV pepdovywv, &vog OBepatoeOiaka kot evog olayeprotn. H
ocbupaocn oavt) kotoptiletar eyypaeoc kot katotifetor OmmG Ko KO
tpomonoinom g oto Oepatopdraka. O Oepotoevrokag tpel apyelo ko
VIOYPEDVETOL VO EAEYEEL OTL TTEPIEYOVTOL GTY) GOUPOOT.

To AKEZ dev amoteAel vouikd npdcmmo. Ot pepidovyot dev evBhvovton yia
vroypemoels tov AKEZ mépav g a&iog Tov pepdiov g GLUUETOYNG TOVG.
H é6pa tov Ppioketar vroypewtikd otnv EALGda. H €dpa tov Bempeitar
€0pa. Tov dwyeploty €pocov avtn Ppioketar otnv EAAGda, oe avtifBetn
TEPIMTOON EVVOELTOL 1) £0pa TOV BepaTOPOANKA.

To AKEZXZ enevddel omOKAEIOTIKO GE GULUUETOYES O KEPUAOLOVYIKES

EMLEPNOELS OV £0pevovy otV EALAS0, o1 omoiot dev givar ekOOTEG KIvTOV


http://www.sykepi.teikav.edu.gr

aSlOV EWONYUEVOV TPOG OLOTPOYUATELGT GE OPYUVOUEVT ayopd Kotd Tnv
£Vvola TG YPMULATICTNPLOKNG VopoBesiog.

O Jdwyepromg apotfoiov KEPOANIOL EMYEPNUATIKOV GULUUETOYDV Eivot
avovoun etarpeia pe  eldyioto petoxikd kepdioro 100.000 sgvpd Ko
OTOKAEIGTIKO GKOTO TNV Olaxeipion Tov apoBaiov Kepalaimv.

H mepovoia tov apoifaiov xepaiaiov dwupeiton oe oo pepidw. H
GUUUETOYN OTO OUOPaio OMOJEIKVUETAL L€ OVOUAGTIKO TITAO OV £kdideTON
amd TO OlOYEPIOT KOl TPOGLTOYPAPETaL omd To Oepatoeviako (Tithog
uepdiov).

To ghdyyioto Vyog tov gvepyntikov Tov AKEX katd tv cvotaon tov givat
3.000.000 gvpm. H ghdiyrot a&io g cvppetoyng kdbe peptdrodyov katd tnv
ocvotacn tov apotPfaiov kepaiaiov dev pmopel va elvan pkpdtEpT Oomd
150.000 evpd xar n koataforn Tov Tywnpatog cvupetoyns oe AKEZ yiveton
uévo og petTpnrd.

Amayopevetal 1 tomofétnon ave tov 20% tov gvepyntikov tov AKEYX og
Kivntég aieg tov 1010V WUOT.

210 T€A0C TOV TPMTOL EEQUNVOL KAOE dLOEPLOTIKNG YPNoMG, KaODS Kol GTO
TéN0G KaOE droyePIoTIKNG YPNoNS Tov apolfaiov kepaiaiov, 1 dlayepioTpio
etapeio cvvidooel v €aunviaia kot etola ovtictoya ékbeon tov AKEZX.
H emjowa ékBeon yio 1o AKEX epilapfdvel TovAdyiotov: o) TV TEPLOVGLOKN
KOTAGTAGT TOV, B)avaAvTIKO AOYOPLOCHO TOV OTOTEAECUATOV NG XPNONGC,
Y)T0. SlOVEUOUEVE KOl EMOVETEVOLOUEVA KEPON KOl O)TIC EVOEYOUEVECS
LETAPOAEG GTNV TOVTOTNTA TOV LEPIOLOVYDV.

H omotiygnon tov otoyelov tov evepyniwkov tov AKEX amd v
dayepioTpla eTanpeio yiveral Katd Toug okolovbovg Kavoves: o) ot a&io tov
KvNTOv afldv Tov O0gv €lvol EIGAYUEVEC GE YPNUOTICTNPO OTOTIUATOL UE
Baomn v a&ila ktRong tovg, B) n a&ia kivntdv aédv Tov glval El6NYUEVEG OTO
YpNUoTIoTHpo  amotwdTor  pe  Phon v T KAEGIUATOG  TOV
YPNUATIOTNPLOK®DY GUVOAAAY®DV TOIG LETPNTOIC TNG 10106 NUEPAG, Y)ov deV £xEL
Katopticfel ypnuaTikny cvvoAiayn v MUEPA NG amotiunong Aappdveton
VEOYN M TN TNG TPONYOVUEVIC NUEPAS GLVEIPIAONG TOV YPNUATIGTIPIOV Kot
d)edlv GTO YPNUATIGTAPLO O©TO OTOI0 €ivorl glomnypéveg ot Kvntég agieg Tov
AKEZX 1oy0¢et 10 chotnua g eviaiog TG yio Tov Tpocdtopiopd g adiog

TOLG AopPAveTor LITOYN M EVIOLN TIUT.
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4.2 TAMEIO ANAIITYZHXZ NEAX OIKONOMIAX (TANEO A.E)

O vopog N.2843/2000 ava@eéper v oLOTACN NG OVAOVLUNG ETOUPEING ME TNV
enovopio «Tapeio Avamruéng Néag Owovopiog AE», 1 omoia dnpiovpyndnke pe oxond va
™V XPNUOTOOOTNOTN ETOPIOV KEPOAOIOV EMIYEIPNUATIKOV GUUUETOY®V, Ol OMOlEg UE TNV
cEPa  TOVG avaAapPavouv TV €MEVOLON  ETUIPELOV  TOL  OBETOVY  KOVOTOLES
EMYEPNUOTIKEG dPACTNPLOTNTES KOl BPIoKOVTOL GTO OPYLKA GTASIO AVATTUENC.

210x0¢ tov TANEO elvar 1 ompi&n g ayopdc KEQOAOI®V ETLYELPNUATIKOV
GUUUETOYMOV OCTE QTN VO KATOGTEL TEPIGGOTEPO OMOTELEGUOTIKY, KAOMG Kot 1 avamTuEn Kot
eopaimon TG EMEPNUATIKNG KOVATOVpag otnv EALGda. Zuvendg, kbpla Kpitipla yo T
ocoppetoyn tov TANEO otig etoupieg Ke@oioiov EMYEPNUOTIKOV GUUPETOY®V gival M
alomotion Kot M @eePeYYLOTNTA TOLG KAOMG Kot 1 GLUPOAY] TOV YPNUATOOOTOVUEVDV
EMUYEPNUOTIKOV SpaocTnplottov oty avantuén topéov véag owovopioc.[PEK A’219,

oeAida 3350]

4.2.1 AIAAIKAXIA EIIENAYXHX (TANEO A.E)

H dwdwasio mov akorovBeitor and to TANEO yio v tomoBétnon kepoioiov e

€va, EMEVOVTIKO YN GE TEGGEPO ATAG PripataL:

A) Amooctol] EviuepoTtikod Aghtiov
Ot Opdodeg Awyeiprong Erevovtikdv Zynpdrov 1 ot Opdoeg Enevovtdv mov mpotiBevion va
ovvepyaotovv pe 10 TANEO, ovvBétouv evnuepotikd @akeAo pe v akdilovdn
TANPOPOPNON:
@ Ta Proypoekd ototyeio Twv peAdv g Opadag Atayeipiong
To VYOG Kol TO YPOVOILAYPALLO CLUYKEVTIPMOOTG TOV KEQOAOI®V
[Tapovsioon TV cLV-ETEVIVLTOV
[Teptypapr) TOL VOUIKNG LOPPTG TOV KETEVIVTIKOD GYNLOTOG»

[Teprypapn g EMEVOVTIKNG CTPATNYIKNG

Q QO 8 8 8

[Ipocdokdpevy  pony  EMEVOLTIKAOV — TPOTACEMV  TPOTEWVOUEVY],  OladKocio

TapakolovLONoNG Kol AvATTLENG TOV ETEVOVGEDV

Q

[Teptypan) T@V aVOUEVOLEV®V OTOSOCEDY
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@ Opot apopdv g opdadag dloyeipiong

B) 'El,eyyog

To TANEO odecpeveton vo eréyEetl Tic vToPaAAOUEVES TPOTACELS, AEI0AOYDVTAG LE
wwitepn Papvra v eumepio ¢ Opdodog Awayeipiong kot tv  aflomotio TV
EMEVOLTIKOV Tpotdoemv. Idwitepn £€ueocn odlvetal o©T0 TAGVO TOV  OVOUEVOLEVOV
amodOGE®V. XTN GuVEXELD akoAovBel pia amdn Kmdotkomoinon g dtudikaciog eAEYYov ™G
TPOG;

@ Tnv oupdado olayeipong, va oSwbétel eumelpio. 6T0 YOPO TOV ETLYEPNUOTIKOV

GUUUETOYMV KOl TO YOPO TOV EMEVOLGE®V YeVIKOTEPD. To péyeBog g opddag kot 1

ocvvleon TV SeE0TNTOV TOVS AMOTEAOVV €YYONOT Yo Tr OLVOTOTNTA ONUIOVPYIOG

mpooTifEueEVNC a&iog oTIg EMEVOVCELC.

Q

[Teptypar) TV YOPpAKTNPICTIKOV TOV OECUIKAOV 1] 101MTOV GUV-ETEVOLTOV.

@ Y& mepintwon TPOGOIOPIGHOD ayopds oTOXOL, TO MEYEBOG TG ayopdg Kol ot
TPOONTIKEG OVATTUENG TNG, KOOMG Kol Ol TPOONMTIKEG AVATTLENG TOV WKP®OV Kol
UIKPOUECAIMV ETLYEPNCEDV GTNV AYOPA QLUTY.

@ Ol TpoGOOKMOUEVEG ETEVOVGEIC: TEPLYPOAPT| TNG EUTEIPIOG OTNV OVEVPEST] EMEVOVTIKDOV
EVKAPIOV, TNG TOWOTNTOG TOV EMEVOLTIKMOV TPOTAGEMV Kot TNG aflomotiog Tmv
o0V TPOGEAKVOTG KAt AVATTUENS TOV EMEVOVLTIKAOV TPOTAGEMV.

@ Ot enevovtikny otpotnyiky. Alvetarl 1dtaitepn onpoacio. oTn GTPOTNYIKY TG OTO —
EMEVOLONG.

@ To TANEO mpoxepévov vo dlac@aricel v eveMéio Tov YOPTOPLAOKIOL TOV,
Aoppéver vtoyn o PEYEBOg TOL KEMEVOLTIKOD GYNULATOG»

@ Tlpotewvopevol 6pot cOpemvol pe tn oiebvy mpaktikr. H mpotevopevn pebodoroyio
VTOAOYIGHOV TNG apoPng emtuyiog amoTeAel onuavtikd ototyeio a&loAdynong twv
KWWNTP®V TS Opadag dtoryeipiong.

Metd v ohokAnpwon tov aveotépm 1o TANEO stoydaletl v ékBeomn eréyyov kot
Mtd mv odpemvn yvoun g etopeiog Toppfoviov Awayeipiong (Capital Dynamics). X
GUVEXELL OAOKANPOVETAL 1] SladIKacior EAEYYOV HE TNV €KOOCT TNG COUUPOVNG YVOUNG TNG
enevouTikng emttponng tov TANEO.
To TANEO deopedetor katd v €vapén TV SadlKocLOV Vo OAOKANP®OT| TOV

ELEYYO OE GLYKEKPIUEVO YPOVIKO SLUGTNLLO.
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I') XYMBAXH KAI OI BAXIKOI OPOI

To TANEO 0o cuppeTEYEL GE «EMEVOVTIKA GYNLATO» TOV 1 EMEVOVTIKT] TOVS TOALTIKT
etvan id1a pe avt mov meprypapetatl otny (2006/C194/02) amdépaom g E.E. kot Tig cuvaeseig
Yrovpywég Anopdoetg. Ta «emevdutikd oynuoto» Oa Tpénet va £xovv €iTe T VOUKN LOpON
m¢ E.K.EX., eite o0 AK.EZX., &gite avtictoym vouky popen mapoyng EmYEPNLOTIKOD
KeQohaiov mov Aegrtovpyel ovueovo pe T0 dikato kpdrovg-pérovg g E.E.. Na 1o
Swyepifovtar @opeic Tov WIOTIKOD TOUEn UE WOIMTIKOOIKOVOMIKA kputnpuo. H ovdtat
OLIPKELNL TOV ETEVOVTIKOV SYNUAT®V Tpémet va. gival 12 £t amd v vmoypaen g cvupaong
(6éxa £t pe N dSuvatdTTa Tapdtaonc ¢ Asttovpyiag toug yia 1+1 emimhéov £n).

To TANEO 0o cuoppetéyel ota oynuato ovtd Pe T060oTo HKkpotepo Tov 50% TOL
KEPAAAIOV KOl TOV OVTICTOY(®V SIKUOUATOV YNEOL, LLE TOVS 10100 OPOVS LLE TOVG AOUTOVG
EMEVOVTEC.

Ta «emevduTikd oynuota» oeeidovv va emevovovv ce Mikpég ko Mikpopeosaieg
emyepnoelg omwg oavtég opiCovian pe Paon ™ Zvotaon g Evponraikng Emitpomnig
(2003/361/EK), EE L124 g 20.5.2003, o. 36) kot Ppiokovror péypt 10 oTAd0 NG
EMEKTAOTG.

Ta «emevovtikKd oavtd oyfuoto» Bo mpémel vo €mevdVOLV KOT OvAOTOTO £val
EKOTOUOPLO TTevTakooleg yAadec evpmd ( €1.500.000) ava emyeipnon avd dmdekaunvn
nepiodo.

Ta «emeVOLTIKE QVTA GYNLOTA OEV EMTPENETAL VO EXEVOVOVY GE EMYEIPNTELS Ol OTOLES
gxovv  MOM  mpoécPacn oe  opyavouéveg ayopéc  Kepolaiwv. Xe  etoupeieg  mov
OPACTNPLOTOLOVVTOL GTOVG TOUEIG TNG VOV YOEMIOKEVACTIKNG Propnyaviag, Tov avOpaka kot
TOV YOAVPa, TOV GUVOETIKOV vdV. Ze eToupeieg mov €Yovv avaoTEIAEl 1 SlKOWYEL TN
Aertovpyion TOvg Y olKovopkovg Adyovg, Pplokoviar ce €kONAN OWKOVOUIKY] advvapic
TANPOUNG TOV OPEN®Y, GE KOTAGTACN TOVONG TANPOUODV, OT®G Ol TUPATAVED EVVOLEG
opiCovtar amd o pbpo 5 tov N. 1386/83, N} mtdyevongc, N £xovv 1ebel VO ™ droiknomn Kot
olyeiplon TV TOTOTOV 1 VIO TPOSWPIVY OlayEIpIoN 1 VIO OWGONTOTE GAANG LOPOTS
exkafdpon 1N avoykaoTiky] Owayelpion M eivor TpoPAnpatiké katd TV €vvoll TOV
KOWOTIKAOV KATELOLVIIPLOV YPOUUDY Yo TIG EVIGYVOELS Oo®ons kot oavodiapOpwong
TPOPANUATIKADOV ETLYEPT|CEDV.

> ovuPaom mov Oa cvvapbel peTaEd TOV EMEVOLTOV TOL OEPATOPVANKO KOl TOV
Awepiot, Bo mpoPAémovior ot apoiPaieg Kot copeova pe TG YTOLPYKES ATOPACELS

GLUPBOTIKEG VTOYPEDCELG TOV LEADV.
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A)MAPAKOAOYOHZXH EINNENAYZEQN

To Taveo wg pérog Tov European Venture Capital Association (EVCA) akolovbei yio

™V Tapakorovdnon tov enevodoemv Tov 0ca mpoPAémovv to. reporting guidelines g
European Venture Capital Association (EVCA), n itAnpo@dpnon avti agopd oto akdAovda:

@ Etola ToOLAGYIoTOV GUVAVTNGN-EVUEPMOOT] TOV EXEVOVTAOV LE TO GTOLYEIN TOV

Am0dOGEMV TOV KEPOANIOV

Q

Avdivon Kot amoTipnomn Tov YapToPLANKIOD TOL KEPAAAIOV

Q

Awovoun TovV HETOXDV

@ Katavoun tov enevévduevov kepaiaiov oto fund

[IpoPArénetan emiong cOviaén e€aunviaiov Kot EToLwV eKBEGE®V

4.3 ENQEZH EAAHNIKOQN ETAIPEIQN EMIXEIPHMATIKON KE®AAAIQN
(HVCA)

Onwg avagépetol Kot otnv mpoconiky wotoceiida g HVCA, 1 'Evoon EAMAnvikav
Etapeiov Emyeipnuatikov Kepoloiov wpodnke 1o XentéuPpro tov 2003 wg actikn, un
KEPOOOKOTIKY €TOUPElR PE OKOTMO TNV MPOOy®yn Kot ovAmtuén g opactnplotnTos TV
Kepalaiov Emyeipnuatikov Zoppetoxdv, m HeAET] (NTNUATOV KOWWOU £VOLAPEPOVTOS TOV
HEADV TNG KOl TNV TPOAOTIOT| TWV EXAYYEAUATIKOV GUUPEPOVIOV TOV HEADV TNG. MEAN ™G
‘Evoong eivon 18 etoupeieg mov 0pactnplomolovviol GTo yOPO TOV  EMLYEPUATIKOV
KeQaAaiov.

H 'Evoon EAMnvikov Etopeidv Emyeipnuotikov Kepoiaiov éxet og okomd v
TPOY®YY Katl avarTuEN TG dpactnplotntog tov Kepaiaiov Emysipnuotikdv Zoppetoxav,
™ upekétm nmudTeov Kool evOlaPEPOVTOS TOV KAAOOL KOl TNV TPONUCTION TV
EMOYYEALATIKOV CUUPEPOVTIOV TOV LEADV TNC.

['a v paypotonoinom tv okondv avtov 1 Evoon:

@ Exnpoconel Beopukd to. uéAn g oTic eMNVIKES, d1ebveic kot aAAOSOTES apyEC Kot

GTOVG EAANVIKOVG, 01E0VELG KOt aALOSOTOVG OPYAVIGLLOVG.

@ Evnuepover 1o péAn gy OEpoto TOL  GQOPOVV TNV ETMAYYEAUATIKY) TOLG

OpacTNPLOTNTA.
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@ Avamtdooel SIKTLO CULVEPYAGING KOl EMKOWV®VIOG HETOED TOV HEA®V NG KOOMG
EMIONG KOl HE OVTIOTOWES EVAOGES YOPDOV TOV €EMTEPIKOD Kot 1010{TEPA UE TNV
Evponaikn ‘Evoon Venture Capital (European Venture Capital Association).

@ ZoupeTEYEL OTIG TPOKATACKEVAOTIKEG EPYAGIEG OYETIKA Ue TN PEATI®OON TOL VOLKOD
KOl ONUOGLOVOUIKOD TTAAIGTIOV, KATAPTIoN VOU®OV TTov oyeTilovtal AUEGH 1) EUUECO LE
™ OpasTNPLOTNTO TOV HEADV TNG, ££TALEL TIC EMMTMOELS TNG EPAPUOYNG TOV VOU®OV
AVTAOV KoL EPUNVEVEL VOLOLS, STAEELS Kol KOVOVIGUOVS OV OEMOVY TN AELToVpYia
TOV LEADV TNG.

@ dpovtiler yoo T yeEVIKOTEPN Kol omoth mPoPfoin tov Beopod tov Kepolaiov
Emyepnpuotik®v coppetoydv eved tantdypovae GOUPAAEL 6TV TOVMOOT Kol OVATTUEN
NG EMYEPNUOTIKOTNTOC, LEG® TNG OAYVLOTG TNG TANPOPOPNONG LE TN deEaywyn TV
cEPVOPIOV Kol GUVAPDOV EKONADGEWDYV, OVOLYTOV GTO KOWO.

@ Meletd kot mpoteivel uétpa yioo ) Peltioon g anddoong Kol THY EKTAIOEVOT) TOV
TPOGOTIKOV TV HLEADV TNG.

@ Xvviotd emTpomég, oOr omoieg emhouPdavovtar TNV emidvon Oepdtov Kooy
EVOLIPEPOVTOS TV HEADV. TETO1EG EMTPOTES ElvaL EVOEIKTIKA Kot OYL TEPLOPICTIKAL, 1|
EMTPOT] VOUIKAOV KOl QOPOAOYIKOV OeUITOV KOlU 1 ETITPOT] OWKOVOUIKAOV KOl

GTATIGTIKOV OepdTOV.

Ta pén mov v anaptiCovv elvan ta €ENG:

. Attica ventures

. Alpha ventures

. Capital connect venture partners
. Global finance

. Logo ventures

. NBGI ventures

. Oxygen capital

. 7L capital partners emerging europe L.P.

© 00 N o o b~ w N e

. Aims management

10. 14G gvpmodupovror A.E.
11. Parthenon trust

12. Thermi ventures

13. VCI ALE.
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14. Piraeus capital management
15. Vectis capital

16. New melllon

17. Dianko

18. IBG management

19. Glocal systems management
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YYMIIEPAXMATA

Ta Kepdrowo Emyeipnuotikdv Zoppetoxdv ivol évag tpomog ¥pnioatodotnons mov
€xel v dvvatotnta vo. fondnoel pikpéc N pecaieg emyelpnoels Oyt LOVO GE OIKOVOUIKO
eMimedo OAAG Kot GLUPOVLAEVLTIKO, POV HETA TO KAEIGYO MG CLUPOVIOG O EMEVOVTNG
pmaivel gvepyd oty dwoeipton g etanpeiag mposeEPOVTAS TV TAOVGLO EUTEPiR TOV, TO
KATOAANAQ KOTNPTIGUEVO TPOGMTIKO TOV KOt TOV UEYOAO KOt TOAVTIHO KOKAO YVOPLUOV TOV.
Av16 BéPana eivon kATl TO 0mOT0 TPEMEL 1| EMEVIVOUEVT] ETALPEIN VO £YEL GUVELOTOTOMGEL KOl
ogytel e€apyne, MG Kot WAGUE Yo Hol LOKPOYPOVID, GTEVY] GYECT TNV Omoio TPEMEL v
OLOKOTEXETOL OTO ONUIOVPYIKT] KO APLLOVIKT] GLVEPYOGTAL.

Ov emevduTikég etorpeieg avtoh TOL €00VE KLVMYOLV TNV KovoTopio. Kot Tnv
TEXYVOAOYIKT] TPOTOTLTIOL. XTOYXEVOLV GLVNOMG oE emyEPNoEl Tov Ppiokovtal Ge apyKo
6TA010 KOl OTOVIOTEPO GE KATOLO UETOYEVEGTEPO MOTE VO, LTOPOVV VO, EYOVV TOV EAEYYO NG
avantuéng. BéPata dev elvar kaBOAoL omAd yloo ol OTOVUEVN] EMXEIPMON VO GLVAWEL
CLUUP®VIO [E M0 EMEVOVLTIKY €TOIPioL €WOKA OV Ogv TOPOLCLALEL Yoo TNV 0€VTEPT KATOLO0
EMYEPNUOTIKO 1 OLKOVOLIKO EVILOPEPOV.

Etvor moAd  emidektikol mpoxkeévov va OacQOAIcOLY TNV €MEVOLON TOVG Kol
UEAETOVV TTOAD TPOGEKTIKA TIC TPOTAGELS TOV TOVG Yivovtal .{ntohv akopa Kot TV GLUPBOVAN
E0IKAOV Y10 TO oV glvar pio supemvia evdtapépovaa 1 Oxt. Ot Edeyyot mov yivovton givot ToAD
aVGTNPOL Kol Aemtopepeig TOL TOALES POPEG UmOPEl Kot Vo O10PKEGOLV Y10, APKETO YPOVIKO
dldotnpo.

Amortovv amd tov emyelpnuotio wov Béher va ypnuoatodotndel 1 Wéa ToL €val
EMYEPNUOTIKO 0Y£010, TO OTOI0 VO TOLG EVIUEPADVEL Y10 OAES TIG TTVYEG TIG €Toupeiog gite
elvan Oetikég elte elvan apvntkés. H aAnBeia eivor 1 koAdtepn otpatnyikn o€ ovTég TIg
nepmtOoElS yoti Oa €xel dvodpeoteg eEeliEelc av po emevovtikny etapeio Ppebel mpo
ekminéemg o éva Béua yio 1o omoio Ba pmopovoe va eixe evnuepwlel aldd dev €ytve.
[Mopdra avtd mailel e&icov onuavtikd pOAO TO KATA TOCO KATO0G TIGTEVEL TOAD GTNV 106
TOV Kot epovtilel va v vrepacmiotel EvBeppa aAld yopic vrepPorég otav tov {nndel and
TOVG EMEVOVTEC.

I'evikd 1o Kepdhowo Emyeipnuotikov Zvppetoxdv pmopodv vo Bewpnbovv mg
BeTucol Kot oNUOVTIKOL TOPAYOVTIEG GTNV OKOVOUID Kot TNV EMYEPNUATIKOTNTO LG YDPO.
agoV BonBodv oV TpodOnon Kot avdadelln vémv texvorloyidv, Bondmvtag Tantdypova TV
avénon N Vv avanTuEn vEwV eTyEpNoE®V Tov dgv Ba pmopovoay icmg va otafovv ywpic

™V VTOGTNPIEN TOVG.
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