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1. Ewcayoyn

H mapovoa epyacio amotedel pio eUmEPIGTOTOUEVY] PN LOTOOIKOVOLIKN
avdlvon pe 1N ypNo1 oPOUOSEIKTOV TNG LOTOPIKNG EAAMVIKNG KomvoPlopunyoviog
Koapéha A.E. TIpokeipévon va eivor oVTIKELEVIKT KOl SI0QPOTIGTIKY, 1 avAALON Hog
neprhapPdvetl otoryeion amd to €tog 2011 €mg kot to TeEAevTaio TANPEG dabéao £T0g
2016. Méoa 6e avTd TO YPOVIKO SLAGTNUO LTOPOVV VO STIGTM®OOOV TTAYLES TAKTIKES
KOl KOTOOTAGES TNG etaipiog, OoAAA emmpoOcHeta va  Oopovodv TACELS 7OV

STNPOVVTOL 1) TTOL AVATPETOVTOL.

Acpaidg, Wwitepa onuovikd givarl va yvopilel Kaveic v 16TopiKY| mopeio
Kot €EEMEN oG etapiag mov avoAvel, 10 TEPPAAAOV 6TO omoio avamTuyOnKe Kot
Aertovpyel. AVTO T0 GKOTO EMISIMKOVUE VO IKOVOTOWCOVUE OTn Oe0TEPT EVOTNTO,
omov Ba mapoatefodv kal o avaivBovv 1oTopiKd cTolyeio mov oyetiCovtal pe v
Kopéha A.E., pa etoupio pe otopia mve and 120 ypovia. Méca and avtr v
avadpopr], oL GEPA  CNUEPWVOV  OdOUEVOV  UTOPOLV VO EPUNVELTOVYV, Vi
dwooroynBodv Kot va yivouv avTiAnNmtd, Ve akoun kol TpoPAEYELS 1 TPOTAGELS Y10

T0 péAAOV umopohv va givonl cvveméotepeg, €6v AapPdvovv VoYM avTioTOLYES
TANPOPOpPIEC.

v TpiTn KOt 0 OLGLOCTIKY EVOTNTA, TOPOLGLALOVTOL O OPIOUOOEIKTES TOV
vroAoyiotnkav. Mo cbvroun mapdbeon g epunveiog kol g ypnopodtrog kide
apBpodeiktn axolovbeitonr amd o vroroyopuéva peyédn yu v KoamvoBiopnyoavia
Kopéha A.E. yuo ta €t 2011 o kou 2016. AkorovBwg, Ta peyédn cuykpivovton
HETOED TOVG Kot oxoMAlovIonl ¢ TPog TNV €1KOVA TNV omoia pag ditvouv yio nv
KOTAOTOON 1TNG E€TOpiag, TOLG KWOOVOLG Kol TIG €vKoupies Tov KoAsital vo
dwyelprotel. Mdaiota, 1daitepn onpacio divetar oV TAoN TOV APLOLOSEIKTAOV,
KaBdGg o avadekvOEL TV Topeia g etapiog amd o Kotdotaon o€ o GAAY, TNV

npoondfeio Tov KatafdAreTal, KOOMS Kol TIC TPOOTTIKES TOL SLLYPAPOVTOL.

OM N mapardve dwdwkocio Oa NTav addeopn, avovola Kat, oV un Tt GAAO,
oteilpa Kot avOEEAN, €0v 0 GLVOOELOTOV OO O GEWPE TOPOTNPNOEMY Kot
TPOTACEMV GYETIKA pe TIG petémerta kwvnoels e Kamvoprounyaviag Kapéha ALE.,
TPOKEUEVOL Vo BeEATIOEL, Vo eVioyvoel Ta BTk TG GTOYEIN KO VO KOTATOAEUNGEL

o Kok®G keipeva. Ae Bo frov vrepPoin edv kdmowog yopaktipile avty



OLodIKOGI0 MG TNV OVCIOGTIKOTEPT Y10 TNV VY] Topeia pag etoupiog, kKabmg Aappfavet
VIOYN TPOYLOTIKE OEOOUEVA Kol TTPOYWPE G€ PACIUEG TOPOUTNPNCELS KOl TPOTPOTEC,

evoedeLYEVEG Yia T Peltioon tng B€ong piag etapiog.

KotoAnktkd, omv mopodoo  epyacia, TO  KEVIPO  OmOTEAEl M
ypnuatootkovoukn omewovion g Kapého AE., péoa amd p  oepd
YOPOKTNPICTIKOV OPIOUOSEIKT®V, YPNOIULOTOI®VTOS dgdopéva mov 1 idto 1 etanpio
OMUOG1EVEL, OTT®G Elval VITOYPEOUEVT]. AVOADOVTAG QVTA TO LeyEOn Kot cLuVOLALoVTAG
TO. PE TNV 10TOPIKY Topeion NG etoupiog, TPOY®POVUE GE TPOTACES Tov Ha

BeAtidooLvV TN OpacTNPLOTNTO KOl TO, OLKOVOULKA HeyEON g etonpiag.



2. H etaupia

Apykd Ba ovopEPOLLE OPIGUEVO EIGAYMYIKE KOl 1GTOPIKA GTOYElD Yoo TNV

eToupio TPV TPOYMPNGOLVLE GTNV XPNLOTOOTKOVOLUIKT avAAvoT).

2.1 Iotopikn| [Topeia

H KanvoBounyavia Kapéha A.E. &xetl o paxpdypovn 1otopia mov Eekivd to
1888, pe v dpvon g omv Korapdta. Amotedovoe Kot omotehel pio O1KOYEVELNKT
EMElpNON TOPACKELNG TPOidvVTOV Kamvol. Tnv emiyeipnon Wpdovv ta adépela
INopyog xor Evotdbog Kapéhag. IIAéov, amoterel T peyoddtepn eAANVIK)
KkamvoPlounyavia, evad eEdyel 6e cHVOAO 65 YwpdV ové Tov KOGHO. Ag dovuE Omg

Ayo mo avoAvTiKd To 6TAd0 EEEAENG KO YIYEVTMOONG 0VTNG TG £TOpia.

H apyin dpactnprotnta agopodce v tpopndeto kamvov amd t Aopio Kot
10 Aypivio, emedn 1 Meoonvia dev mapdyel Kamvo, MGTE Vo TOV gUnopevdel otnv
Kolopdra. H emyeipnon yiveron yvoot oty [lelomdévvnoo aidd 6yt otnv vwodAout
EAMGO0. Oa ypelactovv apketd ypovia, peéxpt to 1916, dtav ayopdotnke n mpot™
oryopomomtikn pnyovr. To 1929 Bpioketon peta&d tov 29 mpdTOv AAVIKOV
Bounyovidv eva, pe ypnyopovs puipodc, amoktd onUavTikés SlueTAGES Kot £T0L TO
1949 eivar MO M dwdékatn peyodvtepn eAAnvikny Pounyovia. Metd 1o 1950 1o
Torydpa g etoupeiag yvopilovv peydin kokhopopio og OAN v EAAGSQ.

H povdda mapoywyng oAld xor n ‘Edpa g odtoiknomg Ppickovrar oty
Koiapdta. To 1971 n Etoupeio peta@épbnke otig vEEg £YKATAGTACELS TNG TOV £YOVV
ovvolkn €ktaon 80.000 t.u. kou ekel PBpiloketor péypt ko onuepa. To tunua

papKeTIVYK Kot toincewv oteydlovtal oto Méyapo KAPEAIA otnv ABnva.

H avayvopion kot 1 eEEMEN TG eToupiog CUUTANPOVETAL A0 TNV EIGAYMOYN
™G oto Xpnuatwot)po Adnvov 1o 1976, éto¢ amd 10 omoio M HETOYN TNG
SwmpoypatedeTon avelAMmms. Agv apyel vo avadeyBel oe debv dpho, KabBdg
dekaetio Tov 1990, pe £6pa v Korapdta, a&lomotel éva mavioyvpo SikTuo dtavoung

Kol TpomBEl TaL GNUATA TNG 0 TOAAEG XDPEG.



Xe autq N @dom apyilel va 1dpvel Buyatpikéc Ko ypapeion 610 eEOTEPIKO.
Y16 v enovouio KamvoBiopnyavia Kapéha A.E. and 1o 1991, 10pvet ypapeio ot
2610 g BovAyapiog to 1994, 1o omoio to 2007 avaPabuileton oe Buyatpiky
EI00YMYIKN EUTMOPIKN etotpio vwd v enovopio Karelia Bulgaria EOOD. Axéun, to
1995 amoktd pion Bvyotpikn mov Tpo@odotel mhoio pe mpoiovia Duty Free, v
Meridian A.E. H enéxtaom ovveyiletar kot 1o 2003 dpvetar n Karelia Tobacco
Company (U.K.), Buyatpwkn oto Hvouévo Bacilelo, empoptiopuévn pe m davoun
TOV TPOIOVIMV TNG OTN YDPO. LE GUVEYELN TNG EMEKTATIKNG TNG TTOpeiag oTig dlebveig
ayopéc, mov amoterel mpoTAPYKO pEANUO TNg dtoiknong g etaupiog, WpvETAL 1

Karelia Tutun ve Ticaret A.S otV Tovpxkia.

‘Eva and 1o mo a&idroya mpoidvta e, mov TV KaiEpmacay TNy EAANVIKY|
ayopd givar to Kapéha @iktpo, 10 omoio Kot anotéAece TEpAOTION EUTOPIKY EMLTUYIN

Kot onpo oTafpo yo v eTonpio.

AT o TAEOV YOPAKTNPIGTIKA CTLLOTA TTOV £XEL KUKAOPOPNGEL Etvat, TEPA amd
10 KAPEAIA ®IATPO, 1o KARELIA LIGHTS, to ROYAL, ULTRA, 10 EARL OF
WELDON «xot T KARELIA LIGHTS 100's, axoun ta« GEORGE KARELIAS AND
SONS, ta GEORGE KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN (RYO), ta Ome,
kaBdg kot Ta o npdceata George Karelias and Sons Soft Packs, George Karelias

and Sons Hard Packs, Oriental Mist kot George Karelias and Sons Dark Blue.

Yav etapio, omotelel onuepa TN peyoldTEPN EAANVIKNY Kamvoftopnyovia Kot
tov Tp®dTo e&aywyéa torydpov e EALGdac. Enedn, Opme, o mposavatoMopog g
etopiog elvan debvng, a&ilel va onuewwdet 6t o eoywyésg g KamvoProunyaviog
Koapéha ptavouv ce yopeg ot Avtikn kot oty AvotoAiky] Evponn, ot Méon
Avatoln, oty Aepikn, aAld kot otnv Ao AvotoAr, evd to 0,32% g moykdcpog
Kataviiwong kamvov givor g Kopéha, éva mocostd mov av Kot goivetor pkpd
elvarl eviummotokd, avtiotolel o€ TEPACTIO amOALTO OYKO TOANGEWV (Aved TV 15
doekatoppvpiov torydpov 1 876 exatoppdpla evpd, 10 85% €K TV OmOi®V
oebvag) kot avapeifora eivar vroloyiowo. Onwg dnimvel mepneava 1 etarpio: «l1
ota 300 towydpo mov kamvilovtor onpepo, oToV KOGHO €xel mapoyBel omd v

KAPEAIA A.E.»



Inuoavtikd ototyelo mov mpémel vo. TovioTel omoteAel TO yeyovog OTL M
KonvoBounyavie Kapéha A.E., av kot amoteAet po debvn etaupia, gionypévn oto
Xpnuoatiomplo and 1o 1976, dev €xel aAloiwbel G TPOG TOV OIKOYEVEIOKO TNG
yopoaktpo. H mpdedpog kot ta dV0 eKTEAESTIKA PEAN TOL AlotknTikoy ZupBovAiov
avikovv oty owkoyéveln Kapého kot mpodkerton mAgov yia v Maopyapita -
Bwropia Kapéha, k6pn toug [6put [N'edyprov Kapéha kot yio tovg dvo yovg tov,
tov Avdpéa I'. Kapéha kot tov Evotdbio I'. Kopéha. Axoun, amotedel omdvio
(QOVOLEVO Ol LETOYEG VAL EIVOL TOGO GUYKEVIPMUEVES OTA XEPLAL Ay®V 1310KTNTOV, UE
AMOTEALECLLOL 1) OATTPAYULATEVGT] TOVG VO LNV EVOL GLUYVY], GE GNUELO TETOL0 TTOV AKOUT
Ko O100YIKEG GUVEOPLAGELG VO NV TEPAaUPavouy Kapio GUVOALAYT TOV LETOXDOV

Kopéha.

Koutovrag micm 610 ¥podvo, dev Bo UTOPOVGAUE VO 0yVON\GOVLLE TN UEYAAN
mopela gvog dwaypovikov onuotos: tov Kapého Piktpov Koaocetiva mov éxet
TPOTOYOVIGTACEL 6TV 1oTopio Oyt povo g Kapéha A.E. odAAd ko g id1ag g
EMGdag. Amd 10 1957 mov kukAo@Opnoe Yy TPOTN QOpd, ovty 1M TOC0
avoyvopiclun ovokevocio amotelel oNUA-CTOOUO Kol ONUEID  avoQOpdg HLog

oAOKANPNG emoyns. ‘Hrtav guowd enaxdiovbo, 6tav  Kapéha A.E. anopdoice va

Ewova 1
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ONUOVPYNGEL TO ETOUEVO SLUYPOVIKO TOLYEPO TNG, VO EUTVEVCTEL 0 TNV 110 TNG TNV

otopia.
ITnyn: www.karelia.gr

Tov Oxt®Bplo tov 1995 Aavodpetan n kacetiva George Karelias and Sons, og
dvo ekooyéc (full flavor ko deiktpo), eved to 1997 Mo KAVEL TNV EUEAVIOT TOV TO
eEeMypévo Tpoidv KabMC KUKAOPOPEL Kal 1) KOGETIVAL GTNV TTO EAAPPLE EKOOYN TNG.
Xy mopeion dnpovpyndnke poe OLOKANPOUEVT GEPA TPOIOVTOV oL TTEPLEAdPave

éEPA oo TIG KAGETIVES, TAKETA, KOTVO, TOIYapOYOPTO KAT.

[Two ovykekpéva, To 2006, xvkrhoeodpnce 10 otprptd Kamvd GEORGE
KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN, yvooto kat g RYO, 10 omoio
YPNYOPO KOTEKTNGE VA GNUOVTIKO HePidlo otnv eAAnViKN ayopd. OAOKANpN 1 oepd

George Karelias and Sons @aivetatl oty ewcova 1.

[evikdtepa mé€pa amd TV TOWOTNTO TOV TPOIOVT®V, GToVdaio poro Emaie
nmapovcioon avtov. H etaipeio enévdvoe apkeTd otnv OLOPPT CLOKELAGIN ETCL MOTE
va kevipilel to evolapépov tov mhavoy merdrtn. H cvokevacio amd v mpd
KOGETIVAL LE TO YPLGO YPOUE OF PACIKO YOPOKINPIOTIKO KoL o OloypOVIKN
OYEONOTIKY] TTPOCEYYION HE OVAYALQO OTOlXElD, Ol VEEG KOOETIVEG OMUIOLPYOVV
aloonueiom aicOnon ko kepdilovv pe TNV TPOTN TIC EVILIIMOOCELS KOl OVTO €1y

GUECO OVTIKTLTIO OTIG TOANGELS TOL NTAV OLHTEPO KAAEG Y10 VEOEIGEPYOEVO TTPOTOV.

Xy koA mopeio kol otnv dnuovpyio moT®V TEAaT®V dgv Boridnoce povo n
EVIVTTOGLOKT EULPAVICT TOLG CAAG KOl 1) TOWOTNTA TOVG KAOMG TA LVYNANG TOdTNTOG
kamva Virginia kepdifovv kot Tovg TALOV amotnTikovg Kanviotés. H moidtnta kot 1o
KOPOG TOV VEOU GNUATOG OTNV €0MTEPIKN ayopd g EALGdag odnyodv oe chvtopo
dwotuo Vv etoupein va to tomobetnosl oe specialist tobacconist shops o710

Hvopévo Baoiielo kot mn Aavia.

Eniong, Poaciopévn oto yeyovog OtL exotoppvplo ta&didteg ayopdlovv
OTOCONTOTE TOLYAPO 1 KAmvOe Kot oavalntodv Ty ayomnuévi) Toug HApKo oTol
KOTOOTNHATO apoporoyTev eW0mV oe T duty-free, n KAPEAIA €yet avardfer ™
OECEVOT VAL KOAVTITEL [LE EMAPKELD TIG OVAYKES TOVS, TAPEXOVTAS TOLS TO, KOPLQAia
onuatd g ta omoia {NTovV o1 ayopaotés. Xnuepa, to onuato Kapého Ppickovton

6€ MOAAG Omd To PEYOADTEPU OEPOOPOULD TOV KOGUOV, GUUTEPIAQUPOVOUEVOD TOV



Heathrow oto Aovdivo, tov AteBvodg Agpoipéva tov Ntovumdi, tov Atebvoig
Agporpéva Incheon g ZeovOA, tov AebBvoug Aegpodpouiov «EA. Beviléhog» otnv
AbBMva, Tov véou AteBvovg Agpolpéva Suvarnabhumi tng Mroavykok, otnv Taiddvon
Kot tov oebvn agpolpévav tov Tlekivov kot tov Xovyk Kovyk. AxoiovBovv ta
yerrovikd Bolkdvia kot ot agopordynteg ayopés e Anw AvatoAng (Zrykamovpn,
Xovyk Kovyk, Kiva, N. Kopéa) vy va emextabel telMkd 1 KukAopopio TG Kot 6€
pocbetec ayopég oy vrorlowtn Evpdmn (Avotpia, Togyio, [Toptoyaria, Béryo,

Konpo «.a.).

e éva évtova avtoyovioTikd mepiBdAlov kot pe GAlo debv onuoto va
KuplapyoHv amd ypdvio oTIC TayKOGHIES ayopés, ol kacetiveg George Karelias and
Sons otékovior dUVOUIKA, pe HeYOAa OTAQ TOLG TNV OVAOTEPN TOWOTNTO Kol TNV
Eexyopilotn yebON TOVG, EVIGYVLOVIOG OKOUO TEPIGGOTEPO TN OLVOLIKY KOl TNV
avayvoptolpotnta tov brand name g Kapéia A.E. Méypt 1o Aekéufpio tov 2016,
dwtifevtal amd gvpeia dikTva TOANONG o€ 27 Y®PEG TOV EEMTEPIKOV, TOGO GTNV
E0MTEPIKN OGO Kol GTNV APOPoAOYNTN oyopd. Me €vav TPOCEKTIKA GYEOIOGUEVO
GLVOLAGHO TPOWONTIKMOV EVEPYELDY Kot TPOPOANG GE emAeyIéVA onueio AMaviKnG, Ot
TOMGELS TOVg Tapovstalovy dapkn avénon (27% katd v dbpkela tov 2016) pe

avtioTolym Gvodo ota pepidia oryopas Tovg.

And v emroyn mopeion tov George Karelias and Sons dev pmopovpe va
TOPOAEIYOVLE KOL TN ONUOVTIK] GULUUETOYN] TOVL ToAvteAolg omuatog George
Karelias And Sons Excellence mov aveBalet tov mym Kopyotntag, TOAVTEAEING KO
vevong axopa mo ynid. TomoBeteiton otig d1ebveic pag ayopég to 2007 kon amotelrel
v Woviky premium emioy] tov kamviotov. Ta George Karelias and Sons
Excellence, otnv evtunwoiakn royal blue kacetiva toug, kukho@opovv e 15 ydpeg,
pe wwitepn emtvyio oto travel retail, onueidvovrag katd to 2016 advénon toincewv

58%, évavti tov 2015.

Eixovo. 2




IInyn: www.karelia.gr

Eniong n oepd Karelia Slims mpotokvukiopopnoe to 1995. H mopeia eivon
EKTANKTIKA avodlkn Kol onpepa €lvar 1 owoyévelr pe TIg vynAdtepeg Otebveig

noiocelg (Euwova 2).

210 mAaiclo ovto, kot petd v adloonueimn emtvuyio mov M eToupeio giye
ONUEIMOEL TNV KoTnyopia Totydpmv slims pe v owoyévela Karelia Slims, to 2009
AMOPACIOE TS NTAV 1 KOTAAANAN OTIyUn va 16EADEL SLVOpIKA KOt 6TV KoTnyopia
superslims torydpwv, mn omoia mapovciale peydAn dvvapkny kot ovomtoén. H

KukAopopio Tov Ome Nrav yeyovoc.

Me yebon mov Eeywpilel kot kamvd avodtepng mototntag, o Omé ékave v
éxminén kol yioo v Kopym, eéelntmuévn epedvion tov, 6e €vo TOKETO TOV TO
YopaKTNPLE TO CYNUO TOV KOl TO XP®OUO TOV. Alyo HETA TNV KLKAOQOPIN TOL GTNV
EAMGS0, ko pe dedopévn TV amynon Tov otV gyyoptla ayopd, to Omé ékave tnv
apyk] tov guedvion to 2009 ko otig debveic pog ayopés, Yo Vo KOTOKTNGEL
cuvtopa tao onpeia tdinong oe Hvopévo Baciielo, Boviyapia, Ioravia, [Toptoyaiio
k.a. H yebon tov ko 1o Eeympiotd tov design Nrav auTtd mov EKavoV OUEGMG TOVG
KOTVIOTEG VO TO TPOTIUTCOLV, EVICYVOVTAG SUVAUIKA Kol OmoTeAecUaTIKO TO brand

name Kapéha 610 e€m1Epo.

Méypt 1o Aexépppilo tov 2015 to Omé dartifeton og 38 amd T1g debveig pog
ayopés, HE TIC TOANGES TOL vo. ov&dvovtolr cuvexds. Ymootnpilopevo amd tnv
TPOCEYUEVT OLOVOUTN KO TIG KOTAAANAES TpowBNTIKEG evépyetes, To Omé katopbwoe
va avénoet TG TOANGES Tov Kotd 24% 10 2015 évavtl ™G mTPOoNyoOUEVNG XPOVIAG,
EVO 1aiTEPA ONUAVTIKY Kpivetal N mopeia tov oty lonavia, ™ ['oAiia, to Hvopévo

Baoiielo, ™ Boviyapia, tnv Tovpkia kou

_~ Vv Apuevia.
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[nyn: www.karelia.gr

e 4 ekooyéc (Omeé, Omé Yellow, Omé White, Omé Menthol) mov kaAdmToULV
KOl TOVG TAEOV AT TIKOVG KOTVIoTEG, T0 Omé amotelel avtv T oTiyun éva amod to
mAéov avayvopiotpa onpata g Kapéha A.E. oto eEmtepkod, vroypappilovtag v

emruynpévn debvn mapovsio g Etaipeioc. On n oepd gaivetar oty eikdva 3.

AMo onpavtikd brands eivar ta KARELIA BLUE, ta OrientalMist, ta
LEADER, ta Rex, ta AMERICAN LEGEND xot guowd ta KAPEAIA mov @épovv
TO oNpa NG eToupiog Kot glvar ypappévo ota EAANVIKE. AVTEC 01 GEPEG TPOLOVTOV,

OTMG KOl TO TPONYOVUEVA, KUKAOPOPOULV UEXPL KOl GTIUEPO GTNV AyOPdL.

Eniong, mépa and ™ Aoumpn mopeio otov KAAOOG NG, M KomvoPlounyovio
KAPEAIA A.E. gvdla@épetatl yloo TNV Kovmvio Kot auTd oiveTon amd TG KIVNGELS

ETOPIKNG KOWMVIKNG 0OHVNG TOV TPy LOTOTTOLE.

[T ouykekpipéva, yopaktnplotiko eival 1o yeyovog 0t 1 KAPEAIA, cuvdéet
TO OVOULA TNG LE TO YDPO TNG TEXVNG KOl TOV TOMTIGHOD KaODS amoteAel ToTo YOp1 Y0
ToUG. ATd To TPAOTO KOANG PrjHata, 1 TOWTNTO, 1 KOvOTOopio, Kot 1 TP®MTOTLTio
amoteAoVGaV TNV ovoia g etalpeiog. Avtég ol adlampayudtevtes agieg fraov mov
onoav ™v KanvoBropnyavia Kapéha va yiver yopnyodg twv TEXVOV KOl TOV

TOMTIGHOV, Ui TapAd0oT) oV TP OnKe availoiotn péypt onuepa.

[No mopddetypo n KomvoPounyavioa Kopéiio Ntav o évog ek tov 600
EAMvov yopnydv ot omoiot forincav vo mpaypatorombei m mpocseopd otnv
eMvikn t€yvn oto Movceio Tov AovBpov. ITwo cvykekpuéva, 0 KATAAOYOS TOV
onuopévovr Movoeiov tov AovPpov oto Iopict mTpv kdmola ¥poOvia, OTEKTNCE Kot

pio petappaon ota Néa EAAnvikd. 210 mapeABov dev vanpye eAANVIKN LETAPPOOT

L —



TOV KEWEVOV TOV, HOAOVOTL TOL T0 Movcegio dtabétel v TAOVGIOTEPT) GLAAOYN
EAMNVIKOV 0pYOL0THT®V 6TOV KOGHO, UETOED TV omoiwv 11 Appoditn g Mniov, N
Nikn g Zapobpdxne, n Kopn tg Zdpov, axdpo Kot TUAUATO TOV VoD TOL
Olvumiov Awdg kat tov [apBevava. Avtd €yive S10TL 1| etapeio el pokpd Tapadoo
oTNPIENG EKONAMOEMV TTOV OTOCKOTOVV GTNV TPO®ONoN TOL EAANVIKOD TOAITIGHLOV
Kol €ivol LITEPNPAVT) TOV GLUUETELXE GE AVTO TO OHTEPO, GNUAVTIKO TOMTIGTIKO Ko

KOAMTEYVIKO YEYOVOG.

2NV KOWVOVIKN GVVEISQOpd emtiong a&ilel va cupmeptddfovpe Tig SpACELS TOV
Idpopatog T'. kar B. Kapého. To ocvykekpiuévo idpvpa €xel 10104TEPN KOWOVIKN
ouvelsopd. I'vootd €xel yivel 6TO0 Y®OPO TNG EKTAIOELONG YO TIS VITOTPOPIES TOV
EmBpapedovv véoug avBpmdmovs mov evatapépniay va avamtiEOVY TO EKTULOEVTIKO
toug VtoPabpo. Ao to 2004 £mc to 2016 £xovv 600eil cuvorikd 366 votpopieg, 120

VROTPOPIEG ECMTEPIKOD Kot 246 voTpopieg eEmTEPLKCOD.

['vootm éxet yiver ta tedevtaio xpoOvVIK KOl Yo TO «UTOVOVS» oL Holpalet
otovg epyalopévoug . ITo cvykekpyiéva og pa mepiodo dmov TOAAEG EMYEIPNGELS
Balovv Aovkéto, amoAibovy epyalopévoug 1 KaBuoTeEPOHY Vo TOVG TANPDOGOVY AdY®
Kpiong N ypnowomolwwvtag v kpion ¢ wpoépacn 1 «KoamvoPropnyovia
KAPEAIAZ» avakowvavel Tnv xopnynomn neptecotepmv ond 2,8 KATOUUVPIOV Epd

GE LOPPT UITOVOVG Y10 TOVS £PYULOIEVOVC.

Tnv avakoivoon avtr ékave o AtcvBovov Xoppoviog k. Avopéag Kapéhoag

GTNV TPOTOYPOVIATIKN €0PpTN NG £TAUpEiag. Ot TapoyEs avTés, netalld dAl®mV NTov:

e 200 gvpd emidopa yoromovrag Yo kbBe epyalopevo oty gtarpeia,

e 800 gvpw emidopa mopovciog yioo KaOe epyalopevo mov dev Elewye
00TE (o HEPO OO TNV EPYNGIN TOV,

o 1.400 gvpod yuwn KGOe epyaldpevo mov Eyel Toudd OV GTOLOALOVY OE
kpatikd [Havemotpio § T.E.L

e 500 evpd oe kdBe epyaldOpEvo mOL TA TWOWOLY TOL TEPACAV GTO
[Movemomuo N T.E.L

e 'Eva @opntd vmoroyiomy Apple oe «éBe moudi mod mépace oTo

[Mavemotuo 1 T.E.L



o 800 gvpd otkovopkT evicyvon og epyalOUEVOVS e UNVIOTES ATTOO0YES
move and 1.700 gvpo,

e 1.500 evp®d owovopikny evioyvon o€ epyalOUVOLS HE  UNVIOLES
amodoyés 1.200 emg 1.699 gvupw,

e 2500 evpd owovopkn evioyvon oe epyalOUEVOLG HE  pnviaieg
amodoyég Katm amo 1.199 gvpo,

o 750 evpd ot epyalduevoug mov €yovv amd 3 aviAko Toudld Kot
unviaieg amodoyéc amd 1.201 ewg 1.699 gvpd

e 450 gvpd / avilko modi yo Tovg gpyalopévovg mov €xovv amd 2

aVIAALKO Tod1d Kot Thve Kot unviaieg amodoyés £og 1.199 gup.

O mapoyég avtég 600nkav Kabapég yroti ) Etapeio kdAvye toug popovg Kot
TIC KPOTNOGES TOL avaAoyoOV oTovg epyoalOpevovg amd Tig moapoyes oavtés. O
AtevBovov ocopPovrog avépepe OtL avt mpotofovAia €ytve kabapd yw va
avtopeiyel Toug epYalOUEVOVG KOL VO TOVG EVYXOPIGTHGEL YO TNV OPOGIMOCT) TOV
delyvouv oty gtaupia oAAd kot mwov Pondnoav va daypdyel ovtn TV mopeia TV

YPOVIA TOL TEPUGE.

Ta pumoévoug otovg epyalopévoug Eexivnoav to 2014 kot péypt onuepa Kabe
xPOVOo T «dmdpay cuveyilovtar kot av&dvovtor pe tov kKoupd. Emione, oe cuvdvacud
LLE TOL TPONYOVUEVA, TAEOV VILAPYOLV EIOTKEG KATNYOPIEG LITOTPOP®Y TTOV OeELOVVETOL
€0Kd ota Toudld TV epyalopévav Kot 6Tovg katoyopevovg and v Kolopdro,

Y®pic ®6TOG0 VT va TEPLoPILEL TOVG VTTOAOITOVG LTOTPOPOLG,.



2.2 ®éom — AdpBpwon Znuepa

2m ovyypoviy ™g popen, n KamvoPounyavia Kapéha A.E. dwatnpei tov
€VTOVO OIKOYEVELOKO TNG XOPOKTAPO HE €va, TOAD HIKPO TOGOOTO TMV UETOYDV VoL
SlompaypatevovTal OMUOGLO. GTO  YPNUATIOTAPLO. & 0ovTO TOV UIKPO  aptBuodg
cuvaAAaydv Bonda kot n vYNAN TN ava petoyn mov dwatnpel n etapio. Qotdc0,
avtd dev amotedel eumdolo yoo v aglompenéotatn oebvi mapovsia TG Kot TNV

TovicyvPN GLUUETOYN TNG 6€ TAVE® 0mtd 65 ayopEg Kamvo.

Q¢ n peyaddtepn etopio KOTvikK®v mpoidviov oty EALGSa, mpowbel pio
cEPA Omd ONUATO, OLPOPETIKMV TPOoidoVI®MV. MdaActa, Bewpel v KabiEpwon
onudtov og pa facikn dpactnprottd . [To yapaxtmpiotikd to tolvtedn George
Karelias and Son, ta Aentd Karelia Slims kot ta. toA0 Aentd Omé, ta Karelia Family,
ta otprptd Oriental Mist. Ta mopamdve copurinpdvovior amd to TOTOL American
Blend yapudvi American Legend, to Leader, ta Rex pe xamvd Virginia kot to

KAPEAIA.

AcGQoADG, M TOPAY®YN] TOV TOYOp®V oavT®V  mTpobmoditel  clhyypovo
eEomhond. To epyootdoro g Kapéia givor dwitepo chyypovo, evd eviummon
npokaiel 6tt n Kapéha omotelel v mpdtn Un — moAvedvikn etonpion ToyKOGUIMG
mov Jwbétel Ko aflomolel TO MO YPNYOPO HNYAVNUO YO TNV TOPOCKELT KOl
GLOKELAGTO TOLYAPMV, TOL Umopel va emtvyel puBupovg 16000 torydpmv avd AEnTo.
nuepa, to gpyootdold g komvoPropnyoviag otnv KoAapdto Asrtovpyet pe tov
TAEOV GUYYPOVO MAEKTPOVIKO €EOTAICUO KOl HE LYNMANG TEXVOAOYIOG GLGTHUATO

TOLOTIKOV EAEYYOVL, GE KABE GTASO TG TOPAYOYIKNG d1adIKOGIOG.

Amo t0 OALO Komvoh pExpL TO £TOO TOLYApO, 1M TeEAevtaio AEEN NG
teyvoloyiag eyyvdrtal TV TANP®ON TOV Jebvav Tpodypapdv mov givor (OTIKNG
onuaciog yw TN OaTnPNoN TG MNYETKNG pag Béong otov KAGOO NG mapoy®yng

TOYApOV Kot TNG O140€0MG TOVE GTNV TAYKOGHLN aryOpdL.

H mopayoyn yw mv etapio Eexkvd amd tnv emAoy Kamvov ond Tig
KOADTEPEG KOTVOTAPAYWYIKEG YDPEG Kol TNV omobnKeLon Tove. Ztnv mopeio
OVOETYVOOVTOL TO XOPUAVIO Kot KOPovTal, MOTE Vo KATOOGKELOGTOVV TO TOLY(POL.

Téhog, a&ilel va onueiwbdet 6t n Kapéia, dueca 1 pécm Buyatpikdv, dlovEpet Kot

L —



EUTOPEVETAL TA KOTTVIKA TNG TPoidvia oe OA0 Tov KOouo. To diktvo TOAcE®Y NG

glvan 1witepa 1oyLPoO Kot to Bempel Pacikd oToryelo TG dPASTNPIOTNTAS TNG.

‘Eva dALo ototyeio mov pog evrummwotdlel oyxetikd pe v Komvofrounyavia
Kopéha A.E. (av kot ka010td pio 6e1pd aplfodeKT®V EVIEADS OVEQPAPULOOTN) ivat
N amoyn g omd 1o davelopd. To mabntikd amoteAeitan oxeddv €& ohokANpov amod
Ot kePdAaa, EVEO 01 TIOTOGELS amd TpAmeles Kot OpOLoYa eivar UndevikEg 1| oYedOV
UNOEVIKEG G OAOL TOL £T1) TTOL UEAETIOVVTAL GE aLTN TNV gpyacia. To yeyovog avtd
glvorl eKTANKTIKO av AAPel Kaveig vwoyn Tov Otl peretdvion ta xpovio amd to 2011
€m¢ 10 2016 mov givar pio GVGKOAN OIKOVOUUIKT TTEPIODOG Y10l TIG EYYDPLES EMYEIPNOELS

KoL TNV otkovouio yevikotepa..

2Oppove pe to ONUOCIELUEVO GTOLYElR, 1 GUVOAIKT OpaCTNPOTNTA TNG
etapiog odnyel oe mwANGES Hyovg 876 EKATOUULPI®OV EVP® KOl KEPOT TPO POPOV,
TOK®V Kot omocPécewv 91 exatoppdpla evpo. [lpdkettor Yoo ToAd onuoavtikd peyedn,
wwitepa av Anedel vrdym o oKoyeveElnKOg YOPAKTNPOS TNG €Tapiag, 1 B€on g
£€0pag NG, oL eV givar GAAN amd v EALGSa ko paiota Oyt v TpmTelovsa, TV
Ava oAld v EAAnvikn meprpépeta ko pdaiota ™ Kolopdta. Enpoavtikog emiong
glva Kol 0 16YVPOS AVTOYOVIGHOS TOV OVTILETOMILEL amd TOVTOdVHVOUES TOAVEOVIKEG,
1060 d1ebvdg, 060 Kl G€ ydPLo eninedo, OT®E Yo Tapaderypa pe tn Phillip Morris

va gpumiéketal pécm tov [amaotpdrov oty EAANVIKTY ayopd.

[T avaAvtikd, ot cuvoAlkég TwANcelS Paivouy avEovoeg Ta TehevTaia Tpia

rpéVIa, OTg paivetor kot oto oynua (Cpdonpa 1).



I'papnuo 1: lwinoeis 2014-2014

[NwAnoeglis 2014-2016

(Mooa oe xahiadbes Eupw)

876.043
836.866

728.820

2014 2015 2016

AMN po mpogovng dvokora etvar M avénomn g @oporoyiag Kot TOL
TOPAVOLOL EUTOPIOV KATVIKOV TPoidvTwv otnv EALASa, mov amoteAel kot T ydpo —
Baon g Kapéha A.E., pe amotéleoua vo voxwpovy eEAappE ot eyymdpleg TOAGELS
mg. [lapd to yeyovdc avtod, ot 169P0opEG 6TO EAMNVIKO dNUOCI0 Kot To AGPAAMGTIKA
Tapeio ayyi&av ta 539 skatoppdpia vpd, TOGO EVIVTIOGLOKE VYNAG GE o TEPiodo

TEPLOPICUEVAOV EGOSMV Y10 TO dNUOGLO.

Xe 0Tt apopd 10 gumopkd 160LVYL0 Kol TO. GUVOAAAYLOTIKG oamofépata, 1
KomvoBopnyavia Kapéia A.E. cuvelcépepe o oykmon giopon 175 ekatoppvpiov
VPO SLVOAAAYLOTOC amo Olebvels TANcES o TAVD amd 65 ydpeg o€ OAO TOV

KOGLO.

ST




2e 0Tl a@Qopd TOLG 1010VG TOVG UETOYOVG, €ML GEPA ETOV KOATOPEPVEL VL
AmodMGEL VYNAL KEPOM avA LETOYN, EK TOV OOV GNUAVTIKO TUNLLO OTOOIdEL KO MG
pépopa. AcQarmg, dev etvar OAeg ot ¥poviEg To 110 kepdopopec. Ommg gaivertat, Ta
kéPON mpo dpav vroydpnoav to 2015 oAb avékopyav kor wid to 2016,
detyvovtag o6t n Kapéha mopapéverl o otabepd kepdopdpa emtyeipnon pe vymiég

LEPIOULATIKEG ATOOOGELC.

ZNUoVTIKO €lval Vo ovapEPOLIE OTL TaPd TNV KPY, CXETIKA, Uelwon ToOV
Kepdmv, M etarpio kot ™ ypovid 2015 ko to 2016 édwoe ta «bonusy otoug

epyalopévoug, pa mapddoon wov Eekivnoe to 2014,

Ipopnuo 2: Képon Ipo popwv 2014-2016

Képdn npo popwyv 2014-2016

(Mood oe xahiadbes Eupw)

88.902
87.040 84.039

2014 2015 2016

91



[Tap’ 611 0 Evorompévog Koo Epyasiov tov Opikov (petd v aeaipeon
E.O0.K. kv ®.JILA. komvik®dv mpoidvtwv) vroympnoe katd 3,73% ota €217,25
ekatoppvpo to 2016, Evavtt €225,67 ekatoppvpiov to 2015. Qotdco, avénon Katd
5,79% onueiwcov ta k€pdn tov Opidov (mpo @oOpwV), @tdvovtag to €88,902
ekatoppvpa 1o 2016, évavtt €84,039 exatoppdpia o 2015. H pukpn vroydpnon mov
napatnpeitar otov Evomromuévo Kokio Epyoacuov dev emmpedletl ) cuvoAikoTtepn

Betucn mopeia Tov Opidov ta televtaio ypdvia.

H oyetikd evvoikn tootyioa Aolapiov HITA-Evpod, mn  ovykpoatmpévnm
doAichnon TV TOMK®V VOMGHATOV KOl Ol TWEG TOV TPOIOVTIMV OTIS YMOPESG OTOV
OpUCTNPLOTOOVUOCTE, GE GUVOLAGHO UE TIG OMOTEAEGUOTIKES TPMOTOPOVAIEG Lag Yio

TN GLYKPATNON TOV SOTAVAOV LG, GUVETEAEGAY GTO BETIKA OVTA OMOTEAECLLOTOL.

g 0pyavikn BAcm, o1 TOANGELS TOV TOLYAp®V NG Komvoflounyoviog £ptacoy
ta 15,07 dwoekatoppvpia 1o 2016, évavtt 16,13 dioekatoppdpia to 2015, evd o 6ykog
TOMOoE®V TOV TPoldvtwv Aentokoppévov kamvod  (RYO) eEaxolobbnoe va
ONUEDVEL AV0d0, PTdvovTag Tovg 646,4 tovoug to 2016, avénuévog xatd 17,5% oe

oyxéon pe tovg 550 tovoug tov 2015. (I'pdonua 3)



Ipépnua 3: [wijoeic lertoxouuévov karvod (RYO)

LYNOAO MNMQAHIEQN KATMNNQOY RYO

646,4
tévol

550

tévol

+17,5%

2015 2016

Av 0éhape va cuvoyicovpe v emyepnpatikny opdon yuo v KAPEAIA ALE
vy o 2016 Ba Aéyope OTL yioo pio akOUY CUVEYOUEV YPOVIA, KOl HAAGTO €lval M
povadikn etaipia Tov katOpOoe KATL TETO10, TETVYE VO, IGYVPOTOUCEL TIG TWANGELS
NG Kot T pepioa ayopds Tov TPoidvimv NG TNV EAANVIKY] ECMTEPIKT OyOPA OV

OAO KOl GUPPIKVAOVETOLL.

Emiong, ot d1ebveig moinocelg oty E.E. kot v Acio onueiocav adénon, evod
avtifeta ot Bopeto Appikr|, 1 omdd0om EMMPEASTNKE OO TIG IOYVPES YEOTOAMTIKES
OVOTOPAEEIS OTNV €VPVTEPT TEPLOYN KO TG GLVOAAAYUOTIKEG 100TIHiES. QoTdGO,
eaivetal 6tL apkeTd evéhkteg NTav o1 Buyatpikés oe Hvopévo Baoilero ko Tovpkia,
eV €EAIPETIKG MNTOV TO OTOTEAEGHOTO TTOL OMUei®oe M Toupios TNV YELTOVIKN

Boviyapia.

81




Eniong, onuovtikn amddoon kot 1oyvpn duvapkn £oe&av oty ypovid 2016
ta poiovta kamvoy, o GEORGE KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN
(RYO), 6mov cuvéyioav va d1evphvouy Tig TOANGELS TOLg 1060 otnv EAAGSa 660 Kot

010 e£MTEPIKO.

Emiong, katd ) Sidpkeia Tov owovopkov €tovg 2016, n etapio é0ece oe
EQOPUOYN £€VO. ONUOVTIKO EMEVOLTIKO TPOYPOUUO, ©OOTE vo elvar oe Béom va
avtanokpBel otic amoutoelg e avabeopnuévng odnyiag g E.E. ya ta kamvikd

npoiovta tomov TPD2.

2to yevikdtepo, otoyyeio, eKTUATOL OTL TO OGUVOAO TNG (QOPOAOYNHEVNG
EMMVIKNG ayopds Totydpav avépyetol ota 14,97 dicekatoppvpla vpd to 2016, ce
ocvykplon pe ta 15,48 dicekatoppdpla evpd tov 2015, mov petappaletor og peioon
katd 3,29%. Avtictpoga e T YEVIKY TTopEia, yio pio akOUN YPOVIH, Ol TOANGELS TOV
toydpav g Kapého A.E. onueiocav advénon, cvykekpipévo katd 4,6% amd 2,15

dwoekatoppvupla vpd 1o 2015 g 2,25 diosekatoppvpia 1o 2016 (yphonpa 4).

Ipopnuo 4: [winoeig torydpv gyynpio.

MOQAHIEIL TEIFTAPON
ITHN EAAHNIKH ATOPA

2,15 2,25

51, dio.

+4,60%

2015 2016

61




To cuvolikd pepido ayopds g Etapeiog avéndnke oto 15,04%, evioyvpévo
katd 1,46% amd to 2015. Xruepa, 3 and ta 10 xopvpain onuato ToLydpOV GTNV

EAAGOa pépovv v vroypaen Kapéla.

I'pagpnuo. 5

ANOAIKA
IEXYPH ©EXIH
LTHN ArOPA

20,69

MEPIAIO
ATOPAL
KAMNOY RYO

Evioyvtikd ¢ mopeiog tov torydpov T kamvoPlounyoviag, €£opeTikn
vpEE KoL 1) amdOO0GN TV TPOIOdVTIMV Aemtokoppévou kamvol. H avodkn mopeia tov
George Karelias and Sons RYO, kaBd¢ kot to0 Aavadpiopa tov véov kamvov George
Karelias and Sons Dark Blue odnynoav oe av&énon noAncemv mg tédéng tov 12%. To
pepido ayopdc g Kapéha A.E. avénbnke oto 20,69%, xobiotdviag pog
dgutepn peyoivtepn kamvoPlounyavia oty katnyopic RYO (I'paenua 5).

Ot debveig pog mwAnoelg katd 1o 2016 datnpnoay T SLVOUIKT TOVG TOPA TIG
TPOTOPAVEIS  TPOKANGES, MOV  ElYOUE VO OVTIUETOMIGOVUE. ZE  OLTEG
GUUTEPIAQUPAVOVTOL Ol YEMTOAMTIKEG KOl OIKOVOIKEG €EEMEELG 08 TOAAES amd TIC
ayopég Tov e€mTeptcol, Kabmg kot 1 epappoyn g véag Kowvotkng Odnyiag (TPD2),
N omoia EXNPENCE TNV ELPAVION KOl TIC GVOKEVAGIEG OA®V TOV KATVIK®V TPOIOVIWOV

oTIG ayop€s evtog g Evpomraikng Evoonc.

0¢



Ipagnuo 6

65+

AIEONEIL
AlFOPEL

1 2,635@.

AIEONEIX
MNQAHEEIX
TLIFTAPQN

20%

MEPIAIO ATOPAL
BOYATAPIAL

2100 To1ydpo, 0 CLVOAMKOC OYKOG TV debvav pog moincemv aviAbe ota
12,63 dwoekatoppopo 1o 2016, pewopévog katd  8,48%,
dwoekatoppvpiov totydpwv 1o 2015. H vmoydpnon avt wcoctabuictnke v pépet
oo T OVOOIKA OTOTEAEGLOTO TTOV GTUELOCHUE CTNV KOTNYOPIiol TOV AETTOKOLUUEVOL

kamvob (RYO), émov ta onuatd thg KARELIA, avénoav Tic ToAqcels Kot to, pepioa

oyopag TOouG,.

H etapiac KAPEAIA A.E. £yet 1dpvoetl kotd kopodg drapopeg Buyatpikég

etoupeieg. H mopeia Toug Kotd tv teAELTAL0 OIKOVOULKT] P01 SLUUOPPDVETOL OGS

OVOADETAL GTY] GUVEYELD.

tov 13,8

N
=




» Hvouévo Baoilelo: Karelia Tobacco Company (U.K.) Ltd.

O oyvpog avtayovicudg 6T TIEG AMOVIKNG Katl 1 amdeacn tov Hvopévou
Boaotleiov va vioBetoel v opoldpopen cvokevacio oe OAQ TO, KOTVIKG TpoidvTa,
tavtoypova pe ™ véa Kootk Odnyia, dnuovpyncav Eva 00GKOAO ETLYELPTLOTIKO
TEPPAALOV OTNV E0MTEPIKY| OYyOPA TG YMOPOG, He cuvénela 1 Bpetavikn Buyatpikn
mg KAPEAIA va xataypdwyer peimon otic mowAnocelg mme. Avtifeta, oavodwkd
KivnOnkav ot TOANcELS TV TPoidvtev ota Kotactipata duty free tov agpodpopiov.
Xe aut0 ovvetéhece M avENoN TG TOEWWOTIKNAG Kivnong mov mponAbe amd v
vrotiynon g Aipoc AyyMog, Votepa amd 10  OeTikd omotédecyo  TOL

dnuoymeiopatog yio v ££0d0 g ympog omd v E.E.

» Bovlyapia: Karelia Bulgaria EOOD

AvEnon moAocewv Kot adEnon Tov pePLOion ayopdg NTOV T ATOTEAEGUATO
vy Vv xpovid 2016 yuo v Buyarpikn g Bovdyapiag. To pepidio ayopdg ayyilel to
20%. H amddoon tov xopvgaiov oty Kotnyopia tovg mpoioviwv Karelia Slims,
Omé ka1 George Karelias and Sons RYO -0 omolog eknpocwnei to éva tpito TV
GUVOMKOV TOAGE®V OTNV Ooyopd TOL AEMTOKOUUEVODL KOMVOL- GUVEICEPEPE,
GLUVOVOOTIKO WE TIG EVEPYELEG TPOMONONGC Kol TOMTIKNG TIUDV, 0T cLvEXILOMEVN

EMTUYMNULEVN TTOPEin TNG ETALPLOG.

» Tovpkio: Karelia Tutiin Ve Ticaret A.S.

H Tovpkia dev elye xoAn mopeia ywo ) ypovid 2016, o6yt pévo yuw v
KAPEAIA oAl wor yevikdtepa. Ot moMtkég efelifelg, M aotdBeir ko 1
EMKIVOLVOTNTA NTOV OPIGUEVOL OO TOVG AGYOLS TTOL 0dNYNGAV GE LEYAAN TTAOGT TOV
TOVPIOUOV, TPAYLLO TO 0010 EMNPENCE APVITIKA KOl TNV AmOd0oT NG BuyaTpikng g
KAPEAIA omv Tovpkia. [Tap’ 6Aa ovtd, Betikd eivon to yeyovog Oti, mapd v

apvnTIKn NG mopeia, egartiog Tng YEVIKOTEPNG TTMOTIKNG TOPELNG TOV KAASOL, 15YLPY|



eEaxolovBel va mapapével n Béon TG oV ayopd apOporOYNT®V, EvavTl dleBvav

OVTAYOVICTIKOV GNUATOV.
» Evponn

211g meplocdtepeg ywpeg g Evponaikng ‘Evmong, ot toAncelg tov onudtov
g Kapého A.E. earxorlobncav vo Kataypaeovy moAd OeTIKA 0mOTEAEGLOTO KoL TO
2016. X FoaAAio, avEndnke to pepidtd ayopds kot Kupiapyo poro o avTd EmaiEe N

oepd Tpoidoviwv Omé mov eEakoAovdel va Kataypapel eEupeTIKEG EMOOGEL.

Ymv lomavia ot v ITloptoyorio, m adénon o1 TOANGES TNG
kamvoPounyaviog KAPEAIA A.E. vanpée daitepa onpavtiky] yopn oTig 1oYvpEg
emdooelg kuping tov Omé kor tov Karelia Slims mov e€axorovOncav tn ctabepd

avOO1KT| TOLG TopEiaL.

Evturooiokn frav n avénon toinccov tov onudtov ms KAPEAIA oty
Avotpla, pe xopvoeaio to Karelia Slims. Emmiéov adénon otig moAncelg kot to
pepidta ayopdc cvvavtdape otig Katw Xopeg, ™ ZhoPaxio kot tnv Togyla. Qotdc0,
pwoe piKkpn mopodikn vmoywpnorn onueiwdnke omv Kompo, kotd v mepiodo
avalnmong vEou TOMKOU GLVEPYATN, TOL HAAAOV OQEIAETOL G OLTO Kot Qaiveton

NoN va €xel enavéADEL GTA TPOYOVLEVO EMUTEDL.

e GAleg yopeg g Evponng, avénon tov 0ykov ToANGE®V Kol TOV PEPdimV
ayopdg oamotaveror otnv AABavia, yépn oy mopeio 1060 TOV TGLYAP®V OGO Kol

oV Aetokoppévou komvol George Karelias and Sons.

Emiong, ot ZepPio onueidbnke onuovtikn avéNon TOANGE®V, Ol OTOLES
evioyOnkav kot omnd v TtomoBétmon véwv onudteov. Xto Moavpofovvio,
OMoTAOGAUE OTL VINPEE pia SLEVPVVOT TNV YKAUO TV TPoovTeV TG KAPEAIA, pe
véa onuota, eved oty Kpootia ot TOANGES NTOV KOATOTEPES TOV TPOGOOKIMDY TNG
etopiog yopic vo vmdpyel KAmolog epeavig Adyog eEnynong evad otabepdtnta
onuelwdnke otig TwANceS g etarpiog ommv Appevia.. Qot660, 0vodKEg NTay ot
EMOOGELS TOV ONUOPIA®Y ONUATOV NG £Topiag kot ot yopes Boovia, kodma,

Alepumaitlav aAra kot ™ ['eopyia 6mov TonobetOnkay véa mpoidvta.



» Méon Avatoln, [lepoikdc Koimog kot Appikn

Xoppova pe v ékbeon g etapiag, otn Méon Avotoin, katd to 2016,
PAémovpe BeTikd omoTeEAEGUOTA GTNV TAELOYNOIO TOV Ayop®V, TOPE TIG TOAITIKEG
avaTopayEG TOV EMMNPEAcOV TNV TEPLOYN. Avéntikol fTov 01 OYKOL TOANCE®V GTO
Aipavo, 6To KATOSTHOTO APOPOLOYHTOV TOL aepodpopiov g Bnputol, kabng kot
o10 loponk. Avodkn vmp&e kot 1 amddoor| g KAPEAIA kot otnv ayopd duty free
tov [Iepowcod KoAmov, pe avénon toincemy vo GNUELOVETOL GTO KOTOGTILOTO TOV
AeBvotg Agpoiypéva tov Koatdp, evd ota Hvopéva Apafucd Eppdra dvvapuxm

vpée M mopovsio ota duty free Tov AeBvoivg Agpolypéva Tov Ntovpuma.

2tc ayopés g Bopeiov Agpikng, ot moAncelg g kamvoPlopunyoaviog
KAPEAIA, vrnoyopnoav Ady® TV TOAMTIKOV KOl OIKOVOUIK®V OVOTOPOXDV TTOV
napotnpnOnkav. Ewdikotepa oty Atyvrto, 1 amddoon g etoipiog o&xOnke mécelg
amd To TEAELTOIO YEYOVOTOL TOL EMNPENCAV TNV TOUPIGTIKN Kivnomn, omd v
VROTIUMON TOV TOMKOD VOUICUATOG, OAAG KOl OO TN ONUOVTIKOTOTN avEnomn Tng

@oporoyiag Kamvo.

» Ano AvatoAn

Téhog, Yo v At Avatoly, cOpeovao e TV emota £kbeon g etapiog,
avaeépetor yoo v Kiva 011 vanipyov ovodikés emdOceES TV TPOIOVIOV NG
KAPEAIA xvping 6T0 KATAGTAUATO OPOPOAOYNTOV T®V SEBVAOV aepodpopimy Tov
[Texivov kou g Zaykang. Avtd epunvedETALl QUEGH KOl OO TNV CNUOVTIKY avEnon
OV apOPov TOV TAEWIOTOV GTOVS dVO VTOVS KOUPoLg katd To 2016. Avapevouevn
NTOV 1 VIOYOPNCN TOANGEOV GTNV APOPoAdYNTN ayopd g Notwg Kopéag, mov
amodideTol oTIC TOMTIKEG eEeMEELG OTNV €VPVTEPT TTEPLOYY|. L€ GLVEPYONSIO UE Evav
onuovtikd duty free operator, n etaipio EXEKTEIVE TNV TOPOVGIO TOV CNUATOV TNG
oV ayopd agoporoyntov tng Ivdovnolog kor mo ovykekpyuévo oto Atebvn

Agporpéva Nykovpa Pdn tov Mmod.



KotoAnktikd ¢ mpog tn onuepwn kotdotaon g etoupiag, Oo mMrtav
TopaAElY”n vo. unv avaeepOet To avBpmmvo dvvapko mg. ITo cvykekpyéva, yio v
KonvoBopnyovia Kapéha, ot avBpomor vimp&av avékabev onpoavtikoi Kot avtd
elvar (o apyn mov akolovBeitar péypt kot ofuepa. O moapadociakés alieg tng
OUOOIKNG EPYNCING KO TNG EUTIOTOGVVIG EMNPEACAYV CNUAVIIKA TNV OVATTLEN TNG
etoupeiag. Ot apyéc avtég, eVOTOAUYUEVES amd To. LEAT TNG OIKOYEVELNS TTOL 1OpvoaY
v enyeipnon, Mnuovpyncay £vo epyactako TePBAALOV TOL GEPETAL, TOPAKIVEL KoL

avtapeifel Ghovg 6ot epydlovtal ¢' avty.

Mo ovtodg tovg Adyovg xvplwg M avayvapion TV JeEOTNTOV, TNG
aQOCiMONG KOl TNG GLVEICPOPAES TOL TPOCHOTIKOL HaG eEokoAovBel va amoteAel
Beperiddn apyn s KAPEAIA A.E. H etaupia Bewpet 611 10 avBpomivo duvapukod
ntav kot tdvrote Ba eitvan éva {oTikng onpaciog TAeovEKTLA, KAODS TO TAAEVTO Kol
N EVEPYNTIKOTNTA TOL LINPEAY Kaiplog onpaciog ywo T dnpovpyia TV eEapeTKOY
TPOTOVTIWV KOl TNG TOKIALNG CNUATOV TOL OTOAAUPAVOVY GHUEPO Ol TEAGTEG MOG.
Avtdg eivor kow o Adyog mov kdbe ypovo m etapio embopel vo avtopeifel toug
epyalonévoug TG Yo TNV GULVEIGPOPE TOLG KOL Yol TN JSWTHPNoT TOL KOAOD

gpyoolaKoy KALaToC.



3. Oewpia Ap1Bpodeiktmv

Mio and T1g TAéov dradedopéves kat ypoyes peBOS0VG YPMUATOOIKOVOUIKNG
av@ivong omotehel M ypnon apBupodeiktdyv. Koatd cvvémein ot péypt onuepa
ypnowonombeioceg néBodOL avdAVoNG CLUTANPAOVOVIOL UE TN YPNOUYLOTOINoN TOV
aplOUOOEIKTMV, Ol Omoiol OMOTEAOVV ONUAVIIKO €pYOAelo otnv epunveio TV

OIKOVOUKADV GTOLYEIMV TMV OIKOVOLUK®OV HOVAS®V.

ApBpodeiktng etvar m oxéon oVo Aoyikd cvvoeduevov peyebov n omoia
eppaviCetar cav Adyog 1 oav gkatootioio avaroyia. Elvar avtovonto, 6t 6o peyén
TOV 1GOAOYIGHOV TuYOiC TAPUEVA Y10, VO GLGTHGOLY ap1BuodeikTn, Thovdg dev Ba
€youv Kopd o&io yio Tov HEAETNTY], av OV LILAPYEL Kapio AOYIKY oxéon HeTa&d Tovg.
Aéyovtag apBrodeiktng evvoovle TV amAr] 6x€om evOg KOVOLAIOL TOV 1GOAOYIGHOV
N TG KOTAGTACEMG OMOTEAEGULATOV YPNOEWS WG TPOG VAL AAAO, Kol EKQPAleTol Héca

amo pio amAn pobnpotiky popen (Ngpyog, 2004).

H avdykn va yivetar dueco ovtiAnme, 10co n mpaypoatikny afio 660 Kot 1
onovdaldTNTe. TOV amdOALTOV peyeBdV givar 0 KUPLOG AOYOS TOL OONYNGE GTNV
GUOTNUOTIKY] YpNowonoinon towv apluodeiktov. Qotdco, Yoo vo £xel évag
apBuodeiktng a&io Oa mpémer va ekppalel oyxécelg mov TapPovsldlovy EVOlAPEPOV
OWKOVOIKO KOt HéEGO amd auTovg UTopovUE vo odnynbodue o€ cvyKekpyéva
ocoumepacpota. O VIOAOYIGUOG Kol 1) TOPOLGINGT TOV SPOPOV APLOLOSEIKTAOV,
amotedel €va 100G avdAvong 10 omoio TOAAES POPEC EVOEYETOL VO TOPEXEL LOVO
evoeiéelc. T avtd t0 AdYo €vog pepovouévog apltBpodeiktng oev umopel va pog
dmaoel amd HOvog Tov pio TANPN EKOVE TNG OIKOVOUIKNG KATAGTAONG TNG EMLYEIpNONG
kot Bo Tpémel va suykpiveTal 1 va cuvOLALETOL KOl LE GAAOVG OVTUTPOGMOTEVTIKOVG 1)

TPOTLITOVG APLOUOOETKTEG.

Emopévog,  Omwg  yiveton  aviiinmtd, ot apiBupodeikteg  elvan
aAlnroeCaptopevol kot Ba mpémer va eEetdlovioan cav oOvoro. TToArég @opég m
BeAtimon evog apBpodeiktn pumopet va onuaivel Ty emdeivoon evog GALOL 1] GAA®V
aplOUOdEIKTMV, 01 0moiotl eivan amapaitnTo va cuveEeTalovtol TPV amd OTOLNONTOTE
epunveia. Emiong, n  avédivon TV YPNUOTOOIKOVOUIK®V KOTAGTACE®V E

aPOUOOEIKTEG, TPEMEL VO TOVG GLYKPIVEL HETAED TOVS OO POVIKE KO SIETLYELPNCLOKAL,

L —



OMAaON HE TOLG aVTIoTOLXOVG OPlOLO0dEIKTEC AAA®Y £TAPLOV TOV KAASOV (Adauiong,
1998).

H pébodoc e avaivong Tov ¥p1HaTOOIKOVOUIKOV KATAGTACE®MV LLE TN XPNoN
aPLOUOOEIKTMOV YPNOOTOLEITAL EVPEMS A0 TOVG OVOALTEG. To TAEOVEKTNUA TNG
puefddov avng givar 6t n avéAvor| pe aplBpodeikteg pmopet vo dMGEL TANPOPOPIES
HE MEYAAN TEPIEKTIKOTNTO YOl TIG YXPNMUOTOOIKOVOUIKEG GLVONKEG OGS ETOUPELNG
(Palepu, Healy kot Bernard, 2004). O1 apiBuodeikteg moapéxovv €va mpoeil Tng
EMLYEIPOMNG, TOL OTKOVOLULKA YOPOKTNPIGTIKA KO TIG OVTAY®VIGTIKEG GTPATNYIKESG TOVC,
KOl TO PLOVOOIKE AELTOVPYIKE, YPMUATOOIKOVOULKA KOl ETEVOLTIKA YOPUKTNPIOTIKA

TOVG,.

Ot apBuodeikteg mov kataptiCoviar o€ po emtyeipnomn, eivar ToAD YPNGLUOL
Kot amopoitntot, ywti Bonbodv otnv avdivon, tn Odyvoon Kot EKTIUNoNng g
TOPOVCOHS KATOOTAGEMS KOl TOV CLVONK®OV TNG EMYEPNCENS, OTOKTOVV OUMG
LEYOADTEPT] OPEAELD KOl GTTOVAALOTNTO GE OPICUEVEG TEPTMGELS. [0 mapddetypa
Otav cvykpivoviol HE TPONyovpEVA YPOVID, YIVOVTOL OVTIANTTEG TPAYUOTIKA Ol
petaforés Ko M thon TV Opopwv peyebov oty emyeipnon M emiong oOtav
ouYKpivovtol HE OMOERElG OElKTEC GAADV GUVAYWOVICTIKOV EMYEPNOEDV GTOVG
omoiovg Kataptilovpe PAcEL TOV ONUOGIEVUEVOV GTOYEIDOV TOV EMYEPNCEDV QVTOV
UTOPOVLE VO EYOVHE Ol MO TPOKTIKN EKOVO GE GYXECN LLE TOV OVIOY®OVIGUO.
INUovTikd elval tor amoTeAEGHOTO ETIONG OTOV GLYKPIVOVTOL PE TOVS HEGOVG OETKTEG

oL KAGdov, 6Tov omoio avnkel N emyeipnon pog (Katsaviong, 2005).

Exto¢ and v xpnotdtntd 100 vdpyovy Kot neplopiciol mov Oa mpénet va

ANeBovV VI’ Gyn KATA TN YPNOUOTOINCT TOV APIOUOSEIKTOV OTWG:

* Ot ovykpurikoi Oeikteg Yoo ovykpioelg petald etoupeldv  givol
TEPLOPICUEVOL OTO  TEPLEYOUEVO TNG TANPOPOPIRG TOV GLVOAOL TV
OIKOVOUIKADV KATOGTACEWV.

*  Ta aplBuntikd dedopévo 6To TEAOG NG ¥PNOoNG Elval oTaTiKd Ko umopet
vo punv gtvor dtkota elkévo Kovovikev oxécewv Otav 1 enyeipnon sivot
EMOYLOKT).

*  Ymapyel OVEMOPKNG TLMOTOINGCT OTNV KATAPTIGN TMOV  OKOVOUIK®OV

KaTaoTdoewv. Avtd elval 1dlaitepa oXeTIKO He TNV AVAAVOT OEIKTAOV O10TL



0l GLYKPIGELS lval ONUOVTIKEG HOVO OTav o1 OgikTeg voloyilovtol amd
YPNUATOOIKOVO LKA dedopéva Tov Exovv Katoptichel otny idwa Bdon.

* Ot 0IKOVOLUIKEG KOTAGTAGELS TV ETUPELDY GVVNOWG dev elvar dabéoieg
apEcmG e T0 KAEloo Tov owovoukoy £tovg. H éykaipn kotdption tov
aplOuodEIKTOV Yoo ovykpioelg efaptdtor amd TNV  KOTAPTION TGV

01KOVOIKGDV KoTootdoemv. (Jones,2006)

3.1 ApBpodeikteg Pevototrog

Apywd Bo avardoovpe Tovg apBuodeixteg Pevotomtac. Xtnv ovoia £yovpe

TPELG VITOKOTNYOPLES:

1. Aeixtg 'evikng Pevotdmtog
2. Asgikmg Ewdwmg Pevotdmrag
3. Aeiktng Apeong Pevotomrog

» Tevicn Pevotomta

O Acgikng I'evikng Pevototrog eivor o mpocdiopiopdg e KavotTog g
emyelpnong vo avtomokpiveton 6Tig TpEYovces voypemaoels g (Kdavtlog, 2002). H
EKTANPOOT TOV VIOYPEMCEMY UG €TaLpeiag kol 1 Vmapén emapkodv ondesipmy
amoteAoOV Pacikd ototyeio yio var OewpnBel  owovopkn KatdoTtoon ovTng Ko,
Ko n Aertovpyia g Ba elvar opaAr). Otav pa etopeio 0ev PTOPEl va EKTANPADOGCEL TIG
VIOYPEDCELS TNG EXEL AVTIKTUTO GTOVG GLUVOAAAGGOUEVOVS LE LTV (TpounBevTéc,

TpAmeles, MOTOTEG K.0l.) KO YEVIKG GTN GTIUN TNG.

Ooco peyalvtepog ival o deikng pevotdTTOC, TOGO0 KOADTEPT OO TAEVPAS
pevotottog, elvar 1 Béom g emyeipnong. O aplBLodeiktng YeVIKNG PELGTOTNTOG
napéxet emiong £vOeiEn Tov Pabuov acealeiag, e Tov 0moio PpayLypPOVIES TIGTOCELS
umopetl va yopnynbodv oy emyeipnomn ond T0VG MOTOTEG TS, ONANOYT] AVTOVOKAG
™V TPEYOLGO TKOVOTNTU TNG EMYEPNOENDS VO OVTATOKPIVETOL GTNV TANPOUN TOV

KOOMUEPIVAV ATOITNTAOV VTOYPEDGEDY TNG.



O 1p6émOG LITOAOYIGUOD TPOKVTTEL SIUPADOVTAG TO GOVOLO TWV KUKAOPOPLUK®OV
otoyeiov, OomAadn 10 obvoho TV Awbecipov, TOV ATOITNoE®V KOl TGOV
AmoBepdtov (o otkovoukng povaoag, omiadn to Kvkiogopoidv Evepyntuco, pe 1o
GUVOAO T®V BPayLYPOVIBV VTOYPEDCEDY TNG.

O 10mog dtopoppavetal og EENG:

KvkAopopoOv Evepyntikd

Asiktng I'evikn¢ Pevatotntag = B pooUTpOBECHES YTOXPEGOELS

Av o apBpodeiktng eivar apketd vynAdg, tote dev KpiveTarl amapaitnTog o
TPOGIOPIGHOG TV Topamdve aplfpodeiktdv. Exeivo dpmg mov mpénet va toviotel
0TO OLYKEKPEVO onueio eivor OtL, emedn to péyebog ToL aPBROdEKTN AVTOV
e€aptatarl amd TOAAOVG Kol TOIKIAOVS TOPAYOVTES, LETOED TV OTOI®mV TO €100¢ NG
KaOe EMYEPNCENDC, 1 TOLOTNTO TOV KVKAOPOPLUK®V TNG CTOLXEI®MV, 1| OUECHTNTA TOV
TPEYOVOMV VIOYPEMCEMV TNG KOl 1 EVKOUyio TOV ovoyK®v NG o€ KeQioio
Kivnoems, 0 Pabuog pevotdmrag avtig o mpémel vo eEeTaletal 6€ GLVOVAGUO e
avTovg Tovg Tapdyovies. O Agikng avtdg npénet va Aappdver Tyég >1 . Oco mo
LEYAAOG O OEIKTNG TOCO HEYAAVTEPO TO «TEPBDPLO AGPAAELNS) TOV PpoyvmpdbecmV

davelotmv g emyeipnong. ‘Evag dgiktng 2 Bewpeitan modd Kaidg.

» Ewwm Pevotomta

O oplBpodeiktng eWKNG pevotdTTOG Ocliyvel TOCEG POPES TO TOYEWS
PEVCTOTOM G GTOLYELN TNG OIKOVOLUKNG LOVAdAG (LETPNTA, KATUOEGELS, XPEDYPOUPQ
KOl OTOLTOELS) KOADTTTOUV TIG PpoayumpdBeciieg voypedoels. Baokn dtapopd pe tov
mponyovpevo deiktn, tov T'evikng Pevotdmrag, elvar 6t dev meprhapPdver dca

ototyeia dev etval AUEGO PEVCTOTOU|GLLLAL.

O tpdmog pe tov omoio vmoAoyiletar givar to TMAIKO NG SlPECEMG TOL
GLVOLOL TOV TAYEWG PEVCTOTOUCLUMOV TEPLOVGLOKADV GTOEIMV LI0G ETLYEPTCEMG,
ONAadN peTpntd 610 Tapelo, Tpameikég KATAOEGELS, YPEDYPAPO KOl ATOLTOELS, LE TO

GUVOAO T®V PpayLTpofECU®V VTTOYPEDGEDV TNG.



O 1Hmog dopoppmveTol wg eENg:

Anamoeis + AiabBéoiua

Aeiktng EWdikn¢ PevototnTag = B poUnpdBEoes YTToxpehoes

Yto owbéowa mepthapPdvoviol Kot To €I0MNYUEVO GTO  XPNUOTIGTIPLO
APEDYPOPO KOL YEVIKA T 160dVVae pe petpntd ototyeio. Olo ta mepthapfavoueva
oToV apldunT) Tov KAAGHATOG oTolXElo €lval SLVOTO Vo HETATPUTOVV YPNYOPO GE
YPMLQ, GTNV OVOUOGTIKY TOLG a&ia, dniadn oty adia mov avaypdeovtot oto Pifiio
NG EMYEPNOCEMG, TANV TOV OTOLTHCEMY OV GLYVEA Oev elvan €0KOA Kot ypryopo

UETOTPEYLES GE YPTLLL.

‘Evag  vyniog apBupodeiktng yevikng pevototnrog, AOY®  peydAwmv
amofepdtwv, dev mpocdidel pevotdTTa otV emyeipnon. O apBpodeiktng e101KNG
PELGTOTNTOC amOTEAEL KAALTEPN £VOEIEN NG KOVOTNTOG HIOG EMYELPNOEDS VO
eEopAel TIC TPEYOVGEC VIOYPEMGELS TNG. AV T AUEGMOG PEVGTOTOW GO CTOLXELD [0S
EMYEPNCEWMS elval {60 1 LEYOADTEPA TOV TPEYOVCOV VITOYPEDCEMV, TOTE, BemPNTIKA

N emyeipnon Exel KaAn TPEYOLGA OTKOVOUIKY] KOTAGTOGO.

‘Evag  apiBpodsiktmg €dwkng pevotdmrog yopo otn povado OBewpeiton
KOVOTOMTIKOG POVOV v OTIS OMOLTNOELS NG €Toupiag dev  meprthapfdvovton
EMOPOAEIS amoutnoel; kol ov 1 7TePiodog €omMPAEemE TOV  OMOITHCE®Y NG

EMYEPNOENS KO EE0PANGEMG TOV VTOYPEDCEWMV TNG Elvar mepimov 16eg.

‘Evag  apBuodeikng pikpdtepog g povadag delyver 011 10 €SO
PEVCTOTOM|GILN OTOLYEID TNG EMYEPNOEWMS EIVOL AVETOPKN YL VO KOAOWYOLV TIG
TPEYOVOES VLIOYPEMCELS TNG. AmotéAecpa 1M emyeipnon vo eaptdror omd TIg

UEALOVTIKEG TNG TOANGELS TPOKEUEVOL VO EEACPAAIGEL EMAPKT] PEVGTOHTNTOL.

Téhog, Ba mpémel va onuewmbel, 60TL pia dtopopd petald TV aplOHodEIKTOV
YEVIKNG KOl E101KNG PELGTOTNTAG OOTEAEL EVOEIEN OTL LIAPYOLVY aVENUEVA amoBépaTa

oV emyeipnon.



» Apeon Pevotdémra

O Aeixtng Apeong Pevotomnrag delyvel tnv duvatdtnto TG EMXEipNoNg va
eEumnpetnoel TIC PpoyvmpObesLEC VITOYPEDGCELS TNG PEVGTOTOIMVTOG, TO OUECHS
pELGTOTOM G GTotyeia. Apatpovvtol ta amofépata S0TL a’ evdg mapovstdlov
petalh TV KUKAOPOPOHVIOV TEPIOVCIOK®Y CTOWXEI®MV TNV WKPOTEPT PELGTOHTNTA,
aQ’ €TEPOV Amd TNV PEVOTOTOINGCN TOV AmoBeUdTOV givol TOAD TOAVO Vo TPOKVYEL

Inuia. Tyn Tov deiktn >1 kpivetan kavomomTiky.

O ApiBuodeikng Apeong Pevotomtog, deiyvel 10 HETPO PELOTOTNTAG HIOG
emyelpnong kot ta meplople aceiarElng, ®cte avt) va elvor oe Béon va
avtanokpBel onv TANpoOU TOV Kednuepvev arapaitntov vroype®cemy. Oco mo
mpoPAEYuES elvan Ol €16poég ypnudtov pog emyeipnong, t0co givar yevikdtepa
amodekTOC €vag o YauNnAdS SeikTng av Kot avtdc €lval 6e cuVAPTNOTN KLPIWS TOL
KAadov otov omoio avikel 1 emyeipnon. Ot emyelpnoelg mov o deiktng Tovg ival
UIKPOTEPOG NG HOVASAG dev UTOPOVV VO TANPAOCOVY T TPEYOVTIO GTOLElL TOL
moafnTikov TOoug Ko TPEmMEL vo eEgTacTtovV pe mpocooyn. Edv ot owkovopikég
KOTOOTACELS oG emiyeipnong mepdoovv v O6&vn dokun, avtd Oeiyvel kot v

OUKOVOLIKT) OKEPALOTNTO TNC.
O tHmog drpoppmvetal og eENg:

Tausiaka Aiabcoiua kat [oodSvvaua avtwy

Asiitng A Pevaté =
EUCTIS Apeas FEVTTOTNTaS BpayvmpoBeoues Ymoxpewoelg



3.2 Taperarxdg Kvxhog

Ot apBpodeikteg tov Toapeiakov Kvokiov eivar mepiocotepo mepimlokot
kobmg oty ovcio Yoo Tov vroAoywopd Tov Tapetokod KOKAOL amottovvTol Ot
VTOAOYIGHOL  TPLOV  EMUEPOVG  OPLOUOOEIKTMV. XNV  0oLGio  EYOVUE  TEGGEPLG

apOpodeiKTeS:

1. Méon Hikia AmoBépatog

2. Méon Hhxio Amoiticeov
3. Méon Hlia Yroypedoewv
4. Toapeworxog Kokhog

» Méon Hhkia Anobépatog

Agiyver moca ypnyopo amokafiotd 1 oloiknon to amobfépata TG Kol GE Tl
TOGOTNTES, GE GYECN LE TO KOOTOG TV TPOIOVI®MV oL &YEL MON TOvANcel. Me )
Bonbe avtod tov deiktn KoataAaPaivovpe 1 vVIOYOLONOOTE TIG EKTIUNGELS TNG
drolknong, tig mbavég mapayyeles mov €xel Kol TEAOG EVOMUOTOVOVTOL KOL Ol TIHEG
TOV TPAOTOV VADV TOV TOGO TOAD ennpedlovv Tig Propmyovikég etanpieg apov 1060 To
amofépata 060 Kol T0 KOGTOG TOANGE®MV OMOTILAOVIOL PACT KOl TOV TPEYOVCDV

TILADV TOV TPAOTOV VADV.

O opBuodeikTNG aVTOG EMTPEMEL VoL dOVUE TOCEG POPES avave®OINKay To
amofépata g emyeipnong oe oxéon Ue TIC TOANCE NG MHECH OTN YXPNOTM.
Xpnowonoteitor dSnAadn yia va dtomotwbel n taydtnTa pe v omoia o amobEpaTo
OlaTEONKay Kot avTikoTaoTadnKoy Kotd v StipKew e ¥pnons. Av dlapEGovpE TO
365 (ocvvolikég HEPEG TOL £TOVG), UE TOV aplOud OVTOV OUMIGTMOVOVUE, TOV aplBud

TOV NUEPADV TOV TAPEUEVOV TO OMOOEHOTA 6TV EMYEIPNON OGTOV Vo TWANO0VV.

Méon Twn AmoBéuatog
_ AmdOepa apyms Xpnons + AmdOeua télovs Xpnong
B 2




» Méon nlkio Atoutnoemv
O deiktng awtdg deiyvel o€ TOCEG NUEPES M EMLYEIPNON TEPIUEVEL VAL EICTPAEEL
TIC OMOUTNOELS NG, Omd TNV OTypn mov mpayuotomombnkav ot mwAncels. Oco
UIKPOTEPOG €tval 0 XpOVOG 0VTOG, TOGO PeyoAdTEPN lvar 1 TayvTNTO EloTpadng, dpa
UIKPOTEPOG 0 YPOVOG OEGHELONG TOV KEPOAAI®Y, KaADTEPT 1 BEon NG emyeipnong
amd amOYEMG YOPNYOLUEVOV TOTMOCEMV Kol [KpoOTEPN N MBavoTnTa (N amod

EMOGPAAELS ATOUTNGEL.

O deikng avTog deiyvel o€ TOGEG NUEPES 1| EMLYEIPNOT TTEPIUEVEL VO, EIGTIPAEEL
TIG GMOLTNGELS NG, OMO TNV OTIYUn oL Tpoypatomodnkov ot aroutnoels. Oco
HIKPOTEPOG €tval 0 XpOVOG aVTOG, TOGO PeyoADTEPN lvan 1 TayvINTO gloTpaing, apa
UIKPOTEPOG 0 YPOVOG OEGLELONG TOV KEPOAAI®Y, KaADTEPN 1 BEon NG emyeipnong
oo amOYEMS YOPNYOLUEVOV TUCTOCEMV Kol pKkpoOTepn 1 mbovotnta {nuav omod

EMOGPAAELS ATOTNGELG.

O ovyKekplévog  aplBUodEiKTg KOTAOEIKVOEL OV Ol OTOLTNGES HL0G
emyelpnong eivarl mold peydleg oe cHyKplon UE TIG TOANGELS TNG. AVAAOYOG LE TV
TayOTNTO €I6TPAENG TOV OmOUTAGE®MY €lval 0 ¥pOVOG OECUEVONG TMV ATOITHGEWDV.
Meydin taydtta oty giompaln @V amothoev onuaivel pikpotepn mbovotnta
uaov and emogoareis meldtes. H mapakoAiovOnon g tdong eivar dwoypovikd
xPNon yie TNV a&loAdynon g TotdTNTaS Kot TG PELGTOTNTOS TOV omantnoewy. O
APOVOG €16TMPALemS TV amaITNoE®V oG emyeipnong emnpealetal and Tovg 0povg
YOPNYNOEMG TOV TGTOGEMY GTOVG TEAATES TNS. O VTOAOYICUOG TOV GUYKEKPLLEVOL
ap1BpodeikTn amotelel TOV KAAVTEPO TPOTO Y1 Vo, SOMIGTWOEL AV Ol ATALTGELS oG
emyeipnong etvor moAd peyddeg o€ cOYKPION HE TO VTOAOUTO, KUKAOQOPLOKA TNG

otoyeio.
O 1OmOog TOL SElKTN JSOUOPPDOVETAL OC EENG:

Méon HAikla Amautioewv

_ Amaumioe apyis Xpnong + Anautioes tédovs Xpnong
B 2




» Méon nlkio Yroypedoewv

Eivar 10 ypovikd dudotnuo mov pecorafel petald tng mpoundelog tov A’
YA®V Ko GAA®V domavav Topaywyns (T.y. epyacio) amapoitnTmV Yo TNV Topoywyn

TOV TEAKOV TPOTOVIMOV Kol TG TANPOU] QVTOV TOV TOPAYDYIKOV GUVTEAEGTOV.

O tOmog vroloyiopov g Méong HAkiog Yroypedoewv eivat:

Méon HAikla Ymoypewoswv

_ Ymoyxpewoew apyng Xpnons + Ymoxpewoew tedovs Xpnong
B 2

» Topelokdg KOKAOG

O Koxroc Keparaiov Kivnong — Tapewokdg Kokiog g etaipeiog, Eexvaet
otav 1 etopeio ayopdletl Tic mpdTEG N PondNTIKES VAES e HETPNTA €lte pe TioTOON
amd TOLG TPOUNOEVLTEG NG Kot ANyel OTOV TOLALEL TEAIKA TPOIOVTA TOPEYOVTOGC
niotwon, eite Aappavovtag petpntd. O Tapewokodg Kokiog tg Emyeipnong, sivan
évag OelkTnNg o0 omolog HETPE TO XPOVIKO OlAoTNUO TOL HECOAUPEl avhpeca oTnv
Tnpoun Tpoundevtdv (GHOV Kot AOIT®V SamavdV) TOL APOPOVLY GTNV TAPUYWYN
TPOIOVTOV, Kot TNV elompaln ypnudtev omd v TdAnc ntpoidvimy. ['a to didotnua
avTO 1M EMElPNON TPETEL VO YPNUOTOOOTIGEL TNV TOPAYOYIKY] dtodkocio pe dia 1

davelokd KeQaAaio.

O 1p6TOG VITOAOYIGLOV givar Alyo mo cVvBeTog KaBMOS 15ovTaL LE TO ABpoloua
™™g Méong Hukiag AmoBepdtov * 360 kot g Méong Hlkiog Aroutioewv * 360 kot

apopavtag T Méon nlkia Yrnoypewoemv * 360.



3.3 Kepaiaokn AdpOpwon

Ot ocikteg Kepararaxng AwbpOpwonc dwywpiloviol oe T1€66EpIG EMUEPOVS

ap1Bpodeixteg wg eENG:
1. Asgikmng Zvvoiikng Aavetokng EmPapuvonc
2. Aegikmg Zévov mpog Towo Kepdaiaia
3. Asgikmg Kdivyng Xpnuatootkovoutkov Aomavov
4. Agiking E&ummpétmong Xpéovg

» Agiktng Zuvolkng Aavelakng Empapovong

O deiktng ¢ Aavewokng EmiPapuvonc delyver 10 mocootd tov Eévov

KEPAAAIOV GTO GUVOAIKA KEPAAL, OTOTE dromioTmveTal To péyebog g e€dptnong

g emyeipnong amod Tig Tpaneles, Toug TPOUNBELTES KA.

O deikng avtdg avéaveton otav:

T véa Tayw otoyyeio KoOMG KOl T KLKAOQOPOLVTO  GTOoKEin
YPNUOTOd0TOVVTOL OO EEVOL KEPAALOL.

ta Eéva keedAoto avEdvouv katd evtovotepo pvlud am' 6Tl Ta 1Wia
KeQAAoLaL.

avédvovtal ta xpén o€ tpitovg (oe mpounBevtés, oe tpamelikd ddveln
KAT.) AOY® €méVOLONG G amoBELTA KOl GE OMoUTNOELS (TEAITES KAT.),

YOPig v’ avEdvovtat ovaloyo To 010 KeQaAaia.

Avtictolya, o deiktng pewdvetal 6tav:

Otav ta véa Tdylo Kot KUKAOQOPOOVTA GTOlXElD ¥PNUOTOO0TOVVTAL OO
o1 Ke@aAana.

Otav 1o 0100 kePdrato avEdvouy Katd evrovotepo pubud am' 6t To Eéva
KEQAAOLOL.

Otav Ta Taylo Kot To KUKAOQOPOoUVTO oTotyeln EE0PA0VVTAL EEOAOKANPOV

N Kotd KOpro Adyo amd id1o kepdAaio.

S¢




e Otav awébdvouv to o kepaiota amd véeg €l0Qopés (ue avénon tov

KEQOAOIOV KAT.).

Ymoloyiletatl edv S10PEGOVUE TO GUVOAO TMOV OAVEIWV NG EMLYEIPNONG, OT®G
eueavioviol 6Tov 160AOYIGHO LE TO GUVOAO TOL gvepyntikov. O deiktng ovtog
delyvel v oyéomn TtV dovelwv TPog T0 GHVOAO TV KEQOAoimV kdBe HOpPNG TTOV
ypPNOoTooHVTOL e omolovonmote Tpdmo amd v emyeipnon. Xpnotipuevel oty
extiunon g oavelwakng emPapovong ¢ emyeipnons. O Pabuodg dovelokng
emPapovvong avEdvetor Otav HEGO GTNV XPNON OVELOVTOL OmODEUATIKA TOL iV
OYNUOTIOTEL KOTA TIC TPOTYOVEVES ¥PNOELS I OTOV LEWDVOVTOL TO. 10100 KEQAANLL Kot
avéavovtal to EEva. AmO v AN mAevpd o Pabuog davelakng emPapvvong
petovetar 0tav avéavovuv ta it KeedAoto (Le €10QOpES, pe KEPOM KAT.) Ko
petvovtar ta Eévo KepdAowo 1 Otav eEophovvtal Odpopes PpoyumpdOecieg

VTOYPEDGCELS.

O 1Omog vroloyiopov tov Agiktn Aavelaxkng Empapuvong eivau:

2V0vodo Ymoypewoewv

Aavewaxn Empapvvon = SOvoldo Evepyntucov

»  Acgiktg Eévav mpog 1o Kepdroto

Aglyver v oyxéon tov Wiov kepaloiov mpog To EEva KepdAoia Tng
emyeipnong. Oco peyordtepog eivor o deikng (ko whveo omd to 100 ), 16060
vrepypeopévn  etvar m emyeipnon. Xpnowomoleitar amd TOVG OUVEISTEC TNG
eMElPNONG Y10 Vo, EKTIUNGOVY ToV Babud acpdielag mov toug eEacpaiilovv Ta id1a
Ke@dAoe , 0AAG Kot amd TNV O10iKNnom Kot TOug HETOYOVG TNG EMXEIPNONG Yo va

MG TAOGOLVY TO MMEdO GTO 0MOi0 £xel POAGEL 1| ¥p1|OT KEQOAALAKNG LOYAELONG.

"Evag vyniog apBpodeixtng EEvav mpog 1iov kepalainv delyvel 6Tl VITAPYEL
HEYAAN TOAVOTNTO OIKOVOULKNG OVGKOAING Y10 TV £0PANGT TOV VIOYPEDCEDV HLOG
emyeipnong, AvtiBeta, £vag moAD younAdg aplfpodeiktne amotedel Evoelln wog un

EMKIVOLVNG KATAGTAONG, EMEWDN VTAPYEL WKPO TOCOGTO VO TPOKVYOLV HEYAAES
I



{nuieg oty enyeipnon. ‘Etot 0tav ta 1ot kepdlowo pog emxtyeipnong etvor moAv Atya,
0€ OUYKPION HE TIC VLAOYPEMOELS TNG, TOTE TLYOV UEI®ON TOV TOA|GE®V,
ocvvodevdpevn amd pikpég {nuiec, pmopel va avénoel tor Ot KeAAoo NG
emyeipnone. Katd 1 ovykpion tov opBuodeiktn avtod, yio pio Gepd €TV, Ol
olpopéc petalh emyelpnoews avtod TOov KAGOOL, 7OV TLYOV TOPOTNPOVVTOL,
evoéyeton va opethovton gite oty afio TV Tayimv Kot 6To VYOS TV SIEVEPYOVLEVEOV

amocPécemv, gite 6TV akohovOnpévn TolMtikn KAOe pog ETyEPHoE®G.
O 110G LVTOALOYIGHOD SLOUOPPAOVETUL MG EENG:

Zéva Kepdlaia

Agitng 5 I6iwv Kepalaiov =
ELKTNG ZEVWYV TTPOC LWV KEQPALXLWY 181 KE(,D(S(AO[LO[

» Acgikmng Kaivyng Xpnpotookovopk®dv Aamovoy

Aglyver v duvatdtnto g emyeipnong va dnuovpyet £600a T€TOW TOL VL
€xel v dvvaTdHTNTA VO TANPOVEL EKTOG amd OAa Tt dALa ££0da Tov ypetdletan yia va

AELTOVPYNCEL KO TOL YPTLULOTOOIKOVOULKA £E000.

O 1Omog vroAoyiopov tov Agiktn Kédivyng Xpnuoatoowovopuk®v Aamovaoy

Slopopem®VETOL WG EENG:

Aeiktng KaAvyme X pnuatootkovoulkwv Aamavwmy

_ Kabapa Kepdn ExperdAlevans mpo X pnuatoowovoukwv EE65wv

16t Xpnuatootkovouika 'EEoda

» Acgikmng E&umnpémong Xpéovg

e 0Tt apopa Tov apBpodeixtn eEumnpétnong xpEovs, GuYKpivovTal To KEPOM
PO POP®V  YPNUOTOJOTIK®V, EMEVOVTIKMV  OMOTEAECUATOV KOl  GUVOAMK®OV
anocBéoewv (KIITDPA) pe 100G TOKOLG davelwv Kot omomAnpoung xpéovs. Onwg
elvar mpoavég, ov avutdg o deiktng eivol kbt g povadag m etoupion €xet

L —



coPapotato mpoPAnua Ppoyvrpodbeounc emiPiowong. To 1010 oyvdel Ko yio OeikTeg
UEYOAVTEPOVS OAAGL OYL TOAD TAV® amd TN povada. Avtibeta, Otav davVEICUOG TNG
emyeipnong etvar e€oupetikd yaunAog Kot 1 Kepdogopior TOAD LYNAY TOTE LIAPYEL

acPAAeLln ™G TPOG TN Ppoyvmpdbeoun emiPimon.
O tdmog voroyiopov tov Agiktn E&umnpémong Xpéovg dtopopemdvetal wg
edne:

KIITPA

Al E 3 Xpé =
elierng Egummpetnang Xpeov Toxol Aavelwv kat aronAnpwung X péovg

8¢



3.4 Ap1Bpodeixtec ATOS0TIKOTNTOG

Ot apBpodeikteg mov apopovv v Amodotikotnto Ywpiloviar o TPELg
EMUEPOVG KT yopies g e&Ng:

1. Anddoon Idiwv Keporaiov - ROE
2. Amddoon Amacyorodpevev Keporaiov

3. Méoo emtoKio Aavelspon

> ROE

Amdooon Wiwv kepaiaiwv eitvar £vag xpMUOTOoKOVOKOS OEIKTNG OV delyveL
OGO OmOdOTIKA YpNoomTolel po etonpeion To KEPAAOO TNG Yot Vo ONUIOVPYNGEL

pocheta £500a (KEPOT), Kot eKPPALETAL GE TOCOGTIONES LOVADEC.

Xpnowonoteitor ®g £vOelEn amoTEAECUATIKOTNTOG oG ETOPEiNG, ONAaOT|
OG0  KEPOOG WUmOPEl VO TAPAYEL YPNCILOTOLDVTOG TOVG  dlabéotuovg  TOpovg
oL ENEVOLONKAV OO TOVG HETOYOVG TNG (netoywo KEPAAOLO) Ko
ta amoBepotikd e, Ot emevovtég cvvnBog avalntodv etaipiec pe vynin kot

av&avopevn anddoon Wimv kepaiaiov (ROE).

O oapBpodeixtng ovtdc ameikovilel v KePOOPOPO  SLVOUIKOTNTO  LUOG
emyelpnong kot mopéyet €voeldn tov Kotd mwOco  emtedyOnke o  o0TOYOG
TPAYUOTOTOINOTNG EVOG IKAVOTOMTIKOD ATOTEAECUATOG ald TN YPTON TOV KEPOAOI®V
Tov petdyov. Me dAda Adylo, HETPE TNV OMOTEAECUOTIKOTNTA UE TNV Omoio To
KEQAAOLO TV POPEWV TNG EMYEIPNONG AmacyOA0VVTOL GE AVTIV. ANAadN, ATOVTE GTO
EPOTNUA OV TA KEQPAANIL TOL €MEVOVOAV Ol QOPEIS NG emyeipnong amodidovv
emopk®g N Oyt Eivor n oxéon peta&d tov Koboapov Kepddv kot tov Idimv

Kepaiaiwv.

[Tpokeyévov va vmoAoylotel n omodoTkOTNTO TOV Wiov Kepaiaiov, Oo
pénel va. ANeBovv voyT To Kabopd kEPON HETA EKTTOON amd oLTA TG apoPng
(ToKOoV) TV £MeVOLBEVTOV KEQUAUI®OV (KOGTOC gvkapiag, .. EMTOKIO KatabEceEwV),
oV [WeBob Yo TV TapEYOUEVN EPYOCIO QIO TOV EMLYEIPTUATIO KOL TOL ACPAAIGTPOL

Y. TV Sl0TPpEYOUEVO EMXEPNUATIKO Kivouvo Ttov diov kepoiaiov. Emiong, 1


http://www.euretirio.com/2010/03/oikonomiko-katharo-kerdos.html
http://www.euretirio.com/2010/11/apotelesmatikotita.html
http://www.euretirio.com/2010/06/paragogi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/2010/06/metoxiko-kefalaio.html
http://www.euretirio.com/2010/10/apothematiko.html

amodoTIKOTNTO TOV 1W0imV keQaAaiov Oo mpémel va cuvekTiudTon e T eHOM NG
emyeipnong, ™ HESN amodoTIKOTNTA TOL KAGOOL, KOOME Kol TNV TOYl0Toincn. X115
EMYEPNOELG «EVTACEMS» epyaciag o aplBpodeiktng pumopel vo eEapetikd vymiog. To

avVTIGTPOPO 1GYVEL OTIG EMYEIPNOELS KEVTACEWDC) TTAYIWV.

["o tov cuykekpipévo aptBpodeiktn Wavikd n enyeipnon avalntd Eva peydio
1060010. ['evikd, o apBpodeiktng avtdc eivar évag omd TOLG MO CNUAVTIKOVS
aplOUOOEIKTEG TTOV YPNGIULOTOIOVVTOL Y10 TN KETPNON TNG GUVOAIKNG amdO0oNS TG
etoupeiag. Aedopuévou 0TL 0 KUPLOG GTOYOG TNG EMLXEIPNONG €IVl VO LEYIGTOTOMGEL TO.
KEPOM, M avoroyia avtn deiyvel tov Pabud 6Tov 0moio aVTOG 0 TPOTAPYIKOS GTOYOG
TOV eMEPNoemV emtvyyaveTal. O apBpodeiktng avtdg eivor peyding onuoaciog yo
TOVG TALPOVTEG Kol LEAAOVTIKOVG HETOYOVG, KOOMG Kot yio T dtayeipion g etapeio.
Juykputikd pe GAdec etopeieg, o apBuodeiktng mpocsdopilel to Kotd mdG0 o1

eMEVOVGELS OTNV emlyeipnon eivar 1 Ol EAKVGTIKEC.
O deiktng vroroyiletat and Tov THmO:

Kabapa éooda
ROE =

TS Kepdlaia

» Amn6doon Anacyorovpevov Kepaiaimv

O  aplBuodeixtng avtdg Oelyvel TNV AmodOTIKOTNTO 1TNG  EMYEIPMNONG
avegaptnta amd TIg TNYEG TNG TPOEAEVCEMS TV Kepaiaimv ™. Emiong delyver v
KOvVOTNTOL NG Y0 TPAYHOTOTOINoT KePO®V KaODS Kot 1o Pobud emrvyiog g

OLOIKNGEMG TNG, OT XPNOLUOTOINGN TV WiV Kot EEVEOV KEQOANI®YV.

Me dAha MOy 0 optBUodEikTNG aVTOG HETPE TNV KEPSOPOPO, OSLVOUIKOTN T
TOV GLVOAOVL TOV OTAGYOAOVUEVOV oTNV emyeipnon keparoinv(1diov Kot EEvmv) Kot

umopel va vtoAoylotel €ite Yo To GHVOAO HoG emyeipnong, ite ylo TURUATO VTG,

O ap1Bpodeixtng avtdg elvar €vag amd TOVG CNUAVTIKOTEPOLS OPLOUOOEIKTES

UETPNOEWMS TNG ATOSOTIKOTNTAG LG EMLYEIPNONG SLOTL:

* Mmnopel eOkoAa vo undeviotel o€ mepimtwon mov N EmyEipnon

avtipetonilel tepiodo kpicewc.



* Av 0 apBuodeiktng avtodg eivarl younAdtepog amd 10 KOGTOG OUVELKMDY
KepoAaimv, TXOV avénorn otV Bo LEWMCEL To KATA HETOYN KEPON TNG
EMYEPNOEMS, €KTOG KL av ypnowomonbodv o€ Touelg Omov ot
AmO0OTIKOTNTO.  OMOCYOAOVUEVOV  givor  LYNAGTEPT amd TN péom
ATOSOTIKOTNTO TMV GLVOAIK®OV KEPAAAI®V TNG myElpnoNG.

*  Ta ypnuotookovoukd €€oda mpootifeviar oto Kabopd oamoteAécpota
EKUETAAAEVOTG.

e Zuykpivetor 1 amodoTIKOTNTO S0POPOV ETXEPNOEMY TOV 16100 KAASOL N

™G ayopdc.

O deiktng vroroyiletat and Tov THmO:

Képdn mpo popwv

A ,6 A /1 4 K A { =
100007 ATACYOAOVUEVWY REPAACIWY = w0 Evepyntikol

» Méco emtoKio AaveIGHOD

O ap1Bpodeikng Tov pécov emttokiov AaveEIGHOD GUYKPIVEL TOVS XPEDMGTIKOVS TOKOVG
pe to pé€co VYog davelsol {(Aavelopdg apyng + Aavelopdc téhovg)/2}. Mag divetl )
SVVATOTNTO VTOAOYIGHOD TOV HEGOV EMTOKIOL OE MEPIMTOOTN TEPICCOTEPMY TOV EVOG

ooveimv.

Xpewatikol Tokot

Méoo emitOKLo AQVEITUOY = —F—— _
Meoo Oyog Aaveiopov



4. Mehém llepintoong: KAPEAIA ALE.

Xe avtd to onueio, £xovtog MoN TOPOLGLAGEL TO Be@PNTIKO TANIGLO Omd pio
oEPd aPlOUOOEIKTOV TOV YPNCUYLOTOOVVTIOL EVPEMS Y10 TNV TOCOTIKOTOINGCT TMV
Am0dOGEMV ETAUPLAV, B0l KAVOLUE L0 TPOKTIKY EQOPUOYN OTN UEAETT) TEPIMTMOONG TNG
epyooiag pag. H KamvoPBwounyavia Kapého A.E. amotedel po etoupio pe mAiovcio
wotopikd oamd to 1888, wotOGO €U B TPAYLATOTOU|COVE OVIAVGT] GTOVG

Bacukovg g apBuodeixteg yio v mepiodo 2011 €mg 2016.

4.1 Ipaxtkn epappoyn

4.1.1. ApOpodeixteg Pevototnrag KAPEAIA ALE.

[a v mepintwon pog ot apBpodeikteg (Fevikng, Ewdukmg kor Apeonc)
Pevotomrtog g KoanvoBrounyoviog Kapého A.E. dapopedvovial, 0nmg eaivetot

oTov aKkOAov00 TTivaka:

Iivakog 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016
T'ENIKHY 2.82 5.12 5.00 5.36 5.32 4.63
PEYXTOTHTAX
EIMIKHY 1.95 3.67 3.30 4.44 4.30 2.79
PEYXTOTHTAX
AMEXHY 1.70 3.26 2.89 4.13 1.14 0.47
PEYXTOTHTAX

[Inyn: Tow Eneéepyacio anod karelia.gr

Tnv mepaitépw KATOVONGOT SIELVKOAVVEL VO O1AYPULILO TOV TOPOVGLALEL TOVG
napomdve apBpodeixteg  Oaypovikd. Ilapatmpovpe ot 0 dgikng AQueong
pevotoTTog Paivel dtopkdg peodpevog and 1o 2012 émg 1o 2016. Ot dArot 600
apBuodeikteg, av kal peuwvovrol apketd 1o 2016, mapapévovv vynAdTEPOL TOL 00O,
OglyvovTag por ToAD KOaAN KOV TNG ETOPIOG GTOVG TOUEIS TNG YEVIKNG Ko EWOIKNG

PELGTOTNTOC, TOPA TIG TPOKANGCELS TNG EMOYNG LE TNV EYXDPL OKOVOLULKY| Kpiom,

o
N




AL Kol pe TNV ToATIKn afefardtrta o€ TOAAEG OO TIG YMOPES OTIS omoies e€dyel

TPOIOVTOL.

I'pagnuo. 7: Ap1Buodeixteg Pevototnrog
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[Inyn: 16w Eneéepyacio and karelia.gr

O deixktng 'evikng Pevotomroc:

Hekwa 1o 2011 and 1o aprerd vynAo 2,82. ITov vrepPaivetl To 6pto KvdHvou
(1) oAAd axoun kot to emBountd emimedo aceoireiog (2). MdaMota, oty mopeio
avédvetal akoun mepiocotepo ayyiCovtag 1o 2014 10 evivmmotakd, aitepa yio
nepiodo kpiong 5,36. Te eAa@p®G HEIOUEVA, OAAG Kot eEQPETIKA VYNAL TOPOLL OVTA
emineda, 10 2016 PBpioketon oto 4,63, avadekvoovtag pio 1oyvpn kot otadepn etoupio

OV OEV KIVOUVEDEL LE XPEOKOTIO LLOKPOYPOVLOL.

O deiktng Ewumc Pevotomroc:

Kot n edum pevotdomra e KanvoPopnyoviag Kapéha AE givor apketd
vynAn. Oleg TiIC epevvopeveg ypovieg mapovotdlovy  aplOUodeikTeg  EO1KNG
PELGTOTNTOG AV TNG povadas. Eved to mpdto étog pedétng (2011) o apBpodeiktng

owtdg eivor ghappd yaunAotepog Tov 2, oto 1,95, deiyvovtag o apketd edpootn (A)




etoupio, To ¥POVIC. TOV OKOAOVOOVV 1oyVpoToLEiTal aKkOun mepiocdtepo kot o 2014
ayyiCer to 4,44. Qot6c0, N kaum] tov 2016 oto 2,79 piyver AMyo 10 emimedo NG
E0IKNG PELGTOTNTOC, OV KOl OEV GLVTPEXOVY AOYOL avNGLYI0G GE TOGO LYNAL EMimEdD

PELGTOTNTOC.

O deiktng Apeong Pevototmrag:

Téhog, 0 Oelktng GUECTG PELOTOTNTAS 7OV 0EOPE T PpoyvrpdOecpieg
SVVATOTNTES OMOTANPOUNG VITOYPEDCEDV KO TPETEL VO TAPAUUEVEL TAVTO VYNAOTEPOG
g povéoag stvor apketd e0pmwotog oto 1,70 1o 2011, av Kot K4t Tov asPAA0VS 2,
v va ektvoyBei oto omavio 4,13 1o €tog 2014. 'Extote, n e£EMEN avtov Tov deikt
dev etvan Wwaitepa wcavoromtikn. To 2015 mincialet ameintikd T povéda oto 1,14,
eV o1 Bpayvmpdlecpeg vIoYPEMOELS OV UITOPOVV Vo KaAveOohv amd ta dbéoiua
t0 2016, xaBmg o odeiktmg maipver v emivovvn tun 0,47. H yevikd woin
PELGTOTNTO TNG ETALPIOG GE TO LAKPOTPAOEGLO eMinedo eival KAmmG KNGV AGTIKY,
aAAG Evag TOGO YAUNAOG OEIKTNG GIESTG PEVGTOTNTOG OEV UTOPEL VO UMV TPOKOAECEL
Kémowa avnovyio. Akdun éva onuoavtikd otoryeio mov kabnovydlet elvar n undevikn
éxBeon ¢ KanvoProunyaviag Kapéhia A.E ce ddvelo kot opodroya, YEYOVOG OV

EMTPENEL CNUAVTIKY EVEMELN OE TETOLEG MEPIGTAGELS.



4.1.2. ApBpodeikteg Tapsiokov Kokiov KAPEAIA A.E.

Ye 01t agopd tov Tapewaxd Kokho g emiyeipnong, ot apBpodeikteg mov

avaAvOnKay dstyvouv katd Baon Betikd otoryeio.

Iivokac 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016
MEXH HAIKIA 62,20 71,54 62,12 56,09 41,71 76,11
AIIOOEMATOX
MEXH HAIKIA 19,59 16,96 13,69 13,07 20,49 40,35
AITAITHYEQN
MEXH HAIKIA 77,26 76,36 47,96 52,51 50,63 58,87
YIIOXPEQXEQN
TAMEIAKOX KYKAOX 453 12,13 27,85 16,65 11,57 57,59

[Inyn: 16w Eneéepyacio and karelia.gr

I'popnuo 8

90,00
80,00
70,00
60,00

2011 2012

TAMEIAKOZ KYKAO2Z

2013

2014

2015

B MEZH HAIKIA AMOGEMATOZ B MEZH HAIKIA AMAITHZEQN

= MEZH HAIKIA YNOXPEQZEQN = TAMEIAKOZ KYKAOZ

I[Inyn: Idw Ene&epyaoio and karelia.gr

2016

77,26 76,36 76,1
70,54
62,20 62,12
50,00 5609 58,87,59
52,51 50,63
40,00 47,96
a1
30,00
20,00 7,85
o [ % % e N d
’ ,53 2,13 / 1,57

v




Agikng Méong Hukiog AmoBépatog

Apyicd, m péon mhlxio Tov OmOOEUATOG Elval OPKETA  IKOVOTOUTIKT).
Zekvavtag 1o 2011 and 10 62,20 etdvel oto péyroto enimedo to 2012 otig 71,54
NUEPES KoL ToL EMOUEVA TPla XpOVIAL KiveiTal TToTKA ®g To 2015, 6mov Kot yiveTon
poag 41,71 nuépec. Avty n peiwon g nlkiog tov amobepdtov gival ag’ evog
evBapuvTikn, €dv avadelkvdel po ampoopeva VYnAn (o, oAAL aQETEPOL
apVNTIKY], €0V VTOOMADVEL KATO0 «EEMOVANUOY, TOV gV  SIKOLOAOYOUV Ol
aplOUOJEIKTEG PEVLOTOTNTOG, E1TE KAMOLM CPVNTIKY] TPOGOOKIN TV O10IKOLVI®V Yo

mv e£EMEN TOV TOANGEW®V.

Agikng Méong Hlkiog Amotioewv

Xe 01t agopd 1o Ogiktn kvkKlogopiog amaitnoewv, 1M mopeia Tov Elvan
ONUAVTIKA SPOPETIKN OO TOV mPonyovpevo. Eekvé and t1g 19,59 nuépec kan
eEeMoetan otafepd mrtotikd, o¢ 10 2014 mov @thver Tig 13,07. Axoiovfel o
avatipnon tov deiktn otic 20,49 nuépec yia to 2015 ko ektdEgvon otig 40,35 nuépeg
t0 2016. Avty n «kabvotépnon elompaéng TtV oamoutnoemv  eivorl  Wilaitepa
avNoVYNTIKY], Kol Oglyvel OTL 1) OWKOVOMIKN Kol 1 TOMTIKY Kpiom Oev a@nvet
AVETNPPEAGT OVTE VTN TNV £Toupio. MdAota, icwg va eEnyel axoun Kot Tov YounAo
apBuodeiktn aueong pevotdttog pe to owbéoa va «otpayyilovvy. Xe Kabe
nepintoon, o opludg dev eivar wWwitepa vYMAGS, 0AAL 0VTOG O OTOTOMOG

durhactacidg, péca e Hovo éva £€tog amotelel aitio yio coPapr| depedvnon).

Agikng Méong Hlkiog Ymoypemdoewv

Apxetd dopopetikn etvar 1 mopeio Tov apBpodeiktn g péong nikiog Towv
VIOYPEDCE®V NG etopiag. Avtdg o apfuodeikng, opywd mnrTov  mEPimov
TETPATAGCIOG TOV avTioTOlov OelkTn Yoo TIG Oomoutnoel. Avtd onuaivel 0Tl M
KomvoBrounyavio Kapéiia A.E. elye 1o nepBdpo va a&lomolel oAy meptocotepn
PELGTOTNTO OO VTN OV TOPELYE. LTAOAKA, 0 OikTNG AV TOG Paivel LEIOVUEVOCS, MG
t0 2015 mov ¢taver 11g 50,63 mMuépeg. Tnv enduevn ypovidk ®GTOGO, TOL KOl Ol

ATOTNOELS YivovTOoL TOAD T0 apyd E1I6TPAELUES, O OeIKTNG AVTOG AVEAVETOL G LLOVTIKE

L —



otig 58,87 nuépec. AKOUN Katl 6€ ALTO TO VYOS, TOPOUUEVEL LIAUIGT] POPA VYNAOTEPOG
Tov deikTn puéong nAkiog amoltnoe®y, TOAD AyOTEPO TOV apyikoy Adyov mov dyyile

70 4.

Ap1Bpodeixtng Tapetaxod Kokiov

Téhog, o Tapeloxog Kokhog Aapfdaver vmoéyn t dwpopd avipeco oTig
NUEPES OV ot PovVTOL aonTioELg Kot amofépata (dnAadn peyédn mov mpémnet vo
ekmomBovv yuo va giompayfoldv dabécipa Kot TIg VIToYPEDTELS, ONAadT Eva péyebog
ov Papaivel v etopio pEYpl va damovioet StbEcia Yoo v amomAnpmcst. Mo
TpOTN domictmon eivor 0Tt 0 GVYKEKPUEVOS delktng elvan Tavta BeTikdg. Avtd sivor
wWwitepa onuovtikd mpoPAnua, kobmg To vIapyovia Swbécyuo Kepdioio O
LELDVOVTOL GLVEXMG Y10 VO, KAADWYOVV TO KEVE TTOV ONUIOVPYOVVTOL TNV OTTOTANPMUN

TOV VIOYPEDCEWMV, KABMG 01 £16p0ég Ba apyolv va elompoyBoiiv.

Qotoco, to 2011 n Ty Tov ev AOY® aplBpodeiktn Nrav EAPETIKA YOUNAN
(4,53), ka1t mov pudAiov Og dnuovpyel TPOPANUO GE oL KEPOOPOPU EMLYEIPNON.
Avrtifeto, Tic emdpeveg ypoviég avEdvetar kot to 2013 etaver T 27,85 muépe.
AxorovBei o ntotikn téon, oc to 11.57 to €rog 2015, aArd o 2016 ektoledeton
ot 57,59 muépeg, omuovpyadvtag Eva moAld cofopd mpoPfAnua dbeciudTnTog
PEVOTAV, GE I ETALPIO TOL KATA To AALO O€ Oelyvel va avnovyel Yo T pokpoypdvia

BlrootudéTnTd ™.



4.1.3. ApBuodeiktec Keparawokn AdpOpwon KAPEAIA A.E.

2m ovvéyewn tapovotdlovpe 4 deikteg kepolotokng didpBpwong. Aelyvouv
TOV TPOTO LLE TOV OTO10 KATOVELOVTOL TO YPNGULOTOLOVUEVA KEPAAOLL, KOOMG Kot TNV
TPOEAEVGT] TOVG, M omoin katd KOPlo Adyo dwkpiveror oe 10w (ovriKovv GTOLG

UETOYOVG-1010KTNTES) TNG €Toupiag Kot &éva (TOL OVNKOLV GE  OUOAOYLOVYOLG,

OOVEISTEG OAAG Kot TIOTMTEG TNG £TOUPTaG).

Ilivoxog 3: Acikteg Kepaiaraxns AiepOpwons

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016

AEIKTHY XYNOAIKHY AANEIAKHY 0.31 0.18 0.19 0.18 0.18 0.20
EIIIBAPYN2HY

AEIKTHY EENQN IIPOX 1414 0.44 0.22 0.24 0.22 0.22 0.25
KEDPAAAIA

AEIKTHY KAAYVPHY | 99.36 | 143.72 | 104.10 | 174.00 | 132.15 | 67.40
XPHMATOOIKONOMIKQN
AATIANQN

AEIKTHY EZEYIIHPETHXHY | 105.72 | 147.88 | 107.86 | 179.94 | 136.03 | 69.14
XPEOYX

[Inyn: 16w Eneéepyacio and karelia.gr
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Agiktng Zuvolkng Aavetokng Emiapovong

Me 10 deiktn Zuvolkng Aavelakng EmBdpuvong umopovpe va dtakpivovpe Tt
TOGOGTO TOVL EVEPYNTIKOV TPOEPYETOL amd emévovon Eévov kepaiaiov. To 2011,
nepinov 10 1/3 ko gwdwoTEpa t0 31% TOL EVEPYNTIKOD TPOépyoviav omd Efva
KepdAiata. To T0G00T0 aLTO dev givar Wiaitepa yoUnAo, dALL o€ Kapio TEPITTOON
dgv glvar avnouyntkd. Ta emdpevo ypdvio paioto o SeiKTnNg avTOC LELOVETOL
arotopa kot £tot givon 18% ta £tn 2012, 2014 o 2015, 19% to 2013 kar 20% to
2016. Avtd to yopunAd emimedo poyrAevong tov Idlov kepolaiov eivor Wdlaitepa
ONUOVTIKA Yl o emyeipnon kot Oelyvouv onuavtikn aveoptnoio g oamod
TPOoUNOELTES, SAVEIGTEG Kot YEVIKA TPITOLG TPOG ovTH. AKOuUN o evBappuvTiKd gival
TO YEYOVOG OTL 0V TO TO péyefog petddnke (amd katw tov 1/3 og kdtw tov 1/5 péoa oe

pia xpovid Kot v HEG® Kpiomg.

Agiktng Eévav mpog 1o Kepdraio

[Topdpota TANPoPOPNCY, OAAA HE GAAN OOTVTTOOT (EMIKEVIPOUEV OTN
poyAevon) avtiovpe Ko amd tov endpevo Agiktn Zévov mpog Towo Kepdrowo. TV
avtd dAAmote Ko akolovBel mapopown mopeia. Anod 44% 1o 2011 (mov dnAdverl 61t
v k4B 1 gvpd 18imVv Kepalaiov vanpyay Kot 44 Aemtd Tov evpd EEva Ke@AAoLO Kot
VTOONAMVEL pia. YoUnAn poyAevon koévtd oto 0,5), 1 HOYAELOT KEPOAUI®Y HELDVETOL
Kl dAL0o Ko podota poydaio oto 22% péoa oe €va €Tog, ONANOT aKPIPOG To HGA.
Ao 101e VIMPEE OYETIKN oTOBEPOTNTA TOL dEiKTN [E HKPES Kupbvoelg omd 22% yuo
10 2012, 2014 won 2015 €wg 24% vio o 2013 ko 25% ywa 10 2016. H guyépeia mov
otvel o1t 010ikNoN aVTN 1N TEPLOPIGUEVN HOYAELOT] €ivarl 6MG Omd T TO CNUAVTIKA

ototyeia mov pmopel va mwpotdéer n Koamvopropnyovio Kapéia A.E.

Ye oavtn TNV Katnyopio  aplOUOdEIKTOV  KEQOANOKNG  OdpBpmong
oLYKATAAEYOVTOL 000 OEIKTEG TOV AOY® TNG TOAD YOUNANG £VTOKNG O0VELOOATNONG TNG
ev MOy emyeipnong maipvouv moAd VYNAEG TIES OTmG paivetor kot oto I'pdonpa 10

(xdTL OV givo TPOPAVAS EEAPETIKE BETIKO).
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Agiktng KédAivyng Xpnuatootkovoutkmv Aamovoy

e OTL aQopd ToV aplOUOSEIKTN YPNUOTOOIKOVOLUK®Y dOUTOV®Y, GUYKPIvovTaL
o KEPON TPO POP®V Kol TOK®V Kol To, 6000, Buyatpikdv HE TOLS TOKOVE 7OV
(kavovikd) Ba mpémer va mAnpwBodv amd avtd. Onmg eivar mpoeavés, av avtdg o
oglktng elvan kGt g povadog m  etoupia  €xel  coPapodtato  TPOPANUa
Bpayvmpobeoung emiPioong. Avtifeto, OU®S, 0€ OLTH TNV TEPITTOON, O SAUVEIGUOC
g emyeipnong (He ™ HOpPN €VIOKOL SOVEIGHOV, Oyl amAd pe ) ypnon &Eévov
Kepalaiov) elvar eEapetikd yoUnAog kot 1 kepdogopio ToAD vynAn. ‘Etot, o deiktng
Aoppdvel evivmootokd VYNAEG TES, Eekvavtog ond 99,36 yuo va avélBel to 2012
oto 143,72. To 2013 pewwverar oto 104,10 yio va avéLDel kot wdd oto 174 10 2014.
‘Extote, peidveton dapkawg, kabag Bpédnke oto 132,15 10 2015 kot oto 67,40 10
2016. Acgpoimg, av kot vnpée paydaio Ttdon To TElevtaia dvo ypdvia, aVTO TO
veyovog o Ba mpémel va pog avnovyel. Ta képdn tng emyeipnong eTavouv yia vo
ATOTANPADOGOVY TOVG TOKOVG TNG TAV® amd 67 @opéc Kal £Tol 0 KivOLVOog YpPeoKOTioG

AOY® TOKOV (1] £0TO TEPLOPICUDV GTN dPACTNPLOTNTA) VOl AUEANTEOC.

0§




Agiktng E&unmpémong Xpéovg

[Tapépowa otoyeio mapéyer kor o apBpodeixtng eSumnpétnong ypEove.
[Mapovcialovtag pio oxeddv TapdAANAN LE TOV TPONYOVUEVO TOAAVI®OOT EEKIVA OO
T0 povadtkd vynAo 105,72 kot apod avénbel oto 147,88 emotpépet oto 107,86. Mo
véa avénon ota 179,84 axolovbeitar amd 600 dadoyikd £t peiwong oto 136,03 ko
69,14. Onog avaeépbnie Kot TPONYOLUEVMG, TO XPEOADCIO KOt Ol TOKOL OEV Elval Ta
otolyelo mov Oa meplopicovv, 0OTE Oo JKOYOLV TNV OUOAN AELTOVPYIO TNG

KanvoPopnyaviag Kapéia A E.

1S



4.1.4. ApOupodeikteg ATodoTIKOTNTOGC

O apBpodeiktng ROE elvar axoun éva péyeboc mov n e€etaldpevn etaipio
éxet og e€aupetikd vYNAO ernimedo. [To avaivtikd, ta Kabapd £écoda dyyiEav o 20%
tov Wiov keporaiov to 2011. Edv ta 010 kepdrowa Ntov 10 5% 1 10 10% 10U
evepynTikov tote avtd 10 péyefog icmg va NTov Kot yopmAd. Agdopévng dpmg g
eEapetikd yapnAng uoylevong g etarpiog avtg, to 20% tov 18iov Kepalainv g
€0000. etvar €va TOAD vYNAo péyebog. Ot KaAég amododoelg ouveyilovral, pe to ROE
va gtvar 22% ta étn 2012 ko 2013, eved v Kahdtepn xpovid, to 2014 kataypdpeton
0 acvAMnmro 0,27. AkolovBel o eloepd mrotiky mopeion ywoo o ROE mov
dwpopeavetal oto 24% 1o 2015 xar oto 23% 1o 2016. [Topd ™ pikpn TTOGM, T

TOGOGTA Tapapévouy a&tolnigvta.

Ilivaxog 4: Ap1Buooeiktes ArodotikotnTog

2011 2012 2013 2014 | 2015 2016

ROE 0.20 0.22 0.22 0.27 0.24 0.23
AIIOAOXH 0.14 0.18 0.18 0.22 0.20 0.18
AITAXXOAOYMENQN

KEDAAAIQN

[Iny": Tdw EneEepyacio and karelia.gr

Xe mopopolo, emineda 0 OeiKTNG AmMAOOCNG TV OMAGYOAOVUEVOV KEQOAOIWOY
(Idlov ko Eéveov). 'Hon, to 2011 n anddoon Ntav 14%, evd o1 cLVEXEWN, TTOL
péAioto petdveton Ko 1 e£aptnon amd EEva kepaiata, 1 anddoon etavel To 18% ta
ém 2012 won 2013 yu va kopvewbei oto 22% 1o 2014. X1 cuvéyeln, PEIDVETAL,

nmapakorovdwvtog tnv mopeia tov ROE, 6to 20% yuo 1o 2015 o 18% yia to 2016.

Ewdwn pveio otov apBpodeiktn mov apopd to péco emtokio daveiopov. H
KoanvoPopnyavia Kapéha A.E. dev €xetl davelopod pe tn popen daveiwv 11 oLoAOY®V.
‘Eto1, pe v amovcio ovtod tov deikTn TOipvVOLUE O TO GTAVIO Kol XPNOLUN
Tnpoeopia amd avt) Tov cuvnBwg Tapéyel | Tapovasio tov. Ot n Kapéha dev xet
Kopio SoVELOKN VTOXPEWON, VA Ol €AAYIGTOL TOKOL OV TANPOVEL OQOPOVV &Ml
TOTAOGEL AYOpES Kat GAAEG TOAD BpayvmpoBecec Aettovpyéc dpactnpottes. H ev
AMOyom OAmon yivetor otn ypNUOTOOIKOVOUKY Katdotaorn te KamvoPiopmyaviog

Koapéha A.E., oto mopdptnua, og 3.31.9.
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4.2 Tlapampnoeig — [potdoelg

Méoa amd poe mAnBopo TANPOEOPIOV Kol OEOOUEVOV ETLYEIPTCOUE VO
Slopopem®oov e pio tkovomontikn avtiAnymn yia v KoamvoPiopnyovia Kapéha A.E.
Boown myn mnpoedpnong pog ametélecav ol etfoleg  ekbBéoelg Kot ot
YAPTLOTOOIKOVOLUKEG €KOEGEIC TOV OMUOGIEDEL LITEVOBVVA MG EGNYUEVT] OVOVLUN
emyeipnon n 10w N KanvoPropunyoavia Kapéia. e avti v evotnta, £xovtag 1Mo
TOPOVCIACEL TOL CLYKEVIPOUEVO, OTOLEIDL KOU OVOAVGEL UECH  OPLOPOOEIKTOV
opopéveg Pactkég 1010tnTeG B emyelpicovpe OPIoUEVES PaCIKEG TOPATPNCELS Kot
kot eméktaom Bo toduncovpe Kamoteg mpotdoels. A&ilel va onuelmbel 0tL n evotTaL
avT OV glval GHVOYN TV TPONYOVUEV®V OAAG OmoTEAEL Evav 10101TEPO KOl KPITIKO

GYOMAGUO TV OG®V NON £XOVV TAPOLGLUGTEL

Boowod otoyeio g ev Adyw etapiag (o€ cuvovaoud pe Tic Buyatpikéc )
elvar n debvng dpactnplomoinon mc. Av Ko dev eivor moAveBvikn, Le TV OTEVN
évvola Tov OPOV, dPACTNPLOTOLEITAL GE TAVD Omd 65 YDpeg KoL enekTeivel TO dIKTLO
™mG. Avtd v Kab1oTd TOo €LEMKTN Ko avOEKTIKY] G€ TOMKA TPOPANUATO KOt
010UTEPOTNTEG, OAAGL TOPAAANAQ KOl O GYVPE OAANAOETIOPOVGA LLE KATOOGTAGELS
KOl QOIVOLEVO, TOALTIKA, KOWMOVIKG OWOVOUKE o€ maykoouio kAipoka. Avtd to

YEYOVOG TPOUTOOETEL TN AYN EWOIKAOV HETPOV.

[T ovykexpéva, 1 KoamvoPopnyoavia Kapéia A.E. e&dyel oe yopeg g
dmo avoToAng Kol Tov apafikod KOGHoL, aAAd Kol 6 TOAAEG evponaikés. 'Etot, Oa
TpEneL TAvTo vo. elval TPOGEKTIKY, KAOMS T {NTHUATO TOV TPOKLATOVY VAL GUVEXN.
Mo mopdoetypa, ennpealeron 16co ond v apafikn dvoién, 6co kot amd to Brexit,
wwitepa av AdPoope vroyn oOtt dwbéter Buyarpwkny oto Hvouévo Baoiiero.
[Mopdiinio, o TtOon TG TovpKIKNg Alpac, HTOopel Vo LELOGEL TNV ATOTIUNGN TNG
Buyatpikng g aAAd Kot TIG TOANGELS oL TTpaypatomolel oty Tovpkia. ‘Etot, Aowwdv
o cvomvape vo dwotnpel pion TOAD TPOCEKTIKY] OTAOT aAmEVOVTL OTIS OEBvei

eEelielc ko va mpoomabel va wpoAapfavet Evavtt avtdv.

AxoOun ol CTUAVTIKY TOPATIPNOT 0QOPE T PELGTOTNTA TNG ETOUPIOS AVTNC.
Agpevog, pa etapio yopig Sovelopd (10101TEPA GMAVIO QUIVOUEVO) £YEL TOAAEG
EMAOYEG Kal eveMEla oTOV TPOTO AELTOVPYING KO OlOXEIPIONG KATAGTACEWV, KOOMG

pmopel va amopacilel yopig va avnovyel v TG YVOUES Tpitov (TOV TOTOTOV).



Axoun mo onuavTiKo elval To yeyovog 0Tt £xel TOAD AMyovg Pactkolc petdyovg mov
amoTeA0VV Katd Pdon péAN g idtog g 10puTikng owoyévewng (Kapéia). ‘Etot, kot
N avnovyio yio Tn dTnPNon KoANG WYoyxoAoyiag piog evpeiag palog PetdOymv dev

glvo oTIg TPOTEPALOTNTES TNG.

Qotdc0, Oev mavel va elvar Wdloitepa oNUovVTIKO va  dtac@aAiler ™
pakpoypdvio Kot ™ Ppoayvypovia peucTOTNTA TG, KLpIg av BEAel va alomomoet Ta
0QEAN TV TPoavaPePOEIcOV «evyepeldvy. Kot evd 1 pokporpdbeoun pgvotdotnta
™m¢ emyeipnong eivor e€onpetikd eHpwOT, OWHITEPT) TPOCOYN OTOLTEL 1 OLOPKDG
eBivovoa Bpayvypovia pevototnto. Ewdwd 1o 2016, ta dtobéoipa dev emapkovcay
Y vo KoAveBohv o0Te Ol MGES PPoyvuypOVIEC LTOYPEDGELS, EVAO 1 TNy TOL
TpoPAnpatog gival 6TV KOTd TOAD YpNyopoTEPT AMOTANPOUN TOV Bpayvrpodfecuwmv
VIOYPEMGEMY, OVOAOYIKE pe TN OvvaToTNTo  €lomMpaéng  AmOITNoE®V KOt

pevotomoinong (tdAnong) amobepdtwoy.

Katd ) yvoun pog, n tAéov kabopiotikn| 0pdon mpog ) Pertimon avtng g
Katdotaong Bo Nrav 1 enicmevon eloTPAng TOV ATOLTICEMV KL 1] ETOVAPOPAE TOV
péoov 6pov dwtnpnong twv anobespdtov otig 20 nuépec. H avénon avtov tov
peyebav etvar Tpoeavég 0Tt GuoyeTILETOL e TNV TPOGOOKIN E1GOS0L TNG ETALPING KOl
o€ VEEC AYOPES, TOPEYOVTOS EAKVOTIKEG TOTMGELS, OAAGL OLTO TO QOVOUEVO {0MG
Agrtovpynoet apvntikd yoo ™ Ppayvrpodecun Puwoipdtmra g enyeipnong, mpwv

OKOUN M EMEKTOTIKT EUTOPIKY] TOALTIKY| OATTOKTIOEL TOVLG TPOGIOKDUEVOLS KOPTOVG.

M dpdon mpog avth v katevBvvon Ba Ntav n avalRon eVOALUKTIKOV
eMAOY®V G Onpovpyiog (OyeTkd) HOKPOTPODECU®V OMOITHCEWDY, OT®MG Ol
VYNAOTEPEG ATOJOCELS Y10 TOVG EVOLAIEGOVG, 1 axoun kot 1 aglomoinon (&1 dvvaTdv)
eTUPKOV OktHmv. Evaddoaxtikd, Ooa mpémet va PpeBovv evoAlokTikny TpOmOl Vo
avéndel 1o tapeio, mBavov pe kdmolov tpanelikd davelopod mi tn PAcEL TNG dOmAVNG
oTNV €MEVOLON OTNV EMEKTOCT TOV TEAATOAOYIOL TNG 1 akoOun kot po advénon
UETOYIKOV KEPOANIOV, HE OTL OWTO CLVEMAYETOL Y10, L0 £TOPIO PE VYNAEG TUUES
HETOYMV KOl OIKOYEVEWNKT 1010KTNGio TOLG. Alopopetikd, ot Kivovvor EAAenyMg
pevotoOTTOS PUmopel va ivar wiaitepa vynAol Kot ta KOGt TS v vrepPodv Tovg

KIvdUVOUG TOL KAOE AAAT EVOAAAKTIKY UTOPEL VO, GUVETAYETOL.



Axoun, a&ilel éva Betikd oxoA10 yio tov vynAd ROE, kabdg ta kabapd é0da
amoTEAOVV Kupilapyn oartio ETEVOLONG TOV KEQOAAI®V, apoD GLVIEOVTAL IGYVPA LE TA
KEpON. Me mocoatd mov ayyiCovv to 27% 1o 2014 kot ToAAES 1oy VPES emyelpnoels Ba
{Aevav. H koAr dovAeld oe avtd tov Topéo @aiveTor va amodidel Kapmovs Kot M
GLVEYNG OPACT Y10 YMPIKN ETEKTACT), BEATIOON TN TOOTNTOG KO OPIGTOTOINGT TV
TOPAYOYIKOV  HeBOO®V Kol TOL €PYOTIKOL OLVOUKOD &lval  omapoitnTo Kot
KaBoplotikd va cvveylotel. Evépyeleg 0mmg ta bonus tpocédevong deiyvouv akpiPdg
70 KAMpo mov emdiokel va emttvyel  Koamvofropnyavia Kapéha AE., péca and o

AVTOTOOOTIKT) GYECT LE TOVG £pYALOUEVOVG TNC.

210 1010 mAaictlo eivor n wpoomdOelo mpoPfoAng kot Pedtimong g dnuocLg
ewovag ¢ etoupiog péco amd o GEPA KOWMVIKOV OpACE®MV, TPOCPOPAYV,
YAPTLATOOOTOVUEV®V £PYOV KL VITOTPOPLAOV. AV KOl TOAAY €5 OVTOV EMKEVIPAOVOVTOL
omv KoaAiapdrta, dev givor omévio va TpoyLatomolovviol OQEAMUES OPACGES Y
oAOKANpM TV EALGSO Kot Oyt povo. TlapdAinAa, GUUUETEXEL EvepYd oe ekBEGELS TTOV
aQOPOVYV TNV TPOMONOoN TOV KATVIKOV TPOIOVIOV, Kupimg amevbuvopevn mpog

EMOYYEAUATIEG EUTOPOVE LKPTG 1) Kot LEYOANG KAILOKOGC.

Qotoco, Omwg elvalr  yvootd, mn  denuon  oTig  KoamvoBlopmyovieg
AmoyopeVETOL OTIC TEPIOCOTEPEG YDPES Kot £TGL 1) dSuVATOTNTA TOL £XEL 1) EMYEipNON
Kot To oTeEAEY™M TS va amevBuvBolv 6To Koo givar omhvieg kot meplopiopéves. Tomg
avtd To {Tnua vo pmop€cetl vo 1o vepPel divoviag va Mo GLGTNUATIKO TOVO Kot
emapkéotepn TPOPOAN, TV JPACEMV TOL OOPYAVAOVEL KOL TOV £PYOV  TOV
ypnuatodotel. Méoa amd avt) ™ péBodo Ba pmopovoe va €phet Mo KOVIH GTOV
KOTOVOA®TH TNG KOl VO, TOV TPOGEAKLOEL ¢ brand. Avtd givol Kot T0 o 0plokod
onpeio mov pnopet va OTacet yo vo dtopnuotel og etaipio, EpOGOV o TPOIOGVTA TNG
amoyopeveTol vo dtapnuiotovv. Omtmg kot 1 id1a Aget, avtihappaveton ) doprnuion

TOV TOYapmV 0¢ pia Tpootadeio o1 1101 KAmVIGTEG Vo EMAEEOVY T TPOTOVTA TG,

Xy 1010 Bdon TOV TEPLOPICUOV TOL LITAPYOLVY GTN Plopnyovio KATVIKOV
TPOIOVIOV Kol NG  ovaykng pelmwong towv  kanviotov  Ooiebvodg, mn  omoia
ypnuatodoteiton e onuavtikd Keediowo Kabe €tog, iowg m Koamvofropnyavio
Kopéha Ba énpene va dpactnplomombel Kot o€ GUVAPEIG AVTAYOVIGTIKOVS TOUELS,
OT®¢ €ivol 1o MAEKTPOVIKO TOLYApo M Ta Tpoidvto mov PBonbovdv 61N d10KOT TOL

Kamviopatoc. Me avtd tov Tpdmo emekTeivel TIC OpacTnPlOTNTEG NG, e&vylaivel To



oIl ¢ etaupiog mov moapdyel Bavarneopa torydpo Kot e ydvel TEAATEC TOL
anéyovv AoV Tov kamviopotoc. ITapduoleg dpdoelg paiveror va avorlappfavovv ot
Nyétdeg molvebvikég Tov kKhadov, émwg n Philip Morris, av kot amotehel TPoKTIKY
Kot 6€ GAAOVG KAGOOLS (.. etoupieg METPEANIOEWO®V €MEVOVOVY OTNV TPAGIVT

EVEPYELN)

Téhog, M VYNAY, aAAd Kupiwg SlopkNg Kot AoyiKd Piooiun kepdogopio TG
etoupiog etvon e€apetikd ehkvotikéc. Kdabe ypovid didetor éva pépiopa, oyeTKd
otafepd Kol CLUVOPTOUEVO NG Kepdogopiag o€ OAovg Toug petdyovs. Ot
OVOKOTOTAEES OTO OTEVO TANIGIO TOL KAASOL TOV KOTVIKOV 1| NG EAANVIKNG
EMKPATEING, OAAQL KOU OTOV €uPLTEPO TNG pecoyeiov, g Evpodmng ko tov
ypPNUaTAYyop®dV deiyvouy va unv ayyiCouv onuoviwd tm otabepn kepdopopio otnyv
Kopéha. Tétoeg emyelpnoelg pe woyvpd Kot pokpoypdvie momentum TPENEL VAL

Kévouv 0,TL LTOpPOvV Y10 VoL T SLoTnPNoovy, KaBdg amotelodv kabopiotikd ctoryeio

oL 0p10BeTOVV TO KHPOG TOVG Kol GLUPOAILOVY TV AVAOTEPOTNTE TOVG

X ovut| TV vynin xepdopopia mailel 0CEUADS POAO Kol M EAAELYM
davelspov. To yeyovog avtd agnvel ta KEPON TPO TOKWV GXEOOV OVERNPENCTA AT
TNV 0QOIPEST] TOV YPTLATOOIKOVOUIK®OV ££00mV. 'ETo1 Kot avti)  0@EéAELn KaToAyet
va amodidetar oTovg UETOYOVS, Ot omoiol déyoviar kdbe ypovo va aenivovv éva
ONUAVTIKO TOGOGTO KEPOOPOPIRG €KTOC UEPICUOTOC, MOTE Vo EMAVENEVOLOEL OTIC
opaoctnpromreg g etoupiog. Ilapdiinia, koddmter Bpayvmpdbecueg avaykeg o€
KEQAAOLOL HE TN OMUIOVPYID VTOYPEDCE®Y TPOG TOVG TPOUNOeLTEC TG,

EMTLYYAVOVTAG £TGL UNOEVIKA 1 TOAD YOUNAL ETITOKLAL.

Kotoinktwkd, n KamvoBropnyavia Kopéia A.E. moapovcialer moAd KaAn
mopeio. TOGO OTIG €0 YMYES KOl TNV EMEKTACT] TNG, OGO KOl GTO YPTLLOTOOIKOVOUIKA
™G pey€tn, v kepdopopia, GAAL Kol 6TV KOWVOVIKY] GUVEIGQOPE. AVTd To BETIKd
ototyeia Oa mpémel va dtotnpn oy Kot dmov VIAPYEL 1 dSVVATOTNTA VO EVIGYLOOVV.
Qact0600, VITApPYoLV GTorEia TOL Ba pEmel va TpocéSel moAv. Eva €€ avtdv givor n
GUVEXDG UELOVUEVT] BPoayumtpOBesun pELGTOTNTA TOV TEIVEL VO KOTOOTEL EMKIVOLVY).
Axoun, Ba Tpémel va 0dGEL Waitepn TPOcOoyN GtV dvvaTOTNTA TPOPOANS TG, HEGA
amod TG KOWOEEAELG OpAGELS TOV aVOAAUPAVEL, KOODS KoL TIG TPOOTTIKES EMEKTUCTG
G O€ EVOALOKTIKA TPOIOVTO VIKOTIVIG oL PonBovv Tovg KaTtavolmMTES KAmvoy Vo

OLOKOYOVV TO KATVIGLLOL.



5. Xvunepdouato

Méoa amd o evOEAEYN TOPOLGINGT TNG IGTOPIKNG Topeiag, g 01efvoig kot
EYYDOPOG OPACTNPIOTNTOG KOL TMV YPTLATOOIKOVOUIKDOV KOl OIKOVOLUK®Y GTOLXEI®MV
g KanvoPounyaviag Kapého A.E. emdwéape vo kataAnfovpe oe Poacikd
CUUTEPACLOTO OYETIKA HE TN 0éom NG, TG evkaupieg Kot TIG TPOKANGELS TOV

avTipetonilel, Kabmg Kot TIC LEALOVTIKEG TIC TPOOTTIKEG.

Kvpiapyo otoryeio oe olOKANpM Vv €pevvo amoTéAecE TO YEYOVOG OTL 1|
KomvoBopnyavia Kapého A.E. etvar por owoyevelaxn, yopig ddvelo Kot pe debvn
dpdion enyeipnon, mov otnpiletan otov TOMO TS £dpaG NG, TOL dev PpiokeTon G Lo
Evpondaikn mpotedovso Omwg mn AOva oAAd omnv eAAnvikn emapyelo Kot
ovykekppéva oty Koropdrta kot emitoyydvel k€pom kdbe ypdvo. Kdbe counépocpoa
OV TTPOEKLYE EYEL AAPEL VTTOYT T TOPATAVED BEPEMDON dedoUEVA MG ATOPEYKAITOVG

a&ovec.

Baowkd ocvunépacpo oto omoio koToAnyel m mwopovco Epgvva givar OTL M
debvng mapovsia g emyeipnong sivar woyvpn kon Paiver av&ovopevn. Mia cepd
opdoewv g ovuPdAiet ot SWPKN  EMEKTAGT TOL OIKTVOV TOANCE®V NG
kamvoPounyaviag Kapéia, eved pa opdoa Buyatpikdv Kabiotd v mopovsio tng
KOl G€ AAAEG YDPEG TOV EEMTEPIKOV EVTOVOTEPT Ko oYETIKA otabepn. [Ipopavmg, dev
umopel va mopaAnedel 1o yeyovog 0Tt €va mpoiov vynAng eopoloyiog a&ilel va
noieiton oe Duty Free xon n Kapého €xel €1d0kn Buyatpikn mov acyoieitan pe ovtod

TOV TOUEN LLE GKOTO TNV EVEPYN KOl EVTOVT] TOPOVGIN TNG GTO YMOPO AVTO.

Axoun éva Poaocwkd otoryelo amoterel M SPKNG KOl OYETIKA LYNAN
KEPOOPOPIO KOL 1 EMAVETEVOLGT CNUAVTIKOD HEPOVS avThS. Me avtd Tov TpoOTo, M
EMYEIPNON TOPUUEVEL SLOPKAOS EVIUEPT] KO TPOTOTOPA OTIG TEXVOAOYIKES e€eMEel,
EVD EMTVYYXAVEL VO GUUUOPPAOVETOL TOGO GTO TPOTLTO TOV EMPAAAOVTOL, OGO Kol
0Tl TPocdokieg Tov KotavoAmTikoh KowoV. Ta amoteréopota avtd otnpilovron
1660 ©T10 oVLYYpovo eEomAopd mov Pociletor o€ KOWOTOMIES KOL GUVEXMG
avopadpuiletar pe v gpappoyn TpotiTeOV Kot ALV pebddwv, ota 1oyvpd brands
oL TOCO. YPOVILL €Yl YTIOEL, OAAG KOl OTO EEEWOIKEVUEVO TPOGMOTIKO TO ONOI0 M
etoupio Oewpel amd to SOLVATOTEPO TAEOVEKTNUATA TOL AOY® NG OPOGIMONS TMOV

gpyolopévav. Inuavtikd eivor 6Tt 1 avoyvmdpion LT OTOdEIKVOETOL [UE TNV HOPOT



TOV KaBopOV «ITpiU» TPog T0 avOpOTIVO SLVOLIKO LE OMOTEAECUO OVTO UE TN CEPA

TOV VO, AVTOTOJIOEL LE TNV HEYITTT OLVATI OTTOJOTIKOTNTA TOVL.

Qo1660, VIAPYOLV Kol pelovektnuota. Baotkd kot kupiapyo eivor 1 1oyvpd
apvnTikn tdon g Ppayvypoviag pevotdotrog g KamvoBiounyaviag Kapéia A.E.,
nov amelkel va Béoel o€ kivouvo TNV opoAn g Aettovpyia. Mo celpd and Adyovg
€Youv OoLENCEL ONUOVTIKG TIC MUEPEG OTNPNONG OMODEUATOV Kol TIG TMUEPES
glompaéng amotoe®y, He OmOTEAECUO Ol Bpoayvmpdbeceg VTOYPEDGES Vo glval
dvoKkoA0 vo kaAveBohv. Avtifeta, 1 YEVIKY pELGTOTNTA TNG EMLYEIPNONG AALA KO TO
TOGOGTO TOV EVEPYNTIKOD TOL KOADTTETOL UEGH D1V KEPUANI®V Elval EVTVTOGLOKG

VYNAQ, divovTtag otV EMYElpNON EVYXEPELD KIVIIGEMV KO OTTOPAGEWDV.
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