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H moapovoa epyacio €yve yio ekmondentikoVs 6komoVs Kot OptopHéva omd To GTOXELD TOV
TapEXEL EVOEXETAL VAL UMV Eivarl amoAlVTmg akpiPn.
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Hepiinyn

H mopovco SmAopatikn epyocio eKTOVEL OIKOVOUOTEYVIKY UEAETN YO TNV OVEYEPOT KoL
EKUETAAAEVGT] GLYKPOTHLOTOC EVOIKIOLOUEVOV KOTOKIOV o€ aoTikd meptBdAiov. To avtikeipevo
EVIAOGGETAL OTIC EMEVOVOELS EICOOUATIKMV OIKIGTIKAOV OKIVIT®V, OOV 1 00001 TPOKVTTEL OO
™ WoboTiky ekpeTtdAievon kot ) dvvnTikn vaepalio Tov akivintov. H pedémn efetdlel to
LOKPOOIKOVOLIKO KOl OTEYOOTIKO meptdAlov, T (Rtnomn yw aoTikn Kotowkio, T OOy Tov
AVTOYOVICUOV, TIC TEYVIKEG TPOOIAYPOUPES, TO OEGIKO Kol POPOAOYIKO TANIGLO, TO OPYOVMTIKO
HOVTEAO AEITOLPYIOG KoL TN YPNUOTOOIKOVOIKY Procipudmra ¢ enévovone. To mpotevouevo
épyo agopd 18 kartowieg, pécov kabapod eufadov 45 T.u. avd Katowkio Kot GLVOAKOD Kabapov
ucbooyov gpPadov 810 t.u. To Pacikd cevapilo vrobétetl péco unviaio picbwpa 900 gvpm ava
Katokia, péon TAnpotnta 95%, Astrtovpyikég domdveg 25% eni v €600WV KOl GLVOAKO KOGTOG
emévdvong mepinov 2,997 exart. evpd. H a&roddynon npaypotonoteiton pe Kabapn [apodoa Aia,
Ecwtepikd BabBud Amddoong, kabapn apyikn amdoocm, mepiodo OmOmANPOUNG Kol ovVOAVOT)
evooOnoiog. To anotedéopata delyvouv 6TL T0 £pyo eivar oplakd 6To Gevaplo Paong, oAAd propel
VO KOTOOTEL EAKVOTIKO PECH EAEYYOV KOGTOVS, VYNANG TANPOTNTOC, KOTAAANANG TYOAOYNONG
LoOOUATOV KoL ETOYYEALATIKNG Olayeiplomng.

AEEEIC-KAELOA: OKOVOUOTEXVIKT] WEAETN, EMEVOLON OKWWNTOV, EVOIKINLOUEVEG KOATOIKIES,
kaBop1) mapovoa atia, avdivon KvoHvov.
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Kepaioo 1: Exoaymyn

1.1 Neviki eloaywyn

H xotowkio amotelel évav amd TOVG ONUOVTIKOTEPOLG TOUEIC TNG OKOVOUiaG, KaODS dev
Aertovpyel poévo ¢ Poactkd Kovovikd ayadd, aAld Kol ¢ KPICIHO ETEVOVTIKO, TOPAYMOYIKO Kot
YPMUATOOIKOVOULKO TTEPLOVGLaKO oToryelo. H ayopd katotkiog GuvOEETOL AUESO LE TNV KOIWVMOVIKN
eonuepia, v mowdNTe. (ONG, TNV OOTIKY OVATTLEN, TNV OIKOOOMIKY OpacTnplOTNTO, TNV
AmaGYOANOT|, TV KATOVOA®MON Kot TN oTtafepOTNTa TOV XPNUATOTIOTOTIKOD GLGTUATOS. Otmg
emonpaivetal 6t PAoypagio TG AGTIKNG OIKOVOIKNG, 1 KoTtokia amoteAel Bacikd punyaviopd
0pYAVMONG TOL AGTIKOD YDPOV, KAOMG 01 ATOPAGELS EYKOTAGTUGNG VOIKOKVPUDVY KOl ETLYEPT|CEDV
emnpealovtat amd v TpOGPocT 6 EpY0cio, VINPEGIES, LETAPOPES, EKTAIOEVOT Kol KOWVMOVIKEG
vrodoués (Alonso, 1964; Muth, 1969; Brueckner, 2011).

Y& aoTiKG mepfaiiovta, 1 onuacio TG Katowkiog ivar akoun peyoAvTepn, Kabmdg 1
OLYKEVTPMOOT] TANBVGUOV, OIKOVOUIKADV OpOGTNPLOTTOV, TOVETIGTI MOV, TOVPIGTIKOV PODV Kol
LETAPOPIKAOV NIKTO®V OMpovpyel avénpévn kot dwapkn {ftnon ya otéyacn. H {Rmon ot dev
nepropiletar LOvo oTnv 110KaTOIKN O, OAAL emekTeiveTON KO 0TIV ayopd picBwong, Wiaitepa oe
nePLOdovg O6mov M mpoSPactn oV ayopd WOKTNTNG Kotoking kabictatal SvokoldTepn AOY®
ALENUEVOV TILAV, VYNAOTEPOV KOGTOVG dUVEIGLOV 1| TEPLOPIGUEVIC TPOCPOPAS VEDV KOTOIKLDV.
Xopupova pe ) oebvny PipAoypagic, ot ayopéc xatowiog yopaxtnpilovior and TomKOTNTOA,
avelaoTikn Bpayvypovia Tpocpopd Kot EvTovn oAANAETIOpacn HETOED TILAOV ayopdc, EVOIKI®MV
ka1 ypnuotoddtnong (DiPasquale and Wheaton, 1996; Glaeser, Gyourko and Saks, 2005).

H tehevtaio dekaetio yopaxtnpiletar amd onpavtikés HeTafOAEC oTNV EAANVIKY ayopd
Katowiog. Metd amd o pokpd mepiodo LIOYMPNONG TYLMV KOTA TN SLAPKELN TG OUKOVOUIKNG
kpiong, n ayopd ewonibe ce @dom avlkopyng, n omoio evicyOOnke amd TV ETIGTPOPY| TOL
EMEVOVTIKOD EVIAPEPOVTOC, TNV (VOO0 TOVL TOVPIGUOV, TNV OVATTLEN TV PpayvypOviev
HoOOoEDY, TNV TEPIOPIGUEV TOPOY®YT VEOV KATOIKIOV, TNV aOENGT TOV KOGTOLG KOTAGKEVTG
kot ) {mon and eyydprovg kot EEvoug emevdvtéc. Ta mpoceata otoryeio g Tpdmelag g
EMadoc emPefoardvovv ™ ovvéyion ¢ avodwkng téong: to 2025 ot Ttéc tov VEmV
dwpeptopdTov avEndnkay katd 7,4% xotd péco 6po, eVA Ol TIHES TOV TOANMV SOUEPICUATOV
avéndnkav katd 8,1% . [TapdAinia,  dvodog mopépetve arcOnt ota LeydAo aoTikd KEvpa, e
v ABMva Kot T Oecoalovikn va KaToypapovy onuovtikég avénoelg Katd to 2025 .

H avénon tov tipdv ayopds Kotokiog £xet dueon enimtoon oty ayopd gvowkioong. Otav 1
AmOKTNON WOKTNTNG Katowkiog yivetal SUGKOAOTEPT), TEPICCOTEPO VOIKOKLPLA, VEOL EpyalOlEVOL,
QOITNTES KOl ATOopa e DYNAN KivnTikOTNTa 6TpEPovTal ot picBmon. H e€€MEn ot evioyvet
{mon Yy TOl0TIKEG, AEITOVPYIKEG KOl OWKOVOUIKA PLOCIUES KOTOWKIEG TPOG €evolkiaom.
[MapdAAnia, n OTEYOOSTIKN TPOGITOTNTO OVOOEIKVIETOL GE GNUOVTIKO KOWMOVIKO KOl OUKOVOUIKO
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Mua, kabmng ot deikteg Tov OECD eéetdlovy v ayopd KOToKiog Ol HOVO G EMEVOLTIKN
Katnyopia, oAAd Kot oG wedio mov emnpedlel v TPOcITOTNTA, TIG cLVONKEG daPiwong Kot ™
ONUOGLO TOMTIKY.

¥10 TAGICIO 0VTO, ONUIOLPYOVVTIOL EVKOIPIEC YO OPYUVOUEVO EMEVOLTIKA GYNLOTO TOL
umopov va aviamokptBovv otn petafoairopevn (nmon g ayopds. H avdmtuén 1 avokaivion
KOTOIKIOV TTPog icHBmon, pe EPeoom oty eVEPYELNKT AmdO0G, T AEITOLPYIKOTNTA, TNV TOLOTNTA
KOTOOKELNG KO TNV EMOYYEAUOATIKY] Ol0yEpIoT, UTOPEL VO OTOTEAEGEL EAKVOTIKY] EMEVOLTIKY|
otpotnyikn. [dwitepa ce pia mepiodo OTOL TO VPIGTAUEVO OIKIGTIKO amobepo eivol o€ peYOAO
Babud morotd kot M vER TPOGPOPE TAPUUEVEL TEPLOPICUEVT, N OPYAVOUEVT] TPOGEYYIOT OTNV
ayopd evoikioong uropet va GUUPBAAEL TOGO GTNV KAAVYT TTPAYLOTIKMY CTEYOUCTIKOV OVOYKOV OGO
Kot 6T dnpovpyio otafepmv amoddGEMV Y10 TOVS EXEVOVTEC.

1.2 Avtikeipevo g gpyaociog

To avtikeipevo ™¢ mopovcas epyaciog elval 1 EKTOVNOT OIKOVOUOTEYVIKNG LEAETNG YOl TNV
avEYEPGT, OPYAVMOT KOl EKUETAAAELGT] GLYKPOTNUATOS EVOIKIOLOUEVOV KOTOIKIOV GE OGTIKO
nepBdArov. To mpotewvopevo £pyo mepthapPdvel O a ta Pacikd oTASIN AVATTVENG HLOG ETEVIVOTG
o€ akivnmn mepovcio: ™V omdKINON KATAAANAOL OIKOTESOV, TNV EKTOVNGON OPYLTEKTOVIKAOV,
OTOTIKOV, NAEKTPOUNYOVOLOYIKAOV KOL AOITMV TEYVIKOV UEAETAOV, TNV EKOOGT] TOV ATOLTOVUEVMV
AOELDV, TNV KATACKELT TOV KTIPiov, TNV 0pyaveoT TG AEITOVPYIKNG dlayeiplong Kat, TEAKA, TV
EUTOPIKT] EKUETAAALEVCY| TOV HEGH LOKPOYXPOVIOV 1) LECOTPOOEG LDV GODCEDV.

H epyacia mpoceyyilel tnv enévdvomn Oyt LOVO MG £vol TEXVIKO 1) KATAGKEVLOGTIKO £pY0, OAAL
®G €va OMOKANPOUEVO ETMYEPNUATIKO KOL YPNULATOOIKOVOUIKO GYES10. XTO TAOUGIO OVTO, M
a&loAoynomn g enévovong otnpileTol 6T CLOTNUATIKY avAAVOT NG ayopds, TS (nTnong Yo
piobopévn Katotkio, Tov KOGTOUS avATTLENG, TOV AEITOVPYIKOV SATAVAV, TV THAVOV EGO0MV,
TOV TOPEINK®OV POOV KOl TOV PACIKOV KIVOOVOV TOV UTOPEL VO EXNPEACOLV TNV OUKOVOUIKY|
Brooipdtra Tov €pyov. Zopewva pe ™ PiAoypagio g a&oAdynong enevovcemV, 1 amodoyn
evog €pyov dev e€apTdTat LOVO ol TNV TEXVIKN TOV €PIKTOTNTA, OAAG KUPIOS amd TV KovoOTNTd
TOV Vo, ONUIOVPYEL LEAAOVTIKES TOUELNKES POEG IKOVEG VO KAAVWOLV TO KOGTOG KEPAAMIOV Kot Vol
arodm®covy wovomontiky a&io otov emevovtn (Brealey, Myers and Allen, 2020; Brigham and
Ehrhardt, 2022).

[Swaitepn Eppaom divetar o1 xpnUatootkovoukn aloAdynon tov Epyov, HEGa amd deIKTES Ko
puebooovg 6mwg m Koabapn IMapovoa A&ia, o Ecwtepikdg Bobudc Amddoone, m mepiodog
ATOTANPOUNG Kot M avdivon evacOnoiog. Ot pébodor avtég Bempovvtor Paocikd epyoireio
aE1o0AGYNONG EMEVOVTIKOV OmOPACE®V, KAOMG EMTPEMOVY TV EKTIUNON NG KEPOOPOpiag, Tng
YPOVIKTG O1ApBpPmOONG TV EIGPODOV Kol EKPOMV, KAOMG Kot NG £KkBeong Tov £pyov oe petaforég
KPICIHOV TOPOUETPOV, OT®MG TO KOGTOG KOTUGKELNG, TO VYOS T®V €VOIKIOV, TO TOGOGTO
TANPOTNTAG, TO EMTOKLN Kot 01 Aettovpykég domdves (Geltner et al., 2014; Damodaran, 2012).
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[MopdAdnia, n pedétn e€etdler Toug KvOOVOLE OV cLVOEOVTOL HE TNV OovATTLEN Kot

EKUETAAAEVOT OKIVATOV, OTMOC O KOTAGKELOOTIKOG Kivouvog, 0 Kivouvog Kabuotepioemv otnv
a0€1000TNGoN, 0 Kivduvog vrépPacng KOGTOVG, 0 Kivouvog Helowpévng (Rmnong, o MeTOTIKOG
Kivouvog tov pcbotdv kot o kivduvog petafoing Tov cuvinkov g ayopdc. H oebvg
BipAoypapia emonuaivel 6tL o1 emevdvoel o akivnta yopokmmpilovror amd vynin évtaon
KEPOAOIOV, YOUNAN PELOTOTNTA, UEYAAN OldpKeld LAOTOINONG Kot €viovn €EAPTNON Omd TN
yeypoapikn 0éom, to Beopkd mepBdAlov kot Tov owovopko kOokAo (Brueggeman and Fisher,
2019; Ling and Archer, 2021).

YVVENMG, oKOTOG NG Tapovoas epyaciog eival vo aEloAoyNoel KOTG TOGO TO TPOTEWVOUEVO
GLYKPOTNUO EVOIKIACOUEVOV KOATOIKIOV UITOPEL VO OTOTEAEGEL 0L TEYVIKGL EQIKTY), AELTOVPYIKA
OPYAVOUEVT] KOL YPNLOTOOIKOVOLIKE Plootun enévovon. H pelét emdidkel va TEKUNPLOCEL EQV
10 £pY0 UTOpPEL VO ONUIOVPYNCEL EMAPKELS KOl GTUOEPES TAUELNKES POEC, VO KOADYEL TO apyIKO Kot
AELTOVPYIKO KOGTOG, VO, SLOYELPLOTEL AMOTEAEGUATIKA TOVS POGIKOVE KIVODVOUS KOl VO TPOCPEPEL
OmOOEKT] OTOO0CT| GTOV EMEVOVTY].

1.2 £K0omOG KO EPEVVNTIKA EPOTNUATA

O Baowkog oKomdG TS TAPOoVoaS epyasiog eivol 1 aSOAOYNOT TG TEYVIKNG KOl OIKOVOULKNG
Blrooipudmrag evOc GLYKPOTHLOTOG EVOIKINCOUEVOV KATOKIMV G€ aoTiKO mepiBaiiov. H pedém
eotidlel ot dlepevvnon TeV PACIKOV TAPAUETPOV TOL NNPedlovy TV emTLYi0 LOG TETOLNG
eMEVOLONG, cLVOVALOVTOG TNV AVAALGON TG OYOPAS KATOWKIOG, TIG TEYVIKES AMALTI|GELS OVATTLENG
TOV €PYOV KOl TN YPNUOTOOIKOVOUIKT] TOL amdd0cn. ouemva pe tn oedvn Piloypaeia, n
a&loAoynon enevovoemv o axkivnto amotel T GLVEKTIUNGN TOGO TOV YUPUKTNPLOTIKOV TNG
ayopac 0G0 KOl TV OVOUEVOUEVOV TOUEIOKOV PODV, TOV ETEVOVTIKOD KOGTOVG, TOV KIVOUVOL Kot
™G pHakpoypoviag a&iag tov meplovcokov otoryeiov (Geltner et al., 2014- Brueggeman and Fisher,
2019).

210 TAaic10 0VTO, 1) EPYOCIN ETOIDKEL VO, OTAVTICEL GE GUYKEKPILEVO EPEVVNTIKA EPOTILLOTOL
mowa lval 1 TPEYOVCO KOTAGTAGT KOl Ol TPOOTTIKES TG AyOopdig Katokiag, Toleg ivat ot facikég
TEYVIKEG KOl AELTOVPYIKEG TPOSLOYPOUPES TOV OTOLTOVVTOL Y10 TNV OVATTVEY TOV GUYKPOTHLLOTOG,
7o10 €ivail To GLVOAKSO VYOG TNG EMEVIVONG, TOL0, £5000 LTOPOVV VO TPOKLYOLV OO T MGOMTIKT
expetdAievon kol ved moleg mpobmobiécselc to €pyo kabiototon otkovopukd amodotikd. H
TPOGEYYION OLTH €lvarl 1010dTEPA OMNUAVTIKY, KOODC Ol OOTIKEC EMEVOVCEIS GE KOTOIKIES
emmpedlovton and mopdyovteg Onwg 1 {RTNon yo oté€yaot, 1 tomodesio, T0 KOGTOG KATOUGKEVNG,
TO, EMTOKIA, 1] AYOPOOTIKT OVVOUT TOV VOIKOKVPLOV KOl 01 EDPUTEPES TAGELS AGTIKNG OAVATTLENG
(Miles et al., 2015° Ling and Archer, 2018).

H andvtnon oto mapondve epotiuate amortel cuvovacpd OempnTikng TEKUNPIOOoNG Kot
TPOUKTIKNG YPNUOTOOKOVOUIKNG ovdAvons. [ Tov Adyo avtd, 1 epyacio dev mepropiletal og o
OmAN TEPLYPOPN TNG OYOPAS, OAAL AVOTTUGGEL £vVOL OLOKANPMOUEVO AVOALTIKO TANIGLO, TO OTO{0
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nepAapPavel aptOunTikd LOVTELO EKTIUNGOTG KOGTOVS KOl £600MV, EVIALAKTIKG oEVAPL, avaALoN

evaoOnciog Kot TPoKTIKEG TPoTaoelg PEATIOONG TG 0mod0TIKOTNTOG TG EMEVOVONG. Me avtdv
TOV TPOTO, 1 LEAETN OmOoKOTEL YL HOVO GtV aS0AdYNOT TNG TOPOVCHG ETEVOVTIKNG TPOHTAGNG,
OALG Kol OTN SIUOPP®OT] €VOG YPNCILOL EPYOAEIOL ANYNG OTOQAGE®Y Y10, AvTIGTOLKO £PYyaL
OOTIKNG OIKIOTIKNG OVATTLUENG.

Ke@draro 2: OepnTiKo TAAIGLO OLKOVOROTEYVIKAOV NEAETOV

2.1’Evvola Kot (p1notpoTTa T1G OLKOVOROTEYVIKNG NEAETIG

H owovopoteyvikn perétn amotelel évo cuoTNHATIKO epyarelo TPOETEVIVTIKNG 0ELOAOYNONG,
10 0To10 Ypnoiomoteiton TPV amd T SECUEVOT CNUAVIIKOV KEQOANI®V G€ éva £pyo. Baoukog g
okomdg givarl va eetdoel KoTd TOGo £va EMEVOLTIKO GYEO0 €lval TEYVIKE £PIKTO, OKOVOULKA
OKOTO, YPTLLOTOOTKOVOLLKA OTO00TIKO Kot SLXEPIGILO MG TPOG TOVS KvdHvoug Tov. Me dAla
AOY10, 1) OIKOVOOTEYVIKT LEAETN OV epopileTal o€ Evav amhd VTOAOYIGHO KOGTOVS Kot EGOMV,
aAAG Aertovpyel ©G OAOKANP®UEVO TAAIGIO0 AYNG ATOPAGE®Y, HEGA OO TO 0TOi0 AE10A0YOVVTOL
N ayopd, M TEYVIKN AVGY, Ol YPNUATOOOTIKES OVAYKES, Ol TOUELNKEG POES, Ol ATOJOCELS Kol Ol
afePardreg Tov Epyov.

opeova pe ™ diebvn Piproypaeia, ot HEAETES GKOTOTNTOS ATOTEAOVV PaGIKO GTASIO TNG
TPOEMEVOVTIKTG O1001KaGinG, KAODG EMTPENOVY GTOV EMEVOLTI VO EEETACEL €4V Eva €pyo Umopet
vo. VAOTOmOel VO PEAMOTIKES TEYVIKES, EUTOPIKES KOt OlKovoLkéEG Tpovmobéoels. To eyyepidlo
g UNIDO y1a v mpogtopacio peretdv okompdmrag avayvopilel o facikd tedio avaivong
NV ayopd, TNV TOPAYOYIKN 1 TEXVIKY SLVOKOTNTA, TNV TOToBeTia, T UNYOVIKTY TOV £pYoV, TNV
0pYAV®OT), TO YPOVOSLAYPOLLO VAOTOINONG KOU TN YPNUOTOOIKOVOUIKY] KOl OUKOVOULKN
a&oAoynon. H Aoy avtn| eivor 1dtaitepa xpnoun Kot oTig EneVOVGELS AKIVATOV, OTTOV 1) TEMKN
amdooon EaPTATOL OTO TOV GLVIVAGUO TOAADV TAPAYOVI®OV, OTMG 1 Tomobeaia, 1 ypnon yns, 1o
K6GTOG avamTVENCS, M {RTnom, ta piohopata, N TANPOTNTO, To ETTOKLN Kot 1) alia e£6d0v.

2T1¢ emevOVGEIS GE OKIVNTO, 1 OKOVOUOTEYVIKY HEAETN OmOKTA WwoitepT onpocio, StOTL Ta.
épya yapoxtnpilovtar amd vymin €viaon Kepaiaiov, peYOAN OSudpKew LAOTOINoMG Kot
TEPOPIOUEVT] eveMElD HeTd TV évapén NG KATAOKELNG N TG ayopds. Xe avtifeon pe GAleg
EMEVOVGELS, £va aKivnTo dev pmopel edKOAN Vo pLetaktvnOel, va aALAEEL ypnom 1 Vo avacyedlooTel
Yopig onuavtikd npdcbeto ko6cToC. [ Tov AdYo avtd, m AavBacuévn emioyn tomobeciag, M
VIEPEKTIUNON TOV AVOUEVOUEVOV GH®UAT®V, | DVTOEKTIUNGT TOL KOTOAGKEVAGTIKOD KOGTOVG, 1|
AavBoopévn ektipmon g (RTong M N aKATAAANAN YPNUATOS0TIKY OtipHpwon pmopoldv va
EMNPEACOVY OVCIACTIKA TV OTOO0GT TNG EMEVOLOTNG KL, GE OPIGUEVES TEPITTMCELS, VOL 00N YIGOLV
o€ advvapio eELINPETNONG TOV SAVEIGHOD.

H Biproypagio g avirlvong axwwntov aviiletonilel to akivinto oyt HOvVo ®¢ QLGIKO
TEPLOVGIOKO GTOLYEID, AALL KOL MG EMEVOLTIKO TPOIOV TOV TAPAYEL LEALOVTIKESG TAUELOKES POEG.
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Ot Geltner, Miller, Clayton kot Eichholtz tovifovv 611 1 avdivon epmopikdv akwvitov Baciletot

ot ovvdeon pHeTalh TapadoydV Oyopds, OmOTIUNGNG, YPMNUATOOIKOVOUIKNG avdAvong Kot
avamtuEloKkng dtadtkaciog. Avtiototya, ot Brown kot Matysiak npoceyyilovv v enévdvon oe
axivnto péoa omd 10 mpioua TOV KEQOANOYOp®V, divovtog EUQacT OTn GYEoM KvdUvou Kot
amddooNS, oTN YPOVIKY a&io TOL ¥PNUATOG KOl GTH CUYKPICT) TOV OKIVITOV UE GAAEG ETEVOVTIKEG
EMAOYEG.

H ypnowdmroa tg okovopoTeEXVIKNG MEAETNG £yKelTan emiong 610 0Tl KaOoTd TIG PaciKég
TOPAOOYES TNG EMEVOLOTG OPOTEG Ko EAEYELES. MEC® TNG YPTUATOOIKOVOULKNG LOVTEAOTTOINGNG,
0 emevOLTNG pmopel va e&etdoel Tmg petafaiietol 1 ardd0on Tov £pyov 0Tav aAAALoVV KPIGILES
TAPAUETPOL, OTWC TO KOGTOC KATOOKELNG, TO EMmedo TV HoHopdtov, n TANpOTT, Ol
AELTOVPYIKEG SOUTAVES, TO EMTOKIO OAVEIGHOD 1| O GLUVTEAEGTNG KEPAAALOTOINGNG KATA TNV ££000.
H yprion g 1ebBodov tv Tpoefo@AnUévemy TOUEINKOY podV gival dtaitepa S1aded0UEVT OTIG
enevovoelg oe akivnta, Kabmg emtpénel v eKTiUnon g onpepvng aéiog Tov HEALOVTIKAOV
kaBapav ewepomv. H RICS opiler to DCF w¢ poviélo mov e€etdlel to pelhovikd kabapd
€1600M 1oL 1 TIG TPOPAETOUEVESG TAUEINKES POEG EVOG ETEVOVTIKOD UKIVITOL KOl TIG TPOEEOPAEL DOTE
VoL VTOAOYIOTEL 1] EKTILOUEVT onuepv aia Tov.

[MopdAinia, n owovopoteyviky peAétn ocvuPdiier ot dwyeipton g afePfordmrag. Ot
French ko Gabrielli emonpoaivovv 61t 1 amotipunon akwvitov emnpedletal and afepfaidtnra 1660
®G TPOG TIG LEAAOVTIKEG TOUEINKES POEC OGO KOl OC TPOG TO TEAIKO OMOTEAEGLOL TNG OTOTIUNONG,
yeyovog mov kafiotd avaykoio T Olpov] TOPOLGINCT TOV TAPAOOY®OV KOl TOV KVOOHVOV.
Enopévog, o a&lomotn otkovouoTeVIKN HEAETN eV Tpémel vo Tapovctdlel povo éva Pactkd
oevaplo, OAAG Kol EVOAAOKTIKO oevdplo, avdivorn svaicOnciog kot molotikny a&loAdynon
KIVOUVOV. Mg autdv Tov TpOTo, 0 ETEVOLTIG UTopel vo. dtokpivel €6V TO Epyo TOPAUEVEL BLOGLILO
OKOUT KOl GE SUOUEVESTEPES CLVONKES AyOpd.

YVVOMKA, 1 OIKOVOUOTEYVIKY] LEAETT amoTelel KPIGIHO epyaAelo Yo T ANYN TEKUNPLOUEVOV
EMEVOLTIKAOV OMOPAGEMY. LTV TEPIMTOON TOV OKIVNTOV, N a&lo ¢ elval akoun peyaAvtepn,
eMEON M emtvyio TG emévovong e€aptdror amd v opbY| EKTIUNGN TOCO TOV OPYIKAOV TEYVIKMOV
KOl KEQOUAOLOK®OV ATOLTCEDV OGO Kol TNG LEAAOVTIKNG EIGOONUOTIKNG IKAVOTNTOG TOV OKLVITOV.
H perém Aertovpyei, cuvendg, oG pUNYOVIGUOG EAEYXOL TNG OKOTIUOTNTOC, TEPLOPIGUOD TOV
EMEVOVTIKAOV AB®V Kot EVIGYLomNg TG S10PAVELNS ATEVOVTL GE IOLOKTITES, EMEVOLTES, TPAmeles Kot
AOUOVG YPNUOTOJOTES.

2.2 IowonTepOTNTES EMEVOVOEMY GE UKIVITO

Ot enevdvoelc o€ axivnto TOPOVGIALOVY OPIGUEVE YOPUKTNPIGTIKE TOV TIS O1(POPOTOIOVV
OVCLOOTIKE amd GAAeg Kotnyopieg emevovce®mV, OmM®C Ot UHeToxés, To OHOAOYo 1| To
YPNUOTOOIKOVOLIKE Ttapdymya. Bacwd yvopicpatd tovg givar 1 vymin kepolookn £viaoct, o
LOKPOYPOVIOG EMEVOLTIKOG 0pilovTag, 1) TEPLOPIGUEVT PEVCTOTNTA, 1] OTEANG TANPOEOPNON NG
ayopdg kot 1 évrovn eEdptnon g a&lag amd v tonobecio. Onmg emonuaivovv ot Brueggeman
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kot Fisher (2019), n ayopd axwvntov yoapoktnpiletor amd onUAVTIKEG GUVIALOKTIKEG TPIPEC,

VYNAO k66TOG 10000V Kot €£600V, KAONDS Kol amd TEPLOPIGUEVT TOXOTNTA TPOCAPHOYNG OTIC
petaforéc g CRINong Kat g TPOSPOPAS.

Y avtifeon pe GAAeg LopeEg emévovong, To axivnto ivorl yopikd apetaxivnto. H a&io tov dev
pocdlopiletor LoGvo amd To PUOIKE Kol TEXVIKA TOV YOPOUKTNPIOTIKA, 0ALA Kot od To TePPaAiov
péca oto omoio evtdooetol. Ilapdyovieg Omwg ol yeltovikég ypnoels yng, n mnpodcfoacn oe
LETOPOPIKEG VITOOOUES, Ol TOAEOOOUIKOL TEPLOPICLUOL, 1| TOLOTNTO TOL OGTIKOV TEPIPAALOVTOC, N
OCQAAELNL, Ol KOWVOVIKOOIKOVOMIKES TAGELS TNG TEPLOYNG KO Ol TPOOTTIKES TOTIKNG OVATTUENG
emnpealovv Kaboplotikd v enevovtiky Tov a&io. H onpacio g tomobeciog amotelel kevrpikd
otoyeio g Bempiog TG ACTIKNG OUKOVOUIKTG KOt TNG 0VAALGTG ayOpdV OKIVIT®V, KaBdG N YN
Kol To KTiplo amoktovv a&io Kupimg HEGH amd TN GYECT TOVG LE TOV XDPO, TIC XPNOES KOl TIG
OLKOVOLKEG OpacTNPLOTNTEG TOV avarTvccovtal YOpw Tovg (DiPasquale and Wheaton, 1996).

Emumiéov, o1 emevdhoelg o akivnta cuvoéovtar pe avénpévo Pabud apefoatdotntoc, Ko
emnpealoviol amd LOKPOOKOVOUKOVG TOPAYOVTES, EMTOKLL, TANOMPIGLO, POPOLOYIKT) TOMTIKY,
KOVOVIGTIKEG OAAYEC KOl TOV KOKAO TG ayopds axwvntov. H meplopiopévn pguototto onpaivet
OTL 1| TOANON €VOC OKIWVIATOV UTOPEL VAL OOUTOEL GNUAVTIKO ¥pOVO Kol vo Tpoypatoronfel o
T SPOPETIKN omd TNV ekTipdUeV Bewpntiky] Tov a&io. apdAinia, n etepoyéveln TtV
aKWNTOV duoyepaivel Tn cOyKplorn HETaED EMEVOLTIKGOV €MAOY®OV, KaOdg Kabe axivnto sivon
HOVadIKO ®g mpog TN BEom, T ¥pNon, TNV KATAGTACT, TN MoH®TIKT Tov Bdon Kot TIG SLVATOTNTESG
HEALOVTIKTG a&lomoinong.

H amddoon evog 160OMUATIKOD OKIVIITOV TPOEPYETAL KUPIMG arrd dV0 TNYES: TPATOV, OO TO
KaBapO AEITOVPYIKO E1GOM LA TOV dNpoVPYEiTOL LECH HIGHMGEMV, Kot SEVTEPOV, OO TNV TEAIKN
a&lo petam®Anong 1 dlkpdTnong 6to T€Aog tov enevouTikoy opilovta. Emopévmg, 1 emevouTikn
avdAivon dev pnopel va mepropiletar povo oty TpEYovca GOMTIKY andd0sT, dALL TPETEL VO
e€etdlel 1000 TIg eoleg kaBopéc TapelakéG poég 0G0 kol TV ekTiudpevn a&io e£6oov. H
TPOGEYYIoN ovTh Elval cOUE®YT e T peBodoroyia TS TPOEEOPANONC TAUELOKADV PODOV, 1) OO0
anotelel Paocikd epyadeio amotiunong emevdvoewv oe akivnta, 10img O0TaV T0 0KivTO TOPAyEL
ot100epo M mpoPArdyipo elcodnua (Geltner et al., 2014).

Koatd ovvémewn, n  oa&orldoynon Mg emévovong o€ axivnro amoutel  cuvovacuo
YPNLOTOOIKOVOUIKNG, TOAEOOOUIKNG, VOUIKNG Kot ayopaiog avaivons. H Puwopdmmra g
emévdvong eEaptdtan oyt Lovo amd 10 VYo TOV IGOMUATOV Kol TO KOGTOG YPNULATOdTNONG, AALY
Kot omd TV To0TNTo TOV HIcB®TOV, T S1dpKED TOV CLUPACE®V, TIG OVAYKES GLVINPNONG, TOVG
KIVOUVOULG KEVOTNTOGC, T1 POPOAOYIKT ETPAPLVON Kot TIG LEALOVTIKEG TPOOTTIKES TNG TEPLOYNG.
INa tov Adyo avtd, n enévdvon o axivnra mpémel va avtipeTomiletor ®g cuVOET paKpoypOVIL
andpaon, oty omoio M afla Onpovpyeitonr péoa oamd TN Olayeipton 1660 TOL B0V TOL
TEPLOVOIKOV GTOYEIOV OGO Kol TOV EEMTEPIKMOV TAPUYOVIMV TOV EMNPEALOLV TN {NTnom Kot v
OOTIUN O™ TOVL.
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2.3 Baowkég €vvoreg A pnpotootkovoukng alohdynong

H xaBapn mapovca a&io vroroyilel T onuepvn a&la TV HEALOVTIKOV KOOUPDOV TOUEIOKOV
pomV, ool apalpedel To apyikd K6GTOG EnEVOLONG. OeTikn Kabapn mapovoa alio onpaivel 4t
emévdvon dnuovpyet o&ia Tépav ¢ amattovuevng amddoons. Apvnrtikn kabapn mtapovoa aia
Oelyvel OTL 1 eMEVOLOTN dEV KOAVTITEL TANPOS TO KOGTOGC KEPAAAioV.

O sootepkds Pabuog anddoong eivar 10 Tpoe&oPANTIKS emtoOKlo TOV PNdevilel v kabopn
napovoa a&ia. Edv o ecmtepikdg fabuog anddoong vrepPaivel To amaitovUEVO EMTOKIO ATOSOGNG
TOV €MEVOLTH, N enévovomn pmopel vo Bewpnbel anodektn. H mepiodog amominpoung deiyvel oe
nOGA £T1 OVOKTATOL TO OPYIKO KEQAAOLO, AALL OV AapPavel TANP®G vITOYN T XPOVIKY o&ia Tov

XPNHOTOG.

2.4 OKOVOPOTEYVIKI] TPOGEYYLGT OE CUYKPOTILOTO KOTOIKLOV

H owovopoteyviky a&oldynon €vOg  GLYKPOTAUOTOS — €VOIKIOCOUEVOV — KOTOIKUDV
SpopoToLEiTaL OVGLCTIKE amd TNV a&lOAOYNoT €VOG UEUOVOUEVOL SoUEPICUOTOS, KAODS N
emévovon dev efetdleton pPOvo MG O10KTNGIOL TPOS EKUETAAAELOT), CAAL ©OC YOPTOPVAAKLO
EMUEPOLG GHOTIKOV HOVAS®V. TNV TEPITTMON 0LTH, 1 AvdALoN TPETEL VO, GLVOVALEL TEXVIKEC,
AEITOVPYIKES, YPNHOTOOTKOVOUIKES KO AYOPOAiES TOPOAUETPOVS, TPOKELUEVOD VAL EKTIUNOEL O)L LOVo
N apywn o&io Tov aKWNATOL, OAAG Kol 1) HOKPOYXPOVIO. IKOVOTNTO TOL Vo mopdysl otabepéc
TOUELOKES POEG,.

XOoppova pe ™ PPAoypaeio TG ¥PMNUOTOOKOVOUIKNS OKIVNTOV, 1 a&ia EVOg 160N UATIKOD
OKWVINTOL GUVOEETOL KLPIG He TV TOwOTNTA, TN oTafepdTnTo Kot TV TpoPreyipndtra TV
HEALOVTIKOV  KaBap®dV  AETOLPYIKOV €000V Tov, OMAadn tov Kabapod Asgitovpykon
Ewcodnuatog (Net Operating Income - NOI) (Brueggeman and Fisher, 2010). Ta cvyypova
gyyepioe avdAlvong akivntev dtvouv Eugact ot xpnon Hebddmv mpoeLoPANUEVOVY TAUELOKOY
pOMV, OTNV eKTiUNon KwwoHvov, ot SUOPP®ON PEOMOTIKOV LIOOEGEWV ayopds Kol oTn
GVYKPIGT TNG OVOUEVOUEVNC OO0 LLE TO KOGTOG KEPAANIOL TOV ENTEVOLTY] .

e avtifeon pe £vo LELOVOUEVO OUUEPIG LA, VO CUYKPOTNILO KATOIKIOV ETITPETEL LEYUAVTEPT)
domopd pebwtikov Kvovvov. H mpocwpivi) kevotnta piog katokiog 0ev GuveERAysTan TANPN
ATMOAELNL EIGOONUATOG, OAAL TEPLOPIOUEV LEIMON TV GUVOAK®OV £60dmV. ['la mapddetya, og va
OLYKPOTNHO OEKO KATOIKIOV, 1 Un picBwon plag povadog avtiotoryel oe anwAela tepimov 10%
TOV SUVNTIKOV £000MV, EVO GE £VO LELOVOUEVO OOUEPICUA 1] KEVOTNTO 00MYeEl 08 UNOEVIKN
pcbotikn iompaén yio 1o avTicTol o SAGTNUM. ZVVETMS, 1| ENEVOVCT| TAPOVGLALEL LEYOADTEPN
avOeKTIKOTNTA, EPOGOV LTLAPYEL EMOPKNG CNTNOT KOl CMGTY TOAITIKY LIGODCEWMV.
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[MopdAinia, 1 Vmapén mOAA®V povadwv dnuovpyet owovopieg kAipoxkoc. Ot domdveg
ouvtnpnong, kabapldtTog, acEAAons, EVANENG, OlayElplong Kol TEXVIKNG TapoKoAovOnong
UTOPOLY VO, 0pYOV®OOUV GUYKEVIPOTIKA, LEWOVOVTOS TO HEGO KOGTOG ava Kototkio. H kevpum
Jwxeiplon emtpénetl emiong KaAVTEPO EAEYXO TV TPOUNOeLTOV, TaXOTEPT EMIAVON TEYVIKOV
TPOPANUATOV Kol TO WTOTEAEGLOTIKN EQOPUOYT TPOANTTIKNG cvvtnpnons. H mpocéyyion avtn
GUVAOEL LE TN AOYIKN TNG EMOYYEALATIKNG OL0YEIPIONG EIGOOMUATIKAOV OKIVITOV, OTTOV 1 a&io 0gV
eCaptdton poévo amd v tomobecia, aAAG Kol OO TNV KOVOTNTA TOV OOEPLOTH Vo dlotnpel
VYNA TANPOTNTA, EAEYYOUEVO AEITOVPYIKO KOGTOG KO TKOVOTOINTIKO ETIMEDO VANPECUDV.

Qo1660, N peyoldTEPT KAMUOKO GUVETAYETAL KOl avENUEVN TOALTAOKOTNTO. 'Eva cuykpoTpa
KOTOIKIOV OOLTEL CLGTNUOTIKY TEYVIKY] TOPOKOAOVONCT, OpYAVOUEVO TTAGVO GLVTNPNONG,
dwdwkacieg emAoyng kot a&loAdynong EvVOlKlOoTOV, AmofeHaTiKE Yoo LEAAOVTIKEG EMIGKEVEC,
coen oTpaTNYIKN TWoAdYNoNS mebopdtov Kot unyovicpd moapakolovdnong swonpdéemv. H
ALY EMayYEALOTIKNG dloyelptong Umopel va 00NYNoEL G AHENOT ETICPUAEIDV, ETIOEIVOOT) TNG
TEYVIKTG KOTAGTAONG TOV OKIVITOV, LEIOT) TNG EAKVGTIKOTITOS TPOG TOVG EVOLKLUGTES KO TEAKEL
VIOYMOPNON TNG EMEVOLTIKNG a&iaG.

[dwitepn onupocio éxer mn dwikpion peta&d oakaBdpiotov €1000MUaTOg Kot Kabapol
Aertovpykov €1coonpatog. Ta cuvoAikd pcHopoto dev amotehovy omd POV TOVG EMAPKES
KputnNplo aEoAdynons. Amd autd mpEmel v a@aipefodyv ol OmOAELEG amd KEVES TEPLOOOVG, Ol
EMOPAAELES, TO AEITOVPYIKA £5000, Ta €000, dlayelplong, Ol ACPAAICELS, Ol POPOL KATOYNGS, Ol
TOKTIKEG GLUVTNPNGELS Ko 01 TPOPAEYELS KEPOAOLOVYIKAOV domavadv. Movo to kabapd Aettovpykod
glooomua pmopet va ypnotporom el aSldomota o TNy amoTipnon e EnEVOLONG KL TNV EKTIUN O
NG TPOYUOATIKNG ATOO0CTG.

H pébodog twv Ilpoeopinuévov Tapewaxodv Poav (Discounted Cash Flow - DCF) eivou
wuitepa KATAAANAN Y10 TETO0VL €100VG EMEVOVOELS, emedN AapuPdvel vdyn ™ ypovikn a&io Tov
YPALOTOC, TN peTABOAn TV picBopdtov, Ty e£EMEN TV e£00mV, TIG OVAYKES GLVTHPNONG Kot
v ektnopevn a&ia e€66ov. H pébodog avtn ypnoyonoteitar evpéwg otn debvr| BifAoypagio
v TNV aS10A0YNOT AKIVITOV EIG0ONUOTOC, KAOMG GLVOEEL TNV TOpovc a&io TG ETEVOLONG LE TIG
HUEALOVTIKEG OIKOVOLUKES ETIOOCELS TG -

Emniéov, n amotiunon mpémer va AopPdver vmdéym v Katdotaon g ayopds. Ommg
emonpaivouv ot Clayton, Ling ko Naranjo (2009), ot ayopéc axkwntov yopaxtnpilovtor ond
ETEPOYEVELD, YOUNAT] PEVGTOTNTO, TOTIKOTNTO KOl GUYVE TANPOPOPLOKES ATEAEIEG, YEYOVOS TTOV
umopet vo. odnynoetl oe amokiioelg petald Bepeiidoovg atiog Kot Tindv ayopds . Emopévmg, n
owovopoteyvikn a&loldynon dev npénet va Paciletal amokAeloTikd og OempnTikovg deikteg, aALd
Vo EVOOUOTOVEL oTotyeln {NTNoNg, avIoy®viGHoV, ToTofesiag, ONUOYPaPIK®V TACEWMY, ETITOKIWV,
OLOEGIOV E1GOONLATOG KOl EVOAALOKTIK®V ETAOYDV GTEYOOTC.

H emruyia g emévovong eoptdtan TEAMKE amd TNV TTOYPOVN EMITELEN dVO GTOYWV: APEVOS
NG TEXVIKNG TOLOTNTOAG TOL GUYKPOTLOTOG KOl QLPETEPOV TNG YPNLLATOOIKOVOUIKNG Ttedapyiag. H
TeYviKn moldtnto eEac@aAilel AeltovpykdTNTO, OCQAAELN, EVEPYELOKT OMOOOTIKOTNTO KOl
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Kavomoinon tev evolklaotov. H ypnuatootkovoutkny meapyio dtaceaiilet 6Tt tar £000a, TO
KOGTN, 1 YPNUATOSOTNGN KO Ol ATOdOGELS TAPOKOAOLOOVVTAL e TPOTO TOV TPOGTATEVEL TV A&l
TOV €MEVOEOVUEVOD KEPOAAIOV.

Iivaxag 1: Baocikol ociktes ypnuotootkovouikis aloloynens

| AgikTNng Tvmog vToAoyiopov || T petpd || Eppnveia / ypnowpétyra |
Axka0daproto AvvnTiko Méyioto €110 To BewpnTikd péyioto Xp MOHOTOLEITAL WG APEPIL
i , , . . ™G avaAvong €600V TPV ond
Ewodonpo — Gross picbopa O @V Tov €100ON L0 OE TATPT EVOTITEC. EMIGOUAEIEE KOl
Potential Income, GPI Hovadwv TNpoOTTO 86, EMoP g
EKTTMOGELS.
Mpaypotikd GPI — anmAeteg . Actyver TV APEYROTIEN
. . , To peaiiotid €1G0ONUATIKT TKOVOTNTA TOV
Axabaproto Ersoonpo — REVOTITAS = €1000ML0L TOV UTOPEL VAL || OKIVITOL UETEL TNV TPOGOPUOYT
Effective Gross Income, || smicedieieg + Aowmad i Hop TITOU PETA TV RPOSAPHOT
EGI 6080 ELOTPAEEL TO GLYKPOTNLLOL Y1 KtvdOvoug ayopds kot
picfhoemv.
YynAn mAnpotnta deiyvet
woyvpn {Nnon ko
TMocooté ThmpémTag MicOBopéveg Tn Aettovpykn| OTOTEAECLOTIKN LIGOOTIKY
HOVASES / GUVOMKEG a&lomoinon tov ToMTiKY. XapnAn TAnpda
— Occupancy Rate
povédeg x 100 GUYKPOTILLOTOG propet va vtodnAdvel TpOPANHa
TIHOAOYN OGS, ToToBEGiOG 1)
TO10TNTOG.
Tnv kaBapn| Amotelel tov Bootkod deiktn

KoOapé Acrtovpyké
Ew6dnpo — Net

EGI — Aertovpywcd
é€oda

AELTOVPYIKT OTOd00N
TPV amd POPOVG Kot

ATTOTIUNGNG ELCOONUOTIKOY
aKwvnTev, Kabdg cuvdiet Ta

Operating Income, NOI YPTLOTOOTKOVO LKL £€0000. [LE TNV EMLYEPTCLOKN
£€oda A0S0 TIKOTITOL.
. To 1060616 TV Aglx\,jgl L
AgLTovpyiké TOOYLLOTIGY £6680V TOD OTOTEAEGLOTIKOTNTO EAEYYOV
ITeprO®@pro — Operating NOI/EGI x 100 ||™PoYHoT . k6cTovg. Oco vynAodtepo sivar,
. ToPAUEVEL O KoBapd , , .
Margin . . 1660 KOAOTEPT Elvar N
Aertovpykd eloddnpo 2 , ,
E1ITOVPYIKN dloyEipilon.
, Tnv apywn kabapn , , ,
Kotapi Anisom — | NOUZo | Gty || Eein o o
Net Yield 5 s EMEVOESVIEVOL K S e i L
100 , TOPOLLOLOL TOHTTOV.
KeEPAAOiOV

Xpnowomoteitat yio

Kepaiamomomtiki . , GUYKPLTIKT] QOTIUNG).
Am6do61 — NOI / ayopaio a&io TT,] oxeon HeTog XopnAdtepo cap rate cuvibmg
o re e . KaBapov E1G0SNUATOC Kot , . . ,
Capitalisation Rate, Cap axkwrtov x 100 , . VIOOMADVEL YOUNAOTEPO pioKO 1)

Rate a&log ayopag

VYNAOTEPEG TPOGAOKiEG
avamTuéne.

KaBapn Mapovoa
A&ia — Net Present
Value, NPV

[Mopovca a&io
KaBapdv TopelKmOV
POMV — OPYIKN
EMEVOLON

Tn cvvoliky
dnpovpyia 7
KataoTpoPn o&iog

®etikn NPV onuaivel 6t n
EMEVOLOT) VIEPKOAADTTEL TNV
amotov eV anddooT Tov
EMEVOLTY].
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Xpéovg — Debt Service
Coverage Ratio, DSCR

NOI / etioteg
SOVELOKEG VITOYPEDCELG

Tnv wavotnta
e&umnpénong Savelopon

E1GOONILA Y10 TNV KAAVYT TOV
xpéovc. Zuvnbmg ot yp1HaToddTEG
TPOTILOVV VYNAOTEPQ, TEPIBDpLOL
0oQOAEIOG.

| Asgiktng TYmog vroroyiopov || T petpd || Eppnveia / ypnowpotnra |
. . . Yvykpiveton pe 10 KOGTOG
EEG(MSP ue6s Babuog ,Hpoaémp?mrm,o Tn cvvoliky eTolo kepataiov, tig tpomelkéc
Am6doeng — Internal || emwoxio mov ndeviGet amOO00T TNG EMEVOLT ATOdOGELS KO EVOALUKTIKE
Rate of Return, IRR mv NPV nms e 5 Kot g
EMEVOVOELS.
Xpfoyog deiktng
Iepiodog Apyn enévovon / Ta étn mov PEVGTOTNTOG KO ETEVOVTIKOV
Amominpoping — etnotn kabapn QITOLTOVVTOL Y10 KwdOvov, oAAd dev AmoTUTAOVEL
Payback Period TOLLELOKT PO avAKTNON TOL KEPAAAioOv TANP®G T Y poviKn a&ia Tov
XPAHOTOC.
DSCR > 1 onpaivetl 6Tt 10
Asikng Kaoyng axivnto mapdyel EmapKég

Loan-to-Value — LTV

IToc6 daveiov /
a&lo axwvitov x 100

To eninedo poYAELONG
™G EnEVELONG

Yynio LTV avéaver tmyv
a60001 WiV KeQoAainv aAAd
KOIL TOV PTLOTOOIKOVOLLIKO
Kivduvo.

Eivat kpioyn vndBeon oto

NOI tehko? €tovg / Tnv amddoon otV , . .
- , . . . DCF, koBd¢ ennpedlet onpavtikd
Exit Yield exT@peVN afia omoio vroAoyiletan m I ,
. A v teMKN aio Kot T GLVOAIKN
€&ddov x 100 HLEAAOVTIKY] TOANOT| .
amddoon.
AmoOgpoTikéd Emoio mocd Tnv endpkelo ’HpOGTa‘CSUSL v O@a, rov
. , . . QKIVIITOV KO OTOTPEMEL ATOTOLLEG
Kepoarmovyikadv TPOPAEYTC Y10 LEYAAES TPOPAEYTS YO , , ,
. . . . TOPEOKEG EMPAPOVOELS OO
Aomoavedv — CapEx EMOKEVEG / UEAAOVTIKEG TEYVIKEG , , ,
; ) UEAAOVTIKEG OVOKOVIGELG 1|
Reserve OVTIKOTOAGTACELS aVOYKEG

BAGPes.

Inyq: Ioia ereéepyocia, fAcEl TAPOAIOYDY THS TAPOLCOS HEAETIG.

H enévdovon oe cuykpOTNUO KOTOWKLOV UTOPE Vo TOPOVGIALEL CNUOVTIKE TAEOVEKTILOTO GE
oxéon HE TNV Oyopd UEUOVOUEVNG KATOKING, Kupiwg AOY® TG O0omopds KivoHvov, TV

OKOVOUIDV KAIHOKOG KOl TNG ouvatotntag emoyyeApatikng owyeipione. IapdAinia, oOpwc,
amottel VOTNPATEPT TEYVIKT KO YPTLOTOOIKOVOLIKT TTapakolovOnor. H opBoroyikn a&toAdynon
npénet vo. Baciletar oe peaMoTiKES TapadoyES Yo To pichopata, v TAnpdtTa, o ££000, ™

GLVTNHPN O, TN YPNLaToddTNoN Kot TV a&ia e£000v. Emopévmg, éva T1€1010 emevouTikd oy£d10 dev

npénetl vo e€eTdleTon amhds MG ayopd aKIVTOV, 0AAL MG LOKPOYPOVIO ETLXEPTLLATIKO EyYEipNULQ
dtoyelptong e1600MUATOC, KIVOUVOL Kot KePaAatakng a&log.
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Kepaiaro 3: MeBoodoroyia £peuvog Kol TAPAIOYES OLKOVOUOTEYVIKOU HOVTEAOD

3.1 Epgovntikn Tpocéyyion

H pebodoroyia g mapovoog epyoaciog Paciletal o€ GUVOLACUO OEVTEPOYEVOVS EPELVOC,
avdAvong ayopdg Kot yPMUOTOOIKOVOUIKNG HOovIEAOTOINoNG, He okomd tnv a&loddynon g
eMeVOLTIKNG Prooudtnrog evog vmobetikov €pyov avdmtvéng M a&lomoinong axwvitov. H
TPOGEYYIoN VTN KPIveTan KATAAANAN Yio LEAETEG GKOTUOTNTOS GTOV KAAOO TOV AKIVIT®V, KAOMDG
EMTPENEL TN OLVOEGN UAKPOOIKOVOLK®MV, TOAEOJOUIK®Y, TEYVIKOV KOl YPNUOTOOIKOVOUK®OV
TAPOUETPOV GE £va ViAo OVOAVTIKO TAAIG10.

H devtepoyevig épeuva avtiel otoyeio amd Beopukég ko a&omoteg mnyés, onmg 1 Tpanela
g EALGOoc, N EAAnvikcn Ztatiotikn Apyn, ek0EcEIS ayopds, emayyeAatikol popeic Kot GYETIKY
axodnuoiky PPproypapic otov Topén TV enevdvoewv oe axivnta. H ypnon odevtepoyevov
OEQOUEVMV EMTPETEL TV OMOTHTWCT TV PACIKOV TAGEMVY TNG AYOPAS, 0TS 1 eEEMEN TOV TIUMV
aKwnTov, 1 (Ron v piobmacelc, n TANPOTTA, 1 0yOPacTIKY SOV, Ol amoddGELS KePalaion
Kol 0t YeVIKOTEPEG GVVONKEG TG owkovopiac. H avdAvon g ayopds dev mepropiletal povo otnv
TEPLYPOUPT| TOV VPIGTAUEVOV GLVONKDV, dALL eTLyEPEl va cuVIETEL TN {TNOT KoL TV TPOGPOPE
LLE TIG LEALOVTIKEG TTPOOTTIKES TOV EMEVOLTIKOV GYESIOV.

Ye Bewpntikd eminedo, n epyocio otnpiletor ot PiPrloypaeio T enevOLTIKNG avdALONG
AKWVNTOV, 1 ool avTIHETOTILEL TO 0KivTO Ol LOVO MG PLGIKO TEPLOVGLOKO GTOKElD, OAAL KO
®G EMEVOLTIKO TPOIOV OV TOPAYEL TOUEWKES POEC, €VEYEL KIVOOVOLS Kol GULYKPIVETOL LE
EVOALOKTIKEG HOpPEG TomoBETnong Kepaiaiov. Ot Brown kot Matysiak avoivovv v gnévovon
o€ aKivnto péca amd TNV ONMTIKN TOV KEQAANYyopdV, divovtag Epgacn otn ¥povikny a&io Tov
YPNUATOC, GTOV Kivouvo, TNV amdd00T| Kol 6T Sloyeiplon yapTo@LuAakiov akivitov. Aviictotya,
ot Geltner, Miller, Clayton kot Eichholtz mapovcidlovv éva olokAnpouévo TAaiclo avdivong
EUTOPIKAV OKIVITOV, TO 01010 TEPIAaUPavel TapadoyEs ayopds, amoTitno, ¥P1LOTOOKOVOLIKN
avdAvon Kot 0E0AOYNON AVOTTUEIK®VY EPYMV.

3.2 Xpnpoatootkovopuiko povtéro Kot facikéc mapadoyés

IMo v evioyvon g a&omiotiog Tov VIOJEYIATOS, Ol PACIKES TAPASOYES TNG OLKOVOUOTEYVIKNG
alohdynong oev avtipetonilovior ©¢ avbaipeteg oplOUNTIKEG TIHES, OAAL ®G eAeYXOUEVEG
petafAntég ot omoieg cuvoéovtar pe SBECIULO OTOLKElD OYOPAS, TEYVIKEG EKTIUNGELS KOl
CLUVTNPNTIKOVS UNYoVIoHovg gvatctncioc. H mpocéyyion avtn) elvar kpiown otig enevovoelg
KV TOV, ETELON OKOUT KO LIKPES LETABOAEG GTO KOGTOG KOTAGKELTG, OTO EMiMEdO obopdtov,
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oTNV TANPOTNTA 1| GTO EMTOKIO TPOEEOPANGNS UTOPOVV va. LeTaPdAovy ovolwdmg v Kabapn

[Mopovca A&ia kot Tov Ecotepucd Babuod Amddoonc.

Hivakog 2A: Tekpnpioon Pacik@v Tapadoydv Kot EAeyy ol 0E10TIoTIOS

Inyn: [oio emelepyaoio, ue Poon Tig mopadoyes TS mopodoog LEAETHS, OTOLYELR 0yopas Kol 010VeIS mpakTikéS al10A0ynans

ETEVODTEWY OKIVITOV.

€10001LOTOG AOY®
dloomopdc 18 povadmyv.

Hapadoyn Iny/Baon Texkpnpioong Kvprog kivéuvog "Eleyyog a&lomoTtiog
ZVYKPLTIKY amotiumon
OOTIKOV
MicOopa 900 € avé vedduntov/avakawicpévoy | Yrepektipnon ayopaiov Yevapla 800 €, 900 € ko
Kotokio KOTOIKL®OV TOPOUO0D picmdpoTog. 1.000 € avd xotowio.
Hey€00ovg Kot ToloTIKMV
YOPOKTNPIOTIKMV.
Ynr60eon emayyeAloTIkNG
81(1)(81;)1(511:;, KazdAAning , , . Avopevég oevidplo 90% kot
A o tomofeoiog kot Kevomra 1 kabootépnon . .
I[IAnpotta 95% ; , ; €\eyyog emidpoong 6to
TEPLOPICLLEVTG OTMDAELNG picOmong. NOI

Agrtovpykég damaves 25%

ZUYKEVTPOTIKY EKTIUNOT
dwxeipiong, cvvipnong,

Yroektipnon domovov

Atbonacn Somavav ové

OmpOPAETTOV KoL
APNUATOSOTIKOD KOGTOVG.

€Ml €600V 0GQAAGNG, KOWVOYPNOTAOV, GLVTIPNONG. rammyopta Ka,l mpopreyn
. , amofepoTicov.
TEADV KOl 0m00gUOTIKOD.
Abpoiopa otkomédov,
Kéotog emévovong 2,997 Karookens, HSMT?OV’ YnépPaon kdoToug Hpoﬁka}un o OpAenTy
eV, EOTAIGLLOV, , Kot 6evaplo mieong
exart. € KOTOGKELNG.

KOGTOVG.

[poe&oeAntikd emToKio
7%

ZUVTNPNTIKN ATOTUTOGOT
OTTOLTOVUEVTG OTOB0OT|G LE
Baon tov kivduvo
avantuéng kot Asttovpyiog
£1000MLLATIKOV OKIVITOV.

Yroektipnon k66Toug
Kepoiaiov.

Avdélvon gvoictnoiog oe
dvopevéotepeg
YPNHOTOOIKOVOIKES
cuvOnkeg.

A&la e£6d0v oto €tog 15

Kegpararonoinon tov
pelrovtikod NOI pe
GUVTNPNTIKN TOPadoYT
amddoong eEGdov.

Mertapoln cap rate 1
UELOUEVT PEVCTOTNTA.

Xpnomn cevopiov kot

€heyyog g eSapTNANG TNG
NPV and v tehikn a&io.

To ypnuotootkovopkd povtédo amoterel Tov facikd pnyoviopd a&lohdynong g enévovonc.
Baoiletar oe peoAiotikéc mapadoyés oxeTKd pe TO KOOTOC AmOKTNONG 1N OvAmTLENG, TO
KOTOGKELOOTIKO KOGTOG, TO OVOUEVOUEV LGODUOTO, TO EMIMESO TANPOTNTOS, TIG AELTOVPYIKES
damAveg, TN CLVTNPNOT, TN POPOAOYia, TN YpPNHaTodOTNoN Kat TV a&ia eE6oov. H pebBodoroyia
TOV TPOEEOPANUEVOV TAUELKOV POMV EIVaL IO10ATEPO CTLLAVTIKT OTNV ATOTIUNGCT EXEVOVCEWV GE
axivnta, kabhg emttpénel TV ekTipnomn ¢ onuepvng a&iog Tov HEALOVTIKOV Kabapdv E16pODV
Kot TG TeMKNG a&log petamdinong. Zopgwvo pe toug French ko Gabrielli, n pébodog DCF
KaO10TA 7o S10Qavi] TNV OTOTIUNGTY, OOTL OMOTLRAOVEL PNTE TIC TOPUdOYES Yo, UICH®TIKN
avamTuén, mepiodo SlakpaTnoNG, KOGTN, POPOAOYID KOl ATOLTOVUEVT] ATOJOCT).

H avéivon mepihapfdver Bacikovg deikteg a&iohdynong, onwg n Kabapn Iapodoa Aia, o
Ecwtepikoc BabBuog Anddoong, n meplodog amonAnpmungc, n etoto kabopr| AELTovpyiKy| anddoon
kol M a&la €€600ov. Tlapaiinia, eEetdletal n evousOnoio Tov povtéAov og kpioieg HetafAnTtéc,
OmmG N HeTafoAn TV evolkiov, 1 Heimon ™S TANPOTNTAS, 1 AOENCN TOL KOGTOLG KATOGKELNG, N
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Gvod0¢ TV EMITOKIMV KoL 1] dL0POPOTOINGT) TOV GLVTEAEGT KEQOUAAOTOiNoNg Katd tnv £€£000. H

TPOKTIKY] 0T €lvar cuvenng pe tig 0dnyieg tov RICS ywa ) ypniom g DCF oy amotiunon
EMEVOVTIKAOV OKIVATOV, OTTOL TovileTon 0Ti M H€B0d0G e€eTdlel TN HEAAOVTIKN KaBapT| ELGOOTLLATIKY|
KOVOTITO TOV OKLVITOV.

3.2.1 AtttoAoynon Kat aglomiotio Baotkwy mapadoxwv

Ot Baotkég TapadOYES TOL YPNUOTOOTKOVOUIKOD LOVTEAOL OV aVTILETOTILOVTOL G oTaOEPEC Kot
amoAOTmG PBEPateg TES, OAAE G EKTIUNCELS TTOL evdEyeTOl Vo LeTafAnBodv avdloyo pe Tig
ouvOnKeg TG ayopds. Idaitepn onpacia Exovv to péco punviaio pnicOwpia, To T0G0GTO TANPOTNTIC,
10 KOGTOG KOTAGKEVNG, Ol AEITOVPYIKES OAMAVEG KOl O GUVTEAEGTG KEPOANLOTOINGNG TNG TEMKNG
a&lac. [a Tov AOYo avtd, N perétn viobetel cuvinpnTiky epunveios TOV OTOTEAEGUATOV KOl
e€etdlel evaldlokTikd oevdpla, ®ote va aEtoAoyndet edv To £pyo Tapapével BUOGIIO GE TEPITTMOOT)
dvopevov petaformv. H mpocéyyion avt) evioyvel v a&lomotioo TS OIKOVOUOTEYVIKNG
a&loAdynong, kabmg avayvopilel 0Tt ol emevovoels o€ akivnta emnpealovtar and afefardtnreg
ayopdi, KOGTOVS Kot YPNULATOOOTNONG.

3.3 Avaivon Kivouvev Kot evaiednciog

[dwaitepn onuacio divetar emiong oty agloddynon Kwwddvev. Ot kivovvol dtaxpivoviarl e
OYOPOGTIKOVG, TEYVIKOVG, YPMULOTOOIKOVOUIKOVS, BEcUIKOVG kol Agttovpykovs. Ot ayopaoctikol
kivouvor oyetiCovron pe mBavny yaunAdtepn Cnmom, mieon oto pwcbopota 1 ovénuévo
avtoyoviopo. Ot teyvikol kivouvor apopovv vepPacels KOGTOVS, KABVLGTEPTGELS AOEIOO0TNCEWDY
Kol KOTOoKELOOTIKES afeforotnteg. O ypnuatootkovoutkoi kivovvol oyetiCovton pe To emtoKia,
™ OwBecpoTnTa TPATE KNG ¥PNUATOOOTNONG KOl TV OTOJ0CT] TOV OmOLTovV 01 €nevovTég. Ot
Beo ol kivouvol apopov aAAayEG GTO POPOAOYIKO, TTOAEOJOUIKO 1) KAVOVIOTIKO TANIG10, EVA O1
Aertovpyikol kivovvol cuvdéovion Pe TN Olayeipion, T cvvinpnon kot  otafepotnrta TV
HohoTov.

3.4 Ilepropropoi g £pevvag

Baoikdg mepropiopog mg epyaociog eivar 01t to enevoutikd oxédo Pacileton oe voHeTIKO
aKivNnTO Kol O)l GE GUYKEKPIUEVO OIKOTEDO 1] VPIGTAUEVO OKIVITO LE TPOLYLOTIKOVG TTOAEOJOUTKOVG
Opovg, Tithovg WoKTNolag, TeEXVIKES HeAéTeg Kot akplPég kOoTog avantvéng. Katd cvvéneia, ta
OTOTEAEGLOTO TNG OVAAVOTG TTPEMEL VO BE@PNBOVV EVOEIKTIKA KOt Ol SECUEVTIKA. L& TEPIMTMOON
EPOPLOYNG NG HEAETNG o€ Tpaypatikn enévovor, B amoutnOel meportépm TEYVIKOS, VOLKOG,
QOPOAOYIKOC Kol TOAEOOOMKOS — €heyyos, kobmdg Kor  emkaipomoinon  OAwvV  ToV
YPNHATOOIKOVOUIKADV TAPAOOY DV HE PACT) TO TPAYLATIKE OEO0UEVO TOV OKIVIITOV KOl TNG 0YOPAaS.
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H pebodoloyia, emopévmg, dev OmMOGKOTEL GTNV OPIGTIKY AMOTIUNGCT €VOG GUYKEKPLUEVOL

TEPLOVGIOKOL GTOLYEIOL, OALG GTn dNUoVPYio EVOG CLUVEKTIKOV TAOLGIOV 0E10AOYNON S, TO 0010

umopet va ypnoyorondel og Pdomn yio tn Ay EXEVOLTIKNG amOPACTG, VIO TNV TPoiTHOEcT OTL
0o TpocaplocTEl € TPAYHATIKA dEdOUEVA ayOPdg Kot £PYOV.

IHivakag 2: Ilivaxag epsovyTiKoD GYE010.610D

Epgvvntiko z % z
okEMG Mé£60d0g [apayopevo amotéreopa
Avopd Agvtepoyevn| otoryela, Oeopkéc Tnyéc, exbéoeig Extiunon {mong, aviayovicpov, pedotikav
Yop ayopdg Kot avaAvon TacEmY EMITESWDV KO LEAAOVTIKMDV TPOOTTIKMV
Teyvucn Hopadoyés oxedrocpo, teyvikég Tpodiaypapés kot || [leptypaen épyov, PactKd TEXVIKA XOpOKTNPLOTIKE Kot
dudotoon EKTIUNON KOGTOLE OVATTUENG TPOHTOAOYIGUOG KOGTOVG
Owovopkn Tapelokéc poéc, DCF, NPV, IRR, mepiodog A&oA0YyNoN EMEVOLTIKNG PLOCIUOTNTOG Kot
dudotoon amomANpOUNG Kot a&io e£650v UTOdOTIKOTNTOG
Kiveovol Tevapia, aviloon gvaictnciog Kot ToloTIKN Evtomiopog Bacikdv afeforotntov kot Tpotdoelg
a&LoAGYNoN KIvoOvev UETPLOCHOV
, Kprtikn a&loldynon mopadoydv kot avoyvopion [Ipocdiopiopdg Pabuod a&lomiotiog Kot avaykng
IIepropiopot . p . . -
EMEIYEDV TPAYLOTIKDV 3EG0UEVOV nepartépm due diligence

IIyyy: Ioia emeéepyacia, faoel mopadoymy TG Tapovoas HEASTHG.

Kepaiaro 4: Avarivon ayopds Kol 0.6TIKOV GTEYUSTIKOV TEPLPAALovTog

4.1 MoKpPOOIKOVOUIKO KOl GTEYUOTIKO TEPLfaALOVY

H emikopomoinon tov dedopévav ayopds emPefardvetl 6ti 1 vd eE€Taon enévovon
tomofeteitan o mePPAALOV aLENUEVNC GTEYAOTIKNG TESTC KOl LYNAOD KOGTOVG TOPAYWYNS VENS
katowkiag. Ta ototyeia e Tpdmelag g EAAGSOG Yoo To & Tpiumvo 2025 deiyvouv cuvéyion g
avOO0L TOV TILMV KATOKIOV, eved Ta ototyeia Tng EAZTAT yia 10 K06T0G KATAGKELNG VEDV
KOTOWKIMV KATAOEIKVOOVV OTL O KATAGKEVLUGTIKOG TPOVTOAOYIGHOG TPEMEL VO OVTILETOTILETON (G
kpioyn kot duvapukn petafint. [HopdAinia, ot deikteg oteyactikng mpositotntag tov OECD
AVOOELKVOOLV TNV TECT] TOV dEXOVTOL TO VOIKOKVPLE 0t TO KOGTOG GTEYAONG, GTOLXEIO TOV
EVIOYVEL T ONULOGI0 TPOGEKTIKNG TIHOAOYNONG TOV MGOOUATOV Kol Oyl OTANG LEYIGTOTOINGNG
TG

H ayopd kartowciog amotehet Evav ocvvBeTto Topéa g owkovopiag, o oroiog emnpedleTon omd
dwfeoudTTo KO TO EMIMEIO TOL EIGOONUATOS TMV VOIKOKLPLOV, TO EMTOKIN, TO KOGTOG
YPNUOTOSOTNONG, TIG TPOGOOKIES Yl HEAALOVTIKEG OMOOOGELS, TN ONUOYPAPIKY] SLVOIKY, TIG
LETAKIVIOELG TANOLGLOD TTPOG TOL GTIKG KEVTPO KOL TV OIKOJOUIKT TOPOYMYY]. ZOUGOVO LE TOVG
DiPasquale kot Wheaton (1996), ) ayopd akiviTov S10Lop@@VETOL LEGO OO TNV OAANAETIOpAOT
g {NTnomg ya xpNon YOPov, g enevOLTIKNG {Tnomg kot ¢ dtabéoiung mposeopds, 1 omoia
ovvnBwg mpocapuoletal pe xpovikn votépnon. Avtiotora, o Poterba (1984) emonpaivel 6tt 10
KOGTOG YPNONG NG KOTOIKIOG, TO OMOI0 GLVOEETOL GUECH WE TO EMITOKIO KOL T (POPOAOYIKY|
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petayeipion g Woktnoiag, amoteAel facikd mapdyovia ot dSapdpemaon e {Tnong yuo ayopd
KOTOKi0G.

Xg mEPLOS0OVE AVENUEVOV TILOV ayopds Kot DYNAOTEPOL KOGTOLG SOVEIGHOV, 1| SLVOTOTNTA
TPOGPOCNGC TOV VOIKOKVPLOV GTNV 1010K0ToikNnon mteplopiletat, 01mg yio vEOLG ayopaoTES Kot
pecaio ewoodnuatikd otpopato. H eEEMEN auty evioydel T GYETIKY] EAKLOTIKOTNTO TG
uiobouévng kotokiog, kabmg N evolkiaorn AETovpyel ¢ EVOALOKTIKT ADGT EVOVTL TNG QyOPag
otov 1 omdktnon Katoikiag kabictator Aydtepo mpootty. H oyéon avtr cuvdéeton Kot pe )
Bewpio NG TPOCITOTNTAG KOTOIKIOG, COLP®VO PE TNV Omoia 1 ahENon TOV TIUAOV OKWVNTOV CE
PLOUO VYNAOTEPO Od TNV AENCN TOV EIGOIMUATOV 0dNYEL o€ PETOTOTIOT UEPOLS TG {Tnomg
amd Vv ayopd tpog ) picbwon (Glaeser and Gyourko, 2018).

2y eAMnvikn ayopd, ta otoyyeio g Tpanelog tng EALGd0¢ emBefardvouy tn cuvéyion Tov
AVOOIKMV TEGEMV OTIG TIUES KOTOKING. ZOUPOVO IE Ta TPOoowPva atotyeio yia to 2025, ot Tiuég
TOV VEOV dopeptopdtov avéninkay kotd 7,4%, evd ol TWES TOV TOANIDOV OOUEPICUATOV
avEndnkav kotd 8,1% oe péon emota Paon. Ta otoryeia Tov 8" Tpunvov 2025 deiyvouv emiong
gmota avéEnon 7,6% oto chHvoro TV SopepIGHATOV, Le dvodo 7,4% ota véa Kot 7,8% oTa moioid
Swpepiopata. H e£EMEN avt vTodnAdvel 0TL, Tapd TV MPPASVVOT GE GYEST LLE TPOTYOVLEVEGS
TEPLOOOVS £vTovnG avOdov, N eAANVIKY ayopd katolkiog eokoAlovbel va yopaktnpiletoar amd
woyvpr] {Rnom Kot TePoPIGHovg otV Tposeopd. [HapdAinia, n advénon v THdV exnpedlet
OITTA TNV EMEVOLTIKY] AEI0AOYNOT: APEVOS EVIGYDEL TNV KEPAAOLOKT 0EI0 TV OKIVATOV KO TIG
Tpocookieg vepasiog, apeTéPov TEPLOPILEL TNV TPOGITOTNTA TNG KATOIKING Y10 TO VOIKOKLPLYL KO
evdéyeton vo avénoet ) {mon yuo eBopEVeS KaTokies.

4.2 TIpoc@opa vE®V KUTOIKIMDV KOl OLKOOOULKY] OpacTIPLOTNTA

H mpocpopd vémv katowkidv amoterel Evav amd TOLE CNUAVIIKOTEPOVS TPOGOIOPLGTIKOVGS
TOPAYOVTEG TNG EEEMENG TOV TIUDV 0yOPag Kot TV HcHoudtov otny ayopd Kotowkiog. ZOpemva
pe ™ Bewpio TG ACTIKNG OIKOVOUIKNG KOl TOV 0yop®dVv oKwhtav, dtav 1 {\tnon yo kotokieg
aLEAVETOL TaYVTEPO OmO TNV KAvOTNTO NG Oyopds Vo mopdyel vEOo OKIGTIKO amdbeua,
ONUIOVPYOLVTAL GUVONKES AVIGOPPOTLNG, Ol OTTOlEG HETAPPALOVTAL O AVOOIKEG TECELS TOGO OTIG
TIéEG TOANoNG 060 Kot ota gvoikia (DiPasquale and Wheaton, 1996; Glaeser and Gyourko, 2005).
H mpooeopd xotokidv, wotdco, dev avtdpd dueca otig petafoiés g {fmmong, Kabag
emmpedleton amd Tapayovieg OmmG 1 O10BEGIUOTNTA YNG, TO KOGTOG KATUGKELNG, O1 TOAEOJIOUIKOT
TEPLOPICUOL, O1 OAOIKAGIEG AOEI00OTNONG KOl 1] YPNUATOSOTNON TMOV KOTOUCKEVUCSTIKAOV EPY®V
(Malpezzi, 1996; Ball, 2011).

Ymv nepintoon g EALGdag, ta otoryeia g EAXTAT delyvouv 611 to 2025 11 GuVOAKY|
O1KOOOUIKT dpacTNPLOTNTA, dNUOGL KOl W1OTIKY, oviAOe og 30.199 owodopkég AdEIEG, Ol OTTOTEg
avtiotoryovoav og 6.574.883 .. empdvetlag kot 31.043.957 k.. 6ykov. [Tapd Tov vynAd apBud
adeldV, og ouyKplomn pe to 2024 kataypdoenke peiowon 2,6% otov apBpd tov adeldv, 9,7% oy
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empavela kot 3,0% otov yKo, Yeyovog Tov delyvel OTL 1] SUVOLIKT TNG TPOGPOPAS deV TPETEL VOl
a&lohoyeitol Lovo ToGoTIKA, 0ALA Kot e Bdomn To puéyedog, Tn ¥pNon, Tn YOWPIKN KOTOVOUTR Kol TOV
TPAyHaTIKO Ypdvo ohokAnpwong tov épywv. H idta 1 EAXTAT emonuaivel 6t petafoin otov
aplOpd TOV OIKOSOMK®OV OOEUDY OEV GUVETAYETOL OTOPAITNTO OvVTIOTOWYN HETAPOA oTNV
EMPAVELD 1] OTOV OYKO, KAOMG HLELOVOUEVEG AOELEC UTOPEL VAL 0pOPOVV EPYOL TTOAD JLOPOPETIKNG
KMpokoG.

[dwaitepn onpacia £yel emiong n TOWOTNTA TOL VPIGTAUEVOV OIKIGTIKOV 0moOEUATOC. Xe TOALEC
aoTIKEG TEPLoyES TNG EALGSOC, HeyAAo HEPOG TOV KOTOIKIDV EIval TOANLO, EVEPYELOK( OVETAPKEG
KOl GUYVOL U1 TPOGOPUOCUEVO OTIG GUYYPOVES OVAYKEG VOIKOKLPLOV, @OLITNTOV, VEDV
EMAYYEALATIOV Kol LIKPOV 0tKoyevel®V. H madlatdotnra tov amobépatog meplopilel Tnv mporyotikd
dféoiun TpoocPopd TOOTIKNG KoTowkiog, akoun Kot Otov vdpyel oplOuntikd emopkéc andbepa
katowwwv. H d1ebvng PifAoypagio emonuaivel 6Tt 1 TOOTNTO, 1) EVEPYELNKN OTOSO0T, M
tomofecio Kot N AEITOVPYIKOTNTA TOV OKWVATOV EMNPEGlOVV onUavTIKA TNV Ttpodupic TANPOUNG
TV VOIKOKVPLOV KoL, KOTA GUVETELD, TN Olpdpemon a&umv Kot pucbopdtov (Rosen, 1974; Smith,
Rosen and Fallis, 1988).

210 TAOIG10 0V TO, ONpIoVPYEITUL £va GAPEG KEVO ayOpas Yo GUYYPOVES KOTOIKIES LIKPOV Kot
pecaiov peyéBovg, 10l oe meployxes pe woyvpn {Nnon kot mepopopévn véa ovlmtuén. Ot
KOTOWKIEG OUTEG UTMOPOVV VA TPOCOEPOLV YOUNAOTEPT] EVEPYEWKY] KOATAVOAMOT, KOAVTEPT
Oepropdvmon Kot NYoHOVMGCT|, TO OTOO0TIKY] ECMTEPIKT 1PPVOLGT, YDPOVS TPOGAPLOCUEVOVS
otV mAgpyacio, KaBdg Kot opyavouévn owyeipton ktpiov. Emopévmg, m véa ouodopikn
dpactnproTTa 0V mPEmel vo aSloAoyeitor povo g avénon tov amofépatog, aAld MG TOLOTIKN
avaveémon g ayopds katowkiog. H vmapén malotov kot evepystokd vrofaducuévon amobépatog
EVIGYVEL TN OYETIKN EAKVLOTIKOTNTO TMV VEW®V, EVEPYEWKE OTOOOTIKOV KOTOKU®DV, Wiwg o€
ePPAALOV AVENUEVOL KOGTOVG EVEPYELNS KOL VYNADY OTTOLTHCEMY OO TOVS YPNOTES.

Yovenmg, N eEEMEN TGS mPOosPopds vEmV KoToKldV otnv EAAGSa mpémel va avalveton
moAvdrdotato: Oyt poévo pe Pdaon tov aplipd TV oKodoUKOV adEldV, aAAd Kot pe Bdon v
EMPAVELD, TOV OYKO, TN YEOYPUPIKY KATAVOWUY, TOV TOTO TOV KOTOIKI®V, TNV EVEPYELNKT TOVG
anddoon kol tov Pabud otov omoio avtamokpivovtal otn cvyyxpovn {ftnon. H advvapio g
TPOGPOPAS VO TPOCGOPIOGTEL YPYOPX KO TTOLOTIK( GTIG OVAYKEG TG OLYOPAG LTOPEL VAL GLVTNPY|CEL
avodwég miéoelg ota pictopota kot otic agieg, Wwitepa oTo HEYOAN OCTIKG KEVIPO KOl OE
TEPLOYES LLE TTEPLOPIGUEVT AOECTUOTNTA VEDV KATOIKUDV.

4.3 Znton Yo evoIKLOLONEVES KATOLKIES

H {qmon v evowialopeveg Katowkieg ota LEYAAN AGTIKA KEVIPO, GUVOEETAL GUEGO LE TN
GLYKEVTIPMOOT] OIKOVOLUK®V, ETOYYEALATIKAOV KOl EKTOLOEVTIKAOV dPAGTNPLOTATAOV. ZOUEOVO. LLE TN
Bewpla TOV ACTIKOV AyOpdV OKIVITOV, 1] KOTOIKIO 0EV OTOTEAEL LOVO KATOAVAAMTIKO ayaBd, aALd
Kol YOPIKN €MA0YN Tov ennpedleton ond v mpoécPacn otV epyocic, OTIC VANPECIES, OTIC
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petapopés Kat oTig Kowmvikés vrodouég (DiPasquale and Wheaton, 1996). H actuomoinon, 1

KIVNTIKOTNTO TOL EPYOTIKOV SUVOLUKOD, 1) AOENOT) TOV TPOGSMOPIVAV 1) EDEAKTMV LOPPDV EPYOCING,
KaOdG Kol 1 SVOKOAITEPT TPOCPOCT G GTEYUOTIKN TIGTH EVIGYLOVV TNV TPOTIUNGN TOAADV
VOIKOKLPLMYV TTPOG TNV evolkioon avti tng wiokatoiknong. H diebvig Biploypapia emonpaivet 6Tt
ol ayopég kotowkiog emmpedlovror évtova amd T oyéon UETaED €1600MUATOS, TPOCPOPAG
KOTOIKIOV, pLOUICTIKOV TEPLOPIGUAOV Kol KOGTOLG TPOGPAoNG GTNV 1010KTNGio .

Baowég ouddeg {tnong amoteAohv ot VEOL EMAYYEAUOTIEC, Ol QOLTNTEC UETOTTUYLOKOV
TPOYPAUUATOV, Ta VEAPA (evydpia xwpic Toudid, o1 pyaldUevol G TPOCOPIVES 1) LETAPOAAOUEVES
0éoe1g, KaBdC Kot ATopa Tov ETAEYOVV TNV evolkiaon yio Adyovg evehéiag. Idwaitepa og TOLELS
HE €VTOVI] OIKOVOUIKT dpOacTNPLOTNTA, 1) KATOWKio KOVTE 6e BE0EIC epyaciag, TOVETIGTHIO KOl
pnéoo palikng HETOQOPAS amoktd mpdohetn odio, kabmg peimvel tov ypdvo Kot 10 KOGTOG
petokivnong. H Biproypapio yio tic evpomaikéc ayopés katowkiog vmoypoupilet Ot 1
evolklalopevn KoTotkio AEITovpyel mg KPIGILOG UNYOVIGLOC GTEYAOTG Y10 VOIKOKVPLYL TTOV E1TE gV
gyouv dueon mpocPacn oty 1O0KINGI0 €TE EMOIOKOVY UEYOADTEPT] KIWNTIKOTNTO KO
TPOCUPLOCTIKOTNTA GTIS OAAXYES TOV KOKAOV (mNg Kot TG epyociog .

Qo1000, N {ftnon dev kabopiletor omokAeloTicd amd T0 VYOS Tov eOmdpaTog. Ot EVOIKIOGTES
a&lohoyobv mAEov éva evpOTEPO GUVOAD YOPUKTNPICTIKMOV, OTMG 1 EVEPYELNKT OmOO0CN, 1
ACQAAELL, 1] TOLWOTNTO KOTAGKEVNG, 1] AEITOVPYIKOTNTA TOV YOPWV, N EYYOTNTO GE GUYKOWMOVIESG
KoL VINPeGies, Kabmg Kot 1 vapén a&lomog texvikng vrootnpiEng. 'Eva akivnto pe vynidtepo
picOopo propet va givor EAKLGTIKOTEPO €AV HELOVEL TO UNVINIO0 EVEPYELOKO KOGTOG, TEPLopilet Tig
AVAYKES CLVTINPNONG KOl TPOCEEPEL KaAVTEPN Kobnuepv eumepio dwoPiowong. Me avt) v
£vvolo, 1 Kototkio 0ev TPEMEL VoL AVTILETOMILETAL AMADS G GOVOAO TETPAYOVIKMOV UETPMOV, OALY
®G OAOKANPOUEVT LANPEGTD GTEYOOTG TOL GLVOVLALEL TOTOBEGIN, TOWOTNTA, AEITOVPYIKOTNTO KO
OlKOVOUIKT] OTOJ0TIKOTNTA.

Enopévac, yio v emtoyn avdmtuoén 1 otayeipion evorkialOpeEVmV KATOKI®OV, tvat KpIoLo va
vwoBeBel Lo Tpocéyyion mpocavatoMcouévn otov ypnotn. H a&ia tov akivitov dev mpokvmrel
HOVO amd TO QLUOIKA TOV YOPOKTNPIOTIKA, OAAQ KOU OO TNV WKOVOTNTO TOL VO KOADTTEL
TPOYUOTIKEG avayKes oTté€yaons: TpoPAEyio kOGTOG, GveoT), acPdieln, evkoAio TPOGPaong Kot
aomotio ot Oyeipon. H mpocéyyion avt) eivor cuvemng pe ) ovyypovn aviiAnym tov
ayopadV oKWNATOV, 6oL N {NTNoT SWIHOPPAOVETOL OO TN GLVOVOGTIKN EMIOPACT OIKOVOLIK®V,
KOWVOVIKOV KOl YOPIKAOV TAPAYOVIWOV.

4.4 Avtayoviopnog Kol Toro0<Tnoen tpoidvrog

O ovtayovicpdg oty oyopd eVOKlACOUEVOV KOTOIKIMV TPOEPYETOL OO JLUPOPETIKEG
Katnyopieg mPooeopdc, ot omoieg Oev egivor TANpwG opotoyevels petald tovg. Boaouol
avToyOVIoTéS etvor to modoid  Olapepiopato, ot veddUNTEG UEHOVOUEVEG KOTOlKieg, Ot
Bpayvypdvieg picBmoeLS, ot portnTikég Katokieg kot ta serviced apartments. H vmopén avtdv tov
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SLPOPETIKMV EVOALOKTIKAOV GNUOIVEL OTL O VTTOYNPLOG EVOIKIAGTHG OV GUYKPIVEL LOVO TO UNViaio

picOopa, oAl alohoyel £va evPHTEPO TAKETO YOPAKTNPIOTIKAOV, OTWS 1 TOLOTNTO TOL OKIVITOV,
N tomoBecia, M evePYENKN amOO0GN, N ACPAAELD, Ol TAPEXOUEVEG VINPECIEG KOl TO GUVOAIKO
k66T0¢ Safimong.

Ta mokoud dapepiopato omoteAoHV GLVIOME TV TTO AUECT] AVTOYWVIGTIKY Kot yopio, KoM
UTopEl va TPOooOEPOVTAL GE YOUUNAOTEPN TIUY. L26TOGO, GUYVA VOTEPOVV GE EVEPYELOKT OO0,
Oep Uikt Kot MYMTIKY AVEST], TOLOTNTA EYKATACTAGEMVY, TPOGRAGILATITO KOl AVAYKES GLVTIPNONG.
H yoauniotepn ovopaotikn Ty oo potog propet etopévmg va avtiotaduiletotl amd vynidtepo
evepyelokd KOOTOG, ovyvotepeg TexVikég PAAPBeg kot youniotepn moldtnTa. KaOnpepivig
dwpioong. H Biproypagio yio v ayopd katoikiog emionpaivel 6Tt ol EVOIKIAGTEG AaUPAvouy
anopdoelg Oyl povo pe Baomn v Tur, 0AAG Kot pe Paon yopaKTnploTikd mov ennpedlovv v
OEEAELD KOL TO TTPAYLLOTIKO KOGTOG Yp1iong tov akwvnitov (DiPasquale and Wheaton, 1996; Glaeser
and Gyourko, 2018).

Ot veddunteg HEUOVOUEVEG KOTOWKIEG TPOCPEPOLY VYNAOTEPT TOWOTNTO KOTAUGKELNG,
GUYYPOVES EYKOTUGTAGES Kol KOADTEPT EVEPYELNKT GLUTEPIPOPU, OAAGL M OBeCIUOTNTA TOVG
etvar ouyvd mepopiopévn, evad to picBopata givar vyniotepa. TlapdAinia, ot Bpayvypovieg
pobooelc ko ta serviced apartments AEITOLPYOVV G EUUEGOL AVTOYOVIGTES, KLPIOS Yo
EVOIKIOOTEG UE TPOCMOPIVES OVAYKEG GTEYOONG, LYNAOTEPT Tpobupia TANP®UNG 1 avaykn Yo
peyoAvtepn eveMéia. 2061000, AVTEG 01 EMAOYEG OV KOADTTOVY TAVTA TIC VAYKES LEGOTPOOEGUNC
N poaxporpofeounc katoiknong, kabmg pmopel vo cvvodevovtor amd VYNAOTEPO KOGTOG,
HiKpoTEPT 0icOnon otafepdtnTog Kot TEPLOPIGUEVT] OLVATOTITO TPOCHOTIKG EYKATAGTACNG GTOV
YDOPO. AVTIGTOLYO, O1 POLTNTIKES KOTOKIES amevBivovTal G€ To EEEOIKEVEVO KOO Kot GuVIB®mG
avtoyovifovtal kKupimg g TEPLOYES LLE 1OYLPT TAVETIGTN KT {fTnom).

H otpamywn tomobBétnon Tov GLYKPOTHUATOS TPEMEL €MOUEVMS Vo Paciotel oe pia
dwpoporompévn mpodtacn a&iac. To €pyo dev mpémet va avtoyovioTtel amokAeloTikd pe Bdon
YOUNAT TN, 010TL pua T€town oTpatnyikn Bo 10 Tomobetovoe amévavtl G TAANIOTEPQ KO GLYVE
vrnofabopéva  axivnra. Avtifeta, 1 avtayoviotikn tov 0éon mpémer va omprydel otov
oLuVOLACUO TOOTNTOG, AEITOLPYIKOTNTOS, EVEPYELNKNG OMOOOTIKOTNTOG KOl ETOYYEALOTIKNG
dwyeipiong. Zopewva pe t Bewpio TG OVTAYOVIGTIKNG GTPOTYIKNG, 1] ST proiun TomofEtnon
TPOKOTTEL OTAV Mo emxeipnon 1 €va akivnto mpooeépel cads avayvopiowwn aofioa og
CLYKEKPIUEVO TUNWO TNG OYOPdS, avTl Vo EmdUDKEL adtopopomointo avtaywvicopo tiung (Porter,
1985).

Me Bdon ta mapandve, To cuykpdTUa propei va tomofetnBel g o sOyxpovr, a&lomaotn Kot
opyoavopévn Adon paxpoyxpoviag evowkioong. To maxéto aflag Bo mpémer va meprhapPdver
OVYYPOVEG VTTOOOUES, EAEYYOUEVO AELTOVPYIKO KOGTOG, KAAN TPOSPacn o€ HECH LETOPOPAS KoL
VANPEGIEC, EVEPYELNKA OTOSOTIKO GYEOAGUO, aoPAAELl, KABOPOVS KOVOXPNGTOVS YMPOLG Kot
apeon teyvikn vrootpiEn. Me avtdv Tov TpdTOo, TO TPOIOV KOTOIKIG SLOPOPOTOIEITOL TOGO ATd
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T0 ToAod dtapepiopata, Tov avtoywvifovral Kupiog oty Tiun, 660 Kot ard Tig akpPOTEPES 1 IO
TPOCWPLVEG LOPPEG OTEYAONG, OTTMG Ta. serviced apartments kat ot Bpayvypdvies MeOOoELS.

H tomofétnon avt) evicoydel v avtiinmm aio Tov aKviTtov Kot propel va vrootnpi&et Eva
picbopo vymAdtepo amd TOV HEGO OPO TOAMOTEP®V KOTOKIOV, £POGOV O EVOIKIOOTNG
avTiloppdvetol 0Tt T0 GVVOAMKO KOGTOG Ko 1) woldtnTa dlaPimong etvar evvoikdtepa. Emopévag,
1N OTPOTNYIKN OEV TPEMEL VO EMKEVIPDOVETAL GTO «YOUNAOTEPO picB®UAY, dALE 6TV «KaAVTEPT
oLVOAIKY a&la dtoupoviey. AVt N TPooéyyilon elval WwiteEPO GNUOVTIKA € oyopéc Omov Ot
EVOIKLOOTEG  avalntovv  otabepodtnta, TPoPAEYIHOTNTO KOGTOLG KOl LYNAOTEPO emimedo
VINPEGLOV.

4.5 Ogopkég e€elierg otn Ppayvypovie picOwon

H Bpayvypdvia picBwon éxet ennpedost onUavTikd Ty oyopd 0oTIKNG KATolKiog, 1dtaitepa o€
TEPLOYES LLE LYNMAY] TOVPLOTIKY, EUTOPIKT N ekmandevtiky (ntnon. H diebvig PifAtoypapio deiyvet
OtL ot MhotPopueg Ppoyvypdviog picbwong pmopovv va petafdiovv v coppomio peta&hd
TPOGPOPAS Kou (Nnong omv ayopd Katowkiog, kabmg HEPOG TOV O0OECIHOV OIKIGTIKOV
amoBENATOG AMOGVPETAL OO TN HOKPOXPOVIL PiGO®GN Kot 010YETELETAL GE TOVPLGTIKY ¥pNon. Ot
Barron, Kung and Proserpio (2021) dwomictdvouv 0t1 1] adénomn tov kataywpicemv tomov Airbnb
ouvoéeTal e avENOT TOGO TV £VOIKi®V 060 Kol TV TIUOV Katowkiag, evd ot Wachsmuth and
Weisler (2018) avalvovv 1t Bpoyvypdvia picBmon o¢ Unyaviopod mov pmopel vo eVIGYVOEL
QOVOLEVO, TOVPLOTIKOTOINOMG Kot 0oTIKOV gEgvyeviopov. Avtictorya, o Cdcola-Gant (2016)
EMIONUOAVEL OTL 1] LETATPONN KATOIKIDV GE TOVPIOTIKG KOTOAVUOTO UTOPEL Vo eplopicel v
TpOSPocn TOV LOVILOV KATOTK®OV GE TPOGITH GTEY.

Xy nepintoon g AOMvag, n £vTovn ToLVPIoTIKN avATTLEN KOt 1 EMEKTOCT) TOV PPoyvypovimV
pcbocewv €govv odnynoetl e avénuévn pvbotikny mapépufacn. And to 2025 gpappdotnray
nePopopol o€ véeg ddeteg Ppayuypdviag icbBmong oe KEVIPIKES TEPLOYES TG ABMvag, VA TO VEO
nmlaicto amd 1o 2025-2026 mpoPAénel avonpdTEPEG TPOSUYPAPES, EAEYXOVG KoL OTOITCELS
GUUUOPP®GONG Y10, TO. akiviTa Tov dtatiBevion oe mAateOpueS Bpayvypoviag wicBwone. H e&éMén
T AVEAVEL TOV KAVOVIOTIKO Kivouvo Yoo emevduTég mov otnpilovial omoKAEICTIKA 6 £6000

Bpoyvypoviog picbwong.

Me Bdon to mopomdve, Yoo TO TPOTEWOUEVO £PY0 KPIVETOL GTPATNYIKE KOTOAANAOTEPT M
EMKEVIPMOT GE LaKpoypdvia N peconpdbeoun picbwon. H emhoyn avt) cuvadel pe tn Aoyikn
™G oTafEPNG ELGOONUATIKG ATOS0CTG TOL AVOAVETAL 0T Bewpia TOV Ayop®V OKIVAT®V, OTOL 1
a&lo evOg emeVOLTIKOD OKLVITOL GLVIEETAL OYL LOVO LLE TO VYOS TOV HMGOMUATOG, AALG KOl LE TN
dupkela, TV mpoPAreyiuodTTO KO TOV Kivouvo tev tapelokov powv (DiPasquale and Wheaton,
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1996; Geltner et al., 2014). Xe avtiBeon pe ™ Ppoyvypdvio picOwon, n pokpoypdvio. Kot

pecompofecun ypnon meplopiletl Ta KOGTN dlayeiplong, TIg cLuVeEXElG APIEEIS KAl AVOYMPNOELS, TIG
anotioels kabapiopov, ™ eopd eEomMopod Kot TV €EAPTNON OO EMOYIKOTNTA 1| UETAPOAES
NG TOVPLETIKNG (N TNONC.

Emniéov, n pecompdOeoun picbwon pmopet vo kahdyetl {Ttnon amd oTedéyn EMLYEPTCEW®V,
QOUTNTEC, EMOKEMTEG TMOVETICTNIOV, OTPIKO TPOCMOTIKO, €PYAULOUEVOVS OE TPOCOPIVEG
tomofeTnoelg Ko oAAodomovs emayyeApoties. 'Etol, mpooeépel peyoaivtepn eveA&io amd
paxpoypovio. piclwon, ywpic OUmg vo evoopatdvel otov 1010 Pabud Toug Aeltovpytkovg Kot
KOVOVIGTIKOUS KIvdUVoug TG Bpayvypoviag picmong.

IMivakog avtayovieTikig TomodéTnong

ITivaxag 3: X0pKpion katnyopiodv avroywvicuov

Kotyopia . z 2 2
e IMieovekTipata MewovekTiipota £VvTL TOL £pYoV
Modod XopnAdtepo picbopo kot peyoalvtepn fiﬁ 232;22 glsvsa;:) *{ésulgs(u;(igoiz, Ziiit’orsg &
dwpepiopoto SwbecydTTO STV AYopd. i eI, ADGIHEVES AVAYIES "Pnons
kot Thavdg yaunAotepn motdtta Sofimong
Neosuna YymnAn TotoTnTo KOTOoKEVNS, GUYYPOVES [epropiopévn SobecipdTnTO, VYNAOTEPT TIUN
H EYKOTAOTAGELS, KOAVTEPT) EVEPYELOKT picBwong kot avEnpévo K6GToG amdKINoNG N
dwipepiopoto 6506 .
Ul avAamTLENG
. . L. , Avénuévoc kavovioTikoc Kivouvoc, vynid
BpOEXDXP ovia Y\yn?» & dovnrkd. 8008(,1 OF MEPLOdoug 7\.81‘[01)2’]5(() Kf’)crog 871:0)(11(?)’51]’5(1 Gvivézl?peopég
picBoon évtovng TovptoTieis Gmong KO OVOyKN ’GDVSXO{)Q 61a),(8ip10ng
. . , , YynmAd KOGTOG Y10, TOV EVOIKIOGTH KoL
Serviced EDSM&} ¢, TOPOXT] VINPEGLOV Kot OVTOY®OVIGUOG KUPIG G€ O premium TUAKOL TG
apartments EAKVOTIKOTNTA Y10 ETOUPUKOVS TEAATEG ayopéic
DortnTikég Ytafepn kot oToxevpuévn {iTnon Kovtd oe Enoywdmra, ye@ypapikdc meploptoog Kot
KOTOKIES TOVETLO T KO EKTOLOEVTIKA 1OPVLLOTOL eEaptnon amd cuykekpévn opdda ebmtov
Mecomodes Iooppomia peta&d gveMéiog kol otadepmv Amaitel 6OOTN OTOYEVOT GE EMOYYEAUATIES,
iog(oc K TOUELNKADV PODV, OUNAITEPOG AEITOVPYIKOG @OUTNTEG 1 TPOOWPIVOVG KOTOIKOVS Kot
K N @Optog amd T Ppayvypovia picbwon TPOGEKTIKN TYLOAOYI0KT TOALTIKN

IInyn: 10l emeéepyacia, fAcel TOPOAIOYOV THS TAPOVGOS UEAETHG.

YUVETMG, N TMPOTEWOUEVY] OTPATNYIKY OlPOPOTOlEiTOl omd TOV OVIUY®VIGUD, O10TL dev
EMOIOKEL TN HEYIOTOTONGT PpayumpOfecon E1GOONUATOG UEGH TOVPICTIKNG EKUETAAAELONC,
aALG TN OMovpyio oTadepov Kot TPOPAEYILOV ETEVOLTIKOL TPOidVTOg Katowkiog. H mpocéyyion
aTY LEW®VEL TNV €kBe0T o€ PETABOAES TOV pLOGTIKOV TANLGTI0V, TEPLOPILEL TOL AELTOVPYIKE KOGTN
KOl EVIOYVEL TNV EAKVOTIKOTNTO TOV £PYOV Y10 ETEVOLTEG TTOL JIVOLV TPOTEPALATNTA OTN PN
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amod0oT, OTN YOUNAOTEPY OSLOYEPIOTIKY] TOALTAOKOTNTA KOl 6T pHokpompobeoun aion Tov

OKIVITOV.
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Kegpaiao 5: Ieprypagr] erevovTikoD oyeoiov

5.1 I'evikn meprypa@n} Tov £pyov

To mapov enevoLTIKO GYESI0 OPOPE TV OVEYEPGT GLYKPOTHUATOS OEKAOKTM EVOIKIALOUEV®V
KOTOIKI®V G€ OOTIKN TEPLOYN, N omoia yopaktnpiletor omd 1KavomomTikn mposfacipudtnra,
ovvdeon pe péoa PHolIKNG LETAPOPAS Kot EYYOTNTO GE EMOYYEALATIKES, EUTOPIKEG 1] EKTULOEVLTIKES
ypnoec. H emdoyq g tomobeciog amotedel wkpiociwo moapdyovia yia 1 Plooudtnto Tng
enévovong, kabmg n {non yo piebotiké Katokieg ennpealeton dpeca and v npodcPacn o€
VINPEGLES, VTTOJOUES, YDPOVS EPYUGTOS KO EKTOOEVLTIKA WpOLOTA. ZOUQ®Va e T BAoypagio
™G avantuéng akwntev, n tomobecic, M avdAvon ayopdg kot 1 SvVATOTNTO TOPAYWOYNG
LEALOVTIKAOV €160 UATOV amoTtelobv Pacikd ototyeia a&lohdynong kdbe enevovTikod épyov GTov
topéa tov axwvntov (Miles et al., 2015 Geltner et al., 2014).

To ocvykpotnuo oyedtdletor ®¢ €G0OMUOTIKO OKivnTo, HE KUPLO GKOTO Tr Onuovpyia
otafepdv Kol ETOVOLAUPAVOLEVOV TOUEINKOV PODV HECH TNG HOKPOXPOVIOG 1 LECOYPOVING
picBwong tov katokidv. H enévdvon dev avtipetoniletol animg ¢ KOTAGKELAGTIKO £PYO, OALY
WG OLOKANPOUEVO ETLYEPNUOTIKO EYYEIPTLLA TOV GLVOLALEL TNV AVATTVEN YNNG, TNV KOTOCKELT), TN
YPNUOTOOIKOVOLIKT avdAvon kot T peAAovTikn dwayeipion tov axwntov. H adia evog tétotov
€PYoVv oLVOEETAL KLPIOG LE TNV IKOVOTNTA TOL Vo Tapdyel Kabapd AEITOLPYIKO €GO, VO
dwtnpel vynAd emimedo TANPOTNTOS Kot vo. TEPLOPIleEl TOVG AELTOVPYIKOVS Kol HIGHMTIKOVG
Kwovvovg (Isaac and O’Leary, 2012 Baum, Mackmin and Nunnington, 2017).

H emévovon dSwpbBpdveton oe tpelg Pacikés @Aacels: tn @dorn mposTolaciog, Tn @don
KOTOGKELNG Kol T aon Asrtovpyiag. H gdon mpogtopaciog tepthapfdvel tov vopikod Kot Teyviko
ELEYYO TOV OKVITOV, TOV EAEYYO TITAWV 1O10KTNGIOC, TOV TOAEOSOUIKO Kot Y®POTUEIKO EAEYYO, TNV
EKTIOVIOT] OPYLTEKTOVIKAOV, OTOTIKOV KOl TNAEKTPOUNYOVOAOYIKOV HEAET®V, KOODC KOl TN
dwdwoacio adeodomong. H ovykekpipuévn o@don eivar koboplotiky), kobd¢ peidver v
afefordmra Kot emTpémel TNV AEOAOYNON TG TEXVIKNG, VOUIKNG KO OIKOVOULKNG EPIKTOTNTOS TOL
£PYOL TPV A0 TNV AVAANYN CIUOVTIKOV KEQaiatovykov daravav (Miles et al., 2015).

H @don xotackevng mepthapfdvel Tnv vAOTOINGN TOV KTIPLOKOD GUYKPOTHILATOS, TNV EKTEAECT)
TOV OIKOOOUIKMV EPYUCIDV, TNV E£YKOTACTOCT TMOV NAEKTPOUNYUVOLOYIKOV GLUGTNHAT®V, TNV
evepyelk avapadon tov KeALPOLS, KOOMS Kl TN SOUOPP®CT TOV KOWOYPNOTOV YDPOV.
[dwaitepn onpocio amodideTan 6TV TOOTNTA KATACKEVNG, GTI] AEITOVPYIKOTNTA TMOV KOTOIKIDYV,
OTNV EVEPYEWKY] OmOO0CT KOl GTN GLYKPATNOT TOV KOOTOVG, KOOMDC Ol TapAyovieg ovTol
emmpedlovy TG0 TNV EUTOPIKY] EAKLGTIKOTNTO TOL OKIVITOV OGO Kol TO LEAAOVTIKA AEITOVPY KA
¢€oda. H amoteleopartiky] dtayeipion k66TOUG Kot ¥pdVOL KATA TNV KATOCKELOOTIKN TTEPI0O0
arotedel Pacikn mpobmodBeon yoo TV emitevén NG OVOUEVOUEVNG OOJ00TNG TG EMEVOVONG
(Geltner et al., 2014).
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Téhog, M @don Asrtovpylag aQopd TNV eUTOPIKN a&lOTOINGT TOV CLYKPOTHUOTOS HECH
uofmoewv, T SloyElPIoN TOV EVOIKIOGTAOV, T1] GLVTIPNGCT TOV KOTOIKIOV Kol TV KOWOXPNOTOV
YOPWV, KAODG Kot T GUVOMKN SLOTKNTIKY KOl OIKOVOUIKT TopakoAohnon tov aKivitov. X1o
OTAdL0 OVTO, 1) EMEVOLOT UETATPENETAL OO EPYO AVATTLENG GE TAPOUYWYIKO TEPLOVCLUKO GTOLYELO.
H emrvyio g Aettovpyikng @dong e€optdtonr amd TN OTnpnon LYNANG TANPOTNTAG, TNV
opBoroyin TioAdynon Tov oHoUdToVY, TNV ATOTEAEGUATIKY l0TPaEN €600®MV Kol TOV EAEYYO
TOV AEITOLPYIKOV doamavdv. Onwg vrmoompileton ot oyetikn Piploypaeio, m amotipnon
€1000NUATIKOV akviTtov Paciletoar e peydho Babud oty mpdPfreym twv KoBop®OV TOUEIOKOV
POMV KO GTNV EKTIUNGN TOL KIVOLVOL oV GyeTileTOn e T peALovTIKY Tovg otafepdtnTa (Baum,
Mackmin and Nunnington, 2017 Crosby and McAllister, 2004).

YVVOAIKE, TO £pY0 amOGKOTEL 6T dNUovpyia VOS GVYYPOVOL, AEITOVPYIKOD KOl OIKOVOULKE
BLOGIOV CLYKPOTHHOTOS KATOIKLMV, 1KOVOD VoL 0vTOmoKPlOel 0TIC avayKeg TNG TOTIKNG GOOTIKNG
ayopdc Kou va mpooeépel otabepn amddoon otov emevdovt oe Pabog ypdvov. H emituymg
viomoinon Tov TPolmoBETEL GLUVOLOCUO TEYVIKOV GYEOGUOV, VOMKNG acQAAelag, opOrg
YPNLOTOOIKOVOUIKNG OEOAOYNONG KOl EMOYYEALATIKNG OlaXelplong Tov akivitov kaf’ OAn 1
duprela Tov KOKAOL (mNg Tov.

5.2 TIpoTEIVOPEVO KTIPLOAOYIKO TTPOYPUNL

To mpoTEWVOUEVO GUYKPOTNLOL OPYOVAOVETOL KUPIMG YOP® OO KATOIKIEG UIKPOL KOl LEGOIOV
peyéboug, pe empdveteg omd 40 £wg 55 t.). avd povdda. H emdoyn avtn kpivetatl KatdAAnin yuo
NV 0yopd-6ToOY0, KAODS avVTAmoKpivETaL GE GUYYPOVES ACTIKEG TAGELS {NTNoNG, OOV VOIKOKLPLH
pikpotepov peyéBovg, véor epyalopevol, oltntés, Cevydpla ympig modid Kot emoyyeALOTie e
avénuéEVN KivnTikotTo 0valnToUV AEITOVPYIKES, OTKOVOULKE S1oyEPICUES KOl EDKOAN LIGODGLES
KOTOUKIEG.

["a Tovg 6KomTOVG TOV TPOYPAUIATOC, TO HEGO KaBapd epPfaddv ava katokio opileton ota 45
T.L., VO TO GLVOAMKO KaBapd wcbhoyo eupaddv avépyetar oe 810 t.u. Me v mpocOnkm
KOWOYPNOTOV YOP®V, KMUOKOGTAGI®OV, S0dPOL®VY, UNYOVOALOYIKOV YDPOV, OTOONKELTIKGOV Kot
Aomadv PondnTikdV £MPAVEIDOV, TO GUVOAKSO KTO guPaddv extipndton o mepimov 972 t.u. H
avaAroyio vt Bewpeital eOAOYN Yo EVO AGTIKO GLYKPOTNLO KATOKIMV, KaB®G Aapupdvel vtoym
TOGO TNV OIKOVOUIKT] 0EL0TTOINGT TOV OKIVIITOV OGO KOl TNV aVAYKN Y10 EMOPKEIS KOVOXPNOTES KO
TEXVIKEG VITOOOUEG.

H emihoyn pikpdv kot pecaimv Katotkidv oev ivot Tuyaio. ZOpeova pe m Bempio TG aoTikng
owovopiag, N Katowkio otig morelg ennpealeron kabopiotikd and tn oyxéon petald tomobesiog,
KOGTOVG YNG, TPOCPAGOTNTOS KOl SLBECIHOV EIGOOMUOTOC TV VOlKoKVpldv. Ta khaoikd
vrodeiypato aoTikng ympobémmong, o6nwg to Alonso—Muth—Mills model, e&nyodbv 6t1 660
avEAVETOL 1 THEST) OTIG KEVIPIKES Kot KOAG TPOGPAGILEG OOTIKES TEPLOYES, TOGO EVIGYVETAL 1)
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Mon v pikpotepeg OAAG amod0TIKOTEPES KATOIKIES, Ol OTOIEC EMTPEMOVY GTOVG YPNOTES VO

€€160ppomovV KOGTOG GTEYNONG Kot ToldTnTa Tomodeciag.

Ao emEVOLTIKN GKOTLA, Ol UIKPOTEPES KOTOIKIES TAPOVSIALOVY GLYVA VYNAOTEPT GOMTIKN
eveMéia, kabhg amevBouvoviar oe guphTepn OEapev SLVNTIKMOY EVOIKIOCTMV Kol UTOPOVV VOl
TPOGUPUOGTOVV EVKOAOTEPX G HETAROAES TNG NTnong. [TapdAinia, 1| 01e0vig BiAoypapia otV
aviAvon akvnTov LIoypappiletl 6T 1 a&io EVOG EIGONUATIKOD OKIVITOV GUVOEETOL AUECT, [LE TNV
wKavOTNTA TOL Vo Topayel otabepég TaUelokEG poic, va meplopilel ta Keva picBwong Kot vo
OVTOMOKPIVETOL  OTIS  avAYKEG NG Oyopdc YOPOL  YPNONG, ONANON TOV  TEMK®OV
YPNOTAOV/EVOIKIACTDV .

Emumiéov, mpoopotec eUMEPIKEG HEAETEG Y10 TIC AOTIKEG Oyopég KOTolKiag Ogiyvouv OTL TaL
YOPOKTNPIOTIKG TNG KOATOWKIOG, 1 TOWOTNTO TOV ECMTEPIKOD YMOPOL, T AETOVPYIKOTNTA, M
KOTAGTOOT] TOV OKIWVATOL KOl 1 €KOVO TOV emnpedlovyv onuaviikd 1o Dyog tov ebopatog.
Ewwotepa, ot pikpdtepeg oA KOAG OYEOIGUEVEC KOTOIKIEG UTOPOVV VO EMLTLYOLV
OVTOYOVIGTIKO MGOOUATO ava TETPAY®OVIKO HETPO, €POGOV cuvdvdlovv koAl tomobecia,
AELTOVPYIKT KATOYT], GUYYPOVES EYKATAGTACELS KO EMOPKEIG KOVOYPNOTES VTLOJOLES .

YUVENTMG, TO TPOTEWOUEVO KTIPOAOYIKO TPOYPOLUO EMOIOKEL VO 1GOPPOTNGEL UETAED
AertovpykdTog, MGHOTIKNG AmodoTIKOTNTOG Kol EUTOPIKNG eAKvoTkOtNToc. H énpaon oe
Kkatotkieg 4055 1., evioyel T duvaTdOTNTA TOYVTEPTG ATOPPOPNONG OO TNV AYOPdl, LEUDVEL TOV
KIvOLVO TOPATETAUEVOV KEVOV UICODCEDV Kol PEATUDVEL T1] GLVOALKT] EXEVOLTIKY] OITOSOCT) TOL
GLYKPOTNLOTOG,.

5.3 Ayop@-6T0)0g Kol EUTOPIKN TOTOOETION

H ayopa-otdyoc tov épyov meprhopPdvel kupimg véovg emayyeipoties, epyalopévoug pe
oLENUEVN EMOLYYEALOTIKY] KIvNTIKOTNTA, (eEVYapLo x®pic Tondidl, LETATTLUYLOKOVS (POITNTES, GTEAEYT
EMYEPTNOEDV KL TPOCO®PIVA EYKOTESTNUEVOLS epyalopévouc. TTpdkettar yia opAdES ¥pNOTOV TOL
cuvnBwg avalntolv Katoikies ikpov 1 pesaiov peyédovg, [Le KOAN oXEGT TOWOTNTAC—TIUNG, ALECT
AELTOVPYIKOTNTO, KOl TEPLOPIGUEVEG OMOLTIGELS GLVTIPNONG OO TNV TAELPA TOL gvolklooT. H
{Mnon awtg g Katnyopiog eVioYDETOL OO EVPVTEPEG KOWVMVIKES KOl OIKOVOULKES LETAPOAECS,
Ommg M ENCN TOV HLOVOTPOCOT®V KOl SYLEADY VOIKOKVPUDV, 1 EMAYYEALATIKY KIVITIKOTNTA, 1)
OOTIKOTTOINGN KOt 1] OVAYKT) Y10 KOTOIKIEG KOVTA G€ OTKTL LETAPOPDV, VIINPECIES, EKTOLOEVLTIKA
WOPVUATO KOl YDPOVS EPYACTOG.

Xoppova pe ™ PPAloypapio TG AoTIKNG OIKOVOUING KOl TNG ayopds aKvnTOv, 1 ETA0YN
katokiag dgv kabopiletow povo amd T0 Vyog Tov WGODUNTOS, OAAG Kol OO TN GUVOALKY
«OOELEI» TTOL AapPdvel 0 xpNoTNG amd TV Tonobesio, TV TposPfactudTnTa, TNV TOOTHTO TOL
YDOPOV Kot TO AELTOVpYKd k66106, Ta kKhaowkd vrodetypota yopobétnong katowiog deiyvouv 0Tt
TOL VOIKOKVPLA cLYVA 6TaBilovy To KOGTOC GTEYAONG OE GYEON LE TOV XPOVO LETAKIVIONG Ko TNV
npocPacn oe gvkaipieg amacydinong Ko vanpecieg (Alonso, 1964+ DiPasquale and Wheaton,
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1996° Brueckner, 2011). Enopévemg, éva aoTikd CUYKPOTNIO KOTOIKIMV OV TPOCPEPEL KOAN

TPOcPacudTNTa, TPOPAEYIILO KOGTOG dlafimong Kot GUYYPOVEG TEXVIKES TPOILYPUPES UTOPEL VO
OTOKTNGEL IGYLPO OVTOYOVICTIKO TAEOVEKTILLAL.

[dwaitepn onuaocia €yl emiong 1o evepyelokd Kol AEITOLPYIKO KOGTOC. Ol EVOIKIAGTEG TNG
OLYKEKPILEVNS OYOPAS-GTOYOVL ivat cuviBmG evaicinTol Oyl LOVO 6TO OVOLOGTIKO picOmpa, aAld
K0l GTO GLVOMKO unviaio k06to¢ katoiknong. Katoikieg pe kol evepyelokn amddoon, cvyypova
KOLQAOUOTA, OTOO0TIKA cLOTHUATH OEpHavong/YyoEng Kot YOUNAEG OMOLTGELS GLVTNPNONG
UTOpovV va SIKAL0A0YGoVV VYNAGTEPO PO 68 GYEoN LE TOANLOTEPO JOUEPIGHATO, KAOMG
pewwvouy v ofefatdtnTto Kol TO GUVOAIKO KOGTOG Ypnong vy tov pcbot. H oyetikn
Biproypapia Exet dei&et OTL TO TOLOTIKA KOl EVEPYELOKA YOPAKTIPICTIKA TOV OKIVITOV EXNPEGlovv
1660 ™V Tpobdupia TANPOUNG TOV XPNOTOV OGO KoL TNV EUTOPIKN amddoor Tov akwvnitov (Fuerst
and McAllister, 2011- Eichholtz, Kok and Quigley, 2013).

H gumopic tomoBétnon tov €pyov Ba mpénel, cuvenwg, va Baciotel oTnV TOPOY| TOOTIKNG,
oLYYPOVNG Kol oTofepng OOTIKNG Kotowkiag, 1 omoio tomoBeteiton petald Svo dukprtdv
KOTNYOPLOV NG ayopds. Amd tn pia mAevpd, 0 pyo Oa TPoceEpPeL avadTEPN TOOTNTA, KAAVTEPT
EVEPYELOKT] GUUTEPLPOPU, OPYOVOLEVT dloyElplon Kot capEésTePOLg Opovg HicOmong oe oyéon ue
TO. TOAOLA KO GUYVO KOTOKEPUATIOUEVA dtopepiopoTa TG ayopds. Amd v GAAN mhevpd, Oa
dtnpetl yopunAOTEPO KOGTOG GE OYE0N UE TANPWOG EELANPETOVUEVESG KaTOlKieg TOTOV serviced
apartments, ot omoieg cLVNOWC EVoOUATOVOLY TPOGHETEG LINPEGTES PIAOEEVIOG Kal, GUVETMC,
VYNAGTEPN TILOAOYNON.

Me avtov tov TpdTOo, TO £PY0 UITOPEL VO KAAVYEL EVOL GTIUOVTIKO KEVO GTNV 0lyopd: TNV OVAYKT)
Yl KOTOKIOL TOL TPOGPEPEL TOLOTNTA YWPIS VITEPPOALKO KOGTOC. H oTpatnyky| avt avtictotyel
OE L0 LOPOT) SLOLPOPOTONUEVIS TOTTOBETNONG, OOV TO aKivNTO OV avTaYOVILETAL ATOKAEIGTIKA
pe Paon t younAdtepn Tiuy, oAAd pe Pdon TOV GUVOLAGUO TOLOTNTOC, AETOVPYIKOTNTOG,
dpavelas, Tonobesiog Kot TpoPreyidTTOG KOGTOVS. ZVUP®VA L TN Bewpia ToOL GTpATIYLKOD
positioning, pwo. ETTUYNUEV EUTOPIKN TOTOBETNON TPEmEL vo dNUOLPYElL HoL GoPn Kot
avayvopicyn tpodtacn a&iog Yo CLYKEKPYEVO KOVO, AmOQEDYOVTOS TNV TTayido TG aca@ovg 1
vrepPorikd yevikng otoyevong (Porter, 1985 Kotler and Keller, 2016).

Enopévog, n mpotetvopevn eUmopikn oTpotnyikn Umopel vo cuvoylotel og €ENG: chyypovn,
EVEPYELOKA OTOJOTIKY] KO EMAYYEAUOTIKA OloyelpllOUEVN OOTIKT KOTOWKIOL Y10 EVOIKIOGTEG TTOV
avalntovv alomiotia, Gveon kot ToldTta, Ywpig T0 KOGTOG Lo TANP®G eEVTNPETOVLEVNG ADONG
euo&eviag. H tomoBétnon avt) evioydel  oBmTIKY EAKVOTIKOTNTO TOV €PYOV, JELVPVVEL TN
de€apevn SLYNTIKMVY EVOIKLOGTAOV Kot TEPLopilel ToV Kivouvo Kevdv GHDGEMV.

5.4 Baocwkéc mapadoyég

Ot Paoikég TapadoyEg TOL YPNUATOOIKOVOULKOD HOVTEAOD SLOUOPOOVOVTOL UE GUVINPYTIKN
Aoy, ®OTE N AEOAOYNON TNG EMEVOLONG VO UV 0dnYel o€ vrepaistodoéa cvunepdacpota. H
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YPNON CLVINPNTIKOV TOPAd0Y®OV €ivar 10104TEPO CNUAVTIKY] G& €NeVOVOEIS OKIVITOV, OTOL 1|

amodoon ennpedletol amd mapdyovieg 6mwg 1 TANPOHTNTA, N EEEMEN TV GHOUATOV, TO KOGTOG
Aertovpyiog, 10 KO66TOC Kepaiaiov kot 1 afio €£600V TG emévdvomng. ZOpe@vo pe T o1ebvn
Biproypapio TG ¥pMUATOOIKOVOUIKTG AEI0AGYNONG EMEVOVGEMV, Ol TPOPAEYELS TOUEIOKDY PODY
npénel va Paciloviol 6e peaMOTIKG Kol TEKUNPLOUEVO GEVAPLL, VO M afefaidtnTa mTpénetl va
EVOOUOTOVETAL €(TE HEG® TPOCAPUOYNG TOV TOUEWKOV POMOV €1TE HEGH TOL TPOELOPANTIKOV
emrokiov (Brealey, Myers and Allen, 2020; Damodaran, 2012).

210 mAaiolo avTd, T0 Loviéro vioBetel TAnpoOTNTA 95% Ko Gyt 100%, mpokepévou va AneHovv
VoYM TOOVEG TEP10d01 KEVAOV LGODGEWDY, KAOVGTEPNGELG GTNV EVPECT] EVOIKIOCTMV, OVAVEDGELS
cupuporaicnv N pikpd dtactipata adpdvelag peta&d 6vo rebooewy. H mapadoyn avty Oempeiton
T PEOMOTIKY, KOODC aKkOUNn Kot 6€ Ooyopeés LYNMANG {Nmong 1 amdAvTn TANPOTNTA OF
pakpoypovio opilovta ordvia arotedel aceain vrobeon. H oyxetikn BipAoypagio otov topéa teov
EMEVOVGEMV OKIVITOV EMIONUOIVEL OTL 01 TPOPAEYELS LICOOTIKOV €600V TPETEL VO Aopavouv
VoYM 1000 TV avapevopevn {\Tnor 660 Kot Tov KivOuvo KEVOV YOpov, KoBMG 1 TANpOTNTO
arotelel Evav and Tovg Pacikods Tapdyovies S1UdPP®ONS TG KaOAPNG AELITOVPYIKNG OTOO00NG
evog axwntov (Geltner et al., 2014; Brueggeman and Fisher, 2019).

AvticTorya, ot Asttovpykég damaveg vroroyiloviat 610 25% tov £66dmv. H moapadoyn avtn
KOADTTEL OATAVEG TTOL GLVOLOVTOL LLE T SLOYEIPIOT) TOV OKLVITOV, TI GLVTHPNOT, TIG EXIOKEVES, TIG
ACQOAICELS, TOVG KOWOYPNoTOLg YWpovs, TihovEC apolPég dayxelploty, kobmOG kot Aoimd
Aertovpyikd €€oda. H emhoyn mococtod eni v £600®V avti yio otafepd TOGO EMTPEMEL GTO
HOVTELO VO Tpocappolet Tig damdveg avdioya pe TV eEEMEN TV €600MV KOl VO ATOTVTTAOVEL [E
70 SLVOKO TPOTO TN AELTOVPYIKY| TPAYLATIKOTNTO TNG EMEVOLONG. L& ENEVOVGELS ELGOONLLATOG,
1 KoBap1| AELTOVPYIKY| AdS00T), SNANON TO £6000 LETA TNV OPAIPEST] TOV AEITOVPYIKDV SOTAVAV,
arotekel Kplowo degiktn ywo v amotipnom kot tn Prwcyotnta tov €pyov (Brueggeman and
Fisher, 2019).

To npoeEopAntikd emtokio opiletar 610 7%, MOTE VAL EVOOUATMOVEL TOV ENTEVOVTIKO Kivovvo,
10 KOGTOG €ukopiog TOV KEPUAOIOL KOl TNV OTOITOVHEVT] OTOO0CT], TOL EMEVOLTH. XM
YPNHUATOOKOVOLLKY] Bempia, TO TPOEEOPANTIKO EMTOKIO OVTOVOKAAL TNV ATOO0GT TOL OTALTEL EVOg
EMEVOLTNG YL VO OVOAGPEL TOV CUYKEKPIUEVO KiIVOUVO O OYE0T HE EVOALNOKTIKEG EMEVOVGELS
Tapopoov Tpoeid. Emopévmg, 660 peyardtepn sivor 1 afefoardmra yopw omd tig peAAOVTIKEG
TOUEIKES POEC, TOGO LYNAOTEPN TTPEMEL VO Elvar Kot 1 aontovpevr anddoon (Damodaran, 2012;
Brealey, Myers and Allen, 2020). ['ia tov Adyo avt0, T0 7% pmopel va OempnBei o suvinpntikn
aALG gvdoyn Paom afloldynong, 1ing ePOcoV T0 £pyo aPopd EMEVOVOT| LE AELTOVPYIKO KOt
ayopaio Kivouvo.

To péoo punviaio picBopa tov 900 evpd avd Koatowkio amoTeAel KEVIPIKN TApOdOYN TOL
HOVTELOV KOl TPETEL VO TPOGAPUOCTEL GTNV TPAYUATIKY) TOTOOEGIa, TNV TOOTNTO KATACKEVNG, TO
eninedo eLomMopov, ™V TPOsPacOTNTA, TNV EYYLTNTO O UECO HETOPOPES, TOVETICTNHA,
EMYEPNUOTIKA KEVTPO 1| GAAEG TeployEg VYNNG (ntnomg. e mepoyég pe Eviovn {fnon ko
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TEPLOPICUEVT] TTPOCPOPH KATOKLDY, TO OGO avtd pmopel vo Bempndel epktd M axdun Kot
ouvtnpNTkd. Avtifeta, oe Aydtepo kevipkég 1 yaumAdtepng (Rong meployés, evogyetal vo
amorteiton younAOTEPN TYWOAOYNON, UEYOADTEPT TTEPIOO0C OmMOPPOPNONG 1 VENUEVEG dATAVES
npombnonc. Emopévmg, n ocuykekpiuévn toapadoyn Oa mpénet va emiPeforwbel péow cLYKPITIKNG
avéAlvong ayopds, oniadr pe Bdon mpoéceoTa GHOUATO TOPOUOIMV KATOIKIOV otV 1010 1 6€
GLYKPIoUN TEPLOY).

H emown avénom picbopdtov kotd 2% aviovokid po petprorodn vndecn ovVOUOGTIKNG
avénong, n omoia umopel va cuvoebel ite e Tov TANOWPIoUO EITE LIE TN GTOSIOKT OVOTPOGOPLOYY
TV evoikiov otnVv ayopd. H mapadoyn avtn amopevyet vtepPoiikd a1s1600&ec TpoPAéyels, kabmg
dev vmobétel €viovn mpaypatikn ovénon tov wcoboupdtov oe PBabog ypdvov. IMapdAinia,
EMTPENEL GTO LOVTEAO VO ATOTVITOGCEL T OLVOUIKN TV EG0O®V GE Evav emevouTiKO opilovta 15
etwv. Onog emonuaivovv o Geltner et al. (2014), n e&éMén tov picbopdtov anotelel Bactkd
OLOTATIKO TNG OMOTIUNONG OKIVATOV EIG0OMUOTOC, KAODS emMpedlel TOG0 TIC ETNOIEG TOUELOKEG
poég 660 Kot TV TeMKk a&ia eE6d0v.

O emevovTtkog opilovrag opiletan ota 15 €tn, ypovikd dotnpa to onoio Bewpeiton emoprég
Y. TNV OTOTOTMOOT TNG Hakpoypdviag omddoong pog emévovong oe axivnto. ‘Evag térotog
opifovtag emrpémetl v aSloAdynon Oyl LOVO TV ETNGI®V KoOAp®OV EIGOOMUATOV OAAGL Kol TNG
vrepaiog 1 ¢ TeEMKNg a&ilog TdAnong tov akwnitov. H ek a&ia vroloyileton péowm exit yield
5,5%, dniaon amddoong €£G00V OV YPNCIUOTOLEITOL Yio TV KEPOAOLOTOinon tov Kabopod
AELITOLPYIKOD €1G0OMUATOG 6TO TEAOG TG Teptodov. H mapadoyn tov exit yield eivor diaitepa
ONUOVTIKY, KOODC WKPEG HETAPBOAEG GTO TOGOGTO OVTO UITOPOVV VO ETNPEACOVY CTUAVTIKA TNV
kaBapn tapovca a&io tng emévovong. [a tov Adyo avtd, n mapadoyn 5,5% Ba tpénet va eleyybel
péom oaviivong svarctnociog, eEetdloviog evarlakTikd cevdplo vymAdtepng M xounAdtepng
amodoomg £0d0v.

YUVOMKE, Ol TOoPadOYEG TOL HOVIEAOL £XOUV OYEONOTEL (MOTE VO TPOCPEPOLY LML
160pPOTNEVT] Kot suvTnpNTiKn facn a&lohdynong. Aev vrobétovy TANnpn TANpdHTTA, OEV OLYVOOLV
TIG AELTOVPYIKES OOMAVEG KO €V YPNGUYLOTOOVV VIEPPOAKE YOUNAO TPOoeCoPANTIKO mTOKIO.
Qo1660, 01 TaPadoYESG aVTEG TPEmel va emaAnBevbodv pe otoyeio ayopds, TEXVIKY ovOALGT TOL
OKIVITOL KOl GUYKPITIKE OE00UEVO LIGODCEWVY, DOTE TO TEAIKO YPNLOTOOIKOVOIKO OTOTEAEGLOL
va glvan a&OmeTo Kot vTosTNpiipo.

ITivaxag 4: Baoikés mopadoyés emevovTikon oyediov

MMopapeTpog Twn / mapadsoyn
Ap1Oudg KoToKIOV 18

Méoo kafapd eupaddv 45 ..
2uvolkd kabapd webooio eufaddv 810 t.u.
Mkt gpPaddv 972 ..

Méoo punviaio picOoua 900 gvpd

[TinpdtnTO 95%

Enevévtikdg opilovtog 15 ém
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MMopapeTpog Twn / mapadoyn
Avénon ohopdtov 2% gmoimg
[Ipog&oPAnTikd £MTOKIO 7%
Exit yield 5,5%

IInyyn: Ioia ereéepyocia, focEl TOAPOAOOYDY THS TAPOLCOS HEAETIG.

Ke@diaro 6: Teyviki] peAET KOl KATUOKEVUOTIKOS GYEOLOGNOG

6.1 Kprrpro emAoyng otkomédov

H emioyn owonédov omotehel pio amd Tig mAéov KPIoUES AMOPACELS OTO apyIkd GTAS10
avamTLENG €VOG aKIVTOL, KaOMg emnpedlel aueca ™ PlOCLOTNTA, TNV EUTOPIKY EMLTLYIO, TO
KOGTOG LAOTOINGNG KO TN HEAAOVTIKY] amOO0GN NG €mEVOLONG. XLOUe®va pe tn Bewpla g
avAmTLENG aKIVITOV, 1 dadtKacio EmA0YNG 0ev Tpénetl va PacileTol AmOKAEIGTIKA GTNV TIUY
ayopds, aALd o€ o OAOKAN PO LEVT 0E0AOYNON TS TOT0OEGTING, TG TOAEOSOUIKNG SLVATOTNTOG,
¢ {NTNONG TG OYOPAS KoL TV TEYVIKAOV KOl VOLUK®OV KIVOUVOV OV EVOEXETOL VO ETNPEACOVY TO
épyo (Miles, Netherton and Schmitz, 2015). H 61e0vig mpaxtiky otnv avantuén akivitov divel
Wwaitepn EUPOoT GTN PAGT TOV TEXVIKOG, VOUIKOS Kot otkovokds Eleyyog (due diligence), kabamg
{nmuota O0mwg ot TitAot 1doktnoiog, ot JovLAeieg, ov mepiPoarioviikol meplopGHOl, T
KATOAANAOTNTO TOV €3APOVG KOl O1 TOAEOJOUIKES OTTOLTIGELS LTOPOVV VAL LETAPAAOVY GNUOVTIKA
NV 0KOVOLKT a&ia evOg 01KomESOV.

Boaowod kpumpro armoterel n tonobesio kot e01kOTEP 1 TPOoSPaciudTnTa ToL owonédov. H
bpeon ovvdeon pe péoo palikng HETaeopds, Pactkods 0dkodg AEOVES, YDPOLS £pYUciog,
TOAVETIGTN L, EUTOPIKES (MOVES, VINPEGIES Kol KOWVMOVIKES VTOOOUEG EVIGYVEL T AEITOLPYIKOTNTA
Kol TNV eumoptkdTTa TNG HEAAOVTIKNG avarTuENG. H Bempia tng aotikng owkovopiog vrootpilet
ot a&la g yng emnmpedletor o€ peydio Pabuod amd v tpocPactudTnTo, T0 KOGTOS LETUKIVIONG
KOl TN GYE0M TOL OKIVITOV UE TO KEVIPO OIKOVOULKTG Opaotnprotntos (Alonso, 1964; McDonald
and McMillen, 2011). EmutAéov, mpOcQUteg EPELVEG YOO TN YOPIKN EMAOYT] OOTIKOV
dpactnpotntov emPefoardvovrv 6Tt M Suvvapkny mpooPaciudtnTa  amotedel  KaboploTikd
TAPAYOVTA Yol TN YOPOOETNON KATOKING, EUTOPIKAV YPNCEDV Kol GAADV AGTIKOV AEITOVPYIDV.

E&icov onpavtikny etvor m motdtnto Kot acOAAED TG TEPLOYNGS, KOODS Kol Ol TPOOTTIKES
peAlovtikng avoBaduiong tge. [eployég mov mapovsidlovv Pertioon vTodoudV, VEEG enevOVGELS,
avamAdoels, avénon mAnbucspol N HeTafoAn YPNCE®Y YNG UTOPOVV VAL TPOCPEPOVY CTUOVTIKES
vrepoaéieg og fabog ypovov. Qo1dG0, N EMAOYN TEPLOYDV HE AVATTVEINKT TPOOTTIKY) TPEMEL VAL
yivetal pe mpocoyn, kabmg n peAhovtiky avafaducn oev etvar dedopévn kot e€aptdTon amod
Beo K0S, 0IKOVOUTKOVE Kot KOvmviKovg tapdyovtec. H BipAoypagia yio m ikt ypnon yng Ko
v aotikn avalmoyovnon deiyvel 0Tt o1 TEPLOYEG LE GLVOLAGHO KOTOKiNG, EpYaciag, pmopiov
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KOL DTTNPECIHOV GUYVE ATOKTOVV PEYUADTEPT OVOEKTIKOTNTA KOl EAKVOTIKOTNTA, OTAV O GYEOOGOG

TOVG €lval GLVEKTIKOG KOl VTOGTNPILETOL OO KATAAANAES VITOSOUEC.

KoBopiotikd podrho €xel emiong o moheodopkog €leyyoc. Ilpwv and omowdnmote amd@aot
ayopdc mpémetl va e£€TALOVTOL Ol EMITPEMOUEVES XPNOELS YNNG, O CLVTEAEGTNG OOUNONG, 1| KAALYM,
TO UEYIOTO EMITPETOUEVO VYOG, Ol AMOGTAGELS OO T OPLO, Ol OMOLTNOELS GTAOUELONG KOt TVYOV
€101K01 TEPLOPICUOT TOVL ATOPPEOLY ATTO TOTK( TOAEOOUIKE GYESL 1) PUHOTOUIKES decpevoels. O
OLVTEAEGTNG OOUNONG KOl O1 TEPLOPICUOTL VWYOLG eMNPeAlovV AUESH TN HEYIOTN EKUETAAAEDGIUN
EMPAVELD. KO1, CLUVEM®MG, TNV OKOVOUIKY okomipotnta tov épyov. H IMayxoouo Tpdamelo
emonpaivel 0Tt epyoreia 0nmg o Floor Area Ratio, ta 6plo Dyovg Kot ot ELAYICTES OMALTNOELG
OKOTEOOV EMMNPEGLOVY TNV TPOGPOPA SOUNGUYLOV YDPOL Kol TN AETOLPYio TNG AOTIKNG 0yopd
me.

Ao owovoutkn dmoyn, 1dtaitepn onuocio £l T0 KOGTOG OVEL SOUNCLLO TETPAYOVIKO HETPO
Kol Ol LOVO 1] GLVOAIKN TN ayopdg tov otkomédov. 'Eva gawvopevikd axkpiotepo okdémedo
umopel vo gtvor mo GUUEEPOV €AV EMTPENEL LEYOADTEPT dOUNGT, KOAVTEPT O1dtaln KTpiov,
VYNAOTEPES TIUES TOANONG N HicBmong kot yaunAdtepa teyvikd k6oTn. Avtifeta, Eva eOnvoTEpPO
owomedo pmopel va amoderyfel ouovopkd acOUEopo €dv €xel YOUNAO CLVTEAESTH OOUNGNC,
VYNAEG OMOUTNOELS EKOKAPDV, YEMTEXVIKOVS TEPLOPIGUOVS, OLOKOAES mpdoPaong 1 akpiPég
ovvdéaelg pe dikTua Kovng weéAetac. I'io tov Adyo avtd, 1) amoTipnon TPEREL Vo GUVOEETAL UE TNV
vroAeppatikn agio yng, oniadn pe v oo Tov ATOUEVEL YO TNV 0YOPE TOL OTKOTESOL POV
ANeOoVLY VITOYN T AVOUEVOUEVE £5000, TO KOGTOG KATOGKEVNC, TO, Y PMHUATOOIKOVOULKE ££00a, 01
apo1PBEC, ot pOpoL Kol TO EMBLUNTO ETLYEPNUATIKO KEPOOC.

[Tpwv and v ayopd eivar amapaitnrto va wpaypotonoteiton TexvViKog Eleyyoc. O éleyyog avtdg
neptAapPdvet ) dvvaTdTNTa SOUNGNGS, T HOPPOAOYia Kot KAIGT TOL €04POVS, TNV TOWITNTA TOVL
VIEGAPOVG, TNV OVAYKY YEMTEXVIK®OV UEAETAOV, TNV Vmapén mePPAAloOvVIIKOV KvOOvev, Tnv
TpOcPacn o€ 001KO 61KTLO, TN dSVVATOTNTO GHVOIESNG LE VOPEVOT, ATOYETEVCT), NAEKTPOSOTNOT) KOt
TAEmIKOWV®ViES, KaBmg kot Tig amortroelg otdbuevong. H d1ebvng BipAoypaeia yio v emdoyn
OWKOTEOWV  avapépel 0Tl Ta Pocikd Kpuripla  wePAapBavovy  @ULGIKE  YOPOKTNPLOTIKA,
TPocsPocoTnT, TYN, GLUPATOTNTO LE TOV TOAEOOOMKO CYESOGUO, SLOOEGIUATNTO VTOSOUMY
Kol cuvOnKeg TPOcPoPds Kot {NTNoNg otV ayopd.

[MopdAinia, amorteitor TANPNG VOULKOS EAEYYOG, O OTOT0G 0pOPE TOVG TITAOVG 1O10KTNGAG, TV
vmoapEn Papdv, VTOINKOV, TPOCUELDCEMVY, SOVAELDV, SIEKOIKNGEWMYV, KOTATATNCEWOVY 1] EKKPEUDV
dwpopov. Emiong, mpémer va ehéyyovior TuyOV PLUOTOUIKES OTOAAOTPLOCELS, OECUEVGELS
KOWOYPNOTOV YOP®V, apyotodloyikoi 1§ mepipariovtikol meptopiopol Kot 1 TANpNS cvppatotnta
MG EMOIWKOUEVNG XPNONG HE TO woyvov Beouikd miaicto. H advvapio evtomiopov tétoimv
nmudrtov Tpy and v ayopd Umopel vo, 00NYNoeL o€ KaBLGTEPNGELS, 0ENGT KOGTOVG 1| OKOUT
Kol 0dLVOpio VAOTOINGMG TG EMEVOVOTC.

YUVENMG, 1 EMAOYN OWKOMESOL TPEMEL VO, OVTIHETOTILETAL ©OC GVVOETN EMEVOLTIKN KO
TEXVIKOOIKOVOULKY] omdpact. H BéAtiom emthoyn dev eivan amapaitnta to @OnvoTEpO 01KdTEDO,
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oAAG  exeivo mov ouvvovhlel KOTAAANAN TomoBecio, emapky] TOAEOSOUIKT  duvaToOTNTA,

TEPLOPICUEVO TEXVIKO KO VOHIKO Kivouvo, cOvdeon pe v mpaypatiky {Qmnon g ayopag Kot
duvatodTnTo dNUIoVPYiag LEAAOVTIKNG vItepasiog.

6.2 ApyITEKTOVIKOS GYEOLOGNOG

O apy1tekToVIKOG oYXeO10GUOC OmOTEAEL KPIGIHO TOPAYOVTa, Y1l TV OKOVOUIKY] PloacuoTnTa
KoL TN LoKpoypdvia omdd0ooT eVOG OIKIGTIKOV OKIVITOL, Wtaitepa 6Tav 0 6KOmOG TOL £PYOV ivat
N ekpeT@Alevon péow picBmwong. Baowkn| apyn mpénel va givon n peyiotonoinomn mg oebooiung
empavelng, yoplg opmg vo vrofobuiletar n AgttovpywodTTo, 1 wowdTNTa deimong Kot 1M
EUTOPIKT EAKVLOTIKOTNTO TV KaTOlKIOV. H apyttextovikn Avon ogeilel va wcoppomel petald
Amod0TIKNG a&LOTOINoNG TOV YMPOL, KOTACKELOGTIKNG AmAdTNTAS, oucOnTikng moldtntag Kot
eLEYYOLEVOL KOGTOVG KUKAOL {®NC.

Ot kartowkieg mpémet va oxedidlovtot pe 0pOoroyIKES Kot Kabapég KatoyeLs, Teplopilovtag Toug
GypnoTovg S100pOUOVG, TIC OVOAEITOLPYIKES YWOVIEG KOL TOLG YMPOVLS 7OV Ogv TpocHitovv
npaypatikn agio otov prebmt. Zopeonva pe tov Ching (2015), n emtuyng apyitektoviky cuvheon
Baciletatl ot coen 0pyavmGN TOV YOPOV, TNV AVAYVAOCILOTNTO TNG KATOYNG KOl TN AELTOVPYIKNY
oxéon petald TV EMPUEPOVS YPNCEMV. XTO TANICIO aVTO, KAOE TETPAYOVIKO UETPO TPEMEL VA
e&unmpetel cuykekpévn avaykn, eite agopd v kadnuepwn dwPiwon, v amobnkevon, v
gpyacia and 10 OTiTL ) TNV ELEMKTY] YP1|ON TOL YDPOV.

[dwaitepn éppaon mpémel va 600el 6TOV PLGIKO POTICUO KOl GTOV VGIKO AEPIGUD, KAODS
emnpealovy GUEGH TNV TOLHTNTA KATOIKNONG, TNV EVEPYELNKT amdOOGT Kol TV avTiinmt a&io Tov
akwnrov. O Lechner (2015) emonuaiver 611 0 mabntikdg oYeSOGUOC, HEC® KOTAAANAOL
TPOGUVUTOAIGLOV, OVOLYUAT®V Kot dloyelplong Tov NAOGHOV, WTOPEL VoL LELOCEL OTULAVTIKE TIG
EVEPYELONKES OMOLTNOELS EVOG KTIPiov. AvtioTorya, 1 EMOPKNG SIOUTEPOTNTA 1], OOV AWTO dEV Elvar
EPIKTO, N KATAAANAN TOTOOETNON AVOLYUATOV KO UXAVICU®V 0EPIGHOD GLUPAAAEL oTn PerTimon
g Bep KNG veon S Kat TG VYIEWVIG TOL E0MTEPIKOV TEPPAALOVTOC.

Ot ecmtepcol ympot mpémetl va glvar cvumayeic aAhd Agttovpywkoi. To kabioTikd pmopel va
etvar meplopopévav SlOoTAGEWY, EPOGOV £XEL GMOTEG OVOAOYIES, EMOPKES PLUGIKO OMG KOl
duvatodtnto evkoAng enimhoong. H kovliva mpénet va gival TANpmg eE0MAMGUEVT KOt EPYOVOULKA
OYEOWCUEVT], UE EMOPKN TAYKO €pyaciag, omoOnKevtikohg Ydpovg Kot ovOeKTIKA LAKA
kabnuepvng xpnone. Onwg avaeépovv ot Neufert and Neufert (2012), 1 cwom gpyovopio kot ot
EMAYIOTEG AELTOVPYIKES OLOGTACELS OOTELOVY Pacikn TPoHmOOESN Yo TV AVETY KOl OTOOOTIKY)|
YPNOT TOV KOTOIKIDV.

[MopdAAnia, 0 oxedOGUOC TPEMEL VO, EVOOUATOVEL TPOKTIKEG amoONKeLTIKEG ADGELS, OTWG
EVTOL(IGUEVEG VTIOLAGMES, YMDPOLG Yo TALVINPLO, ONOONKELGN OMOCKELMOV 1 EMOYLUKADV
AVTIKEWUEVOV, KaODOG Kot EEumveg AMIGELG og vekpovg xdpovg. H vmapén emapkoic amobnkevong
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ALEAVEL TNV TPOKTIKOTNTO TNG KOTOIKIOG KOl PLELDMVEL TNV ovAyKn Yo Tpocheta Emmia, oTotyelo

Waitepa ONUOVTIKO G€ PIKPEG 1 pecaiov pey€Boug Hovades.

H eveM&la amotedel eniong Packn oyedtactikn apyn. Ot koToKieg TPEMEL Vo UTOPOLY VL
Voo TNPIEOVY JAPOPETIKG TPOPIL GOMTOV, OT®G epyalopevoug, Cevyapia, POITNTEG N LUKPES
owoyéveleg. H duvatdtnta euéAKTG emimAwong, N TpoPAreyn onueiov yo ypoeeio epyaciag, N
OVLOETEPN E0MTEPIKN ouoONTIKN Ko M amoeuyn vrepPolkd eEedikevuévov dappubuicewv
av&avouy ™ HaKpoxpoOvia EUTOPELSIULdTTO ToL TPpoidvtog. H Brand (1994) vrootpilet 611 Ta
KTipto amoktohv peyoAvtepn atio 0tav umopodv vo mpocsapuolovial oTiG HETOPUAAOUEVES
AVAYKEG TV YPNOTOV TOVG, avTi va TepLopilovtal and AKOUTTES OYEIUOTIKEG EMAOYEG.

Ao aoOnTikn dmoyn, 10 KTiplo TpEmet va £xeL LYY POVT, Kabapn Kot 1oy poviKY| EKOVa, Ywpic
vrepPoréc mov avédvouv dvcavdioya 0 kKOGTOG Kotaokevnc. O otdyog dev gival i dnuovpyia
€VOC TOALTEAOVC TPOTOVTOG LE VYNAEG OATAVEG GE VAK(L, LOPPOAOYIKE GTOLXEID 1] OPYITEKTOVIKEG
e&apoelg mov dev pmopovv va petapepfodv ota pusbopata. Avtibeta, 1 oTpaTNYIKN TPETEL VO
EMKEVIPOVETAL GTI OMOLPYia EVOG TOLOTIKOV, OVOEKTIKOV KOl EDKOAN GUVTNPNGLOV TPOIdVTOC,
10 0moio TPooPEPEL KOAN eumelpia katoiknomng Kot dtutnpet v a&ia Tov og fabog ypdvov.

H emloyn vikov Kot teyvikdv Acemv mpénel vo Paciletor otn oxéon KOGTOVS, AVTOXNG,
cuvtnpnong kot oaontikng omddoong. Xopeovae pe tovg Ashworth and Perera (2015), 0
a&loAoynomn 1ov K66Tovg KOKAOL (mNg eivol amapaitntn v T Ayn opbdV amoPicewv GTOV
OYESOGLO KOL TNV OVATTTUEN OKIVITAOV, KOOMG TO YOUNAOTEPO 0pYIKO KOGTOG OV 00T YEL TAVTO GTO
YOUNAOTEPO GLUVOAIKO KOGTOG YPNONG. XLVVETMG, TPEMEL VO TPOTIUMVTOL VAKG avOEKTIKG OTN
@Bopd, €LKOAN GTNV OVTIKATACTACY), HE YOUUNAEC OMOLTAOELS GLVTNPNONG Kol KOUTAAANAQ Yo
EVTOTIKT YpNoM ond MeOmTEG.

Emumiéov, n apyrtektovikny Abon mpénel va vrootnpilel v eveEPYELOKT] ATOJOTIKOTNTO TOL
ktpiov. H cmwot Beppopoveoc, Ta amrodotikd KovpauaTa, 1 NAMOTPosTasio, 0 pUOIKOS aePIGIOG
Kot 1 0pOOAOYIKT] PNOT TEXVIKAV EYKATACTAGEMV LEUDVOLV TOL AELTOVPYIKA KOGTN Kot BEATIOVOVY
v eAKLoTIKOTNTO TOL akwvntov. H gvepysiokn amddoom dev amoterel povo meptBaAlOVTIKY|
EMIAOYT], OALA KOl OIKOVOUIKO TAEOVEKTN IO, KaO®G o1 pieBwTég divouy avéavopevn onuacio 6to
KO6GTOG OEpHOVONC, YOENG Kol NAEKTPIKNG KOTAVAAMOTG.

YUVOMKA, O OPYITEKTOVIKOG OYESUCUOG TPETEL VAL AVTILETOTICETOL G EMEVOVTIKO EPYAAEID Ko
Oyt povo mg {nnua popengs. H emruyio tov €pyov e&aptdral amd v kavoTnTo TOL GYEIOCHOD
VO GLVOVAGEL LVYNAY EKUETOALEDGIUN EMLPAVELD, AEITOLPYIKOTNTA, OAVOEKTIKOTNTO, EVEPYELONKN
AmOdOTIKOTNTO KOl GLYKPUTNUEVO KOGTOG KOTaokeLNG. 'Eva 1étot0 mpoiov pmopel va emitoyet
VYNAOTEPN TANPOTNTA, YOUNAITEPO KOGTOG GLUVTNPNONG, KOADTEPT 0modoyn and TV ayopd Kot
otafepotepn amoddoon oe fabog xpovov.
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6.3 Evepyeraxog oyedraopnog ko frocipotnra

O evepyelokdg oxedOOUOC Kot 11 Plocndtto amoteAobv PocikéG TAPAUETPOLS YIOL TNV
TEXVIKT], OUKOVOLKN KO EUTOPIKT) EMLTUYIOL EVOC GUYYPOVOL OIKIGTIKOV aKlviitov. H evepyetokn
amodoom dev TPEMEL v aVTIETOTICETOL LOVO (OC KAVOVIGTIKTY LITOYXPEWMOT), OAAL OG GTPATNYIKO
YOPOKTNPIOTIKO oL emNpedlel GUECH TO AEITOLPYIKO KOGTOG, TNV EAKLGTIKOTNTO TPOG TOVG
EVOIKIOOTEG, TN MEAAOVTIKY oo TOL OKWVATOL Kot TNV ovOeKTIKOTNTO TOL Oamévavtl o€
avotpotepe mepParloviikég amortioslc. Onwg emonpaivouv ot Kibert (2016) kot Lechner
(2015), o Prdoyrog oyedracog evog KTipiov Tpémetl vo GuVOLALEL YOUNAN EVEPYELOKT KATOVIAMOT),
OepLuKt) AveoT), Amod0TIKN XPNoN TOPWV KAl LEIMON TV TEPIPUAAAOVTIKOV EMMTAOCEWDY GE OAO TOV
KOKAo (ong Tov épyov.

Mo Tov gvoklaoTy], 1 VYNAN evepyslokn amOd0oT LETAPPALETOL GE YOUNAOTEPES Unviaieg
damavec ywo. Oépuavon, Yoén Kot NAEKTPIKN KATavVAA®GN, Yeyovos mov av&dvel v mpobupio
picBwong kot evioyvet v aviiAnmi a&ia e Katoikiog. [a tov emevoutn, £vo KTiplo EVEPYELNKTG
KAMaong A 1 A+ pmopet va emtdyel HeyoldTEPN OVTAYOVIGTIKOTNTO GTNV 0yopd, LYNAOTEPQ
enimeda TANPOTNTOC, YOUNAOTEPO KivOLVO ama&imong Kot KOADTEPT TPOGUPLOYN OE LEALOVTIKEG
KavovioTikég omoutnoels. H Biprloypaeia yo ta «mpdotva KTiploy Oeiyvel OTL TO. EVEPYELOKA
Amod0TIKA aKivnTo cLYVA GLVOEOVTAL e YNAOTEPN eumopikn aia, petwpéva Agttovpykd £oda
Kot avENpévn Rtnmon amd YpPNoTeES TOL SiVOLV OTUAGIN GTO GLVOAKO KOGTOS KOTOIKTONG KOl TNV
nepParloviikn enidoon tov axwnrtov (Eichholtz, Kok and Quigley, 2010; Fuerst and McAllister,
2011).

O oyedaopdg mpémet va Eekva amd T LEIMOT TOV EVEPYEINKADV OVOYKMOV TOL KTIPIOV Kot Oyt
amA®G amd TV Tpochnkn texvoroykol eEomMopov. H apyn avt sivon kevrpikn otov mabnrtikd
OYEJOG O, COUPOVO LLE TOV OTTOT0 1 YEWUETPIO TOVL KTpiov, 0 TpocavaToMcuds, N Bepuopdvoon,
To. Ovolypotao, 1 okioon Kot 0 QUOIKOS OEPIGUOC TEPOPIfOVV TIC OMOITNAGELS Y0, UNYXOVIKY|
Béppavon ko yo&n. O Olgyay (1963) ko o Szokolay (2014) toviCovv 61t 1 Proxhpotikn
Tpocdyylon amotehel T Paom ™G EvEPYELOKNG OmOdOTIKOTNTOS, KaBMS adlonotel To TOmiKd KA
KoL LELDVEL TNV €EApTNOT amtd evepyoPOPEeS YKATAGTAGELS. XT0 EAANVIKO KAipo, Omov 1 Bepvn
vrepBéppovon amoterel onuaviikd {Tnpo, o oxedcudg TG MAOTPOGTAGINS, O (PLGIKOG
aePOUOC Ko M pelmon tev Beprukdv kepdmv elvarl e&icov onuovtikd pe tm Beppopdvmon tov
KEADPOLG.

e eminedo KeAOPoOLC, mpoteiveTal 1 papuroyn eEwtepikng Beppopodovoong 1 Bepuompocoyng,
KkaBmg mepropilel Tig OepuKEC OTDOAELEG TOV XEWLDOVO, LEUDVEL TO BEPLIKA POPTIO TO KAAOKOIPL Kot
cuupdriet ot Beltioon g Bepuikng dveong. H Bepponpodcoym €xet emiong to mAeovEKTnO OTL
LELOVEL TIC BEPLOYEPLPESG KOl TPOGTATEVEL TOV PEPOVTO OPYOVIGHO OO £VIOVEG OEPLOKPACIOKES
petaforéc. Ta kovpopato mpémer vo eivor Oepuodiokomtopeva, pHe SUTAOLS EVEPYELOKOVG
VOAOTIVOKESG KOl KATAAANAOVG GUVTEAEGTEG BEpLLOTTEPATOTNTOG, DGTE VO TEPLOPILOVTOL O1 ATTMAELES
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evépyelog kat va Pertiovetarl  agpooteyavotra. Onwg avaeépovy ot Hegger et al. (2008), to

KEALPOG OMOTEAEL TO TPAOTO KOl CNUOVTIKOTEPO EMITESO EAEYYOV TNG EVEPYELNKNG GUUTEPLPOPAC
Tov KTipiov, d10TL kabopilel oe peydro Babuod Tig avaykeg BEppavone, Yyo&ng, OTIGHOD Kot
OEPLGLLOV.

[TapdAAnia, n €TAOYN TOV UNYOVOAOYIKOV CLUOTNUATOV TTPENEL va. PacileTonl o€ Kprtipla
EVEPYELONKNG OTOO00TG, 0ELOTIOTIOG, EVKOANG GLVINPNONG KOl GLVOAKOD KOGTOVS KOKAOL {mNC.
Ot avtAieg BepuoTTOGg OIOTEAOVV KATAAANAN Avom yio Bépuovon Kot yoén, kabmg umopodv va
TPOGPEPOLY LYNMAN amOd00T G GYECT LE TO. CUUPOTIKA GLUGTAUATO KOl VO GLVOVAGTOVV HE
nAekTpikn evépyela amd avavemolues myéc. H ypnon oowticpod LED oe kotowkieg kot
KOWOYPNOTOVG YDPOVG UEUDVEL TV KOTOVAAMGT NAEKTPIKNG EVEPYELNG Kot TEPLoPilel TO KOGTOG
avTIKatdotoong Adym g peyaing otdpkelog (ong tov Aaunmpov. Emmiéov, ot aebnthpeg
KIVNoNg 6Tovg KovoypnoTovs YMpovs, Omws £160001, d140popoL, KAMUOKOGTAGLN, amodnKeg Kot
Y®pot otabuevong, mepropilovv v AoKonn KoTavAA®oN Kol GLUPAAAOLY 61N peimoT TV
KOWVOYPNOTOV.

H gykatdotocn @oToPoATOIKOD GLGTAATOG UTOPEL VAL EVIGYDGEL TEPALTEP® TN ProdctudtnTa,
T0V €pyov, wlaitepa €qv ypnowomomBel yioo TV KOALYTN UHEPOVG TV  KOWOYPNOTOV
KOTOVOIADGEDV, OTMOG POTIGUAC, OVEAKLGTNPOC, AVTAIES, avTopaticpol kot Bondntd poptio. H
YPNON POTOROATAIKOV LELOVEL TNV EKOECT) TOV OKIVITOV OTIC SIUKVUAVOELS TOV TILMV NAEKTPIKNG
EVEPYEWOG KOL EVIOYVEL TNV TEPPOAALOVTIKY] TOV TOVTOTNTO. XE€ GLVOLOCUO HE CLOTHUOTO
TapakorlovOnong e Katavdimong, umopel va emtevyfel KoAOHTEPOS EAEYYXOC TOV EVEPYELOKDOV
POMV KOl TTO OTTOTEAEGLOTIKY] OLAXEIPIOT TOV AELTOVPYIKAOV dOTAVADV.

H puwowoémra, octdco, dev mepopiletar pdvo otV €VEPYENKY KATOVAAMON KOTA TN
Aertovpyio tov Ktipiov. [pémet va Aapfdavovtar vwoyn N avOEKTIKOTNTA TOV DAKOV, 1] SLVOTOTNTO
oLVTHPNONG, M Stdpkel (NG TOV TEXVIKOV GUCTNUAT®V, 1 KATOVIA®CT VEPOL, M Olayeipion
amofANT®V Kot 1 TEPPAALOVTIKY| ETIMTOON TOV VAIKOV Katackevnc. H mpocéyyion tov kdsToug
KOkAov (oMg elvar Waitepa onuUavTiKY, Kabmg optopéves AGES avEdvouy 1o apyikd KOGTOG
KOTOOKELNG, OAAG HEWOVOLV TIG MEAOVTIKEG Oamdveg Aettovpyiag, OLVIAPNONG Kot
avtikatdotaons. Ot Ashworth and Perera (2015) vrroomnpilovv 611 1 a&loddynon evog KTiplakon
épyov mpémel vo vepPaivel 1o apyikd KOGTog emEvovomg Kot va eEeTALEL TO GVLVOMKO KOGTOG G
Baboc ypovov. Avtictorya, ot Cole and Sterner (2000) emonuaivovv OTL 11 EVOOUATMOOY TNG
avdAvong kKokAov oG oTov oXed1OGUO 001Yel G€ MO OPOBOAOYIKES EMEVOLTIKEG OMOPAGELS KO
KOADTEPT TEPPOAAOVTIKY ATOJOGN.

210 mhaiclo awtd, ot TpoTeEWOLEVES TopeuPdoels dnwg Bepprompdcoyn, Beprodiakomtdpeva,
KovQoOpota, dutAol evepyelakol varorivakeg, avtiieg Bepuomrag, potionog LED, aioOntpecg
Kkivnong Kot mToPoATaikd cOGTNUO, TPETEL VO AELOA0YOVVTOL O)L LOVO MG TEXVIKES EMAOYES, AAAL
®G EMEVOVTIKA LETPA TTOL PEATIOVOLV TN AEITOVPYIKT OOS00T TOL aKviToL. [Tapdtt avéavovv to
aPYIKO KOOTOGC, LEWVOLVY TO EVEPYELNKO KOGTOG, TEPLOPILoVY TN LEALOVTIKY| OVAYKT) TOPEUPACEDV
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CUUUOPPM®GCNC, EVIGYLOVY TNV EUTOPIKT 050 TOL EPYOV Kot SNULOVPYOLV EVA IO EAKVGTIKO TPOIOV
Yo TNV ayopd picOmong.

YVVETMG, O EVEPYELNKOG GYEIUGUOG TPETEL VO, EVOOOTMOOEL 0md ToL opykd 6TAO TNG LEAETNG
Kot Oyl VO AVTILETOTIGTEL G OEVTEPEVOVOA TEYVIKT TPOGHN KN 6TO TEA0G ToV £pyov. H BéATiot
TPOGEYYIoN €ival 0 cLVOLACHOG TOONTIKOV HETPOV, OTOOOTIKOV TNAEKTPOUNYOVOLOYIKMDV
CLOTNUATAOV, OVOUVEDCIL®V TNYOV EVEPYELNS Kol ETIAOYMOV YOUNAOD KOGTOLG cuvtipnons. Me
aVTOV TOV TPOTO, TO KTIPLO UTOPEL VOL ETITOYEL VYA EVEPYELNKT] KAAGT, YOUNAOTEPES AELTOVPYIKES
damdveg, KaADTEPN TOOTNTA KATOTKN GG Kot LeyoAOTEPN HOKPOYPOVIA ETEVOLTIKN aiaL.

6.4 KotaokevaoTiKi] 0pyavmon Kol povooraypo Lo,

H xatookevactikn opydvoon anotedel kpicio mapdyovta emTuyicg Tov ETEVOVTIKOD GYedioV,
KaOdG emnpedlel Gpesa 1060 T0 GLVOAKO KOGTOG OGO KOl TOV YPOVO EvapENG NG EUTOPIKNG
Aertovpyioc. e Tov Adyo awtd, 1 vAomoinon tov épyov mpémel va Pociletal oe Eva caQOg
KaBOPIGUEVO YPOVOSIAYPOLUD, OVOAVTIKO TPODTOALOYIGUO, CLYKEKPIUEVN KOTAVOUN €vBuvmdv
HETAED TV EUTAEKOUEV®V POPEMV KOl GUUPATIKOVG UNYOVIGHOVS EAEYYOV TV KOOLGTEPHCEMV
Kol TV VEPPAGE®V KOGTOVG.

Xoppova pe ™ Pphoypagic g Sloiknong £pymv, M EMTUYNAG KOTAGKELY Omottel
OAOKANPOUEVO GYESIGUO TOL XPOVOL, TOL KOGTOLG KOl TNG TOlOTNTOS, KaBMg To Tpio avTd
oTol(Eln AE1TOVPYOVV AAANAEEAPTOUEVE GTO AEYOUEVO «Tplymvo TG dloiknong épyov» (Kerzner,
2022). EmumAéov, 1 OmapEn AEnTOpEPOVS XPOVOOLOYPAULATOS, LE SOKPLTEG PAGELS, OPOGT 0L Kot
onpeia eEAEyyov, cvpPdiletl ot peiwon e afefortdTNTOS KoL EMTPETEL TV £YKOLPT OVOLYVOPLOT
mBavaov anokiicewv (Meredith, Shafer and Mantel, 2021).

H xoBvotépnon omv kotackevr] €xer dutAn owovopkn ernintoon. [Ipotov, avéaver ta
xpNHaToowovoulkd €€oda, Kabhg mopateivetor 1 mepiodog Katd TV omoio 1O £pYyo
ypnuatodoteital yopic va moapdyel €coda. Agvtepov, petabéter ypovikd v Evapén tov
LoHOTIKOV £€600MV, YeYovOg Tov ennpedlel apvnTikd Tig TAUEOKEG poég, TV kabopn Tapovca
aflo kol v mepiodo amOmANPOUNG TG EMEVOLONG. XTOV KAGSO TV OKWNATOV, 1 £yKoipn
OAOKANPMOOT TNG KATAOKELTG Bewpeitan 1d10iTeEpa ONUAVTIKY, O10TL 01 KABLGTEPTOELS UTOPOVV VO
LELOGOVY TNV €XEVOLTIKY OmAS00TM Kot Vo avENGOVY TOV KIvOuvo ayopdc, €0kd 6tav 1o £pyo
eCaptdror amd peAlovtikéc mobnoelc 1 and cvykekpyuéves ocuvinkeg (nmong (Geltner et al.,
2014).

To cLVOAIKO YPOVOSIAYPOULO ad TNV ETIAOYN TOV OKOTEOL £mC TNV EvapEn Aettovpyiog
extipdTon o€ 24 £wg 30 unves. H mepiodog avth mepthapavel Tnv teyvikn Kot VoK aSloAdynon
TOV OIKOTESOV, TV OAOKANPMOGCT] TOV HEAETAOV, TNV £KOOGT] TMV OTALTOVUEVOV OOEUDV, TNV ETIAOYY|
avadOY®V, TNV KATOCKEVAGTIKY QACT), TIG TEMKEG EMBEWPNGELS KOl TNV TOPAO0GT TOV OKLVITOV
npog ypnon. H peyaivtepn afepfordtra evroniletan kupimg otn @Aom g ade1000TNONG KoL 6N
(Ao TNG KOTAGKELNG, KAOMOG avtég emmpedlovtat amd eEmTEPIKOVS TAPAYOVTES, OTMS SLOTKNTIKEG
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KaBvotepnoels, HeTaPOAEG 6TO KOGTOC VAKADV, S1o0ectudTNTO cLVEPYEi®V Kol TOOVES TEXVIKEG

TPOTOTOU|GELG.

Mo tov meplopiopd TV MOPATAVEO KvOOVOV OTOUTEITOL 1 EVOOUAT®OON PENMGTIKOV
contingency 1660 61OV ¥pOvo 0G0 Kol 6TOV TPobToroyiopd. To ypovikd mepBmplo acpalreiog
umopel vo kKaAvyel mboveg KabBvoTepNGELS o€ AOELES, TPOUNOELES KOl KOTACKEVACTIKEG EPYACIES,
EVH TO OIKOVOUIKO contingency UTopel vo amoppoPpnoEL AVENGELS KOGTOVS 1) OTTPOPAETTES TEYVIKEG
aroutinoels. [apdiinia, to coppforato e TOvg AvVadOYOVE TPEMEL VO TEPIAAUPAVOVY GOPEIS
pPNTPEG KABVOTEPTONG, UNYOVIGLOVS OVOPOPAS TPOOOOV, SLUOIKAGIES EYKPIOTC OALOYDV KOl OPLoL
evbovng vy vepPhoeig k6cTove. H debvng Piproypaeio emonuaivel 0Tt N OTOTEAEGLOTIKN
dwxelpton KvdOVOL G€ KOTOOKELOOTIKG £pyo dev mepropiletar oty mpoPreyn mbavov
npoPAnpdtev, oAld omoutel cuveyn mapakorlovOnon, alordynon kot SopbmTiky mapéupaon
ka0’ 6An ™ didpkela tov Eépyov (Chapman and Ward, 2011).

Emopévac, 1 KoTtaoKeLOoTIK 0pYAvOoT deV TPEMEL VO, OVTILETOTILETOL MG 0L OTAT) TEYVIKN
dwdkacio, 0AAd ¢ Pacwodg pnyovicpds mpootacioag g emévovonc. ‘Eva  peolotikd
YPOVOOIAYPOLLLLEL, EVOC EMOPKDSG TEKUNPLOUEVOS TPOVTOAOYIGHOG KOl [ QVGTNPY GLUPOTIKN
dopT| UTOPOLV VO LELOCOVY GNUAVTIKE TOV Kivouvo KabuoTepnoemv, Vo, TPOGTOTEVGOVY TNV
atOd00T TOV £PYOV KOl VAL O10GPAAIGOVY TNV OLOAY HLETAPaon omd T AT avamTLuENG 6T Ao
Aertovpyiog.

6.5 Ilpooraypo@ég ac@drerng Ko TPooPacipoTnToS

H emoymg avantoén tov €pyov dev e€aptdton LOVO amd TNV EUTOPIKT TOL TOTOHETNON KoL TNV
OLKOVOUIKY] TOL amOd0oT, OAAG Kol amd TV wKavOoTnTd TOL VO OVIOTOKPIVETAL GE VYNAEG
TPOOLALYPOPES AGPAAELNC, AEITOVPYIKOTNTAS KOl TposPacipudtnroc. To ktiplo mpénetl va oyediootel
KOl VO KOTOOKELOOTEL GOUQOVO HE TIC 1OYVOVGEC OMOLTNGES TLPOTPOCTUGING, OTOTIKNG
EMAPKELNG, NAEKTPOUNYAVOAOYIKNG OGPAAELNG, EVEPYELOKTC ATOOOCNG Kol TPOGPACTIHOTNTAG. TNV
eAnvikn évvoun taén, o Kavoviopdg [Muponpootaciog Ktipiov, I1.A. 41/2018, kabopiler pétpa
Yo TV TPootacio tng {ONS Kot TG LYEING TOV ¥PNOTAOV, TOV TEPLOPIGUO TNG EEATAMONG TVPKAYLAS
KOL TNV TPOGTUGIO YEITOVIKMV 1O10KTNGLOV.

e mPOKTIKO eMInedo, o1 TPOSYPAPES AVTEG TEPIAAUPAVOLY ACPOAEIS 00EVGELS OLLPLYNG,
EMOPKY] POTICUO OGPAAEINS, KATAAANAN CNUAVOT, CLCTHLOTA TLPAVIYVELONG Kol TVPOGPESNC,
OCQOAEIG MAEKTPOUNYOVOAOYIKES EYKOTAGTAGES, OupotnAedpacn, Eieyyo mpodcPacng Ko
opyovopévn olayeipton kowvoxpnotov yopwv. H evoopdtwon autdv Tov YopoKTnploTIKOV
HELDVEL TOLG AEITOVPYIKOVG KIvOHVoLG, meplopilel v mBovdt T aTLYNUATOV, EVIGYVEL TNV
EUTMIGTOGVVT] TV YPNOTOV KO ALEAVEL TN LOKPOYPOVIO EUTOPIKT 0EI0 TOV OKIVITOV. ZOUPOVOL LLE
™ oebv Pploypapio, N acedieln TV KTpiov v TPEMEL VO OAVIUETOMILETOL ©G
OTOCTOGLOTIKY TEXVIKY OmaiTnoT), 0AAG ©G LEPOG EVOG OAOKANPOUEVOL GUGTILATOG GXEOLOGHLOD,

YeMda 43 and 97



Owovopoteyvikn Merétn Evowkialopevov Katowimv
dwxeiptong Kot cuvtipnong kad’ 6An ) ddpketo {ong tov ktipiov (Ching, 2020 Allen and Iano,
2019).

[dwaitepn onpacio tpénet va do0el oty TposPacipotnta. H tpocPaciuotnta dev npénet va,
Oewpeital amAdC KOVOVIGTIKY] VROYPEMOY, OAAG POCIK TOPAUETPOG TOOTNTAG, KOWMVIKNG
Blowowomrag ko eumopikng avlextikdtroag. To mpdtvmo ISO 21542:2021 agopd v
TPOGPOCILOTNTO KOl YPNOTIKOTNTO TOV OOUNUEVOL TEPIPAAALOVIOC Kol KOAVTTEL OTOITHGEL
OYESOGLOV OV GYETILOVTAL LE OLUPOPETIKES PUGIKEG, ALCONTNPLUKES KOl YVOOTIKEG OVAYKES TMOV
xpnotov. ‘Eva ktipto mov pmopet vor eEumnpetioel AToH SPOPETIKMY NAIKIDOV, OIKOYEVELEG UE
o1, NAMKIOUEVOVS KOl ATOMO LE LEWMUEVT] KIVITIKOTNTO £XEL LEYAAVTEPN AELTOVPYIKT| gveMEia
KoL LEYUADTEPT JApKELD EUTOPIKNG NG,

H mpocéyyion vt cuvdéetan pe Tig apyéc Tov «kaboAtkov oyedlacpov» N universal design,
COUP®VO, LE TIG OTOIES Ol YWPOL TPEMEL va oyxedldlovial dote vo givol 060 TO OLVATOV TO
€0ypNoTOoL amd TO EVPVTEPO SLVATO PAGLLO YPNOTOV, YOPIC TNV AVAYKT EOIKAOV TPOGAPUOYDV EK
TV votépov (Story, Mueller and Mace, 1998 Steinfeld and Maisel, 2012). Xto mlaicio €vig
GLYYPOVOL KTIPLKOV £pyov, ovtd onuaivel TpdPAeYN Yo AVETEG £16O00VG, KOTAAANAES papmes 1
OVEAKVOTNPES, EMAPKY] TAATY OLUOPOUMV, OGPUAEIG KOWVOXPNOGTOLG XDPOVGS, GAPT) CLOVOT Kot
AELTOVPYIKT O10GVVIEST] OA®V TOV PAGIKOV YOP®V.

[MopdAinia, n ToOOTNTO TOV GYESGHOD TPEMEL VO GLUVOSEVETOL aO GOQEIC dlodikacieg
Aertovpyiog ko ocvvrnpnong. H dmapén cvomudtov mopaviyvevons, oOTIGHOV 0cQAAEing 1|
eLEYYOL TPOcPaomg 0ev emapkel amd POVN TNG, €AV OEV GLVOOEVETOL OO TAKTIKOVG EAEYYOVG,
apyeio cuvTipnong, vedOHLVVN dlayElPIoN KOVOYPNOTOV EYKATAGTACENDY KO GUUUOPP®ON LE TIG
TEYVIKEG 00N Yieg TV Kataokevaotdv. H d1e0vig mpaxtikn oty mupacedieia divel Epeacn oyt
Lovo oTov apyKd oXedOGUO, OAAG Kol 6T OlaElploT TOL KTIPioL KATA TN XPNOT TOL, KAOMG ot
kivovvol petafdAiovtor avdAoya Le T ¥pNOT, TNV TANPOTNTO, TN CLVTHPNOT KoL T GUUTEPLPOPA
tov ypnotov (Cote, 2016 Meacham, 1999).

YVVETMG, 01 TPOSOYPAPES AGPAAELNG KO TPOGPAGIUATNTOS TPEMEL VO EVEOUOTOOOVV omd TO
aPYKO GTASIO TOL TYESIAGHOV Kot O)L VO AVTIILETOTIGTOVV G SopOOTIKES TaPEUPAGEIS GTO TEAOG
G Kataokevne. Me avtdv Tov TpOmo, T0 £PY0 amoKTO LYNAOTEPT TEXVIKN TOL0TNTO, TEPLOPILEL
HEALOVTIKEG OOTAVES TPOGOPUOYNG, MEIDVEL TOLG VOHIKOVS KOl AELTOVPYIKOVG KIVOUVOLS Kol
evioyvet ) dvuvotdTa HicBwong 1 LETATMANONG.
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[Tivakoag 5: Evoeiktiko ypovodidypappio VAOToinong £€pyov

, Extyopevn a .
ddaon S Kopreg epyacieg
IIpoemroyn Kot 2 uhve "Epevva ayopdc, moAeodopkdg Kot VOIIKOG EAEYXOGC, TEYXVIKN aSloAdynon,
ayopd 01KOTESOL HIVES STPAYLATEVOT KOl OAOKANP®GT) ayopdig
Mehérec 3 whvec Apxnar<1:9vu<sg, OTATIKES, n?»empomxavo?»oymsg KOL EVEPYELKES
peréteg, HeéTn muponTPOcTAGinG Kol TPOSPUCIHOTNTOG
Ade1036tnon 4-6 wivec YroBoAn paxélov, eyKpiceLs, €\eyyog GULUOPY®GTC e TOAEOSOUIKEG,
TEXVIKEG KOl KOVOVIOTIKEG OTOLTOELG
Enthoy? epyokdBou 1 whvac [Ipéorinon kot a&tokomcn TPOGPOPAY, TEXVIKOOLKOVOUIKY GUYKPLOT,
SmPOYUATEVST) KO VITOYPOQT cVUPooNG
Exokagéc, pépav opyaviopdc, Toyomoties, Oeppopdévmon, H/M
Kartaokeun 14-18 pnveg €YKATAGTAGELS, TUPOTPOSTAGIN, AVEAKVOTPES KOl KOWVOYPTOTES
VTOJOUEG
E&omhiopdg kot 2 whve TeMkég epyooies, SOKIUEG GLGTNUATMV, TIGTOTOGELS, EAEYYOL
mapadoon HIvES aopaleiog, Topadoon xdpmv Kot Evopén ebmoswmv

Awgypappa 2: Evosiktiki 014p0pon AELTOVPYIKOV d0TOVOV

EvbelkTIKA 61apBpwon AELTOVPYIKWY SAmavwv

% en{ £006wv
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pe

Inyn: Iota ewelepyaoia fooel T0v ypHuaTOOIKOVOLIKOD DTOJEIYHATOS THE TOPODTOG UEAETHG.

Iyyy: 1oio exeéepyacia, faoel Tapadoywy THG TAPOVLGAS HEAETHG.
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Kepaiaro 7: Nopko, T0A£000UIKO KOl POPOLOYIKO TAAIGLO

7.1 IloAgodopkig £AeYY0S KOl 0OE1000TNON

H vlomoinon tov épyov mpoiimobEtel TV 0OAOKANP®OT EVOG TANPOVE TOAEOIOUIKOD, TEYVIKOV
KOl VOUIKOD €AEYYOL TPV Omd TNV OPICTIKN Ooyopd TOL OWKOTMEIOV, KOOMG 1 dvvatdTnTA
a&lomoinong evog axwntov dev kabopiletarl povo amod tn B€om Kot TV EMPAVELS TOV, 0ALE KU PImC
Ao TO GYVOV TOAE0OOMKO KAOEGTMG. XTO TANIGIO OVTO TPEMEL VO EEETAGTOVY OVOAVTIKG Ol
EMUTPEMOUEVEG YPNOELS YNG, O OLVIEAESTNG OOUNGONG, TO MOCOCTO KAALYNG, TO WEYIGTO
EMTPENOUEVO VYOG, Ol VIOYPEMTIKES OMOGTACELS OO T Oplal, Ol OMULTNGES GTABUELONG, Ol
KOWOYPNOTOL 1| KOWMQEAES TEPLOPIGHOL, KAODS KOl TUYOV €101KOL OpOL OV OmOpPPEOVY Omd
I'TIZ/TIIE, ZOE, xapoKTnpiopovg S tnpnTémy, apyatoloyikoHs Teptoptotovs | TEPPOAAOVTIKES
deopevoels. O ovviehestg OOUNONG Kot 1] KAALYN amoTEAOVV KPIGULES TAPAUETPOVS, KAOMDGS
TPocdopilovy TV €viaoT NG EMTPEMOUEVIG OVATTUENG KO, KOT® ETEKTOCT), TOV HEYIOTO aplOpd
KOTOWKI®V oL pmopei vo dnpovpyndel oto owonedo. H diebvnig Pipioypagia yio v aviamtoén
AKIVNTOV EMCNUAIVEL OTL O TEPLOPIGHOL XPNCEMV YNG Kot ot deikteg ddunong exnpedlovv dueca
1660 TNV a&ia TG YNS 6GO KoL T YPNLATOOIKOVOLIKY Brocipudtta evog £pyov, emeldn| kabopilovv
TNV TEMKY] EKUETOAAEVGIUN EMPAVELN KOl TO SLVNTIKA £€6000. omd mmAnon 1 picbwon (Miles,
Berens and Weiss, 2007; Ratcliffe, Stubbs and Keeping, 2009). Avtictoya, n RICS opilel tov
delktn avdmtuéng/plot ratio wg tn oxéon peta&d TG CLVOAMKNG AVOTTUGGOUEVNG ETPAVELNS KOl
NG EMPAVELNG TOV OIKOTEOOVL, GTOLKEl0 OV Ypnotpomoteitar vpéms yoo TV alloddynon g
TOAEOOO KNG SOLVAUIKOTNTOG EVOG OKIVITOV.

O moheodopkog EAeYYOG OV AmOTEAEL EMOUEVOC 0L ATTAT] O10IKNTIKY dtodwkacio, 0AAE Bactkd
gpyareio dwoyeipiong emevouTikod Kivovvov. Edv, yio mapddetypa, 0 EnTPENOUEVOS GUVTEAEGTIG
douNoNG, Ol OmMOCTACEIS amd To Opla 1N ol amoutnoelg otdbuevong meplopilovy TNV TEAIKN
EKUETAAAEDGUUN EMLPAVELX, TO ETLYEIPNUATIKO oYEd0 umopel va petafAndel onuaviued. Xe tétoln
nepintmon evoéyetol va Petwbel o aptBpdc Tov KaTokudv, va avéndel 1o KOGTOG ava TETPAYOVIKO
pétpo M va amatnOei avoaosyedacidg Tov apyrtektovikov concept. H oyetikn apbpoypaeia yio v
AvATTLEN OKIVITOV AVTILETOMILEL TOV TOAEOOOUIKO Kot 0OE000TIKO KIVOLVO MG évav Omd TOVG
Baotkovg eEwyevelg TapAyovTeg TOV UTOPOVV VAL EXNPEAGOVY TO YPOVOIIAYPOLLLLEL, TO KOGTOG Kol
mv anddoon pog enévovong (Khumpaisal and Chen, 2010; Mathur, 2023).

H éxdoomn owodopikng adelog amontel ot GLVEYEWD TNV LTOPOAT] OAOKANPOUEVOL QOKELOL
HEc® NG MAEKTPOVIKNG dtadwkaciog e-Adeleg, M omoio agopd v £€KOoom Kol Oloyeipion
SOIKNTIKOV TPAEE®V EKTELEGTC OTKOOOUK®MOV EPYUCLOV, OTMG EYKPIGELS, OIKOOOMKES GOELEG KO
avafeopnoels. O @drelog mpénel va mePAaUPAVEL, KATO TEPITTMON, UPYLITEKTOVIKES, GTOTIKEG,
NAEKTPOUNYOVOAOYIKES, EVEPYEIOKES KOl AOUTEG OOLTOVIEVES HEAETEC, KOOMDS Kot Ta avTioTO O
SKOLOAOYNTIKA. ZOUO®VO [LE TN ONUOGLO SLOIKNTIKT TEPLYPOPN TNG OLAOKAGT0G, OIKOOOLUIKT] dOELD
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amorteitan Yo epyaciec OTMG 1 avEYEPOT), TPOSHNKN 1 EXIOKELN KTIPIOV, KOOMG KO Y10 EKOKAPEG
N EMYDOCEIS TEPOV CLYKEKPIUEVOV OpimV, OTOV AVTEG GVVOEOVTAL [LE dOUNON).

KobBvoteproeig, eldeiyelg 1 acvpemvieg 6tov adelodoTikd eakeAo pumopohv vo petadécovv
™V €vapén TS KATOOKEVNG, Vo aENGOVY TO KOGTOG KEPOANIOV KoL VO ETNPEACOVY APVNTIKA TNV
kaBopn Tapovoa a&io Tov £pyov. 't Tov AdYo awtd, TP amd TV ayopd ToL OKOTESOL Eivarl
OKOMUO VO, OAOKANPWOEL €vag TPOKATOPKTIKOG EAEYYOG OOUNONG amd UNYovikd Kol VOUIKO
ovpPovro, va emPeformbel n 0IKOSOUNGILOTNTO KOl OPTIOTNTO. TOL OKLVITOV, VO EEETOCTEL M
avaykn mpoéykpiong N PePfaimong dpwv d6UNONG Kol Vo EVeOUATOOOOY TO ATOTEAEGUATO TOV
eAéyyov oto owovopkd poviédo tov €pyov. H dwdwacia avty pewwver v mibavotnto
AovOOGUEVNC ATOTIUNOTG TOV OIKOTTEDOV KOl ENLTPENEL GTOV EMEVIVTI VO GUVOEGEL TNV TN OYOPAG
HE TNV TTpoyporTikn Ko Oyt Oempntiky] avantuéiokn SuvaptKOTNTo TOV AKIVITOV.

7.2 ®oporoyIK HETUYEIPLON KOL VOULKT] HOPON

H emloyn g KatdAANANG VOLUKNG LOPPNG OTOTEAEL KPIGIUN ATOPACT] Y10 TV OPYAVMCT] KOt
Buooipdtra pog emévovong oe akivnrta, kabmg emnpedletl Aueca T Goporoyikn endpvvon,
duvatodtto tpanelikov davelopov, Tn dtavour kepdwv, ™ petafifaon etaipikdv peptdiov, v
evbivn TOV eTaipOV Kol TIG OmMAITNOELS AOYIGTIKNG mapakoiovdnong. H dpvon Idiwtikng
Keparaovyikng Etopeliag — IKE — 1 dAANG etopikng popene umopel vo mpooeEpel
opYOVOLEVT] OLOIKNTIKY OUY|, TEPLOPICUO TNG TPOCMTMIKNG EVOVVNG, LEYOAVTEPT SLOPAVELL OTIG
oLVoALaYEG Ko eveMEla oG TTpog TV 16000 VEwV emevdvT®dv N ™ petafifaocr cvppetoymv. H
IKE éyet eroayBel pe tov N. 4072/2012 won Oewpeiton E0EMKTN KEPOAMOVYIKT ETOLPELD [LE VOUIKT
TPOCOTIKOTNTA Kol TEPLOPICUEVT EVOVVI TV ETAIP®V, YAPUKTNPLOTIKA TOV TNV KABIGTOVV GUYVE
KOTAAANAT Y100 ETEVOLTIKEG KO OLOYEIPIOTIKES OPACTNPLOTNTES UKV TOV.

Qo1O60, N ETUPIKY] LOPPYT] GLVETAYETOL ALENUEVES AOYIOTIKES, POPOAOYIKES KO OLOIKNTIKEG
VIoYPEMGCES, Omwg Tpnon PiPriov, vroPoAn INAdcewv, evOoexOueEV @oporoyio eml T®V
ETOPIKAOV KEPODV KO TEPOLTEP® POPOAOYIKN EMPEAPVVGT KOTE TN SLOVOLT LEPICUATAOV. ZOUPOVAL
LE TO EAMNVIKO @OpOAOYIKO TANIG10, 1) OPOAOYIO EIGOONUOTOS PUGIKMY KOl VOUIKOV TPOCHTWOV
pvOuiletan amd tov N. 4172/2013, evd ta vOUIKE TpOS®TOL Kot 01 VOUIKES OVTOTNTEG LTORAAAOVY
IMNADOCEL POPOAOYIOG EIGOONUATOG HECH TOV GYETIKMOV EVIU®V, GLUTEPIAOUPBOVOUEVOV TOV
EVTIUTI®V OV GLVOEOVTOL LE EICOOMUAL OO AKIVITO KO ETLYEIPTLOTIKY dPOGTNPLOTNTOL.

Ta €c0d0 amd WoHBmoE aKVNTOV LTOKEWTAL G QOpoAoyin, &vd To 1010 TO akivnto
emPBapvveral pe mayleg ko petaPAntég danavec, dmwg ENOIA, dnpotikd t1€An, acedion, £oda
CUVINPNONG, EMIGKEVEG, KOWOYXPNOTEG N AEITOVPYIKEG EMPOPVVOEIS TOV OEV UETOKLAIOVTOL
nhvtote otoug pobotéc. H AAAE mpoPiémer €101k dwodikacio MAEKTPOVIKNG LTOROANG
INAdcemv TANpoeoplak®dv ototyeiov picbwong, yeyovog mov vmoypappiler ) onuocio g
(OPOLOYIKNG GLUUOPO®ONG KOt TN 0pONG TEKUNPIOONS TOV GHOTIKOV GYECEMV.

Ao ypnNUATOOIKOVOUIKY Gmoym, M emloyn petad OTOMKNG 1O10KTNGIOG KOl ETOPLKOV
oynuatog dev mpénel va Paciletar HOVO GTOV OVOUOGTIKO (POPOAOYIKO GULVIEAECTN, OAAL GE
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OLVOMKTN 0EAOYNON TOV KaBOPOL ATOTEAECUATOS HETA (Op®V, TNG SVVATOTNTOG EKTTMOONG

JOTOV®V, TOV KOGTOLG CUUUOPPMOOTNG, TNG XPNHATOOOTIKNG gveMETLNG, TNG TPOCTUGING TEPLOVGING
Kol TG HoKpotpOfecung emevouTikng otpatnyikne. H d1ebvng BifAtoypapio emonpaivel 6Tt ot
(QOPOAOYIKEC OMOQACEL emnNPedlovy O0VLCLCTIKG TN ddpbpwon TV  emevdovoe®V, T
YPNUATOIOTNON KOl TIG ATOOOGELS LETA POPMV, 101MG GE TEPLOVGLUKA GTOLYEID LEYAANG OIAPKELNG
onmg to akivnta (Shackelford and Shevlin, 2001; Hanlon and Heitzman, 2010; Brueggeman and
Fisher, 2019).

SVVETMG, TPV Ao TNV VAOTOINGN TNG EMEVOVONG OMOLTEITOL EENTOUKEVLEVT] POPOLOYIKT KO
VOUIKT] oviAvoT amd eEE101KEVIEVO AoY1oTH Kot Vopko cOpovro. H avéivon avt) o tpénet va
oLYKPIVEL EVOALOKTIKA GeVApLa OGS PLGIKO TpdsmTo, IKE 1 aAAn etapikn popen Aappdvovtog
VITOYN TO VYOG TOV MGOOTIKGOV £600WV, TIG EKTUTTOUEVEG OUTAVES, TOV TPOTO YPNUATOdHTNONG,
v TpoonTiky petafifaong, tn dtavoun KepSDV Kot TOV GLVOAIKO enevovuTikd opilovra.

7.3 Lopupaocerg picOmonc kKot TPpooTacio ETEVOLTN

Ot ovuPdoeic picOmong amoteAodv Pocikd epyaAeio mpootaciag TOv €mEVOLTY, KOOMDG
kaBopilovv Oyt pdvo t vouikn oyxéon petasd expuclot Ko piobm, aAld kot T otabepoTnTa
TOV HEAAOVTIK®V TOUELLKDV POV TNG ETEVOVOTG. Mia Kahd dopnuévn picBmtikn ooufaon mpénet
va givol caeng, vopun, AEITOVPYIKY] KOl TPOGOPUOGUEVT]) GTN YPNON TOV OKWVNTOL, MGTE V.
nepopilel Tov Kivouvo mopepunveldV, KaBLGTEPNGEMY TANPOUNG, (OOPOV KOl UEALOVIIKAOV
dtpopdv. Ztnv EALGSa, o1 HicBmaoelg kKuplog Kototkiog £xouy Kot apyny EAGLOT SUPKELD TPUDV
ETOV, OKOUN Kot oV Exel SLUPOVNOEL LKpOTEPN O1dpKELD 1] AOPLETOS XPOVOGS, GOUE®VA LE TO ApBpO
2 tov N. 1703/1987. EmmAéov, 0 ekpicBmTG oPeilel vo ONADVEL NAEKTPOVIKA TO GTOTYELD TNG
picbwong otmv AAAE, kaBdg kot 10 €160dNUH0 TOV TPOKVTTEL GO TNV EKUETAAAELCT] TOL
OKIVITOV.

Ye mpaxTikd eninedo, 1 cvuPaocn npénel va TpoPAEnet pe akpifela T ddpkela g picbwong,
10 unviaio picBopa, Tov ¥povo Kot TPOTO TANP®UNG, TO TOGO TNG £YYONONG, TOV UNXAVIGUO
OVOTTPOGOPUOYNG TOV MGODUATOS, TG LROYPEMGELS GLVTNPNONG, TOVG OPOVG YPNONG TNG
KOTOWKIOG, TOLG KOVOVEG KOWVOYPNOTOV XDPMV, TN duvatdtnta 1 Un vrekpicfmwong, ) dadwacio
TAPAd0oNG KOl TOPAANPNS TOV OKIVATOV, KOOMG KOl TIC GUVETELES GE TepinTmot kKabvotépnong
TAinpouov 1 mapofioong cvoppotikov opwv. Idwitepn onuacio €yel n ovviaén avoAivTikon
TPOTOKOALOV  TTOPAOOCNG—TOPOAAPNC, CLUVOOEVOUEVOL OO  POTOYPOPIKY  TEKUNPI®ON,
KaToypaen €£OTAMGHOV, UETPNOELS TOPOYDOV KOl TEPLYPAPN TS KATACTAONG TOV OKViTOL. Me
OVTOV TOV TPOTO LEUDVETOL O KivOLVOg apploPfntioemv oyetikd pe eOopéc, TnUEG 1 VTTOYPEDCELS
anokatdotaong Katd tn ANén g picbwonc.

H mpootacia tov emevovt) dev e&ovtAeital otn vopukn oatdmwon g cOupaocng, oAAd
ouvogeTal GpESH UE TN OloyEPIoN TOL TMOTMOTIKOD KOl AETOLPYIKOL Kivovuvov. H mpoAnmrikn
aE10AGYN O TOV VTOYNELOV EVOIKIONGTAOV OTOTEAEL KPIGIUN TPOKTIKY] Yol TN ULEl®ON EMGPUAEIDV
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kot v e&aopdAion otabepdv eionpdlewv. H a&loddynon avt) pmopel vo mepthapfavel ELeyyo
TOVTOTNTOG, EMOYYEAUOTIKNAG KOTAGTOONG, CUVETELNS TPOTYOLUEVODV UIoHDOGE®Y, duvatdTnTag
KdAvyMg Tov obopatog Ko, Omov  givol VOHPO Kot avoAoyikd, mpocbeta oTotyein
eepeyyvotrag. H 61e6vig Biproypapia yio tnv ayopd piocBmcemv deiyvel 0Tt 01 1I010KTNTES KoL Ot
SLUYEIPLOTEG OKIVITMOV YPNOYLOTO0VV dadIKAGIESG AEIOAOYNONG EVOIKIOGTMY Y10 VO, TEPLOPICOLV
ToV kivouvo Kabvoteprcemv, (NUOV Kot OTKOGTIKGOV O1pOopadV, oV Kol Ol TPOKTIKEG AVTEG TPETEL
va epopuolovior pe JPAVELN, OVTIKELEVIKOTNTO Kol oePacpd otnv ion petoyeipion tov
vroyneiov mebwtov.

Am6 emevoLTIKN GKOTLE, 1 adO06T EVOG AKIVIITOL OV E0PTATAL LOVO OTO TO OVOUAGTIKO VYOG
T0V UIGOOUOTOC, OALL OO TN GULVETELN TOV EICTPAEE®V, TN OIUPKELD TOPOUOVNG OEIOTIGTMV
uobotdv, 10 eninedo eOBop®V, TO TOGOCTO KEVAOV TEPLOS®V Kol TO KOGTOG dtayeipiong. H
Biproypagio TG ¥PMUOTOOIKOVOUIKNG OKIVATOV Tovilel OTL Ol ToUElkEG poég amd obhoelg
npénet vo, agloloyovvtol pe Pdon tov Kivouvo, tnv mpoPreyiudtnta Kot T kKabapic amoddcelg
petd omd AETOLPYIKA KOOTN, GOPOVLS, EMOKEVEG Kol MOAVEC TeEPLOOOVLG UN TANPOHTNTOG
(Brueggeman and Fisher, 2019; Geltner et al., 2014). Avtictowya, perétes yio t Oeopkn enévovon
OTNV 0yopd KATOWKIOG OVOOEIKVOOVV MG GNUAVTIKOVS KIVOUVOUG TIG AdVVOALES GYEGELS 1OIOKTNTI—
EVOIKLOOTH, TNV OVETOPKN dtoyeipton axvntov kot v afefordmra tov ehonTiKdv 600mV.

Yoven®sg, 1 Mootk TOMTIKY TPEMEL Vo aVTILETOTILETOL ®G MUEPOG TNG GLVOMKNG
EMEVOLTIKNG OTPATNYIKNG. Mo icoppomnuévn cOUBacN, 1 0TOi0 TPOGTATEVEL TOV WOOKTI TN XWPIG
va dnuovpyet vepPoiikd dSvopevelg Opovs Yo Tov cHmTN, uropel va evioyboel T otabepdtnTa
NG GYEONC, VO LELMOEL TIG GLYKPOVGELS KOL VO TPOGTATEVCEL T HOKPOYpOVIa a&io TOL aKIvViTOL.
["a tov Adyo avtd, Tpv amd v voypaEY| Kabe cOUPAONS, GLVIGTATAL VOLIKOG EAEYYOG TOV OP®V,
(QOPOAOYIKT] CULUUOPPMOT), TEKUNPIWON TNG KOTACTACNG TOL OKWNTOV KOl GUGTNUOTIKY|
a&loAdynon tov vToYNEoL GO TY.
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Kepahiaro 8: OpyavmTiko Kot AELTOVPYIKO 6Y£610 EKPETALAEVGTG

8.1 Movtélo dwayeiprong aKIvi|To

To épyo mpoteivetonl va. AEITOLPYNOEL HE EMOYYEALOTIKO HOVTEAO OlOXEIPIONG OKIVITOV,
TPOKEWEVOD VO SCQOAIGTEL 1| oTadEPT] AEITOLPYIDL TOL GLYKPOTAUATOG, T STNPNCON TNG
TOWOTNTOG TOV KATOKIMV KOl 1 TPOCTAGio TG Hakpoypdviag emevoutikng a&iag. H dayeipion
umopet eite va avatebel oe efedikevpévn emtepikn etotpeion property management gite vo
opyaveobel EcMTEPIKA amd TOV EMEVOVTH, LITO TNV TPOVTOBEST OTL Bl VILAPYEL CAPEG OPYOVOTIKO
TAaic10, KaBOPIoUEVES OPLOSOTNTES KOl GLUGTNLATIKOG EAEYYOS OmOOOCTG.

H erayyelpotikn dwyeipon meprrapPdvet, petacd dAlov, t dwyeipion piobocewmv, v
emA0YN Kot aloAdynon evoklaotayv, v elonpaln mobopdtmv, T AoyioTiKn TapaKolovonon,
™ Olayeipion kabvotepoe®V, TV TEXVIKN GLVTNPNGCT, TNV KaOAPOTNTA, TNV AGPAAELD, TNV
eEumNPETNON EVOIK®V KO TN GLUUOPO®OT UE POPOAOYIKEG, OCPOAIGTIKES KOl KOUVOVIOTIKEG
VIOYPEMGELS. ZOUPOVO e T PipAoypaeio, M omoTEAECHATIKY Ola)EIPIon OKIWNATOV Ogv
nepopiletar ot SOIKNTIKY TopakoiovOnom, aAhd Asrtovpyel g PUNYavIoHOg TPOoTUGIOG Kot
evioyvong ¢ aflag Tov MEPLOVGIOKOD GTOXEIOV, UECH TPOANTTIKNIG GLVTNPNONG, EAEYYOL
Aertovupykov KOGTOLG Kot BeAtimong g epmepiog twv ypnotav (Scarrett and Wilcox, 2018). To
Journal of Property Investment & Finance kaAOmtel akpidg avti tn cvvoeon petald oayeipiong,
EMEVOVTIKTG AOO0GNG KOl ANYTG ATOPACE®DY GTNV ayOpd OKIVITMV.

[Topdtt N avabeon g dwayeipiong oe emayyeAlatikd eopéa avEdvel To Aettovpykd KOGTOG,
Umopel vo. PEIDMGEL CNUAVTIKOVG EMEVOLTIKOVS KIVOUVOLG, Om®MG 1 KEVOTNTO KATOIKIDV, Ol
emopolieig probaoelc, or kabvotepnoelg swonpdiemv kol 1 TeXVIKN anasimon Tov axwhtov. H
OYETIKN €pevva delyvel OTL 1| TOLOTNTA TG dlaxeiplong emnpedletl dueca tn oatnpnomn g asiog
KOTOIKIOV, 10l0¢ o€  0pYavOUEVO  OIKIOTIKG GLYKPOTNUOTO OTOVL  OOUTEITOL  GLVENNG
TOPAKOAOVONOT TG KATACTOONG TOL GKIVITOL Kol TNG IKOVOTOinong twv ypnotov. Emmiéov, n
Kavomoinon tov Webot®v N ¥pnotdv evog akivitov umopel vo emnpedost Oetikd
YPNLOTOOIKOVOUIKT] TOV amOO0GT), KABMG GUVOEETOL e LYNAATEPT] SLOTNPTCIULOTNTA EVOIKIOCTMV,
LELOPEVN EVOALOYT KoLl 6TOOEPITEPES ELGPOLC.

g éva cLYKPOTNO TOAADV KOTOIKIOV, 1 dtayeiplon amotedel KpioYo Tapdyovta EmTLYiog,
KaBmG T0 aKivnTo 08V TPEMEL VoL AVTILETOTILETON LOVO O KATOOKEVOGTIKO TPOIOV, OALL OC EVEPYO
EMEVOLTIKO TTEPLOLGLOKO oTOLYElD. [0l TOV AOYO OVTO, TPOTEIVETAL 1 EPAPUOYN EVOG CLOTILOTOG
TOKTIKOV OVOPOPDV TTPOG TOV EMEVOVTN, TO omoio Oa meprhapPdvel facikoig deikteg amddoonc,
OT®MG TOGOGTO TANPOTNTAGS, EGTPOUELOTNTE MGHOUATOV, AEITOLPYIKO KOGTOC OV KATOKid,
XPOVOG amOKPIONG GE TEYVIKA TPOPANUOTO, KOGTOG CLVTAPNONG KOl EMIMESO 1KOVOTOINONG
evoikov. Me avtdv tov tpdmo, n Olayeipion peTaTpéneton amd amh AEITOVPYIKN domdvn o€

YeMda 50 and 97



Owovopoteyvikn Merétn Evowkialopevov Katowimv
epyodreio eléyyov kvovvov, dStatnpnong oiog kot PEATIOoNS TG GLVOAIKNG amdS0oNS TNG
EMEVOVOTG.

8.2 otk moBoce®v Ko EVTNPETNON EVOIKLOOTOV

H moltuc) probmoemv anotehet facikd epyareio mpootaciog e emévovonc, kadmg ennpedlet
dpeco ™ otafepdTNTO TOV TOUEK®OV PODV, TO EMIMEIO TANPOHTNTAG, TOV KIVOUVO EMIGOPAAEIDV
K0l T1] GUVOAIKT 0tOO0GT TOL aKIviTOL. 1ot Tov Adyo avTd, 1 TIHOAOYLOKT KOt GUUPBOITIKT TOALTIKY
dev mpémetl vo, PacileTon amOKAEIGTIKA GTN LEYIOTOTOINOT TOV unviaiov pebouatog, oAid vo
EMOLOKEL oL 1ooppomion LETAED aVTOY®VIGTIKNG TILOAGYNONG, TOLOTNTOS EVOIKLOGTAOV, SLUPKELNS
TAPOLOVIG Kol TEPLOPICHOV AEITOLPYIK®V KIvoLvev. Onwg emonuaivetar ot Biproypoaeio g
Sl ElpIon g AKVATOV, 1] ATOTEAEGLLATIKN MGOMTIKT GTPATNYIKN GUVOLETAL ALESA LLE T SLOTPNON
™m¢ a&lag Tov akwvhTov Kot TN PeAtioon G €mEVOLTIKNG TOL OmAO00NG, KOOGS HEWDVEL TNV
KEVOTNTO, TO KOGTOG OAAOYNG EVOIKIOOTMV Kol TIG Kabvotepnoelg swonpaéewv (Scarrett and
Wilcox, 2018; Baum, 2015).

210 TAic10 0WTO, TPOTEIVETAL 1) LIOOBETNOT UG OPYOAVOUEVNG TOATIKNG HicODoEwY, 1| omoia
Oa mepthapfavel eyyomon dvo unvav, ehdylotn odpkel picbwong evog £Tovg, capelg Opovg
OVOTPOGOPUOYNG  UICOMUOTOS KOl TVmOTOpUéEVN  dtadikacion  a&loAdynong  LIoYNHELOV
evoklaot@v. H gyydnon dvo umvov Aettovpyel og unyovicodg tpootaciog Evavit mboavov (o,
KaOLOTEPNOEMV TANPOUDV 1) TPOWPNG ATOYDPNONG, VO M ehdytotn didpkela picBwong evog
£tovg cLUPdAAel ot otafepodTNTO TV €60d®V Ko meplopilel to KOGTOG emavapicOwonc.
[MopdAinia, ot priTpes avampocaproyns Ba mpénet va etvor cageis, mpoPAEyeS Kot cuUPATES e
TIG CLVONKEG NG AYOPAS, MOTE VO, ATOPEVYOVTOL LEALOVTIKESG Olap®ViEG Kot va dtac@aAileTal 1
opaAn e€EMEN ™¢ obmTikng oyéong.

H a&ohdynon tov evorkiaotdv Bo mpénet va meptlhapuPavel EAeyy0 OKOVOUIKNG duVOTOTNTOG,
EMAYYEAULATIKNG 0TAOEPOTNTOAGC, TPONYOVUEVIC MGOMTIKNG GCUUTEPLUPOPAS Kol YEVIKNG AE10TIGTIOR.
H dwadwcacio avt dev amockonel 6Tov 0moKAEIGUO EVOIKIOGTOV, 0ALYL 6T LEIMON TOL TOTMOTIKOV
KIVOUVOL KOl GTNV EMAOYN XPNOTOV TOL UTOPOVV VO, OVTATOKPIOOUV GTIG OUKOVOUIKEG Kot
Aertovpykég amoutnoelg g picbwong. X oebvn Biprloypoeia, N TOWOTNTO TOV EVOIKINGTAOV
Bewpeitan Kpioog TapdyovTag 6T Sl EIPIoT EICOONUATIKMOV aKIVATOV, KaBhg etnpedlel 1060
mv eonpalpdmro 060 Kol 10 eminedo @Oopdv, TapamTdveOV Kol SOIKNTIKNG emPapuvong
(Brueggeman and Fisher, 2019; Geltner et al., 2014).

[dwaitepn onpacia €xet emiong n ynelomoinon g obowtikng dwyeipong. H xprion vnolakodv
TANPOUOV, NAEKTPOVIKNG €KOOONG 0OmOodei&e®V, OVTOHATOMOMUEVAOV —EWOOTOMGEMY Kol
OPYAVOUEVOV KAVOAIDV ETIKOWVOVIOG LITOPEL VO LELDGEL CILOVTIKA TO S1O0IKNTIKO KOGTOG KOl VoL
BeAtidoel T dapdvelo petalld 1O10KTNTN, SLoEPLoT Kot gvolklaoth. EmimAéov, éva ynoloxo
oLOTNUO  SLYEIPIONG OUTNUATOV  EMTPEMEL TNV KATOYPOPY| TEYVIKOV TPOPANpdTev, v
TAPOKOAOVON G TOV ¥POVOL OTOKPIoTG KOl TNV OE0AOYNON TG TOWOTNTOG TOV TOPEYOUEVOV
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vInpectdv. Me avtdv tov tpdmo, 1 dlayeipion yiveror TEPIGGHTEPO TPOANTTIKY Kol AyOTEPO

avTIOPACTIKY, TEPLOPILoVTag TIC KABVGTEPNGELS, TIC ACAPEIEG KO TIG TOAVES GVYKPOVCELS.

H e&unmpémnon tov evoKlaoT®V TPENEL VO AVTILETOTICETAL MG OVGOTIKO PEPOS TNG a&log
TOV TPOIOVTOG Kot Oyl ®G OEVTEPEVOVGO AELTOVPYIKY] OPACTNPOTNTA. X& EVOL OPYOUVAOUEVO
GLYKPOTNLO KOTOIKIDV, O EVOIKLACTAG 0&V al0A0YEL LOVO TO E0MOTEPIKO TNG KATOIKING, OALAL Kot
TN GUVOAIKT] EUTEPIO SAUOVIC: TNV KOOUPLOTNTA TV KOWOYPNOT®OV YDPWOV, TNV ACPAAELD, TNV
TayOTNTO ETIALONG TEXVIKOV TPOPANUAT®V, TNV TOWOTNTO ETKOWVOVIOG Kl TN YEVIKY oicOnon
opyavmong. H épevva ylo v kavomoinon tov ypnotdv akivitov Oetyvel 6Tt 11 ToloTNTo TV
TAPEXOUEVOV VIINPECIAOV KOl 1) OVTOTOKPLoN NG dtaxeiptong ennpedlovv v Tpdheon mapopovig,
T1] GLVOALKT] IKOVOTTOINGM KO, KAT® EXEKTAGT], TN YPTNHUATOOIKOVOULKY| 0rr0d0ocT Tov akivitov (Levy
and Lee, 2009; Sanderson, 2019).

H dpeon avramoxpion oe teyvikd {nmmuota, 1 THPNON TPOYPAUUATOS TPOANTTIKNG
oLVTNPNONG, N KAOAPLOTNTO KOl 1] CAPNG EMKOVOVIK LEWWVOLY TO KOGTOG OALAYNG EVOIKIOGTOV
KoL EVIoYOOLV T 6TafepOTNTO TV £6000V. H amoymdpnomn evog eVOIKLAGT O£V GUVETAYETAL LOVO
amOAE LICOOUOTOC Yol TO OACTNUE KEVOTNTOS, OAAL Kot mpodcbeta KOGt Yo kaBopioud,
EMOKEVEG, TPOMONOTN TOV OKIVITOV, JOMPAYUATEVST) VENS HGOMONG Kol O101KNTIKY] dtayeipion.
YUVENMG, M OlaTHPNOCT  KOVOTOMUEVAOV EVOIKIOOTMOV OMOTEAEL OIKOVOUIKA GULUEEPOVCH
OTPATNYIKN, KOOMG LELDVEL TV EVOAAOYN Kot EVIOYDEL TN LAKPOYPOVIO ATOS0CT TNG EMEVOLOTNC.

Mo ™V omoTeAecUATIKY] EQOPUOYY] TNG TOAITIKNG OLTNG, 7Tpoteivetor 1 voHBETNON
GUYKEKPIUEVOV JEIKTMV TOPAKOAOVON OGNS, OTwg TOGO0TO TANPOTNTOS, LEGOS YPOVOG KEVOTNTOG
avd Katowkia, T0cootd £ykaipng eionpaéng mobopdtov, aptOudc Texvikav otnudtoy avé pva,
LEGOG XPOVOS ATOKPIONG, KOGTOG GUVTIPNONS AVA KOTOIKI KOt TOGOGTO OVOVEDGEWV IGHDGEWV.
On deikteg avtol emttpémovy oTov enevovTn Vo a&loloyel Oyl LOVO TO, OIKOVOUIKE OTOTEAEGULATA,
oALG Ko TV mowdtnTa TG Oayeipiong. 'Etor, m moltikn mobdoewv kot m gEumnpétnon
EVOIKIOOTMOV UETATPEMOVTOL GE GTPATNYIKOVS UNXOVIGUOVG Otathpnong oé&iog, mTepLopiopold
KWvOOVOL Kol EVIGYLONG TNG OVTOY®OVIGTIKOTNTAG TOV OKIVITOV.

8.3 Asrtovpyikéc damaveg Kol amo0epaTIKG

O1 Aettovpyikég domdves omoTeA0VV KPIGIHo Tapdyovta yio TV a&oAdynon g PloctuodtnTog
pog emévovong oe axivnto, kabmng exnpealovv aueca to Kabapd Aeitovpywd Eicoonua (Net
Operating Income - NOI) ko, k0T’ €TEKTOGN, TNV TPAYUATIKT 0TOS00T) TNG ETEVIVOTNG. 1) d1ebvn|
BipAoypapio TG aviAvong okviTeV, Ol AEITOVPYIKEG damdves cuvnbwe mepthapBdvovy Tig
EMOVOAUUPOVOUEVES SOTAVEG TOL OMOLTOVVTIOL YO TN OWTHPNOCT TNG AETOVPYIKOTNTOS, TNG
eUTOPIKNG a&log Kol TNG EIGOINUATIKNG IKOVOTNTOS TOV OKLVITOV, OTm¢ dlayeipton, cuvinpnon,
AGPAALON, POPOL, KOVOYXPNOTES KATAVOADGELS KOt AOYIGTIKN 1) dtotkntikn vrrootnpiEn. Ot Geltner
et al. emonuaivouv 6Tt 1 0pO1 exTiUNON TOV AETOVPYIKAOV damovdVv ivar amopaitntn yo ™)
PEOALOTIKN OTOTIUNOT OKIVATOV Kol TN SIOUOPO®OT TPOPAEYEDV TOUEINKDYV podV, Kabdg To NOI
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arotedel Paocwkn petafint otig peBOSOVE EIGOOMUOTIKAG OMOTIUNONG Kol TPOEEOPANUEVOV
TAUELOKDOV PODV.

210 Baocikd oevaplo g TapoVcag HEAETNG, Ol AEITOVPYIKEG dOmAveS EKTIL®VTOL 6TO 25% TV
€OV LIoHOTIKOV £60d0mv. H mapadoyr avt) propet vo Bewpnbel cuvinpntikn Kot KatdAANAn
Y10 GKOTOVE YPNUOTOOTKOVOUIKOD GYEOAGHIOD, KOO®DG EVOOUATMVEL OYL LOVO TIG AUECES dOTAVEG
KaOnuepvng Aettovpyiog, aArd Kot Evo EAAYIoTO amoepatikd yio LEALOVTIKEG emokevEs. H ypnon
TO0GOGTOV EML TV E600M®V £Ival S10OEOOUEVT GTNV OPYIKT OVAALGT| ETEVOVCEMV GE aKiviTa, 1010¢
OTOV OEV LIAPYOVV OKOUN TANPN 10TOPIKA oToLyEin KOGTOVC. [TapdAAnAa, 0 deikTng AElTOVPYIKDV
damavmv, Operating Expense Ratio, ypnoiponoteitor e0pémg yia T GUYKPLoT| TNG TOd0TIKOTNTOG
OLPOPETIKOV  OKIVNTOV, KaOMOG amotummvel T oxéon HeTad KOOTOVS Agttovpyiag Kot
TAPOUYOLEVOL EIGOONUATOC.

[dwaitepn onpacio £yt 1 dnpovpyio ATOOEUATIKOD EMOKEVADV, KAOMG Ol TAUEINKES POEG EVOG
AKIVNTOL dgV MNPeAlovTal HOVO amd TIG TOKTIKES SOUTAVES, OALA KOl OO EKTOKTEG 1| TEPLOOIKEG
AVAYKEG OVTIKATAGTAONG EEOTAIGLLOD, TEXVIKMV EYKATACTAGEWMV 1) dopuk®Vv ototyeiov. H éAdetyn
amoBepatikod umopel vo odnynoel oe amdTopurn peimorn G kobopng TOUEWKNG PONG €vOG
GLYKEKPLUEVOL £TOVG, VO CVENGEL TNV aVAYKT Yot TPOGHETN XPNUATOSOTNON KOl VO LEUDGEL TNV
npoPreyipudmra g enévovons. X PipAoypapio g dtoyelptong akviT@v, 1 GLVTHPNGCTN OV
avtipetoniletor pévo og Aeltovpykd KOGToG, 0AAE ®g punyavicpdg mpootaciog g agiag tov
TEPLOVCIAKOV GTOLXEIOV, OOV 1 OVETOPKNG CLVINPNOT UITOPEl vor 001 YNoEL G€ LTOPAduIon ™G
TO1OTNTOG, OTMAELN EVOIKIAOTAOV Kol peiwon g Kepalowokng a&iog. H oyxetikn BiAoypaeia yio
TOL OIKOVOLUKA TNG ouvtipnong toviel 0Tt o1 amo@doelg cuvtipnong emnpealovv TOCOo TIG
TPEXOVOES TOUELOKEG POEG OGO KO TN LEALOVTIKY] 0&iol TOL AKIVITOL.

Emumiéov, n emayyelpotikn dwoyeipion axvntov amoitel coen Sdkpion HETOED TOKTIK®OV
Aertoupykdv e£00mV Kot KEPAANLOVYIKAOV damavdv. Ot kabnpeptvég emokevés, n Kabaptotnta, 1
AGOAALON KO 1] OlaXEIPIOT) AMOTEAOVV AELTOVPYIKES OUTAVES, EVAD LEYOADTEPES TAPEUPACELS, OTMOC
OVOKOUVIGELS, OVTIKOTACTOON POCIKOV EYKOTACTAGE®V 1 OOMIKES emeuPioels, umopel va
BempnBovv keparatovyikég damdves. 2oT0G0, Y100 AOYOUS GLVTNPNTIKOV GYEOLAGHOD, £VaL ETHGL0
amofepatikd EMOKELAOV elval avaykoio MoTe vo, KOAOTTOVTOL 6TOdoKA LEALOVTIKEG POOPES Ko
OVTIKOTAGTAGELS YWPIC v SloTapAGGETAL 1] EXEVOLTIKT AmdO0oN. Ot emaryyEALATIKEG 0dNYiES TOV
RICS y1o0 t dwagxeipion axkwvitov vroypoppilovy 1 onpacio g opyovouévng dtoyeiptong, g
TAPOKOAOVON oG KOGTOVS KL TNG SLATIPNGNS TOL AKIVIITOL GE AELTOVPYIKE ATOJEKTY KATAGTOOT).
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Extipnon Aertovpyik®@v d0mavov 6to faciko cevaplo

Ilivakag 6: Evosiktixy o16p0pwmon Ae1tovpyikdy damayvdy

Katnyopia damavng IMoc0oT6 £l €660V Xyo6\ 0
Awyeipion 6% Eiompotn, mebooeig, emkowvmvia
Zuvtipnon 5% TaxTikég TEXVIKES EpYOTies
. . Axivnto, aoTikh evBvVN, Aowmég
0, > >
Acpdiion kot gopot 6% emBapdvoEs
Kowdypnota 4% Kofapidmroa, evépyeia Kowvoypnotmv
A7mo0eploTIKO EMOKELDV 4% MSMOVHKS,Q ¢bopés Ko
OVTIKOTOOTAGELG
XHvoro 25% ZovInpntiky mopadoxn

Avbypappo 1: AtapOpmon 6vvorkoD KOGTOVS ETEVOVONG

AlapBpwaon guvoAlkob KGaToLG eNévduang

1400 YtA.
1200 XA,
1000 ¥tA.

800 xA. 1

Moad (£)

600 XA, 1
400 XA 1

200 xA. A

0 XA, -

90
I ‘\E,
O\.‘(‘o $¢1¢O

Inyn: 1oia emelepyoaoio faoer TV ypRuaToOIKOVOUIKOD DTOJEIYUOTOS THE TOPOLTOS UEAETHG.

IInyn: Ioia ereéepyocia, focEl TAPAIOYDY THS TAPOLGOS HEAETIG.

H mopondve katavour emrpénel v KaAdTepn Katavonon g oxéong petald axaddpiotwv
HoOOTIKOV €600mV Kol KabBapng Aettovpykng amddoone. Mo mopdoetypa, €bv to etnola
pobotikd €coda avépyovtar oe €100.000, o1 cUVOAIKEG AEITOVPYIKES JOMAVES EKTIUMVIOL GE
€25.000, aprvovtag €75.000 g kabBapd AETOLPYIKO E1GOOMUA TPV OO YPNLOTOOUKOVOULKE
¢€oda, amooPéceic 1 eOpovs lcodnUatog. Me tov Tpdmo awTod, 1 €MEVOLON OEloAoYEITOL e
peyoAvtepn axpifeta, kabng dev Paciletar povo ota akabdpiota £6000, OAAL GTNV TPOYLOTIKNY
KOVOTNTO TOV OKIVITOL VO ToPayel KaOAPEG TOUEIOKES POEC.
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H Ymapén amobepatikod emokevmv evioyOel emiong v avOeKTIKOTNTO TOV ETEVOVLTIKOV

oxediov. Xg mepltddovg avENUEVOL KOGTOVS VAIKAOV, TEXVIKMOV EPYOUCIOV 1 OCQOAICTIKOV
emPapivoemv, T0 amofepatiKd Teptopilel TV avaykn EKTAKTNG YPNLATOOOTNONG KoL TPOGTATEVEL
™ otabepdra g anddoonc. H mpocéyyion avt eivatl cuvenng pe T AOYIKY TNG EXEVOVTIKNG
dlayeipiong aKviTeV, COUEOVO LE TNV omoia 1 paKpoyxpovia atio evoc akivitov e&aptatal oyt
uoévo amd v tomobecia kol to puoHopato, oAAd Kor omd TV moldtnTa dtoyeipiong,
GLOTNUOTIKT GUVTHPNGOT KoL TOV EAEYYO TOV AEITOVPYIKAOV KIVOOV®OV.
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Kepaiaro 9: Owovopixi] avaivon erévovong

9.1 Aopn KOGTOVG EMEVOLONG

H dopn x6otOUC Hiag emévovong o€ akivn meplovcio amotelel OepeAiddn TOPAUETPO TN
YPNUOTOOIKOVOIKNG a&loddynong, Kabog emnpedlel dueca tOG0 T0 VYOS TOL ATOITOVUEVOL
apYIKOV KEQOAOIOL OGO KOl TNV TEAIKN OmOS00T TOL £PYOV. XTO TAMIGIO OGS OVOTTLELOKNG
EMEVOVOTNG, TO GUVOAIKO KOGTOG OgvV TEPLOPIfETOL OTNV ayopd YNNG KOl GTNV KOTOOKELY, OAAY
nepthapPdvetl Oheg Tig Samdveg TOV omanTovVTOL LEYPL TO OKIVITO VO KOTOGTEL TANP®G AEITOVPYIKO
Kot UITOPIKE aE10moGIpo. XOpeova pe T Bewpia g avamtvélokng anotipnong, n fiociudmmra
evog €pyou eEaptdral amd T oyéon UeTaED TG AVOUEVOUEVNC TEAMKNG a&log TOV aKLVTOV, TOV
GLVOALKOD KOGTOVG avATTTLENG KOt TNG amantovpevng amddoong tov enevout (Isaac, O’Leary and
Daley, 2010; Geltner et al., 2014).

To ocvvolikd KO6TOC emévdvong mepthapPdvel, petald dAA®V, 10 KOGTOG ayopds YNNG, TOVG
@opovg petafifacne, ta cLVUPOANIOYPAPIKA KOl VORIKG £5000, TIC OUOBEC UNYXOVIKGV Kot
SLUPBOVAMV, TIC APYITEKTOVIKES, GTATIKEG, NAEKTPOUNYOVOLOYIKES KOl TEPIPAALOVTIKEG LEAETES, TIC
TOAEOOOUIKES KOl AOUTEG AOELES, TO KOGTOG KATAGKELNG, TO KOGTOG E0TAIGLOV, TIG GUVOEGELS LE
dikTua Kowng meérelng, Ta ££0da TpomOnong kot pichBwong N TdAnong, ta dotkntikd ££0da Tov
£PYOV, TO YPNUATOOIKOVOUIKA ££000 TNG KOTOGKELOOTIKNG TEPLOOOV, TIG UCPAAELES KOl TO
anpoPrenta. H d1dkpion peta&d dpecsov k66Tous, Omwg VAKE, epyacio Kot epyoAafikés damaved,
Kot EUUEGOV KOGTOVS, OMMG UEAETES, ADEIEG, XPNUATOSOTNON| KOl ETAYYEAUATIKES OpOPES, etvan
0104TEPOL CNUAVTIKT, OOTL 1] VTOEKTIUNON TOV EUUECHOV OOTAVAOV UTOPEL Vo 0ONYNGEL CE
VREPEKTIUNON NG avapevouevng kepdoeopiag (Brueggeman and Fisher, 2011; Miles, Netherton
and Schmitz, 2015).

H opOBn extipnon tov kdotovg eivar kpioyn, €newd] omoladnmote LIEPPACT TOV APYLKOV
TPOVTOAOYIGHOV HEUDVEL dpeca TV kabapn mapovoa atia, Tov ecwtepikd Pabud amddoong Ko
10 TepBmpPlo acpareiog g emévovons. H BifAoypagia yio To KOTAGKELAGTIKA KOt OVATTUELOKE,
épya detlyvel 6TL 01 VITEPPAGEIS KOGTOVS OTOTEAOVV GLYVO PALVOUEVO KOl UTOPEL Vo OpEIAoVTaL GE
TEYVIKOVG, OIKOVOUIKOVG, WUYOAOYIKOUS Kot Becpikovg mapdyovies. Evdeiktikd, 1 ois10008n
TPOPAEYN, M OVETOPKNG OTOTVTMOY] TOV KIVOUVAV, 0l KaOLGTEPNCELS GTNV 0dE0dOTNOT, Ol
HETOPOAEG OGTO KOGTOG VAIKADV, 1] 00ENCT) TV EMTOKIOV Kol 01 AAAAYEG GTOV GYEOAGUO UTOPOVV
va petadiovy onuavtikd tov apyko tpovroroyiopd (Flyvbjerg, Holm and Buhl, 2002; Cantarelli
etal., 2010). I'a Tov A0yo awtd, 1| eTEVIVTIKT 0ELOAGYNON TPETEL VO GLVOOEVETOL OO AmOOEUATIKO
anpoPAETTOV Ko amd avdivon evoucOnoiag, dote va eEetdletal n avOeKTIKOTNTA TN EMEVOVONG
o€ OPVNTIKEG LETAPOALG TV PACIKAOV TOPAOOYDV.

[dwaitepn onuocio €xel 10 KO6TOG Yng, 10 omoio amoterel pio omd TIC MO evaicOnTEg
TAPOUETPOVG, EWOIKE GE AOTIKEG TEPLOYEG OOV M JBECIUOTNTA KATAAANA®Y OKOTESWV €lvat
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nepopopévn. H yn dwpépel amd GAAOVG Topaymykods GLVIEAESTEG, KOOMG givol ywpika
OpETAKIVIITN KOl cLYVA un avorapaydyun. Emopuévog, n a&io g emnpedletor évtova amnd )
0éon, v mpooPaciudTnTo, TIG EMITPEMOUEVEG YPNOELS, TOV GULVIEAESTH OOUNGNG, TOVG
TOAEOSOUIKOVG TTEPLOPIGLOVG KO TIG TPOOTTIKEG TNG TOTIKNG oyopds. Edv To owkdmedo ayopaotel
0€ LIEPTIUNUEVT] TN, TO £PY0 Umopel vo Tapopeivel oplokd PLdOcio akoun Kot vTd GLVONKES
VYNANG TANPOTNTAG 1) IKAVOTOUTIK®V MGOOUATOV. ZVOVETMDGC, 1| yopd YNG TPETEL Vo a&toloyeiTot
oYL LOVO e BACT TN GLVOMKN TN AyOpPdS, 0AAGL Kot e OEIKTEG OTTME TO KOGTOG YNG 0V OOUNGLLLO
TETPAYOVIKO PETPO, TO KOGTOG YNG 0V LIGODGILO TETPAYOVIKO LETPO KOl TO TOCOGTO GUUUETOYNG
NG YNS 0TO GLVOAKS KOGTOC avVATTLENG 1) TNV TPOoPAETOUEVN aKOOAPIoTN avarTuElaKn agio Tov
épyov (Peiser and Hamilton, 2012; RICS, 2019).

H pébodoc g vmoAeppatikng a&iog yng eivor dwitepa ypoIun € TETOLEG MEPUTTMOOELS,
KOODC EMTPENEL GTOV EMEVILTH VO LITOAOYIGEL TN UEYIOTY T TOV UTOPEl Vo KaTafdAeL Yio TO
01KOTEDO YWPIG VO LVITOVOUEDGEL TNV OTALTOVUEVT amOd0oon Tov £pyov. Me Baon ™ pébodo avtn,
amd Vv wpoPArendpevn TeMKN 0l TOUL OAOKANP®OUEVOL OKIVIITOL OPOIPOVVTOL OA TO. KOGTN
avAmTLENG, T XPNUOTOOWKOVOUKE £E00a, Ta €000 d1ABE0NC Kol TO OMOUTOVUEVO KEPOOG TOL
enevouTy. To vTOAOUTO TOGH AVTIMTPOCHOTEVEL TNV VIOAEWNOTIKY a&ia TS yng. Emopévag, v 1
nrovpevn T ayopdg vrepPaivel v vroAepupotikn a&ia, n enévovon evdéyetal va unv givon
OKOVOLIKG Bldotun 1 vao amottel avabfe®pnon Tov oYESIUGHOD, TOV KOGTOVS 1 TNG EUTOPIKNG
otpatnywng (Isaac, O’Leary and Daley, 2010; RICS, 2019).

EmnAéov, n yn deopedel KepdAowo amd tnv apyn e EXEVOLONGS, Y®PIS Vo Tapdyel dueca
€1000M U Kotd TNV TEPI000 0dE000TNONG Kol KOTACKEVNG. AVTO onuaivel 0TL 0G0 LEYAAVTEPO
etvat 1o ypovikd ddotnua HeTaEd ayopds yng Kot Evapéng EUTOPIKNG AELITOVPYING TOL AKIVITOV,
1060 peyoAvTeEPT gival ) EMITTOON TOV KOGTOLG EVKALPIOG KOl TMV YPNUATOOIKOVOUIK®OV E0dMmV.
To (o avtd amoktd Waitepn onpacio e mepPdArlov VYNAGV eTToKimV, 6OV 01 TOKOL TNG
KOTOGKEVOGTIKNG TEPLOSOV UTOPOVV VO EMNPEACOVY OVCIAGTIKE TNV TEAIKT ATOS00T|. LVUVETMG, 1
avIAVGOT KOGTOVG TTPETEL VOL GUVOEETAL LLE TO YPOVOOLAYPOLLLLO TOV EPYOV, TIG PACGELS EKTANIELONG,
™ OdpKela 0dE0OTNONG, TNV TEPI000 KATOGKELNG KOl T O0TAO0KN emitevén TAnpdTTOC HETA
Vv ohoxkAnpwon (Brueggeman and Fisher, 2011; Geltner et al., 2014).

To x60T0C KOTOOKELNG amotelel emiong Pacwkd mapdyovro afefordOTnTog Kol TPENEL Vo
OVOADETOL GE EMPUEPOVS KOTNYOPiEG, OMMG YOUOTOVPYIKE, BepelMmon, QEPp®V OpYaVIGUAC,
NAEKTPOUNYOVOAOYIKEG EYKOTAOTAGELS, OYELS, ECMOTEPIKES OLOUOPPDOCELS, KOWOYPNOTOL YMDPOL,
e€OTEPIKES SIUOPPAOTELS KOt EEOTAMGHOG. O1 YEVIKES EKTIUNOGEL KOGTOVG OVA TETPAYOVIKO LETPO
UTOPOLV VO ¥pNGLOTON000V 6 TPOKATAPKTIKO GTAO10, OAAL OV ETOPKOLV Yo TN ANYN TEMKNG
EMEVOLTIKNG omoOPaons. Avtifeta, kabBmg to €pyo ®pdalel, amouteitol AEMTOUEPECTEPOC
TPOVTOAOYIGUOG HE PACT) OAOKANPOUEVEG LEAETES, TPOGPOPES EPYOLAPOV KOl EMKALPOTOIMUEVES
Tipnég ayopac. H otadioxn PBertioon tng akpifelag tov TpodmoroyIGHOD HEWOVEL TOV Kivouvo
OVETOPKOUS YPNUOTOOOTNONG Kot emtpénel mo afidmotn ektipnon ¢ amddoons (Miles,
Netherton and Schmitz, 2015).
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YVVOAKA, 1 avdAvon TG OOUNG KOGTOVG OV AOTEAEL OTAY) AOYIOTIKY KATOYPOP] SOTOVDV,

oAMG  Poocwkd epyodreio oTPATNYIKNG Kol YPNUOTOOWKOVOMIKNG a&loddynons. Méow g
GLGTNUOTIKNG AVAALGNG TOL KOGTOVS, O EXEVOLTHG UTOPEL VL TPOGOI0PIcEL TO HEYIOTO OTOOEKTO
KOGTOG YNG, TO AMALTOVUEVO EMIMEDO €600V, TO TEPIBDPLO aopareiog Evavtt vepPdoemy Kot TV
avOeKTIKOTNTA TOV £pYov € ducpevh oevdpla. ' Tov Adyo avtd, n doun KOGTOVG TPEMEL Vo
EVIAOGGETAL GE £V, OLOKATPOUEVO YPTLLOTOOIKOVOLIKO LOVTELD, TO 0Tt010 Bal TEpIAaUPAvEL GEVAPLL
Baong, ao10d0&n Kot SUGUEVT GEVAPLO, KOOMC Kal avaAvor evaucincioc o kpioues petapfintéc,
OTMG TO KOGTOG YNG, TO KOGTOG KOTAGKEVNG, TO EMTOKLO, 1 SLAPKELN AVATTLENG, TO LICHMUATO Kot
1N TANPOTNTO.

9.2 Ynohoylopog €600V Kol Ka0apov AELTOVPYIKOU ELGOOTLOTOS

Ta O vToAoYIGHOG TV £G00MV Kot TOV KABUpoy AEITOVPYIKOD £1600NUATOG amoTerel Boctkd
OTAdl0 TNG YPNUOTOOIKOVOMIKNG OE0AOYNONG HOG EMEVOVONG OE OKivNnTn TTEPLOLGin, KOOMG
EMTPEMEL TNV EKTIUNGT TNG EIGOOMUATIKNG KAVOTNTAG TOV OKIVITOV Kot THG PLOGILOTNTOS TOV
EMEVOVTIKOV GYESI0V. ZOUP®OVA [ TN €0V TPOKTIKN GTNV AVAALGT OKIVAT®V, 1) OTOTIUNGN EVOG
E1G0OMNUOTIKOD OKIVITOV EEKIVA OO TOV VTTOAOYICUO TV SLVNTIKGV aKaBdploTOV E6630V, dNAadn
TV £600®V OV Ba TpoEKLTTTAV €0V OLEC O1 KaTOolKieg NTav pobopéveg kad’ OAN T ddpKeLn TOV
£toug ympic kevd picOmong 1 kabvotepnoelg TAnpopnmy (Brueggeman and Fisher, 2019).

Ymv mapovoa mepPinTmon, o £Tol SLvVNTIKG £c0d0 vroAoyilovtar pe Pdaon To pnviaio
picBopa ava Katowkio, TOV GUVOAIKO aplBUd TOV KOTOIKLOV Kol TOVS dMOEKA UNVES AErToLPYiag.
210 Bacikd cevdpro, ta duvnTikd akaddpiota £coda avépyoviar oe 194.400 evpd emoing. To
oGO OVTO AVTITPOCMTEVEL TN UEYIOTN Be@PNTIKN EIGOONUOTIKY SLVATOTNTA TOV OKIVITOL LTTO
ovvOnkeg TANPoOVS TANPOTNTOG.

Qot6060, otV TPAEN, N TANPNG KOl GLVEYNS TANPOTNTO GTAVIO ETLTVYYAVETAL, KOODS oTNV
ayopd KaTolkiog vapyovv mepiodol Kevav IelDcewv, EVOALAYEG EVOIKIOGTOV, KaBVoTEPNOELS
TANPOUOV N WKPES OTOAEES €l000MHatos. [l Tov AOYo avtd, €@approleTol GLVTEAEGTNG
nnpomrag 95%, o omoiog Bewpeitarl peaAoTIKOG KOl GUVINPNTIKOS Yo va KOAG Tomofetnuévo
Kol 6moTd dtayepllopevo axivnto. Mg Bdon tov cuvtedeoT) avTd, TO TPAYLATIKA aKoOApLoTa
emota £600a vroloyiloviot Ge:

195.400 x 95% = 184.680 gvp®

To 1066 twv 184.680 cvp® avTITPOCSHOTEVEL TOL TPUYUATIKA OVAUEVOUEVO ETNOLO 5000 LETA
TNV TPOGUPUOYY Yo KEVEG HoBdoelg Ko mbavég anmAeleg elcodnuotos. H mpocappoyn avt
elval 1010iTepa ONUAVTIKTY, O10TL ATOTLTMVEL UE UEYOAVTEPT] OKPIPEID TI TPOYUOTIKES GUVONKEG
Aertovpyiog TG EMEVOLONG KOt LEUDVEL TOV KIVOUVO VITEPEKTIUNONG TG OIKOVOLIKNG TNG OTOS0GNG.

211 GLVEYELN, OO TO TPAYLLOTIKA 0KOOAPIoTA £5000 0POLPOVVTOL Ol AEITOVPYIKES SOTAVES, Ol
omoieg o010 Pacikd oevdplo exkTidvIor oto 25% twv £500wv. Ot AEITOLPYIKEG OUTAVEG
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TEPAAUPAVOVY EVIEIKTIKA ££000 GLVTIPNOTNG, SLUYEIPLONG, AGPAAIOTG, KOWVOYPNOTOV VINPESLOV,

LIKPOETIGKELMV, SOIKNTIKNG VTOGTNPLENG Kot AOT®V £ ®V TTOL £1vat amapaiTNTa Y10 TNV OLOAN
Aertovpyio Tov axwvitov. H agaipeon tov donavadv avtdv 0dnyel 6tov vwoAoyiopd tov Kabopov
Agrtovpyikov Ewcodnpatog, 1o omoio amotehel €vav amd TOLG ONUOVTIKOTEPOVG OElKTEG GTNV
a&loAoynon akwvntov elcoonuotog (Geltner et al., 2014).

O voAoylopog €xel G eENG:

paypoatikd etioo £60da: 184.680 evpd
Agrtovpykég damaves 25%: 46.170 gvpd
Ka0apo Aertovpyiko eieéonpa: 138.510 evpd

Emopévac, to Kabapd Asttovpykd Eicddnpa yio To TpmdTo TANPES £T0G AELTOVPYIoG avEPYETOL
o€ 138.510 gvpd. To péyebog antd ex@palel To AEITOVPYIKO TAEOVAGLLO TOV 0KV TOV TPV OO TNV
egummpémon  SUVEWKADV  LITOYPEDCE®MY, (OPOVG  EICOONUOTOC, OMOCPECE; N GAAEG
YPNLOTOOIKOVOLUKEG emPapivoelc. [ tov Adyo avtd, ypnoiponoteital evpémsg mg faomn yio Tov
vroloyopd g Kabapng anddoong, g agiag Tov aKvnTov HEG® TS HeBOdoL KePalatomoinong
€1600MOTOC, KAOMDGS KOt TOV HEALOVTIKAOV TAUEIKMY PODV TNG ETEVOVOTG.

H onuacio tov Kabapod Asitovpyikod Eicodnpatog eivar wwaitepa peydn, kabog cuvdéetan
bpeca pe v emevoutik atia tov akwntov. Oco vyniotepo kot otabepodtepo givar 1o kabapd
Aertovpyikd €1660Mua, TOG0 peyoddTEPN €fval 1 IKAvOTNTO TOV OKIVITOL Vo dnpovpyel a&io ya
tov enevouty|. [lopdAinia, T0 cvykekpyévo peEyebog emtpénel T cVYKPION TG EMEVOLONG LE
EVOAMOKTIKEG ETEVOVTIKEG EMAOYEG, OTMC AAAN OKIVITA, OLOAOYO 1] ETLYELPTLATIKA EpYOl, WO10UTEPQL
OtV YPNOIUOTOLEITOL 08 GLVOVOCUO pe Ogiktee OmMmc M KoBapn amdOOGN, O GLVIEAECTNG
KepoAotomoinong kou 1 kabopr| mapovoa atioa (Damodaran, 2012).

Yuvolikd, n ektipnom tov kabopov AEltovpykol €160dNUATOG delyvel OTL TO akivnto £xel
ONUOVTIKY OLUVOTOTNTO TOPOYWYNG GTOOEPDOV ETNCIOV TOUEWONK®OV podV. To OmOTEAESUO TOV
138.510 gvpd mopéyel o woyvpr| Péon yoo TNV TEPATEP® YPNUATOOIKOVOUIKY] avdAvoT, TNV
a&loAdyNo”n TG EMEVOVTIKNG OMOO0CNG KOl TNV EKTIUNGT TNG LOKPOXPOVIOS Ploctudtntag Tov
£pyov.

9.3 Apyikn] ETEVOLTIKI] 000001

H apyn xaBopn enevoutikn anddoon amoterel Evav amd Tovg factkovg deikteg a&loldynong
pog emévovong o€ axivintn meplovoia, kabmg amotvmmvel T oxéon petad Tov kaboapov
AELITOLPYIKOD EIGOINUOTOG TTOV TOPAYEL TO OKIVITO KOl TOV GLVOAMKOV KEPAANIOL TOV omonteiTon
Yo TNV amOKTNGN TOL 1 TNV avAmTuEN Tov. XN d1ebvn PiAoypapia, o delkTNG aVTOS GLVOEETOL
oteva pe v évvoln Tov net initial yield 11 Tov capitalisation rate, dnAadn g andOOGNG TOL
TPOKVTTEL A0 TO TPEYOV KOBUpd 1GOOI TOV AKIVITOL GE Gyéom e v a&ia 1 T0 GLVOAMKO
k6otog ¢ emévovonc. H RICS opilet to net initial yield og to tpéyov eminedo £1600MUOTOS £VOG
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OKIVINTOV, EKQPUCUEVO OC ETNCLO0 TOGOOTO €ml NG ke@aiotakng o&loag pali pe to KOG
andKTNONG.

KaBapd Aettovpyikd ei6donua

A t aBanh oS _ x 100
PIT) KADAPT ATO000N = == © 8 KdG6TOG EMEVEVONG

2V Tapodca TEPITTMGT, TO GUVOAKO KOGTOG TG emévovong avépyetat g 2.997.000 €, evd
10 £TN610 KoBapO AerToVpYKo €1660MIa vroloyiletal og 138.510 €. Enopévmg, n apyxn kabopn
amdO0oN SO PPOVETOL WG EENG:

138.510

- — 0,
2.997.000 © 100 =4,62%

H amddoom avtn pmopetl va yopaktnpiotel HETPLO TPOS GLYKPATNLEVT, OIWG 0V cLYKPOEL e
EMEVOVGELS LYNAGTEPOL KvOHVOL 1 pe okivnta Tov TPOGPEPOLY LYNAOTEPES MGOOTIKEG
amodocels. Qot1000, otV ayopd KoTowkiog 1M YOUNAOTEPN OpYIKN amddoon dev amoTEAEl
amopaitnTo EvOeiEn un Pudotung N Un EAKLOTIKNG emévovons. Avtifeta, pmopel va avtovakAd Evo
EMEVOVTIKO TPOQPIA TEPIGGOTEPO TMPOGOVATOMGUEVO OTN  oTOOEPOTNTA  EIGOINUATOG, OTN
YOUNAOTEPN UETAPANTOTNTO, GTNV KEPOAOLOKN TPOCTOGIO KOU GTN OLVOTOTNTO dnuovpyiog
pHeALOVTIKNG vtepadiag.

H mpocéyyion avt) cvpuepomvel pe m Pacikn Aoywikn g avdAvong enevdvocewv oe axivnta,
ocLUQ®Vo pe v omoia M omdpacn dev mpénel vo. Paciletonl AMOKAEIGTIKA GTO TPAOTO £TOG
Aertovpyiog, OAAG OT GLVOAIKY|] KAVOTNTO TOL OKIVATOV VO TOPAYEL ELGOINUATIKEG POES, VL
drtnpet vYNAA enimedo TANPOTNTOAG Kot va avEdverl Ty agia Tov o€ fdBog ypdvov. Ot Brueggeman
kot Fisher emonpaivouv 611 1 a&loAdynon enevodcewv og akivnta mpénet va egtalel TaLTOYPOVOL
TNV EIGOIMUOTIKN AmdOOGN, TN XPNUATOOOTNOT), TOVG KIVOHVOLG KOl TIG TPOGOOKIEG LEALOVTIKNG
a&lac. [Tapopowa, ot Geltner, Miller, Clayton kot Eichholtz toviCovv 6t o1 enevdvoeig o€ axivnta
elval pakpompOBecES, KEPOANIOVYIKA EVTATIKES KOl OTOtTOVV avOALoT ayopds, Kivouvoy Kot
OTPOTNYIKNG TOTOOETNOMG.

Avdivon kOGTOVS ETEVOVONG

Ilivaxag 7: Aoun K66T0VS EMEVOVONS

| Katnyopia kéeTovg || IMocé |
| Ayopé. 01KoTESOV | 900.000 € |
| Korackeon ktipiov || 1.507.000 €|
| Melétec, Goeteg Kot emifAeyn || 150.000 € |
| Dopot, supPoratoypapikd ko TEAN || 80.000 € |
| E&omlopdg kot dtopopemon || 90.000 € |
| Xpnuoatootkovopikd ££oda Kachsm']gH 120.000 € |
| Anpoprenta | 150.000€ |
| ZVVoMKO KOGTOG EMEVOLONG || 2.997.000 €|
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IInyyn: Ioia ereéepyocia, foceEl TAPAOOYDY THS TAPOLCOS HEAETIG.

H 814pBpwon tov k6cToLG delyvel 6TL 1 emévovon dev meplopiletar LOVO GTO KOGTOG YNG Kot
KOTOUGKELNG, OAAG TEPIAAUPAVEL KO OCNUAVTIKEG CUUTANPOUATIKEG OATAVES, OTMG LEAETES, GOELES,
xpNHaToowkovoulkd €£oda kot ampoPrenta. H ocvumepiinyn avtdv tov otoyeiov elvor
amopoitTnTn Yo ol pEaAoTIKY aglohdynon, kabmg 1 ypnon LOVO TOL KOTACKEVAGTIKOD KOGTOVG
Ba 00MyovoE OE TEXVNTA LYNAOTEPN OTOOOCN KL, GUVETMC, OE VIEPEKTIUNGT TNG EAKVGTIKOTNTOG
TOV £PYOV.

Y oAoy1o oG Kabapov AEITovpyiKoH E1IGOOMUOTOC

ITivaxag 8: YroAioyiouos 660wy kat kalapov AE1Tovpyikov E1GOONUATOS

| Mapaperpog || Ymoroyiopnog || Iloo6 |
| Mnvioio picOopa avé Karoucia” - || 900 € |
| ApBuédg kororkimy H - || 18 |
| Etfowo Suvntika éooda. || 900 x 18 x 12 || 194.400 €]
| IAnpdma I 95% | 184.680 €
| Agrtovpyikég dambveg || 25% || 46.170 € |
| Kafapd rerroupyicd e1oodnua || 184.680 —46.170|  138.510 €]

Awaypappa 3: EEEMEN KaBapoD AELTOVPYIKOD E1G0ONNATOS KO TEMKIG TUNELOKNS PONS

EEEALEN KaBapoL AELTOUPYLKOU €L00DAUATOC Kal TEALKAC POAC

4000 YA
—o— NOI

3500 YA, Tapelakn pory pe agla eE660u
3000 xA.
2500 XA, A

2000 YA,

Mood (€)

1500 ¥tA.
1000 YA,

500 xtA. 1

0 XlA' kR T T T T T
2 4 6 8 10 12 14
ETog

Inyn: 1oia emelepyoaaio facer Tov ypRUATOOIKOVOUIKOD DTOJEIYULOTOS THE TOPOVTOS UEAETHG.

IInyn: Ioia ereéepyocia, fOGEl TAPAOOYDY THS TAPOLCOS HEAETIG.

O vmoloyiopdc PBociletor e cuvinpnrtikny wapadoyn mAnpoTTaS 95%, 1 omoio AapPdver
VoYM MOAVEG TEPLOSOVG KEVAOV KATOIKIDV, KAOVOTEPNOELS TANPOUDOV 1] LETAPOTIKA OL0GTHLOTOL
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petald pobocewv. [Hopdiinia, n vrdbeon AettovpyiK®V damavdv 610 25% TOV TPAYUATIKOV

€600MV EMTPENEL TNV EVOOUATOOT €660V dlayeipiong, cuVTHPNONG, AGPAAIONG, KOWVOYPNOTOV
emPapivoemv Kot Aomav exavorlappavopevav daravov. To kaboapd Aettovpyikd e1660M U, 0TS
YPNOLOTOIEITOL GTNV OVAAVOT] OKIVATOV, TPOKVATEL OO TO GLVOAMK(H AEITOVPYIKA £5000 LEIOV TO
Aertovpyikd ££0da, TPV amd POPOLG EIGOONUATOG, ATOGRECELS Kol PN UOTOOIKOVOLKA EE000L.

H anddoon tov 4,62% deiyver 6t1 1 enévovon dev otnpiletal amoKAEIGTIKE GTNV GUECT|
UoboTIK)  amddoor, oAAG omoutel Kol CVUTANPOUOTIK al0AOYNOoN UECH HEALOVTIKOV
TAUELONK®OV podV. AVTO onuaivel 6Tt TPEMEL va, eEETAGTOVV TAPAYOVTES OTTMG 1 THAVI] AOENOT TV
ucbopdtov, n e&EMEn g {mong oty meptoyn, N LEAAOVTIKN a&io LETOTDOANGNC, | POPOAOYIKNY
petayeipion, to KOGTOG ¥PNUATOSOTNONG Kot 1 duvaTdTnTa datnpnons vyning minpdtrag. H
Biproypapio emionpaivel 6Tl 1 ATOTIUNGON OKWNATOV emnpealetal Oyt Hovo amd To TPEYOVTOL
OepeMmon pey£tn, aAAd Kot amd Tig TPOGOOKIES TV EMEVOVLTAOV, TI PEVCTOTNTO TNG AYOPAS KO TIG
TOMKEG cLVONKES TPOCSPOPAS Kot {Tnong.

YOVETMG, 1 YOUNAN 1 LETPLOL aPYIKN AOd00T] Ogv onpaivel amapaitnTa 0Tl 1) ENEVOLOT TPEMEL
va amopplpBel. Av to axivnto BpiokeTal 6e mEPLOYT LE TEPLOPIGULEVT TPOGPOPE KOTOIKIDV, 1GYLPN
pcBotikny {Ron, KOAEG TPOOTTIKEG AGTIKNG OVATTTLENG Kot SLVOTOTNTA AVENCTG TV EVOIKI®V,
161e M emévovon pumopel va BewpnBel amodexty|, WlaitEPO YO0 EMEVOVTEC PE HOKPOTPOBEGLO
opifovta kol youniotepn avoyn otov kivovvo. Avtifeta, €dv M ayopd yopaktmpiletor omd
VIEPTPOGPOPA KATOIKIDV, adbvaun (non 1 vynAd KOGTOg YPMNUATOIOTNONG, 1| OTOJ0CT TOV
4,62% pmopet vo BewpnBet avemapkng, Kabng dev mapEyel onuovtikd teplddplo acPoAEiog.

Enopévaog, o dgiktng apytkng kaboprg amdd00mg TPEMEL VO YPNGUYLOTOLEITAL G TPMTO EPYAAEID
a&loAdynong Kot Oyl ®G LOVASIKO KPLTHPLo ENEVOVTIKNG omdpacnc. [ mAnpéotepn a&loldynon,
N avaivon Ba mpénel va copunAnpwdel e deikteg 0nmwg n Kabapn IHopovca Aia, o Ecmtepikodg
BaBpdg Amdooong, | mepiodog amomAnpmuns, n avdivon evaistnciog g mpog to tchdpoto Kot
mv TANPOTNTO, KOOMG KOl 1) GUYKPION HE EVOANOKTIKEG EMEVOVLTIKES EMAOYEG OVTIGTOLYOV
KLVOUVOU.

Kepaiaro 10: Xpnpatootkovopuikn aSloAoynon Kot 6evapio

10.1 Topswokéc poég ko a&io £600v

To ypnuaroowovopikd poviého g enévovong Paciletan oe emevovTiKd opilovto deKamévTe
ETMV, 0 omoiog Bewpeiton KATAAANAOG Y10 £pya OVATTTUENG KOl EKUETAAAELOTG AKIVITOV, KABMG
EMTPEMEL TNV ATOTVTOGCT TOGO TNG TEPLOIOL GTAHEPOTOINGNG TOV TEPLOVGIAKOV GTOLXEIOV OGO Kot
™m¢ pecopakponpdfecung a&iog tov. H avdivon tov tapsiokov podv otnpileton 610 kaboapd
Aertovpykd €600, T0 omoio amotelel Pacikd deiktn alohdynong enevovocewv oe akivnra,
KOODG OMOTLIMOVEL TNV EIGOOMUOTIKY KAVOTNTO TOL OKLVATOL HETA TNV OQOIPEST T®V
AETOVPYIKAOV €500V, OAAG TPV amd TN YPNUATOSOTNGN, TN (OPOAOYio Kol TIS OmOCPECELC.
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Yopemva pe toug Brueggeman kot Fisher (2019), 1 a&io evO¢ €1600MUOTIKOD OKIVITOV GLUVOEETOL

dpeco pe ™V avotTd TOL va mopdyst otabepég kot mpoPAéyueg kabapéG AEITOVPYIKEG
TOUEIKES POEC G€ BABOC YpdVOL.

210 POV HOVTELO EQOPUOLETOL ETNGIO ADENCT TOV KOBOPOV AEITOVPYIKOD EIGOONUATOG KOTA
2%. H mapadoyn avt Bewpeitar oyetikd cuvinpnrikn, kobmg avtavakid pe nmo adénon tov
EVOIKI®MV Kol TOV AEITOVPYIKOV 6000V, Y®Pig vo Tpoimobétel vtepPoAlkd ac1600EN avatipunon
™G ayopds. IMapdrAinia, n vwoBeon ovtny eivor copPatn HE TN AOYIKN TNG HOKPOYXPOVIOG
OTOTIUNONG OKIVINTOV, OTTOV 01 AVENGELS TV HcB®PdT®mV cuyvd cuvdéovtal e Tov TANOwpiouo,
TNV OVOTPOCAPHOYT T®V CLUPAcEDV PicOmOoNG Kot TN YEVIKOTEPN TOPEID TNG TOTIKNG AYOPdg.
Onwg emonpaiver o Geltner et al. (2021), n poPreyn TV HEALOVTIK®OV KOOOPDV AEITOVPYIKOV
E160OMNUATOV amoTelel Eva omd Ta To Kpioia Kot evaichnto oTotyein TG AmOTIUNONG OKIVTAV,
KoODC WIKpEG HETAPOAEG OTIC TapadoyES aOENONG E€IGOONUATOG UTOPOLY VO ETNPEAGOVV
ONUOVTIKA TNV KoBopn Tapovoa a&io Kot TV E0MTEPIKT ATOO0GT TNG EMEVOLOTC.

[dwaitepn onuacio £yl n a&la e€6d0v, n onoia voroyiletar 6To TEAOG TOL 150V £T0VG e T
péBodo g KepaAaomoinong tov Kabopold AETOVPYIKOD EGOONUOTOS TOV EMOUEVOL ETOVG.
Yuykekpuéva, 1 teAkn a&ia mpokvmtel epapuodlovtag cuVTEAEST Kepaiaionoinong 5,5% eni tov
KkaBapoh Aertovpywkol elcodMquotoc tov 160v €tovg. H mpooéyyion avt eivor gvupémg
YPNOUOTOIOVUEVT] GTN YPTUATOOIKOVOIIKT aVOALGT aKIVATOV, KAB®G amoTind 1o akivnto og
EI000MNUATIKO  TEPOLOLOKO oTolyelo kotd T otiyun Mg moAnons. O ocuvieheotig
KePoAotomoinomng ekppdlel ™ oyéon peta&d Kabapov AEITOLPYIKOD E1GOONUOTOS KOl Ooyopoiog
a&lag kot Aettovpyel ¢ £VOEIEN TG AmOTOVUEVNG ATOOOGNG TG AYOPAS Yol TTOPOLOLOL OKivNTaL.
Ooco younAdtepog etvar 0 GLVTEAEGTNG KEQAANOTOINGONG, TOGO LYNAATEP Eival 1 EKTILAUEVN
alo €£000v, yeyovdg TOL VTOOMAMVEL 1oYLPOTEPN €mevOLTIKY (fTnom 1N yopnAdTEPN
avTihappavopevn emkvouvotnto. Avtifeta, VYNAOTEPOS GLVTEAEGTIG KEQUAOLOTOINONG 00T YEl
o€ yapnAdTepn TeMKN a&ia, avtavakioviog avénuévo kivovvo, acBevésteprn (mon N vynAdTEpPO
KOGTOG KEPOAiOV.

H a&ia €£600v eivan kpioyun otig emevdvoelg akvitay, 010Tt HeYOAO HEPOS TNG GUVOAKNG
amdO00NG GLYVA TPOEPYETOL Amd TNV TEMKTN aio TOANGNG TOL TEPLOVCIAKOV GTOTYEIOV Kot Oyl
UOVO amd TIC €VOLAUESES ETNOIEC TOUEINKES PoEG. AvTo elvarl 1dwitepa oNUAVIIKO GE €pya
avamTuEng N avafadong akvintev, 6mov 1 aio donpovpyeitol oTadokd HEcm TG ovENong g
TASonpdTMTaG, ™S Peltinong Tov picBoTIKOV dpwv, TG oTtafepomoinong TV €60d®V KOl TNG
evioyvong g gumopikng Béong tov akwnrov. Ot Ling kot Archer (2018) toviCouv 611 1 aéia
LETATMANOTG amoTeAEl GLYVA POCIKO TOPAYOVTO THNG GUVOAIKNG EXEVOVTIKNG OTOO0CNGC, YEYOVOG
oL KaoTA amapaitnTN TV TPOGEKTIKY TEKUNPIOOT TV Topadoydv eE6oov. ['a Tov Adyo avTd,
N XPNOM CLVTIEAEGTY| KePaialomoinong 5,5% mpénel va a&loloyeitat oe oyéom e TIC GLVONKES TNG
ayopdlc, TNV TOLOTNTA TOV OKIVATOL, TN Oldpkela Kol aSlomotio Twv piobbcemy, m 0éom, v
EVOALUKTIKY] YP1OT TOL OKIVITOV KO TO YEVIKOTEPO LOKPOOTKOVOULKO TTEPPAALOV.
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To mpoe&oPANTiKd eMtTOKI0 7% YPNGYLOTOLEITAL Y10L TN LETATPOTN TOV LEAAOVTIKADV TAUELAKDY

powv og onuepwvn a&io. H emthoyn tov pumopei va Bewpnbel cuvinpntiki, Kabdg EVOOUOTOVEL TOV
Kivouvo avamtuéng, v ofefardtnta oYETIKA e T LEALOVTIKY TopEia TG 0yopdis, TV mlavotTnTa
ATOKAICE®V OO TIG TPOPAETOUEVES TAUEINKES POEG KOl TO KOGTOG EVKOLPIOG TOL KEPOANIOV. X1
Bempio TG YPMUATOOIKOVOULKNG S10TKNOMG, TO TPOEEOPANTIKO EMITOKIO TPETEL VO AVTAVAKAG TOV
KivouVO TV aVAPEVOLEVOV TOUEIOKOV POMV KL TNV OTAITOVUEVT] ATOS0CT) TOV EMEVOVTY| Y10 TV
avéinym avtov tov kwvovvov (Brealey, Myers and Allen, 2020). Emouévag, éva vyniotepo
TPOEEOPANTIKO EMITOKIO HEUDVEL TNV TOPOVGO a&io TOV LEAAOVTIKMOV E1G00MNUATOV Kot TG o&iog
e€0dov, evd €va yapnAdTepo emToKlo avéavel v kobapr mopovca afio kot PEATidVEL TV
EMEVOLTIKY] EAKVOTIKOTNTO.

Edv o emevoutig dabétel yoaunAotepo KOGTOG KEPAAAIO, Yo Topaderylo AOy®m @OnvoTepNC
Tpomelikng  XPMUOTOdOTNONG, IOYVPOTEPNG TISTOANTTIKNG  KOVOTNTOS 1N YOUNAOTEPNG
ATOLTOVUEVNC OTTOS00TG 101V KEPAAUIMV, TO OTOTEAEGLLOTA TOV LOVTEAOL BEATIDVOVTOL OGO TA.
Avtd ovpPaivel emedn ot e HEAAOVTIKES TOUEOKEG POEG TPOeEOPAOVVTAL e MKPOTEPO
oLVTEAEDTT), aEAvovTag TNV Tapovcsa a&ia tng emévovonc. Avtictorya, 1 enévovon eivar iaitepa
evaiocOn oe petaforés 1660 TOL TPOELOEANTIKOL E€MTOKIOL OCO KOl TOV GULVIEAEGTH
KepaAalomoinong €£0dov. o tov Adyo awtd, kpivetor amapaitntn 1 SEVEPYELL AVAALONG
evasOnoiog, ®ote va egtactel Tog petafdrrovior n kabopn tapovoa asio, 0 E6OTEPIKOS Pabpog
amdOOoNG KOl 1| GUVOMKN €MEVOLTIKY 0&iot VIO SOPOPETIKE GEVAPLO OENCNS E1G0ON LOLTOG,
KOGTOVG KEPOAOIOV Kot TEMKNG amddoong eE6oov. Onwg avapépovv ot Damodaran (2012) ko
Geltner et al. (2021), n a&ia pog emévovong oev e&aptdtatl LOVO amd TIC KEVIPIKEG TAPAOOYES TOV
LOVTEAOL, OAAG Kot amd TV ovOEKTIKOTNTO TOV amoTELECUATOV o dvopevelg HeTaPoAég TV
Bactkdv TopapéTpmy.

2VVOAKAE, TO LOVTELO VI0BETEL o GUYKpATNUEVT OAAG PEOAGTIKN TTPOGEYYIoT amotiumone. H
emnota aENOT TOL KABUPOV AELTOVPYIKOD EIGOONUOTOS KOTA 2%, 0 GUVTELECTNG KEQUAOLOTOINONG
€€0d0v 5,5% Kat 10 TPoeEoPANTIKO £MTOKIO 7% drapopPdvovy Eva mAaiclo mov oev Paciletat og
vrepPorikd  ao1000Eec VTOBEGES, OAAGD EVOOUOTAOVEL TOV EMEVOLTIKO KivOLVO Kol TNV
afeporotnta g ayopdc. H tedikn a&loddynon g enévdvong, wotdco, Ba tpénet va Baciotel Oyt
Uovo 6to Pacikd GeEVAPLo, OALL KOl GE EVOAAOKTIKG GEVAPLO, OOTE VO SmIoT®OEL Kotd TG0 TO
£PY0 TOPAPEVEL OTKOVOLKA PLOGILO 0KOUN KOl G TEPITTMON YOUUNAITEPTG AVENONG EIGOOMULOTOC,
VYNAOTEPOL KOGTOVG KEPOAMIOV 1 OENGNS TOV GLVTEAEGTH KEPAAALOTOINGNG KT TNV ££000.

10.2 Anoteréopato facikod ocevapiov

210 Pacikd GeVAPLO TOV YPNUOTOOIKOVOUIKOD HOVTEAOL, 1 €mEVOLOT ep@avilel apvnTikn
kaBapn mapovoa afio kol ecmTePKd Pabud amddoong younidtepo omd to TPOEEOPANTIKO
emtokio tov 7%. H xabapn moapovoa afio amotedel évav omd tovg Pacikdtepovg deikteg
aEloAGYNONG EMEVOLTIKOV aTOPACE®Y, KOOMG cuyKpivel TNV mapovoa a&io TV ovoUEVOLEVOV
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HEALOVTIKADV TAUELOKADV POMV LE TO aPYLKO ETEVOVTIKO KOGTOG. Otav 1 kabap1| Tapovca adia sivol

ApVNTIKY, ALTO oNuaivel OTL, e BACT TIG GUYKEKPIUEVES TAPAOOYES, Ol LEAAOVTIKEG TAUELNKES POEG
dgv EMOPKOVV Y10 VO KOADYOLV TANP®G TO KOGTOG KEPAANIOV KoL TNV OTOLTOVUEVT] ATO0CT| TOV
emevout). Avrtiotoro, Otav o eowmtepkOc Pobuog oamddoong Ppiokeror KAtw omd TO
TPOEEOPANTIKO EMTOKIO, 1 EMEVOVOT OEV EMTVYYXAVEL TNV EAAYIOTI] OMALTOVUEVY] QOO0 GE
KaBopd YpNUOTOOTKOVOLKOVS OPOLG,.

Qo1OG0, N EPUNVEIN TOV OTOTEAECUATOV OV TPEMEL VO EIVOL UNYOVIGTIKY 1) OTOKOUUEVT ATt
TN GTPAUTNYIKN Kot AEITOLPYIKT AoY1KT Tov £pyov. Onm¢ emonuaivovy ot Brealey, Myers kot Allen
(2020), n kaBapn wapovoa a&io ivol Eva Wiaitepa 1oYXVPO EpYareio ANYNG OmTOQAGE®Y, AALA 1|
TOLOTNTO T®V GUUTEPAGHATOV eEapTdTal omd TNV a&loTIoTiO TOV TAPASOYDY TOL TPOPOSOTOVY TO
LOVTELO. ZTNV TEPINTTOOT ENEVOVGEDV GE AKIVITA, Ol TAPASOYES CYETIKA LE TO KOGTOG OVATTVENG,
T0. piofopota, v TANPOTNTO, TO KOGTOG YPNUATOSOTNONG, TOV GUVIEAESTH KEPAANLOTOINGONG
€€000L Kat TN PEALOVTIKY gumoptkn aio TOV AKIVATOL UITOPOLV VO LETAPAAOVY OVCLUGTIKA TO
arotédecpo. Emopévmg, m apvnrikn kobopr| mopovca o&io dev mpémer vo gpunvevdeTon
OTTOKAELGTIKA (G EVOEIEN AmOpPIYNG TNG EMEVOLONG, OAAL KUPImG G £VOEIEN OTL TO £pyo YperaleTan
TeEPAUTEP® PEATIGTOMOINOT).

H enévdvon, pe tig vprotdpeves mopadoyss, pmopet va yopakmmpiotel og oprokn and kabopd
YPNLOTOOIKOVOLUKT OKOTTLE. AVTO onpaivel 0Tt eV ep@avilel emapkéc mePODPLO 0oPAAEINS EVOVTL
TOVOV OTOKAICEDV, OTMC LVYNAOTEPO KOTAGKELOAGTIKO KOGTOG, KABuoTEPMON GTNV AVATTTVED,
YoUNAOTEPN TANPOTNTO 1 OvcuevEsTePES cvvONKeS €£000V. ZTIG €MEVOVGELS OKIVATOV, TO
neplBdplo acpareiog ival 1O0iTEPO GNUAVTIKO, O10TL O1 TAUELNKEG POEG EIVOL GUYVA LOKPOYPOVIES,
1 PELOTOMOINGCT TOV TEPLOVGIAKOV GTOLYEIOV dgV €lvar AUEST] KO LEYAAO WEPOG TNG GLVOAIKNG
amodoong e&aptdror and v adia e£6dov. Ot Geltner et al. (2021) toviovv 011 | 0E10AOYNON £VOG
KN TOL TPEmeL vo. e£TAlEL OYL LOVO TO Pactkd cevaplo, oAAL Kot TV evausOncia g enévovong
oe HeTaforés TV Pacikdv TapapuéTpav, Wing dtav 1 teAkn a&io arotediel onpaviikd HEPOS TG
GUVOAIKTG amdOOoNG.

H apvntun) kaBopn mapodoa a&ion vmodnAmvel 0Tt N VEIGTAUEVT] OYEoN UETOED KOGTOVC,
€000V KOl OmoutoOUEVNS OomdOooNg OV €lval OKOUN ETOPKADS IGOPPOTNUEVT. ZUVETMOG, M
BeAtimon g emevouTIKNg £1KOVOG umopel va emtevybel eite péocw peimwong Tov apytkod KOGTOLG
eite péow evioyvong TOV UEALOVIIKOV KOBOPAOV AEITOLPYIKOV €1G0ONUATOV €ite pEcm
TEPLOPIGHOV TOV KOGTOVS KepaAaiov. H mpdtn kot cuyvd mo dueon duvatdtnta apopd ) peimon
TOV KOGTOVS YNG N T PEATIOON TOV Op®V ATOKTNGNS TOV OKIVITOV. X€ £PY0 AVATTVENG AKIVITOV,
N T yng amoterel KpIGIHO TPOGIOPIGTIKO TAPAYOVTIO TNG GLVOAKNG Ploctudtntog, Koddg
KatafaAAETOL TNV apyn TG EmEVOLONG Kal ennpedlel duvoavaroyo TV Kabapn mapovoa atio.
Axoun Kol pol oxeTIkd pukpn peiwon oto apyikd KOGTOG UTOpel vo £(€l ONUOVTIKY BTk
EMIOPOON OTO OMOTEAECHA, EMEWN OV LWOKETAL GE TPOELOPANGN KOl UEIDOVEL QUEGH TNV
OTOLTOVEVT] ETEVOVTIKY| EKPOT).

YeMda 65 amd 97



Owovopoteyvikn Merétn Evowkialopevov Katowimv

Mua devtepn dvvatotnta fertioong apopd v avénon tov aptfpod TV HICHOGIU®OY LOVAS®V

N ™G CLVOMKNG MGODCIUNG EMPAVELNS, EPOGOV AVTO EMTPENETAL OO TOVG TOAEOJOUIKOVG,

TEYVIKOVG KOl EUTOPIKOVG TEPLOPLGHOVS Tov £pyov. H avénomn tov ebootpov povadwv umopel

Vo BEATIOGEL TNV OKOVOIKTY 0mtd00T HEGH UEYOADTEPNG TOPAY®YIKNG 0EL0TOINoNg ToL 1010V

O1KOTEOOV Kol OOTOPAG TOV GTADEPDV AEITOVPYIKMOV SOTAVAOV GE UEYUAVTEPT] ELGOONUOTIKY|

Baon. H mpocéyyion avth ivor 1d1oitepa SNUAVTIKY 0 ETEVOVGELS OOV TO aPYIKO KOGTOG YNNG Kot

avamTuEng etvar LYMAO, KaBMOC 1 advénon ™¢ aS0TOMCIUNG EMLPAVELNG HUTOPEl Vo BEATIOCEL TOV
AOYO €600V TPOG EMEVIVUEVO KEPALALO.

Tpitn kpiown mapdpetpoc eivan n Pertioon tov obdpATog 1 TG MGOOTIKAG GTPATNYIKNG.
Edv n ayopd pmopel va vrootnpiel vyniotepa evoikia, gite MOy KaAvtepng Béong eite Aoy
AVAOTEPTNG TOLOTNTOC KOTOUOKEVNG, EVEPYELNKNG OTOJ00NG, TOPOY®V 1M SlpPOPOTOINGNES TOL
Potovtog, tote T0 Kabapd Aertovpykd eicddnua av&dvetor ko n a&io e£6dov evicyvetot. H
enidpaomn ovt) eivol SITAN: apevog avEAVOVTOL Ol ETNOLES AEITOVPYIKEG TOUELNKEG POEG KOl
aQeTEPOL av&dvetar | tedkn alo, epocov ot vroAroyiletatl pe Pdon to kabapd Asttovpykd
€1600M o Tov emopevoL £tovg. Onwg avagépovv ot Brueggeman kou Fisher (2019), n aéia twv
EICOONUOTIKOV OKWVATOV €vol GUECH GUVOEOEUEVT] LE TNV KOVOTNTO TOPAY®YNS Kobapdv
AELTOVPYIKAOV €600V, YeYovds mov Kabotd T MWMOOOTIKY TOMTIKY KEVIPIKO oTOwElo NG
EMEVOLTIKNG GTPOTNYIKNC.

Emniéov, n a&lomoinom emdomnoemv 1 ¥pPNUOTOSOTIKOV EPYOAEIDV EVEPYEIOKNG OTTOSOCNG
umopel va PBEATIOOEL OLGLOOTIKA TO OmotéAecpa. Xe €vo TePPAAAOV OOV 1 EVEPYELNKN
amodoTIKOTNTA, 1| froctuodTnTo Kot 1 cLppdpemon pe kpirnplae ESG amoktobv odoéva peyoidtepn
onUacio oTNV ayopd aKvATOV, EVa eVEPYELOKE aod0TIKO akivnTo Humopel va emtthyel vYNAOTEPN
Mom, younAotepa Aettovpyikd k6ot Kot mBavag vyniotepa pcbopota. [HoapdAinia, ot
OYETIKEG EMOOTNGELS UTOPOVV VAL LELDGOLV TO apy KO KoBapd KOGTOC emévivomng, PEATIOVOVTOG
mv kabapn mapovoa a&io. H Bifroypagio yio ta Prdoipa axivnto deiyvel 611 Ta evepysloKd
amodoTIKA KTiplo pumopovdv va cuvoebodv pe vynAdtepn eumopikn atio, yapunAotepo Kivovuvo
ama&ioong Kot HeYoADTEPT EAKVOTIKOTNTA Y10 LIGOWMTEG Ko EMEVOVTES, 101G 0 ayopég Oov Ot
TEPPOAOVTIKEG  EMOOCELS  EVOOUOTAOVOVIOL TAEOV  OTIS amoeacels pioBwong Ko

YPNHUATOSOTNONG.

Téhog, N pelwon Tov KOGTOLG YPMUATOOOTNONG UTOPEL Vo EMNPEACEL OTOPUCIGTIKG TN
Buwoipdtra g enévdvong. Eqv o emevovtng pmopet vo eEacpaiicet Savelopo e EDVOTKOTEPOVG
OpovG, YOUNAOTEPO EMITOKIO 1| HEYOADTEPT OPKELN OTMOTANPWOUNG, TOTE TO GLUVOMKO KOGTOG
KEPAAQIOV LELOVETAL KO TO TPOECOPANTIKO €MTOKIO OV omonteital yio v aflohdynon g
emEVOLONG evogyetal va elvarl yaunAdtepo. Avtd avédvel v mapovoa a&io TV HEALOVTIKOV
TOUELONKDOV PODV KO UTOPEL VO LETOTPEWYEL VAL OPLOKO EPYO GE EAKVGTIKT EXEVOLTIKT gvKanpia. Ot
Damodaran (2012) xon Brealey, Myers kat Allen (2020) emonpoaivoov 6t n a&lo pog emévovong
elval Wwitepa gvaichntn 010 KOGTOC KePaAaiov, kabmg avtd Aettovpyel oG To PiATpo PECH TOL
07010V OTOTIUMVTOL OAEG O1 LEALOVTIKES OTOOOCELG.
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YUVENMG, TO OMOTEAEGHOTO TOL Pacikod cevapiov dev odnyobV OTOPOIiTHTO GE OPLOTIKN

amoppyn NG EMEVOLONG, OAAL GE avAyKN OovacyXeOONGHOL Kot BEATIoTOMOIMNMONG TOV POCIKOV
napopétpov. To Pacikd cevdplo Asttovpyel oG onNUelo avapopds, ATOKOADTTOVTOG TO CNUEPVO
YPNLOTOOIKOVOLKO KEVO HETAED amaltoOUEVNG KOl Topayopevns amddoong. H enévdvon pmopet
Vo KOTOoTEL EMKVOTIKN €POCOV eMTEVYDEL GLVOLAGUOC TTaPEUPACEDV, OT®S XOUUNAOTEPO KOGTOG
MG, KoAOTEPN a&l0moinon TOv OKOTESOV, avénon MGODCIH®Y HovAadwv, VYNAOTEPO N O
otafepd picOopa, oaélomoinon emdOTNONG EvEPYEWKNG omddoong Kal PeAtioromoinom g
YPNUATOJOTIKNG Ooung. [a tov Adyo avtd, m emduevn @don e aSloAdyNoNG TPEMEL Vo
TeEPAAUPAVEL AVOAVTIKY avAALGT vacONGiog Kot EVOALAKTIKE GEVAPLL, DOTE VO TPOGOIOPIGTEL
TO101 TOPAYOVTEG EXOVV TN HEYOADTEPT EMIOpacN oTNVv Kabopn Tapovcoa a&io Kol 6ToV E0MTEPIKO
Babuod amddoomg.

10.2.1 EmevéUTIKA EPUNVELA TWV AMOTEAECHUATWV

Amd emevduTiKn] dmoym, to Pacwkd ceviplo deiyver O6tL t0 £pyo Pploketanr ce oplakn Covn
amodoTikdTNTas. Avtd dev onpaivel arapaitnta 6Tl 1 ENEVOLOT TPENEL VoL amopplpOel, aAld OTL 1
viomoinon g omoutel avotnpd €heyyo KOGTOVS, PEAMOTIKY TiHoAdynon webopdtov kot
emayyeAATIKN Olayeipton g mAnpotroc. H emévdvon xabiotatar eAkvotikdtepn £pOGOV
emrevyDel eite peimon Tov apytkov KOGTOVG £ite AENGCT TOL KOOOPODH AEITOVPYIKOD EIGOONATOG
HEC® KaAVTEPTG epmoptkng aslomoinong. Eropévmg, n amdpacn vionoinong Oa tpémet va AneOet
Vo TPoTOOEGELS Ko 0L vev OpmV.

10.3 Avdaivon evarsOnociog

H avéivon evasnoiog dsiyver 6t1 | Procyudtnra tov Epyov eEaptdTor Kupimg omd 600 OpAdES
petafANTOV: TIG LETAPANTEG €160 HOTOC, ONAad picOwpa Kot TANpOTNTa, KO TIG LETOPANTES
KOGTOLG, ONAUOY| KOGTOG KATAGKELNG, AEITOVPYIKEG OOMAVES Kol KOGTOG Kepaiaiov. H oplaxn
EIKOVA TOV POCIKOV GEVOPIOV OEV TPETEL VO EPUNVEVETAL MG ATOPPLYT TNG EMEVIVONG, OAAL G
évoelgn 0tL 10 €pyo amartel evepyod dlayeipion KOGTOVG, TPOGEKTIKY EMAOYN TOT0Besiog Kot
oLVEYN TOPAKOAOVONGT TNG LIGOHMTIKNG 0yOpdc.

H avdivon svasOnociog amotehet kpioipo gpyareio agloAdynong eNeVOLTIKOV ATOPACENYV,
kaBmg e&etalel Tov Pabud otov omoio N otkovoukn Plwcipudtnto £vog Epyov emnpealetol omd
HeTaPoALG OTIC PACIKES TAPAOOYES TOV YPNLOTOOIKOVOLUKOD HOVTEAOV. X& EMEVIVOELS OKIVITOV,
OTOV 01 TOUELNKEG POEG EKTEIVOVTOL GE LEYAAO YpOoVIKO opilovTa Kot 1) TeAKT a&io eE600V amoTehel
ONUOVTIKO TOCOGTO TNG GLVOMKNG 0EI0C, aKOUN Kol JMKPES OTOKAICELS OTIC TAPAOOYES UTOPOHV
va gnnpedoovv onuovtikd v Kobapr [opodvca A&la kot tov Ecwtepikd Babud Amoddoong. H
TPOGEYYLON QLTI GLVOEETOL AUEGA LE TN HEBODO T®V TPOEEOPANUEVAOV TOUEIOKDY POADV, 1) OTTOld
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Boaciletar oty ekTiumon HEALOVTIK®OV EIG0MNUATOV, AEITOVPYIKOV €£00®V, TPOeEOPANTIKOD

EMITOKIOV KOt VTOAEPOTIKNG a&iag. Zopewva pe to RICS, oty arnotipunon akwvitev péco DCF
10 TPOEEOPANTIKO EMTOKIO OVTAVOKAQ TNV OTOLTOVUEVT 1] AVOUEVOLEVT ATOO0CT TNG EMEVIVLONG,
EV TOV OLVTEAESTN KeQaloomoinong €Eddov (exit yield) ypnopomoteiton vy v
KEPOAOLOTTOINGT TOL E1IGOONUATOC KOTA TNV Npepounvia e£660v.

2NV Topovco TEPIMTOOT), Ol CNUAVTIKOTEPES LETAPANTEG OV emMnpealovy TV amddoon eivat
10 Héco unviaio picOwpo, To T0G0TO TANPOTNTAS, TO GUVOAKO KOGTOG ETEVOLGTG, TO KOGTOG YNNG,
10 TPOEEOPANTIKO EMTOKIO Kol TOV CLVTEAEGT KePoAatomoinong e£0dov (exit yield). H emioyn
TOV CLYKEKPIUEVOVY peTafAnTov givol copfoty pe ) Biprloypoeio TG YPNUOTOOIKOVOUIKNG
avéAivong axwntov, kabog ot Geltner, Miller, Clayton kot Eichholtz toviCouv 611 n a&la evic
EMEVOVTIKOV AKIVITOV €€0PTATOL KUPIMG 0 TNV TOLOTNTA KOl TN 6TAPEPOTNTO TV ELGOIUATIKDV
POMV, TIC GLVONKES TNG OYOPAS KOl TOV KIVOLVO TTOV EVOOUUTMVETAL GTIG OMALTOVUEVEG OTTOOOGELC.

H avélvon delyvet 011 1 emévdvon mopovctdlet wiaitepa VYA evactncio 6to eninedo Tov
MoOOUOTOC Kot 6TO KOGTOS KTHONG 1 ovATTuéng Tov akvijtov. Avtd givar avopevopevo, kabmg
10 picBopa emmpedlet dpeca to Kabopd Asttovpykd Eicoonpa, evd to apyikd K06T0G EMEVILONG
kaBopilet tn Bdon eni g omoiag vroroyiloviat ot amoddcels. AVENON ToL HEGOL eOdpatog and
900 gvpm og 1.000 gvpd, o€ cuVvoLAcUO pe TANPOTNTA 97%, 0dNYEl o€ OLGLaGTIKN BEATimon Tov
NOI kot g apykng kabapng amddoong. Avtibeta, peiwon tov rebodpatog ota 800 evpd Kot
vroy®pnon ¢ tANpodTToS 610 90% KabioToHV TO €pyo AyOTEPO EAKVLOTIKO, KAOMG M OpyIKY|
kaBopr| amdooon peldveETOL o€ emineda mov TOaVOV dev EmapKoVV Yo vo avtiotaduicovy tov
EMEVOLTIKO Kivouvo.

H onpocio tov tapadoydv avtdv gtvor akodun peyordtepn AOy® g LEYOANS GUUUETOYNS TG
a&lag €600V ot GLVOAIKY| amddoon. Xto 150 £10¢, N a&ia e£6d0v avépyetar og 3.389.386 cvpo,
0G0 OV VIEPPAIVEL GNUOVTIKA TNV ETNGLO AELTOVPYIKT TAUEWKT pOoN. AVTO onuoaivel OTL 1 TEMK
eMEVOLTIKY amddoom Ogv e€aptdton LOVO amd ta €TNo0 eHdpaTA, 0ALY Kol amd TIG CLVOTKEG
™G ayopds kotd v TdAnon tov akwvntov. H Bipiloypapio g anotipnong vroypoppilet 6t n
vroAEpaTIK) N TeMKN allo elvor pio amd T mAéov evaioOnteg mapapérpovg oe éva DCF
HOVTELO, O10TL UIKPEG OAAOYEC oTov pLBUO avamTuéng 1 GTO ATAITOVUEVO TOGOGTO OIOO0CTG
pumopovv va petafdlovy ducavaroya tn cLVoMkn a&ia.

IpoPrenopeveg Topelokég poéc

Hivakag 9: EVOSIKTIKES TOUEIOKES pOoéS Kal alia EE000v

I’Erog” NOI ||A§ia s&éﬁoo”Tauamm’] pm’]l
| 1 |138.510€] - ][ 138.510€ |
| 2 |i41280€ - | 141.280€ ]
| 3 |l144.106€| - | 144.106€ |
| 4 |146.988€ - | 146.988€ ]
| 5 |149.928¢ - || 149.928¢€ |
| 6 |[152.926€¢]] - | 152.926€ |
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fErqu NOI ||A§ia 8&6601)||Tapswm'] pm’]l
| 7 |l155.985€| - || 155.985€ |
| 8 |l159.104€ - || 159.104€ |
| 9 |162.287€¢ - | 162.287€ |
| 10 |165.532€ - || 165.532€ |
| 11 |168.843€ - | 168.843€ |
| 12 |172.220€] - || 172.220€ |
| 13 |175.664€ - | 175.664€ |
| 14 l179.177€¢| - || 179.177¢€ |
| 15 |[182.761€][3.389.386 €]| 3.572.147€ |

IInyy: Idia emelepyacia, facel Tapadoymv TS Tapoveas HEAETHG.

Me Bdaon 11§ Topamdve TOPENKES POEG, TO emevOLTIKO £pyo eppavilel apvntikn Kobopn
[apovoa A&ia Oyovg -349.647 gvpd kot Ecotepucd Babpo Anddoong 5,79%. To anotéheopa
avtd delyvel 0tL, VIO TIG TAPAdOYES TOL PACKOD GEVAPIOL, 1] ETEVIVOT| OV KOADTTEL TANPW®S TNV
amoartovpevn amdooon tov enevovty). H apvnrikn KITA dev onuaivel anapaitnta 6t 1o axivinto
dev €xet emevouTikn a&ia, aAAd OTL 1 YoM HETAED apyKoD KOGTOVS, AEITOVPYIKOD EIGOONLATOG
kot a&lag 5000V dev elval EMOPKOS 1GYVPN OOTE VO ONUIOVPYNOEL BETIKN OtKovoutKT vrTepasia.
21 Bewpio ¢ enevouTikng a&lohdynong, Eva épyo Bempeitar amodektd dtav ) KITA sivor Oetikn
kot 0 IRR vrepPaiverl to amartovpevo mo6oostd amddoons, Aaupdvoviag vTdyn Tov Kivouvo Tng
enévovons. O Damodaran emonuaiver 0Tt 1 amotipunon npénet va Paciletonl 6 TOUEINKES POEC
TPOCUPLOCUEVES GTOV KIVOLVO KOl GE TPOEEOPANTIK( ETLTOKLO TTOV OVTAVOKAOVY TV afefondtnta
™G EMEVOLOTG.

Kvpror dgikteg emevovTikng a&lordynong

Iivakag 10: Awotelécuara facikod cevapiov

| Agixtng || Amotéleopa I
| Kofapy Mopovoa Abia || -349.647€ |
|E0corspu<ég Babpog AnéSocngH 5,79% |

| Apyun kabopn anddoon || 4,62% |

| [Tepiodog amomAnpwung ||l'[8p1’nou 15 érn|

Awaypappa 4: Toykpion cevapiov gvarcinciog
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YOyKpLon ogvapiwy evalodnoiog
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Inyn: 16ia emelepyacio faoel TOV ypHUATOOIKOVOUIKOD DTOJEIYUATOS THE TOPOVTOGS UEAETHG.

IIyyiy: Ioio emelepyacia, facel mapadoymv TS mapoveag HeAETHG.

H apywn kaBapn anddoon 4,62% Ppioketar o€ oyeTikd YoaunAo enimedo, Oimg edv cuykplel
LE TO KOOTOG KEPOANIOV, TOV KATAGKEVAGTIKO Kivovvo, Tov Kivouvo picBmtikig {itnong kot v
mBovn LETAPANTOTNTA TOV 0m0ddGE®V TNV ayopd axkwvitov. Emumiéov, n meplodog amonAnpmung
nepimov 15 e1dv deiyvel 6TL N avakINon Tov apyKoD kepaiaiov eivor apyr Kot eoptdtol o€
peydro Babud amd TN Sttpnorn VYNANG TANPOTNTOS Kot omd TV emttuyn €£000 6TO TEAOC TNG
TEPLOSOV AVAALONC.

Avdivon cevapiov

Iivakag 11: Avalvon cevapiov svaicOnociog

| Xegvaplo ||MicOcopa”l'Iknp6mw|| NOI ||Apxlm’| KaOapn an6606n|
| Anuowdogo || 800€ || 90% |[116.640 €| 3,89% |
| Baong || 900€ || 95% [[138.510¢€| 4,62% |
| Awwdoto || 1.000€ | 97% |157.140 €] 5,24% |
IBeAtioromomuévo| 1.000€ || 97%  |[157.140 €| 5,61% |

IInyyn: Ioia emeéepyacia, fAcEl TOAPOAIOYDY THS TAPOVCAS HEAETHG.

To ama161000£0 ceVapP1lo KOTAGEIKVOEL TOV KIVOUVO GLUTIEOTG TMV OTOJOCEMY GE TEPIMTMOT)
YopnAdTEPp®V cbopdtov kot petopévng tanpotntag. Me NOI 116.640 gvpd kot apykn Kabopn
armodoon 3,89%, 1 enévovon kobiotatol un EAKLOTIKY, EKTOC £V VITAPYEL TPOGOOKIO GNUOVTIKNG
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pueAloviikng vmepa&iog 1 oTpatnyKd OQPEAOG TOV  OEV  OMOTLUMAOVETOL TANPOS GTO

YPNHUOTOOIKOVOLLKO LOVTEAO.

To Bacikd oevaplo Tapovctdlet pia mo 1I6opPOTNUEVN AL akOuN oplakn eikdva. H amddoon
4,62% d¢eiyvel 6TL TOo épyo UmOpel Vo AEITOLPYNGEL VIO KOVOVIKEG GUVONKEG ayopds, oAAd dev
mopEYEl onUavtikd mepldmplo aceaieioc. Avtd onpaiver 6Tt tvxdv VIEPPacn KOGTOLG,
kaBvotépnon oy ekpicbmon N avENon Tov TPoeEOPANTIKOV EMITOKIOV UTOPEL VO EMOEVMDGEL
nepartepm v KITA.

To a161000E0 Gevaptlo deiyvel OTL 1] EMEVOVOT UTOPEL VAL YIVEL IO EAKLGTIKT OGOV emiTELYDEL
vynAoTEPO pichmpa kot TAnpdmTa 97%. H apyn kabapn anddoon avéavetar oto 5,24%, v
10 BelTicTomoMpéVO oevaplo odnyel o€ amddoon 5,61%. H dtapopd avth vtodnimvet 6tin evepyn
dwyeiplon oV AKIVATOL, N GLYKPATNON TOV KOGTOVG, 1 KOAVTEPY] EUTOPIKT TomoBETON KoL N
Bedtioon tov 0pmv PicB®oNG UTopoLY Vo EXNPEAGOVY OVGLUCTIKE TNV OIKOVOLUIKT BloctudtnTo
™g EMEVOLONC.

Yuvolikd, | avdAivon evoicOnciog delyvel 0Tt To £pyo givar oKOVOUIKE EVAAWMTO GE OPVNTIKEG
petafolréc tov robopdtov, g TANPOTNTIS Kot Tov KOGTOVg enévdvons. [ va Kataotel mo
EAKLOTIKO, Oo mpémetl vo e€eTaoTOVV pETPO OGS M HEIWON TOL KOGTOVG YNG 1 AVATTLENG, T
eEacpdiion mpopichocewv, N Peltioon g WOOBOTIKNAG GTPATNYIKNG, N SOPOPOTOiNGN TV
€600MV KOl 1 ETOVASIOTPAYUATEVST] POCIKOV KOGTOVG. Xe €meVOLTIKODS OpOVE, TO £pY0 dgv
amoppinteTon amapoitnTa, aALd amatel BEATIGTOTOINON TAPASOYDV Kot 1oYVPOTEPT TEKUNPimoN

™G eUmOPIKNG {TNoNG TP amd TN AYN TEAMKNG amdPaomg.

10.3.1 Eppnveia avdivong svoarcOnoiog

H avaivon evarcOnciog deiyvetl 011 1 emevdvtikn amddoon tov Epyov e€aptdrol Kupimg and Tpelg
petaPANTEG: To VYOG TOV LGODNOTOG, TO aPYIKO KOGTOG EMEVOLONG KOl TO TOGOGTO TANPOTNTAS.
H petafoin tov picbopatog ennpedlel aueco to €010 £6000 Kal, KOT' EMEKTACT), TO KoOapo
Aertovpyikd elcooMpa. Avtictoryo, m a0ENGTN TOL KOGTOLG KOTAOKELNG UEWOVEL TV Kabopm
napovoo a&io, kabdg avsdver to apykd KeedAiao mov mpémel vo avoktnBel. H minpomta
amotelel emiong Kpioo mopdyovra, dtOTL oKOUN Kot pukpY| peimon tov mebopévov Hovadmv
umopel vo TePLopicel NUOVTIKA TIG KOOUPES E1I0POES. VVETMG, TO £PY0 dev TPEmeL va adlohoyeital
puévo Pacel tov Pacikod cevapiov, aAid Kupimg Pacel TG avOeKTIKOTNTAG TOL GE SLGUEVELG
ovvOnkeg.
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Kepaiaro 11: Avadivon KivoOvev Kot PHETPA OVTIHETOTIONG

11.1 Kivévvog ayopadg

O «ivouvoc ayopdc amotelel Evav amd TOVE CNUOVTIKOTEPOLS EEMTEPIKOVS KIVOVVOLS Yol £Vl
eMEVOLTIKO N VOTTLELOKO £PYO GTOV TOUED TOV OKIVTAOV, KAODS GUVOEETOL AUESO LLE TN LETAPOAN
™m¢g (Rong, Tov emmédov UcHOUATOV, TS 0YOPAUCTIKNG dUVOUNG TOV EVOIKIOCTMV KOl TNG
£VTOOTG TOV OVTOYOVIGHOV. ZTNV 0yopd KATOKIoG, 0 Kivouvog avtdc pumopel vo ekdnAwbel péow
peimong g Rong vy evoikioot, KaBuoTéEPNoNg oTNV amoppoOPNoT TV JafEcIUmY Hovadwy,
a0ENONG TV KEVAOV YOpaV 1| TEGNS TPOS Yaunrotepa piodmpoto. Zopeaova pe toug Geltner et al.
(2014), ot ayopéc oaxwvnrev yopaktmpifovior oamd KukMKOTNTO Kot gvoucOncio oTIg
LLOKPOOIKOVOLKEG GLVONKEG, YEYOVOG TOL onpaivel 01t M amddoon evog épyov pmopel vo
emnpeoctel onuovTkd omd HETOPOAEG OTO €16OOMUO TOV VOIKOKVPLOV, GTO EMTOKIO, OTNV
amaoYOANOT) KOl GTY| YEVIKOTEPT] OIKOVOLKT] EUTIGTOCVV).

Ye mePLOd0VE OWKOVOUIKNG emPpdovvonc N afefardmrag, ot evolklaoTtég sivor mhovo va
neplopicovv v mpobuvpio ToVg Vo TANPOCOLVY VYNAOTEpE cbopata, vo avoalntnoouvv
HUIKPOTEPEG N OKOVOUIKOTEPES KOTOwKiEG M v kabvoteprioovv amopdcels petokivnong. H
CLUTEPLPOPE VTN UTOPEL VO LELOCEL TAL AVOUEVOLEVE G000 TOV £PYOV KoL VO EXUNKVVEL TNV
nepiodo emitevéng TAnpovg TAnpoToc. Onwg emonuaivovv ot Brueggeman kot Fisher (2011), n
a&lo Kot 1 amwodoTikdTNTe EVOG aKVTOL €EAPTOVTOL GE peydro Pabud and tn otabepdtnta TV
LEALOVTIKADV TOUELOKDV po®V, Ol omoieg emnpedlovtal aueca omd ) CRmon g ayopds Kot T
duvaTOTNTO SLOTHPNONG OVTOYOVIGTIKOV MGH®UATOV.

[MapdAinia, o kivdvvog ayopdc pmopet vo Tpokvyel Ko omd v mAevpd ¢ mposeopds. H
polikn ovamTuEN VE®V KATOWKIOV GE W10 CUYKEKPIWEVN TEPLOYN] Umopel vo 0dnNynoel o€
VIEPTPOGPOPA, AVEAVOVTOG TIG EMAOYES TV EVOIKIOCTAOV KOt TEPLOPILOVTOG TN OLOTPAYUATEVTIKT
160 TOL 1O10KTNTN 1 TOL PopEa eKPETAAAELONG TOV £pyov. H avénon tov avtoywvicpol pmopet
vo 0oKNoel KaBodikn mieon oto pichopata, vo anoitosl TpOGHETEG TAPOYES 1| EKTTMGELS KOL VAL
avénoetl TG damaveg mpomOnong kot owayeipiong. O Roulac (1996) toviCer 611 1 oTpaTnyKn
TOm00ETNON EVOG OKIVITOL GTNV ayOpd Kot 1] S10popOomToinen Tov OmoTEAOVV KPIGLOVS TOPEYOVTES
Yo TN S10TPNOT AVTOYOVIGTIKOD TAEOVEKTNUOTOS, WwiTepa OTAV 1 TPOSPOPA av&dveTat 1} ot
TPOTIUNCELG TOV YPNOTOV peTOPAALOVTOL.

H avtiperdmion tov kivddivov ayopds amontel GLGTNUOTIKN OVAALGT TG TOTIKNG 0yOPaS TPV
amd TNV LAOTOINGN TOL £pYov, UE EUEOOT oTN INUOYPAPIKY| EEEMEN, 0TO EMinedO €1600MUATOV,
OTO YOPOKTNPLOTIKE TG CRTNomg, oTIC TAoElS loHmUdT®mY, 6TA TOGOGTH KEVMV KATOIKIMOV KOl GTA
VOLOTAUEVO ] TPOYPOUUATIGUEVE avTayOVISTIKA £pyo. H emdoyn tomobeciog amotelel Pacikd
gpyoreio mePLOPIGOD TOV KIVOVVOV, KOOMG TEPLOYES e KOAN TPOSPAGILOTNTA, CUVOEST LE LEGOL
LETAPOPAG, E€YYVLTNTO GE VLANPECIEG, EKTMOALOEVTIKG WOPVLUOTE, YDPOVG EPYACIOG KOl EUTOPIKEG
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YPNOELS TEIVOLV VO, Sotnpovv 1oyvpoTepn {RTNoN aKOUN Kot 6€ TEPLOSOVS Tigong g ayopds. H
Bewpla ™ aotikng owkovouiag vrootpilel 6t N oo kol 1 EAKLOTIKOTNTA EVOS OKIVI|TOV
emNPealovIol OLGLUGTIKA OO TN YOPIKY TOV BEoT Kot T dSVVATOTNTA TPOGPAONG GE OIKOVOUIKES
Kot Kowovikés dpaotnprotnreg (DiPasquale and Wheaton, 1996).

EmmAéov, n drapopomoinomn Tov mpoidviog umopel va LELMGEL TNV £KOECT] GTOV aVTUY®VICUO.
H mopoyn mooTiKOV KOTOKu®Y, AEITOLPYIKOD GYEOINGHOD, EVEPYEIOKNG OMOOOTIKOTNTOG,
CUYYPOV®V VTOOOU®V, OoPAAEC Kol oElOmoTng Olayeiplong Wropel vo evioyOoeEL TNV
EAKLOTIKOTNTO TOL £PYOL KOl VO OIKaoAOYNGEL oTafepOTEpD picbmuata. H motdotrta vinpecidv
KOl 1 EUTEPIO TOV EVOIKIOOT OTOKTOVV 1O10{TEPT) ONUOAGIN GE 0yopéG OTOL Ol YPNOTEG Oev
EMAEYOVV ATOKAEIGTIKA PE Bdom TV Tiun, OAAG AapBdvouy vToy”n TV Aveon, TV a&lomiotia, TV
tonofecio kot T cvvolikn a&io Tov AapBdavovy. Onwg avapépovv ot Kotler ko Keller (2016), n
dlapopomoinon ko 1 caens TomofETnon evog Tpoidvtog 1 vVANPEGiag 6TV ayopd GLUPAAALOLY GTN
dnuovpyia avtinmng aéiog Ko otn peimwon g evoicnciog Tov TEANTOV TNV TIUN.

H avtoymviotikr| Kot 0EMKTN TIHOAOYLOKY] TOATIKY omoTeAEl emiong kpioyo péco dlayeipiong
0V KvdUuvov ayopds. To €pyo Ba mpémet var d100étel UNYOVIGUO TOKTIKNG TapoKoAovON oG TV
pobopdtov g TePoyNS Kot dSuvaTOTNTO TPOSAPUOYNG TOV TILAOV OVAAOYO UE TIG CLVONKEG
Mong Kot TPoceopdc. e mePLOOoVS YaumAdtepng {nmong, umopodv va ypnoiorotnfodv
OTOYELVIEVA KIvNTPa, OTMG LMKPEG EKTTMGELS EKKIvVNoMG, EVEAMKTN dtdpKela picBwong 1 Tpdcbeteg
VANPEGIES, YWPic OUMS VoL vTOVouELETAL 1] pokportpOBeoun a&ia Tov axwvhtov. H otpatnykn avt
EMTPEMEL GTO £PYO VO TOPAUEVEL OVTOYMOVICTIKO, S0TNPOVTOS TOPAAANAa TN Plociuotra Tov
€000MV.

Yvvolikd, o kivouvog ayopds Oev pmopel va eodewpbel mAnpwg, kobmg eEaptdtanr amod
e€MTEPIKOVE OKOVOLIKOVG KOl OVTOY®VIGTIKOVG mapdyoviec. Mmopel Ouwg va meploplotet
ONUOVTIKA HEC® 0pONG EMAOYNG TOTOBEGING, TEKUNPLOUEVNG £PEVVAS AYOPAS, dLPOPOTOINCNG
TOV TTPOCPEPOUEVOL TTPOIOVTOG, GLVEYOVS TOPAKOAOVONGNG TOV AVTIOYOVIGHOD KOl OlUTHPNONG
VYNANG TodTNTOC LINPESLOV. To Epyo TPEMEL VoL TYESOGTEL e TETOLO TPOTO DOTE VO TOPAUEVEL
EAKLOTIKO Y10 TOVG EVOIKLAGTES KO Kol € AyOTEPO ELVOIKEG GLVOT|KES aryopdis, eEacparilovTag
avOekTikOTNTA 6T £5000 Ko TEpLopilovtag v mbavoTnTa YOUNANG TANPOTNTAG 1] AVOYKOGTIKNG
peiowong wobopdrtov.

11.2 Kivouvog KOGTOVS KUl KOTUOKEVTG

O kivduvog KOGTOVS KOl KATAOKEVTC OmOTEAEL Evay amd ToVg TALOV KPIGILOVG KIVOUVOUS KATA
™ @domn vAomoinomng evog avamtuélokod £pyov akviTev, Kabhg emnpedlel Auesa 1060 T0 apyikod
EMEVOVTIKO KOGTOG OGO KOl Tn HEAAOVTIKY] OWKOVOMKN Tov amddoor. O kivouvog avtdg
neplhappdver v mBoavotnTa  LvEEPPAcng TOV  TPOVTOAOYIGHOV, KOBVOTEPHCEWV OV
OAOKANP®OT), TEYVIKOV OOTOYIDV, OVETOPKOVS amOd0oNg TOL  gpyoAdfov, advvapiog
npounBevtav, EAdelyemv o€ VAIKA 1 epyatikd duvapkd, kKabmg Kot LETABOADY OTIG TIES PacIKMV
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KOTOGKEVOOTIKOY E6POAOV. XE €Pyd OKWWVAT®V, ONTOV ONUOVTIKO HEPOG NG EMEVOLONG

TPOYUOTOTOEITOL TPV Atd TNV EvapsEn TV €603MV, AKOUTN Kol UIKPEG OTOKAMGEIS 6TO KOGTOG N
OTO YPOVOSIAYPOIO UTOPOVV VO EXNPEAGOVY 0LGLOCTIKG TV Kobapn mapovoo olio, Tnv
E0MTEPIKT ATOO0GN KO TI] GUVOAIKT PloctudTnTa Tov £PYov.

H vnépPaon kdéotovg £xel Gueon emidpacn omv kobapn amdd0oon TG emEVOLONS, KOOMC
aLEAVEL TO OMOTOVUEVO KEPAAOLO KO LELDVEL TO TEPLODPLO KEPOOVC. Zoupmva e Toug Flyvbjerg,
Bruzelius ko1 Rothengatter (2003), ot vtepPacelg KOGTOVG ATOTEAOVV GLYVO POIVOLEVO GE LLEYAAN
épya, Kuplog AOY® 01o1000EWV  OPYIK®OV EKTIUNCE®Y, OVETOPKOVS OCYESIOGUOV, TEYVIKNG
TOALTAOKOTNTOG Kol advuvapiog mpoPreyng eEotepikdv petafolmv. Avtictoyya, ot Kerzner
(2017) xou PMI (2021) toviCovv 011 1 amotereopotikn dwayeipion Epywv amortel coer) kafopiopo
OVTIKELEVOD, PEOAOTIKO TPOLTOLOYIGHO, GLVEYN TOPOKOAOVONGN KOGTOLG Kot  £yKaipm
avayvVOPIoT OMOKMGEMV.

[Swaitepa onpavtikdg mapdyovrog eivarl ) LeTAPANTOTNTO TOV TILOV TOV VAKOV. AVENGELS GTO
K66T0g YbAVPa, oKLPOOERTOC, ELAEING, NMAEKTPOUNYOVOAOYIKOD EEOTMGUOV 1 EVEPYELNKADV
€GP0V UTOPOVV VoL ETPAPVVOLV GNUOVTIKE TOV TEAKO TPODTOAOYIGHO, E101KA OTAV 01 GLUPACELS
dev mpoPAénovv emapkels punyoviopovs katavouns tov kwdvvov. H owebvhg Piproypopia
emonUaivel OTL Ol KOTUOKEVAOTIKEG OALGIOES €POOAGHOV glval €VAAMTES 08 TANO®PIGTUIKEG
TEGELS, YEOTOMTIKEG O10TapayES, KABVOTEPNGELS LETAPOPDY KOt EAAEIYELS TPDOTOV VADV, YEYOVOS
oL AWEAVEL TNV OVAYKN Y10 TPOGEKTIKO TPOYPUUUATIGUO TpoUNOedv Kot GUUPATIKY TPOGTAGI
(O’Brien, Formoso, Vrijhoef and London, 2009).

Or x0BvoTEPNOES GTNV KOTOOKELY] OmOTEAOVV emiong cofapr] mnyr Kwwdvuvov, kabmg
HEeTABETOVY YPOVIKA TV €vapEn EKUETOAAEVONG TOL £PYOVL Kal, KATO GLVETEW, TV elompaén
pcbopdtov 1 dAhov Aettovpyik®v c6dwv. H kabvotépnon pumopel va opeiletar oe avemopkn
TPOYPUUUOTIGHO, KAOLGTEPULEVES EYKPIGELS, TEYVIKA TPOPANLLOTA, KOKT GUVTOVIGTIKY AElTOVpYia
petald epyordfmv Kot HEAETNTAOV, Kalpikég cuVONKeg N TpoPfArLata ypnuatodotnons. H ypovikn
HETAOEGT TOV EGO0MV UEIDOVEL TNV TAPOVSA 0&I0 TOV TAUELKDOV PODOV, EVO TOPIAANAa uropel va
av&NGEL TOVG TOKOLG TNG KOTOGKEVOGTIKNG TEPLOOOV, TO YEVIKA ££000 TOL £PYOV KO TO KOGTOG
dwoiknong. Onwg emonuaivouv ot Brueggeman won Fisher (2011), o ypdévog oAokAnpwong evog
£pYou akvTeV gival KaBoploTikdg Yia TV amdd0o™ TG ETEVOLONGS, O10TL EMNPEAlel TOGO TO VYOG
0G0 KOl TOV YPOVICUO TOV HEALOVTIIKADV TAUELKDV POMV.

Emumiéov, o kivouvog teyvikdv aotoyidv pmopel va emiPapdvel 10 €pyo pécwm mpdcohetmv
EPYAOIDV, EMIOKELOV, EMOVACYEOAGHOD 1 VIOPAOUONG TG TOWOTNTOG TOV TEAMKOD TPOIOVTOC.
Aoctoyieg 01OV OTOTIKO GYESOOUO, GTO NAEKTPOUNYAVOAOYIKE GUGTHUATO, OTN HUOVOGN, GTNV
EVEPYEWONKY] AOS00N 1} OTN AEITOLPYIKOTNTOA TOV YOP®V UTOPOVV Vo SNUIOLPYHNoOLV TPOSHETA
KOGTN Kol Vo, EMNPEGGOVY OPVNTIKG TNV EUTOPIKT EIKOVA TOV aKiviTov. H teyvikn mototnta sivan
1010ATEPO GNUAVTIKT] GTNV 0yOpd KOTOIKIOG, KOOMSG GUVOEETOL LIE TN LAKPOYXPOVIOL GLVTIPNON, TV
KOVOTOiNoT TOV EVOIKIONGTMOV Kot T1 dtnpnon ¢ aéiag tov axwhrov. Ot Winch (2010) ko
Fewings (2013) vroypappilovv 0TL 1) KATAGKELOGTIKT OlaXEiplon OV TPEmel va meptopileTon LOvo
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OTNV OAOKANP®ON TOV €pyov €vtOg TPoUmMOAOYIoHoD, 0AAG mpémel va eEacpoiilel kot v
TOLOTNTA, TN AEITOVPYIKOTNTA KOl TNV THPNGCT TOV TEXVIKMOV TPOIAYPUPOV.

H advvapio 1  avenapkng amdd06m 1oL £pyordpov amotelel akdun Evav onuavtikd Kivouvo.
‘Evag epyoAdfog pe mePlopiopévr) OUKOVOUIKT QPEPEYYVOTNTO, OVETOPKN EUTEPIN 1 adOvaun
OPYOVMTIKT OO UWITOPEL VO TPOKAAECEL KOBVGTEPNGELS, YOUNAT TOLOTNTA EPYUCLOV, LOPMOVIES
Yo TPOGOETEG QMOTGELS 1] OKOUN Kot Slokom TV gpyactov. ['a tov Adyo avtd, N emA0YN
epyordpov mpémet va Paciletor Oyt LOVo oTn YOUUNAOTEPN TN, OAAL KOl GTNV TEYVIKY EUTELPLQL,
OTNV OIKOVOMIKY o6TafEPHTNTO, GTO 1GTOPIKO OAOKANPMONG TOPOUOI®V £PYWV, GTNV EMAPKELN
TPOCMOTIKOL KOl 6TV KovoTnTo dtoyeipiong vrepyordfov. H mpocéyyion avt) cuvadel pe
Aoyt TG dtayeipiong Kivdhvmv £pyov, GOUP®VA LE TNV 0Toia 1| avabeoT og aEIOTIGTOVG POPEIS
amotelel Paocikd HEGO TPOANYNG Kot OYL OTAMG AVTILETOTIONG TPpoPAnudtwv (PMI, 2021).

H avtipetdnion tov Kivovvov KOGTOUG KOl KOTOOKEVLNG OOLTEL OpYKO TNV KoTAPTIoN
AVOIADTIKOD KOl PEAAGTIKOD TPOVTOAOYIGHOV, 0 0moiog Ba Paciletol 6€ EMKOUPOTOMNUEVES TILEG
ayopds, cameic TEXVIKES TPOIAYPAPES, AVOAVTIKEG TOGOHTNTEG EPYUCUDY KOl EMAPKT) TPOPAEYT] Y1l
anpoPrenta. To amobepatikd anpofréntov anotelel anapaitnto epyaleio, kKabmG emTpémetl TNV
amoppOPNOT UIKPOV N HeECOi®V amokAcE®V YOpig Vo S10TAPACCETOL QUECO 1) YPTLLOTOOOTIKN
woppomia. tov €pyov. TlapdAinia, elvar onuavtiky n VmapEn GLOTNUATOG TOPAKOAOVONONG
KOGTOVG, MoTE KAOE amdKAion va evromileTot Eykailpa Kot va Aapfavovtol dtopdmTikd pétpa mpv
eEeMyBel oe onuavtikn vépPaon.

H ocvpPatikr doun tov €pyov mailer emiong xabopiotikd poro. Mia couPaocn pe cagég
OVTIKEILEVO, OVOAVTIKO YPOVOOLAYPOLLLO, CUYKEKPIUEVES TEYVIKEG TPOSIAYPOPES, UNYOVIGLOVG
£ykpiong aAlaymv, pRTpeg KaBuotépnong Kot TPoPAEYELS Y10 EYYVNGELS KAANG EKTEAEONC UTOpEL
va meplopicel onuavtikd v €kBeon tov emevovty. Ot pritpeg KaBLoTEPTONG AELTOVPYOLV ®G
Kivntpo pNnong tov xpovodlaypaupatog kol o¢ HEco aviiotdduiong pépovg g (nuiag mov
TpoKaAeitan amd ™ un £ykarpn tapdooon. Q6tdc0, o1 PATPES AVTES TPEMEL VAL IVl PEAMOTIKEC,
EQUPUOCIUES Kol GUUPATEG LE T GLUVOAIKY] 160pPOTio TNG CLUPACNG, DGTE VO U1 ONULOVPYOVV
VIEPPOMKEG AVTIOKIEG 1) AVEPAPLOGTEG VITOYPEMDCELS.

TéNog, n ovveyne TeXVIKN EMIPAEYN KOl O ETMAYYEAUATIKOG EAEYYOG TNG TPOOJOL ATOTEAOVV
Baocuéc Tpovimobéaelg yia Tov mepropiopd Tov kivovvov. H mapovcia aveEdptnton punyoavikov i
oLpPovAov Epyov UmOpEl Vo EVIGYVGEL TOV EAEYYO TOWOTNTOG, TNV EMPBePaimon g mpoddov, TV
£YKPION TICTOMOWCEMV TANPOUOV KOl TNV EYKOPN OVOYVAPLIOT] TEYVIKOV 1| OKOVOUK®OV
npofAnudtov. Me avtdév tov 1pdmo, 1 d1oiknorn Tov Epyov dgv Aettovpyel avTdpaoTiKd, aALG
nponTikd, Swoeoiiloviog OTL 1O  €pyo  TopapéVEL €VTOG  TPOVTOAOYICUOV, EVIOC
YPOVOOLOYPAULOTOG KOl GOUPOVOL LE TIG OTTOLTOVUEVEG TPOOLUYPAUPEC.

YUVOMKA, 0 KivOUVOG KOOTOVG KOl KATAOKELNG Ogv pmopel va e&areipfel mAnpwe, kabmg 1
KOTOOKELOOTIKY] Oladtkacio. emnpealetor oamd TEXVIKOVS, OIKOVOMIKOVG, GCULUPBOTIKOVG Kot
eEwtepkog Tapayovies. Mmopel OmG va TEPLOPICTEL OTNUAVTIKG LEG® TPOGEKTIKOD GYESOGLOD,
a&lOMOTNG KOGTOAOYNONG, EMAOYNG KATAAANAOL £pyoAdPov, 1GYLVPNG CLUPATIKNG TPOGTOGING,

YeMda 75 amd 97



Owovopoteyvikn Merétn Evowkialopevov Katowimv
CLCGTNUOTIKNG TEXVIKNG eMiPAeyng Ko emoapkovg amobepoticod ampoPriéntov. H Eykaipn

Jlyelplon TV TOPATAVE® TAPUYOVTOV EVIGYDEL TN YPTLOTOOIKOVOLIKT AVOEKTIKOTNTA TOV £PYOV
Kot ov&Avel TNV TOAVOTNTO ETLTVYOVS OAOKANPOGONG Kol AEITOVPYIKNG EKUETAAAEVOTC.

11.3 Xpnpotoo1kovopuikog Kol KOVOVIGTIKOS Kivouvog

O YPNUATOOIKOVOUIKOG KiVOuvOog amotehel €vav Omd TOLG GNUOVIIKOTEPOLS TOPAYOVIEG
a&loAdyNoNG oG ETEVOVTIKNG OmOPAOTS, WOIMG 68 Epya £VTOonG KEPOANIOL OTMG Ol ENEVOVOELG
o€ OKIVNTO, TOVPLOTIKEC VITOOOUEG 1 KTIPLOKEG EYKATOOTAGELS. ZVVOEETAL KUPIMG e TO KOGTOG Kot
™ dfectdTNTA YPNUATOOOTNONG, T LETOPANTOTNTA TV EMTOKIMV, T SIGPKELN KO TH dOUT| TOL
JOVEIGHOV, KOOMDS KOt LE TNV IKOVOTNTO TNG EMEVOVOTG VO TaPAyEL EMOPKELG TOUEINKES POES YLl
mv  eEummpétnon 1OV YPNUOTOOIKOVOUKAV TG vroyped@cemy. Onmg emionuaivovv ot
Brueggeman, Fisher and Yates, n avdAvon g xpnpuotoddtnong 6e EeVOVGEIS AKIVITOV TPETEL
va Aappdavel veOYN TOC0 TIG AVOUEVOUEVES OTOOOGEIS OGO KOl TOVS KIVODUVOLG IOV ATOPPEOLY OO
T YPNOT OOVEINKADV KEQUAOIMV.

H ypnuotoowovopkn poyhevon pmopel vor Aettovpynoet Oetikd 6tav 1 amddoon g
emévdvong vepPaivel To KOGTOG dAVEIGHOV, KOG avEdvel TNV amdd0oo TV 10imV KEQaAiwV.
Qo1660, N 10100 pOYAELON UITOPEL va eVTEivel GNUAVTIKA TOV KivOuvo 6€ TTePLOd0vg peimong TV
€600V, adENONG TOV £MTOKI®V 1 KABLGTEPNGEMY GTNV VAOTTOINGT TOV £pYoV. Xg Vol OUGUEVEG
oEVAPL0, OKOUN KoL [0 PUKPY] OTOKAOT GTIC TPOPAETOUEVES TAUEINKEG POEC UTOPEL VO 0O YN OEL
oe Ovokolieg e&ummpétnomng daveiwv, mapafioorn YPNUOTOOKOVOUKAOV OEIKTOV 1 OVAYKT)
npochenc Kepaiatokng evioyvons. Ilpdoeatn eumepikn PipAoypagic vy tov kAGd0 TV
akwfteov emPefordvel 0Tt 1 vrePPorkn HOYAELON Kot M AdLVAUTY OLOYEIPIOT KEPAAOLOKTG
dapBpwong av&avouv v €KBeoT TOV ETLYEIPNCEDY GE YPNUATOOIKOVOUIKO Kivouvo.

[Switepn onupaocia €xet emiong o «xivovvog emtokiov. Xe mepidiiov avEnpévov 1
petofaridpevoy emtokiov, 10 KO6TOg €SumMnpEéTnong Tov SUVEIGHOV umopel va petafAndet
ONUOVTIKA, 10img 0Tav 1 xpnuatoddmon Paciletor o€ Kupovopevo emtokio. ['a tov Adyo awtd,
N emévdvon mpénet va aSloroyeitan pEcm oevapinv evaicinoiag, ta omoia e&gtdlovv TV enidpaon
SLPOPETIKOV EMMESMV EMTOKIOV, TANPOTNTOC, TILADOV TOANGNS N EVOIKIAOTNG KOl AEITOVPYIKOD
k6otovG. H mpocéyyion avt eivar cupfotr| pe tn yeviKOTEPT EXEVOLTIKTY AVAAVGT OKIVTOV, OTTOV
N EKTIUNOT KVOLVOV, 1| OVOALGN TOUEWK®OV PODV Kol 1 TPoeEOQANCN e KATAAANAO €MTOKIO
amoteAobV Pacikd epyareion Ayng amdpaons, onwg avartvooetor and toug Geltner et al. oto
Commercial Real Estate Analysis and Investments.

[MapdAAnia, o kovovioTiKOG Kivduvog agopd tnv mbavotnto peTafoing tov Oecuikov,
(POPOAOYIKOV, TOAEOSOUIKOV KO TEYVIKOV TAALGIOV LEGA 6TO 0moio Asttovpyei ) enévovon. Tétoleg
petaforéc umopel va apopohv T POPOAOYio AKIVITOV Kol ELGONUATOG, TOVG 0povg HicBwong 1
EKUETAAAEVOTG, TIG XPNOELS VG, TIC TOAEOOOUIKES AOELES, TIC TEXVIKEG TPOJAYPOUPES KATUCKEVTG,
TIG OTTOLTNOELS TUPOUCPAAELOS, TPOSPACIUOTNTOG KO EVEPYEINKNG amddoons. O kivdvvog avtdg
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etvar 1Wwaitepa KPIioog emeldn ot enevovoelg og akivita xovv cuvnbmg pakpoypdvio opilovta

KOl TEPLOPICUEVT] SVVATOTNTO YPNYOPNS TPOCUPUOYNG OTaV £xovv NON LVAomomOel onUOVTIKES
KEPAAALOVYIKES domdvec.

H coppdppmon e T0 VPIGTAUEVO KAVOVIGTIKO TAAIG10 dev TpEmel vo Bempeitat emapkng amnd
uovn me. H enévovom opeidel va oyedtdletal pe tpoOTO TOv Vo, TOPOUEVEL AVOEKTIKN Kol G€
ovoTNPOTEPEC  UEAMOVTIKEG  Omoutnoels, Wiwg o€  TAUOTO  EVEPYEIOKNG  OmOd00TG,
TEPPOALOVTIKNG GUUUOPPMOONG, OoQAAEG KTipiov Ko Pidoyng Aettovpyioc. H tdon ya
aVoTNPOTEPEC TOMTIKEG OmavOpaKomoinong kot evepyelokng ovoPdduong tov  KTiplokon
amoBéNaTog KoOoTd TOV KOVOVIOTIKO KIVOUVO GpEsa oLVOedeUEvo HE TOV EMEVOLTIKO Kol
YPNLOTOOIKOVOLIKO Kivouvo. Mo em€VOVGT TOL dEV EVOOUATMVEL OO TNV apYN VYNAES TEXVIKEG
Kot TEPIPOAAOVTIKEG TPOSIAYPAUPES UTOPEL VO OVTILETOTIOEL UEALOVTIKE avénuéva KON
avafaduone, yopunAotepn eumopikn oaflo N TEPLOPICUEVN  dUVATOTNTO  YPMUOTOIOTNONG.
[Ipdéopatn avaivon tov OECD yuo 11 emevovoelg oe axivnta vroypaupiler ) onuocio g
avOEKTIKOTNTOG, TNG AmaVOPAKOTOINOTG KOt TG LEALOVTIKTG TPOCAPLOCTIKOTITAG TOV SOUNUEVOL
nepPaALovTog.

Yuven®mG, M opbn Olayelplon TOL YPNUOATOOKOVOUIKOD KOl KOVOVIGTIKOU KvOOVOL omortel
GLVOLOGUO GLVTNPNTIKNG KEPAANLOKNS d1bpOPp®ONG, PEAMGTIKMOV TPOPAEYEDV TOUEINKDY PODV,
eAéyyov evaictnciog oe SLUGLEVH GEVAPLO KO GLGTNUOTIKNG TOPAKOA0VONONC TV BesikdY
eEeléewv. H emevovtikt andeaot dev mpénel va Pacileton dvo GTnNV avopevopevn omdooon,
OAAG KO OTNV TKOVOTNTO TOV £PYOV VO OVTEXEL OE UETABOAEG TOL OUKOVOULKOV, YPNUATOSOTIKOD
KOl KOVOVIGTIKOV TtePBEALOVTOG.

11.4 Agertovpyikdg Kivouvog

O Aertovpyikdg kivovvog apopd v Thoavotnta 1 ETEVIVOT VAL NV ETITOYEL TNV AVOUEVOUEVN
AELITOLPYIKY TNG amddoon AOY® mpoPAnudtov ot dayeipion, otn cuvinpnon, oty eiompadn
pofopdTov 1 6N STNPNoN VYNANG TANPOTNTIC. TNV TEPITTMON EVOG GUYKPOTNLATOG TOAADY
KOTOWKI®MV, 0 Kivouvog avtdg amoktd wiaitepn onpacio, kabmg n anddoon g enévdovong dev
e€aptdtor HOVo amd TV PYIKY KATOCKELY] 1 0yOPd TOVL OKIVITOV, OAAL KOl 0O Tr CLUVEYN KOl
AmOTEAEGLOTIKT Olayeipion| Tov og BaOog ypovov.

Ot Baoikég popeEc AelTovpytkol Kivouvou TeptAapfavouy v Hmopén KEVOV KATOIKIDV, TIG
kaBvotepnoelg | aBeTNOEI TANPOUDY aTO EVOIKIAOTES, TIG POOPEC OTIC KOTOIKIEC KOl GTOVG
KOWOYPNOTOUG YMOPOVS, TNV avénon Tov KOGTOUS GLVTNPNCNG, TNV OVETOPKN TEXVIKN
TOPOKOAOVONON Kol TN OOIKNTIKY OVOTOTEAEGUATIKOTNTA. ZOUQ®VO LE TN PipAtoypaeia g
EMEVOVTIKNG OVAAVONG OKIVITOV, TO AELTOVPYIKE £E000, 01 KEVOTNTES KOt 1 TOdTNTA dorXEipiong
emnpealovv dueco 10 kabapod AEITOLPYIKO 1060MUA TG EMEVIVONG KA, KOT® €TEKTAON, TNV afia
TOV OKIVTOV HECH TNG KEPAANOTOINGNG TV LEALOVTIKAV Topelakdv podv (Geltner et al., 2014).
[Topdpota, ot Brueggeman, Fisher and Yates voypappiCoov 6t 1 a&loldynon piog enEvovong o
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axivnta wpénel va mepthapPdver oyt poévo to £coda and obdpaTo, aALL Kol TIG AEITOVPYIKEG

domavec, TIg TPOPAEYELS Yoo KEVOTNTEG KOL TNV KOVOTNTA TOV OKIVATOL Vo Tapdyel oTabepég
TOUEIOKES POEC LETA TNV APOIPEST] TV EEOOMV.

Ye GLYKPOTNUATO TOAAMV KOTOWKIDV, 1) ETOYYEAUOTIKN Owoyeipton pmopel vo HEIDOEL
OTNUOVTIKA TOV AEITOVPYIKO Kivouvo. Avtd cvuPoaivel emeldn €MTPEMEL TNV TLIOTOINGN TWV
SLOIKOCLDY, TNV EYKOLPT OVIIUETOMION TEXVIKOV TPOPANUAT®V, TV opyavouévn giompaln
HGOOUATOV, TN GUGTNATIKT ETIKOIVOVIO L€ TOVS EVOIKIOOTESG Kot TNV Tapakolovdnon Bacikov
JEIKTMV 0OO00NG, OTMC 1 TANPOTNTA, O XPOVOG EMOVOUIGO®ONS, 01 KABLGTEPTGELS TANPOUDV Kot
10 KOGTOG cvvinpnong ava katowkio. H oyetikn PifAtoypapio yio ta cvomiuota dwoyeiptong
aKwnToOV dgiyvel 6TL  opyavmon, N ynelomoinon kot 1 dtayeipion KvddHvev oTig Asttovpyieg
property management cupfdiiovv otn PBertioon Tng amOTEAECUATIKOTNTAG KoL OTN Helmon
AELTOVPYIKADV OCTOYUDV.

[TpokTiKd, N AVIIHETOMTIGN TOV AEITOLPYIKOL KIVOUVOL Omtontel £va OAOKANPOUEVO TAOIG1O
nponTikng oyeipiong. Ilpdtov, 0 €reyyoc TV EVOIKINGTAOV TP Ond TNV LIOYPOPN TNG
picBwong eivar kpicipog, kabdg petdvel v mhavotnto KabvoTepoe®Y TANPOUDY, TPOWPTS
amoYMPNONG N KakNG ¥pNons tov axkvirov. H dwadikacio propet va mephapfavel enaindevon
E1G0ONLOTOC, TPOTYOVUEVEG GUGTAGELS, TIGTOANTTIKO EAEYYO OTOV EMTPEMETOL OO TN VOopobesio
Kot cageig 6povg picOmong. MeAéteg yio Tig TPAKTIKEG 0EIOAOYNONG KIVODVOL GTOV 101MTIKO TOUEN
piobooewv delyvouv OTL 1 EMAOYN EVOIKIOOTAOV amoTtelel facikd onueio EAEyyov Yo ™ peiwon
UEALOVTIKAOV AELTOVPYIKAOV TPOPANUATOV.

Agvtepov, n Vmapén eyydmong, ocagovg pichmnpiov Kol TLTOTOMUEVOV  OUOIKACIOV
elompalng mpoototevel TV emévovon amd mpoPAnuato pevotdmrag. Ot kabvotepnoelg
TANPOUOV dgv emnpedlovy HOvo to pnviaio €l060MUa, 0ALL LTOPOVY VO dNULOVPYGOVY THEST|
oV €ELTNPETNON OAVEI®MV, GTNV KAALYT AEITOVPYIK®V SOTOVAVY Kol 5T OLVOTOTNTO GLVTIPNONG
TOV oLYKPOTHHATOS. o Tov AdYo awtd, N dwyeipion Tov picBopdtov tpénet vo cuvovaletot pe
gyKopn TopakoAovON o ANEmPOOEGLOY OPEILDY, TUTOTOINUEVT EXIKOWVOVIO LLE EVOIKIAOTES KO
VOUIKT] GUUUOPO®OT] OTN OL0OIKOGTI0 OVTILETMTIONG KaBvoTEPGEMV.

Tpitov, N TpoAnmtiky cuvinpnon anoterel Pactkd epyoareio mePLOPIoUOD TOL AETOVPYIKOD
KO66TOVG. Ta TOKTIKA TEXVIKA service, Ol ETBEmPNGELS EYKOTACTACEWYV, 1| £YKALPN OTOKATACTOO)
HKpOV  eBopdV Kol 1 TOPOKOAOVONGT  KPICH®V  GLOTNUITOV, OTMC MAEKTPOAOYIKESG
EYKOTAOTAGELS, VOPOVAKE, OEppovomn, wOEN, AVEAKLOTNPES KOl GUOTNHOTO TLPAUCPIAELNG,
LELOVOLV TOV Kivouvo peydiomv Brapav kot anpdPrentwv daravov. H Aoy avtn eivar copparty
le ) yevikotepn Bewpia tng dtayeipiong aKviT@V, OOV 1) GLVINPNON OEV OVTILETOTILETOL ATAMG
®G KOGTOG, OAAL MG UNYAVICUOG TPOooTaciag NG a&iag Tov TEPLOVGLUKOD GTOLYEIOL.

Téraptov, n ypnon Yneakov epyareiov mopakorovdnone umopet vo BEATIOCEL CNUAVTIKG TN
Aertovpyikn] andooon. ‘Eva opyoavopévo chotnua property management Umopel vo Kotaypapet
TANPOUES, ANEELS MoODGE®Y, ATHUATO GLVTNPNONG, OOECIUESG KATOIKIES, KOGTY EMCKELMOV Kol
1OTOPIKO EMKOWVOVING HE EVOIKIAOTEG. Me avTdV TOV TPOTO, 1] 0101KNO1 OTOKTE KAADTEPN EIKOVA
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TOV TPOYHOTIKOV AEITOVPYIKAOV dedopévav Kot pumopel va AapPavel anoedoelg Bdoet ototyeimv,

avti va Aettovpyel avTidpacTIKd.

Téhog, 1 Vmapén tapeloakoy amobepatikod eivar avaykaio yio T dwyeipion anpdpfrentmv
YEYOVOT®V. AKOUN Kot 6€ £va KOAN OXEOOGUEVO KO ETOYYEAUATIKA SLoEPLOUEVO GUYKPOTN LA,
umopel va. TpokOYouv mEPI0d0L ENUEVNG KEVOTNTOS, LEYOADTEPES EMOKEVEC, KABVOTEPNGELQ
TANPOUOV 1 EKTAKTEG OOTAVEG. ZVVETMG, 1 EMEVOLOT TPEMEL Vo O100ETEL EMAPKES ATOOELATIKG Yia
™ S TNPNOT TS AELTOVPYIKNG 6TABEPITNTOC YWPIG ApeST avaykn TPOGOETNG ¥PNULATOSOTNONG.

Mivakog a&roroynong Pacik@v Kivdvvmv

Ilivaxag 12: Mijtpa KIvovvwy Kot uETpa avTiueTOmons

| Kivévvog || IIBavoTyTa || Ernintoon || Métpa avripet@dmiong
Emioyn katdAAning tomobeciog, Stapopomoinon
Meimon wobopdtov Meoaia Yynmiq TPOIOVTOG, OVTUY®VICTIKN TILOAGYNON,
avaPadpon TopeYOUEVOV VINPECIOV
YrépBoon kécTOU ’ ' Av’(x?wrmog npovftokoywuog, cfwﬂrspsg
. , Meoaia Yynan ovupdoeig pe epyolapoug, texvikn emifrewn,
KOTOOKELTG 1| OVOLKOEVIONG , .
npoPfAeyn contingency
[Ipoéheyyog pakélov, cuvepyacio Le EUTEPOVS
KoabBvotépnon adsidv Meoaia Meoaio/Yymin|| peremréc, £ykaipn enwkowvmvio pe aprodieg
apyés
AvENoN emroxiov Meoaia Meoaio an}p N noyhevon, Squrornw thggpm,)
EMTOKIOV, £AeYY0G ELOIGONGIOG TAUEINKDY PODV
Emayyehpotkn dwyeipion, cooti TyoAdynon,
Kevomra Kototkidv XounAin/Meoaio Meoaia tayeia erovapicbmaon, datipnon KaAng
OO TNTOG KOTOIKIDOV
KaBvotepfiogic mAnpopumv Meoaio Meoaia ,E}LSYXOQ EVOUIGOTOY, STYOTIOT, Jahels Opot
picBwong, Tvroromuévn dadikacio elompaéng
DOopéc Kat avENUEVO KOGTOC ’ ’ ’ Hpo?njmmn’cuvmpncn, TOKTUKEG sr’uesmpncsm’g,
, Meoaia Meoaio/Y ynin|[texvikd apyeio ovd Kotowkia, Enthoyn oviekTiK@®V
ovVENPIons VAKOV
, AvdBeon og emayyeALaTiKO SloyeploTn,
AtoumTikn XopnAin/Meoaio Meoaia ynolakd epyolreio TapakoiodOnong, Tumonoinon
OVOTOTEAECLLOTIKOTITO SLUSKOGLOV ’
Koavoviotikég aAlayég Meoaio Meoaio EDYSX‘I]Q OVHHOPPON, TP QKO,}LOD%GH
Oeopikav e&eliewv, evékto povtého picBmong
"Extontes Sadveg 4 ’ ’ ’ Anptovpﬂa TUELOKOD anq@span@u,
. . Meoaia Meoaio/Yynii|| aoc@oAMoTIK KAALYT), TOKTIKT avodedpnor
anpoPirento yeyovota TpOdTOAOYIOHOD

IInyn: Ioia ereéepyocia, focEl TAPAIOYDY THS TAPOLGOS HEAETIG.

YVVoAKd, 0 Aettovpykdg Kivouvog dev TPEmeL va ovTILETOTILETOL ¢ dgvTEPELOV CNTNHOL LETA
TNV OAOKANp®ON NG EMEVOVONG, OAAE G PacIKOS TapAyovTag oLV EMNPEAlEL T HaKpoypOVIX
anddoon kot a&io Tov akiviTov. H amotelespatikn doyeipion Tov amontel TpoANTTIKO GYESOGHLO,
EMOYYEALLATIKT) O101KNON, GLVEXT TEXVIKT] TOPAKOAOVONON Ko xpnatootkovopukn telbopyio. Me
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avtdv ToV TpOTO, 1 EMEVOLON UIopEl va dlotnpnoel 6TabepEg TOUELIOKEG POEG, VO TEPLOPICEL TIG

ATOAEEG A0 KEVOTNTEC N KAOLOTEPNGOEIS TANPOUDV KOl VO EVIGYVLGEL TN GLVOAIKN TNg
avOeKTIKOTNTAL.

Ke@draro 12: Xopmepdopato KoL TpoTAGELS

12.1 Zvvoikn aoroynon

H ovvohikn a&loddynon g emévovong Osiyvel Ot 1 avéyepon Kot EKUETAAAELON €VOG
GLYKPOTNHOTOG EVOIKIALOUEVMV KATOIKIDV GE AGTIKO TEPPAALOV AVTATOKPIVETOL GE TPOYUOTUKES
Ko Sl0pKMG EVIEWVOUEVEG avAYKES TNG ayopds. H adénon tov Tindv kototkiog, 1 meplopiouévn
dBectdTTO. GVYYPOVOV KOl EVEPYELOKE OTOSOTIKMV WMGOOUEVOV KATOKIOV, KAODG Kol M
av&ovopevn CTNon Yo TOL0TIKY AGTIKN GTEYACT] ONUIOVPYOVV £VOL EDVOTKO LLOKPOOIKOVOULKO Kot
KOW®VIKO VtoPabpo Yo TETo10v £100V¢ EMEVOVGELC. e VPOTATKO enimedo, 1| Eurostat katoypdpet
otL ot Tég katowkiwv oty EE avénbnkav xoatd 53% peta&d 2010 ko 2024, evo ta evoikia
avENOnKay Kot 25% v ida tepiodo, yeyovog mov emPePfotdvel T YEVIKOTEPT TTEGT TNV OyOpd
OTEYOONG KOL TV QVEAVOLEVT] GNLLOGTI0 TOV TOUEN TOV HICODCEWV.

2y eAMVIKN ayopd, 1 SUVOIKT TOV TILOV KOTOIKIOG TOPUUEVEL EVTOVT]. ZOUPOVO UE TNV
Tpanela g EAALGOOG, ot Tipég Tmv vémv dapepiopdtov ovénonkay katd 10,2% to 2024, evd ot
TIWES TOV TOAUOTEP®V SopeptoaTOV avénnkay katd 8,3%. EmmAéov, oto tpito Tpipnvo tov
2025 ot Tipég cuvéE oaY Vo KivovvTot avodikd, pe ot avénon 6,6% yia ta véa dtopepicpota
kot 8,5% yia ta mokootepa. Ta otoryeio avtd deiyvouv o1t 1 Kotokio eEakodovBel vo amotehet
Katnyopia TEPOVGIOKOL GTOYEIOV L 1oyvupn CRTNON, AALA TOVTOYPOVA AVEAVOVY TNV OVAYKN Yol
TPOGEKTIKY EMAOYN OIKOTEIOV, EAEYYOUEVO KOGTOC aVATTUENG KOU PEOAMOTIKY EKTIUNGN TOV
HEALOVTIKAOV €500V amd pucHoparo.

Amo otpoatnykn amoyn, 1 emévovon epueavilel Betikny Aoyikn, kabmg cvvdceTon pe Pacikég
TAGELS TNG GVYYPOVIG OGTIKNG OIKOVOUING: GUYKEVTPWOT TANOVG OV GTO GTIKE KEVTPOL, SVGKOAIN
TPOGPacNG GTNV W10KTOIKNON Y10 VEOTEPA VOIKOKVPLY, CLENVOLEVEG OTTOLTHGELS Y10l EVEPYELOKT)
amOd00T KOl TPOTIUNOT Yo KOTOWKIEG HE KOADTEPT AETOLPYIKOTNTA, OGQAAEN Kol TOLHTNTO
dwxeiprong. H d1e6vng Piproypapio yioo v ayopd axkwviteov vroypoupiler 6tt n a&io £vog
EMEVOVTIKOD OKWVNTOV Ogv mpocdlopiletanr povo omd tnv tomobecio Kot T0 apykd KOGTOG
KOTOUGKELNG, 0AAG KUPIOE amrd TNV IKOvOTNTA TOL va Tapdyel otabepéc kot TpoPAEyes Kabapéc
tapeloakéc poég o Pabog ypovov (Geltner et al., 2014). Avtictorya, ot Brueggeman, Fisher and
Yates (2024) toviCouv 0Tt M a&loAdynon emevdvoewv oe okivnta mpémel vo Pacileton o€
OAOKANPOUEVT] OVOADGT] €000MV, AEITOVPYIK®OV SUTAVOV, YPNUOTOOOTNONE, KIVOHVOL Ko
VIOAENOTIKNG a&iog.

Qo1660, 1 VapEN VVOIKOV GLVONKOV GTNV ayopd dev onuaivel 0Tt To £pyo elvar avtdpoTa
YPNUOTOOIKOVOIKG EAKVOTIKO. Me Bdon Tig mopadoyés Tov Pactkod cevopiov, 1 amddoo
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YOpoKTNPILETOL OC OPLOKT], YEYOVOS TTOL LITOONAMVEL OTL 1] ETLEVOLOT SLUDETEL TPOOTTIKY, AALA dEV

TPOCPEPEL LEYAAO TTEPIODPLO GOAANATOG. ZE TETOLEC TEPIMTMOELS, OKOUN KOl LUKPES OTOKAGELS
0T0 KOOTOG KOTOOKELNG, OTO KOGTOG XPNUATOOOTNONG, OT0 €minedo UcHopdtov, otov Ypovo
ATOPPOPNONG TOV KATOIKIMV 1) OTA AEITOVPYIKE ££000 LTOPOVV VO EXNPEACOVY OVGLUGTIKA TNV
kaBopn mapovoa alia, TV €0MTEPIKN AmOS00N Kol TNV KAvOTNTA €ELTNPETNONG OOVELNKDV
vrnoypedoewv. H mpocepatn épevva tov Moorhead et al. yio ™ oxompdtto £pywv avamtuéng
akwvftev emonuoivel 6tt ou developers afloAoyovv ta €pyo HECH AVOALONG GKOTIUOTNTOG,
KO6oTOoVG Kepalaiov, hurdle rates, cevapiov Kol LIOKEWEVIKNG EKTIUNONG KvOHVOL, ETELON OL
amo@acelg Aappdvovtal vtd cuvinkeg LYNANG afepfatdtnTog.

Kotd cvvéneia, to facikd coumépacpa dev ival 0Tt 1) eTEVOVOT TPEMEL Vo, amoppleOel, oAl
ot mpémel va vaAomomBet pdévo vtd avoetnpég tpovmobicelc. Ilpatn tpodmdBeon eivon 1 emthoyn
KaTdAANAov owkomédov o€ mePLoyn Me  omodedelypévn RTmom Yo pioBmoElg,  KOAN
TPOCPAGIHOTNTO, GUVOEST HE UEGO HETOPOPAS, €yyLTNTO GE VLANPECIEG Kot SuvaTOTNTO
drnpnong vyning minpdémras. H xhacwkn apyn g tonobeciog mapapével kabopiotikn otnyv
axtvntn mepovsio, Oyt poévo 010t emnpedlel v ayopaio a&io, OAAG KOl ETEWN UEUDVEL TOV
kivouvo kevotntog kot otnpilet ) peddovtikny avénon tov rebopdtov.

Agbtepn mpodmdbeom givarl o avotnpds EAeyyog Tov KOGTOLG avantuéng. H opraxkn amddoon
10V Bacikod cevapiov onuaivel 6Tt VTEPPAGELS KOGTOVS, KaBLGTEPNGELS 0OEI00HTNONG 1| CVENCELS
OTIG TIHEG VAIKDV KOl EpYOCI0G LTOPOLV VA LETOTPEYOLV £Vl PLOGIHO £pY0 G€ PN EAKVGTIKO. [
ToV AOY0 OoUTO, OMOLTEITOL OVOAVTIKOG TPOVTOAOYICUOG, TEXVIKOG KOl VOUIKOG EAEYXOG TOL
0KOTEOOV, caPng ovuPacn pe epyordfouvg, aveCdptnn texviky emifleym kor emaprég
contingency. H BifAloypaeia yio ) daxeipion kivddvav ce £pya ovamtuéng akivitev Toviletl 0Tt
N afePordmra ot apy KA oTAd TOL £pYoL gival Wlaitepa VYNAN Kot TPENEL VoL avTILeTORICETOL
LEG® GLGTNUOTIKNG AvAALON G KIvOOVOoV, evancONnciog Kot EVOAAAKTIKOV GEVOPIOV.

Tpitm mpobmdBeon eivor M emayyehpotiky Aeltovpyio. TOL GLYKPOTHUOTOS HETE TNV
oAoKANpwon ¢ Kataokevns. H emévovon dev mpémetl va alloloyeital ®g amA KOTAOKEVAOCTIKN
dpacTNPOTNTA, OAALL OC LOKPOXPOVIO EIGOONUATIKO aKivnTo. AVTO onuaivel 0Tt 11 amOJ00CT TG
eCapthton amd v mowdtnTo ™G Olaxeipiong, v tayxdtnra piclwong, Tn dwrnpnon TV
EVOIKLOGTAV, TNV TPOANTTIKN GLVTHPNON, TN GVAAOYN ebopdtov, ™ doyeipion KovdypnoTOV
YOPOV KOl TNV TPOCTAGIO TNG TEYVIKNG KoTdotaong tov okwhtov. H dmapén wnookod
GULGTNOTOG property management, co@®V SLOOIKAGIOV KOl TOKTIKNG TopaKolovdnong Pactkdv
JEIKTAOV AmOd00NG UTOPEL VAL LELDGEL CTLLOVTIKA TOV AEITOLPYIKO Kivouvo.

Tétaptn npodmdBeon elvar 1 GLVINPNTIKY YPMUATOOIKOVOLLKT dtapOpmao|. Agdopévou Ot 1
anddoon tov €pyov elvan oplakn oto Pacikd oevdplo, n vaepPoikn poyrAevon Bo avéove
onNUavTIKA TNV ékBeon o€ emMTOKIOKO Kol TOUEKO kivouvo. H yprion davelspov pmopei va
EVIOYVOEL TNV amdO00N TV WiwV Kepalaimv o€ OeTikd ceEVApP1o, aALd emPBaphvel TNV emévovon o
TePImTOON YAUNAOTEPNG TANPOTTOC, ovénong emtokiov 1 Kabvotépnong ommv Evapén twv
€000MV. LVVETMC, M YPNUATOSOTNON TPENEL VO o)ed0TEL Ue Pdon dvopev dAld peaAIGTIKA
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oevapla, MOTE TO £PY0 va Umopel vo eELANPETEL TIC VITOYPEDMCELS TOV aKOUN Kot o€ TEPPAALOV

YOLUNAOTEP®V GO UATOV 1} VLYNAITEPOV AEITOLPYIK®V SOTAVAV.

[Téumtn mpovimdbeon eivar 1 EVOOUATOGT VYNADY TEXVIKMV, EVEPYEINKMY KOl AEITOVPYIKMOV
TPOJYPUPOV Atd TO 6TAO10 TOV TYedacpov. H emévdvon mpémetl va givar cupPoatr oyt povo pe
TIG ONUEPIVEC KOVOVIGTIKEG OTOTNOELS, AAAL Kot e TOOVEC LEALOVTIKEG VOTNPOTEPES AMALTNOELG
Yl veEPYELOKT 0mOO0GT, acPiieln, ProoiudtnTa Kot TodtnTo Katotkiog. Avtd sivar iaitepa
ONUOVTIKO E€MEWN Ol KATOKiEG HE YOUNAOTEPO AEITOLPYIKO KOOTOG, KOAVTEPN EVEPYELNKN
CLUTEPIPOPE KOl VYNAATEPT TOLOTNTO KOTOOKELNG &lvarl mBavoTEPO Vo daTnpcovV TNV
AVTOYOVIGTIKOTNTA TOVG G L0 oyOpd OOV 01 EVOIKINGTES YIVOVTOL TO €V0IGHNTOL GTO GUVOAIKO
k6oT0¢ S1afimonc.

Yuvolkd, m emévovorn pmopel va  Bswpnbel  oTpatnyikd  SucatoAoynuévr,  OAAG
ypnuatoowovoulkd evaicOntm. H oayopd mapovcidler mpoaypoatiky ovaykn yio GOYYPOVES
evolklolOHEVES KOTOWKIEG KOl Ol YeEVIKOTEPES TAGELS OTN oTE€YOon vrootnpilovv ™ {Rnon.
[MopdAinia, Opmc, n oplakn amddoor Tov Poactkov cevapiov delyvel 6TL N emrvyio Tov €pyov
e€aptator and meBopynuévn viAomoinomn kot Ol amAmg amd TV €vvoikn ayopd. Emopévmg, n
TEMKN AmOQUCT TPEMEL VO ElvaL VTG OPOLS: TO EPYO UTOPEL VAL TPOYWPTGEL EPOGOV EEACPOUAOTEL
KatdAAnAn tonobecia, eheyyOUevo KOGTOG YNG Ko KOATAGKELNG, PEOAMOTIKN TYLOAOYLOKT] TOALTIKT,
EMOYYEAUATIKY] SLoEIPLON, EMOAPKES TOUELOKO OTOOEUATIKO KOl GLVTNPNTIKN ¥PNUATOSHTNON.

Me Baon 1o mopamdvm, 1 eTEVOLON OEV TPEMEL VO, OVTILETOTIOTEL OG EvKAPiot LVYNANG
amdO0oNG YOPIG KIvduvoug, aAAG ¢ £pyo pHaKpoyxpovias onovpyiag agiag, émov n emttuyio Ha
e€apmBel amd TV wavétTo TOL EOPER VAOTOINOMNG VA GLVOVACEL GMOTN  avAmTLEN,
YPNLOTOOIKOVOLIKT TTeopyio Kol AmOTEAECUATIKY] AglTovpYKn dwoeipton. Eqv ot mapamdve
npobmobécelg mpnOovv, 10 £pyo pumopel va TPocpEPEL GTABEPES TOUELOKES POEC, TPOGTAGIN EVOVTL
TANOOPIGTIKOV TEGEMV KOl GUUUETOYN OE Lo KaTnyopio akivnTov pe dapbpotikn {itmon. Edv,
avtifeta, vrdpEovv vrepPdaoelc KOGTOLG, AavOacuévn tomobecio 1 AVETOPKNG AEITOLPYIKN
dwyeipiomn, n oprakn anddoon Tov Pacikod cevapiov uropel va emdevmbBel onuavTikd.

12.2 Ilpotaoceig Peitimwong Prooipotnrog

H Beitioon g Puooipudmrag g enévovong npénet va Paciotel 6 600 GUUTANPOUATIKOVS
d&oveg: amevog otn LEl®ON TOV KOGTOVG avd MGHMOGIHO TETPAYOVIKO UETPO KOl OPETEPOV GTNV
avénon g eumopikng a&iag Tov TEAIKOV mpoidvtog. H mpdrtn oO1dotacn evioyvel 1
YPNHUOATOOUKOVOULKY] OTOSOTIKOTNTO TOV £PYOV UEC® TEPLOPIGHOV TNG OPYLIKNG KEPAANLOVYIKNG
damdvng, eved mn dgvTEPT PeATidvEl TN OvvatoOTNTA EMitELENG VYNAOTEPOV cHopdtov,
otafepdTEPNG TANPOTNTAG KOl KAAVTEPNS LOKPOXPOVING a&ing TOV akviTov. Onmg avapEépovy ot
Geltner et al. (2014), n a&la evdg €1000MUATIKOD aKIVATOV £EaPTATOL OTd TV IKOVOTNTA TOL Vo
onuovpyet mpoPAéyiuec kabopéc tapelokés poés, yeyovodg mov kabiotd kpioyun 16c0 T
OLYKPATNON KOGTOVG OGO KOl TNV EVIOYLON T®V EGOOWV.
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[Tpd mpotepardTTa amoterel 1 pLelwor ToL KOGTOVG oVl GO0 TETPOYWVIKO péTpo. H
oplokn amédoon Tov Pocikov cevapiov delyvel 0Tl 10 €pyo €xel meplopiopévo meplimpilo
amoppoPnoNg vrepfacenyv kd6oTove. Emopévamg, 1 emthoyn okomédov mpémet vo yivetor oyl povo
pe Pdon v amdéAvTn TN ayopdc, oAAd kvpimg pe Pdon T oxéon petald KOGTOLG YNG,
EMTPEMOUEVNG OOUNONG, EUTOPIKOTNTAG TNG TomoBesiog Kot TeEAMKNG pebmoiung empaveoc. Eva
@ONVOTEPO 01KOTEDO dEV Elval AmOPAITNTO OIKOVOUTKE KOAOTEPO €AV EXEL TEPLOPICUOVS OOUNONG,
YOUNAY] EUTOPIKT) EAKVOTIKOTNTA 1} ALENUEVO TEYVIKE KOGTN. AvTifeTa, Eva 01KOTEDO e KOADTEPO
oVVTEAEDT OOUNONG, KaBapd VOUIKO Kot TOAE0OOMKO KaBEGTOC Kot vynAn {ftnon wobmoewv
umopel va 0dNyNoeL 6€ YOUNAOTEPO TPAYUATIKO KOGTOG 0vA AEI0TOMGILO TETPAYWOVIKO HETPO.

INUavTIKN TopdpeTpog etval emiong o opOOAOYIKOG aPYITEKTOVIKOG KOl TEXVIKOS GYEIUGLOC.
H avantuén mpénetl va 6toyebel 6T PHEYIGTOTOINGN TNG AEITOVPYIKNG Kol PGOOCIUNG ETQAVELOG,
Yopig dpme va Bucsialeton n morotnta Kotoiknons. H vmapén vrepPoriikdv Kowvoypnotov 1 un
TAPUYDYIKOV YOPOV, TOADTAOK®OV KATAGKELAGTIKMY AVCEMV 1] U ATOJOTIKNG KATOYNG AvEAVEL
10 KO0TOG YWpPic avtictoryn avénon tov ecddwv. H Biploypaeia yio v avdmtuén akwvitov
vroypappilel 6t | okompoOTNTA £VOG £pyou e€aptdtan o peyaio Babud amd v wavoTnTo Tov
developer va petoTpéyel 10 QUOIKO TPOIOV GE EUTOPEVCIUO KOl OLKOVOMIK(G OTOd0TIKO
TEPLOVGLOKO GTOKELD, HEGM KATAAANAOL GYESAGLOV, EAEYYOV KOGTOVG Kot vOLYpapIoNg LE TN
Mon g ayopdc (Miles, Netherton and Schmitz, 2015).

H peiowon tov kdotovg pmopel emiong va emtevyfel pécm SOy®VICTIKNG S10dKOGiog
KOTOOKELNG Kol avotnpng texvikng enifileync. H mpodokAnon meplocdtepmv mpocpopdv omd
ePYOAAPOVG, N COPNG TEPLYPOUPY] TEXVIKMOV TPOSYPAPDV, 1| TPOPAEYN YPOVOILAYPALLOTOS, T
YPAoN ovpPatik®V pNTp®V Kot 1 VIopsn aveEdptnTov TEXVIKOV GLUPBOVAOL HEWOVOLYV TNV
mBovotnto vepPacewv kOGTOVS Kot kaBvuotepnoewv. [dwaitepa og TEPLOGOVG AVENUEVOV TYLDV
VMKOV Kot gpyaciog, m €ykaipn KAEWOUEV cvpeovio Yo Pacikd KOGTN N 1 TPOGEKTIKY
KATovoun Kivohvmv HETaED 1010KTNTN Kot EpyoAdfov arotelel Kpioo ototyeio fuwoipudtrag. Ot
Isaac, O’Leary and Daley (2016) emonpaivoov 01t 1 avartuiokn SodKacion oKIVATOY amottel
ocvovey] €Aeyyo KOGTOLG, YPNUOTOOOTNONG KOl EUTOPIKNG oKOmMUoOtNTag, Kobde M aéia
dnuovpyeitan LOVo OTAV TO TEMKO TPOiOV pumopel vo vtootnpi&et enapkei amodOcElS o€ GYEON e
TO KEPAAOLO TOV JECUEVETAL.

Agbtepn mpotepadTNTO amotedel | adENON TG epmopikng a&iag Tov mpoidvrog. H emévovon
OEV TPEMEL VAL AVTAYOVIGTEL AMOKAEIGTIKA pe Pdom v Ty picBmong, oAAd e faomn T GUVOAIKN
a&lo TOv TPOCPEPEL GTOV EVOIKIAGTY. Xg €va aoTIKO mepPdAiov dmov 1 {RTNoN Yo TOLOTIKY|
oTEYAOT QLEAVETAL, YOPAKTNPIOTIKO OTMG 1 EVEPYELNKT OmOO0GT, 1 AETOLPYIKN KATOWYTN, M
acQaAele, M KabapldtnTo, 1 NYOUOVEOGCN, N QLOIKT EOTEWVOTNTO, 1 TOLOTNTO VAIKOV Kol 1
aSomotion TG Olayeiptong umopodv vo S1pOPOTOU|COVY TO OKIVITO amd TOAMOTEPES M|
YounAdtepnc mowdtrog emAoyés. H dwapopomoinon avtny pmopel vo vmootnpifel vyniotepa
piohopata, YoUnAOTEPT KEVOTNTA KOl LEYOADTEPT] OIUPKELD TOPOULOVIG TOV EVOIKINGTMV.
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H evepyeiaxn anddoon amotedel dtaitepa onpovtikd mopdyovta epumopikng a&iog. Kotowkieg

HE YOUNAOTEPN KOTOVOA®MOY €VEPYEWG, KOADTEPT OepUOUOVOOT), OTOSOTIKG GUGTHUATO
Oépravong kot yoéng Kot mhovi ¥pon OVOVEDCIU®V TNYDV EVEPYELNS UELDOVOLV TO GUVOAIKO
k66T0¢ S1afimong tov evolklaotr. Avtod pmopel va avénoet v tpobopio TANP®UNG, E101KE o€
ePLOdoVG evepyelakng afePardtntoc. [TapdAinia, n vynin evepyelokt KATATAEN TPOGTOTEVEL TO
aKiynto amd HEALOVTIKOUG KOVOVIGTIKOUS KIVOUVOLG KOl EVIOYVEL TN HoKpoypdvia oio Tov.
Xopupova pe ™ PpAoypoeio yio to “green buildings”, m mepiPoiioviikn amddoon Kol ot
TIGTOMOMOELS PLOCIUOTNTOG UTOPOVV Vo, GLVOEOVTOL UE HOH®MTIKG 1 ayopoio TAEOVEKTHLOTAL,
KOODG UEIOVOVV TO AEITOVPYIKO KOGTOG KOl EVIGYVOVV TNV EAKVGTIKOTNTO TOV OKIVITOL Yol
ypnoteg ko emevovtég (Eichholtz, Kok and Quigley, 2010).

E&ioov kpiown eivan 1 Asrtovpykdtnra e kbdtoyng. Ot Kototkieg Tpémnel va oxedloeTovy LE
TPOTO 7OV VO AVTOTOKPIVETOL OTIC OVAYKEG TOV TOUVAOV EVOIKIOGTAOV: 00d0TIKY] a&lomoinon
YOPOV, EMOPKElG omobnkevTikol Ydpol, €LEMKTO d®UATI, KOAN OYEon OWTIKOV Kot
KOWOYPNOTOV YOP®V Kot duvatdtnta €0KOANG enimAmonc. Mo kototkio HiKpOTEPNS EMPAVELOG
0ALG KaADTEPNG KATOYNG Umopel var givol EUTOPIKA MO EAKVOTIKY OO Lot PLEYUADTEPT OALA
Kak®g oyxedacpévn katotkio. H Aettovpykn motdmta emnpedlet ueca v epnelpio Kotoiknong
K0ll, GUVETAMGS, TNV ThovOTNTO avavE®ong g pLicBwong.

H o&lomotia g dwoyeipiong amotelel emiong otoyyeio eumopikng dtaupopomoinons. Ze Eva
CLYKPOTNUO TOAAGDV KOTOKIOV, 1 KoOoplOTNTO TOV KOWOXPNOTOV YOP®V, 1 TAXOLTNTO
AVTOTOKPIONG OE TEYVIKA TPOPANLATA, 1) SIOUPAVELN OTIG YPEMDOELS, 1| ACPAAELD, 1) KOAT] ETKOIVOVI
LLE TOVG EVOIKIOOTEG KOl 1] YPNOT YNPLUKOV EPYOAEI®V UTOPOVV VAL EVICYOGOVV TNV IKOVOTOINGN
TOV XPNOTOV KOl Vo TEPLOPIGOLY TNV gvarrayn evoklactdv. H vynin evadlayn avédver to
KOGTOG WHEC® TEPLOO®V KEVOTNTOG, OOMOVAV ETAVOUICO®ONG, EMOKELAOV KOl OLOIKNTIKNG
eMPAPLVONG. ZVVETMG, 1) EMOYYEAUATIKY Olayelplomn 0V amoTeLel AMAMS AEITOVPYIKO KOGTOG, OALY
eMEVOLOT| 6T 6TAOEPOTNTA TOV EGOOWV.

[Tépa amd Tovg dvo Pacikog GEoves, N PrwcoTnTa TOV £pyov pmopet va evioyvbel pécw
TPOGEKTIKNG YPNUATOOKOVOIKNG ooung. H yprion vrepPoiikov daveispov Ba avave v
evacOnoia Tov €pyov oe avénoelg emrokiov N pewwoelg wobopdtov. o tov Adyo avtd,
TpoTEIVETOL GLVTNPNTIKY LOYAELON, eE€TaON GTOBEPOD N HEPIKDG GTABEPOV EMITOKIOV, TAUEINKO
amoBelaTIKO Y10 TEPLOSOVS YOUNAOTEPNG TANPOTNTOG KOl TOKTIKY aVOOEDPNON TOV TAPUIOYDV
TOV YPNUATOOIKOVOLLKOL poviédov. Ot Brueggeman, Fisher and Yates (2024) toviCouv 01t 1
YPNUOTOSOTNGN OKIVIT®V TPEMEL VO 0ELOAOYEITAL GE GLUVAPTNON HE TOV KIVOUVO TOV TOUELNKDV
POV, T0 KOGTOG KEQAANIOV KOl TNV IKOVOTNTO EELTNPETNONG SOVELLKDV VITOYPEDCEDV.

Emniéov, n enévdvon Oa mpémel va eveOUATOCEL amd TV apyn Mo Aoyikn kKokiov {ong. H
YOUNAOTEPT OPYIKT OATAVN SEV EIvOL TAVTOTE 1) TO GLUPEPOVG A EMAOYN, EAV 00N YEL GE QVENUEVO
KOGTOG GUVINPNONG, YOUNAOTEPT €VEPYELOKN amddoon 1 tayvtepn teyvikn amoaéioon. H
a&oAoynon mpémel va Aapupavel vIéYN T0 GLVOMKO KOGTOG 1010KTNGIoG, dNANON TO KOGTOG
KOTOOKELNG, Aettovpyiog, cuvtinpnong, avapaduicemy kot mhavig LeALOVTIKNG ££000V. Me avtdV
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TOV TPOTO, 1 EMEVOLGT TPOGTATEVETOL OO ATOPACELS TTOL LELDVOVY TPOGMPIVA TO OPYIKO KOGTOG

OALG VTTOVOUELOVV T HOKPOYPOVIa a&iaL.

Yvvolikd, n Pioodétnto tov €pyov umopel va Pedtiwbel ovolaoTikd €dv 1 emévovon
OVTILETOMIOTEL G OAOKANP®UEVO ELGOINUATIKO aKIVITO Kot O)L OTAMG O KOTAGKEVLUGTIKO £PYO.
H peimon tov k661006 0va icBdo1o teTpaymvikd mpénel vo emdlwydel pécm EEumvne emhoyng
O1KOTEOOV, OTOSOTIKOD OYXEOACUOD, TEPLOPIGLOL UT) TOPAYOYIKOV YOP®V KOl OVTOYWOVIGTIKNG
avéBeonc kataokevnc. [apdiinia, n adénon e eumopikng a&iog mpémet va emrevybel puéow
TOL0TIKOV ~ TPOTOVTIOC, EVEPYEIOKNG  OMOO00NC,  AETOVPYIKOTNTAS, OCQAAEWG, KOOUPDV
KOWOXPNOTOV YOP®V Kol a&lOmoTng dtayeiptong. MoOvo 0 GuVIVAGUIC OVTAOV TOV TAPOUETPOV
UTOopEl VoL LETATPEWYEL L0 OPLOKT] XPTHUATOOIKOVOUIKA ETEVOVCT| GE O OVOEKTIKO Ko EUTOPIKE
EAKLOTIKO £€pYO.

12.2.1 TeAwkn enevdutikA ovotaon

H tehikn a&oldynon odnyel 610 cupmépaciio 0Tt To EmeVOLTIKO 6y€dto pmopel va Bewpnbet vd
opovg Prodowo. H viomoinon tov mpoteivetor poévo €pdGov S1ac6PAMGTOVV TPeElS Pacikég
npobmobécels:  mTPMOTOV, TEPOPIGUOS TOV  GLVOAKOD  KOGTOVS OVATTLENG  €VTOG  TOL
TPOVTOAOYIGHOV:  Oe0TEPOV, EMITELEN] VYNANG HEONG TANPOTNTOG HECH  EMAYYEAUOTIKNG
dlayeiplong Ko KOTAAANANG ETAOYNG EVOIKIOGTAOV: Kol TPITOV, SIOUOPP®ON HIcHOUATOY ToV Vo
avtamokpivovtol 6Tl cLVONKeES TG ayopds ywpig va vrovopgvovy ) {fmon. Yo avtég Tig
npovmofécelg, To £pyo pmopel vo Aettovpyncel ¢ otafepd 1600MUATIKO OKIVITO LE TPOOTTIKY|
peAlovtikng vepadiog. Avtifeta, oe mepintmon vIEPPAcNS KOGTOVG 1 YOUNAOTEPNG TANPOTNTOG,
1 EMEVOVLTIKY] EAKLGTIKOTNTA TEPLOPILETAL ONUOVTIKAL.

12.3 Tehko6 ocvpnépaopo

Me Bdomn 1o aptOunTikd amoTeAEGHATO, TO ETEVOVTIKO GYEAI0 OEV TTPEMEL VO, AVIIUETOTICTEL MG
AVTOHOTO EAKVOTIKT EMEVOVOT), OAAG ¢ £pyo VO mpobmobicels. Ot mpovimobioelg avtég siva:
ovykpatnon kO6GTovg avantuéng, emPefaivwon mpaypaTIKOV HICOOUATOV 6TV emAEYUEVT
nePOYN, OLUPATIKY] SCEAMOY TOV  KOTOOCKEVOGTIKOD TPOVTOAOYIGUOV,  EMOYYEALATIKY|
Aertovpyikn dtayeipion Kot TaxTiky avafedpnon TV mopadoydv. Epocov o1 mpobmobicelg antés
wavoromOovv, 1 enEVOLON UTOPEL VO OITOKTNOEL EMOPKN OVOEKTIKOTNTO KO VO OTOTEAECEL
PENALOTIKN TPOTOON OGTIKNG OIKIGTIKNG AVATTUENG.

To mpotewvopevo €pyo umopel va amoteAécel PLOCIUN KOl OTPATNYIKE EVOLOPEPOLGQ
HaKpOYpOVIoL ETEVOVOT), VIO TNV TPoHTOHEST OTL dev Bal AVTIUETOMIOTEL UTOKAEISTIKA G Eval
TEYVIKO 1 KOTAOKEVAOTIKO £PY0, QAL MG Ve OAOKANPOUEVO ETLXEPNUATIKO HOVTELO OOTIKNG
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katowiog. H onpovpyio a&iog o pia tétota en€voVoT dgv TPOKVTTEL LOVO ATt TNV AVEYEPTT) TOL
KTpiov, aAAG amd ToV GLVOVAGUO KATAAANANG TomoBesing, eAEYYOUEVOL KOGTOVS OVATTLENG,
AVTOYOVIGTIKOD TTPOTIOVTOG, OTo0EPOV UICHOTIKOV €600®V, OTOTEAEGUOTIKNG AELTOVPYIKNG
dwxelptong ko poakpoypdviag mpootociog g olag Tov meplovolakoly ototyeiov. Omwmg
vrootnpilovv ot Geltner et al. (2014), n a&io evOc £100ONUATIKOD OKIVITOL GUVOEETOL AIEGO UE
TNV IKOVOTNTA TOV VO TApAYEL S1oTnPNoLpeg Kabapég TaUelokES poic, eved ot Brueggeman, Fisher
and Yates (2024) tovifovv 6T1 1 1pNUATOOIKOVOUIKT] AEI0OAOYNOT) AKIVITMV TPETEL VO EVOMATMVEL
OGO TNV OVOUEVOUEVT] ATTOO0GT OGO Kol TOVG KIVOHVOLG YPNUATOSOTNONG, AELTOVPYING KO 0yOPAag.

H avéivon delyvel 6tL 10 £py0 AVTOTOKPIVETOL GE TPAYLOTIKES OVAYKES TNG AYOPdS, KaOdS 1
{fton vy TOWOTIKN OOTIKN OTEYOOT eVIoYVETOL omd TNV Gvod0 TV TIUADV KOTOWKIG, TN
duoKoLOTEPN TTPOCPOCT GTNV 1O10KATOIKNOT KOl TNV TEPLOPIOUEVT SLOBEGILOTNTO GVYYPOVOV
evolklalopevmv katokiov. Qotoco, 1 vmapén Betikng (Mtnong dev apkel amd udvn g yuo vo
KOTAGTNOEL TNV €MEVOVOT AkVoTIKY. H oplaxn anddoon tov Pacikod cevapiov vTodnAdvel 0T
10 £pY0 €XEL MEPLOPIGUEVO TEPOMPLO GPAALOTOS Kot OTL 1) TEMKT| TOV Procipudmra eoptdTol amd
v meBopynUévn VAOTOINGT, TNV TPOGEKTIKN dlayeiplon KOGTOVS KOl TN PEAAIGTIKT EKTIUNGN TOV
HEALOVTIKOV HIoHOTIKOV €600wv. Xtn 01ebv] Piproypapio ™ ovamtuéng oakwvntov, 1
oKompdtTTa VOG épyov dev a&toroyeitan pdvo pe Baon v vroapén {Rnong, aArd kot pe Baon
TNV IKAVOTNTO TOV £PYOV VO ATOPPOPNGEL KIVOUVOLGS, KABVGTEPNGELS, OLOKVUAVOELS KOGTOVS Kot
petaforés otnyv ayopd (Miles, Netherton and Schmitz, 2015; Isaac, O’Leary and Daley, 2016).

Koatd cuvénein, n enévovon npénetl vo Tpoympnoetl Lovo epdcov emPefatmBodv cuyKeEKPYLEVES
Kkpioeg mapadoyés. [potov, amarteitor avalvTikog TEXVIKOS, TOAEOSOMKOS KOl VOULKOS EAEYYOG
TOV GUYKEKPLUEVOL OKOTESOVL, MoTe va emiPefaiwbel N mpaypatiky SO ETPAVELD, Ol
TEPLOPIGHLOT YPTIONG, O1 OTOUTHGELS 0OEL0OHTNONG Kol TUYOV TPAGHETO KOGTN TTOL dEV Eivat ELPAVT|
0T0 apylKO otddlo. Agvtepov, mpémel va AneBodv TPayHOTIKEG Kol GUYKPIGIUEG TPOGPOPES
KOTOGKELNG OO a&LOMIGTOVG EPYOAAPOVS, LE COPELS TEYVIKEG TPOSLOYPUPES, YPOVOIIAYPOLLLLOL,
npdPAeyn contingency kol pnyovicpovg erfyyov vmepPdoewv. Tpitov, elvar omapaitnn m
emPePaionon TovV MeHOUATOV TG TEPLOYNG HECH TPAYLATIKOV GLYKPITIKOV GTOEI®V, MOTE Ol
npoPAéyels €000V va. unv Pacilovior oe VIEPAICIO00EES N YEVIKEG TAPAOOYES TNG OYOPAG.
Téraptov, mpémet vo tponynOel Aemtopepng POPOLOYIKY| KOl VOLUKT avOAVGT), KOOGS 1| popoAoyia
eloodnuatog, o OIIA, ot amocPEcels, ot OMUOTIKOL POPOL, Ol OCPUMOTIKES VIOYPEDGELS KOL M
LOpON 1O10KTNGI0G 1 ETALPIKNG EKUETAAALELONG UTOPOVV VO EMNPEACOVY OLGLUGTIKA TV Kabapm
amodooM).

[d1aitepn onpacio &yl emiong N AVIWETOMTION TG EMEVOLONG MG OPYUVMOUEVIG AEITOVPYIKNG
dpacmpromtas. H teyvikn moidtnta tov KTipiov 7PEMEL VO CLUVOLOCTEL LE EMOYYEALOTIKN
dwyeipion WoODOCE®V, TPOANTTIKY] GLVINPNGCN, OCMOT TYOAIYNON, EAEYYO EVOIKIOOGTOV,
amotelecpoTikny  elompaén  obopdtov, Ooyeiplon  KOwoypnotmv YOP®V KOl GUVEXN
napakorlovdnon Poacikdv dekT®V amddoons. ‘Eva cuykpomuo Katolkidv pmopel va yxdével
onuovtikny afioa Oyt povo Ady®m KOKNG KOTOOKELYG, OAAA Kol AOY® KOKNG Aettovpyiog. H
Biproypapia yio To property management emionpoivel 0Tt n woldtnta TG dtoyeiptong ennpedlet
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NV TANPOTNTA, TV IKAVOTOINGT TV EVOIKIOGTMOV, TO KOGTOG GLUVTIPNONG Kot TEAKE TNV Kobopn|

Aertovpykn amddoon tov axwvntov (Kyle, Baird and Spodek, 2016).

H owovopukn nebapyio arotedet e€icov kpicipo mapdyovta emtvyiog. H yprion vrepPoiikng
LOYAEVOTG, 1] VTOEKTIUNOT TOV KOGTOVG KATAGKELNG 1} 1 VAEPEKTIUNOT TOV GOOUATOV pHropodv
VoL LETOTPEYOLV U0 ETEVOLON UE BETIKEC TPOOTTIKEC € £pY0 LYNAOV KIvovvov. ['a Tov Adyo avtd,
TO YPNUATOOIKOVOUIKO HOVTEAD TPEMEL Vo PacloTel 68 CUVINPNTIKEG TOPAOOYES, OVAALOT
evaonoiog ko evaAraktikd ocevdplo. H teAikn andeaon dev mpénel va otnpileton povo 610
Baocikd cevaplo, OAAG Kol GTO EPATNUA KOTA TOCO TO £PY0 TAPAUEVEL OVOEKTIKO GE OVGUEVEIC
ouvOnkeg, Omwg avénon emtokiov, kabvotépnon adelndoTnong, VIEPPAST] KOGTOVS, YAUNAOTEPO
piobopota 1 vynidtepn Kevotnta. ALt M TPOcEyylon eivor cuvemng pe 1t Oswpio g
emevOLTIKNG afloAdynong akvitov, 6mov 1 afefotdtnto, o Kivduvog Kot 1 dlyeipion TV
TOUELOKDV POMV AmOTELOVV KEVIPIKA atoryeia g amdpaong (Geltner et al., 2014; Brueggeman,
Fisher and Yates, 2024).

Yvvolikd, to €pyo umopet va Bewpnbel vd mpodmobécelg Puboipo. H eumopikn tov Aoy
elvar woyvpn, emedn ocvvoéetal pe SpBpoTikég avlykeg TG aOTIKNG ayopds katowkiog. H
YPNLOTOOIKOVOUIKT] TOV EAKVLOTIKOTNTO, OUMC, dgv egivor dgdopévn ko eEaptdror and v
KovOTNTA TOL EMEVOLT Vo eAEYEEL TO KOOTOG, Vo e&acpaiicel KoTAAANAN Ttomobecia, va
TPOGPEPEL TTPOTOV LYNANG TTOLOTNTOC, VO EMITOYEL PEOMOTIKG UIGODUOTO KO VO, OPYOVMDCEL
emayyEALATIKA TN Agrtovpyia Tov cuykpotiuotog. Emopévac, n otkovopoteyviky pehétn npénet
VO OVTILETOMIOTEL OC OLVOUIKO €pYaAEio ANYNG amdPAoNG Kol Ofl G CTOTIKO OKOONUOIKO
VITOOELY O

Me ™V &VoOUATOON TPOYUATIKOV OEOOUEVOV Y. TO OWKOMEDO, TNV KOTOOCKELY, TN
YPNUOTOSOTNGN, TN GOopoAOYia Kot To pioOmdpata, N LEAETN uropel vo petatpamel amd evOEKTIKO
LOVTEAO GE TPUKTIKO EMEVOLTIKO €pYaLElD. e aVTO TO TEMKO GTAS10, 1) ATOPAGT) LAOTOINoNG Hal
npénel va Poociotel oe caen kpumpo: Oetikn kabapn mapovoa a&ion 1| OmMOOEKT E0MTEPIKN
andooon, emopkéc mePBOPO acPoaAEiag Evavtt dvopevav cevapiov, Puooun eéummpétnon
OOVEIGHOV, OVIAYOVIOTIKY] 06om otV TOmIKY ayopd Kol PEOAICTIKO OYESI0 AEITOLPYIKNG
dwyeipiong. Epdoov ot mapamdve 6pot tkavomomBodv, to €pyo PmOpel Vo AmOTEAECEL LUd
HaKPOYPOVIOL ETEVOVOT| LE OTADEPES TAUELNKES POEG, OLVATOTNTA TP ONG a&ing KOl OVCIUCTIKY
GLUPBOAN GTNV KAAVYT TG AVAYKNG Y10 TOLOTIKY OLGTIKY| GTEYOOT).

12.4 Ilpotacels yio TeporTéEP® EPELVA

IMa epartépm epevvnrikn epuPabuvvon mpoteivetal n EPapUOYY| TOV LOVTEAOL GE GUYKEKPIUEVO
OIKOTEDO, E TPOYUATIKOVG TOAEOJOUIKOVS OPOVG, EMKALPOTOUEVES TPOCPOPES KOTAGKELTG KO
TEKUNPLOUEVO, LCHOTIKA dEdOUEVA A0 TNV EMAEYUEVT TEPLOYN.

Emumiéov, perlovtikn épevva B pmopohoe vo GUYKPIVEL EVOAAUKTIKA GEVAPLO EKUETAALELONG,
Omwg pokpoxpovia picbwon, pecompodbeoun picbBwon kot Ppayvypdvie picbwon, ®ote vo
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aflohoynBel n emidpaon kdbe oTpaATNYIKNG OTN OTAOEPOTNTO TOV TOUEWKDV PODV, GTOV
Aertovpykd Kivouvo Kot 6TV TEMKN amrdd0oN.

Téhog, 1010iTEPO EVIIPEPOV TTAPOLGLALEL 1 EVOMUATOCT TPMOTOYEVDV OEOOUEVMV, OTMC
OLVEVTEVEELS UE EmAYYEANATIEG TNG AYOPAS OKIVATOV, SLOXEPIOTEG KOTOIKIOV KOl SUVITIKOVG
EVOIKLOOTEG, TTPOKEYEVOL VO EVIGYLOEL 1 EUTEIPIKN TEKUNPIOGCT TOV TAPUOOYDY TOL LOVTEAOV.
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Hopaptipota

Hopaptnna A: Xdvoyn mapadoy®v HovtELOL

Iivaxag 13: Xvvoyn wapadoywmv povréiov

Mapadoyn Ty
FuvoMkd KO6TOG EMEVOLONG 2.997.000 €
Apywcd NOI 138.510 €
Avénon NOI 2%
Discount rate 7%

Exit yield 5,5%
Opilovtag 15 ém

IIyyi: 1oio emeéepyaoia, facel mapadoymv tins mopovdeag ueiéTyg.

Hoapaptnpo B: Alota eAéyyov Tpv TNV APOYRATIKY] VAOTTOINGT

e 'Eleyyog titAmv Ko fapdv oKomédov.
o [loleodopkdg EAeYY0OG CLUVTEAEGTH OOUNGONG, KAALYNG KoL YPTCEDV YNC.
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ANy TOLAGYIGTOV TPIOV TPOCPOPDY KATOTKEVT|G.
‘Epevva Tpaypatikdv pticfopudtoyv oty meployn.
dopoloyikn avaivon avd voutkn Lopen.
Awompaypdtevon xpnUaTodoTNong Kot EMLTOKioV.
[Ipoetopacia oyediov Aertovpyikng dayeipiong.
20vtaén Tumomoinpévay cupPdcemy picbmong.
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