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ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Υ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˃ʶ ˃ʽʰ ˃ʰˍʽʱ
όɲʽʶʻ˄ʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʱ ʃˊˈˍˎˉʰΣ ˍʰ ˉˇˋʱ ˋʶ ϵ ʶˁΦ ʶˁˍˈˌ ʰ˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱύ2016 2015 ɲ ҈
ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ

ɼˏˁ˂ˇˌ ɳˊʴʰˋʽ˗˄ 26,955 35,035 -23%

ɾʶʾˇ˄Υ ʃˈˊˇˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ -1,088 -1,356 -20%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˋˈʵ˖˄ 25,867 33,679 -23%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˅ˈʵ˖˄ 17,847 18,721 -5%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˉˊˇ ɮˉˇˋʲʷˋʶ˖˄ ό9.L¢5!ύ 8,020 14,958 -46%

ɮˉˇˋʲʷˋʶʽˌ -2,881 -2,073 39%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ό9.L¢ύ 5,139 12,885 -60%

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʷˋˇʵʰ κ όʷ˅ˇʵʰύ -1,773 0,565 -

ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ 3,366 13,450 -75%

ʊˈˊˇˌ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ -1,937 -4,412 -56%

ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ 1,429 9,038 -84%

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɸʷˋʹˌ

ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ 100,017 137,235 -27%

ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍˊʾˍ˖˄ ˋˍʶ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏˌ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ206,080 447,816 -54%

ɽˇʽˉˈ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊˇˏ˄ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ 21,329 26,882 -21%

ɾʹ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊˇˏ˄ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ 32,194 32,914 -2%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 359,620 644,847 -44%

ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍˊʾˍ˖˄ ˋˍʶ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏˌ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ206,080 447,816 -54%

ɽˇʽˉʷˌ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 7,714 14,020 -45%

ɾʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 5,134 5,111 0%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 140,692 177,900 -21%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ϧ ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 359,620 644,847 -44%

ɲʶʾˁˍʶˌ ɮˉˈʵˇˋʹˌ

ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ 9.L¢5! % 29,8% 42,7% -30%

ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ 9.L¢ % 19,1% 36,8% -48%

ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ɼʰʻʰˊˇˏ ɼʷˊʵˇˎˌ % 5,3% 25,8% -79%

ɮˉˈʵˇˋʹ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όwh9ύ % 1,0% 5,1% -80%

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰʴˇˊʱˌ

ʋɮ όɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ύ

ɮ˅ʾʰ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ϵ ʵʽˌΦ 15,1 19,1 -21%

ɾʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 60,5 85,7 -29%

ʂʴˁˇˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όˍʶ˃ʱ˔ʽʰύ ʵʽˌΦ 24,0 43,1 -44%

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ʃˊʱ˅ʶ˖˄ ʶˁΦ 4,7 6,0 -22%

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ϵ ʵʽˌΦ 0,2 10,3 -98%

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʋɮ όˍʷ˂ˇˌ ʷˍˇˎˌύ ϵ ʵʽˌΦ 45,2 46,8 -3%

ɾʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʋɮ ϵ ʵʽˌΦ 41,3 43,8 -6%

ɼˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ όʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ҏ ˃ʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹύ% 36,5% 43,6%

ʋɮ όɮʴˇˊʱ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ύ

ʂʴˁˇˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰύ ʶˁΦ 15,8 15,3 3%

ɾʷˋˇ ʷˋˇʵˇ ʰ˄ʱ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽˇ ϵ 0,105 0,175 -40%

ɾʶˍˇ˔ʺ ɳʋɮɳ

ɮˊ˔ʽˁʺ ʆʽ˃ʺ όˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˍʽ˃ʺ ˁ˂ʶʽˋʾ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌύϵ 5,30 4,65 14%

ɾʷʴʽˋˍʹ ɴˍˇˎˌ ϵ 5,45 6,60 -17%

ɳ˂ʱ˔ʽˋˍʹ ɴˍˇˎˌ ϵ 3,68 3,55 4%

ʆʶ˂ʽˁʺ ʆʽ˃ʺ όом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎύ ϵ 4,89 5,30 -8%

ɼʷˊʵʹ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ϵ 0,03 0,14 -79%

ɾʷˊʽˋ˃ʰ όˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ʷˍˇˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌύ ϵ 0,06499 0,1026 -37%

ɼʰʻʰˊˈ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ό˃ʶˍʱ ˍˇ˄ ˒ˈˊˇ ˉʰˊʰˁˊʱˍʹˋʹˌύϵ 0,05524 0,09234 -40%

ɳˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όʷˍˇˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌύ ϵ 0,25997 0,2276 14%



  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 5 

 

ʁʽ ˁʱʻʶˍʶˌ ˃ˉʱˊʶˌ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸˇˎ˄ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺΦ̩ ɶ ʶ˃˒ʰ˄ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ˍʽ˃ʺ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˍʽ˃ʺ 
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ɾʺ˄ˎ˃ʰ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍˇˌ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ 

ɮʴʰˉʹˍˇʾ ɾʷˍˇ˔ˇʽΣ 

ʆ̌  нлмс ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʴʽˈˊˍʰˋʶ ˍʰ мпл 
˔ˊˈ˄ʽʰ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˌ ˁʰʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺˌ 
ˋˎ˃ʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˋˁʹ˄ʺ ˃ʶ 
ˍˇ˄ ʵʽˍˍˈ ˊˈ˂ˇ ˉˇˎ ʶˉʽˍʶ˂ʶʾ ˁʱʻʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΦ 
ɽʶʽˍˇˎˊʴ˗˄ˍʰˌ ʵʹ˂ʰʵʺ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʾʰ ˖ˌ ʷ˄ʰˌ ʶˁ ˍ˖˄ 
˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʰ˃ʽʶˎˍʽˁ˗˄ 
ʶˉʽ˂ˇʴ˗˄ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 
ʱ˂˂ʹ ˖ˌ ʹ ʲʰˋʽˁʺ ˎˉˇʵˇ˃ʺ ʶ˄ˈˌ ˇʽˁˇˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ 
ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʹˊʾ˅ʶʽΣ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʵʽʱʻʶˋʹˌ 
ˋˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱˌ ʵʽʶʻ˄˗ˌ 
ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋʽ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄Σ 
ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍ˖˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ 

ɶ ʶˉʷˍʶʽˇˌ ʰˎˍʺ ʴʽˇˊˍʱˋˍʹˁʶ ˋʶ ˃ʽʰ ˔ˊˇ˄ʽʱ 
˔ʰ˃ʹ˂ʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˈˉ˖ˌ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ 
ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍˇˎ ˍʸʾˊˇˎ ˋˍʹ˄ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺ ʰʴˇˊʱ 
ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍ˖˄ ʰ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍ˖˄ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍʹ˄ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʺΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˍˇ нлмс ʹ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱ ʷʻʶˋʶ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ 
ʴʽʰ ˄ʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʶʾ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˖ˌ ʷˍˇˌ 
ʶˉʰ˄ʶˁˁʾ˄ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˈ˃ʶ˄˖˄ 
ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ 

ɶ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ 
ˉˊˇˋʷʵ˖ˋʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˃ʾʰ ʹ ʵʽʶ˂ˁˎˋˍʾ˄ʵʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ˉˇˊʶʾʰˌ 
ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁˇˏ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʻʶˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ʰˉˈ ˍʰ 
ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʰ˄ʷˍˊʶ˕ʰ˄ ˍʽˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌΦ ɾʽ˂˗ ʴʽʰ ˍˇ ɰˊʶˍʰ˄ʽˁˈ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʽˌ 
ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 

ʆʹ ˔ˊˇ˄ʽʱ ʰˎˍʺ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ˇʽ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˍʹˌ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʰ˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʺ ʱ˄ˇʵˇ ˍˇˎ 
ʵʶʾˁˍʹ ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎˌ όҌнмΣр҈ύΦ ɶ ʰˉˈʵˇˋʹ ʰˎˍʺ ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍˊʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄˖˄ 
ʰˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʶˉʽʵˈˋʶ˖˄ ˈˉˇˎ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ ˁʰˍʱ ˍʰ ʵˏˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʷ˒ˍʰ˄ʰ˄ ˋʶ ʵʽ˕ʺ˒ʽˇ ˄ˇˏ˃ʶˊˇΦ ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ 
ˍ˖˄ h ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʷˁ˂ʶʽˋʶ ˍˇ нлмс ʴʽʰ ˍˊʾˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ˔ˊˇ˄ʽʱ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˉˊˈˋʹ˃ˇ 
(-оΣп҈ύ ʵʽʰˍʹˊ˗˄ˍʰˌ ˈ˃˖ˌ ˍʹ˄ ˍʱˋʹ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉ˖˂ʶʽ˗˄ ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ˍʰ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰ 
˔ˊˈ˄ʽʰΦ ʅʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍˇ ʻʶˍʽˁˈ ˉˊˈˋʹ˃ˇ ˋˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ɱΦɲΦ όҌмΣф҈ύ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʵˏˇ ʷˍʹ ʵʽ˕ʺ˒ʽ˖˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˒ʷˊ˄ʶʽ ˍʹ˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍʹˌ 
ʰʴˇˊʱˌ ˃ʰˌ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ˍˇ нлмо ˉʽˇ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΦ 

ʅʶ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˇʽ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ʶˉʾˋʹˌ ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ʻʶˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ 
όҌуΣру҈ύ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʽ˄ʷʸʽˁʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ʹ 
ˇˉˇʾʰ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˉˍ˗ˋʹ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ {ƘŀƴƎƘŀƛ /ƻƳǇǊƻ -мнΣом҈Φ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ 
ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΣ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ʱ˄ˇʵˇ рΣон҈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁˏˊʽʰ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˄ʰ 
ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ 5ƻǿ WƻƴŜǎ όɶʃɮύ ҌмоΣпн҈Φ ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʺ ʱ˄ˇʵˇ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ 
C¢{9млл ˋˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇ ˈˉˇˎ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˔ˊˈ˄ʽʰ ʶʾ˔ʶ ʵʽ˕ʺ˒ʽʰ ʻʶˍʽˁʺ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ όҌмпΣпо҈ύ ˋˍˇ˄ 
ʰˉˈʹ˔ˇ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ ˍˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇ .w9·L¢Φ  

ʃʰˊʱ ˍʰ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˋˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˈˉ˖ˌ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋˏ˄ʻʶˍˇˎˌ 
ʵʶʾˁˍʶˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ ˁʰˍʱ ˍˇ нлмсΣ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ʵʽʰˍˎˉ˗ʻʹˁʶ 
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˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ˋʶ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʷ˒ˍʰˋʶ ˍˇ нп҈ ό²C9ύ ˁʰʽ 
ˋʶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˍˇ мс҈ όC9{9ύΦ 

ʅˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˍˇ нлмс ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όϵмрΣм ʵʽˌύ ʺˍʰ˄ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʱ нм҈ 
ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмр όϵмфΣм ʵʽˌύΣ ˉʰˊˈˍʽ ˍˇ нлмр ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˂ʶʽˍˇˏˊʴʹˋʶ ʴʽʰ нр ʹ˃ʷˊʶˌ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ 
˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭǎΦ ɶ ˃ʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵслΣр ʶˁΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵурΣт 
ʶˁΦ ˍˇ нлмрΣ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ нф҈Φ ɶ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶ˅˖-˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋʶ˖˄ 
˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ нлΣр҈ ˍˇ нлмс όϵтΣо ʵʽύ̩ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмр όϵфΣн ʵʽˌύΦ 

ʅˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ʹ ˉˍ˗ˋʹ ˁʰˍʱ пл҈ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ʶˋˈʵˇˎ ʰ˄ʱ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽˇΣ ˋˍʰ ϵлΣмлр ˍˇ нлмс 
ʰˉˈ ϵлΣмтр ˍˇ нлмрΣ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄ʹ ʰʴˇˊʱΣ 
ˎˉʶˊˁʱ˂ˎ˕ʶ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ оΣо҈ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍˇ нлмс όмрΣу ʶˁΦ 
ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰύ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмр όмрΣо ʶˁΦ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰύΦ  

ɶ ˃ʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍʰ ϵпмΣо ʵʽˌΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʱ с҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ 
нлмр όϵпоΣу ʵʽˌύΦ ɳʾ˄ʰʽ ˈ˃˖ˌ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˈˍʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˍʹˁʶ ʹ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ 
ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉˈ˂ˇʽˉʹ ʰʴˇˊʱΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 
ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˁʰˍʱ -нуΣоп҈Σ ʶ˄˗ ʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 
+6,99%. 

ʃʰˊʱ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʽ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ˇˏˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉˇˎ ˃ˈ˂ʽˌ ˅ʶˉʷˊʰˋʶ ˍʰ ϵнлл ʶˁ. ˁʰˍʱ ˍˇ 
нлмсΣ ʶʾ˔ʰ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʶ̱ ʰʽˊʾʰˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˃ʶ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ˃ʷˋ˖ 
ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌΦ ɶ ʶˍʰʽˊʾʰ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʶ ˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʰ˂˂ʰʴʺ ˋˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍˇˎ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΣ ˎʽˇʻʶˍ˗˄ˍʰˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ˉˇˎ ʶˎʵˇˁʽ˃ˇˏ˄ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ 
ˋˍʹ˄ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˃ʰˌΣ ʰ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʹ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ŎƻƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ˁʰʽ ʹ ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ʵˏˇ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ 
ʅˎ˄ʶ˂ʶˏˋʶ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇˎˌ ˔˗ˊˇˎˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʷ˒ʶˊʶ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰˍʱ ˍˇ нлмс ˋˍʹ ˔ʶʽˊˈˍʶˊʹ 
ʻʷˋʹ ʰˉˈ ˍˇ нлллΣ ʷˍˇˌ ʾʵˊˎˋʹˌ ˍʹˌ ˃ʹˍˊʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍʹˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇΦ ɶ 
ʵʽʰˊˁʺˌ ˉˊˇˋʺ˂˖ˋʹ ˋʶ ˈ˂ˇ ʰˎˍˈ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˋˍˇ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʶˉʷˍˊʶ˕ʶ ʹ 
˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлмс ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁʶˊʵˇ˒ˈˊʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄Σ 
ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʻʶˋ˃ʽˁ˗˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄  
ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˋʺ˃ʶˊʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ˍʰ нκр ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлллΦ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˃ʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʽˋ˔ˎˊʺ ς ˍʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмс 
ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵмлл ʶˁΦ ˁʰʽ ˇ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˈˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˈˌΦ ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ς 
ʴʽʰ мпʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ˔ˊˇ˄ʽʱ ς ˄ʰ ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ˍˇ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʵʽʱʻʶˋʹˌ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 
ˉˇˎ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʻʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋˇˎ˄ 
ˍʹ˄ ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉʶ˂ʶˎʻʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˉˈˊˇˎˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΦ 
ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˁ˂ʶʽˋʾ˃ʰˍˇˌ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмс όϵпΣуфύΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ 
ʰˉˈʵˇˋʹΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˋˍˇ сΣм҈Φ  

ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ˉʶˊʾˇʵˇˌ ˉˇˎ ʵʽʰ˄ˏˇˎ˃ʶ ʶʾ˄ʰʽ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉʽˇ ˋˏ˄ʻʶˍʶˌ ˁˎˊʾ˖ˌ ʴʽʰˍʾ ˋˎ˃ʲʰʾ˄ˇˎ˄ 
ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˇˎˋʾʰˌ ˋʶ ˍˊʶʽˌ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˇˏˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˋˍʹ˄ ˁʰˊʵʽʱ ˍʹˌ 
ˉʰʴˁˇˋ˃ʽˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɴˍˋʽΣ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˖ˊʽ˃ʱʸˇˎ˄ ˇʽ ʶˉʽʲ˂ʹʻʶʾˋʶˌ 
ʵˇ˃ʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ нллуΦ ʆʰˎˍˇ˔ˊˈ˄˖ˌΣ 
ʹ ˕ʹ˒ʽʰˁʺ ʶˉʰ˄ʱˋˍʰˋʹ ʷ˔ʶʽ ˒ˍʱˋʶʽ ˋʶ ˍʷˍˇʽˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˖ˊʾ˃ʰ˄ˋʹˌΣ ˉˇˎ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏˌ 
ˁ˂ˎʵ˖˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ˄ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˍˇˎ ʵˎˍʽˁˇˏ ˁˈˋ˃ˇˎ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˅ʶˁʱʻʰˊˇ ˉˊˇˌ ˍʰ ˉˇˏ 
ˇʵʹʴʶʾˍʰʽ ʹ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ʹ ʶˊʴʰˋʾʰ ˋˍˇ ˄ʷˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʶˁʰʶˍʾʶˌΦ ʆʷ˂ˇˌΣ 
ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʶˌ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ˍʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˃ʶ ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʰ˄ʰˁʰˍʰˍʱ˅ʶʽˌ ˋˍʽˌ 
ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁʷˌ ˔˗ˊʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁ˗˄ ˉˈˊ˖˄ ˉˊˇˁʰ˂ˇˏ˄ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˋˍˇ ˁˈˋˍˇˌ 
ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʰ˄ʰʸ˖ˉˏˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʻˊʹˋˁʶˎˍʽˁ˗˄ ˋˎʴˁˊˇˏˋʶ˖˄ ʵʽʰ˔ʷˇ˄ˍʰˌ ˍˇˎˌ ˒ˈʲˇˎˌ ˋʶ 
ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ʶˉʾˉʶʵˇΦ  

ɲʽʶʻ˄˗ˌ ʶʾ˄ʰʽ ˅ʶˁʱʻʰˊˇˌ ʷ˄ʰˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ ˖ˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˁʰ˂ˎ˒ʻˇˏ˄ ˇʽ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˋˍʹ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˉˇˎ ʶˉʽʲ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 
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˃ʶˍʱ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ нллу
1
 ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʴ˄˖ˋˍˇʾ ˃ʶ ˍˇ˄ ˈˊˇ ζˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹη 

(άōŀƴƪƛƴƎ ŘŜƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎέ). 

ʅˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ʹ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ʰˎˍʺ ʶˁ˒ˊʱʸʶˍʰʽ όˁʰʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ʶˉʽˍʰˁˍʽˁˈˍʶˊʰ ˃ʶˍʱ ˍˇ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰ ˎˉʷˊ 
ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘύ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˎʽˇʻʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ζɴ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄η ό/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ¦ƴƛƻƴύΦ ʅˍʹ˄ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ʰˎˍʺ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʺ ʹ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ 
ˍʹˌ ɳɼʆ ˃ʷˋ˖ Yves Mersch ζɶ ʶˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˋʰ˄ ʷ˄ʰ ʰʶˊˇˉ˂ʱ˄ˇ ˉˇˎ ˉʶˍʱʶʽ ˃ʶ ʷ˄ʰ˄ ˁʽ˄ʹˍʺˊʰ ς ˍʹ˄ 
ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΦ ɱʽʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ʹ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ˁʰʽ ʹ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʰʶˊˇˉ˂ʱ˄ˇˎΣ ˁʰ˂ˈ ʻʰ 
ʺˍʰ˄ ˄ʰ ˉˊˇˋˍʶʻʶʾ ˁʰʽ ʵʶˏˍʶˊˇˌ ˁʽ˄ʹˍʺˊʰˌ ς ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ηΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹˌ 
AFME

2
 ̀ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ζɱʽʰˍʾ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˇʽ ʰʴˇˊʷˌ ʰ˅ʽ˗˄η όάWhy equity markets matterέύΦ 

ʆˇ ˃ʶʾʸˇ˄ ˉˊʰˁˍʽˁˈ ʸʺˍʹ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ-ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ-ʰʴˇˊʱΣ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ 
˃ʽˁˊˇ˃ʶˋʰʾʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʶ˅ˇʽˁʶʾ˖ˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ 
˂ˈʴ˖ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΦ ɱʽ ʰˎˍˈ ˁʰʽ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶˊʾʵʰ ˍ˖˄ ˃ʶ˂ʶˍ˗˄ ˉˇˎ ʶˁˉˇ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˍʹ˄ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ˉʶˊʾˇʵˇ

3
 ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ʶˉʾ˂ˎˋʹ ˍˇˎ 

ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍˇˌ ʰˎˍˇˏΣ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ˉˊˇ˔˖ˊʶʾ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˋˍˇ˄ ʶˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ 
ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʵʽʱʻʶˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˁˇ˄ʵˎ˂ʾ˖˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄Φ 
ɮˎˍʱ Σ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Φ  

ɼˎˊʾʰˊ˔ˇˌ ʲʷʲʰʽʰ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰʴ˄ˇʹʻʶʾ ʶʾ˄ʰʽ ˉ˖ˌ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˁˊʾˋʹ 
ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ʰˉˇʵʶˁˍʱ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʶˉʾˉʶʵʰ ˊʾˋˁˇˎ ʷ˔ʶʽ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍˈˋˇ ˍʹ 
ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ˄ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ˄ʹ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄

4
. 

ʆˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉ˂ʶˇ˄ʷˁˍʹ˃ʰ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶ˅˖ˋˍˊʷ˒ʶʽʱ ˍʹˌ ˁʰʽ ˍˇ 
ˉˇ˂ˏ ˁʰ˂ˈ ʵʾˁˍˎˇ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΦ ʅˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмс ˇʽ ˅ʷ˄ˇʽ 
ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ˍˇ смΣп҈ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʰ˄ ˍˇ ртΣм҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ 
˃ʶ ̱h ˉˇˋˇˋˍʱ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʰˌ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʵʽʶˍʾʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽΦ 

ɾʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˇʽˁˇˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˁʰˍʱ ˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ˎ˕ʹ˂ˈˍʰˍˇˎ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʶˌ ˋʶ 
ˋˏ˄ʻʶˍʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍˇˎ ˔˗ˊˇˎΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˃ˉˇˊʶʾ ˁʰʽ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 
ʰ˅ʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌΦ ɳˉʽˍʰˁˍʽˁˈ ʸʹˍˇˏ˃ʶ˄ˇΣ ˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʺˋʶʽ ˖ˌ ʷ˄ʰˌ 
ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍˈˋˇ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰˉˇˁˊʰˍʽˁˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ 
ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻˇˏ˄Σ ˈˋˇ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽˇ˔ʷˍʶˎˋʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʰˉˈ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ˁʰʽ ˅ʷ˄ˇˎˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˏ˔ˇˎˌ ˋʶ 
ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˋˍˇˎˌ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ 

 

ɮʴʰˉʹˍˇʾ ɾʷˍˇ˔ˇʽΣ 

ɮˉˇˋˍˇ˂ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ˈ ʲʰʻ˃ˈ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍʽˌ 
ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶˉʽˁˇˎˊʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌΣ ˋˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ʺ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽΣ ˃ʶ 
ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˄ʰ ˉˊˇˋʻʷˍʶʽ ʰ˅ʾʰ ˍˈˋˇ ˋˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˈˋˇ ˁʰʽ 
ˋˍˇˎˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ʆʹ˄ ʰˉˇˋˍˇ˂ʺ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ ˃ʷˋ˖ 
ˍʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˃ʰˌΣ ˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˁʰʽ 
ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹˌ 
ˉʰˊˇˎˋʾʰˌ. 

                                                                 

1
 OICU-IOSCO: ɾʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʷˌ ˂ˏˋʶʽˌ ʴʽʰ ɾɾɳ ˁʰʽ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ (Market-Based Long-Term Financing Solutions 

for SMEs and Infrastructure). ɶ ʷˊʶˎ˄ʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʱ˄ˍʹˋʹ Gнл ˍ˖˄ ʇˉˇˎˊʴ˗˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɼʶ˄ˍˊʽˁ˗˄ 
ʆˊʰˉʶʸʽˍ˗˄Φ 
2
 ɶ AFME ʶʾ˄ʰʽ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˁʰʽ ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˍ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ 
3
 World Federation of Exchanges-IOSCO: ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɾɾɳ ˁʰʽ ɮʴˇˊʷˌ ɮ˅ʽ˗˄, ʷˁʻʶˋʹ 2017 (SME Financing and Equity 

Markets 2017 report). 
4
 World Bank Group: ʁ h ˄ˍʾˁˍˎˉˇˌ ̱ ʹˌ ɻ ʽʶʻ˄ˇˏˌ ̝ ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁ ˊʾˋʹˌ ̀ ˍʽˌ ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ɻ ˇ˃ʷˌ ̱ ˖˄ ʁ ˍʰʽˊʽ˗˄ (The Impact of 

ǘƘŜ Dƭƻōŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ ƻƴ CƛǊƳΩǎ /ŀǇƛǘŀƭ {ǘǊǳŎǘǳǊŜύ ς ̫ ˊʶˎ˄ʰ 2015. 
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ʈˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ˃ʽʰ ˔ˊˇ˄ʽʱ ˃ʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΣ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˁʱʻʶ ˂ˈʴˇ ˄ʰ 
ʶˊʴʰʸˈ˃ʰˋˍʶ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˊʴʰʸˈ˃ʰˋˍʶ ʴʽʰ ˍˇ нлмт ˃ʶ ʰˉˈ˂ˎˍʹ ʰʽˋʽˇʵˇ˅ʾʰΦ 

ɼʰʽ ˍˇˏˍˇ ʴʽʰˍʾ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˖ˊʾ˃ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˄ʷʰ ʰ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁʺ ˒ʱˋʹ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʵʽʰ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˉ˖ˌ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ʰˉˇʵʶˁˍˈ ˊˈ˂ˇ ˋˍʹ 
ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹ ˁʰʽ ʵʽʱʻʶˋʹ ʰ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁ˗˄ ˉˈˊ˖˄Φ 

ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˇʽ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʱˉˍˇ˄ˍʰʽ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ʰʴˇˊʱˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ ʰʴˇˊʱˌ 
ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ˇʽ /{5w ˁʰʽ ɾƛCL5 LLΣ ˋʰ˒˗ˌ 
ʵˊˇ˃ˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˃ʰˌΦ  

 

 

ɮʻʺ˄ʰΣ ɾʱʽˇˌ 2017 

 

ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɱΦ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ 
ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ 
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1 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

ɶ ζɳɽɽɶɿɹɼɮ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹɮ-ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁ ɮɸɶɿʍɿ ɮɿʍɿʇɾɶ ɳʆɮɹʄɳɹɮ ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿη ʶʾ˄ʰʽ ʹ 

˃ʹˍˊʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ ɶ ɳ̱ ʰʽˊʾʰ ˁʰʽ ˇʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˍʽˌ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʰ˅ʽ˗˄ 

ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹ 

ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄Σ ˉˊˇ˃ʹʻʶˏˇˎ˄ ˃ʶ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʶˌ ˂ˏˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˁʰʽ 

ˉˊˇ˖ʻˇˏ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ˉʰʽʵʶʾʰˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˃ʰˌΦ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ нллл ˁʰʽ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˍˇ нллоΦ ɶ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нлллΦ ɾʶˍʱ ʰˉˈ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ 

˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃˗˄Σ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˍʹ˄ ˋʹ˃ʶˊʽ˄ʺ ˃ˇˊ˒ʺ ˍˇˎ ˍˇ нлмоΦ 

 

 

ʂ˄ˇ˃ʰ ɳɽɽɶɿɹɼɮ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹɮ-ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁ ɮɸɶɿʍɿ ɮɿʍɿʇɾɶ ɳʆɮɹʄɹɮ ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿ 

ɲʽʰˁˊʽˍʽˁˈˌ ˍʾˍ˂ˇˌ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁ ɮɸɶɿʍɿ 

ɮˊΦ ɱΦɳΦɾɶ отмфмлмллл όˉˊ˗ʹ˄ ɮʄΦɾΦɮɳ прсууκлсκɰκллκол) 

ɴˍˇˌ ʾʵˊˎˋʹˌ 2000 όʊɳɼ нпнпκомΦоΦнлллύ 

ɲʽʱˊˁʶʽʰ нлл ʷˍʹ 

ɴʵˊʰ 
ɮʻʺ˄ʰΣ ɽʶ˖˒ˈˊˇˌ ɮʻʹ˄˗˄ ммлΣ млппн 
ˍʹ˂ΦΥ нмл - 33 66 800 

ɹˋˍˈˍˇˉˇˌ www.athexgroup.gr 

ISIN GRS395363005 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ʋɮ 21/8/2000 

ʁɮʅɶʅ ɳʋɮɳ 

Bloomberg EXAE GA 

Reuters EXCr.AT 

100% 100% 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʰʴˇˊ˗˄ 
ʰ˅ʽ˗˄ ϧ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

ʆʺˊ́̀ ʹ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʰʽ 
ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ 
ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹ 
ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ 
ʰ˅ʽ˗˄ ϧ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

 

http://www.athexgroup.gr/
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ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ (listing) 
ɱʽʰ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʺ 
ˍˇˎˌΣ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˃ʶʴʶʻ˗˄ 
ʶˉʽ˂ʷʴˇˎ˄ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 
ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽ ˁʰʽ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ 
ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʷˁʵˇˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ 
ˉˇˎ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽΣ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ 
ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˁʵʽʵˈ˃ʶ˄˖˄ ς ˃ ʶ 
ʵʽʶʻ˄˗ˌ ˇ˃ˇʴʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ς ˍʾˍ˂˖˄Φ 

1 

 

ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ όtrading) 
ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˍʹ˄ 
ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ˎˉˇʵˇ˃ʺ ˗ˋˍʶ ˇʽ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 
˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ς 
ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ʶˉʾ ʱ˂˂˖˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʺ ʵʶʽˁˍ˗˄ όˈˉ˖ˌ 
˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˁΦʰΦύ - ˄ ʰ 
ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇˎ˄ ˍˇˎˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ʻʶˋ˃ˇʻʶˍʹ˃ʷ˄ˇˎˌ 
ˈˊˇˎˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌΦ 
ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 
ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ɮʴˇˊʱ όɳɿΦɮΦύ ʴʽʰ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʶˌΣ 
ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ 

2 

 

ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹ όclearing) 
ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾˍʰʽ 
ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ˈˍʽ ˇʽ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ 
ˋˎ˄ʱˉˍˇ˄ˍʰʽ ʻʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖ʻˇˏ˄ ˃ʶ ˍˇ˄ 
ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍˇˎˌ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˍˇˎ 
ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎΦ ʁ ʁʾˁˇˌ 
ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʹ ATHEXClear, ̄ ʰˊʷ˔ʶʽ 
ˍʹ˄ ˉ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌΥ ˖ˌ 
ʰʴˇˊʰˋˍʺˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˉ˖˂ʹˍʷˌΣ ˁʰʽ ˉ˖˂ʹˍʺˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 
ʰʴˇˊʰˋˍʷˌΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʽʶʾ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 
ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎΦ 
 

3 

 

ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όsettlement) 
ɲ̔ ʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ 
ʰʴˇˊʰˋˍ˗˄ ˁʰʽ ˉ˖˂ʹˍ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʱˍ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʰ˄Φ ɶ 
ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˔ˊʶˇˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˋˍˇˎˌ 
˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˉˇˎ ˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 
ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɯˎ˂˖˄ ʆʾˍ˂˖˄ όʅɮʆύ ˃ʷˋ˖ ʰʵʶʽˇʵˇˍʹ˃ʷ˄˖˄ 
ɳʃɳʇ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ όʋʶʽˊʽˋˍʷˌ ʅɮʆύΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋʶ 
ʰˎ ˍˈ ˍˇ ˋˍʱʵʽˇΦ ɶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ATHEXCSD ̄ ʰˊʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ 
ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˎˉʹˊʶˋʾʰΣ ʰˁˇ˂ˇˎʻ˗˄ˍʰˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˁʰʽ 
ˉˊʰˁˍʽˁʷˌΦ 

4 
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ʆʺˊʹˋʹ ˍʾˍ˂˖˄ όregistry) 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏΣ ˇʽ 
ˍʾˍ˂ˇʽ ˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ʋʶʽˊʽˋˍ˗˄ 
ʅɮʆ ˋˍˇˎˌ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍˇ ʅɮʆΣ 
ˈˉˇˎ ˇʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʶ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ όʶˁʵˈˍʶˌ 
ˍʾˍ˂˖˄ύ ʲˊʾˋˁˇˎ˄ ˁʰˍʰʴʶʴˊʰ˃˃ʷ˄ˇˎˌ ˍˇˎˌ 
ʵʽˁʰʽˇˏ˔ˇˎˌ ˍʾˍ˂˖˄Σ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽˁʰʽˇˏ˔ˇʽ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʰ 
˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʱ ˍˇˎˌΦ 
ɶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ATHEXCSD ̄ ˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˋˍˇˎˌ ʶˁʵˈˍʶˌ 
ˍʾˍ˂˖˄ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ 
ˉˊʱ˅ʶ˖˄ όˈˉ˖ˌ ˇʽ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁΦʰΦύ ˁʰʽ 
ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˄ˇ˃˗˄ όˈˉ˖ˌ 
˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍˈˁˇˎˌύΦ 

5 

 

ʃ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ όmarket data) 
ʁʽ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ˁʰʽ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 
˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ 
ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˁʰʽ ˍʰ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ʆˇ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ʴʽʰ 
ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʰ˅ʽ˗˄Σ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ 
ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˔ˊˈ˄ˇΣ ʽˋˍˇˊʽˁʱ 
ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰΣ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˍˇˎ ˁΦʰΦ 

6 

 

ɲʶʾˁˍʶˌ όindices) 
ʅʶ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇʾˁˇ FTSE ̱ ˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 
ɮʻʹ˄˗˄ ˋˎ˄ˍʹˊʶʾ ˁʰʽ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˉˇˎ 
ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˁʰʽ 
ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ̱ ʹˌ, ʁ ˄˗ ˃ʶ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎˌ 
ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˋˎ˄ˍʹˊʶʾ ˁʰʽ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍˇ˄ ɱʶ˄ʽˁˈ ɲʶʾˁˍʹΦ ʁʽ 
ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄ˇ 
ˍʾˍ˂ˇ ˋʶ ʱ˂˂ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʽ˃ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˈˉ˖ˌ 
ˍʰ ETFs ˁ ʰʽ ˍʰ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ όfutures & options) 

7 

 

ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ 
ʆʰ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ 
ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍʰ ʻʶ˃ʷ˂ʽʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ 
ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽΦ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽ 
ˁʰʽ ˋˎ˄ˍʹˊʶʾ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ 
ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ʰˉˇʻʶˍʹˊʾˇˎΣ 
ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʵʽˁˍˎʰˁʺ 
ˎˉˇʵˇ˃ʺΣ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ˈ ʲʰʻ˃ˈ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʽ 
ˉʰˊʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʽˌ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ ʴʽʰ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʷˌ 
ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˊˇˌ ɳʃɳʇ ˁʰʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˈˉ˖ˌ 
collocation. 

8 
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ʁ ̔ʁ ˍʰʽˊʾʶˌ ̱ ˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ɳˍʰʽˊʾʰ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

 

 
 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ-
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 
ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ 
ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ 

όɮʆɶɳʋύ 

 

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˃ˇˊ˒ʺˌ ˉˇˎ 
ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇˎ˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ 
ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ 
ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˋˎ˄ʰ˒˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄˖˄ 
ʰʴˇˊ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˋˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˁʰʽ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋʶ 
ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ h ʴˇˊʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ˉˇˎ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎˌ. 

ʁˊʴʱ˄˖ˋʹ ˁʰʽ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʰʴˇˊʱˌ ʰ˅ʽ˗˄Σ ʰʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ 
ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉʱˋʹˌ ˒ˏˋʶ˖ˌ 
ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰ˅ʾʶˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌύ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 

 

 
 

ɳˍʰʽˊʶʾʰ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 
ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ 
ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ 

(ATHEXClear) 

 

H ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʺ ˁʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎΣ ˖ˌ ˁʰʽ 
ˉʰˊʶ˃˒ʶˊ˗˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˃ʶ ˇ˃ˇʶʽʵʺ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ʺ ˁʰʽ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃˗˄ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ 
ˋˎ̀ˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹΣ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʺ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ 
ˇˊʽˋˍʽˁˇˉˇʾʹˋʹˌ ʺ ʵʽʶˎʻʷˍʹˋʹˌ ʺ ˍʰˁˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ˇˊʽˋˍʽˁˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ 
ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˁʰʽ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ˖ˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺ 
ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍ˖˄ ʱˊʻˊ˖˄ тн ʶˉΦ ˍˇˎ ˄Φослсκнллт όʊɳɼ 
ɮκмфрκмтΦуΦнллтύΣ ˈˉ˖ˌ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇˎ˄Φ 

 

 
 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ 
ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ 
ɮΦɳΦ 

(ATHEXCSD) 

 

ʃˊ˗ʹ˄ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈ 
ɼʷ˄ˍˊˇ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ 
ɮΦɳΦ όʋɼɸύ 

 

ʁ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ʶ˅˖˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋʶ˖˄ ʶˉʾ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Φ 

ɶ ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˁʰʽ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ʶˉʾ ˍ˖˄ ʱˎ˂˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ 
ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʺ ˃ʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʺ ˋʶ ʱ˂˂ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ʺ  
ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʰ˅ʽ˗˄Φ 

ɶ ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰΥ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌ ˍˇˁˇ˃ʶˊʽʵʾ˖˄Σ 
ʵʽʰ˄ˇ˃ʺˌ ʰ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄Σ ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹˌ ˋˍʹ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʽ˃ʺˋʶ˖ˌ ʺ 
ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ˂ʺ˕ʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˔˖ˊʾˌ ʰ˄ˍʱ˂˂ʰʴ˃ʰ ˁʰʽ ʹ ʱˋˁʹˋʹ ˁʱʻʶ ˋˎ˄ʰ˒ˇˏˌ ˃ʶ 
ˍʰ ˉʽˇ ˉʱ˄˖ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΦ 

ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ˃ʹ˔ʰ˄ˇʴˊʰ˒ʽˁˇˏ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ 
ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʱˎ˂˖˄ ʰ˅ʽ˗˄Φ 

ɶ ʱˋˁʹˋʹ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˁʰʽ ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ 
˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ ˔ˊʺˋʹˌκʰ˄ʰ˃ʶˍʱʵˇˋʹˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 
όaŀǊƪŜǘ 5ŀǘŀύ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏΣ ˖ˌ ɮ˄ʰ˃ʶˍʰʵˈˍʹˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰˌ 
(Datŀ ±ŜƴŘƻǊύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˉˊˇʲˇ˂ʺΣ ʵʽʱʻʶˋʹΣ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹΣ 
ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˁʰʽ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 
ʶ˒ʰˊ˃ˇʴ˗˄ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁˇˏ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏΣ ʲʱˋʶʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄ 
ʱʵʶʽʰˌ ˃ʶ ˃ʶˍʰˉ˗˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍʹ˄  ɳˍʰʽˊʾʰΦ 
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ʅˏ˄ˍˇ˃ˇ ɹˋˍˇˊʽˁˈΥ ˍʰ ˉˊ˗ˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ 

1876 
 

 ɹʵˊˏʶˍʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ɮʻʹ˄˗˄ όʋɮɮύ ˖ˌ ʰˎˍˇʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ʾʵˊˎ˃ʰ. ʆʰ 

ˉˊ˗ˍʰ ʰ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˍʹˁʰ˄ ʺˍʰ˄ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ˇʽ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ 

1918  

 Ť  ʋɮɮ ˃ʶˍʰˍˊʷˉʶˍʰʽ ˋʶ ɿˇ˃ʽˁˈ ʃˊˈˋ˖ˉˇ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ɲʽˁʰʾˇˎΦ 

1988  

 ʁ ˄Φ мулсκмфуу ʻʷˍʶʽ ˍʽˌ ʲʱˋʶʽˌ ˗ˋˍʶ ˍˇ ʋɮɮ ˄ʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˋˎ˄ʰʴ˖˄ʽˋˍʶʾ ˍʰ ʱ˂˂ʰ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶʽˋʱʴʶʽ ˄ʷʶˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˋˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˁʰʽ ʶˉʾʲ˂ʶ˕ʹ ˍˇˎ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΦ 

1991  

 ʆʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˋˍˇ ʋɮɮ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όɮʅɶʅύΣ 

ʰ˄ˍʽˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˃ʷʻˇʵˇ ʶˁ˒˗˄ʹˋʹˌ-ʰ˄ˍʽ˒˗˄ʹˋʹˌ όopen outcry).  

 ʆˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ʽʵˊˏʶˍʰʽ ʹ ɮΦɳΦ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾ˖˄ ʆʾˍ˂˖˄ ό˃ʶˍʷˉʶʽˍʰ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ 

όɼɮɮύ ˁ ʰʽ ˄ˎ˄ ATHEXCSD) ό˄Φ муфнκмффлύ. 

 ɹʵˊˏʶˍʰʽ ό˄Φмфсфκмффмύ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

1995 
 

 ʆˇ ʋɮɮ ˃ʶˍʰˍˊʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ɿʃɲɲ ˋʶ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ό˄Φ нонпκмффрύ ˃ʶ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˈ ˃ʷˍˇ˔ˇ ˍˇ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇΦ 

 ʅˎˋˍʺ˄ʶˍʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈ ɼʷ˄ˍˊˇ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ όʋɼɸύ ˁʰʽ ʹ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 

ˁʰʽ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ɮΦɳΦ όɮʅʇɼύ 

1997 
 

 ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˃ʶ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺ ʆˇˉˇʻʷˍʹˋʹ ˍˇ офΣст҈ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˍˇˎ ʋɮɮΣ ʶ˄˗ ˍˇ мффуΣ ˃ʷˋ˖ ʵʶˏˍʶˊʹˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌΣ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˉˇˋˇˋˍˈ мн҈ 

ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ ʆˇ мффф ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋˍˇ птΣт҈Φ 

1999 
 

 ʀʶˁʽ˄ˇˏ˄ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎˌ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ɮʻʹ˄˗˄ όʋʃɮύ ˁʰʽ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ 

ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ όɳʆɳʅɳʃύΣ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ мффф ˅ʶˁʽ˄ʱ ʹ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˉʰˊʱʴ˖ʴ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Φ 

 ʀʶˁʽ˄ʱʶʽ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍʹˌ ʰˉˇː˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ς ˍʰ ʷʴ˔ʰˊˍʰ ʰˉˇʻʶˍʺˊʽʰ ʷʴʴˊʰ˒ʰ 

ʰ˄ˍʽˁʰʻʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ʰˉˈ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʷˌ ʶʴʴˊʰ˒ʷˌ ˋˍˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɯˎ˂˖˄ ʆʾˍ˂˖˄ όʅɮʆύΦ 

ʆˇ˄ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʁɮʅɶʅΣ 

ʰ˄ˍʽˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ɮʅɶʅΦ 
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ʅˏ˄ˍˇ˃ˇ ɹˋˍˇˊʽˁˈ: 2000 ς 2009 

ɾʰˊΦ нллл 

 ɹʵˊˏʶˍʰʽ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ɮΦɳΦ όɳʋɮɳύ ˖ˌ ʶˍʰʽˊʾʰ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄Φ 

нм ɮˎʴΦ нллл 

 ʁʽ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ˅ʶˁʽ˄ʱ˄ʶ ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ɮˉˊΦ нллм 

 ɼʰˍʰˊʴʶʾˍʰʽ ʹ ʰʾʻˇˎˋʰ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶ˖˄ όtrading floorύ ˍˇˎ ʋɮɮ ˋˍʹ˄ ˇʵˈ ʅˇ˒ˇˁ˂ʷˇˎˌ млΦ 

ʅʶˉΦ нллн 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄˖˄ˏ˃˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ 

ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦΣ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ ɳʋɮɳΦ ɶ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ 

ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ζʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦηΦ 

ɹˇˎ˄Φ нлло 

 ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇΣ ˋʶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʰˉˇˁˊʰˍʽˁˇˉˇʽʺˋʶ˖˄Σ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ɳʋɮɳ ˁˎˊʽˈˍʹˍʱˌ ˍˇˎ ˋʶ т ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ 

˃ʶˍʰʲʽʲʱʸʶʽ ˍʽˌ ʶ˄ʰˉˇ˃ʶʾ˄ʰˋʶˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

ʊʶʲΦ нллп 

 ɶ ɳʋɮɳ ʶ˅ʰʴˇˊʱʸʶʽ ˍʰ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʽˁʱ ˉˇˋˇˋˍʱ ˋˍʽˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ɼɮɮ ˁʰʽ ɳʆɳʅɳʃ ˁʰʽ ʹ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˋʶ млл҈Φ 

ɾʰˊΦ 2005 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 

ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ɮΦɳΦ όɮʅʇɼύΦ 

ол ʁˁˍΦ нллс 

 ʆʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʹ ɼˇʽ˄ʺ ʃ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ·! ˁʰʽ 

ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮ˅ʽ˗˄ ɼˏˉˊˇˎΦ ɾʶ ʰˎˍʺ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʵˏˇ ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ 

ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʰˉˇˁˍˇˏ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋˍʽˌ н ʰʴˇˊʷˌΦ 

ɿˇʶΦ нллс 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ɼɮɮ ˁʰʽ ɳʆɳʅɳʃ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳʋɮɳΦ ɶ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ 

ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʰ˂˂ʱʸʶʽ ˋʶ ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ !Φ9Φ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ 

ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ϧ ɼʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹˌηΦ 

ɹˇˎ˂Φ нллт 

 ʀʶˁʽ˄ʱʶʽ ʹ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ ˄ʷˇ ʽʵʽˈˁˍʹˍˇ ˁˍʾˊʽˇ ˋˍʹ 

ɽʶ˖˒ˈˊˇ ɮʻʹ˄˗˄ ммлΦ ʆˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˁ˂ʶʾ˄ʶʽ ʴʽʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˒ˇˊʱ ˍʹˌ ˉˈˊˍʶˌ ˍˇˎ ˍˇ 

ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˁˍʾˊʽˇ ˍʹˌ ˇʵˇˏ ʅˇ˒ˇˁ˂ʷˇˎˌ мл ˖ˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇΦ 
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ɹʰ˄Φ нллу 

 ʀʶˁʽ˄ʱʶʽ ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˍˇ ![tI! 9¢C C¢{9 !ǘƘŜȄ нл ɾɳʆʁʋɹɼʁ ɳʅʍʆɳʄɹɼʁʇΣ ˍˇ 

ˉˊ˗ˍˇ 9¢C ό9ȄŎƘŀƴƎŜ Traded Fund - ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʽ˃ˇ ɮ˃ˇʽʲʰʾˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇύ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ʰʴˇˊʱΦ 

ʊʶʲΦ нллу 

 ʀʶˁʽ˄ʱʶʽ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ʹ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ɮʴˇˊʱ όɳɿΦɮύΦ 

ɹˇˎ˄Φ нллу 

 ʁ ˁΦ ʅˉˏˊˇˌ ɼʰˉˊʱ˂ˇˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ 

ˍʹˌ ɳʋɮɳ ʶ˅ʶ˂ʷʴʹ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ όFederation of 

European Securities Exchanges ς FESE). 

н ʅʶˉΦ нллф 

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ɳʋɮɳ ʷˉʶˋʶ ʻˏ˃ʰ ʶˉʾʻʶˋʹˌ ʰˉˈ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʽˁʺ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹΣ ˃ʶ ʶˁˊʹˁˍʽˁˈ 

˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ˍˇˉˇʻʶˍʹ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ˉʰʴʽʵʶˎ˃ʷ˄ˇ ˈ˔ʹ˃ʰ ˋˍˇ˄ ˉʰˊʰˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʵˊˈ˃ˇ ˍˇˎ 

ˁˍʽˊʾˇˎΦ ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ˎ˂ʽˁʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˋˍˇ ˁˍʾˊʽˇ ˍʹˌ ɽʶ˖˒ˈˊˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱ ˂ʶʽˍˇˏˊʴʹˋʶ ˁʰ˄ˇ˄ʽˁʱΦ ɶ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ˁˍʽˊʾˇˎ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʽˁʺ 

ˍˇˎ ˃ˇˊ˒ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмлΦ 
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ʅˏ˄ˍˇ˃ˇ ɹˋˍˇˊʽˁˈ: 2010 ς 2014 

мр ɹˇˎ˂Φ нлмл 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ʰˉˈˋ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳʋɮɳ ˁʰʽ ʹ 

ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʱ млл҈ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ζɳˍʰʽˊʶʾʰ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦη όɳʆɳɼύΦ ʅˍʽˌ нт ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄ʶˊʴˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ɳʋɮɳ ό˖ˌ ɲʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺˌ 

ʅΦɮΦʆΦύ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˍʺˊʹˋʹˌ ˍʾˍ˂˖˄ ˋʶ 

ʰ˂˂ˇʵʰˉʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ όάInvestor /{5έύ ˁʰʽ ˅ʶˁʽ˄ʱʶʽ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶ ˍˇ ˄ʷˇ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌΦ 

мс ɾʰˊΦ нлмм 

 ɳ˄ʶˊʴˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˍˇ ʵʾˁˍˎˇ ʋɿɳʆΦ ʆˇ ʋɿɳʆ ˋ˔ʶʵʽʱˋˍʹˁʶ ˁʰʽ ˎ˂ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΣ ˃ʶ 

ʲʰˋʽˁˈ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˋˍʰ ɾʷ˂ʹ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ɳΦʃΦɳΦʇΦ-ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ˄ʰ ʶ˃ˉ˂ˇˎˍʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋˍʰ ʵʾˁˍˎʱ ˍˇˎˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ 

ˋʶ ˅ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʁʽ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ɳʆɳɼ 

(ATHEXClear) ˁ ʰʽ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ό˄ˎ˄ ATHEXCSD) ̟ ˌ ɲʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺˌ ʅɮʆ. 

ол ɹˇˎ˄Φ нлмм 

 ʃˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʁɮʅɶʅ ˍˇˎ ʋɮΣ ʹ ˉˊ˗ˍʹ ˍʰˁˍʽˁʺ 

ʵʹ˃ˇˉˊʰˋʾʰ мΣм ʶˁʰˍˇ˃˃ˎˊʾ˖˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ɳˁˉˇ˃ˉʺˌ ɮʶˊʾ˖˄ (European Union 

Allowances ς EUAs). 

ɹˇˎ˂Φ нлмн 

 ʀʶˁʾ˄ʹˋʶ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ όɳʅɳɲύΦ ʆˇ 

ɳʅɳɲ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ˄ ʰˊ˃ˈʵʽˇ ˒ˇˊʷʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˋˏ˃ˉˊʰ˅ʹˌ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅɳɰΣ ˃ʶ ˁˇʽ˄ˈ ˈˊʰ˃ʰ ˁʰʽ ʰˉˇˋˍˇ˂ʺ ˍʹ ʵʽʰˊˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰʵʽʱˁˇˉʹ 

˃ʶʴʷʻˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

ɮ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмо 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ ʆʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ όAlpha ʆˊʱˉʶʸʰΣ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΣ ʆˊʱˉʶʸʰ 

Eurobank Ergasiasύ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵнуΣс ʵʽˌ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍʰ ϵоΣм ʵʽˌ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˁʰʽ ˍʰ ϵнрΣр ʵʽˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʆʋʅύΦ 

 ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˄ʷʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ˉˊˇʺ˂ʻʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ɮˎ˅ʺˋʶʽˌ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όɮɾɼύΣ ʶʽˋʺ˔ʻʹ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉˊˇʿˈ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ˇʽ ʆʾˍ˂ˇʽ ʃʰˊʰˋˍʰˍʽˁ˗˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ 

ˉˊˇˌ ɼˍʺˋʹ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ ɮ˅ʽ˗˄ ό²ŀǊǊŀƴǘǎύΦ 



  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 24 

мф ɲʶˁΦ нлмо 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ - ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍʹˌ 

˃ʹˍˊʽˁʺˌ ɳʋɮɳ ˃ʶ ˍʹ˄ млл҈ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ όʋɮύ ˁʰʽ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ 

ʰˉˈ̝̀ ʽˋʹ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ˍˇˎ ɼʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾˇˎ ɮ˅ʽ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳʋɮɳ ˋˍʹ˄ млл҈ 

ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ʋɼɸ όˉˇˎ ˃ʶˍˇ˄ˇ˃ʱˋˍʹˁʶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ ς ATHEXCSD) 

ʶˎʻˎʴˊʰ˃˃ʾʸʶˍʰʽ ʹ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃˗˄ όEMIR, 

CSDRύ ˁʰʽ ˃ʶˍʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ˃ʹˍˊʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰΦ ɶ ˃ʹˍˊʽˁʺ ɳˍʰʽˊʾʰ ˃ʶˍˇ˄ˇ˃ʱʸʶˍʰʽ 

ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ-ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ηΣ ˃ʶ ʵʽʰˁˊʽˍʽˁˈ ˍʾˍ˂ˇ 

ζʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ηΦ 

ɮ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмп 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˇ ʵʶˏˍʶˊˇˌ ʴˏˊˇˌ ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όɮɾɼύ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ 

ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ όAlpha ʆˊʱˉʶʸʰΣ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΣ 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasiasύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍˇˎˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΦ ʆʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵуΣо ʵʽˌΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵтΣур 

ʵʽˌ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 

с ʁˁˍΦ нлмп 

 ʁ ˁˏˁ˂ˇˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʹ˄ ɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ɮʴˇˊʱΣ 

˃ʶˍʷʲʹ ˋˍˇ ʆҌн όˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ʶ˄ˍˈˌ ʵˏˇ ʶˊʴʱˋʽ˃˖˄ ʹ˃ʶˊ˗˄ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌύΣ ʰˉˈ ʆҌо ˉˇˎ ʾˋ˔ˎʶ ʷ˖ˌ ˍˈˍʶΦ ɶ ʰ˂˂ʰʴʺ ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˋˍˇ ˄ʷˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ʴʽʰ ˍʰ ɼʶ˄ˍˊʽˁʱ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽʰ 

όά/ŜƴǘǊŀƭ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ wŜƎǳƭŀǘƛƻƴ ς /{5wέύΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ 

ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʾˋʶʽ ˍˇˎˌ ˁˏˁ˂ˇˎˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΦ 

м ɲʶˁΦ нлмп 

 ɶ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˃ʶˍʷʲʹ ˋˍˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʁɮʅɶʅΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ 

ˎˉʷˋˍʹ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹΦ ʆʹ˄ ʾʵʽʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˃ˉʺˁʰ˄ ˋʶ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˍʰ 

ʰ˄ʰʲʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˋˍˇ˄ ˄ʷˇ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ EMIR (European Market 

Infrastructure Regulation). 

нн ɲʶˁΦ нлмп 

 ɳˉʶˁˍʶʾ˄ʶˍʰʽ ʹ ɼˇʽ˄ʺ ʃ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰ ʋɮ-ʋɮɼ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷ˄ˍʰ˅ʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˍˇˎ {ƛōƛǳ 

Stock Exchange (SIBEX). ɶ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˍˇˎ SIBEX ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋˍˇ 

ʅˏˋˍʹ˃ʰ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʁɮʅɶʅ ʶ˄˗ ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾ ʹ ATHEXClear. 
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ɱʶʴˇ˄ˈˍʰ 2015-2016 

нн ɹʰ˄Φ 2015 

 ɶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όE.KΦύ ʰʵʶʽˇʵˈˍʹˋʶ ˍʹ˄ ATHEXClear ̟ ˌ ɮ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ˇ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ 

ɮ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇ όQCCPύ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ όEU) 648/2012 (EMIR). 

нф ɹˇˎ˄ ς ом ɹˇˎ˂. 2015 

 ʆʽˌ ʵˏˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʶˌ ʶˊʴʱˋʽ˃ʶˌ ʹ˃ʷˊʶˌ ˍˇˎ ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˁʰʽ ˈ˂ˇ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˁ˂ʶʽˋˍˈ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭǎύΦ ɮ˄ ˁʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʱ˄ˇʽ˅ʶ ˅ʰ˄ʱ ˋˍʽˌ оΦуΦнлмрΣ ˇʽ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʹ˄ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʰ˄ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ʷ˖ˌ 

ˍʹ˄ фΦмнΦнлмрΣ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

ɲʶˁΦ 2015 

 ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˇ ˍˊʾˍˇˌ ʴˏˊˇˌ ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όɮɾɼύ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ 

ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ όAlpha ʆˊʱˉʶʸʰΣ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΣ 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasiasύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍˇˎˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΦ ʆʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵфΣп ʵʽˌΦ 

ɾʱʽˇˌ нлмс 

 ʅˎ˄ʶ˔ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΣ ˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉʷʴˊʰ˕ʶ ˍˇ нлмс ʅˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˍʹˌ 

ʆʶ˔ʶˊʱ˄ʹˌ όɹˊʱ˄ύ ˁʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˍʹˌ Shenzhen όɼʾ˄ʰύΦ 

ɲʶʾˍʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ˋˍˇ ˁʶ˒Φ 3.2 

ɹˇˎ˂Φ 2016 

 ɳˉʰ˄ʶˁˁʾ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˃ʶ ʵˏˇ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ς ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʷ˄ʰˊ˅ʹ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˋˍʹ˄ ɳɿΦɮΦ ʰˉˈ ˍʹ˄ Mls Multimedia (19 ɹˇˎ˂Φ)Σ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ HousemarketΣ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 

ʊˇˎˊ˂ʺˌ ɮΦɳΦ όс ʁˁˍΦύ 

ɲʶʾˍʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ˋˍˇ ˁʶ˒Φ п 

ɹˇˎ˂Φ нлмс 

 ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʽˁʺ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˍ˖˄ 

ɶʃɮ όSECύΣ ˖ˌ ζɮ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏη ό5ŜǎƛƎƴŀǘŜŘ hŦŦǎƘƻǊŜ 

Securities Market - 5h{aύΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ʰˎˍʺΣ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶ˄ˍʱˋˋʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˇ˃ʱʵʰ ˍ˖˄ ˃ʶʴʱ˂˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˉˇˎ ʺʵʹ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΦ ɶ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ʰˎˍʺ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ˉ˖˂ˇˏ˄ˍʰʽ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ 

ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉ˖˂ʹˍʺ ˄ʰ ˋ˔ʹ˃ʰˍʾʸʶʽ ˉˊˇʹʴˇˎ˃ʷ˄˖ˌ ˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʶˉˇʾʻʹˋʹ ˈˍʽ ˇ 

ʰʴˇˊʰˋˍʺˌ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ 

ɲʶʾˍʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ˋˍˇ ˁʶ˒Φ 3.4 
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2 ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

2.1 ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ 

ʁ ˈˊˇˌ ζʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹη (corporate governance) ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˇʽ 

ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʵʽˇʽˁˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔ˇ˄ˍʰʽΦ ɶ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʰˊʻˊ˗˄ʶˍʰʽ ˖ˌ ʷ˄ʰ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋ˔ʷˋʶ˖˄ 

ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΣ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ όɲʅύΣ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ 

ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʰ ˃ʷˊʹ˜ ˋˎ˄ʽˋˍʱ ˍʹ ʵˇ˃ʺ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˉˊˇˋʶʴʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˇʽ ˋˍˈ˔ˇʽ ˍʹˌ 

ʶˍʰʽˊʾʰˌΣ ʶ˄ˍˇˉʾʸˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʲʰˋʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ʰˎˍʺ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ˁʰˍʱ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌΣ 

ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ˃ʷˋʰ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄Σ ˇˊʴʰ˄˗˄ʶˍʰʽ ˍˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖Φ 

ʆʽˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʶˌ ʵˏˇ ʵʶˁʰʶˍʾʶˌΣ ʹ ɳˎˊ˗ˉʹ ʴ˄˗ˊʽˋʶ ˍʹ˄ ʶˁˍʶ˄ʺ ʵʽʱʵˇˋʹ ˁ˖ʵʾˁ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ όɼɳɲύΦ ʁʽ ˁ˗ʵʽˁʶˌ ʰˎˍˇʾ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˇʽˁʶʽˇʻʶ˂ˇˏˌ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ ζˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʺ 

ʶ˅ʺʴʹˋʹη (comply or explainύ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋˎ˄ʽˋˍˇˏ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˍˇ ˁˎˊʾʰˊ˔ˇ 

ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ ʴʽʰ ˍʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˉ˂ʹʻ˗ˊʰ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶ˗˄ ˍˇˎˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ŦƻǊŀΦ 

ɶ ʰˉˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ˈˌ ʶˎˊʷ˖ˌ ʰˉˇʵʶˁˍˇˏ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˎ ɼɳɲ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˍˇ ʷ˄ʰˎˋ˃ʰ ˍˇˎ 

ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ϧ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ όʅɳɰύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ ζɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

ʴʽʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌη ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ нлммΣ ˉˇˎ ˄ʰ ʻʶˋˉʾʸʶʽ ˉˊˈˍˎˉʰ ʲʷ˂ˍʽˋˍ˖˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ ʅˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ɼɳɲ ʺˍʰ˄ ʹ ʵʽʰˊˁʺ ̩ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˁʰʽ ʶˎˊˏˍʶˊˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍʹˌΦ 

O ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈˌ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ όɳɼɳɲύ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˁʰˍʷˋˍʹˋʶ ˍˇ˄ ɼɳɲ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ 

2013, ʁ ʾ˄ʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ 

ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ζˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ʺ ʶ˅ʺʴʹˋʹˌη ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˁʰʽ ʻʷ˃ʰˍʰ ˉˇˎ 

˅ʶˉʶˊ˄ˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˎˉʱˊ˔ˇ˄ˍʶˌ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌΦ 

ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ʵʶ˄ ʶˉʽʲʱ˂˂ʶʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ʶ˅ʹʴʶʾ ˉ˗ˌ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʹʻˇˏ˄ ˇˊʻʷˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ˁʰʽ 

ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˉˇˎ ʻʰ 

ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʱʻʶ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ 

ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ʁ ʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇˌ ˋˍˇ http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/esed-hellenic-cgc. 

ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ̀ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ 

ɱʽʰ ˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʹ ˇˊʻʺ ˁʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁʺ 

ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʰ˅ʾʰˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˍˇˎ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍˇˌΦ  

ɶ ɳ̱h ʽˊʾʰΣ ˖ˌ ʶˍʰʽˊʾʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍʹ˄ ˁʶʾ˃ʶ˄ʹ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ς ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˇʽ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˎˉʶˊʽˋ˔ˏˇˎ˄ ˋʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ς ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ɿˈ˃ˇˎˌ нмфлκмфнлΣ олмсκнллнΣ 

пппфκнлмтΣ ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˎˉΩ ʰˊʽʻΦ рκнлпκмп.11.нллл ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

http://www.athexgroup.gr/documents/10180/2227277/HCGC_GR_20131022.pdf/e8e7b6da-6dd0-4c30-90e9-79fe9ca8383d
http://www.athexgroup.gr/documents/10180/2227277/HCGC_GR_20131022.pdf/e8e7b6da-6dd0-4c30-90e9-79fe9ca8383d
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/esed-hellenic-cgc
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ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʷ˔ʶʽ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ нлмм ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʶʽ ʶˍʹˋʾ˖ˌ 

ɲʺ˂˖ˋʹ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ ɶ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ɲʺ˂˖ˋʹ ʴʽʰ ˍˇ 2016 ̄ ʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ʶ˅ʺˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌΥ 

¶ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ς ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 

o ʆˊˈˉˇˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ɱʅ ς ɳ˅ˇˎˋʾʶˌ 

o ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˋˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ 

o ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˁʰʽ ˕ʺ˒ˇˎ ˃ʷˋ˖ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉˇˎ 

o ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 

o ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʷʴʴˊʰ˒ʰ ˁʰʽ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

¶ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ όɲʅύ 

o ɳ˅ˇˎˋʾʰ ς ɮˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ʅˏ˄ʻʶˋʹ - ɸʹˍʶʾʰ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ɳˁ˂ˇʴʺ ς ɮ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˃ʶ˂˗˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ʅˎʴˁˊˈˍʹˋʹ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋʶ ˋ˗˃ʰ 

o ʅˏʴˁ˂ʹˋʹ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ɮˉʰˊˍʾʰ ς ʃ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ς ɮ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎˋʹ ˃ʶ˂˗˄ ς ʃˊʰˁˍʽˁʱ ʅˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶ˖˄ 

o ɮ˄ʱʻʶˋʹ ʰˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋʶ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ʺ ˍˊʾˍˇˎˌ 

o ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶ˂˗˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ɮ˃ˇʽʲʷˌ ҡʶ˂˗˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ς ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ 

o ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

o ɽˇʽˉʷˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˃ʶ˂˗˄ ɲʅ 

¶ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʅ 

o ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ό!ǳŘƛǘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜύΥ 

o ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʆˇˉˇʻʶˍʺˋʶ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ɮ˄ʱʵʶʽ˅ʹˌ ʇˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʽ ɮ˃ˇʽʲ˗˄ 

όζbƻƳƛƴŀǘƛƻƴ ŀƴŘ /ƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ /ƻƳƳƛǘǘŜŜηύ 

o ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

o ɲʽˇʽˁˇˏˋʰ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 

o ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʋɿɳʆ 

¶ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ʾˋ˖˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˉˇ˂ˎ˃ˇˊ˒ʾʰˌ 

¶ ɸʷ˃ʰˍʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰ˄ʰ˒ˇˊ˗˄ 

¶ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

¶ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ мл ˍʹˌ ʁʵʹʴʾʰˌ нллпκнрκɳɼ 

 

ʆˇ ˉ˂ʺˊʶˌ ˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍʹˌ ɲʺ˂˖ˋʹˌ ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ɳˍʺˋʽʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ɴˁʻʶˋʹ. ʂ˂ʶˌ ˇʽ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɳˁʻʷˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʶˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

www.athexgroup.gr/ ir ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɳˁʻʷˋʶʽˌκʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌηΦ 

 

http://www.athexgroup.gr/ir
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2.2 ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ - ʅˏ˄ʻʶˋʹ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʽˋ˔ˏˇ˄ ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˈΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʵʽˇʽˁʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˉˇˎ ʰˉʰˊˍʾʸʶˍʰʽ 

ʰˉˈ 13 ˃ʷ˂ʹΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 2 ˃ʷ˂ʹ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ 11 ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʷˌ 

ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌΦ 

ʆ ̌ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʶ˅ʶ˂ʷʴʹ ˋˍʹ ʆʰˁˍʽˁʺ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍʹˌ 20.05.2015Φ ɶ ʻʹˍʶʾʰ ˍˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ˍʶˍˊʰʶˍʺˌΣ ˉʰˊʰˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˎˍˇʵʽˁʰʾ˖ˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ ʆʰˁˍʽˁʺ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ 

ˉˇˎ ʻʰ ˋˎ˄ʷ˂ʻʶʽ ʺ ʻʰ ˋˎʴˁ˂ʹʻʶʾ ˃ʶˍʱ ˍʹˌ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ʻʹˍʶʾʰˌ ˍˇˎΦ 

 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

   ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʅ 

ɾʷ˂ˇˌ ɸʷˋʹ ʊˏ˂ˇ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ɮ˃ˇʽʲ˗˄ ɳˉʶ˄ʵΦ 

ɱʶ˖ˊʴʱ˄ʰ ̩ɹʱˁ˖ʲˇˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌΣ ɾʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɮ  ɾ  

ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ 
ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ϧ ɲκ˄˖˄ 
ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌΣ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ 

ɮ    

ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌ ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɮ ɾ ʃ  

ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌ ɮ    

ɳ˃ʾˊʹˌ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌ ɮ    

ɼʰˊʰʿˋˁʱˁʹˌ ɲʹ˃ʺˍˊʹˌ 
ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ όɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲκ˄ˍʹˌ 
ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ύ 

ɮ    

ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ ς ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ 
ʅˇ˒ʾʰ 

ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɸ  ɾ  

ɼˎˊʽʰˁˈˉˇˎ˂ˇˌ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ (1) ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌ ɮ   ʃ 

ɽʱʸʰˊʹ ɮʵʰ˃ʰ˄ˍʾ˄ʹ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɸ ɾ  ɾ 

ɾˎ˂˖˄ʱˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɮ ʃ   

ʃʽ˂ʱʲʽˇˌ ɮ˂ʷ˅ʽˇˌ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌ ɮ   ɾ 

ʋˊʽˋˍˈˉˇˎ˂ˇˌ ɲʽˇ˄ˏˋʽˇˌ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ɳˁˍΦ ɾʷ˂ˇˌ ɮ    

ʋˊˎˋˇ˔ˇʿʵʹˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌ ɮ    

ʃΥ ʃˊˈʶʵˊˇˌ μ ɾΥ ɾʷ˂ˇˌ 

ʁʽ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʅ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˇʽ ˊˈ˂ˇʽ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˁʶ˒Φ нΦ5. 

aʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ ɲʅ ̱ ˇ 2016 

(1) ɼʰˍʱ ˍʹ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ннΦлнΦнлмс ˇ ˁΦ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɼˎˊʽʰˁˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ʰ˄ˍʽˁʰˍʷˋˍʹˋʶ ˍʹ˄ ˁʰΦ ʃˈ˂ʰ ʋʰˍʸʹˋ˖ˍʹˊʾˇˎΣ ˖ˌ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɾʷ˂ˇˌΦ 

 

ʆʰ ʲʽˇʴˊʰ˒ʽˁʱ ˋʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Σ ˁʰʽ 

ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʾˋʹˌ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍˇ˄ ʽˋˍˈˍˇˉˇ ̱ ʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ όwww.athexgroup.gr). 

http://www.athexgroup.gr/
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2.3 ɰʽˇʴˊʰ˒ʽˁʱ ˃ʶ˂˗˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ɹɦ ˁ˖ʲˇˌ ɱʶ˖ˊʴʱ˄ʰˌ ς ʃˊˈʶʵˊˇˌΣ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ˁΦ ɹʱˁ˖ʲˇˌ ɱʶ˖ˊʴʱ˄ʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ς ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ɾʷ˂ˇˌ ˍʹˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɮ˄ʱʵʶʽ˅ʹˌ ʇˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ 
ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ ɮΦɳΦ  

ɳʾ˄ʰʽ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ɮΩ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ 
ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˈˉˇˎ ˁʰʽ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ 
ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ мффн ʷ˖ˌ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нллпΦ ʅˉˇˏʵʰˋʶ ˋˍʹ˄ ɮ˄˖ˍʱˍʹ ʅ˔ˇ˂ʺ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɳ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ɳˉʽˋˍʹ˃˗˄ όɮʻʺ˄ʰΣ мфррύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍˇ IŀǊǾŀǊŘ 
Business School (Advanced Management Program - ʱ˄ˇʽ˅ʹ мфтфύΦ ʆˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ 
мфру ʶʽˋʺ˂ʻʶ ˋˍʹ˄ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ˍˇˎ ʁˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶ˖ˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ɮ˄ʰˉˍˏ˅ʶ˖ˌ όʁΦʋΦʁΦɮΦύΣ ˍʹˌ ˃ʶˍʷˉʶʽˍʰ ɳʆɰɮōŀƴƪΣ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶˊʴʱˋˍʹˁʶ ʶˉʾ оо 
˔ˊˈ˄ʽʰ ˖ˌ ˋˍʷ˂ʶ˔ˇˌΣ ʇˉˇʵʽˇʽˁʹˍʺˌ ˁʰʽ ɲʽˇʽˁʹˍʺˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллн-2003. 

ɲʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ 
ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦΣ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˁʰʽ ɾʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʰˉˈ 
мнΦмΦмфуф ʷ˖ˌ омΦмΦмффмΣ ɾʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ ɳ˄˗ˋʶ˖ˌ 
ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʆˊʰˉʶʸ˗˄Σ ɾʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍ˖˄ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍ˗˄ ɲʽˇʽˁʹˍ˗˄ ˍ˖˄ 
ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ɾʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ʃʾˋˍʹˌ ˍ˖˄ ʋ˖ˊ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼˇʽ˄ˈˍʹˍʰˌΣ 
ɾʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ 
όʅΦɳΦɰΦύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ɾʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ɹ˄ˋˍʽˍˇˏˍˇˎ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁ˗˄ ɳˊʶˎ˄˗˄ όɹΦʁΦɰΦɳΦύ. 

ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ς ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ϧ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌΣ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ˁΦ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʶʾ˄ʰʽ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɲʽˇʽˁˇˏˋʰˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 
ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 
ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ˇ-
ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ ɳˉʽ˃ʶ˂ʹˍʹˊʾˇˎΦ 

ʅˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ мффп ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋˍˇ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ 
ɮ˅ʽ˗˄Σ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ ζɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ϧ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ɮΦɳΦη 
όɮʅʇɼ ɮɳύ ˁʰʽ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʶ˄˗ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰˍʶ˂ʷˋʶʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ 
ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 
ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳˉʾ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Φ  

ɳˉʾˋʹˌΣ ˎˉʺˊ˅ʶ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ [ƛƴƪ ¦Ǉ aŀǊƪets 
ˁʰʽ ˍʹˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ όC9{9ύΦ 

ʅˉˇˏʵʰˋʶ ˋˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɳˉʽˋˍʹ˃˗˄ ˍˇˎ ɳʻ˄ʽˁˇˏ ɼʰˉˇʵʽˋˍˊʽʰˁˇˏ 
ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʶ ʴʽʰ a{Ŏ ˋˍƻ vǳŜŜƴ aŀǊȅ /ƻƭƭŜƎŜ ˍˇˎ 
ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎΣ ˃ʶ ʶʽʵʾˁʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰΦ ʆˇ мфут ʽʵˊˏʶʽ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ 9CC9/¢ 
ɳʃɳΣ ˉˇˎ ʶʽʵʽˁʶˏˍʹˁʶ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΦ 
ɱʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˍˇ мфснΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʰ˄ˍˊʶ˃ʷ˄ˇˌ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˃ʽʰ ˁˈˊʹΦ 
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ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ˁΦ ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ɮ˄κˍʹˌ ɲκ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ 
ʆˊʱˉʶʸʰˌ ɮˍˍʽˁʺˌΦ ʅˉˇˏʵʰˋʶ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ˋˍˇ ʃʰ˄κ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ 
˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˋʶ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ɴˊʶˎ˄ʰ όa{Ŏύ ʰˉˈ ˍˇ [ƻƴŘƻƴ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ 
9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ˁʰʽ ˋˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ʶʽʵʽˁˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ όɾɰɮύ ʰˉˈ ˍˇ LƳǇŜǊƛŀƭ /ƻƭƭŜƎŜ ˍˇˎ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎΦ 

ɴ˔ʶʽ ʵʽʰˍʶ˂ʷˋʶʽ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ʆʰ˃ʶʾˇˎ ʃʰˊʰˁʰˍʰʻʹˁ˗˄ ˁʰʽ 
ɲʰ˄ʶʾ˖˄Σ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ ɮʴˊˇˍʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ɲκ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˋˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ 
ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ʃʄʁʁɲʁʅ ɳɽɽɶɿɹɼɳʅ ɳʃɳɿɲʇʅɳɹʅ ɮΦɳ ˁʰʽ ɲɹɮʅ ɳʃɳɿɲʇʅɳɹʅ 
ʋɮʄʆʁʊʇɽɮɼɹʁʇ ɮΦɳΣ ʶ˄˗ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʽˁʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ 
ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˖ˌ ˃ʷ˂ˇˌ ˋʶ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ʽʰ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇˎˌ ˇ˃ʾ˂ˇˎˌ ˍʹˌ 
ʆˊʱˉʶʸʰˌ twh.!bYΣ 9CD 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʰ ɳˊʴʰˋʾʰˌΦ 

ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ς ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽˁʶ˒ʰ˂ʺˌ ˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ 
ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όD/L.ύ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍʹˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏ ʅ˔ʶʵʽʰˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍʹˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪΦ 
ɳʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ˇˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄, Large Corporate ˁ ʰʽ 
Commercial Banking, ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍ hʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ˍ˃ʺ˃ʰˍʰ Shipping, 
Structured Finance, Global Transaction Banking, Eurobank Equities, Investment 
Banking & Principal Capital Strategies ˁʰʽ Loan Syndications & Debt Capital 
Markets,. ɳʾ˄ʰʽ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ CŀŎǘƻǊǎ 
ˁʰʽ ̱ ʹ̩ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǉǳƛǘƛŜǎΦ 

ʃˊʽ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ˍʰ˅ʺ ˍˇˎ ˋˍʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нллрΣ ˇ ˁΦ ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ʺˍʰ˄ 
/ƻǳƴǘǊȅ aŀƴŀƎŜǊ ˋˍʹ˄ .ŀƴƪ ƻŦ ¢ƻƪȅƻ-aƛǘǎǳōƛǎƘƛΣ ˃ʶ ʷʵˊʰ ˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇ ˁʰʽ ˃ʶ 
˔˗ˊʶˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ɼˏˉˊˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʶˊʽˇ˔ʺ ˍ˖˄ ɰʰ˂ˁʰ˄ʾ˖˄Φ ɴ˔ˇ˄ˍʰˌ 
ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʰˉˈ мр ˔ˊˈ˄ʽʰ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
.ŀƴƪƛƴƎΣ ʷ˔ʶʽ ʶ˃ˉ˂ʰˁʶʾ ʶ˄ʶˊʴʱ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ˍˈˋˇ 
ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍʹ ɿˇˍʽˇʰ˄ʰˍˇ˂ʽˁʺ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ˋʶʽ 
ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶʽˌ ˔ˊʷˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 
ʁ ˁΦ ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ a.! ʰˉˈ ˍˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ˍʹˌ ɰˇˋˍ˗˄ʹˌ ˍˇ мффу 
ˁʰʽ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔ˇˌ ˋˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ 
ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ мффпΦ ɱʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˍˇ мфтнΦ 

ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɳ˃ʾˊʹˌ ς ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

h ɱʽʱ˄˄ʹˌ ɳ˃ʾˊʹˌ ʴʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰ ˍˇ мфсоΦ ɳʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ ˉˍˎ˔ʾˇˎ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɮʅʁɳɳ ˁʰʽ ɾɰɮ ʰˉˈ ˍˇ 
/ƻƭǳƳōƛŀ .ǳǎƛƴŜǎǎ {ŎƘƻƻƭΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ /ŜǊǘƛŦƛŜŘ tǳōƭƛŎ !ŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 

ɳˊʴʱˋʻʹˁʶ ˖ˌ ˇˊˁ˖ˍˈˌ ˂ˇʴʽˋˍʺˌ ˋˍʹ˄ tǊƛŎŜ ²ŀǘŜǊƘƻǳǎŜ /ƻƻǇŜǊǎ ˋˍʹ ɿʷʰ ʇˈˊˁʹΣ 
ʶ˄˗ ʰˉˈ ˍˇ мффм ʶˊʴʱˋʻʹˁʶ ˋˍˇ˄ ˔˗ˊˇ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ˅ʶˁʽ˄˗˄ˍʰˌ 
ˍʹ˄ ˁʰˊʽʷˊʰ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ !ƭǇƘŀ CƛƴŀƴŎŜΦ ɮˉˈ ˍˇ нллп ʺˍʰ˄ ʶˉʽˁʶ˒ʰ˂ʺˌ ˍʹˌ 
ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶ˖˄ tǊƻƧŜŎǘ CƛƴŀƴŎŜ ˍʹˌ 
Alpha Bank. 

ɴ˔ʶʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˉ˂ʺʻˇˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˋˍˇ˄ ˔˗ˊˇ ˍ˖˄ 
ʶ˅ʰʴˇˊ˗˄Σ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄Σ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΣ ʶ˄˗ 
ʺˍʰ˄ ˎˉʶˏʻˎ˄ˇˌ ˉˇ˂ˎʱˊʽʻ˃˖˄ ʷˊʴ˖˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˉˇʽʺˋʶ˖˄Φ ɳˉʾˋʹˌΣ ʷ˔ʶʽ 
ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ˋʶ ʲʱˋʹ tǊƻƧŜŎǘ CƛƴŀƴŎŜ ʴʽʰ ʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁʱ 
ʷˊʴʰΣ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˁʰʽ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ʰˁʾ˄ʹˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 
ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 
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ɲʹ˃ʺˍˊʹˌ ɼʰˊʰʿˋˁʱˁʹˌ ς ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ˁΦ ɲʹ˃ʺˍˊʹˌ ɼʰˊʰʿˋˁʱˁʹˌ ʴʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˍˇ мфсп ˋˍʹ˄ ʃʱˍˊʰ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ˒ˇʽˍˇˌ 
ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ɶ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁ˗˄ ʇˉˇ˂ˇʴʽˋˍ˗˄ ˁʰʽ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˍˇˎ ʃˇ˂ˎˍʶ˔˄ʶʾˇˎ 
ʃʰˍˊ˗˄Φ 

ʆˇ мфус ˉˊˇˋʶ˂ʺ˒ʻʹ ˋˍˇ ɹ˄ˋˍʽˍˇˏˍˇ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ ʇˉˇ˂ˇʴʽˋˍ˗˄ όwww.cti.gr) 
ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷˊʴʰ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰˌ ˋʶ ˍˇ˃ʶʾˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ 
ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˇˏ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Φ ʅˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋʰ˄ 
ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺˌ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇˌ ɴˊʴˇˎ ˁʰʽ ʆʶ˔˄ʽˁˈˌ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇˌ ˋˍˇ ʷˊʴˇ ˍˇˎ 
ɲʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʇ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁˇˏ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ˍˇˎ 
ʋɮ ˋˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɼ˂ʶʽˋʻʷ˄ʹˌ όмффр-мффтύΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ 
ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ʵʽʶʻ˄˗˄ ʵʽʰʴ˖˄ʽˋ˃˗˄ ˉˊˇ˃ʹʻʶʽ˗˄ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʶˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁ˗˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˍˇˎ ʋɮΦ 

ʆˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ мффт ˉˊˇˋʶ˂ʺ˒ʻʹ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˍˇˎ ʋɮΣ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ 
ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όɮʅʇɼ ɮΦɳΦύΣ ˃ʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈ ˊˈ˂ˇ ˍˇ˄ 
ˋˎ˄ˍˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʷˊʴ˖˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΣ ˃ʶ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ʰˎˍˈ ˍʹˌ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ˇˎ ɮˎˍˈ˃ʰˍˇˎ 
ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɶ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁ˗˄ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όʁɮʅɶʅύ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌ 
ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Φ ʆˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нллл ˉˊˇʺ˔ʻʹ ˋˍʹ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ɱʶ˄ʽˁˇˏ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˋˍʹ˄ 
ʶˍʰʽˊʾʰ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˋˏˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋʰ˄ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ 
ɲʽʶˎʻˎ˄ˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳˉʾˋʹˌ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ 
ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳˉʾ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ όɳʆɳʅɳʃύΣ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ 
ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɲʽʰʲʰ˂ˁʰ˄ʽˁˇˏ ɳ˃ˉˇˊʾˇˎ όChw¢IŜ-com). 

ʆˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нллр ʰ˄ʷ˂ʰʲʶ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 
ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˋˎ˄ˍˇ˄ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˁʰʽ 
ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˋʶ ʷˊʴʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˈˉ˖ˌ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ɼʷ˄ˍˊˇˎ 
ɲʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ʃ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰˌ ʋɮ-ʋɮɼ ˁʰʽ ˍʹ˄ 
ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ɼʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹˌ 
ό¦ƴōǳƴŘƭƛƴƎύ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ɳʋɮɳΦ 

ɮˉˈ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмм ʰ˄ʷ˂ʰʲʶ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˇˏ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ 
ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ό/ƘƛŜŦ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎ hŦŦƛŎŜǊύΣ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈ ˋˎ˄ˍˇ˄ʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ 
ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ-ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ɶ ˁʰ ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ-ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰʵˊʰ˃ʰˍʾˋʶʽ ʶ˄ʶˊʴˈ ˊˈ˂ˇ ˋˍʹ 
ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍʹˌ ɳˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌΣ ˍˇˎ 
ɳ˃ˉˇˊʾˇˎΣ ˍʹˌ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ tƻǊǘŦƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ˖ˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˁʰʽ 
ɲʽʶˎʻˏ˄ˇˎˋʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Σ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 
ˍʹ˂ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʽ˗˄ ±ƛǾƻŘƛ ¢ŜƭŜŎƻƳ ˁʰʽ ʹ CƻǊǘƛǳǎ CƛƴŀƴŎŜ ɮʋɳʃɳʇΣ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ʾʵʽʰ 
ʾʵˊˎˋʶΦ 

ɶ ˁʰ ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹςɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˁʰʽ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇˎˋʰ 
ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ɮʄɲɶʆʆʁʅ ɮΦɳΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˁʰ ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹς
ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ʅɳɰ ˁʰʽ ɾʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ ɳʾ˄ʰʽ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 
ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˃ʽʰ ˁˇʽ˄ʺ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʰ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅɳɰΦ ʅˍˇ 
ɳɰɳɮ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˁʰʽ ʇˉʶˏʻˎ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
ʆˇˎˊˁʾʰ ˋˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ɲʽʶʻ˄˗˄ ʅ˔ʷˋʶ˖˄Φ ɳʾ˄ʰʽΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ 
ζʆʶ˔˄ˈˉˇ˂ʹςɮˁˊˈˉˇ˂ʽˌ ɮΦɳΦη όʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˈ ʃʱˊˁˇύΣ ¢ʰ˃ʾʰˌ ˋˍˇ ɲʅ ˍˇˎ ɮ[.! 
ό!ǘƘŜƴǎ [ŀōƻǊŀǘƻǊȅ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴύ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ .ǳǎƛƴŜǎǎ !ŘǾƛǎƻǊȅ 
/ƻǳƴŎƛƭ ˍˇˎ a.! LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ tǊƻƎǊŀƳ ˍˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ 
ɮʻʹ˄˗˄Φ ɮˁˈ˃ʰΣ ʶʾ˄ʰʽ ɾʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍˇˎ ɹ˄ˋˍʽˍˇˏˍˇˎ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ɲʹ˃ˈˋʽʰˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ˇ-ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ 
ɳ˃ˉˇˊʽˁˇˏ ɳˉʽ˃ʶ˂ʹˍʹˊʾˇˎΦ aʶ ʴ˄ʺˋʽˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˉˇ˂ʽˍʽˋ˃ˈ ˁʰʽ 
˖ˌ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ɹʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ɾʶʾʸˇ˄ˇˌ 
ɳ˂˂ʹ˄ʽˋ˃ˇˏ ϧ ɳˉʽˁʶ˒ʰ˂ʺˌ ˍˇˎ ɼʷ˄ˍˊˇˎ ʃˇ˂ʽˍʽˋ˃ˇˏ ζɳɽɽɶɿɹɼʁʅ ɼʁʅɾʁʅηΣ ʹ ˁʰ 
ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ-ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ʵʽʰʵˊʰ˃ʰˍʾʸʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˊˈ˂ˇ ˋˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˁʰʽ 
ʵʽʱʵˇˋʹ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˋˍʽˁʺˌ ˃ʰˌ ˁ˂ʹˊˇ˄ˇ˃ʽʱˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ 

http://www.cti.gr/
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ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ʃʶ˂ˇˉˇ˄˄ʹˋʽʰˁˇˏ ɽʰˇʴˊʰ˒ʽˁˇˏ ɹʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ  

ɳʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁ˗˄ ˉˍˎ˔ʾ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˋˍʹ 
ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰΣ ˍʹ˄ ʌˎ˔ˇ˂ˇʴʾʰΣ ˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʃˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ˈ 
ɶκʇ ˁʰʽ ˃ʽ˂ʱ ʰʴʴ˂ʽˁʱΣ ʴʰ˂˂ʽˁʱ ˁʰʽ ʽˍʰ˂ʽˁʱΦ ɶ ˁʰ ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ-ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ 
ʶʾ˄ʰʽ ˉʰ˄ˍˊʶ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁΦ ɲʹ˃ʺˍˊʹ ɽΦ ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʹˍʷˊʰ ˍˊʽ˗˄ 
ˉʰʽʵʽ˗˄Φ 

ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɼˎˊʽʰˁˈˉˇˎ˂ˇˌ ς ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ˁΦ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɼˎˊʽʰˁˈˉˇˎ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ 
ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍʹˌ 
ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɳˉʾˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ɮΩ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˋˍˇ 
ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʃɮɿɱɮɹɮ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ 
ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ - ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ 

ɳˊʴʱˋˍʹˁʶ ˋˍˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˖ˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈˌ ˁʰʽ 
ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʰˉˈ ˍˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмн ʷ˖ˌ ˍˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлмрΦ  

ʅˍʹ˄ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶˊʴʱˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ мфтт ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ нлмнΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ 
ʻʹˍʶʾʰˌ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ɰˇʹʻˈˌ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɲˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ 
ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ όнлммςнлмнύΣ ɰˇʹʻˈˌ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ 
(2009ςнлммύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 
(2002ς2009). 

ɳʾ˄ʰʽ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔ˇˌ ˍˇˎ ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ 
ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ˍʾˍ˂ˇˎ όa{Ŏ ƛƴ {ǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ 
hǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘύ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ [ƻǳƎƘōƻǊƻǳƎƘ ˍʹˌ !ʴʴ˂ʾʰˌΦ 

ɮʵʰ˃ʰ˄ˍʾ˄ʹ ɽʱʸʰˊʹ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ɶ ˁʰ ɿˍʾ˄ʰ όɮʵʰ˃ʰ˄ˍʾ˄ʹύ ɽʱʸʰˊʹΣ ʴʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˍˇ мфру ˋˍʹ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹΦ 
ɮˉˈ˒ˇʽˍˇˌ ˍˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɮΦʅΦʁΦɳΦɳΦΣ ʶʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ aΦ{ŎΦ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ [hb5hb {/Ihh[ hC 9/hbhaL/{Σ ˃ʶ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹ ˋˍʽˌ 
ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʷˌ ʅ˔ʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 
Master in Business Administratioƴ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ˇˉˍʽˁˇʰˁˇˎˋˍʽˁ˗˄ ˉˇ˂ˎ˃ʷˋ˖˄Φ 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ мфун-мфус ʺˍʰ˄ ˋˎ˄ʶˊʴʱˍʹˌ ˍˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ɱˊʰ˒ʶʾˇˎ ˍˇˎ 
ʃˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˇˏΦ 

ʆˇ мфус ˉˊˇˋʶ˂ʺ˒ʻʹ ˋˍʹ˄ ɳ˃ˉˇˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˖ˌ ɳʽʵʽˁˈˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˌΣ ˋˍʹ 
ˇˉˇʾʰ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʺʻʹˁʶ ʰˊ˔ʽˁʱ ˋˍʹ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˁʰʽ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˋˍʹ 
ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɲʽʶʻ˄˗˄ ɲˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʰˉˈ ˍˇ мфус ʷ˖ˌ ˍˇ мфуф ʺˍʰ˄ 
ɳʽʵʽˁʺ ʅˎ˄ʶˊʴʱˍʹˌ ʴʽʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˋˍʹ ɱˊʰ˃˃ʰˍʶʾʰ ˍˇˎ 
ɮ˄˖ˍʱˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌΦ 

ʆˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ мффп ʷʴʽ˄ʶ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˃ˉˇˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ʻʷˋʹ 
ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʵʽʰˍʺˊʹˋʶ ˖ˌ ˍˇ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нллфΦ ɮˉˈ ˍˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ мффо 
˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ мффф ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʺʻʹˁʶΣ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˖ˌ ɳʽʵʽˁʺ 
ʅˎ˄ʶˊʴʱˍʹˌ ˋˍˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ɱˊʰ˒ʶʾˇ ˍˇˎ ʃˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˇˏΦ 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллн-нллр ʺˍʰ˄ ʶˉʾˋʹˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˁʰʽ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇˎˋʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ 
ɳɰɹʅɮɼ ɮΦɳΦΣ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˍʹˌ ɳ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 
!ƭǇƘŀ .ŀƴƪΣ ʶ˄˗ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нллу ˖ˌ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍʹˌ 
ˋˍʹ˄ ɮʆɳōŀƴƪΣ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ɲʽʶˎʻˏ˄ˍˊʽʰ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍˇˎ ɹˋˍˇˊʽˁˇˏ ɮˊ˔ʶʾˇˎ 
ˍʹˌ ɳ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɮˉˈ ˍˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нллм ʷ˖ˌ ˍˇ ɾʱˊˍʽˇ нллпΣ ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ 
ɮʴˊˇˍʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɶ ˁˎˊʾʰ ɽʱʸʰˊʹ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍˇˎ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˇˏ ʆʰ˃ʶʾˇˎ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ όɳʆɮʁύΣ ʶ˄˗ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ʵʽʰˍʶ˂ʷˋʶʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˋʶ ɲʅ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ 
ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶʽ˗˄Φ 
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ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˎ˂˖˄ʱˌ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁΦ ɲˊΦ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˎ˂˖˄ʱˌ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʻʹʴʹˍʺˌ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɳˉʽˋˍʹ˃˗˄ ˍˇˎ ɳʻ˄ʽˁˇˏ ˁʰʽ ɼʰˉˇʵʽˋˍˊʽʰˁˇˏ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ 
ɮʻʹ˄˗˄ ˈˉˇˎ ʶˁˍʶ˂ʶʾ ˁʰʻʺˁˇ˄ˍʰ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺ ʃˊˏˍʰ˄ʹ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ʇˉˇʻʷˋʶ˖˄Φ ɼʰˍʷ˔ʶʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ˍʾˍ˂ˇ a.! ʰˉˈ ˍˇ .ŀǊǳŎƘ /ƻƭƭŜƎŜ ˁʰʽ 
ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ ʵʾˉ˂˖˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ /ƛǘȅ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ  

ɴ˔ʶʽ ʵʽʵʱ˅ʶʽ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍˇ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ aŀǎǎŀŎƘǳǎŜǘǘǎ ŀǘ 
AmheǊǎǘΣ ˋˍˇ .ŀǊǳŎƘ /ƻƭƭŜƎŜ ˁʰʽ ˋˍˇ ![.!Φ ɲʽʰ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ʶˍ˗˄ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ˁʰʽ 
ʵʽˇʽˁʺˋʶʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˋʶ 
ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ ɶ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺ ˍˇˎ ʶ˄ʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ 
ʶˋˍʽʱʸʶˍʰʽ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄Σ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˃ʶ 
ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʻʶˋ˃ʽˁʺˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌΦ  

ʆʰ ˉˇ˂ˎʱˊʽʻ˃ʰ ʱˊʻˊʰ ˍˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎˍʶʾ ˋʶ ʰ˅ʽˈ˂ˇʴʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʱ 
ˉʶˊʽˇʵʽˁʱ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜ ʶ˄˗ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʲʽʲ˂ʾʰ ˍˇˎ 
ɮʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋʹ˃ʶʾˇ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˋˍˇ˄ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ 
ˁʰʽ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˈ ˔˗ˊˇΦ 

ʅˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ˍˇˎ ˁʰˊʽʷˊʰ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍˇ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ 
ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺΣ ʺˍʰ˄ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˋʶ 
ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˎˉʹˊʶˍʺˋʶʽ ˖ˌ ˋˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˋʶ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ 
ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΦ ʅʺ˃ʶˊʰ ˎˉʹˊʶˍʶʾ ˖ˌ 
ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˋʶ ʵˏˇ ʰ˄˗˄ˎ˃ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ˃ʷ˂ˇˌ ɲʅ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ 
ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ-ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˖ˌ ˃ʹ 
ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ ˁʰʽ ʶˁˍʶ˂˗˄ˍʰˌ ˔ˊʷʹ ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

ɮ˂ʷ˅ʽˇˌ ʃʽ˂ʱʲʽˇˌ ς ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ɱʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰ ˍˇ мфроΦ ɳʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ B.Sc.(Econ) ʰˉˈ ˍ ̌London School 
of EconomicsΣɾΦɮΦ όEconomics) ʰˉˈ ˍ ̌ University of Essex ˁʰʽ Ph.D ˋˍʰ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ̱ ʹ̩ ʃʰʽʵʶʾʰˌ h ˉˈ ̱  ̌London University Institute of Education. 

ʆˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ мфуо-мффм ʶˊʴʱˋʻʹˁʶ ˋʶ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʽˁʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ 
ɳˊʴʰˋʾʰˌΣ ɳ˃ˉˇˊʽˁʺ ˁʰʽ ɳʆɳɰɮΦ 

ʆˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ мффн-нллп ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ Alpha ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 
ˁʰʽ ˍʹˌ Alpha Asset Management. 

ʆˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нллп ʷ˖ˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нллф ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

ɮˉˈ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нллф ʷ˖ˌ ˁʰʽ ˋʺ˃ʶˊʰ ʶʾ˄ʰʽ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ Wealth 
Management ̱ ʹˌ Alpha Bank. 

ɴ˔ʶʽ ʵʽʰˍʶ˂ʷˋʶʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮ˅ʽ˗˄ ɮʻʹ˄˗˄ όмффп-1996), 
ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɳ˄˗ˋʶ˖ˌ ɸʶˋ˃ʽˁ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ όмффс-нлллύΣ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ 
ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ɮɳ όнллл-нллоύΦ ɮˉˈ ˍˇ нллт ʷ˖ˌ ˁʰʽ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нллф 
ʵʽʶˍʷ˂ʶˋʶ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ˇ˃ʱʵˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ECONET ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 
ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʄˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ɮˊ˔˗˄ ό/9{wύ. 
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ɲʽˇ˄ˏˋʽˇˌ ʋˊʽˋˍˈˉˇˎ˂ˇˌ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

ʁ ɲʽˇ˄ˏˋʽˇˌ ʋˊʽˋˍˈˉˇˎ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʷ˂ʶ˔ˇˌ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˁʰʽ 
ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ 
ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʹ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɳˉˇˉˍʶʾʰˌ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɲʽʰʻʷˍʶʽ 
˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʵʾˉ˂˖˃ʰ όɾʱˋˍʶˊύ ˋˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˉˍˎ˔ʾˇ ˋˍʰ 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋʶ ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽʰ - ˋˎ˄ʷʵˊʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˃ʶ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Φ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋʶ ʵʽʶˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˇ˃ʱʵʶˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ 
ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋˍˇ 
ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɮˊ˔˗˄Φ 

ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ʋˊˎˋˇ˔ˇʿʵʹˌ ς ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ˃ʷ˂ˇˌ 

 

h ˁΦ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ʋˊˎˋˇ˔ˇˀʵʹˌ ʴʶ˄˄ʺʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰ ˍˇ мфтпΦ ɳʾ˄ʰʽ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔ˇˌ ˍˇˎ 
ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɳˉʽˋˍʺ˃ʹˌ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˁʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇˌ 
˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ˍʾˍ˂ˇˎ ˋˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 
όɾɰɮύ ʰˉˈ ˍˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ˍˇˎ wƻŎƘŜǎǘŜǊΦ ɼʰˍʷ˔ʶʽ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʃʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˍʹˌ 
ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όʃʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ɮ˄ʰ˂ˎˍʺˌΣ ɲʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺˌ ˁʰʽ 
ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌύΣ ʶʾ˄ʰʽ ʃʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ɳʽʵʽˁˈˌ ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɮʴˇˊʱ 
ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˍʽˌ ˉʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ {ŜǊƛŜǎ т- 
ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍʺˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍ˖˄ ɶΦʃΦɮΦ ˁʰʽ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ wŜpresentative 
/ŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜ ˁʰʽ 5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜǎ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜ /ŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜ ʰˉˈ ˍˇ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ LƴǎǘƛǘǳǘŜ 
ˍʹˌ ɾʶʴʱ˂ʹˌ ɰˊʶˍʰ˄ʾʰˌΦ  

ʁ ˁΦ ʋˊˎˋˇ˔ˇˀʵʹˌ ʷ˔ʶʽ ʶˊʴʰˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ 5ƻƴŀƭŘǎƻƴΣ [ǳŦƪƛƴ ŀƴŘ WŜƴǊŜǘǘŜ LƴŎΦ ˋˍʹ 
ɰˇˋˍˈ˄ʹ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ /ǊŜŘƛǘ {ǳƛǎǎŜ CƛǊǎǘ .ƻǎǘƻƴ tǊƛǾŀǘŜ /ƭƛŜƴǘ {ŜǊǾƛŎŜǎ ˋˍʹ ɿʷʰ 
ʇˈˊˁʹ ˁʰʽ ˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇΣ ʶʾ˄ʰʽ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈˌ 
ɳˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍʹˌ ɿΦ ʋˊˎˋˇ˔ˇˀʵʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦ ˁʰʽ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ 
ˍˇˎ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɾʶ˂˗˄ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ όʅΦɾɳΦʋΦɮΦύΦ 
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2.4 ɮ˃ˇʽʲʷˌ ˃ʶ˂˗˄ ɲʅ ˁ ʰʽ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ 

 

ɮ˃ˇʽʲʷˌ ɲʅ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʁ˃ʾ˂ˇˎ - 2016 

ɳˍʰʽˊʾʰ ɮˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ʰ˄ʱ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹ 
ɲʅ όϵύ 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˃ʽˁˍʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ όϵύ  

ATHEX 160,00 28.920,00 *  

ATHEXClear 160,00 8.160,00  

ATHEXCSD - -  

*  ʅˍˇ ˉˇˋˈ ʰˎˍˈ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ ˃ʽˁˍʺˌ ʰ˃ˇʽʲʺˌ ϵмсл ʰ˄ʱ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹ ˁʰʽ ʰ˃ˇʽʲʷˌ 
ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˃ʽˁˍʺˌ ʰ˃ˇʽʲʺˌ ϵмпл ʰ˄ʱ ˃ʺ˄ʰΦ 

 

Th  ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ ˍ˖˄ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾ˖˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όATHEX, ATHEXClear, 

ATHEXCSDύ ʵʶ˄ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˋˍʰ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽʰΦ 

 

ɮˉˇʵˇ˔ʷˌ ʰ˄˗ˍʰˍ˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ʁ˃ʾ˂ˇˎ - 2016 

ʁ˄ˇ˃ʰˍʶˉ˗˄ˎ˃ˇ ɸʷˋʹ ɮˉˇʵˇ˔ʷˌ ό˃ʽˁˍʷˌύ 

ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ (CEO) 186.287,44 

ɱˁˈʲʰˊʹˌ ɰʰˋʾ˂ʹˌ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ όCFO) 88.076,89 

ɼʰˊʰʿˋˁʱˁʹˌ ɲʹ˃ʺˍˊʹ ̩ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ όCOO) 103.345,28 

ʃˇˊ˒ˏˊʹˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɮ˄ʰˉ˂. ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲκ˄ˍʹˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ όdCOO) 96.136,87 

 ʅˏ˄ˇ˂ˇ 473.846,48 
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2.5 ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ʅˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʱ ˇʽ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ ɶ ˉ˂ʺˊʹˌ 

ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ˊˈ˂ˇˎ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɲʺ˂˖ˋʹ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

ˍ˃ʺ˃ʰ ˍʹˌ ɳˍʺˋʽʰ ̩ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ̩ ɴˁʻʶˋʹ ̩ 2016 ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎˍʶʾ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʹ ˋˍʹ˄ 

ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ς www.athexgroup.gr/ irΣ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɳˁʻʷˋʶʽˌκʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌηΦ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ό!ǳŘƛǘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜύ 

ɶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ʶˉˇˉˍʽˁʺ ʶˉʽˍˊˇˉʺ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ όɲʅύ ˃ʶ ˁˏˊʽˇ ˋˁˇˉˈ 

ˍʹ˄ ʶˉʾʲ˂ʶ˕ʹ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ 

ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ ɶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ɲʅ ̱ ʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ˍʹˌ !¢I9·/{5 ˋˍˇ ɲʅ ̱ ʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ 

ɰʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʶʾ˄ʰʽΥ 

¶ ɳˉˇˉˍʶʾʰ ˍʹˌ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ 

¶ ɳˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ʆʰˁˍʽˁ˗˄ ɳ˂ʶʴˁˍ˗˄ 

¶ ɳˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

¶ ɳˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ɳ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ 

 

ʅˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΥ 

ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˎ˂˖˄ʱˌ 

ɾʷ˂ʹ  ɮʵʰ˃ʰ˄ˍʾ˄ʹ ɽʱʸʰˊʹ 

  ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʆˇˉˇʻʶˍʺˋʶ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ɮ˄ʱʵʶʽ˅ʹˌ ʇˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ɲʅ ˁ ʰʽ ɮ˃ˇʽʲ˗˄ 

ɶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʆˇˉˇʻʶˍʺˋʶ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ɮ˄ʱʵʶʽ˅ʹˌ ʇˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʽ ɮ˃ˇʽʲ˗˄ όζbƻƳƛƴŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 

/ƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ /ƻƳƳƛǘǘŜŜηύ ʰˉʰˊˍʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˊʾʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 

ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʵˏˇ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˁʰʽ ˉˊˇʶʵˊʶˏʶʽ ʰˎˍʺˌ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˃ʷ˂ˇˌΦ 

ɰʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ ʶʾ˄ʰʽΥ 

¶ ʁ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˋˍˇ ʻʷ˃ʰ ˍ˖˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ˉʰˊˇ˔˗˄ ˉˇˎ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍʰ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ ˃ʶ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶʽ 

ˋʶʲʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʰˊ˔˗˄ ˍʹˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ 

¶ ɶ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˈˍʽ ˍʰ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ 

ˉʰˊˇ˔ʷˌ ʰ˄ʱ˂ˇʴʶˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ˁʰʻʺˁˇ˄ˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˎʻˏ˄ʶˌ ˍˇˎˌΣ ʽˁʰ˄ʷˌ ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏˋˇˎ˄ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ 

ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʶ˃ʲʷ˂ʶʽʰˌ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʽ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ʰˎˍ˗˄ ˉˇˎ 

ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʱ˂˂ˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˇˏˌ ˇ˃ʾ˂ˇˎˌΣ ˃ʶ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˁʰʽ ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 

http://www.athexgroup.gr/ir
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¶ ɶ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʶˁʱˋˍˇˍʶ 

ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˔ˊʺˋʹΣ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˉʱ˄ˍˇˍʶ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍˇˎ ʶʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎ 

ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍʽˌ ˁˊʰˍˇˏˋʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΦ 

¶ ɶ ʶˎʻˎʴˊʱ˃˃ʽˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˉˊˇˌ ʰˎˍʱ ˍ˖˄ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍʹˌ 

ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄˗ˍʰˍ˖˄ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ʵʽʰ˃ʷˋˇˎ ˍʰˁˍʽˁ˗˄ ʺ ʷˁˍʰˁˍ˖˄ ˉʰˊˇ˔˗˄ 

ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʺ ˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹ ʶˉʾ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʺ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ˍʰ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

¶ ɶ ʶʽˋʺʴʹˋʹ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲʅ ˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ʺ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˁʰˍʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˄ʰ ʵʽʰʵʶ˔ʻˇˏ˄ ˍˇ˄ ʃˊˈʶʵˊˇ ʺ ˍˇ˄ 

ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇΣ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹˌ ʺ ʵʽʰˊˁˇˏˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˂ˈʴˇ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ʻʹˍʶʾʰˌ ˍˇˎˌΦ  

¶ ɶ ʶʽˋʺʴʹˋʹ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲʅ ˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ʺ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˁʰˍʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˄ʰ ʰ˄ˍʽˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹˌ ʺ ʶˁˉˍ˗ˋʶ˖ˌ ʰˉˈ ˍˇ ʰ˅ʾ˖˃ʱ ˍˇˎˌ ʺ 

ʵʽʰˊˁˇˏˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˂ˈʴˇ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍʹˌ ʻʹˍʶʾʰˌ ˍˇˎˌΦ 

¶ ɶ ʶʽˋʺʴʹˋʹ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲʅ ˁʰˍʰ˂ˈʴˇˎ ˃ʶ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ˄ʰ ʶˁ˂ʶʴˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ 

ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˖ˌ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ 

 

ʅˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΥ 

ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ɾʷ˂ʹ ɹʱˁ˖ʲˇˌ ɱʶ˖ˊʴʱ˄ʰˌ 

 ʅˇ˒ʾʰ ɼˇˎ˄ʶ˄ʱˁʹ ς ɳ˒ˊʰʾ˃ˇʴ˂ˇˎ 

 

ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

ɶ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ʰˉʰˊˍʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˃ʶ ˁˏˊʽˇ 

ˋˁˇˉˈ ˍˇ˄ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌΦ ʅˍʽˌ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˉʰˊʶˎˊʾˋˁʶˍʰʽ ˁʰʽ ˇ 

ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʷ˔ʶʽ ˇˊʽˋˍʶʾ ˖ˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺˌ ˍ˖˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˍʹˌ 

ɳ̱ ʰʽˊʾʰˌΦ ɶ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΦ 

 

ʅˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΥ 

ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɼˎˊʽʰˁˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ɾʷ˂ʹ ɮ˂ʷ˅ʽˇˌ ʃʽ˂ʱʲʽˇˌ 

 ɮʵʰ˃ʰ˄ˍʾ˄ʹ ɽʱʸʰˊʹ 
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ɲʽˇʽˁˇˏˋʰ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 

ʅˁˇˉˈˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʾ˖ˌ ʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ʃˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋˍʽˌ ɮʴˇˊʷˌΣ 

ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˋˍʽˌ ɮʴˇˊʷˌΣ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɾʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʷ˄ˍʰ˅ʹˌ ˋʶ ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌΣ 

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ɳ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Σ ɳˉʽʲˇ˂ʺˌ ɾʷˍˊ˖˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ όсύ 

ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ʱˉˍˇ˄ˍʰʽ ˍʹˌ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ 

ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ 

ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʷˁʵˇˋʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˋʶ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ тΦмΦоΦ 

 

ʅˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΥ 

1. ʃˊˈʶʵˊˇˌ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌΣ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ 

2. ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ʃˇˊ˒ˏˊʹˌΣ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺˌ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄  

3. ɾʷ˂ʹ ʃʰ˄ʰʴʽ˗ˍʹˌ ɲˊʱˁˇˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ɳˍʰʽˊʽ˗˄ 

4. ɳ˂ʶˎʻʷˊʽˇˌ ɼˇˏˊˍʰ˂ʹˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɳ˂˂ʺ˄˖˄ ɰʽˇ˃ʹ˔ʱ˄˖˄- ɼ˂˖ˋˍˇː˒ʰ˄ˍˇˎˊʴ˗˄ 

5. ɾʽ˔ʰʺ˂ ɼʰˊʰ˃ʰ˄˗˒Σ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ άɼɮʄɮɾɮɿʍʊ ʋɮɳʃɳʇέ 

6. ɼʾ˃˖˄ ɰˇ˂ʾˁʰˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɸʶˋ˃ʽˁ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ 

7. ɮʻʰ˄ʱˋʽˇˌ ʅʰʲʲʱˁʹˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ ɰˇˊʶʾˇˎ ɳ˂˂ʱʵˇˌ 

8. ɲʽˇ˄ˏˋʽˇˌ ʋˊʽˋˍˈˉˇˎ˂ˇˌΣ ˋˍʷ˂ʶ˔ˇˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ 

9. ɮˉˈˋˍˇ˂ˇˌ ʃʰˍˊʾˁʽˇˌΣ ɲʽˁʹʴˈˊˇˌΣ ɱˊʰ˃˃ʰˍʷʰˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ XNET 

ɮˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˊˏʻ˃ʽˋʹ ˁʱʻʶ ʻʷ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰˌ ˂ʶˉˍˇ˃ʷˊʶʽʰˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ 

ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ʄˎʻ˃ʽˋˍʽˁˇˏ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ 

XNETΣ ʽʵʾ˖ˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ɲʾˁˍˎˇ XNETΣ ˍʹ˄ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ɳ˄ˍˇ˂ʷ˖˄ ˁʰʽ 

ˍ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ɳˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌΣ ˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ˍˇ˄ 

ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˉʱˋʹˌ ˒ˏˋʶ˖ˌ ˉʰˊʰ˃ʷˍˊ˖˄Σ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʰˎˍʺΣ ˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʵʽʶˎʻʷˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ XNET ˁʰʽ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˇˏ ʊˇˊʷ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊ˖˄ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˉˇˎ ʵʽʶ˅ʱʴˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈΣ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˎˉʶˊʹ˃ʶˊʽ˗˄ ˖ˌ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˋˎ˄ʰ˒˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄Φ 

 

ʅˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΥ 

ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɼʰˊʰʿˋˁʱˁʹˌΣ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ 

ɾʷ˂ʹ ɮ˄ʵˊʷʰˌ ɲʰˋˁʰ˂ʱˁʹˌΣ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ɮʴˇˊʱˌ ϧ ɳ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ɾʶ˂˗˄Σ 

 ʋˊʺˋˍˇˌ ɿʽˁˇ˂ʰˀʵʹˌΣ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ϧ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ 

 ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ ɼʰˊʰ˄ʱˋʽˇˌΣ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ɾʹˍˊ˗ˇˎ 

 ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɱʰˊʵʷ˂ʹˌΣ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 
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2.6 ʁˊʴʰ˄ˈʴˊʰ˃˃ʰ 

 

http://www.athexgroup.gr/el/organizational-structure 

http://www.athexgroup.gr/el/organizational-structure
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2.7 ɿˇ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʁʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ˄ʰ ˍʹˊˇˏ˄ ˍˇˎˌ ʶ˅ʺˌ ɿˈ˃ˇˎˌ ˁʰʽ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌΥ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ό˖ˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹ ʶˍʰʽˊʾʰύ 

ʃˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʁ ʽˋʰʴ˖ʴʺˌ 

ɿ. 3371/2005 

ζɸʷ˃ʰˍʰ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɻ ʶ˂ˍʾˇ 

ɿ. 3401/2005 

ζɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ʵʶ˂ˍʾˇ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ 
ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹη 

ɲʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰ 

ɿ. 3556/2007 

ζʃˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ʶˁʵˈˍʶˌ 
ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˇʽ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʽˋʰ˔ʻʶʾ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋʶ 
ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɻ ʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ 

ɿ. 3016/2002 

ζɱʽʰ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ ʻʷ˃ʰˍʰ ˃ʽˋʻˇ˂ˇʴʾˇˎ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ 
ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ̄ ˊˇˍʱˋʶʽˌ 

ɿ. 3461/2006 

ζɳ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˋˍˇ ɳʻ˄ʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ˍʹˌ ʁʵʹʴʾʰˌ нллпκнрκɳɼ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 
ˍʽˌ ʵʹ˃ˈˋʽʶˌ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌη 

ɼʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ɮʴˇˊʱˌ (Market 
Abuse Directive - MAD) 

ɿΦ ооплκнллр 

ζɱʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʰˉˈ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˉˇˎ 
ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˔ʶʽˊʰʴ˗ʴʹˋʹˌ ˍʹˌ 
ʰʴˇˊʱˌη 

ɼʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ɮʴˇˊʱˌ (Market 
Abuse Regulation - MAR) 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ (ɳɳ) 596/2014 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ ʰˊʽʻΦ рфсκнлмп ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ 
ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ˍʹˌ ˇʵʹʴʾʰˌ нллоκсκɳɼ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ 
ɼˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˇʵʹʴʽ˗˄ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 
нллоκмнпκɳɼΣ нллоκмнрκɳɼ ˁʰʽ нллпκтнκɳɼ 

 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ό˖ˌ ˔ʶʽˊʽˋˍʺˌ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ύ 

Markets in Financial 
Instruments Directive 
(MiFID) 

ɿΦ ослсκнллт 

ζɮʴˇˊʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɾʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη ˉˇˎ 
ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ˍʹ˄ ˇʵʹʴʾʰ aƛCL5 

ɼʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ɮʴˇˊʱˌ όa!5ύ 

ɿΦ ооплκнллр 

ζɱʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʰˉˈ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˉˇˎ 
ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˔ʶʽˊʰʴ˗ʴʹˋʹˌ ˍʹˌ 
ʰʴˇˊʱˌη 

ɼʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ɮʴˇˊʱˌ (MAR) 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ рфсκнлмп 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ ʰˊʽʻΦ рфсκнлмп ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱ˔ˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ 
ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ˍʹˌ ˇʵʹʴʾʰˌ нллоκсκɳɼ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ 
ɼˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˇʵʹʴʽ˗˄ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 
нллоκмнпκɳɼΣ нллоκмнрκɳɼ ˁʰʽ нллпκтнκɳɼ 

ʅˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʃʰˊˇ˔ʺˌ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ όC/5ύ 

ɿΦ оолмκнллп 

ζʅˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌΣ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ 
ɲʽʶʻ˄˗˄ ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

Margin Trading 

ɿΦ нупоκнллл 

ζɳˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ 
ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ˉˇ˄ˍˇˉˈˊˇ ˄ʰˎˍʽ˂ʾʰ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 
ɮ˅ʽ˗˄ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɿΦ пмпмκнлмо ζɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˉʰˊˇ˔ʺ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ 
ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 
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ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɮˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹˌ 
ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ 

ɿΦ нрооκмффт 

ζʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ʆʰ˃ʶʾˇ ɳʴʴˏʹˋʹˌ 
ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ 
ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όʆɳɼɳύ 

ɿΦ отпсκнллф 

ζʆʰ˃ʶʾˇ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όʆɳɼɳύ όI5LDCύ 
ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʁʵʹʴʽ˗˄ нллрκмпκɳɼ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ 
ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ нллрκсуκɳɼ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ 
ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ 
ɳɿΦɮΦ 

 

 

ɰʰˋʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ !¢I9· ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ɱʽʰ 

ˍʹ˄ ʶ˅ʱˋˁʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌΣ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʱʵʶʽʰ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

 

ATHEXClear 
ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ 
ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌ ό//tύ ˋʶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ 
ˁʰˍˈˉʽ˄ ʰʵʶʽˇʵˈˍʹˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ 9aLwΦ 

EMIR 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ спуκнлмн 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ ʰˊʽʻΦ спуκнлмн ˁʰʽ ˁʰˍΩ ʶ˅ˇˎˋʽˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇʾ 
όɳɳύ ʰˊʽʻΦ мрнκнлмо ˁʰʽ мроκнлмо ˁʰʽ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ όɳɳύ 
1249/20мн ʴʽʰ ˍʰ ʶ˅˖˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʱ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΣ ˍˇˎˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˇˏˌ 
ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˍʰ ʰˊ˔ʶʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

MiFID 

ɿΦ ослсκнллт 

ζɮʴˇˊʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɾʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη ˉˇˎ 
ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ˍʹ˄ ˇʵʹʴʾʰ aƛCL5 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 
ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳˉʾ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ 
ɮ˅ʽ˗˄ ʅʶ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɾˇˊ˒ʺ 

 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 
ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳˉʾ 
ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

 

 

ATHEXCSD 
I !¢I9·/{5Σ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˁˏˊʽʰ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇ˄ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ 
ˁʰˍʰ˔˗ˊʽˋʹ ˍʾˍ˂˖˄Σ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˂ʺ˕ʹˌ ʱʵʶʽʰˌ ʶ˅ʱˋˁʹˋʹˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 

MiFID 

ɿΦ ослсκнллт 

ζɮʴˇˊʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɾʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη ˉˇˎ 
ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ˍʹ˄ ˇʵʹʴʾʰ aƛCL5 

ɮ˃ʶˍʱˁ˂ʹˍˇ ˍˇˎ 
ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ 

N. 2789/2000 

ζʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˇʵʹʴʾʰ ʰˊʽʻΦ фуκнсκɳɼ 
ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ɼˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ мфΦрΦмффу 
ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʰ˃ʶˍʱˁ˂ʹˍˇ ˍˇˎ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ 
˃ʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌη 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ 
ʅΦɮΦʆΦ 
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3 ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇ нлмс 

3.1 ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʰˌ 

ɿʷʶˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ (IPOs) 
INTERCONTINENTAL 
INTERNATIONAL 
ɮ.ɳ.ɳ.ɮ.ʃ. 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄.  

ɼʱ˂ˎ˕ʹ ʷˁʵˇˋʹˌΥ ˃ʷˋ˖ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌΦ 

ɳʾ˄ʰʽ ʹ ˉˊ˗ˍʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ˉˇˎ ʰ˅ʽˇˉˇʽʶʾ ˍʹ˄ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍˇ 
ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʺ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˃ʶ 
ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ˃ʷˋ˖ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌΦ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁ ʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵмп,5 ʁ .ˁ 

CENERGY HOLDINS S.A. 

ό˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ 
VIOHALCO SA/NV) 

ɲʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ όdual listingύ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ ˍˇˎ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁʺˌ 
ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹˌ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹΣ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʅʍɽɶɿʁʇʄɱɳɹɮ 
ɼʁʄɹɿɸʁʇ ɳʆɮɹʄɳɹɮ ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿ ɮɳ ˁʰʽ ɳɽɽɶɿɹɼɮ ɼɮɽʍɲɹɮ ɳʆɮɹʄɳɹɮ 
ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿ ɮɳΦ 

ɮˎ˅̋̀ ʶʽˌ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όɮɾɼύ 
b9·!b{ ɳɽɽɮʅ ɮΦɰΦɳΦΣ 
ɳʇʄʍʅʇɾɰʁʇɽʁɹ ɮΦɳΦΣ 
ˁʰʽ ¢w!{¢hw !Φ9Φ9Φ 
ɮɼɹɿɶʆɶʅ ʃɳʄɹʁʇʅɹɮʅ 

ɮɾɼ ˃ʶ ʱˋˁʹˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʰ˂ʰʽ˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Φ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁ ʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵ41,9 ʁ .ˁ 

ɮɸɶɿɮ ɮΦʆΦɳΦ ɮɾɼ ˃ʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˁʰʽ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ˍˇˎ 
ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʰ˂ʰʽ˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˎˉʷˊ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ Wϧt 
ɮɰɮʀ ɮΦɳΦ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵор ʶˁΦ 

ɱɳɼ ʆɳʄɿɮ ɮΦɳΦΣ ɿɶʄɳʇʅ 
ɮΦɳΦ ˁʰʽ a!wCLb 
INVESTMENT GROUP 
A.E. 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎˌ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 
ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ 
ˇ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

 

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 
Forthnet A.E. ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ʆʾˍ˂˖˄ ʅˍʰʻʶˊˇˏ 

ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɼˏˊʽʰˌ ɮʴˇˊʱˌ ˍˇˎ ʋɮ 

ɼʱ˂ˎ˕ʹ ʷˁʵˇˋʹˌΥ ˃ʷˋ˖ ʵ́ ˃ˈˋʽʰˌ ˉ́ ˇˋ˒ˇˊʱˌ & ̔ ʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍ̌ ˉˇʻʷˍʹˋʹˌΦ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵтл ʶˁ. 

HOUSEMARKET A.E. ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ʆʾˍ˂˖˄ ʅˍʰʻʶˊˇˏ 
ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɼˏˊʽʰˌ ɮʴˇˊʱˌ ˍˇˎ ʋɮΦ 

ɼɦ ˂ˎ˕ʹ ʷˁʵˇˋʹˌ: ˃ʷˋ˖ ʵ́ ˃ˈˋʽʰˌ ˉ́ ˇˋ˒ˇˊʱˌΣ ʰ˅ʽˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍˇ 
ɶ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁˈ ɰʽʲ˂ʾˇ ʃˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ όɶΦɰɹΦʃΦύΦ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵпл ʶˁΦ 

aΦ[Φ{Φ ʃɽɶʄʁʊʁʄɹɼɶ 
ɮΦɳΦ 

ɴ˄ˍʰ˅ʹ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˍˇˎ 1
ˇˎ

 ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˋˍʹ˄ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ɮʴˇˊʱˌ ˍˇˎ ʋɮΦ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΥ ϵп ʶˁΦ ό˃ʷˋ˖ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌύ 
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ɳˍʰʽˊʽˁˇʾ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇʾ 

ʅɹɲɶʄɳɾʃʁʄɹɼɶ 
ɾɮɼɳɲʁɿɹɮʅ ʅɹɲɾɮ ɮΦɳΦ 

ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʃɮɿɳɽɼʁ ɮΦɳΦ 

VIOHALCO SA/NV ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍʹˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ɳɽɰɮɽ ɳʆɮɹʄɳɹɮ 
ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿ ɮΦɳΦΣ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ɲɹɮʆʁʇʄ 
ɲɹɮʋɳɹʄɹʅʆɹɼɶ ϧ ʆʁʇʄɹʅʆɹɼɶ ɮΦɳΦΣ ![/ha9¢ ɮΦɳΦ ˁʰʽ 9¦CLb! {Φ!Φ 

ɿɶʄɳʇʅ ɮΦɳΦ ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ {9!C!wa 
LhbL!b ɮΦɳΦ 

AUTOHELLAS ɮ.ʆ.ɳ.ɳ. ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʆɳʋɿʁɼɮʄ 
ɮΦɰΦɳΦɳΦ ˁʰʽ ɰɳɽɾɮʄ ɳɽɽɶɿɹɼɶ ɮʇʆʁɼɹɿɶʆʍɿ ɼɮɹ ɮɿʆɹʃʄʁʅʍʃɳɹʍɿ 
ɮΦɳΦɰΦɳΦ 

W¦a.h ɮΦɳΦɳΦ ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʆɮɿʁʅɹʄɹɮɿ 
ɮɿʍɿʇɾɶ ɳɾʃʁʄɹɼɶ ɼɮɹ ɳʃɳɿɲʇʆɹɼɶ ɳʆɮɹʄɳɹɮΦ 

 

3.2 ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ɶΦɰɹΦʃΦ ʴʽʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 

ʅˁˇˉˈˌ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ɶΦɰɹΦʃΦ όɶ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁˈ ɰʽʲ˂ʾˇ ʃˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ύ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰˌ 

ˎ˂ʽˁˇˍʶ˔˄ʽˁʺˌ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ !¢I9·Φ ˋʶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶˉʽʻˎ˃ˇˏ˄ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁˇʽ˄ˈΦ 

ɶ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ɶΦɰɹΦʃΦ ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ˋʶ ʰ˄ʰʵˈ˔ˇˎˌΣ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ɮˉˇˍʶ˂ʶʾ ʵʽʰ˒ʰ˄ʺ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹˌ ˍʹˌ 

ʲˇˏ˂ʹˋʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʶˉʽ˔ʶʽˊ˗˄ˍʰˌ ˄ʰ ʰ˅ʽˇˉˇʽʺˋʶʽ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˍˇ ʵʾˁˍˎˇ ˍ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ όˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌύ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎˌΣ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽˇ˔ʷˍʶˎˋʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰʸʹˍˇˏ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΦ 

ɼʰˍʱ ˍˇ нлмс ʹ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ʶˉʶˁˍʱʻʹˁʶ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʶˁʵˈˋʶʽˌ 

ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˇʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ˍʽˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶ˃ˉ˂ʶˁˇ˃ʷ˄˖˄Φ ɱʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈ ʰˉʰʽˍʺʻʹˁʰ˄ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍˈˋˇ ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˈˋˇ 

ˁʰʽ ˋˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰΦ  

ʆˇ ˈ˂ˇ ʶʴ˔ʶʾˊʹ˃ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˃ʶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ɶΦɰɹΦʃ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˍˇˎ 

ˉˊ˗ˍˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎΣ ˍʹˌ Housemarket ɮΦɳΦΣ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ όˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˋˍˇ ˁʶ˒Φ п). 

ɶ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ˁʰʽ ʹ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʺ ˍʹˌ ˍˇ нлмт ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ 

ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ʵʾ˄ʶʽ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʷ˄ʰ ˁˇ˃ʲʽˁˈ ˊˈ˂ˇ ˋˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ʶˁʵˇˍ˗˄ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ 

ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˈ˔˖˄Σ ˃ʶ ˉ˂ʶˇ˄ʷˁˍʹ˃ʰ ˍʹ˄ ʰˉ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋˎʴˁˊʱˍʹˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ 

˃ʾʰˌ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ˇˏˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΦ 
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3.3 ʃʶˊʽ˒ʶˊʶʽʰˁʷˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʶˌ 

ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˍˇˎ ɹˊʱ˄ 

ɮˉˈ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмсΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ Wƻƛƴǘ /ƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ tƭŀƴ ƻŦ 

!Ŏǘƛƻƴ όW/th!ύΣ ʹ ɹˊʰ˄ʽˁʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ʶ˄ˍʱˋˋʶˍʰʽ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˋˍˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ 

ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ ʆˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ 2016, ́  ɹˊʰ˄ʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ, ʶ˄ˍʱ˔ʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO) ˖ ̩Associate Member. 

ʆˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмс ˎˉˇʴˊʱ˒ˍʹˁʶ ʅˏ˃˒˖˄ˇ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΣ ʶ˄˗ 

ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ʾʵʽˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʶˉʾˋʹ˃ʹˌ ʶˉʾˋˁʶ˕ʹˌ ʰˉˈ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ 

ɮʻʹ˄˗˄ ˋˍʹ˄ ʆʶ˔ʶˊʱ˄ʹΣ ˎˉˇʴˊʱ˒ʹˁʰ˄ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

ό!¢I9·ύ ˁʰʽ ˍˇˎ ¢ŜƘǊŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ό¢{9ύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾ˖˄ 

ό!¢I9·/{5 ˁʰʽ /ŜƴǘǊŀƭ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ ƻŦ LǊŀƴ - CSDI). 

  

ʁʽ ˁˁΦ Mohammadreza MohseniΣ ɲκ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍˇˎ CSDI 

ˁʰʽ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˍʺ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌ. 
ʁ ˁ Φ ʅ˖ˁˊʱˍʹˌ ɽʰʸʰˊʾʵʹˌ ˁʰʽ ˇ Dr. Hassan Ghalibaf AslΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ 

& ɲκ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ˍʹˌ ʆʶ˔ʶˊʱ˄ʹˌΦ 

 

ɾʶ ˍʰ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˇʽ ʵˏˇ ˉ˂ʶˎˊʷˌ ˉˊˇˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺˋˇˎ˄ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺˋˇˎ˄ ˍˇ 

ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˍ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌ όɾʷ˂ʹΣ ɸʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ɸʶ˃ʰˍˇ˒ˏ˂ʰˁʶˌ ˁΦʱΦύΥ 

¶ ɮ˒ʶ˄ˈˌ ʴʽʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˁʰʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ όˉΦ˔Φ 9¢CǎΣ [ƛǎǘŜŘ CǳƴŘǎ ˁˍ˂Φύ ˋˍʽˌ ʵˏˇ ʰʴˇˊʷˌ 

ˉˇˎ ʻʰ ʵ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˋˍʽˌ ʵˏˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʶˌ ˄ʰ ʰˉˇˁˍʺˋˇˎ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˁʰʽ 

ʷˁʻʶˋʹ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˔˖ˊ˗˄Φ 

¶ ɼʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ʴʽʰ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ όʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹΣ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹΣ 

ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌΣ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰύ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ʹ ˉˊˇˋʲʰˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉˇˎ ʻʰ 

ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ʶˁʰˍʷˊ˖ʻʶ˄ ʴʽʰ ̱ ʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʵʽʶʻ˄ˇˉˇʾʹˋʺ ˍˇˎˌΦ 

 

H ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όSecurities & Exchange Organization - SEOύ ˁʰʽ ˍˇ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ˍˇˎ 

ɹˊʱ˄ όCentral Securities Depository of Iran - CSDIύ ʶˉʽˋˁʷ˒ˍʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰΦ 

https://www.athexgroup.gr/el/web/guest/chairman/-/asset_publisher/2wwJN7UdmJT7/content/lexe-tes-synedriases-trite-10-maiou-ypodoche-brabeumenon-etairi-1?controlPanelCategory=portlet_101_INSTANCE_2wwJN7UdmJT7&redirect=https%3A%2F%2Fwww.athexgroup.gr%2Fel%2Fweb%2Fguest%2Fchairman%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_2wwJN7UdmJT7%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26controlPanelCategory%3Dportlet_101_INSTANCE_2wwJN7UdmJT7%26_101_INSTANCE_2wwJN7UdmJT7_


  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 49 

 
ʁ Dr. Bahador BijaniΣ ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˇ Dr. Mohammadreza MohseniΣ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍˇˎ 
ɼʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾˇˎ ˍˇˎ ɹˊʱ˄Σ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˋˍʽˌ ф ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмсΦ 

 

ɶ ATHEXCSD ̄ ʰˊʶʾ˔ʶ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ˍˇˎ ɹˊʱ˄ ό/{5Lύ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ 

˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍʺˋˇˎ˄ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍʹˌ ˋˏ˄ʵʶˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇʻʶˍʹˊʾ˖˄ ʴʽʰ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ 

ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Φ ɮˉˈ ˍʹ˄ ATHEXCSD ˉˊˇˋʵʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˁʰʽ ˍʷʻʹˁʶ ˉˊˇˌ ʵʽʰʲˇˏ˂ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ɹˊʰ˄ʽˁʺ ˉ˂ʶˎˊʱ ˍˇ ˍʶ˔˄ʽˁˈ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˃ʹ˄ˎ˃ʱˍ˖˄ L{h мрлнн ˉˇˎ ʻʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˋˏ˄ʵʶˋʹΦ 

ɮ˄ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˍʶʻʶʾ ˋʶ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ ʰ˄ʰ˃ˇ˄ʺ ˍʹˌ ˇˊʽˋˍʽˁˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˍʹˌ 

ˋˏ˄ʵʶˋʹˌΣ ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˋʶ ʷ˄ʰ ˍʶ˔˄ʽˁˈ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˒ʽˁˍˈ ˄ʰ ˎ˂ˇˉˇʽʹʻʶʾ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ 

ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˇʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˋˎ˄ʵʷˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʵˎˍʽˁʷˌ 

ʰʴˇˊʷˌ ʻʰ ˋˍʹˊʾ˅ʶʽ ˍˇ ʱ˄ˇʽʴ˃ʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˍˇˎ ɹˊʱ˄ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˃ʷˋ˖ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ 

ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ {ƘŜƴȊƘŜƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ όSZSE) 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˋʶ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ˋˎ˄ʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ 

˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˍˇˎ ʻʶˍʽˁˇˏ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʰˉˈ 

ˍˇˉʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁˇˏˌ ˒ˇˊʶʾˌ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ɼʽ˄ʷʸˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ 

ʅˎ ʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˋˍʽˌ нлκпκнлмс ˎˉʷʴˊʰ˕ʶ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ όaƻ¦ύ ˃ʶ ˍˇ {ƘŜƴȊƘŜƴ {ǘƻŎƪ 

9ȄŎƘŀƴƎŜΦ ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ aƻ¦ ʶʾ˄ʰʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʹ ʵʽʶˊʶˏ˄ʹˋʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ¢ǊŀŘŜŘ CǳƴŘǎ 

ό9¢Cǎύ ˋˍʽˌ н ʰʴˇˊʷˌ όʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 9¢C ˋˍʹ˄ ɼʾ˄ʰ ˁʰʽ ˁʽ˄ʷʸʽˁˇ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰύ ˁʰʽ ʹ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ 

ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ·b9¢ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ɱʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈ ʷʴʽ˄ʰ˄ ˁʰʽ ˉˊ˗ˍʶˌ ˋˎ˄ʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˃ʶ ˁʽ˄ʷʸˇˎˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʷˌ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˗ˋˍʶ 

˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʹʻˇˏ˄ ˇʽ ˈˊˇʽ ˁʰʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ 

ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ʰˉˈ ɼʽ˄ʷʸˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˏˉʰˊ˅ʹ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ όǉǳƻǘŀύ ˋˍʽˌ 
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ʶ˅ʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɼʾ˄ʰΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˉˈ ˍˇ aŀƴŘŀǘƻǊȅ tǊƻǾƛŘŜƴǘ CǳƴŘ {ŎƘŜƳŜǎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ˍˇˎ ɶƻƴƎ YƻƴƎΦ 

ʅˍʰ ˃ʷˋʰ ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ ˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˋˍʺˊʽ˅ʶ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ˇ-ɼʽ˄ʶʸʽˁˇˏ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ όɳɼʁʅύ ς ˋˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ˁʰʽ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ʶ˄ʶˊʴʱ - ʴʽʰ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˃ʶ ˉʶˊʾˉˍʶˊˇ 

ˋˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ /Ƙƛƴŀ Iƛ-Tech CŀƛǊ ˋˍˇ 

{ƘŜƴȊƘŜƴΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʷˁʻʶˋʹ ʷʴʽ˄ʰ˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˃ʶ ˍʹ˄ {ǘŀǘŜ ƻǿƴŜŘ !ǎǎŜǘǎ 

Supervision and Administration 

Commission of Shenzhen 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ ό{!{!/ύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˍʹˌ ˈˉ˖ˌ ˍʹ {ƘŜƴȊƘŜƴ 

!ƛǊǇƻǊǘ ˁʰʽ Shenzhen Energy. 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ɼˏˉˊˇˎ όʋɮɼύ - Sibiu Stock Exchange (Sibex) 

ʆˇ нлмс ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ʷˍˇˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ {L.9· ˁʰˍʱ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˇ 

ˋˍˈ˔ˇˌ ʺˍʰ˄ ʹ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʰɹ ˇˊ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽΦ ʆˇ нлмс ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾ 

ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ ʵʶˁʰʶˍʺ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˉˇˎ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˖ˌ ɼˇʽ˄ʺ ʃ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰ ʋɮ-ʋɮɼ ˋʶ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ʃʰˊʰʴ˖ʴʺˌ 

ˋˍʽˌ ол ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нллсΦ 

ɾʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Υ 

¶ ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉʰˊʶʾ˔ʶ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ 

ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˊˇˌ ˍˇ {L.9· ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ 

ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄ʶˌ ʰ˅ʾʶˌ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ 

¶ ɾ  ʁˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ɮʴˇˊ˗˄ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʹ ʰˉˈ ˁˇʽ˄ˇˏ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ Horizon 2020Φ ɶ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʷʴʽ˄ʶ ʰˉˈ 

ˁˇʽ˄ˇˏ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄, ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮ˅ʽ˗˄ ɼˏˉˊˇˎ όʋɮɼ)Σ {L.9· ˁʰʽ 

ʱ˂˂˖˄ с ʶˍʰʾˊ˖˄ ό˒ˇˊʶʾˌΣ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʱ ϧ ʶˁˉʰʽʵʶˎˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰύ ˁʰʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇ ʷˊʴˇ 

άMaking the energy efficiency market investibleέ όζɼʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ 

ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʽ˃ʹηύ. ɾʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ 

ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʶˍʰʾˊ˖˄ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˁʰʽ ˍˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ˍˇˎ {ƛōƛǳΦ 

¶ ʆˇ нлмс ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʲˊʷʻʹˁʶ ˋʶ ˋˍʶ˄ʺ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ ʋɮɼ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ɼˏˉˊˇˎ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʵʽʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ʰˉˈ ˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˍʹˌ ˋˍˇ [ƻƴŘƻƴ {ǘƻŎk Exchange 

˃ʶ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ όŘǳŀƭ ƭƛǎǘƛƴƎύ ˍʹˌ ˋˍˇ ʋɮɼΦ ʅˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ʰˎˍʱ 

ʷ˔ʶʽ ʶˁˉˇ˄ʹʻʶʾ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʷˊʴˇ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ʋɮɼΦ  
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ʆ̌  ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ {L.9· ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶˉʾˋʹ˃˖˄ ˋˎʸʹˍʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˍˇˎ 

ɰˇˎˁˇˎˊʶˋˍʾˇˎ ό.±.ύ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇΦ 

3.4 XNET 

ʆˇ ɲʾˁˍˎˇ ʋɿɳʆ ˋ˔ʶʵʽʱˋˍʹˁʶ ˁʰʽ ˎ˂ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ʶ ʲʰˋʽˁˈ 

ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˋˍʰ ɾʷ˂ʹ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ɳΦʃΦɳΦʇΦ-ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ˄ʰ 

ʶ˃ˉ˂ˇˎˍʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋˍʰ ʵʾˁˍˎʱ ˍˇˎˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋʶ ˅ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ 

ɾʶ ˍˇ ʋɿɳʆ ʰ˅ʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʺ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ˎˉˇʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʵʽʱ˔ˎˋʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌΣ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˋˍʽˌ 17 ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ 

ʰʴˇˊʷˌ ˍˇˎ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ όˈˉ˖ˌ ɶʃɮΣ ɾʶʴʱ˂ʹ ɰˊʶˍʰ˄ʾʰΣ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰ ɱʰ˂˂ʾʰ ˁʰʽ 

ˉˇ˂˂ʷˌ ʱ˂˂ʶˌύΣ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰˌΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇʽ ζʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽˍʷˌη 

ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʱ ˍʽ˃ˇ˂ˈʴʽʰΦ 

ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉ˂ʶˇ˄ʷˁˍʹ˃ʰ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ ʋɿɳʆ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ ˉ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʶˌΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ 

ˇʽ ˅ʷ˄ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ˃ʶˍʱ ˍˇ˄ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˁʰˍʰ˔˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʶˌ ˃ʶˊʾʵʶˌ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɯˎ˂˖˄ ʆʾˍ˂˖˄ όʅɮʆύ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ζɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄η 

όLƴǾŜǎǘƻǊǎΩ /{5ύΣ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌΣ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ˁʰʽ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˇˎ 

ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˈˉ˖ˌ ˉΦ˔Φ ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Φ 

ʅʁ  ʷ˄ʰ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˈˉˇˎ ˇʽ ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ˋˍˇ ɲʾˁˍˎˇ ʋɿɳʆ ˃ʶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭǎΣ ˍˇ нлмс ʶʾ˔ʰ˃ʶ ʰˏ˅ʹˋʹΥ 

¶ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˁʰˍʱ о όʃɳʄɰɮɿɮʅ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦΣ a9wL¢ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇ ˁʰʽ ɾɮʇʄɹɼɶʅ 

ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ̱ ˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˉˊˇˋˍʷʻʹˁʶ ˋˍˇ ʵʾˁˍˎˇ ʹ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ʊˊʰ˄ˁ˒ˇˏˊˍʹˌΦ 

¶ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰˍʱ р҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмрΦ 

ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʰ˄ˍʰˉˈˁˊʽˋʹˌ ˋˍʽˌ 

ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋˍˇ ɲʾˁˍˎˇ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˍˇˎ ·b9¢ ˋ˔ʶʵʽʱˋʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʰ˄ ʺʵʹ ˇʽ ʰˁˈ˂ˇˎʻʶˌ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΥ 

¶ ˃ʶˍʰ˒ʷˊʻʹˁʶ ˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ʰˉˈ ˍʹ /.C ˋˍʹ 

/ƛǘƛΣ ʵʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ˁʰʽ 

¶ ˎ˂ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʹ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋʶ ɳˎˊ˗ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ·b9¢ όˉ˂ʹ˄ 

ˍˇˎ ɰʶ˂ʴʾˇˎύ ˋʶ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˋˍʹ˄ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪ ˖ˌ ˂ˏˋʹ ˋˍˇ ˉˊˈʲ˂ʹ˃ʰ ˍʹˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ʰʴˇˊ˗˄ ˋʶ ɳˎˊ˗ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˋˍˇ ʋɿɳʆ ˃ʶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ 

ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏΦ 

ʅˎ˄ʶ˔ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ·b9¢Υ 

¶ ʃˊˇˋˍʷʻʹˁʶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽ˒ʶˊʶʽʰˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˍʹˌ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɮʴˇˊʱ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˋʶ ɳˎˊ˗ ˋˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇΦ  

¶ ʇˉˇˋˍʹˊʾ˔ʻʹˁʶ ʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˍʹˌ ɹˋˉʰ˄ʾʰˌ ˋʶ ʵʽʺ˃ʶˊˇ ˁˏˁ˂ˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ όʆҌнύΦ 

¶ ɮ˄ʰˉˍˏ˔ʻʹˁʶ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʹ˃ʶˊ˗˄ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˊʴʱˋʽ˃ʶˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹΣ ʰ˂˂ʱ ʰˊʴʾʶˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˋʶ ˅ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ 
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¶ ʇˉˇˋˍʹˊʾ˔ʻʹˁʶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˋʶ ɳˎˊ˗ ˁʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍˇˎ ¢ŀǊƎŜǘ н όˋʶ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺ 

ˍˊʱˉʶʸʰ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏύ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇʽ ʷ˂ʶʴ˔ˇʽ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍˇˎˌ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˔ˊʺˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʴʽʰ 

ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ʋɿɳʆ ˃ʶ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ. 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖Σ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ʅɮʆ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍʰ 

ˉʶˊʽ˒ʶˊʶʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰΣ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹˌΦ 

3.5 ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ όMiFID II, CSDR) 

MiFID II 

ɶ ʁʵʹʴʾʰ aƛCL5 όMarkets in Financial Instruments Directiveύ ʹ ˇˉˇʾʰ ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˍˇ нллт 

ʶˉʽˁʶ˄ˍˊ˗ʻʹˁʶ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˈˉ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ʴʽʰ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 

ɾʶ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ aƛCLw ˁʰʽ ˍʹ˄ ʁʵʹʴʾʰ aƛCL5 LLΣ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˈ˂ʰ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰΣ ˈˉ˖ˌ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˁʰʽ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΦ ʇˉʱˊ˔ʶʽ ˋʰ˒ʺˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ʶ˅˖˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˉˊˇ-ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ όǇǊŜ-ǘǊŀŘŜύ ˁʰʽ ˃ʶˍʰ-

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ όǇƻǎǘ ǘǊŀŘŜύ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌ ˋʶ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ˍˈˉˇˎˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˁʰʽ ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶ˄ˍˇ˂ʷˌ όƻǊŘŜǊ 

ƪŜŜǇƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎύ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ όǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎύΦ 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˇ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʶʵʾ˖˄ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʶ˄˗ ˇ˃ˇʴʶ˄ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ 

ˍˊˈˉˇˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɮˊ˔ʺˌ ɮ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ɮʴˇˊ˗˄ (9{a!ύ ˃ʷˋ˖ L{h нллнн ˃ʹ˄ˎ˃ʱˍ˖˄ 

ʴʽʰ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ όǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŘŀǘŀύΣ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌ όǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ǊŜǇƻǊǘǎύ ˁʰʽ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ 

(transaction reports). 

ɮˎˍˈ ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ʴʽʰ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

h!{L{Σ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌΣ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ʃ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˈ˂˖˄ 

ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʲʱˋʶ˖˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄Φ  

ʆʰ ɾʷ˂ʹ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰʽ ʰˎˍʱ ˄ʷʶˌ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʾʸʶʽ 

˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ʰ˅ʾʰ ˉˊˇˌ ˍʰ ɾʷ˂ʹ ˍˇˎ ˁʰʽ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ɳˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʻʺˁʹ 

˄ʷ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˈˉ˖ˌΥ 

¶ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˄ˍˇ˂˗˄ ˃ʶ ˍʰ ʰˉʰʽˍʹˍʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ aƛCL5 LL ˉʶʵʾʰ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ όhǊŘŜǊ wŜŎƻǊŘ YŜŜǇƛƴƎύ ς ʇˉʹˊʶˋʾʰ hw/Ϫ!¢I9· 

¶ ɮʵʶʽƻʵˈˍʹˋʺ ˍˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ 

¢ǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ wŜǇƻǊǘƛƴƎ ʴʽʰ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˈˉˇˎ ˇʽ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ 

(Approved Reporting Mechanism) ς ʇˉ́ˊʶˋʾʰ !waϪ!¢I9· 

¶ ɮʵʶʽƻʵˈˍʹˋʺ ˍˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ɮǇǇǊƻǾŜŘ 

tǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ !ǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ˍˈˌ ˂ʶˉˍˇˏ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʵʽ˃ʶˊ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ 

ʶˎˊˏ ʵʾˁˍˎˇ ˉʰˊˈ˔˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ όŘŀǘŀ ŦŜŜŘ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎύ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ - 

ʇˉʹˊʶˋʾʰ !waϪ!¢I9· 

ɶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʷ˄ʰˊ˅ʹˌ ˍʹˌ aƛCL5 LL κ aƛCLw ʶʾ˄ʰʽ ʹ о ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмуΦ 
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CSDR 

ʁ /{5w όCentral Securities Depositories RegulationΣ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ флфκнлмпύ ʰˉˇʲ˂ʷˉʶʽ ˋˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍʾˍ˂˖˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ 

ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ ʆˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁʺ 

ˉʰˊʱ˃ʶˍˊˇ ˍʹˌ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ 

ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ˍˇˎ /{5w ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾ˖˄ ˃ʶ 

ʰ˒ʶˍʹˊʾʰ ˍʹ˄ ʰʵʶʽˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˊ˃ˈʵʽʶˌ ʰˊ˔ʷˌΣ ˃ʶ ʲʰˋʽˁˈ ˁˊʽˍʺˊʽˇ ˍʹ˄ 

ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ. 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˇʽ ˋˍˈ˔ˇʽ ˍˇˎ /{5w ʴʽʰ ˍʰ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽʰ ʶʾ˄ʰʽΥ 

¶ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ˍ˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʹ ʰˉˇː˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍʹˊˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ 

ʰ˅ʽ˗˄Σ 

¶ ʹ ˇ˃ˇʴʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄Σ ˍʹˌ ʰʵʶʽˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ ˍˇˎˌΣ ˍ˖˄ ˃ʶʻˈʵ˖˄ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Σ ˍˇˉʽˁʱ ʺ 

ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁʱΣ 

¶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ 

όʁˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ɮʴˇˊʷˌΣ ʁʾˁˇʽ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽʰύ ˃ʷˋ˖ ζʶˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ʵʽʰʲʰˍʹˊʾˇˎη 

˔˖ˊʾˌ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ʶʴˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˋˍˇ ɼˊʱˍˇˌ-ɾʷ˂ˇˌ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˇʽ 

ˎˉʹˊʶˋʾʶˌΣ 

¶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˍˏˉˇˎ ˍʺˊʹˋʹˌ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄ ό˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇʾ ˍʶ˂ʽˁˇˏ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ʺ 

ˋˎ˂˂ˇʴʽˁˇʾ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇʾύ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˋʶ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽʰ ˁʰʽ 

¶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˁʵˇˍˊʽ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˄ʰ ʶˉʽ˂ʷʴˇˎ˄ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˁʰʽ ˍˇ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ˉˇˎ 

ʻʷ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ɳΦɳΦ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇˎ˄Φ 

ɾʶ ˍˇ˄ /{5w ˁʰʻʽʶˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ʰˉʶ˂ʶˎʻʷˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʰˉˇʻʶˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ˄ ɳɳΦ 

ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ˇ ʶ˄ʵˇʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˄ˍʰʻʶʾ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˁʰʽ ˋʶ ʰˎˍˈ˄ 

ˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰΦ ʁʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˋˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ /{5w ʻʰ 

ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ˇˎ˄ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ˍʹ˄ ˍʰ˔ʶʾʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ˃ʾʰ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ 

ˋˍˇ ˄ʷˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˉˇˎ ʻʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁˈˋˍʹ ˁʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ 

ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ ˄ʷˇΣ 

ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈΣ ˉʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ 

ʁ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ CSDR ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˋˍʽˌ мтκфκнлмп ˁʰʽ ˍʰ ɼʶ˄ˍˊʽˁʱ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽʰ ʆʾˍ˂˖˄ όɼΦɮΦʆΦύ ˍʹˌ ɳΦɳΦ 

ς ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ ɮΦɳΦη όATHEXCSDύ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ς ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋˍʽˌ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ˍˇˎ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ ʱ˄ˇʽ˅ʹ ˍˇˎ нлмуΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰʵʶʽˇʵˇˍʹʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˊ˃ˈʵʽʶˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ 

ˁˊʱˍˇˎˌ-˃ʷ˂ˇˎˌ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌΦ 
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3.6 ʆˇ ʋɮ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ζɮ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱη ʰˉˈ ˍʹ˄ {9/ 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˖ˌ ζɮ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏη 

(Designated Offshore Securities Market - 5h{aύ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʽˁʺ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ 

Securities and Exchange Commission (SEC). ɶ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ʷʴʽ˄ʶ ˋˍʽˌ мр ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмс ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ 

ɼʰ˄ˈ˄ʰ флнόʲύ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ { ˍˇˎ ɿˈ˃ˇˎ ˉʶˊʾ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ мфоо ˍ˖˄ ɶʃɮ ό{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ Act). 

ɾʶ ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ʰˎˍʺΣ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶ˄ˍʱˋˋʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˇ˃ʱʵʰ ˍ˖˄ ˃ʶʴʱ˂˖˄ ˅ʷ˄˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˉˇˎ ʺʵʹ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΦ 

ʁ˒ʷ˂ʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ 

ɶ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˖ˌ 5h{a ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍʰ ˋˍˇˎˌ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʶˁʵˈˍʶˌΦ 

ɼʱʻʶ ʶʾʵˇˎˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ 

ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ˉ˖˂ˇˏ˄ˍʰʽ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉ˖˂ʹˍʺ ˄ʰ 

ˋ˔ʹ˃ʰˍʾʸʶʽ ˉˊˇʹʴˇˎ˃ʷ˄˖ˌ ˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʶˉˇʾʻʹˋʹ ˈˍʽ ˇ ʰʴˇˊʰˋˍʺˌ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ 

ʃˊʽ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΣ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉˇˎ ʶˉʽʻˎ˃ˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˉ˖˂ˇˏ˄ ˍʷˍˇʽʶˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ όˉΦ˔Φ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʺ 

ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˋʶ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˍ˖˄ ɶʃɮύ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ˂ʱʲˇˎ˄ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʷˍˊʰ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˂ʷʴ˅ˇˎ˄ ˍʹ ʻʷˋʹ ˍˇˎ 

ʰʴˇˊʰˋˍʺ ˉˊʽ˄ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍʹˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌΦ 

ɾʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΣ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ˉ˖˂ˇˏ˄ ˍʷˍˇʽˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ 

˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇˎ˄ ˈˍʽ ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ʵʶ˄ ʰʴˇˊʱʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ 

ʰʴˇˊʰˋˍʺ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ʺ ʰˉˈ ˎˉʺˁˇˇ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ 

ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʻʰ ʵʽʶˎˁˇ˂ˎ˄ʻʶʾ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇΥ 

¶ ɮ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˎ˔ʻʶʾ ˃ʾʰ ˉʽˇ ˊʶˎˋˍʺ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺˌ ʰʴˇˊʱΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˁʰˍʰˋˍʺˋʶʽ ˍʽˌ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ 

¶ ɶ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˖ˌ 5h{a ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʱ˔ˎˋʹ 

ʰ˄ʰ˂ˏˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ύ ʰˉˈ ʶˁʵˈˍʶˌ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˇʽ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰ˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽ ̌ɮʻʹ˄˗˄ ɹ ʽʰ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ мн ˃ʺ˄ʶˌΦ 

ɿˇ˃ʽˁˈ ˎˉˈʲʰʻˊˇ 

ʁ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ { ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ʷ˄ʰ˄ ζʰˋ˒ʰ˂ʺ ˂ʽ˃ʷ˄ʰη όǎŀŦŜ ƘŀǊōƻǊύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ 

ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ ɱʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ ʶʾˍʶ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʶʾˍʶ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺΣ ˉˇˎ 

ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʶˁʵˈˍʹ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˈ˄ʰ фло ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ {Σ ʵʶ˄ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ 

ʹ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˇˊʾʸʶʽ ˇ ɿˈ˃ˇˌ όǊŜƎƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ {9/ύΦ ʁ ζʰˋ˒ʰ˂ʺˌ ˂ʽ˃ʷ˄ʰˌη ˉˇˎ 

ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˇ ɼʰ˄ˈ˄ʰˌ флп ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ { ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʰˉˈ ̄ ˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ 

ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ʶˁʵˈˍʹˌΣ ˇ ˉˊˇˋ˒ʷˊ˖˄ ʺ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ ʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ʴʽʰ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎˌΦ ɾʾʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺ 

ˉ˗˂ʹˋʹ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ ˉ˂ʹˊˇʾ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˈ˄ʰ флп ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˈˍʽ ʷ˔ʶʽ ˂ʱʲʶʽ ˔˗ˊʰ 

http://www.sec.gov/
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ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶ˄˖˃ʷ˄˖˄ ʃˇ˂ʽˍʶʽ˗˄ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˂ˈʴˇ ʰˎˍˈ ʵʶ˄ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʶˉʽʲʱ˂˂ʶʽ ˇ ɿˈ˃ˇˌΦ 

ɶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ζʰˋ˒ʰ˂ˇˏˌ ˂ʽ˃ʷ˄ʰη ˍˇˎ ɼʰ˄ˈ˄ʰ флп ʴʽʰ ˍʽˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ʰˉʰʽˍʶʾ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ʵˏˇ 

ʴʶ˄ʽˁ˗˄ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶ˖˄Υ 

1. ʹ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺ ˉ˗˂ʹˋʹ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ζʶ˅˖˔˗ˊʽʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌη (offshore 

ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴύ ˁʰʽ 

2. ˄ʰ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ όŘƛǊŜŎǘŜŘ ǎŜƭƭƛƴƎ ŜŦŦƻǊǘǎύ ˋˍʽˌ 

ɶ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʃˇ˂ʽˍʶʾʶˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹΣ ˍˇ˄ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰΣ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ʰˎˍˇˏˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʺ 

ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ ʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ʴʽʰ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎˌΦ 

ɱʽʰ ˄ʰ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˃ʾʰ ˉ˗˂ʹˋʹ ˖ˌ ζʶ˅˖˔˗ˊʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺη ˉˊʷˉʶʽΣ ʹ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰˉʶˎʻˏ˄ʶˍʰʽ 

ˉˊˇˌ ʷ˄ʰ ˉˊˈˋ˖ˉˇ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ɶ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʃˇ˂ʽˍʶʾʶˌΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˁʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ 

ˍʹˌ ʶ˄ˍˇ˂ʺˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˇ ʰʴˇˊʰˋˍʺˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˒ˎˋʽˁʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʺ ˇ ˉ˖˂ʹˍʺˌ ˉˊʷˉʶʽ 

˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ˋʶʽ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʶˉˇʾʻʹˋʹ ˈˍʽ ˇ ʰʴˇˊʰˋˍʺˌ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ ɱʽʰ ˍˇ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʻʷ˃ʰ 

ˇ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ { ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˈˍʽΣ ʰ˄ˍʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʸʺˍʹˋʹ ˍˇˎ ˍˈˉˇˎ ˍˇˎ ʰʴˇˊʰˋˍʺΣ ˇ ˉ˖˂ʹˍʺˌ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾ ˍʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˋʶ ʺ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˃ʾʰˌ ʰʴˇˊʱˌ ʹ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ʶʽ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋʻʶʾ ˖ˌ ζɮ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏηΣ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʹ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇˋˎ˃˒˖˄ʹʻʶʾ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ʅʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˇ ˍˈˉˇˌ ˍˇˎ ʰʴˇˊʰˋˍʺ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ 

ˋʹ˃ʰˋʾʰΦ 

ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ 

ɶ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʃˇ˂ʽˍʶʾʶˌΣ ˇʽ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʰˉˈ ˉˊˈˋ˖ˉʰ 

ˉˇˎ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ʶˁʵˈˍʹˌΣ ˇ ˉˊˇˋ˒ʷˊ˖˄ ʺ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ʰˎˍˇˏˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ʻʰ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ 

ʰˎˍˇʵʽˁʰʾ˖ˌ ˖ˌ ζʶ˅˖˔˗ˊʽʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌη ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ Yʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ {Φ 

3.7 ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʺ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ɾʶˍʱʲʰˋʹ ˍˇˎ ʅɮʆ ˋʶ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ web 

ʆˇ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˈ ʱ˄ˇʽʴ˃ʰ ˍʹˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ʵʾ˄ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊˇ˔ʺˌ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ˃ʷ˂ʹ ˁʰʽ ˋʶ ʰʴˇˊʷˌ ˉˇˎ ʰˎˍˈ ʵʶ˄ ʺˍʰ˄ ˃ʷ˔ˊʽ ˉˊˈˍʽ˄ˇˌ ʵˎ˄ʰˍˈ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶˎʶ˂ʽ˅ʾʰ ˋˍˇˎˌ ˋʹ˃ʶˊʽ˄ˇˏˌ ˔ˊʺˋˍʶˌ ˍˇˎ ʅΦɮΦ¢Φ ˁʰʽ ˃ʶʽ˗˄ʶʽ ˍˇ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍʶˊ˃ʰˍʽˁˇˏ ˋˍʰʻ˃ˇˏ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɯˎ˂˖˄ ʆʾˍ˂˖˄ ˃ʶ ˔ˊʺˋʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽ˗˄ 

ʵʽʰʵʽˁˍˏˇˎ ʷʵ˖ˋʶ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʰˋ˒ʰ˂ˇˏˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋˍʽˌ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ όǇƻǎǘ-trading) 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍ˗˄ ˁʰʽ ʻʶ˃ʰˍˇ˒ˎ˂ʱˁ˖˄ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍˇˎˌ 

ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˍˇˎ ˁ˂ʶʽˋˍˇˏ ɲʽˁˍˏˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Φ 

ɳˉʾˋʹˌ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʶ ˋˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˎˉˇˋˍʹˊʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʷˁʵˇˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˋˁʶˎʱˋˍˊʽʰ ʶˍʰʽˊʾʰ hǊŀŎƭŜ 

ˍˇˎ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ʲʱˋʹˌ ˍˇˎ ʅΦɮΦ¢Φ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʻʷˋʹ ˋʶ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˉʰʽˍʺʻʹˁʶ ˇ ˉ˂ʺˊʹˌ ʶˉʰ˄ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˍˇˎ 

ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ό˒ˈˊ˃ʶˌΣ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌΣ ʰ˄ʰ˒ˇˊʷˌύ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˇˊʻʺ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎΦ 

олκлрκнлмс ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇ ˄ʷˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ 
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άPaperless officeέ ˃ ʶ ˔ˊʺˋʹ ʰˉˇ˃ʰˁˊˎˋ˃ʷ˄ʹˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌ 

ʅˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌ ˉˇˎ ˁʱ˄ˇˎ˄ ˔ˊʺˋʹ 

˔ʶʽˊˈʴˊʰ˒ʹˌ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌ όʶʽˋʹʴʹˍʽˁʱ ˋʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍʰΣ ˉˊʰˁˍʽˁʱ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄Σ ʶʴˁˊʾˋʶʽˌ ˁΦ˂ˉΦύ ˋʶ ˕ʹ˒ʽʰˁʷˌ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ǿƻǊƪŦƭƻǿ ˁʰʽ ˍʹˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ άʰˉˇ˃ʰˁˊˎˋ˃ʷ˄ʹˌ 

˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌέ - wŜƳƻǘŜ όǎŜǊǾŜǊ ǎƛŘŜύ {ƛƎƴƛƴƎ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ όʵʹ˂Φ ʹ ˔ˊʺˋʹ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʹˌ 

˕́ ˒ʽʰˁʺˌ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌ ˔˖ˊʾˌ ˍʹ˄ ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹ ʱ˂˂ˇˎ ˃ʷˋˇˎ ʺ ˋˎˋˁʶˎʺˌ ˉΦ˔Φ ǎƳŀǊǘ ŎŀǊŘκŎŀǊŘ ǊŜŀŘŜǊΣ 

USB token ˁ Φ˂ˉΦύΦ 

ɶ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʰˁʾ˄ʹˋʹ ʶʴʴˊʱ˒˖˄ ʶˁˍˈˌ ˍʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˋʶ ˔ˊˈ˄ˇ ˁʰʽ 

ˁˈˋˍˇˌ ʻʰ ʲˇʹʻʺˋʶʽΣ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʰˎˍˈ˃ʰˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰˊ˔ʶʽˇʻʷˍʹˋʹˌ ˋˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˃ʾʰˌ 

ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʹˌ ʲʽʲ˂ʽˇʻʺˁʹˌ ʶʴʴˊʱ˒˖˄ ˃ʶ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʶˌ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ʶˁʵˈˋʶ˖˄ όǾŜǊǎƛƻƴ ŎƻƴǘǊƻƭύΣ ˉ˂ˇʺʴʹˋʹˌ 

ˁʰʽ ʰ˄ʰʸʺˍʹˋʹˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˁʰʽ ˋʹ˃ʶʾˇ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ 9aLw ˁʰʽ /{5w ˍʹˌ ɳɳΦ 

ɶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ʰˉˇ˃ʰˁˊˎˋ˃ʷ˄ʹˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺˌ ˍˇ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ ʶ˄ʱ˃ʽˋʹ ˔ˊˈ˄ˇ 

ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˎ˔ʰʾ˄ʶʽ ʶˎˊˏˍʰˍʹˌ ʰˉˇʵˇ˔ʺˌ ˋʶ ɳˎˊ˗ˉʹκɮ˃ʶˊʽˁʺΣ ʶ˄˗ ʹ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʺ ʰˊ˔ʺ ʷ˔ʶʽ 

ˇˊʾˋʶʽ ˁʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʵʽʶʻ˄ʷˌ {ǘŀƴŘŀǊŘ ό9¢{L 9b пмфύΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˖ˌ /ŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ό/!ύΣ ˋˍʽˌ с ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмс ˎˉʷʴˊʰ˕ʶ 

˃˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ 5ƻŎǳ{ƛƎƴ όwww.docusign.comύ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉˊ˖ˍˇˉˈˊˇˌ ˋʶ 

ʻʷ˃ʰˍʰ ʌʹ˒ʽʰˁ˗˄ ʇˉˇʴˊʰ˒˗˄ ˁʰʽ ǿƻǊƪŦƭƻǿ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ̄ ʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΦ 

ʅˍˈ˔ˇˌ ˍʹˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˖ˌ 

ˉʱˊˇ˔ˇˌ ʌʹ˒ʽʰˁ˗˄ ʇˉˇʴˊʰ˒˗˄κʃʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁ˗˄ ʻʰ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˇ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˈˌ ¢ǊǳǎǘŜŘ {ŜǊǾƛŎŜ 

tǊƻǾƛŘŜǊ ό¢{tύ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋʶ ʷ˄ʰ ˁ˂ʶʽˋˍˈ ʵʾˁˍˎˇ ¢{tǎ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ 

ˁʰʽ ˉʰˊˇ˔ʺ ˕ʹ˒ʽʰˁ˗˄ ˎˉˇʴˊʰ˒˗˄κ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁ˗˄Σ ˍˈˋˇ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍˇ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʷˊʴˇ ±Lb9¸!w5 

ɮˉˈ ˍˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ŎƻƴǎƻǊǘƛǳƳ ˉˇˎ ʶˁˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ о ʶˍ˗˄ 

ʷˊʴˇ ±ŜǊǎŀǘƛƭŜ LƴǘŜƎǊŀǘŜŘ !Ŏcelerator-ōŀǎŜŘ IŜǘŜǊƻƎŜƴŜƻǳǎ 5ŀǘŀ /ŜƴǘǊŜǎ ό±Lb9¸!w5ύΦ ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ 

ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁˈ ʷˊʴˇ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʷ˄ˍˊ˖˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˃ʷˋ˖ ʶˉʽˍʰ˔ˎ˄ˍ˗˄ ˎ˂ʽˁˇˏΦ 

 

ʆˇ ʷˊʴˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ IƻǊƛȊƻƴ нлнлΦ όhttp://vineyard-h2020.eu/en/) 

ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˉ˂ʶˇ˄ʷˁˍʹ˃ʰ ˈˍʽ ˇʽ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʷˊʴˇ ʻʰ ʵ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ 

ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ˇʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ˍʹ˄ 

ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˔ˊˈ˄ˇΦ 

http://www.docusign.com/
http://vineyard-h2020.eu/en/
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3.8 ɯ˂˂ʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˁʰ˂ˎ˃˃ʷ˄˖˄ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄  EU-Wide Stress-Test ɹ ʽʰ CCPs 

ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ˃ʾʰ ˄ʷʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˉˇˎ ʶˉʽˍˊʷˉʶʽ ˍʹ˄ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ˔˖ˊʾˌ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˇˊʾˇˎΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˍʹˌ 

ʵʷˋ˃ʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˊʽ˄ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʶˊʴˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˄ˍˇ˂ʺˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˋˍˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌΦ 

ɾʶ ˍʹ˄ ˄ʷʰ ʰˎˍʺ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ 

ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇʽ ʵʶˋ˃ʶˎ˃ʷ˄ˇʽ ˉˈˊˇʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉ˂ʶˎˊʱ 

ˍ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ 

˃ʁ ʽ˗˄ʶˍʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌΣ ʶ˄˗ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˍˇ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˋ˒ʰ˂ʶʾʰˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˁʰ˂ˎ˃˃ʷ˄˖˄ 

ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ˔ˊʶʽʱˋˍʹˁʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍˈˋˇ 

ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌΣ 

ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ 

ʵ̔ ʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌΣ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

 ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋˍʹ ʵʶˏˍʶˊʹ ˒ʱˋʹ ˍˇˎ 

EU-Wide Stress-¢Ŝǎǘ ʴʽʰ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˉˇˎ ʵʽʶ˅ʺ˔ʻʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ 9{a! 

όɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɮˊ˔ʺ ɮ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ɮʴˇˊ˗˄ύΦ ɶ 9{a! 

ʰˉʰʾˍʹˋʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˉˇˉˍʶˎˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˇˏˌ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎˌ όCCPsύ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾˋˇˎ˄ 

ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʻʷˍʹˋʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ 

˃ʶ˂˗˄ ˎˉˈ ˄ʷˇˎˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ 

ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʰʴˇˊʱˌΦ 

ɶ ɮʆɶɳʋ/ƭŜŀǊ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍˇˎˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎˌ ʰˎˍˇˏˌ 

˃ʶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ʵʶ˄ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˁʰ˃ʾʰ 

ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˋˍʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ˎˉˈ ˍʰ ʰˁˊʰʾʰ ʰˎˍʱ ˋʶ˄ʱˊʽʰΦ 

   

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ C¢{9 [ŀǊƎŜ /ŀǇ  ɮʴˇˊʱ ʹ˂ʶˁˍˊʽˁʺˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ 

ɾʶˍʱ ʰˉˈ ʰʾˍʹ˃ʰ ˍ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ˁʰʽ ʴʽʰ ˂ˈʴˇˎˌ 

ˍˈ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ 

ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˍʹˁʶ ʹ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ 

FTSE/ATHEX Large Cap. 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˍʹˁʶ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʅˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ 

ɳˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ʶˉʾ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˋˍˇ ˍʶˍˊʰˉ˂ʱˋʽˇΦ ɶ 

ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ʰˎˍʺ ˃ʶʾ˖ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ 

ˉˊˇʿˈ˄ όˋʰ˄ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʰ˅ʾʰˌύΦ 

 ɶ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˍˇˎ !¢I9· 

ˋʶ ˄ʷʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰΣ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁʰʽ ʰʴˇˊʷˌΣ 

ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍ˖˄ 

ˉʹʴ˗˄ ʶˋˈʵˇˎ ˍˇˎ ˃ʶ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʹ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˍʶ˔˄ˇʴ˄˖ˋʾʰˌ ˍˇˎ 

ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˍʹ˄ 

ʰ˒ʶˍʹˊʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˃ʽʰ ʰˊ˔ʽˁʺ ˃ʶ˂ʷˍʹ 

ˋˁˇˉʽ˃ˈˍʹˍʰˌΣ ʴʽʰ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ 

ʶ˃ˉ˂ʶˁˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɮʴˇˊʱ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌ 

ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍˇˎ ʶʻ˄ʽˁˇˏ ˋˍˈ˔ˇˎ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍʹˌ ˋˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɾˇ˄ˍʷ˂ˇ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʰˎˍ˗˄ ό¢ŀǊƎŜǘ aƻŘŜƭύ. 

   

ɳˍʺˋʽʰ ʶˉʽˁˏˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ˇ˄ˍʷ˂˖˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˋˍƻ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʶˍʺˋʽʰˌ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ˇ˄ˍʷ˂˖˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ 

ɯˊʻˊˇ пф ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ όɳɳύ спуκнлмн ό9aLwύ ʶ˂ʷʴ˔ʻʹˁʶ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˋˏ˃ʲˇˎ˂ˇΦ 

ɼʰˍʱ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˉˇˎ ʵʽʶ˅ʺ˔ʻʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍˇˎ ɯˊʻˊˇˎ пт ˍ˖˄ ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ όɳɳύ мроκнлмо ˉˇˎ 

ʰ˒ ˇˊʱ ˋˍʰ ʆʶ˔˄ʽˁʱ ʃˊˈˍˎˉʰΣ ʵʶ˄ ʵʽʰˉʽˋˍ˗ʻʹˁʶ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˈ˄ˇʽʶˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ 9aLw ˁʰʽ ʵʶ˄ 

ˁʰˍʰʴˊʱ˒ʹˁʶ ˁʱˉˇʽˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶˏˊʹ˃ʰΦ 
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3.9 ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ όɳʅɳɲύ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ нлмнΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˋˏ˃ˉˊʰ˅ʹˌ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅɳɰΦ ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ɳʅɳɲ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˁʰʽ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ˄ʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇˌ ˒ˇˊʷʰˌ 

ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʱʵˇˋʹ ˍ˖˄ ʰˊ˔˗˄ ˍʹˌ 

ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ 

ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˁʰʽ ʶʴ˔˗ˊʽ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 

ʆˇ ɳʅɳɲ ˂ʶʽˍˇˎˊʴ˗˄ˍʰˌ ʶ˄ʶˊʴʱ ˁʰʽ ʵʽʰʵˊʰˋˍʽˁʱ ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶΥ 

¶ ¢ʹ ʵʽʰˊˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˍʽˌ ʶˁʱˋˍˇˍʶ 

ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ɲʽʶʻ˄ˇˏˌ ˁʰʽ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ ɮʴˇˊʱˌ 

¶ ʆʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʰˊ˔˗˄ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˁ˃ʱʻʹˋʹ ˍʹˌ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎˌ 

¶ ʆʹ˄ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ 

ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶˁʻʷˋʶ˖˄ ˃ʶ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ˁʰʽ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˍʹ ˋˍˇ˔ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 

 

ʆ ̌ɳʅɳɲ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ European Corporate Governance Codes Network ˁʰʽ expert contributor ̱ ʹˌ 

World Bank ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ Doing Business ʴʽʰ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ Protecting Investors 

(www.doingbusiness.org). 

 

ɶ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ мр˃ʶ˂ˇˏˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʁ˃ʱʵ˖˄ ɳˊʴʰˋʾʰˌ ˍˇˎ ɳʅɳɲ 

ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˉˇʽˁʽ˂ˇ˃ˇˊ˒ʾʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄Σ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ʶʽʵʽˁˇʾ 

ˋˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˈΣ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈΣ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈΣ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌΣ ˄ˇ˃ʽˁˈΣ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁˈΣ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˁʰʽ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈ ˍˇ˃ʷʰΦ 

ɲˊʱˋʶʽˌ ɳʅɳɲ ˍˇ 2016 

ɼʰˍʱ ˍˇ нлмсΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ όɳʅɳɲύ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ˍˇˎ 

ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˍʰʽˊʶʾʶˌη ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ʷ˄ʰ ʲʺ˃ʰ 

ˉʰˊʰˉʷˊʰ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʱʵˇˋʹ ˍʹˌ ˁʰ˂ʺˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΥ 

ɳˁˉˈ˄ʹˋʶ ζɳʽʵʽˁʷˌ ʃˊʰˁˍʽˁʷˌ ɼʰ˂ʺˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɾʹ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˍʰʽˊʶʾʶˌη ˉˇˎ 

ʰˉʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˃ˇˊ˒ʷˌ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ʶʾ˄ʰʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˇʽ ˄ʶˇ˒ˎʶʾˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ όǎǘŀǊǘ-up), ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʶ ʷ˄ʰ˄ ˃ˈ˄ˇ ˃ʷˍˇ˔ˇ ˉˇˎ ˍʰˎˍˇ˔ˊˈ˄˖ˌ ʰˋˁʶʾ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ 

ό˃ˇ˄ˇ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌύΣ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˁˇʽ˄ˇˉˊʰ˅ʾʶˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˍʰʽˊʽ˗˄Φ 

ʁʽ ˍˇ˃ʶʾˌ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ˇʽ ɳʽʵʽˁʷˌ ʃˊʰˁˍʽˁʷˌ ɼʰ˂ʺˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽΥ ˍˇ ɲʅ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ 

ˍˇˎΣ ɮ˃ˇʽʲʷˌΣ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹΣ ʅ˔ʷˋʶʽˌ 

http://www.doingbusiness.org/
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˃ʶ ˍˇˎˌ ɾʶˍˈ˔ˇˎˌΣ ʅ˔ʷˋʶʽˌ ˃ʶ ʱ˂˂ʰ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʰ ˃ʷˊʹΣ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʁʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁʷˌ 

ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ 

ɾʶ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽ ˍˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ˍ˖˄ ζɳʽʵʽˁ˗˄ ʃˊʰˁˍʽˁ˗˄ ɼʰ˂ʺˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ɾʹ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˍʰʽˊʶʾʶˌηΣ ˍˇ ɳʅɳɲ ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʶ ʶʽʵʽˁʺ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹ ˍʹ˄ но
ʹ
 ɾʰˊˍʾˇˎ нлмс ˋˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ ɾʶˍʱ ˍˇ ˉʷˊʰˌ ˍʹˌ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹˌΣ ˍʰ ʅ˔ʷʵʽˇ ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʰ˄ˇʽˁˍʺ ʵʽʰʲˇˏ˂ʶˎˋʹ ʴʽʰ 

ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʵʷˁʰ όмлύ ʶʲʵˇ˃ʱʵ˖˄Φ ɮ˒ˇˏ ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ˎˉˈ˕ʹ ˁʰʽ ˋˎʸʹˍʹʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʁ˃ʱʵʰ ɳˊʴʰˋʾʰˌ ˍʰ 

ˋ˔ˈ˂ʽʰ ˉˇˎ ʶ˂ʺ˒ʻʹˋʰ˄Σ ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ ˋˎ˄ʱ˄ˍʹˋʹ ˍˇˎ мр˃ʶ˂ˇˏˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍˇˎ ɳʅɳɲ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ ˍˇˎ 

нлмсΣ ˇʽ ζɳʽʵʽˁʷˌ ʃˊʰˁˍʽˁʷˌ ɼʰ˂ʺˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɾʹ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˍʰʽˊʶʾʶˌη 

ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˁʵˇʻˇˏ˄ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ м
ˇˎ

 ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмтΦ 

 

ɾʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹΣ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˁʰʽ ʶˎʰʽˋʻʹˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˋˍʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˍˇ ɳʅɳɲ ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʶ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ʶʽʵʽˁˈ ʵʽʺ˃ʶˊˇ ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽˇ ˋʶ ʊˇʽˍʹˍʷˌ ˍˇˎ 

ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ζɳ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ˁʰʽ ʊˇˊˇ˂ˇʴʾʰη ˍˇˎ ʃʰ˄ˍʶʾˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ˃ʶ ʻʷ˃ʰ ˍˇ˄ 

ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌηΦ  

 

ʆ ̌ ɳʅɳɲ, ˖ ̩ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ European Corporate Governance Codes Network, ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ʷˊʴˇ 

ά9ǳǊƻǇŜŀƴ ǿƛŘŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ {ǘǳŘȅέ ˍˇˎ European Confederation of Directors Associations 

(ecoDa) ̀  ʁˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ ʁˍʹ˄ Mazars Greece. ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʵˊʱ˃ʶʽ ˋˍʹ˄ ˉˊˈˁ˂ʹˋʹ 

ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˄ʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗ˋˇˎ˄ ˍʰ ˁˊʱˍʹ ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ ɳɳ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍʹˌ ʁʵʹʴʾʰˌ нлмпκнлуκ99 ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˎˉˇʲˇ˂ʺˌ ʶˁʻʷˋʶ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ όζˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʺ ʰʽˍʽˇ˂ˈʴʹˋʹηύΦ  

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˍˇ ɳʅɳɲ ˋʶ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ 

ʵʽʰʵʽˁˍˎʰˁʺˌ ˉ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰˌ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼ˗ʵʽˁʰ 

ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳʇ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʴʽʰ ˍʹ 

ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ʶʴ˔ʶʽˊʽʵʾˇˎ ˃ʶ ˍʾˍ˂ˇ ζʃ˂ʰʾˋʽˇ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄η 

ˉˇˎ ʻʰ ʰ˄ˍʽˁʰˍʰˋˍʺˋʶʽ ˍˇ ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰ L± ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ  

Ť ˄ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇ ɳʅɳɲ ˎˉʷʴˊʰ˕ʶ ˋˏ˃ʲʰˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ 

ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˃ʶ ʶˍʰʽˊʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ ˔ʱˊʽ˄ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍˇˌΣ ˁʰʽ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˍʹ ˋˎʴʴˊʰ˒ʺ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˁʰʽ ˎˉˇʲˇ˂ʺˌ ʶˁʻʷˋʶ˖˄ όƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍˇ 

ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όŀǳŘƛǘ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪύ ˁʰʽ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄Φ ʆˇ ʷˊʴˇ ʰˎˍˈ ʷ˔ʶʽ ʵˇʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ 

{ǘǊǳŎǘǳǊŀƭ wŜŦƻǊƳ {ǳǇǇƻǊǘ {ŜǊǾƛŎŜ ό{w{{ύ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ  
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ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈˌ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

ɶ ʰˉˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ˈˌ ʶˎˊʷ˖ˌ ʰˉˇʵʶˁˍˇˏ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

όɼɳɲύ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˍˇ ʷ˄ʰˎˋ˃ʰ ˍˇˎ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ϧ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ όʅɳɰύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ 

ζɼ˗ʵʽˁʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌη ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ нлммΣ ˉˇˎ ˄ʰ ʻʶˋˉʾʸʶʽ 

ˉˊˈˍˎˉʰ ʲʷ˂ˍʽˋˍ˖˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ ʅˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ɼɳɲ ʺˍʰ˄ ʹ 

ʵʽʰˊˁʺˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˁʰʽ ʶˎˊˏˍʶˊˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ 

ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍʹˌΦ 

O ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈˌ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˁʰˍʷˋˍʹˋʶ ˍˇ˄ ɼɳɲ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ нлмоΣ ʶʾ˄ʰʽ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ 

˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ζˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ʺ ʶ˅ʺʴʹˋʹˌη όoͫmply or explainύ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˁʰʽ 

ʻʷ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˅ʶˉʶˊ˄ˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˎˉʱˊ˔ˇ˄ˍʶˌ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌΦ 

ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ʵʶ˄ ʶˉʽʲʱ˂˂ʶʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ʶ˅ʹʴʶʾ ˉ˗ˌ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʹʻˇˏ˄ ˇˊʻʷˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ˁʰʽ 

ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˉˇˎ ʻʰ 

ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʱʻʶ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ 

ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʰ˄˗˄ˎ˃ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʶ ʷʵˊʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʵˏˇ ʶʽʵ˗˄ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌΥ 

¶ ζɱʶ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌηΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʴʶ˄ʽˁʷˌ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ ˉˇˎ ʰˉʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ˃ʹΣ ˁʰʽ  

¶ ζɳʽʵʽˁʷˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌηΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʴʶ˄ʽˁʺ ʰˊ˔ʺ ˁʰʽ 

ˁʰʻˇʵʹʴˇˏ˄ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʽʵʽˇˁˍʹˋʽʰˁˇˏ ˁʰʻʶˋˍ˗ˍˇˌ 

ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Φ 

ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍʷˋˋʶˊ h˃ ʷˊʹ ˁ ʰʽ ˉʷ˄ˍʶ ˉʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍʰΥ 

ɾʷˊˇˌ ɮ ς ʆˇ ɲʅ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ 

I ˉˊ˗ˍʹ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍˇ ɲʅ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ˁʰʻˇʵʺʴʹˋʹ ˁʰʽ 

ˁʰˍʶˎʻˏ˄ˋʶʽˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʰˍʽˁ˗˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ˍʹ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˋˎ˄ʵˊʱ˃ˇˎ˄ ˍʰ ɲʅ ˋˍʹ˄ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌΦ ʁ ɼ˗ʵʽˁʰˌ 

ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ˍʰ ʻʷ˃ʰˍʰΣ ʴʽʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ˍˇ ɲʅ ˄ʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰΣ̩ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌΣ ˃ʹ ʶˁ˔˖ˊʹˍʷʶˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ɲʅΦ 

ɾʷˊˇˌ ɰ ς ʅˏˋˍʹ˃ʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ɶ ʵʶˏˍʶˊʹ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʻʷˍʶʽ ʴʶ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁʷˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ όʅɳɳύΦ 

ʆˇ ʅɳɳ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˏʶˍʰʽ ˋʶ ˅ʶ˔˖ˊʽˋˍˈ ˉʰˊʱˊˍʹ˃ʰ ˃ʶ ˍʾˍ˂ˇ ζɼʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ 

ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎηΦ 

ɾʷˊˇˌ ɱ ς ɮ˃ˇʽʲʷˌ 

ɶ ˍˊʾˍʹ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʱˉˍʶˍʰʽ ˍ˖˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʅ ˉˊˇˍʶʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ 

ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˍ˖˄ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʅ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ 

 

http://www.athexgroup.gr/documents/10180/2227277/HCGC_GR_20131022.pdf/e8e7b6da-6dd0-4c30-90e9-79fe9ca8383d
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ɾʷˊˇˌ ɲ ς ʅ˔ʷˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɶ ˍʷˍʰˊˍʹ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʽˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰ˂ʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˁʰʽ ʶ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ˎˉˇʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ʶˊʴˈ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˋʶ ʲʰˋʽˁʷˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΣ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ˍʹˌ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌΣ ʶˏˁˇ˂ʹˌ ˁʰʽ ʽˋˈˍʽ˃ʹˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋʶ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ 

ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ɾʶˍˈ˔˖˄Φ 

 

ʃʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍʰ 

ʆʰ ˉʷ˄ˍʶ ˉʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰΥ  

i. ɼʰˍʱ˂ˇʴˇˌ ʶ˅ʰʽˊʷˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇˎ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ  

ii. ʁʵʹʴʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍʹˌ ɲʺ˂˖ˋʹˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ  

iii. ʁʵʹʴʾʶˌ ʴʰ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍʹˌ ʷˁʻʶˋʹˌ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʅ  

iv. ɼʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʅɳɳ  

v. ɼʰˍʱ˂ˇʴˇˌ ʶʽʵʽˁ˗˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ˉˇˎ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ʽˋ˔ˏˇˎˋʶˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

 

ʆˇ ˉ˂ʺˊʶˌ ˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ˋˍˇ http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/esed-

hellenic-cgc 

 

http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/esed-hellenic-cgc
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/esed-hellenic-cgc
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4 ʃˊˇ˗ʻʹˋʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 

ʁʽ ˅ʷ˄ˇʽ ʻʶˋ˃ʽˁˇʾ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ό·!ύΦ ʆʰ ʵˏˇ 

ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˋˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʱ ˍˇˎˌΣ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ 60҈ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ 

ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΣ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʶˉʾˉʶʵˇ ˊʶˁˈˊΦ ʆˇ 2016 ̌ ʽ ˅ʷ˄ˇʽ ʻʶˋ˃ʽˁˇʾ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʵʽʶ˄ʷˊʴʹˋʰ˄ ˍˇ 

57҈ ˍʹˌ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʺˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Φ 

ɶ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ʰˎˍʺ ˍ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ 

ˁˊʾˋʹˌΣ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΣ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˍˇˎ 

ʋɮΣ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ˁʰʽ ˅ʷ˄ˇˎˌΣ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΦ 

ɽˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʰˎˍʺˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ 

˅ʷ˄˖˄ ʻʶˋ˃ʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍˇ ʋɮΣ ˁʰʽ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉˊˇʲˇ˂ʺ ˁʰʽ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˋʶ ʰˎˍˇˏˌ ˍˇˎˌ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˇˊʴʰ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ ʰˉˈ ˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˋˎ˄ʷʵˊʽʰ όǊƻŀŘǎƘƻǿǎύ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰΥ 

¶ ʆˇ Annual Greek Roadshow (AGR) ̀ ˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇ h ˉˈ ˍˇ нллс 

¶ ʆˇ New York Roadshow (NYGR) ̀ ˍʹ ɿʷʰ ʇˈˊˁʹ h ˉˈ ˍˇ нллу 

ʆˇ нлмнΣ ˍˇ roadshow ˃ ʶˍˇ˄ˇ˃ʱˋˍʹˁʶ ˋʶ άGreek Investment Forumέ ̠ ˋˍʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸʶʽ 

ˍʹ˄ ˋˎ˄ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˃ʶ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ˇ-ɮ˃ʶˊʽˁʱ˄ʽˁˇ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɳˉʽ˃ʶ˂ʹˍʺˊʽˇ όAmerican-Hellenic 

Chamber of Commerce -AMCHAM). 

ʅˁˇˉˈˌ ˍ˖˄ ǊƻŀŘǎƘƻǿǎ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˒ʷˊˇˎ˄ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉʽˇ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇˎˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʷˌ 

ˁʁ ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏΣ ʵʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ˋˍʽˌ ʵʽˇʽˁʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋˇˎ˄ ˍʹ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˍʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʱ ˍˇˎˌ ˋ˔ʷʵʽʰΣ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌΣ ˋʶ ʷ˄ʰ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 
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5th Greek Investment Forum ς ɿʷʰ ʇˈˊˁʹ 21-22 ɹˇˎ˄ʾˇˎ 2016 
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11th AGR ς ɽˇ˄ʵʾ˄ˇ 21-22 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ 2016 

ʆˇ ʶˍʺˋʽˇ wƻŀŘǎƘƻǿ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇ ʴʽʰ м1
ʹ
 ˋˎ˄ʶ˔ʺ 

˔ˊˇ˄ʽʱ ʰˉˈ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍˇˎ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 

 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʵʽʹ˃ʷˊˇˎΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ 5лл ˋˎ˄ʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ 100 

ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όŦǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎύΣ ʰ˄ʰ˂ˎˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 26 ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ 

ˋˍˇ wƻŀŘǎƘƻǿΦ 

 
 

ʆʹ˄ ʵʶˏˍʶˊʹ ʹ˃ʷˊʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʹ˃ʶˊʾʵʰ ˃ʶ ˍʾˍ˂ˇ άGreek capital markets speeding up the real 

economyέΦ ʁ ˁΦ ɮ˂ʷ˅ʹˌ ʋʰˊʾˍˋʹˌΣ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺˌ ʇˉˇˎˊʴˈˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ϧ ʆˇˎˊʽˋ˃ˇˏ ʺˍʰ˄ ˇ 

ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ˇ˃ʽ˂ʹˍʺˌΦ 

ɮˁˇ˂ˇˏʻʹˋʶ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ˃ʶ ˇ˃ʽ˂ʹˍʷˌ ˍˇ˄ 

ˁʰʻʹʴʹˍʺ ˁΦ ɮ˄ˍ˗˄ʹ ɾˉʰˊˍʸ˗ˁʰΣ ɾʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʅ 

ˍʹˌ EBRDΣ ˍˇ˄ ˁΦ Nicholas JennettΣ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺ 

ɱʶ˄ʽˁˈ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όEIBύΣ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˁΦ ʃ˂ʱˍ˖˄ʰ 

ɾˇ˄ˇˁˊˇˏˋˇΣ Chief Economist ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

Eurobank ˁʰʽ ʃˊˈʶʵˊˇ ˍˇˎ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʆˊʰˉʶʸ˗˄. 

ʅˎ˄ˍˇ˄ʽˋˍʺˌ ˍˇˎ ˉʱ˄ʶ˂ ʺˍʰ˄ ˇ ˁΦ ɮ˄ˍ˗˄ʹˌ 

ɿˍhˍʸˈˉˇˎ˂ˇˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ Hellenic Bankers 

Association UK (HBA). 
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ʅˍʽʴ˃ʽˈˍˎˉˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇ˃ʽ˂ʾʰ ˍˇˎ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺ ʇˉΦ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˁ Φ ʋʰˊʾˍˋʹ 

 
ʅˍʽʴ˃ʽˈˍˎˉˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʲˊʱʲʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴ˗˄ ˍˇˎ 11ˇˎ AGR 
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ʇˉˇʵˇ˔ʺ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 

ʆʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ˉˊˇˋˉʰʻˇˏ˄ ˄ʰ ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗˄ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 

ˋˍʹ˄ ˍˇˉʽˁʺ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˔ˍʾʸˇˎ˄ ˃ʽʰ ʵʽʰˊˁʺΣ ʶˉ˖˒ʶ˂ʺ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉˊˇˋˁʱ˂ʶˋʶ ˍˇ нлмс ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʷˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˄ʰ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱˋˇˎ˄ ˍˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˍˇˎˌ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˁʰʽ ˋ˔ʷʵʽˇ ˋˍʹ˄ ˍˇˉʽˁʺ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ 

ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΦ 

ʁʽ ˍʶ˂ʶˍʷˌ ɴ˄ʰˊ˅ʹˌ ˁʰʽ ɽʺ˅ʹˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ˃ʷˋˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˉˊˇʲˇ˂ʺ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ʶˎˊˏ ˁˇʽ˄ˈ ˋˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

1о ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмс 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ B&T Composites, ɮ˒ˇʾ ʋʰˀˍˇʴ˂ˇˎ ˁʰʽ ʃʾ˄ʵˇˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ʵʽʱˁˊʽˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍʰ ʲˊʰʲʶʾʰ ˍˇˎ ʅɰɰɳ όʅˏ˄ʵʶˋ˃ˇˌ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ ɰˇˊʶʾˇˎ ɳ˂˂ʱʵˇˌύ 

ζɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɮ˅ʾʰ ɰˇˊʶʾˇˎ ɳ˂˂ʱʵˇˌ нлмрη. 

 
ʁ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ʅɰɰɳ ˁΦ ɮʻʰ˄ʱˋʽˇˌ ʅʰʲʲʱˁʹˌΣ ˇ ɲʺ˃ʰˊ˔ˇˌ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ ˁΦ ɱʽʱ˄˄ʹˌ ɾˉˇˎˍʱˊʹˌ ˁ ʰʽ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇʽ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ 

B&T /ƻƳǇƻǎƛǘŜǎΣ ɮ˒ˇʽ ʋʰʿˍˈʴ˂ˇˎ ˁʰʽ ʃʾ˄ʵˇˌ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋɮΦ 
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ɶ B&T Composites ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˃ʽʰ ˉ˂ʺˊʹ ʴˁʱ˃ʰ ʰˉˈ ˂ˏˋʶʽˌ 

ˋˏ˄ʻʶˍ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ όcompositesύΣ ʴʽʰ high-end ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʷˌ 

˔ˊʺˋʶʽˌ ς ʻʰ˂ʱˋˋʽʶˌΣ ʰˎˍˇʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰˌΣ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁ˗˄ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ GRP/GRE ʴʽʰ 

ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʶˌ ˁʰʽ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌΦ 

www.btcomposites.gr 

  

 

ɮˉˈ ˍˇ мфнп ʹ ɮ˒ˇʽ ʋʰʿˍˈʴ˂ˇˎΣ ˋˎ˄ʵˎʱʸˇ˄ˍʰˌΣ ˈˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ʵˎ˄ʰˍˈ˄Σ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁʷˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˃ʶ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇ 

ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ˉʰˊʱʴʶʽ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 

ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʵʽʰˍˊˇ˒ʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ˋʹˋʱ˃ʽΣ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 

ʶ˄ˍʰʴ˃ʷ˄ʰ ˋˍʹ˄ ɾʶˋˇʴʶʽʰˁʺ ɲʽʰˍˊˇ˒ʺΦ 

http://haifoods.com 

  

 

ʁ ɮʴˊˇˍʽˁˈˌ ʃˍʹ˄ˇˍˊˇ˒ʽˁˈˌ ʅˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋ˃ˈˌ ʃɹɿɲʁʅ, ˇ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇˌ ʅˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋ˃ˈˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʃˍʹ˄ˇˍˊˇ˒ʾʰΣ ʰˉˈ ˍˇ 

мфру ʵʽʰʴˊʱ˒ʶʽ ˃ʽʰ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺΣ 

ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ʰʴˇˊʱΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎΣ 

ˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

www.pindos-apsi.gr 

 

http://www.btcomposites.gr/
http://haifoods.com/
http://www.pindos-apsi.gr/
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мл ɾʰˀˇˎ нлмс 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ʻʹˁʶ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ Systems Sunlight, Demo, Raymetrics ˁ ʰʽ Sychem ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ʵʽʱˁˊʽˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍʰ ʲˊʰʲʶʾʰ Greek Exports Awards 2015. 

ɶ ɴ˄˖ˋʹ ɲʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁ˗˄ ʇˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ϧ ɳ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ʇˉˇʻʷˋʶ˖˄ όɳɿɲʇ ʁɳʇύ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ 

ɳ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ˋʶ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ Ethos MediaΣ ʵʽˇˊʴʰ˄˗˄ˇˎ˄ ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ ˍʰ ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁʱ ʲˊʰʲʶʾʰ 

DǊŜŜƪ 9ȄǇƻǊǘǎ !ǿŀǊŘǎ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰ˄ʰʵʶʾ˅ˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲˊʰʲʶˏˋˇˎ˄ ˍˇˎˌ ʰ˄ʻˊ˗ˉˇˎˌΣ ˍʽˌ ʽʵʷʶˌ 

ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˁˇˊˎ˒ʰʾ˖˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌΦ 

 

ʁ ˁΦ ʅʰ˃ˇˎʺ˂ ɵʺˋʹˌ ʁ ˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɲʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁ˗˄ ʇˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ - ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ɳ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ʇˉˇʻʷˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ ɳ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˁΦˁΦ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇˌ ɾˉʾ˂˂ʹˌΣ /9h ˍʹˌ {ȅǎǘŜƳǎ {ǳƴƭƛƎƘǘΣ ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɲʷ˃ˇˌΣ 

ɮ˄ˍʽˉˊˈʶʵˊˇˌ ˍʹˌ 5ŜƳƻΣ ɱʶ˗ˊʴʽˇˌ ɱʶ˖ˊʴˇˏˋʹˌΣ /9h ˍʹˌ wŀȅƳŜǘǊƛŎǎ ˁʰʽ ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ʇ˒ʰ˄ˍʺˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ϧ ɲκ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ 

Sychem ˁ ʹˊˏˋˋˇˎ˄ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋɮ 
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ɶ ˒ʰˊ˃ʰˁˇʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ Demo !Φ.Φ9ΦɳΦ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰˌ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁˈˌ ˁʰʽ 

ʶ˃ˉˇˊʽˁˈˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ˉˇˎ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ 1965 ˁʰʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ 

ˋˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˁʰʽ ˉ˗˂ʹˋʹ ˒ʰˊ˃ʰˁʶˎˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Φ ɳʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰˌ ʰˉˈ 

ˍˇˎˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊˇˎˌ ˉʰˊʰˋˁʶˎʰˋˍʷˌ ˒ʰˊ˃ʰˁʶˎˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˃ʶ ˉˇ˂ˏ ʽˋ˔ˎˊʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍʹ ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ˈˉˇˎ 

ʶʾ˃ʰˋˍʶ ˇʽ ˉˊ˗ˍˇʽ ˋʶ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʽˌ ˉ˖˂ʹʻʶʾˋʶˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌΦ 

www.demo.gr 

  

 

ɶ Raymetrics ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ʰˉˈ ˍˇ нллнΣ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʾˋ˖ˌ ʹ ˉˊ˗ˍʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

ˉˇˎ ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʰˍ˃ˇˋ˒ʰʽˊʽˁʱ LIDAR*Φ ʆʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ мп ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ʷ˔ʶʽ 

ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ˉˇ˂ˏ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈˋʽ˃ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˃ʶ 

ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʷˌΣ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ όʰʶˊˇˉˇˊʾʰΣ ʶ˅ˈˊˎ˅ʹΣ ʲʰˊʽʱ 

ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰύ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʷˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ό˃ʶˍʶ˖ˊˇ˂ˇʴʾʰΣ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ύΦ 

www.raymetrics.com 

* ʆˇ ẖ ˃ˇˋ˒ʰʽˊʽˁˈ lidar (atmospheric lidar) ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˍˇ ˒˖ˌ ʰˉˈ ˂ʷʽʸʶˊ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˍ˖˄ 

˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ʰˍ˃ˈˋ˒ʰʽˊʰˌΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʽ˒ʱ˄ʶʽʰ ˍˇˎ ʶʵʱ˒ˇˎˌ 

ʷ˖ˌ ˍʹ˄ ʱˁˊʹ ˍʹˌ ʰˍ˃ˈˋ˒ʰʽˊʰˌΦ 

  

 

ɶ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ Sunlight ɮɰɳɳ ʷ˔ʶʽ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍ˖˄ 

ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄˖˄ ˂ˏˋʶ˖˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁʶˏʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ˍʹ˄ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʱʻʶˋʹ ˃ˉʰˍʰˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˇʻʺˁʶˎˋʹˌ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʴʽʰ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʷˌΣ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ 

ˉˊˇʹʴ˃ʷ˄ʹˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌΦ ɲʽʰ˄ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˍˊʾˍʹ ʵʶˁʰʶˍʾʰ ˋˍʰʻʶˊʺˌ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ˋˎʴˁʰˍʰ˂ʷʴʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˋˍˇˎˌ ˁˇˊˎ˒ʰʾˇˎˌ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏˌ ˂ˏˋʶ˖˄ ʰˉˇʻʺˁʶˎˋʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˋˍˇ˄ ˁˈˋ˃ˇΦ 

www.systems-sunlight.com 

  

 

ɶ {¸/I9a !Φ9Φ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʾʰ ʵʽʶʻ˄ʺˌ ʶˍʰʽˊʾʰ ˁʰˍʰˋˁʶˎʺˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄˖˄ 

ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˄ʶˊˇˏ όˁʰˍʰˋˁʶˎʺ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˉˈˋʽ˃ˇˎ ˄ʶˊˇˏ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍˊˇ˒ˇʵˇˋʾʰ ʵʽˎ˂ʽˋˍʹˊʾ˖˄, 

˅ʶ˄ˇʵˇ˔ʶʽʰˁ˗˄ ˋˎʴˁˊˇˍʹ˃ʱˍ˖˄Σ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄Σ ʵʺ˃˖˄ ˁΦʰΦύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ʶʽʵʽˁ˗˄ ʷˊʴ˖˄ ʶ˅ˇʽˁˇ˄ˈ˃ʹˋʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ όˁʰˍʰˋˁʶˎʺ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄˖˄ 

ʹ˂ʶˁˍˊˇ˃ʹ˔ʰ˄ˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʷˊʴ˖˄ ʶ˅ˇʽˁˇ˄ˈ˃ʹˋʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ 

ˋˍʰ ʷˊʴʰ ʰ˄ˇʽˁˍʺˌ ʴʶ˖ʻʶˊ˃ʾʰˌ όʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ʻʰ˂ʰˋˋʽ˄ˇˏ 

˄ʶˊˇˏκˎˉˈʴʶʽ˖˄ ˎʵʱˍ˖˄ύ ʴʽʰ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ˍˇˎˊʽˋˍʽˁʷˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˁʰʽ 

ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʶˌύΦ 

www.sychem.gr 

 

http://www.demo.gr/
http://www.raymetrics.com/
http://www.systems-sunlight.com/
http://www.sychem.gr/
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нл ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмс 

ʆ ̌ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ʻʹˁʶ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʾʶ ̩ɳ˕ʰΣ ɳʸʰΣ Gaea, Incelligent ˁʰʽ ¢ŀȄƛōŜŀǘΣ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ˉˊˇʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ˄̱ ˇˁʽ˃ʰ˄ˍʷˊ ˁʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹ ˃ʶ ˍʾˍ˂ˇ "Greek Crisis Success 

Stories" όζɹ̀ ˍˇˊʾʶˌ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹˌ ɼˊʾˋʹˌηύ ˍˇˎ DǊŜŜƪ [ƛōŜǊǘƛŜǎ aƻƴƛǘƻǊ ˁʰʽ ˍˇˎ CǊƛŜŘǊich 

Naumann Foundation. 

 

 

ʁ ˁ Φ ɯˊʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ˇʴʽʱ˄˄ʹˌ CEO ̱ ʹˌ GAEA, ̌  ˁ Φ ɾʽ˔ʱ˂ʹˌ ʆˋʰˇˏˍˇˌ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ̱ ʹˌ 9ʌɮΣ ̌  ˁ Φ ɮʻʰ˄ʱˋʽˇˌ ʅˎˊʽʰ˄ˈˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ 

& CEO ̱ ʹˌ 9ɵɮΣ ̌  ˁ Φ ɿʾˁˇˌ ɲˊʰ˄ʵʱˁʹˌ CEO ̱ ʹˌ Taxibeat ˁ ʰʽ ̌  ˁ Φ ɰʰˋʾ˂ʹˌ ɼˇˎ˂ˇˏˊʹˌ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ̱ ʹˌ Incelligent 

ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ ̱ ʹ˄ ˂ ʺ˅ʹ ̱ ʹˌ ̀ ˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ̱ ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

 

https://www.youtube.com/channel/UCBtzO8Io5E2w9hPp0qTW-Rw/videos
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ɶ ɳʌɮ ʰˉˈ ˍˇ мфнп ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ʰʵʽʱˁˇˉʰ ˁʰʽ ˃ʶ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˍʹ˄ 

ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱΦ ʁʽ ʶʴˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ʶˊʴˇˋˍʰˋʾˇˎ 

ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɮʴˊʽʱΣ ʷ˄ʰ ˉʰˊʰʻʰ˂ʱˋˋʽˇ ʴˊʰ˒ʽˁˈ ˔˖ˊʽˇˎʵʱˁʽ 

ˍˇˎ ʃʹ˂ʾˇˎ. ɶ ɳʌɮ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ˉˊˇʿˈ˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰˉˇʵʶʾ˅ʶʽ ˋˍʰ фл ˔ˊˈ˄ʽʰ ˍʹˌ 

ʸ˖ʺˌ ˍˇˎΣ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ˃ˈ˄ˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʰ˄ʰ˕ˎˁˍʽˁˈ ˉˇˎ ˁˊʱˍʹˋʶ ˕ʹ˂ʱ ˁʰʽ 

ˋˍʰʻʶˊʱ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ ʴʶˏˋʹ ˍˇˎΦ 

http://epsa.gr 

  

 

ɶ ʶˍʰʽˊʾʰ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ мфуу ˖ˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁˇˏ ˇ˃ʾ˂ˇˎ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˃ˉʾˊʰˌ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˔ˊˈ˄ˇ ʰˊʴˈˍʶˊʰ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˍˇ ʶˊʴˇˋˍʱˋʽˇ 

ˋˍʹ˄ ɮˍʰ˂ʱ˄ˍʹΦ ʆˇ мффс ˉʰˊʱʴʶʽ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˋʺ˃ʰΣ 

ʰ˄ʰʲʰʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˃ˉʾˊʰˌΦ ɾʷˋʰ ˋʶ ʰˎˍˈ ˍˇ 

˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΣ ʹ ɳɵɮ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˉˊ˖ˍˇˉˈˊˇˌ ˋˍʹ ʲʰˊʶ˂ʾˋʽʰ ˃ˉʾˊʰΦ 

ɮˉˈ ˍˇ нлмм ʹ ɳɵɮΣ ʰ˃ʽʴ˗ˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰΣ ˔ʰˊʱˋˋʶʽ ˃ʾʰ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʹ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ʶ˄ʶˊʴʱ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˁʶ˄ˍˊ˖˃ʷ˄ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ 

www.eza.gr 

  

 

ɶ DŀŜŀ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ мффрΦ ʆˇ ˈ˄ˇ˃ʰ ʰˎˍˈ ʵʶ˄ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ˍˎ˔ʰʾʰΦ ʅˍʹ˄ 

ʰˊ˔ʰʾʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˃ˎʻˇ˂ˇʴʾʰΣ ʹ ɱʰʾʰ ʺˍʰ˄ ʹ ɾʹˍʷˊʰ ɱʹ ς̱ ˇ ˋˏ˃ʲˇ˂ˇ ˍʹˌ 

ʴˇ˄ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰˌ ˍʹˌ ʴʹˌΦ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ˍˇ ʵʽˁˈ ˃ʰˌ 

ˈˊʰ˃ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˒ʷˊˇˎ˃ʶ ˍˇ˄ ˁˈˋ˃ˇ ˉʽˇ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ɾʶˋˇʴʶʽʰˁʺ ɲʽʰˍˊˇ˒ʺΣ ˉˊˇˍʶʾ˄ˇ˄ˍʱˌ ˍˇˎ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ʶˁ˂ʶˁˍʱ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʲʱˋʹ ˍˇ ʶ˂ʰʽˈ˂ʰʵˇ ˁʰʽ ʷ˄ʰ˄ ˉʽˇ ˂ʽˍˈΣ 

ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁˈ ˍˊˈˉˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌΦ 

http://gaea.gr 

  

 

ɶ LƴŎŜƭƭƛƎŜƴǘ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ˄ʶˇ˒ˎʺˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹ ˉˇˎ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʽˁˈ 

˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˈ ʶˎ˒ˎˇˏˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʰˋˏˊ˃ʰˍ˖˄ ʵʽˁˍˏ˖˄ όaƻōƛƭŜ κ ²ƛ-Fi). 

ʅˎ˄ʵˎʱʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʴ˄˗ˋʹˌΣ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˃ʶʴʱ˂˖˄ 

ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʶˌ ʰʽ˔˃ʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˃ʶ ʰˁˊʾʲʶʽʰ ˍʹ˄ 

˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʶ˄ˈˌ ʵʽˁˍˏˇˎ ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ 

ʷʴˁʰʽˊʹˌ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˉʰˊʰ˃ʷˍˊ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎΦ 

www.sychem.gr 

  

 

ʆˇ ¢ŀȄƛōŜŀǘ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˃ʾʰ ˄ʷʰ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˃ʶˍʰˁʾ˄ʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ˉˈ˂ʹΣ 

ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰˌ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ʶˉʽʲʱˍʶˌ ˃ʶ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇˎˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌ ˇʵʹʴˇˏˌ 

ˉˇˎ ̡ ˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˁˇ˄ˍʱ ˍˇˎˌΦ  

https://taxibeat.gr 

 

http://epsa.gr/
http://www.eza.gr/
http://gaea.gr/
http://www.sychem.gr/
https://taxibeat.gr/
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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˃ʶˍˇ˔˗˄ Attica Bank ς му ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмс 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍʹ˄ !ǘǘƛŎŀ .ŀƴƪ όɮʆʆύ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍ˖˄ 

нΦнтлΦлнсΦлоо ˄ʷ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ ɮˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όɮɾɼύΦ 

ɶ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ʰˎˍʺ ɮɾɼ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ 

ˍˇˎ нлмр ˇʽ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʰ˄ ˃ʶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˍʽˌ ɮɾɼ ˍˇˎˌΣ ʰ˄ˍ˂˗˄ˍʰˌ ϵфΣп ʵʽˌ 

ʰˉˈ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˅ʷ˄ˇˎˌΦ 

 

ɮɾɼ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˍˇ нлмр

ʆˊʱˉʶʸʰ ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ όϵ ʶˁΦύ

9˄ʰˊ˅ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ 

˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄

!ƭǇƘŀ ʆˊʱˉʶʸʰ 2,563 2/12/2015

ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ2,212 14/12/2015

ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ 2,622 8/12/2015

ʆˊʱˉʶʸʰ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ2,039 2/12/2015

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 9,436  

 

 
ʁ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ Attica Bank ˁ Φ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɱʰ˃ʲˊʾ˂ʹˌ ˁʰʽ ˇ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˁΦ ɮ˂ʷ˅ʰ˄ʵˊˇˌ ɮ˄ˍ˖˄ˈˉˇˎ˂ˇˌΣ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ 

ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍʹˌ ɲʶˎˍʷˊʰˌ му ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмс 
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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʃʰ˄ʴʰʾʰ ɮɳɳɮʃ ς нл ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмс 

ʆ̌  ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ ɳʻ˄ʽˁʺ ʃʰ˄ʴʰʾʰ 

ɮɳɳɮʃ όˉˊ˗ʹ˄ MIG Real Estate ɮɳɳɮʃύ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌΦ 

 

 

ʁ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʃʰ˄ʴʰʾʰ ˁ Φ ʋˊʺˋˍˇˌ ʃˊ˖ˍˈˉʰˉʰˌ ˁʰʽ ˇ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ 
ˁΦ ɮˊʽˋˍˇˍʷ˂ʹˌ ɼʰˊˎˍʽ˄ˈˌ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ɰʰˋʽˁʱ ˋʹ˃ʶʾʰ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ɮΦɳΦɳΦɮΦʃΦ 

ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 
ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ  ɲʽh˄ˇ˃ʺ ˁʶˊʵ˗˄ κ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˈˌ  ɿˇ˃ʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ʆˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ 80% ̱ ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 
ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉʶ˄ʵˏˇ˄ˍʰʽ 
ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ 

 ʆˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍˇ 50% ̱ ˖˄ ʶˍʺˋʽ˖˄ 
ˁʰʻʰˊ˗˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˁʶˊʵ˗˄ 

 ʅˏˋˍʰˋʹ ˖ˌ ɮ˄˗˄ˎ˃ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ˃ʶ 
ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ϵнр ʶˁΦ 

ʆˇ ˁˈˋˍˇˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 
ˎˉʶˊʲʰʾ˄ʶʽ ˍˇ 40% ̱ ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 
ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ 

 ɼʷˊʵʹ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ 
ˎˉʶˊʰ˅ʾʰ ʰˉˈ ˉ˗˂ʹˋʹ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ʵʶ˄ 
ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ 
ˋˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ 

 ʇˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ 
˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ˉˇˎ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 

ɶ ʰ˅ʾʰ ˁʱʻʶ ʰˁʽ˄ʺˍˇˎ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 
ˎˉʶˊʲʰʾ˄ʶʽ ˍˇ 25% ̱ ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎ 
ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

 ʁ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˈˌ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ 
˄ʰ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ʶʽ ˍˇ 75% ̱ ˇˎ 
ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

 ɶ ˁʰˍʰˋˍʰˍʽˁʺ ʷʵˊʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ 
ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 

ɼʽ˄ʹˍʱ ˁʰʽ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ˉˇˎ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 
ˎˉʶˊʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˍˇ 10% ̱ ˇˎ 
ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

    

ʃʹʴʺΥ ɿˈ˃ˇˌ нттуκмфффΣ ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽΣ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˉˈ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ ʃʰ˄ʴʰʾʰ 
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ʅʶ˃ʽ˄ʱˊʽˇ ʋɮ ς EBRD ά¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǘƻǳŎƘέ ς 1 ɾʰˊˍʾˇˎ 2016 

ʆ ̌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˃ʷˋʰ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʵʶʽ˅ʹ ˍ˖˄ 

ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˂ˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ɾʽˁˊˇ˃ʶˋʰʾʶˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 

όɾɾɳύ ˋ ʁˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ ʁˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮ˄ʰˋˎʴˁˊˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ (EBRD) ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʶ 

ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽˇ ˃ ʁʻʷ˃ʰΥ "The capital market touch" - ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʷˊʴ˖˄Φ ʆʱˋʶʽˌ 

ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˁʰʽ ˂ˏˋʶʽˌΦ ʃˊˇˋʷ˂ˁˎˋʹ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ 

ʰʴˇˊʱˌΦ 

 

ʁ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ̱ ʹˌ EBRD ˁ . Andre Kuusvek ̄ ʰˊʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ CEO ̱ ˇˎ ʋɮ ˁΦ ɽʰʸʰˊʾʵʹ ˍˇ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁˈ ˁʰ˃ˉʰ˄ʱˁʽΦ 

 

ɼˎˊʽˈˍʶˊʰ ˋʹ˃ʶʾʰ 

¶ ɶ ˄ ʷʰ ̱ ʱˋʹ ̝ ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʁ ˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁ ʰʽ h ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁ˗˄ ̫ ˊʴ˖˄ h ˉˈ ˍʽˌ ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ 

¶ ʇˉʱˊ˔ʶʽ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˍ ̌ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ʶ˒ˈˋˇ˄ 

ˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰˊ˔ʷˌ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰˌΣ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʶˉʰˊˁˇˏˌ 

ʶ˂ʶˏʻʶˊʹˌ ʵʽʰˋˉˇˊʱˌΦ 

¶ ɱʾ˄ʶˍʰʽ ʶˎˊʶʾʰ ˔ˊʺˋʹ ˍ˖˄ Listed Private Equities /  Listed Funds ʴʽʰ ˍ ́

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɾ˃ɳ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ʶˇ˒ˎ˗˄Σ ˁʰʽ˄ˇˍˈ˃˖˄ ˁʰʽ 

ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ʁ ˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ 

¶ ɶ ˍˇˉʽˁʺ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱ ʶʾ˄ʰʽ ʷˍˇʽ˃ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ 

ʵʽʶʻ˄˗ˌ ʰˉˇʵʶˁˍ˗˄ ̝ ˊ́˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˂ ˏˋʶ˖˄Φ 
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ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ 

ʆˇ нлмс ˁʰˊˉˇ˒ˈˊʹˋʰ˄ ˇʽ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʶˁˁʾ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˃ʶ ʵˏˇ ʶˁʵˈˋʶʽˌΣ 

ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʺ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ʰɹ ˇˊʱˌ ʶ̱ ʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ ˇ˂ˈʴ˖˄Φ ɮˎˍˈ 

ʷ˔ʶʽ ʁ ˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʷˁˍʰˋʹ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʾˋˍˊʽʶˌ ˔˗ˊʶˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ɹˋˉʰ˄ʾʰΦ 

ɳʾ˄ʰʽ ʴ˄˖ˋˍˈ ˈˍʽ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʵʶˁʰʶˍʾʰ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˃ʶˍʱ ˍˇ нллуΣ ˇʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ - ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ˁʰʽ 

ʰ˂˂ˇˏ - ʶˁˍˈˌ ˍˇˎ ˁ˂ʰˋʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏΣ ʰ˄ʰʸʹˍˇˏ˄ ˁʰʽ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˁʰʽ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ 

˃ˇˊ˒ʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΦ ʅˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΣ ˃ʶ ˍʰ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ʹ ʰʴˇˊʱ 

ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ˂ˏˋʹΣ 

ʵʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˋʶ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʷˌΣ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ 

ʅˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ˊˈ˂ˇˎ 

ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʽˁˊˇ˃ʶˋʰʾ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ ɶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˃ʽʰˌ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ - ʷ˄ʰ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌ ˁʰˍʰ˅ʽ˖˃ʷ˄ˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ς ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ʶʽ ʰˎˍʺ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΦ 

ʁʽ ʵˏˇ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ʰ˅ʽˇˉˇʽˇˏ˄ ˍʽˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʷˋ˖ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ̱ˇ˄ ʰˊʽʻ˃ˈ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ʴʽʰ 

ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ ʅ̱ ˈ˔ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍʹ˄ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʰ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˉˊ˗ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˋˏ˄ˍˇ˃ʰ 

ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʁ ˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΦ 
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ɴ˄ʰˊ˅ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ aƭǎ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ς 19 ɹˇˎ˂ʾˇˎ 2016 

ʆ ̌ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍʹ˄ MLS ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ʷ˄ˍʰ˅ʹˌ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˍˇˎ ʶ̱ ʰʽˊʽˁˇˏ ˇ˃ ˇ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ. ʆˇ ʶˍʰʽˊʽˁˈ ˇ˃ˈ˂ˇʴˇ ʶʴˁʰʽ˄ʾʰˋʶ ˍʹ˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ɮʴˇˊʱˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˃ʶ 

ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ʃˇ˂ˎ˃ʶˊˇˏˌ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏ ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ˄Φ ослсκнллтΦ 

 
ʁ ˁΦ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɼʰ˃ʰˍʱˁʹˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ϧ ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ a[{ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺ ˁʰʽ ˇ ˁΦ ɳˎʱʴʴʶ˂ˇˌ ʋʰˊʰˍˋʺˌ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ϧ 
ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ˍʹˌ .9¢! ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ɮɳʃɳʇ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄  ˍʹ ˂̋ ˅ʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ̫ ˁʵˇˋʹˌ ̌ ˃ˇ˂ˈʴˇˎ MLS ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺ ɮΦɳΦ 

ɲʽʱˊˁʶʽʰ 4 ̫ ˍʹ 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ̌ ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ 400 

ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ h ˅ʾʰ /  ̱ ʽ˃ʺ ̫ ˁʵˇˋʹˌ ϵмлΦллл ʰ˄ʱ ̌ ˃ˇ˂ˇʴʾʰ 

ɳˉʽˍˈˁʽˇ 5,30% ̀ ˍʰʻʶˊˈ ˋ ʁʁ ˍʺˋʽʰ ̡ ʱˋʹ (360/Actual) 

ɰʰʻ˃ˈˌ ̄ ʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ɻ ʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ B 

ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ̫ ˁʵˇˋʹˌ ɰɳʆɮ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹɮɼɶ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦ 

ɲʽʱʻʶˋʹ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ 

ISIN GRC422116743 

ɴ˄ʰˊ˅ʹ ɻ ʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ 19 ɹˇˎ˂ʾˇˎ 2016 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ̄ ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ www.mls.gr?pid=210&la=1 

http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/company-
prospectus 

 

http://www.betasecurities.gr/
http://www.mls.gr/?pid=210&la=1
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/company-prospectus
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/company-prospectus
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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ IƻǳǎŜƳŀǊƪŜǘ ˋˍˇ ʋɮ ς с ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмс 

ʆ ̌ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ FourlisΣ ˋˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˍʺ ɴ˄ʰˊ˅ʹˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ ˍˇˎ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˍˇˎ ɳˍʰʽˊʽˁˇˏ ʁ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ Housemarket A.E., ʁ ˍʰʽˊʾʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ɶ 

ʷˁʵˇˋʹ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˃ʷˋ˖ ɲʹ˃ˈˋʽʰˌ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱˌΦ 

ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ̫ ˁʵˇˋʹˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ Housemarket ɮΦɳΦ 

ɲʽʱˊˁʶʽʰ р ʷˍʹ 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ 40.000.000 

ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ κ ˍʽ˃ʺ ʷˁʵˇˋʹˌ ϵм ʰ˄ʱ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʰ 

ɳˉʽˍˈˁʽˇ рΣлл҈ ˋˍʰʻʶˊˈ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹ όослκ!Ŏǘǳŀƭύ 

ɰʰ̒˃ˈˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ BB 

ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ʷˁʵˇˋʹˌ Euroxx ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦ 

ɮ˄ʱʵˇ˔ˇʽ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ, 
ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ɳ˂˂ʱʵˇˌ, 
Euroxx ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ 
ʃʰ˄ˍʶ˂ʱˁʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ 

ISIN GRC8081169B2 

ɴ˄ʰˊ˅ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ с ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмс 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ www.athexgroup.gr/housemarket-ae 

 

 
ʅˍʽʴ˃ʽˈˍˎˉˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ̄ ʰ˄ʹʴˎˊʽˁʺ ˍʶ˂ʶˍʺ ʷ˄ʰˊ˅ʹˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ Housemarket ɮΦɳΦΣ ˃ʶ ˍˇ˄ ʃˊˈʶʵˊˇ ˍˇˎ ɲʅ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ Fourlis ˁΦ ɰʰˋʾ˂ʹ ʊˇˎˊ˂ʺ ˄ʰ ˔ˍˎˉʱʶʽ ˍˇ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁˈ ˁʰ˃ˉʰ˄ʱˁʽ. 

http://www.athexgroup.gr/housemarket-ae


  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 80 

ʅˍʰ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍʹˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳˍʰʽˊʽˁˇˏ ʁ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˃ʶ ɲʹ˃ˈˋʽʰ 

ʃˊˇˋ˒ˇˊʱΣ ʹ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ɶ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁˇˏ ɰʽʲ˂ʾˇˎ ʃˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ όɶΦɰɹΦʃΦύ ˉˇˎ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶʽ ˍˈˋˇ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˈˋˇ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ ˁʰʽ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ 

ɹʵʽ˖ˍ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˋʶ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʶ ˍˇ 32,50% ˍʹˌ ʷˁʵˇˋʹˌ, ʁ ˄˗ ˍˇ 

стΣрл҈ ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʶ ˋʶ ʶʽʵʽˁˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ. 

 

 
 

ɶ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ʰˎˍʺ ʰ˅ʽˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʷˋ˖ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˋˎ˃ʲʱ˂ʶʽ ˋˍʹ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ˇʴ˗˄ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ ɶ ʵʽʰˋˉˇˊʱ ˉˇˎ ʶˉʽˍʶˏ˔ʻʹˁʶ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶʽʵʽˁ˗˄ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍ˗˄ ̄ ˇˎ ʶʴˁˊʾʻʹˁʰ˄Σ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺ ʰʴˇˊʱΦ 
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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ Intercontinental International ɮɳɳɮʃ ς 2 ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ 2016 

ʆ ̌ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˍʹ˄ Intercontinental International ɮΦɳΦɳΦɮΦʃΦ, ˃ ʁˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ 

ˍʹˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʵˏˇ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˉˇˎ ʰ˅ʽˇˉˇʽʶʾ ˍˇ ˄ʷˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍʹˌ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʷˋ˖ ʲʽʲ˂ʾˇˎ ˉˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ʆˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌ, 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˋˎ˃ʲʰˍʺ ˃ ʶ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ˉˊʰˁˍʽˁʺΦ 
 

ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʱ ̀ ˍˇʽ˔ʶʾʰ ɮɾɼ Intercontinental International ɮ.ɳ.ɳ.ɮ.ʃ. 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όˉˊʽ˄ ˍʹ˄ ɮɾɼύ 7.875.000 

ɿʷʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 2.62рΦллл ό˃ʶ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹύ 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ˍ˔ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ 10.500.000 

ʆʽ˃̋  ʵʽʱʻʶˋʹˌ ϵрΣрн ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ 

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ϵмпΦпфлΦллл 

ɲʽʰˋˉˇˊʱ 25% 

ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ɮΦɳΦʃΦɳΦʇΦ 

ISIN GRS516003001 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ н ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмс 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ http://www.ici -reic.com 

 

 

http://www.ici-reic.com/


  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 82 

ʇˉˇʵˇ˔ʺ ʁɽʃΣ COSCO ϧ ʆɮɹʃɳɲ ς мл ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмс 

ʆ ̌ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˎˉˇʵʷ˔ʻʹˁʶ ˍʹ˄ COSCO (China COSCO Shipping Corporation Ltd) ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˍ ̌ʆɮɹʃɳɲ όʆʰ˃ʶʾˇ ɮ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˍˇˎ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎύ ˃ ʁˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹˌ 

ˍ˖˄ ˃ ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ʁɽʃ όʁˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ɽʽ˃ʷ˄ˇˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɮɳύ. 

 

 
ʁ ˁ Φ Wan Min, Director of the Board, President of China COSCO Shipping Corp. Ltd. ˁ ʰʽ ̌  ˁΦ ʅˍʷˊʴʽˇˌ ʃʽˍˋʽˈˊ˂ʰˌΣ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ̱ ˇˎ 

ʆɮɹʃɳɲ ˁ ʹˊˏˋˋˇˎ˄ ̱ ʹ˄ ɴ˄ʰˊ˅ʹ ̱ ʹˌ ̀ ˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ̱ ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

 

ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʹ COSCO Hong-YƻƴƎΣ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ /h{/h {ƘƛǇǇƛƴƎΣ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ 

ʲʰˋʽˁˇˏ ˃ʶˍˈ˔ˇˎ ˍˇˎ ʁˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏ ɽʽ˃ʷ˄ˇˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΦ ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁʺ ʶ˅ʰʴˇˊʱ 

ˍˇˎ ˁʽ˄ʶʸʽˁˇˏ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

ɶ COSCO Shipping ʻʰ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˉ˂ʱ˄ˇˎ ˉˇˎ ʻʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ˂ʽ˃ʰ˄ʽˇˏΣ ʻʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ʻʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ ˋˍˇ˄ ʁɽʃ ˄ʰ ʰ˅ʽˇˉˇʽʺˋʶʽ 

ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍʽˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰˋˍʶʾ ˖ˌ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰ ˂ʽ˃ʱ˄ʽʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ˈˌ ˂ʽ˃ʰ˄ʽˇˏ ˎ˕ʹ˂˗˄ ˉˊˇʵʽʰʴˊʰ˒˗˄ ʻʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍˇˎˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁˇˏˌ 

ʵʶˋ˃ˇˏˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ɮˋʾʰˌ ˁʰʽ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ʷˊʶʽ ˋˍʹ˄ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˄ʷ˖˄ ʻʷˋʶ˖˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ. 
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ʇˉˇʵˇ˔ʺ Cenergy Holdingsς нм ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 2016 

ʆ ̌ʋɮ ˎˉˇʵʷ˔ʻʹˁʶ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ Cenergy Holdings ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʷ˄ʰˊ˅ʹˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁʺˌ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹˌ ˃ ʁʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʅ˖˂ʹ˄ˇˎˊʴʶʾʰ ɼˇˊʾ˄ʻˇˎ ˁ ʰʽ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ɼʰ˂˗ʵʽʰΦ 

ɶ ʶˍʰʽˊʾʰ ʶˋˍʽʱʸʶʽ ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ 

ʰ˅ʾʰˌ ˃ʷˋ˖ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ˍʹˌ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱˌ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˄ʶ˗ˋʽ˃˖˄ ˉʹʴ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˍʹ˂ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʽ˗˄Φ 

ʆˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍʹˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽΥ 

¶ ʆʹ ʅ˖˂ʹ˄ˇˎˊʴʶʾʰ ɼˇˊʾ˄ʻˇˎ ό/t²ύΣ ʷ˄ʰ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇˎˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏˌ 

˔ʰ˂ˎʲʵˇˋ˖˂ʺ˄˖˄ ʵʽʶʻ˄˗ˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʷˊʴʰ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ʴʽʰ 

ˍʹ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˎʴˊ˗˄ ˁʰʽ ʰʶˊʾ˖˄ ˁʰˎˋʾ˃˖˄ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉˊˇ˃ʹʻʶˎˍʺ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ 

ˁʰˍʰˋˁʶˎ˗˄ ʴʽʰ ˁˇʾ˂ʶˌ ʵˇˁˇˏˌΦ 

¶ ʆʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ɼʰ˂˗ʵʽʰΣ ʷ˄ʰ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇˎˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏˌ ˁʰ˂˖ʵʾ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΦ 

ɼʰˍʰˋˁʶˎʱʸʶʽ ˁʰ˂˗ʵʽʰ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˂ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʽ˗˄ ʴʽʰ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˈˉ˖ˌ ʹ 

˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˁʰʽ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ʹ˂ʶˁˍˊʽˁʺˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ˇʽ ʰ˄ʰ˄ʶ˗ˋʽ˃ʶˌ ˉʹʴʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ 

ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ ˒ˎˋʽˁˇˏ ʰʶˊʾˇˎΣ ˇʽ ˍʹ˂ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʶˌΣ ˇʽ ˁʰˍʰˋˁʶˎʷˌ ˁΦʰ. 

 

ʁʽ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʶˌ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇʽ ˍʹˌ /ŜƴŜǊƎȅ IƻƭŘƛƴƎǎ ˁΦˁΦ ɮ˂ʷ˅ʹˌ ɮ˂ʶ˅ʾˇˎ ˁʰʽ ɮˉˈˋˍˇ˂ˇˌ ʃʰˉʰʲʰˋʽ˂ʶʾˇˎ ˁʹˊˏˋˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ  

ɶ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇˎ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˇˏ ʽˋˍˇˏ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʰ˒ˇˏ ʹ ʵˏ˄ʰ˃ʹ ˉˎˊˈˌ ˍ˖˄ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁ˗˄ ʶʴˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˗˄ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

ɶ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ˋ˔ʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʶ ʷʵˊʰ ˍʽˌ ɰˊˎ˅ʷ˂˂ʶˌ ˄ʰ ʶʽˋʱʴʶʽ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋˍʹ˄ 

ʰʴˇˊʱ ˍˇˎ Euronext ˍˇˎ ɰʶ˂ʴʾˇˎ ˁʰʽ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍʽ˃ʺ ˁʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΦ 
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5 ɶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

ɶ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʱʴ˖ʴ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Φ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍˇˎ 2016 ˍˇ 52,5% (2015: 52,4%) ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹΣ 

ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Φ 

 

ɶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʶˉʹˊʷʰˋʶ ˈˉ˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ ˒ˎˋʽˁˈ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍˈˋˇ ˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΦ  

ʅˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʰ˅ʽ˗˄Υ 

¶ ɶ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇ 2016 ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 21% ̀ ˍʰ ϵм5Σм ʵʽˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵ19,1 

ʵʽˌ ˍˇ 2015. 

¶  ɶ ˃ʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 

6%. 

 

ʅˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ όʰˊΦ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ύ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ 3,3%. 

 

ʅˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

5.1 ɮʴˇˊʱ ɾʶˍˇ˔˗˄ 

5.1.1 ɾʷ˂ʹ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

 

61 61 60 
56 

53 
50 

45 

38 38 38 

13 15 16 18 18 18 17 16 16 16 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷ˂ʹ ʰʴˇˊʱˌ ʰ˅ʽ˗˄ ʋɮ ϧ ʋʶʽˊʽˋˍʷˌ ʅɮʆ 

ɾʷ˂ʹ ʋɮ όʶʴ˔˗ˊʽʰύ ɾʷ˂ʹ ʋɮ όʶ˅ϥ ʰˉˇˋˍʱˋʶ˖ˌύ 
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5.1.2 ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ 

 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍʽˌ 

ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʰʴˇˊʷˌ κ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰΥ 

ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ 180 156 148 144 139 135

ɾʶʴʱ˂ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ87 68 56 47

ɾʶˋʰʾʰ ϧ ɾʽˁˊʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ166 144 147 133

ɳʽʵʽˁ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍΦ ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄21 44 40 45

ɳˉʽˍʺˊʹˋʹ 19 22 24 30 40 41 40 37 32 30

ʅʶ ʰ˄ʰˋˍˇ˂ʺ 10 13 17 18 25 39 41 38 43 27

ʋʰ˃ʹ˂ʺˌ ɲʽʰˋˉˇˊʱˌ 16 18 10 11 11 11

ʃˊˇˌ ɲʽʰʴˊʰ˒ʺ 3 2 1 3 4 4

ʅˏ˄ˇ˂ˇ π ʁˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ303 291 284 273 264 256 240 233 229 207

ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ɮʴˇˊʱ 9 12 14 14 14 14 14 14 14

ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʽ˃ʰ ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ 

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ό9¢Cǎύ
1 2 3 3 3 3 3 3 3

 

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлммΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇˎ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁʰˍʰˊʴʺʻʹˁʰ˄ 

ˇʽ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ζɾʶʴʱ˂ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹη ˁʰʽ ζɾʶˋʰʾʰ ˁʰʽ ɾʽˁˊʺ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹηΣ ˁʰʽ ʶ˄ˍʱ˔ʻʹˁʰ˄ ˇʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˈ˄ˍˇˎˋʰ˄ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ 

ɮʴˇˊʱΦ 

303 
291 284 273 264 256 

240 233 229 
207 

9 12 14 14 14 14 14 14 14 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ɳˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ 

ʁˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ɮʴˇˊʱ 
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5.1.3 ɮ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

 

ɶ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ 2016 ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍʰ ϵм5,1 ʵʽˌΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵ19,1 ʵʽˌ ˍˇ 2015, 

ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ 21%. 

 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ нлмс ʰ˄ʱ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ
ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʾʰ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όϵ ʵʽˌύ

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶ˖˄ 

ʋɮ

ɾʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όϵ ʶˁΦύ

ɮϥ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ 4,4 60 71,7

ɰϥ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ 4,9 61 80,2

ɱϥ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ 2,5 65 39,0

ɲϥ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ 3,3 63 52,8

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 15,1 249 60,4  

 

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όcapital controlsύΣ ˍˇ нлмр 

ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʷ˃ʶʽ˄ʶ ˁ˂ʶʽˋˍˈ ʴʽʰ нр ʶˊʴʱˋʽ˃ʶˌ ʹ˃ʷˊʶˌς ˍʽˌ н ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʶˌ ˍˇˎ ɹˇˎ˄ʾˇˎ όɰΩ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇύ ˁʰʽ ˈ˂ˇ ˍˇ ɹˇˏ˂ʽˇ όɱΩ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇύΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˃ʶˍʱ ˍˇ ʱ˄ˇʽʴ˃ʰ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ˋˍʽˌ 

оΦуΦнлмрΣ ˁʰʽ ʷ˖ˌ ˍʽˌ фΦмнΦнлмрΣ ˎˉʺˊ˅ʰ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ 

121,3 

78,1 

50,9 

35,1 

20,7 
12,9 

21,3 
31,5 

19,1 15,1 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 

481,2 

316,4 

205,0 

139,4 
82,4 

51,9 
86,6 

127,1 
85,7 

60,5 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 
(ϵ ʁ ˁΦύ 
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5.1.4 ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ 

 

5.1.5 ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 

ʅˍˇ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʰ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˄ʷʶˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍˇ ʋɮΥ 

 

ʆʰ ʷˍʹ нлмо-нлмрΣ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˁ˂ʱʵˇΦ 

ɮɾɼ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ нлмо π нлмр
ʆˊʱˉʶʸʰ

2013 2014 2015 ʅˏ˄ˇ˂ˇ

!ƭǇƘŀ ʆˊʱˉʶʸʰ 4.571 1.200 2.563 8.334

ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ9.756 2.500 2.212 14.468

ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ 8.429 1.750 2.622 12.801

ʆˊʱˉʶʸʰ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ6.156 2.864 2.039 11.059

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 28.912 8.314 9.436 46.662

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ όϵ ʶˁΦύ

 

5.1.6 ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ς ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ h ʴˇˊʱˌ 

ʃʰˊʱ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ˏ˒ʶˋʹΣ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ 

2016. 

195,5 

68,1 
83,7 

54,1 

26,9 33,9 

66,6 
53,0 46,8 45,2 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʰʴˇˊʱˌ ʰ˅ʽ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 
όˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʷ˂ˇˎˌ ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ϵ ɻ ʽˌ) 

11,2 

1,3 

5,3 4,0 4,7 
2,1 

29,7 

10,0 10,3 

0,2 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɮ˄ˍ˂ʹʻʷ˄ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 
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ʆʋʅΥ ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ 

ɶ ʶ˃˒ʱ˄ʽˋʹ ˍˇˎ ʆʋʅ ˍˇ нлмо ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˍˇ нлмоΣ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰˌ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵнт ʵʽˌΦ 

5.1.7 ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ - ɻ ʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ 

ʃʰˊʱ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ˏ˒ʶˋʹΣ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ср҈ to нлмпΣ ˁʰʽ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰˎˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʶˍʾʰ нлмр-2016. 

 

 

19,4 21,1 21,8 20,8 21,1 21,2 

12,5 12,7 14,2 14,8 

6 7 6 6 6 7 6 
4 

6 

10 

51,8 
47,9 48,5 50,5 50,9 50,1 

31,0 

45,9 60,3 61,4 

12,8 
15,1 

13,7 13,9 13,5 12,7 
8,1 

6,9 7,3 
1,4 

37,6 

25,4 

6,1 
4,5 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍˇ ʋΦɮΦ  
ό҈ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌύ 

ɳʴ˔˗ˊʽˇʽ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ɳʴ˔˗ˊʽˇʽ ʻʶˋ˃ʽˁˇʾ ʀʷ˄ˇʽ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʆʋʅ 

56,3 
61,5 

47,8 
50,7 

46,0 

32,7 

50,3 

64,9 
61,7 

57,1 

26,5 

20,8 31,9 29,3 29,8 

42,3 

30,1 

17,3 19,6 

16,9 15,1 14,1 17,2 18,1 
20,7 22,5 

15,2 16,0 16,8 

25,9 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍˇ ʋΦɮΦ  
ό҈ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ύ 

ʀʷ˄ˇʽ ɳʴ˔˗ˊʽˇʽ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ɳʴ˔˗ˊʽˇʽ ʻʶˋ˃ʽˁˇʾ 
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5.1.8 ʄˇʷˌ  ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˅ʷ˄ˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 

ʁʽ ʶʽˋˊˇʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˅ʷ˄ˇˎˌ ς ˁˎˊʾ˖ˌ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ - ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʱʵʽ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʰˎˍˇʾ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˃ʶ ʶˎˁˇ˂ʾʰ ˄ʰ 

ʶˉʶ˄ʵˏˋˇˎ˄ ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʱ ˍˇˎˌ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ 

ʁʽ ʶʽˋˊˇʷˌ ʺ ʶˁˊˇʷˌ ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ˍ˖˄ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ʰʴˇˊʷˌ ˍˇˎˌΦ ɮ˄ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁˈΣ ˍˈˍʶ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˁ ʰʻʰˊʷˌ ʁ ʽˋˊˇʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ 

 

ʅʶ ˁʱʻʶ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ 4 ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˁʰʻʰˊʷˌ ʶʽˋˊˇʷˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ ʁʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʶˁˊˇʷˌ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʰ˄ ˍˇ нллуΣ ˍˇ ʷˍˇˌ ˍʹˌ 

ˁˇˊˏ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΣ ˁʰʽ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ˁˊʾˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

5.122 

-3.593 

981 

-1.088 
-262 -84 

2.332 
1.357 

606 913 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳʽˋˊˇʷˌ κ ʶˁˊˇʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˅ʷ˄ˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 
(ϵ ʁ ˁΦ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶʾˇ˄ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌύ 
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5.2 ɮʴˇˊʱ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

5.2.1 ʅˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅɾɳ ˋʶ ɾʶˍˇ˔ʷ 1̩2.308 14.913 20.311 18.921 30.094 52.396 27.102 28.125 55.651 58.218

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˋʶ ɾʶˍˇ˔ʷˌ424 734 273 420 256 144 75 122 60 48

ʅɾɳ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κʋɮ нл10.273 11.280 9.563 11.855 9.891 6.146 9.440 14.404 9.574 3.596

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κʋɮ 

20
2.347 1.770 1.547 2.441 1.308 897 790 917 425 269

ʅɾɳ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κʋɮ aƛŘ /ŀǇ609 94 0 0 0 0 0 0 0 0

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κ·! 

Mid Cap
156 13 0 0 0 0 0 0 0 0

ʅɾɳ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κ·!π·!Y 

ʆˊʱˉʶʸʶˌ
0 0 0 27 8 2 8 0 0 0

ɾʷˋˇˌ ɶ˃ʶˊʺˋʽˇˌ ɮˊʽʻ˃ˈˌ 

ʅˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄
26.117 28.804 31.694 33.664 41.557 59.585 37.415 43.568 65.710 62.131

ɮʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ π ˃ʷˋˇˌ ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˌ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄

 

26.132 28.804 31.694 33.656 

41.557 

59.585 

37.416 
43.568 

65.709 
62.131 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷˋˇˌ ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˌ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ʅˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ɮʴˇˊʱˌ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ʋɮ 
(˔˖ˊʾˌ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɲʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ) 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅɾɳ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κʋɮ 

Large Cap
24.837 19.304 21.561 28.601 15.228 30.816 48.533 49.209 16.066 7.705

ʅɾɳ ˋʶ ɾʶˍˇ˔ʷˌ166.515 149.015 228.486 247.139 288.882 337.378 146.699 167.590 201.088 317.780

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ɲʶʾˁˍʹ 

C¢{9κʋɮ [ŀǊƎŜ /ŀǇ
9.868 5.460 10.650 7.925 3.796 3.177 3.289 6.505 3.214 2.306

ʅɾɳ ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κ!¢I9· 

Mid Cap
648 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ɲʶʾˁˍʹ 

FTSE/ATHEX Mid Cap
203 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˋʶ ɾʶˍˇ˔ʷˌ10.744 6.272 1.615 2.149 6.689 5.873 808 1.288 981 291

ʅɾɳ  ɲʶʾˁˍʹ C¢{9κ!¢I9·π

Cyse Banks
0 0 0 2 2 2 0 0 0 0

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 212.815 180.051 262.312 285.816 314.597 377.246 199.329 224.592 221.349 328.082

ɮʴˇˊʱ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ π ʰ˄ˇʽˁˍʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ʰ˄ʱ ˉˊˇʿˈ˄

 

212,8 
180,1 

262,3 
285,8 

314,6 

377,3 

199,3 
224,6 221,3 

328,1 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɮ˄ˇʽˁˍʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 
ό˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰύ 



  

 ɳˍʺˋʽˇ ɲʶ˂ˍʾˇ 2016 | 94 

 

5.2.2 ɾʷ˂ʹ 

 

206,8 

136,6 

80,8 73,2 

39,3 
18,2 24,9 

36,1 
16,9 10,9 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷˋʹ ʹ˃ʶˊΦ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɮʴˇˊʱˌ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 
(ϵ ʁ ˁΦύ 

51 
54 

48 47 
43 41 

38 
35 35 33 35 34 33 32 

29 
26 

23 
27 26 24 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷ˂ʹ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ʋɮ 

ɾʷ˂ʹ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɾʷ˂ʹ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 
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5.3 ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ 

ɶ ʁ˅ʷˍʰˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ̩ˍʹˌ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰˌ ˉˊˈˁ˂ʹˋʹˌ ˍʹˌ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɮɳʃ ˁʰˍʱ 

ˉʱ˄˖ ʰˉˈ нр҈ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʷ˔ʶʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄Φ 

ʆˇ ʵʶʾʴ˃ʰ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ 2006-2016 ʶʾ˄ʰʽ ʰˎˍʷˌ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɮʴˇˊʱ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ʋʰ˃ʹ˂ʺˌ ɲʽʰˋˉˇˊʱˌ ˋˍʽˌ 28.4.2017. ɮˉˈ ˍˇ ʵʶʾʴ˃ʰ ʶ˅ʰʽˊˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʽʵʽʰʽˍʶˊˇˍʺˍ˖˄ 

ˉˇˎ ʰˎˍʷˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱyˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˉʶˊʾˇʵˇΦ 

ɼh ʻ˗ˌ ʵʶ˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉˇˎ ʵʽʰʴˊʱ˒ʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˇʵˇ нллс-2016, ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˉ˖ˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʰ˄ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ 

ˇʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˉˇˎ ˁʰˍʱ˒ʶˊʰ˄ ˄ʰ ʶˉʽʲʽ˗ˋˇˎ˄Φ ʆʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰˍʰʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˉ˖ˌ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ 

ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʷ˔ʶʽ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʹʻʶʾΣ ˁʰʽ ˉ˖ˌ ˇʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʶˉʽʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ 

˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍˇ ˔ˊʷˇˌ, h ˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʱ ˍˇˎˌΣ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍˇˎˌΦ 

ɾʶˍʱ ʰˉˈ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰ˄ˈʵˇˎ ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎˌΣ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ 

˃ʶʾ˖ˋʹ 16% ̱ ʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ό2008-2016). 

 

ʁʽ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʶʾ˔ʰ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌ ϵ32,2 ʵʽˌ ˍˇ нллуΣ ʶ˄˗ ˍˇ 2016 ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌ ʺˍʰ˄ 

ϵ28,6 ʵʽˌΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇ ˁʰˍʱ 11%. ɳʾ ˄ʰʽ ʶˎʵʽʱˁˊʽˍʹ ʶˉʾˋʹˌ ʹ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ˉˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΦ ɳ˄˗ ʰˊ˔ʽˁʱ ʹ ˋ˔ʷˋʹ ʰˎˍʺ ʶˉʽʵʶʽ˄˗ʻʹˁʶΣ ˃ʶ ˍˇ нлмн ʹ ˋ˔ʷˋʹ 

ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇˎ ˉˊˇˌ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˔ˊʷˇˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍˇ 40:60Σ ˍˇ нлм6 ʹ ˋ˔ʷˋʹ ʰˎˍʺ ʶʾ˔ʶ ʲʶ˂ˍʽ˖ʻʶʾ 

ˋʹ˃h˄ ˍʽˁʱ ˋˍˇ олΥтлΣ ˃ʶ ˍˇ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˔ˊʷˇˌ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΦ 

 

56,1 
60,5 

70,1 
61,3 64,7 67,6 67,6 64,9 63,4 

59,3 58,7 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɴˋˇʵʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όʶˁˍˈˌ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 

6,9 

11,1 11,0 10,5 11,6 
13,8 

15,7 

11,3 
8,7 9,3 

8,0 

15,0 14,7 

21,2 20,8 20,7 19,9 

16,2 
17,9 

21,2 20,2 20,6 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʋˊʷˇˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όʶˁˍˈˌ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 

ɰˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˔ˊʷˇˌ ɾʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˔ˊʷˇˌ 
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ʆˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ 6,1҈ ˍˇ 2016 ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нллуΣ ˁʰʽ 

˃ʶʾ˖ˋʹ 13҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ 2006Σ ʶ˄˗ ʶ˄ʻʰˊˊˎ˄ˍʽˁˈ ˋʹ˃ʱʵʽ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʺ ˍˇˎ ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ 

ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллф-2015. 

 

ɶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍ˖˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Σ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˍˇ 2016 ʶˉʽˋˍˊʷ˒ˇˎ˄ ˋˍʰ 

ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ 2008 (ϵфΣс ʵʽˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмлΣм ʵʽˌύ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˍʹˌ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁʺˌ ˋˍʱˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄, 

˃ʶ ˍʹ˄ ˋˎˋˋ˗ˊʶˎˋʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˃ ˉˊˇˋˍʱ ˋˍʹ˄ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾ˖˄ ʶˍ˗˄Φ 

 

ʆʷ˂ˇˌΣ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˉ˖ˌ ʹ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʰˉʷʵ˖ˋʶ ˁʰˊˉˇˏˌΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ 

ˍˇˎˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˇˊʽʰˁʺ ˍˇ 2012-нлмоΣ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ʰˉˈ ˍˈˍʶΦ ɶ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ 

ˉʱ˄ˍ˖ˌ ˍˇˎ 2016 ˎ ˉˇ˂ʶʾˉʶˍʰʽ ʰˁˈ˃ʹ h ˉˈ ˍʰ ˉˊˇ-ˁˊʾˋʹˌ ʶˉʾˉʶʵʰ ό-14҈ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллу-2016). 

 

211 
233 

196 

238 
223 

210 201 189 186 183 184 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όʶˁˍˈˌ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ 
ό˔ʽ˂Φ ʱˍˇ˃ʰύ 

6,3 

8,1 

10,1 

7,9 8,3 
7,7 7,5 

8,9 

10,7 
10,1 9,6 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όʶˁˍˈˌ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 

5,0 

6,3 

3,6 

4,9 

1,9 
1,4 

0,4 0,5 
1,3 

2,2 

3,1 
3,5 

4,7 

2,7 
3,1 

0,3 0,6 

-0,3 -0,3 

0,8 
1,3 

2,1 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɼʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όʶˁˍˈˌ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ 
(ϵ ɻ ʽˌύ 

ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ 

ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ 
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5.4 ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ̀ ˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

ʅˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʰˎˍʺ ˋˎʴˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˃ʶ ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Φ 

ʆ h ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ 

ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ Federation of European Securities Exchanges (FESE, www.fese.euύΦ ʆʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 

FESE ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ-˃ʷ˂ʹ ˍˇˎΦ ʆʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ˉˇˎ 

ʵʶ˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˔ˊˇ˄ʽʷˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ˍˇˎ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎ όLSEύ ˁʰʽ ˍʹˌ ɹˍʰ˂ʾʰˌ 

(Borsa ItalianaύΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ FESE. 

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʶʽ 

ʹ FESE ˁʰʽ ˋˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʶʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˇ˃ˇʴʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ ˗ˋˍʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍʹˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʰΦ 

5.4.1 ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˉˊˇˌ ɮɳʃ 

ʆˇ нлмм ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ 

ɮɳʃ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʲˊʷʻʹˁʶ ˋˍˇ мнΣс҈Σ ˋˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˈ ˍˇ нлллΦ 

 

ɶ hˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ ʴʽʰ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ 

ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶʽΥ 

¶ ʆʹ˄ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˉˍ˗ˋʹ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˍˇ нллу ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ XAΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˉˇˎ 

ʶ˄ˍʱʻʹˁʶ ˍˇ ˒ʻʽ˄ˈˉ˖ˊˇ ʶˁʶʾ˄ˇˎ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

¶ ʆʹ˄ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ʰˉˈ ˍˇ нллу ʷ˖ˌ 

ˋʺ˃ʶˊʰ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˃ʰˌΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΥ 

o ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллл-нллтΣ ˇ ˋ˔ʶˍʽˁˈˌ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ʺˍʰ˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ 

ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ʰˉˈ п ʷ˖ˌ мнΣт ˉˇˋˇˋˍʽʰʾʶˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌΣ ʶ˄˗ 

o ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллу-2016 ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁˎ˃ʱ˄ʻʹˁʶ ʰˉˈ мсΣп ʷ˖ˌ 55,6 ˃ˇ˄ʱʵʶˌ, 

˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˍˇ нлмс. 

77,9 

26,8 
33,0 

22,3 

12,6 
17,8 

32,7 

25,7 
21,3 20,1 

84,6 

43,2 

60,1 
64,3 

53,3 
59,4 

68,7 70,8 73,2 75,7 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ҏ ɮɳʃ ό҈ύ 

XA ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ 

http://www.fese.eu/
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5.4.2 ɼˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ 

ɶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ˃ʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍʹˌ 

ˋˎ ʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹΦ 

 

ɹˋˍˇˊʽˁʱΣ ʹ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˎˉˇ˂ʶʾˉʶˍʰʽ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ 

ʰʴˇˊ˗˄Φ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹΣ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˋˏʴˁ˂ʽˋʹ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ 

˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˃ʶ ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍˇˎ ʋɮΦ 

5.4.3 ʅˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹ ʰʴˇˊʱˌ 

 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍ˖˄ р ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

ʅˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˍˇ нлмс ʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ р ʰˎˍ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʶ ˋˍˇ рф҈ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΣ ˋʶ ʰ˄ˍʾʻʶˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ 

˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍˇˎ ооΣф҈Φ 

 

44,7 
52,3 

100,0 

58,8 64,6 
74,6 

36,1 30,3 

60,9 
45,9 

36,3 

90,6 

121,0 

189,4 

82,7 83,6 
94,6 

64,5 57,3 63,0 
73,3 

59,6 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɼˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ 
όɮ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ҏ ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹΣ ҈ύ 

XA ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ 

44,7 45,9 

51,7 

60,5 
57,6 57,7 

47,9 46,7 

61,0 60,0 59,0 

38,5 37,9 

41,8 40,8 
39,3 

41,3 

36,6 36,6 37,8 
34,6 33,9 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹ ʰʴˇˊʱˌ 
όɮ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ р ˉʽˇ ʶ˄ʶˊʴ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˖ˌ ҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎύ 

XA ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ 
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6 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʺ 

6.1 ʃˇˊʶʾʰ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ 

ɶ ˉˍ˗ˋʹ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʁʾ ˔ʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʰ 

ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ˍ˂ʶʾ ˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ˍʹ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ʶˉʾ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ˈˋˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ʲʱˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺˌ ˍˇˎˌΦ 

 

ʁʽ ˁʱʻʶˍʶˌ ˃ˉʱˊʶˌ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸˇˎ˄ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌΦ ɶ ʶ˃˒ʰ˄ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ˍʽ˃ʺ 

ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˍʽ˃ʺ ˁ˂ʶʽˋʾ˃ʰˍˇˌ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

ʆʽ˃ʺ όϵύ
ɼʶ˒ʰ˂Φ

όϵ ʶˁΦύ
ɶ˃ʶˊΦ

ʂʴˁˇˌ

όˍʶ˃Φύ

ɮ˅ʾʰ ˋˎ˄Φ

όϵ ˔ʽ˂ύ
ɶ˃ʶˊΦ

ʋʰ˃ʹ˂ˈ 3,68 240,6 9/2 8.248 34,4 9/8

ɾʷˋˇˌ ˈˊˇˌ4,57 298,4 148.748 691,2

ʇ˕ʹ˂ˈ 5,45 356,3 25/5 1.912.598 8.657,5 2/3

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ϝ37.038.211 172.100,8

û 119 ʃʰˁʷˍʰ 5.351.096 24.327,2

- 14

ü 116 ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ϝ148.748 691,2

ϝ ˔˖ˊʾˌ ˉʰˁʷˍʰ

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ɳʋɮɳ ˍˇ нлмс

ʅˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶʽˌ

 

ɶ ̀ˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇ 2016 ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍʰ ϵ196,4 ʶˁΦ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵнпΣо 

ʶˁΦ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋʶ ˉʰˁʷˍʰΣ ʶ˄˗ ʹ ˃ʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɻ ʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵсфмΣн ˔ʽ˂. 

ʁ ˃ʷˋˇˌ ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˌ ˈʴˁˇˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍʽˌ 149 ˔ʽ˂Φ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍˇ 2016, ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˌ ˁʰˍʱ пр҈ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмрΦ ɶ ˃ʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇ нлмс ʶʾ˄ʰʽ  ́˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ ́ʰˉˈ ˍˇ 

2002 (тр ˔ʽ˂Φ ˃ʶˍˇ˔ʷˌύΦ 

24,00 

5,60 
7,30 

4,90 
2,89 

4,35 

8,00 

4,65 5,30 4,89 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳʋɮɳ - ̄ ˇˊʶʾʰ ˍʽ˃ʺˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ 
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ɶ ˁ ˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ όʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˉˊˇˌ ˃ʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹύ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ 65% 

όʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Υ ϵмфсΣп ʶˁΣ ˃ʷˋʹ ˁʶ˒Φ ϵоллΣр ʶˁΦύ ˍ ̌2016. 

6.2 ɮˉˈʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ʋɮ 

ɶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

ɴˍˇˌ ɮˊ˔ ʆ̋ʷ˂ˇˌ

ɾʷˊʽˋ˃ʰ 

ό˃Φ˒Φύ

ɳˉΦ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇ ɳˎˍʺˋʽʰʆˊʷ˔ˇˎˋʰ

2000 15,41 11,37 -26,2 -26,2 -26,2

2001 11,37 7,86 -30,9 0,1908 -29,2 -47,7

2002 7,86 2,54 -67,7 0,1800 -65,4 -81,1

2003 2,54 6,54 157,5 157,5 -55,1

2004 6,54 7,60 16,2 16,2 -48,3

2005 7,60 8,96 17,9 0,2000 2,05 47,5 -24,8

2006 8,96 13,94 55,6 0,2500 1,25 72,3 17,2

2007 13,94 24,00 72,2 0,5000 0,50 79,3 89,0

2008 24,00 5,60 -76,7 0,7500 -73,5 -25,5

2009 5,60 7,30 30,4 0,4050 0,15 40,3 -10,9

2010 7,30 4,90 -32,9 0,1980 0,13 -28,4 -24,4

2011 4,90 2,89 -41,0 0,1185 0,10 -36,6 -36,0

2012 2,89 4,35 50,5 0,0825 0,08 56,1 -25,5

2013 4,35 8,00 83,9 0,0675 0,03 86,1 -1,1

2014 8,00 4,65 -41,9 0,20 -39,4 -21,6

2015 4,65 5,30 14,0 0,1890 0,11 20,4 -15,4

2016 5,30 4,89 -7,7 0,09234 0,2275 -1,7 -16,0

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 3,2236 4,8275

ɮˉˈʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ɳʋɮɳ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ˋˍˇ ʋɮ (21.8.2000)

ɳˍʺˋʽʰ 

ʰˉˈʵˇˋʹ 

˃ʶˍˇ˔ʺˌ (%)

ʆʽ˃ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ

ɼʰʻʰˊʷˌ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˉˊˇˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ (%)

ό˃ʶ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˉˊˇˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌύ

 

ʅˍˇ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉʾ˄ʰˁʰΣ ʹ ˋˍʺ˂ʹ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ - ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ 

ˉˇˎ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ɳʋɮɳ ˋˍʹ˄ ɲ́ ˃ˈˋʽʰ ɳɹ ʴˊʰ˒ʺ ˁʰʽ ˍʽˌ ˁˊʱˍʹˋʶ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ ɴˍˋʽ 

ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺˌ ˉˇˎ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ɳʋɮɳ ˋˍʹ ɲʹ˃ˈˋʽʰ ɳʴʴˊʰ˒ʺΣ ʻʰ ʶʾ˔ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ 

ό˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʰ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰύ уф҈ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ̱ ˇˎ нллт ˁʰʽ -мсΣл҈ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмсΦ 

302 
372 

308 
209 187 

287 297 284 272 

149 

70 
34 

20 

25 38 

44 34 35 
27 

21 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʷˋˇˌ ɶ˃ʶˊʺˋʽˇˌ ʂʴˁˇˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳʋɮɳ 
ό˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌύ 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʃʰˁʷˍʰ 
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21.8.2000 31.12.2016

EXAE 15,41 4,89 -68,3 8,0511 -16,0

ɱʶ˄Φ ɲʶʾˁˍʹˌ3757,83 628,75 -83,3

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ нллл όнмΦуύ π нлмс όомΦмнύ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰʻʰˊʷˌ 

ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˉˊˇˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ 

(%) ό˃ʶ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ 

ˉˊˇˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌύ

ʆʽ˃ʺ

ɮˉˈʵˇˋʹ (%)

 

ɮ˄ ˁʰʽ ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺΣ ʹ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈ ʰˎˍʺ ˍˇˎ ɱʶ˄ʽˁˇˏ ɲʶʾˁˍʹΣ ʹ ʵʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˄ˇ˃˗˄ ό˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰΣ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎύ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

ˍʹ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ό-16,0҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ -68,3%). 

6.3 ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмс-2017 ˎ˂ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʾʰ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όshare buybackύΦ ʆˇ 

ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʶʾ˔ʶ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ мп
ʹ
 ʆʰˁˍʽˁʺ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˋˍʽˌ 

нл ɾʰˀˇˎ нлмрΣ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʶ˅ʺˌ ˈˊˇˎˌΥ 

¶ ɳˏˊˇˌ ˍʽ˃˗˄ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Υ ʰˉˈ ϵмΣрл ʷ˖ˌ ϵтΣлл 

¶ ɲʽʱˊˁʶʽʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΥ н ʷˍʹ όʷ˖ˌ ˍʷ˂ʹ ɾʰˀˇˎ нлмтύ 

¶ ʅˁˇˉˈˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΥ ʰˁˏˊ˖ˋʹ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍˇˎ фр҈ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ʰˉˇˁˍʹʻˇˏ˄ ς ˍˇ 

ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ р҈ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˄ʶ˃ʹʻʶʾ ˋˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ɶ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʶ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όcapital controls). 

ɶ ʱˊˋʹ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ нлмр ʶˉʷˍˊʶ˕ʶ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˋˍʽˌ фΦнΦнлмсΦ 

ɾʷ˔ˊʽ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмс ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʶʾ˔ʶ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ 4.035.813 ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍˇ сΣмт҈ ˍˇˎ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˃ʶ ˃̫ ˋˇ ˁˈˋˍˇˌ ϵпΣ62 ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ˁʰʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˉˊˇ˃ʹʻʶʽ˗˄ ϵмуΣс ʁ ˁΦ 

ɾʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ 20.4.нлмтΣ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˂ʺ˅ʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʶʾ˔ʶ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ рΦлнлΦрсо 

˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍˇ сΣту҈ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˃ʶ ˃ʷˋˇ ˁˈˋˍˇˌ ϵпΣсо ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ˁʰʽ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˉˊˇ˃ʹʻʶʽ˗˄ ϵноΣн ʶˁΦ 

ɶ ˉˊˈˍʰˋʹ ˍˇˎ ɲʅ ˋˍʹ˄ ʆʰˁˍʽˁʺ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʰˁˎˊ˖ʻˇˏ˄ пΦтсфΦрсо ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ʺˍˇʽ ˍˇ фр҈ 

ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʰˊ˔ʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʻʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ 

нрмΦллл ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋˍʹ ˁʰˍˇ˔ʺ ˍʹˌΦ 
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ɶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍʹˌ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉʰˊʰˍʾʻʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾΦ 

ɾʹ˄ʽʰʾʰ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ нлмс π нлмт

ɾʺ˄ʰˌ

ɮˉˇˁˍʹʻʶʾˋʶˌ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌ 

ό˃ʶ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌύ

ɼˈˋˍˇˌ κ 

˃ʶˍˇ˔ʺ

ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˌ 

˃ΦˇΦ ʰʴˇˊ˗˄

ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˌ 

˃ΦˇΦ ɳʋɮɳ

ɮʴˇˊʷˌ ʽʵʾ˖˄ π ҈ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˈʴˁˇˎ

2/2016 337.000 1.396.247,22 4,14 22.467 152.639 15%

3/2016 468.470 2.364.839,61 5,05 23.424 257.814 9%

4/2016 323.530 1.577.297,80 4,88 20.221 264.977 8%

5/2016 527.513 2.780.113,90 5,27 43.959 262.627 17%

6/2016 498.495 2.270.445,13 4,55 33.233 202.741 16%

7/2016 442.582 1.834.496,62 4,14 23.294 117.690 20%

8/2016 224.010 958.093,21 4,28 10.182 52.764 19%

9/2016 334.377 1.390.067,65 4,16 15.199 114.767 13%

10/2016 295.727 1.303.619,02 4,41 14.786 58.634 25%

11/2016 280.296 1.309.869,35 4,67 12.741 96.567 13%

12/2016 303.813 1.449.083,77 4,77 13.226 74.926 18%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ϥмс4.035.813 18.634.173,28 4,62

1/2017 207.619 990.613,36 4,77 22.467 152.639 15%

2/2017 295.064 1.328.955,92 4,50 22.467 152.639 15%

3/2017 281.634 1.320.940,27 4,69 23.424 257.814 9%

4/2017 200.433 970.111,35 4,84 20.221 264.977 8%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ϥмт984.750 4.610.620,90 4,68

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 5.020.563 23.244.794,18 4,63

 

ʅ̱ ˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ʹ ɳʋɮɳ ʶʾ˔ʶ ˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽ ʵˏˇ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ 

˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ. ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˇ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

ʃʰ˂ʰʽˈˍʶˊʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄

ɾʺ˄ʰˌ π ɴˍˇˌ

ɮˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄

όˉˊˇ ʰˁˏˊ˖ˋʹˌύ

ɮˁˎˊ˖ʻʶʾˋʶˌ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ

ɮˊΦ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄

ɮˁˎˊ˖ʻʶʾˋʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

ˉˊˇˌ ˋˏ˄ˇ˂ˇ (%)

ʅʶˉ нллр 71.088.173 857.710 70.230.463 1,2

ɹˇˎ˄ нллф 70.485.563 5.117.000 65.368.563 7,3

 

ʆˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌ ˍˇˎ ʵʶˏˍʶˊˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ (2008-2009) h ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵплΣт ʶˁΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʷˋʹ ˍʽ˃ʺ 

ˁˍʺˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όрΦммтΦлллύ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ϵтΣфр ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ. 
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6.4 ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ɳʋɮɳ 
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ɳʋɮɳ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ όϵ ʁ ˁΦύ 

ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ϧ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ 
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ɳʋɮɳ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˉˊˇˌ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ό˒ˇˊʷˌύ  
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6.5 ɾʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ɶ ɳ̱h ʽˊʾʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˍʹˌ ˎˉʶˊʲʱ˂˂ˇˎˋʰˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˁʰʽ 

ˋˍˈ˔ˇ ̩̱ ʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΦ 

ɴˍˇˌ

ɾʷˊʽˋ˃ʰ 

όˉΦ˒Φύ

ʊˈˊˇˌ 

ˉʰˊʰˁˊʱˍʹˋʹˌ

ɾʷˊʽˋ˃ʰ 

ό˃Φ˒Φύ

ɳˉʽˋˍˊˇ˒ʺ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ Ϟ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰʻʰˊʷˌ 

ˁʰˍʰʲˇ˂ʷˌ ˉˊˇˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ

2000 -

2001 0,1908 - 0,1908 0,1908

2002 0,1800 - 0,1800 0,1800

2003 - 0,0000

2004 - 0,0000

2005 0,2000 - 0,2000 2,05 2,2500

2006 0,2500 - 0,2500 1,25 1,5000

2007 0,5000 - 0,5000 0,50 1,0000

нллу ϟ 0,7500 - 0,7500 0,7500

2009 0,4500 10% 0,4050 0,15 0,5550

2010 0,2200 10% 0,1980 0,13 0,3280

2011 0,1500 21% 0,1185 0,10 0,2185

2012 0,1100 25% 0,0825 0,08 0,1625

2013 0,0900 25% 0,0675 0,03 0,0975

2014 0,20 0,2000

2015 0,2100 10% 0,1890 0,11 0,2990

2016 0,1026 10% 0,09234 0,2275 0,31984

2017 0,06499 15% 0,05524 0,25997 0,3152

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʷˌ нллл π нлмс8,0511

ɾʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ όˉˇˋʱ ˋʶ ϵ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰ˄ʱ ʷˍˇˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌύ

 

*  ɮˉˈ мΦмΦнлмтΣ ˇ ˒ˈˊˇˌ ˉʰˊʰˁˊʱˍʹˋʹˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁ ʁh ˉˈ мл҈ ˋʶ мр҈Φ 

Ϟ ɲʶ˄ ˎ˒ʾˋˍʰˍʰʽ ˉʰˊʰˁˊʱˍʹˋʹ ˒ˈˊˇˎ ˋˍʽˌ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ 

ϟ ʆˇ нллуΣ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʶ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʰʴˇˊʱˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ 

ʰʴˇˊʱˋˍʹˁʰ˄ όрΦммтΦлллύΣ ˃ʶ ˃ʷˋʹ ˍʽ˃ʺ ˁˍʺˋʹˌ ˍʰ ϵтΣфр ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌΥ ϵплΣт ʶˁΦύΣ 

ʰˁˎˊ˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ нрκсκнллфΦ 

ʆ ̌нлмс ˁʰʽ ˍˇ нлмтΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˏˉʰˊ˅ʹˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʵʶ˄ ʵʽˁʰʽˇˏ˄ˍʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˄ˇ˃ʷˌΣ 

ˍʰ ˉˇˋʱ h ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˉˇˎ ˁʰˍʶʲ˂ʺʻʹˋʰ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˖̩ ʁ ˅ʺˌΥ 

·ˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˄ˇ˃ʷˌ нлмт

ɲʽʰ˄ˇ˃ʺ

ʇ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˌ 

ɮˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄

ɶ˃ʶˊΦ 

ɮˉˇˁˇˉʺˌ
ɺʵʽʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

όʹ˃ʶˊΦ ʰˉˇˁˇˉʺˌύ

ʃˇˋˈ ʰ˄ʱ 

˃ʶˍˇ˔ʺ

ʃˇˋˈ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ

ɲʽʰ˄ʶ˃ʹʻʷ˄ 

ˉˇˋˈ ʰ˄ʱ ˃ˍ˔

ɾʷˊΦ ˔ˊʺˋʹˌ нлмс65.368.56330.05.2017 5.020.563 0,06 3.922.113,78 0,06499

ɳˉΦˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ65.368.563 5.020.563 0,24 15.688.455,12 0,25997
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ʋˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˄ˇ˃ʷˌ нлмс

ɲʽʰ˄ˇ˃ʺ

ʇ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˌ 

ɮˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄

ɶ˃ʶˊΦ 

ɮˉˇˁˇˉʺˌ
ɺʵʽʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

όʹ˃ʶˊΦ ʰˉˇˁˇˉʺˌύ

ʃˇˋˈ ʰ˄ʱ 

˃ʶˍˇ˔ʺ

ʃˇˋˈ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ

ɲʽʰ˄ʶ˃ʹʻʷ˄ 

ˉˇˋˈ ʰ˄ʱ ˃ˍ˔

ɾʷˊΦ ˔ˊʺˋʹˌ нлмр65.368.56301.06.2016 1.656.513 0,10 6.536.856,30 0,10260

ɳˉΦˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ65.368.56305.07.2016 2.155.008 0,22 14.381.083,86 0,22750

 

ʃʰˊʰʴˊʰ˒ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Υ ɾʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʽˋˉˊʰ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˉʰˊʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ 

ˎˉʷˊ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˉʷ˄ˍʶ όрύ ʷˍʹ ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʹ˃ʶˊˇ˂ˇʴʽʰˁˇˏ ʷˍˇˎˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ ʶʴˁˊʾʻʹˁʰ˄ ˇʽ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Φ 

ʅˎ˄ʶˉ˗ˌ ˋˍʽˌ омκмнκ2016 ̄ ʰˊʰʴˊʱ˒ʹˁʶ ̱ ˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 2010 ̄ ˇˎ ˁʰˍʰʲ˂ʺʻʹˁʶ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ 2011. 
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6.6 ɾʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋ ́

ɮˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ όˋˏ˃ʲˇ˂ˇΥ ɳʋɮɳύ ˋˍʹ˄ ˁˏˊʽʰ ʰʴˇˊʱ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ˄ 

ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нллл ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˃ʲʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ˍʹˌ ˋˏ˄ʻʶˋʹΣ ˃ʶ ˁˎˊʽˈˍʶˊʹ ˍʹ˄ 

ˉ˂ʺˊʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌΣ ˍˇ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нллоΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʰˉˇʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΣ 

ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ʰ˂˂ˇʵʰˉ˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰˋˉˇˊʱ ˋˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ 

ʻʶˍʽˁʷˌ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎˋʽ˃ˈˍʹˍʱ ˍʹˌΦ 

ɹʵʽˈˍʹˍʰ ɮˊʽʻ˃ˈˌ ɾʶˍˈ˔˖˄ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɾʶˍˇ˔˗˄ʃˇˋˇˋˍˈ

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ 5 3.366.046 5,1%

ɸʶˋ˃ʽˁˇʾ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 55 8.479.525 13,0%

ɹʵʽ˗ˍʶˌ 9.738 11.096.641 17,0%

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ11 637.281 1,0%

ɮʆɶɳʋ π ʾʵʽʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 1 4.009.513 6,1%

ɽˇʽˉˇʾ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ45 663.716 1,0%

ʀʷ˄ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 447 37.115.841 56,8%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 10.302 65.368.563 100,0%

ɾʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ π ʽʵʽˈˍʹˍʰ ˃ʶˍˈ˔˖˄ (31.12.2016)

 

ɾʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ π ˁˊʱˍˇˌ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌ (31.12.2016)

ɼˊʱˍˇˌ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹɮ̩ˊʽʻ˃ˈˌ ɾʶˍˈ˔˖˄ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɾʶˍˇ˔˗˄ʃˇˋˇˋˍˈ

ɳ˂˂ʱˌ 9.855 28.252.722 43,2%

ɶʃɮ 119 11.494.291 17,6%

ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇ 18 8.928.992 13,7%

ɿʺˋˇʽ ɼʱʽ˃ʰ˄ 14 6.260.930 9,6%

ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ 33 4.465.951 6,8%

ɿˇˊʲʹʴʾʰ 2 819.003 1,3%

ɼʰ˄ʰʵʱˌ 13 696.582 1,1%

ɱʰ˂˂ʾʰ 6 551.755 0,8%

ɮˎˋˍˊʰ˂ʾʰ 13 494.690 0,8%

ɹˍʰ˂ʾʰ 20 472.473 0,7%

ɽˇʽˉʱ ˁˊʱˍʹ 209 2.931.174 4,5%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 10.302 65.368.563 100,0%

 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ɮˊʽʻ˃ˈˌ ɾʶˍˈ˔˖˄ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɾʶˍˇ˔˗˄ʃˇˋˇˋˍˈ

Ȅ Җ мл 274 1.345 0,002%

мл ғ Ȅ Җ млл 1.738 114.908 0,2%

млл ғ Ȅ Җ мΦллл 6.129 2.318.935 3,5%

мΦллл ғ Ȅ Җ млΦллл 1.802 5.321.493 8,1%

млΦллл ғ Ȅ Җ мллΦллл 272 8.365.754 12,8%

мллΦллл ғ Ȅ Җ мΦлллΦллл77 25.355.460 38,8%

x > 1.000.000 10 23.890.668 36,5%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 10.302 65.368.563 100,0%

ɾʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ˄ ʰˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄ (31.12.2016)
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ɶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ɳʋɮɳ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʷ˔ʶʽ 

˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

 

 

 

 

23.694 

16.011 13.188 

13.054 

15.222 

13.136 

14.252 

12.948 

7.946 

9.548 

10.010 

9.183 

9.491 

10.360 

9.881 

10.345 

10.502 

10.302 

2000
(21/8)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ɳʋɮɳ 
όʅˍˇʽ˔ʶʾʰ омκмн ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʶˁˍˈˌ ʰ˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱύ 

1,0 0,6 1,3 2,0 

18,3 

21,2 
25,1 

47,1 63,0 
52,0 

50,5 

55,3 

54,5 

46,0 

54,6 

55,4 

58,4 

56,8 

2000
(21/8)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳʋɮɳ - ҈ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 
όʅˍˇʽ˔ʶʾʰ омκмн ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʶˁˍˈˌ ʰ˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱύ 
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ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ 

 

ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ όҔ р҈ύ (31.12.2016) 

ɾʷˍˇ˔ˇˌ 
ʃˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ˃ΦˁΦ 
ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ 

ɳɽɽɶɿɹɼɮ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹɮ ς ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁ ɮɸɶɿʍɿ ɮΦɳΦ ʅʇɾɾɳʆʁʋʍɿ 
όʾʵʽʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌύ 
όʱ˃ʶˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ - ҈ ˃ʶ ʲʱˋʹ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˈ˔ˇˎ ˋˍʽˌ олκмнκнлм6) 

6,17% 

FRANKLIN TEMPLETON INSTITUTIONAL LLC 
όʷ˃˃ʶˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ - ҈ ˃ʶ ʲʱˋʹ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˈ˔ˇˎ ˋˍʽˌ фκнκнлмсύ 

5,16% 

THE LONDON AND AMSTERDAM TRUST COMPANY LTD 
όʱ˃ʶˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ - ҈ ˃ʶ ʲʱˋʹ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˈ˔ˇˎ ˋˍʽˌ сκмнκнлмоύ 

5,01% 

 

 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ (31.12.2016) 

ɾʷˍˇ˔ˇˌ 
ɮˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄ (ʱ˃ʶˋʶˌ 
ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌύ 

ʃˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ˃ΦˁΦ 
ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ 

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ όнύ 17.200 0,03% 

ɾʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ όммύ 0 0% 

 

 

ɳ́ ʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ʁ˃ʾ˂ˇˎ (31.12.2016) 

ɾʷˍˇ˔ˇˌ 
ɮˊΦ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʃˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ˃ΦˁΦ 

ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ 

ɮ˄˗ˍʶˊʰ ˁʰʽ ʰ˄˗ˍʰˍʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʁ˃ʾ˂ˇˎ (11) 49.204 0,075% 

ɽˇʽˉˇʾ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ (31) 36.610 0,056% 
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7 ɰʰˋʽˁʱ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʃˇˊʶʾʰ ʰʴˇˊʱˌ 

 

 

 

 

 

 

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

 

 

 

 

 

ʆʰ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹΣ ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˁʰʽ ˍˇ˄ 

ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ όʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˄ʷʶˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌύ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Φ 

ʆʰ ʷ˅ˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʱΣ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ʵʹ˂ʰʵʺ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌΣ ˁʰʽ 

ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ʱ˄˖ ˍˇˎ сл҈ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΦ 

ʅˍʹ˄ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄Φ ʁʽ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʶˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

(www.athexgroup.gr/ ir). 

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˉˈ ˍˇ нллп ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰ ɹΦ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˍʹ˄ 

ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˍˇˎ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʱ ʃˊˈˍˎˉʰ όɲɽʃύ ˍˇ нллрΦ 

ɾʷˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ 

2016 ϵпмΣо ʵʽˌ -рΣт҈Ҩ 
2015 ϵпоΣу ʵʽˌ 

ɮˎ˅ʺˋʶʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ κ ɿʷʶˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ 

2016 ϵлΣн ɻ ʽˌ -фу҈Ҩ 
2015 ϵмлΣо ɻ ʽˌ 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ όʰ˅ʾʶˌύ 

2016 ϵслΣр ʶˁΦ -нф҈Ҩ 
2015 ϵурΣт ʶˁΦ 
ɾʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ όˉʰˊʱʴ˖ʴʰύ 

2016 63,5 -тΣр҈Ҩ 
2015 68,6 
˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ 

ɴˋˇʵʰ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

2016 ϵнрΣф ʶˁΦ -но҈Ҩ 
2015 ϵооΣт ʶˁΦ 

ɴ˅ˇʵʰ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

2016 ϵмтΣу ʶˁΦ -пΣт҈Ҩ 
2015 ϵмуΣт ʶˁΦ 

ɼʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ όˁʷˊʵʹ ˃Φ ˒Φύ 

2016 ϵмΣп ʶˁΦ -уп҈Ҩ 
2015 ϵфΣл ʶˁΦ 

http://www.athexgroup.gr/ir
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7.1 ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

7.1.1 ɴˋˇʵʰ 

 

ʁ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ˁˏˁ˂ˇˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍˇ˄ ʃˈˊˇ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όˇ ˇˉˇʾˇˌ 

ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳɼύΣ ʶ˄˗ ʵʶ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ̫ ˁˍʰˁˍʰ ʷˋˇʵʰΦ 

ʆʰ ʷˁˍʰˁˍʰ ʷˋˇʵʰ ʶʾ˄ʰʽ ˍʰ ʁ ˅ʺˌ: 

ʋˊʺˋʹ ʃˇˋˈ όϵ ʶˁΦύ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ 

2007 0,25 ɼʷˊʵʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˉˇʾʹˋʹ ˉʱʴʽˇˎ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˇˏ 

2008 7,0 
ϵоΣн ʶˁΦ - ʃ˗˂ʹˋʹ ˁˍʽˊʾˇˎ ʃʶˋ˃ʰʸˈʴ˂ˇˎ м 

ϵоΣо ʶˁΦ - ɮ˄ˍʽˋˍˊˇ˒ʺ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹˌ ˒ˈˊˇˎ ˁΦʰΦ 

2009 1,8 
ɮˉʰʾˍʹˋʹ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉˈˊˇˎ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ όɳɼύ ̱ ʹˌ 
˔ˊʺˋʹˌ нлллΦ 

2010 0,5 
ɼʰˍʰʴˊʰ˒ʺ ˂ˇʴʽˋˍʽˁˇˏ ˁʷˊʵˇˎˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʰʲʶ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ʴʽʰ 
ˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ˁˍʽˊʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʶˋˍˊʰ˃˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ 
ʰˉˇˋʲʶˋ˃ʷ˄˖˄ ˉʰʴʾ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʲˇ˃ʲʽˋˍʽˁʺˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΦ 

2011 5,1 

ϵнΣп ʶˁΦ - ɮˉʰʾˍʹˋʹ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉˈˊˇˎ ˍʹˌ ɳɼ ̄ ˇˎ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʴʽʰ 
ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нллмΣ нллоΣ нллп ˁʰʽ нллрΦ 

ϵнΣт ʶˁΦ - ɳˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍʹˌ ˁʰˍʰʲ˂ʹʻʶʾˋʰˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ʶʽˋ˒ˇˊʱˌ ˋˍʰ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ 
ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˉˇˎ ʶʽˋˉˊʱ˔ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳʋɮɳΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ 
ʶˉʰ˄ʰˁʰˍʰʲ˂ʹʻʶʾ ʷˁˍʰˁˍʹ ʶʽˋ˒ˇˊʱΦ 

2012 0,45 ɮˉʰʾˍʹˋʹ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉˈˊˇˎ ˍʹˌ ɳɼ ̱ ʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлл2. 

 

ʆʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʷˌ ˍˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˍʽˌ 

ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ˍʽˌ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ 

ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˋˍʰ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΣ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ 

ʰʴˇˊʱˌ ˉˊˇˌ ˈ˒ʶ˂ˇˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 

161,2 

108,4 
78,3 

61,7 
42,8 33,0 

81,5 
47,3 35,0 27,0 

0,25 

7,0 

1,8 
0,5 

5,1 
0,45 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ˁˏˁ˂ˇˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ (ϵ ʁ ˁΦύ 

ɼˏˁ˂ˇˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ɴˁˍʰˁˍʰ ʷˋˇʵʰ 
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ˉˇˋʱ ˋʶ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ
2016 2015 *

҈ ˁˏˁ˂ˇˎ 

ʶˊʴʰˋʽ˗˄

ɲ

'16 - '15

ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όǘǊŀŘƛƴƎύ4.460 5.691 16,5% -21,6%

ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όŎƭŜŀǊƛƴƎύ8.305 11.078 30,8% -25,0%

ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όǎŜǘǘƭŜƳŜƴǘύ1.398 1.587 5,2% -11,9%

ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇ3ˎ.118 6.026 11,6% -48,3%

ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ɮˉˇʻʶˍʹˊʾˇˎ 2.077 3.211 7,7% -35,3%

ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ʁʾˁˇˎ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ166 168 0,6% -1,2%

ɲʽʱ˔ˎˋʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ όŘŀǘŀ ŦŜŜŘύ3.266 3.206 12,1% 1,9%

ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ 320 313 1,2% 2,2%

ɴˋˇʵʰ ʶˉʰ˄ʰˍʽ˃ˇ˂ˇʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄915 840 3,4% 8,9%

ɿʷʶˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ό·b9¢Σ ɼʃ ʋɮπ{L.9·Σ ˉ˂ʹˊˇ˒ύ2.008 1.919 7,4% 4,6%

ɽˇʽˉʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 922 996 3,4% -7,4%

ɼˏˁ˂ˇˌ ˁˏˊʽ˖˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ 26.955 35.035 100,0% -23,1%

ʃˈˊˇˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ-1.088 -1.356 -19,8%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˋˈʵ˖˄ 25.867 33.679 -23,2%

ɴˋˇʵʰ нлмрπнлмс

 

* 2015 ς ̱ ˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ όʵʶ˄ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰύΦ 

7.1.2 ɴ˅ˇʵʰ 

ʆˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˍʰ ʷ˅ˇʵʰ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΦ ʆˇ 2016 ˇʽ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˍʰ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋˍˇ 63҈ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ 

ʶ˅ˈʵ˖˄Φ 

ˉˇˋʱ ˋʶ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ
2016 2015

҈ ˂ʶʽˍΦ 

ɲʰˉʰ˄˗˄

ɲ

'16 - '15

ɮ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ9.543 9.869 62,6% -3,3%

ɮ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ʷ˅ˇʵʰ ˍˊʾˍ˖ 5˄88 714 3,9% -17,6%

ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁˇʽ˄ʺˌ ˖˒ʷ˂ʶʽʰˌ747 877 4,9% -14,8%

ʅˎ˄ˍʹˊʺˋʶʽˌ κ ɾʹ˔ʰ˄ˇʴˊʰ˒ʽˁʺ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ1.148 1.191 7,5% -3,6%

ʊˈˊˇʽ 1.079 1.557 7,1% -30,7%

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁˍʽˊʾ˖˄ κ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˇˏ556 621 3,6% -10,5%

ɴ˅ˇʵʰ ˃ʱˊˁʶˍʽ˄ʴˁ ˁʰʽ ʵʽʰ˒ʺ˃ʽˋʹˌ271 213 1,8% 27,2%

ɴ˅ˇʵʰ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋʶ ˒ˇˊʶʾˌ311 282 2,0% 10,3%

ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ 421 420 2,8% 0,2%

ɴ˅ˇʵʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ 385 388 2,5% -0,8%

ʆˍɳ π ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁˈˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ61 62 0,4% -1,6%

ɽˇʽˉʱ ʷ˅ˇʵʰ 146 139 1,0% 5,0%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʵʰˉʰ˄˗˄15.256 16.333 100,0% -6,6%

ɲʰˉʱ˄ʶˌ ʶˉʰ˄ʰˍʽ˃ˇ˂ˇʴˇˏ˃ʶ˄ʶˌ866 925 -6,4%

ɲʰˉʱ˄ʶˌ ˄ʷ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ό·b9¢Σ ɼʃ ʋɮɼπ

{L.9·Σ ˉ˂ʹˊˇ˒Φύ
901 1.098 -17,9%

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʶˉʽˋ˒ʰ˂˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄824 365 125,8%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˅ˈʵ˖˄ 17.847 18.721 -4,7%

ɴ˅ˇʵʰ нлмрπнлмс
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ʆʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʰ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ пр҈ ʰˉˈ ˍˇ нллт ʷ˖ˌ ˍˇ нлмсΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˇʽ 

ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˍʰ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ оу҈Σ ʶ˄˗ ˍʰ ˂ˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ 

ˁʰˍʱ рп҈Φ 

ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁˈˋˍˇˎˌ ʶˉʷˍˊʶ˕ʶ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ 

ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ όʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ˃ʷ˂ʹ ˁ˂ˉύ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ 

ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʱ ˍˇˎΣ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʶˉʽʲʰˊˏ˄ʶʽ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍˇˎΦ 

 

 

 

ʆʰ ˃́  ʶˉʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ʷ˅ˇʵʰ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʽˌ ʶ˅ʺˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΥ 

ʋˊʺˋʹ ʃˇˋˈ όϵ ʶˁΦύ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ 

2007 5,7 
ϵпΣт ʶˁΦ ς ɾʶˍʶʴˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˎ ˉʹˊʶˋʽ˗˄ κ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˇˏ ˋˍˇ ˄ʷˇ ˁˍʾˊʽˇΦ 

ϵмΣл ʶˁΦ ς ɲ˖ˊʶʱ ˉˊˇˌ ˉˎˊˈˉ˂ʹˁˍˇˎˌΦ 

2009 0,5 
ɲʰˉʱ˄ʶˌ ʰˉˇˁˇ˃ʽʵʺˌ ˃ˉʰʸ˗˄ ˁʰʽ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʽˁʺ 
ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˍʽˌ н ʅʶˉ ˋˍˇ ˁˍʾˊʽˇ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍʹ˄ ʷʵˊʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ϵмм ʶˁΦ (38%) ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нллт-нлмсΣ ʰˉˈ ˍʰ ϵнуΣу 

ʶˁΦ ˍ ̌нллт ˋˍʰ ϵмтΣу ʶˁΦ ˍ ̌2016. 

15,5 14,7 13,2 12,6 12,2 12,5 10,3 10,0 9,9 9,5 

12,5 11,6 
9,9 8,5 8,2 6,6 

6,7 7,0 6,5 5,7 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ (ϵ ʁ ˁΦύ 

ɮ˃ˇʽʲʷˌ ϧ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ɽˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ 

28,8 26,3 23,1 22,3 22,4 20,7 19,4 19,1 18,7 17,8 

5,7 

0,5 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ (ϵ ʁ ˁΦύ 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˅ˈʵ˖˄ ɴ˅ˇʵʰ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʰ˂Φ 
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7.1.3 ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ 

ɼʰˍʱ ˍʹ ˉʶˊʾˇʵˇ 2007 ς 2016, ̄ ˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 31҈Σ ʰˉˈ ˍʰ 326 ˋˍʰ н24 ʱˍˇ˃ʰΦ 

ɶ ˋˍʰʵʽʰˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄ ˇʽ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˍʰ ʷ˅ˇʵʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇΦ 

 

 

7.1.4 ɼʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ 

ɶ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ нлмс ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмрΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰˎˍʺ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˂ˈʴ˖˄ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ 

ʆˇ нлмс ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶˉʽʲʰˊˏ˄ʻʹˁʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ̄ ˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΦ 

ˉˇˋʱ ˋʶ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ
2016 2015

ɲ

'16 - '15

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˋˈʵ˖˄ 25.867 33.679 -23,2%

˃ʶʾˇ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ ˃ʶ ˄ʷʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ-17.847 -18.721 -4,7%

ɼʷˊʵʹ ˉΦ ˒ΦΣ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄Σ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʰˉˇˋʲʷˋʶ˖˄ ό9.L¢5!ύ
8.020 14.958 -46,4%

ɮˉˇˋʲʷˋʶʽˌ -2.881 -2.073 39,0%

ɼʷˊʵʹ ˉΦ ˒ΦΣ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ό9.L¢ύ
5.139 12.885 -60,1%

ɴˋˇʵʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 577 1.554 -62,9%

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ʰ˅ʾʰˌ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ 0 -399

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˂ˇʽˉ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄0 -300

ʃˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ˎˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄-2.219 0

ɮˉˇʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ 0 -207

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ -131 -83 57,8%

ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ό9.¢ύ 3.366 13.450 -75,0%

ʊˈˊˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ -1.937 -4.412 -56,1%

ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ 1.429 9.038 -84,2%

ɼʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ нлмрπнлмс

 

326 

276 270 265 263 
231 229 236 230 224 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ - ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ 
όˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʷ˂ˇˎˌ ʶˁʱˋˍˇˎ ʷˍˇˎˌύ 
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ʁ ̔ ʷˁˍʰˁˍʶˌ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˉˇˎ ʶˉʽʲ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˍˇ нллф ό˄Φ оулуκнллфύ ˁʰʽ ˍˇ нлмл ό˄Φ оупрκнлмлύ 

ˎˉˇ˂ˇʴʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʆˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ 

ˉˇˋˈ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʴˊʱ˒ʹ˃ʰΦ 

 

 

EBITDA: ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄Σ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʰˉˇˋʲʷˋʶ˖˄ 

EBIT: ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

91,0 

65,0 

41,6 
29,2 

21,5 
11,8 

32,3 
21,0 

9,0 
1,4 

12,1 

7,9 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ (ϵ ʁ ˁΦύ 

ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ ɴˁˍʰˁˍʹ ʶʽˋ˒ˇˊʱ 

74 77 
67 

60 56 

35 

74 

55 
43 

30 

73 74 
64 

56 52 

30 

73 

51 

37 

19 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ˁʷˊʵˇˎˌ ό҈ύ  

ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ EBITDA ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ EBIT 
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7.2 ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ 

 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˃ʹˍˊʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʵʽʰˍʹˊˇˏˋʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴˇ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˋˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˈ 

ˍˇˎΦ ʅˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʰˉˇʵʷ˔ˍʹˁʶ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌ ˍˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˃ʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʰ˅ʾʰˌ ʾˋʹˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ όϵп ʶˁΦύ ˋˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ʷˁʵˇˋʹˌ 

όϵлΣол ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺύ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍˇ˄ 

ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ˁʰˍʷ˔ʶʽ моΣп ʶˁΦ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΦ 

ɶ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ʺˍʰ˄ ϵлΣнлф ˋˍʽˌ омΦмнΦнлмсΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˄ʰ 

ˁʰˍʰʴˊʱ˒ʶʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʸʹ˃ʽʱ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ϵмΦн ʶˁΦ 

160 
122 115 115 112 114 

163 152 137 
100 

18 

10 10 10 6 2 

3 
3,4 

3,7 

2,8 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ɾʶˍˊʹˍʱ ϧ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ (ϵ ʁ ˁΦύ 

ɾʶˍˊʹˍʱ ʋˊʶˈʴˊʰ˒ʰ 
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7.3 ʃˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹ ʰ˅ʾʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ 

ɶ ɲʺ˂˖ˋʹ ʃˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ɮ˅ʾʰˌ όValue Added Statementύ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹ ʰ˅ʾʰ ˉˇˎ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˋʶ ˃ʽʰ ˔ˊʺˋʹΣ ˁʰʽ ˉ˖ˌ ʰˎˍʺ ʹ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹ ʰ˅ʾʰ ˁʰˍʰ˄ʷ˃ʶˍʰʽ ˋˍʰ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʰ 

˃̫ ˊʹ όstakeholders). 

ʆˇ нлмсΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ϵ15,1 ʶˁΦ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ϵ26,2 ʶˁΦ ˍˇ нл15, 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʱ 42,5%. 

ˉˇˋʱ ˋʶ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ

2016 2015 ɲ ϥмс π ϥмр

ɼˏˁ˂ˇˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ 26.955 35.035 -23,1%

ɽˇʽˉʱ ʷˋˇʵʰ 577 1.554 -62,9%

ɽˇʽˉʱ ʷ˅ˇʵʰ -9.575 -8.284 15,6%

ɮˉˇˋʲʷˋʶʽˌ -2.881 -2.073 39,0%

ʃˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹ ʰ˅ʾʰ 15.076 26.232 -42,5%

ɲʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ

 

ɶ ɻʽʰ˄ˇ˃ʺ ˍʹˌ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉˇˎ 

ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾΦ 

ˉˇˋʱ ˋʶ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ

ˉˊˇˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ όˁʰʻʰˊˈ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ˔ˊʺˋʹˌύ3.334 22% 5.883 22%

ˉˊˇˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ό˃ʽˋʻˇʾΣ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌΣ ˉʰˊˇ˔ʷˌύ9.543 63% 9.869 38%

ˉˊˇˌ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌ ό˒ˈˊˇʽύ 4.692 31% 7.979 30%

ˉˊˇˌ ˉʽˋˍ˖ˍʷˌ όˍˈˁˇʽύ 0 0% 0 0%

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ17.569 117% 23.731 90%

ˋˍˇ˄  ʂ˃ʽ˂ˇ -2.493 -17% 2.501 10%

ʃˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹ ʰ˅ʾʰ 15.076 100% 26.232 100%

ɲʽʰ˄ˇ˃ʺ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ

2016 2015

 

ʆˇ нлмс ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ʰ˅ʾʰ ϵ15,1 ʶˁΦΣ ˁʰʽ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˉˇˋˈ ϵмтΣс ˋʶ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΣ 

ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌΦ ɼʰʻ˗ˌ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ʺˍʰ˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˉˇˎ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵ2,5 ʁ ˁΦ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ. 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋˍˇ ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰ ɹ - ɲʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˁʰʽ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ нллп - 

2016. 
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7.4 ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁˇʾ ɲʶʾˁˍʶˌ ɾʷˍˊʹˋʹˌ ɮˉˈʵˇˋʹˌ 

ɱʶ˄ʽˁʱ 

ʁ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁˈˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ɾʷˍˊʹˋʹˌ ɮˉˈʵˇˋʹˌ ζɳɲɾɮη ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˃ʷˍˊʹˋʹ 

ˍʹˌ ʽˋˍˇˊʽˁʺˌ ʺ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌΣ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ʺ ˍ˖˄ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ 

ˊˇ˗˄Σ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˃ʷˍˊʹˋʹ ˉˇˎ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊ˗˄Φ ɲʹ˂ʰʵʺ ˇ ɳɲɾɮ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ʵʶ˄ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ˋˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ 

ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰΣ 

ʶ˅ʰʽˊ˗˄ˍʰˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʺ ˍʽˌ 

ˍʰ˃ʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌΦ 

ʁʽ ɳɲɾɮ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˁʵˈˍʶˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˊˎʻ˃ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˁʰʽ 

ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋˇˎ˄ ˍʹ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇʱʴˇˎ˄ ˍʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇˊʻʺ ˁʰʽ 

ˉ˂ʺˊʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁˇʽ˄ˇˏΦ 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʶ ˃ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ʺ ˃ʹ ˍʰ˃ʽʰˁʺ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹ 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋʶ 

ɳɲɾɮΦ ɮˎˍʱ ˍʰ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ʰΣ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌΣ ˁˇ˄ʵˏ˂ʽʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ 

ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ h ˉˈΥ 

¶ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ  

¶ ˃ʷˍˊʰ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ  

¶ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ  

¶ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʺ ʶˁ˔˖ˊʺˋʶʽˌ  

¶ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʴʽʰ ʸʹ˃ʾʶˌ ʺ ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵʽʶˁʵʽˁʺˋʶʽˌ 

ʁʽ ɳɲɾɮ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˎˉˈ˕ʹ ˉʱ˄ˍʰ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˇˎ 

ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ɲʃʋɮ ˁʰʽ ˋʶ ˁʰ˃ʽʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʻʶ˖ˊʹʻˇˏ˄ ˈˍʽ ʰ˄ˍʽˁʰʻʽˋˍˇˏ˄ 

ʰˎˍʱΦ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ˍˇˎˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ όɳɲɾɮύ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмсΣ 

ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˉˇˍˎˉ˖ʻˇˏ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ˇʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʷˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˉˇˎ 

ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰʻʰˎˍʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ 

ˉʶˊˋʽ˄ʺ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʹ ˉʶˊʾˇʵˇΦ 

 

ʁʽ ˋ˔ʶˍʽˁˇʾ ɳɲɾɮ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʱ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰΦ 
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ʁʽ ɳɲɾɮ ˍˇ 2015-2016 

ʋʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ 2016 2015   ϵ 2016 2015  

EBITDA 8.020 14.958 -46%  EPS 0,03 0,14 -79% 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ EBITDA 8.745 15.123 -42%  ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ EPS 0,07 0,15 -53% 

 +9% +1%    +133% +7%  

EBITDA: ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄Σ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ 
ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʰˉˇˋʲʷˋʶ˖˄ 

 EPS: ɼʷˊʵʹ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ    

         

ʋʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ 2016 2015    2016 2015  

EBIT 5.139 12.885 -60% 
 ʆʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 
ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 

2.334 6.143 -62% 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ EBIT 5.864 13.050 -55% 
 ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ 
ˊˇʷˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 

5.278 7.241 -27% 

 +14% +1%    +126% +17%  

EBIT: ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ 
ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

     

         

ʋʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ 2016 2015    2016 2015  

EBT 3.366 13.450 -75%  ROI 27% 70% -61% 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ EBT 6.310 14.521 -57%  ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ ROI 50% 75% -34% 

 +87% +8%    +86% +8%  

EBT: ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄     ROI: ɮˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ    

         

ʋʽ˂ʽʱʵʶˌ ϵ 2016 2015    2016 2015  

EAT 1.429 9.038 -84%  ROE 0,94% 5% -81% 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ EAT 4.373 10.109 -57%  ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ ROE 2,87% 5,64% -49% 

 +206% +12%    +206% +13%  

ɳɮʆΥ ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄     ROE: ɮˉˈʵˇˋʹ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

         

      2016 2015  

    
 ɰʰʻ˃ˈˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ʰˎˍʱˊˁʶʽʰˌ 

92% 90% +2% 

    
 ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇˌ ʲʰʻ˃ˈˌ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰˎˍʱˊˁʶʽʰˌ 

94% 91% +3% 

      +2% +1%  

 

ʂˉ˖ˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ɳɲɾɮΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

ˍʹ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎΦ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмр ˁʰʽ нлмсΣ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ˋʶ ˈ˂ˇˎˌ ˋ˔ʶʵˈ˄ 

ˍˇˎˌ ʶˉʾ ˃ʷˊˇˎˌ ɳɲɾɮ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʵˏˇ ˔ˊʺˋʶʽˌΦ 

ɶ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˁʰʽ ˇ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ɳɲɾɮ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰ Lɹ ς ɳɲɾɮ. 
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7.5 ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁ ʶ˒ɦ˂ ʰʽˇ 

ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ нллл - 2016 

ɶ˃ʶˊ. 
ɮˊʽʻ˃ˈˌ 
˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ɾʶˍʰʲˇ˂ʺ 
˃Φ ˁΦ ʰ˄ʱ ˃ˍ˔ 

ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 
ˍʽ˃ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ 

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ 
ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ όϵύ 

ɳˍʰʽˊʽˁʺ ʃˊʱ˅ʹ 

ɾʰˊ нллл ϝ 50.000.000  5,0477 252.384.446,07 ɼʰˍʰʲˇ˂ʺ ʽʵˊˎˍʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ɮˎʴ нллл ϝ 52.500.000  5,0477 265.003.668,38 
ɮɾɼ ˁʰʽ ʁ ʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍʹ˄ 
ɼˏ ˊʽʰ ɮɹ ˇˊʱ ˍˇˎ ʋɮ 

ʅʶˉ нлл1 52.500.000  5,05 265.125.000,00 
ɮɾɼ ˃ʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁ˗˄ 
ˁʰʽ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ˍˇˎ ˃ΦˁΦ ̱ ʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 
ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋʶ ϵ. 

ʊʶʲ нллн 71.088.173  5,05 358.995.273,65 
ɮɾɼ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˃ʶ ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ 
˃ʶˍ̝̌ ˗˄ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ όϞύΣ 
ˉˇˎ ʰ˄ʺˁˇˎ˄ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɾʱʽˇˌ нллр 71.088.173 (2,05) 3,00 213.264.519,00 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ʅʶˉ нллр 70.230.463  3,00 210.691.389,00 ɮˁˏˊ˖ˋʹ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όуртΦтмл ˍʶ˃Φύ 

ɹˇˎ˄ нллс 70.230.463 (1,25) 1,75 122.903.310,25 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɲʶˁ нллс 70.271.463  1,75 122.975.060,25 
ɲʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ 
ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όмˇ ̄ ˊˈʴˊʰ˃˃ʰΣ нʹ 
ˉʶˊʾˇʵˇˌύ 

ɹˇˎ˂ нллт 70.271.463 (0,50) 1,25 87.839.328,75 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ  

ɲʶˁ нллт 70.376.963  1,25 87.971.203,75 
ɲʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ 
ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όмˇ ̄ ˊˈʴˊʰ˃˃ʰΣ оʹ 
ˉʶˊʾˇʵˇˌύ 

ɲʶˁ нллт 70.485.563  1,25 88.106.953,75 
ɲʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ 
ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όнˇ ̄ ˊˈʴˊʰ˃˃ʰΣ мʹ 
ˉʶˊʾˇʵˇˌύ 

ɹˇˎ˄  нллф 65.368.563  1,25 81.710.703,75 ɮˁˏˊ˖ˋʹ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όрΦммтΦллл ˍʶ˃Φύ 

ɹˇˎ˄ нллф 65.368.563 (0,15) 1,10 71.905.419,30 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ  

ʅʶˉ нлмл 65.368.563 (0,13) 0,97 63.407.506,10 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ʅʶˉ н011 65.368.563 (0,10) 0,87 56.870.649,81 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ʅʶˉ нлмн 65.368.563 (0,08) 0,79 51.641.164,77 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧ ˁ ʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɹˇˎ˄ нлмо 65.368.563 (0,03) 0,76 49.680.107,88 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɲʶˁ 2013 65.368.563 - 0,76 49.680.107,88 
ʃˊˇˋʻʺˁʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱˌ ϵрпΦрроΣрс ˎˉʷˊ ˍˇ 
ʱˊˍʽˇ ό˂ˈʴ˖ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ʋɮύ 

ɹˇˎ˄ нлмп 65.368.563 (0,20) 0,56 36.606.395,28 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɲʶˁ нлмп 

65.368.563   

43.372.736,62 

ɮɾɼ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʰ˒ˇˊˇ˂ˈʴʹˍ˖˄ 
ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁ˗˄ 

65.368.563 1,62  ɮɾɼ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ 

65.368.563 (1,44) 0.74 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ɹˇˎ˄ нлмр 65.368.563 
0,67   ɮɾɼ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ 

(0,11) 1,30 84.979.131,90 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

ɹˇˎ˄ нлмс 65.368.563 (0,22) 1,08 70.598.048,04 ɾʶʾ˖ˋʹ ˃Φ ˁΦ ϧˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 

(*) ʆʰ ˉˇˋʱ ˋʶ ʵˊʰ˔˃ʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶˍʰˍˊʰˉʶʾ ˋʶ ʶˎˊ˗ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ϵм Ґ оплΣтр ʵˊ˔Φ 

(Ϟ) ζʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦηΣ ζɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ɮΦɳΦηΣ ζɳˍʰʽˊʾʰ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ɳˉʾ 
ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ɮΦɳΦηΣ ζʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈ ɼʷ˄ˍˊˇ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ ɮΦɳΦη & ζɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ϧ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 
ɮΦɳΦη 
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ʆˊʷ˔ˇ˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ (28.4.2017) 

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ 
ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ 

ϵ70.598.048,04 

ɳʲʵˇ˃ʺ˄ˍʰ ʶˁʰˍˇ˃˃ˏˊʽʰ ˉʶ˄ˍʰˁˈˋʽʶˌ ʶ˄ʶ˄ʺ˄ˍʰ ˇˁˍ˗ ˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ˋʰˊʱ˄ˍʰ ˇˁˍ˗ ʶˎˊ˗ ϧ 
ˍʷˋˋʶˊʰ ˂ʶˉˍʱ 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ 
˃ʶˍˇ˔˗˄ 

65.368.563 

ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 
ˍʽ˃ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ 

ϵмΣлу 

 

7.6 ʆʽ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ʅˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʱΣ ˋʶ ʰˉ˂ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ˃ˇˊ˒ʺΣ ˍʰ ˁˎˊʽˈˍʶˊʰ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ̱ ʹˌ ˍʽ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ̱ ˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΥ 

 

 

1. ʁʽ ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ʵˏˇ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ όʰʴˇˊʰˋˍʺ κ 

ˉ˖˂ʹˍʺύΦ 

2. ʆˇ нлмлΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʵʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ όunbundlingύΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 

ˍˇˎ ɿΦослсκлт όˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍʹˌ ˇʵʹʴʾʰˌ aiCL5ύ ˁʰʽ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ 

ɼ˗ʵʽˁʰ ɲʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ όCode of ConductύΣ ʵʽʰ˔˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˇʽ ˃ʶˍʰ-ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 

ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹˌΣ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ʵʽʰˁˊʽˍʺ ˍʽ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁʺ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΦ ɴˍˋʽΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ʽʰʾʰ ˔ˊʷ˖ˋʹ όнΣрbpύ ʴʽʰ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ˉˇˎ ʾˋ˔ˎʶ ʷ˖ˌ 

олΦсΦнлмлΣ ʹ ˔ˊʷ˖ˋʹ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

o ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹΥ нΣлbp 

o ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ϧ ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹΥ 

Á 0,5bp (1/7/2010 ς 26/9/2010) 
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Á ϵлΣрл κ ʶ˄ˍˇ˂ʺ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ όʰˉˈ нтκфκнлмлύ 

3. ʁʽ ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˋˍʰ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ʰύ ˋˍˇ˄ ˉˊˇʿˈ˄Σ ʲύ ˋˍˇ ʶʾʵˇˌ ˍˇˎ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʺΣ ʴύ ˋˍˇ˄ ˈʴˁˇ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˉˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾ ʰ˄ʱ ˃ʺ˄ʰ ˁʰʽ ʵύ ˋˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ 

ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ όʴʽʰ ʅɾɳ ˁʰʽ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʶˉʾ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύΦ ɽˈʴ˖ ˍʹˌ ˉˇ˂ˎˉ˂ˇˁˈˍʹˍʰˌ ʰˎˍʺˌ 

ˍʹˌ ˍʽ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ˍˇ όˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ύ ˃ʷˋˇ ʷˋˇʵˇ ʰ˄ʱ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽˇ 

όˋʶ ϵύΦ 

http://www.athexgroup.gr/el/helex-price-policy 

7.7 ʊˇˊˇ˂ˇʴʾʰ 
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʅˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺˌ ˒ˈˊˇˎ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 
όʴʽʰ ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰύ 

http://www.athexgroup.gr/el/helex-price-policy
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7.8 ʁˊˁ˖ˍˇʾ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ - h ˃ˇʽʲʷˌ 

ʁʽ ˇˊˁ˖ˍˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˍˇˎ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˍˇ ʋ́ ʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 

ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ нллл ˃ʷ˔ˊʽ ˋʺ˃ʶˊʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰΥ 

ʁˊˁ˖ˍˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

ʋˊʺˋʹ ɴˍˇˌ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ ɳ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰ 

1
ʹ
 2000-1 

ɸʶˈʵ˖ˊˇˌ ɽˎˍˋʽˇˏ˂ʹˌ (ɮ.ɾ. ʅʁɳɽ 11251) 
ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɵʽʱˁʰˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ млсомύ 

ʅʁɽ ɮ.ɳΦ 

2
ʹ
 2002 

ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˇˎˋˍʱˁʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мофтмύ 
ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɵʽʱˁʰˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ млсомύ 

ʅʁɽ Ernst & Young 

3
ʹ
 2003 

ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˇˎˋˍʱˁʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мофтмύ 
ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɵʽʱˁʰˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ млсомύ 

Ernst & Young 
ʅʁɽ ɮ.ɳ. 

4
ʹ
-6
ʹ
 2004-2006 

ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɾˇˎˋˍʱˁʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мофтмύ 
ɲʷˋˉˇʽ˄ʰ ʀʶ˄ʱˁʹ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мпмсмύ 

Ernst & Young 

7
ʹ
-10
ʹ
 2007-2010 

ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ ɾʽ˔ʰ˂ʱˍˇˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мттлмύ 
ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ʅˇˏˊ˃ˉʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мсуфмύ 

PriceWaterhouseCoopers 
(ɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 113) 

11
ʹ
 2011 

ɾʱˊʽˇˌ ʌʱ˂ˍʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ оулумύ 
ɲʷˋˉˇʽ˄ʰ ɾʰˊʾ˄ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мтсумύ 

PriceWaterhouseCoopers 
(ɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 113) 

12
ʹ
-13
ʹ
 2012-2013 

ʃʰ˄ʰʴʽ˗ˍʹˌ ʃʰˉʱʸˇʴ˂ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мссомύ 
ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ʌˎ˔ˇˎ˄ˍʱˁʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ нлмсмύ 

Ernst & Young 
(ɮ.ɾ. ʅʁɳɽ 107) 

14
ʹ
-15
ʹ
 2014-2015 

ʃʰ˄ʰʴʽ˗ˍʹˌ ʃʰˉʱʸˇʴ˂ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мссомύ 
ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 16201) 

Ernst & Young 
(ɮ.ɾ. ʅʁɳɽ 107) 

16
ʹ
 2016 

ɲʹ˃ʺˍˊʽˇˌ ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 16201) 
ɰʰˋʾ˂ʶʽˇˌ ɼʰ˃ʽ˄ʱˊʹˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 20411) 

Ernst & Young 
(ɮ.ɾ. ʅʁɳɽ 107) 

17
ʹ
 2017 

ɲʷˋˉˇʽ˄ʰ ɾʰˊʾ˄ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мтсумύ 
ʊ˗ˍʽˇˌ ʅ˃ˎˊ˄ʺˌ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ 52861) 

PriceWaterhouseCoopers 
όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ ммоύ 
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8 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

8.1 ɱʶ˄ʽˁʱ ς ʃʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ɰʰˋʽˁʺ ˃ʷˊʽ˃˄ʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ 

ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ˖ˌ ʵʽˇˊʴʰ˄˖ˍʺˌ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ʷ˄ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʺ 

ˍˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰˌ ˋˍʹ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

ʅˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʰ˄ʺˁʶʽ ˁʰʽ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ όATHEXClearύ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌ όCentral Counterparty - CCPύ ˋˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˎˉˇ˔ˊʶˇˏˍʰʽ ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ 

ʰˎˋˍʹˊʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ EMIR ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʷ˔ʶʽ ʰʵʶʽˇʵˇˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ нлмрΦ ɮ˄ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁʰˍʹʴˇˊʽ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˊˈ˂ˇˎ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ 

ʹ ATHEXClear h ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ˁʰʽ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʶʾ ˍˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

ʆˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ˁʰʽ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ʱ˃ʶˋʰ ʹ ATHEXClear 

ˁʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ ɮ˅ʽ˗˄ ˋʶ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɾˇˊ˒ʺΣ ˍˇ˄ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ όɳɳύ ʰˊʽʻΦ спуκнлмн ˍˇˎ 

ɳˎ́˖ˉʰʿˁˇˏ ɼˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ пʹˌ ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмн ʴʽʰ ˍʰ ʶ˅˖˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʱ 

ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΣ ˍˇˎˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁˇˏˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˍʰ ʰˊ˔ʶʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʴ˄˖ˋˍˈˌ ˖ˌ 

EMIR (European Market Infrastructure Regulation). 

ʇˉˈ ˍˇ ˉˊʾˋ˃ʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄Σ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ʷ˄ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ˇ ˋ˔ʷʵʽˇ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˎ˕ʹ˂ˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎΦ 

8.2 ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ɶ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˎʻˎʴˊʰ˃˃ʽˋ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍˇˎ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍ˖˄ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ˎˉˇʵˇ˃˗˄ ʴʽʰ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʹΣ ʰˋ˒ʰ˂ʺ ˁʰʽ ʰˉˊˈˋˁˇˉˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʵʽʱʻʶˋʹˌ 

ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ h ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 

ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌΣ ˄ʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʹ ˃ʷʴʽˋˍʹ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄ ʰ˂˂ʱ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ 

˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ʹ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄Φ 

8.3 ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ 

ɳ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмсΣ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʻʹˁʶ ʹ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ATHEXClearΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ʶʽ ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ EMIRΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˉʷˊʰ ʰˉˈ 

ʶʽʵʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʰˉˊˈˋˁˇˉˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˁʱʻʶ 

ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ˃ˇ˄ʱʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʾʸʶˍʰʽ ˍˇˎˌ ˉʽʻʰ˄ˇˏˌ 
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ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˃ʶ ˍʷˍˇʽˇ ˍˊˈˉˇ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʽʵˊʱ ʱ˃ʶˋʰ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶ˃˒ʱ˄ʽˋʹˌ 

ʴʶʴˇ˄ˈˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ATHEXClearΣ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄Υ 

¶ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˁʰʽ ˍʹ ˂ˇʴˇʵˇˋʾʰ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ 

ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˇˊʾʸʶʽΣ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˁʰʽ ˍʶˁ˃ʹˊʽ˗˄ʶʽ ʶ˄ʵʶʵʶʽʴ˃ʷ˄ˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰ˄ˇ˔ʺˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˍˇ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˁʰʽ ˍʰ ʰ˄˗ˍʰˍʰ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʱ 

ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˃ʶˊʽ˃˄ˇˏ˄ ˗ˋˍʶ ˇʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΣ ˇʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˁʰʽ ˇʽ ʷ˂ʶʴ˔ˇʽ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾh ˌ ˄ʰ ˋˎ˄ʱʵˇˎ˄ 

˃ʶ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰ˄ˇ˔ʺˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΣ ˁʰʽ ˄ʰ 

ʶ˅ʶˍʱʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽΣ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˁʰʽ 

ʵʽʰ˔ʶʽˊʾʸʶˍʰʽ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ 

¶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˏʶʽ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʴʽʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

¶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˇˊʾ˖˄ ˁʰʽ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˈˍˎˉʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺΣ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 

ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʺ ˍˇˎΦ 

¶ ʆ˃ʺ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ϧ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍʹˌ 

!¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁ˗ˌ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ 

ˁˏˊʽˇ ˁʰʻʺˁˇ˄ ˍˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʹ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ 

!¢I9·/ƭŜŀǊ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍˇˎˌΣ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎˌΦ 

ʆˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʵʽˁʰʽˇʵˇˋʾʰΣ ˍˇˎˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇˎˌ 

ˉˈˊˇˎˌΣ ʁ ˃ˉʶʽˊˇʴ˄˖˃ˇˋˏ˄ʹ ˁʰʽ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΦ 

¶ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ό/ƘƛŜŦ wƛǎƪ hŦŦƛŎŜǊύΣ ˉˊˇʿˋˍʱ˃ʶ˄ˇˌ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ 

ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʴʽʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 

ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʷˋ˖ 

ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˉˇˎ ʻʶˋˉʾʸʶʽ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΦ 

¶ ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶ˃ˉʾˉˍˇˎ˄ ˋˍˇ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˈ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

8.4 ɳ˄ʽʰʾʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

hʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˄ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˍˏˉˇˎˌ ˁʰʽ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˎ˄ʾˋˍʰˍʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

¶ ɮ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ϧ ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Υ ɮ˄ʰ˂ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˉʰˊˇˏˋʶˌ ˁʰʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ 

ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ ʁʽ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ʺ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ 

ʸʹ˃ʾʰΦ ɮˎˍˈ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʴʶ˄ʽˁʱ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍˈˋˇ ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ʶˉʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ʸʹ˃ʾʰˌ 

ˈˋˇ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄Φ  
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¶ ɴ˂ʶʴ˔ˇˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Υ ʁʽ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ ˁ˂ʶʽʵʾ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˁ ʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˈ˂ˇ ˍˇ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹˌ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʶ˄ʽʰʾˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄κˉ˂ʰʽˋʾ˖˄Φ  

¶ ʃʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Υ ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶʽ ˍʹ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ˃ʷʻˇʵˇ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ˁˈˋˍʹ ˁʰʽ ˍʰ ˇ˒ʷ˂ʹΦ ʍˌ ʴʶ˄ʽˁʺ ʰˊ˔ʺΣ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ʶ˄ʷ˔ˇˎ˄ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ˁʰˍʰˋˍˊˇ˒ʽˁ˗˄ ʺ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄Φ ʁ˃ˇʾ˖ˌΣ ʰˉˇ˒ʶˏʴʶˍʰʽ ʹ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˉʽʻʰ˄˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʽ˃ʶˌ ˁʰʽ ˔˖ˊʾˌ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇΦ ʁʽ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰ˄ˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˃ˇˊ˒˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

¶ ʃʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ϧ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Υ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ʷ˄ʰ ˉ˂ʺˊʶˌ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ 

ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ 

!¢I9·/ƭŜŀǊ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʶʽʵʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ ʁʽ ʲʰˋʽˁʷˌ 

ˎˉˇʻʷˋʶʽˌΣ ˇʽ ˉʹʴʷˌ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰˍʱ ˍʹ ˃ʷˍˊʹˋʹ ˁʰʽ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʶˁ˃ʹˊʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʵˇˁʽ˃ʱʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰ ˍˇˎˌ ˋʶ 

ˍʰˁˍʽˁʺ ʲʱˋʹ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʶˉʰ˄ʶ˅ʷˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʶˉʽˁˏˊ˖ˋʹˌΦ 

8.5 ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˃ʶˊʽ˃˄ʱ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄Σ ʺ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄Σ ˉʰˊˈ˄ˍ˖˄ ʺ 

˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʶˁʶʾ˄˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋʻʶʾ ˖ˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇʾΦ ɮ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ˁʱʻʶ 

ˎˉʹˊʶˋʾʰ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˍˇ˄ ʶˁʻʷˋʶʽ ˋʶ ˇˉˇʽˇ˄ʵʺˉˇˍʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ 

ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ 

ʁʽ ˋˎ˄ʺʻʶʽˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ 

ʶʾ˄ʰʽΥ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

¶ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰʴˇˊʱˌ ό˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʽˋˇˍʽ˃ʽ˗˄Σ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˍʽ˃˗˄ ʰʴˇˊʱˌΣ 

ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌύΦ 

¶ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ όˁˎˊʾ˖ˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 

ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ύΦ 

¶ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ όˁˎˊʾ˖ˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ύΦ 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˂ˈʴ˖ ʰ˄ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ʺ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Σ ʰˉˈ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇ 

ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰΣ ʺ ʰˉˈ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˈˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˁʰʽ ˇ ˄ˇ˃ʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌΦ 
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ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˂ˈʴ˖ ˄ʷ˖˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍ˗˄Σ ˉˍ˗ˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹˌ ˍʹˌ 

ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˁΦ˂ˉΦ 

8.6 ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˁʰˍʹʴˇˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˁˎˊʾ˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɮʴˇˊʱˌ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎΦ ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˖ˌ 

ˁʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʱʴ˖ʴ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˍˇˉˇʻʶˍʶʾ ˍˇˎˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˉˈˊˇˎˌ ˍʹˌ ˃ˈ˄ˇ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ ʁʽ ʶˍʰʽˊʾʶˌ !¢I9· ˁʰʽ 

ATI9·/{5 ʶˉʶ˄ʵˏˇˎ˄ ˍʰ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍˇˎˌ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ˋʶ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˋʶ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˅ʷ˄ʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˃ʶ ʱˊʽˋˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹΦ ʅʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ʺ ʷˁʻʶˋʹ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˒ʷˊʶʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶʽ ˍˎ˔ˈ˄ 

ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˍʹˊʶʾ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰʴˇˊʱˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽΦ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΥ 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌΥ ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰˎˍˈˌ ʵʶ˄ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʱ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ 

ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˇʽ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ϧ ˍˇˎˌ ˉˊˇ˃ʹʻʶˎˍʷˌ ˋʶ ˅ʷ˄ˇ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌΦ 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΦ ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ʺ ʷˁʻʶˋʹ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˒ʷˊʶʽ ˋʶ ˅ʷ˄ˇ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰΣ ˁʰʽ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶʽ ˍˎ˔ˈ˄ 

ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˍʹˊʶʾ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɳˉʽˍˇˁʾ˖˄Υ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽΦ 

ʆʹ˄ омκмнκнлмс ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ό˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ςʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ 

ɮ˄˗˄ˎ˃ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˉˇˎ ˉˊˇʺ˂ʻʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵпΦлллΦллл ʰˉˈ ʾˋʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʷ˂ʰʲʶ 

моΦосрΦомс ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˃ʶ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ˍʽ˃ʺ ϵлΣол ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΦ ɶ ˍʽ˃ʺ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ 

ˍʹ˄ омΦмнΦнлмс ʺˍʰ˄ ϵлΣнлфΦ  

ɶ ɳ̱h ʽˊʾʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲɽʃ оф ʶˉʽʲʱˊˎ˄ʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇˎ нлмс ˃ʶ ˍʹ ʸʹ˃ʽʱ ϵнΣн 

ʶˁΦ όолΦфΦнлмсΥлΣмопύΣ ʶ˄˗ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмс ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍˇˎ ˍʷˍʰˊˍˇˎ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ 

όˋʶ ϵлΣнлф ʰˉˈ ϵлΣмопύ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦллн ˔ʽ˂Φ ˋˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ ˂ˇʽˉ˗˄ ʶʽˋˇʵʹ˃ʱˍ˖˄Φ ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʹ ˍʽ˃ʺ 

ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʹʻʶʾ ˁʰˍʱ мл ōŀǎƛǎ Ǉƻƛƴǘǎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ омΦмнΦнлмс όʰˉˈ лΣнлф ˋʶ 

лΣнлфнлфύΣ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰˍʱ Ҍκ- ϵо ˔ʽ˂Φ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʰʽ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

ʁ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˖ˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈˌ 

ɮ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌΣ ˈˉ˖ˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉʰˊʰʴˊʱ˒ˇˎˌΦ  

ʃʷˊʰ˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˉˇˎ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ˃ˈ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˍ˖˄ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ 

ˋʶ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʱ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋʶ ˅ʷ˄ʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˃ʶ ˁʰ˂ʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˉˇˎ 
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˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌΣ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʰˊ˔ʷˌ ʴʽʰ 

ˍʽˌ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄Φ ɳʽʵʽˁʱ ʴʽʰ ˍʹ˄ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˇʽ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁʰ˄ˈ˄ʰ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶʽ ˋˍˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˍʹ˄ 

ʷˁʻʶˋʺ ˍʹˌ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ (credit counterparty risk): ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʷ˔ʶʽ ˂ʱʲʶʽ ʲʱˋʶʽ 

ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ рΣ с ˁʰʽ тκррсκуΦтΦнлмл ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΣ ʱʵʶʽʶˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʺ ˁʰʽ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʴʽʰ ˍʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ ʱˎ˂˖˄ ʰ˅ʽ˗˄ όʅˏˋˍʹ˃ʰ ɮ˅ʽ˗˄ύ ˁʰʽ ʶˉʾ 

ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ όʅˏˋˍʹ˃ʰ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ύΦ ɰʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʽʵʽˇˍʺˍ˖˄ ʰˎˍ˗˄Σ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˒ʷˊʶʽ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ʰʻʷˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʰ ɳˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁʱ ɾʷ˂ʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ όˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ 

ʺ ζŎǊŜŘƛǘ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊƛǎƪηύΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʰˉˈ ˍʽˌ нн ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмр ʷ˔ʶʽ ʰʵʶʽˇʵˇˍʹʻʶʾ 

˖ˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈˌ ɮ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˎˉˈ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ 9aLw ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ʷ˄ʰ ˉˇ˂ˏ ʰˎˋˍʹˊˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

ɶ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʾˋʶʽ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˋʶʽˊʱ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˉˈˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˏˊˎʻ˃ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹΦ ʁʽ 

˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇʾ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ζɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

ʶˉʾ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ ɮ˅ʽ˗˄ ˋʶ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɾˇˊ˒ʺηΣ ˋˍˇ˄ ζɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ 

ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ηΣ ʅˍˇ ζʃ˂ʰʾˋʽˇ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎη ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ɮˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ɲʅ ˍʹˌ 

ATHEXClear.  

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍʹˌ ʽʵʽˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ɳˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁˇˏ ɾʷ˂ˇˎˌΣ ʹ ɳΦʃΦɳΦʇΦ ʺ ˍˇ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˉˊʷˉʶʽ 

˄ʰ ˉ˂ʹˊˇʾ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ 

ˉˇˎ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ 

ˁʰʻΩ ˈ˂ʹ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎΦ 

ʆˈˋˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɮʴˇˊʱ ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Σ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʶˁˁʰʻʰˊʾʸʶʽ ˍʽˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍˇ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ɼʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ɮ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍʹˌ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˁʰʽ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶʽ ˋʶ 

ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʲʱˋʹ όˍʷ˂ˇˌ ʹ˃ʷˊʰˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʶ˄ʵˇʹ˃ʶˊʹˋʾ˖ˌ ˋʶ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˔ˊˈ˄ˇύ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ 

ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ɳˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ˁʰʽ ʵʶˋ˃ʶˏʶʽ ˍʽˌ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ 

ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʶʴʴˎʺˋʶʽˌ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ʺκˁʰʽ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Φ ɳˉʾˋʹˌ ʵʽʰ˔ʶʽˊʾʸʶˍʰʽ ˍʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 

ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ʵˏˇ ʰʴˇˊ˗˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˖ˌ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʰ˂˂ʹ˂ˇʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁˇˏ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ 

όζǊƛǎƪ ǎƘŀǊƛƴƎ ŦǳƴŘηύ ˁʰʽ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʽˋ˒ʷˊˇˎ˄ ˍʰ ɳˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁʱ ɾʷ˂ʹ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ˃ʶ ˃ʶˍˊʹˍʱΦ ɰʱˋʶʽ 

ˍ˖˄ ˉʶˊʽʻ˖ˊʾ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʶˋ˃ʶˎˍʶʾΣ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ˈˊʽʰ ˉˇˎ 

ʰˉˇʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ˃ʷ˂ʹΣ ʹ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʶ˂ʷʴ˔ʶˍʰʽ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˔ˊˈ˄ˇ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʹˌΦ ʆˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʶˉʰ˄ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˁʰˍΩ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˋʶ 

˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʲʱˋʹ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏΣ ʷˍˋʽ ˗ˋˍʶ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ ˄ʰ ʶˉʰˊˁʶʾ ˁʰˍΩ 

ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˁʰˍʱ ˉʱ˄ˍʰ ˔ˊˈ˄ˇ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʻʷˍʶʽ ˇ 9aLwΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˍʹ˄ 

ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉʷˊʰ˄ ˍ˖˄ ˉʶˊʽʻ˖ˊʾ˖˄ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰʻʷˍʹˋʹˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 

ˇ˃ʱʵʰˌ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˎˉˈ ʰˁˊʰʾʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

ʆʰ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ˇʽ ˉʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʶ˅ʶˍʱʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʱ ˍˇˎˌ ˋʶ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʺ ʲʱˋʹ ˁʰʽ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ʰˁˊʰʾʰ ʰ˂˂ʱ ˉʽʻʰ˄ʱ ˋʶ˄ʱˊʽʰ 

(Margin/Haircut Back-Testing, Default Fund Coverage under Stress). 
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ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˌ ʴʽʰˍʾ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʵʶ˄ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ʷ˄ʰ ˃ˈ˄ˇ ˉʶ˂ʱˍʹΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ: ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ 

ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ʶˉʰˊˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄Φ 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˋˍˈ˔ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ʶˉʰˊˁˇˏˌ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˋʶ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˁʰʽ 

ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˁʰʻʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˉ˂ʹˊ˖ˍʷʰΣ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˁʱʻʶ ʹ˃ʷˊʰˌ ʺ 

ˁʰʽΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽΣ ˋʶ ʶ˄ʵˇʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʲʱˋʹΦ ɶ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ˏ˕ˇˎˌ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

!¢I9·/ƭŜŀǊ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˍˈˋˇ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ˋ˔ʶʵʾˇˎΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ʲʱˋʶʽ ˉʽʻʰ˄˗˄Σ ʰ˂˂ʱ 

ʰˉˊˈʲ˂ʶˉˍ˖˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˍ˖˄Φ 

ɶ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʶ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ˉˇˎ ʻʷˍʶʽ ˇ 9aLwΦ ʅʶ 

ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʺ ʲʱˋʹ ˁʰʽ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ʰˁˊʰʾʰ ʰ˂˂ʱ ʶˏ˂ˇʴʰ ˋʶ˄ʱˊʽʰΣ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʰʴˇˊʱˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ 

ʰ˄ ʶˉʰˊˁˇˏ˄ ˍʰ ˊʶˎˋˍʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˉˇˎ ʻʰ ʰˉʰʽˍʹʻˇˏ˄ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰʻʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ʵˏˇ 

όнύ ˇ˃ʱʵʶˌ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

ʴʽʰ ˍˇ ˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ όŎƭƻǎŜ-ƻǳǘύ ˍ˖˄ ʻʷˋʶ˖˄ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ʰʴˇˊʱ ˅ʶ˔˖ˊʽˋˍʱ όɮ˅ʾʶˌΣ ʃʰˊʱʴ˖ʴʰύΦ ɳˉʾˋʹˌ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ !¢I9·/ƭŜŀǊ ˃ʶ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˂ʹˁˍˇˍʺˍ˖˄ 

ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ όƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƎŀǇ ŀƴŀƭȅǎƛǎύ ˋʶ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʺ ʲʱˋʹΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʱ˄˖ ˍ˖˄ мн ˃ʹ˄˗˄Φ 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʶˉʽʵʽ˗ˁʶʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ʰ˂˂ʱ ʰˉˇʵʷ˔ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Σ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʺ 

ˍ˖˄ ʰ˄ʻˊ˗ˉ˖˄Φ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ʶʽΣ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˂ˈʴ˖Υ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺˌ ʰ˄ʱʻʶˋʹˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ όƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎύΣ ʶˉˇˉˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ˃ʹ 

ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΣ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺˌ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰˌΣ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 

ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˁʰʽ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ʷˊʴ˖˄Φ 

ʁ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˋʶ ʰˉˇʵʶˁˍʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ˈˌ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˇˏ ˇˊʻʺˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ˁʰʽ ʵˇ˃˗˄ ˇˊʾ˖˄ ʰ˄ˇ˔ʺˌΦ  

ɼʰˍʱ ˍˇ нлмс ˎˉʺˊ˅ʰ˄ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʵʽʰˁˇˉʺˌ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ 

˂ˈʴ˖ ˃ʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʰ˄Σ ʶˉʽ˂ˏʻʹˁʰ˄ ˇʽ 

ʰʽˍʾʶˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ˃ʷˍˊʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʶ˃˒ʱ˄ʽˋʺ ˍˇˎˌΦ ɲʶ˄ ˎˉʺˊ˅ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵʽʰˁˇˉʺ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ όʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹΣ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌΣ ˁʰˍʰ˔˗ˊʽˋʹύ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ˇ˒ʶʽ˂ˈ˃ʶ˄ʹ ˋʶ ʰˋˍˇ˔ʾʰ ʺ ˃ʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʺ ˋʶ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇ ˂ʱʻˇˌΦ 

ɲʶ˄ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ˃ʶʾʸˇ˄ʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˇ˒ʶʽ˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋʶ ʵʽˁʰˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˒ˇˊʷˌ 

ό˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ʵʽˁʰˋˍʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰύ ʺ ˋʶ ˃ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˉˊˇˌ ˍˇ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˃ʲʰˍʽˁʷˌ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳˉʾˋʹˌ ʵʶ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʻʹˁʰ˄ ʸʹ˃ʾʶˌ ˂ˈʴ˖ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʴʶʴˇ˄ˈˍ˖˄Φ  
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8.7 ɾʷˍˊʰ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʴˁʹ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˇˏΣ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ʶ˃ˉʶˊʽʷ˔ʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʴˁʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ʶˉʰˊˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ˍˇ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ˍˏˉˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ  

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ 9aLwΣ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹ ʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ʴʽʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍʹ ˃ʷʻˇʵˇ ˍˇˎ ʲʰˋʽˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ 

(Basic Indicator Approach - .L!ύΣ ʶ˄˗ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʽˋʻʶʾ ˁʰʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˍˇˎ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

ʆʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ˃ʷˍˊʰ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˋ˔ʶʵʾˇˎ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺˌ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰˌ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁˊʾˋʽ˃˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʹ ˋˏ˄ʰ˕ʹ 

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʷˍˊʰ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˋʶ ˄ʷˇˎˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌΦ 

ɳʽʵʽˁʱ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾ ˋʶ ˍʰˁˍʽˁʺ ʲʱˋʹ w/{!
5
 ʴʽʰ ˍʹ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇ˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍˇ 

ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ YwLǎΣ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʲʱˋʹ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ όƭƻǎǎ Řŀǘŀ ōŀǎŜ
6
ύΣ ˉʰˊʱʴʶʽ ˍʰˁˍʽˁʷˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʷˌ ˁʰʽ 

ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʾʸʶʽ ʵˊʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ 

ʅ˔ʷʵʽˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺˌ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰˌ ό.ǳǎƛƴŜǎǎ /ƻƴǘƛƴǳƛǘȅ Ǉƭŀƴ) 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʻʶʾ ˁʰʽ ʻʷˋʶʽ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʶˌ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ ˁʰʽ ˋ˔ʷʵʽˇ ʷˁˍʰˁˍʹˌ 

ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˍˇˎΣ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄Υ  

¶ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁˇˏ ɾʹ˔ʰ˄ˇʴˊʰ˒ʽˁˇˏ ɼʷ˄ˍˊˇˎ ό5ƛǎŀǎǘŜǊ wŜŎƻǾŜǊȅ ǎƛǘŜύΥ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ˋˎ˄ˍʹˊʶʾ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁˈ ˃ʹ˔ʰ˄ˇʴˊʰ˒ʽˁˈ ˁʷ˄ˍˊˇ ʴʽʰ ˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰΦ ɳˉʾˋʹˌ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˂ʱʲʶʽ ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˉˊˈˍˎˉˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺˌ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰˌ L{h-22301.  

¶ ʅˎʴˁˊˈˍʹˋʹ ˇ˃ʱʵ˖˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁˊʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ˋˎ˃ʲʱ˄ˍ˖˄Υ ʁʽ ˇ˃ʱʵʶˌ 

ʰˎˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˁˇˉˈ ˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˋʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˊˈʲ˂ʶˉˍˇˎ ʴʶʴˇ˄ˈˍˇˌΦ ɴ˔ˇˎ˄ ˁʰʻˇˊʽˋʻʶʾ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʰ˄ʰˍʶʻʶʾ ˋʶ ʶʽʵʽˁ˗ˌ ʶˁˉʰʽʵʶˎ˃ʷ˄ʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ  

¶ ʈˉʰˊ˅ʹ ʶ˒ʶʵˊʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Υ ʆʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ʰ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍˇ ˁʷ˄ˍˊˇ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ʷʵˊʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʆˇ ˁʷ˄ˍˊˇ 

ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʵˏˇΣ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ ˔˖ˊˇʻʷˍʹˋʹΣ ˍʽˌ ˎˉˇˋˍʹˊʽˁˍʽˁʷˌ 

ʶʴˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌΣ ˁʰˍˇˉˍˊʽˁʱ ςʁ ˉʽ˃ʷˊˇˎˌ- ˁʷ˄ˍˊʰ 

ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ˈˌ όǊŜŘǳƴŘŀƴŎȅύ ˁʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ όƘƛƎƘ 

ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅύ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʰʵʽʱ˂ʶʽˉˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Φ  

                                                                 

1. Risk Control Self-AǎǎŜǎǎƳŜƴǘ όw/{!ύΥ ˋʶ ˍʰˁˍʽˁʱ ʵʽʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ʹ !¢I9·/ƭŜŀǊ ʵʽʶ˅ʱʴʶʽ ǿƻǊƪǎƘƻǇǎ ʴʽʰ ˍʹ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 
ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍˇ ʲʰʻ˃ˈ ʶˉʽˁʽ˄ʵˎ˄ˈˍʹˍʰˌ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˇˊʽˋ˃ˈ YŜȅ wƛǎƪ LƴŘƛŎŀǘƻǊǎ όYwLǎύΦ 

2. [ƻǎǎ 5ŀǘŀōŀǎŜΥ ˋʶ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʺ ʲʱˋʹ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ʲʱˋʹ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ʰˉˈ 
ˏ˕ˇˌ ʸʹ˃ʾʰˌΦ 
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ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʺˊʽʰ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ʺ ʵʶ˄ ʶˉʽʻˎ˃ʶʾ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽΣ ˃ʶˍʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ 

ˋʶ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΦ ɶ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʱ 

ʴʽʰ ˈ˂ˇ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˁʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁʰʽ ˇʽ ʶˉ˖˒ʶ˂ʷˋˍʶˊˇʽ ˈˊˇʽΦ 

ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˇʽ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽˌ ʰ˒ˇˊˇˏ˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˋʶ ʰˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˊʾˍ˖˄ ˁʰʽ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ό5C[κtLύ ˁʰʽ ˋʶ h ˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˃ʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʽ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ό5ϧhύΦ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ 

ɾʶ ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˍˇˎˌ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΣ ˍʹ ˃ʷˍˊʹˋʹ ˁʰʽ ʶ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ 

ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˁʰʽ 

ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ʷ˔ʶʽ ˋˎˋˍʰʻʶʾ ˃ˇ˄ʱʵʰ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ʰˉˈ 

ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˃ʶ ʴˊʰ˃˃ʷˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˋʰ˒ʶʾˌ ˁʰʽ ˔˖ˊʽˋˍʷˌ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 9aLwΦ ɰʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ 

˃ˇ˄ʱʵʰˌ ʶʾ˄ʰʽΥ  

¶ ɶ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹ ɲʅΣ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΦ 

¶ ɶ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʺˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʹˌ ˁʰʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˉˇˎ 

ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ˇʽ ʻʶˋ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌΦ 

¶ ɶ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΦ 

¶ ɶ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʰʽˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΦ 

¶ ɶ ˃ʷˍˊʹˋʹ ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΦ 

ɳʽʵʽˁʱ ʴʽʰ ˍʹ˄ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺΣ ˇʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄Σ 

ˍʹ˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺ ʰ˄ʱʻʶˋʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Σ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˉʰˊʰˉˈ˄˖˄ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄Σ ˍʽˌ 

ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΣ ˍ˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʰˊ˔ʶʾ˖˄ ˍʹˌΣ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 9aLwΦ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˌ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˈˍʽ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˈˍʽ ʶˉʹˊʶʱʸʶˍʰʽ ʰˉˈ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˈˉ˖ˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍˇ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ˁʰʽ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΣ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍˇ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ˁΦ˂ˉΦ ʆʷˍˇʽʰ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˁʰʽ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇˁʰ˂˗˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΣ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄˖˄ ˁʶˊʵ˗˄Σ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˊʶˎˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ʺ ˁʰʽ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰ˅ʾʰˌ 

ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁΦ˂ˉΦ 

ʅʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ˁʰʽ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʱ ˍʽˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ʵʽʰ˃ˇˊ˒ˇˏ˃ʶ˄ˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ !¢I9·/ƭŜŀǊΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ 9aLwΣ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹ ʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ʴʽʰ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ 
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9 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ 

˃ˉˇˊʶʾˍʶ ˄ʰ ʲˊʶʾˍʶ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˋˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎˌΥ 

ʅˎ˄ˇˉˍʽˁˈ ˉˊˇ˒ʾ˂ ɮʴˇˊ˗˄ 
ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ 
˃ʰˌΦ 

ʅˎ˄ˇˉˍʽˁˈ ˉˊˇ˒ʾ˂ ɳʋɮɳ 
ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

http:// www.athexgroup.gr/el/ ir  

ʋˊʶ˗ˋʶʽˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 
- ɮˉˈ˒ʰˋʹ нп 
- ˉʾ˄ʰˁʰˌ ˃ʶˍʰˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁ˗˄ 
˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 

- ʅˏ˄ˇ˕ʹ ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 

http://www.athexgroup.gr/el/helex-price-policy 

A˅ɹɮ ɾʶˍˇ˔˗˄ - ʃʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 
ɾʹ˄ʽʰʾʰ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ 
ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/info-markets-activity-
publications-axianumbers-sec 

 

ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇ ʾ̀ ˏ˄ʵʶˋ˃ˇʽ 

Federation of European 
Securities Exchanges 

http://www.fese.eu 

ɶ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽ ˔ˊʺˋʽ˃ʰ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ 
ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʰ ˁˎˊʽˈˍʶˊʰ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ 
ʋ́ ʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΣ ˉˇˎ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 
˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʲʱˋʹΦ  

World Federation of 
Exchanges 

www.world-exchanges.org 

ɶ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽ ˔ˊʺˋʽ˃ʰ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ 
ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʹ˄ʽʰʾʰ 
ʲʱˋʹΦ  

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ http://www.hcmc.gr ɶ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ɳˉˇˉˍʽˁʺˌ ɮˊ˔ʺˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɮˊ˔ʺ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ 
ɮ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ɮʴˇˊ˗˄ 

https://www.esma.europa.eu 
ɶ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉˇˉˍʽˁʺˌ 
ɮˊ˔ʺˌ 

 

http://www.athexgroup.gr/el/ir
http://www.athexgroup.gr/el/helex-price-policy
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/info-markets-activity-publications-axianumbers-sec
http://www.athexgroup.gr/el/web/guest/info-markets-activity-publications-axianumbers-sec
http://www.fese.eu/
http://www.world-exchanges.org/
http://www.hcmc.gr/
https://www.esma.europa.eu/
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10 ɳ˃ ʶʾˌ 

ʃˊˇ˒ʾ˂ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ 

ɳ̱ ʰʽˊʾ h ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ омΦмнΦ16 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ς ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ όATHEX) 97 

ɳˍʰʽˊʶʾʰ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ɮΦɳΦ ό!¢I9·/ƭŜŀǊύ 23 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼʶ˄ˍˊʽˁˈ ɮˉˇʻʶˍʺˊʽˇ ʆʾˍ˂˖˄ ɮΦɳΦ ό!¢I9·/{5ύ 104 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 224 

 

ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ɾˇ˄ʱʵʰ ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ омΦмнΦ16 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ 4 

ɲʽʶˎʻˏ˄˖˄ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇˌ 1 

ɱˊʰ˒ʶʾˇ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍˇˌ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ (CEO) 2 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ɳˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌ ϧ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ɮʴˇˊ˗˄ 13 

ɾˇ˄ʱʵʰ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ɲʅ ϧ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 1 

ɾˇ˄ʱʵʰ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ 2 

ɾˇ˄ʱʵʰ ʁˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ϧ ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ 7 

ɱˊʰ˒ʶʾˇ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˇ ˏɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ (CFO) 2 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɮ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ ɲˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ ϧ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ 21 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 13 

ɾˇ˄ʱʵʰ ɿˇ˃ʽˁʺˌ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʁˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ϧ ɲʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʽˁʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ɳˍʰʽˊʽ˗˄ 3 

ɱˊʰ˒ʶʾˇ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˇ ˏɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ (COO) 2 

ɱˊʰ˒ʶʾˇ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺ ɳˉʽˍʶ˂ʽˁˇˏ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ όdeputy COO) 2 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɳ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ɳˁʵˇˍˊʽ˗˄ - ʃɾɲ 17 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɼʶ˄ˍˊʽˁˇˏ ɾʹˍˊ˗ˇˎ 23 

ɲʽʁˏ ʻˎ˄ˋʹ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ɮʴˇˊʱˌ ϧ ɳ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ɾʶ˂˗˄ 30 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ϧ ɳˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ 14 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 33 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʇˉˇʵˇ˃˗˄ ϧ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ 32 

ɾˇ˄ʱʵʰ ɸʶˋ˃ʽˁ˗˄ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴ˗˄ ϧ ɲʽʶʻ˄˗˄ ʅ˔ʷˋʶ˖˄ 1 

ɾˇ˄ʱʵʰ ʇˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ɳˁʵˇˍˊʽ˗˄ ϧ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ɮʴˇˊ˗˄  1 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 224 

 

ɳˉʾˉʶʵˇ ʅˉˇˎʵ˗˄ ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ омΦмнΦ16 

ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ 5 

ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇʾ ʆʾˍ˂ˇʽ ʅˉˇˎʵ˗˄ 71 

ɮ˄˗ˍʰˍʹ ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹ 71 

ɮ˄˗ˍʶˊʹ ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹ 12 

ɾʶˍʰ˂ˎˁʶʽʰˁʺ ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹ 37 

ɲʶˎˍʶˊˇʲʱʻ˃ʽʰ ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹ 28 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 224 
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ɳʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʰʽ˃ˇʵˇˋʾʰ 

ɮʽ˃ˇ˂ʹ˕ʾʶˌ 2 

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄κʊʽʱ˂ʶˌ 89 

ʃʶˊʽˋˍʰˍʽˁʱ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʰ˄ 10 

ɮ˄ʰˁˎˁ˂˗ˋʰ˃ʶ 

 

ʃˊʰˁˍʽˁʺ ʱˋˁʹˋʹ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʶˎʰʽˋʻʹˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˈ ˍˇˎ 

ˊˈ˂ˇΣ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˉˊˇʱʴʶʽ ˁʰʽ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁ˗˄ ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Φ 

ɮ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰΣ ʆɳɹ ˁʰʽ ɲʹ˃ˈˋʽʰ ɹɳɼ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʵʶʽ˅ʹ ˍʹˌ ʃˊʰˁˍʽˁʺˌ 

ɯˋˁʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˉˇˎʵʰˋˍ˗˄ ˖ˌ ˃ʷˋˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍʰ˔ˏˍʶˊʹ ʷ˄ˍʰ˅ʹ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˋˍʹ˄ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎˌΣ ˋˍˇ˔ʶˏˇ˄ˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʶ˅ˇʽˁʶʾ˖ˋʺ ˍˇˎˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁ˗˄ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˊʴʰˋʽʰˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏʶʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌΣ ˉˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˉʶˊʰˍ˗ˋˇˎ˄ ʷˊʴʰ ˔ˊʺˋʽ˃ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ˍʹ 

ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎΦ ɾʷˋʰ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰˎˍʺΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˄ʰ ʷˊʻʶʽ ˋʶ ʶˉʰ˒ʺ ˃ʶ ˉʽʻʰ˄ˇˏˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁˇˏˌ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽ ʷ˄ʰ ʵʾˁˍˎˇ ʵˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄ ˋˍˇ˄ ʶˎˊˏˍʶˊˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˔˗ˊˇΣ 

ʶˉʶʽʵʺ ʷ˄ʰ ˃ʶʴʱ˂ˇ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ ʰˋˁˇˎ˃ʷ˄˖˄Σ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ ˍʹˌ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇΣ 

ʻʰ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ʻʶʾ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ʰˎˍˈΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ʻʷˋʶʽˌ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˌ ˁʰʻ˘ ˈ˂ʹ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍʽˌ 

ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ ˍˇˎΦ ʅˎ˄ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˃ʶ ˍˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Σ ˃ʶ ˍˇ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽʱ ˁʰʽ ˍˇ ɳʻ˄ʽˁˈ ɾʶˍˋˈʲʽˇ ʃˇ˂ˎˍʶ˔˄ʶʾˇ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶ ˍˇ ɮˊʽˋˍˇˍʷ˂ʶʽˇ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ˁʰʽ ˍˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɾʰˁʶʵˇ˄ʾʰˌ ʴʽʰ ˍˇ ʇˉˇˁʰˍʱˋˍʹ˃ʰ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ 

ATHEXCSD. 

ʆˇ нлмс ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ оп ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ όол ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ɮɳɹΣ н ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ ʆɳɹκɹɳɼ ˁʰʽ н ˃ʰʻʹˍʷˌ ˂ˎˁʶʾˇˎύ 

ʰˉʷˁˍʹˋʰ˄ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊʰ ˍ˃ʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

2.200 

180 
330 

41 

ɽʶˎˁˈ ˔ʰˊˍʾ ɳ˒ʹ˃ʶˊʾʵʶˌ - ɽˇʽˉʱ ʋʰˊˍˈ˄ʽ ɾˉʰˍʰˊʾʶˌ 

ʇ˂ʽˁʱ ˉˇˎ ʰ˄ʰˁˎˁ˂˗ˋʰ˃ʶ όkg) 
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ʃʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁ ʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ς ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ 

ʅ˔ˇ˂ʶʾˇ ς ɮɳɹ ς ʆɳɹ ς ʅ˔ˇ˂ʺ ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

1
ˇ
 ɳʃɮɽ ʋʰʿʵʰˊʾˇˎ -ɱΩ ˂ˎˁʶʾˇ ˎ мн ɹʰ˄ 

5
ˇ
 ɳ˄ʽʰʾˇ ɽˏˁʶʽˇ ɰˏˊ˖˄ʰ мп ɹʰ˄ 

ɱɳɽ ʊʽ˂ˇʻʷʹˌ -ɮΩ ˂ˎˁʶʾˇˎ нр ɹʰ˄ 

American College of Greece (Deree College) 9 ʊʶʲ 

ɱɳɽ ɼʰ˂˂ʾˉˇ˂ʹˌ мн ʊʶʲ 

ɱɳɽ ɼʰ˃ʰˍʶˊˇˏ нп ʊʶʲ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ς ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁˈ ʆ˃ʺ˃ʰ нр ʊʶʲ 

ɼˇ˂̫˂ʴʽˇ ʌˎ˔ʽˁˇˏ - ɱΩ ɱˎ˃˄ʰˋʾˇˎ м ɾʰˊ 

ʅ˔ˇ˂ʶʾˇ ʰˉˈ ˍʹ ʋʾˇ т ɾʰˊ 

1
ˇ
 ɳʃɮɽ ɮʻʹ˄˗˄ ς ʆˇ˃ʷʰˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ф ɾʰˊ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ - ʆ˃ʺ˃ʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ϧ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ нп ɾʰˊ 

3
ˇ
 ɳʃɮɽ ʋʰ˂ʰ˄ʵˊʾˇˎ ом ɾʰˊ 

ɱɳɽ ʃˏ˂ˇˎ т ɮˉˊ 

2
ˇ
 ɱɳɽ ɾˇˋ˔ʱˍˇˎ мн ɮˉˊ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ мп ɮˉˊ 

ʆɳɹ ʅˍʶˊʶʱˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ς ʅ˔ˇ˂ʺ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰʽ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ мф ɮˉˊ 

6
ˇ
 ɱɳɽ ɮ˔ʰˊ˄˗˄ нм ɮˉˊ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ς ʆ˃ʺ˃ʰ ɿˇ˃ʽˁʺˌ нн ɮˉˊ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɾʰˁʶʵˇ˄ʾʰˌ - ʆ˃ʺ˃ʰ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ нс ɾʰˀˇˎ 

ɮˊʽˋˍˇˍʷ˂ʶʽˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹˌ & ̌ ˃ʱʵʰ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ʰˉˈ ɼˏˉˊˇ нт ɾʰˀˇˎ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ς ̌ ˃ʱʵʰ ˃ʁ ˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˒ ˇʽˍʹˍ˗ ˄ мо ɹˇˎ˄ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ Case Western Reserve - Weatherhead School of Management, 
ɼ˂ʺʲʶ˂ʰ˄ˍ ʁ˔ʱʽˇ ɶʃɮ 

нм ɹˇˎ˄ 

2
ˇ
 ɱɳɽ ɱʷˊʰˁʰ мл ɿˇʶ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ - ʆ˃ʺ˃ʰ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ϧ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ мп ɿˇʶ 

ʅʽʲʽˍʰ˄ʾʵʶʽˇˌ ɲʹ˃ˈˋʽʰ ʅ˔ˇ˂ʺ мр ɿˇʶ 

ɳˁˉʰʽʵʶˎˍʺˊʽʰ ɮˎʴˇˎ˂ʷʰ-ɽʽ˄ʰˊʵʱˍˇˎ - 2
ʰ
 ɽˎˁʶʾˇˎ κ н

ˇ
 ɳ˄ʽʰʾˇ ɽˏˁʶʽˇ ɮ˔ʰˊ˄˗˄ нн ɿˇʶ 

ɽˏˁʶʽˇ Saint Paul ς ʆ˃ʺ˃ʰ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˇˏ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˉˇˎʵ˗˄ но ɿˇʶ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶ˂ˇˉˇ˄˄ʺˋˇˎ р ɲʶˁ 

ʃʱ˄ˍʶʽˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ς ̌ ˃ʱʵʰ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ Erasmus мн ɲʶˁ 

 

 

6 
11 

25 

15 13 
17 

4 
9 

16 15 

9 

15 

1 1 3 2 3 1 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

ʃʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ - ʋɮ нлмм-2016 

ʅ˔ˇ˂ʶʾʰ ɮɳɹ - ʆɳɹ ɮɳɹ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ 
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23ˇ ɮʻ˂ʹˍʽˁˈ ʆˇˎˊ˄ˇˎʱ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ς 14-мс ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмс 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʶΣ ʴʽʰ н
ʹ 
˒ˇˊʱ ˃ʶˍʱ ˍˇ 

нллуΣ ˍˇ но
ˇ
 ɮʻ˂ʹˍʽˁˈ ʆˇˎˊ˄ˇˎʱ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ˁʰʽ 

ɮ˄ʰˍˇ˂ʽˁʺˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΦ H ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 
ˉʰˊʱʵˇˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˒ˇˊʷ˖˄ ˍʹˌ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˇ˔ʺˌ ʴʽʰ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ н ʵʶˁʰʶˍʾʶˌΦ 

ʆˇ ʅʱʲʲʰˍˇ мр ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎΣ мпл ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ʰˉˈ мл ˒ˇˊʶʾˌ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˇ˔ʺˌ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʽˌ ʰʻ˂ʹˍʽˁʷˌ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 

 

 

 
ʃʰ˄ˇˊʰ˃ʽˁʺ ʱˉˇ˕ʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˍʺ ʷ˄ʰˊ˅ʹˌ ˍˇˎ ˍˇˎˊ˄ˇˎʱ 

 

http:// sport.athexgroup.gr/  

http://sport.athexgroup.gr/





























