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O Oixog 'Epeuvog & Avdivong “VRS” dpactnpronoteiton oty mopoyn eEedikevpévay
XPNLOTOOKOVOLUK®OV VINPECIHV GE ETOPUKOVS TEAATES VYNADV TPOSLOYPOPDV TOV
SpUCTNPLOTTOLOVVTOL CILEPO. TNV EYXDPLOL Kot T1 SOV KEPOALoyopd.

Kbpia amocstod] Tov givar 1) Tpocopd VYNAOD ETTESOL EPELVOG, AVAALONG KoL
QTTOTIHNOYG ETAPLOV, LECE TNG GLCTNLOTIKNG TOPAKOAOVONONG Kot LEAETNG OAMV T®V
XPNLOTOOKOVOLUK®Y eEeMEEVY oTIG S1eBvelg aryopés ypnuatog Kot kepahoiov. Ot
GUVTEAEOTEG TOV 0iKkoL “VRS” 1006100V TOAVETH EUMEIPIO. GTO YDPO TG EYYDPIOG KOt
S1eBvoig otkovopiag KaBmS kot og TEdR EPEVVAS KO OVIAVGTG TOV KEPUALOYOPMV, LLE
TOPAAANAN €EEBIKEVGT GTOVG TOLEIG TNG AVEAVGTG KO OTOTILN GG EICTYUEV®Y KOL 1N
ETOLPLDV.
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Abyovstog 2006
O Avénoeig Metoyikov Keparaiov
ne Karafoi Metpnrov
Ov Evonypéveg Etarpieg Avrioov Kepdrora amd Tovg

Enrevovutéc pe Avrtarilaypo Exevovtikéc Evkopieg

Am6 1o «Investment Research & Analysis Journal»
Yrevbvvog Avéivong: Nuodraog Hp. Tewpyiadng (*)

O1 av&NGEIG PETOYIKOD KEPUANIOV e KOTOBOAT LETPITMOV TOPEUEVAY Y10, TOAAN
POVIO, PETA 0o T £T0G 2000, 6TN OKIG TOV YPNUOTITTNPLOKDY SPOUEVOV TNG
YoporAéous. H apyntic] xpnLHoToT)pLok) cuyKoupior Tov ooTEAEGE Y10l TOAAGL £T1 TO
Kuplopyo oToyElo TG ayopdic, amoBAppLVE TIG ELONYLEVES ETLYEIPTGELS VO, AVIATIGOUV
KEPOALO, LEC TNG EKOOCTG VEMV LETOXDV, KaBmS dev drapovotay 6Tt o1 Becpkot
OAAG Ko 01 1LDTEG ETEVOVTEG Bl EKTYLOVOAV 1010ATEPQL TIG TTPOOTTIKEG TOAAMY ETOUPLAOV
(MOTE VO GUUUETAGYOLV O€ ol EvOEYOLEVN 0OENGN TOV KEPOAAIOV TOVG,

Kabmc €30 ko 3 mepimon ypovia, To YEVIKOTEPO YPNUATICTNPLUKO KAILLO (oiveTon VoL
dwapopomoteitar mpog pio OTucoTEPT TPOYIAL, O EICTYUEVEG ETOLPIEG dELYVOLV VO
eEetdlouv pe peyolutepn mpoBupio To EVOEYOLEVO OENGTC TOL HETOYIKOD TOVG
KEPOAQIOV. ATO TV GAAN TAEVPA, Ol ETEVOVTES, £XOVTOG AAPEL Lol TPMTN «KOAN
YEOGT» OO T GLVOAKT (VOO TV TILDY TMV LETOYDV KaTd TNV TeEAevTaio 3eTia,
Selyvouv AydTePO EMPLAAKTIKOL GTNV TOTODETNOT TV KEPUANI®MVY TOVG GE ETAIPIEG
TIOL TPOYOPOVY GE AENGT] TOL LETOYIKOD TOVG KEPUANIOL Kot T pdAANALL
EMAEUVIOLY SUVOTOTNTES GUVENLOTG LS BETUMG TTOPELOG OF EMMESO OKOVOLIK®OV
peyebmv 6To pHEAAOV.

Teld Opmc, o1 ENCELS LETOYIKOV KEPOAAIOV LLE KATABOAN HETPNTAOV OTOTEAOVV 1)
Oy emevOLTIKY vkoupio; Y7o moteg TpoimobEcelg TpoceAKhovy To. ETEVOVTIKG,
KEPAAOLO, KOL Y10L TTO10 AGYO TPOKOAOVY ETUPLAOKTIKOTITO GT YPNUOTIOTNPLOKN
ayopd ot mohandtepeg epmelpiec; Mia oelpd and kpioyio {rrnpoto Oo Tpémel GUVETMS
va oulntBovv Kot va autioloynovv.
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Educotepa:

1) H ovppetoyi oy adénon tov PeToyikov KEQUANiov 1600VvopEl pe avavimon
TIG EPMGTOGUVIG EVOS EMEVOVTI] TTOV KATEYEL 1101] PETOYES GTNV E16NYIEV
etapio. [0 Topddetypio, edv Evag eTeVOLTIG Eival KATOYOG LIOG LETOYNG, 1 001
KoTd to TEhevToda 3 gpdvia Exet emttoyel péom o amddoom g ThEewg Tov 20%-
30%, Ady® onpovTKiG o0ENGTS TG KEPSOPOPIOS TG EICNYLEVIG ETALPIOG, TOTE Efvorn
TOOVO €AV 1 EIGTYHEVT EYEIPTION TTPOGPEPEL GTOV EV AOY® EMEVOVTI TEPIGCOTEPES
LETOYEG Y10L VAL alyOPAGEL, O 110G Vo SUGKOAELOEL va apvnBel evoyet owTig TG
Wiaitepa OeTikng mpoiotopiog.

2) H srionypévn emyeipnon TeTuyaivel oNHOVTIKES OLKOVOUIKEG EMOOGELS YL
UPKETO YPOVIKO O1AGTNNA, NE ATOTEAEGNA. 1] YPNULOTICTPLOKY] OYOPd v popel
vo tero0el 0T pio TéTown Topeia givan dvvaTé va cuveedel pe emruyio. Omwg
etvon LGTKG, TOAD oTaviaL Lo elonypévr etanpio o {noet kepdAoio omd TV oyopd,
€AV TOL TPOTYOVLEVA YPOVIXL «OTULOVPYOVGE» CUVEXDG (NIIES OTOL OTOTEALGATA TNG T
1 kepdopopia TG ERonve dopkmg petovpevn. Edv pio tétowa etoupio «Pyet oty
ayopd» ko {ntioel kepdhaua, TOTe 01 EmevoLTéS Ho TPEMmeL vaL efvan 1waitepa
TPOGEKTIKOL TNV AyOpd VE®V LETOYMOV 0O TV oHENCT TOV UETOYIKOD TNG KEPOAGLOV.
H 1otopia mdvtog Exer amodeilet 0Tt TET010V €100V EYXEIPNIOTO OEV GTEPOVTOL OO
Wioitepn emruyio.

3) H gmioyi] ToL p6vov TG a0ENCS TOV HETOYIKOD KEPUAUIOV EVOEYETAN VO,
oNIOTOd0TEL 60T I Aoiknon TG o yRéVNG ETONpiog Osmpel TV TpEYovGa Ty
NG HETOYIG TNG, WS TNV VYNAGTEPT OVVATI] YL VU OVTAGEL TR DVYNAOTEPO
OUVaTA KEPILOLO OO TV ayopd. AVT Eival Lio GYETIKA YVOOTI EPUNVELN TTOV
Siveton og 0WENCELS LETOYIKOD KEPOAAIOL TTOL OEV PEPVOLV TO, AVOLLLEVOLEVOL
OOTEAEGLLOTO. OTNV TN TG UETOYNS OPKETONG LIVES META 0td TNV ovEnon
KepoAaiov, gite O10TL 1 elonyréEVN gtarpia el oM OACEL o LYNAO onueio
OIKOVOLIK®V EMBOGEMY KOl OV UTOPEL VO «TTAEL VYNMAOTEPQ, EITE SOTL M TN
S160e0m¢ NG LETOYXNG NTOV 1W10HTEPO LYNAT] KATA TV a0ENGT] KEPOAIOL (INAadn M
Ty Ny akpPn, pe VYNAOHS TOAATANCIIOTEG KEPOMY KOl AOYIGTIKNG a&iag).

4) H ypriion ToVv véov Kepalaiov amoterel éva Kpioyo oTotyEio 6T Sropudpemon
TAOV PEALOVTIKAV TTPOOTTIKMY, TIS OTTOLES 1] EIGNYREVI ETOIPIN «VTOGYETOV> OTL Ot
nopovcldosl 6tav NTd Kepdhono amd Tovg EmEVOVTES. TNV TPAEN LOAGTA, O
TPOTOG EMEVOLONG TV KEQUAOIMY EIVOL 1) APETNPIOL LILOG OTTOTEAEGUOTIKNG avVATTUENG
HeYEBDVY Y10 TNV EKAGTOTE EIGNYUEVT EMYEIPNON. ZVVETDC, O EXEVOVTIG TPEMEL VO,
gtvon 1010ATEPOL EMPVANKTIKOG GTOV TOL KEPGAOLOL YPTGILOTOLOVVTOL KUPIWG Yol
eEayopéc, Ko Oyl Y1o EneVODOELS Ol OTOTEG EYOLV MG GTOYO TNV OPYAVIKT| AVATTVEN.

5) Ze Bpayvrp60copo ypoviké opilovta, arodEIKVOETOL OTL 1] OTOKTION HETOYDV
070 0ENGN NETOYIKOV KEPOAOIOV OEV 001 YEL 6 WWiTEPD VYNAEG 0modooers. H
glo1yUEVN eToupio, Ommg TpoavapEPONKE, £xel POACEL oE pia PEYIoTN emidoon
OIKOVOLIK®V HeYeBdV, Ko Y10, Vo GLVEXIGEL o TV TNV Ttopeia Ba ypelachel apketdg
YPOVOG TPOKEWEVOD VoL ETEVELOOVV ToL avTANOEVTOL KEQAAOILOL LIE OTOSOTIKO TPOTO.
Emriong, n odEnom petoyucov KeQaAaiov LEe TNV £KO00T| VEWV UETOYMV EXEL MG
OTOTEAEGLLOL TNV TIPOGAPLLOYT] TNG TG TNG LETOXNG O YapnAOTEpQ. entineda. Oco mo
UeYOAN ivon 1 adENOT KEPUABIOV TOGO GNILOVTIKOTEPT| EIVOIL T TTPOGAPLOYN TNG TYWNG
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™G petoyns. To ypovodidypopipa exiong Svvarton vo. eivon 0pKETEG POPES LEYAAO GE
S1GPKELDL, LLE ATOTELEGLLOL OVTO VO, STLLLOVPYEL it VEDPIKOTITO GTIV 0lyOpa LEYPL TV
OPLOTIKOTOINGOY] Kol VAOTIOMNGO™ TG £V AdY® aénomg LEToyikov Kepoiaiov.

6) H stonypévn etanpio. wopovctdlel otkovopkég mpoPAEWYELS OTIS 0MOIES TPETEL
vo. facioOel 0 emevouTIiS KOt VO 0t0Qucicel £Gv 0o cuppetdoyst 1] 6L oty
avEnon petoykov keparaiov. oo cevipia 610G TopoLGIALOVTOL OUEGMS LETH;
Suv0mc, o1 TPOPAEYEIG OVTEG EKTOVOUVTOL LEGT O £Va. KATLLO EDQOPING 1) GE OPKETEG
TEPUTTMCEL EUTEPLEYOVV EVOL EVIOVO GTOYEID LEPOANYIG, KaBMG 0G0 mpodTEPN
LEAAOVTIKY EIKOVO, TTOPOLGLALETOL, TOGO VYNAITEPO. KEPAAL dOVOVTOL VO AvTAN B0V
amd ™ ypnpatiotpokn oyopd. H iotopia &xel amodeilet Tt ot mpofAéyelg ontég dev
emodnBevovton evkola 1| kot KaBOAOV, W10HTEPO GTIG TEPUTTAGELS KATH TIG OTOIEG N
glonypévn etonpia £xel 1101 SlovOGEL piol EVTOvVN avodIKT) TOPELD. OIKOVOLIK®OV HeYedmv,
TP amd TV AOENGCT) TOV PETOYIKOV TNG KEPOAOIOV. ZOUP®VA IE LEAETEC, 1) TPOPAEYT
TOV OIKOVOLUKGV Leyebmv og Bpayumpdbeciio opilovia sivor mepIocdTEPO EPIKTN, EVO
G€ HoKpOoTPODEGIO givar oyeddv advvato va emoAnBevtel. [apd o yeyovog ovtod
OLL®GC, EIVOIL YOPOKTNPIOTIKO OTL TOAAEC EICTYLEVEG ETAIPIEC EYOLV «TEGEL EEM» OO
Ko o€ BpoyumpoOeciio opilovia 66OV APOPE GTIC OIKOVOLIKES TOLG TPOPALWYELS, OT™G
V10U TTOPASELYLLOL GTOVG KAAO0VG TV LETAAA®Y, TOV TETPEACIOV KAT..

7) L& TEPMTOOELS TOV VITAPYEL KATAPYN O] TOV SIKULDNATOG TPOTIPNONG TOV
TOAOLOV PETOYMV, LEVDVETAL 1] GUUUETOYN TOV «TTOAULOV» ETEVOVTI] GTIV
gonypévn etapia. To yeyovog antod anotehel Tnyn TPoPANUATIGUOD TEPIGCOTEPO Y10l
ToVG PaotKog LETOYOLS LIOG EIGTYLEVNG ETOUPTOG KO AtYOTEPO Y10l TOVG BECLIKOVG Ko
10unTeg enevdvTtés. H katdpynon avt pmopel vo cupfel 6g Teputtdoel 16650V
OTPOTIYIKOV EMEVOLTMV GTO UETOYIKO KEPAAOLO LIOG EIONYUEVNG ETONPLOG, TV OOV
1 TOPOVGI0L KPIVETOL GTOPOAATITN Y10L TIV OIKOVOLLIKT] TNG OVATTVEY GTO LEAAOV.

8) Mia. onpavtiky) Tpoimdheo 1o voL EmMTOYOVV 01 WENCELS LETOYIKOD KEPOAAIOV

gtvar 1 OreapEn BTG GLUTEPLPOPAS TNG LETOYNG TNG EKAGTOTE EIGTYUEVNG ETOUPIOG
OTO YPOVIKO SIAGTNLOL TTOL TPONYEiTaL TNG HENONG TOV HETOYIKOD KEPAAOIOV.

9) H sicaymyn tov vEmV PHETOYDV TOL TPOEPKOVTOL OO TNV EKAGTOTE 0HENGCT)
LLETOYUKOU KEPOAAIOL EVIGYVEL TNV TPOGPOPA. LETOY DV GTO GUGTILLOL, KO EVOEXETAL,
€0V 1 Bpoguypdvio, YPNUATICTNPI0KT GLYKLPIOL EIVOL OPVNTIKT, VO TPOKOAEGEL
onpavtikn ebopd oy T g peToxNG.

TOUTEPUSUUTIKA, 0L CVENGELS HETOYUKOV KEPUAXIOD AITOTEAOVY EMEVOLTIKES
gUKIPiEg VIO TPOVTOOEGELS, KL 1] EAKVGTIKOTIITA TOVG GUPPUKVAVETOL
OTNIOVTIKA 0TAV TPAYLOTOTOOVVTOL GE 1] EVVOIKEG YPNHOTICTPLOKES GUYKVPiES.
O ypoviopdg (timing) Tng VAOTOINGNG LG aOENGTG LETOYIKOD KEPOANIOV AOTENEL
Tov LT apBUOY Evay TOPGyoVTo ETITVYOVG EKPACTIC TOL EYYEIPTLATOG KoL
peyotonotel v mbovotta enitevéng BeTikdv amoddcemV Yo To KEPAAono Tmv
ENEVOVTMV TTOV GULHETEXOVV OTNV &V AGY® avénom Kepoiaiov.

(*) Ymevbuvog Avéivong Ayopdg & Metoydv
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS”
2oppoviog METAXOANTINIK yio v S&P’s Governance Services
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Iposappoyn g Twpig tne Metoyic

H mpocappoyn g Tyng g LETOYNG GLVETELN LLOG OENOTG LETOY KOV KEPAAAIOL,
yiveton cOpQova pe To TPoPAETOUEVA GTIG KAVOVIGTIKEG AmOQAcEL TOV A.X. TOv
X.A. Andpoon 37/8.7.2004, «IIpocappoyn TILOV KWNTOV 0ELDVY, ®G EKAGTOTE
woyvet. [To ovykexpéva:

H npocappoopévn tipn g petoyns, Tx, iwoobvrot:
Tr=[(NO * Tx) + (N1 * Td)] / (NO+ N1)

Tr = Tpocoppocpuévn T petoyng (LETA TV eToIpIKT TPAEN)

NO = ap1Bpdc taromdv petoydv g Etaipeiog

Tk = Ty KAeoipotog petoyng (Tpo g eTonpikng Tpaéng)

T3 = Tun 61Beong HeTOXNG

N1 = apBudc vémv petoxdv g Etaupeiog amd kKataf ol petpntov

Xpovooraypappa Avénong Metoyikov Keparaiov

I'eyovog

Andépaon g Fevikng Zuvélevong tov Metdywov
Avoxkoivoon 1 onoia avagépeL ToV TpOTO Kot Tov TOTo d1a0gong Tov Evnuepatiko
Agltiov

Anpocievon Evnpepotikod Agitiov

‘Eykpion Evnuepotikod Agitiov and v Emrpont Kepaioroyopdc

‘Eykpiomn g avénong and 1o Yrovpyeio Avantoéng

ANEN mep1ddov kKaAvyng g Avénong tov Metoywov Kepoaiaiov
Avoxoivoon ywo v kdAvymn g AvEnong tov Metoyikod Kepataiov
‘Evapén dwmpaypdrevong v véov petoydv and v AvEncn tov Metoykon
Kepaiaiov — [Ipocappoyn g Tieng g Letoxns
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Ewua] Avaxoivoon pog Ora Ta Evowagepopsva Mépn

H mnpopdpnon mov mepiéyeton 6to duktvakd tomo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1 IRAJ) kot oty mopovoa avdivon (1 yevikd mopovoiaon) Bocileton oe
EVPEMG STUOCIOTTOLEVA GTOLXELD, OTATIOTIKEG BACELG OEGOUEVOV, ETNGIOVG
OTTOAOYIGLLOVG, EVILEPMTUIKE OEATIOL, EMICTIES AVOKOIVMGELG Ko GAAEG eEEIOIKEVIEVES
TNYEG TPMTOYEVODG 1] SEVTEPOYEVOUG EPEVVAC, OL OTOIEG KOTA TNV GITOWT| TV EKTPOCHITIOV
TOV SIKTLOKOV TOTOV Efval EYKLPES, AEOMIGTES Kot O KOTA TO SuvaToV
OVTUTPOCORELTIKOTEPES TOL TPOG e&€taon avtuceévov. To IRAJ dev €xet mpofel oe
TPMTOYEVI 1] EUTEPICTATOUEVO EAEYXO TOL GLVOAOL TMV AVILYPUPOLEV®V TATPOPOPLDY /
ototyelv Kol Kotd GUVETEL OgV £YYLATOL LLE OTOAVTO TPATO TNV TOLOTIKY| KO TOGOTIKY|
axpifelo TV dedoUEVMV Kot amOYEMY OV EPTEPIEYOVTOL o€ antyv. H mAnpopdpnon kat
Ol OTTOYELS IOV TTOPOVGIALOVTOL, VPIGTOVTOL KOTO T YPOVIKT OTLYLN| TNG EKTOVNONG TNG
OVOADGTG, AITOTEAOVY TTPOTOV GLVOETIKNG Kot KPITIKNG HeBOd0L, Kot vOgyeTon va,
HETOPANO0DV PETA TN GLYKEKPLUEVT TJLEPOUMVID X®PIG Koo E10070MOoN 0td PEPOVG TOL
IRAJ mpog ta evdropepopeva pépn. Hapddinia, ivon mbavdv, ot amdyelg mov Pacilovton
og dpopetcn) peBodoroyia avdivong (Bepedimdn, Texviki 1 OTOTIGTIKY aviAvon) cAAd
Kot og dtapopetkn Bedpnomn va unv Bpickovron, Katd avoykoio Tpomo, 6 amdALT
appovia HeTaED TOLG Kot MG €K TOVTOL TaL EE0YOLEVE SEOOUEV / GUUTEPAGILOTO. AVAAOYOL
e T, ypnoomomBévta kpinpio va dtictavtor 1 va dtapoporotodvtat. Ot ayopéc

LETOY DV, XPYLLOTOG KOL EUTOPELUATOV XOpaKTNPILoVTOL TTapaidoctaKd 0td vymAd Pabud
petafAntotrog (volatility), pe amotéAesiia vo, kabiotorot Kord Kapods WoTépg
dvokoin 1 amdmepa TPOPAEYNG TV LEAAOVTIKGY TaoemVY. TTapapetpot, 6mmg ot EToPIKES
eEeMEEIG, Ol LOKPOOIKOVOLIKEG KOl LUKPOOTKOVOLIKEG .GOPPOTTIES, OL KALLOTOAOYIKEG
oLVONKeEG, TO EMMEd0 TV AmOBEUATOV Kot 1] EV YEVEL TPOGPOPE. Kot {TNOT| TV TPOG
Somparypdrevo ypeoypdpmv tapovctalovy Tayels puOpods oAaydv m¢ Tpog v
TANPOPOPNGT) TTOV SLYEETOL GTNV EXEVOLTIKT] KOWVOTNTOL KO KOTA GUVETELDL Ol EVOANOLYEG
TMV TPOGOOKIDY 0d1YOHV LE TOKTIKO Kot SUVIO®G 0rtpOPAERTO TPOTTO GE LUKPEG 1] HEYOAES
SLOKLUAVGELS TOV TIUDOV.

O poPAéyelg Tov avapEPOVTOL OTIS OVOADGELS TOL SIKTVLAKOD TOTOL WWW.iraj.gr
dbvavTon vo omoTeAovV Eval LOVO 0mtd ToL TOAAG LITOYNELaL / TOOVE GEVAPLOL LEAAOVTIKMDV
eEellemv, avaloya e TG SpopeTikeS KAbe popd vobicelc mov AapPavovor vdym Yo
™mv e€aymyn toug. Emiong dbvavton va ekppdlovior mg mpocomkis amoyels v
oLYYPaEEmV Kot Gyt kot avaykaio Tpomo o¢ Pactkés BECELS TOV EKTPOSOTOVY TO
dwcrvako tomo IRAJ og gvpitepn ddotact). Oleg o1 amdyelg ot onoieg BaciCovion og
TPOPAEYELS LLEYEDDY YPTUOTOOIKOVOLIKTG PUGEDG VITOKEIVTOL GE GLLOVTIKOVS KIVOHVOUG
Ko afePatdTnTEG MG TPOG TNV TEAIKT) VAOTTOINGT) TOVG, LE OTOTELEGLLOL VOL OTTOLTELTOL
€EQIPETIKT TTPOGOYT OTN YPTOT] CVTAV TV TPOPALYEDY MG KPLTNPLOL EMEVOVTIKNG
GLUTEPUPOPAC.

O1 peAéteg Kot ot avaADGELS ToV dKTvako Tomov www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1] IRAJ) v amote oV mpotpomn Yo v ayopd, TOANGM 1 SlKPATNGN
a&1OV Ko EKTOVOHVTOL LE KUPLO OAAGL Ot ATOKAEIGTIKO GKOTO TNV EVNUEP®OCT) TOV
enevouTmV. TO60 0 KATOYOC OGO KoL 0L GLVTEAEGTES TOV SIKTVLOKOD TOTOV WWW.Iraj.gr gV
kofictavtal oe kopio Tepintmon vVaebBLVOL 1o ThoNG PVGEMS {NLies, 0PEAN 1)
SlopLYOVTO KEPST, TOL TPOEKLYOY ATTO ETEVOVTIKES EMAOYES, OL 0Toieg PacicOniay ota
GLUTEPAGLLOTO T} TOL ATTOTEAEGLLOTOL TV OVOADGEDY TTOV dMUOcIEVBNKaY. ATToyopeeTaL
PNTAOG 1 CVOTTAPALY YT, XPTICYLOTOMNON KOl SLOVOLL TOL £V AGY® TPOTOVTOG YMPIg TNV
&yypoon adeta tov IRAJ kot TV EKTpoSHTWY TOVL.
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