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Iepiinyn

H mapovoa epyacia, pe v mopdeon 10TOPIKOV Kol GTATICTIKOV GTOLXEIOV OTOV
amotteitol, oToYevEL Pacikd TN Tapovsioon TG eEEMENC TOV VOLoBETIKOD TANIGIOL
oto. ApotPaio Kepdhowo otnv EALGSa kot Tovg mapdyovteg mov cuveéBaiav otnv
eEEMEN Beopod avtod Katl Tov otadiov mov Ppioketor onuepa pe ERPactn oe BEpaTa
EMOMTEIOG TOVC. XTOYO €miong, omoteAel M ovykpion Tov Becpov twv oapoPainv
KEPOAOL®OV HE OVTOV TOV EVOALIKTIKOV-KEPOOOKOMIKMOV EMEVOLTIKOV KEPOUAOLMV
(Hedge Funds)

Ta copmepdopata g epyaciog eival 6Tt 10 Becpukd TAaiclo enttedel T0 pOAO TOL Kot
EMTLYYAVEL TOVG GTOYOVG TOL, Kot OTL, OTM¢ amodekvoetal, to ApoBaio Kepdioo
diémovtarl omd avotnpotEPo Becikd TAaiclo kot emomteion oe oyéon ue to Hedge
Funds, yeyovog 1o omoio to Koot AcQAAEGTEPT LOPPT EXEVOVONG.

TéNog, g CLUTEPAGHO OVOPEPETOL TG 1) PEATIOON TNG EMEVOLTIKNG TOAMTIKNG, TNG
ToMTIKNG 01d0eong tov pepdiov A/K kot g opydvoong tov diktvov d1d0eong
avtov, M optn TANpoEOHPNONG TOV  EMEVOLTOV, KOl T PeAtioon g
OTOTEAEGUATIKOTITOS TOV ECAOTEPIKOD EAEYYOV TOV ETAPELDV dlaXeiplong, amoTeLobV
pétpa mov Ba pmopoveav vo cupParlovy oe peyaAvtepT a&lomiotio Tov Oecpol Ko
TPOCTUGIO TOL EMEVOVTIKOV KOLVOV.

The present dissertation attempts mainly, based on historical and statistical data when
needed, to present the developments in the legislative framework of mutual funds in
Greece, as well as the factors contributed to that, giving emphasis to their supervision
and audit. Another aim of the work is to compare mutual funds with alternative-
speculative investment funds (Hedge Funds).

The conclusion is that the legislative framework has fulfilled its role and achieved its
goals. In addition, the mutual funds proved to be subject to a stricter framework and
supervision in comparison with Hedge Funds, a fact which renders mutual funds a
safer investment.

Finally, the amelioration in the investment policy, in the policy for selling/marketing
mutual funds’ units, in the organization of the network involved, as well as the correct
information provided to investors and the improvement in the efficiency of the
internal control in the management companies, constitute measures which may result
in a greater reliability of mutual funds as a whole and investors” protection.



Kepdiowo 1 Ewcaymyn

v gpyacio ovT EmMEPEITOL PO GUVOMTIKY TEPLYPAPT TOL BOeopold TV
oLALOYIK®OV emevovcemy otnv EAAGda and 1o 1990, £10¢ wotd to omoio apyilet
OVCLOCTIKA VO ovorTuGeeTaL 0 Beopdg avtdg, €oc onuepa. To mo meTvyMuévo Kot
ONUOPIAEG ad TAL GLAAOYIKE YT ATOOEIKVVETAL TO QOO0 KEPAANLO OVOIKTOV
tomov (open and fund), Loym kvpimg TV TAEOVEKTNUATOY TOV 0VTO EUPAVILEL.
Avaivtikotepa 610 Ke@alato mov akorovbel (Kepdlato 2) Ba mapovciootel o porog
K0l 01 6TOYO1 TOV BECUIKOD TANIGIOV TV YPTUOTOOTKOVOUIKDV OPYOVICUMDV.

10 KepdAaio 3 Ba yivel mapovsioon towv faciK®V HLOPO®OV GLAAOYIKOV ETEVOVCEDYV,
70, BOGIKA YOPOKTNPIOTIKE TOLG Kot 1] dpacTnploTnTd Toug otnv EALGSA.

¥10 Kepdlao 4 Ba yiver avapopd oto T opiletonr mg A/K kot motog 0 TeMKOG TOv
o016Y0¢. Oa yivel chvToun avaeopd ota £1om Tov A/K mov yevikdtepa vITdpyovy aAAd
Kol 1 €WKOTEPT KATNYOPLOMOINGN TOLG COUUP®VO pHe TO Beopikd mhaiclo otnv
EMLGdo.

Oa yiver emiong mapovcioon vy to T eEeAlyONKav ta peyédn tov apoPaiov
kepolaiov ommv EAAGOa yia to vrd efétaomn  ddotnuo kot o avaivBodv ot
TPOCIOPIGTIKOT TOPAyovTES TV e£EMEEWV QLTOV.

10 1610 Keparaio Ba mapovciaotel n e£EMEN Tov Becpikov mAaiciov otnv EAAGSa
Kol M €VOpUOVION TOL HE TIS KOWOTIKEG odmyiec. Oa mopovciactel eniong o T1
petappuOuicelg emépepav o1 OYETIKEG OATAEES TOL OecIKOV avTOD TAMGIOV OTN
Aertovpyion 0AAG Kot oTig dtacvvoplokés cuvoriayés tov A/K oty Evpomaikn
"Evoon kot to €dv 1 avantuén tov A/K ennpedalet Tic xpnUOTIoTNPLOKES AyOPES.

Oa yiver pia ovvroun avoeopd ota véa €idn A/K, g amotéleopa avantuéng g
YPNUOTOOIKOVOULKNG  EMOTAUNG, oOTa  omoio  meptapPdvovrar ko ta  A/K
avtiotdouiong Kwvdévvov to omoio B aKOAOLONGOVY AVOAVTIKOTEPO GTO EMOUEVO
KEPAAOLO.

[dwitepn onuacio oty gpyocio avtn divetar otov EAeyyo oAAG Kot TN YEVIKOTEPT
enonteio mov aockeital ota A/K, mpdypa to omoio avaivetol oto mapdv Kepdato.

Y10 Kepdhao 5 Bo avaeepBel 10 11 €ivon o keQAAaia avtioTdOuiong KvoHvov
(Hedge Funds), moteg givat o1 kKupldtepe KOTNYOPIiES TOVG KOl TO TL AVTO EMSUDKOVV.
Emiong, Oa yiver avapopd omnv onmovpyic tov Beopov, TG SoypOoVIKNG TOLG
e€EMENG KOl TO TOG S10POPOTOLOVVTAL OO TIC VITOAOITES KAUGIKES EMEVOVGELC.

Téhog, oto Kepdrato avtd Ba yivel avagopd oty eEEMEN Tov Beckod TAoGiov
tov hedge funds kot g d1dBeong €101V KEPOAMI®OV GTN YDPOU HAG, TIC TPOCPUTES
aAAayéG OV cvvteAobvtol 6to BEpa ovTO UETA TN TPOGPATN Kpion mov, OTMG
vrootpiletat, dnuovpyndnke €& autiag g dpdong TV ev AOY® KeQaAaiV, 0AAY
KOl L€ TTO10 TPOTO EMTEAEITOL 1) EMOTTEIN TOVG .

Y10 Kepdrowo 6 Ba avaivBodv ot dtopopés petald evog KAaootkov opotPaiov
KEPAAAIOV Kot EVOG KEPAAAIOV OVTIGTAOUIGNS KIVOHVOV TTOV VOICTOVTOL KO Ol OTTO1eg
apOPOVV, EKTOG TOV BEGLKOD KOl ETOTTIKOV TOVG TANGIOV, Ko 6€ £101IKOTEPO. BEOTAL
OM®G TNV EMEVOVTIKN] TOLG OLAOCOPiD KOl TO EMEVOLTIKO KOWO G©TO O0moio
amgvfvvovtat.

H cbykpion avt Oa teprhapPdvet to eKatépmOev TAEOVEKTLATO KO LELOVEKTLLOTAL.

Y10 Kepdiaio 7 Ba yivel o chHvoyn TV GUUTEPAGUATOV TN TOPOVGOS EPYACIOS.
Y10 ovpmepdopato Oo meprAapuBdvovtol amOyeELS Yo TNV emTuyia Kol TV enitevén 1
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Oy Tov pOAOL Kot TV 6TOHY®V ToL Beskol TAaisiov Tov A/K. Oa teptrappdvovton
ovunepdopata yio to Babud emomrteiag twv khaooikav A/K oe oyxéon pe to Hedge
Funds xot mpotdoeic yio m Bertioon g Asttovpyiog tov A/K oty EAAGda, €1t
(MOTE VO TOL KATOGTOOVV TEPIGGOTEPO TPOGITA KOl EAKVOTIKA GTO €VPV EMEVOLTIKO
KOwo.

Téhog, Bo mapateBodv Kamoleg amdyel oyeTikd v Pertioon g opydvoong tov
etapeldv dayeipong tov apoPaiov Kepoiaiov Kot TV Tpodbnon tov pepidiov
TOV €V AMOY® KEQOAUIWV.

Kepararo 2 O porog Tov Oeopikov Trhorciov

O poLog ToL BeGIKOV TAOLGIOV TMOV YPNLOTOOIKOVOLK®Y OPYOVIGLLMV AVAPEPETOL :
1. omyv enifreyn g peLOTOHTNTOG KOl KEQPAAOLOKNG EMAPKELNG TOV OPYOVIGHDY
avtov (prudential regulation)
2. o610V TPocdlopopd TG dopng Kot Tev Asttovpyidv tovg (- structural
regulation) kau,
3. omv mpoctacio Tov enevovtdv (investors protection)
EVO GLYYPOVMG Do TPETEL VAL EMTLYYAVTOL ATOTEAEGUATIKA 01 GTOYOL TOV, ONANOT|
V' 1 SlTAPNOT] TOV BVTAYOVIGUOD GTIV ayopd Kat,
v' 1 SopKic omoTipnon Kot TopaKoAodONeT TOL KvHVOL TS oyopdc:

Ke@dioro 3 XvAhoyiKEC ETEVOVOELS

Ta Bacwotepa €i0n GLAAOYIK®OV £TEVIVCEMV Elval To. KAACIKE apotPaio Ke@AAaio
avolktov tomov (open end funds) kot ot etaipeieg emevdhoemv YoPTOPLAAKIOV
KAetotov tomov (closed end funds).

Ot etoupeieg enevdvoe®V YapToQLANKIOL €lval Vopkd mpdcOTO e TN HOPON TNG
avovoung etarpeiag. Ot LETOYES TOVG EICAYOVTOL VITOYPEDTIKA GTO YPNLOTIGTIPLO Kol
1 T TOVS SLOUOPPAVETAL OVAAOYA LLE TNV TPOSPOPE Kot Tn CRTnon Kot oyt pe faon
TOV 0KPIPN VITOALOYICUO TOV TILADV TV YPEOYPAPOV-AEIDV TOV TEPIAAUPAVOVTOL GTO
xoptoeuAdkto. BéPora, m eEEMEN TtV TIMOV TV aldV TOL XAPTOPLAUKIOV,
emnpedlel EUUESA KOL TN TN TNG LETOYNS TNG ETAPEING EMEVIVCEWDV YOPTOPVANKIOV.
Avrtifeta, ota apoPaio kepdioto, 1 TUN TOL pEPdiov g&aptdTon GuECH amd TNV
e€EMEN TV TIMOV TOV TITA®V TOL YOPTOPLAOKIOL TOVG Kot TPocolopiletal
KaOnpepvé pe amoTiunon TV EXUEPOVS TITAMV KAl LE KOVOVES OV TPpocdtopilovy
Vv €0Aoyn a&ia Tovg T dedOUEVT GTLYUN.

Ta kOpla yopokTnploTiKd mov dtakpivovy T pio amd v GAAN HOPPY] CLAAOYIKNG
EMEVOLONG IvaL 1 VOULKY] LOPPN KoL TO HETABANTO 1 U TOL KEQOAOIOV TOVG.

Ext0¢ amd to avolkTov Kol KAEIGTOD TUTOV EMEVOLTIKA GYNOTO VITAPYOLY Kot GAAES
HOPPEG CLALOYIKDV ETEVOVGEMV OTMG EIVOL TOL OLOTPAYUATEVCLUO, GE YPNHOTIOTIPLO
apotPaio. kepdaiowo (exchange traded funds) ta apoiBaio kepdrowo oapolPaiov
kepohaiov (funds of funds) xor to apoBaio kepdlowo avtiotdbuiong KvdHVOL
(hedge funds).Ta tpio TElevTOin, To Omoiot ot oNuepv emoyn epgavifovtor pe

! Aebveic Kepatonayopés Topog I —-Oswpio & avérvon (oeh. 97)-Kdotag Zupomoviog —Exddoelg
Avikovia 1999



av&ovopevn)  OLUVOUIKY], amoteAoLV TN Agyoupevn «Néa Tevia A/K» kot 6O
TOPOVGIOGTOVV AVUAVTIKA TOPUKAT.

Kepdriorw 4 Aporpaio Kepdhiora
4.1 Opwopog

To A/K eivar pia popen etaupeiog enevovoemv (investment company), tg omoiog
Baocikdg oKomOG €ivatl 1 GLYKEVIPMOON TOV OTOTOHEVCEMV TOV ETEVOLTMOV KoLl 1
TOTOHETN O TOVG GE YPNUATICTNPLOKOVS Kot GAAOVS TITAOVG. TN TParyLOTIKOTNTA, TO
A/K ovvictd tpémo  diayeipiong mepovciog, 1 Omoio GUYKEVIPAOVETOL Kol
AVASLOLLOPPDOVETOL OLOPKADG, LE TEPIGGOTEPO 1 MYOTEPO «OVVAUIKO» TPOTO, LUE GTOYO
™V KaAOTEPN duvarty a&lomoinoy| g ¢ Ty €1000MHatog (amddoom) Yo TovG
dkatoHyovg e,
Ta cvotatikd otoryeia evog A/K, xwpig ta omoia avtd dev Ba propovce va veictoTot
etvat:
¢ "Evog ouykekplévog emevouTikog 6komdg,
% Muw 7mowidio peTox®v, OouoAdY®V, Kol M@V aéloyploov Kabdg Kot
HETPNTOV,
o Mw opdda otépwv  mwov  aokel  emoyyeApotiky]  dwyeipion  tov
TPOAVAPEPOLEVOL YOPTOPLAAKIOV,
% 'Evog ovykekpiuévog tpomog  vmoloyiopod g aflag tov enevéiceE®v og
KaOnpepvn Baon,
% M ovykekpévn S1001Kacior 16060V Kol amoy®PNoNG TOV ETEVOLTOV Ao
10 A/K Kot 10 onpovtikdtepo
 'Eva ovykekpipévo vouikd miaicio mov va Beopobetel ta mopandvo.

O oxomdg tov A/K emrvyydvetar xapig oto peYdAo YPNUOTIKE KEPOAOLD TOV
OLYKEVIPpMOVOVTOL, TPAypa mov dgv Ba pmopovoe va KAVEL 0 KAOE HELOVOUEVOG
EMEVOVLTNG, OALG KOl OO TNV EMOYYEAUATIKI-EMIGTNLOVIKT] Oy Elplon TV Kepalainv
avtwv. Emiong, n duvatdomta dtoomopdc Tov Kepaioiov o oxeTikd peydio aplfuod
YPEOYPAPMV £YEL OG ATOTEAEGO, T CNUOVTIKY HEI®ON TOV GUVOAIKOD KIVOUVOL TOV
YOPTOPLAOKIOV.

To A/K, dnradn 1 Kowvn mepovsia, dtopeital o «uepidtay, ta omoio Exovv OAM TNV
O . H wown oavt) mepovoio avikel €5 adoupétov o€ OAOVG OGOLG
CUUUETEYOVV GE aVTN (LEPLOOVYOL), avaAoya Le TOV apliud TV HEPOimV oV £XEL O
KaBévoc.

Ov etapeiec mov Owbétovv apoPaio KepdAowo TO OmOiol GLGTAVOLV  Elval
VIOYPEMUEVEG OO TO VOLO VO dNUIOLPYOVV VEQ HEPIda OTOV LVITAPEOLY EMEVOLTEG
oL BEAovV va ayopdcsovv, aALd Kot va eEayopalovy Ta pepidta amd Tovg ETEVOLTEG-
pepdovyovg otav oavtoi BéAovv va o movAncovv. Emopéveg, o aplBudc twv
KUKAOQOPOULVTOV UEPWOimV umopel va aAAddler xabnupeptvd, avaioyo pe TO OV
VILAPYOVV EMEVOLTEG TTOL ayopdlovv vEa pepidta ] TOAOLV Ta HEPISIO TOV KATEYOLV.

Ymv EALGSa to A/K otepeiton VOUIKNAG TPOSOTIKOTNTOS, TO dlayelpileTar avmvoun
etoupeia (A.E.A.A.K) n onoia emromteveton and v Emrpony Kepaiaiayopdc.

Dopeig Aettovpylag evog A/K eivar ektog e A.EA.AK, ot pepidovyol kot o
Oepoatopvrakag (custodian). O pdrog tov Oepato@Oroka, 6 omoiog meptyplpetan
avaAvTiKOTEpa 0T Top. 4.4 givor daitepa oNUOVTIKOS KaODS avtdg €yyvdtor TV
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ACPUAELD TOV YPNUATOV TOV ETEVOVTMOV KOl TEPLPPOVPEL TO CLUPEPOVTE TOVG Omd
TUYOV KOK OLOXEIPIOT TNG OLOYEPIOTPLOG ETAUPETLNG.

4.2 gion aporfaiov Kepaiaimv

Kabe emevovtig €xel O10popeTiKd yopaKINPIoTIKA , To. omoia, kabopilovtal amd To
VYOG TOL KIvdLVOL oL BEAeL va avaldfet, To péyeboc tov kepalainv mov dtabétet
Y ETEVOLOT|, TNV NAKIO TOV, TIG OVAYKEG TOV, OAAG KO TOUG YPTHUATOOIKOVOULIKOVG
0V 6ToYoVS. [ To AdYO aVTO, 01 ETOPEiES dLoElPIONG TPOGPEPOLV L GELPA OO
EVOALOKTIKA TTPOTOVTO £TC1L MOTE VO KOADTTOVV OAEG TIG OLVNTIKEG TPEYOLGES Kol
HEALOVTIKESG OVAYKES TV VITOYNPIWV ETEVOVTMV.
2115 debveig kepahatayopés, VTapyeL Pl onpavtikn e€edikevon ota A/K, étol dote
VO KAADTTOVV OAEC GYEDOV TIG AVAYKEG TV EXEVOLTAOV.
O Baowkég katnyopieg A/K, ot omoieg eivar yvwotés otic debveic Kepalotoryopéc
(xvupimg otig HILA) ko otig omoieg umopovpe va kotatdéoope omotodnmote A/K
elvar T €ENG -

o ApoBaio Kepdiato xpnuoatayopdg (money market funds)
ApoPaio Kepdaraia oporoyiov (bond funds)
Agoporoynta Apoipaio Kepdaroto oporoyidv (tax exempt bond funds)
ApoBaio Kepdiaio kowvav petoyov (common stock funds)
ApoBaio kepdarato piktod Tomov (balanced funds)
Aebviy ApoBaio Kepdrowo (international funds)

e A)lAiov tomov ApoiPaio Kepdioio
H xvplapyn dwpopd tov empépovg katnyopidv tov A/K givar 1 dapopetikdtta
oTNV E€MAOYN Kol TN OTAOUIoN TOV ETUEPOVS KIVNTAOV a&ldV oL TepAapBavovTot
OTO XOPTOPUVAAKLO TOVC, YEYOVOS OV OMUIOVPYEL OLOPOPETIKOTNTO GTO EMIMEOO TOV
KIVOUVOL TTOV QUTE EVOOIOTOVOVV.

421

Ta A/K ypnpatayopdg, stvor n mo omAr] poper A/K £1600M1otog kot erevovovy o
BpayvmpdBeoua ypedypapo ta omoio mwAovvior ce ddpopeg ypnuatayopés. Ta
xpedYPaPA OV ayopdlovv, givol o€ YEVIKEG YPOUUES T O OGPOAN KOl TOLTOYPOVOL
EYouv N HKpOTEPT YPOVIKY dtdpkela ANENG. Tétolov eldovg ypedypapa givarl Kupimg
ta. ‘Evtoxa I'poppdrtio tov Anpociov, to MOTOTOMTIKA KATOOECE®V HEYAA®DV
Tpamel®V N LEYAA®V ETAUPELDY KoL TO EUTOPIKE Ypappdtio. (commercial papers).

Ta A/K avutfig ¢ Katnyopiog TPOSPEPOVY GTOVG EMEVOVTEC EAAYLIOTO KivOouvo,
ACPAAELD KO PELGTOTNTO.

4.2.2

Ta ypnpoto o onoio emevovoviat o pepidin A/K oporoyrav ypnoorotovvrot yio
pokpompoBeopa davelr, to omoia €yovv ekdobel amd 10 Kpdtog, amd ONUOGLES
etoupeieg N amd peydieg 1W0wwTikég etatpeiec. Kabe oporoyia gépetl Eva cuykekpiuévo
eMTOK10, TO OTO10 TPEMEL VO TANPWOEL GE KATO10 GLYKEKPLUEVO YPOVIKO SLACTNLLOL.



H déopevon tov ypnudtov yioo peydlo ypovikd Sdotnuo amotedel pio onNUOVTIKN
myn Kwovvov, o omoiog ovopdaletor Kivouvog tov emtokiov. Mg v dvodo 1 Ttdon
TOV EMTOKIOV 1) TPEYOLCO TN TOV OLOAOYLOV TOL NON Exovv £kd00el Ba petdveTar 1)
Ba av&dveton avtictorya.

Ta A/K avtig g katnyopiag, to. omoio givar évag cuvovacudg dapoOp®V THTOV
HOKPOTPODECU®Y OHOAOYLDV, £€YOLV GO OKOMO TNV TOPOYN EGOONUOTOS GTOVG
emevoLTéG Kol Bewpovvtolr oG pio emévovorn OYeTIKE younAol Kwdvvov. Xe
paxporpoBeoun Paon sivar oAb mBavo va eTTHYoLV LVYNAOTEPES OTOOOGELS OO TO
A/K ypnuatoyopds, pmopet dpmg 1 Bpoyumpddeoun tpéyovoa TN TV HEPOIOV TV
A/K oporoyidv vo petmet.

Ta oporoylokd A/K dopodvion oe vrmokatnyopieg 6mwg eivor ta A/K oporoyidv
vyning amodoong (High Yield Bond Funds) kot to apopordynto A/K oporoyidv.
21N TPOTN OVTH VTOKATNYOPio 01 EMEVOLTEG TPEMEL va. ovaldfovy €va peyaAHTePO
Babuod kivdvvov, kabmg ta A/K avtd emevovovy ToOLAdYIGTOV T 2/3 TOL EVEPYNTIKOV
TOVG G€ OHOAOYiEG TOV €KOIdOVTAL OO WOMTIKEG ETAPEIEG Ol OTMOIEG KATATACTOVTOL
®G  YOUNANG  MOTOAMNTTIKNG  IKOVOTNTAG OO  TOLG  OYETIKOVS  0ikoug
a&lorloynone.(Mood’ys kot Standard and Poor’s)

Ta agopordynta A/K  opoloyidv  Olaxpivovior o€ akKOUN — UEYOAVTEPT
vroKatnyoplonoinon mov eivar to loMrtetoxkd Anpotiké A/K oporoyidv kot to A/K
ANpoTIK®V opoAoYldV, To. ool eivor waitepa omuoeidy otig HILA iwg ta
BpayvmpodBecpov yopaxtipa.

4.2.3

Ta peroyikd A/K emevovovv 6e pETOYIKOVE TITAOVG, Ol 0moiol mEPIKAEIOVY LYNAD
Kivouvo, KaBdG 1 TN TG LETOYNG Mo eTonpeiog emnpealetal amd Tig eyymPIEG OAAL
Kol Oebveig owovopukéc kot moATikég eEeMEelg Kabmg Ko amd v mopeios TOv
KAAOOL GTOV OTTO10 AVIKEL KOIL TO GYETIKA TNG OIKOVOUIKA OTOTEAECLLATO.

Ta apoBaio kKepdioto g Katnyopiog vt amoPAETOVY 6e VYNAOTEPEG OMOOOGELG
yUavutd kor givarl datedeiéva va avardfoov vynAdtepo Kivduvo o GyEon UE TIg
dAAeg Katnyopieg tov A/K.

Ta peroyikd A/K katnyoplomolovvion pe PAcn T SLOPOPETIKE YOUPOKTNPIOTIKE TMV
petoy®v mov mePAapPhvovtal oTo YOPTOPLAGKIL TOvg, Omm¢ To péyebog g
ETOPELNG, M UEPICUOTIKY] TOATIKY] TOL OKOAOLOOVV, Ol TPOOTTIKES AVATTLENG TTOL
&xovv, Kafdg Kol 1 evaeONGio TOVG GTIC AAANYEC TOV OIKOVOULKOD KOKAOV.

Me Baon 1o péyeboc Twv eTapeldv oTIg omoieg emevovovy dlakpivovior e Meydang,
Meoaiog kot Mwkpng kepaiatonoinong. Ta kprripla dakpiong Stopépovv amd ympo
oe yopo. o mopdderypo, e avadLOUEVES OyOPES 0L ETALPELD [LE XPMUOTIOTPLOKY|
a&io $ 300 exat. pumopel vo GUYKATOAEYETOL OTIG ETALPEIES HEYAANG KEPAAALOTTOINONG,
evo otig H.ITA avikel 6tng pikpng Ke@oAolonoinong etotpeies.

Me Bdomn tov enevouTikd okomo ta petoykd A/K dakpivovion Ge:
»  EmBetikd vrepaiog A/K (aggressive growth funds),
= A/K vrepaiog ) avarntoélaxd A/K (growth funds)
»  ApotPaio Kepdrowa sioodnuatog (income funds)
»  Apopaio Kepdrowa vrepaiog kot icodnporog (growth and income funds),
= Khadwd ApotPaio Kepdrowa (sector funds) ko
»  Agiktoromuéva ApotBaio Kepdiawo (index funds)
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Me Baon ™ yewypapiky katovour ta petoywd A/K dwukpivovror oe Aebvp A/K
A/K Avadvopevov Ayopav ko [Moykodoma A/K. Xt katnyopieg avtég pmopet va
VILAPYEL TEPULTEP® EEELDTKEVON aVALOYA LE TNV EEEDTKEVON TOV ETEVOVCEWMY TOVG GE
OVYKEKPIUEVES YEOYPOUPIKES TTEPLOYEG OTMG T.Y, evpOTAiKd petoyika A/K, petoyikd
A/K Eipnviko0 kA

Me Bdomn tov kKAado 1 Tov Topéa NG okovouiag, ot o dnuoPireic katnyopieg A/K
elvat ot €€Nc:

= Teyvoloyiag

»  Tniemkovovidv

= XPNUOTOOIKOVOUK®Y DITNPEGLOV

=  Ymnpeoieg Yyeiog

= Quowov [1opov

= TloAbtipo pétoiia

" Yanpeoieg KOG oQEAELOG

= Axivnra

Yto petoyikd A/K avikovv axoun:

to Quant funds 1 “quantitative funds’ta omoio Tpav 0 6voud Tovg o To 160G TG
EMEVOLTIKNG OTPATNYIKNG 7oL Olevepyobv. o TNV €MAOYN TOV HETOYOV KOl TN
Jwxelpton  TOL  YOPTOPLANKIOL  XPNOIUOTOOVV  EEEIOIKELUEVO,  TTPOYPAULOTO
VIOAOYIGT®V oL PBocilovial 6T ¥PNom YPMNHATOOIKOVOUIKAOV UETAPANTOV 0TS O
deikng P/E, 0 avapevopevog puludg avénong tmv KepdmV Kot Ot IGTOPIKES OTOOOGELG
TOV HETOYMV.

Ta A/K Xpvood (Gold Funds), to omoio emevdbouv e HETOYEG ETOPEIDV TOL
oyxetilovron pe v ayopd 1 v €£0pvén tov ¥pvcsov. H mapovsio tov g éva KaAd
SPOPOTOMUEVO  YOPTOPUAGKIO umopel  vo  cupPdiAiel oty  emitevén TV
EMEVOLTIKAOV GTOY®V TOV LEUOVOUEVAOV OAAA KoL TV OEGHIKOV ETEVOVTAOV.

Ta Kowwovikd YrevBvva A/K (Socially Responsible Funds).IIpdkerton yio A/K ta
omoio emevdvOVV Oyl LOVO G OIKOVOUIKG oTafepEg Kot KEPSOPOPES eTanpeieg aAAd
Kot etopeieg mov enuiloviatr yw TNV GLVEIGPOPE TOVG GTO KOWMVIKO GUVOAO.
Etaupeieg o1 omoieg 0ev éxovv mepitBallovtikn 1 KOW®VIKY] cuveidnon amokAgiovron
Ao TO YOPTOPLAKLN TOV KOWmViKd vevBuvav A/K.

4.2.4

Ta vBpowkd A/K enevovbovv tavtdypova 1060 6€ PETOYIKOVS TITAOVG, OGO Kol GE
ouoroya. Amo dmoyr emikvouvoTTOG PploKoviot HETOED TMV UETOYIKAOV Kol TOV
avtiototywv oporoylok®v A/K. O Babuodg kvovtvov evog vPpotkod A/K eEaptdtan
a0 TO TOGOOTA KOTOVOUNG TOL EVEPYNTIKOD TOL UETAED HETOY®V Kol OHOAIY®V
KaBMG KoL ord TNV IKOVOTNTO TOV JLOYEPLOTY Vo, LETAPAAAEL TN cVVOEOT AV oYl [LE
116 ovvOnKeg g ayopdc. Ta vPpdkd A/K dwakpivovian o€ piktod tomov (balanced)
kot Katavoung Ieplovolokmv Ztoyeiov(asset allocation) A/K.

Ta piktod tomov A/K emevobovv og petoyés, opdroya kot Bpayvrpddecua tpoidvia
160UV TOV YPNUATOG LE GVYKEKPLUEVA TOGOGTA. Mia cuvnOiopuévn Katovoun Tov
evepynTikov o€ éva uktd A/K Ba mepieddpfove petoyxés kot opdAOY0 GE TOCOGTO
nepinov 50%. T o Adyo avtd ovopdlovrot Kot icoppornpévo A/K.



Yta A/K Koatavoung Ieprovslokdv Ztotyeiov 1o evepynTikd tov emevoveTol Omme
KOl OT0 UIKTOO TOMOL, 1 oUVOEoN MOTOCO TV TEPLOLGLOK®Y OCTOVKEIWV TOV
nepLapPdvoviol 6To YapTOPLAGKIO TOV UTopel va TPocaupuoleTal ovaloyd HE TIG
HeTaBaAAOUEVES GUVOTKES TNG OYOPAS KO TIC TPOGMOTIKES OIKOVOLIKES EKTIUNGELS TOV
JLLYEPIOTH TPOKEWEVOD OVTOS VO, EMTVYEL TN UEYIOTN duvath EMidOOoT).

Oocov apopd v Katnyopromoinoen Kar ovopatoroyio Tov A/K otnv EALGSa, vt
opileton pe v amdé6@aon 1/317/11.11.2004 tov A.X ¢ Emrponng Keparaiayopdc.
Yvuykekpéva, T A/K Katatdocovtol o€ Katnyopieg avaloyo LE TN YEOYPOQIKN
KaTavoun Tov evepyntikol toug, o€ A/K Ecwtepukcod kot A/K EEmtepukov.

Yta A/K Ecwotepikod avikovv gkeiva Ta omoio emevovouy Kuplwg o€ KatabEoelg Kot
o€ HEGH YPNUOTAYOPAS 1/KOL GE OLOAOYIEG /KO LETOYXEG TV OTTOIMV 0 EKOOTNG £XEL
™ KATOoTOTIKN Toug £0pa otnv EAAGSa, evd ota A/K EEmtepikov o exddTNG TOLG
EXEL TN KOTAOTATIKY] TOL £0pa ekTdg EALGOOG.

Eniong ta apoPaio kepdroto KOTATACCOVTOL GE KATNYOPIEG OVAAOYQ LE TO £100G TV
YPNUATOTIOTOTIK®OV UEGWOV GTO, OTOT0. ETEVOVOVY TO EVEPYNTIKO TOLG KO EOIKOTEPQL
o€ !

(o) Awayeiprong AwoBeoipov, epOcoV erevovlovy Kvpimgz o€ KaTaOEGELS KOl 0€ pEc
YPNLOTAYOPAS, EVAD OTOYOPEVETOL VO, ELEVOVOVV GE LETOYEC.

(B) Oporoywkd, €pocov emevoblOVV KLPIMG OE OUOAOYIEG, €V EMITPEMETOL M
emévovon o€ Petoyés uéxpt Tocootd oéka Tig ek0td(10%) Tov Kabapol evepyntikov
TOVG,.

(v) Mwktd, €podcov enevdvovy kat  eldylotov mocootd Oéka T ekatd(10%) Tov
KaBopod evepyNTIKOL TOVG O HETOYEC KOl KOT EAAYIOTOV TOCOGTO OEKO TIG
ek010(10%) tov KaBaPoh evepynTikoL TOLG G opoloyies. To péyloto TOCOGTO
EMEVOLONG OE LETOYEG 1] O OLOAOYIEG 1| O KATAOEGELS KO GE LEGA YPMUATAYOPAS OEV
emrpéneton vo vepPaivel 1o e€nvra méve 101G exatd(65%) Tov kabapol evepynTiKov
TOVG,.

(0) MeToyika, epdsov emevovOLY KLUPIWG GE LETOYES

Emumiéov, ta A/K tov apBpov 24 tov v.3283/2004 mov avomapdyovv m cOvOecn Tov
YPNUOTIGTNPLOKOV OEIKTN TPEMEL VAL ETEVOVOVY TOGOGTO TOVAAYLGTOV EVEVIVTO TEVTE
101G ekatO(95%) ent ToL KOBOPOL EVEPYNTIKOD TOVG OE WETOXEG Ol OMOleg
TEPILOUPAVOVTOL GTO GUYKEKPIUEVO YPNUATICTNPLOKO SETKTT).

(¢) Ta A/K mov enevdvovv o€ pepidwa ariov A/K (fund of funds). Ta A/K avtd, ota
omoio. yivetal ektevESTEPN avagopd oto Ke@. 4.7, dwakpivoviar ovaioyo HE T
TOGOGTA £MEVOVGEDMV TOVG, Onmg Kot Tt anmAd A/K, o Oporoyaxd , Metoywukd xot
Mird.

Etvor mpopavég 6t Ta cuyKekpipéva Kpnplo Kotnyoplomoinong Kot OVOUOTOAOYIoG
tov A/K advvatodv va amewovicouv pe akpifeid ™ mopeio pog oAdkAnpng
katnyopiag A/K. To mopdderypa, ot kamnyopio petoyikdv A/K eowteptkov
nephopfavovor A/K pukpng, pecaiog, peyding kepoalatoroinong kot Index Funds.
[Ma 10 A6Y0 avtd aAAE Kot Yo AdYovg EVOPUOVIONG LE TIC BAAEG KOVOTIKEG YMDPES OE
opopéveg katnyopieg A/K ommg ta Awyeiptong Awbesipmv, 1 Topandve omndpocn
m¢ Emuponng Kepoiowayopds mov opiler ™ xotnyopromoinon otnv EAAGSa
VROKELVTOL GE TEPOULTEP® TPOTOTOINGT).

2 Kvpiong onpaivel Touddytotov 10 65% Tov EVEPYNTIKOD TOVC.
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4.3 lIotopu) €€EMEN

>10 wivoka 1 mapovoidletor n dwaypoviky €€EMEN tov apBpov tov A/K otnv
EXAGSa, tov apiBuov tov A.E.AAK, tov xkepahaiov mov dayepilovior kot g
mopeiag tov [N'evikod Agiktn tov X A.

ITivaxag 1
"Etog app. apiOp. | Keparoro v | I''A XA
(31.12.XX) A.EAAK | A/KK Awygipion 31.12.1989=100
(o€ €Kkat. snp(b)

1985 2 2 11,74

1986 2 2 14,38

1987 2 2 22,30

1988 2 2 30,81

1989 3 3 61,04

1990 7 7 430,52 102,86
1991 11 18 489,80 76,24
1992 20 39 635,66 46,34
1993 21 73 2.517,98 108,66
1994 24 96 3.926,34 89,13
1995 25 116 6.972,85 98,97
1996 29 150 11.119,59 103,18
1997 29 161 21.479,09 222,06
1998 24 178 26.405,60 495,86
1999 24 205 35.021,30 1105,64
2000 26 265 30.887,70 637,62
2001 26 269 26.794,90 464,08
2002 28 260 25.385,10 280,56
2003 29 265 30.398,81 392,69
2004 26 262 31.647,31 506,44
2005 25 258 27.943,97 967,49
2006 26 269 23.910,45 856,43
2007 22 330 24.528,80 1027,21
2008 22 354 10.414,61 288,85
2009 22 305 10.679,19 378,02
2010 22 303 8.015,81 207,76

Inyn: E.O.E, X.A.
2nueiwon: Ta to ety 2007 éwg xor 2010 otov apiBuo twv KepoAaiwv Kol TO EVEPYNTIKO TOVS
ovurepiloyfavovior to. A/K mov Eyovv 10pvlel oe diles ywpes (my Aovéeufoipyo) kar to. omoio
ooyerpiovrar eAdnviés AEAAK.

H &icodog tov A/K ommv EAAnvikn Kepoaratayopd €ywve to 1970 pe v vroypoaen
10V vopoBeTikov dratdypatog 608/70.Zta téAn Tov 1972 dpyioe tn Aettovpyia Tov TO
mpnto A/K (Epung Avvapkd)omd v Epmopikn Tpanela evd otig apyés tov 1973 1
EBvuicn Tpanelo ompovpynoe 1o devtepo A/K (Anrog Mwktd). T'a 16 cvveydpeva
£t ta dvo avtd A/K amotelovoav To cUvoro TG ayopds o€ apoiPaio kepdrata. Ot
Adyot yuo. Tovg omoiovg dev dnpovpynOnkay GAlo apotPoic Kepdiaio otV oyopd
opeilovtal o€ pa GEPd omd 0KOVOULKE Katl ToATikd yeyovota. H kaBvotépnon g

10



avATTLENG TNG KEPAAOLAYOPES KOl TO KOVOVIOTIKO GUGTNUO OV {GYVE amETPEYE TN
onuovpyioe evog LYOLG Kol 6TABEPOV HOKPOOIKOVOUIKOD TANGIoV Kabmg Kol TV
EICOYMYN  YPNHOTOOIKOVOUIK®V €PYOAEi®V, OT®MG Ol OpoAoyieg Kol To £VIOKQ
ypoppdtio dnpociov. To evolapépov yio tqv ayopd A/K epeaviCetar Eova 610 TEAOG
¢ Oekaetiog 1980 Adym tng Béomiong cepdc PETpOV Yo TNV QlAeAevBepomnoinon
OAOKAN POV TOV YPNUATOTICTMOTIKOD cvotNuatoc. H évexa avtod 1 avayévvnon tov
X.A ovaPinoe 0 evO0PEPOV TOV YPNUATOTIOTOTIKMV OPVUATOV VO neKTABOVV 6TO
Y®po TV apolPainv kepalaiov. 'Etol péca oto 1989 1dpvetal 1o tpito kotd cepd
A/K am6 v Interamerican. Xtn ocvvéyela técoepa apolfaio Kealoto €lGGyovTOoL
péca oto 1990 amd GAAOLG YPMUATOTICTMOTIKOVS OPYOUVIGHOUS KOl OCPOAMOTIKEG
etapeieg. To 1990 oxeddv 10 ohHvorlo TOL €vePYNTIKOL TV €MTE opoPoinv
KeEPOAOiV TG oyopdg MNtav TOomofeTnUéEVO O UETOYEG TOL  EAANVIKOV
YPNLOTIGTNPIOV, YEYOVOS TO OTO10 EPUNVELETAL, EKTOG TOV ALV, Kot amd TN HEYAAN
(VOO0 TMV TIU®V TOV HETOYDV.

H xaBopiotikn edon avantuéng tov Beopod tov A/K ftav 1 mepiodog and ta téAn
1990 éw¢g kal 1o téhog tov 1992. Tnv mepiodo avty Kot mopd TO YEYOVOS OTL OV
VIAPYEL OVCLOCTIKY] TOCOTIKY €EAMA®ON TOv Beopod o€ OPovG KeEPOAMi®V,
dNuovpyovvtol ot mePlocdTepe; etonpeieg owayeiptong (A.E.A.A.K) oniadn 13 véeg
etapeieg, dnovpyodvion 32 véa A/K S10popeTikod TOTOV, To GTEAEYN TOV SIKTO®V
TOANONG EMUOPEOOMKAY TEPIGTOTEPO Ko YeVIKOTEPO TEOMKAV Ol PAcelg yo TNV
OVCLOOTIKY HEAAOVTIKY avATTLEN TOV BEGHOV. Q¢ oNUAVTIKE YEYOVOTO TG TEPLOOOL
avTNG avaeépovtol ot culntoelg kot ot anopdoelg ™ Emrponng Kepaiaoyopdg
kot ¢ Evoong Osopukdv Erevoutdv mov apopodcay Toug KovOveg S1opnLLoTg Kot
TOVG TPOTOVG EVIOIOV LTOAOYICUOV TNG amddoong Tov A/K.

H tdon avantuéng tg ayopds aupoPaiov xepoiaiov cvveyxiomke pe peydiovg
puOLovG oTO EMOUEVA XPOVIO UE OTOTEAEGUA GTO TEAOG TOV 1999 va vrdpyovv 205
A/K 10V omoimv 10 GUVOAKS evepyNTIKO 0vipYETO TTEPimov ota 35 61g evpd. To Tocd
ovTo amotehovoe 0 52,18% TV GLVOAKOV WIOTIK®OV Katabécemv kot 0 31% Tov
AEII, eved to 1990 1o mocootd avtd avépyotav e mepimov 2% kot 1% avtictoryo.
Inuovtikn emidpacn otV SUOPPMOOCT) TNG OMOTIUNONG VTG EMOEE TEPOV TOV
EVIVTIOGLOK®V E1GPOADV oTa petoykd A/K, n paydaio adEnon TV TIHOV TOV HETOYDV
v epiodo 1998 kar 1999.

Y115 Oetikég e€eli&elg ¢ ayopds Tov apoBaiov kepaiaiov kotd t mepiodo 1990-
1999 cuvéBaiav mapdyovieg OT®MG N ATAAAOYT TOV XPNUATOTICTOTIKMOV 0YOPADV Od
TIc doknTikég mopepPacelg kot pubuicelc, mn omerevBépwon g kivnong twv
KEPAAAI®V, O EKGLYYPOVIGUOC TOL Bespkod mAoiciov Agipovpyiog TOV oyopmdv
avTOV, T0 NMOTEPO KoBeoTMG emontteiag TG ayopds Tov apolaiov kepoloiwv ce
oyxéon pe eketvo ¢ tpomelikng ayopds, Kot TEA0g 1 avalntnon amd To ENEVOVTIKO
KOWO EVOAOKTIKOV ETIAOY®OV Y10 TOTOOETNGELS TOV HEYAAOV VYOUG TTEPLOVGLUKMDV
otoyEimv.

H anelevBépmon tov xpnUOTOTIGTOTIKOV ayop®V amd Sotkntikég puluioelg kabmg
KOl 0 EKGLYYPOVIGUOG TOVL BEcIKOD TAOGIOV AEITOLPYING TOVS ELYOV OC ATOTELECLLAL
mv o0Svvon tov avtoyoviopoh peTald tpoameldv Kol GAA®V EMYEPNCEOV TOV
xpNHaTomoT®mTkod Topéa. O tphmeles vad 10 Papoc ko TV awénuévov
KEPOAOLOK®DY OVOYK®V TOVLG, EMeEETEWVAY TN OpacTNPLOTNTA TOVG GE GAAES QYOPEG,
Kuplog Opmg oV ayopd TV apolBoinv KePaAainv Kol TNV 0CQOAGTIKY oyopd,
MOOTE VO, OVOTANPAOGOLY TO HEWMUEVO €£6000 OO CLVOAAAYEC OE TOPUOOCIOKE
TPOIOVIAL.
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Emunpdobeta to vynAd k6GTOG TANPOPOPNONG TOV AT0dOGEMY T®V TOTOOETHCEMV
OTIG OYOPES YPNIATOS KOl KEQPAAAIOV TOVL ££MTEPIKOV evioyvae ) {NTnon yio pepiola
apopaiov Kepoiaiov.

Eniong, to d1dotnpa 1990-1999 katoypdeetal oMUavTIK GUUUETOYN TOV TPOTEL®V
ot dpaoctnpromra twv A/K pe t onpovpyia omd avtég eTopeldv dayeipiong,
YEYOVOGS TO 0moio opeileTal:

1) Ztig dwotaéelg tov v. 1969/91, o1 omoieg Opilov 611 kabnKovta Bepato@viako
evoc A/K Ba mpémel va aokel tpdmela pe vouun Asttovpyio otnv EALGSa.Ot
appoddttec tov  Bepatoevroko elvar  gupvtateg Ko PETAED  GA®V
nepthoppdvouv ™ @OAAEN TV TEPlOVOIOK®V otoyeiov tov A/K, TIig
OLVOALOYEG KO TOV EAEYYO TNG ETAPELNG dlaryElpLoNG.

2) Xt duvototnTo TV TpaneldV Vo EKUETAALEDOVTAL TIC OIKOVOIESG KATHOKAG
OV TPOKVTTOVV OO TNV EUTEPIO TOVG OTN OlAXEIPION YOUPTOPLANKI®OY, TN
neAateia, To VpY OIKTLO TOV TOANGED®V TOVS (VTOKATUTNUATOV) KOl oo TNV
a&lomotio, EUMIGTOGHVI TOV EUTVEOLY KOl TO KOPOG TOVG.

3) Xto 0Tl M eméKTAON TNG dPUGTNPOTNTOG TOV TpomeldV otV ayopd tov A/K
avtiotafule oe peydro Pabuod tig amdAeieg mov mapovsialov o £6000 amd
TNV TAPOOOCLOKT dPAGTNPLOTNT TOV TPATECDV.

4) v aocOUETpn E€QPUPUOYN TNG EMOMTIKNG Asrtovpyiag ot Tpimeleg
(KEQOAOMOKEG OALTOELG KOl PEVOTOTNTA) € GVYKPLoT pe To A/K.

5) Xt Ogtikr cvuPoin mov umopel vo £xel n dpaotnploTNTO otV ayopd A/K
010 Kivovvo kot TN kepdopopia TV Tpameldv.

Extog amd tic tpameleg, Kou ol acQUAOTIKEG etalpeieg mapovsiocav afloroyn
dpactnpronta otnv eAAnviky oyopd tov A/K oty ev Adym mepiodo,0AAd pe
dwaypovikd @Bivovoa cvppetoxn. Ot Becpikés Kot opyoveoTIKEG AAANAOKOAVYELS
HETOED Tpamel®V KOl OCQPOMOTIKOV ETAPEWOV €VOApPpLVAV TNV EVOTOINGN TV
dPOCTNPLOTHT®V TOVG UE TN HopPn ToV Tpancloaceaieidv (Bankassurance).

Qo1660, Topd TNV AnEAEVOEP®ON TNG YPNUATOTICTMOTIKNG AYOPAS KOt T TEXVOAOYIKT
avamtoén, N ocvvepyosio Tpomel®V KOl ACQOAICTIKMOV ETAPEUDY Y10 TN OMpiovpyia
etaprdv dayeipiong A/K dev €xel mpoywpnoet og tkavomromtiko Badud omv EALGSa.
Emiong, n moapovoia etoupeldv dayeipiong mov dev avikovv o€ Tpaneleg n/Kot g
acQOAMOTIKES eToupeieg elvar moAd mepopiopévn oty EAAGOa oe oclOykpion pe
apxetég yopes e EE kot wdwitepa pe tig HITA.

H deondlovoa Béom tav tpamelik®dv ko, o puKkpodTeEPO Pabud, TV AcOUAGTIKOV
etapedv Olayeipiong umopetl vo TG 00MYNGEL GE GUYKPOLGT] GUUPEPOVIMV UE TIG
UNTPIKEG TOVG ETOPELEG KO VO EMOPACEL OLGUEVAOS 6T ANyYN omd avTES 0pBoLoYIKADV
Kot EmOEEAdV Yoo o A/K omopdcemv.Zyetikn mpog avtd eival Kot  KPUTIKN 7oV
aokeitow ot etoupeieg dayeipong twv A/K, 6t dnradn adiapopodv Yo TV
V10OETNON Kol EPAPLOYYT] KOWVOTOUIDV KOl VEOTEPICUADV OV GLVOLOVTOL UE TNV
EMEVOLTIKN TOAUKT] KOt T YEVIKOTEPT AgtTovpyia Toug(ZEavOdrng 2002)

To dwotua 2000-2003 to omoio tovtileTon pe v évrova KabBodikn mopeia TOv
EYYOPLOL OAAL Kot TV SeBvdv ypnuatiotnpiov dev elye ¢ AmOTEAEGHO AVTIGTOLYT
peimon otov apBud kai 1o evepyntikd tov A/K. To yeyovoc avtd amodidetal Kupimg
oV anpobupio TOV HEPLOOVY®V VO ATOGVPOVY TA KEPAAULL TOVG OO TO LETOYIKA
Kupiog A/K.
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A6 ta péca tov 2003 €wg kot o téhog Tov 2007 kot mopd TV £VIOvN avVOdIKN
mopeio Tov X.A, ekdnAdvovtal TAcES eEayopmdv UePOIMV Kot GTpoPn oTIG OleveiC
ayopég avalnTodvTag KOADTEPES ATOJOGELS.

Ao 1o 2008 péypt onuepa mapatnpeital o OpaRaTIKY Heimon Twv vItd dluyeipion
kepalaiov Katd 67%. H ofefardtro mov mpokdAiece mn mpdoeatn moyKOGLLO
YPNUOTOTIOTMTIKY KPion €lye ®¢ AMOTEAEGUO TN UETOCTPOPY| TV EXEVOVTMV GE MO
CLUVTNPNTIKEG EMEVOVGELS O Ol Tpobecokés Kotaféoels, aAld kol AOYy® TV
€101KOTEPOV TTPpOoPANUATOV TTov avietonilet 1 EAAGSa, oty euyn tov Kepaioiov
AVTAOV T0 EMTEPIKO.

Ao ta otoryeia mov anekovifovtot oto mivako 1 TpokOTTEL pia d1aypoviKn avEnon
OV apBUov TV apoPaiov Kepaiainv avd dtayepiotpla etatpeio. To yeyovog avtod
o€ oLVOLOGUO He TNV Vmapén eumAoLTIGHOL TG ayopds pe véeg Katnyopieg A/K,
amotelel £vOeEIEn OTL 1 EAMVIKY] ayopd akoAovBel £0Tw kot amd amdoTaon, T Oedvn
eunepion ot onuovpyio «owoyeveiwvy A/K, mov amookomodv va koAdyovv
HEYOADTEPO €0POC TPOTIUNCEDV TMV ENEVOLTAOV GE GLVOLOCUOVS OTAS0oNG Kot
KLVOUVOU.

Toviletat 6TL 1 6EVVOT TOV AVTAYOVIGHOL GTNV EAANVIKNY Kot O1eBvT| ayopd tov A/K
aQopd apeVOS PEV TO KOGTOC CUVOALAY®DV KOl TO VYOS TOV OTOOOGEMY KOl OUPETEPOV
TAPAYOVTEG OGS TNV TPOSPOPA VEWV Katnyopldv A/K,Tic mapexOUeEVESG EMEVOVTIKES
SLVUPOVAEC, TO HIKTLO TOANCEMVY, TNV TPOGPOPE TANPOPOPNONG, K.GL.

Ewdwotepa, 660V apopd 10 Yyog TV Tpoundeidv kat ) dbéoiun TAnpoeopnon, n
O6&uvon 1oL AVTOYOVIGHOV £XEl GUUPAALEL OTN SOUOPP®CT EVLVOTKOTEP®Y GLVONKDOV
and OtL mpoPAémetar amd tn keipevn vopobesio. Emopévaoc, m Peitioon tov
ocuvOnNKdOV avtoyoviopod ¢ eAMVIKNG ayopdc tov A/K Ba copPdier ot
OlElodLeN TOVG OTIS OYOPEC TOL €EMTEPIKOV, OAAG KOU OTNV OVTIHETOMTICN TNG
nmpoonadelog Tov evpomaikdv A/K vo dpactnpromombodv oty eAANVIKN oyopd
wWwitepa  PETA TNV TTPOCOOTN €VioYLoN TOL Beopikoy TAAGiov Agttovpyiog NG
EVIOLOG EVPOTOIKNG OYOPAS CLALOYIKADV ETEVOVGEMV.

4.4 Ogomko mhaiowo oty EALGOO

H Aettovpyio tov npotov A/K omv EALGSa diémoviav and 1o N.A. 608/70. Xt
OULVEYELD, T OVAYKY TPOCGOPUOYNG TNG vopobesiog ot ocuvlnkeg mov  elyav
Swpopembel ot ypnuatioTplokn ayopd otn dekaetio tov 1980, kabdg kol M
ATOLTOVHEVT] EVOPUOVION TNG EAANVIKNG VOUOBEGTaG TPOg TNV avTioTO(N KOWOTIKY ,
elyov o¢ arotéleopo ) Béomion Tov vopov 1969/1991, o omoioc amotédece Kaumn
v 70 Becpd. Me 10 vedtepo avtd vOpo Katapynonke to mpornyovpevo N.A.

O vopog avtdg petappvbuice 10 Beopikd mlaiclo g ayopds A/K eodyovrog
JTAEELG TOV ALPOPOVCAY KLPIWG:

a) TNV opydavmon towv AEAAK

B) Tov KaBopIGUO TV 0pYAvV®V AgLTOVpYio TOVG

vy) Vv emPorn Kavoévov dSloyeiptone kot enevoNGEMV(TOCOTIKOT TEPLOPIGUOL OTIG
emevdvoelg twv A/K)

d) TNV EVNUEPMOT KO TPOGTAGIO TOV ETEVIVTIKOD KOIVOD KO

€) TIG KUPMGELS Y10 TaPaPAcels g vopobeoiog

>11¢ datdéetg Tov v. 1969/1991 gumintovy ot 0pyaviGHol GUALOYIKAOV ETEVOVGEMY GE
Kwntég agleg (O.2.E.K.A) ot omoiot £xovv ta €ENG YOpOKTNPIOTIKA:
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v £xouv ¢ Hovadikd oKoTo va. ETEVEDOVY cVAAOYIKG o8 KivnTég aieg kepalato
OV GLYKEVIPOVOLV O TO KOO Kol TV omoiwv 1 Aettovpyia Paciletar otnv
apyn TS KATOVOUNG TV KIVOLVOV, KO

v’ 1o pepidia petd amd aitnon tov kouotdv(pepidiovymv), sEoyopdlovol 1
€€0QAOVVTOL LE GTOLYEID TOV EVEPYNTIKOV TV OPYAVICUADV AVTOV.

O 1dwog vopog opile o6t or O.Z.E.K.A exeivor o1 omoiot dev axorovBovcav pia
OCLYKEKPLUEVN ENEVOVTIKT TOALTIKT TOV 0p1LOTOV CAP®G GE GYETIKA pBpa. Tov VOO,
dev Ba vTAGooVTOL GTO VOO OVTO.

2Opeova pe 10 vopo autd, eAnvikd A/K yoapaktmpiletor ovtd tov omoiov 1 £dpa kot
KeVIpIK Owoiknom Ppioketon ommv EAAGSa. H ddsw yio m obvotaon evog A/K
yopnyeitar povov epodcov n Emrpomn Kepalowayopdg eykpiver v dwayepiotpio
avtov etapeio (A.E.A.A.K),mv exkhoyn tov Bepatopvraka kot tov Kavovioud tov
A/K 10ov omoio vmoPdirer 1 A.LEAAK. Ta v éykpion g &v AOyo gtaipeiog
amotteiton OMmG avT €xel eAdyloto kepdioto ico pe 100 exat. dpy.(ror 293.470
evpm) kot to kdbe A/K ghdyoto apywd mocd evepyntikov 400 exat. OSpy.(MTot
1.173.881 evpw). To tedevtaio avtd mocod Oa mpémel va katatebel péoa oe Tpeic
uveg amd ™ yopnynon dosiag cvotdoews tov A/K 10 Bepatopdraka, aAidg N
adewr vty avaxkoreiton amd v Emirpomn Kepohoayopds. To A/K pmopei va
Jwbétel o pepidd tov aeod M AdEW GLOTACEMS TOL £xel Onpoctevbel otV
Eopnuepida g KvBepvnoewg kot o Bepatoporakos Befordcel T cuYKEVTPOON TV
GTOLEI®MV TOVL EVEPYNTIKOV.

H A.E.A.AK kot 0o Ogpatoporakag Exovv evBHvN Yo ToxOV apéAel0r 6TV GoKNOoN
TV kaOnkoviov toug. O vopog emiong opilet v Emrpony Kepalawayopds g to
kot eEoynv Opyavo Yoo Tov EAEYY0 Kol EMPOAN TPOOTIUWV ©TN Ol0iknom g
A E.A.AK xot gv yéver v gopubun Asrtovpyia Tov Becpov pe anmdTEPO KOO T
nmpootacio Tov enevovtov. o 10 okomd ovtd n Emrponny Kepoiawayopdc ot
oLVEYELD £EE0MGE KOVOVIOTIKEG amopdoelg dote va puBuifoviot Bépata 1 (ntnota
mov avoevovior oty mopeia. Ov Amopdoeig g Emuponng Kepoahorayopdc
amoTeEAOLV TUNUO NG vopoBecsiog mov Omel 1t Aswtovpyion TV opoPoinv
KEPOAOI®V.

O1 onpovTIKOTEPES ATOPACELS APOPOVCAV

= To amoutoVuEVe oTotyEin, ekTdg TV opllopévmv 6to vOpo, Tov Bo Tpénetl va
nepthappévoviotl 6to evnuepTikd deitio twv A/K (ap. amde. 225/2.6.1992)

" TOUG KOVOVEG SLOPUONG KOl TPOTOG VTOAOYIGHOV TG amddoons tav A/K
(ap. amde. 265/25.8.1992)

= v anotipnon tov Kwntov Afiovv mov dev eivon  glonyuéveg o10
ypnuotiotpro.(ap. ande. 71/25.8.1992)

" TNV OVOTPOGOPHOYT TOL EAGYIGTOV VWYOLS TOL HETOYXIKOV KEPOAOIOL TNG
A.E.A.A K kot tov apykod gvepyntikov tov A/K (ap. ande. 340/20.2.1996)

= v ovopatoroywkn katdtaén tov A/K (ap. amde. 6037/9.7.1996 wo
129/14.4.1996)

= 1 O0dBeon pepwdiov arrodandv Opyavicpuav Zviioywov Emnevovcemv pe
gopa dAlov kpdtovg péhovg g E.E mov dev vmokertor oty odnyio
85/611/EOK

H xaBiépwon tov evyuepwtixod deAtiov mg pEGoL TANPOEOHPMNONG, TO 0Toio LVIoBETNOE
0 TOPATAV® VOUOS, EMITPEMEL GTOVG EMEVOLTEG VO, OLULOPPADVOLV TEKUNPLOUEVT
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YVOUN TPOKEWEVOL Vo AapUPAvOVY TIC EMEVOVTIKEG TOLG omoq)doetg.s Toviletan,
®OTOCO OTL 1 OVETAPKEIWL 7oL OLVNO®G TOPOLCIALEL TO TEPLEXOUEVO TOV
EVNUEPOTIKAOV OEATIOV omoteAel mnyn ooPapng KPITIKNG Yoo T GLUPOAN TV
ETAPELOV SLOYEIPLOTC OTNV OMOTEALESHLATIKY Asttovpyia TG ayopdc tov A/K. *

To I1.A 433/93 evapudvioe v eAAnvikn vouobesia mpog ) kowvotikr Odnyia 85/611
¢ EOK. Ot xuprdtepeg d1atdéelg apopovv:
» m ouwbeon pepwiov A/K mc Evpomaikig Eveoong oty EAAGdo kot
AVTIGTPOPM®G
» 1 dvvatotnto Tomobétnong tov evepyntikov twv A/K e kivntég aéieg tpitv
YOPOV KO
» mv avénon Tov mococsTol TV TomodeTnoewv 6 TitAovg Tov EAAnvikol
Anpociov M Tithovg GAA®V kpatdv —ped®mv g Evponaikng Evoong, kabng
KOl TOV TEPLOPIGLO TV TOTODETNCE®V GE KATUOEGES KOl LETPNTA.
O v. 1969/91 tpomomou|Onke pe veodtepo vopo 2533/1997, pe ) mpoPreyn
onuavtik®v pvbuicewv yuo v ayopd tov A/K. Ot xupldtepeg TPOTOTOMGELS
a@opohV TN OLVNTIKN Stovour UePICUATOS, TNV €YYONON TOL KEPOAAIOV 7OV £)El
enevovbel oto A/K,mv amobAomoinon twv pepdiov, KaBdg kot T ovvatOTNTH
ovyy®vevong Tov apolaiov kepalaiov. Xt cuvéyela o v. 2954/2001 pvBuce
dwdkacio odoraong tov A/K og 0o 1| tepiocotepa A/K.
Me 11¢ anogdoeic tng 106™ /97 kou 119"/97 tov A.Z g Emirponnic Kepahotayopdg
dtevpivinke 10 GOVOAO TV KIvNTOV a&ldv Tov ovoaeépetan oto dpbpo 35 Tov V.
1969/91, wote va meptlopfdvoviot To Tapaymyo ¥PNILOTOOIKOVOLUKE TPOIOVTO KoL TOL
TOPACTATIKA SIKOLMUOTOS Y10 arOKTNON YPpeoyphpwv(warrants).
H orogaon 106"/97 avtikataotdbnke omd v andéeacn 164799 tov AX g
Emtpomnig Kepararayopds. Me v andpaon avt wg mapdywya tpoidvta opilovrayv
ekelva mov avapépovtal 6to GpBpo 2 tov vopov 2396/96 kot to omoia AmTOTELOVV
avTikeipevo dompaypdatevong oto Xpnuatiotipio [Hoapaywyov Abnvov (X.I1.A) 1 o
A opyavouévn ayopd tapaydywv. Eniong, tpocdiopiloviav ot mpoiimobéseic mov
wpénel va. TANpovy 1o A/K ®doTE Vo TPOyUATOTOl00V TOTOOETHOEL, GE TTAPAyWYo.
TPOIOVTO L€ GKOTO!
o) TNV avTIoTadpon Kvohvou Kot
B) ™V amoteAecHaTIKN JlaXEIPIOT YOPTOPLANKIOV, KOOMG KOl TNV TEPITTMOON TOL TA
mopdywyo €govv ®g vrokeipevn a&io petoyxés. H amdpaon avt) copminpobnke pe
v 194"2000 tov A.XZ ¢ Emirponfic Kepalaayopdg pe tnv omoia Sicvphvoviav ot
SLVOALOKTIKEG duvatotnTes TV A/K og mapdywya kot emmpdcbeta dtucpariloviov
N TPOCTAGIO TOV ENEVOLTOV MG TPOG TN KdAvyn 1N pHelwon TV KvoHvev Katd T
dlayeipion T@V YOPTOPLAAKI®OV TOVG.
Me v andgoaon 79796 tov A.X ¢ Emtponig Kepakatoyopds eiyxe kabopiohei n
ovopatoloyikn katdroén tov A/K. H katdtaén avtq anockonel oty Tpoctacio Tomv
eMEVOLTOV, AP0V eEacParilet Tn otabepoTnTa TOL £MEVOLTIKOD YapakTipa kbbe A/K,
OT®G AT TPOKVLTTEL OO TO Kavoviopo tov. A&ilel va onuewmdel 6t avayvopileton
A éoV gVpEmG OTL £va opBoroyikd Kot axpiéc cvotnua tagvounong twv A/K ackel

¥ Me mv anéeacn 111" /1997 tov A.X g Emtponic Kepatotoyopdc ot tarpsieg Stoyeipong

AmOTELTAL VO TAPEXOVV GTOVG EMEVOVTES KOTAOTOMUEVO EVILEPMTIKO deAtTion, To omolo Ba avapépet
pe TpOmo amAd Kot GO TO YOPAKTNPIOTIKE TG etarpeiag dwayeipong kot tov apotPaiov Kepaiaiov.
To evnpuepotikd avtd deAtio eivor eviaio yio OAeS TNG YDOPES TNG EVPOTATKNG EVOONG.

*"Hén n véa odnyia 2009/65/EOK mpoPAETEL TV OVTIKOTAGTAGT) TOV ATAOTOMHEVOD EVIIEPOTIKOD
deltiov pe to Key Investment Information Document(BA. téhoc Evotnrog)
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ONUOVTIKY] €MIOPOOTN OTIG OMOPACES TMV EMEVOLTAOV KOl GTNV OTOTEAEGLOTIKN
SLOLOPOOOT) TMV YUPTOPUAAKI®V TOVC.”

To 1998 ténke oe oy o Kmodwkag Aegovroroyiog tov A.E.A.AK xou AEEX, 0
omoiog puéxpt onuepa Exel tpomomoinfel TOAEC POpPEG Kol O OmOiog OKOTO £XEL TN
dpOAaEn ™G gvpLOUNG AetToLPYING TNG AYOPAS KOl 1) SICPAAGT TOV CLUPEPOVTI®V
TOV EMEVOLTOV.

H Ymapén vyniov pevotdv S100eciov Tov popE®mV KOWMVIKNG 0CQAMONG, OAAL
KOl 1 OVOTOTEAEGUOTIKY] Olaeiplon] Tovg, €lxe ™G amotélecyo TN VOUODETIKN
pOBoN ™G enéktoong Tov Beopod Tov A/K oto topéa avTto.

Yvykekpyéva pe to v. 1902/90 emrpdnnke n cvykpodtnon A/K ond ta acpoMotikd
topeio Kot pe o v. 2076/92 n ovotoon tapeiog dayeipiong térolwv kepaiaiov. Me
™ v 78548/B1105/92 andpacn tov vrovpyov EBvikng Owovopiag kabopiomnke Ot
01 QOPEIC KOWVOVIKNG 0GOAMONG HUmopovv vo cuykpotodv A/K udévo tov katnyopiodv
otafepoy €1000MNUATOC, dtobecipov Kot piktod tomov. O v. 2679/99 emétpeye
peptkn amelevfépwon TV amofePaTiKOV Kol TOV O100EGIHOV TOV ACQPUACTIKOV
tapeiov. Qotdco, emonuaivetal 0ti, mopd Tig e€eAiéelg avtég, 10 Beouikd TANiG10
Jtyelptong TV omoBEUOTIKOV TOV POPEMY KOWMVIKNG OGOAAIOTG OTN YOPO HOG
TOPAPEVEL EEQPETIKA TEPLOPIOTIKO GE GVYKPION UE TIC Teplocotepeg yopes TG EE
kot Tig HITA.

H dwdikacio ohokAnpmaong g evponaikng ayopds tov A/K Eekivnoe pe mv Odnyia
85/611 g EOK, 1 omoia evoopatmdnke otnv €Bvikn vopobesio tov yopmv-pHeAdV
¢ EE. H Odnyia avt kabiépwoe v apyf g apotfaiog avayvopiong g dostog
Aertovpylag evog A/K, evd mepiéyet kot GAAES SLaTAEELG TOL APOPOVV TN SOUN KoL TN
Aertovpyion twv A/K, TNV €MEVOLTIKY] TOAMTIKY] TOLG KOl TNV TANPOQOpPNON TOV
enevovtddv. H ovuPoin e Oonylag vmpée xat” apynv Oetikn agold métvye
devpuvon, £€0T® Kol 6 TEPOPGUEVO Pabld, TV SOGVVOPLIK®Y GLVOAALY®OV GE
A/K omv EE.

Qo1660, T0 EUTOd0. (VOLOOETIKE, S10pOBPOTIKA Kot POPOLOYIKA) Y10 THV OAOKAN PG
™G eviaiog oyopdc mapapévouy oyvpd. Atamotoveral, onAadn 6t ta A/K mov
dwtifevtar o mavevpomaikn Pdon €wg to 2003 elvar meplopiopéva. EnNUOVTIKO
dwpfpotikd eumdol0 amoTeEAEl N TAPATNPOVUEVT] TOIKIAID TOV SIKTO®V O1dfeong
QVTOV.

Y1ig meprocdtepeg xopeg e EE, ot etanpeieg dwoyeipiong eAéyyovtal amokAEoTIKG
and tpaneles, | amd ACQOUAMOTIKES €TAPEIEG, Ol OMOIEG YPNOLUOTOOVY Ta diKTLA
TOANGE®V TOVg Yo T d1dbeon tov A/K. H did0eomn dpwg avt mepropiletal cuvnbmg
oT1g €0viKég ayopég, AOY® Tov €BVIKOV yopakTpa TV SIKTO®V TdOANoNS. H eméktaon
TOV TOANCEDV TPAYLATOTOIEITOL G oplopéves uovo yopeg g EE otig omoieg 10
k661G 0160€0M¢ ehayioTOTOLEITAL.

Tov IovAo Tov 1998 n Evpornaikn Emtponn napovcicce 600 mpotdoelg , o1 omoieg
tpomonotovoay v Odnyior 85/611 kol amockomovcaV GTNV APCTN TOV VOUIKOV
EUTOBIMV TTOL JVGYEPALVOY TNV DAOTOINGT TG EVIOING EVPOTAIKNG ayopds Tov A/K.
To ®ePpovdpro Tov 2002 ot 6V0 avtég mpotdoelg Katéin&av oe Odnyieg (2001/107
EK ot 2001/108/E.K)

Ot xuprdtepeg drotaéetg g mpdTng Odnyiag mpoePremay:

1) T OMOUTAGELG Y10 TNV EXAPKELL TOV 1010V KEQAAUIMY TOV ETOPEIDV dlayEIPLoNG
2) 1oV EAEYYO TV EMKEPUANG TNG OLOYEPIOTPLAG ETUPELOG KOL TOV HETOY®V TNG

® Brown and Goetzmann 1997
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3) v dpvon VIOKATAGTNUATOV Kol TV EAEO0EP TapOYN VANPECIOV Amd TIG
dwyepioTpleg etaupeieg oto ecmwtepkd g EE

4) 1t dedpvvon G SPOCTNPOTNTOC TOV ETOPEWDYV  dlayEiplone, ©OCTE va
neptoupvel,  mpwrov, olyeiplon  OTOMUK®V  XOPTOPLAAKI®V,
oLUTEPAOUPAVOUEVIG TG JaXEIPIONG TV CLVTAELOO0TIKOV TAUEI®V, dedTEPOV,
™ ELAAEN Kol Jloyelplon HEPOi®V GAA®V ETAPEIDOV dlayeiplong Kot pitov,
dwyeipton yaptoeuAiakiov kot evioAn etoupeiog dwoyeiptong mov €xel cvotabel
0€ KPATOG-HEAOG SLAPOPETIKO OO TO KPATOC KOTAYMYNG TNG Kot

5) 1 Pektioon g TaPOLGINONG TOV ATAOTOMUEV®Y EVILEPMTIKMY SEATIOV

H devtepn Oonyia mpoéPrene peta&d tov ALV Ta €ENG:

a) evtdoosl oto medio epapuoyng g Oonylag 85/611 véeg watnyopieg A/K.

Yvuykekpléva, avaeépetar oty kotnyopio tov A/K dwbecipwv, ota A/K mov

eMEVOVOVY KVPIlmG o€ Tpomelikéc Kataféoelc 1 og pepidia dAlmv A/K, kabng kot ota

petoyikd A/K mov emevdvovv kuplwg 6€ HETOYEG TOV YPNUATICTIPLOK®V OEIKTOV

TILAV LETOYDV.

B) emrtpénel ota A/K va emevdvovy o€ Tapdywyo TPOiOVIO Kot

v) evBappiHvel Tic Stacvuvoplakéc ToANoels pepdiov A/K

Ot avotépm mpotdoelc OdNydv anotédecav pépog tov «Ilpoypdupatog Apdong ya
Tic Xpnuoatoowkovoukés Ymnpeoieg», 1o omoio eykpibnke amd to Evpomaikd
YvpuPovio to Mdio tov 1999 mpokeipévov va viomomBel to 2005. Avtikepevikdg
0TOY0C TOV TPOYPAUUATOS aLTOV givar 1 dnovpyia ot LOVI TOL EVPD LG EVITNG
ayopdg YPNUOTOTICTOTIKOV Lanpectdv. O eMUEPOVG EVEPYELEG TOL TPOPAETOVTOL
and 1o Tpdypappa avépyovion o€ 41. Evdektikd avapépovtor ot eEng:

o) 00MYiES Yo TN POPOAGYNOT TOV ATOTAUEDCEDV

B) Tpomomoinom ¢ 0dNyiog yio To EVUEPOTIKA OEATIO

Y) EKGLYYPOVIGLO KOl EVOTOINGT T®V AOYIGTIK®YV TPOTOHT®V

d) tpomomoinon g Odnyiog 85/611

€) oonyia yo T OMUOCIES EAYOPES EMLYEPNOE®V Ko

OT) GLVEPYOCIO TOV EMOTMTIKMOV APYDOV TOV YOPOV-UEADOV NG (OVNG TOV €VPAD Kol
oLYKAON TV ENONTIKOV HeBOO®V

Tov IobAo tov 2000 dnovpyndnke n «Emirpomn tov Zo@dv» yio ) peAétn g
EMOMTELNG TOV EVPOTATKMOV OYyOPDOV KEPaAaiov. Ztnv apyiky| avagopd g (Noéuppro
2000) vroopilel v €QapLOYN TEGGAP®V PUAT®V Yo TN TPo®ONoN TG emonTeiog
OTNV VIOl YPNUOTOTICTOTIKY ayopd, HeTa&h TV omoimv mepthapfdvetal kot m
onuovpyia Emtponng Kepalawayopds kot Emtponng tov Opydvov Emonteiag tov
xopov pedov g EE. Zoppwva pe myv «Emtporn tov Zoedv», povo ot Pacikég
apyés omuovpyiog g eviaiog ayopds Oa mpémer va BeopobetnBodv oe emimedo
Evponaikng Emuponnc. Ta vmolowra pérpa Bo mpémer vo Aappdvovtor amd Tig
TPOTEIVOUEVEG OVO EMLTPOTEG.

Me 1o vopo 3283/13.11.2004 «Avarvoues Etaipeies orayeipions opuorfoiwv kepaloiwy,
0pYOVIOUOL GOALOYIKOV ETEVOLGEWY d€ KIVHTES alles» avTiKafioToTol GLUVOAKE Ol
drataéelg Tov 1969/91 mov agpopovcav 11 AEAAK kat ta A/K ko eveopatmvovton
omv EAMnvu NopoBesio ot Odnyieg 2001/107 war 2001/108 tov Evpomaikov
KowopovAiiov. Ta Bacikd onueio Tov Beopikon avtod mloisiov sivat ta ENg:

To A/K otv EALGSa T0 draxepileton avavoun etaipeio, 1 omoio yio vo AEITOVpynoeL

npénel va AdPet oyetikn Eykpion and v Emrpony| Kepaiaayopds. H etaipeio ovtn
ovopdletar Avovoun Etapeia Awayeipiong tov A/K (A.E.A.A.K)
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Yopemva pe 1o vopo 3283/2004 to petoyikd g Ke@AAao, T0 0moio KataAALETOL OE
petpntd, mpénel vo eivor 1.200.000 gvpod, eved ta id1o KEQAAALD OvVE TACO GTIYUR OEV
B mpémel va vrodeimovtatl Tov Tocov avtov. Ailel va onuewwdel 6tL To gAdyIoTO
KePAAo10 oL amatteiton amd v Odnyia mov evompatdONKe 6TO EAANVIKO iKMo pe
oV G dve vopo etvan 225.000 gupd. Opileton emiong o1t TovAdyiotov 10 51% Ttov
petoyikov kepaiaiov e A.E.AAK mpémer va avikel oe éva M mePLocoHTEPQ
Wpvpoto tov ypnuatomototikod Ttopéa, o A.EILE.Y, oe ac@alotikés, o€
ETOPEIEG CLUUETOYDV 1) GE OCPAMOTIKA Tapeio pe eddytoto amobepatikd 3.000.000
EVPM.

IMa va AaPer doeia Aertovpyiog n A.E.A.A.K and v Enutponn) Kepahaiayopdc, e
™V VIoPoAn} TG OYETIKNG aitnone, vLmoPAAAeTon EMYEPNUOTIKO GYES0, T
0PYOVOTIKT 016pOpmO™N Kol ToL TEYVIKA KOl OIKOVOLUKA HEGH TG eToupeiag avtg. o
va dobel doswa Aettovpyiag n Emtpony| Kepalaiayopdg a&oloyel edv n etopeio
OlBétel emapKelG SLOTKNTIKEG KOl AOYIOTIKEG SLOOIKOGIES, UNYAVICUOVS EAEYYOV KOl
ACPAUAELOG YO TNV EMEEEPYACIA TOV NAEKTPOVIK®OV dEGOUEVMV, KOVOVEG TTOV ALPOPOHV
TIC GUVOAAAYEG TOV VTOAAA®V TNG OAAL KOl UNYOVOYPOPIKO GUOTNUA Altd TO 0ol
Vo umopel vo TpoKOWouv Ta oTotyeln TG EXEVOVTIKNG TG dpactnpdtrag. Télog, Ha
TPEMEL 1 OOUN KO 1| OPYAVMOT TNG ETOIPELNG Vo €lval TETOW MOTE VO LEUDVETOL O
Kivouvog {nudg amd evoeyOevn GOYKPOVOT GUUEEPOVIOV PeTAED TG eTopEiog Kot
TOV TELATAOV TNG (LEPLO10VYOL) OALA Kot HeTAED TV TEAUTAOV TNG.

[Tpoxeyévou va AdPer adsto ovotaong evog A/K, n A.E.A.A.K vrmoypeovtor va
vroBdAdrer otnv Emtporn Kepolaoyopdic:
¢  AVOATIKO KATAAOYO T®V GTOolKElV TOV gvepynTikod Tov A/K, 10 omoio Oa
npénel va etvar a&iog TtovAdyiotov 1.200.000 gvpmd
e  Aniwon [Mwototkod [dpdupatog mov Asttovpyel omnv EALGSO 0Tl déyeTon va
aokel Kabnkovto Bepatopviaka kol 6Tt Bo KatateBohv oe avtd ta croryeio
TOV gvepyNTIKoL Tov A/K.
e Koavovioud tov A/K vmoyeypappévo oamd v A.E.AAK xou and tov
OepotopOAaKa

Qg dayeipiomn tov A/K voeita:

o) 1 dweipion emevovoE®V

B) n dowiknon tov A/K omv omoio €vidcoovTol. VOUIKEG VANPECIES, VANPECIES
AoyioTikng dweiptong tov A/K vanpecieg eEummpétnong meEAATOV, OmOTIUNGN TOL
evepyntikov tov A/K kot kaBopiopog g a&ilog tov pepdiov, Eleyyog g TpNong
TOV KOVOVIOTIKOV Olotdéemy, TNpNnon UNTpoov HEPLIONY®V, Olvoun £o06dmV,
éxooon kot e€ayopd pepdiov A/K, amootodn evivmov kol Befordoemy Kal THpnon
apyeiov kot

v) N dweruon tov A/K ko n tpodOnon twv pepdiov Tov

EmnpocOetan A.E.A.A.K unopel va AaPet doeta kot yio tnv mapoyn Tov akoAovbmv
VNPECUDV:

o) Olayeipon YoPTOPLAOKI®V EMEVOVCEMY, CLUTEPIAAUPAVOUEV®DY EKEIVOV TTOV

aVKOVV G€ GLVTOEL0O0TIKA TaUElR, BACT EVTOAMY TOV TOPEXOVTOL OTO TOLG TEANTES
o€ Olakpitiky Béor kot yio KOs TeAdTn Y OPIOTAL.
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B) mapemdueveg vmnpecieg kol €OIKOTEPA EMEVOLTIKEG CLUPOVLAES Yo éva M
TEPLGCOTEPU YPNUOTOMIOTOTIKA pUEca, KaOmg kol eOAAEN Kol S10IKNTIKY Oloyeipion
pepdiov Opyavicpuomv ZvAroyikov Exevodoewv

INo xdBe tpomomoinon tov kotaotatikov g A.E.AAK, kaBe petaforn tov
HETOYIKOV NG Kepaiaiov kabdc kot yio kibe petafifocn HETOY®V NG TOV EXEL MO
OLVETEWDL TNV OmOKTNON €W0IKNG GULUUETOYNG, omouteiton Gdew ¢ Emtpomng
Kepaiawayopdc. Emiong, m etapeio avt yvootomolel ympig kabvotépnon otnv
Emutpony Kepohowayopds ta otoyeio tov peddv tov AX g, ta otoyeio Tomv
SeLBLVTIK®OV GTEAEY®V TG OALA Kot KAOE LETABOAN TOV EV AOY® TPOSHTMV.

H A.E.A.AK dgv enutpénetan va maportOet omd m dayeipion A/K mapd povo edv
eykpBet and v Emtponn Kepaloatoyopdg n avédinyn g dwayeipiong tov A/K oamd
A A.EAAK pe xdplo yvopove mavto o GLUUEEPOVTO TV HepOovymyv. H
déopevon avtn eSumnpetel TPOPAVI OVOYKOLOTNTO AGPAAELNG KOl OTOOEPOTNTAG TOV
YPMNLUOTOOIKOVOULKOD GLUGTHLOTOG,

H AEAAK and 1t @Oon TOV €PYUcIOV KOl OLXEPLOTIKOV OPUOSIOTHTOV NG
npénel va etvar og B€om va vroloyilel, vo eKTIUG Kol vo EAEYYEL avd TAGH GTIYUN
TOVG KIvOUVoLg oTovg omoiovg ektifetan To A/K. T'a T0 okomd avtd Beomilovtan kot
YPNOLOTOLOVVTOL S1odIKaGIES dtaXElPIoNG KIVOUVM®V.

H A.E.A.AK mov oOppova pe to avotépm £xel AaPel doela Aettovpyiog pumopet va
dwbéter ta pepidin tov A/K kow og GAAO KPATOC-HEAOG, OPOL  EVNUEPDOEL
nponyovpévog v Emirpom Kepoioayopds. Opoiwg, Opyovioudg ZvAloyikodv
Enevdvoewv oe Kivntég A&iec (O.X.E.K.A.) o omolog éxet v €0pa Tov Gg GAAO
KpAtog-uérog ko £xel AaPel doeta Asrtovpyiag amd T apUOSIEG apPYEG COUPMVO, LE
v odnyia 85/611/EOK pmopel va drabéoet to pepidid tov M Tig HeToyég Tov 6TV
EMGda tpovtog to ohvoro TG eEAAVIKNG vopobeaiag.

H A.E.A.A K mov mtpotifetar vo £yKaTaGTOEL KO VO AEITOVPYNGEL VTTOKOTAGTN O GE
dAL0 KpATOC-HEAOG VTOYPEOVTAL VO YVOGTOTOMGEL TV TtpdBecn g otnv Emtponn|
Kepaiatayopds, oavagépoviag: o) T0 KPATOG-péELOG oto omoio mpotifetar va
EYKOTOGTICEL KOl VO AEITOVPYNOEL TO VIOKOTAGTNUA Kot TN Oevbuvon, P) Tto
TPOYPOULO TOV EPYOCLOV TNG KOL TNV OPYOVOTIKY] OOUN TOV VITOKATOGTIIATOC, Y) TO
otoyyeln TV vrevdiveov tov vrokatactiuatos. H Emrtpony, Kepolowoyopdc
KOWomolel o VTOPAAAOUEVO GE VTV OTOKEID OTIG OVTIOTOLYES OPYES TOL KPATOLG
VIOJOYMNG EVTOG 3 UNVAV.

To evepyntikd tov A/K kartatiBetar mpog eOAoEN o€ Tpdnelo mov Asttovpyel voppa
omv EALGOa kot 1 ooia aokel kabnkovio Ogpatopvrake (Custodian). O porog tov
BepatopuiaKa gival WlaiteEPO ONUAVTIKOS KAODC:

v' Eyyvdtar v oo@dielo TV xpnudTtov TV ETEVOLTOV Kol TEPLPPOVPEL TO
GUUPEPOVTE TOVG Amd TLYOV Un voun dayeipion ex pépovg g A.E.A ALK,
HEG® OVGLOCTIKAOV EAEYXWV TOL OPEIAEL VO dlevePYEL

V' ®uldel 6ho ta meplovotokd otoyeion Tov A/K (uetpntd, Evioxo pappdrio
Tov Anpociov, opdAoya, LETOYEG K.ATT)

v Emutehel xobfkovta tapio tov A/K(giompdttel tovg tOKOUG, TO pEpPicUTO
KATT) ocoppova pe tig odnyieg g A.E.A.A K, ekt6¢ puokd av avtég givor
avtifeteg pe 1o vopo kot To kovoviopud tov A/K

v IIpoPaivel oe ayopéc kKol TOARCES YPEOYPAYOV T UHETOYDOV Yo TO
xoptoLAdKkio Tov A/K akoAovBmvtag Tig vopva mapeyOUEVEG 00MYieg ™G
A.EAAK
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V' EvBbveton yio kaOe apéleia mov apopd eEKTARPMGT TOV DIOYPEDCEDY TOV KOG
ovuvoAo kot givar cuvurtevBuvog pe v ALE.A.A.K yia ka0e mopatumio 1 Kok
dwxeipion

v EMéyxel avd mdoa otiyun ) voupdtto tov kivicewv e A.E.A.A K, 6mog
N déBeom, n €kdoon, N e&ayopd TV pePdimv, 1 kaTafoAr] Kot lompadn g
a&log auTdV Kot 1 oToTIUN o TOV GTOYEI®MY TOV EVEPYNTIKOD COUP®VO UE TN
vopoBeoia.

v’ Ymoypaoper to kavoviopd tov A/K kobd¢ emionc kai v etiolo Kot
eCapunviaio €ékBeom tov A/K

Mo 11 vpecieg mov TPOGEEPEL 0 BEUATOPVANKOS ECTPATTEL VOLUN OpolPn, M
omoio. avapépetar otov kavovicud tov A/K. O Bgpoatopvrokag pmopel va
amodecpevdel and ta KabfKovtd tov, gite epdcov mapartn el gite epdsov {ndei n
OVTIKATAGTOGT] TOV KATOmY oxeTkov artnuotog e A.E.A ALK kot £ykpiong and v
Emtponn Kepoaratayopdc n omoia eykpivet kot to vEo Bepoto@OAaka.

Kovovioudc A/K

O xavoviopdc evog A/K kaBopilel Tovg emevovTIKOVS GKOTOVE TOL Kol TEPTYPAPEL
ToVG Pacikog Kavoveg Aettovpyiog Tov. v ovcio dnAadn, 0 Kavoviouog puOuilet
T1G 0Y£0ELG TV PopEéwV Aettovpyiag tov A/K, oniadn g etarpeiag dayeipiong, Tov
HePO0VY®V Kat Tov Bepatoedraxa. O kovoviopog cvvracoetar omd v A.E.A.AK
Kot gykpivetanr and v Emutporn Kepaiaiayopds. H idia éykpion divetar ko dtav
VILAPYEL TPOTOTTOINGT| TOV KAVOVIGHOD Y10 OTO10VONTOTE AHYO.

H ovppetoyn oto A/K amodeikvietal e ovouaotikd Titho, 0 omoiog ekdideTon amd
mv A.E.A.A K ka1l tpocuroypdpeton amd tov Oepatoporako (tithog peptdiov).s Ot
titAol pumopel vo ekdidovtot yua éva 1 tepiocdtepa pepidla 1 KAdopato peptdiov kot
TPEMEL VO, TEPLEXOVV:

o) v ovopocio tov A/K

B) Tov apBuod g adslag cHoTACNS TOV,

v) Vv enovopia g etarpeiog dwoyeipiong kot tov Bepatopvioka,

d) tov aplfud TV pEPI®V TOV AVTIGTOLOVV GTOV TITAO,

€) TO OVOUOTET®VLHO Kot TNV Otevbuvon kotokiog Tov pepdodyov 1M TV
LEPLOLOVY®V KOl

o1) m PePainon 61t katafANOnke olocyepdc N afia Tov pepdimv

Edd kot moALd ypdvia €xel BecpobetBel n amodromoinon Tov tithwv pepdiov kot
TapEXovTal 6Tov PepLdtovyo (epdcov avtdg to embouel) PePfaimwon CLUUETONNG TOV
EVOOUOTOVEL OAOL TOL OIKOUAOUATO TOL TITAOVL, TPOGPEPOVTAG TOL TOPAAANAG Kol
AmOAVTN AGPAAELXL.

[No xéBe Swyeplopevo A/K - A.LEA.AK vroypeodtar va ekdidel dvo €0mV
Evnuepotika Aegitia, éva amlomompuévo kol £vo mAnpec. Ta ovoumdon ototyeio tov
deltiov ovtdVv mpémel var EMKAPOTOloVvVTOL HeETd amd KAbe petafoin tovg. Kat ta
dvo avtd dektion Oa mpémel va mEPEYOLY TOL OLOIOON ekelva oToyEiol TOL divouv
OTOVG EMEVOVTEG T OLVATOTNTA VO SLUUOPPADGOVYV COUIPIKT KO TEKUNPIOUEVT EIKOVAL
vy TV €€€TalOUEVT ETEVOLOT KOl TOVG oxeTkoVS Kivovvoug s H ALE.A.AK eivan
VIOYPEMUEVT] VO TOPAODCEL GTOV €V OUVAUEL UEPLOOVYO TO OTAOTOUUEVO

°H dibtaén owt tpomomoOnke pe to apbHpo 28 tov v.3556/30.4.2007 ko n cuppetoyn oto A/K
QTOOEIKVOETAL TAEOV LIE TNV KATAYXMDPNON TOV 0vVTICTOLY®V LEPSIMV KOl TOL GTOLYEID TOV S1KALOVYOV GE
€100 nAekTpoviko apyeio g AEAAK
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Evnuepotikd Aedtio kot av ovtdg emBupel Tov KOVOVIGHO TOL Kol TNV TEAELTAIN
onuootievbeica etota 1 eEounviaio £k0eor| Tov.
Avagpopikd pe 10 amiomompévo Evnuepotikd Aegitio avtd Oa mpémer va givon
TPOGITO KOl KOTOVONTO GTOV €MEVOLTN Kal Oa mpémel va, mepiéyet Ta Pacikd otoryeia
®ote vo Tov Pondnoovv oty emevovtikn tov emAoyn. Ta Pacwkd otoiyeio mov
VIOYPEDTIKA O avapépovTal G VT APOPOVV:

» Tnv mopovcioon tov yopakmmpiotikdv tov A/K, mme A.E.AAK, tov
Oepato@viaxa kol Tov Opkwtod EAeyk.

»  EMEVOLTIKEC TANPOPOPIEG GYETIKES LE TO GKOTO, TNV EMEVOVTIKT] TOALTIKY, TOV
EKTIUOUEVO KIVOUVO KOl TNV PITPOL TNG U1 EYYVUNUEVNS ATOOOCNC.

» 0owovVolKéEg mAnpoopieg (mpoundeteg kot Aouég emPBapiuveels, POPOLOYIKO
KaOEGTAOC)

» mAnpogopieg oxeTikd pe TN odbfeomn kol eayopd pepdiov Kol evnuépwon
GYETIKA E TIG TIES AVTOV

»  ZOUTANPOUOTIKEG TANPOPOPIEG GYETIKA LE T 01400 EVNUEPOTIKAOV deATI®OV
, ekBécewv Tov A/K Ko oyetikd pe v emkowvovia pe v A.E.A ALK kot T1g
Enontucég Apyéc.

To m\peg Evnuepotikd Aegitio mepi€yel ta otoryeion Tov ATAoTomuEvVoL aAAd Kot
npocheTa oTotYElD OTTMG Elvat:

» Ta yopakmmplotikd Tov HEGoLv €nevovTn, 6ToV 0moio amgvbivetar To A/K

» Ot xovoveg amoTipnong TV oTolyeiwv Tov gvepynTikod Tov A/K

» H duwikpon tov €£6dmv, mpounbsiov kot oapopodv mov Papdvovv Tovg
LEePLOLOVYOLE.

» Tig Pacikéc kamnyopieg TV EMEVOVTIKOV HECOV OV TEPAaUPdvovtal ot
otoyyelo Tov evepyntikov tov A/K, pe caen pveio 1o ehv emevdvel og
TOPAYWOYO YPNUATOOUKOVOULKE HEGO KOL Y10 TOL0 AOYO OAAGQ KOl GE GTOLYEin
yw to omoio ypeldletar €wWwkn YU owtd €ykpion and tv Emrtponm
Kepaiaayopdc.

Y10 mpeg Evnuepotikd Agitio, 6mwg kot oo dtapnotikd évroma tov A/K , Oa
mpEMeL voL gfvol ELEAVIG 6TOV €mEVOLTN 1 ONAmon Ott eival mbavo 1 kabapn a&ia Tov
evepyntikov Tov A/K kot emopéveg 1 Ty Tov PEPLdion Tov va EPPAVICEL CIULOVTIKY|
dwakvpavon egattiag g ocvvBeong tov yaptopviakiov N g peBodov dlayeiptong
oL aKOAoVOEiTaL.

AdBeon ko EEayopd pepdiov A/K

Mo mv andkon pepdiov A/K amottodvol To TopoKaTo:

a) ypant aitnon tpog v AEAAK

B) amodoyn tov kavovicpov tov A/K kot

v) ohooyepng katafoin oto Bepatopuiaka g a&iog Twv Hepdimv e HETPNTA 1| Kol
vd Vv wpovimdOeon g amodoyne tovg and v AEAAK oe xwntég aieg m.y.
LETOXEG

H tynm 61dbeong tov pepdiov A/K elvar avt) g muepounviag vmofoing g
aitong kot mpocdlopileton pe Paomn v a&io tov pepidiov tov A/K g idwog pépog
Kol vwo v mpobimdOeon 01t Exer eEacpaiicBel M olooyepng KatafoAr) oto
Bepatopuiaxa g a&iog Tov peptdimv.

H e&ayopd tov pepdiov tov A/K givor vroypemtikn 6tav 10 {NTtioet o uepidtovyog .
IMa 10 A0yo avtd amarteitanr  vwofoln ypomrtig aitnong and to pepdtovyo. H tun
e€ayopdc Tov pepdimv gival ot g NUEPAS LITOPOANG TG aitnong Tov HEPLOOVYOL
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v gayopd kot  afla Tov pepdiov katoPdAleTor oe petpntd eviog mévie (5)
NUepdV amd v voPoAr| TS aitnong eEayopdc.

Enrevdvoeic kan Erevdvtikot tepropiopot tov A/K

Ot emevdvoelg Tov A/K vdkevion o€ meplopiopo mov tifevror amd ) vopobesia ,
oAl kot amd to Kavoviopd tov idtov tov A/K. Ot meplopiopoi kot ot tpotimoféceig
7oL TiBEVTAL GTO VOLO apOopOvV apeVOS To 10N TV KvnTtdv a&ldv oTig onoieg T0 AK
EMEVOVEL KOl OPETEPOV TO. TOGOTIKA EMEVOLTIKG OVA KOTNYOopio Kot GLVOLOCUO
KWVNTOV aS10V.

Ewwotepa, ta A/K emrpénetal va enevovovy katd fdon os:

1. Kwntég aieg ko péoa ypnuotoyopds mov yivovror 0eKTd 1)/Kot omotelovV
OVTIKEILEVO JLOTPAYUATEVCTG OE OPYOVOUEVT] OYOPd,

2. Kiwntég afleg war péoo ypnuotoyopds mOv  AmOTEAOVV  OVTIKEIUEVO
dwmpaypdtevong o€ Kamow GAAN oyopd KPATOLC—UEAOVS, ETOMTELOLEVN,
OV AELTOVPYEL KOVOVIKE, EVOL OVOyVmPIGIEVT KOl AVOLKTY) GTO KOO,

3. Kintég adiec ko péoa ypnuatayopds mov yivovior deKTé /Kol omoteAovv
OVTIKEILEVO SLOTPAYUATELONG OE YPNUATICTIPLO OEUDY TPITOV KPATOLS 1) OE
GAAn ayopd TpitOL KPATOLG EMOMTEVOUEVT, AELTOVPYEL KOVOVIKA, €ivat
OVOYVOPIGEVT] KOL OVOIKTI] GTO KOO,

Neoekddopeveg kKivnTég a&ieg,

Mepiown O.Z.E.K.A eykekpipuévov Bdoet tov eBvikadv vopobecidv,
Kotabéoeig oe motoTikd 10pOHaTe 0m0d0TEEG OTOVG KATUOETEG OE TPAOTN
{mon M mpobecuokéc kotabéoelg odpkelag péypt 12 unvov, epocov to
TIOTOTIKO {OpLOL EYEL TNV KOTAGTATIKY TOV £0p0l G€ KPATOG LEAOC,

7. Tlopdyowyo  ¥pNUOTOTIOTOTIKG — HEGO,  CLUTEPIAAUPOVOUEVOV — T®V
eCopolopévov pe avtd pécmv mov drakavoviloviol e PETPNTA, TO Omoid
amoTEAOVV  OVTIKEINEVO Olompaypdtevong o€ poe omd TIG oyopds Tov
avapépovror oo vrod (1),(2),(3) moparndvo,

8. Méoa ypnuotayopds, TANY TOV SOTPOYUATEDCILMY GE ETOTTEVOUEVT OyOPd
nov gumintovy ota otoryeio (1),(2) xou3) epdcov 1 €kdoon N 0 €KOOTNG TV
HEGOV aVTAOV LTOKEWTAL 6€ PLOUIGELS Y100 TNV TPOCTAGIN TOV EXEVOLTOV KoL
™G omoTopicvong.

[Mopaiinia, to emevovtikd Opra tov A/K mepropilovtor emiong kot ogeidovv va
TOn00ETOVVTOL EVIOC GUYKEKPIUEVOV TAOIGIOV TOV AemTOpEPDS KaBopilel 0 vOLOG Kot
TO 07010 AMOGKOTEL GTNV 0pON KATAVOUT TOV ETEVIVTIKOD KIVODVOV.

ISR A

Ot oNUOVTIKOTEPOL EMEVOVTIKOL TEPLOPICUOL TTOL APoPovV TO evepynTikd Tov A/K
etvar o1 e€ne:
I.  'Emg 10% ot xivntég aieg Tov id1ov ekdOTN

ii.  "Eog 40% ot kivntég a&ieg kot Héco ypnuatayopds ek6otdv pe enévovon (o
Kd0e éva amd avtovc) dve Tov 5%

iii. "Eog 35% oe kwntég aieg ko péco ypnpotayopds tov idov exddt otav
&xovv exo00el N eyyonBel amd kpdtog- péEAOG,

iv. Ewg25% og opoloyieg mot@Tikol pOHatod,

V. Ewg 10%o0c¢ pepidia ahiwv A/K,

vi. ‘Eog 20% oe wwntég aieg/puéco  ypnpotayopdc/katadécels/npaéels
eEOYPNUATICTNPLOKOV TAPAYOYOV O TPOS Evav avVIIGLUPOAAOUEVO, OTOV
TPOKELTAL Y10 TOTOTIKO Opuopa 1| 5% Otov mpoketor yoo GAAOL TOTOL
W0POUATOC,
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vii.  'Emg 20% afpoiotikd ce kivntég aieg-péca ypnuoToyopds ETUPEIDOV TOV
i01ov opidov, aveapmmra av evomoovvtol. H A.E.A.A.K opeilel va kdvel
E0IKN avaPOpPd OTIG EMEVOVGELS OVTEG, OTO EVNUEPOTIKA OEATIO, KOOMG Kot
oT1g e€aunviaieg Kot eTNoleg ekbéaels.
Me ta épBpa 23 ko 24 tov vopov 3283/2004 mapéyetor 1 duvatdTnTo dNUovpyiog
eEedikevpévov A/K (Fund of Funds xou A/K mov avomapdyovv ypnUatiotnploko
delktn avtiototye) mov, GOUE®VA HE TNV EMEVOVTIKN TOLG TOALTIKY] UTOPOLV VO
emevdvLovy £m¢ to 100% TOVL gvEPYNTIKOD TOVG OF :
I.  Mepiduw dAov A/K 7 O.Z.EK.A ko péypt mococtov 20% tov Kabopow
evepyntikov tov ava A/K 11 O.2.E.K.A (v ta Fund of Funds) ko
I.  Xe avamopoyoyn covieong deiktn HETOYDV 1 OUOAOY®OV KOl HEYPL TOGOGTOV
20% tov KeBaPOV £vEPYNTIKOD TOVS GE LETOYXEG N OLOAOYA TOV 1B10V EKOOTN
Kot pe dvvatdtnta enéktaong o€ 35%.

Kavovionoc Xopuneproopdac A.E.A.AK (ko A.E.E.X)

Ievikotepa, n avénuévn woydg tov KX 11 Koodwka Aegovroroyiog (K.A), g
KOVOVIOTIKNG dtdtaéng, Aettovpyel oe 1pio emimedo: oe emimedo VOUUOTNTOG
Aertovpyiag Tov opémv mov gumiékoviat otig ayopéc A/K, o eninedo GLALOYIKNG
EKTIPOCHTNONG TOV POPEMV OTMV OV EYOLV TNV €vOHVN TG TEWBAPYIKNG dLoy®YNG
TOV HEAMV TOVG KOl O1KO0d0oior HEYPL GPoNG TNG AOELNG KOl TNG EMOYYEAULATIKNG
wwmtag and to péAn mov mapoPrdlovv tov KX tov kAddov kor o€ emimedo
EMOMTIKMOV  apyY®OV Vo  mopepPfaivouy  Gueco o6& TEPWTOOES OAMywplog TOV
EMOYYEAUATIKAV EKTPOCHTOV TOV KAUOIKDOV POPEMV.

Epocov o1 diayepiotpieg etarpeieg minpolv Tig mpodmobEcelg ade10d0TNONG TOVS, OTN
OULVEYELD Y10l VO GUVEYIGOLV TO KVUPLO £PY0 TOVLG, avTd NG dtayeiptong tov A/K, Oa
TPEMEL OVTEG VO, KvoLvTal 6T0 TTAic1o evog «Kavoviopov Zvumepipopdc»(] Kdokag
Agovtoroyiog). Ot Bacikég apyég Tov Kavoviopov avtov opilovrar oto apbpo 11 tov
v. 3283/2004.

O Kodwag Agovroroyiag (K.A) apopd 6A0VG TOVG QOPEIS MOV EUTAEKOVTIOL OTN
ovotaon kot didbeon tov A/K kot sivon extdg g ALE.ALAK ko ta «kaAvmtopeva
TPOGMOTO».

Xoppova pe v Ipotn Apyq tov koavovicpov ocvumepipopds ot A.E.AAK
0QElAOVY VO EVEPYOUV EVTILMG KO VOUIILOG TPOG TO GLUPEPOV TOV GLAAOYIKAOV Ko
OTOUKDV YOPTOPLANKI®OV TOV dtoryepilovTon Kot xapty TG AKEPOLATNTOS TG OYOPAS
H Agvtepn Apyn, n omnoio eivar cvpuminpopatikn g Ipodng, avaeéper 0tL o1
AEAAK 0Oa mpémel va evepyobv LE OMOLTOVUEVY] TPOGOYN KOl ETUEAELD TPOG TO
ocvpeépov v OZEKA mov dwyxepilovron

Q¢ Tpitn Apyn opiletar 6t ot A.E.A.A.K npénet va dtafétovv Kat va ypneILoTolovy
OTOTEAEGHOTIKA TOVG TOPOLS TOLG KO TS OOKOGIEG TOL OTOLTOOVIOL Yol Vo
SeEAyel TIG EMAYYEALOTIKES TOVG OPACTNPLOTNTES

2mv Téraptn Apyn ot A.E.A.AK mpénet va Aappdvovy pétpa yio TV omoTponn g
GVYKPOLGNG CLUPEPOVIMOV Kal, OTOL OVTO OV €lval SLVATOV, VO LUEPIUVOLV DOTE TA
GLALOYIKA KOl OTOHKE YOopTOPLAGKIO oL dtaxelpilovior va Tuyydvovy odikong

petoyeipiong
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H ITépmtn Apyn Bo mpémel va mpovv Tig dtotdEelc g woyvovoag vopobeoiag, £Tot
®OOTE Vo EELTNPETOVVTOL KATA TOV TAEOV EXMPEAT] TPOTO TOL GLUPEPOVTO, TMOV TEAATDV
TOVG KO TNV OKEPOLOTNTA TNG OYOPES.

2t ouvvéyeln, pHe omOeOcN TOL JOIKNTIKOD GLUPOLAIOL NG Emtponng
Kepararayopdg 1/432/7.2.2008, e&eidikentniay ot facikoi KavOVES TOL avaPEPOVTOL
010 GpBpo 11 tov v.3283/2004 650V apopd T GLUTEPIPOPA TV ETAUPLOV dLoYEIPLONG
OAAG Ko TOV KOALTTOUEV®VY TTpochnmv. Kaivrtopeva npécona Bempodvtal To pLéEAN
TOV O101KNTIKOV GLUPOVLAIOL dlayelpioTPLag ETAPIOG, Ol SLUXEPIOTES TG Kot OAaL TaL
QLOIKE Kol VOUKA TpOomTo Tov €lval pe oxéon cvupacn epyoasiog 1 GAAN HLOPONS
ovuvepyasiog Yo TV ekmAnpworn tov okomov Tov A.EAAK (6mwg o
OepotoOiaKkag, ot vmdAAniotr kot otedéym e AE.AAK, avimmpdoomor mov
acyohlovvtat pe tn odbeon A/K). Ot Bacikég apyé TG amd@acnS AVTNG TPOHTHPY OV
oto «Kmdwo Agovroroyiog A.EAAK xauu AEEX» pe mmv andéeaon
132"/19.5.1998 1 omoia &iye tpomomomndei ko Peltimwbel ot ddpkela TV €TV TOL
LEGOALPN GOV Y10 VO EVOMUATMOGEL TOVS TPOPANUOATIGHOVS OO TNV TPUKTIKY).

H e&edikevon g og dve andeaocng g Emtponrg Kepaiawayopds apopovoe pio
OEPA OVOALTIK®OV PETPOV TOL TTPENeL va. mapBovv amd v dwyelpiotplo etarpeia,
OAAG KOl TO KOADTTTOUEVA TPOCMOTA, MOTE Vo, OoEOAGOEl 1 TpooTasio TOV
CUUQPEPOVTOV TOV EMEVOVTAOV, 1| PEATICTOTOINGT TG YPNONG TOV SASIKAGUDY TOV
ETOPLOV OlAXEIPIONG KO TNG OPYAVOGNG TOLG(KATAAANAO UMy OvOYpPaPIKO GUGTN L,
OTOTEAEGUATIKO GUGTNO ECOTEPIKOL EAEYYOV, KO VINPESIO EGMTEPIKOV EAEYYOV), 1
vEvOVV] TEKUNPLOGT TOV TANPOPOPLAOV TOL TOPEXOVTOL GTOVS EMEVOVTES TPOG
amo@LYN TopamAnpoedpnong kar marketing-tpombnong tov pepdiov A/K mov ot
etoupeieg  owyepilovionr, m mapoyn OGO TO  SVVATOV  KOAVTEPNG TOLOTIKNG
TANPOPOPNGNG TPOS TOVG TEAATEG KOt TEAOG 1 LGTNPN TP ON TNG VopoBesiag yia T
SGPAAON Kol TOV GUUEEPOVTIOV TOV TEANTOV Kot TNG €0pvlung Asrtovpyiag g
ayopdg.

Ot onuavtikdtepeg KAVOTOpiEG OV €10 yaye 0 AoV Tpdopatog vouog 3283/2004
010 Beopd Tov A/K pumopovv va cGuvoyietody oo ENG:

= H dwdpuvon tov dpactmpotitov tov A.E.AAK o6mov emrpémetar n
Jwyelpton  aTOMKAV  XOPTOPLAOKI®OV  WOIWTOV  oAAL Kot KePOAaiV
oLVTOELOOOTIKMV TAUEI®V.

Ot A.E.A.AK mov épouvv mépet doeta and v Emrporn Kepoiatoyopds yio
SlEVPVVOT TOLV GKOTOV TOVG EQAPUOLOVYV KOl CUYKEKPIUEVES OLUTAEES TOV
vopov 3606/17.8.2007 pe tov omoio eveopatodvetot oty EAANvikn vopobeoio
n Odnyia 2004/39/EK 1ov Evpomaikod KowvoBovAiiov kot tov XZvppovAiov
«l'10. TIG AYOPES YPNUATOTIOTWTIKWOV UECOV, Yi0. TNV TpomoToinan v Oonyiwv
85/611/EOK xou 93/6/EOK tov ZvuPoviiov xou n Oodnyio. 2000/12/EK tov
Evpownaixod Koiwvofoviiov kor tov Xvufoviiov koi yio ) Kotapynon e
Oonyiag 93/22/EOK tov ZvuBoviiovntng 21" Arpiiiov 2004(L 145/30.4.2004)
OV OL0KPIVEL TOVG EMEVOVTEC—TEAATEG IOV AUUPAVOVV EMEVOVTIKEG VN PEGIES
oe 1peic karnyopiec. «EmayyeApotiog meldtng», «Ididtng meAdtne», Kot
«Emdé&ipor AvtiovpufoAidopevoy. X1n mpodTn Kotnyopio avikel €keivog o
omoiog dwnbétel meipa, TIC YVOOELS Kal TNV eEE1dikevon date va AapPdver Tig
OIKEG TOV EMEVOLTIKES AMOPACELS KOl VAL EKTIULA TOVS KIVODVOVS GTOVS OTO10vG
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extifeton Kot 0 omoiog TANPOL OPIGUEVE KPLTHPLOL TOV OVOAVTIKA avapEPOVTOL
o010 GpBpo 6 tov v.3606/2007. OmoloconTOTE deV TANPOL TO. KPLTHPLL TOV
«Emayyelpotioy, Bewpeitan «Iddg TEAATNCY. «EmAé&pon
AvtioopPoarrdpevory Bewpotvtar ot A.E.ILE.Y, ta mototikd wpduata, ot
Acopalotikég etarpeieg, ot OZ.E.K.A ko ot A.E.E.X, ta cvvta&lodotikd
Tapeia Kot o etapeieg dlayeiptong Tovg.

To vymAdtepo eminedo mpootaciag mopéyetor otov Idudtn meldn Adyw
TEPLOPICUEVOV YVDGEMY GTO OVTIKEINEVO, ®OTOG0 Kal évag Emayyelpatiog
neAdTNG pmopel, VTOPAALOVTOG GYETIKN aiTNOT, VO AVTILETOTICOEL amd dmoyn
TPOGTAGIOG MG WO1DTNG TEAATNC.

= MeyohOtepn OSQAVEIDL Kol EVNUEP®OOT TMOV UEPOOVYWOV, OVUPEPOVTOG
AVOALTIKA TG KABe €ldovg mpoundeieg, apolés kot ££0da mov Papvvovy 1o
A/K.
= Avénuévn duvatodmTo avAaTTLENG VEOV YPTLLOTOOTKOVOLK®MV TPOIOVI®MV GTo
yaptoeuAdkio tov A/K omwc: futures, swaps, mpobeouiakd ocvppodiaio
emtokiov (FRA’S), k. A.m. EmmAéov, mapéyetar n duvatdtnta ovamtuéng véwmv
TPOoiOVTOV 7oL He TO TOPEABOV Oeocpikd mAaiclo dev MTav EMTPEMTY.
Evdeiktikd oavaeépovtal: To  ypMUOTIOTNPOK®S  dwmpoypatevopo  A/K
(A.A.K 7 Exchange Traded Funds), to A/K mov avamapdyovv v cvvbeon
YPNUATIOTNPLOKOV SEIKTOV PETOXOV 1| oporoywv (Index Funds) kot ta A/K
axivnng eprovoiag (Real Estate Funds)
*  Amawteitor n ovpudpewon g «A.E.AAK Sevpvpévov ckomod» og
TPOGOETEC OPYOVAOTIKES ATOLTHOELS KO KAVOVEG CUUTEPIPOPAGS.
To AX tg Emupomig Keporiaiayopds, e&edikevoviag Tic mTpocHetes ouTég
anoutnoel e€éowoe TG 1/452 won 2/452/1.11.2007  omo@Aocel; ME TIC OTMOieg
emMPAALETOL 1| TANPOEOPNON TOV EMEVOLTAOV Y10 TIG VINPEGIEC TOV TOV TOPEXOVTOL
KOl TIG YPEDGCES TOL TOV emPapvvovy, 1 aEOAGYNON «KOTOAANAOTNTOG) KOl
«ovpPatodtrocy pe Paon opiopéva kpuripo pe o omoia B kabopiobel to mhaicto
™G eVOEdEYUEVIG dlayelplong aAAG Kol TOPOYNG CLUPOVAMY, 1 EVNUEP®ON Y10 TN
KOTYOPLOTOINGN TOL Kol Yo TNV EKTEAEGT EVIOAMV TOV KO Y10 TNV KATAGTOCN TNG
TEPLOVCIOKTG KATAGTOONG TOV EXEVOVTH.
Oleg o1 VIOYPEDGELG OAAL Kol SIKOUMUOTO TOV OVIIGUUPOALOUEVEOV OTOTUTAOVOVTOL
o€ oyeTikn cOuPaon n omoia eniong mpoPfAémeTan.
ZYETIKA Ue TIC TPOGHETEG OPYOVOTIKEG OMALTIOELS TOV ETAPEIDV OVTAOV GNUOVTIKN
mopapeTpog tvar n BEomon HOVIUNG, OMOTEAECUATIKNG Ko aveEaptnTng Asttovpyiog
KOVOVIGTIKNG GUUUOPO®ONG, OT®MG Kot 1 BE0mon Kot €QOPUOYN TPOYPEULOTOS
e0MTEPIKOD  €A&yyov Yoo TNV aSAOYNon NG KOTOAANAOTNTOG Kol
OTOTEAEGUATIKOTNTOS TOV GUCTNUATOV KO UNYOVIGUAOV EGOTEPKOD EAEYXOV KAOMDG
EMIONG KOl Y10 TNV EPOPUOYYT SOPOVAV OUOTKACIDOV Y10 TNV GUEST OlEPEVVNOT KoL
emihvon KotayyeM®V and enevOuTEC.
Y1rg owtagelg autég mpoPAémovion emiong ot Opor Kot mpovimobEcelg Yy TV
«eEotepik] avdBeony onuavtikng Astrtovpyiog g AEAAK pe v vrmoypaon
ypomtig ovuPaocng amd v omoia vo eEac@arileton OTL 1 v AOY® avdabeom dev
odnyel oe petafifacrn twv gvOLVOV TOV AVOTEP®V SEVBVVTIKOV GTEAEYMV KOl Ol
vnoypewoelg ™mMc AEAAK évovtt tov mehatdv g Otr dwrtdéelg  avtég
CLUUTANPOVOVTOL pe  Owdkacieg oyeTwkd pe Vv KatdBeon kol QOAAEN
YPNUOTOTIOTOTIKOV HEGOV Kol KePaloaiov tov melotdv. Téhog, mpoPAémeton kot
ETNGCL0G EAEYYOG OMO OPKMOTOVG EAEYKTES €KTOG TV GAA®MV KOU GTN THPNOT TOV
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JOKAGIOV oVT®OV, eV eMPAALETOL 1) OYETIK) £€kBeom Vo amOoTEAAETAL EVTOG
dyumvov amd ™ ANén g owkovoutkng xpriong omv Emtponn Kepaiotoryopdg.

To poporoykd kabBeotmdg mov diémet To. A/K kabopileton amd to dpbpo 15 tov vopov
3522/22.12.2006, o omoiog avtikatéstoe ) mop. 3 Tov apbpov 33 tov v. 3283/2004.
H xatapoin tov @opov devepyeitan amd v A.E.A.A.K kol opiletar oe mocootd
10% eni tov exdotote 1oybovtog emttokiov mapéuPaong e E.K. T mpocavénuévo
avaAOY®S NG Katnyopiog otnv omoia avikel o A/K.

Ta AwBecipov yopic Tpocavénon, ta oporoylakd kotd 0,25%, ta piktd 0,5% , ta
petoykd aArd ko ot Aowmot Tomor A/K xotd 1%.

Me 1t katoBoir Tov edpov e&avtieital 1 eoporoyikr voxpéwon tov A/K kot Tmv
pepoovywv. Emiong pe tigc dwtdéelg tov apbpov 2 tov v. 3296/2004 opileton
agaipeon amd 10 CLVOAMKO €16OOMUE TOL POPOAOYOLHEVOL TocooTov 20% NG
damdvng mov KoTEPOAE AVTOC Yo TNV Oyopd LEPOIMV UETOYIKOV Kol KTV A/K
ectepkoV. To mocd ¢ €kmtmong avtng dev Ba mpémel va vrepPaiver tig 3.000
EVPM.

Y10 v. 3283/2004 ocvumepanenoav Kol KoAvOVEG OMOTIUNONG OTOUKEIWV TOV
evepyntikov tov A/K, ot omoiot Kot TpomomomOnkay 6T cLVEXELD e TNV oTdPOoN
mg E.ATE 751/8.6.2010 ®ote vo KOAMTTOLV Kol OTOUKEl0L 7OV Ogv
Smpoyatehoviol GTNV ayopd mov ovTd gival elonypéva (TT.y, ETAPIKEG OLOAOYIES).
Ot kavéveg avtég amotipnong PaciCovtal ot evAoyn a&iog cvpewva pe ta A.AIL

Me 1 mapodo tev et®dv domiot®dnke 6Tt 11 Odnyia 85/611 v tovg OZEKA nrav
vepPolikd  mEPOPIOTIKY Kol eUmOde  TOovg  Owyeplotég tov A/K va
EKUETAAAEDOVTOL TANPOG TIG AVOTTTVEINKEG dVVOTOTNTEC TOVG. To YeEYovdg avto €lye
®¢ omoTéAecpo vo kplBel okOmun M oAloyn G vopobBeciog oe  OpLoEVES
TEPUTTAOGELS KO ETOUEVDS 1) avalBedpm o TS v Ady® Odomyiog.

211G 13 IovAiov Tov 2009 exdoOnie n véa Odnyio 2009/65/EK, m omoia tpomomoince
v mponyoduevn Odnyia 85/611/ EOK kot m omoila amockomel otnv Gpon Tov
SOIKNTIKOV QPOYU®OV TOV OTOTEAOLV EUTOOI0 GTNV SOGLVOPLOKY AELTOVPYid TV
OXEKA, omv dwpopemon mioisiov mov Bo S1eVKOAVVEL TIG GLYXWVEVCELS TMV
OPYOVICUAOV QVTAV, TNV TPO®ONoN NG cuvePYasiag HETAE) TOV EMOMTIKMOV APYDV
Kol TéA0G ot Pertioon T molOTNTAG TG TANPOPOPNONG TPOG TOVS EMEVOLTES. Ev
cvvtopio M ev Adyw Odnyia, m omola B mpémel va €xel evompotmbel 6to €Bvikd
dikato g kabe ydpag g E.E péypt mv 1" Tovdiov tov 2011, agopd kvpimg oto
axorovba Bépata.

1. AvvatétnTo TOv etapeiav dwyeipiong va cvotivouy OXEKA og drhha
kpatn péin ™¢ E.E («Awwfatipro» AEAAK)

Y10 véo keipevo g Odnyloag kot petd kot t cvpPovin g CESR (Committee of
European Securities Regulators) mpofAémetar 1 dvvatdTT TOV  ETOPEIDOV
dwyeipiong (AEAAK) va cvotmvouv OXEKA ce dAlo kpatog pérog e E.E amod
avtd o610 omoio PpiokeTon M £€dpa Tovg. g €k TOovTOL, otV Odnyio TpoPAémovtal
OTAEELG OYETIKG LE TNV KOTAVOUT OPHOSIOTHTOV PETAED TOV apLOdI®V ETOTTIKMOV
apyav, v £0pa g etalpeiog olayeiptong, tov OXEKA kot tov Bepotodrakd tov,
™ ddkacio Yopynons doelog Kot v EmonTeio TV EUTAEKOUEVOV POPEMV KOL TN
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duvatdHTNTO ETPOANG KUPMOGEMY GE AVTOVG OTOV £3pEVOVV GE AAAO KPATOG HEAOG TNG
E.E.

2. Anuwovpyic  dopng  KOPLOL-TPoPoddT  Opyoviopod  XvAAOYIKOV
Enevévocov oe Kivntéig Aéieg (OXEKA), (Master-Feeder Structure)

Y10 véo keipevo g Odnyiog mpoPAémetor n ovotacn dopmdv kvplov (Master) kot
tpo@odotn (feeder) OXZEKA, Bdoel voukd decpUeELTIKOV cvopeomviov. Eidikotepa,
ocvppava pe v Odnyia, o 1poeoddtng OXEKA 6o enevdvetl tovddyiotov 10 85% T0U
KaBopol evepynTikod Tov og pePidla evog povo kvprov OXEKA, evd to vrdAouto
15% d&vvator va emevobeTon 6€ PeLOTE TEPLOVGLOKE GTOLYElD, OAAG KOl TOPaywya
YPMUATOOIKOVOULKA PEGA V1o oKOToVG «avTioTdBuongy. O kipliog OXEKA mpénet va
Exel ¢ pePOOVLY0 TOLAQYIoTOV éva Tpo@oddtn OXEKA, evd, mpokeyévov va
amoPeLYBovV aAVCIOMTEG avTdpdcels, o kuplog OXEKA dev umopel va amoteAel
1pooddtn OXEKA dllov xvpiov OXEKA 1 va emevdvel oe pepidia GAAOV
Tpooddtn OXEKA. Ot oyetikég datdéelg tng Oonylog mpofAémovy Ko dAia BEpata
To. omoio oyetifovrol pe 10 BepaToPOANKE KOl TOVG OPKMOTOVG EAEYKTEG TOL KVPLOL
kol Tov Tpoeoddtn OXEKA xou mpounbeeg o14Beonc ko egayopds katd tnv
emévdvon tov tpoeodotn OXEKA og pepidia tov koprov OXEKA.

3. Awovvoplokés cvyymvevoels OXEKA

Y10 véo «keipevo g Odnyiog mpoPAémoviar SwoTdlelg avaeopikd pe v
TPOYUATOTOINOT dloLVOPLOKOV cvuyyovevoewv OXEKA. Ztig ev Adyw dwatdéelg
nmpofAémovion dtapopa BEROTA OTMG 1 TPOTYOVLEVT] EYKPIOT TNG CLYYMVELONG AT
TG OPUOSIEG EMOTTIKES OPYES TOL amoppoe®duevoy (-vav) OXEKA, 0¢épata oyetikd pe
ToVG OEPATOPOANKES KOl TOVG OPKMTOVG EAEYKTEG TV eumiekdpevov OXEKA, 10
dikaiopa Tov pepdodymv va eEayopalovv ta pepidid toug ympic KOGTOS TPV TNV
TPAYUATOTOINGN TNG GLYYMVEVONG KAl TNV VITOYPEDCN TOV ETALPEUDV OlaXEIpLong va
emPapvvovtar ot {d1eg pe T0 KOGTOG NG CLYYMVELSTG Y®PIS va Papivouy pe ovTd
tovg OZEKA.

4, Avtikatdotaocn Tov Arhomompévov Evnpepotikod Aghtiov tov OXEKA
amé To «Key Investor Information» (1 «Key Information Document»)

Y10 véo kelpevo g Odnylag mpoPAémetor M OVIIKATAGTACT TOL OTAOTOUUEVOD
evnuepwtikov deltiov Twv OXEKA and 1o «Key Investor Informationy, to omoio a
e€nyel ovvonTikd Kot o€ amAr] YA®GGo o PACIKA YOPAKTNPIOTIKE TNG TPOTEVOUEVNG
EMEVOLONG  OTOVG  LIOYNQPLOVG  EMEVOLTEG, TPOKEWWEVOL VO OLLUOPPADOGOLYV
TEKUNPLOUEVT amoyT. Xe mepintwon dacvuvoplokng dudbeons pepiov OXEKA, ta
KpAtn péAN vwodoyng oev £xovv to dwaimpa va tpomomoicovy 10 «Key Investor
Information» mov éyel exkdmoer o OXEKA. Ztig ev Aoyo dwtdéels mpoPrémneton
emiong Ot og mepintwon ducvvoplakng o1dbeong Tov pepdinv tovg, ot OXEKA 0a
VIOYPEOVVTAL VO HETAPPALOVY OTN YAMGGO TG YMpag vrodoyns povo to «Key
Investor Information» (évovtt OAwv TV eVTOTOV TTOL €KGIBOVY, OMMC 1GYVEL EMG

ONUEPD).
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5. Awovvoproxi) 61d0gon peproiov OXEKA («Awpatiipro» OXEKA)

Y10 véo keipevo g Odylag mpoPrémetor M  amhomoinon NG  OlOIKOGIOG
YVOOTOTOINONG OTIG OPUOOIEG aPYES TOVG KPATOVS HEAOVS VTTOOOYNG NG TPOBeoNG
tov OZEKA va dabétouv ta pepidto tovg dtacvuvopilakd («dafatipron OXEKA).
Ymv vnd €ykpron Oomyia mpoPrémeton mAéov 6Tt or OZEKA mov embupovv va
dbécovv o pepidtd Tovg oe dAla kpdtn péAn g E.E yvootonotobv v mpodbeon
TOVG OTIC OPUOOIEG OPYES TNG YMOPOS KOTOY®YNG TOVG Ol ONOoieg €V ocuveyeia
EVILEPDOVOVV TIG OPUOSLES OPYES TG YDPAG VITOSOYNC.

6. Evioyvon ¢ ovvepyaciog petald TOV approdinv ETOATIKAOV apyOv

Y10 véo keipevo g Odnyiog mpoPArémetan 1 evioyvon TG cvvepyasiog HETAED TV
apUOIOV ETOTTIKOV apy®dV TV Kpatdv peAdv g E.E dedopévav tov emmtdoemv
tov Swparnpiov v A.EAAK xot tov OZEKA, tov Jdwicvuvoplok®mv
ovyyovevcenv OXEKA kot g evoeyopuevng onpiovpyiag Sopmv KOPLov-tpopoddt
OZEKA dtocuvoptlakd, OTme ovtd avoidovTol oveoTEP.

4.5 O Eleyyog ko 1 Emonteia Tovg

Ot apuddieg apyéc mov eivar EMPOPTICUEVES e TNV AOE0O0TNON KOL TNV ETOTTELD
elval omuooteg apyxés N Opyovo oplopéva, amd OMUOGLeS apyEg LIEVBVVES Yo TOV
éleyyo xatl v emonteio twv OZEKA. Ot appddieg apyés tov kpdtovg HEAOVG GTO
omoio eivan eykateotnuévog o OZEKA eivar emeoptiopévec pe tov éaeyyo, tnv
emontelal Kot TNV eMPOAN KLPDOCEWV G¢ TMepinTmon mapafiocong tov dtaéewmv. Ot
apyEs TV ALV KpatdVv peAdv eneuPaivovv o6tav évag OXEKA dwbétel Ta pepiond
TOV GTNV 0YOPd TNG EMKPATELAG TOVS KOt Uropohv, 6TO TANIGL0 avTo, va, ETPAAAOVY
KUPMGELS TOV APOPOVV TN S1ABECT KoL TN S0P UIoT).

Edv évag OZEKA dpactnplomoleital 6€ meEPIGGOTEPU TOL EVOC KPATN UEAN LE TNV
TOPOYN LIANPECLOV 1| LECH TOPOPTNUATOV, Ol APUOOIEG OPYES TV €V AOY® KPOUTOV
HEADV cvvepyAlovTol Kol OVIOAALGGOUV TANPOQOPIES GYETIKEG HE TNV €TOUPEin
dwyeipiong.

Qo1660, 01 APUOSIEG OPYEG TOV OLPOPOV KPATMOV PEADY cvuvepydloviol GTeEVE Yo
TV TPNoN T0L emayyeApatikod amoppntov. [pdypatt, n mwapovoa odnyio opilet
AVGTNPOVS KAVOVEG OGOV aPopd TN SLAO0CT| TANPOPOPLDY. ZVYKEKPIUEVA, 1 S1A00N
TOV TANPOPOPLOYV TTov daPifalovtor amontel T pNT GLUEOVIN TNG APUOSIOG OPYNG
nov oPiface Tig TANpoPopies.

Oa Aéyape 0tTL M Asrtovpyion TV apoPoiov Kepoioiov emttedeitol KOTO amd Eva
oAb €Aeyyo. Amd ) pio pePLd o BepatoPOAOKAG, LLE TN OLVATOTNTA TOV TOL TOPELYE
avékabev 0 €KAOTOTE VOUOG Vo EAEYYEL TNV 0pBOTNTO TOV EVIOA®V NG eTopeiog
dwyeipiong tov A/K. Ao v GAAn mAevpd n eAAnvikn vopobBecia kabiepmverl to
AOYIOTIKO EAEYYO TOV OIKOVOUIKOV KoTaoTdoemv tov A/K.

Qc1000, 0 €AeyY0G TG Agttovpyiog OVTAG EVIAGGETAL GTO YEVIKOTEPO TAOIGLO NG
TPOCTUGIOG TOV EMEVOLTMV Kol Exel evpTEPO TTEPLEXOEvO. H emonteia twv appodiov
apYOV EKONADVETOL KATOPYNYV HE TN YXOPOEN OGS TOMTIKNG TANPOEOPNONG TOL
emevdLTIKoy Kowov. To Evponaikd Kowotwkd dikato €yel empopticetl T1g oprodieg
EMOTTIKEG apyxég kot pe éva emumpdcobeto Kabnkov mov eivar M wpoaymyn g
OLVEPYOGIOG GE EVPOTATKO EMIMEDO.
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Téco o v. 1969/1991 600 ko o v. 3283/2004 opilovv ¢ apudde apyn ywo. v
doknorn emonteiog oto mAaicio twv A/K v Emuponn Keeoiowoyopdc. 1
npoioybovca voupobecsio mapeiye ot Emrpomry Kepoaioioyopds cvppovievtikég
appodtdTrec, v emeoptile Opm¢ Ko pe e£ovoio AMMENG amoPicewv 6€ OPIoUEVA
nmuata. X mpdén ouwg n Emtpony Kepoariowayopds eiye avoybei wg to xvplo
opyavo emomteiag g Asrtovpyiag Tov A/K kou 1 omoio aokel owapki éreyyo. H ev
AOY® apyn €xel TNV evYEPELD, EPOGOV KPIVEL GKOTIUO VO, ATOLTHGEL OO TV €Toupiol
dwyeipiong vo mpoPet, pe Owkd G £E000, GE OEVKPWIOTIKEG 1 O10pOTIKEG
onpoctevcels. Kot avtdév tov 1podmo, kabictator mpddnin m xpMHUOTOOIKOVOULKY|
KOTAOTOOT TOV  OPYOVICUOD GULAAOYIKOV EMEVOVCEMV KOL  QAVEPMDVOVTOL TO.
TPOPANOTA TTOV , EVOEYOLEVD, TOPOVSLAOVTAL.

O éleyyog ™ Aettovpyiag Tov A/K voeitar Kot dievepyeiton pe okomd T dSuvaToOTN T
eEétaonc eav 1o A/K Aertovpyel oOppova pe Tic vVopobetikég emrayés, Kot €0V TO
ovykekpipévo A/K avtamokpivetol oTig enevOuTIKES EMOIDEELS TOV KOWVOD.

To dAlo oxélog g €vvolag Tov eAéyyov g Asttovpyiag Tov A/K cuvdéetor dueca
He T SWEAVELD TNG YPNUOTOOIKOVOUIKNG KOTAGTAONG ALTOV TV opyovioumv. To
Yopo Opkotov EAeyktdv eAéyyel Tn TPNOoN TOV AOYIGTIKOV apy®V TG vopobesiog
Kot Tov kovovicpov tov A/K. Emiong efetdlelt av ot tpunviaieg ekbécelg tov,
TOPEYOVY TNV TPOYUOTIKN €KOVO Tov gvepyntikoV. Ta mopicpota tibeviar ot
duiBeon g Emitponng Kepaiaiayopdg n onoio £xel v dpeon appodidtra yio Tov
éleyyo tov A.E.A.AK.

H Enuponn Kepoiaiayopdg dvvatol, mpog SELKOALVON TOL €PYOV TNG KOl TPOG
EMOVENOT TNG EYKVPOTNTOS TOV AOYIOTIKOV EYYPAP®V TNG £Tonpeiog va avabéoel o
Opxwtd Eleyktn v doknorm eAéyyov Tov €TOPEOV Oloyeiplong OYETIKO HE TN
dwyeipion A/K.

Ot A.E.A.A K. &povv v vroyxpémon va kowvorolovv oty Emrponty Kepotoayopdc
10 Kd0e gidovg dnpocicvpa Tov apopd A/K mov dayepilovrat.

H Emutponn Kepalowoyopds, yioo v emitevén tov 6Komov g, 0oKel TOV EMOMTIKO
™G POLO LLE TOVG £ENG TPOTOVG.

a) Me v emokomnon tov vrofAndéviov and tic A.E.A.A K tpyumviciov mivékov
emevdvoemv Tov A/K, g emotog kot egapunviaiog ékBeong tov A/K, tpyumviaiov
kataotdocwv Keparaokng Enapkelog (yua 1ig A.E.A.A.K dtevpopévov oromon) kot
emnoles okovokés kataotdoels tov A.E.A. ALK

B) Emrtomovg eréyyovg ota ypageio tov A.E.AAK  ooupove pe mpoypoppa
EAEYYOL KOl GE OELYHOTOANTTIKY BAon, e okomd To va dtomiotmlel eqv tnpeiton n
vopoBesia g Keparaiayopds couneptiapfovopévov tov Bacik®v amopicemy TG
Emuponrig  Keporowayopds mov  aeopovv  tov  Kavoviopd  Zvumepipopds
(1/462/7.2.2008) kou TNV opydvmon tov diktHov g d1dbeong tov pepdiov tov A/K
ano 1c A.E.A.AK.(2/462/4.2.2008). Inpeudvetar 0Tt o1 O10TAEELS TOV OMOPAGEDV
QLTOV, LE KATOLEG TPOTOTOGELS, TPOVTNPYAY GE TAANOTEPT ATOPAUCT TOV A.X NG
Emutponng Keparaiayopdg mov apopovce tov Kddwka Agovioroyiag tov A.E.A.AK.

H vopobBecia empoptifer v Emtponn Kepoahowayopds pe v govsia emiPoing
KUPMOGEMY GTOVS TOPAPATEG TOV VOLOL 1] TOV OTOPACEDY TNG, TO VYOG TOV OTOIMV
pmopet va. pBdcel éog tig € 600.000 kot o TEPIMTMOOT VLOTPOTNG £MG TO TOGO TWV
€ 1.200.000. Ot xvpmoElS AVTEG, EKTOG TG eTatpeiag dtayeipiong, KoAVTTOVV £miong
TOV avTITPOG®TO TG eToupeiog atg, to Oepatopdraka, tov O.X.E.K.A mov éyet v
£€0pa Tov o Tpitn YOpa Kot drbétel pepidid tov N petoxég tov oty EAAGSa. H
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Emutpony; Kepodowoyopde upmopel va emiPdiiel S101kNTIKEG KLUPADGCELS KOl OF
EMUEPOVS PLGIKA TPOCMOTO TOV TOPOUTAVED OPYOVICU®OV, OTW®G TY. OTo UEAN TOV
SOIKNTIKOY GLUPOVAIOV KOl GE VTAAANAOVG TOV OPYOVIGUAOV CVTAOV TOL 0GYOA0VVTOL
pe  dwyeipion ko ) o1dbeon twv A/K. To Hyog Tov mpootipov puropel vo pOacet
¢w¢ 116 € 100.000 Ko 6€ TEPIMTM®O™ VTOTPOTNG TO ISIMAAGLO TOGO.

Y10 1010 PUOIKA TPOGMTA, TO, OTOln ATOJEIKVVETAL OTL TapaPaivouy v YVMOOEL TOVG
opwopéveg amd TIG OTAEEG TOL VOpov, Votepa omd €ykhon g Emtpomng
Kepoiawayopdg emPailetor  mownq @LAAKIONG TOLAG) IoTOV TpElS (3) pnves ko
ypnuotikn mowvn ard €50.000 émg € 300.000. Ot id1eg movég pmopovv va enAndovv
Kol 6€ OO0V, £V YVAOOEL TOV, TPOPaivel 6€ YELOEIG ONADGELS 1| AVOKOIWVMDGCELS TPOG TO
KOWO GYETIKA e To. otkovopukd ototyeia Tov A/K pe okomd va mpoceAkhoEL 6€ 0VTO
EMEVOLTEG,.

Téhog, n Emrpomr Keparowayopds avakaiei tn ddswa Asttovpyiag e A.E.AAK
ektdc amd T mepintwon mov n 0w To {nToslt N €xel TOVGEL VO OOKEL TIG
dpacTNPLOTNTEG TNG, EPOGOV QVTH:
» ‘Exet AMaPet v d&deo Asrtovpyiog ™G Pdoet yevddv OMAGCE®V N UE
OTOOVONTOTE AALO AVTIKOVOVIKO TPOTO N
» Aev minpol mAéov Tig mpodmobécelg Pacel TV omoiwv yopnyndnke mn adswo
Aertovpylog e
» Agv minpot 11§ TpoHTOOEGELG TYETIKA LLE TNV EMAPKELN TOV KEQPOAOI®VY TNG,
» 'Eyxet dStampdael coPapéc /Kot emavelAnUpuéVeS TapaPacels Tmv SuTaEemy TG
1oYvoVGag vopodeoiag.

4.6 Apopaio ke@droro Kol YPNUOTICTNPLOKES AYOPES

Mehettés tov ayopdv ypnuoatog kot kepoiaiov (Hale kou Kaufman-1994)
e€éppacav TV Qmoym OTL 1 onuoavtikn avantuén tov Becpod tov A/K €xet
KOTOOTOEL TO YPNUOTOMIGTOTIKO GUGTNUO TEPIGGOTEPO ELUETAPANTO KO ®OC €K
TOVTOL EVAAMTO G€ EAPVIKA Kot ampoPAenta yeyovota. To epdtnua Opmg elvarl mwg
ta A/K emnpedlovv Tic ypnuatiomplokés ayopés. H egaymyn ovumepacpdtov do
uropovece va Paciobel oe dvo vrobeTikd aAld TBAvVA cevapia.

210 TPOTO GEVAPLO, PO CNUOVIIKY] TTOGCT TOV TIUAOV TOV HETOXMOV M Omoio £xel
npokAnOel amd pia o1ebvn kpion éxel wg amotéleoua v eEayopd pepdinv and tao
HETOYIKA 1 To opoAoylokd A/K 1 (ko) v mopdAAnAn HETOQOPE TOP®V omd To
petoykd kol to opoloylakd ota dlayeipiong owbecipov. Edv to petoywd (M
opoAoylokd) A/K  dwoukpatovv wkavomomrtikd pevotd  dwbéoiua Kot €4V ot
JYEPIOTEG  AMOPAGICOVY Vo Unv TOANcoLV petoyés (1 opodloya) @oTe Vo
EMOVOPEPOLY AUEG TO YOPTOPLAGKSO TOVG GTNV Tponyovuevn ddpBpwon, 1ot TO
apykd cok eEovTAeital kol 0gv UETAPEPETOL OTIG YPMNUOTIOTNPLOKEG AyopEs. LG €K
T00TOV, TO PBPayLTPOOEGHO amOTEAESA EIVOL ATADG L0 HETOPOPH TOV PELGTOV N
TOV 0E0YPAPOV KPS YPOVIKNG OLAPKELNS OO TO. LETOYIKA Kot opohoylakd A/K og
wteg emevovtég 1 ota A/K dwyelpiong owbecipmv. Makporpobeopa, ot
JLYELPIOTEG TOV HETOYIKAOV Kot opoAoytok®dv A/K Ba eravoktioovy v yopuévn Toug
PELOTOTNTO  TOLVAMVTOG OTIS  YPNUOTICTNPOKEG  Oyopég £€vol  TOGOCGTO  TOL
YOPTOPLAAKIOL TOVG, AALL aWTO Ba Yivel Gryd o1yd dote va e&opaivvBoldv ot TEGELg
TOV apYIK®OV eE0yopdv TOV UEPOIMV OTIS YPNUATICTNPLOKEG OYOPES. XTO GEVAPLO
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avtd, ta A/K pe wovomomtikd OeikTn PELCTOTNTAG KOl OOPOiTNTN Yuypopia,
cLUPdALOVY GTNV GTABEPATNTA TOV YPTLATOOIKOVOULIKOD GUGTHLOTOC.

210 0€0TEPO KO TTO TPOPANUATIKO GEVAPLO 1) LILAPYOVCO, PELGTOTNTA OEV UTOPEL VaL
avteneEEAOeL 6TOV TEPAGTIO OYKO TV ££0YOPOV KOl MG €K TOVTOV 1 EMIMTMOOY T®V
eCayopov Ba petapepfel oe moAncelc aloypdeov Kol 16OC Ol JSLYEPIOTES
TOVANGOLVV TTEPLGGOTEPO o' OG0 Oa Empeme, Onwg axpiPdg cVVERN oty Kpion Tov
1987 [Remolona, Kleiman, Gruenstein (1997)]. Qg ek tovtoV, 01 €€aryopéc mov Oa
npoéABovv amd 10 apyd cok Bo emnpedoovy GUEGH KOU QLGIKE He peYoAdTEPT
TOYVTNTO TO YPNLOTOOTKOVOLKO GOGTIO GE GYECT| LLE TO TPMTO GEVAPLO.

Oa mpénel va tovioBel 011 €dv ot emevovtéc Tov ApoPaiov Kepoaraiov ayopdlovv
otav ol petoxég eivor ynmAd kot TAOOV OTOV Ol TIHEG TOV UETOY®V TEPTOLV
(ovumeprpépoviat SnAadn g momentum traders), TOTE 1| GLUTEPIPOPA TOVS QLT Ot
onuovpynoetl  emmpodceta mpoPAnuate  avéavovtag TV peTOPANTOTNTO  TOV
afloypdowv. H ovénuévn petafAntémra tov YpNUATIOTNPOKOV TILOV 160G
TPOKOAESEL VEEG EEYOPEC LepdimV pe anpoPArenteg cuvénetec. (To oevdplo avtd Exet
npaypatoromBel oty EAAnvikr, Ayopd tov A/K oty kpion tov '98 émov ta
oporoytokd A/K g ETBA ot tg NN eiyov 1o mpoPAnuota mwov UOMG
TEPLYPAYOYE)

Ye évao TETOLO OEVAPLO VIAPYOLV Kol OEVTEPEVOVCES OAAGL €& {00V ONUOVTIKESG
EMMTOCES: XToV PobUd mov Ol TIHEG TV UETOYDV TEPTOLV Kol Ol eE0YOPES
av&avovtal, 1 TodTnTo ToL YopToPLAKiov Tov A/K peidvetot yio ToAAloHg Adyovuc.
Ipotov otov Babud mov pHeEW®VETOL TO TOGOOTO PEVCTOTNTOG Kol TpoPaivouy og
abénon Tov davelopod Tovg, 1 avENUEVN HOYAELON KOOIGTA TO XOPTOPLAAKLO
mEPLocOTEPO eMkivovvo. Agvtepov 10 A/K, Yoo vo IKOVOTOMGEL TIG OVENUEVEG
e€ayopéc, elvar mOAVOV Vo TOVANGEL TIC TO PEVGTOTOMGIUEG LETOYES, OPNVOVTOS GTO
YOPTOPULAAKIO TIC MYOTEPO PEVGTOTOUCIUES, HUE AUECO OVTIKTLUTO GTNV TOLOTNTO TOV
YOPTOPLAOKIOL TOL Kol TOAAEC @Opég otnv cvuPatdttd Tov pe Pdon To
evnuepmTikd T0v deitio. Tpitov, oe pia évrovn TTOOM TOV TIUAOV TOV PETOYDV, O
vrapEel TPOPANUO GOGTNAG OMOTIUNONG TOV TILOV TOV UePWOI®V, MG Kol To
yoptoeuAdkia twv ApoBaiov Kepoaraiov Oa meprhapfavouv tig pikpdtepeg Kot
MYOTEPO PEVGTOTOMGIUEG LETOXEG OOV Ol TIUEG TOV UETOXDV dgv Ba avTavakAovV
TV TPayUaTIKY TOLG a&io. Avtd 1oyDEL 110HTEPA Y10 YPNUATICTNPLOKES AYOPES OTTMG
avt| tov AOnvav, émov 10 TPOPANUA TG oYvNG eumopevciudrag (thin trading
problem) yia ToAAEG petoyég eivat wtaitepa Evrovo. Eva axopo onuovtikd tpdfinua
mov dnuovpyeitoar aeopd TNy ion petayeipion HETOED TOV UEPLOOVYWOV TOV
eCayopalovv dueca to pepidold Tovg Kot dgv avipetonilovv to TpoavapepHEvTa
TPOPANOATA KO TV HEPLOOVY®V 01 omoiot mapapévouy 6to A/K kot veictavtar dAa
TO, TOPOTAVED TPOPATLOTOL.

O vrapyovoeg eumelpkés peréteg mov e&etdlovv v VIapEN apeidopouns oyeong
petalld Tov €1l6podv ToLv YpNuatog oto. A/K kot TV ypnpaTIcTNPOK®V amoddGEDV
(Warther -1995, Remolena-Kleiman-Gruenstein -1997, Fortune -1998, Edelen-
Warner -2001) Bpiokovv acBevi) oyéomn petold tov efetalopeveoy PeTofANTOV Kot
oyvpilovrar 0Tt dev QoiveTon vo. KIVOLVEVEL 1 HOKPOYPOVIe, oTtafepdTnNTOL TOL
YPNUATOOIKOVOULKOV GLGTNHOTOC. Opmc ot avoAdcels avtég vmokewvtol oe 000
OMUOVTIKOVG TEPLOPIGLOVG: a) avapépovtal o€ otoryeia tov HITA kot B) oe Oheg Tig
eEetalOpeveC TEPUTTAOGEIS Ol OYOPEC EVPICKOVIOL GE OVOOIKT) TOPEIDL Kol OEV &LV
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aviyveuBel VEECELG HEYOANG YPOVIKNG OAPKEING KOl MG €K TOVTOL LOVIHLOTEPOL
YOPOKTIPOL.

O mpopnrtikoi mwpoPinuaticpoi towv Hale kor Kaufman amedeiybnoav daitepa
emikapotl petd 1o yrommua g 11Ing LentepPpiov. Zopewva pe mpdspata ctotyeio
g Lipper mov dnpociedtrav otovg Financial Times, ot e€ayopéc amd T petoykd
A/K tov prva ZentépPpro Eemépacay ta 32 616. doAApLa, TOGO OV AVTIGTOLKEL GTO
1% tov cuvorov Tov gvepynTkol mov dwyelpifovrarl ta petoyikd A/K otig HITA.
A&iler va onuewwbel 011 givar o 1Tpitog cvveyduevog unvag mov to petoyikd A/K
TOPOVGIALOVY EKPOES, Eva PaVOLEVO TO oTtoio &lxe va mapatnpnBel amd Tic apyég g
dekaetiog tov '90 pe v évapén tov morépov tov KoAmov. Elvar mpopavéc 6t o
ELEYYOG TV TOPATAV®D VTOOELYHATOV GTNV VEN KOTAGTOON TOL dNUovpynOnke Kot n
omoio. meplhapuPdvel otorele mov gumepiEyovv TV TPOGEATN Kpion TV
YPNUOTICTPLOKDV OYOPDV GOPESTOTO UEYOADTEPNS O1BPKELNG Amd OVTIOTOLYEG TOV
napelBovToc, Bo cupPdiel oTNV KOTOVONGOT TNG CLUTEPLPOPES TOV UEPLOLOVYMV,
otV o&loAdynNon TV JSWYEPIOTOV KOl OTOV £AEYY0 NG oTofepOTNTAS TOL
PN LOTOOIKOVOLIKODY GUGTNILOTOG GE EVOALUKTIKEG YPNUATIOTPLOKES PAGELS.

Téhog, Ta vwodeiypata avtd Tpémetl vo eAeyyBoOV Yoo IKPES ayopES, OTMS LTI TMV
ABNvav, 6mov 1 CAAAETIOPACT TOV YPNUATIGTNPIOKOV 0yOPAOV KOl TOV EIGPODV
(expoddv) pepdiov elvar mo €vtoveg Kol Ol KIVAOES TOV OeoUKOV ETEVOLTOV
emnpedlovy 1060 TIG TIHEG TOV UETOXDOV OCO KOl TNV GULUTEPLPOPH TOV ALYOTEPO
EVNLEPOUEVOV ETEVOVTAOV.

4.7 Négg popeéc A/K

H dwprng avantuén g (pnUATOOIKOVOUIKNG EMGTAUNG, £ixe ©C amotéAeoua
onuovpyie g véag yevidg tov A/K, pe Pacwods EKTPOCOTOVE NG TO
dewctomomuéva A/K (index funds), ta ypnuotiompliakec A/K (exchange traded
funds), to apoPaio kepdiaio apofaiov keparaiov(funds of funds) kot ta A/K
avtiotdBuiong kwvdvvou (hedge funds). Ipénel va onuelwbei 6tL VIEAPYOLY GLVEXEIS
aAnAemidpdoelg petald g mapadocsiakng ayopds A/K kot g avtictoyng véog
veviag. o mapaderypa, to khaocotkov tomov A/K apyilovv va ypnoipomotodv
TEYVIKEG avTioTdOuiong kivdvvou emmpealopevo and v «yonteion tov hedge funds
Kot TV 61 otrypn) Too hedge funds peidvouv ta eldyioto Oplar GLUUETOYNG, DOTE V.
TPOCEAKOCOVY OGO TO dVVATOV TEPLGGOTEPOVG TMEANTEG KOl KEPOAOL OO TO
mopadoctakd A/K, aAld Kot amd dALES LOPQES EMEVIVOTC.

Ta oJswkromompuéva A/K «oviypagovvy oe peydho Pabud ™ odpOpwon
YPNUOTIOTNPLOKOD delKTn. Agv aoyoAovvTol pe TV €mAoyn alloypaewv 1 pe v
evepyn owyeipion v va Eemepdoovv TG amodOcElS NG oyopdc. Avtifeta,
aKoAovBovv pio ToONTIKN OTPATNYIKN HE EUEACN OTNV €vpeio dloTOPE Kol OTIG
TMEPLOPICUEVEG AYOPATOANGIES AS0YPAPOV KpAT®VTOG TOG0 Ta €000 dtayeipiong,
660 Kot to vVrorotma 5000 YOUNAL. AVTO akpPDS TO YopaKTNPLoTIKO £xel e&ehyBel
10 Paocwkdtepo mAeovéktnud tovg. H mapduerpog avty oe ocvvovacud pe v
avtiotdluion  kwddvov  mov  emTuyydvetor  AOY®  TNG  OMOTEAEGUOTIKNG
dpopomoinong, Kavovv 10 TPOTOV aVTO TOAD EAKVOTIKO Y10 TOVS WOIDTEG EMEVOVTEG

" Am6 GpBpo tov k. N. dilmma otV epnuepida Kadnpepwn otig 27 Oktoppiov 2001
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Kot Witepa Yoo ToVg HOKPOTPOBEG OV EMEVOLTES, OTMG gival Tl GLVTAELOJOTIKA
Kot ao@aitotikd tapeic. H (Rmon yo index funds petd to 2000 mapapével apketd
otabepn, mpocerivovtog $25-$40 15 véa kepdlata ova £Tog.

Ytmv EALNGda o Beopdc avtdc dev £xel avamtuydel ikavoromrikd. To 2008 to. index
funds otnv EALGSa amapiBpovcav 9 kepdrato pe cvvohkd evepyntikd € 108 exort.,
evdd oto téAog tov 2010 ot apBuoi avtoi, dm®G PaiveETOl GTO TOPOKAT® TIVOKO,
avépyovrtal o€ 4 kepdlota pe evepyntikd mepinov € 80 ekar.

Index Funds Metoyiké Ecotepikot Atia Evepynrko? 31.12.2010 | Mepidia
ALPHA Athens Index Fund Metoxik6 EcwTtepikoU 14.486.339,15 2.663.188,38
NBGAM ETF levikog Agiktng X.A. - MeToxIKO
Eocwrtepikol 4.135.837,82 279.525,00
ALICO Metoxik6 Ecwtepikou FTSE 20 Index
ENn 19.611.067,32 5.618.527,66
ALPHA ETF FTSE Athex 20 MSTOXIKC') 41.074.699,98 6.151.800,00
Eowrtepikou

YOvoro 79.307.944,27

% eni tov kepalaiov tov upetoxikdv A/K | 5 67%

ECMTEPIKOV

IInyy: E.O.E

To apoPaio keparoia apoaiov keporaiov (Fund of Funds-FoF) givatr cuAloyukd
EMEVOLTIKA GYNLLOTA TOV OTOIMV TO EvEPYNTIKO emevdveTal o€ pepidia dAlov A/K. O
Bacikdg 6tdY0g £vOG dlayEPIOTN TETOWOL KePaAaiov gival vo emAEYEL TOL KOADTEPQ
apotBaio kKepdioto tov dwatiBevtal TOGO oV €YYOPLE 060 Kol oTIS debveig ayopéc.
H emioyn yiveton pe kpumpla 0nmwg 1 amddoomn tov dwayepiot) tov FOF kot
CUVETELD, TOV SLO(POVIK®OV OT0dOCEMV, 1]  IKOVOTNTA TOL GTNV EMAOYY| TITA®V, T
¢€oda dlayeipiong, n doun Kot 1 dapHp®OT TOL YAPTOPLANKIOV, 1| CLGYETION TV
arodocemv Tov A/K og oyéon pe dAia opogdn A/K g ayopdg kol g idtag g
ayopdc.

Ta FOF amoteholdv €va emevduTiKO TPOIOV €vEPYNTIKNG Olaeipiong. Xvvendg ot
emevdLTIKOl 6TdY0L givar kowol pe avtodg twv cvpPatikdv A/K mov akoiovBodv
evepynTikn dwayeipion. 2g TAEOVEKTILOTO KOTAYPAPOVTOL TO OTL EXEVOVTEG UE HUKPO
oGO KePaAaiov Umopovv va &xovv mpocPacn oe dekades A/K kot 611 pumopovv va
&xovv mpdcPacn oe A/K mov dev givor TAEOV dtaBETa «KAEIGTOY GTOVG EMEVOVTEG.

H Aertovpyio oavtig g katnyopiag A/K, m omoia oto €fmtepkd eivar moAvy
dnpoeng, oty EALGda enetpdnn pe to vopo 3283/2004 kot péca oe Alya ypovia
KOTAPEPE VO ATOGTACEL £VO, TUNLLO TOV EVEPYNTIKOVL TV KAaGGIK®V A/K.

sTapsia opBu. A/K  Adia Evepyntikov
31.12.2010

EUROBANK EFG AEAAK 13 286.614.263,84

ALPHA  ASSET  MANAGEMENT 6 235.288.680,03

A.E.AAK.

EONIKH ASSET MANAGEMENT 4 126.048.585,65

A.E.AAK.

MARFIN GLOBAL ASSET 2 51.422.472,49

MANAGEMENT A.E.A.AK.

MetLife Alico A.[E.A.AK. 3 25.385.895,45
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MILLENNIUM A.E.A. A K. 2 23.621.110,79

MNEIPAIQX ASSET MANAGEMENT 3 10.899.396,49

A.E.AAK

ALPHA TRUST A.E.A AK. 1 6.217.962,35

HSBC (EAAAZ) A.E.A AK. 1 5.435.899,92

KYNPOY ASSET MANAGEMENT 2 5.293.868,38

AEAAK

ATE A.E.A.AK. 1 4.962.036,07
YOvolo 38 781.190.171,46

IInyyy: E.O.E

O mopambve cuvolkog aplfuds Keporoiov oaeopodv kot Tig Tpels Pocikes
katnyopieg tov A/K ntor Oporoywoxkd (1,27%), Mwtd(32%), kor Metoykd
(66,73%).

Téhog, (o emmpOchetn onuavtikn Katnyopio, TOv dgV EUTITTEL GTOVG KAVOVIGUOVS
Tov Opyovikov Zviroywkav Erevovcemv Kivntov Auwv (O.2.E.K.A) otmv EALGda
eivon oo Funds of Hedge Funds, ta omoia gugavifovv kot ™ peyodldtepn dvvaopikm,
ommg aGAmaote Kot o kKAadog twv Hedge Funds.

To ypnuoatiommplokong Aompaypatevoywa A/K (Exchange Traded Funds-ETFs)
elvatl yoptopuAdkio Tadntikng dtayeipiong, oxedacpéva vo akorovBodv mToTd TV
amodooT €vOg YPNUOATIOTNPLOKOD 1] KAOOIKOD OgikT, TPOGPEPOVTAS TOLTOYPOVA
apeom pevoToOTNTa, KOOGS S0Py LatedovTon TOPAAANAL LE TOVG LETOYIKOVS TITAOVG
oe pio ypnuoatiomplokn oyopd. To pepidwe ETFS sivor pepidia A/K 1o omoia
exdidovtar and A.E.A.AK kot 16dyoviot Tpog SampayldTeEVOT| GTO XPNUATIGTHPLO.
Avtd ayopalovtol Kot TOAOVVTOL KATA TN SLAPKELN TOV OPOV SUTPAYUATELONG GTO
YPNUOTIOTPLO Ondc akplPdc kot ot petoxés. Ta ETFS amotehovv éva «kaAdOv
LETOYIKOV TITA®V, TEpopilovTog e TOV TPOTO OVTO TOV ETEVOLTIKO KivOLVO.

Ta onuovtikdtEpO TAEOVEKTALOTA TOVS Elval OTL:

1. Atvouv 11 dvvoTdTTO GTOVG EMEVOVTEG VO £XOVV TPOGPOCN G€ OAOKANPOLS
YPNLOTIOTNPLOKOVS SEIKTEG 1) KAAOOLG,.

2. XounAdtepo KOGTN GTNV EXEVOLOT OVTN

3. XounAo tracking error (tumikn amoKAon TG SQopis TV Omod0GEMY TOV
ETFs oe oyéon pe tovg deikteg avapopdc. Oco yauniotepo eival avtd 1o
HETPO (pE TN TOTH avIypo@r)) TOG0 WIKPATEPOS Elval O PN GLOTNUOTIKOG
Kivouvog Tov avarlapPavel o 1o EPLOTIG.

4. Awpdvela kot pevototto. Ot enevovTtég Umopovv va minpogopnfodv ovd
OGO GTIYUN KATA TN OIIPKELD TG GLVESPINONG TOV YPNUATIOTHPIOV avTifeTa
ne ta khaoowkov tomov A/K ta omoia pmopovv va Tpos@Eépovy Hdvo pia Ty
nuepnoing.

5. AvvotdtTa OVOIKTAOV TOANCE®YV, EVEPYEWL 1| OmOlol OEV EMITPEMETOL OTO.
KAaootkov tomov A/K.
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Kegpdiorwo 5 Apopaio Keparoa AvriotdOmoenc Kivovvov
(Hedge Funds)

5.1 Opwopog ko wotopia

O 6pog Hedge Fund amoterel évav GLALOYIKO YOpOKTNPIGHO Yo £va VPO PAGLO
EMEVOLTIKOV «oynudtovy. Kowd yvopiopo twv televtoaiov elval o teyvikd
KOWVOTOMOG YOPOUKTNPOG TOVG KOOMG €MIONG M 1OTOPIKN TOVG TPOEAELOT OO TIS
ayopég tov HILA. Ta npoiovra Hedge Funds avrxovv kateEoynv oty Kotnyopia
TV ENOVOLOLOUEVOV «EVOALAKTIKOV emevovcewmvy (alternative investments).

H yévwnon tov Hedge Funds ypovoloyeiton v 1" Iavovapiov tov 1949, ondte o
apepcovoc Alfred W. Jones idpvoe vid to vopukd pavdvo pog limited-partnership to
emevouTikd kepdroro A.W.Jones &Co. O Jones ypnoiponoince dvo TeYVIKEG, Ol
omoieg €0ePOVVTO KEPOOOTKOTIKES, Y10 VO TPOCTOTEYEL TO YOPTOPVAAKLO TOVL Ao TN
mOov] TTOON ™G ayopds, T HOYAELON KOl TIG AVOIKTEG TANGcE. H otpatnywn
amodelyOnke meTuyMuévn Kabdg ameédde IKOVOTOMNTIKE TOCO OTIS AVOOIKEG OGO Kot
o1l mtoTKEG ayopés. O 1dog kabiépwoe kot to Oeopd g avropolng Tov
dayeploth avaroya pe to fabud anddoong g dwayeiptong (performance-fee) kabmg
EMIOTG AVTOV TNG GLUUETOYNG TOV SLOYEPLOTH OTNV TTEPLOVGLaKN Baon tov fund.

H gmtvyio avt) ®Onoe ot ouvéyela kar GAdovg dwyeprotég ot Wall Street va
dnuovpynoovv apduoto funds. To devtepo fund Ntav to City Associates to omoio
dnuovpynnke 1o 1964 and tov Carl Jones kot to tpito to 1965, Fairfield Partners
a6 tovg Barton Biggs kot Dick Radcliffe.

Qot660, ovTd OV Bewpeitor OTL £dwWoE oNUOVTIKY OBNoN otV ayopd NTOV i
dnuocievon oto meplodikd Fortune to 1966 mov avaeepdTOV GTIG KAVOTOWIEG Kol
emitvyieg tov hedge fund tov A. Jones, cuykpivovtag TV mPELTIKT andd0GT TOVG LE
vt TV KaAVTEPpOV apotPainv Kepalaimv KAAGoIKE TOTOL To 0Toio. VOTEPOVLGAY
Evavtl ToV TPOTOV. ATOTEAEsHO TG dnUoctdTTaG avTAg NTtay vo ektoéevbel o
apOuog tov hedge funds to 1968 ota 140.

Tnv mevtaetio mov akolovOnce ot 1969-1974, vMpEav dLVO CNUAVTIKEG TTOTIKES
nepiodot, YEYOVOG OV EMNPEACE GNUAVTIKA TNV mopeia Tov Beouov twv hedge funds.
E&outiag ovtod to 28 peyorvtepo hedge funds mapovciocav peiwon tov evepyntikon
tovg Katd 70% mepimov, efoutiog €fayopdv aAAd Ko mroong g aflag twv
VIOKEILEVOV TITA®V, VO TEVTE amd avTd oTopdTnoay ™ Asttovpyia tovc. Puoikd, To
HIKPOTEPO KEQPAAL ELYOV YEPOTEPT TOYN.

Yta el g dekaetiog tov 1970 ta hedge funds Eekivnoav va amoktovv ™V
npocoyn e€apeTikdv drayeplotdv 6mwe Tov Julian Robertson kot tov George Soros,
ot omoiotl oNUElMCAY EVIVTOGLOKES ATOOOGELG.

H Bopnyavia tov hedge funds napéueive oyetikd otdoiun yio TepiocOTEPES Ao SVO
dexaetieg. To 1986éva GpBpo oto Institutional Investor mpoéfodre T dSwynoela
amodoon tov Tiger Fund tov Julian Robertson, pe amotéleoua 1o emevovTiKd KOO
VO E0TIIGEL TV TPOGOYT TOV GTO OEGUO.

Ta tedhevtaio xpovia o Becpog o€ TayKOGHO eninedo yvmpilel onpovtiky avinon. Tn
tehevtaio dekaetio kol o Evpomaikd eninedo onpeimdnkav dpapatikég e€elMelg
OGOV apopd TN TAOoT TETOI®V KEQPAANIWV.

To moapaxdtm ddypappa deiyvel v téorn avtn ond to Asképppro tov 1999 émg ko
to XentépPptlo tov 2010. H avEntikn mopeia, 0nwg @oivetol 6tov mivaKo aveKOnT) TO
2008 dtapécov NG YPMNUOTOOIKOVOIKNG Kpiong. H ttotikn avt tdon avtiotpépetal
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10 TPMOTO TPpiunvo Tov 2009 Kol oPeideTal 6TV €16000 VEMV KEQOAOI®MY, GNUOVTIKY
Gvod0 TV TIUAV TOV LIOKEIUEVOV TITAOV OAALL KOTOYPAPETAL Kol Uio, O1a0E0T TOV
EMEVOVLTIKOV KOVOU Vo avaAdPetl peyadhtepo kivouvo.
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5.2 Boaowka yopaKTNPLoTIKA

H d1outepdttd ToUE £VOvTL TOPadOCIOKOV TPOIOVIMV £YKELTAL TOGO OTNV EXEVOLTIKN
TOUG TOAMTIK OGO KOl OTO YXPNCUOTOOVUEVH Omd VT EMEVOLTIKA HEGA.
[Tapadooiokd emevOLTIKA TPOIOVTO EMOLDOKOVY KATA KOVOVO, L0 KOYETIKN» AmTOd00T),
TPOCAVATOACUEVN QUECH GE €KEIVN TOV BepNTIKOV YopTo@LAaKiov TG ayopds. H
televtaio. ONAMVETOL KATO TPOCEYYIoT) Oomd TV amddoon TOL  EKAGTOTE
AVTUTPOCOTEVTIKOD YPNUOTIGTIPLOKOD JeiKTN. AVTIOETO, 1) EMEVOLTIKY TOALTIKY TOV
Hedge Funds emdunket o amdooomn aveaptntn and v Kivnon mg ayopds. I1pog
emitevén 10V AVOTEP® 0TdHYOL, ol druyeptotég tov Hedge Funds emdidkovv v
EKUETAAAEVOT OVOUOMOV NG oyopdg He T Ponbein cvvletmv emevoLTIKGOV
oTpatNYIKOV. Ot SIYEPLGTES QLTOL SLUPOPOTOLOVVTOL EVOVTL TV TOPASOGIAK®V buy-
and-hold/long-only erevéutikdv TaKTIKGOV KUPI®ES MG TPOG TOL dVO KATWTEP®:

o) Agv VIOKEITAL G KOVEVOS £100VG KOVOVIGTIKOVS TEPLOPIGHOVS OC TPOS TNV EXIAOYN
TOV EMEVOLTIKOV OVTIKEIWEVOV Kol To Oplol TV €mevovcewv. Evd mopadoociakd
TPOToVTAL €MEVOVOLV GE EMOPKMG PELGTOMOM|GILO KOl TPOGLTA YPTLOTOTICTMOTIKA
HEGO, OMMC .Y EIOMYMEVEG UETOYEG, OUOAOYO, UECH YpMUOTAYOPAS, LEPId GAA®V
KEPAAQI®V, TO QAcUa TOV enevOLTIK®V TTpoidvtwv ota Hedge Funds exteivetan oe
MYOTEPO PELOTH YPNUOTOTICTOTIKA OTOlKElD KAOMG emiong o€ MOAVTILO UETOAAQ,
EUTOPEVOTA KOL TAPAYMYA ETTL LLTDOV.

B) MeyeBovouv v emevouTiKn SOVOUN TNG KEPAANLOVYIKNG TOLG PAomng e TNV apwyn
TEYVIKOV «poyAevoncy (leverage), dniadn pécm €tepOyPMUOTOSOTONG, TN YXPNON
OVOIKTMV TOANCEMV KOl TOPAYDYDV.

Ta hedge funds amevBovovtor oe sophisticated investors (cuvednromomuévoug
EMEVOLTEG), BEGUIKOVG N 101DTEG, O1 0010l AVIIKOVV GE VYNAEG ELGOINUATIKES TAEELC.
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O1 mep1ocoTEPES eTapEieg TOL TO d1BETOVY EYOVV OpicEL WG ELAYIOTA TOGE OPYIKNG
emévovong T 250yh. pe 1 ekat. doAdpro. Ot SEPIOTEG OVTMOV EYOVV ULEYAAN
EMOYYEALATIKY] EUTEPIO KOL €IVOL GE YEVIKEG YPAUUES TTEBaPYNUEVOL KOl EMLUEAETC.
Ynuepa. ota hedge funds aoyolobvtar To TO TETLYNUEVO GTEAEXN TOL YDPOL TNG
EMOYYEALATIKNG Olayeiplomng.

Yta povadikd yapaxtmpiotikd tov hedge funds ta omoia ta kdvovv va Egywpilovv
avapEPOVTOL, EKTOC TNG LYNANG mpounbelog yio to dayeipiot (performance fee 1
incentive fee), eivar ko avtd mov amokaAiovvrar g high watermark kot lock-up
period. Zouewvo pe tov Tpd@To Opo Yo va 600l 1 o] KviTpov 6To SloyEPLoTH
Bo mpémel avTdC va €yl KOADWYEL TPOTA TIG OTMOAEEG TPONYOLUEVOV ETMOV KOt
cwpevtikd 1 anddoon tov hedge fund va vmepéyer avtig tov deiktn avapopac.
2Opemva pe to deHTEPO OPO Ol EXEVOVTEG eV UTOPOVV Va eE0YOPAGOVV OTTOTEONTOTE
Beloovv v emévovon toug (otn mAstoyneio avtd opileton moveo omd €va €tog),
dtpopeTikd emPapvvovtarl pe HeYaAeg mpounbeieg pevotonoinong. O meplopioprog
aVTOG LIAPYEL OOTL BEAOVY Ol SLUYEPICTEC VO TPOCTOTEYOLVV TNV EMO00N T®V
EMEVOVGEMV TOVG OO VILEPPOAIKES Kol yUYOAIYNTES PEVCTOTOWCELS TV HEPLOIV.

5.3 Ta kvprotepa eidn hedge funds

Ta hedge funds dapépovv peETAED TOVE AVAAOYO LE TNV GTPATNYIKY ETEVOLONG TOL
&xovv emréet. Katd cuvénmeia dtopEpouy 6g amoddGeLs, KIVOUVOLS Kot KV UAVGELS.
[Mapakdro mapovcidlovtal ot Pacikég Katnyopieg:

1) Aggressive Growth: Kepdlato pe vyniéc mpocdokiec kKot pioko, vynAr poyrevon
KEPOAOIOV KOt KAAVYT KIVOUVOL LE YPTOT TOPUYDY®OV TPOTOVIMV.

2) Distressed Securities: Ayopdlovv petoyés, dikoudpato Kot Tolaid davel omo
etoupeieg mov avtipetonilovv evogyoduevn ypeokomio. O Adyog eivar 6t ayopdlovv
TOAD OTNVA Kol TOVAGVE TOAD T aKpPA.

3) Emerging Markets: Emevobouv ce avodvOueves ayopéc. XTIC OYOPEC OVTEG
ovvnBwg dev TpoPAmeTar 1 xpNoN TapAYOY®OV Yo KaAvymn Kvovvov (hedging) dpa n
éxBeom og pioko givor TOAD peyarvtepn.

4) Fund of Funds: KepdAiowo mov emevévovv oe GAAa Ke@dAato (ovaidovTol
TOPAKATO).

5) Income: Enevévouv og kKpatikd opoA0ya Kot S1otnpodv Tpo@il xoaunAod pickov.
6) Macro: Xtoyebovv og KEPON OO HOKPOOIKOVOUIKES OAAAYEC GE SLAPOPO. KPATT.
Xpnotponmoovvtal mopdymyo TPoidvio MOTE Ol KPES UeTaPoAég  emTokimv,
LGOTIAV KTA VO LETATPETOVTAL GE OELOAOYO KEPON.

7) Opportunistic: ~ Xpnoonoovv  SlOQOPETIKEG  OTPATNYIKEG  (DOTE  Va
EKUETAAAEDOVTOL EVKOIPIEG OE TOAADV OPOPETIKMY WAV ayopéc. H poyrevon
KEPAAAIOV KO BALES TAPOLOLES TEYVIKES YPTCLOTOLOVVTOL EVPEDG,.

8) Value: Emevdvovv ce petoyég mov dtompaypotedovral moAd yauniotepo amd v
TPOYUATIK Toug oflo (T, HETOYEC €TOUPLOV HE HEYAAN okivnTn mEPLOLGIQ).
Y1oxebovv og paKkpompohesa kEPOT, Otav N ayopd EXAVAEIOAOYGEL TIC ATOTIUNGELS
TOV ETAPELDV OVTOV.
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Funds of the Hedge Funds

Ta kepdroo avTd AertovpyodV COV ETEVOLTIKES OUTPEAEG AMOKTAOVTOG PeEPIdn O
dMo hedge funds. Toa funds emidéyovionr pe yvopovo v PeAtiotomoinomn g
dwwomopdg Kwovvov. Ta kpurfpla Spopomoincensg apopovy TOCO TOV YEVIKO
emevouTikKd  yapaktiypo evog fund (my eEedikevon omv vynAn TeXVorOYida,
Broteyvoroyia KTA) 0G0 KOl TNV YEWYPOPIKN dpactnplomoinon tov (my Acic, Notwa
Apepikn, Avatohkn Evpomn, xtd). Ta Funds of the Hedge Funds Bempovvron
WOVIKY EMAOYN YlO. EMEVOLTEG ME YOUNAEG avoyxég oto pioko (Y cvvta&lodoTikd
Tapeia Kot acQaMoTIKEG eToupeieg) YTt Oyt povo eumepiEyovv younAdtepo pioko
oA ep@ovilouy Kot T 1IG0PPOTNUEVT] KATOVOUT| OTOOOGEDY HEGH GTA YPOVLAL.

5.4 Ogopko wThoiclo Asttovpyiog

Ymv EAAGoa, M obotoon kot Jloyeiplon NMUESOTOV KEVOALOKTIKMVY ETEVOLTIKMOV
KEQOAQI®V [E YAPUKTNPIOTIKA oaviroyo ekeivov tov hedge funds eivar amd to
VELoTANEVO dlKkato advvatn. Me agpempio Ta 600 dVVATA HOVTEAQ YloL TNV VOMIKN
«EVOVLOT OPYOVIGU®MV GUALOYIKOV EMEVOVOE®MV, dNANON TIS etapeieg emevovoewv
yoptopvrakiov (EEX) ¢ éupaon tov «etouptkon tomovy kot to. apooio Kepdioio
®¢ TETOW0 TOV «GLUPATIKOV TOTOVY TPOPAETEL O VOUOBETNG Evav «KAEIGTO aptOpd»
EMEVOLTIKOV TPOIOVIOV. X aLTO TPOGOIdETOL KOTA TPOTO OEGUEVTIKO Yo TNV
WOOTIKY] OLTOVOUiO, o GEPA  XOPOKTNPIOTIK®OV, TO OToie , COHQOVO HE TIS
TEPLYPOPES elvarl Katapavdg EEva TPog T @Uon KABE eVOALIKTIKOD ETEVOLTIKOV
kepaiaiov. Evdeiktikd avtov eivar Katd Tp®d@Tov 1 XBOAN 0VGTNPOV TOOTIKOV Kol
TOCOTIKAOV EMEVOLTIKOV TEPLOPIOU®MY. To EMEVOLTIKO QAGUA TOV GLALOYIKOV
eMEVOVGEMV TEPLOPILETaL TO0TIKA OYEOOV AMOKAEIOTIKA GE «KIVNTEG aElEs) ETAPKOVG
PEVOTOTNTOG KOl YOUUNAOD KIVOOVOL. X& OUTEG AVKOVY KATA KOPLO AOYO ELGNYUEVES
HETOYES, OUHOAOYiEG, OUHOAOYQ, £VTOKO YPOUUATIL TOV ONUOGIOL, TIGTOMOTIKA
KaTafécemY, PEPId OPYOVICUDV CLALOYIKMOV ETEVOVCE®V, UETPNTA Kot TPAmelIKE
KataB€oelg, OnAadn W10KTNOLOKA Kot YPEOOTIKG alldypapa TG KEQaAULoyopds Kot
™G YPNHATOYOPas, olabéoio Kabhg Kot pe auTd £EOUOIOVUEVA YPUOTOTICTOTIKA
péoa. E&icov amayopeutikn yio TNV €QOPUOYN EVOALOKTIKOV ETEVOLTIKAOV TOATIKMOV
elval mepoutépm M TPOPAEYN TOCOTIKOV OpimV KOODC Kot 1 ¥pNon TELVIK®OV
LOYAELONG TOL YAPTOPLAOKIOV TOL OPYOVIGHOD CLAALOYIKMV EXEVOVCEMV.

Qo1660, T0 600V EAANVIKO dikato dev mpoPAénel kapio pnty AmOyOPELON NG
ddBeonc pepdimv arrodandv opyavicpumv tonov hedge fund otnv nuedomn. Nopukn
Baon v T0 emtpentd oG T€Tong O1abeonc pepdimv(n HETOYMV) UN KOWOTIKOD
YOPaKTPO VEioTaTAl T060 010 V. 1969/1991 660 Kol oto v. 3283/2004, dnwg avtd
eCeldkebnke péow tov  amopdoswv AX g Emurpomg Kepolowoyopdc
129/14.4.1998 won 21/530/19.11.2009. Ot gv Adyw amopdoelc meplopiloviar otnv
TpoPAeyn TV avaykaiov  «dkaoroyntikovy  (6nwg  PePaimon  emomteiag,
KOVOVIOUOG, EVIUEPMOTIKA OeATia, ekBécelg K.A.T) To Oomoilo TPEMEL VO GVVOSELOVY
KdOe oyetikn oaitmon kot n vroPoAr] Tev omoiwv dev apkel yw v Oepelimon
a&lmong yopnynong Goeag. ZVYKEKPIUEVES «OVGLAOTIKEG TPOUTOBECELS VOLLLOTNTOG,
APOPMGES KATA TPMTO AGYO TNV EXEVOLTIKY KO SOVEIOANTTIKY TOATIKN TOL EKAGTOTE
aAAOOATOV OpyoVIGHOV dgv mpoPAémovion. H yopriynon ddelag omd v Emitponn
Keporatayopdg koreitoar cOpemva pe v PovAnon tov vopobém va amotedel Tpdén
«OLKPITIKNG EVYEPELNGY KOl OYL TETO0 OECUEVTIKNG APLOOLOTNTOG,
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5.5 IMloiocvwo gmomteiog

H Evponaikq Empon, ot10 mhaicio HEAAOVTIKNAG OVIWHETOMTIONG AVAAOY®V
QOIVOUEVMV LLE OUTA OTO OTToioL AmOdideTOL 1| TPOGPATN YPNUOTOOIKOVOUIKT Kpiom
(amd Tovg Qopeic e oyoplc Bewpovvton vrevBuva o hedge funds®), efédmoe
30.4.2009 mpotaon Odnyiog yio ™ BEomion evOg KOVOVIGTIKOV TAoGiov To omoio Oa
Sémel ™ Sweiplon EVOAAOKTIKOV HOPQOV eTevOLTIKOV kepaAaiov (AIFMS). H
emdiwén etvon va evtoyBovv oty ev Adym Odnyia ekeiva Ta ETEVOLTIKA KEQPAANLO TO
omoia dev evtdocovtal 6To medio epapproyng g Odnyiag v tovg OXEKA, dnwg ta
apotPaio kepdrata avtiotdOuone kwvovvev(hedge funds), to Wbiwtikd enevovTiKa
KeQdAaia, To apolfaio KAl AKIVATOV, EUTOPEVUATOV K.A.T

Ymv ev AOyo Odnyio mpoPAémovtal kot efoupéoelg Kepalaimv, TV omoimv ot
dwyelprotég elvar kevipwkés tphmeleg, N dAAol opyavicpol mov daxepilovton
ACQOAIGTIKA KOl GLUVTAEI000TIKG TOUEID K. .

Ewwotepa pe v mpotevopevn Odnyio emdudkeTon apevog pev vo Kadepwbel Eva
EVOPUOVIGUEVO KOl OTOTEAECUATIKO TAGICIO Yoo TNV TOpAKOAOVONGON Kol TNV
EMOMTELN TOV KIVOUV®OV TOL BETOVV 01 SLAXEIPIOTEG TOV KEPAAAIDOV GTOVG EMEVOVTEG
KOl OTOVG AOUTOVG GUUUETEYOVTIEC GTNV YPNUOTOTICTMOTIKY OYyOpd, OPETEPOL OE VO
enutponel 6e aVTOHS, 0POV GLUUOPP®OOVY GTIG OVGTNPES AMOLTNOELS TOL BéTovTal,
VO LITOPOvV VoL TOPEXOVY VINPEGIEC Kot vor daBéTouy apotPaio kepdioo og OAN TNV
ayopd TV KPOTOV HEADV.

Ot Baoikég apyéc g Odnyiag etvan ot €ENG:

1. H emxévipoon g emomteiog oTIC oviotnteg eketveg mov glvor ot
KaBop1oTiKol TapAyovieg OGOV 0POPE TOVS KIVOUVOUG TOV GLVOEOVTOL LLE TNV
dwayeipron (O1oyEPIOTEG, EKTIUNTEG TEPLOVGLOKADV CTOLXEIMV TOV KEPAAUI®OV)

2. H odwyelpion kot 1 dwiknon twv omorovonmote «un OXEKA» oty
Evponaikn ‘Evoorn va vrdkewvtal e yopnynon 4ol Kot vo emtnpoiviot
ovppova pe ta opiopeva oty Oonyia.

3. Ot dwtdéelg mov OmovV TIG MPOVTOBECELS Yoo TV OPYIK GOEW TMV
SWYEPIOTOV  va.  €lvol  TPOGUPUOCUEVEG avAAOYD HE TIG KOTNYOpieg
TEPLOVCIOKAV GTOLYEIDV £TG1 OGTE Vo amo@eLyDel 1 eMPOAY| ATAITGE®V TOL
dev GuVAdoLY amd TIG aKoAovBovuEVEG emevOLTIKEG TOMTIKEG. [TpofAémovTon
eMMALOV, E101KEC O10TAEELS 0100 TOVG SLOYELPLOTEG EKEIVOVG TTOL GTO TAAIGLO TNG
Sl elp1oNG TOVE YPNOUYLOTOOVV GLYKEKPIUEVES TEXVIKEG 1) OTPOTNYIKES OTTMG
N CLGTNUOTIKN XPNON VYNA0D Pabupod poyAevons kot 1 amdKTon eAEYYOL
ETOPLOV, KaBMG emiong va TPOPAETETAL KOL 1] SLOUPAVELL TOV TEXVIKAOV QLTMV.

4. H enonteia vo emkevipmbel 610 Hyog TV EMEVOVTIKOV KEQOAOI®V OV givol
KOVO VO, TPOKAAEGEL GNUOVTIKOVG KIvOUVoLs. ['a 1o Adyo avtd €xet extiundei
Kot dvveTal 1 duvatodTNTa 6T KPATn péAN va e&apovv and v Odnyia tovg
OWYEPIOTEG TOV KEQPUAOI®V TOV OMOI®V TO GUVOAO TMOV TEPLOVGLUKDV
otoyyeiov dev vmepPaivel ta 100 exat. €vpd, VO YO OVTOVG OV OEV
YPNOUOTOOVV HOYAELON KOl OgV YOPNYoLV dkaidpate eEayopdc GTOLG
eMeVOLTEG Yo Tepiodo S5 €TV amd TV cLGTACT TOL KepaAaiov N e&aipeon
dtvetar yia to Dyog tv 500 exart. vpd.

5. Ot duwyepiotég tov keporainv g Odmyioag Oa propodv va to dtebétovy 6
YOPO TOVG HOVO e emayyeANaTie €mevOvTEG, OMG owvtol opilovtal ot

8 Av kat ot ék0eon de Laroisiere emonpoivetor 6Tt 1 GLUPOA TOVG otV Kpion Sev vafpEe
kafopiloTiky.
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Odnyla MIFID, eve mapéyetar 1 SuvoatdmTa oTo KPATn HEAN va TpofAémovy
Kol TV S100€0M GTOVG EVPV EMEVOVTIKO KOO LE TNV EQPOPULOYN EMTPOGHETMOV
SloQoAMoEDV.

6. H mapoyn otovg dtoyeplotéc to dikaimpa vo StabETouy o KEPAAoo Kol G€
Ao kpdtn péAN oe emayyeApotieg emevoLTEG pe TNV VTOPOAN, HEC® TOL
KPATOLG KATUYMYNG TOL KEPAANIOL, CYETIKMOV TANPOPOPLOV OTN OPUOSLL
apyn VIodoYNS TOL.

7. H dvvatdémta, vnd avotnpéc mpobmobEcElS, 6TOVS JLOYEIPIOTES KEPAAI®V
m¢s E.E va dwyepiloviar ko va dwbétovv oe emayyehpotieg emevoutég
KEPAAOLOL TOL OTTO10L EHPEVOVY GE TPITEC YMDPEC.

8. T 115 dwdkaocieg mov opiloviarl oYeTIKd Pe TNV 0OE00OTNON KOl EXOTTEIN
TOV SLOYEPIOTAOV KOl ETOTTEIN TOV KEQUAOI®V TTOV guminToLV GTNV 0dNYial,
npoPAmeTal oteEVN cuvepyacia LETAED TOV EUTAEKOUEVMV EMOTTIKMY QPOPEWV
LE TNV AVTOALQYT) TANPOPOPLOV KOl EYYPAPM®V.

To tehkd kelpevo g ¢ dveo Odnyio  €xer MON dnuootevdel ko Bo mwpémet
evoopatwOel otig eBvikég vopobesieg twv yopov pedmv émg tov lodvAto tov 2011.

Kepaiawo 6 Xoykpion hedge funds kot A/K khaoukov
TUTOV

H 1dwtepotnto tov hedge funds évavtt mopadoolokdv €TEVOLTIKGOV TPOIOVI®MV
EYKELTOL KOTOPYNY OTO OTL TO, TPATO GTOXEVOLV GE L0 AOO0CT AveEAPTNTN Ao TIG
petaoAég TG ayopdc. OepeMdON S10POPOTOMNTIKA GTOLXEID Elvan TEPAITEP® OTL OEV
VIOKEWTOL GE KOVEVH EMONTIKO TEPLOPICUO MG TPOG TNV EMAOYN TOV EMEVOVTIKOV
OVTIKEWEVOV KOl TAL OpLo TOV EXEVOVGEMV KOOGS Kot OTL peyefhvouy v eneVOLTIKN
dVVaUN TNG TEPLOVGLUKNG TOVS Phong e v Pondela Teyvikdv pdyAevong.

Yta hedge funds dev veiotavtol KovOVEC OTOTIUNONG TOV YOPTOPLAOKIOL TMV
EMEVOVGEMV TOVGS, KAODS AGY® TNG EMEVOVTIKTG TOVG GTPATNYIKNG TOVGS, avTd dev elvarn
nwovto epiktd. Avtifeta 1o A/K KAooo1Koy TOTOV VTOKEWTOL GE GUYKEKPIUEVOLG
KOVOVEG AmOTIUNGNG Kot HE 0£d0UEVO ALTO AT OVOKOWVAOVOVTOL GE KoOnuepivn
Baon ot Tyég 0168eonc ko e€ayopdc TV PeEPLdi®V TOLG,.

Euneipicéc épevveg emPePfardvouv v vrmepoyr, tov hedge funds évavtt tov
TOPOSOCIOKMOV ENEVOVCEMV G€ €Minedo Kivdvvov/amddoone. H onpacio tov hedge
funds eivor axéun peyadtepn, OTOV OLTA YPNOIUOTOOVVIOL MG HECO TEPOITEPM
JPOPOTOINGNG TAPASOCIAK®Y YoPpTOPLAAKI®V. YO cuvOrkeg fonBovv eniong oty
evioyvo TG PELGTOTNTOG TNG OLYOPALG.

OempPNTIKA TOVAX(IOTOV 1| PELGTONOINGCTN TV GTOLEIV TOL YOPTOPLANKIOVL EVOC
hedge fund pmopel va anofei dvopevig, 6tav avtd to otolyeia de yopaktnpilovia
amd pevoTOTNTA. AVTO TO EVOEXOUEVO, GE GLVOVLAGUO UE TNV EQUPLOYN TEYVITOV
pudyAevong, Oyt povo Bepeiimvel v Hapén KvduVov Tov aVTIGUUBAALIUEVOL, OALG
Kot Onpovpyel onUOVTIKO CLOTNMKO Kivouvo, 0 omoiog &ivar eviovotepog, OGO
peyaAvtepo gival o péyebog Tov ke@aAaiov.

"Eva mpovopto mov dabétovy o kKhaooukov tomov A/K elvat 6Tt dev vapyel EAd1oTO
noco emévovong, pe efaipeon kdmola €0kov TOHmov A/K. Adym TO YOUNAOD
KEPOAOIOV Kol TV duvaTOTHTO®V aAAaYNG 0éong amd Tovg emEVOVTEG OMOLONTOTE
otypn, T A/K autd To0g Tpos@épovy peydin eveléio Kot GUEST PEVOTOTNTA.
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Ta A/K mpocpépovv v duvatdtnTa 0 EXEVOLTNG Va £XEL O100EG10 TO KEPAAULO TOV
AUEGO OTAV TO YPELOGTEL.

Avtifeta, ot mepintoon tov hedge funds podvo edmopor emevovtég pmopovv va
EMEVOVGOLY, EVD YLOL TO TTPOTOV NG PEVGTOTOINOMG 1GYVEL, OTMG TPoavaPEPONKE TO
lock-up period.

Ta televtaio ypovia Exel mapatnpnbel o Betikny oAAnienidpaocn petald TV dvo
aVTOV Hope®V emevdvoewv, kobmg ta hedge funds peidvovv to eldyioto moco
apyKNg emévovong amevbuvopevo OAO Kol TEPIGGOTEPO GE EMEVOVTEC YOUNAOTEP®V
eloooMUOTIKGOV TaEewv, TV B oty mov ta mopadocstokd A/K  daveiloviot
KovoTOpEG 10é€¢ kat otpatnykée amd to. hedge funds, ta omoia emiong peidvouy kat
™ mpounbew  Swayeipiong tovg. To emdpevo Prjua, TO omoio  @aivetor va
dpouoroyeitan givar 1o va mpooeyyicovv ta. hedge funds ta mapadociokd A/K kot
010 Bépa Tov aVOTNPATEPOL EAEYYOL KOl TNG dopdvelng TV enevdboemv Tovg. H
oA  peydAn oavbapecic ot ¥PNON TOV KEQEOAOI®V TOV EMEVOLTOV KPLPEL
OMUOVTIKOVG KIVOUVOUG, Oyl LOVO Y10 TOVG EMEVOLTES, GAAA Y10l TO YPTUOTOTIGTOTIKO
OUOTN O GTO GUVOAO TOV.

Onwg éyer avapepbei, ta hedge funds éyxovv v duvotdTNTO VO ¥PNGLOTOLOVV
oVUVOETEC KEPOOOKOTIKES OTPATNYIKEG, Ol OTOIEC OEV EMITPEMOVTOL OTO KANGGIKOV
tTomov A/K.

Ta Khaocoikov tomov A/K vrokewvtor oe avotnpd Eleyyo amd Tig Beckés apyéc Kat
VILOYPEOVVTAL VO ONIOGIEDOVV TEPLOJIKEG KATAGTACELS O TOKTEG YPOVIKEG TEPLOSOVG.
Avtibeto, ta hedge funds éwg ko ofjuepa dev vrokewtal o€ Oeouikd mAaiclo, o€
aVoTNPO EAEYYO KO OVTIOTOLYEG LTOYPEMCELS. OV OMOTEAEGUO, T AEITOLPYIO TV
hedge funds yopoktnpiletor omd adwapdveln, pe €VOEXOUEVEG GOPOPEC EMMTMOELS
OTNV A0TADELD TOV YPNUOTOTIGTOTIKOD GUGTHUOTOG.

Kepdrawo 7 Xvpnepdoporta

¥t mapovoa epyocio emyepnONKe 1 avaATTLEN TOL CNUAVTIKOTEPOL BECHOV T®V
OVALOYIK®OV EMEVOVGEMV, O omoiog elval avtdg twv Apoaiov Kepoiaiov, oty
EXAGSa T tedevtaio 20 ypovia. ‘Evog Oecpdc o omoiog eEedicoetor pe duvopko
TPOTO KOl TOV OO0V TO MAMICIO AEITOVPYING KO EMOMTEING GUVEXDS EVIGYVETOL LE
HETPO OLOPAVEING KOl OTOTEAEGUOTIKOTEPOVG UNYOVIGLOVG KOl OlodIKAGies, EVO
OTOOEIKVUETOL  OVEEAPTNTO  OmodOceE®Y, €EEMENG  HeyebdV Kol EMEVOVTIKNG
ocvoumeprpopds. H 1oydovoca vopoBeoia Oa mpémet dAlwote va  pmopel va
Tpocapuoletal oTic pokponpobeopec tpokAnoelc. [pdyuatt, n tayeio avdmtoén tov
YPNUOTOTICTOTIKOV ~ LANPECIOV, 1 TOAVTAOKOTNTO TOV TPOIOVI®V KOl 1
SlLPOPOTOINGTN TOV EMEVOLTIKOV OTPATNYIKOV TOV TPOKAAESE 1  gUEAVION
EVOALOKTIKOV ETEVOVTIKAOV OTPUTNYIKOV, KAODS Kol 01 auENUEVES ATOITHCES TOV
EMeVOLTAV, eMPAALovy Tov e£opBoroyionod ¢ 1oybovcag vopobeaiag.

H emituyia tov Oeopod tov A/K oe peydio Babud opeileTol 6Ta TAEOVEKTALOTO TOV
OVYKEVIPMVEL 1 OLAAOYIKN EMEVOLGT, OMMG 1 EMOYYEAUATIKY Olayeipion Tov
YOPTOPLAAKIOV, KOL 1 SLPOPOTOINCT) TOV KIVOUVOL LE TO UIKPOTEPO dLVATO KOGTOG,
evdd M otevl emomtevduevn Aettovpyio tov A/K gyyvdtar v mpootocio TV
EMEVOLTOV OO SLOYEPLOTIKES KATAYPNOELG KO TPOUKTIKES.

° Ta elnvikd A/K omodidouy To KEQAEAOL0 TOV ETEVOVTY HEGH GE TEVTE MUEPES.
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H enévovon oe A/K extdg tov dAL®V, TapEyel 0TO0 €VPV EMEVOLTIKO KOWO, TNV
dvvatdtTTo OAAG Kot evkonpio vo eE0kelmBEel pe eAeyyOUEVO TPOTO LE TNV £VVOL TOV
Kvouvov. Edikd oty onpepvi) 00okoAn mepiodo mov dtavdovpe, Ba propovoav ta
A/K dwbecipmv vo amoteAéoovv TOAO EAENC YO TOV EMOVOTATPIGUO EAANVIKOV
KeQPOAQi®V.

Me 1t dtevkdAvven TG vpoTEPNG €16O00V HEYAAOL 0plBoV amotapievtdv, o A/K
€Youv oVVTEAESEL TNV avEnoT Tov BABovg Kot Tov €HPOVG TOV YPNUATICTNPILV Kot
TOV  KEQOAOMOYOPDV, &evepydvtoc otabepomomrtikd otig  eSeAifelc Ko TOV
AVIOYOVIGHO, OTNV TEPAUTEP® OVATTLEN KOl OTNV  OMOTEAECUOTIKOTNTO TOV
YPNHOTOTUOTOTIKDOV 0LYOPDV.

H ovpPor tov etapsudv dwyeiptong oto Beopd ovtd Bewpeitor kabopiotiky).
Oewpd 611 N TpoonTiKEG peyEBuvong e ayopds tov A/K otnv EALGSa T dedopévn
QLT OTIYUY], WHTEPA HETA TV VTTOYMPNOY| TG T TEAEVTAIN XPOVIK AOY® TG KPIioNG
Kol TOV EEXYMPIOTMOV TPOPANUATOV TOV AVIILETOTILEL N YOPA Hog, eivor peydAn. Avtd
umopet va emttevyBel pe v eEAAEYT PEIOVEKTNUATOV TTOV 0pOopovV TN PeAtimon,
amd TIG €V AOY® ETONPEIEG TNG EMEVOVTIKNG TOVG TOALTIKNG, TNG TOALTIKNG 01d0e0oNC TV
pepdiov A/K kot g opOng minpoedpnong tov enevovtov. Eniong, n opydvoon tov
SKTHOL 0180e0MC HEPIOI®V HEGH TOV OVTITPOCHOT®V TOVGS, Ha TpEmel va cuUTANpwOEel
pe OldlKaoieg €Tl MOTE VO TPOCTOTELOVIOL KOADTEPO TO GULUPEPOVIO TOV
pepoovywv. H minpopopnon mov mpémel vo AapPdvel o emevovtig, £TL MGTE v
SLOUOPPMCEL TNV ENEVOLTIKN TOL GLUTEPLPOPA Bal TPETEL VO, vt GOENS, aKpPnG Kot
VoL UMV TEPLEYEL SLPOPOVUEVA 1] TAPUTAAVNTIKA GTOTYXE DL

AvVoQopikd pe TNV 0pYAVMOT| Kol AEITOLPYiR TOV 1010V TV ETAPEIDOV Jla)XEIPIONG,
Bewpd O6T1 N a&lomoinon amd avtéc, g emParidpevng dAAwote and tn vopobecio
VINPECIOG E0MTEPIKOV EAEYYOV DOTE Vo YIVEL TEPIGGOTEPO OMOTELECUATIKY], Oa
dwoedMle mpotioTt®g TN TNPNON And TIG ETOPElES OVTEG TOV ECOTEPIKMOV
JOIKAGIOV KOl TOV VIOXPEDCEDY TOVS TOL ATOPPEOVY OO TO 1GYXVOV VOUODETIKO
TAO1G10, OEVTEPEVOVTIMG OE TN TPOGTAGIO TOV ETEVIVTIKOD KOVOU.

‘Eva. 6Alo pétpo to omoio Ba evepyovoe Betikd mpog T KatevBuvorm avtn) eivor M
Bedtioon g katnyoplomoinong tov A/K pe tpdmo mov va KeAVTTEL UEYOADTEPO
€0POC TPOTIUNCE®Y TOV ENEVOLTAOV OGOV OPOPA TOVG GLVIVOGHLOVSG ATOIOCNG Kot
Kwvdovov, 1 g ovopacio Tne Katnyopio Tov vo amodidel, 6Gov To duvaTdv TIoTOTEPO
70 KivOuvo oL AV TOHG AVOAQUPAVEL.

Emndéov Ba mpémer va d00ovv kivntpa oTig eToupeieg dlayeipiong va Aettovpyoldv ko
va ovotivouy A/K otnv EAAGSa kot Oyt ot 1d1eg va 10pvovTal 6e GAAES YDPES KoL VoL
ocvotvouy kel A/K kat amhdg va ta dtabétovy atnv EALGDO.

Evo ta ApoiBaio Kepdrota diémovtar and avotnpd Beopikd miaicto kot opeilovy va
Aertovpyohv pe OLAPAVELD, ONUOGIEVOVTAG EKTOG TOV GAADV TNV OTOTIUNGN TOVS GE
Kobnuepwvn Paon, to hedge funds Asrtovpyodv ev kpuvt®d, TopEXOvVTaS EAGYIOTN
TANPOPOPTOT| GTOVG EMEVOVTES TOVG.

[Maporo Tov 6Tt o1 drayeprotég Twv hedge funds, o modhég meputtdoelg povtilovv
MOOTE VO EKOIO0VV EVNUEPMTIKG EVTLTOL LE APKETEC TANPOPOPIES YO TN GTPATNYIKN
TOVG, Ol TANPOPOPIEC OVTEC OEV EXOVV G AMOOEKTEG KOl TIS EMOMTIKEG OPYEG Kot
EMOUEVOG M OLAPAVELDL OVTY] OEV AEITOVPYEL KOl OC HEGO SELKOAVVONG TNG EMOMTELNG,.
Enopévac, n dnuovpyia evg GUGTANLATOS SEGUEVTIKMOV KOVOVMV TTov Ba Kabiepdvel
pio. CLGTNUATIKY TaPOYN TANPOPOPNONG N omoia Ba pmopel va VTOKELTOL GE SLOPKY|
avdAvon B LmopovcE VoL 00N YGEL TOVG OPYOVIGLOVG VTOVG GE OMOTEAEGLLATIKOTEPT
EMOTTELQL.

9"H&n n Emrponn Kepodatayopdc enséepydleton T tpomonoinon g Katnyoponoinong tov A/K.
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Ytnv EALGda o Oeoudc tov hedge funds dev givar aventuypévoc, eved 10 VPIGTANEVO
VOpHOOETIKO TANIC10 dEV EMITPEMEL TN GVOTACT Kot TN OlaXEiplon TETOI®V NUESOTDOV
kepalaiwv. Exeivo mov emupémer eivor amidg m oudbeson  pepdiov/petoymv
aAAodanv kepoAaiov omv EAAGOo kot avtd agod mponyovuévag yopnyndel
oxetikn adeta g EAAnvikng Emttponig Kepolatayopdc.

H mpocpatn ypnuotomototikny kpion £xel odnynoel o duopévela Tov KAAS0 Kot ot
KUBEPVNOELS TOV OVOTTUYUEVOV YOPOV €MINTOVV APECH HETPO OLUPAVELNS KOl
eréyyov tov hedge funds. O peydhog OyKog TV KEQPOAOI®V OVTOV TOPUUEVEL
appOBuIoTOC, Kuping yati avtd dpactnplorotovvtal og off-shore opyaviouoi , av kot
oe oplopéva KpAtn, ot JSxePloTéc N ot cOUPOVAOL TOVG VITOKEWTAL GE EMOMTELN
KaBmG avtol AapPavouy Adeln Yo TIG EMEVOVTIKEG QLTEG VINPEGIES TOL TPOCPEPOLV.
Qot660, N TAPOY| GOEWG OTOV OYEIPIOT TOV «EVOALOKTIKOV ETEVOVGEMV», 1|
omoio mpoPAémetan va epapuootel pe ) véa Odnyio Kol 68 KOWOTIKO emimedo, O
Bepedvel KoOeoTOG €mMOmTEOG YL TO GUVOAO NG OPACTNPLOTNTAG TOLG KOt
EMOUEVOG KATO TNV Amoyn Hov OMUIoVPYELTOL O Kivouvog Tov va vrepekTiun el o
BaBuoc eAéyyov KOl EMOMTEING TOV OPYOVICUOV OLTOV OTO OVTOV TOV OTN
TPOYLOTIKOTNTO VPIGTAUTOL.

Ao ta mopandve, TELOG, TPOKVTTEL TO GUUTEPAGHLO OTL TO BECpIKO TAOIG10 TPAYLLATL
emrelel T0 POAO TOV EMTLYYAVOVTAG TAPAAANAL KO TOVG GTOYOVG TOV.
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	Περίληψη
	Η παρούσα εργασία, με την παράθεση ιστορικών και στατιστικών στοιχείων όπου απαιτείται, στοχεύει βασικά στη παρουσίαση της εξέλιξης του νομοθετικού πλαισίου στα Αμοιβαία Κεφάλαια στην Ελλάδα και τους παράγοντες που συνέβαλαν στην εξέλιξη θεσμού αυτού ...
	Τέλος, ως συμπέρασμα αναφέρεται πως η βελτίωση της επενδυτικής  πολιτικής, της πολιτικής διάθεσης των μεριδίων Α/Κ και της οργάνωσης του δικτύου διάθεσης αυτών, η ορθή πληροφόρησης των επενδυτών, και η βελτίωση της αποτελεσματικότητας του εσωτερικού ε...
	Κεφάλαιο 1   Εισαγωγή
	Στην εργασία αυτή επιχειρείται μια συνοπτική περιγραφή του θεσμού των συλλογικών επενδύσεων στην Ελλάδα από το 1990, έτος κατά το οποίο αρχίζει ουσιαστικά να αναπτύσσεται ο θεσμός αυτός, έως σήμερα. Το πιο πετυχημένο και δημοφιλές από τα συλλογικά σχή...
	Αναλυτικότερα στο κεφάλαιο που ακολουθεί (Κεφάλαιο 2) θα παρουσιαστεί ο ρόλος και οι στόχοι του θεσμικού πλαισίου των χρηματοοικονομικών οργανισμών.
	Στο Κεφάλαιο 3 θα γίνει παρουσίαση των βασικών μορφών συλλογικών επενδύσεων, τα βασικά χαρακτηριστικά τους και η δραστηριότητά τους στην Ελλάδα.
	Στο Κεφάλαιο 4 θα γίνει αναφορά στο τι ορίζεται ως Α/Κ και ποιος ο τελικός του στόχος. Θα γίνει σύντομη αναφορά στα είδη των Α/Κ που γενικότερα υπάρχουν αλλά και η ειδικότερη κατηγοριοποίησή τους σύμφωνα με το θεσμικό πλαίσιο στην Ελλάδα.
	Θα γίνει επίσης παρουσίαση για το πως εξελίχθηκαν τα μεγέθη των αμοιβαίων κεφαλαίων στην Ελλάδα για το υπό εξέταση  διάστημα και θα αναλυθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες των εξελίξεων αυτών.
	Στο ίδιο Κεφάλαιο θα παρουσιαστεί η εξέλιξη του θεσμικού πλαισίου στην Ελλάδα και η εναρμόνισή του με τις κοινοτικές οδηγίες. Θα παρουσιαστεί επίσης το τι μεταρρυθμίσεις επέφεραν οι σχετικές διατάξεις του θεσμικού αυτού πλαισίου στη λειτουργία αλλά κα...
	Στο Κεφάλαιο 5 θα αναφερθεί το τι είναι τα κεφάλαια αντιστάθμισης κινδύνου  (Ηedge Funds), ποιες είναι οι κυριότερες κατηγορίες τους και το τι αυτά επιδιώκουν. Επίσης, θα γίνει αναφορά στην δημιουργία του θεσμού, της διαχρονικής τους εξέλιξης και το π...
	Τέλος, στο Κεφάλαιο αυτό θα γίνει αναφορά στην εξέλιξη του θεσμικού πλαισίου των hedge funds και της διάθεσης τέτοιων κεφαλαίων στη χώρα μας, τις πρόσφατες αλλαγές που συντελούνται στο θέμα αυτό μετά τη πρόσφατη κρίση που, όπως υποστηρίζεται, δημιουργ...

	Κεφάλαιο 2  Ο ρόλος του θεσμικού πλαισίου
	Κεφάλαιο 3   Συλλογικές επενδύσεις
	Κεφάλαιο 4   Αμοιβαία Κεφάλαια
	4.1   Ορισμός
	4.2   είδη αμοιβαίων κεφαλαίων
	Κάθε επενδυτής έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά , τα οποία καθορίζονται από το ύψος του κινδύνου που θέλει να αναλάβει, το μέγεθος των κεφαλαίων που διαθέτει για επένδυση, την ηλικία του, τις ανάγκες του, αλλά και τους χρηματοοικονομικούς του στόχους. ...
	Στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, υπάρχει μια σημαντική εξειδίκευση στα Α/Κ, έτσι ώστε να καλύπτουν όλες σχεδόν τις ανάγκες των επενδυτών.
	Οι βασικές κατηγορίες Α/Κ, οι οποίες είναι γνωστές στις διεθνείς κεφαλαιαγορές (κυρίως στις Η.Π.Α) και στις οποίες μπορούμε να κατατάξουμε οποιοδήποτε Α/Κ είναι τα εξής :
	 Αμοιβαία Κεφάλαια χρηματαγοράς (money market funds)
	 Αμοιβαία Κεφάλαια ομολογιών (bond funds)
	 Αφορολόγητα Αμοιβαία Κεφάλαια ομολογιών (tax exempt bond funds)
	 Αμοιβαία Κεφάλαια κοινών μετοχών (common stock funds)
	 Aμοιβαία κεφάλαια μικτού τύπου (balanced funds)
	 Διεθνή Αμοιβαία Κεφάλαια (international funds)
	 Άλλου τύπου Αμοιβαία Κεφάλαια
	Η κυρίαρχη διαφορά των επιμέρους κατηγοριών των Α/Κ είναι η διαφορετικότητα στην επιλογή και τη στάθμιση των επιμέρους κινητών αξιών που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιό τους, γεγονός που δημιουργεί διαφορετικότητα στο επίπεδο του κινδύνου που αυτά εν...
	4.2.1
	Τα Α/Κ χρηματαγοράς, είναι η πιο απλή μορφή Α/Κ εισοδήματος και επενδύουν σε βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα τα οποία πωλούνται σε διάφορες χρηματαγορές. Τα χρεόγραφα που αγοράζουν, είναι σε γενικές γραμμές τα πιο ασφαλή και ταυτόχρονα έχουν τη μικρότερη χρον...
	Τα Α/Κ αυτής της κατηγορίας προσφέρουν στους επενδυτές ελάχιστο κίνδυνο, ασφάλεια και ρευστότητα.
	4.2.2
	Τα χρήματα τα οποία επενδύονται σε μερίδια Α/Κ ομολογιών χρησιμοποιούνται για μακροπρόθεσμα δάνεια, τα οποία έχουν εκδοθεί από το κράτος, από δημόσιες εταιρείες ή από μεγάλες ιδιωτικές εταιρείες. Κάθε ομολογία φέρει ένα συγκεκριμένο επιτόκιο, το οποίο...
	Η δέσμευση των χρημάτων για μεγάλο χρονικό διάστημα αποτελεί μία σημαντική πηγή κινδύνου, ο οποίος ονομάζεται κίνδυνος του επιτοκίου. Με την άνοδο ή πτώση των επιτοκίων η τρέχουσα τιμή των ομολογιών που ήδη έχουν εκδοθεί θα μειώνεται ή θα αυξάνεται αν...
	Τα Α/Κ αυτής της κατηγορίας, τα οποία είναι ένας συνδυασμός διαφόρων τύπων μακροπρόθεσμων ομολογιών, έχουν σα σκοπό την παροχή εισοδήματος στους επενδυτές και θεωρούνται ως μία επένδυση σχετικά χαμηλού κινδύνου. Σε μακροπρόθεσμη βάση είναι πολύ πιθανό...
	Τα ομολογιακά Α/Κ διαιρούνται σε υποκατηγορίες όπως είναι τα Α/Κ ομολογιών υψηλής απόδοσης (High Yield Bond Funds) και τα αφορολόγητα Α/Κ ομολογιών. Στη πρώτη αυτή υποκατηγορία οι επενδυτές πρέπει να αναλάβουν ένα μεγαλύτερο βαθμό κινδύνου, καθώς τα Α...
	Τα αφορολόγητα Α/Κ ομολογιών διακρίνονται σε ακόμη μεγαλύτερη υποκατηγοριοποίηση που είναι τα Πολιτειακά Δημοτικά Α/Κ ομολογιών και τα Α/Κ Δημοτικών ομολογιών, τα οποία είναι ιδιαίτερα δημοφιλή στις Η.Π.Α ιδίως τα βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα.
	4.2.3
	Τα μετοχικά Α/Κ επενδύουν σε μετοχικούς τίτλους, οι οποίοι περικλείουν υψηλό κίνδυνο, καθώς η τιμή της μετοχής μιας εταιρείας επηρεάζεται από τις εγχώριες αλλά και διεθνείς οικονομικές και πολιτικές εξελίξεις καθώς και από την πορεία του κλάδου στον ο...
	Τα αμοιβαία κεφάλαια της κατηγορίας αυτής αποβλέπουν σε υψηλότερες αποδόσεις γι΄αυτό και είναι διατεθειμένα να αναλάβουν υψηλότερο κίνδυνο σε σχέση με τις άλλες κατηγορίες των Α/Κ.
	Τα μετοχικά Α/Κ κατηγοριοποιούνται με βάση τα διαφορετικά χαρακτηριστικά των μετοχών που περιλαμβάνονται στα χαρτοφυλάκιά τους, όπως το μέγεθος της εταιρείας, η μερισματική πολιτική που ακολουθούν, οι προοπτικές ανάπτυξης που έχουν, καθώς και η ευαισθ...
	Με βάση το μέγεθος των εταιρειών στις οποίες επενδύουν διακρίνονται σε  Μεγάλης, Μεσαίας και Μικρής κεφαλαιοποίησης. Τα κριτήρια διάκρισης διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Για παράδειγμα, σε αναδυόμενες αγορές μια εταιρεία με χρηματιστηριακή αξία $ 300 εκα...
	Με βάση τον επενδυτικό σκοπό τα μετοχικά Α/Κ διακρίνονται σε:
	 Επιθετικά υπεραξίας Α/Κ (aggressive growth funds),
	 A/K υπεραξίας ή αναπτυξιακά Α/Κ (growth funds)
	 Αμοιβαία Κεφάλαια εισοδήματος (income funds)
	 Αμοιβαία Κεφάλαια υπεραξίας και εισοδήματος (growth and income funds),
	 Κλαδικά Αμοιβαία Κεφάλαια (sector funds) και
	 Δεικτοποιημένα Αμοιβαία Κεφάλαια (index funds)
	Με βάση τη γεωγραφική κατανομή τα μετοχικά Α/Κ διακρίνονται σε Διεθνή Α/Κ , Α/Κ Αναδυόμενων Αγορών και Παγκόσμια Α/Κ. Στις κατηγορίες αυτές μπορεί να υπάρχει περαιτέρω εξειδίκευση ανάλογα με την εξειδίκευση των επενδύσεων τους σε συγκεκριμένες γεωγραφ...
	Με βάση τον κλάδο ή τον τομέα της οικονομίας, οι πιο δημοφιλείς κατηγορίες Α/Κ είναι οι εξής:
	 Tεχνολογίας
	 Τηλεπικοινωνιών
	 Χρηματοοικονομικών υπηρεσιών
	 Υπηρεσίες Υγείας
	 Φυσικών Πόρων
	 Πολύτιμα μέταλλα
	 Υπηρεσίες κοινής ωφέλειας
	 Ακίνητα
	Στα μετοχικά Α/Κ ανήκουν ακόμη:
	τα Quant funds ή “quantitative funds”τα οποία πήραν το όνομά τους από το είδος της επενδυτικής στρατηγικής που διενεργούν. Για την επιλογή των μετοχών και τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου χρησιμοποιούν εξειδικευμένα προγράμματα υπολογιστών που βασίζοντ...
	Τα Α/Κ Χρυσού (Gold Funds), τα οποία επενδύουν σε μετοχές εταιρειών που σχετίζονται με την αγορά ή την εξόρυξη του χρυσού. Η παρουσία του σε ένα καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο μπορεί να συμβάλλει στην επίτευξη των επενδυτικών στόχων των μεμονομένων...
	Τα Κοινωνικά Υπεύθυνα Α/Κ (Socially Responsible Funds).Πρόκειται για Α/Κ τα οποία επενδύουν όχι μόνο σε οικονομικά σταθερές και κερδοφόρες εταιρείες αλλά και εταιρείες που φημίζονται για την συνεισφορά τους στο κοινωνικό σύνολο. Εταιρείες οι οποίες δε...
	4.2.4
	Τα  υβριδικά Α/Κ επενδύουν ταυτόχρονα τόσο σε μετοχικούς τίτλους, όσο και σε ομόλογα. Από άποψη επικινδυνότητας βρίσκονται μεταξύ των μετοχικών και των αντίστοιχων ομολογιακών Α/Κ. Ο βαθμός κινδύνου ενός υβριδικού Α/Κ εξαρτάται από τα ποσοστά κατανομή...
	Τα μικτού τύπου Α/Κ επενδύουν σε μετοχές, ομόλογα και βραχυπρόθεσμα προϊόντα ισοδύναμα του χρήματος με συγκεκριμένα ποσοστά. Μια συνηθισμένη κατανομή του ενεργητικού σε ένα μικτό Α/Κ θα περιελάμβανε μετοχές και ομόλογα σε ποσοστό περίπου 50%. Για το λ...
	Στα Α/Κ Κατανομής Περιουσιακών Στοιχείων το ενεργητικό του επενδύεται όπως και στα μικτού τύπου, η σύνθεση ωστόσο των περιουσιακών στοιχείων που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο του μπορεί να προσαρμόζεται ανάλογα με τις μεταβαλλόμενες συνθήκες της αγ...
	Όσον αφορά την κατηγοριοποίηση και ονοματολογία των Α/Κ στην Ελλάδα, αυτή ορίζεται με την απόφαση 1/317/11.11.2004 του Δ.Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.
	Συγκεκριμένα, τα Α/Κ κατατάσσονται σε κατηγορίες ανάλογα με τη γεωγραφική κατανομή του ενεργητικού τους, σε Α/Κ Εσωτερικού και Α/Κ Εξωτερικού.
	Στα Α/Κ Εσωτερικού ανήκουν εκείνα τα οποία επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις και σε μέσα χρηματαγοράς ή/και σε ομολογίες ή/και μετοχές των οποίων ο εκδότης έχει τη καταστατική τους έδρα στην Ελλάδα, ενώ στα  Α/Κ Εξωτερικού ο εκδότης τους έχει τη καταστατ...
	Επίσης τα αμοιβαία κεφάλαια κατατάσσονται σε κατηγορίες ανάλογα με το είδος των χρηματοπιστωτικών μέσων στα οποία επενδύουν το ενεργητικό τους και ειδικότερα σε :
	(α) Διαχείρισης Διαθεσίμων, εφόσον επενδύουν κυρίωςP1F P σε καταθέσεις και σε μέσα χρηματαγοράς, ενώ απαγορεύεται  να επενδύουν σε μετοχές.
	(β) Ομολογιακά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε ομολογίες, ενώ επιτρέπεται η επένδυση σε μετοχές μέχρι ποσοστό δέκα τις εκατό(10%) του καθαρού ενεργητικού τους.
	(γ) Μικτά, εφόσον επενδύουν κατ΄ ελάχιστον ποσοστό δέκα τις εκατό(10%) του καθαρού ενεργητικού τους σε μετοχές και κατ΄ ελάχιστον ποσοστό δέκα τις εκατό(10%) του καθαρού ενεργητικού τους σε ομολογίες. Το μέγιστο ποσοστό επένδυσης σε μετοχές ή σε ομολο...
	(δ) Μετοχικά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε μετοχές
	Επιπλέον, τα Α/Κ του άρθρου 24 του ν.3283/2004 που αναπαράγουν τη σύνθεση του χρηματιστηριακού δείκτη πρέπει να επενδύουν ποσοστό τουλάχιστον ενενήντα πέντε τοις εκατό(95%) επί του καθαρού ενεργητικού τους σε μετοχές οι οποίες περιλαμβάνονται στο συγκ...
	(ε) Τα Α/Κ που επενδύουν σε μερίδια άλλων Α/Κ (fund of funds). Τα Α/Κ αυτά, στα οποία γίνεται εκτενέστερη αναφορά στο κεφ. 4.7, διακρίνονται ανάλογα με τα ποσοστά επενδύσεών τους, όπως και τα απλά Α/Κ, σε Ομολογιακά , Μετοχικά και Μικτά.
	Είναι προφανές ότι τα συγκεκριμένα κριτήρια κατηγοριοποίησης και ονοματολογίας
	των Α/Κ αδυνατούν να απεικονίσουν με ακρίβεια τη πορεία μιας ολόκληρης κατηγορίας Α/Κ. Για παράδειγμα, στη κατηγορία μετοχικών Α/Κ εσωτερικού περιλαμβάνονται Α/Κ μικρής, μεσαίας, μεγάλης κεφαλαιοποίησης και Ιndex Funds.
	Για το λόγο αυτό αλλά και για λόγους εναρμόνισης με τις άλλες κοινοτικές χώρες σε ορισμένες κατηγορίες Α/Κ όπως τα Διαχείρισης Διαθεσίμων, η παραπάνω απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που ορίζει τη κατηγοριοποίηση στην Ελλάδα υπόκεινται σε περαιτέρω...
	4.3   Ιστορική εξέλιξη
	Από τα στοιχεία που απεικονίζονται στο πίνακα 1 προκύπτει μια διαχρονική αύξηση του αριθμού των αμοιβαίων κεφαλαίων ανά διαχειρίστρια εταιρεία. Το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με την ύπαρξη εμπλουτισμού της αγοράς με νέες κατηγορίες Α/Κ, αποτελεί ένδειξη...
	Τονίζεται ότι η όξυνση του ανταγωνισμού στην ελληνική και διεθνή αγορά των Α/Κ αφορά αφενός μεν το κόστος συναλλαγών και το ύψος των αποδόσεων και αφετέρου παράγοντες όπως την προσφορά νέων κατηγοριών Α/Κ,τις παρεχόμενες επενδυτικές συμβουλές, το δίκτ...
	Ειδικότερα, όσον αφορά το ύψος των προμηθειών και τη διαθέσιμη πληροφόρηση, η όξυνση του ανταγωνισμού έχει συμβάλλει στη διαμόρφωση ευνοϊκότερων συνθηκών από ότι προβλέπεται από τη κείμενη νομοθεσία. Επομένως, η βελτίωση των συνθηκών ανταγωνισμού  της...
	4.4   Θεσμικό πλαίσιο στην Ελλάδα
	Με το νόμο 3283/13.11.2004 «Ανώνυμες Εταιρείες διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων, οργανισμοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες» αντικαθίσταται συνολικά οι διατάξεις του 1969/91 που αφορούσαν τις ΑΕΔΑΚ και τα Α/Κ και ενσωματώνονται στην Ελληνική Νομ...
	Το Α/Κ στην Ελλάδα το διαχειρίζεται ανώνυμη εταιρεία, η οποία για να λειτουργήσει πρέπει να λάβει σχετική έγκριση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η εταιρεία αυτή ονομάζεται Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης του Α/Κ (Α.Ε.Δ.Α.Κ)
	Σύμφωνα με το νόμο 3283/2004 το μετοχικό της κεφάλαιο, το οποίο καταβάλλεται σε μετρητά, πρέπει να είναι 1.200.000 ευρώ, ενώ τα ίδια κεφάλαια ανά πάσα στιγμή δεν θα  πρέπει να υπολείπονται του ποσού αυτού. Αξίζει να σημειωθεί ότι το ελάχιστο κεφάλαιο ...
	Για να λάβει άδεια λειτουργίας η Α.Ε.Δ.Α.Κ από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, με την υποβολή της σχετικής αίτησης, υποβάλλεται επιχειρηματικό σχέδιο, η οργανωτική διάρθρωση και τα τεχνικά και οικονομικά μέσα της εταιρείας αυτής. Για να δοθεί άδεια λειτου...
	Προκειμένου να λάβει άδεια σύστασης ενός Α/Κ, η Α.Ε.Δ.Α.Κ υποχρεούται να υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς:
	 Αναλυτικό κατάλογο των στοιχείων του ενεργητικού του Α/Κ, το οποίο θα πρέπει να είναι αξίας τουλάχιστον 1.200.000 ευρώ
	 Δήλωση Πιστωτικού Ιδρύματος που λειτουργεί στην Ελλάδα ότι δέχεται να ασκεί καθήκοντα θεματοφύλακα και ότι θα κατατεθούν σε αυτό τα στοιχεία του ενεργητικού του Α/Κ.
	 Κανονισμό του Α/Κ υπογεγραμμένο από την Α.Ε.Δ.Α.Κ και από τον θεματοφύλακα
	Ως διαχείριση του Α/Κ νοείται:
	α) η διαχείριση επενδύσεων
	β) η διοίκηση του Α/Κ στην οποία εντάσσονται: νομικές υπηρεσίες, υπηρεσίες λογιστικής διαχείρισης του Α/Κ υπηρεσίες εξυπηρέτησης πελατών, αποτίμηση του ενεργητικού του Α/Κ και καθορισμός της αξίας των μεριδίων, έλεγχος της τήρησης των κανονιστικών δια...
	γ) η διαφήμιση του Α/Κ και η προώθηση των μεριδίων του
	Επιπρόσθετα η  Α.Ε.Δ.Α.Κ μπορεί να λάβει άδεια και για την παροχή των ακόλουθων υπηρεσιών:
	α) διαχείριση χαρτοφυλακίων επενδύσεων, συμπεριλαμβανομένων εκείνων που ανήκουν  σε συνταξιοδοτικά ταμεία, βάση εντολών που παρέχονται από τους πελάτες σε διακριτική βάση και για κάθε πελάτη χωριστά.
	β) παρεπόμενες υπηρεσίες και ειδικότερα επενδυτικές συμβουλές για ένα ή περισσότερα χρηματοπιστωτικά μέσα, καθώς και φύλαξη και διοικητική διαχείριση μεριδίων Οργανισμών Συλλογικών Επενδύσεων
	Για κάθε τροποποίηση του καταστατικού της Α.Ε.Δ.Α.Κ, κάθε μεταβολή του μετοχικού της κεφαλαίου καθώς και για κάθε μεταβίβαση μετοχών της που έχει ως συνέπεια την απόκτηση ειδικής συμμετοχής, απαιτείται άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Επίσης, η εται...
	Η Α.Ε.Δ.Α.Κ δεν επιτρέπεται να παραιτηθεί από τη διαχείριση Α/Κ παρά μόνο εάν εγκριθεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς η ανάληψη της διαχείρισης του Α/Κ από άλλη Α.Ε.Δ.Α.Κ με κύριο γνώμονα πάντα τα συμφέροντα των μεριδιούχων. Η δέσμευση αυτή εξυπηρετεί...
	Η  Α.Ε.Δ.Α.Κ από τη φύση των εργασιών και διαχειριστικών αρμοδιοτήτων της πρέπει να είναι σε θέση να υπολογίζει, να εκτιμά και να ελέγχει ανά πάσα στιγμή τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται το Α/Κ. Για το σκοπό αυτό θεσπίζονται και χρησιμοποιούνται...
	Η  Α.Ε.Δ.Α.Κ που σύμφωνα με τα ανωτέρω έχει λάβει άδεια λειτουργίας μπορεί να διαθέτει τα μερίδια του Α/Κ και σε άλλο κράτος-μέλος, αφού ενημερώσει προηγουμένως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Ομοίως, Οργανισμός Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (Ο.Σ...
	Η Α.Ε.Δ.Α.Κ που προτίθεται να εγκαταστήσει και να λειτουργήσει υποκατάστημα σε άλλο κράτος-μέλος υποχρεούται να γνωστοποιήσει την πρόθεσή της στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, αναφέροντας: α) το κράτος-μέλος στο οποίο προτίθεται να εγκαταστήσει και να λειτ...
	Το ενεργητικό του Α/Κ κατατίθεται προς φύλαξη σε τράπεζα που λειτουργεί νόμιμα στην Ελλάδα και η οποία ασκεί καθήκοντα θεματοφύλακα (Custodian). O ρόλος του θεματοφύλακα είναι ιδιαίτερα σημαντικός καθώς:
	 Εγγυάται την ασφάλεια των χρημάτων των επενδυτών και περιφρουρεί τα συμφέροντά τους από τυχόν μη νόμιμη διαχείριση εκ μέρους της Α.Ε.Δ.Α.Κ, μέσω  ουσιαστικών ελέγχων που οφείλει να διενεργεί
	 Φυλάει όλα τα περιουσιακά στοιχεία του Α/Κ (μετρητά, Έντοκα Γραμμάτια του Δημοσίου, ομόλογα, μετοχές κ.λ.π)
	 Επιτελεί καθήκοντα ταμία του Α/Κ(εισπράττει τους τόκους, τα μερίσματα κ.λ.π) σύμφωνα με τις οδηγίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ, εκτός φυσικά αν αυτές είναι αντίθετες με το νόμο και το κανονισμό του Α/Κ
	 Προβαίνει σε αγορές και πωλήσεις χρεογράφων ή μετοχών για το χαρτοφυλάκιο του Α/Κ ακολουθώντας τις νόμινα παρεχόμενες οδηγίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ
	 Ευθύνεται για κάθε αμέλεια που αφορά εκπλήρωση των υποχρεώσεών του ως σύνολο και είναι συνυπεύθυνος με την Α.Ε.Δ.Α.Κ για κάθε παρατυπία ή κακή διαχείριση
	 Ελέγχει ανά πάσα στιγμή τη νομιμότητα των κινήσεων της Α.Ε.Δ.Α.Κ, όπως  η διάθεση, η έκδοση, η εξαγορά των μεριδίων, η καταβολή και είσπραξη της αξίας αυτών και η αποτίμηση των στοιχείων του ενεργητικού σύμφωνα με τη νομοθεσία.
	 Υπογράφει το κανονισμό του Α/Κ καθώς επίσης και την ετήσια και εξαμηνιαία έκθεση του Α/Κ
	Για τις υπηρεσίες που προσφέρει ο Θεματοφύλακας εισπράττει νόμιμη αμοιβή, η οποία αναφέρεται στον κανονισμό του Α/Κ. Ο θεματοφύλακας μπορεί να αποδεσμευθεί από τα καθήκοντά του, είτε εφόσον παραιτηθεί είτε εφόσον ζητηθεί η αντικατάστασή του κατόπιν σχ...
	U Κανονισμός Α/Κ
	Ο κανονισμός ενός Α/Κ καθορίζει τους επενδυτικούς σκοπούς του και περιγράφει τους βασικούς κανόνες λειτουργίας του. Στην ουσία δηλαδή, ο κανονισμός ρυθμίζει τις σχέσεις των φορέων λειτουργίας του Α/Κ, δηλαδή της εταιρείας διαχείρισης, των μεριδιούχων ...
	Η συμμετοχή στο Α/Κ αποδεικνύεται με ονομαστικό τίτλο, ο οποίος εκδίδεται από την Α.Ε.Δ.Α.Κ και προσυπογράφεται από τον θεματοφύλακα (τίτλος μεριδίου).5F  Οι τίτλοι μπορεί να εκδίδονται για ένα ή περισσότερα μερίδια ή κλάσματα μεριδίου και πρέπει να π...
	α)  την ονομασία του Α/Κ
	β)  τον αριθμό της άδειας σύστασής του,
	γ)  την επωνυμία της εταιρείας διαχείρισης και του θεματοφύλακα,
	δ)  τον αριθμό των μεριδίων που αντιστοιχούν στον τίτλο,
	ε) το ονοματεπώνυμο και την διεύθυνση κατοικίας του μεριδιούχου ή των μεριδιούχων και
	στ) τη βεβαίωση ότι καταβλήθηκε ολοσχερώς η αξία των μεριδίων
	Εδώ και πολλά χρόνια έχει θεσμοθετηθεί η αποϋλοποίηση των τίτλων μεριδίων  και παρέχονται στον μεριδιούχο (εφόσον αυτός το επιθυμεί) βεβαίωση συμμετοχής που ενσωματώνει όλα τα δικαιώματα του τίτλου, προσφέροντάς του παράλληλα και απόλυτη ασφάλεια.
	Για κάθε διαχειριζόμενο Α/Κ η Α.ΕΔ.Α.Κ υποχρεούται να εκδίδει δυο ειδών Ενημερωτικά Δελτία, ένα απλοποιημένο και ένα πλήρες. Τα ουσιώδη στοιχεία των δελτίων αυτών πρέπει να επικαιροποιούνται μετά από κάθε μεταβολή τους. Και τα δυο αυτά δελτία θα πρέπε...
	Αναφορικά με το απλοποιημένο Ενημερωτικό Δελτίο αυτό θα πρέπει να είναι προσιτό και κατανοητό στον επενδυτή και θα πρέπει να περιέχει τα βασικά στοιχεία ώστε να τον βοηθήσουν στην επενδυτική του επιλογή. Τα βασικά στοιχεία που υποχρεωτικά θα αναφέροντ...
	 Την παρουσίαση των χαρακτηριστικών του Α/Κ, της Α.Ε.Δ.Α.Κ, του Θεματοφύλακα και του Ορκωτού Ελεγκτή.
	  επενδυτικές πληροφορίες σχετικές με το σκοπό, την επενδυτική πολιτική, τον εκτιμώμενο κίνδυνο και την ρήτρα της μη εγγυημένης απόδοσης.
	 οικονομικές πληροφορίες (προμήθειες και λοιπές επιβαρύνσεις, φορολογικό καθεστώς)
	  πληροφορίες σχετικά με τη διάθεση και εξαγορά μεριδίων και ενημέρωση σχετικά με τις τιμές αυτών
	 Συμπληρωματικές πληροφορίες σχετικά με τη διάθεση ενημερωτικών δελτίων , εκθέσεων του Α/Κ και  σχετικά με την επικοινωνία με την Α.Ε.Δ.Α.Κ και τις Εποπτικές Αρχές.
	Το πλήρες Ενημερωτικό Δελτίο περιέχει τα στοιχεία του Απλοποιημένου αλλά και πρόσθετα στοιχεία όπως είναι:
	 Τα χαρακτηριστικά του μέσου επενδυτή, στον οποίο απευθύνεται το Α/Κ
	 Οι κανόνες αποτίμησης των στοιχείων του ενεργητικού του Α/Κ
	 Η διάκριση των εξόδων, προμηθειών και αμοιβών που βαρύνουν τους μεριδιούχους.
	 Τις βασικές κατηγορίες των επενδυτικών μέσων που περιλαμβάνονται στα στοιχεία του ενεργητικού του Α/Κ, με σαφή μνεία το εάν επενδύει σε παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα και για ποιο λόγο αλλά και σε στοιχεία για τα οποία χρειάζεται ειδική γι΄ αυτό έγκριση�
	Στο πλήρες Ενημερωτικό Δελτίο, όπως και στα διαφημιστικά έντυπα των Α/Κ ,  θα πρέπει να είναι εμφανής στον επενδυτή η δήλωση ότι είναι πιθανό η καθαρή αξία του ενεργητικού του Α/Κ και επομένως η τιμή του μεριδίου του να εμφανίσει σημαντική διακύμανση ...
	UΔιάθεση και Εξαγορά μεριδίων Α/Κ
	Για την απόκτηση μεριδίων Α/Κ απαιτούνται τα παρακάτω:
	α) γραπτή αίτηση προς την ΑΕΔΑΚ
	β) αποδοχή του κανονισμού του Α/Κ και
	γ) ολοσχερής καταβολή στο θεματοφύλακα της αξίας των μεριδίων σε μετρητά ή και υπό την προϋπόθεση της αποδοχής τους από την ΑΕΔΑΚ σε κινητές αξίες π.χ. μετοχές
	Η τιμή διάθεσης των μεριδίων Α/Κ είναι αυτή της ημερομηνίας υποβολής της αίτησης και προσδιορίζεται με βάση την αξία του μεριδίου του Α/Κ της ίδιας μέρας και υπό την προϋπόθεση ότι έχει εξασφαλισθεί η ολοσχερής καταβολή στο θεματοφύλακα της αξίας των...
	Η εξαγορά των μεριδίων του Α/Κ είναι υποχρεωτική όταν το ζητήσει ο μεριδιούχος . Για το λόγο αυτό απαιτείται η υποβολή γραπτής αίτησης από το μεριδιούχο. Η τιμή  εξαγοράς των μεριδίων είναι αυτή της ημέρας υποβολής της αίτησης του μεριδιούχου για εξαγ...
	UΕπενδύσεις και Επενδυτικοί περιορισμοί των Α/Κ
	Οι επενδύσεις του Α/Κ υπόκεινται σε περιορισμούς που τίθενται από τη νομοθεσία , αλλά και από το Κανονισμό του ίδιου του Α/Κ. Οι περιορισμοί και οι προϋποθέσεις που τίθενται στο νόμο αφορούν αφενός τα είδη των κινητών αξιών στις οποίες το ΑΚ επενδύει ...
	Ειδικότερα, τα Α/Κ επιτρέπεται να επενδύουν κατά βάση σε:
	1. Κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς που γίνονται δεκτά ή/και αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε οργανωμένη αγορά,
	2. Κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε κάποια άλλη αγορά κράτους–μέλους, εποπτευόμενη, που λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισμένη και ανοικτή στο κοινό,
	3. Κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς που γίνονται δεκτά ή/και αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε χρηματιστήριο αξιών τρίτου κράτους ή σε άλλη αγορά τρίτου κράτους εποπτευόμενη, λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισμένη και ανοικτή στο κοινό,
	4. Νεοεκδιδόμενες κινητές αξίες,
	5. Μερίδια Ο.Σ.Ε.Κ.Α εγκεκριμένων βάσει των εθνικών νομοθεσιών,
	6. Καταθέσεις σε πιστωτικά ιδρύματα αποδοτέες στους καταθέτες σε πρώτη ζήτηση ή προθεσμιακές καταθέσεις διάρκειας μέχρι 12 μηνών, εφόσον το πιστωτικό ίδρυμα έχει την καταστατική του έδρα σε κράτος μέλος,
	7. Παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων των εξομοιωμένων με αυτά μέσων που διακανονίζονται σε μετρητά, τα οποία αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε μια από τις αγοράς που αναφέρονται στα υπό (1),(2),(3) παραπάνω,
	8. Μέσα χρηματαγοράς, πλην των διαπραγματεύσιμων σε εποπτευόμενη αγορά που εμπίπτουν στα στοιχεία (1),(2) και(3) εφόσον η έκδοση ή ο εκδότης των μέσων αυτών υπόκεινται σε ρυθμίσεις για την προστασία των επενδυτών και της αποταμίευσης.
	Παράλληλα, τα επενδυτικά όρια του Α/Κ περιορίζονται επίσης και οφείλουν να τοποθετούνται εντός συγκεκριμένου πλαισίου που λεπτομερώς καθορίζει ο νόμος και το οποίο αποσκοπεί στην ορθή κατανομή του επενδυτικού κινδύνου.
	Οι  σημαντικότεροι επενδυτικοί περιορισμοί  που αφορούν το ενεργητικό του Α/Κ είναι οι εξής:
	i. Έως 10% σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη
	ii. Έως 40% σε κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς εκδοτών με επένδυση (σε κάθε ένα από αυτούς) άνω του 5%
	iii. Έως 35% σε κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς του ίδιου εκδότη όταν έχουν εκδοθεί ή εγγυηθεί από κράτος- μέλος,
	iv. Έως 25% σε ομολογίες πιστωτικού ιδρύματος,
	v. Έως 10%σε μερίδια άλλων Α/Κ,
	vi. Έως 20% σε κινητές αξίες/μέσα χρηματαγοράς/καταθέσεις/πράξεις εξωχρηματιστηριακών παραγώγων  ως προς έναν αντισυμβαλλόμενο, όταν πρόκειται για πιστωτικό ίδρυμα ή 5% όταν πρόκειται για άλλου τύπου ιδρύματος,
	vii. Έως 20% αθροιστικά σε κινητές αξίες-μέσα χρηματαγοράς εταιρειών του ίδιου ομίλου, ανεξάρτητα αν ενοποιούνται. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ οφείλει να κάνει ειδική αναφορά στις επενδύσεις αυτές, στα ενημερωτικά δελτία, καθώς και στις εξαμηνιαίες και ετήσιες εκθέσεις.
	Με τα άρθρα 23 και 24 του νόμου 3283/2004 παρέχεται η δυνατότητα δημιουργίας εξειδικευμένων Α/Κ (Fund of Funds και Α/Κ που αναπαράγουν χρηματιστηριακό δείκτη αντίστοιχα) που, σύμφωνα με την επενδυτική τους πολιτική μπορούν να επενδύουν έως το 100% του...
	i. Μερίδια άλλων Α/Κ ή Ο.Σ.Ε.Κ.Α και μέχρι ποσοστού 20% του καθαρού ενεργητικού του ανά Α/Κ ή Ο.Σ.Ε.Κ.Α (για τα Fund of Funds) και
	ii. Σε αναπαραγωγή σύνθεσης δείκτη μετοχών ή ομολόγων και μέχρι ποσοστού 20% του  καθαρού ενεργητικού τους σε μετοχές ή ομόλογα του ίδιου εκδότη και με δυνατότητα επέκτασης σε 35%.
	UΚανονισμός Συμπεριφοράς Α.Ε.Δ.Α.Κ (και Α.Ε.Ε.Χ)
	Οι σημαντικότερες καινοτομίες που εισήγαγε ο πλέον πρόσφατος νόμος 3283/2004 στο θεσμό των Α/Κ μπορούν να συνοψιστούν στα εξής:
	 H διεύρυνση των δραστηριοτήτων των Α.Ε.Δ.Α.Κ όπου επιτρέπεται η διαχείριση ατομικών χαρτοφυλακίων ιδιωτών αλλά και κεφαλαίων συνταξιοδοτικών ταμείων.
	Οι Α.Ε.Δ.Α.Κ που έχουν πάρει άδεια από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για διεύρυνση του σκοπού τους εφαρμόζουν και συγκεκριμένες διατάξεις του νόμου 3606/17.8.2007 με τον οποίο ενσωματώνεται στην Ελληνική νομοθεσία η Οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινο...
	Το υψηλότερο επίπεδο προστασίας παρέχεται στον Ιδιώτη πελάτη λόγω περιορισμένων γνώσεων στο αντικείμενο, ωστόσο και ένας Επαγγελματίας πελάτης μπορεί, υποβάλλοντας σχετική αίτηση, να αντιμετωπισθεί από άποψη προστασίας ως ιδιώτης πελάτης.
	 Μεγαλύτερη διαφάνεια και ενημέρωση των μεριδιούχων, αναφέροντας αναλυτικά τις κάθε είδους προμήθειες, αμοιβές και έξοδα που βαρύνουν το Α/Κ.
	 Αυξημένη δυνατότητα ανάπτυξης νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων στα χαρτοφυλάκια των Α/Κ όπως: futures, swaps, προθεσμιακά συμβόλαια επιτοκίου (FRA’S), κ.λ.π. Επιπλέον, παρέχεται η δυνατότητα ανάπτυξης νέων προϊόντων που με το παρελθόν θεσμικό πλαίσιο δε�
	 Απαιτείται η συμμόρφωση της «Α.Ε.Δ.Α.Κ διευρυμένου σκοπού» σε πρόσθετες οργανωτικές απαιτήσεις και κανόνες συμπεριφοράς.
	Το Δ.Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, εξειδικεύοντας τις πρόσθετες αυτές απαιτήσεις εξέδωσε τις 1/452 και 2/452/1.11.2007  αποφάσεις με τις οποίες  επιβάλλεται η πληροφόρηση των επενδυτών για τις υπηρεσίες που του παρέχονται και τις χρεώσεις που τον επι...
	Όλες οι υποχρεώσεις αλλά και δικαιώματα των αντισυμβαλλομένων αποτυπώνονται σε σχετική σύμβαση η οποία επίσης προβλέπεται.
	Σχετικά με τις πρόσθετες οργανωτικές απαιτήσεις των εταιρειών αυτών σημαντική παράμετρος είναι η θέσπιση μόνιμης, αποτελεσματικής και ανεξάρτητης λειτουργίας κανονιστικής συμμόρφωσης, όπως και η θέσπιση και εφαρμογή προγράμματος εσωτερικού ελέγχου για...
	Στις διατάξεις αυτές προβλέπονται επίσης οι όροι και προϋποθέσεις για την «εξωτερική ανάθεση» σημαντικής λειτουργίας της ΑΕΔΑΚ με την υπογραφή γραπτής σύμβασης από την οποία να εξασφαλίζεται ότι η εν λόγω ανάθεση δεν οδηγεί σε μεταβίβαση των ευθυνών τ...
	Το φορολογικό καθεστώς που διέπει τα Α/Κ καθορίζεται από το άρθρο 15 του νόμου 3522/22.12.2006, ο οποίος αντικατέστησε τη παρ. 3 του άρθρου 33 του ν. 3283/2004. Η καταβολή του φόρου διενεργείται από την Α.Ε.Δ.Α.Κ και ορίζεται σε ποσοστό 10% επί του εκ...
	Τα Διαθεσίμων χωρίς προσαύξηση, τα ομολογιακά κατά 0,25%, τα μικτά 0,5% , τα μετοχικά αλλά και οι λοιποί τύποι Α/Κ κατά 1%.
	Με τη καταβολή του φόρου εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση του Α/Κ και των μεριδιούχων. Επίσης με τις διατάξεις του άρθρου 2 του ν. 3296/2004 ορίζεται η αφαίρεση από το συνολικό εισόδημα του φορολογουμένου ποσοστού 20% της δαπάνης που κατέβαλε αυτός ...
	Στο ν. 3283/2004 συμπεριλήφθησαν και κανόνες αποτίμησης στοιχείων του ενεργητικού του Α/Κ, οι οποίοι και τροποποιήθηκαν στη συνέχεια με την απόφαση της Ε.Λ.Τ.Ε 751/8.6.2010 ώστε να καλύπτουν και στοιχεία που δεν διαπραγματεύονται  στην αγορά που  αυτά...
	Με τη πάροδο των ετών διαπιστώθηκε ότι η Οδηγία 85/611 για τους ΟΣΕΚΑ ήταν υπερβολικά περιοριστική και εμπόδιζε τους διαχειριστές των Α/Κ να εκμεταλλεύονται πλήρως τις αναπτυξιακές δυνατότητές τους. Το γεγονός αυτό είχε ως αποτέλεσμα να κριθεί σκόπιμη...
	Στις 13 Ιουλίου του 2009 εκδόθηκε η νέα Οδηγία 2009/65/ΕΚ,  η οποία τροποποίησε την προηγούμενη Οδηγία 85/611/ ΕΟΚ και η οποία αποσκοπεί στην άρση των διοικητικών φραγμών που αποτελούν εμπόδιο στην διασυνοριακή λειτουργία των ΟΣΕΚΑ, στην διαμόρφωση πλ...

	1. Δυνατότητα των εταιρειών διαχείρισης να συστήνουν ΟΣΕΚΑ σε άλλα κράτη μέλη της Ε.Ε («Διαβατήριο» ΑΕΔΑΚ)
	2. Δημιουργία δομής κύριου-τροφοδότη Οργανισμού Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ), (Master-Feeder Structure)
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	4. Αντικατάσταση του Απλοποιημένου Ενημερωτικού Δελτίου των ΟΣΕΚΑ από το «Key Investor Information» (ή «Key Information Document»)
	5. Διασυνοριακή διάθεση μεριδίων ΟΣΕΚΑ («Διαβατήριο» ΟΣΕΚΑ)
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	Κεφάλαιο 5   Αμοιβαία Κεφάλαια Αντιστάθμισης Κινδύνου (Hedge Funds)
	5.1    Ορισμός και ιστορία
	Η γέννηση των Ηedge Funds χρονολογείται την 1PηP Ιανουαρίου του 1949, οπότε ο αμερικανός Alfred W. Jones ίδρυσε υπό το νομικό μανδύα μιας limited-partnership το επενδυτικό κεφάλαιο A.W.Jones &Co. O Jones χρησιμοποίησε δυο τεχνικές, οι οποίες εθεωρούντ...
	H επιτυχία αυτή ώθησε στη συνέχεια και άλλους διαχειριστές στη Wall Street να δημιουργήσουν παρόμοια funds. Το δεύτερο fund ήταν το City Associates to οποίο δημιουργήθηκε το 1964 από τον Carl Jones και το τρίτο το 1965, Fairfield Partners από τους Bar...
	Ωστόσο, αυτό που θεωρείται ότι έδωσε σημαντική ώθηση στην αγορά ήταν μια δημοσίευση στο περιοδικό Fortune το 1966 που αναφερόταν στις καινοτομίες και επιτυχίες του hedge fund του Α. Jones, συγκρίνοντας την σωρευτική απόδοσή τους με αυτή των καλύτερων ...
	Την πενταετία που ακολούθησε ήτοι 1969-1974, υπήρξαν δυο σημαντικές πτωτικές περίοδοι, γεγονός που επηρέασε σημαντικά την πορεία του θεσμού των hedge funds. Εξαιτίας  αυτού τα 28 μεγαλύτερα hedge funds παρουσίασαν μείωση του ενεργητικού τους κατά 70% ...
	Στα τέλη της δεκαετίας του 1970 τα hedge funds ξεκίνησαν να αποκτούν την προσοχή εξαιρετικών διαχειριστών όπως του Julian Robertson και του George Soros, οι οποίοι σημείωσαν εντυπωσιακές αποδόσεις.
	Η βιομηχανία των  hedge funds παρέμεινε σχετικά στάσιμη για περισσότερες από δυο δεκαετίες. Το 1986ένα άρθρο στο Institutional Investor προέβαλε τη διψήφια απόδοση του Tiger Fund του Julian Robertson, με αποτέλεσμα το επενδυτικό κοινό να εστιάσει την ...
	Τα τελευταία χρόνια ο θεσμός σε παγκόσμιο επίπεδο γνωρίζει σημαντική άνθηση. Τη τελευταία δεκαετία και σε Ευρωπαϊκό επίπεδο σημειώθηκαν δραματικές εξελίξεις όσον αφορά τη τάση τέτοιων κεφαλαίων.
	Το παρακάτω διάγραμμα δείχνει την τάση αυτή από το Δεκέμβριο του 1999 έως και το Σεπτέμβριο του 2010. Η αυξητική πορεία, όπως φαίνεται στον πίνακα ανεκόπη το 2008 διαμέσου της χρηματοοικονομικής κρίσης. Η πτωτική αυτή τάση  αντιστρέφεται το πρώτο τρίμ...
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