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Ta ITAcovektuoto Kot o Merwovektinota
™m¢ EALGd0ag atnv Emop)
¢ AieBvomoinong tov Owkovopui®v

Nucdraog Hp. Teopyadng (¥)

« o moAovg cudveg, o apyaiog EAANvikog moMtiorog Ppiokotoy oe Tpoyid
SNUoLPYIOG VE®MV I0EMV Kol TOKIA®Y KOVOTOMIDY, GTOLYEINL TOL OTT0l0L JLE T GEPEL
TOVG OYL LOVO £3GOV LYNAO aVTAY®VIGTIKO TAsovEKTUO oty Apyoio EAAGSa,
OAAG Ko SIOUOPPOCOY TNV TOPEIDL TV TEAEVTAI®Y dVO YIMETIOV Yio. TOAAOVG
dAAovg Aaovg. H ABnvd, ®ed g copiog dAAA Kot TOV TOAELOV, ETVONGE YioL
TaPAdELy Lo TO YoAVApPL oV Bor|Bnoe Tov AvOp®TO VoL YPNCYLOTOMGEL
OTTOTEAEGHATIKOTEPO, TO GAOYO, BondmvTag TV 1poodo Kot TV eEEMEN Tov
TOMTIGHOV.»

O pdrog g EAMnvikig Owovopiog kot Tav oyopdv g eivorl orpepal
TEPIGOOTEPO KPIGIUOG 0O TOTE, KOOMS 1 TOAVTAOKOTITO TOL TOYKOGLLOV
OIKOVOIKOV KL YPTLLOTOTICTOTIKOD GUGTHHATOG, 0AAY KOL 1) GUVEXNG S10cHVOEDT
TOV KPOTOV GE EUTOPIKO KOL ¥PNUATIOTNPLKS EMtinedo, ueTofdArovy pe Told
HeydAn tayhTnTo TO TAIGIO TOL AVTAYOVIGHOD HETOED TV Kpatdv. H EAAGSa
amoteAel MAéov mAnpeg pérog g Evpomaikng Evmong, £xovtog viobemoet 1o
eviaio vopuoa, o Evpd, e amotéhesiior vo, omoAapBavel OAQ ToL TAEOVEKTILLOTO,
TOL ATTOPPEOVY A0 TNV 1O1OTNTA TOL TANPOLS LEAOVG, TOGO GE TTOATIKO OGO Kol
6€ OIKOVOLIKO eminedo. Tétoleg mEéELEIEg 0mOTELODY 01 EVIGYVGELS KEQPUANIOL GE
SAPOPOVG GTLLOVTIKOVG TOPUYMYIKOUG KAAG0VG, 1) E1GPOT TOPMV Yia, TN
dnuovpyio vrodoumv, KA. Eivon evoeiktikd 0Tl kot TV Kpioyun
OWTTPUYRATELGT] TOV TEPASUEVOD £TOVG, 2005, ne Toug Evponaiovg etaipovg
m™mg, N EALGd0 amtéomace cuvorikos ToOpovg dve Tav 20 d16. gvpw,
e&aopurilovrag pia axépn Setia (apyns yevopévg amd to 2008) onpavrikig
OLKOVOIKIG avamtTuénG.

[opd o ovetépm dedopéva, 1) OVATTUEN TV AVTAYMOVIGTIKOV TAEOVEKTLLATWY,
OAAG Ko 1) GLPPIKVAOGT] TV SLPOPOTIKMOV TPOPANUAT®Y, 0koA0VOEL va.
amoteiel yio. v EAAGSa ™ peilove amostodn) 6To GUyypovo TEPIPAALOV TG
d1eBvomoinong TV otkovopumy. X avtd 1o TANico, 1 EAMGda Kokeiton va,
eEoucelmBel kou va avamtOget 10£e¢ OTMG OVTEG TG NYEGING, TNG KOVOTOMINS, TNG
avtoyovieTikotTag (vevBupiletar 6t o 2005 avoxnpoydnke g £tog
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AVTOYOVIGTIKOTTAG 07td v EAANvIKI kuBépynon), TG Topay@ytkoTnTog Kot TG
dlopKovg eKTaidEVOTG, GE pia otkovopia, 1 omoia kotd ta 60%-70% amotedeiton
0mtd Tov EVPVTEPO KOl EENPETIKG SUGKAUITTTO, (G TPOG TNV CVTOYMVIGTIKOTNTA TOV,
MNuoGio topéa. Ot mapamive EVvoieg eivarl TOAD GTUAVTIKEG Y10, TO LEAAOV UL0G
OIKOVOIOC, OAAG TEPICGOTEPO GNIOVTIKO KOl SOOKOAO EIVOL VO DAOTOIOVVTOL
GULYKEKPYLEVO KOl GUOTIUOTIKG PripoTa. oty TPAsN, e GUYKEKPIUEVE KoL
UETPNOLLO OTTOTEAEGLOTOL.

"Eva peydio mheoviktnpa Yo v EALGOa sivan 1 yeoypagua) g 0éon, 1

0TT0L0 TI|G EMTPETEL VA EVIGYDEL TOVS TAPAOOCLUKOVS TG OGOV UE TNV
TASLOYN QL0 TOV YEITOVIKOV TG 0YOPADV KL VO, GVEAVEL TIV OTKOVOLIKT TS
Oeiodvon o€ aVTEG TIG O1KOVOpiES. e avtifeon pe dAheg ydpeg g Evpmmaiirg

"Evoong, 6mwg v [optoyodia kot v IpAavoio, n EAAGSa Ppicketon kovid oe

OyOpEG OTIG OToieg UITOpPEL Vo, dMGEL TOL AT TNG Kol VO SUUPEAAEL 6TV
TEPOLTEP® OTKOVOLLIKT] TOVG aVATTTLEN, LEG® apoPaiog mpéhelog. Evdeucticd
mapadetypo avtig G deiodvong g EAAGSaG oTig yertovikég ayopég, etvat ot
EManvicég epmopucés tpdmeles, o1 omoieg onjpepa avtiovv o 10% g
KePSOPOpPiag Toug amd TIc ayopés g BaAkaviknic. Axoun, EAAnvikég etaipieg
KOTOVOADTIK®OV TPOIOVIMV KoL TNAETIKOWMVIOV EUPAVILOVY GTILOVTIKN
dpaotnplotnTa Ko avamtuén oty euputepn Notoavatodkiy Evpomn, evd
KOTOOKEVOGTUKES KL TNAETIKOIVOVIOKES ETOLPIEG SIEIGOVOVY GTOV apafikd KOGLO,
GUVATTOVTOG GUUPMOVIES VIOl TV KATUOKELT £PY®V VTOSOUNG. AT TIS XDPEG
euPéretog e EXMGS0g dev Aeimouvv ot ayopég g AQpikng, TG AaTvikng
Apepucnc, axopn ko g Kivag, uvenmg, av kot 1) EAAGda omotelel pio mpyn
OIKOVOLIKA 0ryopd yiaL TIG ebpmoteg EAMVIKES emtyelpnoels, ot tedevtaieg £xovv ™
duvatdtnta vo, LeYoAMoouY oKOUN TEPICCOTEPO GTIC YELTOVIKES KO TTOLPUSOCLONCEL
PUNOEEVEG YDPEG, e LEYOADTEPO TANBVGHO KoL G e KAADTEPES OUKOVOLIKES
TPOOTTTIKEG.

Amo TV GAn mAgupd,  EAAvi] oukovopia avtipetomilel capag Tpopinuo
OVTAYOVIGTIKOTNTOS 6TOV TO TPOIOVTU TOV KOPLeaimv EAvikav
emyepioemv Tidevrol avripéTono pe ekeiva g Avtikig Evponng 1 g
Boperog Apegpucic, Tov 0T0TEAOVY GTUEPQ. TIS TTLO KUTTOLTITIKESD OYOPES TOV
KOGLLOV. X¢ TOUEIG OTI™C Ol VANPEGIES, TOL PlopmyaviKd TPoidvTa, Ol EPUPLOYEG
VYNANG TeYVOLOYiOG, OAAG Kot TO KOTOVOAWTIKE TTpoidvTa, ot EXAnvikég etonpieg
dev €yovv Emg onpepa KaTopHDGEL va SIEIGOVGOVV LE EVTOVO TPOTO GE Koo oo
TG TPOavVOpEPBEiTES aryopé, Kuplmg AOY® TG GUYKPLTIKA YOLNAOTEPNG TTOIOTNTOG
TV TPOIOVTOV TOLG KL I6ME TNG 0L KoL TOGO OVTUYWOVIGTIKNG TYLOAOYIOKNG
TOMTIKNG TOVC. X€ KAUMOIEG GALEG TEPUTTMOGELS, APVITIKO TTOPAYOVTO. OTOTEAEL KOl
TO «PTYO» LAPKETIVYK TTOV OVOTTUGCOLV KOTd Konpovg ot EXAnvucés emyeiprioetg
O€ EMIMESO GUVOAKOV KAASOV, OTMG Y10l TAPASELYLLO GTO YMDPO TNE EUTOPIOC
EAOLOAOOOV, EVD GE GALEG TEPUTTMGELG OTMG GTOVS TOUEIG TOV AOYIGUIKOD 1) TV
eNEEEPYOOTAOV Y10 VTOAOYIOTES OEV LILAPYEL KOLio aEI0A0YT TOPOVGiaL amd HEPOVG
v EAMnvikov stoupuov.

"Evag Kaiplog Topéag avToyvIeTIKOTITOS Y10 TIS OLKOVOUIES 68 O1eBVES

eninedo, givan 0 fadpiog digicdvong TS TANPOPOPIKIS Kot ToL TviepveT oTIg
EMYELPNOELS KOL TO, VOLKOKVPLE JOS Y OPOS. ZOUPOVOL LLE TO TEAELTOHN
Sdwbéoua otoryeio g Evopévng Evpamng tav 25 kpatdv — peAdv, o eopitepog
KAGOOG TNG VYNANG TEXVOAOYIOG OV KOt OVTITPOCMTEVEL LOAIS TO 5% TOV gviaiov
Axabdpiotov Eyympiov Ipoidvrog (A.E.IL) yio v E.E., evtovtolg «evbiovetons
v 70 25% NS GUVOMKTG OIKOVOLUKNG avAmTLENG Ko i 70 40% TV OQEAEIDV
TIOL ONULOVPYOVVTOL O EMIMEDO TAPAYMYIKOTNTOS EPYATIKOV duvapkod. H
EX\dda mopapével apketd mo micm ot dieicovon g TANPOPOPIKNG OTNV
€VPVTEPT OIKOVOLUKT] SPACTNPLOTITO. Kot iI6mE 0wtd va e€nyel, Leta&d tmv GV,
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™mv Tpoavapepbeica advuvapio twv EAANVIKOY enyelpfcemy va, avToy®vieTooV
070 TEPIPAALOV TOV 15YLPOTEP®Y OKOVOLUMV. [ Tapdadetypa, eved oty
Evponaixn Evoon, katd péco 6po, 1o 49% twmv vorkokupidv £xouv pdcfoon
oto Tvtepvet, oty EAAGS0 70 1060610 awtod avépyetar HoMG oe 22%.

Xg emined0 KOvoTopiog, wov givon icmg 1) o KaOoprLoTiky) TapaueETPog
OLKOVOUIKNS TPOOIOV KO KUPIMGS aVTaYOVIGTIKOTN TS, 1] EAAnvuc) owkovopia
TomtoOeTeiton otNy 221 0éon petald Tav 25 kpoat®dv — pehav g Evporaixkig
"Evoong. H EALGSQ Yo ToAAG £T1 VOTEPOVGE SPUUATIKG GTIV TOPAYMYT VEDV
TEYVOLOYIKMV 10EMV, OAAY €00 KOl KATTO10 Koupo, 1 Téon owth Yo Ty EAAGSo
&ywve Betuc). H EMnvua owovopia apyilet va kepdilel, pe apyodc opme pubuoic,
TO YOHEVO £30POG OGOV OPOPE GTIV AVATTUEN SLOPOPMV TATEVTMY VYNNG
te)voloylag, KaBmg Kot otn dtevépyeta coPapng Epevvag Kot avamTuéng. 261600,
HOVO £Vl TEPLOPIGLEVO — KOl SIOPKADG LELOVLEVO - LEPIOL0 OVTNG TNG KOVOTOUIOG
gtvat EQaPUOCIO GTO GUYYPOVO ETLYELPNUATIKO TEPBOALOV Ko TEPIEYEL
npootiféuevn akio Tov pmopel va petoppacet oe kKEPOOG yia TS emtyelpnosls. H
onpacio g €pevvag & avamTuéng 6T GEVPNAGTNOT LYNAOD OVTOY®VIGTIKOD
TAEOVEKTAUOLTOG Y10, U0l OIKOVOLLIO, 0rmodetkvieTon amd To yeyovog ot ot HITA.
£odevovy éva 10c6 g TéEemc Tv 350 evpd KT KEPOAT Yo EpELVa, EVA 1|
Evpondiki Evoon damoavd poig 80 supd Kotd Kepan.

To wepropropévo avtaymvieTiko Tieovéktnpo. g EAAnvikic ouovopiog ctov
TOpéQ TNG VW0BETNONG VEMV TEYVOLOYIKAV TPUKTIKMV QUIVETOL ETIGNG Kot 0.T0
TO YEYOVOS OTL 01 EYYADPLES ETLYELPNGELS OEV EIVAL TOGO «IIKTVMNUEVESD 66O 01
avTioTolY(ES EMYEIPNOELS TOV EMTEPUKOV. [0 Tapddetya, cOppmva te
TpOcPaTN £peuva, HETaLD TV etdv 2004 kon 2005, poig 7% twv EXnvikav
etoupidv EAafav mapayyehieg PESw Tov AsyopEvoD “e-business”’, SnAadn LEG®
WTEPVETIKNG dlachvoeong, Evavtt 12% yio ti¢ Evpomaikég enyelpnoeic katd Héco
opo. Ermiong, otnv EXAGS0, porig 14% tmv eyydplov entyeipniocov Edmcay
mopoyyehieg LEG® WWTEPVETIKNG S10GVVIEDT|C, EVD 6TV Evpdrn o avticTtoryo
T0G0GTO SoUopE®ONKe 610 24%.

H otpotnyuc kotdktnong ko dSwetipiong omxé v EALdoa Tov
OVTUYMVIGTIKOD T1|G TAEOVEKTI|LOTOS 6TO VEO Oredvorompévo wepiffaiiov
amotelel onuepa pia Wwitepo oV6KoAN VT60eon. H EXAnvuc oucovoptio
0QEIAEL VOL YPTCULOTIOUGEL KO VO EVIGYDGEL T TOPASOGLOKE, 1GYLPA OTUEiaL TG,
OAAG KoL VoL akOAOVONGEL TIG TAGELS TV KOPMY TOL DITOONAMVOLY UEYUADTEP
dnuovpyio vémv 10emv kot kouvotopiac. [apddinia, avt 1 tpocmddeio pe Tovg
GUYKEKPYEVOLC GTOYOVG TNG TPETEL VO, SOYEETOL (G TOV TeEAevTaio EAAnva moAit,
(MOTE Kol 0 TEAELTALOG TTOALTNG VO GUUPAAEL IE TG LUKPEG TOL SUVALELS OTNV
EVOLVALWOON TG OVTOYOVIGTIKOTITOS KOL TMV TPOOTTIKMY OVATTLENG TOL
EYYMDPLOV OIKOVOUIKOD GLGTAKATOG. AAAmGTe, | EAAGSa Egxtvd amod pior dOGIoAn
apetnpio, kabng 1 dieBvonoinon Tmv KEVIp@V ANYNG TOV OTOQAGEDV
VdEIKVOEL OTL o ydpa cov TV EAAGSa dev €xel onepa TV TOALTEAEL VO,
eréyEel 060 GAAOTE TG amopdoelg dleBvoug euféhetag, oAl Kot TOV omapaitnto
YPOVO VoL OVTIOPAGEL LE SIOPBDTIKES KIVIIGELS OTIC TEPUTTMGELG TTOV eV Evor
£TOLU VO avToyVIoHEl TOUG OTKOVOLIKOUG TNG «OVTITAAOLGY. X€ avtifeon pe To
B0 tov Adidaiov kot Tov Tkapov, Tov o1 ev AOY® NPWEC OeV EXPETE VO TETOEOVY
TOGO VYMAG MGTE VO, LIV ALDGOLY TOL PTEPE TOVG, onpepa 1 EAANvic oucovopio
TPETEL VOL AVTIOTPEYEL TO «GUVONLLAL TNGY Ko VoL PEPEL GGO T0 YNAL pmopet,
QKO KOl GTOV «OVPAVOY, TO VTOYWOVICTIKO TNG TAEOVEKTLLOL
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IMhieovekmipota
Temypapua) Béon - Khedi
Ioyvpn) owovopur avartoén (Gvo Tov pésov dpov g E.E.)
EAeyyopevog minbmpiopog
Méog g Evponaixig Evoong - Yio0émon tov Evpd
Otk 0EAGYNOT TOTOANTTIKNG Koot Tog (A)
ZNUOVTIKOS oplOHOg LETOVOIGTAOV

Tovprotikdg TOAOG EAENG

Ioyvpn KovoBovievtikn TAEOYN@io

[16Aog elprivng Ko cuveEPYOGing Aamv

AOPKOG PEIOVUEVOG YEDTOATIKOG KIVOLVOG
[Mopadoctokég PIMKES GYECELS e TOV apaPiicd KOGHO

Mewvektiporo,
Avtimopayyudg dnpoctog topéas (60%-70% g otkovopiog)

AwpBpatikd TpofAnata (Snpocto xpéog, EXAeL0 epmopikol 16olvyiov)

"EAAeym a&1omotiog TV OKoVOUIKAY dEQ0UEVMY
Avenopkelg petoppobpiceis oty epyorikn vopobesio
XopmAn ovToy@VIGTIKOTITO KO TOPOLY@YIKOT T
YynAd mocootd avepyiog
EAMrtég ohompa ekmaidevong

ZUYKPLTIKE LUKPOTEPT SLEIGOVON THG TANPOPOPIKHG KoL TOL SLOOTKTOOV

AopBopd Kot TopaotkovopLia:
Avenapkeig petappobuicelg
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(*) Ymevbuvog Avédvong Ayopdg & Metoyav
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS”
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Ewua) Avaxoivoon mpog Ora Ta Evoragepopeva Mépn

H mnpopdpnomn mov mepiéyeton 670 diktvakd tomo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1 IRAJ) kot oty mopovoo avdivon (1 yevikd mopovoiaon) Boacileton oe
EVPEWG ONUOCIOTOLEVE GTOLYELD, OTATIOTIKEG BACELG OEGOUEVOV, ETNGIOVG
OTTOAOYIGLLOVG, EVILEPMTIKE OEATIOL, EMICTIES VOKOIVMGELG Kot GAAeG eEEIOIKEVIEVES
TNYEG TPMTOYEVODG 1] SEVTEPOYEVOUG EPEVVAC, OL OTOIEG KOTA TNV GTOWT| TV EKTPOCHITIOV
TOV SIKTLOKOD TOTOV £Vl EYKVPES, AEIOMIOTES Kot O KOTA TO SuVaTOV
OVTUTPOCORELTIKOTEPES TOL TPOG e&€taon avtuceévov. To IRAJ dev €xet mpofel oe
TPWOTOYEVI 1] EUTEPICTATMOUEVO EAEYYO TOV GUVOAOV TV OVOYPAPOLEVMV TANPOPOPIDY /
oToLyElV Kl KOTE GUVETELN OgV £YYLATOL LLE OTOAVTO TPOTO TNV TOLOTIKY| KO TOGOTIKTY|
axpifelo Tov dedopévev Ko amdyemv Tov gpmepiEyovial oe avtv. H mAnpopdpnon kon
ot omOYELS TTOL TOPOVGLALOVTOL, VPIGTAVTOL KOTE TN YPOVIKN GTYUN TG EKTOVIONG TG
avOADGTG, AOTEAOVV TTPOTIOV GLUVOETIKNG Ko KPLTikng eBddov, Kot vogyeton v
HETOPANO0VV HETA TN CLYKEKPLUEVT TUEPOUMVID, XMPIG Koo E100710NoN 0td PEPOVG TOL
IRAJ mtpog ta. evdwapepdpevo pépn. [apdAinia, eivor mbovov, ot amdyelg mov Pocilovon
oe dopopeticy) peBodoroyia avdivong (Bepelimdn, Teyvikn 1 OTOTIOTIKT aviivon) cAAG
Kol o SLopopeTikn Bedpnon vo unv Bpickovor, Katd ovoykoio Tpomo, 6 omdAvT)
appovio peta&d Toug Kot g ek ToHToL ToL eEaryOLEVaL OEG0UEVA / GUUTTEPAGILOTO AVAAOYQL
e oL xpnotpomomBévta kpitipto va Stictavor 1 va dapopomoovvtat. Ot ayopés

LLETOY MV, XPYLLOTOG KOL EUTOPELUATOV XOpaKTnpilovTon Tapadostokd omd vymiod Pabpod
petafAntomrog (volatility), pe amotédesiia vo kabiotorot Kord Koypods WLoTépmg
dvokoln 1 amdrepa TPOPAEYNS TV LEAAOVTIKGVY Thoemv. TTapdpetpot, 6mmg ot eTopikés
eEeMEEIS, Ol LOKPOOIKOVOLLKEG KO LUKPOOTKOVOLIKEG IGOPPOTTIES, OL KALLOTOAOYIKES
oLVONKeEG, TO EMied0 TV AmOBEULATOV Kot 1] EV YEVEL TPOGPOPE. Kot {TNOT| TV TPOG
Slomparydtevon ypeoyphpmv Topovctdlovy Tayeis pubpods oAAoy®mY mC TPog TV
TANPOPOPNGT) TTOV SLOYEETOL OTNY EXEVOLTIKT] KOWOTNTO KOl KOTR GUVETELDL Ol EVOANLYEG
TMV TPOGOOKIDY 0d1YOHV LE TOKTIKO Kot GUVIO®G 0rtpOPAERNTO TPOTTO GE LUKPEG 1] HEYOAES
SLOKLUAVGELS TOV TYOV.

O poPAéyelg Tov avapEPOVTOL OTIS OVOADGELS TOL SIKTVLAKOD TOTOL WWW.iraj.gr
dbvavton vo amoTeAovV Eva LOVO amd ToL TOAAG LITOYMELaL / TOOVA GEVAPLOL LEAAOVTIKMDV
eEellemv, avaloya e TG SpopeTikeS KAbe popd vobicelc mov AapPavovor vdym Yo
™mv e€aymyn toug. Emiong dbvavton va ekppdlovior mg Tmpocmmkis omoyels Tmv
oLYYPaPEmV Kot Gyt kot avaykaio Tpomo o¢ Pactkés BECELS TOL EKTPOSOTOVY TO
dwcrvako tomo IRAJ og gvpitepn ddotact). Oleg o1 amdyerg ot onoieg Bacilovton og
TPOPAEYELS LEYEDDY YPTUOTOOIKOVOLIKTG PUCEDG VITOKEIVTOL GE GNLLOVTIKOVG KIVOHVOUG
Ko aPePatdTnTEG MG TPOG TNV TEAIKT) VAOTOINGT) TOVGC, LE OTOTELEGLLOL VOL OTTOLTELTOL
€EQIPETIKT TPOCOYT OTN YPNOT CTAV TOV TPOPALEYEDY MG KPITNPLOL EMEVOVTIKNG
GUUTEPUPOPAC.

O1 peAéteg Kot ot avaANGELG TOV SIKTLOKOV TOTov www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1 IRAJ) dev anotelobv Tpotpom| yio v ayopd, TdAnom 1| StakpdTnon
0&1OV Ko EKTOVOUVTOL LLE KOPLO OAAGL Ol OTTOKAEIGTIKO GKOTO TNV EVIUEPMOCT) TOV
enevouTmV. TOG0 0 KATOYOGC OGO KOl 01 GUVTEAEGTES TOL SIKTVLOKOD TOTOV WWW.iraj.gr dgv
kofiotavtol og kapio tepintmon vrevBuvol Yo mdong Pvoews Inpiec, 0PEAN 1
SlopLYoVTO KEPON, TTOL TPOEKLYALY AT ETEVOVTIKES EMAOYES, Ot omoieg PacicOnkav ota
CLUTEPEGHLOTO 1] TOL ATOTEAECLLATOL TMV OVOADGEMY TTOL dMpoctevdnkay. Aroyopedetat
PNTAOG 1 OVOTTOPOLY @Y1, XPTICYLOTOMOT KOl SLOVOLLT TOL £V AGY® TPOTOVTOG YMPIG TV
&yypoon adeto tov IRAJ kot TV ekTpocdI@Y TOVL.

WWW.iraj.gr
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