
’‚ ˜¯Ù
ÌÈ¯ÈÁÓ‰

±πππ  ˙˘  Í˘Ó·  ‰ÏÚ  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„ÓÍÂÓ  ¯ÂÚÈ˘  ¨„·Ï·  ÌÈÊÂÁ‡  ±Æ≥–·

˙ÂÈ„Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È¯ÂÚÈ˘Ï  ‰ÓÂ„Â  ¨®ÌÈÊÂÁ‡  ¥©  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈÓ  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò˘  ‰¯ÂÓ  ‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ¨Ì¯·  Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

Í˘Ó‰Î ˙Â‡¯Ï ˘È ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯‰ ˙‡ ÆÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È·

˙„È¯È·Â Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈ· ÔÈÈÙÂ‡ ‰Ê ÚÈ·¯ Æ±ππ∏ ÛÂÒ· Ï‡¯˘È ˜· ˙·Â‚˙ÏÂ „Á‰ ˙ÂÁÈÙÏ

ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ¨ÌÏÂ‡Â  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±Æ¥–·  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó

‰ÙÂ˜˙· ÔÎ˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ¯˙ÂÈ ‰·ÂË ‰Èˆ˜È„È‡ Ô‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰

Ì˙Â˘È‰Ï ˙Â˘˘Á‰ Ì‰· ÂËÏ· ÈÎ Û‡ ¨ÌÈËÏÂ· ÌÈÈ‚ÂÒ˜‡ ÌÈÚÂÊÚÊ Â˘Á¯˙‰ ‡Ï ÂÊ

˙ÂÈÙÈˆ· ‡Ë·˙‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ¯ÒÂÁ ÆÈ˘ÈÏ˘‰Â È˘‰ ÌÈÚÈ·¯· ¯˜ÈÚ· ¨‰Ï‡Î ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘

¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Ï˘  ‰·¯  ˙ÂÈ˙„Â˙·  ÔÎÂ  ‰˘‰  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  ı‡ÂÓ  ˙ÂÁÈÙÏ

˙˘ÂÏ˘·  Æ±πππ  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˘„ÂÁ·  ˜¯  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÌÂÁ˙  Ï‡  Â„¯È˘

ÌÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑–·  ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ‰ÏÚ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÚÈ·¯‰

Ô˙ÂÓÓ‰ ÈÂÈ˘‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ¨˙‡Ê ÌÚ ªÈ˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ ˙Á˙Ó ËÚÓ ¨ÌÈÈ˙˘

˙ÂÏÈÚÙ‰  Ú˜¯  ÏÚÂ  ˙Ò¯Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙Â·˜Ú·  Á˙Ù˙‰  ÌÈ¯ÈÁÓ·

È‡ÂÂ˙Ï  ‰¯ÊÁ‰  ‡Â‰  ‰˘‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ÈÊÎ¯Ó‰  ‚˘È‰‰  Æ˙˙ÂÓÓ‰

ÌÈÚÂÊÚÊ‰  ÈÙÏ  ¨±ππ∏  ˙˘·  ˜˘Ó‰  ˙‡  ÔÈÈÙ‡  ¯˘‡  ¨Ô˙ÂÓÓ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ

ÛÂÒ Ï˘ ˙Â„Á‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ·Â ˙ÂÁÈÙ· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Â‡Ë·˙‰˘ ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰

Æ±ππ∏

ÒÂÒÈ· ‰È‰È ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÙ· „ÓÂÚ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ¯‚˙‡‰

ÌÈÊÂÁ‡ ¥ „Ú ≥ — ≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ÌÈ˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ· ‰„ÈÓÚ È„È ÏÚ ‰Ê ‚˘È‰ÍÂ˙ —

Í˘Ó· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÍÂÓ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Â¯ÓÏ Æ˙È·È¯· ˙È˙‚¯„‰ ‰„È¯È

˙ˆ‡‰Ï  ÌÈÂÎÈÒ  ≤∞∞∞  ˙˘·  Ú˜¯‰  È‡˙  ÏÂÏÎÓ·  ˘È  ÈÎ  ‰‡¯  ±πππ  ˙˘

Ï˘ ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰ ¨Ï¢ÂÁ ÌÚ ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ Ï˘ ‰¯È‚Ò‰ ˙Ó‚Ó Ì˘‡¯·Â ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Ï˘  ‰ÈÂÙˆ‰  Ì˙ÈÈÏÚÂ  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È··  ˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ¨ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰  ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰

ÆÌÏÂÚ· ˙Â¯ÂÁÒ‰ È¯ÈÁÓ

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÂÂ˜ Æ±

˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜Ò Æ‡
ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∂ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≥–· ±πππ Í˘Ó· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

ÆÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ ˙˘ÂÏ˘· ¯˙ÂÈ·  ÍÂÓ‰ ‡Â‰ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ Æ±ππ∏–·

‰„È¯È ÏÚ „ÈÚÓÂ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ¥© ±πππ ˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ ÌÓ‡ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘

ÈÎ  ‰ÏÂÚ  ‰˘‰  ÈÙ  ÏÚ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÁÂ˙ÈÓ  ÌÏÂ‡  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ˙¯ÎÈ

≤–Î ¨˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ó¯· ‰ÒÒ·˙‰ ‡Ï ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò

≤Æ∏  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ  ˙ÓÂÚÏ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±Æ¥–·  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  „¯È  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·  ÆÌÈÊÂÁ‡

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

103

„„Ó ‰ÏÚ ±πππ–·

±Æ≥–· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙·È·Ò Í‡ ¨ÌÈÊÂÁ‡

‡Ï ÔÈÈ„Ú ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

‰Ó¯· ‰ÒÒ·˙‰

˙ÂÈ„Ó· ˙Ï·Â˜Ó‰

 Æ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰



ÌÏÂ‡  —  ®ÌÈÈ˙˘  ÌÈÁÂÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æ∑  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ©  ÌÈ¯˙Â‰  ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘·  ÌÈÊÂÁ‡

Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ÈÚÂ¯È‡Ï Í˘Ó‰Î ‰Ê ÚÈ·¯ ˙Â‡¯Ï ˘È ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙ÈÁ·Ó

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ· ¨˙ÂÁÈÙ· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Û˜˙˘‰˘ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ÈÒÈÙ‰ ÚÂÊÚÊ‰ — ±ππ∏

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ˜˘Ó‰ ¯ÊÁ ÌÈ¯˙Â‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘· Æ‰ÈÏÚ Ï‡¯˘È ˜· ˙·Â‚˙·Â

˙Â˘˘Á Â¯ÎÈ ÔÈÈ„Ú Í‡ ¨±ππ∏ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯Ï ‰Ó„˜˘ ‰˘· Â˙Â‡ ‰ÈÈÙ‡˘ ˙˙ÂÓÓ‰

ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ÌÈÚÂÊÚÊ  Ï˘  Ì˙Â˘È‰Ï±ÌÈÈ˘„ÂÁ·  ¨‰Ï‡‰  ˙Â˘˘Á‰  ˙Â„·˙‰  ÌÚ  Æ

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Â„¯È  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰≤Ï˜˘‰  ÛÂÒÈÈ·  ‰˙ÂÂÏ˘  ¨‰„Á  ‰„È¯È

≠∞Æ≤©  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó·  „ÁÂÈÓ·  ÌÈÎÂÓ  ÈÂÈ˘  È¯ÂÚÈ˘·ÂÊÂÁ‡  ∞Æ∞–Â  ¯·Ó·Â·  ÊÂÁ‡

„„Ó Ï˘ ÂÊÏ ‰˙Ó„ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˜˘Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó Ï˘ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ®¯·Óˆ„·

Æ®±≠’‚ ‰Ó¯‚‡È„Â ±≠’‚ ÁÂÏ© ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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±ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÎ È„È ÏÚ ±πππ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯Ï ˙Â‚È¯Á ˙ÂÁÈÙ ˙ÂÁ‰· ÈÂËÈ· È„ÈÏ Â‡· ÂÏ‡ ˙Â˘˘Á

Æ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÈÂÊÈÁ·

≤‡ÏÏ  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ÔÈ·  ˙Â‡Â˘˙‰  ¯ÚÙÓ  ˙¯Ê‚‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡Î  ˙Â·˘ÂÁÓ  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ˙Â‡„ÂÂ‰–¯ÒÂÁ ÔÈ‚· ÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù ÂÎÂ˙· ÏÏÂÎ ‰Ê ·Â˘ÈÁ Æ„ÚÂÓ Â˙Â‡· ˙Â„Ù‰ ˙Â„ÂÓˆ

¨‰ÈÈ˘  ˙ÈˆÁÓ‰  ¨±πππ  ˙˘Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÁÂ„  ¨Ï‡¯˘È  ˜·  ‰‡¯  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ·Â˘ÈÁ  Í¯„Ï  Æ˙È„È˙Ú‰

Æ≤≤≠≤± ’ÓÚ ± ÁÙÒ

±≠’‚ ÁÂÏ

±πππ „Ú ±ππ∑ ¨ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

 ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò ‰ÈˆÏÙÈ‡ ‰¯ÊÁ

ÌÈÊÂÁ‡ ¥≠≥ Ï˘Á”ËÓ‰ ˜Â˘· ÚÂÊÚÊ˙·È·ÒÏ‰Â˙Ó

È˙˘ „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ „Ú ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡¯·Óˆ„ „Ú ÏÈ¯Ù‡

±ππ∑±ππ∏±πππ ±ππ∏ ÈÏÂÈ±πππ Ò¯‡Ó±πππ

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó∑Æ∞∏Æ∂±Æ≥≥Æ∑∑Æ¥≥Æ∑

¯ÂÈ„‰Â ˙Â˜¯È‰Â ˙Â¯ÈÙ‰ ÈÂÎÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó∂Æ∑∏Æµ±Æ∑¥Æ≥∏Æ∑≤Æ∏

”‰ÎÂÓ”‰ „„Ó‰±∑Æ∏∏Æµ≤Æ≤µÆ±πÆπ≤Æ¥

 ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓµÆπ∏Æ≤≥Æ≥≤Æµ±∞ÆπµÆ∑

¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó∑Æµ∏Æ∏≠∞Æπ≤Æπ≤Æ∑µÆµ

ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„ÓµÆ∏∏Æ∑≠∞Æ±≥Æ¥πÆ∞±Æ¥

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó∑Æ∑∏Æ∂≤Æ≥≥Æπ∂Æ≥µÆµ

‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰ ‡ÏÏ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó∑Æ∑πÆ∞∞Æµ¥Æ∑±±Æπ∞Æ≤

˙Â¯ÈÙ‰ ÈÂÎÈ· ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó

¯ÂÈ„‰Â ˙Â˜¯È‰Â∑Æπ∏Æ±≥ÆπµÆ¥∏Æ∞¥Æ∑

¯ÏÂ„‰∑Æπ±∏Æ≤∞Æ¥µÆµ±µÆ∂µÆ¥

˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ≥Æ∑≤∞Æ∂≠≤Æµ≥Æ∑±∂Æ∏¥Æ≤

®±Æ‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰Â ¯ÂÈ„‰ ¨˙Â˜¯È‰Â ˙Â¯ÈÙ‰ ÈÙÈÚÒ ‰ÎÂÓ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó — ”‰ÎÂÓ”‰ „„Ó‰

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰



ÛÂÒ  Ï˘  ÌÈÚÂ¯È‡‰  ÁÎÂÏ  ¨‰˘‰  ˙ÏÈÁ˙·  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ÈÊÎ¯Ó‰  ¯‚˙‡‰

Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰Ó ˙Â„Á‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚÂ ˙ÂÁÈÙ‰ ÈÎ ÁÈË·‰Ï ‰È‰ ¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰

‰Ó˙Ò‰˘ ¯Á‡Ï Æ˙ÈÓÚÙ–„Á ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ‡Ï‡ ¨ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÍÈÏ‰˙Ï ÂÓ‚¯˙ÈÈ ‡Ï ±ππ∏

„ÚÈ‰ ¯ÂÊ‡· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ÒÂÒÈ·· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰„˜Ó˙‰ ¨‰Ê ¯‚˙‡· ‰„ÈÓÚ

Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ¥≠≥© ≤∞∞∞≠≤∞∞± ÌÈ˘ÏÂ ®ÌÈÊÂÁ‡ ¥© ±πππ–Ï

¯·Ó·Â· ÌÈ„Á ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ˙È·È¯‰ ˙‡ ˜·‰ ‰ÏÚ‰ ¨˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ˙Âˆ¯Ù˙‰ ÚÂÓÏ È„Î

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯È  ¯Á‡Ï ˜¯Â ¨®¯·ËˆÓ· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¥–·©  ±ππ∏

˙È·È¯‰ ˙Â„¯Â‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ‰˘„ÂÁ ®±πππ ˙ÏÈÁ˙· „„Ó· ÌÈÈÏÈÏ˘ ÈÂÈ˘ È¯ÂÚÈ˘ Ú˜¯ ÏÚ©

‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®˙Â„Á‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ ÏÏ‚· ¨±ππ∏ È‰Ï˘· ‰ÚË˜˘ ‰Ó‚Ó©

˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ˙Â¯·‚˙‰ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ ÁÎÂÏ — ±πππ Ï˘

˙ÂÁÈÙÏ ˙ÂÈÙÈˆÂ “≤∞∞∞ ‚‡·”Ó ˘˘Á ¨ÌÏÂÚ· ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È·‚Ï

ÈÎ  ‰‡¯˘  ¯Á‡Ï  ˜¯  Æ¯·Ó·Â  ÛÂÒ  „Ú  ÈÂÈ˘  ‡ÏÏ  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙È·È¯  ‰¯‡˘Â‰  —  ·¯˜˙Ó

˙Ó¯ Ï‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰ ÈÙ ÏÚ ˙‡ÊÂ — ‰„¯È ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò

„È¯Â‰Ï Ï‡¯˘È ˜· ÍÈ˘Ó‰ — ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ‰ÚÈ‚¯Ï ÏÈ·˜Ó· ¨≤∞∞∞≠≤∞∞± ÌÈ˘Ï „ÚÈ‰

Æ˙È·È¯‰ ˙‡

Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ‰˘‰  ÂÏÚÙ  ÌÈÈ¯˜ÈÚ  ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó  ÌÈÓ¯Â‚  ¯ÙÒÓ

 ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙Ó¯ ªÍ˘Ó È¯ËÈÂÓ‰ ÔÂÒÈ¯‰ ∫ÌÈ¯ÈÁÓ‰ex-ante˙Â¯Â˜Ó ÏÚ

±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ µÆ≤ ¨±ππ∏–· ÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ≤ ˙ÓÂÚÏ© ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æµ ÏÚ ‰„ÓÚ Ï‡¯˘È ˜·

¯Á‡  ·˜ÚÓ  ÍÂ˙  ‰Ú·˜  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ª®˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘·  ¯˙ÂÈ  ÌÈÎÂÓ  ÌÈ¯ÂÚÈ˘Â

ÍÏ‰Ó·  ˙ÂÂ˙Ó  ˙È·È¯  ˙Â„¯Â‰  ‰¯˘Ù‡  ˙ÂÂ¯Á‡‰  Ï˘  Ô˙„È¯ÈÂ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰

Æ‰˘‰

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

±πππ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·

˜· ˙È·È¯ ‰¯‡˘Â‰

ÛÂÒ „Ú ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ Ï‡¯˘È

Â„¯È˘Ó ˜¯ Æ¯·Ó·Â

·˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

Æ˙È·È¯‰ ˙‡ „È¯Â‰Â ˜·‰
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·ˆÓ ¨È˘‰ ÚÈ·¯· ÏÁ‰˘ ‰ÙÓ‰ ˙Â¯ÓÏ ¨‰Â˙Ó ‰˘‰ ‰¯‡˘ ˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯

ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙Ï ÏÚÂÙ· ¯ˆÂ˙‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ÍÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ÍÓ˙˘≥

ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æπ–Ï ‰ÚÈ‚‰ ‰ÏË·‡‰Â ¨ÏÂ„‚Ï ÍÈ˘Ó‰

¯·Ó·Â ÚˆÓ‡· ‰ÏÁ‰˘ ‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰·© ±πππ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· „¯È ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

ÌÈÈÏÈÏ˘  ÈÂÈ˘  È¯ÂÚÈ˘·  ‰˙ÂÂÏ  Â˙„È¯ÈÂ  ¨±ππ∏  ÛÂÒ·  ˙È·È¯‰  ˙‡ÏÚ‰  ÏÚ  ‰·Â‚˙·  ¨®±ππ∏

¯ÂÚÈ˘Â ¨˙ÂÏÚÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ‰Ë ¯·ÂË˜Â‡ „Ú ÏÈ¯Ù‡ ÌÈ˘„ÂÁ· ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó·

ÌÈÈ˘„ÂÁ·  ÆÌÈÈ˙˘  ÌÈÁÂÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  µÆ≤–Ï  ÚÈ‚‰  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰

ÛÂÒ·˘ ÍÎ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ ¨ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ‰˘„Á˙‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰

±ππ∏  ¯·Óˆ„  Ï˘  ÂÊÓ  „·Ï·  ÊÂÁ‡  ∞Æ¥–·  ‰‰Â·‚‰  ‰Ó¯Ï  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÚÈ‚‰  ‰˘‰

ÂÎÓ˙˘  ÌÈÓ¯Â‚‰  ÔÈ·  ‰È‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  È˙˘‰  ÈÂÈ˘‰˘  Ô‡ÎÓ  Æ®ÌÈÈ˘„ÂÁ  ÌÈÚˆÂÓÓ·©

Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ‰˙ÂÈ˙Ó·

∑–Ï  µ  ÔÈ·˘ ˙ÂÓ¯· ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘· ÂÚ  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

Â„¯È  ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˘„ÂÁ·  ˜¯  Æ‰Ê  ÌÂÁ˙  ÍÂ˙·  ‰·¯  ˙ÂÈ˙„Â˙  ÍÂ˙  ÌÈÊÂÁ‡

ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï ‰ÓÂ„· ¨¯·Óˆ„· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∞ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï „Ú ¨‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È ˙ÂÈÙÈˆ‰

‰‡¯‰ ÏÎÎ ˙Ú·Â ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ÂÊ ‰„È¯È Æ≤∞∞∞ ˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ Ï˘

Â„¯È Ô‰ ¨Ï˜˘‰ ¯Ú˘· ÛÂÒÈÈ Ì˘¯˘ÓÂ ¨ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ı‡ÂÓ ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â˘˘Á‰ ˙Â„·˙‰Ó

˙ÂÈÙÈˆ‰  Ï˘  È·ÈËÙ„‡‰  ÔÈÈÙÂ‡  ÈÙÓ˘  ÚÓ‰  ÔÓ  ‡Ï  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÌÂÁ˙  Ï‡

ÌÈ˘„ÂÁÏ  ÂÓ„˜˘  ÌÈ˘„ÂÁ‰  ±≤–·  ‰¯¯˘˘  ‰ÎÂÓ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰Ó  ‰˜ÏÁ·  ‰Ú·  Ô˙„È¯È

Æ‰Ï‡

¨˙ÓˆÓˆÓ  ˙ÂÈ‰Ï  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ‰˙ÚÙ˘‰  ‰˙Ë  ±πππ–·

±πππ–· ÏÏÂÎ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÔÓ˙ÒÓ‰ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÔÂÒÈ¯Ï Í˘Ó‰·

Ï˘ ‰‚È¯Á ‡Ë·Ó ÌÓ‡ ‰Ê ÔÂÚ¯È‚ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤ ÏÚ „ÓÚÂ ¨±ππ∏ ˙ÓÂÚÏ ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–· „¯È

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨ÔÎ  ÂÓÎ Æ˜˘Ó· ˙˙ÂÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ú˜¯ ÏÚ  ˙‡Ê  Í‡  ¨„ÚÈ‰Ó ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ≤

˙ÈÈÏÚÏ ¯·ÚÓ ¨˙Â‡ˆÂ‰‰ „ˆ È¯ÈÁÓ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ

ÌÂÏ‚‰ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÂˆÓˆ· ÂÎÓ˙ ¨˙ÂÒÎ‰‰ „ˆ È¯ÈÁÓ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

ÈÂ¯Á‡‰Â ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∂–· ‰˘‰ ÂÏÚ ÌÈÂ˘‡¯‰ ∫ÔÂÚ¯È‚· ÆÌÈÊÂÁ‡ µÆ≤–· Ì

˙·È·ÒÓ  ‰‰Â·‚‰  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚ·  ±πππ–·  ¯Î˘‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ‰ÎÓ˙  ¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ

¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ÚˆÂÓÓ‰ ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰ ‰ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥≠≥ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡

˙ÚˆÂÓÓ ˙ÈÏÈÓÂ ‰ÈÈÏÚ ¯Î˘· ˙‡Ë·˙Ó ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æπ–· „¯È˘ ÔÂÈ¯Ù‰ ÈÂÎÈ· ÆÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∏–·

‰ÏÚ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ÆÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó·  ‰˘‰  ‰‡Ë·˙‰  ‡Ï˘  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±±–Î  Ï˘

˙ÈÈÏÚ  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ  ‰Â·‚  ¯ÂÚÈ˘·  ˙ÎÓÂ˙  ÂÊ  ‰ÈÈÏÚ  Ì‚Â  ¨ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æπ–·  ¯Î˘‰

˙ÈÈÏÚ·  ‰ÂÂÏÈ  ¯˘‡  ÔÂ˜È˙  ≤∞∞∞  ˙˘  Í˘Ó·  ¯Î˘‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰·  ‰È‰È  ‡Ï  Ì‡  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰

Æ„È˙Ú· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙‡ÏÚ‰Ï ıÁÏÈ ÂÓˆÚÏ˘Î ¯˘‡ Ú˜¯ ‰˙˘Ó ¯Î˘‰ ‰ÂÂ‰È ¨ÔÂÈ¯Ù‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Æ·
ÚÂÊÚÊ‰ ÏÏ‚· ¨‰˘‰ ÈÙ ÏÚ ‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ±πππ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨¯ÂÓ‡Î

˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È  ¨È¯„Ï˜‰ ÁÂ˙È‰Ó ˙‚¯ÂÁ‰ ¨¯˙ÂÈ  ‰·Á¯ ‰ÈÈ‡¯· Ì‚  ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ˙ÈÓÊ ËÈÒÓ‰ ÚÂÊÚÊÎ ÂÈ˙Â·˜Ú· ‡·˘ ÛÂÒÈÈ‰ ˙‡Â ±ππ∏ ÛÂÒ Ï˘ „Á‰ ˙ÂÁÈÙ‰

‰Ó¯‚‡È„©  ±ππ∑  ÈÏÂÈÓ  ÔÓ˙Ò‰Ï  ‰ÏÁ‰˘  ¨‰ÎÂÓ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·ÒÓ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  È„„Ó

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

ÛÂÒ· ÚÈ‚‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯Ï ‰˘‰

Ï˘ ÂÊÓ „·Ï· ÊÂÁ‡ ∞Æ¥–·

Æ±ππ∏ ¯·Óˆ„

ÂÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

ªÌÈÊÂÁ‡ ∑–Ï µ ÔÈ· ‰˘‰

ÂÚÈ‚‰Â ¨Â„¯È Ô‰ ‰ÙÂÒ· ˜¯

≤Æ∂ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï

Æ¯·Óˆ„· ÌÈÊÂÁ‡

‰˘‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

Ô˙ÂÓÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÎÓ˙ ‡Ï

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò

±ππ∑–Ó ÔÓ˙Ò‰Ï ‰ÏÁ‰˘

È„È ÏÚ ˙ÈÓÊ ‰˘·Â˘

Ú·ËÓ ˜Â˘· ÌÈÚÂ¯È‡‰

ÆıÂÁ‰
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ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ±≤–· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ „ÓÚ ®±ππ∏ ÈÏÂÈ ÛÂÒ© ˙ÂÁÈÙ‰ ÈÙÏ Æ®≤≠’‚

±πππ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯‰Ó ÏÁ‰ ‰ÂÂ‰˙Ó‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ¨˙‡Ê ÌÚ Æ„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∞ ÏÚ

Æ±ππ∏ ¯·ÓËÙÒÏ ‰Ó„˜˘ ‰ÙÂ˜˙‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰·ÈˆÈ ˙È‡¯

ÆÍ˘Ó‰· ‰ÈÏÚ ‰¯ÈÓ˘Ï ÔÎÂ ±ππ∑ ÛÂÒ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ ÂÓ¯˙ ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ·Â¯ ÂÏÚÙ ¨‰Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘Ï „Â‚È· ¨±ππ∑ ˙˘ Í˘Ó·

ÂÏÚÙ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ô‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ô‰ ÂÊ ‰˘· ÆÌ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Â˙Ó˙‰Ï

‰ÏË·‡‰ ª˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·Â ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·· ‡Ë·˙‰ ÔÎ‡˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˘Â˜È·‰ ÔÂÒÈ¯Ï

Í˘Ó·  ª±ππ≤–Ó  ‰ÙÂˆ¯  ‰„È¯È  ¯Á‡Ï  ˙‡ÊÂ  ¨±ππ∂  ˙ÓÂÚÏ  ‰ÈÈÏÚ  —  ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æ∑–Ï  ‰ÚÈ‚‰

˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ‰ÏÂ·‚Ï  „Â‡Ó  ·Â¯˜  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï‰˙‰  ±ππ∑  ˙˘  Ï˘  ‰˙È·¯Ó

¯Á‡Ï ¨Í˘Ó‰· Æ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï ÒÁÈ· „Â‡Ó Ô˙Ó˙‰ ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Â ¨„ÂÈ‰

ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙ ˙¯ÈÓ˘ ∫ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ˙ÂÒÒ·˙‰· ÂÎÓ˙ ¨±ππ∑

¯Ë˘Ó Í˘Ó‰ ª®ÌÂÈ‰ „Ú ¯Ó˘ ¯˘‡ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÂ˜È˙ ÚˆÂ· ‰·˘© ±ππ∑–Ó ÏÁ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰

¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ÏÚÂÙ·  „ÂÈ  ÔÎÂ  ¨ÌÈ„ÚÈ‰  Ï˘  „¯ÂÈ  È‡ÂÂ˙  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ

ÏÚ  ÚÈÙ˘‰  ‰Ï‡  ÌÈ˙˘Ó  ÏÂÏÎÓ  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÔÈ·Â  ÂÈ·  ¯˘˜‰  ˙‡  ˘ÈÏÁ‰˘

±ππ∂ ÚˆÓ‡· ‰ÏÁ‰˘ ¨‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó· ÂÎÈ˘Ó‰ Ô‰Â ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰¥Æ

ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰·Á¯Â‰ ±ππ∑ ÈÂÈ ÚˆÓ‡·

˙·Á¯‰  ®ÆÌÈÊÂÁ‡  ≤–Ï  ÔÂ˙Á˙‰  ÏÂ·‚‰  ÚÂÙÈ˘  „¯Â‰  Í˘Ó‰·©  ÆÌÈÊÂÁ‡  ¥–Ï  „¯Â‰  ÔÂ˙Á˙‰

ÌÈ¯Ê‚‰  ÌÈÈ„È˙Ú  ˙ÂÁÈÙ  È¯ÂÚÈ˘·  ‰ÎÈÓ˙‰  ˙‡  ‰ÈË˜‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  „ÂÈ‰  ÌÂÁ˙

‰‡ˆÂ˙Î ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÈÒÙ‰ ÏÈ·˜Ó·Â ¨‰ÚÂˆ¯‰ ÚÂÙÈ˘Ó

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

·Â¯ ÂÏÚÙ ±ππ∑–Ó ÏÁ‰

ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈ˙˘Ó‰

˙Â˙Ó˙‰Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÆÌ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜

‡È·‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ „ÂÈ

˙¯ÂÒÓ˙‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï‡ ÂÓÓ
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¥ÔÈ„ ¨Ï‡¯˘È ˜· ‰‡¯ ±ππ∑–· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„È¯ÈÏ Â‡È·‰˘ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ÏÚ ÛÒÂ ËÂ¯ÈÙÏ

Æπ∞≠∏µ ’ÓÚ ’‚ ˜¯Ù ¨±ππ∑ ˙˘Ï ÔÂ·˘ÁÂ



Ú˜¯  ÏÚÂ  ¨„ÂÈ‰  ˙¯·‚‰Ï  ˙Â„Â‰  ÆÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ÏÚÂÙ·  „ÂÈ  ¯ˆÂ  ‰Ï‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó

Ì‚  ¯Ú˘‰  ˙„È¯È  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡‰  ˙‡  ¯Â·Èˆ‰  ÌÈÙ‰  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ˙ÂÈÓ‡‰

˙Â˘ÏÁÈ‰Ï  ‡È·‰  „ÂÈ‰  ÍÎÈÙÏ  Æ‰ÚÂˆ¯‰  Ï˘  È·ÂÈÁ‰  ÚÂÙÈ˘‰  ˙Â¯ÓÏ  ¨˙ÂÎÂ¯‡  ˙ÂÙÂ˜˙Ï

ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚÏ  Ì‚¯˙ÈÓ  ˙ÂÁÈÙ  ¨ÏÏÎ  Í¯„·  ÔÎ˘  —  ÌÈ¯ÈÁÓÏ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘Ó  ˙¯ÂÒÓ˙‰

Æ‰·Â¯˜‰ ‰ÙÂ˜˙· ˜Á˘ÈÈ ‡ÏÂ ¨Í˘ÓÈÈ ‡Â‰ ÈÎ ÔÈÓ‡Ó ¯Â·Èˆ‰˘ ‰„ÈÓ·

¨ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æµ–Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯ ÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â„ÓÚ ±ππ∑ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯·

˙ÂÈÙÈˆ‰  Â„¯È  ¨±ππ∏  ÈÏÂÈ  „Ú  ¨Í˘Ó‰·  Æ®ÌÈÊÂÁ‡  ±∞≠∑©  ±ππ∏–Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈÏ  Ì‡˙‰·

Ï”ÂÁ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÚÂÊÚÊ‰ ˙Â·˜Ú· ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ–Ï ÂÚÈ‚‰Â ¨‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È

ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æ≤  È„Î  „Ú  ¨‰„Á  ‰ÈÈÏÚ  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ÂÏÚ  ÂÓÚÂ  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  „Á  ˙ÂÁÈÙ  ¯ˆÂ

¨˙Â„Á  ˙È·È¯  ˙Â‡ÏÚ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙·Â‚˙  ¯Á‡Ï  ˜¯  Æ±ππ∏  ¯·ÂË˜Â‡·  ÚˆÂÓÓ·

 Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ¯·Ú Ï‡ ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â„¯È

˙·È·Ò·  ‰„È¯ÈÏ  Ì¯˙  ¯˘‡  ÈÂÈ˘  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  ÏÁ  ÈÎ  ¯ÎÈ  ±ππ∑–Ó  ÏÁ‰

¨“ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÛÁ„‰”  Ï˘  ˙Î˘Ó˙Ó  ‰„È¯È·  ‡Ë·˙‰  ÈÂÈ˘‰  Æ‰ÈÏÚ  ‰¯ÈÓ˘ÏÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

ÆÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ ˙ÚÙ˘‰ ÈÂÎÈ· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚· ÈÂÈ˘‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˙Ó˙‰ ˙Ú· ÈÎ ÈÂÙˆ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¨ÏÏÎÎ

ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÂÙˆ ˙Â‡È‚ ÔÓÊ· ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰· ‰„È¯È Ï˘· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„‚È

‡Â‰ ®ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÔÂÒÈ¯‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ¯ÓÂÏÎ© ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÛÁ„‰ Ï˘ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÆÔÂË˜Ï

Ô‰  ‰·È·Ò‰  ˙„È¯È·  ‰‡ˆÓ  ÍÎÏ  ˙Â„ÚÂ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ‰„È¯È‰  Ï˘  ÈÊÎ¯Ó  ·ÈÎ¯

±ππ∑–· Ô‰Â ±ππ≤–·µÌ‚ Í˘Ó „¯ÂÈ‰ È‡ÂÂ˙‰ ª¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥–· ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÛÁ„‰ „¯È ±ππ∑–· Æ

È‡ÂÂ˙‰  ÈÎ  ˘‚„ÂÈ  Æ‰Ó‡˙‰·  ¨¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ∞Æ¥–Â  ±Æ∞–·  „¯È  ‡Â‰  Ô‰·˘  ¨±πππ–Â  ±ππ∏  ÌÈ˘·

ÍÎ·Â ¨˜˘Ó· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˙Ó˙‰ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· Ì˘¯ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÛÁ„‰ Ï˘ „¯ÂÈ‰

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÔÂÒÈ¯‰ Ì¯˙

‡Â‰ ÌÂÈÎ ‰˙Â‡ ¯Ó˘ÓÂ ±ππ∑–· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙‡ ¯˘ÙÈ‡˘ ÛÒÂ Ì¯Â‚

˘ÂÁ  Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÎ  Â˙Î¯Ú‰Â  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„ÓÏ  ÒÁÈÈÓ  ¯Â·Èˆ‰˘  ˙ÂÈÓ‡·  ‰ÈÈÏÚ‰

˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙‡ ÏÈ„‚Ó‰ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ¯Ë˘Ó ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï Â˙¯È˙Á·

˙Â·¯Ú˙‰‰ È‡ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘Â ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ¨˜·‰ ˙Â¯ËÓ È·‚Ï

‰ÚÂˆ¯‰ ˙·Á¯‰ ¯Á‡Ï˘ ‰„·ÂÚ· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ˙ÂÈÓ‡· ‰ÈÈÏÚÏ ÈÂËÈ· ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·

˜ÏÁ· ÈÎ Û‡ ¨‰ÈÏÚ Ô‚‰Ï È„Î ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ·¯Ú˙‰Ï Í¯Âˆ ‰È‰ ‡Ï ËÚÓÎ ±ππ∑ ÈÂÈ·

ÈÂËÈ· ÆÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚Ï „Â‡Ó ·Â¯˜ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ú ‰ÚÂˆ¯‰ ˙·Á¯‰ ¯Á‡Ï˘ ‰˘‰Ó ¯ÎÈ

˙È·È¯Ï ÒÁÈÈÏ ˘È ‰Ê ¯·ÚÓÓ ˜ÏÁ˘ Û‡ ¨ÌÈ„ÂÓˆ È˙Ï· ÌÈÒÎ ˙˜ÊÁ‰Ï ¯·ÚÓ‰ ‡Â‰ ÛÒÂ

Æ¯·ÚÏ ˙ÈÒÁÈ ¨‰‰Â·‚‰
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ÈÂÈ˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó·

˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ Ì¯˙˘

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÓ‡

‰„È¯È· ‰ÎÓ˙ ˙È¯ËÈÂÓ‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Ï˘

Æ±ππ∑–·
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µÈ˜ÒÈßˆ·¯ËÒ  ßÓÂ  Ô‰„  ’Ó  ∫‰‡¯  ±ππ≤–·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ‰„È¯ÈÏ  Â˙ÓÂ¯˙·Â  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÛÁ„·  ÔÂÈ„Ï

‰ÈˆÏÙÈ‡”  ¨®Í¯ÂÚ©  ÔÓ¯„ÈÏ  ’Ï  ∫ÍÂ˙·  ¨“‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ˙ÂÈÙ˙Â  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰”  ¨®±πππ©

ÔÎ„ÂÚÓ ·Â˘ÈÁ ˙Â‡ˆÂ˙ ¨±ππ∑ È·‚Ï Ì‚ Æ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨ÌÈÏ˘Â¯È ¨“Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„Â

˙ÈÙ˙  ÌÚ  ˙Â·˘ÈÈ˙Ó  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙Ï  ˙ÈÒÁÈ  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ·  ÈÂÈ˘‰  Ï˘Â  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÛÁ„‰  Ï˘

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Ï˘ ‰„È¯È· ˙ÎÓÂ˙ ÂÊÂ ¨®¯Ó‡Ó· Â‚ˆÂ‰˘ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ÈÙÏ© ˙Î˘Ó˙Ó ˙ÈÏ˜ÒÈÙ
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±ππ∏ ÛÂÒ· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫±≠’‚ ‰·È˙
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â

ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÍÏ‰Ó
£‰Ê „Úˆ Æ±πππ–Ï ÌÈÊÂÁ‡ ¥ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ˙Ú·Â˜ ‰Ï˘ÓÓ‰ — ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡· ∂

˙„¯Â‰·Â ≤–Ï ÌÈÊÂÁ‡ ¥–Ó „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ  ̄Ï  ̆ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ  ̆˙„¯Â‰· ‰ÂÂÏÓ

Ï˜˘‰ ¯Ú˘· ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ∏–Î Ï˘ ˙ÂÁÈÙ Ì˘¯ ˙¯ÁÓÏ ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æµ–· ˙È·È¯‰

∂Æ±–Ï  ¥Æ≥–Ó  ·˜ÂÚ‰  ¯ÁÒÓ‰  ÌÂÈ·  ˙ÂÏÂÚ  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰Â  ¨¯ÏÂ„Ï  ÒÁÈ·

ÆÌÈÊÂÁ‡

£Ï˘  ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰  ÈÂÈ˘  ÏÚ  ÚÈ„ÂÓ  ‰ÈÒÂ¯  Ï˘  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  —  ±ππ∏  ËÒÂ‚Â‡·  ±∑

˜·‰  ·¯ÒÓ  ÔÎ  ÆÏ·Â¯‰  Ï˘  Â˙Â·ÈˆÈ  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘·  ÌÈÈ˘˜  ÏÏ‚·  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯

‰ÁÂ„Â  ¨¯·˘Ó  ˙Â˙Ú·  ÈÓÂ˜Ó  ·ÂÁ  ÔÂÚ¯ÈÙÏ  Â˙Â·ÈÈÁ˙‰·  „ÂÓÚÏ  ÈÒÂ¯‰  ÈÊÎ¯Ó‰

±Æ±  Ï˘  ˙ÂÁÈÙ  Ì˘¯  ·˜ÂÚ‰  ÚÂ·˘‰  Í˘Ó·  ÆÌÂÈ  π∞–·  ÌÈÈÂˆÈÁ  ˙Â·ÂÁ  ÔÂÚ¯ÈÙ

ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ∞–Ï µÆ≤–Ó ˙ÂÏÂÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Â ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘· ÌÈÊÂÁ‡

£ÆÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¯·ÓËÙÒ ˘„ÂÁÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ ¯È‡˘Ó Ï‡¯˘È ˜· — ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡· ≤¥

˙ÂÈÙÈˆ‰Â  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ≤Æ∞–·  ¯ÏÂ„‰  ˙ÓÂÚÏ  Ï˜˘‰  ˙ÁÂÙÓ  ·˜ÂÚ‰  ÚÂ·˘‰  Í˘Ó·

ÆÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ≤–Ï ∂Æ∞–Ó ˙ÂÏÂÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

£¯ÁÒÓ· Â˙Â·¯Ú˙‰ ˙˜ÒÙ‰ ÏÚ ÚÈ„ÂÓ ÈÒÂ¯‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ — ±ππ∏ ¯·ÓËÙÒ· ±

˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰·Â‚˙  ÔÈ‡  ÆÏ·Â¯‰  Í¯Ú  ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï  Â˙ÏÂÎÈ  ¯ÒÂÁ  Ï˘·  ıÂÁ  Ú·ËÓ·

ÆÏ‡¯˘È· ÌÈ˜ÂÂ˘·

£‡ÏÏ  ®¯·ÂË˜Â‡  ˘„ÂÁÏ©  ˙È·È¯‰  ˙‡  ¯È‡˘Ó  Ï‡¯˘È  ˜·  —  ±ππ∏  ¯·ÓËÙÒ·  ≤≥

ÆÌÈ˜ÂÂ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰·Â‚˙ ÔÈ‡ ÆÈÂÈ˘

£ ¯Â„È‚‰ Ô¯˜ ˙Ïˆ‰Ï ıÏÁ ·”‰¯‡· ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ — ±ππ∏ ¯·ÓËÙÒ· ≤∑LTCMÆ

¨„·Ï· ¯ÁÒÓ ÈÓÈ È˘ ÂÈ‰ ÂÏ‡ ÌÈÎÈ¯‡˙ ÔÈ·© ¯·ÂË˜Â‡· ∂–· ¨ÍÎ ¯Á‡ ÈˆÁÂ ÚÂ·˘Î

¯Ú˘·  „Á  ˙ÂÁÈÙ  ÏÁ‰  ¨®˙ÂÎÂÒÂ  ÚÂ·˘‰  ÛÂÒ  ¨¯ÂÙÈÎ  ÌÂÈ  ·˜Ú  ±Ø±∞–·Â  ≤∏Øπ–·

ÌÈÓÈ ‰˘ÂÏ˘ ÍÂ˙· Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰„Á ‰ÈÈÏÚÏ ÏÈ·˜Ó· ¨¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ≥–Ï ˙ÂÚÈ‚Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ πÆ∑–· Ï˜˘‰ ˙ÁÂÙÓ

£Ï˘ ‰Ó¯Ï ¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤–· ˙È·È¯‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ Ï‡¯˘È ˜· — ±ππ∏ ¯·ÂË˜Â‡· ≤∂

ÆÍ˘Ó ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±±Æµ

£Ï˘ ‰Ó¯Ï ¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤–· ˙È·È¯‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ Ï‡¯˘È ˜· — ±ππ∏ ¯·Ó·ÂÏ ±≤

˙ÂÈÙÈˆ· ‰„Á ‰„È¯ÈÏ ÏÈ·˜Ó· ¨Ï˜˘‰ ¯Ú˘· ÛÂÒÈÈ ˙Ó‚Ó ‰ÏÈÁ˙Ó ÆÌÈÊÂÁ‡ ±≥Æµ

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

˜Â˘· ÚÂÊÚÊ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨‰˘ÚÓ ¯Á‡Ï˘ ÁÂ˙È· ¨ÈÎ ‰‡¯ ¨ÂÊ ÌÈÚÂ¯È‡ ˙¯È˜ÒÓ

È„Úˆ  Ï˘Â  ˜˘ÓÏ  ˙ÂÈ‚ÂÒ˜‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  Ï˘  ·ÂÏÈ˘‰  ˙‡ˆÂ˙  ‡È‰  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ

˙‡  ÔÂÁ·Ï  ‰˘˜  ¨¯ˆ˜  ‰Î  ÔÓÊ  ˜¯Ù·  ÌÈÚÂ¯È‡‰  ÈÂ·È¯  ÁÎÂÏ  Æ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

Â˙Â‡· ÂÏÚÙ Ô‰È˙˘Â ÏÈ‡Â‰ Í‡ ¨ÌÎÏ‰ÓÏ ˙ÂÚÙ˘‰‰Ó ˙Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ˙„ÈÓ

È¯ÚÙ  ˙¯È‚Ò  ÈÎ  ‰‡¯  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  Æ‰ÈÈ˘·  ‰ÎÓ˙  ˙Á‡‰  ÈÎ  ÚÓ‰  ÔÓ  ‡Ï  ¨ÔÂÂÈÎ

Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ˜ÊÁ  ÚÂÊÚÊÏ  ‡È·‰Ï  È„Î  ‰·  ‰È‰  ‡Ï  ¨±ππ∏  ËÒÂ‚Â‡  ˙ÏÈÁ˙·  ˙È·È¯‰
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‰ÈÒÂ¯· ¯·˘Ó‰ ªËÒÂ‚Â‡ ÚˆÓ‡ ˙‡¯˜Ï ÌÈÚÂÊÚÊ‰ ˙Â˙Ó˙‰Ó Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ ¨ıÂÁ‰

Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â¯Ú¯Ú˙‰Ï  Â‡È·‰˘  Ì‰  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  „ˆÓ  ‰·Â‚˙  ¯ÒÂÁÂ

 ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ

Ô‰  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ¯ÁÒÓ·  ·¯Ú˙‰ÏÓ  Ï‡¯˘È  ˜·  ÚÓ  ‰ÏÂÎ  ‰ÙÂ˜˙‰  Í˘Ó·

Ï˘  ‰˙ÂÈÓ‡  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘  ÈÓÚËÓ  Ô‰Â  Ï˜˘‰  ÏÚ  ˙È·ÈËÏÂ˜ÙÒ  ‰Ù˜˙ÓÏ  ˘˘ÁÓ

·˜Ú  ¨±ππ∏  ¯·ÓËÙÒÏ  ≤∑–‰  ¯Á‡Ï  ÚÈ‚‰  ¯·˘Ó‰  Ï˘  Â‡È˘  Æ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

 ¯Â„È‚‰  Ô¯˜  ˙Ïˆ‰Ï  È˜È¯Ó‡‰  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  Ï˘  Â˙ÂˆÏÁÈ‰LTCM˜¯  ¨¯ÂÓ‡ÎÂ  Æ

ÆÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰·˘ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ¥–· ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙¯·ËˆÓ ‰‡ÏÚ‰ ¯Á‡Ï ¨¯·Ó·Â·

ÌÈÁ˜Ï
È˙˘ ·¯ „ÚÈÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±∞≠∑ ‰È‰ ±ππ∏–Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È —

±≤  Í˘Ó·  ÈÂÈ˘‰  ¯ÂÚÈ˘  ÂÏÈ‡Â  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æ∂  ‰È‰  ±ππ∏–·  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó·

ÌÈÚÂ¯È‡‰  ‡ÏÏ˘  Ô‡ÎÓ  Æ„·Ï·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æ∞  ÏÚ  „ÓÚ  ˙ÂÁÈÙÏ  ÂÓ„˜˘  ÌÈ˘„ÂÁ‰

— ÏÈ·˜Ó·Â ¨ÂÊ  ‰˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ· „ÓÂÚ Ï‡¯˘È ˜· ‰È‰ ‡Ï ÏÈÚÏ ÌÈ¯‡Â˙Ó‰

„ÚÈ  Ï˘  Â˙‚˘‰  È‡Ï  ˘˘Á  ‰È‰  ¨ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ÌÈÚÂ¯È‡·  ÌÏÂ‰  ÏÂÙÈË  ‡ÏÏ

¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈ  ˙˘Ó‚‰·  Í¯Âˆ‰  ‰ÏÂÚ  Ô‡ÎÓ  Æ®ÌÈÊÂÁ‡  ¥©  ±πππ–Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

ÔÎ˙ÈÈ  ÆÌÈÁÈ˘˜  ÌÈÈ¯„Ï˜  ÌÈÎÈ¯‡˙·  ˙ÂÏ˙  ‡ÏÏ  È˙˘–·¯  „ÚÈ  ˙ÚÈ·˜·  ¯ÓÂÏÎ

˙Ó„˜ÂÓÂ  ‰Â˙Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ  ‰˙ÈÈ‰  ±ππ∏  ÛÂÒ  Ï˘ ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÏÚ  ˜·‰ ˙·Â‚˙˘

‚ÂÙÒÏ Ô˙È ‰È‰ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó·˘ ÌÂ˘Ó — È˙˘–·¯ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ Ê‡ ‰È‰ ÂÏÈ‡ ¯˙ÂÈ

ÆÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ „ÚÈ‰Ó ‚Â¯ÁÏ ÈÏ· ˙ÈÓÚÙ–„Á ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÎÓ

‰ÚÂˆ¯‰ ·ÁÂ¯˙‡ÏÚ‰ È„È ÏÚ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰·Á¯Â‰ ±ππ∑ ÈÂÈ· ±∏–· —

¯Ú˘  Ï‰˙‰  ‰ÚÂˆ¯‰  ˙·Á¯‰  ÏÚ  ‰ËÏÁ‰‰  ÔÓÊ·  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±µ–·  ÔÂÈÏÚ‰  ÏÂ·‚‰

˜·‰  ·¯Ú˙‰  ‰·˘  ‰ÎÂ¯‡  ‰ÙÂ˜˙  ¯Á‡Ï  ˙‡ÊÂ  ¨ÔÂ˙Á˙‰  ‰ÏÂ·‚Ï  ÍÂÓÒ  ÔÈÙÈÏÁ‰

‰˙Â‡· ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ˙‰·‚‰ ÆÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚ ÏÚ ‰‚‰ Í¯ÂˆÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ·

¯È·Ò ¨„ÚÂÓ „ÂÚ· ‰ÚÂˆ¯‰ ˙·Á¯‰ ‡ÏÏ ∫ÂÓˆÚ ˙‡ ÁÈÎÂ‰˘ ÚÓ „Úˆ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÙÂ˜˙

ÏÚ Ô‚‰Ï È„Î  ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙‰Ï ıÏ‡  ‰È‰ Ï‡¯˘È  ˜·˘ ÁÈ‰Ï

ÏÚ ‰¯ÈÓ˘Ï ‰ÓÂ„ ‰È‡ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÆÔÂÈÏÚ‰ ‰ÏÂ·‚

‰È‡ Ô˙ÂÓÎ˘ — ˜·‰ ˜ÈÊÁÓ˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È· ‰ÈÂÏ˙ ‡È‰ ÈÎ ¨ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚

ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ‰ÏÚÂ‰ ‡ÏÂÏ ˙˘˜·˙Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ ÔÎÏÂ — ˙Ï·‚ÂÓ È˙Ï·

¯Â‡È˙Ó ‰ÏÂÚ‰ ‰˜ÒÓ‰ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ¥© ÏÚÂÙ· ‰Ë˜˘ ÂÊÓ ‰„Á ‰‡¯‰ ÏÎÎ ‰˙ÈÈ‰

ÔÈ˙Ó‰Ï ÔÈ‡Â  ¨˙‡Ê  ¯˘Ù‡Ó ·ˆÓ‰˘Î Úˆ·Ï ˘È  ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘˘ ¨‡È‰  ‰Ê

ÆÌÈˆÂÁ ÂÈ‰È Ì‰ Â·˘ „ÚÂÓÏ

˙È·È¯‰ È‡ÂÂ˙‰ÚÙ˘‰ ¨˙Â·ÈÒÏ  Ì‡˙‰· ¨˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ˙È·È¯· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Ï —

˙ÂÈ˙‚¯„‰ ˙˘¯„ ÍÎÈÙÏ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰· ¯˙È‰ ÔÈ· ˙Ú‚ÂÙ‰ ˙·ˆÈÈÓ È˙Ï·

˙È·È¯Ï ı¯‡· ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÌÂˆÓˆ Ú˜¯ ÏÚ „ÂÁÈÈ· ¨˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙·

‰¯Âˆ· ÂËÈÒ‰Ï ÈÏ· ˜Â˘‰ ˙·Â‚˙ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ¯˘Ù‡˙ ˙È·È¯· ‰Â˙Ó ‰„È¯È  ÆÏ”ÂÁ·

— ÛÂ˘ÁÏ ‰ÈÂ˘Ú ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰Â˙Ó ‰„È¯È ÆıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈÏ˜˘ ˙˜ÊÁ‰Ó È„Ó ‰„Á

ÌÈÏ˜˘ ˙˜ÊÁ‰Ï ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙‡ — ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘ Í¯„

Æ„È˙Ú· ˙È·È¯‰ ˙ÚÈ·˜· ˜·‰ ÏÚ Ï˜‰Ï ÍÎ·Â ¨ıÂÁ Ú·ËÓ „‚Î



ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Æ‚
‡È‰  ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  ˙Ï·Â˜Ó‰  ‰Ó¯Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙„¯Â‰  ÍÈÏ‰˙  Ï˘  Â˙Â·È˘Á

ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ Â·ÂÏÈ˘ÏÂ Ï˜˘‰ ·ÂˆÈÈÏ ¨˙Î˘Ó˙Ó ‰ÁÈÓˆÏ ÌÈ‡˙ ˙¯ÈˆÈÏ Â˙ÓÂ¯˙·

˙ÒÁÂÈÓ‰ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ‰„ÈÚÓ ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ·

‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò  Ï˘  ‰„È¯ÈÏ  ÌÈ„Ú  Â‡  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ¯Â˘Ú‰  È˘·  ÆÌÈ¯ÈÁÓ  ˙Â·ÈˆÈÏ

˙Â˘  ÚˆÓ‡Ó  ÏÁ‰  ÈÎ  Û‡  ¨˙Â˘ÚÂ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  ¯˙ÂÈ  ˙ËÏÂ·  ‰„È¯È‰  ˙Ó‚Ó  ÆÌÏÂÚ·

‰ÚÈ‚‰ ÍÎ ª˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· Ì‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰„Á ‰„È¯È ‰Ó˘¯ ÌÈÚ˘˙‰

ÔÈÈ„Ú ‡È‰ ÈÎ Û‡ ¨ÌÈÊÂÁ‡ µ–Ó ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯Ï ±πππ–· ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò

Æ®≥≠’‚ ‰Ó¯‚‡È„© ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ

 ‰‰Â·‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÎÂÓ ‰Î ‰ÈˆÏÙÈ‡ È¯ÂÚÈ˘ ÌÈ·ÈÓ˘ ‰¯È˘È‰ ‰ÓÂ¯˙‰ËÚÓ

Ì‚  ‰ÓÂ  ¨ÂÈÏ‡Ó  Ô·ÂÓ  ÂÈ‡  ‰Ï‡  ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ï  ÚÈ‚‰Ï  Í¯Âˆ‰  ÔÎÏ  ª˙˜ÂÏÁÓ·  ‰ÈÂ˘  ¯˙ÂÈ

˙ÂÈÂˆÓ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó ÈÎ ¨¯ÎÈ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ ÆÂÏ˘Ó ˙ÂÈÂÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙Ï˘

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

˙·È·Ò ‰„¯È ±πππ–·

Ï‡ ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ µ–Ï ˙Á˙Ó
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‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆÏ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘Ó  ˙¯ÂÒÓ˙‰ÌÈÚÂÊÚÊ‰Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  ÈÎ  ‰‡¯  —

¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Ï‡  ˙ÂÁÈÙ‰Ó  ˙¯ÂÒÓ˙‰  ÔÂ‚Ó  ‰˙˘‰  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·

ËÒÂ‚Â‡  „Ú  ¨ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  Í˘Ó·  ∫¯Â·Èˆ‰  Ï˘  ‰„ÈÓÏ‰  ÍÈÏ‰˙  ÏÚ  „ÈÚÓ‰  ÈÂÈ˘

Í‡ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÌÚ ÌÈÓ‡Â˙Ó È˙Ï· Â‡ˆÓ  ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ¨±ππ∏

ÆÌ‰ÈÈ· Ì‡˙ÈÓ‰ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ¯·‚ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÚÂÊÚÊ‰ Ï˘ Â˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó



‰¯È˙Á  Æ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  Ï·Â˜ÓÎ  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙Â·ÈˆÈ  ¯·ÚÏ  ˙ÂÓ„˜˙‰  Ï˘  ÍÈÏ‰˙·

Ï˘ ¯Ë˘Ó ¯¯Â˘ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ· Ì‚  ˙¯ÎÈ  ÌÈÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ È¯ÂÚÈ˘Ï

Æ®≤≠’‚ ÁÂÏ© ‰Ï‡Î ÌÈ„ÚÈ

ÌÈ‡˙Î  ‰Ú·˜  ‰Ó‡‰  Æ®±ππ≤©  ËÎÈ¯ËÒ‡Ó  ˙Ó‡·  ‡ˆÓ  ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙Ï  È˜ÏÁ  ¯·Ò‰

ÔÂÚ¯È‚Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó‰ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ¯ÙÒÓ ÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡· ˙Â¯·ÁÏ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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≤≠’‚ ÁÂÏ

˙Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ

„ÚÈ ÈÚ·Â˜¯Ë˘ÓÏ ‰ÒÈÎ‰ „ÚÂÓÈ˙ÏÁ˙‰‰ „ÚÈ‰ÌÈÊÂÁ‡· ÈÁÎÂ‰ „ÚÈ‰

‰È„Ó‰‰ÈˆÏÙÈ‡‰„ÚÈ‰ „„Ó‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÌÈÊÂÁ‡·®≤∞∞∞Ø±πππ©

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡≠˙ÚÙ˘‰ ÈÂÎÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

 ˙ÂÂ˘ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙ÚÙ˘‰≥≠≤

ÌÈÈ˙„Â˙ ÌÈÙÈÚÒ ‡ÏÏÂ±ππ≥” „ÚÈstatesteady”≥≠≤

© ÌÈÈÂÚÓ˜‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓRPIX ®¥≠±®±πππ ˙˘Ï©    ≤Æµ–Î

‰ÈËÈ¯·¯ˆÂ‡‰ ¯˘˙Â‡˙Î˘Ó ÏÚ ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ ‡ÏÏ±ππ≤” „ÚÈstatesteady”

®±πππ ˙˘Ï©    ¥

Ï‡¯˘È‰Ï˘ÓÓ‰ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±ππ≤±µ≠±¥®≤∞∞± „Ú ≤∞∞∞ ÌÈ˘Ï©    ¥≠≥

Â˜ÈÒÎÓ≠ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó≠≠±∞ „Ú

„ÏÈÊ ÂÈ˙ÂÈÂÏÚ ÈÂÎÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

ÛÂ˙È˘· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ‡ÏÏÂ ˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒÂ ÌÈÒÓ ¨˙È·È¯≥≠∞

˜·‰ „È‚ ÌÚ¯ÁÒ‰ È‡˙· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘±ππ∞”  „ÚÈstatesteady”≥≠∞

‰ÏÈßˆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±ππ∞≤∞≠±µ®±πππ ˙˘Ï©    ¥Æµ–Î

‰È·ÓÂÏÂ˜≠ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó®±πππ ˙˘Ï©    ±µ

±ππ±≤≤®≤∞∞∞ ˙˘Ï©     ∂±

‰„˜ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

ÛÂ˙È˘· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ‡ÏÏÂ ‰È‚¯‡Â ÔÂÊÓ ÈÂÎÈ·

˜·‰ „È‚ ÌÚÌÈÙÈ˜Ú ÌÈÒÓ ˙ÚÙ˘‰±ππ±µ≠≥®±πππ ˙˘Ï©    ≥≠±

‰È„ÂÂ˘ÛÂ˙È˘· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÈÂÎÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

˜·‰ „È‚ ÌÚ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙ÚÙ˘‰≥≠±

ÌÈÈ˙„Â˙ ÌÈÙÈÚÒ ‡ÏÏÂ ˙ÂÂ˘±ππ≥”   „ÚÈstatesteady”≥≠±

®±Æ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜Ó ‰È·ÓÂÏÂ˜ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ÚÂÈÒ ˙˘˜· ˙Â·˜Ú· ÌÈÊÂÁ‡ ∂–Ï „¯Â‰ ≤∞∞∞ ˙˘Ï „ÚÈ‰

 ∫¯Â˜Ó‰K. Schmidt-Hebbel (1999) The Scope for Inflation Targeting in Emerging Market Economies, Central Bank of Chile.Morandé and

ÆÏÈÚÏ ˙ÂË¯ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ¯ˆÂ‡‰ È„¯˘ÓÂ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘Â ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡ ÔÎÂ



˙Â·ÈˆÈÏÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ ‰·Â‚Ï ¨¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈÏ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ¨È˙Ï˘ÓÓ‰

ÌÈÚÂˆÈ·Ï ‰„ÈÓ ˙ÂÓ‡ ‰˘ÚÓÏ ÌÈÂÂ‰Ó‰ ¨‰Ï‡ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜· ‰„ÈÓÚ È‡ Â‡ ‰„ÈÓÚ ÆÚ·ËÓ‰

È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡Ï ÌÈ¯·ÁÎ Û¯Ëˆ‰Ï ÌÈÈÈÂÚÓ‰ Ï˘ ˜¯ ‡Ï© ÌÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰

Ï˘ ‰„ÈÓÚ È‡ ÆÌ˙Â·ÈˆÈ ˙„ÈÓ ÏÚÂ Ì·ˆÓ ÏÚ ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘Ï ˙˙˙Â‡Ó ¨®ÈÙÂ¯È‡‰

È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„ ˙Ú¯‰Ï ‡È·‰Ï ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó ˜ÈÁ¯‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜· ˜˘Ó

Æ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· Â˙Â·Ï˙˘‰· ÚÂ‚ÙÏÂ ¨ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ÂÈÏÚ ˙Â˘˜‰Ï ÍÎ·Â ¨ÂÏ˘

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ Æ≤

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÓ¯Â‚ Æ‡
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ®±©

Ï‡¯˘È·Â ÏÏÎ· ÌÏÂÚ· ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È·ˆÚÓ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ˙¯·Â‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

Ì‚ ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ· ‰˙ÂÂÏ ÂÊ ‰Ó‚Ó Æ˙ÈÊÎ¯Ó‰ Ì˙¯ËÓ ˙‡ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ· ˙Â‡¯Ï ¨Ë¯Ù·

˙¯·‚‰  ÍÂ˙  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰  ÌÈ˜·‰  Ï˘  Ì‰È˙Â¯ËÓ  ˙‡  ˘„ÁÓ  ¯È„‚Ó‰  ¨È˙˜È˜Á  ÈÂÈ˘·

˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙‡  ÏÈÚÙ‰Ï  ˙¯·Â‚  ‰ÈÈË  ˙ÓÈÈ˜  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙Â·ÈˆÈ  ˙‚˘‰Ï  ‰¯È˙Á·  ÆÌ˙Â‡ÓˆÚ

ÌÈ˘Ó˘Ó‰  ÌÈ¯Á‡  ÌÈÈ¯ËÈÂÓ  ÌÈ„ÚÈ  Â‡  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡  È„ÚÈ  Ï˘  ¯Ë˘Ó  ˙¯‚ÒÓ·  ˙È¯ËÈÂÓ‰

˙ÂÈ„Ó· ÌÈ‚Â‰ ¯·Î ‰Ê ‚ÂÒÓ “„ÚÈ È¯Ë˘Ó” ÆÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ ˙Ó‚Â„Î ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

ÈÙÂ¯È‡‰  È¯ËÈÂÓ‰  „ÂÁÈ‡‰  ¨Â˜ÈÒ˜Ó  ¨‰ÏÈ’ˆ  ¨„ÏÈÊ–ÂÈ  ¨‰ÈËÈ¯·  ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡  ¨‰„˜©  ˙Â·¯

‰·Â‚· ‰ËÈÏ˘ ÌÚ ·ÂÏÈ˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ Æ±ππ≤ Ê‡Ó ÏÚÙÂÓ ‡Â‰ Ï‡¯˘È·Â ¨®„ÂÚÂ

ÍÎ·Â  ¨„ÚÈ‰  ·È·Ò  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ¯Â·Èˆ‰  ˙ÂÈÙÈˆ  Ï˘  ·ÂˆÈÈ·  ˙ÂÚÈÈÒÓ  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰

ÆÂ˙‚˘‰ ÏÚ ˙ÂÏ˜Ó

ÌÈÈ˙˘Ï ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ¥ ÏÚ „ÓÚ ±πππ ˙˘Ï Ú·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

¨‰Ï‡ ÌÈ˘· ‰‚˘Â‰˘ ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰Ó Ì‚ ÍÂÓ ‰Ê „ÚÈ˘ Û‡ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±∞≠∑ ¨˙ÂÓ„Â˜‰

‰ÏÚ ‰·˘ ¨±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡ „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ‰ÙÂ˜˙· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ È‡ÂÂ˙ ˙‡ Ì‡Â˙ ‡Â‰

≤∞∞∞ ÌÈ˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ÆÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· „·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑–· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ Â˙ÂÒÒ·˙‰ ˙‡¯˜Ï ÛÒÂ „Úˆ ÌÈ‡Ë·Ó ¨‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ¥≠≥ ¨≤∞∞±–Â

˙‡  ÏÈ„‚Ó‰  ¨È˙˘–Â„  „ÚÈ  Ú·˜  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ¯Ë˘Ó  ‚‰Â‰  Ê‡Ó  ‰Â˘‡¯Ï  ÆÍÂÓ‰

∫È¯„Ï˜ „ÚÈ ÔÈÈ„Ú ‡Â‰ ÂÏ‡ ÌÈ˘Ï Ú·˜˘ „ÚÈ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˜·‰ ˙Â¯ËÓÏ ÒÁÈ· ˙ÂÙÈ˜˘‰

¯ÓÂÏÎ ¨„È˙Ú· ‰Ê ‚‰Â ÈÂÈ˘ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥ „Ú ≥ ‡Â‰ ≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎÏ Â¯ÂÚÈ˘

¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÏÚÙ‰· ˙Â˘ÈÓ‚ ¯˙È ¯˘Ù‡È ¯˙ÂÈ  ÍÂ¯‡ ˜ÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈ„ÚÈ ˙ÚÈ·˜

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥ ‰È‰ ±πππ

˜ÙÂ‡Ï ÌÈ„ÚÈ ˙ÚÈ·˜

¯˘Ù‡˙ „È˙Ú· ¯˙ÂÈ ÍÂ¯‡

˙ÏÚÙ‰· ˙Â˘ÈÓ‚ ¯˙È

Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
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≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

±ππ≤±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ≤∞∞∞≤∞∞±

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ±µ≠±¥±∞∏±±≠∏±∞≠∏±∞≠∑±∞≠∑¥¥≠≥¥≠≥

ÏÚÂÙ· „„Ó‰ ˙ÈÈÏÚπÆ¥±±Æ≤±¥Æµ∏Æ±±∞Æ∂∑Æ∞∏Æ∂±Æ≥≠≠

ÆÏ‡¯˘È–˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰



¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÈÓÊ ÔÙÂ‡· ËÈÒ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ‰ ¨ÌÈ‚È¯Á ÌÈÚÂ¯È‡Ï ·È‚‰Ï Ï‡¯˘È ˜· ÏÚ Ï˜È ¯·„‰Â

„ÚÈ  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ú·˜˙  ‰˘  ÏÎ  ÚˆÓ‡  ˙‡¯˜Ï  ÈÎ  ¨·Â˘Á  Æ„ÚÈ‰Ó  È˙˘‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ

˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜ ‰Â˘‡¯Ï ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ „ÂÚ Æ¯Ó˘ÈÈ È˙˘–·¯‰ ˜ÙÂ‡‰˘ ÍÎ ‰ÈˆÏÙÈ‡

Ë˜È˙˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï ÈÂËÈ·Î ˙‡ÊÂ ¨ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ÌÚ „ÁÈ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘·

ÏÚ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ ˙ÚÈ·˜ ‡Â‰ Ï‡¯˘È  ˜·  ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ

‰˘‰  ‰ÎÈ˘Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÆÈ¯ËÈÂÓ‰  Ê¯ÎÓ·  ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰  ÌÈ˜·‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ

˙ÂÁ˙Ù˙‰·  ·˘Á˙‰·  ˙ÈÏÈÓÂ  ˙È·È¯  ˙ÚÈ·˜  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ˙‚˘‰Ï  ÏÂÚÙÏ

˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ‰ÚÈ‚‰  ‰˘‰  Ï˘  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰

 ˙È·ÈË˜Ù‡‰ex-anteÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≥–Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï ®‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÈÂÎÈ· ¯ÓÂÏÎ©

¯¯·˙‰˘Ó ˜¯ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ µÆµ Ï˘ ‰Ó¯· ÂÈ‰ ˙ÂÈÙÈˆ‰˘Î ÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ≥–Î Ï˘ ˙ÈÏÈÓÂ ˙È·È¯©

˜·‰  ÏÁ‰  ¨Í˘Ó˙Ó  ÈÂÈˆÏÙÈ‡  ÍÈÏ‰˙Ï  Ì‚¯˙ÈÓ  ÂÈ‡  ±ππ∏  ÛÂÒ  Ï˘  „Á‰  ˙ÂÁÈÙ‰  ÈÎ

ÂÊ˘  „Ú  ¨È‡ÓÂ  ÏÈ¯Ù‡  ¨Ò¯‡Ó  ˙ÂÏÈÊ‰  È˘„ÂÁÏ  ÊÂÁ‡  ˙ÈˆÁÓ  ˙Â·  ˙È·È¯  ˙Â„¯Â‰  ˙¯„Ò·

≥  „Ú  ≤–Î·  ‰‰Â·‚‰  ‰Ó¯·  Â¯‡˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰˘Î  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±≤  Ï˘  ‰Ó¯Ï  ‰ÚÈ‚‰

¯·Ó·Â  ÛÂÒ  „Ú  ˙È·È¯‰  ˙Â„¯Â‰  Ï˘  ‰Ó‚Ó‰  ‰˜ÒÙÂ‰  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈÓ  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜

ÛÂÒ·  ˜¯  ˙È·È¯‰  ˙‡  „È¯Â‰Â  ·˘  ˜·‰  Æ®ÈÏÂÈ·  ÊÂÁ‡  ˙ÈˆÁÓ  Ï˘  ˙„„Â·  ‰„¯Â‰  ËÚÓÏ©

¨®ÌÈÊÂÁ‡ ¥≠≥© ≤∞∞∞ ˙˘Ï „ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï‡ Â„¯È ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰˘ ¯Á‡Ï ¨±πππ ¯·Ó·Â

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±±Æ≤ ÏÚ Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ‰„ÓÚ ¯·Óˆ„·Â

ÈÚˆÓ‡  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Í¯„  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÍÈÏ‰˙  ˙‡  ÔÂÁ·Ï  ‚Â‰  ÁÂÂË  ˙ÎÂ¯‡  ˙ÂÂ·˙‰·

Á˙Ù˙È ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÍÈÏ‰˙ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÔÎ˘ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÒÁÈ· ÌÂÏ˘˙‰

„‚Î ÛÒÎ ˙Â„ÈÁÈ ¯˙ÂÈ© ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰Ê ÏÚ ‰ÏÂÚ ÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ Ì‡

∫Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ÌÚ ÏÏÎ Í¯„· Ì‡Â˙Ó ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ È‡ÂÂ˙ Æ®¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈ

˙‡Ê  ÆÍÙ‰ÏÂ  ¨ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡  Ï˘  ÌÏÂ„È‚  ÔÒÂ¯Ó  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯·  ‰ÈÈÏÚ  Ï˘  ˙ÂÙÂ˜˙·

˙Ó‡Â˙ÓÎ ÏÏÎ Í¯„· ˙‡ˆÓ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰˘ È¯ËÈÂÓ‰ Û¯ˆÈÓ‰ Ì‰ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ¨„ÂÚÂ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰

˙Â·˘Á˙‰ ÍÂ˙ ˙Ú·˜

˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰·

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

·ˆ˜ ±ππ∑ Ê‡Ó

ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰

¯ÂÚÈ˘ ÈÂÎÈ· ¨ÌÂÏ˘˙‰

¯Ó˘ ¨¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰

˙ÈÒÁÈ ‰ÚÂ·˜ ‰Ó¯ ÏÚ

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±∞–Î Ï˘
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˙ˆ‡‰Ó ˜ÏÁ ÒÁÈÈÏ Ô˙È ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ È˙˘‰ ·ˆ˜‰ ÌÚ ®¯Â‚ÈÙ·© ¯˙ÂÈ·

±ππµ–·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯È  ˙‡  ¨±ππ≥–·  ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡  ˙Â·Á¯˙‰Ï  ±ππ¥–·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ·  ‰ˆ‡‰‰  ˙‡Â  ¨±ππ¥–·  ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡  ˙Â·Á¯˙‰·  ‰Ë‡‰Ï

Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜  ±ππ∑  Ê‡Ó  Æ±ππµ–·  ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡·  ‰ˆ‡‰Ï  ±ππ∂  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰

Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÚÂ·˜ ‰Ó¯ ÏÚ ¯Ó˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÂÎÈ· ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡

ÌÈÊÂÁ‡  ±∞–Ï  ˙Á˙Ó  ¨˙¯ÎÈ  ‰„È¯È  „¯È  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜˘Î  ˙‡ÊÂ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±∞–Î

Æ®¥≠’‚ ‰Ó¯‚‡È„©

≤ Û¯ˆÈÓ‰ Ï˘ ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ Ì˘¯ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙ÈMÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Î©

± „·ÏÓ ÏÈÎÓ‰ ¨®È˙˘M¨ÌÂÚ¯ÈÙ ÌÚ ¨ÂÓ‚¯˙ÈÈ ‰Ï‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ì‡ ªÁÂÂË È¯ˆ˜ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ì‚

±–ÏM˙Â·Á¯˙‰‰  ÌÓ‡  Æ„È˙Ú·  ÏÂ„‚Ï  Û‡  ÏÈÚÏ  ¯‡Â˙Ó‰  ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ıÁÏ‰  ÈÂÙˆ  ¨

˙ÈÙˆ‰ ‰ÈÈÏÚ‰Ó ˜ÏÁ Í‡ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ¨¯ÂÓ‡Î ıÂÁÏÏ ‰ÏÂÏÚ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ·

ÏÎ ‡Ï  ÔÎÏÂ  ¨¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó· ‰„È¯ÈÏ  È¯˜  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ  ÒÁÈÈÏ  ˘È  Ì‰·

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ˙¯ˆÂÈ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ· ‰ÈÈÏÚ‰

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù
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±πππ „Ú ±ππ≥ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

±πππ

È˙˘≠·¯ ÚˆÂÓÓÔ˜˙‰ ˙ÈÈËÒÈÂÚ·¯

±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∂≠±ππ≥±ππ∂≠±ππ≥±ππ∑±ππ∏±πππIIIIIIIV

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±∞Æπ±≤Æ≥±∞Æ∞±±Æ≥±±Æ≤∞ÆππÆ∞µÆ¥µÆ≤≠∞Æ∂∞Æ≥±Æ±±Æ∞

”‰ÎÂÓ”‰ „„Ó‰±πÆ≤πÆ≤πÆ≤±∞ÆµπÆµ∞Æ∑∏Æπ∂Æ∞∂Æ≥±Æ¥∞Æ±∞Æπ∞Æ∂

¯ÂÈ„‰Â ˙Â˜¯È‰Â ˙Â¯ÈÙ‰ ÈÂÎÈ· „„Ó‰πÆ∞∏Æ∑πÆ≥±∞Æ≤πÆ≥∞Æ∂∏Æ≥µÆµ∂Æ∞±Æ∞∞Æ¥∞Æ≥±Æ∞

‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰ ÈÂÎÈ· „„Ó‰±±Æ≤±≤Æπ±∞Æ≤±±Æ∂±±Æµ±Æ±πÆµµÆ∏µÆµ≠∞Æ≥∞Æ±±Æ∑∞Æ∑

ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó∏Æ≤∑Æπ±∞Æ∑∏Æ∂∏Æ∏±Æ≥∂Æ≥¥Æ≤∑Æ∞∞Æµ±Æ≤∞Æ∏±Æπ

ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ „„Ó∑Æ≥∑Æπ∏Æ≤πÆ±∏Æ±∞Æ∏∑Æ±¥ÆµµÆ∑∞Æ∂∞Æ¥≠±Æ±∞Æ∏

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ „„Ó±≤Æ∏±µÆ±±±Æ≤±≤Æ∂±≤Æπ±Æ∂±∞Æ≤µÆπ¥Æπ≠±Æ¥∞Æ≥≤Æ∂±Æ±

¯ÂÈ„‰ „„Ó±πÆ≥≤≥Æ∂±¥Æ≥±µÆπ±∏Æ≥¥Æ±±∞Æ∏µÆ∑≤Æ∑≠¥Æ∑≠∞Æ≤¥Æπ∞Æ≥

 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó

ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰Â ÌÈ¯˜Â·Ó‰±±Æ≤±∞ÆµπÆµ±±Æµ±∞Æ∑∞ÆππÆ≤µÆ¥≥Æπ∞Æ¥≠∞Æπ±Æ∞≤Æ¥

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ È¯ÈÁÓ „„Ó≤±∞Æ∏±≤Æµ±∞Æ∞πÆ¥±∞Æ∑±Æ≥∑Æ∑µÆ∑µÆ≤≠∞Æ±±Æ∏∞Æπ≠∞Æ≤

ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±±Æµ±≥Æ≥πÆ¥±±Æ¥±±Æ¥±Æ∂∏Æ∏∂Æ∑∂Æ¥≤Æ∞≤Æ≤≠∞Æ±∞Æµ

È˜ÒÚ‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±∞Æ≥πÆ∞∑Æ∞±∞Æ∞πÆ±±Æµ∏Æπ∂Æπ∑Æ∂≥Æ∑∞Æ∂≠∞Æµ≠±Æ≥

˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±∞Æ∑±±Æ∂¥Æ∞±∞Æ≤πÆ±≥Æµ∑ÆπµÆ≥∂Æ∞∞Æ¥±Æ≥∞Æπ≠∞Æ≤

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±±Æ≤≤∞Æ¥≤¥Æ±±≤Æ∞±∂Æπ∂Æ≥∏Æ±∂Æ¥µÆ∑∞Æ∏µÆπ≠±Æ∂≠∞Æ≤

®±Æ¯ÂÈ„‰Â ‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰ ¨˙Â˜¯È‰Â ˙Â¯ÈÙ‰ ÈÙÈÚÒ ‰ÎÂÓ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ≠ ”‰ÎÂÓ”‰ „„Ó‰

®≤Æ¯È˘È ÈÂÁËÈ· ‡Â·È ËÚÓÏ

˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È



ÔÂ·˘Á· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰‡È·Ó ¨ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ „·ÏÓ

Ï”ÂÁ ˙ÓÂÚÏ ˙Â‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ ˙‡∂ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ‰È‡˘ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰„Á ‰„¯Â‰ — Ë¯Ù·Â ª

‰ÏÂÏÚ ‡È‰ ÔÎÏ ¨ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈÏ˜˘Ó ¯·ÚÓ ·˜Ú ¨˙ÂÁÈÙ· ‰ˆ‡‰ ¯Â¯‚˙ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

¨Ï”ÂÁ ÌÚ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙¯È‚Ò ¨ÔÎÏ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÈÈÏÚÏÂ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ Ì‚ ‡È·‰Ï

ÏÏÎ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ˙ÂÒÒ·˙‰ ¯Á‡Ï ˜¯ ¯˘Ù‡˙˙ ¨ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÌÈˆÁÏ ¯ÂˆÈÏ ÈÏ·

ÆÌÏÂÚ· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ó¯· Ë¯Ù· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Â

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ®≤©

ÏÚ  Ô‰Â  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˜˘Ó·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ  Ô‰  ‰ÚÈÙ˘Ó  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ¨·ÂÁ‰ Ï„Â‚ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ˜˘Ó‰ ·ˆÈÈ˙È Â·È·Ò˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘

ÌÈÓ¯Â‚‰Ó  Ì‰  ÌÂÓÈÓÏ  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ˙ÂÒÎ‰‰  Û„ÂÚ·  ˘ÂÓÈ˘‰  Û˜È‰Â  È˙Ï˘ÓÓ‰

ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ÚÙ˘ÂÓ  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ÂÏÈ‡Â  ¨˜˘Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ·ˆ˜  ÏÚ  ÌÈÚÈÙ˘Ó‰

Ï„Â‚  Æ˜˘Ó· ÌÈ˘Â˜È·‰ ÍÒ· ®ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Î©  ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯ ‡Â‰˘ ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï„Â‚Ó

Ì‰  ÔÎÏÂ  ¨˜˘Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ·ÂˆÈÚ·  ˜ÏÁ  ÌÈÏËÂ  ÂÓÓ  ‰‚È¯Á‰  È„ÓÓÂ  ·Èˆ˜˙‰

ÏÚ ‰¯ÈÓ˘·˘ Í¯Âˆ‰ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ô‡ÎÓ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ÂÊ ‰ÙÈ˜Ú Í¯„· Ì‚ ÌÈÚÈÙ˘Ó

Æ˜˘Ó· ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ Ì˘Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙

¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥–Ó — ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ˙ÓÂÚÏ ‰˘‰ „¯È  ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

„Â‚È· ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ∞ ¨Ú·˜˘ È˙˘‰ „ÚÈ‰Ó ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰‚¯Á ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤–Ï

È‡Â·˘Á‰  ˘ÂÓÈ˘Ï  ˙Â„Â‰  ÌÓ‡  —  ÔÂÚ¯È‚‰  „ÚÈ·  ‰„ÓÚ  ‡È‰  Ô‰·˘  ¨˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈÈ˙˘Ï

Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ “ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÈÏ‡È¯‰ ÌÈÁÂÂ¯¢·∑˙‡ ‰˘‰ ‰˙ÏÚ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ

‡Â‰ ÈÎ ‰Ú·˜ ‡È‰ ˙‡Ê „‚Î˘ Û‡ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ–Ï „Ú ¨¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ∑µ–· ≤∞∞∞ ˙˘Ï „ÚÈ‰

Ï˘ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰˘ ‰‡¯ Æ≤∞∞≥ ˙˘· ¯ÁÂ‡Ó‰ ÏÎÏ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æµ–Ï „Ú ‰‚¯„‰· ˙ÁÙÈ

ÔÂÚ¯È‚‰  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘Ï  ÁÂ  Ú˜¯  ˙¯ˆÂÈ  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÒÎ‰  ˙‡  ÏÈ„‚˙˘  ¨˜˘Ó·  ˙ÂÏÈÚÙ‰

È¯Â˜Ó‰ ÏÂÏÒÓÏ ¯˙ÂÈ ‰¯È‰Ó ˙Â·¯˜˙‰Ï ÔÎÂ ¨±πππ Ï˘ ÂÊ ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï˘ ‰Ó¯· ≤∞∞∞ ˙˘·

ÆÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ Ï˘

‰ÏÂÚ‰ „È˙Ú· ÈÏ˜ÒÈÙ ÌÂˆÓˆ ÏÚ ˙˙Â‡Ï È„Î ‰· ˘È ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈÏ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙ ˙ÚÈ·˜

Â¯È·‚È Ì‰ ¨„È˙Ú· ÂÂ˘È ‡ÏÂ ¨Â‚˘ÂÈ ‰Ï‡ ÌÈ„ÚÈ Ì‡ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜·

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò Ï˘ ‰˙ÂÒÒ·˙‰· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÂÎÓ˙ÈÂ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÈÓ‡ ˙‡

Æ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ó¯·

·ˆ˜Ï  ÏÚÓ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æ¥–·  ‰˘‰  ‰Ï„‚  ¯È˘È  ÈÂÁËÈ·  ‡Â·È  ËÚÓÏ  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰

‰ÎÓ˙ ÍÎ· Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤© ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜Ï ÏÚÓ Û‡Â ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ±Æµ© „˜˙˘‡ ‰ÏÂ„È‚

‰˙Ùˆ˘  ÂÊÓ  ‰‰Â·‚  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚ·  ¨ÏÏÂÎ‰  ÔÂÚ¯È‚Ï  „Â‚È·  ¨‰˘‰  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰

˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ È„È ÏÚ ÊÊÂ˜ ÂÊ ‰·Á¯‰Ó ˜ÏÁ ÌÏÂ‡Â ÆÏÚÂÙ·

„„Ó Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ¯·ÚÓ ¨˙Â‡ˆÂ‰‰ „ˆ È¯ÈÁÓ ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó‰ ¨®ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∂©

Æ˙ÂÒÎ‰‰ „ˆ È¯ÈÁÓ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ¨®ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ µÆ≤© ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

µÆ∏ ˙ÓÂÚÏ ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ–· ±πππ ˙˘· ‰ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰

˙Î˘Ó˙Ó  ‰„È¯È  Æ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘·  ‰·¯‰·  ÌÈ‰Â·‚  ÌÈ¯ÂÚÈ˘Â  ±ππ∏  ˙˘·  ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

ÌÚ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙¯È‚Ò

¯Á‡Ï ˜¯ ¯˘Ù‡˙˙ Ï¢ÂÁ

˙·È·Ò ˙ÂÒÒ·˙‰

‰Ó¯· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

˙ÂÈ„Ó· ˙Ï·Â˜Ó‰

Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰

‰„ÈÓÚ‰ ÏÚ Ï˜˙ ˜˘Ó·

ÆÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ·
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∂˙ÈÈÓ¯ÙÂ  ÈÂÙˆ‰  ˙ÂÁÈÙ‰  ˙ÙÒÂ˙·  Ï”ÂÁ·  ˙È·È¯Ï  Ï˜˘Ó  ÈÂÂÈ˘·  ‰ÂÂ˘  ı¯‡·  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ¨ÏÏÎÎ

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò˘ ÏÎÎ ˙˙ÁÂÙÂ ˙ÎÏÂ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ÆıÂÁ Ú·ËÓ ÌÂ˜Ó· ÌÈÏ˜˘ ˙˜ÊÁ‰ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰

ÆÏ”ÂÁ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ¯˙ÂÈ ‰·Â¯˜ ı¯‡·

∑Æ’‰ ˜¯Ù ‰‡¯ Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯· ÔÂÈ„Ï



˙˘Ï ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ Í‡ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙· ÍÂÓ˙Ï È„Î ‰· ˘È ¯Î˘‰ ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘·

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ ÒÁÈ· ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ±πππ

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ·
˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÈ·˜Ï ÈÊÎ¯Ó ¯ÂË˜È„È‡ Ï‡¯˘È ˜· È„È· ˙Â˘Ó˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

Ô˙ÂÈ‰·Â  ¨ÔÂ‰‰  ˜Â˘  ÈÂ˙  ÍÂ˙Ó  ˙Â·˘ÂÁÓ  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ÆÌÈÈ¯ÁÒÓ‰  ÌÈ˜·‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÏÚ

Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘  È·‚Ï  ¯Â·Èˆ‰  ˙ÂÎ¯Ú‰  ˙‡  ˙ÂÙ˜˘Ó  Ô‰  ¨˙ÈÒÈÙ  ˙Â‚‰˙‰·  ˙Â·Â‚Ó

Ô˙Â·È˘Á  Ô‡ÎÓÂ  ¨„È˙Ú·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰∏˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘  ÏÚ  ˙ÂÚÈÙ˘Ó  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Æ

Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ Í¯„ ¨˜˘Ó· ÌÈ˜Á˘‰ ˙Â‚‰˙‰ ÏÚ Ô˙ÚÙ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÏÚÂÙ· ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÈÏÂ˜È˘  ÏÚ  ¨ÌÈÂ˘  ‰„Óˆ‰  ÈÂ‚Ó·  ˙Â˜·„‰  ˙„ÈÓ  ÏÚ  ¨¯Î˘‰  ÈÓÎÒ‰·  Ú·˜‰  ¨¯Î˘‰

ÆÌÓˆÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ˙Â¯È˘È ÔÎÂ ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰

˙È˙˘‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  È„ÓÂ‡  Ï˘  Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙‡  ‰‚ÈˆÓ  µ≠’‚  ‰Ó¯‚‡È„

˙È·È¯‰Â  Ï‡¯˘È  ˜·  Ú·Â˜˘  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈ  ¨ÔÂ‰‰  ˜Â˘Ó  ÌÈ¯Ê‚‰

˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  ÈÎ  ˙Â‡¯Ï  Ô˙È  Æ±πππ  „Ú  ±ππµ  ÌÈ˘·  ˙¯Ê‚‰  ˙È·ÈË˜Ù‡‰  ˙ÈÏ‡È¯‰

Æ˙È·È¯‰  Ï˘  ˙Î˘Ó˙Ó  ‰„¯Â‰  ‰¯˘Ù‡  ±ππ∏  ÚˆÓ‡  „ÚÂ  ±ππ∑  ˙˘  ÍÏ‰Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

˙‡Ê  ª‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·˜Ú  ¨±ππ∏  ËÒÂ‚Â‡·  ‰ÓÏ·  ˙È·È¯‰  ˙Â„¯Â‰  ˙Ó‚Ó

˘„ÂÁ  ˙ÏÈÁ˙·  ˙È·È¯‰  ˙„¯Â‰  Ú˜¯  ÏÚ  Á˙Ù˙‰˘  ¨ı‡ÂÓ  ˙ÂÁÈÙ  Ï˘  Â˙ÏÈÁ˙  ˙ÚÙ˘‰·

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

Â¯‡˘ ±πππ ˙˘ Í˘Ó·

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

ª„ÚÈ‰ ÔÓ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯·

‰Ó‚Ó‰ ‰˜ÒÙÂ‰ ÍÎÈÙÏ

¨˙È·È¯‰ ˙Â„¯Â‰ Ï˘

Ô˙„È¯È ¯Á‡Ï ˜¯ ‰˘„ÂÁÂ

Æ„ÚÈ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï‡
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∏ÌÈÒÒÂ·Ó‰ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ‡ÊÁ Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ È„ÓÂ‡ Ï˘ ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ Ô˙Â‚‰˙‰

ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÓÈ‚„ ÏÚÂ ˙ÂÈ¯ËÓÂÂ˜‡ ˙Â‡ÂÂ˘Ó ÏÚ



ÆÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯·˘ÓÂ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯Ï ËÒÂ‚Â‡

˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙ÈÈÏÚÂ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ‰„Á‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ÏÏ‚·  ¨±ππ∏  ¯·ÂË˜Â‡  ÛÂÒ·  ˜¯

‰˙ÏÚÂ‰ ¨±πππ–Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ ¯·ÚÓ ‰·¯‰ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∞–Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

˙ÂÈÙÈˆ‰ ÂÏÁ‰ ¨˙È·È¯‰ Ï˘ ÂÊ ‰„Á ‰‡ÏÚ‰ ¯Á‡Ï ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¥ Ï˘ „Á ¯ÂÚÈ˘· ˙È·È¯‰

¨±πππ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· ÌÈÈÏÈÏ˘‰ ÌÈ„„Ó‰Â Ô˙„È¯È ÌÚÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ¯·Ú Ï‡ ˙„¯Ï

¨±πππ  ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ  Ï˘ ÍÂÓ‰ ‰¯ÂÚÈ˘ Û‡ ÏÚÂ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ˙È·È¯‰ Ì‚  ‰„¯Â‰

„ÚÈÏ  ÒÁÈ·  ®‰˘‰  È˘„ÂÁ  ˙È·¯Ó·  ÌÈÊÂÁ‡  ∑  „Ú  µ–Î©  ‰‰Â·‚‰  Ô˙Ó¯·  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Â¯‡˘

˙ÂÈÙÈˆ‰˘  ¯Á‡Ï  ˜¯  ‰˘„ÂÁÂ  ¨˙È·È¯‰  ˙Â„¯Â‰  Ï˘  ‰Ó‚Ó‰  ‰˜ÒÙÂ‰  ÍÎÈÙÏ  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ¥ „Ú ≥© ≤∞∞∞ ˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ Ï‡ Â„¯È

˙‡ ÔÂÂÎÏ Â˙ÏÂÎÈ  ˙‡ ÁÈÎÂ‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÈÏÎÎ ˙È·È¯· ˘ÂÓÈ˘‰

ÂÊ ‰ÚÙ˘‰ Ì‡ ÔÈ· ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ¯·Ú Ï‡ ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ÔÎÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ‰Ê ¯˘˜‰· ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÔÈÙÈ˜Ú· ˙ÏÚÂÙ ‡È‰ Ì‡ ÔÈ·Â ‰¯È˘È ‡È‰

Æ±ππ∏ ÛÂÒ Ï˘ ˙ÂÁÈÙ‰ Ê‡Ó „Â‡Ó ˜ÊÁ˙‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÈ·Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÔÈ· ¯˘˜‰

¨˙ÂÁÈÙ‰  ·¯Ú  ¨±ππ∏  ÈÏÂÈ  „Ú  ÈÎ  ‰ÏÂÚ  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  Í¯Â‡Ï  ÌÈÈ˘„ÂÁ  ÌÈÂ˙  ˙ÈÁ·Ó

ÂÏÈ‡Â ¨®≠∞Æ∞∂ Ï˘ Ì‡˙ÈÓ© ÌÈÈ˘„ÂÁ‰ ˙ÂÁÈÙ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÌÚ ÏÏÎ ˙ÂÓ‡Â˙Ó Â‡ˆÓ ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰
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‡ÏÈÓÓ ‰˘˜ Ê‡ ÔÎ˘ ¨ÌÈ‡·ÂÈÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰‡ÏÓ ˙ÈÏ˜˘ ‰‡ÏÚ‰Ï Á¯Î‰· ‡È·È
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¯Ú˘ ÔÈ·Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï
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ÛÂÒ Ï˘ ˙ÂÁÈÙ‰ Ê‡Ó

Æ±ππ∏

Ï˘ ÏÚÂÙ· Â„ÂÈÏ ˙Â„Â‰
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Æ˙È„ÈÈÓ

119

±∞Æ±ππ∏ ¯·ÓËÙÒ ÚˆÂÓÓ ˙ÓÂÚÏ ±πππ Ò¯‡Ó ÚˆÂÓÓ
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ÏÂ„È‚‰ ˙‡ ‚ÂÙÒÏ ÌÈ¯ˆÈÏ ‰¯˘Ù‡ ‡Ï Â˙ÓˆÂÚ — Â‡Ï Ì‡ Ì‚Â ¨ÈËÓ¯ÙÎ ÒÙ˙ ¯Ú˘· „Á‰

ÆÌÈÎ¯ˆ‰ Ï‡ „ÈÈÓ Â˙Â‡ ÂÏ‚Ï‚ Ì‰ ÔÎÏÂ ¨¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘

ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æ∞–·  ¯ÏÂ„Ï  ÒÁÈ·  Ï˜˘‰  ˙ÁÂÙ  ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘·
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®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙· ÔÂÈ„Ï© ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙‡ÏÚ‰· ‡˜ÂÂ„ Â‡ÏÂ ¨¯ÂˆÈÈ‰ ˙·Á¯‰·

∫ÌÈ¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰ Ï˘ Â˙ÂÈ˙ÓÏ Ì¯˙ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨ÂÊÓ ‰¯È˙È

‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ  ‰ÏÂÚ  ‰ÏË·‡Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÈ·  ÁÂÂË‰ ¯ˆ˜ ¯˘˜‰ ˙„ÈÓ‡Ó

˙Â„Â˜  ±Æ≥–Î·  ±πππ  Í˘Ó·  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  ˙„¯Â‰Ï  Ì¯˙  ®ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æπ©

ÆÊÂÁ‡

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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¯‚Ò ˘Â˜È·‰ Û„ÂÚ

‡Â·È‰ Ï˘ ÏÂ„È‚ ˙ÂÚˆÓ‡·

ıÁÏ‰ ˙ÁÙ ÍÎ·Â ¨ÈÁ¯Ê‡‰

ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚÏ

¨˙˙ÂÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÙÓ

ÏÂ„È‚ ÏÚ ÚˆÈ‰‰ „ˆ ·È‚È

˙·Á¯‰· ÌÈ˘Â˜È·‰

‡˜ÂÂ„ Â‡ÏÂ ¨¯ÂˆÈÈ‰

ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙‡ÏÚ‰·

 ±±ÈÂ˙ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ÔÎÏÂ ¨¯Â‚ÈÙ· ÔÎ„Ú˙‰Ï ÌÈËÂ‰ ¨ÌÈÈÂÚ·¯ ÌÈÂ˙ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰˜ÒÈÙ· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘

Æ‰Â˘ ‰ÂÓ˙ Â‡¯È ˙Ó‡‰



Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù
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µ≠’‚ ÁÂÏ

±πππ „Ú ±ππ∞ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

ÚˆÂÓÓ±πππ

±ππ≥≠±ππ∞±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππIIIIIIIV

‡ÂˆÈ‰Â ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰±

ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ ˜Ï„ ‡ÏÏ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ‡Â·È∑Æ≥πÆ∞±¥Æ∞≤Æ≤≤Æ≤¥Æπ≤Æ≥≠≥Æ≥≠≥Æ∞≠∞Æµ≤Æ±
ÔÂ‰ ¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰±±Æ≤∏Æ≥±∞Æ∞≥Æ∏≥Æ∏¥Æ∑∑Æ≥≠µÆ∞±Æ±≥Æ≥≠∞Æ¥

ÔÂ‰ ¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰±±Æ≤µÆ∂∂Æ∑∑Æ∞∂Æ≤∂Æ∑∏Æ≥≠≤Æ∑∞Æ¥≥Æ∂±Æ∏
˜Ï„‰ È¯ÈÁÓµÆ∑¥Æ±±∞Æπ≤∞Æ∏∞Æ≥≠≤±Æπ≥≤Æ≤≠∑Æ∞≤¥Æ≤≤∏Æ∑±µÆ±

ÌÈ¯ÏÂ„· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰
˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÏ ‡Â·È‰±Æ¥∞Æµ∑Æ∂≠¥Æ±≠¥Æ¥≠≥Æµ≠±Æ∞≠≤Æ∂≠≤Æ≤∞Æ≤∞Æ∞

ÔÂ‰ ¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰±Æ∞±Æ∏±∞Æ∞≠≤Æ∞≠¥Æ±≠µÆ∞≠±Æ∏≠≤Æ±∞Æ≤∞Æπ≠±Æ¥

ÌÈ˘ÂÓÈ˘·Â ¯ˆÂ˙· ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰
ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰µÆµ∑Æ∞∂Æ∏¥Æ∂≤Æπ≤Æ≤≤Æ≤≠≤Æ±≤Æ∏≤Æ≥±Æ≤

¯È˘È ÈÂÁË· ‡Â·È ËÚÓÏ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÍÒ∏Æ≤∏Æ±∑Æ±µÆ∂≤Æµ≤Æ∞∂Æ±±Æ≥≥Æ±≥Æµ≤Æ∞
¯·ÚÓ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÍÒ ˙Â·Á¯˙‰

ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙Ï≤Æ∑±Æ±∞Æ≥±Æ∞≠∞Æ¥≠∞Æ≤≥Æπ≥Æ¥∞Æ≥±Æ≤∞Æ∏

‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ
ÈÏÏÎ ≠ ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ¯Î˘‰±¥Æ±±µÆ≤±≤Æ¥±≥Æ±±±Æ∂∑Æ∑∑Æ∂≤Æ±≥Æ∑∞Æπ≤Æ±

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ¯Î˘‰±µÆµ≤≥Æ∂±∂Æ±±≥Æ¥∏ÆπµÆ∏¥Æπ¥Æ∞∏Æ≥≠∞Æ∂≠∞Æ∂
È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ¯Î˘‰±≥Æ¥±±Æ∏±∞Æ∑±≤Æπ±≤Æ∏∏Æµ∏Æ∏≤Æπ±Æ∑±Æ¥≥Æ¥

¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·ÚÏ ‰¯ÂÓ˙‰
®ÈÏÈÓÂ© È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·±±Æπ±∞Æπ∑Æ≥±≥Æµ±±Æµ∑Æ±πÆπ

˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰≤

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰
‚”Ó˙‰Ó ÊÂÁ‡Î¥Æ∏≥Æµ¥Æ∏µÆµ¥Æ±≥Æ∂¥Æ∏

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰
‚”Ó˙‰Ó ÊÂÁ‡Î∑Æµ¥Æ∂µÆπ∂Æ∂µÆ¥µÆ∞µÆµ

˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
© ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡M1®≤µÆ≥≤∞Æ∂∏Æ¥±¥Æπ±¥Æ≥±≤Æ±±±Æ¥≠±Æ≤≤Æ∑∂Æ∂≤Æ≤

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰≥¨≤±≥Æ≤±≥Æ≥±∞Æ∞±±Æ≤πÆ≤∂Æ±µÆ≥µÆ∑∂Æ±µÆ¥¥Æ∞
·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰

ÌÈ˘ ±∞–Ï≤≤Æ∂≥Æ≤¥Æ≥¥Æµ¥Æ∞¥Æ∏µÆ±µÆ≤µÆ±µÆ≤µÆ≥

‰ÏË·‡‰
˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘≤±∞Æ¥∑Æ∏∂Æ∏∂Æ∂∑Æµ∏Æ∂∏Æπ∏Æ¥∏Æ∂πÆ∑∏Æ∏

ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘
˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ¥±±Æ≥∑Æ∏¥Æ∂≥Æµ¥Æ≥πÆ∂∏Æ≥≠¥Æµ≠±Æ∞≤Æ¥±Æµ

¯ÏÂ„‰±∞Æ≥∂Æ¥∞Æ∞µÆπ∏Æ≤±∞Æ≤∏Æπ≠≥Æ≥∞Æ∑≤Æ≤±Æ±

®±Æ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÏÙÎÂÓ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ
®≤ÆÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘Ï ‡ÏÂ ˙ÂÓ¯Ï ÌÈÒÁÈ˙Ó ‰Ï‡ ÌÈÂ˙
®≥ÆÒÓÓ ‡ÏÓ ¯ÂËÙ ˙Á‰· ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ÌÈ·Â¯˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ±≤–Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ Ô„ÓÂ‡
®¥Æ¯ÂÁ‡Ï ¯Â˘¯˘· ‰˘„Á‰ ·Â˘ÈÁ‰ ˙ËÈ˘ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰˘ „Ú ÌÈÂ˙‰ ¨±πππ ª˙˘· Ú·˜˘ ˘„Á‰ ÏÒ‰ ·Î¯‰ ÈÙÏ

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰



 ˙ÂÈÂÏÚ È˙˘Ó Æ‰
¯Î˘‰ ®±©

∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈˆÂ¯Ú È˘ Í¯„ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

£˙ÂÈÁÂÂ¯  ˙‡  ˙ÓˆÓˆÓ  ¯Î˘·  ‰ÈÈÏÚ  ¨‰„Â·Ú‰  ˙ÓÂ˘˙  Ï˘  ‰¯ÈÁÓ  ‡Â‰  ¯Î˘‰Â  ÏÈ‡Â‰

¨È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜ÒÏ ÈËÂÂÏ¯ ‰Ê ıÂ¯Ú Æ‰ÏÚÈ Ì¯ÈÁÓÂ ¨ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ÚˆÈ‰ ÔË˜ ÍÎÈÙÏÂ ¨¯ÂˆÈÈ‰

ÆÁÂÂ¯ ˙Â¯ËÓÏ ˙„ÚÂÈÓ ‰È‡ ÔÎÂ ˙È¯ˆÈ ‰È‡ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ·Â¯ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò·˘ ÌÂ˘Ó

£ıÁÏ ÏÚÙÈ Ô‡ÎÓÂ ¨‰ÒÎ‰‰ Ë˜Ù‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨ÌÈ¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È·‰ ˙‡ ÏÈ„‚˙ ¯Î˘· ‰ÈÈÏÚ

¯Î˘‰ ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜ Ì‡ —  ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡  ÌÈˆÁÏ ¯ÂˆÈÏ  ÏÂÏÚ  ‰Ê  ıÂ¯Ú  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ

 Æ˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜Ó ‰Â·‚ ‰È‰È

¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÈˆÁÏ ˙Î¯Ú‰Ï ÏÏÂÎ ¯ÂË˜È„È‡  ˙˘Ó˘Ó ¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ  ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ

ÈÁÂÓ·© ‰„Â·Ú‰ ˙Â¯˜ÈÈ˙‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó ‰Ê ‰˙˘Ó· ‰ÈÈÏÚ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·

ıÁÏ  ˙‡Ë·Ó  ˙‡ÊÎ  ‰ÈÈÏÚ  ÔÎÏÂ  ¨®ÔÂÈ¯Ù‰©  „·ÂÚÏ  ¯ˆÂ˙‰  ˙ÈÈÏÚÏ  ¯·ÚÓ  ®Ô¯ˆÈÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙ÂÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· Æ®ÔÂ˘‡¯‰ ıÂ¯Ú‰© ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ˙˜ÈÁ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ

˙ÂÁÙ Í‡ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ±© ±ππ∏–· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ πÆπ–· ˙ÈÏÈÓÂ ‰˘‰ ‰˙ÏÚ ÂÊ

„ˆÓ  ÈÎ  ‰‡¯  ÂÏ‡  ÌÈÂ˙  ÈÙ  ÏÚ  Æ®‰Ó‡˙‰·  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±≥Æµ–Â  ±±Æµ©  ±ππ∑–·Â  ±ππ∂–·  ¯˘‡Ó

ÆÏÚÂÙ· ÂÙˆ˘ ÂÏ‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚÏ ‰˘‰ ¯Î˘‰ ıÁÏ ÚˆÈ‰‰

ÏÚ ıÁÏ ÏÈÚÙ‰ ÍÎ·Â ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∂–· ±πππ–· ‰ÏÚ ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Î˘‰

ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∏–· ÚˆÂÓÓ‰ ¯Î˘‰ ‰ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· Æ®È˘‰ ıÂ¯Ú‰© ˘Â˜È·‰ „ˆÓ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∏–Â ∏Æµ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏ ˙‡Ê ªÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ–· — È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò·Â ¨ÚˆÂÓÓ·

‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˘ ‡ÂÙ‡ ‰‡¯ Æ„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙· ¨‰Ó‡˙‰·

ÈÙ ÏÚ ¨‰‡¯ ÔÎ ÂÓÎ ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ „ˆÓ ¯˜ÈÚ· ¨‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙Ï ÚÈÈÒÓ‰ Ì¯Â‚

≤∞∞∞ ˙˘· ÈÎ ¨„·Ï· ˙È˜ÏÁ ‰„ÈÓ· ‰Î „Ú ÂÓ˘ÂÈÂ ‰˘‰ ¯·Ó·Â· ÂÓ˙Á˘ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ˙ÂÁÙÏ ¨¯Î˘‰ „ˆÓ ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÌÈˆÁÏ‰ ÂÎ˘ÓÈÈ

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÂÏÚ ®≤©

ÚˆÂÓÓ·  ‰˘‰  ÂÏÚ  ®ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ  ˜Ï„  ‡ÏÏ©  ˙Â‡·ÂÈÓ‰  ˙ÂÓÂ˘˙‰  Ï˘  ÌÈÈÏ˜˘‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰

Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÓ ‰¯˜ÈÚ· ‰Ú·˘ ¨±ππ∏–· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ — „·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥–·

±ππ∂  ÌÈ˘‰  Ï˘  ÂÏ‡Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  Ì‚  ÍÂÓ  ‰˘‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ¯ÂÚÈ˘  Æ‰Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰  ÚÈ·¯·

‰ÎÈÒ‰ È¯ÓÂÁÂ ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤–· ˙ÂÓÂ˘˙‰ Â¯˜ÈÈ˙‰ Ô‰·˘ ¨±ππ∑–Â

¨ÌÏÂÚ‰ È˜Â˘· ‰„Á‰ Ì˙Â¯˜ÈÈ˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Ó ¯˙ÂÈ· ‰˘‰ ÂÏÚ ¯ÂˆÈÈÏ

Æ˙ÈÒÁÈ  ‰Ë˜  ÂÈÏÚ  Ì˙ÚÙ˘‰  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±∞–Î  ‡Â‰  ˙ÂÓÂ˘˙‰  „„Ó·  ÌÏ˜˘Ó˘  ¯Á‡Ó  ÌÏÂ‡

®ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ–· ‰˘‰ ‰ÏÚ ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó©

‰ÚÈ‚‰Â ¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤Æ¥–Î· ±πππ ˙˘ Í˘Ó· ‰„¯È È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ ÏÚ ˙È·È¯‰

 ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯· ÆÌÈÊÂÁ‡ ±µÆµ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯·ex-ante˙Ó‚Ó ‰Ó˙Ò‰

˙ÂÈÙÈˆ‰  Ï˘  ‰„Á‰  ‰„È¯È‰  ·˜Ú  Í‡  ¨ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘  ÍÏ‰Ó·  ‰„È¯È

 ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ÛÂÒ·Ï ‰˙ÏÚ ¨‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ïex-ante–· ±πππ ˙˘ Í˘Ó·

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±±Æ∏ Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰ÚÈ‚‰Â ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æµ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

‰˘‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

ÍÈÏ‰˙Ï ‰ÚÈÈÒ ‡Ï

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰

Ï˘ ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÂÏÚ ˙Â‡·ÂÈÓ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰

≤Æ¥–· ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰

Æ„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡
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ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ≥

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÒ ÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ‡
ÚÙ˘ÂÓ  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  ˙Ó‚Â„Î  ÁÂ˙ÙÂ  ÔË˜  ˜˘Ó·

¯ÂˆÈÈ‰Ó  Ì‰ÈÙÈÏÁ˙Â  ‡ÂˆÈ‰  ¨‡Â·È‰  È¯ˆÂÓ©  ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó

˙ÂÁ˙Ù˙‰ È„È ÏÚÂ ÌÏÂÚ‰ È˜Â˘· ˘Â˜È·‰Â ÚˆÈ‰‰ È‡˙ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· ÌÈÚ·˜‰ ¨®ÈÓÂ˜Ó‰

¯ÁÒÏ  ¯˙ÂÈ  ÁÂ˙Ù  ˜˘Ó‰˘  ÏÎÎ  ‰Ï„‚  ‰Ï‡  ÌÈ¯ˆÂÓ  È¯ÈÁÓ  Ï˘  Ì˙ÚÙ˘‰  ÆÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘

ÈÓÏÂÚ‰±≤·˜Ú ˙‡Ê ªÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰‰Ê ÂÈ‡ Ì‰· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ Í‡ ¨

¯˘‡  ®¯ÂÈ„Â  ÌÈÂ˘  ÌÈ˙Â¯È˘  ¯˜ÈÚ·©  ÌÏÂÚ‰  È˜Â˘·  ÌÈ¯ÁÒ  ÌÈ‡˘  ÌÈ¯ˆÂÓ  Ï˘  ÌÓÂÈ˜

Ì‰Ó  ÌÈ·¯˘  ÈÙ  ÏÚ  Û‡  ¨ÈÓÂ˜Ó‰  ˜Â˘·  ˘Â˜È·‰Â  ÚˆÈ‰‰  ÔÓ  ¯˜ÈÚ·  ÌÈÚÙ˘ÂÓ  Ì‰È¯ÈÁÓ

„Á‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ÔÓÊ· ÂÏÚ ÌÓ‡ ¨ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ·Â˜‰ ¨¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ·Â˜

‡Ë·Ó‰ ¯·„ ¨˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ÍÂÓ ‰È‰ Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ Í‡ ¨±ππ∏ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ‰È‰˘

–‡ÏÏ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ÒÁÈ· ÈÂÈ˘ ¨ÏÏÎÎ ÆÌÈ¯ÏÂ„· ·Â˜‰ ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ‰„È¯È

˙ÈÈÏÚ ∫ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘Ï ‰Èˆ˜È„È‡ ˘Ó˘Ó ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ÈÁÒ

˙ÂÁÈÙ  ÏÚ  „ÈÚ˙  ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰  Ï˘  Ì‰È¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚÏ  ¯·ÚÓ  ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ

ÈÏ‡È¯±≥ Æ

˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≤–· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Â„¯È ‰˘‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯‰ Í˘Ó·

Í˘Ó ÍÎ·Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ∑–· Â„¯È ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≥Æµ Ï˘ ÈÏÈÓÂ ÛÂÒÈÈ

È¯ÈÁÓ ∫‰Ó‚Ó‰ ‰ÎÙ‰˙‰ ‰˘‰ Í˘Ó‰· Æ±ππ∏ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ÏÁ‰˘ ¨ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰

¨ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ± ˙· ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ ÊÂÁ‡ ±Æ∞–· ÂÏÚ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰

∞Æ≤–· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Â„¯È È˙˘ ÌÂÎÈÒ· ÆÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ‰˘„Á˙‰ ÍÎ·Â

ÛÂÒÈÈ  Ì˘¯ ‰ÏÂÎ ±πππ ˙˘ ÍÏ‰Ó·˘ ÍÎ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≥–·  ÂÏÚ ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ È¯ÈÁÓÂ  ¨ÊÂÁ‡

ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥ Ï˘ ÈÏ‡È¯

˙ÂÚˆÓ‡·  ˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á‰  È¯ÈÁÓÓ  ˙Ï·˜˙Ó  ÈÏ‡È¯  ˙ÂÁÈÙÏ  ˙ÙÒÂ  ‰Èˆ˜È„È‡

¯·ÚÓ  ÌÈÂ˘‡¯‰  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ  ÆÈÓÂ˜Ó‰  ¯ˆÂ˙‰  È¯ÈÁÓÏ  ‡Â·È‰  Â‡ØÂ  ‡ÂˆÈ‰  È¯ÈÁÓ  ˙‡ÂÂ˘‰

ÂÊ ‰Èˆ˜È„È‡Ó ˙¯ÈÈËˆÓ‰ ‰ÂÓ˙‰ ÆÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÈÙ ÏÚ „ÈÚ˙ ÌÈÂ¯Á‡‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Ï

®ÏÏÂÎÂ© „Ú ÆÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ Ï˘ ‰Ï‡Ï ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙‡ÂÂ˘‰Ó Ï·˜˙Ó‰ ÔÓ ‰Â˘

ÛÂÒÈÈ ÏÚ ˙Â„ÈÚÓÂ ¨ÌÈÓÂ„ ÌÈ‡ÂÂ˙· ˙ÂÈˆ˜È„È‡‰ È˙˘ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ±ππ∏ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰

˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ È¯ÈÁÓ ∫‰ÂÓ˙‰ ‰˙˘Ó ±πππ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· ªÍ˘Ó˙Ó ÈÏ‡È¯

È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ÏÚ — ‰È¯Á‡Â ¨±πππ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· Ì‚ ÈÏ‡È¯ ÛÂÒÈÈ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ

ÔÈ· ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÈÂ˘‰ ÆÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÈÙ ÏÚ ÂÈÈ‰„ ¨‚”Ó˙‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ¯·ÚÓ ‡Â·È‰Â ‡ÂˆÈ‰

Â˙Ó‚Ó ˙‡ ÔÁ·‡Ï È„Î ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÙˆ˙· Í¯Âˆ‰ ÏÚ „ÈÚÓ ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ÌÈ„„Ó‰

Æ±ππ∏ Ï˘ „Á‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ÈÚÂ¯È‡ ¯Á‡Ï

˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ˙ÂˆÂ·˜ Æ·
˙ÈÈÏÚÏ  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈÓ¯Â˙‰  ÈÎ  ¯ÎÈ  ˙ÎÂ¯ˆ˙‰  ˙ÂˆÂ·˜  ¯˘Ú  Ï˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  ˙ÈÁ··

‰Ó¯˙ ‰Ï‡ ˙ÎÂ¯ˆ˙ ˙ÂˆÂ·˜Ó ˙Á‡ ÏÎ ÈÎÂ ¨¯Â„È·Â ˙Â·¯˙ ÍÂÈÁÂ ÔÂÊÓ ÌÈÙÈÚÒ‰ Ì‰ „„Ó‰

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

Í˘Ó ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯·

ÏÁ‰˘ ¨ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰

Í˘Ó‰· Í‡ ¨±ππ∏ ÛÂÒ·

Æ‰Ó‚Ó‰ ‰ÎÙ‰˙‰ ‰˘‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÓ¯Â˙‰

¨ÔÂÊÓ Ì‰ „„Ó‰ ˙ÈÈÏÚÏ

ÍÂÈÁÂ ‰¯È„‰ ˙˜ÊÁ‰

Æ¯Â„È·Â ˙Â·¯˙
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 ±≤ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥∞–Î ‡Â‰ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó

 ±≥„ÓÂÚ  ÂÈ‡  ÌÈ¯ÈÁÒ–‡ÏÂ  ÌÈ¯ÈÁÒÏ  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ‚ÂÂÈÒ˘  ‰ÚË·  ÈÏ‡È¯  ˙ÂÁÈÙÏ  ‰Ê  ÔÂÈ¯ËÈ¯˜  ÌÈ¯˜·Ó‰  ˘È

ÒÁÈÈ˙Ó ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ˜¯ ‰Â¯Á‡Ï ÔÎ„ÂÚ ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÔÁ·Ó· ÌÂÈÎ

Æ„·Ï· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ÏÒÏ ‰Ê ‚ÂÂÈÒ



˙ÂˆÂ·˜ ˘ÂÏ˘Â ¨ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ ∞Æ≥ Ì¯˙ ‰¯È„‰ ˙˜ÊÁ‰ ÛÈÚÒ ÆÊÂÁ‡ ˙„Â˜ ∞Æ¥ ÈÏÏÎ‰ „„ÓÏ

¨˙Â˜¯È‰Â ˙Â¯ÈÙ‰ ÛÈÚÒ ÂËÏ· „ÂÚ ÆÈÏÏÎ‰ „„Ó‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≥∑–Î „ÁÈ ˙ÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ˙ÎÂ¯ˆ˙

ÛÈÚÒÂ  ¨®ÌÈÊÂÁ‡  ∂Æµ©  ˙ÎÂ¯ˆ˙‰  ˙ÂˆÂ·˜  ¯˘Ú  ÔÈ·  ¯˙ÂÈ·  ‰Â·‚‰  ‰È‰  Â˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘˘

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â˙Â‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ÂÊÏ ¯·ÚÓ ¨‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙ Ì˘¯˘ ¨‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰

„„Ó· ÂÏ˜˘Ó˘ ¨¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∞ ¨¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ‰„È¯È‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‚ Ì˘¯ ‰Ê ÛÈÚÒ·

ÆÊÂÁ‡ ∞Æπ–· „¯È ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Ó ‰ÏÚÓÏ© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‡Â‰

¯Ú˘Ó  ¯˜ÈÚ·  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ÌÈÚÙ˘ÂÓ  ¨¯ÈÁÒ–‡Ï  ¯ˆÂÓ  Â˙ÂÈ‰  ˙Â¯ÓÏ  ¨¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ

˙ÏÈÁ˙· ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ¯Á‡Ï ÌˆÚ˙‰ Û‡ ‰Ê ¯˘˜ Æ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ∑µ© ‰¯È„ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ ‰˘ÚÓÏ Ì‰ ¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒÓ ÌÈÊÂÁ‡ πµ ÂÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ ¨±πππ

ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Â ¨˘„Á˙Ó‰ ‰¯È„‰ ¯Î˘ ˙ÂÚˆÓ‡· „Ó‡‰ ¨ÌÈ¯ÈÈ„‰ ˙ÂÏÚ·· ¯ÂÈ„ È˙Â¯È˘ Ì‰

®ÌÈÓÈÈ˜  ÌÈÊÂÁ·  ‰¯È„  ¯Î˘  Ì‰±¥≥Æµ–·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  „¯È  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  Æ

˙Â„Â˜  ±Æ∞  ÈÏÏÎ‰ „„ÓÏ ‰Ó¯˙˘ ‰„È¯È  ¨ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∏–·  ¯ÂÈ„‰ „„Ó „¯È  ‰·Â‚˙·Â  ¨ÌÈÊÂÁ‡

˙Â„Â˙· ·È‚‰Ï ‰˘‰ ¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ ‰Ë  ÏÏÎÎ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±Æ¥  Ï˘ ˙ÏÏÂÎ  ‰„È¯È  ÍÂ˙Ó ÊÂÁ‡

¨ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  Ì˘¯˘  ÛÂÒÈÈ‰  Â‡  ˙ÂÁÈÙÏ  ¯·ÚÓ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  ÌÈÈÂÈ˘  ÏÚ  ˙Â„Á

‰¯È„‰ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘ Æ‰¯È„‰ ¯Î˘ Ï˘ ÌÈÈ¯ÏÂ„‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘ Â‡ËÈ·˘ ˙Â„Â˙

˙ÂÁÂÎ Ï  ̆Ì˙ÏÂÚÙÏ ‰Èˆ˜È„È‡ ÌÈ˘Ó˘Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ  ̆˙‡ ÌÈÓ‡Â  ̇ÌÈ‡˘

‰Èˆ˜È„È‡  ˙ÂÁÈÙ‰  ¯ÂÚÈ˘Ï  ¯·ÚÓ  ¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚ·  ˙Â‡¯Ï  Ô˙È  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  Æ˜Â˘‰

ÌÈÙÒÂ  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡  Ï‡  ˙¯·ÂÁ  ÂÊ  ‰Èˆ˜È„È‡  ÆÔ”Ï„‰  ˜Â˘·  ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â¯¯ÂÚ˙‰Ï

Æ‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯‰Ó ÏÁ‰ ˜˘Ó‰ ·ˆÓ· ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ ‰Ë ÏÏÎÎ

˙Â„Â˙· ·È‚‰Ï ‰˘‰

¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ ˙Â„Á

ÆÔÈÙÈÏÁ‰
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±¥Æ¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ ˙„È„ÓÏ ‰ËÈ˘‰ ÈÂÈ˘ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰· ˙˜ÒÂÚ‰ ¨≤≠’‚ ‰·È˙ ‰‡¯



‰Ó ‰Ê ÛÈÚÒ˘ ˙ÂÙÈˆ¯· ˙ÈÚÈ·¯‰ ‰˘‰ ÂÊ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥Æπ–· ‰˘‰ ‰ÏÚ ˙Â‡È¯·‰ ÛÈÚÒ

‰‡ˆÂ˙  ¨‰‡¯‰  ÏÎÎ  ¨È‰ÂÊ  Æ¯˙ÂÈ·  ÌÈ‰Â·‚‰  ‰ÈÈÏÚ‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙‡  ÌÈÓ˘Â¯‰  ÌÈÙÈÚÒ‰  ÌÚ

ÈÒÈÒ· ˙Â‡È¯· ÏÒ ‰˜‰ ÌÓ‡ ˜ÂÁ‰ Æ±ππµ–· È˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â‡È¯·‰ ÁÂËÈ·‰ ˜ÂÁ ˙ÏÁ‰Ó

ÌÈÏÏÎ  ÌÈ‡˘  ¨ÌÈÙÒÂ  ˙Â‡È¯·  È¯ˆÂÓ  ˜ÂÂÈ˘  ¯˘ÙÈ‡  ÏÈ·˜Ó·  Í‡  ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  ÏÏÎÏ

˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÌÚ  ·ÂÏÈ˘·  ‰Ï‡  ÌÈ˙Â¯È˘Ï  ÁÈ˘˜‰  ˘Â˜È·‰˘  ‰‡¯  ÆÈÒÈÒ·‰  ÁÂËÈ··

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÈÓ¯Â˙ ¯˘‡ Ì‰ ¨˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î‰ ¨ÛÚ· ‰¯È‰Ó ˙È‚ÂÏÂÎË

¯ÂÚÈ˘©  ˙ÂÎÈ‡‰–˙˜Â˙Ó  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ˘  ‰ÏÂÚ  Ô‡ÎÓ  Æ‰Ê  ÛÈÚÒ·  ˙ÈÒÁÈ  ‰ÏÂÏ˙‰

„„Ó·  ˙Â‡È¯·‰  ·ÈÎ¯·  ˙Ù˜˙˘Ó‰  ÂÊÓ  ‰Â˙Ó  ®ÌÈÈÂ„‰‰  ˙Â‡È¯·‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰

ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙ÈÏ‡È¯‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙ÈÁ·Ó  ÆÌÈÊÂÁ‡  ¥Æ∞–·  ‰˘‰  Â„¯È  ‰ÏÚ‰‰Â  ‰˘·Ï‰‰  È¯ÈÁÓ

¨±ππ∏ „ÚÂ ±ππ∂–Ó ˙ÂÙÈˆ¯· ‰„¯È ÂÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ ÛÚ·

„„Ó ‰ÏÚ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≥ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˙ÏÚ ‡È‰ ±πππ–· ÈÎÂ

¯ÂˆÈÈ‰ „„Ó Ï˘ ÂÊÏ ‰˙Ó„ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∑–· ‰˘‰ ÛÚ· ‡ÂˆÈ‰ ÁÙ

ÚÈ·¯· ˙Â˙Ó˙‰Â È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ‰ÈÈÏÚ ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙Â·ÈˆÈ — ÈÓÂ˜Ó‰

ÔÎ˘  ¨‡Â·È·  ÂÏÂÎÎ  Â·Â¯  ‡Ë·˙‰  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È··  ÔÂ˙Ó‰  ÈÂÈ˘‰˘  Ô‡ÎÓ  ÆÔÂ¯Á‡‰

ÏÎÎ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ–·  Â„¯È  ÛÚ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Æ‡ÂˆÈÏ  ‰¯˜ÈÚ· ˙„ÚÂÈÓ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙¯ˆÂ˙‰

‡Â·È  ¯˜ÈÚ  ÔÎ˘©  ÌÈÈÙÂ¯È‡‰  ˙ÂÚ·ËÓÏ  ÒÁÈ·  Ï˜˘‰  Ï˘  Â˙Â˜ÊÁ˙‰  Ú˜¯  ÏÚ  ‰‡¯‰

ÌÈ‡˙‰  ˙‡  Â¯ˆÈ  ‡Â·È‰  „ˆÓ  ‰Ï‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  Æ®‰ÙÂ¯È‡Ó  ‡Â‰  ‰ÏÚ‰‰Â  ‰˘·Ï‰‰

 ÆÛÚ· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÏ

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù
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ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙Â ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ∫≤≠’‚ ‰·È˙

¨ÌÈ¯ÈÈ„‰ ˙ÂÏÚ·· ¯ÂÈ„ È˙Â¯È˘ ∫˙ÎÂ¯ˆ˙ ÈÙÈÚÒ ‰˘ÂÏ˘Ó ·Î¯ÂÓ ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó

¯ÂÈ„  È˙Â¯È˘  ‡Â‰  ¯ÂÈ„‰  „„Ó·  È¯˜ÈÚ‰  ·ÈÎ¯‰  Æ˙Â¯Á‡  ¯ÂÈ„  ˙Â‡ˆÂ‰Â  ‰¯È„  ¯Î˘

ÂÏ˜˘Ó ÈÏÏÎ‰ „„Ó·Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∑¥Æ∑ ÏÚ „ÓÂÚ ¯ÂÈ„‰ „„Ó· ÂÏ˜˘Ó ªÌÈ¯ÈÈ„‰ ˙ÂÏÚ··

ÌÈÊÂÁ‡  ±∂±˙ÂÏÚ··  ˙Â¯È„‰  È¯ÈÁÓ·  ÈÂÈ˘‰  ˙‡  ‰Ê  ·ÈÎ¯  „„Ó  ±ππ∏  ¯·Óˆ„  „Ú  Æ

∫˙È˙ÈÈÚ· ‡È‰ ÂÊ ‰„È„Ó Æı¯‡· ÂÚˆÂ·˘ ‰˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ¨ÌÈ¯ÈÈ„‰

ÔÎ¯ˆ‰  È„È  ÏÚ  ÌÈÎ¯ˆ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  ˙‡  „Â„ÓÏ  ¯ÂÓ‡  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó

¨¯ÂÈ„ È˙Â¯È˘ ÍÂ¯ˆÏ ‰¯ËÓ· ˙Â¯È„ ‰Â˜ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó ¯ÎÈ  ˜ÏÁ ÌÓ‡ ªÚˆÂÓÓ‰

‰‡ˆÂ˙Î Ï·˜˙‰Ï ÈÂÙˆ‰ È„È˙Ú‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰ Ì¯Ê ¯ÈÁÓ ˙‡ ‡Ë·Ó ‰¯È„‰ ¯ÈÁÓ Í‡

¯ÈÁÓ  ˙‡  Û˜˘Ï  ¯ÂÓ‡  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó·  ¯ÂÈ„‰  ·ÈÎ¯˘  „ÂÚ·  ¨‰·  ÌÈ¯Â‚Ó‰Ó

ÈÏÂ˜È˘  Ï˘  Ì˙ÚÙ˘‰Ó  ÌÏÚ˙‰Ï  ÔÈ‡  ÔÎ  Æ„„Ó‰  ·Ò  ÂÈÏÚ˘  ˘„ÂÁ·  ¯ÂÈ„‰  È˙Â¯È˘

˙‡  ÌÈÙ˜˘Ó  ÌÈ‡  Ô¢Ï„‰  È¯ÈÁÓ  ‰Ê  Ô·ÂÓ·Â  ¨‰¯È„  ˘ÂÎ¯Ï  ‰ËÏÁ‰‰  ÏÚ  ‰Ú˜˘‰

 ÆÚˆÂÓÓ‰ ÔÎ¯ˆ‰ Ï˘ ¯ÂÈ„‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙

Í¯„  ˙‡  ˘„ÁÓ  ÔÂÁ·Ï  ‰¯ËÓ·  ‰„ÚÂ  ±ππ∂  ÈÂÈ·  ‰Ó˜Â‰  ¨ÂÊ  ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·  ÁÎÂÏ

Ô‰È˙Â·˜Ú·Â  ¨‰„ÚÂÂ‰  ˙ÂˆÏÓ‰  ÂÓÒ¯ÂÙ  ±ππ∏  ˙˘  ÍÏ‰Ó·  Æ‰Ê  ÛÈÚÒ  Ï˘  Â·Â˘ÈÁ

±ÆÌÈÊÂÁ‡ µ–Î ˙ÂÂ‰Ó ˙Â¯Á‡‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰Â ¨¯ÂÈ„‰ „„ÓÓ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Î ‰ÂÂ‰Ó ‰¯È„‰ ¯Î˘ ·ÈÎ¯
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˙ÂÏÚ·· ¯ÂÈ„ È˙Â¯È˘ ÛÈÚÒ‰ Ï˘ ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘ ‰Â˘˙ ±πππ ¯‡ÂÈÓ ÏÁ‰ ÈÎ ËÏÁÂ‰

˙‡Ê ÆÌÈ˘„Á˙Ó ÌÈÊÂÁ· ‰¯È„‰ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙‡ Û˜˘È ‡Â‰˘ ÍÎ ¨ÌÈ¯ÈÈ„‰

˙ÂÏÚ ˙‡ ¨Ô”Ï„ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰Ó ¨Û˜˘Ï ÌÈ·ÈËÈÓ ‰¯È„‰ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ˘ ÌÂ˘Ó

Æ˙È˘„ÂÁ‰ ¯ÂÈ„‰ ˙ÎÈ¯ˆ

Æ¯ÂÈ„‰ „„Ó ÏÚ ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ Ï˘ ÂÈ˙ÂÚÙ˘‰ Ô‰Ó ˜Â„·Ï ÔÈÈÚÓ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ

±πππ ˙˘ ÍÏ‰Ó· ÌÒ¯Ù˙‰ ‡Â‰˘ ÈÙÎ ¨¯ÂÈ„‰ „„Ó· ÈÂÈ˘‰ ˙‡ ‰ÂÂ˘Ó ± ‰Ó¯‚‡È„

‰ËÈ˘· Â˙Â‡ ·˘ÁÏ ÂÎÈ˘Ó‰ ÂÏ Ï·˜˙Ó ‰È‰˘ ÈÂÈ˘Ï ¨®‰˘„Á‰ ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘·©

‰˘È‰≤Æ

˙ËÈ˘  ÈÂÈ˘Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  ¯˙ÂÈ  È˙„Â˙  ÍÙ‰  ¯ÂÈ„‰  ÛÈÚÒ  ÈÎ  ¯ÎÈ  ±  ‰Ó¯‚‡È„Ó

∫ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓÏ ÒÁÈÈÏ Ô˙È ˘„Á‰ „„Ó·˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÂ˘‰ ˙‡ Æ‰„È„Ó‰

£˜Â˘· ˙Â„Â˙ ÔÎÏÂ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï ¯˙ÂÈ ˘È‚¯ ˘„Á‰ „„Ó‰ ÈÎ ‰‡¯

˙ÂÚÓ˘Ó Æ≤ ‰Ó¯‚‡È„ ‰‡¯Ó˘ ÈÙÎ ¨¯˙ÂÈ ‰ÙÈ¯Á ‰·Â‚˙ Â· ˙ÂÓ¯Â‚ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ

 ‰ÈÈÏÚ ‡È‰ ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙ Ô„ÓÂ‡·¨¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ó ˙¯ÂÒÓ˙‰ Ì„˜Ó

ÆÈÏÏÎ‰ „„ÓÏ Ì‚Â

£¨¯ÂÈ„‰  „„ÓÓ  ÌÈÊÂÁ‡  ∑µ–Î  ‰ÂÂ‰Ó‰  ¨ÌÈ¯ÈÈ„‰  ˙ÂÏÚ··  ¯ÂÈ„  È˙Â¯È˘  ÛÈÚÒ‰

Æ®˘„ÂÁ· ˙ÂÈÙˆ˙ ¥∞∞–Ï ±∑∞ ÔÈ·© ˙ÂÈÙˆ˙ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ¯ÙÒÓ ÏÚ ÒÒ·˙Ó

≤ÆÏ‡¯˘È ˜·· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ· Í¯Ú‰ ·Â˘ÈÁ ÍÂ˙Ó ÌÈÁÂ˜Ï Ô˘È‰ „„ÓÏ ÌÈÂ˙‰
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£„Â‚È·  ¨ÌÈÈ˙ÂÚ  ÌÈÓ¯Â‚Ó  ÌÈÚÙ˘ÂÓ  ˘„Á˙Ó‰  ‰¯È„‰  ¯Î˘  È¯ÈÁÓ  ÈÎ  ÔÎ˙ÈÈ

˙ÈÓ„˜‡‰  ‰˘‰  ˙ÁÈ˙Ù  ÈÙÏ  ÈÎ  ¯È·Ò  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  ÆÔ”Ï„‰  È¯ÈÁÓÏ

ÌÈÊÂÁ·  Ô‰È¯ÈÁÓ  ÂÏÚÈ  ÔÎÏÂ  ¨˙Â¯ÂÎ˘  ˙Â¯È„Ï  ˘Â˜È·‰  Ï„‚È  ˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡·

‰˙ÈÈ‰  ‡Ï  ±πππ  ¯‡ÂÈ  „Ú˘  ÌÂ˘Ó  ¨ÂÊ  ‰ÚË  ÒÒ·Ï  ‰˘˜  ¨ÌÏÂ‡Â  ÆÌÈ˘„Á˙Ó‰

ÆÌÈÓÈÈ˜Ï ÌÈ˘„Á˙Ó‰ ÌÈÊÂÁ‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ‰¯È„‰ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ ÏÚ ÌÈÂ˙·
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