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˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ :'‚ ˜¯Ù

‡Â·Ó .1

 È˘·  2004-·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ·  ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ  ‰Ê  ˜¯Ù
 ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ· „˜Ó˙Ó ˜¯Ù‰ ÈÊÎ¯Ó‰Â ÔÂ˘‡¯‰ Í˙Á· :ÌÈÎ˙Á
 ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘Â ÌÈ„ÒÙ‰ ‚ÂÙÒÏ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆Ì˙ÏÂÎÈ· ¯ÓÂÏÎ
 .˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  ÍÂ˙·  Â‡  ‰·È·Ò·  ÌÈÚÂÊÚÊ  ÌÈ˘Á¯˙Ó  ¯˘‡Î  ÔÈ˜˙  ÔÙÂ‡·  „˜Ù˙ÏÂ
 ˘È˘ ,˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ˙‡ ¯‡˙Ó ˜¯Ù‰ ,È˘‰ Í˙Á·
 ÌÈÊ‡Ó‰ Ï˘ ·ÏÂ˘Ó ÁÂ˙È ÒÈÒ· ÏÚ ˙‡Ê ;˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ ÏÚ ˙ÂÎÏ˘‰ Ì‰Ï

.˜˘Ó· ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ¯Ê‚Ó Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰
:ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ· ÌÈ˜ÒÂÚ ÌÈ‡·‰ ÌÈÙÈÚÒ‰ ˙˘ÂÏ˘

 ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÓ¯Â‚ È˘· ˜¯ Ë¯ÂÙÓ ÔÙÂ‡·Â ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ· ˜ÒÂÚ 2 ÛÈÚÒ
 Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰‚ÈÙÒ‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙„„ÂÓ‰ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· - ‰Ï˘
 .1‰˙ÂÏÈÚÙ· È¯˜ÈÚ ÔÂÎÈÒ ‰ÂÂ‰Ó‰ ,È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰Ï˘ ‰ÙÈ˘Á·Â ,ÌÈÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ ,ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ÏÚÂ ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ ÏÚ ÒÒ·˙Ó ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ÁÂ˙È
 ÁÂ˙È .„È˙Ú· ÔÂ‰‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó‰ ,ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰Â ˙ÈËÓ¯Ù‰
 ÔÂÎÈÒÏ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰ - ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈË·È‰ ‰˘ÂÏ˘· ˜ÒÂÚ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰

 .ÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙Â·ÂÁ‰Â ÂÊ ‰ÙÈ˘Á Ï˘ ‰·Î¯‰ ,È‡¯˘‡‰
 ˙ÂÙÂ˜Â ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆‰˘ÚÓÏÂ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ· ˜ÒÂÚ 3 ÛÈÚÒ
 ÌÈÂÎÈÒ·Â ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ˜ÒÂÚ ÛÈÚÒ‰ ÈÙÈˆÙÒ ÔÙÂ‡· .2„·Ï· ÏÓ‚‰
 systemic) ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ .1ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙ÂÏÈÚÙ·Â Ô˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰
 ÌÏ˘ ÈÒÈÙ ÛÚ· ,„ÁÈ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ¯ÙÒÓ· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰Ó ÌÈÚ·Â ,(risks
 ˙·Â‚˙ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Î ,¯˙È‰ ÔÈ·  ,˙‡Ê  .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÂ˘ ÌÈ·ÈÎ¯·  ˙ÈÓÊ-Â·  Â‡
 "‰˜·„‰"  ‰˙ÂÎÏ  ‚Â‰˘  ,˙Î¯ÚÓ·  ÌÈÂ˘  ÌÈ·ÈÎ¯Â  ˙Â„ÒÂÓ  ÔÈ·  ˙ËÏ˘  È˙Ï·  ˙¯˘¯˘
 ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ·  ÌÈ¯˘˜‰Â  ‰˜ÈÊ‰˘ ÏÎÎ  ¯˙ÂÈ  ‰ÏÂ„‚  ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï  ‰ÎÒ‰˘ ,(contagion)
 ˙Â¯·Á· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ Á˙Ó ÛÈÚÒ‰ .¯˙ÂÈ ÌÈ˜ÊÁ ˙Î¯ÚÓ‰ È·ÈÎ¯Â
 Ô‰Ó ‰˜·„‰ ÔÂÎÈÒÂ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ô‰Ï˘ ˙ÂÏ˙‰ ,˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ Ì‰ÈÈ· - ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ÁÂËÈ·‰
 ˙¯ÊÚ·) ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙· ÂÁ˙ÂÙ  ̆ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ÒÈÒ· ÏÚ ˙‡Ê .ÌÈ˜·ÏÂ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï
 (ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á Ï  ̆˙Â·ÈˆÈ ÁÂ˙ÈÏ ‰ÚÈˆÓ ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜  ̆ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ˙ÓÈ˘¯

.Ì‰È˙ÂÏ·‚Ó ˙Â¯ÓÏ ,ÂÈ„È· ÌÈÈÂˆÓ‰ ÌÈÂ˙·Â
 Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰Â ÏÂÏÎ˘‰ ˙„ÈÓ· Ë¯Ù·Â ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ· ˜ÒÂÚ 4 ÛÈÚÒ
 Ï  ̆ÌÎ¯Ú· È˙Â‰Ó ÈÂÈ  ̆Ï  ̆˙Â¯˘Ù‡·Â ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘Â ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â  ̆,ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘

 ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ È·‚Ï ‰ÊÎ ÁÂ˙È .‰Ê ÁÂ„ Ï˘ ÂÈ˙Â¯ËÓÓ ‚¯ÂÁ ÌÈÂÎÈÒ‰Â ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ,˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ·Á¯ ÁÂ˙È   1 
 ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ˙˘‰ ˙ÂÁÂ„· - ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È·‚ÏÂ ,ÌÈ˜·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ˙˘‰ ˙ÂÁÂ„· ‚ˆÂÓ

.¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÔÂÎÒÈÁ‰Â ÁÂËÈ·‰ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘
 ‰˙ÂÚÓ˘ÓÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï  ̆·Á  ̄ÁÂ˙È ;‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃˙Â·ÈˆÈ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ÌÈ˜ÒÂÚ ÂÈ‡ ‰˘‰     2
 ˙Â¯˜ ˙‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó· ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ˙ÈÚÏ .2003 ˙˘Ï ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ„· ‚ˆÂÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ
 ËÂ¯ÈÙÏ) .ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ÌÈ· È˙Â‰Ó Ï„·‰ ˘È ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰  Ï  ̆¯˘˜‰· Í‡ ,˙ÂÓ‡‰

(.4 ÛÈÚÒ Â‡¯
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 ˙Â„Â˙Ï ¯·ÚÓ) ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÓ¯Â‚· ÈÂÈ  ̆‡ÏÏ ,Ì‰· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰
 „ÁÈ ÌÈÚ·Â  ̃‰Ï‡ ÌÈ‡  ̇È  ̆.(ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÁÒÓ‰ ˙‡ ˙ÂÂÏÓ‰ ,˙ÂÈÚ·Ë‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÏÈÊÂ ÏÏÎÂ˘Ó ÈÒÈÙ ˜Â˘˘ ÏÎÎ :ÔÈ˜˙ ÔÙÂ‡· „˜Ù˙ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ˙‡
 ˙Â¯È‰Ó· ,ÍÙ‰ÏÂ ,ÔÓÂÊÓÏ Â· ¯ÁÒ‰ ÈÒÈÙ‰ ÒÎ‰ Ï  ̆˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÓÎ ÍÂÙ‰Ï Ô˙È ,¯˙ÂÈ
 Ï  ̆Â˙Â¯ÁÒÈ‰Ï ÈÁ¯Î‰ È‡  ̇Ì‚ ‡Â‰ ÏÈÊ ˜Â  ̆.˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· Â¯ÈÁÓ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÈÏ·Â
 È‡˙ Ì‚ ÔÎÏÂ ,ÂÈ·‚Ï ÌÈÈ˜‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ,ÂÏ˘ ÈÏÎÏÎ‰ Í¯Ú· ˙Ú ÏÎ· ÒÎ‰
 ÌÈÓ¯Â‚ ÌÈÓÈÈ  ̃.ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÓ¯Â‚· ÈÂÈ  ̆‡ÏÏ È˙Â‰Ó ÔÙÂ‡· ‰˙˘È ‡Ï ÒÎ‰ Ï  ̆ÂÎ¯Ú  ̆ÍÎÏ
 Í‡ ,ÈÏÎÏÎ‰ ÂÎ¯ÚÏ ÈÒÈÙ‰ ÒÎ‰ ¯ÈÁÓ Ï˘ ‰Ó‡˙‰‰ ˙„ÈÓ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ,ÌÈ·¯ ÌÈÙÒÂ
 ˜Ù˙ÒÓ ÛÈÚÒ‰ ,ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÊÏ ÌÈÂ  ̆ÌÈ„„Ó ˙ÈÁ· ÏÚ ÛÒÂ ,ÔÎÏ .Ì˙Â‡ „Â„ÓÏ È˘Â  ̃˘È
 ¯˙È-˙Î¯Ú‰ ¯ÓÂÏÎ ,ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú· "˙ÂÚÂ·" Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ˙Ï‡˘ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÔÂÈÒÈ·
 ‡˘Â· ÔÂÈ„‰ .˙ÂÈˆ˜È„È‡ ¯ÙÒÓ ˙¯ÊÚ· ,ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ¯ÒÁ-˙Î¯Ú‰ Â‡/Â ÒÎ‰ ¯ÈÁÓ Ï˘
 ¯ÓÂÏÎ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú· 2004-· ÂÏÁ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ¯Â‡È˙ ¯Á‡Ï ‚ˆÂÓ ‰Ê
 ÌÈÈÂÈ˘ - ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Â Á"‚‡‰ ,˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙·Â ÌÈ¯ÈÁÓ· ,˙ÂÈ˙„Â˙· ,ÌÈÂÎÈÒ·

.("ÏÚÂÙ· ˙Â·ÈˆÈ‰") ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯‰ ˙„ÈÓ ÏÚ ÌÈ„ÈÚÓ‰
 ÔÙÂ‡·Â  ,˜˘Ó·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ÌÈÈÈÙ‡Ó·  ˜ÒÂÚ  ,5  ÛÈÚÒ  ,ÔÂ¯Á‡‰  ÛÈÚÒ‰
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙‡ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó ,Á˙Ó ÈÙÈˆÙÒ
 ÍÒ ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ÍÒ Ì‰ÈÈ· - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÔÂ‚Î ,˙ÈÒÈÙ‰
 ˙Â„ÒÂÓ‰ ,ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˜ÏÁ·Â - ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒÂ ("¯Â·Èˆ‰") ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰
 ÈÂ˙ Ï  ̆·ÏÂ˘Ó ÁÂ˙È ÒÈÒ· ÏÚ ‰˘Ú ÁÂ˙È‰ .‰Ï‡ ÌÈÙ¯ˆÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰Â ÌÈÈ‡˜·-ıÂÁ‰
 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙· Â„·ÂÚ  ̆,2004-1999 ÌÈ˘Ï Ï‡¯˘È Ï  ̆"È˜ÏÁ‰ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰"
 ÏÚ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÔÊ‡Ó ˙‡ ÏÏÂÎ "È˜ÏÁ‰ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰"
 ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆È˜ÏÁ ÔÊ‡Ó ,(Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ) ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÂÈ·ÈÎ¯
 ÔÊ‡Ó‰ (.ÁÙÒ Â‡¯) .È‡¯˘‡Â ÌÈÂÂÏ ,ÌÈÂÂÏÓ È‚ÂÒ ÈÙÏ ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ Ï  ̆ÁÂÏÈÙÂ ,ÈË¯Ù‰
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ˙ÈÏ ˙ÈÁ¯Î‰ ÌÈÂ˙ ˙È˙˘˙ ‰ÂÂ‰Ó‰ ,"ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰"Ó ˜ÏÁ ‡Â‰ ÈÒÈÙ‰

(.5-'‚ ÛÈÚÒ· ‰·È˙ Â‡¯) ."˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰" ÈÙÏ ˙ÈÒÈÙ‰

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙Â„ÈÓÚ .2

 ¯˜ÈÚ· ,˙ÂÙÈˆ¯· ‰ÈÈ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ‰¯·‚ 2004 ˙˘·  ∑
.È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ÌÈÂÒÓ ÌÂˆÓˆÓ ‰‡ˆÂ˙Î Ì‚ Í‡ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î

 Ï˘Â  ÔÂ‰‰  ÈÒÁÈ  ˙È·¯Ó  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  Í˘Ó‰·  Û˜˙˘‰  ÔÂ‰‰  ˙ÂÓÈÏ‰·  ¯ÂÙÈ˘‰  ∑
 ˙ÂÈÂÏ˙ ÔÈ‡˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÔÈ‚· ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙Â„Â‰ ¯˜ÈÚ· ,ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ
 ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙·ˆÓ ÌÂˆÓˆ· ‡Ë·˙‰˘ ,˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ Í˘Ó‰Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

 .˙Î¯ÚÓ·
 È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆ· ‡Ë·˙‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ÌÂˆÓˆ‰  ∑
 ‰Ó ¯ÂÙÈ˘Ï ÏÈ·˜Ó· ,È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÓÈÏ··Â

 .ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰  Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ Â˙Â˙È‡ ˙¯·‚‰ ÁÎÂÏ ,È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡·
 ÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙Â·ÂÁ‰ Û˜È‰· ÏÂ„È‚‰ Í˘Ó‰ Ì˘‡¯·Â ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó ˜ÏÁ ,˙‡Ê ÌÚ   
 ˙ÂÎÈ‡  ¯ÂÙÈ˘  ÏÚ  ÌÈ¯˘·Ó  ÌÈ‡  ÔÈÈ„Ú  ,‰ÈÈ·‰  ÛÚÏ  È‡¯˘‡·  ˙Î˘Ó‰  ‰Ú¯‰‰Â
 ˙Â˘Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ  ,È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ  Ï˘ ‰‰Â·‚‰  Â˙Ó¯ ;È‡¯˘‡‰

.˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙Â„ÈÓÚ ÏÚ ‰·ÈÚÓ ÔÈÈ„Ú ,ÏÙ˘‰
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ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰  .‡
 ˙ÓÂÚÏ Ô‰ ,2004-· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÌÈ„„Ó‰ ÏÎ
 ÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ .ÏÙ˘‰ ˙Â˘ ˘ÂÏ˘ ÈÙÏ ,2000-1999 ÌÈ˘‰ ˙ÓÂÚÏ Ô‰Â ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰
 ¯ÂÙÈ˘Ï ÏÈ·˜Ó· ,2001 Ê‡Ó Â· ‰Ó˘¯˘ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,˙ÂÏÚÏ ÛÈÒÂ‰ ÔÂÎÈÒ‰
 ÔÂ‰‰ Ï˜˘Ó Ï˘Â ÔÂÎÈÒ‰ ÈÒÎÏ ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ· ‡Ë·˙‰˘ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÎÈ‡·

.ÔÂ‰‰ ÒÈÒ· ÍÒ· - ¯˙ÂÈ È˙ÂÎÈ‡‰ - ÈÂ˘‡¯‰
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰"  -  ÔÂ‰‰  ¯·ˆ‰  Ï‡ÈˆËÂÙ  Ï˘  È¯˜ÈÚ‰  ·ÈÎ¯·  ˙È·ÂÈÁ  ˙ÈÙ˙  ‰ÏÁ  ÔÎ
 ˙ÓÂÚÏ  ,˙ÈÒ‡Ï˜  ˙È‡˜·  ˙ÂÏÈÚÙÓ  Ú·  2004-·  ˙ÂÈÁÂÂ¯·  ¯ÂÙÈ˘‰  ·Â¯  ;"˙ÈËÓ¯Ù‰
 ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ÌÈÙ˘ÂÁ Â· ÌÈÈÂÈ˘‰˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰Ó Ú· ¯ÂÙÈ˘‰ ·Â¯ ‰·˘ ,2003
 ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ Ì‚ .‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â˙Ï  ˜·‰
 Ï‡ÈˆËÂÙ· ¯ÂÙÈ˘Ï ÂÏÚÙ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ Í˘Ó‰Â ÌÈÁ„ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ È·˙Î ˙˜Ù‰

 .ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰

ÔÂ‰ ÈÒÁÈ  (1)

 ˙ÂˆÂ·˜‰ ˘ÓÁ ·¯˜· È¯ÚÊÓ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ‰Î˘Ó ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó·
 ÛÂÒ· ‰ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÔÂ‰‰ ÒÁÈ .(1-'‚ ÁÂÏ) ‰Ó‚Ó‰ ˙Â˙Ó˙‰ ÍÂ  ̇,˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÈ‡˜·‰
 ,‰ÏÚ ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ Ì‚ .(1-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) 2003 ÛÂÒ· 10.3% ˙ÓÂÚÏ ,10.8%-Ï ‰ÙÂ˜˙‰
 ÒÈÒ· ·Î¯‰· ¯ÂÙÈ˘ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ÂÊ ‰Ó‚Ó .˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÛÂÒ· 6.9% ˙ÓÂÚÏ ,7.3%-Ï
 66.9%-Ó - ÔÂ‰‰ ÒÈÒ·· ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ· Ì‚ ‡Ë·˙‰˘ ,ÔÂ‰‰
 ÒÁÈÈÏ Ô˙È ¯ÂÙÈ˘‰ ·Â¯ ˙‡ .(1-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ‰ÙÂÒ· 67.7%-Ï ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÏÈÁ˙·
 ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Ú˜  ̄ÏÚ ,ÌÈ¯Â·  ̂ÌÈÁÂÂ¯Ó Ú·Â‰ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ Ï  ̆¯ÎÈ ÏÂ„È‚Ï
 Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ .Ë¯Ù·  ÔÂ‰‰ ˜Â˘·Â  ÏÏÎ·
 ˙È˜ÏÁ ‰ÊÊÂ˜ ÌÈ¯Â·ˆ‰ ÌÈÁÂÂ¯· ‰ÈÈÏÚ‰
 ,2004  ÍÏ‰Ó·  ÌÏÂ˘˘  „„È·È„  È„È  ÏÚ
 ,„„È·È„ ÌÏÂ  ̆‡Ï 2003 ÍÏ‰Ó·  ̆¯Á‡Ï
.ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î

 ,˙Î˘Ó˙Ó‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ  ˙Â„Â‰
 Ï˘  ÔÂ‰‰  ÈÒÁÈ  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ÌˆÓËˆ‰
 ‰Ï‡ ÔÈ·Ï ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
 ÈÒÁÈ ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈ˜· Ï˘
 ÌÈÎÂÓ ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÔÂ‰‰

.Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÂÏ‡Ó
 ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ
 ‰ÙÂ˜˙‰  ÍÏ‰Ó·  ˙Â·ÈˆÈ  ÏÚ  ¯Ó˘
 ÔÂ‰‰ Ï˘  ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜˘ ÌÂ˘Ó ,˙¯˜Ò‰
 ˙¯˙È  Ï  ̆‰ÊÓ ¯È‰Ó ‰È‰ ,3.4% ,ÈÓˆÚ‰
 ‰„È¯È ¯Á‡Ï ˙‡Ê .2.5% ,È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰
 ˙ÈÙ  ̇‰˙ÂÂÈ‰  ̆,„˜˙˘‡ È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ·
 ‰ÙÈˆ¯  ‰ÈÈÏÚ  Ï˘  ÌÈ˘  ¯Á‡Ï  ˙È·ÂÈÁ
 ‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÓÈÏ· .(2-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â 1-'‚ ÁÂÏ)
 ˙È·ÂÈÁ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙Ù˜˘Ó  ‰Ê  „„Ó·
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1-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙Â„ÈÓÚÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

20002001200220032004

ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ .‡

ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ

ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÔÂ‰‰ ÒÁÈ9.29.49.910.310.8

ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ6.96.46.66.97.3

ÔÂ‰‰ ÒÈÒ·· ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ Ï˜˘Ó74.468.366.266.967.7

ÔÂ‰Ï È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ106136158148146

ÔÂÎÈÒ‰ ÈÒÎ ÍÒ· 1˜Â˘‰ ÈÂÎÈÒ Ï˜˘Ó1.651.901.451.691.59

ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ
2ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰· ÌÈÁ„‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ È·˙Î Ï˘ ÌÏ˜˘Ó31.442.444.943.742.9

(ÚˆÂÓÓ‰ ÔÂ‰‰) ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰10.65.01.27.111.4
3˙ÂÏÈÚÈ‰ ÒÁÈ136125111130140

(100 = 31/12/2000 „„Ó) ‰¯˘ÓÏ 4‰˜ÂÙ˙‰100107107110122

È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ .·

¯ˆÂ˙Ï 5È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ9410310710296

¯ˆÂ˙Ï ÏÏÂÎ‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÒÁÈ136149149143143

È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÏÏÂÎ‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÒÁÈ134148149139131

‚"Ó˙Ï ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï 6È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ37.341.542.443.347.3

ÔÂ‰Ï  6È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ20.121.021.019.019.3

7ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡Ï Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ÒÁÈ30.427.429.332.233.6

7ÂËÂ¯· È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ 7ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ6.98.29.810.510.5

È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ ‰ÒÎ‰ ‡˘Â ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ------24.924.823.8

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ "ÌÈ˘È‚¯ ÌÈÙÚ"Ï 6È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ39.138.437.837.534.9

:‰ÊÓ

Ô"Ï„Â ÈÂÈ·28.928.027.928.326.9

ÏÎÂ‡Â ‰Á¯‡‰ È˙Â¯È˘ ,ÔÂÏÓ È˙·2.93.03.03.13.1

·˘ÁÓ È˙Â¯È˘Â ˙¯Â˘˜˙7.37.46.96.14.9

˜·‰ ˙ÂÈ¯Á‡·˘ 6È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ24.724.925.627.229.6

ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ ¯ÂÈ„Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ43.142.246.444.442.4

 ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ÒÁÈ· ¯ÂÈ„· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ˘
ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰

737992105124

È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ‰ÂÂÏÏ Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ 40-Ï ÏÚÓ˘ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó46.847.347.446.041.8

.341 'ÒÓ ÔÈ˜˙ È‡˜· ÏÂ‰È ˙‡¯Â‰ ÈÙÏ   1
.˜Â˘ ÈÂÎÈÒ „‚Î ‡Ï˘   2

.˙Â‡ˆÂ‰‰ ÍÒÏ ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒ ÒÁÈ   3
.Ï"ÂÁ·Â Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙ‰ - ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È   4

.˙ÈÊ‡Ó ‰¯˙È   5
.ÌÈÈÊ‡Ó-ıÂÁ ÌÈÙÈÚÒ ÏÏÂÎ   6

.Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ˙ÙÒÂ˙·   7
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓÂ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÂ˙ ,Ï‡¯˘È ˜· :¯Â˜Ó‰
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 ,˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰·
 ,146%  Ï˘  ‰Ó¯·  ˙Â·ˆÈÈ˙‰‰  Í‡
 ˙ÙÂ˜˙Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚‰
 ÏÚ  ‰ÚÈ·ˆÓ  ,(ÚˆÂÓÓ·  120%)  ÏÙ˘‰

.(2-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÓÈÂÒÓ ‰˘ÏÂÁ
 ÌÈÂÂÏÏ  È‡¯˘‡‰  ˙ÙÈ˘Á  È·‚Ï  Ì‚
 ‰˜È„·  .¯ÂÙÈ˘Ï  ‰Èˆ˜È„È‡  ˘È  ÌÈÏÂ„‚
 ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ·  ‰˘‰  ‰Î¯Ú˘  ˙È˙„Â˜
 ÏÎ  Ï˘  ÔÏ˜˘Ó „¯È  ÈÎ  ,‰ÏÚÓ  ÌÈ˜·‰
 ÔÂ‰· ˙ÂÏÂ„‚‰ ÌÈÂÂÏ‰ ˙ÂˆÂ·  ̃˘˘Ó ˙Á‡
 ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˘ÓÁ Ï˘ ÈÙ¯ˆÓ‰
 ˙ÂˆÂ·  ̃˘  ̆Ï  ̆ÈÙ¯ˆÓ‰ ÒÁÈ‰ .˙ÂÏÂ„‚‰
 129%-Ï 2003 ÈÂÈ· 143%-Ó „¯È ÌÈÂÂÏ‰
 ¯ÂÙÈ  ̆ÏÚ „ÓÏÏ È„Î ˘È ÍÎ· .2004 ÛÂÒ·
 ÌÈÂÂÏÏ  ‰ÙÈ˘Á‰  „‚Î  ÔÂ‰‰  ˙ÂÓÈÏ‰·

.˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÏÂ„‚

ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ  (2)

 ˙˘· ÂÏÂ„È‚Ï ÂÓ¯˙ ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ˙˘ÂÏ˘
 ,‰˙ÏÚ ,ÌÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÈÂÏ  ̇‰È‡  ̆˙ÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â‰ ,"˙ÈËÓ¯Ù‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰" :2004

 .ÛÒÂ È˘Ó ÔÂ‰ Ï˘ ÒÂÈ‚‰ ˙ÏÂÎÈ ‰Ï„‚Â ,ÏÚÈÈ˙‰Ï ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 Â„ˆÓ Ì¯˙  ̆,È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ  ̆˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÏÁ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÈÁÂÂ¯·

 ÍÒ Ï˘ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ .˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘Ï
 ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÈ˙  ̆ÌÈÁÂÓ· 11.4%-· ‰ÓÎ˙Ò‰ 2004-· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

(.3-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) .2003-· 7.1%
 ‰Ó˘¯˘  ˙È·ÂÈÁ‰  ˙ÈÙ˙‰  ‡È‰  ‰˘‰  ‰·Â˘Á‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰
 .ÔÂ‰‰  ¯·ˆ‰  Ï‡ÈˆËÂÙÏ  È¯˜ÈÚ‰  ¯Â˜Ó‰  -  "˙ÈËÓ¯Ù‰  ˙ÂÈÁÂÂ¯"·
 ˙ÂÏÈÚÙÓ Ú· ÈÂÓÈÓ‰ ÁÂÂ¯‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·Â¯ ,˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï „Â‚È·
 Ï˘ ‰·ÈÏ‰ ˙ÂÏÈÚÙ -  ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ‰¯Â˘˜ ‰È‡˘ ˙ÈÒ‡Ï˜ ˙È‡˜·

.˙È˙„Â˙ ˙ÂÁÙ ÔÎÏÂ - ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
 Ú˜  ̄ÏÚ ,„„È·È„ ˜ÏÁÏ ÌÈ˜·‰ ·Â  ̄Â¯ÊÁ ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó·
 ÌÈ˜·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ 2003-·  ̆¯Á‡Ï ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰·Â ˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÈÈÏÚ
 ÌÈÙ˜È‰·  ,„„È·È„  ˙˜ÂÏÁ  Ï˘  ˙ÂÈÈ„ÓÏ  ‰¯ÊÁ  .Ì‰ÈÏÚ  ˙‡Ê  ¯Ò‡
 ‰ÈÈÏÚ‰ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙‡ ˙È˜ÏÁ ˙ÊÊ˜Ó ,1999-1998 ÌÈ˘· Â˜ÏÂÁ˘

.ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙÏ ˙ÂÈÁÂÂ¯·
 ÌÈÁ„‰  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ È·˙Î Ï˘ ÒÁÈ·  ‰„È¯È‰  ‰Î˘Ó  2004-·
 ‰˘‰ ÂÊ  -  ˙ÂÏÂ„‚‰  ˙ÂÈ‡˜·‰  ˙ÂˆÂ·˜‰  ˘ÓÁ Ï˘ ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰Ï
 42.9%-Ï ÚÈ‚‰ ‰Ê ÒÁÈ .‰ÈÈÏÚ Ï˘ ÌÈ˘ ¯Á‡Ï - ˙ÂÙÈˆ¯· ‰ÈÈ˘‰
 ‰Ó‚Ó ,(1-'‚ ÁÂÏ) 2003 ÛÂÒ· 43.7% ˙ÓÂÚÏ ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÛÂÒ·
 ÔÂ‰‰ ÒÈÒ· ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ  ˙ÈÈÏÚ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ‰
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 ÏˆÏ ÌÈ˜·‰ ÂÏÁ‰ 2004 ÛÂÒ· „ÂÚ .ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙¯·‚‰ Â‡ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙·Á¯‰ Í¯ÂˆÏ
.2005 ˙ÏÈÁ˙· ÍÎ· ÂÎÈ˘Ó‰Â ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ‰Ê ¯Â˜Ó

 ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ˙Ó‚Ó Ï  ̆‰˜ÓÚ‰Â Í˘Ó‰ ‰È‰ ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ· ¯ÂÙÈ˘Ï ÛÒÂ ¯Â˜Ó
 ,(1-'‚  ÁÂÏ)  ¯ÈÎ˘  ˙¯˘ÓÏ  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰˜ÂÙ˙‰  ˙ÈÈÏÚ·  ÂÙ˜˙˘‰˘  ,˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ·
 È¯„Ò‰˘ Û‡ - 2003 ÛÂÒÏ ˙ÈÒÁÈ 9%-· - ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ ÛÒÂ  ÌÂˆÓˆÓ  ‰‡ˆÂ˙Î
 ÌÈÎÂ¯·‰ ÂÈ˙Â¯ÈÙ ˙‡ ·È‰Ï „È˙Ú ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÍÈÏ‰  ̇.ÍÈÏ‰˙‰ ÏÚ ÌÈ˘˜Ó ÛÚ· ‰„Â·Ú‰

.˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ ÌÂÁ˙·

È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ  .·
 ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰Ï ‰˘‰ ÂÏÚÙ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ·Â¯
 ˙ÂËÏÂ·‰ ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÔÈ· .‰˙˘ÏÁ‰Ï ˙ÂÈˆ˜È„È‡ Ì‚ Ô˘È ÈÎ Û‡ ,˙Â‡˜·‰
 Â·Î¯‰· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙‡ ,È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰· ÔÂ˙Ó‰ ÌÂˆÓˆ‰ ˙‡ ˙ÂÓÏ Ô˙È
 ˙ÈÈÏÚ Í˘Ó‰ ˙‡Â ÏÏÂÎ‰ È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÓÈÏ· ˙‡ ,È‡¯˘‡‰ ˜È˙ Ï˘
 È„„Ó·Â È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Û˜È‰· ‰ÈÈÏÚ‰ ‰Î˘Ó ˙‡Ê „‚Î .3Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆¯ÒÁ‰ ‚ÂÂÈÒ ˙˜ÓÚ‰Ï ˙ÂÈˆ˜È„È‡ Ô˘ÈÂ ,‰ÈÈ·‰ ÛÚ· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰

.ÈÎ¯ˆ‰ ¯Ê‚Ó·

È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰  (1)

 4È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ :È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˙ÙÈ˘Á Û˜È‰ ˙ÁÙ ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó·
 È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Û˜È‰· 5.1% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ,(1-'‚ ÁÂÏ) È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘ Ì˘¯ ‡Ï ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï

.ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰· Ï˘ 3.4% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ È„È ÏÚ ‰ÊÊÂ˜ ,2003 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ ÏÏÂÎ‰
 Í˘Ó‰·  ,˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  2004  ÍÏ‰Ó·  „¯È  ‚"Ó˙Ï  5È‡¯˘‡‰  ÒÁÈ
 1-'‚  ÁÂÏ)  2002-2000 ÍÏ‰Ó· ‰ÙÈˆ¯ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡ÏÂ ,2003-· Â˙„È¯ÈÏ
 2.1% Ï  ̆ÈÏ‡È  ̄ÌÂˆÓˆÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰¯˘Ù‡˙‰ ÂÊ ‰Ó‚Ó .(4-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â
 4.3% Ï˘ ·ˆ˜· ‰ÁÈÓˆ Ú˜¯ ÏÚ ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ ÈÊ‡Ó‰ È‡¯˘‡·
 ¯ÊÁ‰Ï  È¯˜ÈÚ  ¯Â˜Ó  ‡Â‰  ÈÓÂ˜Ó‰  ¯ˆÂ˙‰Â  ÏÈ‡Â‰  .˙¯˜Ò‰  ‰ÙÂ˜˙·
 ˙Ù˜˘Ó ‚"Ó˙Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ· ‰„È¯È‰ ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÂÂÏ‰ Ï  ̆È‡¯˘‡‰
 ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙„È¯È  .È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙ È‡Ï ÔÂÎÈÒ· ‰„È¯È
 ÒÁÈ Ï  ̆¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ ‰„È¯ÈÓ ‰ÏÂÚ  ̆ÈÙÎ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ‰ËÏ· È‡¯˘‡‰
 Ï˘ ‰„È¯È ·˜Ú ‰¯˘Ù‡˙‰˘ ,È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰
 ¯ˆÂ˙· 6.1% Ï˘ ‰ÁÈÓˆ Ú˜¯ ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÈÊ‡Ó‰ È‡¯˘‡· 4%

 .È˜ÒÚ‰
 ˙ˆ‡‰ ˙Â¯ÓÏ ıÂÂÎ˙‰ Ï‡¯˘È· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ 
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· Ì˘¯˘ ¯ÂÙÈ˘‰Â  ˙È˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ÈÂ˙Ó ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ,˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ‰ÂÂÏ‰ - È˜ÒÚ‰
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙ÂˆÂÂÎ˙‰ .('· ˜¯Ù) ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰
 ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ (1) :Ì‰· ,ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ‰¯Â˘· ‰ˆÂÚ Ï‡¯˘È·

.ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ˙¯˙ÈÏ Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ÒÁÈÎ ˙·˘ÂÁÓ 3
.ÌÈÈÊ‡Ó ıÂÁ ÌÈÙÈÚÒ ÏÏÂÎ 4

.„·Ï· ˙ÈÊ‡Ó‰ ‰¯˙È‰ 5
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 ˙Â¯Â˜Ó ˙ËÒ‰ ÍÂ˙ ,ÌÈÈ‡˜·-ıÂÁ È‡¯˘‡ ÈÙÈÏÁ˙ ÁÂ˙ÈÙÂ È‡¯˘‡‰
 ÛÈÚÒ  ‰‡¯)  ÌÈÈÙÂÏÁ  ÌÈ˜ÈÙ‡Ï  ÌÈÈ‡˜·  ˙ÂÂ„˜ÈÙÓ  È‡¯˘‡  Ô˙ÓÏ
 ÌÈÙÚÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰Ó „·Î ˜ÏÁ Ï˘ È˙¯ÂÒÓ‰ Â·Â˙È (2) ;(5
 Ì¯Ë ÔÎÏÂ ,˙È˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰Ó ˙ÂÁÙ Â‰ ‰Î „Ú˘
 ÔÂÓÈÓÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙·Á¯‰ (3) ;È‡¯˘‡Ï Ì‰È˘Â˜È· ˙‡ Â·ÈÁ¯‰
 ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ˙Á˘˜‰ (4) ;È‡¯˘‡‰ ˜È˙ ¯ÂÊÈÙ Í¯ÂˆÏ Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙ
 Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡ (5) ;¯·Ú‰ ÔÓ ÌÈÁ˜Ï ˙˜Ù‰ ˙¯‚ÒÓ· È‡¯˘‡ Ô˙ÓÏ
 ÍÈ˘Ó‰ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˙ÂˆÂÂÎ˙‰ ˙ÓÂÚÏ .„„Â· ‰ÂÂÏ ˙Ï·‚Ó
 ˙ÈÒÁÈ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ˙Â˙Ó˙‰ ÍÂ˙ ,˙ÂÏÚÏ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰

.(5-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï

ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ˙Â˘¯Ù‰‰Â È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰  (2)

 ¯Ó˘ 2004 ÛÂÒ· ÂËÂ¯· È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó
 ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,10.5% Ï˘ ‰Ó¯· ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙ ˙ÓÂÚÏ ˙Â·ÈˆÈ  ÏÚ
 ÏÂ„È‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê (.1-'‚  ÁÂÏ) .˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ‰ÙÈˆ¯
 È‡¯˘‡‰ ÍÒ Ï˘ Ô‰Â ,ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ Ô‰ 5%-Î Ô· ÏÈ·˜Ó
 È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÓÈÏ· .ÂËÂ¯·
 È‡¯˘‡‰ ˜È˙· ÌÂÏ‚‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ‰Ú¯‰‰ ˙ÓÈÏ· ˙Ù˜˘Ó 6ÂËÂ¯·
 ÏÈ·˜Ó· ‰Ó˘¯ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ (.6-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘
 .('· ˜¯Ù) ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙Ó ‰ÏÂÚ˘ ÌÈÂÂÏ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï
 ÔÂÎÈÒ· ¯ÂÙÈ˘‰ ÈÎ „ÈÚÓ È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆ÂÏÂ„È‚ Í˘Ó‰ ,˙‡Ê ÌÚ
 ÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÏÂ„È‚Ï Â‡È·‰  ̆ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ;Û¯Â‚ ÂÈ‡ È‡¯˘‡‰
-‡Ï‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ÌÈÓ È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰„È¯È ÂÚÓÂ

 ÌÈÚ˘‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ·Â ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó· „ÁÂÈÓ· ,ÌÈÂÂÏ‰ Ï  ̆‰„ÈÁ‡
 ;˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ È‡˜·‰ È‡¯˘‡· ÌÏ˜˘Ó˘ ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ
 ÈÙÚ·  „ÂÁÈÈ·  ,¯·Ú·  ÌÈÈ˙ÈÈÚ·Î  Â¯„‚Â‰˘  ÌÈÂÂÏ  Ï˘  Ì·ˆÓ  ˙Ú¯‰
 ‡˘Â· ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï  ̆˙Â˘È¯„‰ ˙¯ÓÁ‰ ;ÌÈ˘È‚¯‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰

.7ÌÈÈ˙ÈÈÚ· ˙Â·ÂÁ ‚ÂÂÈÒ
 È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó· ˙Â·ˆÈÈ˙‰ „ˆÏ
 ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó ˙„È¯È· ‡Ë·˙Ó‰ ,Â·Î¯‰· ÌÈÂÒÓ ÈÂÈ˘ ¯ÎÈ
 ˙ÓÂÚÏ ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 1.1-· - 8È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ‰ÒÎ‰ ‡˘Â
 ˙ÈÏ‡È¯ ‰„È¯ÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰¯˘Ù‡˙‰˘ ‰„È¯È ,(1-'‚ ÁÂÏ) 2003 ÛÂÒ
 1.3% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ „ˆÏ ‰ÒÎ‰ ‡˘Â ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· 3.1% Ï˘
 ˙Â˘¯Ù‰· Â¯Â˜Ó ‰„È¯È‰Ó ˜ÏÁ ÌÏÂ‡Â .ÂË È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·
 ÌÈÂÂÏ‰ Ï  ̆Ì·ˆÓ ˙¯ÓÁ‰ Ï˘· ,ÂÏ‡ ÌÈ‡¯˘‡ „‚Î Â˘¯ÙÂ‰  ̆˙Â‰Â·‚‰
 (ÂËÂ¯·)  È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È  ˙„È¯È·  ‡ÏÂ  ,¯·Ú·  ¯·Î  ÌÈÈ˙ÈÚ·Î  Â‚ÂÂÒ˘

.‰ÎÓ·Â ‰ÂÓ· ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ˙ÙÒÂ˙·     6
 Ô˜ÏÁ· ‰ÈÈÏÚ „ˆÏ ˙„ÁÂÈÓ ‰Á‚˘‰·˘ È‡¯˘‡· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰ÈÈÏÚ· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙Ù˜˙˘Ó ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Á˘˜‰     7

.È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· - ¯˙ÂÈ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ· - ˙Â¯Á‡ ˙ÂˆÂ·˜· È‡¯˘‡‰ „‚Î Ò"ÓÂÁÏ ˙Â˘¯Ù‰‰ Ï˘
 È‡˜· ÏÂ‰È ˙‡¯Â‰ ÈÙÏ ÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÌÏÂÒ· ¯˙ÂÈ· È˙ÈÈÚ·‰ ˜ÏÁ‰ ‡Â‰ ‰ÒÎ‰ ‡˘Â ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰    8

.314 'ÒÓ ÔÈ˜˙
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 ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È„Î ÔÈ‡ ‰ÓˆÚÏ˘Î ‰ÒÎ‰ ‡˘Â ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó ˙„È¯È· ÔÎÏÂ ,ÌÈ‚·
 .È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á· ¯ÂÙÈ˘

 ÍÒÏ Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ÒÁÈÎ ˙·˘ÂÁÓ‰ ,ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰
 '‚ ‰Ó¯‚‡È„) 33.6% Ï  ̆˙È¯ÂËÒÈ‰-‰‰Â·‚ ‰Ó¯Ï ‰˙ÏÚÂ ‰ÙÈÒÂ‰ ,9ÂËÂ¯· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰
 ,È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰· „ÂÓÚÏ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆‰·ÂË ˙ÏÂÎÈ ÏÚ ‰„ÈÚÓ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ (.7-
 ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È .Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· ÌÈÂÂÏ ˙„ÈÓÚ È‡ ˙‡ˆÂ˙
 È„¯‡ÈÏÈÓ 28.7-· ‰ÓÎ˙Ò‰Â ,1998 Ê‡Ó ‡È˘Ï ‰ÙÂ˜˙‰ ÛÂÒ· ‰ÚÈ‚‰

.2003 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ 10.9% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ - Á"˘

È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ·Î¯‰ (3)

Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÓÂÚÏ ı¯‡· ˙ÂÏÈÚÙ‰ (‡)
 ‰ÏÚ ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ˙Â·˜Ú·
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· Ô‰ ,È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÍÒ· ‰Ê ·ÈÎ¯ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó
 ˙ÈˆÁÓ· ‰Ó˙Ò‰˘ ‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚Ó· Ô‰Â
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .‰Ó‡˙‰· ,5.1%-Â 20%-· ÌÎ˙Ò‰Â ,2003 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰
 ÔÈ· È‡¯˘‡‰ ˜È˙ ¯ÂÊÈÙ· ¯ÂÙÈ˘ ˙Ù˜˘Ó È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ÂÊ
 ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ,¯·Ú· ÌÚÙ ‡Ï ÁÎÂ‰˘ ÈÙÎ ,˙‡Ê ÌÚ .Ï"ÂÁÏ Ï‡¯˘È
 Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡·
 È‡¯˘‡‰ ÏÚ Ï‡¯˘È· ÌÈ˜·‰ ˙ÂÏ‰‰ Ï˘ ‰¯˜·Â ‰ËÈÏ˘ ÈÈ˘˜ ÏÏ‚·

.Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÏ

Â˙ÂÎÈ‡Â È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÈÙÚ‰ ·Î¯‰‰ (·)
 ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó· ‰ÈÈÏÚ‰ ‰Î˘Ó 2004 ÍÏ‰Ó·
 .10È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰„È¯È „ˆÏ ÌÈÈË¯Ù‰
 ˙Â„Â˜ 2.4-· ‰ÏÚ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚Ó Ï˘ ÂÏ˜˘Ó
 ÂÊ ‰ÈÈÏÚ .2000 ˙˘ Ê‡Ó ¯·ËˆÓ· 4.9%-·Â 2003 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ ÊÂÁ‡‰
 ˙ÏÚÂÙ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰ÏÈ·˜Ó ‰„È¯È· ‰˙ÂÂÏ
 ÈÎ ,˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰Â È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÌÂˆÓˆÏ
 ‰Ó¯‰Â ·Á¯‰ Â¯ÂÊÈÙ Ï˘· ,¯˙ÂÈ ÍÂÓ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡· ÔÂÎÈÒ‰

.ÂÈ˙ÂÂÁËÈ· Ï˘ ‰‰Â·‚‰
 ‰˘‰  ‰˙˙˘‰  ‡Ï  ÌÈÈË¯Ù‰  ÌÈ˘‡‰  ¯Ê‚ÓÏ  È‡¯˘‡‰  ˙ÂÎÈ‡
 „ÈÁ‡ È˙Ï·‰Â ÈËÈ‡‰ ÈÂÈ˘‰ Ú˜¯ ÏÚ ,2003 ÛÂÒÏ ˙ÈÒÁÈ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
 ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ¯ÂÚÈ˘ .ÛÚ· ÌÈÂÂÏ‰ ·ˆÓ·
 ¯Á‡Ï ,3.2% Ï˘ ‰Ó¯Ï ,˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ËÚÓ „¯È ÌÈÈË¯Ù
 ‰¯˘Ù‡˙‰ „„Ó· ‰„È¯È‰ .(8-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) 2003-Â 2002 ÌÈ˘· Â˙ÈÈÏÚ
 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ 1.8%-Î· ,È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ ˙¯˙È Ï˘ ‰Â˙Ó ‰„È¯ÈÏ ˙Â„Â‰
 ‰ÈÈÏÚ ‰ÊÊÈ˜˘ ,¯ÂÈ„Ï ‡Ï˘ È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ· ˙¯ÎÈ ‰„È¯È ˙‡ˆÂ˙ ,2003
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ˜ÏÁ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ .¯ÂÈ„Ï È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ· 11.3% Ï˘

.ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˘¯Ù‰‰ ˙ÙÒÂ˙·   9
.ÌÈÈÊ‡Ó-ıÂÁ ÌÈÙÈÚÒ ÏÏÂÎ 10
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 ˜·‰ Ï˘ Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ‡ÏÏ ¯Â‚ÈÙ‰ ˜ÓÂÚ ÈÙÏ ‚ÂÂÒÓ‰ ,¯ÂÈ„Ï È‡¯˘‡·
 ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÂÂÏ‰ ·ˆÓ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÛÈÒÂ‰ ÔÂ˙ÈÓ‰ ÈÎ ˙„ÓÏÓ
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆˙¯ÎÈ‰ ‰„È¯È‰ .(9-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÈË¯Ù‰
 Â· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰  ̆Û‡ - ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚Ó· ¯ÂÈ„Ï ‡Ï  ̆È‡¯˘‡·
 ˙ÂÂÁËÈ· Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ‰·Â‚Ó‰ ¯ÂÈ„Ï È‡¯˘‡· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚
 ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡· ÌÈÈ˙ÈÈÚ· ˙Â·ÂÁ Ï  ̆¯ÒÁ ‚ÂÂÈÒÏ ‰Èˆ˜È„È‡ ˙˙Â -

 .(9-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,ÌÈÈË¯Ù
 Ï˘  ‰ÙÈ˘Á·  È˙ÂÚÓ˘Ó  Á˙  ÒÙÂ˙  ÔÈÈ„Ú  Ô"Ï„‰Â  ÈÂÈ·‰  ÛÚ
 ÂÈËÚ· „„Á˙Ó ÂÊ ‰ÙÈ˘Á· ÌÂÏ‚‰  ÔÂÎÈÒ‰ .ÔÂÎÈÒÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰
 ÏÏÂÎ‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ .˙Â·¯ ÌÈ˘ ‰Ê ÛÚ‰ ˙‡ „˜ÂÙ‰ ÔÂ˙ÈÓ‰ Ï˘
 4.8% Ï  ̆‰„È¯È‰ ˙‡ˆÂ  ̇- 2.2%-· 2004-· „¯È Ô"Ï„‰Â ÈÂÈ·‰ ¯Ê‚Ó·
 È„È ÏÚ ËÚÓ ‰ÊÊÂ˜˘ ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡ ÔÈ‚· È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ·
 Ô"Ï„‰Â ÈÂÈ·‰ ÛÚ Ï˜˘Ó .Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡· 24.7% Ï  ̆‰ÈÈÏÚ
 ‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,‰˘‰ Ì‚ ˙„¯Ï ÍÈ˘Ó‰ Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡¯˘‡·

 .2004 ÛÂÒ· 17.2%-Ï 2000 ˙˘· 20.1%-Ó ,2003-2001 ÌÈ˘‰ Ï˘
 ÂÏ˜˘Ó :È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡Ï ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„„Ó· ‰Ú¯‰ ‰¯ÎÈ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
 ÛÚ-˙˙· „ÂÁÈÈ· ,˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ÛÚ‰ Ï˘
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡· ÛÚ‰ Ï  ̆Â˜ÏÁ ;ÈÂÈ·· ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈˆÈ ÍÂ  ̇,Ô"Ï„‰
 „ÈÚÓ ¯·„‰Â - 1.28 ÈÙ - È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· Â˜ÏÁÓ ÏÂ„‚ ¯˙Â
 ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙÚÏ ˙ÈÒÁÈ ,Ô"Ï„Â ÈÂÈ·Ï È‡¯˘‡‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡ ÏÚ
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡· Ô"Ï„‰ ÛÚ-˙  ̇Ï  ̆Â˜ÏÁ - Ë¯Ù· .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘
 Í˘Ó‰  .(10-'‚  ‰Ó¯‚‡È„)  È‡¯˘‡‰  ÍÒ·  Â˜ÏÁ  ÏÚÓ  ‰Â˘‡¯Ï  ‰ÏÚ
 ÔÂ˙ÈÓ‰ Í˘Ó‰Ï ÒÁÂÈÓ ÔÂ„‰ ÛÚ· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ È„„Ó Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰
 ˘ÓÓ Ï  ̆ÈÂËÈ· ‰‡ˆÓ Ì¯Ë ˜˘Ó‰ ÏÏÎ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰ :ÛÚ·
 ˙Î˘Ó‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ (.'· ˜¯Ù Â‡¯) .‰ÈÈ·‰ ÛÚ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ·
 ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ ÔÈ¯˘ÈÓ· ‰ÎÈÏ˘Ó ÛÚ· ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ¯˘‡·

.‰Ê È˙ÂÚÓ˘Ó ¯Ê‚ÓÓ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙Â„ÈÓÚÏ Û˜˘‰
 Û‡˘ ,ÏÎÂ‡‰Â ‰Á¯‡‰‰ È˙Â¯È˘ ,˙Â‡ÂÏÓ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ
 ,ÈÂÁËÈ·‰  ·ˆÓ·  ‰·¯‰  Ì˙ÂÏ˙  Ï˘·  ,ÌÈ‰Â·‚  ÔÂÎÈÒ  ÈÈÈÙ‡Ó  Ì‰Ï
 ·ÂÁ·  ÛÚ‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó „¯È  ÔÎ  .2004  ÍÏ‰Ó·  1.2%-·  ˙ÈÏ‡È¯  „¯È
 .˙¯˜Ò‰  ‰ÙÂ˜˙·  Â˙ÂÏÈÚÙ·  ÔÓ˙Ò‰˘  ¯ÂÙÈ˘‰  Ú˜¯  ÏÚ  ,È˙ÈÈÚ·‰
 Ï˘ Â˜ÏÁ .È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ‰„È¯È ÏÚ ˙Â„ÈÚÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ È˙˘
 ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· Â˜ÏÁ ÏÚ 3.27 ÈÙ ‰ÏÚ È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡· ÛÚ‰
 ¯Ê‚Ó· ÚˆÂÓÓÏ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ È‡¯˘‡ ˙ÂÎÈ‡ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ˘ ‰Ó ,È˜ÒÚ‰
 ˙ÈÒÁÈ ÌˆÓÂˆÓ‰ Ï˜˘Ó· ·˘Á˙‰· ,ÌÏÂ‡Â .(10-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) È˜ÒÚ‰
 ,ÛÚ‰ ·ˆÓ· ¯ÂÙÈ˘·Â - „·Ï·  2.1%-Î - È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÍÒ· ÛÚ‰ Ï˘

.‚È‡„Ó ˙ÂÁÙ ‰‡¯ ·ˆÓ‰
 ,È˙ÈÈÚ·  È‡¯˘‡  Ï˘  ÍÂÓ  ¯ÂÚÈ˘·  ÌÈ˘  Í¯Â‡Ï  ÔÈÈÙÂ‡  ˙ÂÈÓÂ˜Ó  ˙ÂÈÂ˘¯Ï  È‡¯˘‡‰
 .ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ ,Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰ Ï˘ ÈÒÙ‡ ¯ÂÚÈ˘· - ÍÎÏ  Ì‡˙‰·Â
 ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ  ̆‰Â¯Á‡‰ ‰˘· ÌÏÂ‡ .Ô˙Ïˆ‰Ï ‰Ó˙¯  ̆‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê
 Ï˘· ,2003 ÛÂÒ· 4.5% ˙ÓÂÚÏ ,6.8%-Ï ‰ÏÚ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰
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 .2003-· 12.7% Ï˘ ÏÂ„È‚Ï Í˘Ó‰· ,33.4% Ï˘ ·ˆ˜· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰
 ÁÎÂÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‚ÂÂÈÒ‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÂÈ˘· ¯È·Ò‰Ï Ô˙È ÛÚ· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙‡
 ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙Ó ˙Â¯·Ú‰ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· Ú‚Ù˘ ,‰˜È˜Á· ÈÂÈ˘‰
 È‡¯˘‡· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ .11˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï È‡¯˘‡Ï ‰ÁÂË·Î ,‰‡¯·‰ ˙ÂÈÎ  ̇˙¯‚ÒÓ·
 ‰‰ ÂÓÓ˘ ,ÁÂË·‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÈÂ·È‚‰ ˙‡ „·È‡ ·ÂÁ‰˘Î ,‰˙˘‰ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï
 ˙ÂÈÂ˘¯Ï È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ,˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ .˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ÌÈÈ˘˜ Ï˘ ÌÈÓ„Â˜ ÌÈ¯˜Ó·
 ,ÔÎ ÏÚ ¯˙È .1.2% - È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÍÒ· ÍÂÓ‰ ÂÏ˜˘Ó ÁÎÂÏ ,˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰
 ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú ‰Ê ·ÂÁ· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˜˘Ó ,È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â¯ÓÏ

.È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÍÒ· ÔÏ˜˘ÓÓ

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Â„ÈÓÚ .3

 ‡Â·Ó .‡
 ‡ÏÂ ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ· „˜Ó˙Ó ‰Ê ˜¯Ù· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ÁÂ˙È
 ‰¯„Ò‰ÏÂ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙·Á¯ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ .ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ÁÂ˙È·
 '„  ˜¯Ù·  ‰ÈÂˆÓ  ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ˙Â·ÈˆÈ  ÏÚ  Ì‰È˙ÂÎÏ˘‰ÏÂ  ,‰Â¯Á‡‰  ‰ÙÂ˜˙·
 Í‡  ,˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  Ï˘  ÌÈÂ˘  ÌÈ·ÈÎ¯·  ÌÈÓÈÈ˜  ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ  ÌÈÂÎÈÒ  .‰Ê  ÁÂ„  Ï˘
 ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ïˆ‡ .·ÈÎ  ̄ÏÎ Ï  ̆ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó· ‰ÈÂÏ  ̇Ì˙ÓˆÂÚÂ Ì˙ÂÚÓ˘Ó
 ˜ÏÁ ÌÈÏ‰Ó Ì‰ :ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÎÂÂ˙Ó Ì˙ÂÈ‰ ÌˆÚÓ ¯˜ÈÚ· ÌÈÚ·Â ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰
 ÌÈÓÈÈ˜Ó ¯Á‡‰ „ˆ‰ÓÂ ,Ì˙Â‚‰˙‰·Â ÌÂÓ‡· ÌÈÈÂÏ˙ ÔÎÏÂ ,˙È·‰ È˜˘Ó ˙ÂÂÎÒÁÓ ÏÂ„‚
 Ú‚ÙÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÔÎÏÂ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·ÈÎ¯ ÌÚ ÌÈÈ˙ÂÏÚ·Â ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈ¯˘˜

 .˙Î¯ÚÓ· ÚÂ‚ÙÏ Â‡/Â
 ,˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÎÂÓ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ·¯˜· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ ˘È
 ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á· ,ÍÎ .ÌÈ˜·· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÂÏ‡Ó ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ Ì˙ÂÚÓ˘ÓÂ Ì˙Ó  ̄˙ÈÁ·Ó
 ˙ÂÂÎÒÁ‰  ̆ÌÂ˘Ó ,(RUN) ÌÈ˙ÈÓÚ‰ „ˆÓ È˙Î¯ÚÓ ‰ÎÈ˘Ó ÔÂÎÈÒ ÔÈ‡ ËÚÓÎ ,ÌÈ˜·Ï „Â‚È·
 ˙ÂÂÎÒÁ‰ ˙ÎÈ˘Ó :12‰‡Â˘˙ ÌÈÁÈË·Ó ÌÈ‡ ÏÏÎ Í¯„·Â ,ÌÈÏÈÊ ÌÈ‡ ÏÏÎ Í¯„· ÁÂËÈ··
 Ì‚ ˙ÚÙ˘ÂÓ‰) ÌÈÒÎ‰ ˙‡Â˘˙· ‰ÈÂÏ˙ Ì·Â¯ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ,˙È„ÈÈÓ ‰È‡ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ··
 ˙‡ ÌÈ˙ÈÁÙÓ ‰Ï‡ ÏÎÂ ,˙ÂÈÂÎÊ „Â·È‡·Â Ò˜· ‰ÎÂ¯Î ˙Ó„˜ÂÓ ‰ÎÈ˘Ó ,(˙ÂÎÈ˘Ó‰ ·ˆ˜Ó
 (.‰¯ÊÁ ‰ÎÈ˘ÓÏ ˙Â˙È ÔÈ‡ ˜ÒÈ¯ ÈÂÎÈÒ ÔÈ‚· ˙ÂÈÓ¯Ù‰) .˙ÂÂÎÒÁ‰ ˙ÎÈ˘Ó Ï˘ ˙ÂÈ‡„Î‰
 ˙È¯Â˜Ó ‰ÙÂ˜˙ÏÂ ˙ÁË·ÂÓ ‰‡Â˘  ̇ÈÏÚ· ÌÈ‡ ˙ÂÂÎÒÁ‰  ̆Û‡ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
 ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ .‰ÎÈ˘ÓÏ Ô˙ÈÂ ÏÈÊ Ì‰Ó (˙ÈˆÁÓÎ)  ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÏÚÂÙ· È¯‰ ,‰ÎÂ¯‡

.1-'‚ ‰·È˙· ÌÈ¯„‚ÂÓ ,˜¯Ù‰ Í˘Ó‰· ÌÈÁ˙ÂÓ‰ ,2004 ˙˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜·Â ÁÂËÈ··
 ˙ÂÓÈÏ‰· 132004 ˙˘· ÂÈ‰  ̆˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· „˜Ó˙È ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ ÁÂ˙È
 ¯˘‡ ÛÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÂÎÈÒ· ¯ÓÂÏÎ ,ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ·Â ÔÂ‰‰

 ÌÈÏÂ˜ÈÚ ÏÈË‰Ï ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· Ú‚Ù ,2004 ÈÂÈÓ ,„"Ò˘˙‰ ,(‰Ú˘ ˙‡¯Â‰Â 31 ÔÂ˜È˙) ·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ  11
 Ï˘ ˙È˙˘˙· ˙Ú‚ÂÙ ‰Ê ‚ÂÒÓ ‰˜È˜Á· ˙Â·¯Ú˙‰‰ ÌˆÚ .˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ˙Â·ÂÁ ÏÚ ÌÈ„Â·ÚÈ˘ ˘ÓÓÏÂ

 .˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙‰ ÍÒ· Ô˜ÏÁ .ÌÈ˘„Á ÌÈ˙ÈÓÚ ÈÙ· ˙Â¯Â‚Ò‰ ,‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙‰ ËÚÓÏ  12

.‰ÎÂÓ ˙ÂÏÈÊ‰ Ô‰· Ì‚Â ,‰„È¯È ˙Ó‚Ó· ,43% ÏÚ ‰˘‰ „ÓÚ ÌÈÈÁ
 ÛÂÒÏ ÌÈÂ˙‰ ÏÚ ÒÒ·˙Ó 2004-· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ÁÂ˙È ,‰˘‰ ÛÂÒÏ ÌÈÎ„ÂÚÓ ÌÈÂ˙ ¯„Ú‰·  13

.2004 ˙˘ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯‰
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 ÌÈ‚ˆÂÓ 2-'‚ ÁÂÏ· .14˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·ÈÎ¯ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚÂ Â˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ÌÈÓÈÈ‡Ó
-ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜˘ ÁÂÏ· Ì‚ ÌÈÚÈÙÂÓ Ì‰Ó ˜ÏÁ˘ .‰Ê ÁÂ˙ÈÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰

 ÌÈÈÂˆÓ 2-'‚-' ÁÂÏ·Â ,1-'‚-' ÁÂÏ· ÁÙÒ· ÔÎÂ 15ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÁÂ˙ÈÏ ‰ÚÈˆÓ ˙ÈÓÂ‡Ï
 ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ ‚ÂÒ ÔÈÈÂˆÓ ¯ÂË˜È„È‡ ÏÎ· .Ï‡¯˘È· ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ÌÈÈÏÏÎ ÌÈÂ˙
 ˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙ÂÈÎ˙ Â‡ ÈÏÏÎ ÁÂËÈ· ,ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· ,ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ ÍÒ - ·˘ÂÁ ‡Â‰ ÂÈ·‚Ï˘

 .ÌÈÂ˙‰ ˙ÂÈÓÊÏ Ì‡˙‰·Â Á˙ÂÓ‰ ‡˘ÂÏ ÂÏ˘ ˙ÂÈËÂÂÏ¯‰ ÈÙÏ - ‰‡Â˘˙
 Â‡ ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ È‡˘Â· Ï˘ÓÏ - ÁÂËÈ·‰ ÛÚ Ï˘ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÓÂÁ˙·
 ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ˜˙ ÔÈ‡ - ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ˜ÒÈ¯‰ ·ÈÎ¯Ï ÔÂÎÒÈÁ‰ ·ÈÎ¯ ÔÈ· ‰„¯Ù‰‰ ‡˘Â·
 .ÁÂ˙ÈÏ (˜¯Ó'ˆ·) ÔÓÒ ˙¯ÈˆÈ·Â ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· È˘Â  ̃¯ˆÂÈ‰ ¯·„ ,‰¯„Ò‰Ï ÌÈÓÎÒÂÓ
 .ÔÓˆÚ ˙ÂÓ¯Ï ‡Ï ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ˙ÂÓ¯· ÌÈÈÂÈ˘Ï ‡È‰ Í˘Ó‰· ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ˙È·¯Ó ,ÍÎÈÙÏ
 ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ‰·Ó ‡Â‰ ,¯˙ÂÈ ·Î¯ÂÓÏ ÛÚ‰ ˙Â„ÈÓÚ ÁÂ˙È ˙‡ ÍÙÂ‰‰ ,ÛÒÂ Ì¯Â‚
 ÁÂËÈ·· Ì‚Â ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·· Ì‚ ˙˜ÒÂÚ ÁÂËÈ· ˙¯·Á ÏÎ ËÚÓÎ :ÌÏÂÚ· ‚Â‰‰  ‰ÊÓ ‰Â˘‰
 ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â˘ÈÈ ‰˙Â‡ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ˙‡ÊÂ ,ÌÈÂ˘ Ì‰· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÂÎÈÒ‰˘ ÌÈÓÂÁ˙ ,ÌÈÈÁ
 ˜ÏÁ  ,˙‡Ê  „·ÏÓ  .ÌÈÁÂÂ„Ó‰  ÌÈÂ˙·  ‰‡ÏÓ  ‰„¯Ù‰  ‡ÏÏÂ  ,Û˙Â˘Ó  ÈÓˆÚ  ÔÂ‰  ,(‰¯·Á)
 ÌÈÂ˙· ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ˘¯Â„ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰Â ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙„È„ÓÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó
 È˜ÏÁ ÌÈÓÚÙÏ ‡Â‰ ÂÏ‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÁÂ˙È ÔÎÏÂ ,‡ˆÓ· Ì‰ „ÈÓ˙ ‡Ï˘ ,˙ÈÒÁÈ ÌÈ·Î¯ÂÓ

 .„·Ï·
 ˙Â¯  ̃,ÌÈÏÂÓ‚  ̇˙ÂÙÂ  ̃- ÌÈÈÈÙ‡Ó‰Â ˙Â¯ËÓ‰ ˙ÈÁ·Ó ,ÌÈÂ  ̆ÌÈ‚ÂÒÓ Ô‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜
 ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰Â  ˙ÂÏÂ„‚‰  Ô‰  ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈ‚ÂÒ‰  È˘Ó  ˙ÂÙÂ˜‰  .ÌÈÈÂˆÈÙ  ˙ÂÙÂ˜Â  ˙ÂÓÏ˙˘‰
 „˜Ó˙È  ,ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  Ï˘  ˙Â„ÈÓÚ‰  ÁÂ˙È  .(‰Ó‡˙‰·  ,30%-Â  60% Ô‰È˙ÂÏ˜˘Ó)  .ÛÚ·
 ‡Ï ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜) .2004 ˙˘· ‰Ê ÛÚ· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ· ÂÓ˘¯˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ˜¯
 ˙ÂÓ‚Ó‰ Ú˜¯ ÏÚÂ ,3-'‚ ÁÂÏ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÍÓÒ ÏÚ ˙‡Ê (.ÈÓˆÚ ÔÂ‰ ˙Â˜ÈÊÁÓ
 ˙ÂÙÂ˜  ˙ÂÏÈÚÙ  ÏÚ  ÌÈÈÏÏÎ  ÌÈÂ˙  ÌÈ‚ˆÂÓ  ,3-'‚-'  ÁÂÏ·  ,ÁÙÒ·  .˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·

 .ÏÓ‚‰

ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â„ÈÓÚ .·
 ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ :Ï‡¯˘È· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ‰¯·‚ Û‡Â ‰Î˘Ó ,‰˘‰  ∑ ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ :Ï‡¯˘È· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ‰¯·‚ Û‡Â ‰Î˘Ó ,‰˘‰  ∑
 ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÏÏÎ Í¯„· Â¯˙Â ÌÈ„„Ó‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰˘ „ÂÚ· ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÏÏÎ Í¯„· Â¯˙Â ÌÈ„„Ó‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰˘ „ÂÚ· ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰·

.È˙Â‰Ó.È˙Â‰Ó
 ,˙Â¯·Á‰ Ï  ̆ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ· ˙Î˘Ó˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ· Ô‰ Û˜˙˘‰ ‰˘‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰  ∑ ,˙Â¯·Á‰ Ï  ̆ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ· ˙Î˘Ó˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ· Ô‰ Û˜˙˘‰ ‰˘‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰  ∑
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  ¯ÂÙÈ˘·  ‡Ë·˙‰˘ ,‰Â·‚  ÔÂ‰  ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘‰ Í˘Ó‰· Ô‰Â ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  ¯ÂÙÈ˘·  ‡Ë·˙‰˘ ,‰Â·‚  ÔÂ‰  ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘‰ Í˘Ó‰· Ô‰Â

 . .29%29% - ‰‰Â·‚ ÔÂ‰Ï-‰‡Â˘˙·Â ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· - ‰‰Â·‚ ÔÂ‰Ï-‰‡Â˘˙·Â ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ··
 Í‡ ÌÈÈ¯ÂÈÓ ÂÈ‰ ,„ÂÓ‡Ï Â˙ÏÂÎÈ· ˘È˘ ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰  ∑ Í‡ ÌÈÈ¯ÂÈÓ ÂÈ‰ ,„ÂÓ‡Ï Â˙ÏÂÎÈ· ˘È˘ ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰  ∑
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘ÏÂ ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ :˙ÓÈÂÒÓ ˙Â˙Ó˙‰ ÏÏÎ Í¯„· ÂÙ˜È˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘ÏÂ ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ :˙ÓÈÂÒÓ ˙Â˙Ó˙‰ ÏÏÎ Í¯„· ÂÙ˜È˘
 ‰ÎÈ˘Ó‰  ÈÏÏÎ‰  ÁÂËÈ··  ˜ÒÈ¯  ÈÂÎÈÒ  ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï  ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰  Ì‚Â  ,ËÚÓ  Â˙Ó˙‰ ‰ÎÈ˘Ó‰  ÈÏÏÎ‰  ÁÂËÈ··  ˜ÒÈ¯  ÈÂÎÈÒ  ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï  ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰  Ì‚Â  ,ËÚÓ  Â˙Ó˙‰

  .˙ÂÏÚÏ ‰ÙÈÒÂ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰ÙÈ˘Á‰ Í‡ ,¯Ù˙˘‰Ï  .˙ÂÏÚÏ ‰ÙÈÒÂ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰ÙÈ˘Á‰ Í‡ ,¯Ù˙˘‰Ï

 ÛÚ" :"˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙"Ó ¯‚ ÔÓˆÈÂ Ï˘ Â˙„Â·Ú Â‡¯ ÁÂËÈ·‰ ÛÚÂ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ‡˘Â· ‰·Á¯‰Ï   14
 .·Â¯˜· ÌÒ¯Ù˙˙ ¯˘‡ ,"Ï‡¯˘È· ·ˆÓ‰ ˙Î¯Ú‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù - ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÂ   ÁÂËÈ·‰

   .International Monetary Fund, "Financial Soundness Indicators - Background Paper", May  2003  15
 ,(FSI)  ˙ÈÒÈÙ  ˙Â·ÈˆÈÏ  ÌÈˆÏÓÂÓ‰  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰  ˙ÓÈ˘¯  ¯·„·  ‰ÓÂÒ¯Ù  ˙‡  ‰ÂÂÏÓ‰  ,Ô¯˜‰  Ï˘ Ú˜¯  ÍÓÒÓ
 „È˙Ú· ÏÏÎÈ‰Ï ‰‡¯Î ÌÈÈÂÙˆ ¯˘‡ ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ Ï˘ ˙ÈÂ˘‡¯ ‰ÓÈ˘¯ Ì‚ ÂÎÂ˙· ÏÏÂÎÂ

.ÌÈˆÏÓÂÓ‰ FSI-‰ ˙ÓÈ˘¯·
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2-'‚ ÁÂÏ

22004 „Ú 2000 ,1ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â„ÈÓÚÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰

ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ4.94.34.75.35.5

˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙ÚÏ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ5.44.85.35.96.2

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· :‰ÊÓ7.66.77.48.28.6

ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ

 ˙ÂÚ˜˘‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰Â ÂË ˙ÂÈÓ¯ÙÏ ˙Â‡ˆÂ‰‰Â ˙ÂÚÈ·˙‰ ÒÁÈ
ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ··98.090.387.984.280.8

 (‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ÔÂ‰Ï ÒÁÈ·) ÔÂ‰Ï ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙‰19.023.517.941.728.9

ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ

:ı¯‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ÁÂËÈ·‰ Ï˜˘Ó
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡12.912.112.713.713.8

˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡23.327.826.219.912.8

Ì"˜Ó6.52.60.71.72.0

˙ÂÈÓ1.82.63.03.02.7

ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó22.423.421.318.417.4

È"ËÓ· ÌÈ˜·· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÍÒ· ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˜˘Ó5.96.46.46.26.4

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰

(ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ·) ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰4.76.3-0.511.66.7

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó26.428.429.534.335.1

ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯ÙÏ ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÒÁÈ - ‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰

ÌÈÈÁ  ÁÂËÈ··93.594.894.894.494.9

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ··72.572.475.075.476.4

‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· ˙ÂÈÎÂ˙· - ˙È·Ó‰ ‰ÙÈ˘Á‰

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ˙Â„ÚÂÈÓ‰ Á"‚‡‰ Ï˜˘Ó68.767.567.866.866.3

ÌÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó2.63.94.25.05.5

 ˘ÂÏ˘· ÂË ˙ÂÚÈ·˙‰ ÚˆÂÓÓ/ ÂË ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰ - ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ
ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰3.63.84.04.14.2

(.ÌÈ‡˙Ó ÔÂÈˆ ÍÂ˙ ,ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚÓ ˜ÏÁÏ ˜¯ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÌÈÓÈÂÒÓ ˙ÂÓÂ˜Ó·) .ÈÏÏÎÂ ÌÈÈÁ - ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ Î"‰Ò  1
.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,2004 Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯Ï ÌÈÂ˙  2

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ (1)

 ÔÂ‰‰ „ÓÂÚ ÁÂËÈ·‰ ÛÚ Ï˘ Â˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ÌÈÓÈÈ‡Ó‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ „‚Î
 ÈÙÏ ˙„„Ó‰ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ .ÌÈ„ÒÙ‰ ˙‚ÈÙÒÏ ÔÂÁËÈ· ˙È¯ÎÎ ˘Ó˘Ó‰
 ‰˘· ¯Ù˙˘‰Ï ‰ÎÈ˘Ó‰ ,ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙÂ ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ Ï  ̆Ì˙Ó¯

 :ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ,˙¯˜Ò‰
 ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ‰Ó‚ÓÏ Ì‡˙‰· ,˙ÂÏÚÏ ‰˘‰ ÂÙÈÒÂ‰ ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ ÏÎ
 ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ Ì˙Ó¯Ï ÂÚÈ‚‰Â  ,2001 Ï˘ ÏÙ˘‰ Ê‡Ó Ì˙Â‡
 ‰ÏÚ 16ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ - (11-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈÂ ,5.5%-Ï 2004 ˙˘· ÚÈ‚‰Â ÊÂÁ‡ ˙ÂÈ¯È˘Ú È˙˘Î·
 0.4-0.3-Î· ‰ÏÚ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ ÍÒ·Â ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙ÚÏ
 ˙¯˘Ù‡˙Ó ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ Ï  ̆˙Î˘Ó˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ÈÎ ,‰‡¯ .ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜
 ˙Ó¯Â˙ ÂÊ ;ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â‰ ‰ÓÓ˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯Ï ˙Â„Â‰
 ÏÚ ‰„ÈÚÓ ÔÎÏÂ ,˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÈÒ· ˙Ï„‚‰Ï È·˜ÚÂ ·ÈˆÈ ÔÙÂ‡·

 .ÛÚ· ‰Â·‚‰ ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ
 È„¯‡ÈÏÈÓ 2.2-Î· (ÌÈÈ˙  ̆ÌÈÁÂÓ·) È˜‰ ÁÂÂ¯‰ ÌÎ˙Ò‰ 2004 ˙˘·
 .29%-Î ÏÚ ‰„ÓÚ (‰˘‰ ˙ÏÈÁ  ̇Ï  ̆ÔÂ‰Ï ÒÁÈ·) ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰Â ,Á"˘
 (ÌÈ‚È¯Á‰)  ÔÂ‰Ï  ‰‡Â˘˙ÏÂ  ÁÂÂ¯Ï  ÒÁÈ·  ÌÈÎÂÓ  ÌÓ‡  ÂÏ‡  ÌÈÂ˙
 ¯˜ÈÚ· - (‰Ó‡˙‰· ,41.7%-Â Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 2.5) ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· Â‚˘Â‰˘
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ˙Â„Á‰  ˙ÂÈÏÚ‰  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â˙Ó˙‰  ÏÏ‚·
 Í‡ - ‰˙Ó„Â˜Ï ÒÁÈ· ‰˘‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ˙„È¯ÈÏ ‰ÏÈ·Â‰˘
 ,2002 „Ú 2000 ÌÈ˘Ï ÒÁÈ· „Â‡Ó ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÌÈ„ÈÚÓ ÔÈÈ„Ú
 ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ‰„ÓÚ ‰˘‰ ,‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï .ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÚÏ ÒÁÈ· Ì‚Â
 ¯Ê‚Ó· ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ·¯˜·Â ,11%-Î ÏÚ ÌÈ˜·‰ ·¯˜· ˙ÚˆÂÓÓ‰
 Â‚È˘‰  ̆ÂÊÓ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ˙ÂÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘  ̇,ÚˆÂÓÓ· 9%-Î ÏÚ È˜ÒÚ‰
 ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˙ÂÁÈÏˆÓ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á
 ,2002-Â 2001 Ï˘ ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘· ÂÏÈÙ‡Â ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÏÎ· ÔÂ‰Ï
 ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ‰¯Ó˘ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â„Á ˙Â„È¯È ÂÈ‰ Ô‰·˘
 ÌÈ‡Ë·Ó ÂÏ‡ ÌÈÂ˙ .15% ÏÚÓ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚Â ‰˙Â‡ ‰Ó¯ ÏÚ

.ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ‰Â·‚‰ ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡
 ˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰¯ÎÈ ÁÂËÈ·‰ ÛÚ ÍÂ˙·
 Û‡ ‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·Â ,(12-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ Ï˘
 ÁÂËÈ·· ÁÂÂ¯‰ ¯˙Â ‰˘‰ .ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· È˜ÒÚÓ Ú·Â‰ ÁÂÂ¯‰ ÏÚ ‰ÏÚ
 Û‡ ÏÚ ˙‡ÊÂ ,(ËÚÓ „¯È) ˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ÒÁÈ· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ËÚÓÎ ÈÏÏÎ‰
 .˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ÒÁÈ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰  ̆˙Â˙Ó˙‰‰
 ÈÂÎÈ· ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù) ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚÓ ÂË ˙ÂÒÎ‰‰ Ï˜˘Ó ,Ë¯Ù·
 ‰ÓÂ„· ,70% ËÚÓÎÏ ‰˘‰ ÚÈ‚‰ ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒ· (˙ÂÚÈ·˙
 ‡ËÈ·Â ,(˙Â„Â˙ Ï˘ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ¯Á‡Ï) 2000-Â 1999 ÌÈ˘· ÔÏ˜˘ÓÏ

 ‰È‰˘ ‰Ó ,Ì‰Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙„ÈÓ· ÌÈÏÏ˜Â˘Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÈÙÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ ˙‡ ·˘ÁÏ ÈÂ‡¯ ‰È‰ :‰ÎÓ· 16
 ,ÌÈ˜·· ÂÓÎ ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á· :‰ÂÓÏ ¯˘‡ .È¯˘Ù‡ ÂÈ‡ ¯·„‰ Í‡ ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ È·‚Ï ¯˙ÂÈ ‰ÂÎ ‰ÂÓ˙ ‚ÈˆÓ
 ÂÓÎ ‰„ÈÓ ‰˙Â‡· ˙Â¯ÈÓÁÓÂ ˙ÂÙÈ˜Ó ÔÈ‡ Ô‰ Í‡ ,ÁÂ˜ÈÙ‰ È„È ÏÚ ˙Â¯„‚ÂÓ‰ ÈÏÓÈÈÓ ÔÂ‰ ˙˜ÊÁ‰Ï ˙Â˘È¯„ ˙ÂÓÈÈ˜

.ÌÈ˜··



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·
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 ÁÂÂ¯Ï ÈËÓ¯ÙÂ È¯˜ÈÚ ¯Â˜ÓÎ ˙ÈÁÂËÈ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ˙·Á¯ ˙ÂÚ˘È‰Ï ‰¯ÊÁ ÍÎ·
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ¯Ù˙˘‰Ï ‰ÙÈÒÂ‰ ÔÎ ÂÓÎ .ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÚ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ··
 ÌÈ˘· ,17ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· "˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ" Ï˘ ˙È·˜Ú‰ ‰„È¯È· ¯ÎÈ˘ ÈÙÎ ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ··
 ˙ÂÒÎ‰‰Â  ˙ÂÈÓ¯ÙÓ  ÂË  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙Â‡ˆÂ‰‰Â  ˙ÂÚÈ·˙‰  ÒÁÈÎ  „„Ó  ¯˘‡  ,˙ÂÂ¯Á‡‰
 ËÚÓ ÏÚ ÌÂÈÎ „ÓÂÚ ‰Ê ÒÁÈ .˙ÂÒÎ‰Ï ÒÁÈ· ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÔÏ„Â‚ ˙‡ ‡Ë·ÓÂ ,˙ÂÚ˜˘‰Ó
 ˙ÂÈÁÂÂ¯· ¯ÂÙÈ˘‰ .2000 ˙˘· 100% ËÚÓÎ Ï˘ ‡È˘ ˙Ó¯Ó ‰„Á ‰„È¯È „¯ÈÂ ,80%-Ó ¯˙ÂÈ
 ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙Â˘ÈÓ‚‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì‚ ¯˘Ù‡˙‰ ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ·
 ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÂÏÚ ,2002-Â 2001 ÌÈ˘· ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .ÁÂÂ¯‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Ó¯Â˙‰ ,ÈÏÏÎ‰
 Â¯˘ÙÈ‡Â ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ,10.4%-Â 8.7%-Î· ‚È¯Á ÔÙÂ‡· ÈÏÏÎ‰
 ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ÏÚ ÌÈ„ÈÚÓ ÂÏ‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÔÎÏ .‰‰Â·‚ ˙ÂÈÁÂÂ  ̄ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ
 ÏÚ ‰ÒÂÒÈ·Â ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚ - ‰˘‰ Â· ¯ÂÙÈ˘‰ ÏÚ Ì‚Â ,ÈÏÏÎ ÁÂËÈ· È˜ÒÚ· ‰Â·‚‰ ÔÂ‰‰

.ÌÈÈËÓ¯Ù ˙Â¯Â˜Ó
 ¯˙ÂÈ  ÈÂÏ˙ ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ··  ÁÂÂ¯‰Ó ¯˙ÂÈ  È˙„Â˙  ÌÈÈÁ  ÁÂËÈ··  ÁÂÂ¯‰
 ˙ÂÈÓ¯Ù‰ :ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· Ì‚ ÈÂÏ  ̇‡Â‰ ˙‡Ê „·ÏÓ (.1-'‚ ‰·È  ̇Â‡¯) .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ,‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÌÚ ˙È·ÂÈÁ ˙ÂÓ‡Â˙Ó ,(˙ÂÚÈ·˙‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‚Â) ÌÈÈÁ ÁÂËÈ··
 ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ˙Â˘ÈÓ‚ ÔÎÏÂ ,ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·· ÌÈÊÂÁÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÁÂÂË ÈÎÂ¯‡ Ì‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÊÂÁ‰Â
 ‰„È¯È ,2003 ˙˘Ï ÒÁÈ· 25%-Î· ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ÁÂÂ¯‰ „¯È ,Ï˘ÓÏ ,‰˘‰ .¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ
 ÂÏÚ  ‡˜ÂÂ„  ÌÈÈÁ‰  ÁÂËÈ··  ˙ÂÈÓ¯Ù‰˘  „ÂÚ·  ,ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â˙Ó˙‰‰Ó  ¯˜ÈÚ·  ˙Ú·Â‰
 ˜Â˘· ˙Â˘˘Â‡˙‰ ÈˆÈÏ ÔÓÈÒ  - ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ˙ÈÏ‡È¯ ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,ËÚÓ ‰˘‰

 .‰„Â·Ú‰

 ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ (2)

 ÂÎ˘Ó 2004 ˙˘· - ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰ (‡)
 ˙Â¯·Á  Ï˘  ÔÏ˜˘Ó·  ˙Â·¯ÂÚÓ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰
 ˙ÁÙ  ÈÎ  ‰‡¯  Í‡  ,ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÁÂËÈ·‰
 ‰Ó¯‚‡È„)  ÌÈ˜ÂÂ˘Ï  ‰˜·„‰‰  ÔÂÎÈÒ  ËÚÓ
 ˜Â˘·  ÁÂËÈ·‰  ˙Â˜ÊÁ‰  ¯ÂÚÈ˘  :(13-'‚
 ˙Â¯ÈÈ  ˜Â˘  ‡Â‰˘  ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰  Á"‚‡‰
 ÈÂÂ˘·  ÌÈÒÎ  Ï‚Ï‚Ó)  ı¯‡·  ÏÂ„‚‰  Í¯Ú‰
 ‰ÏÚ  ÌÓ‡  ,(Á"˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  250-Î  Ï˘
 ÌÈ˘Ï „Â‚È·) „Â‡Ó ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰
 ÚÈ‚‰Â (˙Â¯È‰Ó· ‰ÏÚ ‡Â‰ Ô‰·  ̆˙ÂÓ„Â˜‰
 Í‡ ,„˜˙˘‡ 13.7%-Î ˙ÓÂÚÏ ,13.8%-ÎÏ
 ‰„È¯È‰  ˙Ó‚Ó  ‰˘‰  ‰Î˘Ó  ˙‡Ê  „‚Î
 ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á  Ï˘  ˙Â˜ÊÁ‰·  ‰˜ÊÁ‰
 ‰Ê  ˜Â˘·  ÔÏ˜˘ÓÂ  ,˙ÂÈË¯Ù  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·
 13%-ÎÏ „Ú 2001 ÛÂÒ· 30%-Ï ·Â¯˜Ó „¯È
 Ì"˜Ó‰ ˜Â˘·Â ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· .2004 ˙˘·
 ˙ÈÒÁÈ ÔË  ̃ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆ÔÏ˜˘Ó ¯˙Â

 .‰Ó‡˙‰· ,2%-Â 2.7% -

   ˙·ÂÁÏ/˙ÂÎÊÏ ˙ÂÙ˜Ê‰ ˙Â‡ˆÂ‰/˙ÂÒÎ‰ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ¯˘Ù‡ È‡˘ ÌÂ˘Ó ,ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· ¯Â·Ú ‰Ê ÒÁÈ ·˘ÁÏ Ô˙È ‡Ï 17
.ÔÂÎÒÈÁ‰ ·ÈÎ¯· ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ˙·ÂÁÏ/˙ÂÎÊÏ ˙ÂÙ˜Ê‰ ÂÏ‡Ï ÁÂËÈ·‰ ˙¯·Á



˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ - '‚ ˜¯Ù  
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 ˙¯ÎÈ ÌÈ˜·Ï ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆˙È˜ÒÚ‰ ‰˜ÈÊ‰ - ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰ (·)
 .Ï‡¯˘È· ÌÈ˜·· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â˜ÈÊÁÓ  ̆˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó· ¯˜ÈÚ·
 È„¯‡ÈÏÈÓ 27-Î· 2004 Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ÂÓÎ˙Ò‰˘ ,ÂÏ‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ
 ÌÈ¯Á‡ÏÂ (30% ,ÌÈ˘„ÂÁ 3 „ÚÂ ˘"ÂÚ) ÌÈ¯ˆ  ̃˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ÌÈ˜ÏÁ ,Á"˘
 ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ÚÈ‚‰ 2004 ˙˘· .(70%)
 Ê‡Ó ‰Ê Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ÍÎ·Â ,17.4%-ÎÏ ÁÂËÈ·‰
 ‰Ê Ï˜˘Ó „ÓÚ 2001 ˙˘· ,‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï .(14-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) 2001 ˙˘
 ÍÒ· ÂÏ‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˜˘Ó ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈÒÎ‰ ÍÒÓ 23%-Ó ¯˙ÂÈ ÏÚ
 ,6.4%-Î Ï˘ ‰‰Â·‚ ‡Ï ‰Ó¯· ¯˙Â È"ËÓ· ÌÈ˜·· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ
 Í˘Ó‰ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ‰Ï‡ ÌÈÂ˙ .18˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘Ï ‰ÓÂ„·

.ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ· ‰Â˙Ó ‰„È¯È
 ˙ÂÏ˙Ï ÌÈ„Ú Â‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰ (‚)
 ·˜Ú ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÚÂˆÈ·· ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï  ̆‰‰Â·‚
 ˙¯·Â‚‰ ‰ÙÈ˘Á‰ .ÂÏ‡ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ï„‚‰
 ˙Â„Â˙Ï ˙Â¯È˘È ÌÈÙÂ˘Á‰) ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó· Ï˘ÓÏ ˙‡Ë·˙Ó
 È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ÚÈ‚‰Â ,2004-· Ì‚ ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰  ̆,ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· (˜Â˘‰
 ‰Ó‚Ó ÈÎ  ‰‡¯  .191999  ˙˘· „·Ï· 24%-Î ˙ÓÂÚÏ ,35%-ÎÏ ‰Ï˘
 ˙ÂÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÎ˙‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ÈÂÙˆ‰ ÏÂ„È‚‰ ÌÚ - ¯·‚˙Â ÍÏ˙ ÂÊ
 Â¯‚Ò  ̆,‰‡Â˘  ̇˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙ÂÈÎ˙‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ,ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ÌÈÁÂÂ¯·
 ÍÂ¯Ú˘Ï ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏÏÎ‰ ˙ÏÁ‰ ÌÚÂ ,1991-Ó ÏÁ‰ ÌÈ˘„Á ÌÈ˙ÈÓÚÏ
 .ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙Â„Â˙Ï ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ï„‚‰Ï Â‡È·È˘ ,ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï ÌÈÒÎ
 ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰Â ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ˙ÂÚÈÙÂÓ 15-'‚ ‰Ó¯‚‡È„·    
 „ÓÏÏ ‰ÏÂÎÈ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰ Ï  ̆˙ÂÈ˙„Â˙‰ .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘
 ,20ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ „ˆÓ ÂÏ ˙ÂÙÂ˘Á ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ
 .ÌÈÏ˘ÂÎ  ÌÈÚÂˆÈ·  Ï˘  ‰¯˜Ó·  ˙ÂÈÁÂÂ¯·  ‰ÚÈ‚ÙÏ  ‡È·‰Ï  ÏÂÏÚ˘
 Û˜˘Ó ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Â ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ‰Â·‚‰ Ì‡˙ÈÓ‰
 ÏÚ ÛÒÂ .˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÚÂˆÈ·· ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙Ó¯ Ï˘ ˙ÂÏ˙‰ ˙‡
 Ì˘¯˘ ,˙ÈËÓ¯Ù‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯·Â ÔÂ‰‰ ¯·ˆ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ· ¯ÂÙÈ˘‰ ÍÎ
 ‰Ê ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„È¯È Û˜˘Ó ,(ÏÈÚÏ Â‡¯) ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ‰˘‰

.ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ· È˜ÒÚÏ ˙ÈÒÁÈ ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ·
 ÔÂÎÈÒ‰  ˙‡  ÈÂ‡¯Î  ÍÈ¯Ú‰Ï  ‰˘˜˘  Û‡  -  ‰˘Ó  ÁÂËÈ·  ÈÂÎÈÒ  („)
 ,(ÌÈÂ˙ ˙ÂÏ·‚Ó Ï˘·) ‰˘Ó ÈÁË·Ó ÌÚ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÂÏ‚‰ È˙Î¯ÚÓ‰
 ˙ÂÈÓ¯ÙÏ ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÒÁÈ :ÂÈÈÈÙ‡Ó ÏÚ ,˙È˜ÏÁ ÌÓ‡ ,„ÂÓÏÏ Ô˙È
 ,21‰˘Ó  ÈÁË·ÓÏ  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙„ÈÓ  ˙‡  ‡Ë·Ó‰  ,ÂËÂ¯·

 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÍÒ· ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ÈÎ ‰‡¯ ,ÌÈÎÂ¯‡ Ì‰ ÌÈ˜·· ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ·Â¯˘ ¯Á‡Ó   18
 ˙ÂÏÈÊ ÈÏÚ· ÌÚ·ËÓ Ì‰ ÌÈÎÂ¯‡‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰˘ ¯Á‡ÓÂ ,ÌÈ¯ˆ˜‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÌÏ˜˘ÓÓ ‰Â·‚ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÎÂ¯‡‰

.¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‰˜·„‰ ÔÂÎÈÒ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÂÏ‡ ÌÈÂ˙˘ ÔÎ˙ÈÈ ,‰ÎÂÓ
 ,ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ ÍÒÓ „·Ï· 8%-Î ÏÚ „ÓÂÚ  ,¯˙ÂÈ ÔÎÂÒÓÂ È˙„Â  ̇ÏÏÎ Í¯„· ‡Â‰  ̆,È˙ÈÈÓ‰ ·ÈÎ¯‰ ÈÎ ,ÔÈÈˆ ˙‡Ê ÌÚ   19

.‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙ÂÈÎ˙·Â ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ· ¯˙ÂÈ Û‡ ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚÂ
 Í‡ ,(¯ÈÁÒ-‡Ï‰Â ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÈÁÒ‰) ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙ ÏÎ ÔÈ‚· ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰   20

.ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÁÒ‰ ˜ÏÁ‰ ‡Â‰ ÂÊ ‰‡Â˘˙· ˙Â„Â˙Ï ¯Â˜Ó‰ ÈÎ ÌÈÁÈÓ Â‡
 ‰Ï„‚ ÍÎ ,„¯ÂÈ ‰Ê ÒÁÈ˘ ÏÎÎ ÔÎÏÂ ,‰˘Ó ÁÂËÈ·Ï ‰ÙÂÓ‰ ˜ÏÁ‰ ‡Â‰ ÂË ˙ÂÈÓ¯ÙÏ ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰   21

(.ÌÏÂÚ· Ï·Â˜Ó‰ ÈÙ ÏÚ ‡Â‰ ÂÊ ‰¯Âˆ· ‰Ê ÒÁÈ· ˘ÂÓÈ˘‰) .‰˘Ó ÁÂËÈ·Ï ‰ÙÈ˘Á‰
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 ÚÓ˘ÓÂ ,ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ,95% ·È·Ò ,ÚÂ·˜ ËÚÓÎ ‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 ÏÏÎ Í¯„· ,ÌÏÂ‡Â .‰˘Ó ÁÂËÈ·· ˙ÂÁËÂ·Ó ˙ÂÈÓ¯Ù‰Ó 5%-Î ˜¯˘
 ÁÂËÈ·· .ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ·· ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ ˙È·¯Ó ˙‡ ˙ÂÒÎÏ È„Î ÍÎ· È„
 25%-Î) ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ,ÌÈ¯·„· Ú·ËÓ ,‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ÈÏÏÎ‰
 ‰ÏÚ ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÒÁÈ ¯˘‡Î ,ËÚÓ ‰˙Ó˙‰ ‡È‰ ‰˘‰ Í‡ ,(ÚˆÂÓÓ·
 ˙ÂÈÓ¯Ù‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ¯˙ÂÈ  ‰˜ÈÓÚÓ ‰˜È„· .76.4%-Ï ,„Á‡ ÊÂÁ‡Î·
 ÔÂÎ) ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÙÚ‰ ÈÙÏ ,‰˘Ó ÁÂËÈ·Ï ‰ÙÂÓ‰
 ÌÈÙÚ‰ È˘· ÈÎ ˙Â‡¯Ï Ô˙È .16-'‚ ‰Ó¯‚‡È„· ‰ÈÂˆÓ (2004 ˙˘Ï
 „ÁÈ ÌÈÂÂ‰Ó‰ - "˘ÂÎ¯ ·Î¯"Â "‰·ÂÁ ·Î¯" - ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
 ‰ÎÂÓ ‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ,ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÓ¯Ù‰Ó 50%-Ó ¯˙ÂÈ
 ÏÚ  ‰„·Î  ‰¯Âˆ·  ÌÈÎÓÒ  ¯˘‡  ÌÈÙÚ‰  .(˙ÂÈÓ¯Ù‰Ó  5%-Î)  „Â‡Ó
 "˘ÂÎ  ̄Ô„·Â‡" Ì‰ (‰˘Ó ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÓ¯Ù‰Ó 70%-80%) ‰˘Ó ÈÁË·Ó
 Ì˙ÙÈ˘Á ÔÎÏÂ ,‰Â·‚ ÂÈ‡ ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÍÒ· ÌÏ˜˘Ó Ï·‡ ,"˜ÒÚ È˙· ÛÈ˜Ó"Â
 ‰Â·‚Â È·ÂÈÁ Ì‡˙ÈÓ ˘È˘ ‰¯˜Ó· ÈÎ Û‡) ‰‰Â·‚ ‰È‡ ‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ
 ÈÙÎÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ,ÂÏ‡ ÌÈÙÚ· ÌÈÂÎÈÒ‰ ÔÈ·
 ÈÙÚ"· Ì‚ ˙ÓÈÈ  ̃‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ‰¯Â‡ÎÏ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÙÈ˘Á .(‰‡¯˘
 Ì‰· ‰˘Ó‰ ÁÂËÈ·  ̆,"ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯‡˘" Ï  ̆ÌÈÙÚ·Â "ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈ¯Á‡
 ÁÂËÈ·· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÍÒÓ 10% ËÚÓÎ ‰ÂÂ‰Ó Ì‰Ó „Á‡ ÏÎÂ ,50% ·È·Ò
 ÁÂËÈ· È‚ÂÒÓ ÌÈÙÚ-˙˙Ï ÌÈ˜ÏÁ ÂÏ‡ ÌÈÙÚ  ̆¯Á‡Ó ,˙‡Ê ÌÚ .ÈÏÏÎ‰
 ¯ÂÊÈÙ Û‡ ÈÏÂ‡Â - (ÍÂÓ Ì‡˙ÈÓ) ÌÈÂÎÈÒ‰ ÔÈ· ¯ÂÊÈÙ ÌÈ¯ˆÂÈ‰ ,ÌÈÂ˘
 Û‡Â - (ÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ· ‰ÁÓ˙Ó „Á‡ ÏÎ) ‰˘Ó ÈÁË·Ó ÔÈ·
 ,(ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÙÚ‰Ó „Á‡Ï ÒÎ ‰È‰ ˙¯Á‡) ÂÈ„ ÏÂ„‚ ÂÈ‡ ‰Ï‡‰ ÌÈÙÚ‰-˙˙Ó „Á‡

 .„ÁÂÈÓ· ‰‰Â·‚ ‰È‡ ‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ÂÊ ‰ÙÈ˘Á ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ
 ÂÂÈ‰ ¯Â˜Ó·˘ ,(˙Ù„ÂÚÂ ˙ÁË·ÂÓ ‰‡Â˘˙ ˙Â‡˘Â‰) ˙Â„ÚÂÈÓ‰ Á"‚‡‰ - È·Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰ (‰)
 ˙ÂÂ‰Ó ,‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ „‚Î˘ ÌÈÒÎ‰Ó 86%-Î
 ‰˙Ó˙‰ Â˙„È¯È ÈÎ Û‡) ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· „¯ÂÈÂ ÍÏÂ‰‰ ¯ÂÚÈ  ̆- ÂÏ‡ ÌÈÒÎÓ 66%-Î ˜  ̄ÌÂÈÎ
 ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡Î ÌÈ˜ÊÁÂÓ ÌÈ‡ Ì˙È·¯Ó) 34% - ÌÈ¯˙Â‰ ÌÈÒÎ‰ .22(2000 ˙˘ Ê‡Ó
 ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ,‰„Óˆ‰Â ˙È·È¯ ÈÂÎÈÒ :ÔÂ‚Î ÌÈÂ˘ ÌÈÂÎÈÒÏ ÌÈÙÂ˘Á -  (˙Â¯ÈÁÒ
 ÔÈ·Ï Ì‰ÈÈ· ‰Ó‡˙‰-È‡ Ï  ̆‰ÈÚ· ¯ÂˆÈÏÂ ÌÈÂÂ  ̆˙‡ ˜ÂÁ˘Ï ÌÈÏÂÏÚ‰ ,„ÂÚÂ È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ
 ÌÈÒÎ‰ ÈÈÈÙ‡Ó ÏÚ ¯˙ÂÈ Ë¯ÂÙÓ Ú„ÈÓ ÂÈ„È· ÔÈ‡˘ Û‡ .„‚Î˘ ˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÏ ÒÁÈÈ˙ ,‰Ï‡ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ˙‡ Á˙Ï ÏÎÂ˘ È„Î ,˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â
 ,˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·  Ì"ÁÓÏ  ÌÈ‡˙Ó  ˙Â„ÚÂÈÓ‰  Á"‚‡·  Ì"ÁÓ‰˘  ‰Á‰·  :Ì"ÁÓ‰  ¯ÚÙ  Ï‡Â
 Ì‚ ÔÎ˙È˙ ,23ÔÂÈ„ÙÏ „Ú ÌÈ˜ÊÁÂÓÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ Ì‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÒÎ‰ ¯‡˘ ÏÎ˘ ‰Á‰·Â
 ˘È ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÎÂÓ ‰ÙÈ˘Á ¯ÓÂÏÎ ,Ì"ÁÓ· È„ÓÏ ‰·ÂË ‰Ó‡˙‰ Ì‰·
 ˙Â¯·Á ˙Â˘¯„ ˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡ È„È ÏÚ ‰ÒÂÎÓ ÂÈ‡  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï  ̆˜ÏÁ‰ ¯Â·Ú ÈÎ ÔÈÈˆÏ
 ÌÈ¯ÈÓÁÓ Ì‰ ˜È˙· ‰Ê ˜ÏÁ ÏÚ ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÏÏÎÂ ,ÈÏÓÈÈÓ ÔÂ‰ ˜ÈÊÁ‰Ï ÁÂËÈ·‰

.˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙Â˙ÈÁÙÓ‰ ˙Â˘È¯„ ,¯˙ÂÈ

 ÁÂËÈ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ¯Â˘È‡· ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÂÚˆÈ·˘ ˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡ Ï˘ Ì„˜ÂÓ ÔÂÈ„ÙÓ ¯˜ÈÚ· ˙Ú·Â ÂÊ ‰„È¯È  22
 .˙Ú ‰˙Â‡· ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ Â‡˘˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ· ÔÙÈÏÁ‰Ï È„Î ,¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó·

 ‰ÈÂÏ˙ ÔÂÈ„ÙÏ „Ú Ì˙˜ÊÁ‰ ÔÎÏÂ ,ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÁÒ (ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ÍÒÓ 5%-Î Ì‰˘) ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ Ì˙Â‡Ó 15%-Î  23
.ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰·
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 ‰ÈÈÏÚ‰  ˙Ó‚Ó  ‰Î˘Ó  ,˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘Ï  ‰ÓÂ„·  ,‰˘‰  -  ˜ÒÈ¯  ÔÂÎÈÒ·  ‰„ÈÓÚ  È‡  (Â)
 ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰ .24ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ÂË ˙ÂÚÈ·˙‰ ÚˆÂÓÓÏ ÂË ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰ ÒÁÈ·
 ,˙ÂÈ¯‡ÂË˜‡ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÍÓÒ ÏÚ ‰Ï˘ ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó ‰¯·Á‰ Ï˘
 ÈÂÎÈÒ Ï˘ (˙È¯ÂËÒÈ‰‰)  ˙Â˘ÓÓ˙‰‰ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·· ÂË  ˙ÂÚÈ·˙‰ ÂÏÈ‡Â
 Í˘Ó‰ ˙‡Ë·Ó ‰˘‰ Ì‚ ‰Ê ÒÁÈ Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ,ÔÎÏ .˙ÂÈ„È˙Ú ˙ÂÚÈ·˙Ï Ô„ÓÂ‡ Â‡/Â ˜ÒÈ¯‰
 ˙¯·‚‰)  ÌÈÏÈ‚¯  ˜ÒÈ¯  ÈÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙È¯‡ÂË˜‡‰ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰ ¯ÂÙÈ˘·
 ÌÈ„ÁÂÈÓ ˜ÒÈ¯ ÈÂÎÈÒ ˙‡¯˜Ï ¯˙ÂÈ ‰·ÂË ˙ÂÎ¯ÚÈ‰ ÏÚ Ì‚ ÈÏÂ‡ ‰„ÈÚÓ‰ ,(˙Â¯È‰Ê‰ ÈÚˆÓ‡

  .("ÌÈÈÏÙÂ¯ËÒË˜")

ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙Â„ÈÓÚ .‚

 ÂÈ‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÛÚ Ï˘ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ· ‰˘‰ ÂÓ˘¯˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰  ∑
:ÌÈ¯˙ÂÒ

 ÍÒ·  ÌÈÏÈÊ‰  ˙ÂÂ·˘Á‰  Ï˜˘Ó  ¯˘‡Î  ,È·Ó‰  ˙ÂÏÈÊ‰  ÔÂÎÈÒ  ¯·‚  ,„Á‡  „ˆÓ  ∑
 ÍÈ˘Ó‰ ,50%-Ï ·¯˜˙Ó ¯˘‡ ,ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜Â ˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯  ̃Ï  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 Ï˘ ‰Ó¯ ÏÚ - ÍÂÓ ¯˙Â ÌÈÏÈÊ ÌÈÒÎ· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÈÂÒÈÎ˘ „ÂÚ· ,˙ÂÏÚÏ

  .„·Ï· 13%-Î
 Ô˜ÏÁ :‰˘‰ Ì‚ Â˙Ó˙‰ ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒÂ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ ,˙‡Ê „‚Î  ∑
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï  ̆Ì˜ÏÁ ÔÎÂ ,˙ÁÙ ˙ÂÈË¯Ù‰Â ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃Ï˘

.‰Â·‚ ¯˙Â Á"‚‡‰ ˜Â˘· ÔÏ˜˘Ó ,˙‡Ê ÌÚ ;˙ÂÙÂ˜‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ˜··

 ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯· ‰ÈÂÏ˙ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙Â„ÈÓÚ
 ‰Ï‡  ÌÈÂÎÈÒ·  ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ‰Á·È˙  ÔÏ‰Ï  .Ô˙ÂÏÈÚÙ·

.2004 ˙˘·
 ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ 2004 ˙˘· - È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ (1)
 ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡· Û˜˙˘Ó  ̆ÈÙÎ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· È·Ó‰
 ÍÒ·  ÌÈÏÈÊ‰  ˙ÂÂ·˘Á‰  Ï˜˘Ó  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ˙Ó‚Ó  ‰Î˘Ó  :(17-'‚
 ÍÒ·Â ,˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜· Ô‰Â ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜· Ô‰ ,˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 ÍÒÓ 47.4%-Ï ÚÈ‚‰Â ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ È˙˘· ‰˘‰ ‰Ê Ï˜˘Ó ‰ÏÚ ÏÂÎ‰
 ÏÎ  ÍÒ)  .„ÁÈ  ˙ÂÓÏ˙˘‰‰  ˙Â¯˜Â  ÌÈÏÂÓ‚˙‰  ˙ÂÙÂ˜  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
 ÌÈ˘·  (!Á"˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  90  ·È·Ò  ÌÂÈÎ  ‡Â‰  ˙ÂÏÈÊ‰  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 ÍÒ· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚ ˙ËÏÂ· ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ÂÏ‡ Ï  ̆ÔÏ˜˘Ó ‰ÏÚ ,2000 ˙˘Ó :˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯  ̃Ï  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
 ,¯È‰Ó‰ ÒÁÈ‰ ,˙‡Ê ÌÚ (!) 40.7%-Ï 29.8%-Ó - ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 11%-Î·
 ,ÌÈÏÈÊ ÌÈÒÎ È„È ÏÚ ÌÈÏÈÊ‰ ˙ÂÂ·˘Á‰ Ï  ̆ÈÂÒÈÎ‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ‡Ë·Ó‰
 Â˙Ó  ̄ÔÈÈ„Ú Í‡ ,13.1%-Î Ï  ̆¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÏÚÂ ,‰˘‰ Ì‚ ¯Ù˙˘‰Ï ÍÈ˘Ó‰

 (.‡ÏÓ ÈÂÒÈÎ ‡Ë·Ó ,Ï˘ÓÏ ,100% Ï˘ ÒÁÈ) .È„Ó ‰ÎÂÓ
 Û˜˙˘Ó‰ ,˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜ÓÂ ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜Ó ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ·ˆ  ̃
 ÌÈ˘· ¯˘‡Ó ‰˘‰ ÍÂÓ ,˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï Ô‰Ó ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ÒÁÈ·

   ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ÔÈ‡˘ ÌÂ˘Ó ,‰˙Â‡ ‰¯Âˆ· ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ Ï˘ Ì˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰ ˙‡ „ÂÓ‡Ï ‰˘˜ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ··  24
.‰˘Ó ÈÁË·ÓÏ ÌÈ¯·ÚÂÓ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ ·Â¯ ÔÎ ÂÓÎ .ÔÂÎÒÈÁ‰ ·ÈÎ¯Ï ˜ÒÈ¯‰ ·ÈÎ¯
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 3-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙Â„ÈÓÚÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰ ˙ÂÂ·˘Á‰ Ï˜˘Ó

ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜45.844.548.448.650.7

˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜29.831.936.537.640.7

˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜Â ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ41.240.644.145.147.4
1˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ :¯È‰Ó‰ ÒÁÈ‰12.18.27.711.113.1

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰

(ÏÂ‰È ÈÓ„ ‡ÏÏ) ÂËÂ¯· ˙È˙˘‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰

ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÚÈ·¯‰ 10-· ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ Ú‰ ÚˆÂÓÓ‰7.06.60.17.68.1

ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÚÈ·¯‰ 10-· ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ ‰Ú‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ12.013.218.212.7

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó

ı¯‡· ˙ÂÈÓ‰15.413.910.414.917.5

ı¯‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ61.061.658.562.263.2

Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ1.31.21.32.42.6

ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ

ı¯‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó

˙Â„ÂÓˆ-‡Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡27.727.426.424.622.4

˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡50.351.846.645.743.5

˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡53.451.847.740.227.5

Ì"˜Ó12.84.61.42.54.5

˙ÂÈÓ9.39.08.69.19.2

ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ

ÌÈ˜·‰ ÏÂ‰È·˘ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜

ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ· ÔÏ˜˘Ó91.189.288.487.786.6

ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ

˙ÂÙÂ˜‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó23.422.823.618.517.4

È"ËÓ· ÌÈ˜·· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÍÒ· ÏÓ‚‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˜˘Ó9.28.98.88.08.4

 ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÍÒ· ÌÈ„ÂÓˆ‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˜˘Ó
ÌÈ˜·· ÌÈ„ÂÓˆ‰16.116.815.114.815.3

 ÔÂÎÈÒ ˙„È„Ó ÈÎ¯ÂˆÏ ÌÈÏÈÊÎ Â¯„‚Â‰ ‡Ï ı¯‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ ¯‡˘ .Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈÒÎÂ ,Ì"˜Ó ,˘"ÂÚÂ ÔÓÂÊÓ Ì‰ ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰  1
 ˜Â˘‰ .˜ÙÒ· ˙ÏËÂÓ ÔÁ·Ó ˙Ú˘· Ì˙ÂÏÈÊ ,ÂÏ‡ ÌÈÒÎ Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ ˙Â˜ÈÊÁÓ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÈÎ Û‡˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê ;È·Ó‰/È˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÂÏÈÊ‰

 ÌÈ˘ÂÓÈÓ ‚ÂÙÒÏ ÏÎÂÈ ‡Ï ˜Â˘‰ ÔÎÏ ;ÂÈÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó Ô‰Â „Â‡Ó ‰Â·‚  Â· ˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ,˙È˙Î¯ÚÓ‰ ‰Ó¯· È„Ó ¯ˆ Ï‡¯˘È· ¯ÈÁÒ‰
  .ÌÈ˙ÈÓÚ‰ „ˆÓ ˙Â„·Î ˙ÂÎÈ˘Ó Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ÌÈ„·Î

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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 ˙¯˙ÈÏ ÌÒÁÈ  ̆,Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 9.5-Î ‰˘‰ ÂÎ˘Ó ˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜Ó ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .Â¯·Ú
 Ï˘ ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈÒÁÈ ˙ÓÂÚÏ ,38%-Î ÏÚ „ÓÚ ˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÚÙ˘‰ ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó ÂÏ‡ ÌÈÂ˙ .(3-'‚-' ÁÂÏ) ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘· 60%-50%
 2003 „Ú ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜· Â„˜ÙÂ‰˘ ÌÈÙÒÎÏ ÈÂÒÈÓ ÔÂ¯˙È ‰¯ˆÈ ¯˘‡ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÂÒÈÓ·
 ¯È·Ú‰Ï ˙ÂÈ‡„Î ¯ÒÂÁ Ï˘· ,‰¯‚˘· Ì˙ÎÈ˘ÓÏ ıÈ¯Ó˙‰ ˙‡ ‰ÈË˜‰ ÍÎ·Â ,ÌÈÏÈÊ ÂÎÙ‰Â
 ‰ÒÎ‰‰ ÒÓ ˙Â·Ë‰) .ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ ÂÎÙ‰˘ ÌÈÈÙÈÏÁ ÌÈ˜ÈÙ‡Ï ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡
 ÒÁÈ· ÈÂÒÈÓ ÔÂ¯˙È ¯ˆÂ ,ÔÂ‰ ÈÁÂÂ  ̄ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ Â¯˙Â  ̆,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· Ì‚ (.ÂÈ‰˘Î Â¯˙Â
 ,¯·˘Ó ˙Â˙Ú· ÌÈ˙ÈÓÚ „ˆÓ ˙ÂÎÈ˘Ó ÚÓÈ ‡Ï ‰Ê ÒÓ ÔÂ¯˙È .ÌÈÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡Ï
 ÈÓÚËÓ ˙ÂÈ‡„Î ÈÏÂ˜È˘· ÌÈ·˘Á˙Ó ÌÈ‡ ÔÎÏÂ ,ÌÙÒÎ ˙‡ ÁÈË·‰Ï ÌÈ‚‡Â„ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ Ô‰·˘
 ‰ÈÂÙˆ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ „ˆÓ ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ˙Ë˜‰ ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘‰ ÁÂÂË·Â ÌÂ˜È˙Î ÌÈÓÈ· .ÈÂÒÈÓ
 ˙Ï„‚‰ ˙‡ „„ÂÚÈ˘ ¯·„ ,˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜· Ô‰Â ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜· Ô‰ ,Í˘ÓÈ‰Ï ‰‡¯Î
 ˙Ù¯Á‰Ï .È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ÌÈˆÚÈ ÍÎ·Â ,ÂÏ‡ ˙ÂÙÂ˜· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ È‡ÏÓ
 ˙˘Ó‚‰ Ì‰·Â ,ÏÓ‚‰ ÛÚ· ‰Â¯Á‡Ï ¯ˆÂ‡‰ ‚È‰‰˘ ÌÈÈÂÈ˘ Ì‚ ‡È·‰Ï ÌÈÈÂÙˆ ‰Ê ÔÂÎÈÒ
 ÌÈÙÒÎ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÔÓÊ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂˆÈ˜Â ˙ÂÙÂ˜‰ ÔÈ· ÌÈ˙ÈÓÚ Ï˘ ¯·ÚÓ‰ ˙Â¯˘Ù‡

 .ÌÈÓÈ 7-4-Ï ˘„ÂÁÓ (ÌÈÙÒÎ‰ ˙Ï·˜Ï ‰Ú„Â‰‰ ÔÈ·) Ô‰Ó

 ˙ÂÙÂ  ̃Ï  ̆˙ÂÏ˙‰ ˙Â¯·‚˙‰Ï ÌÈ„Ú ÂÈÈ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰ (2)
 ÏÂ„È‚·Â ˙Â‡Â˘˙‰ Ï  ̆˙¯·Â‚‰ ˙ÂÈ˙„Â˙· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·  ̆¯·„ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÓ‚‰

 ˙ÏÈÁ˙Ó ˙¯·ËˆÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ 2004 ˙˘· .‰‡Â˘˙‰ Ï  ̆Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ
 ‰˘‰ Ï˘ ‰‚È¯Á‰ ‰‡Â˘˙Ï ÒÁÈ· „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÌÓ‡ ‰˘‰
 Ï  ̆Ú‰ ÚˆÂÓÓ‰Â ,‰ÓˆÚÏ˘Î ‰‰Â·‚ Í‡ ,(18.7% ˙ÓÂÚÏ 8%) ˙Ó„Â˜‰
 ÍÈ˘Ó‰ ,‰˙Ó‚Ó ˙‡ Û˜˘Ó‰ ,ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙¯˘Ú· ‰‡Â˘˙‰
 ‰˘· ÈÎ ‰‡¯ .(18-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) 11.3%-Î Ï˘ ‰Ó¯Ï ÚÈ‚‰Â ˙ÂÏÚÏ
 ‰„È¯È ‡ËÈ·˘ ÈÂÈ˘ ,‰‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ ˙Ó‚Ó ‰˙˙˘‰  ÂÊ
 ÌÈÚÈ·¯‰ ˙¯˘Ú· ‰Ú‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ :ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙·Â ˙ÂÈ˙„Â˙·
 ÛÂÒ· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ‰„¯È ÌÈÂ¯Á‡‰
 ‰ÎÂ¯‡‰  Ô˜˙‰  ˙ÈÈËÒ  Ì‚)  .(18.2%  ˙ÓÂÚÏ  12.7%)  ˙Ó„Â˜‰  ‰˘‰
 ÌÈ˘‰ Ï˘ ‰Ó‚ÓÏ „Â‚È· ,‰˘‰ ‰„¯È ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ¯˘Ú Ï˘

 (.3-'‚-' ÁÂÏ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È˘ ÈÙÎ ,˙ÂÓ„Â˜‰
 ‰˘‰ ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ı¯‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó
 ˙Â„È¯È‰ ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï) ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ Ï  ̆‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,˙ÂÈ˙Ó·
 ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó ÌÎÂ˙ÓÂ ,63%-ÎÏ ÚÈ‚‰Â ,(2002-· ˙Â„Á‰
 ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó ÂÏ‡  .17.5%-ÎÏ ÚÈ‚‰Â ,¯˙ÂÈ „Á ¯ÂÚÈ˘·Â ‡Â‰ Ì‚ ‰ÏÚ
 „ÂÁÈÈ·) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï  ̆˙Â„Â˙Ï ˙ÂÙÂ˜‰ Ï  ̆‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ï„‚‰
 ˙ÂÙÂ˜  ·¯˜·  Ì‚  ,ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·ÁÏ  ‰ÓÂ„·  .25(È˙ÈÈÓ‰  ·ÈÎ¯‰  ÔÈ‚·
 ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆ÍÂ¯ÚÈ˘‰ ˙ÏÁ˙‰ Ú˜  ̄ÏÚ ˜ÊÁ˙‰Ï ÂÊ ‰Ó‚Ó ‰ÈÂÙ  ̂ÏÓ‚‰
 ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ÏÂ„È‚Ï ÏÈ·˜Ó· .˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰
 ÌÈÒÎ‰  Ï˜˘Ó  Ï˘  ÔÂ˙Ó  ÏÂ„È‚  Ì‚  2004-·  Í˘Ó  ,ı¯‡·  ÌÈ¯ÈÁÒ‰

  ÌÈÎ¯Ú˙˘Ó ÂÏ‡ ÔÎ˘ ,ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ˙ÂÈÓ‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó ÏÚ ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ˙È˜ÏÁ ‰ÚÙ˘‰ Ì‚ ˙ÓÈÈ˜  25
 Â‡¯ - 2005 Í˘Ó‰· ˙Â˙˘‰Ï ÈÂÙˆ) .ÏÏÎ ÌÈÎ¯Ú˙˘Ó ‡Ï ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰ ¯‡˘˘ „ÂÚ· ,˜Â˘· ¯ÈÁÓ‰ ÈÙÏ
 ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÙ˘‰Ï ,ÌÈ˘ ‰ÓÎ Ï˘ ‰Ó‚Ó Ú˜¯ ÏÚ ÌÈÂ˙‰ ˙‡ ÌÈÁÂ· Â‡Â ÏÈ‡Â‰ ,˙‡Ê ÌÚ (.ÂÓˆÚ ÛÈÚÒ· ¯·Ò‰

.‰Ê ¯˘˜‰· ‰·¯ ˙Â·È˘Á ÔÈ‡
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 ÌÏ˜˘Ó ÏÂ„È‚ ÂÊ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯·  .(2.6%-Î ˜¯) ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ¯˙Â ‡Â‰ Í‡ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰
 ÔÎ˘ ,ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰ÙÈ˘Á‰Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÔÂ˙ÈÓÏ ‡˜ÂÂ„ ÏÚÂÙ Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘
 ·ÈÎ¯ ˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙Ï ‰ÙÈÒÂÓ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰
 .Ï‡¯˘È Ï˘ ÌÈ¯ˆ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰Ú˜˘‰Ï ‰ÙÂÏÁ ˙˘Ó˘ÓÂ ,¯ÂÊÈÙ Ï˘
 ,˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ˙‡ ‰ÏÚÓ Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈÒÎ ˙˜ÊÁ‰
 ÂÊ ‰Ó‚Ó Ì‚ ÈÎ ,‰‡¯ .˙ÈÒÁÈ ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÍÂ˙· Ì˙Â‡ ˘ÓÓÏ Ô˙È ÔÎ˘
 ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÒÈÓ‰ È‡˙ ˙‡ÂÂ˘‰ Ú˜¯ ÏÚ ,Í˘ÓÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ
 ÈÎ Ì‚ ÔÎ˙ÈÈ .2005 ˙ÏÈÁ˙· Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÂÏ‡Ï
 ‰ÙÂÏÁ ÌÈ˘Ó˘Ó ¯˘‡ ,ÌÈ¯Ê ÌÈÒÎ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰‰ ‰Ï„‚‰‰
 ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó Ï  ̆‰¯ÈˆÚÏ Û‡Â ˙Â˙Ó˙‰Ï ÏÈ·Â  ̇,ı¯‡· ˙ÂÚ˜˘‰Ï

.ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ı¯‡· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó·
 

 ‰ÚÈ‚ÙÏ  ÌÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  ‰ÙÈ˘Á‰  -  ÌÈ˜ÂÂ˘Ï  ‰˜·„‰  (3)
 Ï˘  ˙Â˜ÊÁ‰‰  Ï˜˘Ó·  ˙Ù˜˙˘Ó  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  ÛÚ  „ˆÓ  ˙È¯˘Ù‡
 Ï˘  ‰„È¯È  ˙¯ÎÈ  2004  ˙˘·  .Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ  È˜Â˘·  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜
 ‰„È¯È ‰‡ËÈ· ¯˘‡ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃˙Â˜ÊÁ‰ Ï˜˘Ó
 Á"‚‡‰ ˜Â˘· :(19-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ·
 ‰Â˙Ó‰ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰Â ˙Â„ÂÓˆ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰
 ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ·  ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯Ï ÚÈ‚‰ ‡Â‰Â  ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜  Ï˜˘Ó Ï˘
 ˜Â˘· ;˙Â„ÂÓˆ· 43.5%-Â ˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰ Á"‚‡· 22.4% - ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˜˘Ó Ï˘ ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰ ‰Î˘Ó ˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡‰
 27.5% Ï˘ ‰Ó¯ ÏÚ ·ˆÈÈ˙‰ ‡Â‰Â ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰
 ˙ÂÙÂ˜ Ï˜˘Ó ‰ÏÚ Ì"˜Ó‰ ˜Â˘· ;(1999 ˙˘· 70%-Ó ¯˙ÂÈ ˙ÓÂÚÏ)
 ˜Â˘·Â  ,(4.5%)  È˙ÂÚÓ˘Ó  ‡Ï  ¯˙Â  Í‡  ,ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  È˙˘Î·  ÏÓ‚‰
 ÔÏ˜˘ÓÏ ‰ÓÂ„Â  ,(9% ·È·Ò)  ·ÈˆÈ  ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜  Ï˜˘Ó ¯˙Â  ˙ÂÈÓ‰
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ˙‡Ê ÌÚ .˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘·
 ÏÚ) ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Â·‚ Â„ÂÚ ,Á"‚‡‰ È˜Â˘· „ÂÁÈÈ· ,Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘·
 .ÂÏ‡ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ·  ̄ÔÂÎÈÒ Â·ÂÁ· ÔÓÂË ÔÎÏÂ ,(˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙Â„È¯È‰ Û‡
 ÏÚ ‰‡· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃Ï˜˘Ó ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ï  ̆ÂÊ ‰Ó‚Ó
 ÏÂ„È‚ Ì‰· ,ÔÂ‰‰ È˜Â˘·Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈËÓ¯Ù ÌÈÈÂÈ˘ Ú˜¯
 ˙Ë˜‰Ï ÏÈ·˜Ó· ,˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˙˜Ù‰ Ï˘ „ÈÓ˙Ó
 ÈÂÒÈÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰ ,‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ï ˙Â„ÚÂÈÓ‰ Á"‚‡‰ ˙˜Ù‰
 ˙Â¯·Á· ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÎ˙· ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 Â‡È·‰ ÂÏ‡ ÌÈÈÂÈ˘ .‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙ÂÈÎ˙‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ÁÂËÈ·‰
 Ì˙ÒÈÎ ÌÚ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ Ì˙Â·Á¯˙‰Ï

.(ÌÈ¯Ê Ì‰ÈÈ·) ÌÈÙÒÂ ÌÈ˜Á˘ Ï˘

 ‰Â˙Ó ‰„È¯È Í˘Ó‰Ï ÌÈ„Ú ÂÈÈ‰ 2004 ˙˘· - ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰  (4)
 Ô‰  ,ÌÈÂ˘  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡·  Û˜˙˘Ó˘  ÈÙÎ  ,ÌÈ˜·Ï  ‰˜·„‰‰  ÔÂÎÈÒ·
 ÔÏ˜˘Ó :Ì‰ÈÈ· ˙È˜ÒÚ‰ ‰˜ÈÊ‰ ˙ÈÁ·Ó Ô‰Â ˙È˙ÂÏÚ·‰ ‰˜ÈÊ‰ ˙ÈÁ·Ó
 ˙„¯Ï ÍÈ˘Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜ÚÂ ‰¯È˘È ˙ÂÏÚ··˘ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘
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 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó .Ì‰ÈÈ· ˙È˙ÂÏÚ·‰ ‰˜ÈÊ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰ ÍÎ·Â ,86.6%-Ï ÚÈ‚‰Â ‰˘‰
 ÌÈÈ˙˘·  „¯È  ¯·ËˆÓ·Â  ,ÊÂÁ‡  ˙„Â˜·  ‰˘‰  „¯È  ˙ÂÙÂ˜‰  Ï˘  ÌÈÒÎ‰  ÍÒ·  ÌÈ˜··
-Î - ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ ÏÚ ·ˆÈÈ˙‰Â ,ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 6-Î· ˙ÂÂ¯Á‡‰

 ‡˜ÂÂ„ ‰Ó˘¯ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰„È¯È ˙Ó‚Ó ¯Á‡Ï ,2004 ˙˘· .(20-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) 17.4%
 ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÍÒ· ÌÈ˜·· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ˜˘Ó· ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÈÈÏÚ
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÍÒÓ 80%-Ó ¯˙ÂÈ  ÌÈÂÂ‰Ó‰)  ÌÈ˜·· ÌÈ„ÂÓˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÍÒ·Â  È"ËÓ·
 ‰„Á‰ ‰„È¯È‰Ó ¯˜ÈÚ· ‰Ú· ÂÊ ‰ÈÈÏÚ .‰Ó‡˙‰· ,15.3%-ÏÂ 8.4%-Ï ÂÚÈ‚‰ Ì‰Â ,(ÌÈ˜··

 .‰˘‰ ÌÈ˜·· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ·¯˜· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ :1-'‚ ‰·È˙
 ÌÈÂ„‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ·¯˜· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ ÌÈÓÈÈ˜
 ÏÎÏ È„ÂÁÈÈ Ì˜ÏÁÂ Ì‰È˘Ï Û˙Â˘Ó Ì˜ÏÁ˘ - ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á - Ô‡Î

 .Ì‰Ó „Á‡
 ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ÏÂ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÌÈÂÎÈÒ‰

:ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰ ˙‡Â ÌÈ˜ÂÂ˘ÏÂ ÌÈ˜·Ï
 ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ÌÈ˘Â·È  ̆ÈÎ ,˙Â¯˘Ù‡‰Ó ÌÈÚ·Â ÌÈ˜ÂÂ˘ÏÂ ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰ ÈÂÎÈÒ
 ‰‰Â·‚ ˙ÂÏ˙ ,Ô‰Ó ˙ÂÎÈ˘Ó‰ Â‡ Ô‰· ˙Â„˜Ù‰‰ ˙˜ÒÙ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ï˘ÓÏ ,ÏÓ‚‰ Â‡
 ÌÈÏÂÏÚ ,(Í˘Ó‰· Â‡¯) ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰ Â‡ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆ÔÂÈÒÈ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ˜·Ï Â‡/Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˘ÂÏ‚Ï
 „ˆÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÏÂ„‚ Û˜È‰·Â ÌÈ¯È‰Ó ÌÈ˘ÂÓÈÓ ;˙ÂÏÈÊ ¯ÂˆÈÏ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â
 ÚÈÙ˘‰ÏÂ ˙Â„Á ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â„È¯ÈÏ ÏÈ·Â‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Â‡ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á
 Ï˘ ÌÈÏÂ„‚ ‰ÎÈ˘Ó ˙ÂÂÈÒÈ .¯·˘Ó È„Î „Ú ,‰ÏÂÎ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ‰Ú¯Ï
 ÔÂÓ‡ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰ Ï  ̆·ˆÓ Â‡ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃Â‡ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á „ˆÓ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ
 ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ Ì‚ ˘ÂÏ‚Ï ÌÈÏÂÏÚ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· Â‡ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á· ¯Â·Èˆ‰

 .Ì‰ÈÈ· ˙È˙ÂÏÚ·‰Â ˙È˜ÒÚ‰ ‰˜ÈÊ‰ ÈÙÓ ,‰· ÚÂ‚ÙÏÂ
 ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â„È¯È Â·˘ ,È„‚‰ ÔÂÂÈÎ‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰
 ÛÚ· :ÏÓ‚‰ Â‡ ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ÚÂ‚ÙÏ ˙ÂÏÂÏÚ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Í¯Ú Ï˘
 ,‰ÏÂÏÚ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰Ó ˙ÂÒÎ‰· ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ È„Ó ‰‰Â·‚ ˙ÂÏ˙ ,ÁÂËÈ·‰
 ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯ÈÏ  ‡È·‰Ï  ,ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÎ˘Ó˙Ó  Â‡  ˙Â„Á  ˙Â„È¯È  Ï˘  ‰¯˜Ó·
 ‰ÏÂÎÈ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÚÈ‚Ù‰ .ÔÂ‰ ˙˜ÈÁ˘ÏÂ ˙Â¯·Á‰ ÏÎ Ï  ̆Ô˙ÂÈÁÂÂ¯·
 „‚Î˘ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ÂÎÂ˙· ÏÏÂÎ‰ ,Ô‰Ï˘ Â¯ËÒÂ‰ ˜È˙ ÏÚ ÌÈ„ÒÙ‰ ÏÏ‚· Ì¯‚È‰Ï
 ÏÂ‰È Ï˘· Ì‚ Í‡ ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ „‚Î˘ ÌÈÒÎ‰ ˙‡Â ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰
 È˜ÒÚ· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ Û‡ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· È˜ÒÚ· ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰ .ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· È˜È˙
 ‰„ÈÓ· ˙ÂÈÂÏ  ̇ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÎ˙‰ Ï  ̆˙ÂÒÎ‰‰  ̆ÌÂ˘Ó ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰
 ,¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÂÏ‡ ˙ÂÈÎ˙· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó  ̆„ÂÚ ‰ÓÂ ,˜Â˘‰ ˙Â‡Â˘˙· ˙¯ÎÈ
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ .1˙ÂÒÎ‰· ‰ËÈÏ˘ ˙¯˘Ù‡Ó ‰È‡ ˙ÂÈÓ¯Ù‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ Ô˙Â˘ÈÓ‚Â

 ˙ÂÊÊ˜ÓÂ ˙Â¯·Âˆ ‡Ï‡ Ì˙Â‡ ˙ÂÓ˘Â¯ ÔÈ‡ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÂÏ‡ ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ‚· ÌÈ˙ÈÓÚÏ ÌÈ„ÒÙ‰ ˘È˘Î ÌÓ‡  1
.˙ÂÒÎ‰· ‰„È¯È‰ Ï˘· ˙Ú‚Ù Ô˙ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡Ê ÏÎ· Í‡ ,ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÁÂÂ¯Ó Ì˙Â‡
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 ‰¯È˘È ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ˙ÂÂÎÒÁ Ï˘ ÌÎ¯Ú· ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù ÌÚ „ÁÈ ,‰Ê ‚ÂÒÓ
 ‰·Â‚˙ÏÂ  ÛÚ·  ¯Â·Èˆ‰  ÔÂÓ‡·  ‰ÚÈ‚ÙÏ  Ì‚  ÏÈ·Â‰Ï  ÌÈÏÂÏÚ  ,ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â„È¯È‰Ó
 ˙Â„˜Ù‰‰ ˙˜ÒÙ‰Ï Ï˘ÓÏ - ÛÚ‰ Ï˘ Â„Â˜Ù˙· ÌÈ˘Â·È˘Ï ÌÂ¯‚˙˘ ,Â„ˆÓ ˙ÈÏÈÏ˘
 ,‰ÙÂˆÓÏ ˙Á˙Ó ˙ÂÈÏÈÏ  ̆˙Â‡Â˘  ̇Ï  ̆Ô˙‚ˆ‰ ÏÓ‚‰ ÛÚ· .˙ÂÓ„˜ÂÓ ˙ÂÎÈ˘ÓÏ Û‡Â
 ,ÔÂ‰ ÔÈ‡ ˙ÂÙÂ˜Ï) ,"È„ÈÏÂÒ" ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡ ˙ÂÙÂ˜· ÌÈ‡Â¯ ÔÈÈ„Ú  ÌÈ˙ÈÓÚ‰˘ „ÂÚ·
 ,˙Â„˜Ù‰‰ ˙¯ÈˆÚÏ ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÎÈ ,(ÌÈ˙ÈÓÚÏ Ì‡ÂÏÓ· ÌÈÙ˜Ê ÌÈ„ÒÙ‰/ÌÈÁÂÂ¯‰Â
 ÌÈÎÈÏ‰˙ ,ÌÈ˙ÈÓÚ‰ „ˆÓ ˙ÂÈ·ÈÒÓ ˙ÂÎÈ˘ÓÏ Û‡Â ,˙ÂÙÂ˜· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡· ‰ÚÈ‚ÙÏ
 Ï˘ ÌÈÏÏÎ‰ ˙ÏÁ‰ (.È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ -  ÔÏ‰Ï Â‡¯) ,Ô˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÌÈÎÒÓ‰
 ‰ÈÂÙˆ‰ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ˜Â˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÈÙÏ ÌÈ¯ÈÁÒ ‡Ï ÌÈÒÎ ÍÂ¯ÚÈ˘

.ÂÊ ˙ÂÏ˙ ˙Ù¯Á‰Ï ‡È·˙ ,‰˘‰
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ÏÂ  ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ  ÌÈÂÎÈÒ Ì‚  ˘È  ÂÏ‡ ÌÈÂÎÈÒ „·ÏÓ

:„¯Ù·
 ÔÂÎÈÒ - ÂÏ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÓÈÈ˜ ÁÂËÈ·‰ ÛÚ·

 .2˜ÒÈ¯ ÔÂÎÈÒÂ ,‰˘Ó ÁÂËÈ· ÔÂÎÈÒ ,È·Ó
 ˙ÂÈÎ˙·  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ‡Â·Ï  ÏÂÏÚ  ,ÁÂËÈ·‰  ÛÚ·  È·Ó‰  ÔÂÎÈÒ‰
 ˙Â¯·Á‰ ÈÒÎ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰-È‡Ó Ú·Â ‰Ê ÔÂÎÈÒ ,‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ·
 ˙ÂÙÂ˜˙· Ï˘ÓÏ ,˙‡ÊÎ ‰Ó‡˙‰ È‡ .˙ÁË·ÂÓ ‰‡Â˘  ̇˙ÂÏÚ· ÔÏÂÎ  ̆Ô‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï
 ˙Â˘È‰ ˙ÂÈÎ˙‰ „‚Î) .˜Â  ̆ÈÂÎÈÒÏ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙‡ ˙Ù˘ÂÁ ,˙Â‡Â˘˙·Â ÔÂÚ¯ÈÙÏ
 ˙ÂÒÎÓ ¯˘‡ ,˙ÁË·ÂÓ ‰‡Â˘  ̇˙Â‡˘Â‰ ˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡ ˙Â¯·Á‰ È„È· ˘È ˙Â¯Â‚Ò‰Â

(.ÌÈÎÂÓ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÔÎÏÂ ,˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ
 Ï˘· ,‰˘Ó‰ ÈÁË·ÓÓ Ú·Â‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ÔÂÎÈÒ‰ ‡Â‰ ‰˘Ó ÁÂËÈ· ÔÂÎÈÒ
 ‡Â‰  ̆,‰Ê ÔÂÎÈÒ .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÈÙÏÎ Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· Â„ÓÚÈ ‡Ï ÂÏ‡ ÈÎ ,˙Â¯˘Ù‡‰
 ¯˘‡Î È˙Î¯ÚÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÈ  ̃,‰˘Ó‰ ÈÁË·Ó „ˆÓ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ÔÈÚÓ
 ‰Ê ÔÂÎÈÒ .‰Ï‡Î ÌÈÁË·Ó Ï  ̆ÔË  ̃¯ÙÒÓ· Â‡ „ÈÁÈ ‰˘Ó ÁË·Ó· ˙ÂÈÂÏ  ̇˙Â¯·Á‰ ÏÎ
 ÈÁÂËÈ· ‚ÂÒÓ ,Ì˙ÂÎÈ‡Ó ,ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ Ì¯ÂÊÈÙÓ ,ÌÈÁË·Ó ÔÈ· ¯ÂÊÈÙ‰ ˙„ÈÓÓ Ì‚ ÚÙ˘ÂÓ
 ˙‡ ˙Â¯È„ÒÓ‰ ˙ÂÈÁ‰ ‰Â¯Á‡Ï ÌÒ¯Ù ÁÂËÈ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ .„ÂÚÂ ÌÈË˜‰ ‰˘Ó‰

 .3‰˘Ó‰ ÈÁË·Ó ÌÚ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ‡˘Â· ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÏÂÙÈË‰
 ÌÈÈÂÒÈÎ· „ÂÓÚÏ ÏÎÂ˙ ‡Ï ‰¯·Á‰˘ ˙Â¯˘Ù‡‰Ó ˙Ú·Â ˜ÒÈ¯ ÔÂÎÈÒ· ‰„ÈÓÚ È‡
 ˙Â·˜Ú· ˙‡ÊÂ ,ÁÂËÈ· ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙· ‰ÎÊÓ‰ ‰¯˜Ó· ‰·ÈÈÁ˙‰ ‡È‰ Ì‰Ï  ̆ÌÈÈÁÂËÈ·‰
 ¯˘˜‰· .ÌÈ˜Ê‰ ˙‡ ˙ÂÒÎÏ ˙˜ÙÒÓ ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁ Â‡/Â ˙È¯‡ÂË˜‡‰ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰· ˙ÂÈÂÚË
 "ÌÈÈÏÙÂ¯ËÒË˜"‰ ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡¯˜Ï ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰ ¯˙ÂÈ ˙ÈÈÚÓ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ Ï˘
 -  4(Ú·Ë ˙ÂÂÒ‡ Ï˘ÓÏ)  ÌÈ„·Î Ì‰È˜Ê  Í‡ ‰ÎÂÓ  Ì˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰˘ -

 Ì‰ ÈÎ ‰‡¯ ÈÎ Û‡ ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÏÎÏ ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÂÎÈÒ Ì‚ ˙ÂÓÏ Ô˙È ÂÏ‡ ÌÈÂÎÈÒ „·ÏÓ    2
 Â‡ ,(ÏÂ„‚Â „„Â· ‰ÂÂÏÏ ‰ÙÈ˘Á· ÔÂÎÈÒ‰) ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ,Ï˘ÓÏ :Ï‡¯˘È· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈ‡
 ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙· ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈ‡ ¯˘‡ (˜Â˘‰ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘Ï ‰ÙÈ˘Á‰) ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÒÈÒ·‰Â ˜Â˘‰ ÈÂÎÈÒ
 ˙ÂÁÈË·Ó‰ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙‰ ˙‡ ÌÈÈÈÙ‡ÓÂ ,˜ÒÈ¯‰ È·ÈÎ¯· ˜¯ ‡Ï‡ ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈÈÁ

.È·Ó‰ ÔÂÎÈÒ· „¯Ù· ÌÈÒÂÎÓ Í‡ ,(˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘·) ‰‡Â˘˙
 ‰ÙÈ˘Á‰ ÏÂ‰È ÔÙÂ‡ ¯·„· ˙ÂÈÁ‰Â ˙Â‡¯Â‰ Â·Â ,‰Ê ‡˘Â· ¯ÊÂÁ ÁÂËÈ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ‡ÈˆÂ‰ 2003 ÛÂÒ·   3
 Á˜ÙÓÏ  ÁÂÂÈ„  ˙Â‡¯Â‰  ÔÎÂ  ,‰˘Ó  ÈÁË·ÓÏ  ‰ÙÈ˘Á  ˙Â¯˜˙Â  ˙ÂÈÈ„Ó  ˙ÚÈ·˜Ï  ‰˘È¯„  ,‰˘Ó  ÈÁË·ÓÏ

.ÂÏ‡ ÌÈ‡˘Â·
.‰È„Ó‰ È„È ÏÚ ÌÈÒÂÎÓ 'ÂÎÂ ¯Â¯Ë ,‰ÓÁÏÓ È˜Ê Ï‡¯˘È·    4
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 ·Î  ̄˙ÂÂ‡  ̇,‰˙ÂÓ˙) ¯È„  ̇ÌÈ˘ÓÓ˙Ó‰ ,ÌÈÏÈ‚¯‰ ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰ ˙ÓÂÚÏ
 ˙ÓÈÂÒÓ ‰Èˆ˜È„È‡Î ,ÌÈÂ¯Á‡‰ ˙‡ ˜¯ ˜Â„· ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈÂ˙ ¯„Ú‰· Í‡ ;('ÂÎÂ

.5ÌÈ„ÁÂÈÓ ˜ÒÈ¯ ÈÂÎÈÒ ˙‡¯˜Ï ˙ÂÎ¯ÚÈ‰Ï
 ÛÚ·  ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰  Ì‚  ‡Â‰˘ ,„Á‡ È„ÂÁÈÈ  ÔÂÎÈÒ  ÌÈÈ˜  ,ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  ÛÚ·
 ˙Â¯˜ÏÂ ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜Ï ˙Ú‚Â ‰Ê ÔÂÎÈÒÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ .È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ -
 ,ÌÈ˘ 6-Â 15) ˜˙ÂÂ‰ ˙ÙÂ˜˙ ÈÙ ÏÚ ˙Ú·˜ ‰ÏÈÊ‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ Ô‰·˘ ,˙ÂÓÏ˙˘‰‰
 ÍÒÓ 10%-Î) ÌÈÈÈÂˆÈÙÏ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÙÂ˜Ï ‡ÏÂ ,‰˘È¯Ù‰ ÏÈ‚ ÈÙ ÏÚ Â‡ (‰Ó‡˙‰·
 ˙ÂÙÂ˜ .‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ È‡˙ ÈÙ ÏÚ ˙Ú·˜ ‰ÏÈÊ‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ Ô‰·˘ ,(ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜
 ,ÈÂÈ·‰Â ÍÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ ÈÚˆÓ‡ ˙Â˘Ó˘Ó ˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜Â ÌÈÏÂÓ‚˙‰
 ÏÚ ÒÓ ˙Â·Ë‰ Ì‚ 2003 „ÚÂ ,‰„˜Ù‰‰ ˙Ú· ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙Â·Ë‰ È„È ÏÚ ı¯ÓÂ˙Ó‰
 Í‡  ,‰ÎÈ˘ÓÏ  ÌÈ˙È  ÌÈÙÒÎ‰  ÔÂÎÒÈÁ‰  ˙ÙÂ˜˙  ÌÂ˙·  .‰ÎÈ˘Ó‰  ˙Ú·  ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯
 ÌÙÒÎ ˙‡ ÍÂ˘ÓÏ ˙ÂÎÊ‰ÓÂ ˙Â·Ë‰‰Ó ˙Â‰ÈÏÂ „È˜Ù‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈ‡˘  ̄ÌÈ˙ÈÓÚ‰
 ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜·  Â¯·Ëˆ‰  ÏÚÂÙ·  .(˘„ÁÓ  ‰„˜Ù‰  ˙Â¯˘Ù‡  ‡ÏÏ)  Â¯Á·È˘  ˙Ú  ÏÎ·
 Ú·Â ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ .˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒÓ ˙ÈˆÁÓÎ ÌÂÈÎ Ô¯ÂÚÈ˘  ̆˙ÂÏÈÊ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
 ‡È·‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ  ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Ó ˙ÂÂÎÒÁ‰ Ï  ̆˙ÂÈ·ÈÒÓ ˙ÂÎÈ˘Ó  ̆˙Â¯˘Ù‡‰Ó ‡ÂÙ‡
 ÈÎ¯ˆ ˙‡ ˜ÙÒÏ È„Î ˙ÂÙÂ˜‰ ÈÒÎ Ï˘ ¯È‰Ó‰ ˘ÂÓÈÓ‰ ÏÏ‚· ,ÌÎ¯Ú· ‰„Á ‰„È¯ÈÏ
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ÍÂÓ ÈÂÒÈÎ ¯ÂÚÈ˘Ó Â¯˜ÈÚ· Ú·Â ‰Ê ÔÂÎÈÒ .6ÌÈ‰Â·‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰
 ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ˙ÂÏ˙‰˘ ÏÎÎ˘ ,·Ï ÌÈ˘Ï ˘È .ÌÈÏÈÊ ÌÈÒÎ· ˙ÂÏÈÊ‰
 ÏÎÎ ,˙‡Ê „·ÏÓ .È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ˙Â¯È·Ò‰ ‰Ï„‚ ,¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚
 ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ·  ‰ÚÈ‚Ù‰  ,¯˙ÂÈ  ÌÈ‰Â·‚  ÌÈ˜ÂÂ˘ÏÂ  ÌÈ˜·Ï  ‰˜·„‰‰  ÈÂÎÈÒ˘

.¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ - ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰ Ï˘ ‰¯˜Ó·
 ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÛÚ· ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ‰Ó‚Â„
 ‰ÙÂˆÓ‰Ó ˙ÂÎÂÓ ˙Â‡Â˘  ̇ :1996 ˙˘· Ï‡¯˘È· ÛÚ· ˘Á¯˙‰  ̆È¯·˘Ó‰ ÍÈÏ‰˙·
 ˙˘ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ˙È·ÈÒÓ ‰ÎÈ˘ÓÏ ÂÓ¯‚ 1995-Â 1994 ÌÈ˘· ˙ÂÈÏÈÏ˘ Û‡Â
 ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È ÍÂ˙ ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡ ˙ÂÙÂ˜‰ Â˘ÓÈÓ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙‡ ˜ÙÒÏ È„ÎÂ ,1996
 4.4%-Ó ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ „„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ Á"‚‡ ÏÚ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÂ ‰ÏÂ„‚
 ÍÎÂ - Á"‚‡‰ ˙˘ÈÎ¯Ï ˙Â·ÈÈÁ˙‰ - ÔÂÁËÈ· ˙˘¯ ˙ÂÙÂ˜Ï ˜ÙÈÒ Ï‡¯˘È ˜· .5.4%-Ï
 ÌÈ·ÂÓ· ÌÈÂ˘ ÌÂÈÎ ÌÈ‡˙‰˘ Û‡ .ÌÈÈ˙Ò‰ ÍÈÏ‰˙‰Â ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰˜ÈÓÈ„‰ ‰¯ˆÚ

 .ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÚ ˙Â„ÈÚÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂ˘Á¯˙‰ ,ÌÈ·¯

 ‰Ó ¯ÓÂÏ Ô˙È ‡Ï ÈÎ Û‡ ,‰˘Ó ÁÂËÈ· Úˆ·Ï ‡È‰ ˜ÒÈ¯ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡    5
 ‡Ï ˙ÂÁÙÏ Â‡) Â˙ÁÙ ‰¯·ÁÏ ˜ÒÈ¯‰ ÈÂÎÈÒ „Á‡ „ˆÓ - ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙Â„ÈÓÚÏ ‰Ê ‰¯˜Ó· ‰¯Â˜
 ,ÂÏÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ¯Á‡‰ „ˆ‰Ó Í‡ ,(ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· „ÓÂÚ ‡Ï ‰˘Ó‰ ÁË·Ó˘ ‰¯˜Ó· ÂÏ„‚

.ÛÒÎ ‰ÏÂÚ ‰˘Ó‰ ÁÂËÈ· ÔÎ˘
 ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÚÙ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Ó ˙ÂÈ·ÈÒÓ ˙ÂÎÈ˘Ó Ï˘ ‰¯˜ÓÏ ÈÎ ,˘È‚„     6
 ÌÂ˘Ó ˙‡Ê ;ı¯‡· Á"‚‡Â ˙ÂÈÓ· ‰¯È˘È ‰Ú˜˘‰ ¯˘‡Ó Â‡ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Ó ˙ÂÈ·ÈÒÓ ˙ÂÎÈ˘ÓÏ Ï˘ÓÏ
 ˙ÂÁÓ˙Ó  ̆˙ÂÓ‡ ˙Â¯  ̃Ï  ̆‰ÊÓ Ì‚ - ¯˙ÂÈ ÊÎÂ¯Ó ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇,¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰˘
 ÛÒÂ È˙Â‰Ó Ï„·‰ .(¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘) ÏÈÊ ˙ÂÁÙ Â·Î¯‰Â ,˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ·
 ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡Î ÔÈÈ„Ú ˙ÂÒÙ˙ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜  ̆„ÂÚ· - ¯Â·Èˆ‰ ÈÈÚ· ÂÏ‡Ó „Á‡ ÏÎ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙· ıÂÚ
 ˙ÂÒÙ˙ ¯Â·Èˆ‰ Ï  ̆˙Â¯È˘È‰ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰Â ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃,˜·· ÁË·ÂÓ ÔÂ„˜ÈÙÏ ÂÈÈÈÙ‡Ó· ‰ÓÂ„‰ ,È„ÈÏÂÒ

.ÔÂÎÈÒ· ‰ÎÂ¯Î‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰Î ,˜„ˆ·Â ,Â„È ÏÚ
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ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â„ÈÓÚ .4

 ‰‡ˆÂ˙Î  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  ˙Â„ÈÓÚ‰  ˙Â¯·‚˙‰  Ï˘  ‰Ó‚Ó‰  ‰Î˘Ó  ‰˘‰  ∑
 Ï˘ ÌÎ¯Ú ˙ÈÈÏÚ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰‰ ‰¯Ó˘ ÔÎ .ÌÏÂÏÎ˘Â ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Â¯·‚˙‰Ó

.‰·È·Ò‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÔÈ·Ï ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰
 ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ ˙ÈÈÏÚ· - ÌÈÂ˘ ÌÈ„„Ó· ˙Ù˜˙˘Ó ˙ÂÏÈÊ‰ ˙¯·‚‰  ∑
 Á"‚‡‰ ˜Â˘Â ,ÌÈ˘„Á ÌÈ¯È˘ÎÓ  Â˜˘Â‰ ÔÎ ÂÓÎ .Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙„È¯È·Â Á"‚‡‰Â

 .ÁÂÓˆÏ ÍÈ˘Ó‰ ˙ÂÈË¯Ù‰
 ÔÂÎÈÒ‰  È„„Ó·  ‰„È¯È‰Â  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÒÎ‰  È¯ÈÁÓ·  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ‰ÈÈÏÚ‰  ∑
 ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ÌÈ‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ ˙Â·˘ÈÈ˙ÓÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚  ̄˙ÂÙ˜˘Ó

.˙ÈÓÂ˜Ó‰Â
  

26ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÊ .‡
 ÏÂ„È‚Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  ˙Â„ÈÓÚ‰  ˙¯·‚‰  Ï˘  ‰Ó‚Ó‰  ‰Î˘Ó  ‰˘‰
 ˜Â˘  Ï˘  ˙ÂÏÈÊ‰  ˙Ó¯  ˙ÂÁ˙Ù˙‰·  ˙È·ÂÈÁ  ‰Ó‚Ó  ˙¯ÎÈ  .ÌÏÂÏÎ˘Â  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÏÈÊ‰
 ‰Ï  ̃‰„È¯È ˙Â¯ÓÏ ˙‡ÊÂ ,Â˜ÓÂÚ·Â (bid-ask spread) ¯ÁÒÓ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ· ¯ÂÙÈ  ̆ÏÁ :Á"ËÓ‰
 ˜ÂÓÚ ÍÙ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â  ̆:Ï‡¯˘È· Á"‚‡‰ ˜Â  ̆˙ÂÏÈÊ· Ì‚ ÏÁ ¯ÂÙÈ  ̆.ÌÈ¯ÂÊÁÓ·
 Ì‚ .„Â‡Ó ÂÏÚ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘· ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓÂ ,˙Â¯È‰Ó· ÁÓˆ ˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘ ,¯˙ÂÈ
 ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ ,¯˙ÂÈ ˜ÂÓÚ ÍÙ‰ ˜Â˘‰ :˙ÂÏÈÊ‰ È„„Ó ÏÎ· ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘·

.ÏÂ„‚ ˜Â˘ ÌÚ (ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙) ˘„Á ˜ÈÙ‡ Á˙Ù˙‰Â ,ÂÏÚ

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰  (1)

 ÏÁ - ˙È·ÂÈÁ ‰Ó‚Ó ˙¯ÎÈ Á"ËÓ‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ˙ÂÁ˙Ù˙‰·
 ‰„È¯È  ˙Â¯ÓÏ  Â˜ÓÂÚ·Â  (bid-ask spread)  ¯ÁÒÓ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ·  ¯ÂÙÈ˘

 .ÌÈ¯ÂÊÁÓ· ‰Ï˜
 ,2002-ÏÂ 2003-Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ· ¯ÁÒÓ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ „¯È 2004 ˙˘·
 ˙ÂÈÂÏÚ· ‰„È¯È ‡È‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰˙ÂÚÓ˘Ó .(4-'‚ ÁÂÏ) 0.11%-Ï
 ÌÈ˜Á˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ÏÂ„È‚ ˙Â·˜Ú· ‰ÁÈÎ˘ ‰ÚÙÂ˙ - ¯ÁÒÓ‰
 ÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ Ï  ̆˙ÂÈ˙„Â˙· ‰„È¯ÈÏ ˙Â·Â¯  ̃ÌÈ˙ÈÚÏ ‰¯Â˘˜‰ ,˜Â˘·

 .˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘ ˙‡Ë·ÓÂ
 È˜ÏÁ ¯Ú˘· ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰ - ˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ "„Â‰ÈÓÚ „„Ó" Ï  ̆‰„È¯È‰
 ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ‰Ê „„Ó :˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ - ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ Û˜È‰
 ÏÈÊ ,˜ÂÓÚ ˜Â˘· .¯ÁÒ˘ Ï˜˘ ÏÎ ÏÚ ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ˙ÈÓÂÈ‰ ‰·Â‚˙‰
 Ô‰ÈÈ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  È˘¯Ù‰  ,˙Â·¯  ‰¯ÈÎÓ‰Â  ‰ÈÈ˜‰  ˙Â„Â˜Ù  È˙Â¯Á˙Â
 ‰Ë˜  ÒÎ  Ï˘ Â¯ÈÁÓ ÏÚ ‰˜ÒÚ ÚÂˆÈ·  Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ÔÎÏÂ  ,ÌÈÎÂÓ

 ÔÈÈÚ)  .˙Â¯ÙÒ· Ï·Â˜Ó‰ (liquidity) ˙ÂÏÈÊ ÁÂÓ· ˘Ó˙˘‰Ï Â¯Á· "ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÂÏÎ˘" Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ÁÂÓ‰ ÌÂ˜Ó· 26
Sarr, Abdourahmane and Tonny Lybek, 2002, " Measuring liquidity in Financial Markets", IMF-

 .(Working Paper
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 Ì˙Â·¯ÂÚÓ· ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó ˙¯ÎÈ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰  ̇˙ÓÏ˘‰ ˙Â·˜Ú· ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .˙ÈÒÁÈ
  ˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘ - ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ,ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘
 ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ Ì˙·Â‚˙ ,˙ÈÓÂ˜Ó‰ Â‡ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ÚÂÊÚÊ ˙Ú· ,˙‡Ê ÌÚ .(4-'‚ ÁÂÏ)

 .˜Â˘· ÌÈ˘Â·È˘‰ ˙‡ ÛÈ¯Á‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÌÈ¯Ê
  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ÚˆÂÓÓ‰  ÈÓÂÈ‰  ¯ÁÒÓ‰  ¯ÂÊÁÓ   ,˙Â¯ÂÓ‡‰  ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰  ˙Â¯ÓÏ
 722-Î ÏÚ „ÓÚÂ ,(21-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„) ÌÈÊÂÁ‡ 3-Î Ï˘ ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· 2004 ˙˘· ÌˆÓËˆ‰
 ÒÁÈ· 2003 ˙˘· 10%-Î Ï˘ ‰„È¯ÈÏ Í˘Ó‰· ˙‡Ê ;(ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ ‡ÏÏ) ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ
 ÌÈ˜ÂÂ˘· Ê‡ ‰¯¯˘˘ ‰ÚÈ‚¯‰-È‡  Ú˜¯ ÏÚ - ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰· ‡È˘ ˙˘ ‰˙ÈÈ‰˘ -  2002-Ï

 .(4-'‚ ÁÂÏ)
 ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙Ï ˙‡Ê ÒÁÈÈÏ Ô˙ÈÂ ,¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ Â„¯È ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÌÈ¯Ê‚·

 .2004 ˙˘· ¯ÏÂ„-Ï˜˘‰ ˜Â˘· „Â‡Ó

·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰  (2)

 ,˜ÈÓÚ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â  ̆:Ï‡¯˘È· Á"‚‡‰ ˜Â  ̆Ï  ̆˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ  ̆¯ÎÈ 2004 ˙˘·
.„Â‡Ó ÂÏÚ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘· ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓÂ ,˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘ Ì‚ ÁÓˆ

 ÔÎÏÂ ,ÌÏÂÚ· ˙Ï·Â˜Ó‰ ÂÊÓ ‰Â  ̆,˜Â  ̆ÈÎÂÂ˙Ó ‡ÏÏ ,Ï‡¯˘È· Á"‚‡‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ˙ËÈ˘
 ˙‡ „ÂÓ‡ ÍÎÈÙÏ ;˜Â˘‰ Ï  ̆Â˙ÂÏÈÊÏ ÏÈ·ÂÓ „„Ó - ¯ÁÒÓ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÏÚ ÌÈÂ˙ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È·
   27¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ÍÒ· ˜ÏÂÁÓ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ  - ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÏÈÊ‰
 ·Â¯Ï ÌÈÈÈÙÂ‡Ó ÌÈË˜ ¯ÁÒÓ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÌÚ ÌÈ˜ÂÂ˘˘ ‡È‰ ˙Â¯ÙÒ· ˙Ï·Â˜Ó ‰Á‰ ÔÎ˘
 ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ¯ÁÒÓ· ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó ‰˙ÏÚ 2004 ÍÏ‰Ó· .28‰‰Â·‚ ¯ÂÊÁÓ ˙Â¯È‰Ó·

4-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,¯ÏÂ„-Ï˜˘ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰

(ÌÈÊÂÁ‡ ,È˙˘ ÚˆÂÓÓ)

20002001200220032004

 ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ (‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ) ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
(ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ)608734827748722

BID-ASK-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ0.070.080.130.160.11
1˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ „Â‰ÈÓÚ „„Ó0.0030.0050.0050.003

2ÌÈ¯Ê‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰15.7916.1216.7318.13

.(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ·) ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒ‰ Û˜È‰ È˜ÏÁ (ÌÈÊÂÁ‡·) ¯Ú˘· ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰   1
. (ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ ÏÏÂÎ ‡Ï) ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˜˘Ó   2

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰

.˙Á‡ ‰˘· ÚˆÂÓÓ· "ÌÈÈ„È ÛÈÏÁÓ" ¯˘‡ ÒÎ‰ È‡ÏÓ ÍÒÓ ˜ÏÁ‰  27
  BIS. Committee on The Global Financial System. Market Liquidity: Research Findings and Selected   28
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  .˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ‰ ¯·„ ,(5-'‚ ÁÂÏ) ˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ "„Â‰ÈÓÚ „„Ó" „¯È ÏÈ·˜Ó·Â
 ,Á"‚‡‰ ˜Â˘· ‰¯ÚÒ‰ ÏÏ‚· ,˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰ ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó 2002-· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

 .˜Â˘· Ê‡ ‰¯¯˘˘ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÏÚ „ÈÚ‰ ‰Â·‚‰ "„Â‰ÈÓÚ „„Ó" Í‡
 ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡Ï ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· ,˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ
 ,‰˘ÁÓ‰Ï :„Â‡Ó ‰ÎÂÓ Ï‡¯˘È· Á"‚‡‰ ˜Â˘ Ï˘ ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó
 ˙ÂÁÙ "ÌÈÈ„È ÂÙÈÏÁ‰" Ï‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ 2004 ˙˘·
 Â˘Ú Ô‰ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓÂ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ,˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó·˘ „ÂÚ· ,˙Á‡ ÌÚÙÓ
 ˙ÂÙ˙˙˘‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ‡È‰ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÏÈÊ‰ .29ÌÈÓÚÙ ¯ÙÒÓ ˙‡Ê
 .ÈÓÂ˜Ó‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Ï„‰
 ˙ÂÂ‰Ó ÔÈÈ„Ú  Ì‰È˙Â˜ÊÁ‰ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·  ‰Ï˜‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â¯ÓÏ
 ‰ÎÂÓ ‰Ó¯ ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯ÈÁÒ‰ Á"‚‡‰ È‡ÏÓ ÍÒÓ „·Ï· 0.5%-Î

 .30ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˙ÈÒÁÈ
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ¯˘Ú· ‰„Ó˙‰· ÂÏÚ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ
 891  ‰È‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡· ÈÓÂÈ‰ ÚˆÂÓÓ‰ ¯ÂÊÁÓ‰ 2004 ˙˘·Â
 ¯ÁÒÓ‰ .(5-'‚ ÁÂÏ) 2003 ˙˘Ï ÒÁÈ· 27%-Î Ï˘ ‰ÈÈÏÚ - Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ
 ÍÒÓ  ÌÈ˘ÈÏ˘  È˘Ó  ¯˙ÂÈ  ‰ÂÂ‰Ó  ˙Â„ÂÓˆ-‡Ï  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ  Á"‚‡·
 ÔÎ .(22-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„) ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰„Ó˙‰· Ï„‚˘ ÒÁÈ ,¯ÂÊÁÓ‰
 ‡Ï ÌÈÒÎ· ˙ÂÈÈÚ˙‰‰ ÏÂ„È‚ .‰„Á ‰ÈÈÏÚ Ì"˜Ó· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰ ÂÏÚ
 ˙¯¯Â˘‰  ‰ÎÂÓ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·ÒÏ  Ì˙Ó‡˙‰·  ¯·ÒÂÓ  ÌÈ„ÂÓˆ-
 È„È· Ì·Â¯· ÌÈ˜ÊÁÂÓ ÌÈ„ÂÓˆ‰ ÌÈÒÎ‰ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È·
 .˙Â¯‚È‡·  ˙ÂÁÙ  ÌÈ¯ÁÂÒ  ÌÚ·ËÓ˘  ,ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÚÈ˜˘Ó

.(5-'‚ ÁÂÏ) "ÏÈÏ‚"‰ ˙Â¯„ÒÓ ˙ÂÏÂ„‚ ÚˆÂÓÓ· Ô‰ "¯Á˘"‰ ˙Â¯„Ò
 ÌÈ˜ÂÂ˘‰  „Á‡  ‡Â‰  ÌÈÙÒÎ‰  ˜Â˘  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰  ˙ÂÈ„Ó‰  ·Â¯·
 ,(REPO) ÂÙÈ  ̄ÔÂ‚Î ÌÈÂ  ̆ÌÈ¯È˘ÎÓ Â· ÌÈ¯ÁÒ :¯˙ÂÈ· ÌÈÏÈÊ‰Â ÌÈ·Â˘Á‰
 treasury)  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ  Á"‚‡  ,(commercial papers)  Ó"Ú
 .˙È·È  ̄Ï  ̆È„È˙Ú ˜Â˘Â ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È„È-ÏÚ ˙Â˜ÙÂÓ ÌÈ˙ÈÚÏ  ̆(bills
 ‰˙Ú ˙ÚÏ Í‡ ,ÌÈÙÒÂ ÌÈÒÎ Ï˘ ÌÁÂ˙ÈÙÏ ˙ÂÏÚÂÙ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï‡¯˘È·
 :Ì"˜Ó‰ ˜Â˘ Â¯˜ÈÚ Ï‡¯˘È· ‰˘ „Ú Ï˘ ÁÂÂËÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ  ˜Â˘
 ,(5-'‚ ÁÂÏ) Ï‡¯˘È· Á"‚‡‰ ˜Â˘· ¯˙ÂÈ· ÏÈÊ‰ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ‡Â‰ Ì"˜Ó‰
 ÚÂˆÈ·Ï  È¯˜ÈÚ‰  ÈÏÎÎ  Ì"˜Ó·  ˘ÂÓÈ˘Ï  ¯·ÚÓ‰Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  Ì‚  ˙‡ÊÂ

.ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·Ï ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÈÊ¯ÎÓ ÌÂ˜Ó· ,˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
 È„„Ó˘  Û‡  ,¯ÁÒÓ‰  È¯ÂÊÁÓ  „Â‡Ó  ÂÏ„‚  ˙ÂÈË¯Ù‰  Á"‚‡‰  ˜Â˘·
 ‰·¯‰· ÌÈÎÂÓ ,ÌÏÂÚ· ÂÓÎ ,Â¯‡˘ ,¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó ÔÂ‚Î ,˙ÂÏÈÊ‰
 ‰˘· ‰˙ÈÈ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .(5-'‚ ÁÂÏ) ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ Ï˘ ÂÏ‡Ó
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ „ˆÓ Á"‚‡‰ ˙Â˜Ù‰ ÈÙ˜È‰· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ ˙¯˜Ò‰
 ˙Â˜Ù‰· ‰„È¯ÈÏ ˙Â„Â‰ Ì‚  ‰¯˘Ù‡˙‰˘ ‰ÈÈÏÚ ,(23-'‚  ‰Ó‡¯‚‡È„)
 6-ÎÓ ÂÏ„‚ ˙Â¯ÈÁÒ ˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡ Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ .Ï‡¯˘È· ‰Ï˘ÓÓ‰
 ÌÂÎÒÓ ˙ÈˆÁÓÎ .2004-· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 21-ÎÏ 2003 ˙˘· Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ

 10-Î - ¯ÂÙ‚ÈÒÂ „ÏÈÊ ÂÈ ,‰„˜·Â ,‰˘· ÌÚÙ 40-Ó ¯˙ÂÈ "ÌÈÈ„È ÂÙÈÏÁ‰" ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˙Ù¯ˆ·Â ·"‰¯‡·  29
 ˙Â¯ÈÙÒ ÔÎÂ ,ÌÈ¯ÂÊÁÓ‰ ˙„È„Ó· ÌÈÏ„·‰  ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ  ̆ÍÎ ,˙ÂÂ  ̆‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂËÈ  ̆:ÌÈÓÚÙ

.Ï‡¯˘È· ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ˙ÂÏÈÊ ÏÚ ,‰‡¯‰ ÏÎÎ ,„ÈÚÓ ‡Â‰ ,ÏÂ„‚ ‰Î ˙ÂÓ¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰˘ ¯Á‡Ó Í‡ ,˙ÂÏÂÙÎ
 .˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ÍÒÓ 25%-Ó ¯˙ÂÈ ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÌÈ¯Ê‰ ,Ï˘ÓÏ ,‰ÈÏ¯ËÒÂ‡·Â ‰È„ÂÂ˘·   30
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 ÌÈÈÒÈÙ  ˙Â„ÒÂÓ  È„È  ÏÚ  ˙Â˜ÙÂÓ  ÂÏ‡  ;ÔÂ„˜ÈÙ  ˙Â„ÂÚ˙Â  ˙Â·ÂÓ  Á"‚‡  Í¯„  ‰ÒÈÂ‚  ‰Ê
 ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙Â˘Ó˘Ó ÔÈ‡ Ô‰ ÔÎÏÂ ,Á"‚‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÔÂÁËÈ·Î ÂÒÈÂ‚  ̆ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ÌÈ„È˜ÙÓ‰
 ˜Â  ̆,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆˙Â‡¯‰ ˙„Â˜Ó ,˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ .ÌÈÙÒÎ ÒÂÈ‚Ï È‡˜·‰ È‡¯˘‡Ï ‰ÙÂÏÁÎ
 ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï  ̆˙È·ÈÒÓ‰ ‰˜Ù‰Ï ÏÈ·˜Ó· .ÏÈÊÂ È˙Â¯Á  ̇,˘„Á ˜Â  ̆‡Â‰ ˙Â·ÂÓ‰ Á"‚‡‰
 ,Á"ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ‰ ,"ÚÂ·Ï‚" Á"‚‡‰ ˙˜Ù‰ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˜ÈÒÙ‰ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙Â ˙Â·ÂÓ

 .Á"ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È· ¯ˆÈ˘ ‰Ó
 ˙Â„ÂÓ  ̂Ô·Â  ̄,˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï Á"‚‡· Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 11.4-Î 2004 ˙˘· ÒÈÈ‚ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰
 3.4-Â 5.3 - ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙ÂË  ̃˙Â˜Ù‰Â 2003-· Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 11.6 ÒÂÈ‚ ˙ÓÂÚÏ ˙‡Ê .„„ÓÏ

 .‰Ó‡˙‰· ,2001-·Â 2002-· - ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ
 ÛÈ˜˘˙ ‡ÏÏ ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï Á"‚‡· ¯ÁÒÓÏ ‰˘„Á ˙Î¯ÚÓ ‰˜˘Â‰ 2004 È‡Ó·
 ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ ˙Î¯ÚÓ ."ÌÈÈ„ÒÂÓ Ûˆ¯" - (˙ÂÓ‡ ˙Â¯  ̃ËÚÓÏ) ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
 Á"‚‡ ÂÊ ˙Î¯ÚÓ· ¯ÁÒÓÏ ÂÓ˘¯ 2004-· .ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï ÌÈÒÎ· Ì‰ÈÈ·  ¯ÂÁÒÏ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
-‡Ï  Á"‚‡·  ÂÒÈÂ‚˘  ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ‰  11.4-·  ÌÈÏÂÏÎ‰)  Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ  4  ÏÚ  ‰ÏÂÚ‰  ÈÂÂ˘·

 .(ÏÈÚÏ Â‡¯ ;˙Â¯ÈÁÒ

 ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘ ˙ÂÏÈÊ  (3)

 ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ ,¯˙ÂÈ ˜ÂÓÚ ÍÙ‰ ˜Â˘‰ :˙ÂÏÈÊ‰ È„„Ó ÏÎ· ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘·
.ÏÂ„‚ ˜Â˘ ÌÚ (ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙) ˘„Á ˜ÈÙ‡ Á˙Ù˙‰Â ,ÂÏÚ

 ˙˘  Ï˘ ÂÊÏ  ‰ÓÂ„‰  ‰Ó¯Ï  ,¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó·  È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ˘  Ì˘¯  2004  ˙˘·
 ÌÈ˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ  ̆‰‡¯Ó ˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ "„Â‰ÈÓÚ „„Ó" Ì‚ .(6-'‚ ÁÂÏ) 2000

 .˙ÂÓ„Â˜

5-'‚ ÁÂÏ
 2004 „Ú 2000 ,·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰

(ÌÈÊÂÁ‡ ,È˙˘ ÚˆÂÓÓ)

20002001200220032004

 ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ)296543746699891

 ˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ)7792568

1˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ „Â‰ÈÓÚ „„Ó0.00250.00140.00190.00150.0007

˙Â„ÂÓˆ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ¯ÂÊÁÓ ˙Â¯È‰Ó2741725355

 ˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ¯ÂÊÁÓ ˙Â¯È‰Ó648611084100

 Ì"˜Ó‰ ¯ÂÊÁÓ ˙Â¯È‰Ó149202214202

˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡· ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó1513173038

.(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ·) ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ È˜ÏÁ (ÌÈÊÂÁ‡·) ¯ÈÁÓ· ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰  1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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 ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó ,˙‡Ê ÌÚ
 ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ·Â¯· ¯˘‡Ó ‰ÎÂÓ
 ‰Ó‡¯‚‡È„)  ‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ·Â  ‰ÙÂ¯È‡·
 Ì˙ÂÏÈÚÙ  ÏÚ  ‰˘˜Ó‰  ˙Â‡ÈˆÓ  ,(24-'‚
 ˙Ú¯Â‚Â  ˜Â˘·  ÌÈ¯Ê‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘
 ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡ .˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡‰Ó
 ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰ Ï  ̆‰Â·‚‰ ¯ÂÚÈ˘‰ ‡Â‰ ÍÎÏ
 ÔÂ˙ ,ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ÍÂ˙Ó ÔÈÈÚ ÈÏÚ· È„È·
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰„Ó˙‰· „¯È  ÌÓ‡˘
 ‰‡ÂÂ˘‰·  „Â‡Ó  ‰Â·‚  ÔÈÈ„Ú  ‡Â‰  Í‡
 ˙ÂÈÓ‰  È‡ÏÓ  ,ÍÎ  ÏÚ  ÛÒÂ  .˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·
 ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÏÂ„‚ ÂÈ‡
 ‰Ó‡¯‚‡È„)  ˙ÈÒÁÈ ÔË  ̃˜Â˘‰ ÔÎÏÂ ,˙Â¯Á‡

 .(24-'‚
 ˙˘·  ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
 79%-· ‰Â·‚ - Á"  ̆ÈÂÈÏÈÓ 658-Î ‰È‰ 2004
 ‰ÚÈ‚¯‰ Ú˜¯ ÏÚ .(6-'‚ ÁÂÏ) 2003-· ¯˘‡Ó
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰Èˆ˜È„È‡ ¯„Ú‰·Â ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ  .¯ÂÙÈ˘Ï ÔÓÈÒ  ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ ÏÂ„È‚· ˙Â‡¯Ï Ô˙È (ÔÏ‰Ï (3).‚ ÛÈÚÒ) ‰ÚÂ·
 ‰Ó‚Ó ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ  ̆Ï  ̆ÏÙ˘‰ ˙Ó¯Ó ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ÂÏÚ "¯ ∆̇È‰" ˙ÂÈÓ Ï˘
 ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· ˙Â¯¯ÂÚ˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÎ ÂÓÎ .ÏÏÎ· ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘ ˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘ ˙‡Ë·Ó˘

.(23-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„)
 ÒÎ ÈÁÂÓ· :˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó ÏÚ ÌÈ¯Ê‚· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰· Ì‚
 Ì¯Â‚  ˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯ÙÒÓ ÏÂ„È‚ .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2-ÎÏ Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2-ÎÓ ¯ÂÊÁÓ‰ ‰ÏÚ ÒÈÒ·
 ˜Â˘‰ ˙ÂÈÙÈˆ ÏÚ ·Â˘Á Ú„ÈÓ ÌÈÏ·˜Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÎÏ ;ÌÈ¯Ê‚‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˜ÈÂ„Ó ¯ÂÁÓ˙Ï

.(price discovery process) ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜ ÍÈÏ‰˙ ¯Ù˙˘Ó ÍÎÂ ,ÒÎ‰ È·‚Ï

6-'‚ ÁÂÏ
 2004 „Ú 2000 ,˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰

(ÌÈÊÂÁ‡ ,È˙˘ ÚˆÂÓÓ)

20002001200220032004

 (Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ) ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ468270242367658

 ¯˙È‰ ˙ÂÈÓ· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
 (Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ)

107322931106

(ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ÏÏÂÎ) ˙ÂÈÓ· ÌÈ¯Ê‰ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘17.716.717.319.315.0

1˜Â˘‰ ˜ÓÂÚÏ „Â‰ÈÓÚ „„Ó0.0240.0330.0340.0230.010

 ÈÏÏÎ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó Ï˘ ¯ÂÊÁÓ‰ ˙Â¯È‰Ó4226302940

 ÔÈÈÚ ÈÏÚ· È„È· ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰64.762.356.053.747.9

.(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ·) ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ È˜ÏÁ (ÌÈÊÂÁ‡·) ¯ÈÁÓ· ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰  1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰



˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ - '‚ ˜¯Ù  

73

 ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ ˙‡ÂÂ˘‰Ï ‰‚¯„‰· ‰‡È·‰ ,2003 ˙˘· ‰˜˘Â‰  ̆,ÌÈÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
 ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÚ ÒÓ‰ 15%-Ï ˙ÁÙÂ‰ 2004-· ÌÈÈÈ· ·Ï˘Î .ÌÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓÏ ıÂÁ
-Â‡„‰ „„Ó - ÌÈ¯Ê ÌÈ„„Ó ˙Â·ÈÎ¯Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ· ˙Â‚ˆÈÈÓ‰ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙· ¯ÁÒÓÓ

 ¯ÁÒÓ‰ ‰‡‚ 2004-· .Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚ 35% Ï  ̆ÒÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· - ÌÈ¯Á‡Â ÈÈ˜È‰ ,ÒÂ'‚
 Ï˘ ÈÂÂ˘‰ ÍÒ .ÌÈ˜·‰ „„ÓÂ Û"ÂÚÓ‰ „„Ó ÔÂ‚Î ,Ï‡¯˘ÈÓ ÌÈ„„Ó ÏÚ ˙ÂÙÒÂ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙·
 ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓÂ  ,Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 3.5-Î 2004 ÛÂÒ· ‰È‰ ¯Â·Èˆ‰ È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ÏÒ‰ ˙Â„ÂÚ˙

 .ÔÂÈÏÈÓ 50-Ï ÏÚÓ ‰È‰ ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú  .‚ 
 ÍÂ˙ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó 2004 ˙˘·
 ‰ÈÈÏÚ) Á"‚‡‰ ˙Â‡Â˘˙· ˙Â„È¯È ÂÓ˘¯  :ÌÈÂÎÈÒ·Â ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰„È¯È
 ˙ÂÓ¯‚‡È„) ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó Ï  ̆„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ˙ÂÂ˙Ó ˙ÂÈÏÚÂ (Ô‰È¯ÈÁÓ·
 ÏÒ ˙ÓÂÚÏ ·ÈˆÈ ‰È‰Â ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ËÚÓ ˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘‰ .(26-'‚-Â 25-'‚
 ˙ÂÈÓ‰ ,Á"‚‡‰ È˜Â˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ È„„Ó Ï  ̆‰„È¯È ÍÂ  ̇˙‡Ê .˙ÂÚ·ËÓ‰
 2000 ÌÈ˘· ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰¯¯˘˘ ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ,‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï ıÂÁ‰ Ú·ËÓÂ
 ˙Â·˘ÈÈ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙„È¯ÈÂ ÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ .2001-Â
 ÌÚ ˙Â·˘ÈÈ˙Ó ÔÎÏÂ ,˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ
 ÔÈ· ‰Ó‡˙‰‰ È·‚Ï ‰Ï‡˘ ÈÓÈÒ Â¯˙Â ˙‡Ê ÌÚ .ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â„ÈÓÚ
 ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰„È¯È‰Â ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ‰ÈÈÏÚ‰
 ÌÈÈ˙˘· ,‰·È·Ò·  ÌÈÈÂÈ˘‰ ÔÈ·Â  „Â‡Ó ‰ÎÂÓ  ‰Ó¯Ï  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘

.˙ÂÂ¯Á‡‰
 

ÌÈÂÎÈÒÂ ˙ÂÈ˙„Â˙  (1)

 ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÈ˙„Â˙·  ‰„È¯È‰  ˙Ó‚Ó  ‰Î˘Ó  2004  ˙˘·
 .(27-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â 7-'‚ ÁÂÏ) 2003 ˙  ̆Ï  ̆‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,ÌÈÈÒÈÙ‰
 ,ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·Â ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ,Á"‚‡‰ ˜Â˘· ‰˘‚¯Â‰ ÂÊ ‰ÚÈ‚¯
 2000 ÌÈ˘‰ Ï  ̆ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ,‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï ˙ÂÈ˙„Â˙‰ È„„Ó Â„¯È Ì‰·˘
 ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .2001-Â
 ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ ,˜˘Ó· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙Ó¯· ‰„È¯È‰ ÌÚ „ÁÂÈÓ·Â ,˙ÈÓÂ˜Ó‰Â
 ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È·Â ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï  ̆˙ÂÈÓ‡·

.ÌÈ˜ÂÂ˘· Ï‡¯˘È Ï˘
 ˙ËÏÂ·  ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ·  ˙ÏÏÂÎ  ˙ÂÈ˙„Â˙ ˙„È¯È  Ï˘ ‰ÂÓ˙·
 Ï˜˘‰  ¯Ú˘·  ÈÓÂÈ‰  ÈÂÈ˘‰  Ï˘  ˙È˘„ÂÁ‰  Ô˜˙‰  ˙ÈÈËÒ·  ‰„È¯È‰
 .(28-'‚  ‰Ó‡¯‚‡È„)  2004-· 4%-ÎÏ 2003-· 7.1%-ÎÓ ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ
 ˜Â˘‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ ¯ÏÂ„‰ ÏÚ CALL ˙ÈÈˆÙÂ‡· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÓ Ì‚
 2002-· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÍÂÓÎ Ï˜˘‰ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ 2004-· ¯ÁÓ˙

 .(7-'‚ ÁÂÏ) 2003-·Â
 ˙ÂÁÈÙÏ ˙ÂÈÂ¯·˙Ò‰‰ Ì‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ‰ÚÈ‚¯Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈ„„Ó
  .(7-'‚ ÁÂÏ) ¯ÏÂ„-Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡Ó ÌÈ¯Ê‚‰ ,Ï˜˘· ˙ÈÒÁÈ „Á ÛÂÒÈÈÏÂ
 2004 ÌÈ˘· 15.7%-Â 2.4% ÚˆÂÓÓ· ‰˙ÈÈ‰ „Á ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰
 ,˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯· ‰¯‡˘ ÛÂÒÈÈÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ Ì‚ .‰Ó‡˙‰· ,2003-Â
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 ˙Â˜ÊÁ˙‰Ï ‰ÙˆÓ ‡Ï  ˜Â˘‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ¯ÏÂ„‰  Ï˘ ‰˘ÏÂÁ‰ ˙Â¯ÓÏ˘ ÍÎ
.Ï˜˘‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

 ˙ÂÈ¯ÏÂ„ Á"‚‡ ÏÚ ÁÂÂ¯ÈÓ·Â 31CDS-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ· ‰„È¯È ‰Ó˘¯ 2004 Ï  ̆‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
 .Ï‡¯˘È  Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯ÙÏ  „„Ó ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ,·"‰¯‡·  ˙Â¯ÁÒ‰  Ï‡¯˘È  ˙Ï˘ÓÓ Ï˘
 ÌÈ˜˘Ó Ï˘ Á"‚‡ ÈÁÂÂ¯ÈÓÏ +EMBI-‰ „„Ó ¯ÂÙÈ˘ ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ (.4 ÛÈÚÒ '· ˜¯Ù· ÔÂÈ„ Â‡¯)
 ˙È·¯Ó  .(7-'‚  ÁÂÏ)  Ï‡¯˘ÈÏ  ˙È„ÂÁÈÈ  ‰È‡  ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰  ˙ÂÓˆÓËˆ‰˘  ‰‡¯Ó  ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó
 ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙· ‰„È¯È ‰Ù˜È˘Â ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÊÎ¯˙‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ· ¯ÂÙÈ˘‰

 .Ë¯Ù· Ï‡¯˘È Ï˘Â ÏÏÎ· ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘

 ˙Â‡Â˘˙‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰  (2)

 ‰˘· .„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ÌÈË  ̃ÂÈ‰ Ï‡¯˘È· 2004-· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆ÌÎ¯Ú· ÌÈÈÂÈ˘‰
 ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ¯˜ÈÚ· ,˙ÂÈÓ‰ È„„Ó· ˙ÂÈÏÚÂ Á"‚‡‰ ˙Â‡Â˘˙· ˙Â„È¯È ÂÓ˘¯ ˙¯˜Ò‰

.˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ˙ÓÂÚÏ ·ÈˆÈ ‰È‰Â ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ËÚÓ ˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘‰ .‰˘‰ Ï˘
-‡Ï Á"‚‡ ‡È‰˘ ,"¯Á˘"‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÂÓÂ˜Ú Ï˘ È·ÂÈÁ‰ ÚÂÙÈ˘‰ ËÚÓ Ï„‚ 2004-·
 ‰Ó¯· ‰„È¯È ÌÚ „ÁÈ ,‰ÚÂ·˜ ˙È·È¯· ‰„ÂÓˆ Á"‚‡ ,"ÏÈÏ‚"‰ Ï˘Â ,‰ÚÂ·˜ ˙È·È¯· ‰„ÂÓˆ
 ÏÚ ˙ËÏÂ· ‡È‰Â ,˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÂÈÙÈ  ̂ÏÚ ‰„ÈÚÓ ÌÂ˜Ú‰ ˙ÏÏ˙‰ .ÌÈÓÂ˜Ú‰ Ï˘
 ˙Â˘ÏÁÈ‰ ÌÚ „ÁÈ ,ÈÂÈ ˘„ÂÁ· .(1 ÛÈÚÒ '· ˜¯Ù) ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÎÂÙ‰ ‰Ó‚Ó Ú˜¯
 ÌÈÁÂÂË‰ ÏÎÏ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ÏÁ‰ ,Ï‡¯˘È·Â ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÏÂ„‰

    ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ „ˆÓ Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Á"‚‡ ÁÂËÈ· ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈÓÏ˘Ó˘ ˙È˙ÙÂ˜˙‰ ‰ÈÓ¯Ù‰   31
.SWAP-‰ ÌÂ˜Ú ÏÚÓ ÁÂÂ¯ÈÓÎ ˙„„Ó ;ÌÏÂÚ·
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7-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰Ó ÔÂÎÈÒ È„„Ó

(ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ,ÌÈÊÂÁ‡ ,ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÂ˙)

È˙˘ ÚˆÂÓÓ‰˘ ÛÂÒ ‰ÙÂ˜˙‰ ÏÎ

2000200120022003200420002001200220032004ÚˆÂÓÓÌÂÓÈÈÓÌÂÓÈÒ˜Ó

‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ

 Ï˘ Á"‚‡· ÁÂÂ¯ÈÓ‰
1Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ2.462.462.232.021.433.122.232.301.551.202.101.203.12

CDS-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ------1.951.170.56------1.790.610.411.060.412.31

 ˙Â¯‚È‡· ÁÂÂ¯ÈÓ‰
 ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ·ÂÁ‰

(EMBI) ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó7.538.387.745.634.377.748.047.754.313.656.683.6510.54

¯ÏÂ„-Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ

 ˙Â¯·˙Ò‰‰
 ¯Ú˘· „Á ˙ÂÁÈÙÏ

2ÔÈÙÈÏÁ‰---------15.72.4---------6.01.98.90.228.2

 ˙Â¯·˙Ò‰‰
 ¯Ú˘· „Á ÛÂÒÈÈÏ

3ÔÈÙÈÏÁ‰---------6.75.9---------5.513.06.53.113.0

 Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
 ˙ÈÈˆÙÂ‡· ‰ÓÂÏ‚‰

Call6.25.58.68.45.14.95.48.95.85.56.84.310.0

 Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
 ¯Ú˘ Ï˘ ÏÚÂÙ·

4ÔÈÙÈÏÁ‰4.84.07.67.12.25.87.45.95.15.51.711.8

·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰

 Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
4Ì"˜Ó‰0.50.50.90.70.30.41.40.70.30.20.60.23.1

 Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
 Á"‚‡‰ È¯ÈÁÓ
4˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰1.73.08.04.62.01.57.27.71.91.93.80.917.2

 Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
 Á"‚‡‰ È¯ÈÁÓ
4˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ‰3.45.26.45.42.83.313.45.22.62.34.71.515.2

˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰

 Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
 ˙ÂÈÓ‰ „„Ó Ï˘

4ÈÏÏÎ‰21.417.115.816.612.613.222.816.616.011.016.75.648.2

 ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÓÂ„ Á"‚‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï ,·"‰¯‡· ˙Â¯ÁÒ‰ Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ÌÈ˘ 30-Ï ˙ÂÈ¯ÏÂ„ Á"‚‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÁÂÂ¯ÈÓ‰   1
.·"‰¯‡

.·Â¯˜‰ ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ,Á"ËÓ/Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡Ó ¯Ê‚‰ ,3% ÏÚÓ Ï˘ ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰   2
.Á"ËÓ/Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡Ó ¯Ê‚‰ ,·Â¯˜‰ ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· 1% ÏÚÓ Ï˘ ÛÂÒÈÈÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰   3

.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰ Ï˘ ˙È˘„ÂÁ‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ   4
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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 ˙ÂÓÏ Ô˙È ÂÊ ‰Ó‚ÓÏ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ· .(8-'‚ ÁÂÏ) ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ Ï˘ ÂÊÓ ˙ˆ˜Ó· ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï
.‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÒÈÙ˙· ‰„È¯È‰ ˙‡Â È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙Ë˜‰ ˙‡

 ¯ÏÂ„· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ì‡˙‰· ,(1.6% Ï˘ ÛÂÒÈÈ) ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ËÚÓ ˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘‰
 ˙Â˘ÏÁÈ‰· ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ‰Ù˜˙˘‰ È‡Ó ÚˆÓ‡ „Ú :ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
 Ô˙È .˜ÊÁ˙‰ ‡Â‰ ,ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ ÌÚ ,‰˘‰ Í˘Ó‰· ÂÏÈ‡Â ,Ï˜˘‰
 ÒÁÈ· Ï˜˘· „·Ï· ÔÂ˙Ó ÛÂÒÈÈÏ ‰Ó¯‚  ̆‡È‰ Ï˜˘Ï ¯ÏÂ„‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ  ̆¯Ú˘Ï
 ‰Ó‡¯‚‡È„) ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰È‰ ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ÛÂÒÈÈ‰ Ô‰·˘ ,˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯Ï

 .((·)7-'·

8-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂÈ„ÙÏ ˙Â‡Â˘˙‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰

 (ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

 (È˙˘‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘) ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÈÏÏÎ‰ Ì"˜Ó‰ „„Ó10.08.25.78.55.1

ÈÏÏÎ‰ Á"‚‡‰ „„Ó4.513.20.113.65.3

ÈÏÏÎ‰ "¯Á˘"‰ Á"‚‡ „„Ó13.511.8-4.624.26.4

ÈÏÏÎ‰ "ÏÈÏ‚"‰ Á"‚‡ „„Ó1.516.50.410.25.1

ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó2.0-6.9-20.255.717.4

ÌÈ˜·‰ ˙ÂÈÓ „„Ó1.3-9.9-35.066.636.6

˜"„Ò‡‰ „„Ó-39.3-21.1-31.550.08.6

¯ÏÂ„-Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘-2.79.37.3-7.6-1.6

ÏÒ-Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘-5.57.013.0-1.60.8

(È˙˘ ÚˆÂÓÓ) ÔÂÈ„ÈÙÏ ˙Â‡Â˘˙‰

Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯9.36.86.87.54.2

ÌÈ˘„ÂÁ 12-Ï Ì"˜Ó9.17.05.97.94.8

ÌÈ˘ 5-Ï "¯Á˘"8.76.87.57.46.6

ÌÈ˘ 10-9-Ï "¯Á˘"9.07.37.810.27.4

ÌÈ˘ 5-Ï "ÏÈÏ‚"5.95.53.95.33.8

ÌÈ˘ 10-Ï "ÏÈÏ‚"5.35.34.65.44.2

‰˘ 20-19-Ï "ÏÈÏ‚"5.35.14.85.44.4

.˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ ,Ï‡¯˘È ˜· :¯Â˜Ó‰
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  ,‰Ó‡˙‰· ,8.6%-Â 17.4%-Î Ï  ̆˙ÂÈÏÚ ÂÓ˘  ̄˜"„Ò‰ „„ÓÂ Ï‡¯˘È· ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó
 ,50%-Â 56%-Î Ï˘ ˙ÂÓÈ˘¯Ó‰ ˙ÂÈÏÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙‡Ê .(26-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„) 2004 ÍÏ‰Ó·
 ˙ÂÈÏÚ Ï‡¯˘È· ÂÓ˘¯ ‰˘‰ ¯·Óˆ„Â ¯·Ó·Â ÌÈ˘„ÂÁ· .(8-'‚ ÁÂÏ) „˜˙˘‡ ,‰Ó‡˙‰·
 ÈÈ„Ó‰ ·ˆÓ· ¯ÂÙÈ˘Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ,˜"„Ò· ˙ÂÈÏÚ‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙‡ÊÂ ,(13.6%-Î) ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó

 .Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ Ï˘ ‰„¯Â‰‰ ˘Â„ÈÁÂ ˙ÈÈËÒÏÙ‰ ‰‚‰‰· ÈÂÈ˘‰ ¯Á‡Ï
 

ÈÏÎÏÎ‰ ÌÎ¯ÚÏ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÒÎ‰ ÈÎ¯Ú ÔÈ· ‰Ó‡˙‰  (3)

 ‰·È·Ò‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Í¯Ú Ï  ̆ÏÈÚÏ ˙¯‡Â˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰
 Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰‰ È·‚Ï ‰Ï‡˘ ÈÓÈÒ Â¯˙Â ˙‡Ê ÌÚ .˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰
 ÌÈÈÂÈ˘‰ ÔÈ·Â „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ È„„Ó Ï˘ ‰„È¯È‰Â ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ

 .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ,‰·È·Ò·
 ÌÈÚÂË‰ ˘ÈÂ ,(83%-Î) ÌÈ¯ÎÈ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó ÂÏÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ¯·ËˆÓ·
 ‰„È¯ÈÏ  ‰‰Â·‚  ˙Â¯È·Ò  ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘ ˙ÈÒÈÙ  "‰ÚÂ·"  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰„ÈÚÓ ÂÊ  ‰ÈÈÏÚ˘
 „Ú ,ÂÈ„È·˘ ˙ÂÈˆ˜È„È‡‰ ,ÂÊ ‰ÚË ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï È˘Â˜‰ ˙Â¯ÓÏ .˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰„Á
 ¯ÂÙÈ˘· ¯È·Ò‰Ï Ô˙È ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙‡ (1) :‰· ˙ÂÎÓÂ˙ ÔÈ‡ ,2004 ÛÂÒÏ
 Ï˘ ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÙÈ˘· „ÁÂÈÓ·Â ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· Ë¯Ù·Â Ï‡¯˘È·Â Ï"ÂÁ· ‰·È·Ò‰ È‡˙
 ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ÂÏ‡ ÌÈÈ˙˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ,ÍÎÏ ¯·ÚÓ (.3 ÛÈÚÒ '· ˜¯Ù Â‡¯) .˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰
 ˙Â„È¯ÈÂ  ˘Â„˘„  Ï˘  ˙ÂÙÂ˜˙  Ì‚  ÂÈ‰  ;‰ÚÂ·  Ï˘  ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙Ú·  ‰¯Â˜˘  ÈÙÎ  ,‰ÙÂˆ¯
 ÂÎ˘Ó  ̆- ÌÈÈÏÎÏÎ Â‡ ÌÈÈÈ„Ó - ÌÈÈ·ÂÈÁ ÌÈÚÂ¯È‡Ï ˙Â„Â‰ ÂÓÈÈ˙Ò‰ ¯˘‡ ,(26-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„)
 ‰˘‰ ‰Ï„‚ ‡Ï ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰ (2) .˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÏÚÏ ˜Â˘‰ ˙‡
 ˙ÈÈ  ̃Ï  ̆Í¯„· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ;¯·Ú· ÌÈÈ˙ÚÂ· ÌÈÎÈÏ‰  ̇‰˙ÂÂÈÏ  ̆˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘·
 È„¯‡ÈÏÈÓ 1.6-Î Ï˘ ‰¯È·ˆ) „·Ï· ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˙ÏÚ ˙ÂÈÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜
  ˜Â˘‰˘ ‰Ùˆ ‰ÚÂ· ˙Â¯ˆÂÂÈ‰ ˙Ú· (3) .(˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ÏÎ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 13.9 ÍÂ˙Ó Á"˘
 ÏÎ ,˙ÈÒÈÙ ‰ÚÂ· ‰Á˙Ù˙‰ ‰·˘ ,1999 ˙˘· ÍÎ ;ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÚ‰ ÔÈ· ÔÈÁ·È ‡Ï ËÚÓÎ
 ,Ô"Ï„ ,ÌÈ˙Â¯È˘Â ¯ÁÒÓ ,ÁÂËÈ· ,ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈ˜·) ˙ÂÈÓ È¯ÈÁÓÏ ÌÈÈÙÚ‰ ÌÈ„„Ó‰Ó „Á‡
 ˙ÈÈÏÚ· ÈÙÚ-ÔÈ· ÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„ ÏÂ„È‚ ËÏ· 2004-· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .40%-· ˙ÂÁÙÏ ‰ÏÚ (‰ÈÈ˘Ú˙
 ˙ÂÈÓ È¯ÈÁÓ ,35%-Ó ¯˙ÂÈ· ÂÏÚ ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÈÓ˘ „ÂÚ· :‰Ó‚Â„Ï .ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 È¯ÈÁÓ· ˙Â‡È‚·  ‰ÂÂÏÓ ‡Ï ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ˙Â‡È‚‰ (4)  ;6.6%-· ˜¯  ÂÏÚ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á
 ‰ÈÈÏÚ‰ (5) .ÌÈÓÂ„ ÌÈÂÂÈÎ· Á˙Ù˙‰Ï ÌÈËÂ ‰Ï‡ ÌÈ˜ÂÂ  ̆ÌÈÈ˙ÚÂ· ÌÈÎÈÏ‰  ̇ÔÓÊ· :Ô"Ï„‰
 È‡¯˘‡‰ Û¯ˆÓ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ ;È‡¯˘‡‰ Ï˘ ı‡ÂÓ ÏÂ„È‚ Ú˜¯ ÏÚ ‰‡· ‡Ï ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ·
 ‰ÈÈÏÚ‰ (6) .2003-· 2.8% Ï˘ ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ 2004-· ¯˙Â (C3) ÏÏÂÎ‰ È‡˜·‰
 ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó· Ì˙ÈÈÏÚÏ ‰ÓÂ„ Í‡ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ÒÁÈ· ‰‚È¯Á ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó·

 .((·)-(‡)-6-'· ˙ÂÓ‡¯‚‡È„) ˙Â¯Á‡
 ˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ËÏÂ· ¯ÏÂ„-Ï˜  ̆˜Â˘·
 ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ÂÏÎÈ˘ ˙ÂÈ·Ó‰ ˙Â·ÈÒ‰ .(26-'‚ ‰Ó‡¯‚‡È„) ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰Â
 Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰  ̇˙ÓÏ˘‰ ÌÚ ,„ÂÚ ˙ÂÓÈÈ  ̃ÔÈ‡ ÌÈ  ̆Í˘Ó· ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰
 Ì‰Ó ‰ÓÎ  ̆,ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˜Â˘‰ ÏÂÏÎ˘Ï ÂÓ¯˙  ̆,˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â
 ,ÈÏ‡¯˘È‰ ˜Â˘· Ì‰Ï˘ ˙ÂÁÎÂ‰ ˙‡ Â¯È·‚‰ ,ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙ˜È‰· È·ÈËÏÂ˜ÙÒ ¯ÁÒÓ ÌÈÏ‰Ó
 ÏÂ„È‚Ï ˙ÂÙˆÏ Ô˙È ‰È‰ ÔÎÏ .(4-'‚ ÁÂÏ) ˜Â˘· ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÍÒÓ 18%-Î ‰˙ÂÂÈ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙÂ

 .„Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Í‡ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ „ˆÓ ¯ÒÁ-˙Î¯Ú‰ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ï  ̆‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯Ï È¯˘Ù‡ ¯·Ò‰
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 ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰˘ ‡Â‰ ¯Á‡ È¯˘Ù‡ ¯·Ò‰ .Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ·ÂˆÈÈÏ ÔÈÙÈ˜Ú· ‰ÏÚÙ ,ÍÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ·ÂˆÈÈÏ ˙¯˙ÂÁ‰ ,Ï‡¯˘È
 ÏÚ Ô‡ÎÓÂ ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ ÏÚ ˙Â¯È‰Ó· ÌÈÚÈÙ˘Ó ‰Ê ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÔÎ˘ ,¯ÏÂ„-Ï˜˘

 .ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· (˜¯ ‡Ï Í‡) ¯˜ÈÚ· ,‰¯ÂÚÈ˘

˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÈÈÙ‡Ó .5

 ÈÈÈÙ‡Ó  ·Â¯·  ,˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ˙ÈÁ·Ó  ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰  ÂÎ˘Ó  2004  ˙˘·  ∑
:˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰

 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÊ‡Ó ÍÒ  - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰  ∑
 ÌÈ‚È¯Á ÌÈ‡˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ÁÂÓˆÏ ÂÎÈ˘Ó‰ - ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒÂ ("¯Â·Èˆ‰") ÈË¯Ù‰

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘ ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó ÔÎÏÂ ,˜˘Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÁÈ·
 È‡˜·  È‡¯˘‡Ó ‰ËÒ‰‰ Í˘Ó‰ ÍÂ˙  ,2.2%-Î·  ‰˘‰ Ï„‚  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ  È‡¯˘‡‰  ∑
 .È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ‰ÂÂ‰˙Ó‰ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ‰‡ËÈ·  ̆,(¯ÈÁÒ-‡ÏÂ ¯ÈÁÒ) È‡˜·-ıÂÁ È‡¯˘‡Ï
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  .‰Ê ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ Ï˘Â È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ ÁÎÂÏ

.˙Â·ÈˆÈÏ ˙ÂÓ¯Â˙ ‰Ï‡
 ˜ÏÁ Ï˘ ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰Ï ÌÈ·¯Ó „Á‡ ÈÂËÈ· ‰˙ÈÈ‰ 2004-· È‡˜·‰ È‡¯˘‡· ‰„È¯È‰  ∑
 ,ÌÈ˜·· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Â˙ÁÙ ÏÈ·˜Ó· .˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰
 .Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ˙Â¯È˘È‰ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ïˆ‡ ÂÈ˙ÂÂÎÒÁ ÂÏ„‚Â
 ÈˆÂ¯Ú ˙˜ÊÁÓ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ÌÏ˜˘Ó ÁÎÂÏ

.˙Â·ÈˆÈÏ ˙Ó¯Â˙Â ÌÈÈÙÈÏÁ˙ ˙ÂÏÈÚÙ
 Ï˘ ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ‰Ï˜˘Ó Í‡ ,‰Â·‚ ¯˙Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ  ∑
 Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ Ï˜˘Ó· ‰„È¯È‰ „ÁÂÈÓ· ˙ËÏÂ· .˙„¯Ï ÍÈ˘Ó‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
 ˙ÂÏÈ„‚Ó ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ .(˙Â¯ÈÁÒ-‡ÏÂ ˙Â¯ÈÁÒ) ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜

.ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÂÓÈÓÏ ÌÈÈÓÊ‰ ÌÈÈ‡˜·-ıÂÁ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡

 ˙ÂÓ˙ÒÓ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ .‡
 ˙ÈÁ·Ó ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ‰˘‰ ÂÎ˘Ó ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ·Â¯·
 Ï˘ ÏÂÏÎ˘· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ˙Â„ÈÚÓ‰ ˙ÂÓ‚Ó ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÓ˙Ò‰˘ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰

 .‰˙Â„ÈÓÚ·Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 (¯ÈÁÒ-‡Ï‰Â ¯ÈÁÒ‰) È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡· ‰ÈÈÏÚ :Ô‰ ˙ÂÓ˙ÒÓ‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰
 ‰ÂÂ‰˙Ó‰ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ - È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ
 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È·ÈÎ¯ ÏÎ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ˙„È¯È ;ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘·
 È˜È˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï  ̆‰Ï˜˘Ó ˙„È¯È ;¯Â·Èˆ‰ Ï  ̆ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ· Ì˜ÏÁ· Ì‚ ‰‡Ë·˙‰˘
 ˙ÈÈÏÚ ;˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ,‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· „ÁÂÈÓ· ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰
 .Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚÂ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ
 ÔÈÈ„ÚÂ) Â˘Á¯˙‰˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ ÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ˆÂ˙ Ô‰ ÂÏ‡ ˙ÂÓ‚Ó
 ˙„ÚÂÈÓ‰  ‰È‚Ë¯ËÒ‡  ˙¯‚ÒÓ·  ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó·  (ÌÈ˘Á¯˙Ó
 ˙ÂÁÈ˙Ù‰ ˙¯·‚‰ÏÂ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÂÏÎ˘Ï ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ÌÂˆÓˆÏ
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 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ·Î¯‰· ˙Â¯ÂÓ˙ Â¯ˆÈ ÂÏ‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ÌÈÎÈÏ‰˙ .ıÂÁ ÈÙÏÎ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰
 ÌÈÎÈÏ‰˙‰ .‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆,("¯Â·Èˆ‰") ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙¯·‚‰Ï ÏÚÙ˘ ,Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ :Ì‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
 ¯ÂÁÒÓ ÍÈÏ‰˙ ;Ï"ÂÁ·  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Ï„‚‰ÏÂ  ıÂÁ  È·˘Â˙  ÌÚ
 ˙Â¯ÈÁÒ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Â˜ÊÁ‰ ˙‡ ÏÈ„‚Ó‰ ,È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰
 ;ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ÚˆÈ‰ ˙‡ ÏÈ„‚ÓÂ ,˙Â„ÚÂÈÓ‰ Á"‚‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ
 ÔÎÏÂ ,ÌÈÂ˘ ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡ ÔÈ· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ˙‡ ‰ÏËÈ·˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÂÒÈÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
 ˜·  Ï˘  ¯·ÚÓ‰  ;Ï"ÂÁ·  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·Â  ˙ÂÈË¯Ù  Á"‚‡·  ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÂÈ‡„Î  ˙‡  ‰ÏÈ„‚‰
 ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙„È¯ÈÏ ‡È·‰  ̆,Ì"˜Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÚÂˆÈ·Ï Ï‡¯˘È
 ÌÈ˘· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÏÏÎ ˙˘Ó‚‰ ;Ì"˜Ó‰ ˜Â˘ Ï˘ ÏÂ„È‚ÏÂ ÂÏˆ‡
 ‰Ú˜˘‰‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ Ï"ÂÁ·Â ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙Ï„‚‰Ï ‰ÏÈ·Â‰˘ ,˙ÂÂ¯Á‡‰
 È˘ÂÚ ˙ÒÎ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Ï˘ÓÏ) Á"‚‡· ¯ÁÒÓ‰ ÏÂÏÎ˘Â ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ ;˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡·
 ÂÓ¯˙˘ ,('ÂÎÂ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ Á"‚‡ ÛÈ˜˘˙Ï ˙ÂÏ˜‰ Ô˙Ó ,ÌÈÏÂ· ÒÓ ÏÂËÈ· ,˜Â˘

.˜˘Ó· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰· ÔÏ˜˘Ó·Â ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡ Ï˘ ˙Â˜Ù‰· ‰ÈÈÏÚÏ
 Ô¯ˆÈ·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈÏ  ˙ÂÓ¯Â˙  ˜˘Ó·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙ÂÓ˙ÒÓ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰
 .˙ÂÂÎÒÁ‰ ˜Â˘· Ô‰Â  È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· Ô‰ ,˙ÈÒÈÙ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·Ï ÌÈÈÙÈÏÁ˙ ÌÈˆÂ¯Ú
 Ï˘ Â„Â˜Ù˙· ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏ˙‰ ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ¯·„‰ ,ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÈËÈÓÂ„‰ Ì„ÓÚÓ ÁÎÂÏ
 ˙Â„ÈÓÚ ˙‡ ¯È·‚Ó ÔÎÏÂ ,ÌÈÂ  ̆ÌÈˆÂ¯Ú ÔÈ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ¯ÊÙÓ ,„Á‡ ÈÊÎ¯Ó ıÂ¯Ú
 ˙ÂÏ˙‰ ˙˙ÁÙ‰ :ÌÈ·Â˘Á ÌÈË·È‰ ¯ÙÒÓ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï .ÌÈ˘Â·È  ̆ÈÙ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 ÌÈÏÂ„‚‰  ÌÈÂÂÏ‰  ˙Â˙È‡·  ÌÈ˜·‰  ˙Â·ÈˆÈ  Ï˘ ˙ÂÏ˙‰Â  È‡˜·‰  È‡¯˘‡· ˙Â¯·Á‰ Ï˘
 ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ ˙‡ ÔÂÂ‚Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘Â ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙ÏÂÎÈ‰ ˙¯·‚‰ ;˜˘Ó·
 ÌÁÂ˙ÈÙ ;Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ˆ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì˙ÂÏ  ̇ ˙Ë˜‰Â ,ÌÈÂÎÈÒ ¯ÊÙÏÂ ˙Â‡Â˘  ̇¯Ù˘Ï ,Ì‰Ï˘
 ˙ÂÏÈÚÙ· Ô‚Â‰‰ ¯ÂÁÓ˙‰Â ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙¯·‚‰Ï ÌÈÓ¯Â˙‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï  ̆ÌÏÂÏÎ˘Â

 .ÌÈ·ˆÈÈÓ ‰¯˜· ÈÚˆÓ‡Î ˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó Ï˘ Ì˜ÂÊÈÁ ÌÚ „ÁÈ ,˙ÈÒÈÙ‰
 ,‰‡ÂÂ˘‰Ï  (˜¯Ó'ˆ·)  ÔÓÒ  ¯„Ú‰  ˙Â¯ÓÏÂ  ,˙ÂÓ˙ÒÓ‰  ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰  ˙Â¯ÓÏ
 ˙ÂÓ¯· ÔÈÈ„Ú Â¯˙Â ÌÈÈÈÙ‡Ó‰Ó ˜ÏÁ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÈÎ ,‰‡¯
 ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈËÈÓÂ„‰ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó ÈÏÈÏ˘ ÈÙÂ‡ ˙ÂÏÚ·Â ˙Â˜ÙÒÓ ‡Ï
 ÍÒ· Ë¯Ù·Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ ;‰‰Â·‚ ‰„ÂÚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆˙Â˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ  ̆;‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ,‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃Ï  ̆˙ÂÚ˜˘‰·Â ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰
 Â„ÂÚ ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡‰ Ï˜˘ÓÂ ,„Â‡Ó ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú Ï"ÂÁ· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ÈÂÙ  ̂,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ·Î¯‰Ï ˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï  ̆ÔÓÂ˘ÈÈ Í˘Ó‰ ,˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ .ÍÂÓ
 ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÂÎÏ˘‰ Ï˘ ÏÏÂÎ ÁÂ˙È) .Ô˙ˆ‡‰Ï Û‡Â ,˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ Í˘Ó‰Ï ÏÈ·Â‰Ï
 ‡·ÂÓ „È˙Ú· Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÈÈÙ‡ÓÏÂ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ Ô˙ÂÚÓ˘ÓÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ

 (.‰Ê ÁÂ„· '„ ˜¯Ù·
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‰ÓÂ˘ÈÈÏ ÌÈÂ˙‰ ˙È˙˘˙Â ˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ :2-'‚ ‰·È˙
 ÌÈÂÎÈÒ  ÁÂ˙ÈÏ  ˙È¯Ê‚Ó  ‰˘È‚  ‡È‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ÁÂ˙ÈÏ  ˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰
 „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÔÊ‡Ó ÒÈÒ· ÏÚ ,ÂÏÂÎ ˜˘Ó‰ ˙Ó¯· ÌÈÈÒÈÙ
 Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ˙„È„ÓÂ  ("ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰")  Â·  ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰Ó
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˜  ̄‡Ï ‡Â‰ ˙ÂÏÎ˙Ò‰‰ „˜ÂÓ  ̆‡Â‰ ÂÊ ‰˘È‚· ˘Â„ÈÁ‰ .ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÂÎÈÒÏ
 „·ÏÓ .ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ÔÈ· ÌÈ¯˘˜·Â ˜˘Ó‰ ÍÂ˙· Ì‚ ‡Ï‡ ,Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÒÂÁ‰Â
 ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ,¯ˆÂ˙‰) ‰Î „Ú ÒÁÈÈ˙‰Ï ‚Â‰ ‰È‰ Ì‰ÈÏ‡˘ ÌÈÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ÌÈÂ˙‰
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰/ÌÈÒÎ‰  È‡ÏÓ  Ï˘  ÌÈÂ˙Ï  Ì‚  ¯˙ÂÈ  ‰·Á¯  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰  ˘È  ,('ÂÎÂ

.˜˘Ó· ÌÈÈÒÈÙ‰
 ,˙ÈÊ‡Ó‰  ‰˘È‚‰  ÌÂ˘ÈÈÏ  ˙ÈÁ¯Î‰  ÌÈÂ˙  ˙È˙˘˙  ‰ÂÂ‰Ó‰  ,ÈÓÂ‡Ï‰  ÔÊ‡Ó‰
 Ï˘ (ÌÈÈÏ‡È¯‰) ÌÈÈÒÈÙ-‡Ï‰Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÔÊ‡Ó ˙‡ ‚ÈˆÓ
 ÌÈÂ˙ ˙Î¯ÚÓÎ ,Ë¯ÂÙÓ ÔÙÂ‡· ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ ÏÂÓ ˜˘Ó· ¯Ê‚Ó ÏÎ
 ÌÈÂ‚¯‡  ÌÈˆÈÏÓÓ  ‰ÈÏÚ˘  ˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á‰  ÈÂ˙Ó  ˜ÏÁÎÂ  ,‰¯Â‚ÒÂ  ‰ÓÏ˘
 ¯Ê‚Ó‰ Ì‰ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó·  ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ .1ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·
 ¯Ê‚Ó‰Â (ÌÈ„ÈÁÈ) ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó ,(˙ÂÈÒÈÙ-‡Ï‰ ˙Â¯·Á‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ,ÈÒÈÙ‰
 ˙Â„ÒÂÓ  Ï˘ ÌÈÂ˘  ÌÈ‚ÂÒ  ÔÂ‚Î  ,ÌÈÙÒÂ  ÌÈ¯Ê‚Ó-˙˙ Ì‚  ‚Èˆ‰Ï  Ô˙È  Í‡  ,È¯Â·Èˆ‰
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ .(ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â‡ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ÓÏ) ÌÈÈÒÈÙ
 ÏÂÓ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ì‚ ˙ÏÏÎ ,ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ‰Ï‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ¯Ê‚Ó ÔÈ·

 .ıÂÁ‰ È·˘Â˙ ¯Ê‚Ó
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ÛÈ˜Ó‰ ,ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁ ‡Â‰ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰
 ÌÈÒÎÏ  „Â‚È·  .ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ ÏÂÓ ¯Ê‚Ó ÏÎ Ï˘ „·Ï· ÌÈÈÒÈÙ‰
 „ˆÓ ˙È„‚ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙ÓÈÈ  ̃ÌÈÂÒÓ ¯Ê‚ÓÏ ÍÈÈ˘‰ ÈÒÈÙ ÒÎ ÏÎÏ ,ÌÈÈÏ‡È¯
 ,˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ ÌÂ˘ÈÈ Í¯ÂˆÏ ıÂÁ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ·ÈÎ¯‰ ‡Â‰ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰ .¯Á‡ ¯Ê‚Ó
 ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰·‰Â ÈÂÙÈÓÏ ˙ÈÁ¯Î‰ ˙È˙˘˙ ‰ÂÂ‰Ó ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ˙˜È„·· Ô‰Â ˙ÓÈÂÒÓ ÔÓÊ ˙„Â˜· Ô‰ ,Â· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ˙È Ì˘ÏÂ
 ÁÂ˙È ;˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ÌÈ˜ÈÙÒÓ ÌÈ‡ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰ ÈÂ˙ Í‡ .ÔÓÊ Í¯Â‡Ï
 ÔÊ‡Ó‰ ÈÂ˙ Ï˘ ‰˜È„· Ì‚ ·ÈÈÁÓ ˜˘Ó· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ˜ÈÓÚÓÂ ‡ÏÓ
 ‚ÂÂÒÏ ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ˙‡ Á˙Ï Â¯˘Ù‡È  ̆,ÌÈÂ  ̆ÌÈÎ˙Á ÈÙÏ ÈÒÈÙ‰
 ÏÚ ÌÈÂ˙‰ ˙‡ ÌÈÏ˘‰ÏÂ ,ÌÈÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙‡

.‰ÙÂ˜˙ ÏÎ· ÌÈÊ‡Ó‰ ÔÈ· (ÌÈÓ¯Ê‰) ˙ÂÚÂ˙‰ ÈÂ˙ ˙¯ÈÊ‚ È„È
 ÁÂ˙È ÈÎ¯ÂˆÏ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ÈÂ˙ ˙È˙˘˙ Ï˘Â ˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ Ï˘ Ô˙Â·È˘Á
 ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÙÂ‚ „ˆÓ Ô‰ÈÏ‡ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰· Ì‚ ˙¯ÎÈ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰
 ˙Â¯ÙÒ· Ì‚Â ,(ECB) È‡ÙÂ¯È‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰Â (IMF) ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ÔÂ‚Î
 ÁÂ˜ÈÙÂ ·˜ÚÓ ,¯ÂËÈ· ˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ Ï  ̆‰È˙ÂÂ¯˙È ˙‡ ÌÈ˘È‚„Ó ÂÏ‡ .2˙ÈÏÎÏÎ‰

 SNA (System of National-‰  1993-·  ıÈÏÓ‰  ‰ÈÏÚ˘  ˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á‰  ˙ÂÎ˙Ó  ÏÚ  ÒÒ·˙‰·  1
.(Accounts

            (a) Mark Allen, Christoph Rosenberg, Christian Keller, Brad Setser, and Nouriel   :Ï˘ÓÏ Â‡¯ 2
 Roubini,  "A Balance   Sheet Approach to Financial Crisis", IMF Working Paper, WP/02/210,
 2002;        (b) "A New Framework For Analyzing and Managing Macrofinancial Risks", Dale
 F.  Gray, Robert C.  Merton and Zvi Bodie, CV Starr/RED Conference on Finance and

        Macroeconomy, NYU 2002,
        (c) Reimund, Mink, "Selcted Key Issues of Financial Accounts Statistics", ECB, Aug 2004.
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 ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ .·

˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰  (1)

 Ï˘ ‰ÊÓ ÔÂ˙Ó ·ˆ˜· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ˙˘ÂÏ˘ ÂÏÚ 2004 ˙˘·
 ÈÂÈÏÈ¯Ë 1.3 ·È·Ò - ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÓ¯ ÏÚ Â„ÓÚÂ ,˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰
 ,‰˘‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â˙Ó˙‰ .(29-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â 9-'‚ ÁÂÏ) Á"˘
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ˙˘ÂÏ˘· ‰Ù˜˙˘‰˘
 ÍÒÂ ("¯Â·Èˆ"‰) ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ ,ÈÒÈÙ‰
 ˙ÂÏÈÚÙ· È‡˜·‰ ·ÈÎ¯‰ ÌÂˆÓˆÓ ‰¯˜ÈÚ· ‰Ú· - ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰

 .ÏÏÎ Í¯„· ÂÏ„‚ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰˘ „ÂÚ· ,˙ÈÒÈÙ‰
 ˙È·‰  È˜˘Ó  ÈÒÎ  ˙‡  ÏÏÂÎ‰  ,ÈË¯Ù‰  ¯Ê‚Ó‰  Ï˘  ÌÈÒÎ‰  ˜È˙
 ÌÈ˜·‰ ËÚÓÏ ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙Â¯·Á‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Â (ÌÈ„ÈÁÈ)
 ‰˘·  7.9% ˙ÓÂÚÏ  ,5.3%-·  ‰˘‰  ÁÓˆ  ,(ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â
 ÔÎÏ ;(4.3%) ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ¯ÂÚÈ˘Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰ Í‡ ,˙Ó„Â˜‰
 ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ÌÓ‡ - ‰˘‰ Ì‚ ˙ÂÈ·˜Ú· ˙ÂÏÚÏ ÛÈÒÂ‰ ¯ˆÂ˙Ï ÂÒÁÈ
 Ï˘ ÏÂ„È‚‰ È·ˆ˜ .248%-ÎÏ ÚÈ‚‰Â - ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ
 Â„ÓÚ Ì‰ :¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÂÈ‰ ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒÂ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÊ‡Ó
 ÌÒÁÈÂ - ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· 4% -Î ˙ÓÂÚÏ - 1.9%-Î ,ÌÈÓÂ„ ÌÈ¯ÂÚÈ  ̆ÏÚ
 ˙ÂÓ¯Ï ,ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 4-3-Î Ï˘ ÌÈÓÂ„ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ,ËÚÓ „¯È ¯ˆÂ˙Ï
 ¯ÂÚÈ˘· Ï„‚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ .‰Ó‡˙‰· ,236%-Â 244%-Î Ï˘

  .2003-· ÊÂÁ‡Ó ˙ÂÁÙ ˙ÓÂÚÏ ,2.2%-Î - ¯˙ÂÈ ËÚÓ ‰Â·‚

 ˙ÂÎÈ‡‰ ˙Î¯Ú‰ ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ˙È „ˆÏ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ
 ˙Î¯ÚÓ· ‰˘ÏÂÁ ˙Â„Â˜ ÈÂ‰ÈÊ  ,¯Ê‚Ó ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ ¯ÂÊÈÙÂ
 ÔÈ· ÌÈ¯˘˜‰ ÈÂÙÈÓ ,ÌÈ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ˙„È„Ó ,˙ÈÒÈÙ‰
 ‰˙ÈÈ·· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÌÈ˘È‚„Ó Ì‰ ÔÎ .ÚÂÊÚÊ ˙Ú· Ì‰ÈÈ· ‰˜ÈÓÈ„‰ ˙Î¯Ú‰Â ÌÈ¯Ê‚Ó‰
 ÌÂ˘ÈÈ ¯˘Ù‡˙˘ ,ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜ÓÂ ˙Ë¯ÂÙÓ ,‰·Á¯ ÌÈÂ˙ ˙È˙˘˙ Ï˘
 ÔÎ ÂÓÎ .ÌÈÈ˜ÏÁ ÔÈÈ„Ú Ì·Â¯ ÌÏÂ‡  ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÊ‡Ó ÌÒ¯ÙÏ ˙ÂÂ¯Á‡‰ Ï˘ ÏÈÚÈ

 .˙ÈÊ‡Ó‰ ‰˘È‚‰ ‡˘Â· ˙Â„Â·Ú ¯ÙÒÓ Â·˙Î
 ÈÂ˙  ˙‡  ,‰Â˘‡¯Ï  ,‰˜ÈËÒÈËËÒÏ  ˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Î˘Ï‰  ‰ÓÒ¯Ù  2002  ˙˘·
 ˜· ÌÚ ÛÂ˙È˘· ,‰Î˘Ï· ÌÈ„·ÂÚ ˙ÚÎÂ ,31995 ˙˘Ï Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰
 ˘È .„È˙Ú· ÛËÂ  ̆ÔÙÂ‡· ÂÓÂÒ¯ÙÂ ˙ÂÙÒÂ ÌÈ˘Ï ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ˙ÓÏ˘‰ ÏÚ ,Ï‡¯˘È
 ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ :Ï˘ÓÏ ,ÌÈÓÈÈ˜ ¯·Î  ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ÍÂ˙Ó ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÁÏÙ ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ
 Ï"ÂÁ  ÏÂÓ  ˜˘Ó‰  Ï˘  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â  ÌÈÒÎ‰Â  ˜˘Ó·  ÔÂ‰‰  È‡ÏÓ  ,"¯Â·Èˆ‰"  Ï˘
 ÂÓˆÚ ÈÙ· „ÓÂÚ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ Í‡ ,(International Investment Position - I.I.P)
 ˜¯Ù· Ì‚) ÛËÂ˘‰ ÁÂ˙È‰ Í¯ÂˆÏ ,‰˙Ú ˙ÚÏ .˙È·˜ÚÂ ˙ÏÏÂÎ ‰˘È‚ ÍÂ˙Ó ‰· ‡ÏÂ
 ÌÈ·ÈÎ¯‰ ˙‡ ÏÈÎÓ‰ ,2004-1999 ÌÈ˘Ï ,Ï‡¯˘È Ï˘ È˜ÏÁ ÈÒÈÙ ÔÊ‡Ó Â¯ˆÈ ,(‰Ê

(.1-'‚ ÁÙÒ Â‡¯) .ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

.1168 'ÒÓ ÌÂÒ¯Ù ,2002 ¯·ÓËÙÒ ,"1995 ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ˙ÂÂ·˘Á" ,‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ :Â‡¯ 3
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 ,˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÁÈ· ÌÏÂ„È‚ È·ˆ  ̃,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ÏÂ„È‚· ˙Â˙Ó˙‰‰ ˙Â¯ÓÏ
 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó ÔÎÏÂ ,ÌÈ‚È¯Á ÌÈ‡ ,˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ‰ÓÂ„·
 ÔÈ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰Ó‡˙‰ È‡ ,‰‡¯Î ,‰˙ÈÈ‰ (2002-Â 2001) ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
 ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â˙Ó˙‰ ÔÈ·Ï ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ÏÎ Ï˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ÏÂ„È‚‰ È·ˆ˜
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ,‰Ó‚Â„Ï ,ÍÎ .„·Ï· ˙ÈÓÊÎ ÛÂÒ·Ï ‰¯¯·˙‰˘ ‰Ó‡˙‰ È‡ ,˜˘Ó·
 Ï·‡ ,(30-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï  ̆‰ÊÓ ÍÂÓ ·ˆ˜· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÁÓ  ̂ÌÓ‡
 È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ô‰·  ̆,2002-Â 2001 ,ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘· ÂÓÎ ‡Ï  ̆˙‡Ê ;˙È˙Â‰Ó ÂÓÓ ‰Â  ̆‡Ï
 ‰·˘ ,2001 ˙˘ ˙ËÏÂ· „ÂÁÈÈ· .32ÏÂ„‚Ï ÍÈ˘Ó‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÂÏÈ‡Â ,„¯È ˜˘Ó·
-Î) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÈÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ÔÈ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ó‡˙‰ È‡ ‰˙ÈÈ‰

 .(-2.6%) ˜˘Ó· È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ÔÈ·Â (12%

9-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰

(2004 ÛÂÒ È¯ÈÁÓ· ,Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓÂ ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) ÌÈÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰

(ÂËÂ¯·) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ1,1531,2261,2091,2611,284

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ1,0441,1331,1521,2421,309

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ1,0611,1501,1751,2191,241

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ424474487491501

(ÌÈÊÂÁ‡) ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘

˜˘Ó· ¯ˆÂ˙·7.5-0.9-0.81.34.3

(ÂËÂ¯·) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ·6.26.4-1.44.31.9

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·8.78.51.77.95.3

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ·4.78.42.13.81.9

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·10.412.02.70.82.2

(ÌÈÊÂÁ‡) ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ‰

(ÂËÂ¯·) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ Ï˘228243247248244

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ Ï˘207224235245248

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ Ï˘210228240240236

1È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜ÒÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ Ï˘118134146139136

.È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ·  1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰

  ÌÈ˘ ÈÙÏ ÍÂ˙ÈÁ‰ ÏÚ ‰˘˜Ó‰ ,˙Â¯˙ÈÂ ÌÈÓ¯Ê Ï˘ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰˜È„·· ‰ˆÂÚ ÌÈÈ˙˘ ˙ÂÙÂ˜˙ ˙‡ÂÂ˘‰Ï ‰·ÈÒ‰ 32
.˙Â„„Â·
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  ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆ÌÓÂ˜Ó (2)
˙ÈÒÈÙ‰

 ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÂÓÎ  ,2004  ˙˘·
 Ï˘  ‰Â·‚‰  ÔÏ˜˘Ó  ˙„È¯È  ‰Î˘Ó
 ˙ÂÙÂ˜ ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ‰) ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰
 ÌÈÙ¯ˆÓ‰  ÏÎ·  (ÌÈ˜·‰  ÏÂ‰È·˘  ÏÓ‚‰
 ,(31-'‚  ‰Ó¯‚‡È„Â  10-'‚  ÁÂÏ)  ÌÈÈÒÈÙ‰
 ˙È„„‰‰ ˙ÂÏ˙‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 ˙Ó¯Â˙Â  ÌÈ˜·Ï  ˜˘Ó‰  ÔÈ·  ‰‰Â·‚‰
 ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï  ̆ÔÏ˜˘Ó ÍÎ .ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÂÏÎ˘Ï
-Ó „¯È ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÊ‡Ó· ˙ÂÈ‡˜·‰

 ,2004-· 74%-Ï 2001-Â 2000 ÌÈ˘· 78%
 È‡¯˘‡·  ,˜˘Ó·  È‡¯˘‡‰  ÍÒ·  ÔÏ˜˘Ó
 „¯È È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡·Â ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ
 7-Ï 4 ÔÈ·˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· 2004-2000 ÌÈ˘·
 Ï˘  ÌÈÒÎ‰  ÍÒ·  ÔÏ˜˘ÓÂ  ,ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜
 49%-Ï 2000-· 58%-Ó „¯È ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰
 ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˜ÏÁ ˙„È¯È .2004-·
 ‰„È¯È  Ú˜¯  ÏÚ  ‰‡·  ‰˘‰  ˙ÈÒÈÙ‰
 ,ÌÈ˜·· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰„È¯È ˙ËÏÂ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ „ˆ· .Ì‰ÈÊ‡Ó· ˙ÈÏ‡È¯
 ˙„È¯È ‰˘‰ Ì‚ ‰Î˘Ó ÔÎ .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ Ë¯Ù· ,È‡˜·‰ È‡¯˘‡· ‰„È¯È - ÌÈÒÎ‰ „ˆ·Â
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 ˙ÂÙÂ˜Ï ÌÈ˙ÈÓÚ Ï˘ ¯·ÚÓ‰ Ú˜¯ ÏÚ ,ÌÈ˜·· ˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÈÒÎ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó
 .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÂÈË¯Ù

 ÏÁ‰  ,˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘·Â  ÂÊ  ‰˘·  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚ÓÏ  È‡˜·‰  È‡¯˘‡·  ÌÂˆÓˆÏ  ÏÈ·˜Ó·
 ÌÈ˘Ï „Â‚È· ÈÎ ˙Â‡¯Ï Ô˙È 32-'‚ ‰Ó¯‚‡È„· .33‰Ê ¯Ê‚ÓÏ È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÂ„‚Ï
 80-Î· ÌÏÂ‰È·  ̆ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ÓÂ ÌÈ˜·‰Ó È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï„‚ Ô‰·  ̆,2001-Â 2000
 ¯·ËˆÓ·Â ,ÈÏÈÏ˘ ÍÙ‰Â ÂÏÂ„È‚ ¯ˆÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ,¯·ËˆÓ· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˙‡ ˜¯ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó ¯˘‡Î ,˙‡ÊÓ ‰¯È˙È .Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 14-Î· „¯È
 ‰Ê ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÓÎ Ï˘ ‰„È¯È‰ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ‡ÏÏ ,„·Ï· ÌÈ˜·‰Ó ÚÈ‚Ó‰ È˜ÒÚ‰
 15-Î ÌÎÂ˙Ó ,¯·ËˆÓ· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 24-Î - ¯˙ÂÈ Û‡ ‰‰Â·‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘·
 ˙ÂÈ·˜Ú· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÏÎ· ÁÓ  ̂È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .‰˘‰ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ
 ˙ÂˆÂ·˜Ï Ë¯Ù ˜˘Ó· ˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÎÓ  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï„‚ 2004-· ˜  ̄.¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘·Â

10-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÓÂ˜Ó

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) ÌÈÒÎ‰ ÍÒ

ÌÈ˜·‰ Ï˘744793781782774

ÌÏÂ‰È·˘ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ÌÈ˜·‰ Ï˘902954927949954

ÌÏÂ‰È·˘ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ÌÈ˜·‰ Ï˜˘Ó

(ÂËÂ¯·) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·7878777574

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ·6261615957

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·8888868584

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·8383818076

 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· ˙ÂÂÎÒÁ‰Â ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó
ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÏÂ‰È·˘5856535149

È‡¯˘‡‰

 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ÓÂ ÌÈ˜·‰Ó È‡¯˘‡· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÌÏÂ‰È·˘12.311.70.3-1.2-2.6

 ˙Â¯Â˜Ó‰ ¯‡˘Ó È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘
È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ1.813.214.29.520.9

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰

 Ì˙ËÈÏ˘· ÌÈ‡˘ Â‡ ÌÈ˜· ÌÈ‡˘ ˙Â„ÒÂÓÓ ˙Â¯ÈÁÒ-‡ÏÂ ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡Â ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÏÂÎ È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰  33
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ˙Â¯Â˜Ó ˙Â˘Ó˘Ó ÔÈ‡˘ ,˙Â·ÂÓ Á"‚‡Â ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡ ˙Â¯ÈÁÒ‰ Á"‚‡‰ .ÌÈ˜·  Ï˘

.(Ï"ÂÁ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ „‚Î ÏÏÎ Í¯„· ˙Â˜ÙÂÓ)
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 ¯˙ÂÈ· Â‡) Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 21-Î Ì‰˘ ,21% ËÚÓÎ· (ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ‰) ˙ÂÈ‡˜·‰
 ˘ÂÏ˘·Â ,(˙ÂÈ‡˜·‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃˙‡ È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡· ÌÈÏÏÂÎ Ì‡ ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 25-Ó
 ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 52-Î· Â‡) ¯·ËˆÓ· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 40-Ó ¯˙ÂÈ· Ï„‚ ‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰
 ˙Â¯˙È Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÏÂ„È‚‰ Ì‚ ËÏ· ‰˘‰ .(˙ÂÈ‡˜·‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ Ì‡
 .(ÌÈ˜È˙  ÈÏ‰ÓÂ  ˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜  Í¯„  ¯˜ÈÚ·)  ˙È·‰  È˜˘Ó  ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘  ˙Â¯ÈÁÒ‰  Á"‚‡‰
 ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙·ÂËÏ ÌÈ˜·‰Ó È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó ˙ËÒ‰
 ¯˘‡Â ,È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ‰ÂÂ‰˙Ó‰ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ,˙‡˘ ¯˙È· Û‡ ‰˘‰Â ,˙Ù˜˘Ó ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â
 ˙ÈÁ·Ó  ˙ÂÈÂÙˆ‰  ˙ÂÈÂÚÓ˘ÓÏÂ  ˙ÂÎÏ˘‰Ï)  .˙Â‡·‰  ÌÈ˘·  ÌˆÚ˙‰ÏÂ  Í˘ÓÈ‰Ï  ‰ÈÂÙˆ
 ,Ì‰· ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ÏÂÙÈË‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÈÁ·ÓÂ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ ÌÈ˜·Ï ÌÈÂÎÈÒ‰
 ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ‡È‰ ÔÎ˘ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Ó¯Â˙ ÂÊ ‰Ó‚Ó (.5 ÛÈÚÒ '„ ˜¯Ù· ÁÂ˙È Â‡¯
 ÌÈÓÊ· „ÂÁÈÈ·) È‡¯˘‡‰ ÈÏËÂ Ï  ̆ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ ‰¯È˘ÚÓ ,È‡˜·‰ È‡¯˘‡· ˙ÂÏ˙‰
 ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡Â ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ,(ÌÈ˜·· È‡¯˘‡ ˙ÂÏ·‚Ó ˘È Ì‰·˘

 .ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ÂÁÂ˙ÈÙÏ ˙Ó¯Â˙Â ,ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÂÂÏÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘
 ÌÈ¯Á‡ ˙Â¯Â˜ÓÓ È‡¯˘‡ Ï  ̆˙Â˘È‚‰Ó ‰‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Ó ÔË  ̃˜ÏÁ ˜  ̄ÌÂÈÎ ,˙‡Ê ÌÚ
 Á"‚‡ Â‡ ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡ ˜ÈÙ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ˘ ,˙ÂÒÒÂ·ÓÂ ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÓ¯ÈÙ Ô‰ ÂÏ‡ ·Â¯Ï)
 Ï˜˘Ó ÔÎÏÂ ,˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰Ó È‡¯˘‡‰ ÏÚ ÔÚ˘ ÔÈÈ„Ú ·Â¯‰  ̆„ÂÚ· ,(ÌÈÈ„ÒÂÓÏ ˙ÂÈË¯Ù

 .(24%-Î) Í¯Âˆ‰ È„ ‰Â·‚ ÂÈ‡ ÔÈÈ„Ú È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰

˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ (3)

 ˙ÓÂÚÏ 3%-Î ,‰˙Ó„Â˜· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ‰Ï„‚ ‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È
 ·˜Ú - ‰ÊÓ ˜ÏÁ) ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰Â ÌÈ˜·‰ ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ„È‚Ó Ú· ÏÂ„È‚‰ ¯˜ÈÚ ;9%
 .ıÂÁ È·˘Â˙Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÔÓ ÂËÂÚÈÓÂ ,(ı¯‡· ˙Â¯ÈÁÒ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ Ï˘ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙ÂÈÏÚ
 ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ˙„È¯ÈÏ ‰¯Â˘  ̃‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ÂÊ ‰„È¯È

 (.· ˜¯Ù Â‡¯) .ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÓÓ ÌÂˆÓˆÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰˘‰
 ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Â·‚‰ ‰Ï˜˘Ó ,‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È Ï˘ ‰ÏÂ„È‚· ˙Â˙Ó˙‰‰ Û‡ ÏÚ
 È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó :(11-'‚ ÁÂÏ) ÂÈÚ· ‰˘‰ ¯˙Â ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰
 ‰ÏÚ Û‡) ˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ÒÁÈ· ‰˙˘‰ ‡Ï ËÚÓÎ Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ó È‡¯˘‡‰ ÍÒ·Â ˜˘Ó·
 Ï˘ ‰Â·‚‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰ ÏÚ ÌÈ„ÓÏÓ‰ ÌÈ¯ÂÚÈ˘ - ‰Ó‡˙‰· ,40%-Â 43% ÏÚ „ÓÚÂ (ËÚÓ
 ¯˙Â ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ ÍÒ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó .˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ‰Ï˘ÓÓ‰
 ÔÎ˘ ,Â˙ÂÁ˙Ù˙‰· Ú‚ÂÙ ˜˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ‰Ï˜˘Ó .27%-Î - ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ‡Â‰ Ì‚

  .ÔÂÓÈÓÏ ÌÈ˜Â˜Ê‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯Ê‚Ó ‰ˆÂÁ‰ ˙˜ÁÂ„Â ˙Â¯Â˜Ó "‰ÓÈ‡ÏÓ" ‰Ï˘ÓÓ‰
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó ˙È·ÂÈÁ ‰Ó‚ÓÏ ÌÈ„Ú Â‡ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÍÂ˙· ,˙‡Ê ÌÚ
 Ï˜˘Ó :(33-'‚ ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˜˘Ó  ˙„È¯È -
-Ï ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰ ÚÈ‚‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÂÓ ÌÈÒÎ‰

 ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ˙ËÏÂ· „ÂÁÈÈ· .34˙Ó„Â˜‰ ‰˘· 58% ˙ÓÂÚÏ ,54%
 ‰˘‰ ÚÈ‚‰ ‰Ê Ï˜˘Ó .‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÂÓ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Ï˘
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÂÏ„‚ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÈÒÎ˘  ÌÂ˘Ó ˙‡Ê .2002-· 94% ˙ÓÂÚÏ ,87%-Ï
 5-Ó  ˙ÂÁÙ·  ÂÏ„‚  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÏÂÓ  ÌÈÒÎ‰  ÂÏÈ‡Â  ,Á"˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  15-Ó  ¯˙ÂÈ·  ¯·ËˆÓ·

     ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘  ÌÈÒÎ‰  È˜È˙·  ÌÈ‡ˆÓ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÏÂÓ  ÈÒÈÙ‰  ¯Ê‚Ó‰  ˜ÈÊÁÓ˘  (85%-Î)  ÌÈÒÎ‰  ˙È·¯Ó   34
.ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
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 ¯Ê‚Ó‰Â ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ,ıÂÁ È·˘Â  ̇ÏÂÓ) ÌÈÒÎ‰ ¯‡˘Â ,Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 10-Ó ¯˙ÂÈ· - (ÈÒÈÙ‰
 ¯ÂÚÈ˘ Ì‚Â  ,‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÂÓ ÌÈÒÎ  Ï˘ ¯˙ÂÈ  ÍÂÓ  ¯ÂÚÈ˘ ˙Â˜ÈÊÁÓ
 È¯ÂÚÈ˘ .40%-Ó ¯˙ÂÈ ËÚÓÏ ‰˘‰ ÚÈ‚‰Â ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· „¯È ‰Ê
 ˙Â¯˜· „ÂÁÈÈ·) È„ÓÏ ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Ì‰  ̆Û‡ ,‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÂÓ ÌÈÒÎ‰
 ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï  ̆‰‰Â·‚ ‰ËÈÏ  ̆ÏÚ ÌÈ„ÈÚÓÂ ,(‰ÈÒÙ‰
 ÌÈÎÏÂ‰ - 35ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ „ˆÓ ÌÈÚÈ‚Ó‰ (ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÎÂ¯‡‰)
 ÌÈÈÂÈ˘· ‰ˆÂÚ ,˙Â‡·‰ ÌÈ˘· Í˘ÓÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ‰ ,ÂÊ ‰Ó‚Ó .ÌÈ„¯ÂÈÂ
 ÍÂ¯‡‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÛÚ· ‰Â¯Á‡Ï ÌÈÏÏÂÁ˙Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯·Â ÌÈÈ·Ó‰
 ‡·‰ ,‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ ˙‡ ÂÓˆÓˆ ‰Ï‡ ;ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·Â ˜˘Ó·
 Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ ¯ÂÚÈ˘ ˙˜ÊÁ‰ ÌÈ·ÈÈÁÓ‰ ˙Â˜˙Â ÌÈ˜ÂÁ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ
 ,36(ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Â·ÈˆÈ Ï  ̆ÌÈÓÚËÓ ‡Ï˘) ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡
 Ì‰ÈÙ·  ÂÁ˙ÙÂ  ,˙Â„ÒÂÓ‰  Ï˘  ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡  ˙‡  Â˘ÈÓ‚‰
 Ô‰ ,(È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡ Ô˙Ó ÌÏÏÎ·Â) ˙ÂÙÒÂ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡

.Ï"ÂÁ· ÌÈ˜ÂÂ˘· Ô‰Â ı¯‡· ÌÈÏ„‚‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

  

 Ì‰ÈÒÎÓ ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈ˜ÈÊÁÓ ,Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÙÂ‡ Ï˘· ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ‚Â‰ ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ÌÓ‡   35
.„ÁÂÈÓ· ‰Â·‚ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ Ï‡¯˘È· ÌÏÂ‡ ,‰Ï˘ÓÓ Á"‚‡·

 ‰Ú˜˘‰ ˙Â·ÈÈÁÓ‰ ˙Â˜  ̇˘È ÔÈÈ„Ú ‰·  ̆,‰ÈÒÙ· ˜  ̄˙ÓÈÈ  ̃‡È‰ ÌÂÈÎÂ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙˙ÁÂÙÂ ˙ÎÏÂ‰ ÂÊ ‰ÈÈÙÎ   36
 Ï˘ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ÌÂˆÓˆ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ Ï‰˙Ó ‰ÈÒÙ· Ì‚ ÈÎ Û‡ ,‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡·

(.2003 ˙˘Ï ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ÁÂ„ Â‡¯ ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ‡˘Â· ‰·Á¯‰Ï) .2003

 11-'‚ ÁÂÏ
 2004 „Ú 2000 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) ‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ439471481523539

‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡· ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘-1.17.22.18.93.0

‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ·4141414343

Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ó È‡¯˘‡‰ ÍÒ·3736363940

(ÂË) ÈÒÈÙ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÈÒÎ ÍÒ·2625272727

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÒÎ ÍÒ·5859605854

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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 ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ (4)
37ÌÈ¯ÈÁÒ

 Ï˘ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰Ó‚Ó‰ ‰Î˘Ó 2004 ˙˘·
 ÌÈ¯È˘ÎÓ·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙Ï„‚‰
 ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Ï˜˘Ó· Û˜˙˘Ó  ̆ÈÙÎ ,ÌÈ¯ÈÁÒ
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆ÌÈÂ  ̆ÌÈ¯ÂË˜È„È‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰
 ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇- ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰
 ˙Â¯˙ÈÂ  ÈÒÈÙ‰  ¯Ê‚Ó‰  ÔÊ‡Ó  ,ÈË¯Ù‰
 Ï˘Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ ,˜˘Ó· È‡¯˘‡‰
 ,(34-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â 12-'‚ ÁÂÏ) ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰
 ,ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 3-2-· ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰ ÂÏ„‚˘
 .38˙È¯ÂËÒÈ‰  ‡È˘  ˙Ó¯  ‡È‰  ÌÂÈÎ  Ô˙Ó¯Â
 ÌÈÂ˘‰  ÌÈÒÎ‰  È˜È˙·  ‰ÈÈÏÚ‰  ˙È·¯Ó
 ‰Ú·  (‰˘‰  Ì‚Â)  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·
 Ï˘ ˙Â¯ÈÁÒ‰ Á"‚‡‰ ˙Â˜Ù‰· ‰ÈÈÏÚ‰Ó
 ·ÂÁ‰  ¯ÂÁÒÓ  ÍÈÏ‰˙Ó  ˜ÏÁÎ  ,‰Ï˘ÓÓ‰
 Ì"˜Ó‰ ˙Â˜Ù‰· ‰ÈÈÏÚÓ ÔÎÂ ,È˙Ï˘ÓÓ‰
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  .Ï‡¯˘È  ˜·  „ˆÓ
 Ï˘ ‰ÈÈÏÚ Ì‚ ‰ËÏ· ,2003 ˙˘· „ÂÁÈÈ·
 È˜È˙·  ,Ï"ÂÁ·  Ì‚Â  ı¯‡·  ˙ÂÈÓ‰  Ï˜˘Ó
 ‰˘‰Â  ,˜˘Ó·  ÌÈ˜Á˘‰  Ï˘  ÌÈÒÎ‰
 Á"‚‡· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ Ì‚ ÍÎÏ ‰ÙÒÂ

 ¯È˘È ÔÙÂ‡· ,¯ÈÁÒ‰ ·ÈÎ¯‰ Ï„‚ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˜È˙·  .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙Â¯ÈÁÒ‰
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó ÏÂ„È‚ ˙ÂÎÊ· ,ÛÈ˜Ú ÔÙÂ‡· Ì‚ Í‡
 ÁÂËÈ· ˙ÂÈÎ˙Ï ¯·ÚÓ‰Â ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÚÙ˘‰· ¯˜ÈÚ· ,ÌÂÈÎ  ̆ÌÂ˘Ó ˙‡Ê .ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ïˆ‡ ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ˙È·‰ È˜˘Ó ˙ÂÂÎÒÁ Ï  ̆È¯‡‰ ˜ÏÁ ,ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó ÌÈÈÁ
 È„È· ÌÈÏ‰ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú· ÌÈÈÂÏ˙ ‡Ï‡ ,¯·Ú· ÂÓÎ ÌÈÁË·ÂÓ ÌÈ‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

 .ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ì‰ÈÈ·Â ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ¯·ÚÓ‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó‰ ,ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ÏÂ„È‚ Ï˘ ÂÊ ‰Ó‚Ó
 ÈÚˆÓ‡Î ˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó Ï˘ Ì˜ÂÊÈÁÏ ,Ô‚Â‰‰ ¯ÂÁÓ˙‰Â ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙¯·‚‰Ï ˙Ó¯Â˙ ,ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ÈÙÏ ÍÂ¯ÚÈ˘‰ ÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰ ÌÚ ,„È˙Ú· ;˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˜ÂÊÈÁÏ ÍÎ·Â ,ÌÈ·ˆÈÈÓ ‰¯˜·
 .‰˙Â˜ÊÁ˙‰ Û‡ ‰ÈÂÙ  ̂,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆˜Â˘‰ ÈÂÂ˘
 ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ,˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ Û˘ÂÁ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ¯·ÚÓ‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È ˙‡Ê „‚Î

 .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÂÈÒÎ Í¯Ú· ,¯·Ú·

 ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ‡Ï ÔÈÈ„Ú Â‡ ‰Ê ·Ï˘· .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ˙Â¯ÈÁÒ Ï˘ "ÈÒ‡Ï˜"‰ Ô·ÂÓ· ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈ¯È˘ÎÓÏ ‰ÂÂÎ‰   37
 ,‰Ê ‚ÂÒÓ Á"‚‡· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÔÈ· ‰˘„Á ¯ÁÒÓ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÓÂ˘ÈÈ ˙Â¯ÓÏ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ È„È·˘ ˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï‰ Á"‚‡‰
 ,ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï ÌÈÒÎ Ï˘ ÍÂ¯ÚÈ˘‰ ÈÏÏÎ ÌÂ˘ÈÈÂ ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÚ ,„È˙Ú· .‰ÈÏÂ˙ÈÁ· ÔÈÈ„Ú ÂÊ ˙Î¯ÚÓ˘ ÌÂ˘Ó ˙‡ÊÂ

.ÂÓˆÓËˆÈ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÔÈ· ˙Â¯ÁÒ‰ Á"‚‡‰ ÔÈ·Ï ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯‰ Á"‚‡‰ ÔÈ·˘ ÌÈÈ˘ÚÓ‰ ÌÈÏ„·‰‰
 ,˜Â˘· Ì‰È¯ÈÁÓ ÈÙÏ ÌÈÎ¯Ú˙˘Ó ‰Ï‡˘ ÌÂ˘Ó ,ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó ÏÚ ¯ÈÁÓ ˙ÚÙ˘‰ ˙ÓÈÈ˜   38
 ÂÓ˘¯ ‰·  ̆,2003-· ËÏÂ· ÔÙÂ‡· ˙¯ÎÈ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ÂÊ ‰ÚÙ˘‰ .ÏÏÎ ÌÈÎ¯Ú˙˘Ó ‡Ï ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰  ̆„ÂÚ·
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÂ„È‚ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ,˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ .‰˘‰ ˙ÓÈÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· Ì‚Â ,Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ˙Â„Á ÌÈ¯Ú˘ ˙ÂÈÏÚ
 ÌÂ˘Ó ˙‡ÊÂ ,ÌÈ¯Ú˘ ˙Â„È¯È ÂÈ‰ Ô‰·˘ ÌÈ˘· Ì‚ ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÏÎ· ·ÈˆÈ ÔÙÂ‡· ˙Ù˜˙˘Ó ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ·

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˘Á¯˙Ó‰ ÌÈÈËÓ¯Ù ÌÈÈÂÈ˘ Ú˜¯ ÏÚ ‰‡· ÂÊ ‰Ó‚Ó˘
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 „ÂÁÈÈ·Â ,‰Â·‚ ÂÈ‡ ÔÈÈ„Ú ,‰˙ÈÈÏÚ ˙Â¯ÓÏ ,ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó
 2004-· ÚÈ‚‰  ̆,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Ï  ̆‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ ˙ËÏÂ·
 ÍÂÂÈ˙‰ ˙Â„ÒÂÓ· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÏ˙‰ ÏÚ „ÓÏÓ ‰Ê ÔÂ˙ .„·Ï· 10%-ÎÏ
 ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ÌÈÚÂ„È‰ ÌÈÂ˙‰ ÌÚ Ì‚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó ÂÏ‡ ÌÈÂ˙ .ÌÈ˜·· ¯˜ÈÚ·Â ,ÈÒÈÙ‰
 ÂÓÓ ÏÂ„‚‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ ˜Â˘ „ˆÏ ˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡ Ï˘ „Â‡Ó ÔË˜ ˜Â˘  - ÈÏ‡¯˘È‰

 .ÌÈÂÓ ‰ÓÎ

ı¯‡Ï ıÂÁ ÏÂÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ (5)

 ,Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ï„‚‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ È˜ÏÁÂ ÔÂ˙Ó ÔÙÂ‡· ‰Î˘Ó 2004 ˙˘·
 ˙„Â˜· ÂÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡·Â ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ· ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ· ‰È˙ÂÏ˜˘ÓÂ
 ‡È‰˘ ÌÂ˘Ó ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Ó¯Â˙ ÂÊ ‰Ó‚Ó .(34-'‚ ‰Ó¯‚‡È„Â 13-'‚ ÁÂÏ) „·Ï· ÊÂÁ‡
 „ÁÈ ,ÌÈÂÎÈÒ ¯ÊÙÏÂ ˙Â‡Â˘˙ ¯Ù˘Ï ,ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ ˙‡ ÔÂÂ‚Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÔÂ‚Î ,˙ÂÂ¯˙È ˙‡˘Â

.Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ˆ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ „ÂÁÈÈ· ,˙ÂÏ˙‰ ˙Ë˜‰ ÌÚ
 Á"ËÓ·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  ˙Â¯ÓÏ  ,Ï"ÂÁ  ÏÂÓ  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ‰Ï˜˘Ó  ,˙‡Ê  ÌÚ
 ,2004-· ‰Ï˜˘Ó Â·˘ ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· „ÂÁÈÈ· ,ÍÂÓ Â„ÂÚ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰Ï‰˙‰˘
 4% Ì‰ÈÒÎ ÍÒ· ‰Ï˜˘Ó  ̆,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ïˆ‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÍÂÓÂ ,„·Ï· 12%-Î ‰È‰
 ‰˙ÈÈ‰  ̆ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡Ó Ú·Â ¯·„‰  ̆ÔÎ˙ÈÈ .39˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· 20%-Î ˙ÓÂÚÏ ,„·Ï·
 ÏÂ‰ÈÂ ˙ÂÈ¯ÂËÏÂ‚¯ ˙ÂÏ·‚Ó ˙·Ï˘Ó‰ ˙¯ÂÒÓÓÂ ,ÌÈÈÏ‡¯˘È  Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙·ÂËÏ ‰˘‰ „Ú

.ÌÂÈÎ ÌÈ˙˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚ - È¯Ó˘

.OECD-‰ È„È ÏÚ ÌÒ¯ÂÙ˘ "Institutional Investors Statistical Yearbook" ÍÂ˙Ó 2000-1999 ÌÈ˘Ï ÌÈÂ˙  39

12-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Ï˜˘Ó
1ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·2324252932

(ÂË) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·1920192224

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·3535333740

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ·2425252830

‰Ï˘ÓÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·5154545861

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·788811

.ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ ÍÂ¯ÚÈ˘ ÏÚ ÔÈÙÈ˜Ú· ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ Ì‚ ÏÏÂÎ  1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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ÌÈÂ˙Â ˙Â¯„‚‰ - È˜ÏÁ‰ ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰  :1-'‚ ÁÙÒ
 ÈÒÈÙ‰ ÔÊ‡Ó‰ ÍÂ˙Ó ÌÈ˜ÏÁ Ï  ̆˙È·˜Ú ‰‚ˆ‰ ÌÈÏÏÂÎ ,6-'‚-' „Ú 4-'‚-' ÁÙÒ‰ ˙ÂÁÂÏ
 (ÌÈÈÒÈÙ Ì·Â¯) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰Ó ˜ÏÁ Ì‰· ÌÈ‚ˆÂÓÂ ,2004-1999 ÌÈ˘Ï Ï‡¯˘È Ï˘
 ‰˘È‚‰ ÌÂ˘ÈÈ· ÔÂ˘‡  ̄„Ú  ̂) ,˙È¯Ê‚Ó ‰˘È‚· Â· ÂÏ‡ ˙ÂÁÂÏ .˜˘Ó· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ Ï˘
 ÈÏÚ· ÌÈ¯Ê‚Ó ÈÙÏ ,¯˘Ù‡‰ ˙„ÈÓ· ,ÂÈÂÓ Ì‰· ÌÈÂ˙‰Â ,(2-'‚ ‰·È˙· ˙¯‡Â˙Ó‰ ˙ÈÊ‡Ó‰
 ÌÈÏÚÂÙ Ì‰  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÈÏÚ· „ˆ· Ì‚Â ÌÈÒÎ‰ È˜ÈÊÁÓ „ˆ· Ì‚ ,‰ÓÂ„ ˙È„ÒÂÓ ˙ÂÏÈÚÙ
 ˙ÈÁ·Ó Ô‰ ,ÌÈÂ˙‰ ˙ÂÈ·˜Ú ‰¯Ó˘ ˙ÂÁÂÏ‰ ÔÈ· .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ È‚ÂÒ ÈÙÏÂ ,ÌÏÂÓ
 ˙Â¯˙È‰ .‰„ÈÁ‡Â ‰¯Â‚Ò ÌÈÂ˙ ˙Î¯ÚÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï È„Î ,Ì‚ÂÂÈÒ ˙ÈÁ·Ó Ô‰Â ˙Â¯˙È‰ ÈÓÂÎÒ
 ,ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÒÎ‰ ˙ÓÂÚÏ ,˜Â˘· ÌÈÒÎ‰ Í¯Ú ÈÙÏ ÏÏÎ Í¯„· Â·˘ÂÁ ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈÒÎ Ï˘
 ÌÈÒÎ‰ ˙Â¯˙È· ÌÈÈÂÈ˘‰ .('ÂÎÂ ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙ÂÏÚ‰ ,Ì‡˙ÂÓ‰) ÌÈ¯Á‡ ÌÈÎ¯Ú ÈÙÏ Â·˘ÂÁ˘
 Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ·Â ˙ÂÈÂÓÎ· ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÌÈÚÙ˘ÂÓ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â
 Í‡ ,(ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ˙ÈÒÁÈ) ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙Â·¯Ï ,ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰
 ˜È˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ÌÈ˜Á˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÔÎ˘ ,¯ÈÁÓ‰Â ˙ÂÓÎ‰ ˙ÂÚÙ˘‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ÔÈ‡ ÁÂ˙È·
 ˙ÂÚÈÙ˘Ó Ì‚ Ô‰Â) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ¯ÈÁÓ‰ ÈÈÂÈ˘· ·˘Á˙‰· ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙ÂÏ·˜˙Ó
 Ï  ̆‰ËÏÁ‰ ˙‡Ë·Ó ‰  ̆Í˘Ó· ˜È˙· ÒÎ Ï  ̆ÂÏ˜˘Ó ˙ÈÈÏÚ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .(ÂÏ‡ ÌÈÈÂÈ  ̆ÏÚ
 ‰ÏÂÚÙ ÌÂ˘ ‡ÏÏ ,„·Ï· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÓ Ú· ‰Ê Ì‡ Ì‚ ,ÂÏ˜˘Ó ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˜È˙‰ ÏÚ·

.(ÒÎ‰ Â˙Â‡Ó ‰¯ÈÎÓ È„È ÏÚ ‰Ê ÏÂ„È‚ ÚÂÓ ‰È‰ ‡Â‰ ÔÎ ‡Ï Ì‡˘) ˜È˙‰ ÏÚ· Ï˘

13-'‚ ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó

(ÂË) ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·1111111112

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·22344

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ·1213141415

ıÂÁ È·˘Â˙Ó È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó

˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ÍÒ·1717171717

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·1514151516

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

90

 ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ È‚ÂÒÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘Â ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÔÊ‡Ó‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ 4-'‚-'  ÁÂÏ
 ,ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  ,40(Ì‰ÈÈ·˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÊÂÊÈ˜·  ˙Â‡˙Î˘ÓÂ  ÌÈÈ¯ÁÒÓ)  ÌÈ˜·  :Â·  ÌÈÏÚÂÙ‰
 ,ÌÈÈÏ‡È¯‰ Ì‚) ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ ÌÈÊ‡Ó .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ,41‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜
 ÂÏÏÎ ‡Ï ÂÊ ˙¯‚ÒÓ·  .ÂÏ‡ ˙Â„ÒÂÓ Ï  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â (ÍÂÓ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ· Ì˜ÏÁ˘
 Ï˘ÓÏ) ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È  ̆Ô˙Ó·Â ¯Á‡ ÈÒÈÙ ÍÂÂÈ˙· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ,ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
 ·Ï˘·˘ ÌÂ˘Ó ,('ÂÎÂ ,‚ÈÒÈÏ ˙Â¯·Á ,ÌÂ˙ÈÁ ˙Â¯·Á ,˙ÂÚ˜˘‰ È˙· ,È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á
 ˙Â„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈÙÂÓ ˙Â„ÂÓÚ· (.È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÂÏÏÎ Ì‰ ÔÎÏ) .„¯Ù· Ì˙Â‡ ˙Â‰ÊÏ ‰˘˜ ‰Ê
 ÈÙÏ ÌÈ˜ÏÂÁÓ ,ÌÈ˜ÈÊÁÓ Ì‰˘ (ÂËÂ¯·) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ - ˙Â¯Â˘·Â ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó·
 ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÂË ÌÂÎÈÒ ‚ˆÂÓ ÛÂÒ·Ï  .ÌÈ˜ÊÁÂÓ Ì‰ ÂÏÂÓ˘ È„‚‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏÂ ÌÈ¯È˘ÎÓ È‚ÂÒ
 ÏÂÓ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÈÂÎÈ) „ÁÂ‡Ó ÒÈÒ· ÏÚ ,ÂÏÂÎ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â
 È„‚ ¯Ê‚ÓÏ ÍÈÈ˘Ï ÂÏÂÎÈ ‡Ï  ̆ÌÈÈÒÈÙ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ÌÈÒÎ .(ÂÓˆÚ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â„ÒÂÓ
 Ì¯ÂÚÈ˘˘) ÌÈÈÒÈÙ-‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ÌÈÒÎÂ ,42"ÔÈÂÓÓ ‡Ï" ˙¯˙ÂÎ‰ ˙Á˙ ÂÓ˘¯ ÈÙÈˆÙÒ

. "ÈÒÈÙ-‡Ï" ˙¯˙ÂÎ‰ ˙Á˙ ÂÓ˘¯ (˙ÈÒÁÈ ÔË˜
 (Ô"Ï„Â ÚÂ·˜ ˘ÂÎ¯ ‡ÏÏ) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ È˜ÏÁ‰ ÔÊ‡Ó‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ 5-'‚-'  ÁÂÏ
 (ÌÈ„ÈÁÈ) ˙È·‰ È˜˘Ó ˙‡ ÏÏÂÎ‰ ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆„ÁÂ‡Ó ÒÈÒ· ÏÚ (È‡¯˘‡) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â
  .43Ì‰ÈÈ· ‰„¯Ù‰ ‡ÏÏ Í‡ - (ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÈ˜·‰ ËÚÓÏ ,˙Â¯·Á) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Â
 Ï˘ ˙Â¯Â·ˆ ˙ÂÈÂÎÊÂ ˙ÂÂÎÒÁ ,˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÈÎÓ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙
 ˙Â¯ÁÒ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ˙Â˜ÊÁ‰ ,ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ˙È·‰ È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ÌÈ¯Ê ·ÂÁ È¯È˘ÎÓÂ ˙ÂÈÓ· ˙Â˜ÊÁ‰Â Ï‡¯˘È ˜· ÏÂÓ Ì"˜Ó· ˙Â˜ÊÁ‰Â ÔÓÂÊÓ ,Ï"ÂÁ·Â ı¯‡·
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ .(˙Â¯Ê Á"‚‡Â ıÂÁ È·˘Â˙Ï ˙Â‡ÂÂÏ‰ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ)
 ,ıÂÁ È·˘Â  ̇„ˆÓÂ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Â„ÒÂÓ „ˆÓ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏÂ ˙È· È˜˘ÓÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÏÏÂÎ

.ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ „È ÏÚ ˜ÊÁÂÓ‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ (˙Â¯ÈÁÒ-‡ÏÂ ˙Â¯ÈÁÒ) Á"‚‡ ÔÎÂ
 ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ,ÌÈÂÂÏ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ˙Â¯˙È ˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ 6-'‚-'  ÁÂÏ
 È‡¯˘‡‰ „ˆÓ ÌÈÓ„Â˜‰ ˙ÂÁÂÏ‰ È  ̆Ï  ̆·ÂÏÈ  ̆ÌˆÚ· ‡Â‰ ‰Ê ÁÂÏ .È‡¯˘‡‰ È‚ÂÒÂ ÌÈÂÂÏÓ‰
 ÂÚÈÙÂ‰  ‡Ï˘  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚ÓÏÂ  ‰Ï˘ÓÓÏ  È‡¯˘‡‰  ÏÚ  ÌÈÓÈÏ˘Ó  ÌÈÂ˙  ˙ÙÒÂ˙·  ,˜˘Ó·

 .44ÂÏ‡ ˙ÂÁÂÏ·

 ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃;ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Á  ̇„¯Ù· ÂÏÏÎ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃:ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙Â· ˙Â¯·Á ÂÏÏÎ ‡Ï    40
 ,ÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÈÁ‰ ÈÙÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ ,ÌÈ˜È  ̇ÏÂ‰È ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÓÂ„ Ô‰  ̆ÌÂ˘Ó ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Á  ̇ÂÏÏÎ
 ˙Â„ÒÂÓÏ ˙ÂÎÈÈ˘ ÌÈÒÈÙ· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ˙Â¯·Á‰ ¯‡˘ ;ÂÈÒÎ ·Î¯‰ ÏÚ ÂÓˆÚ· ËÈÏÁÓ‰ ,ÈÒÈÙ ÍÂÂ˙ÓÏ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ
 .Í˘Ó‰· ˙ÂÚÈÙÂÓ‰ ˙Â·ÈÒÓ ,'È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Á˙ ‡Ï‡ ,'ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Á˙ ÂÏÏÎ ‡Ï˘ ,"ÌÈ¯Á‡"‰ ÌÈÈÒÈÙ‰
 Ï˘ ÌÈÙÈÒ‰ ÂÏÏÎ ÔÎ .ıÂÁ È·˘Â˙Î Â‚ÂÂÒ ‡Ï‡ ,˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÏÏÎ ‡Ï Ï"ÂÁ· ˙Â· ˙Â¯·Á Ì‚

.˙ÈËÙ˘Ó ˙Â˘ÈÈ ‰˙Â‡Ï ÌÈÎÈÈ˘‰ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·‰
 ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ ˙Â·ÈÈÁ˙‰Î  Ô˙Â‡ ÂÏÏÎ ÔÎÏ ;˙È·‰ È˜˘ÓÏ ÔÏÂÎ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÈÎ ÂÁ‰   41

.˙Â¯˜‰Â ˙ÂÙÂ˜‰ ˙Â˜ÈÊÁÓ˘ ÌÈÒÎ‰ ‰·Â‚Ï ‰ÂÂ˘ ÔÙ˜È‰Â
 ÌÈ˜· Ï˘ ˙ÂÈÓ ÔÈ·Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ‡ÏÏ ‰Ê ·Ï˘· - ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙ÂÈÓ Ì‚ ÏÏÂÎ  42

.ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÌÈÎÈÈ˘‰ ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÂ
 ˙Â¯·Á Â˜ÈÙ‰˘ ˙ÂÈÓÂ Á"‚‡ ˙Ó‚Â„Î ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ˙È·‰ È˜˘Ó ÔÈ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ Ô‡Î ÌÈ‚ˆÂÓ ‡Ï ÔÎÏ   43

.˙È· È˜˘Ó È„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È
 È‡¯˘‡‰ .˙ÂÁÂÏ· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ÌÈÂÂÏÓ‰Â ÌÈÂÂÏ‰ ÈÊ‡Ó ÈÙ ÏÚ ,ÈÊ‡Ó‰ È‡¯˘‡‰ ,˜¯ ‡Â‰ ÁÂÏ· ÚÈÙÂÓ‰ È‡¯˘‡‰  44
 È‡¯˘‡‰ ÏÏÎ ‡Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡· .ÈÊ‡ÓÎ ¯„‚ÂÓ ÂÈ‡ ‡Â‰˘ Û‡ ,ÔÂÂÎÂÓ‰ È‡¯˘‡‰ ˙‡ Ì‚ ÏÏÂÎ È‡˜·‰
 ˙È·‰ È˜˘Ó ˙Â˜ÊÁ‰· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·‰ ,˙È·‰ È˜˘ÓÓ È‡¯˘‡Ï ·Â¯È˜ ˜¯ ‡Ï‡ - ˙Â¯·Á ÔÈ· - ÂÓˆÚ ¯Ê‚Ó‰ ÍÂ˙·

.¯È˘È ÔÙÂ‡·Â ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰ÓÂ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ Í¯„ ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡·
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1-'‚-' ÁÂÏ
 Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ ‰·ÈÏ‰ ˙ÓÈ˘¯ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ 

22004 „Ú 2000 ,1˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰
(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004
ÁÂËÈ·‰ ÏÎ ÍÒ

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ/ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ - ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰4.94.34.75.35.5
ÌÈÒÎ‰ ˙ÂÎÈ‡

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ + ˙Â˜ÊÁÂÓ ˙Â¯·Á + Ô"Ï„ ÈÒÎ14.311.911.911.311.8
(ÒÁÈ) ‰˘Ó ÁÂËÈ·Ó ‰ÏÓÚ ÈÓ„Â ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ0.450.420.430.450.48

 ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó4.65.95.27.27.3
(ÒÁÈ) ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù‰/ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰ - ‰˘Ó ÁÂËÈ·Â ‰È¯‡ÂË˜‡0.830.830.840.840.84

˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰
(ÒÁÈ - ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/˙Â‡ˆÂ‰‰) ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ0.240.240.240.260.24

(ÒÁÈ) ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/˙ÂÚ˜˘‰‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰0.190.26-0.020.550.32
˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰4.76.3-0.511.66.7

ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰19.023.517.941.728.9
ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·

˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰/ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ - ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰7.66.77.48.28.6
ÌÈÒÎ‰ ˙ÂÎÈ‡

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ + ˙Â˜ÊÁÂÓ ˙Â¯·Á + Ô"Ï„ ÈÒÎ4.63.12.93.13.4
(ÒÁÈ) ‰˘Ó ÁÂËÈ·Ó ‰ÏÓÚ ÈÓ„Â ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ0.170.100.100.110.13

 ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó6.17.57.09.49.5
‰˘Ó ÁÂËÈ·Â ‰È¯‡ÂË˜‡

(ÒÁÈ) ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù‰/ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰0.940.950.950.940.95
 ÌÈ˘‰ 3-· ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÚˆÂÓÓ/ÂË ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰

(ÒÁÈ) ˙ÂÂ¯Á‡‰6.16.26.27.07.5
˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰

(ÒÁÈ - ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/˙Â‡ˆÂ‰‰) ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ0.170.180.210.230.21
˙ÂÈÎË ˙Â„Â˙Ú‰ ÍÒ/˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú· ÈÂÈ˘‰7.99.02.612.08.3

(ÒÁÈ) ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/˙ÂÚ˜˘‰‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰0.250.32-0.030.840.49
˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰4.55.8-0.511.76.7

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·
ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰/ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰ - ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰1.872.092.111.691.66

ÌÈÒÎ‰ ˙ÂÎÈ‡
ÌÈÒÎ‰ ÍÒ/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ + ˙Â˜ÊÁÂÓ ˙Â¯·Á + Ô"Ï„ ÈÒÎ32.732.632.631.632.6

(ÒÁÈ) ‰˘Ó ÁÂËÈ·Ó ‰ÏÓÚ ÈÓ„Â ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù/Ï·˜Ï ÌÈÓÂÎÒ0.700.700.650.680.70
 ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó0.21.91.52.42.1

‰˘Ó ÁÂËÈ·Â  ‰È¯‡ÂË˜‡
(ÒÁÈ) ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù‰/ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰0.730.720.750.750.76

 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ 3-· ˙ÂÚÈ·˙‰ ÚˆÂÓÓ/ÂË ˙ÂÈÎË‰ ˙Â„Â˙Ú‰
(ÒÁÈ)3.63.84.04.14.2

˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰
(ÒÁÈ - ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/ÂË ˙ÂÚÈ·˙‰) „ÒÙ‰‰ ÒÁÈ0.800.770.620.760.66
(ÒÁÈ - ÂË ˙ÂÈÓ¯Ù‰/˙Â‡ˆÂ‰‰) ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ0.300.280.260.260.25

(ÒÁÈ) ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ + „ÒÙ‰‰ ÒÁÈ = ·ÏÂ˘Ó‰ ÒÁÈ‰1.101.050.881.030.91

˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡Â˘˙‰5.98.2-0.111.06.6

 :(Ï‡¯˘ÈÏ ‰Ó‡˙‰ ÍÂ˙) ÌÈ‡·‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ÍÓÒ-ÏÚ ‰˙·˘ ‰ÓÈ˘¯ ,ıÏÓÂÓ Ô˜˙Ï „È˙Ú· ÍÂÙ‰Ï ‰ÈÂÙˆ‰ ‰·ÈÏ‰ ˙ÓÈ˘¯ ÏÚ ÒÒÂ·Ó   1
a.  International Monetary Fund, "Financial Soundness Indicators   Background Paper", May  2003
  b.  Udaibir S. Das, Nigel Davis, and Richard Podpiera, "Insurance and Issues in Financial  Soundness", IMF Working
Paper, July 2003

(.ÌÈÂ˙ ˙ÂÏ·‚Ó Ï˘· ‰Ê ·Ï˘· Ì·˘ÁÏ Â˙Â¯˘Ù‡· ÔÈ‡˘ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ÌÈÏÏÎ ‡Ï)
.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,2004 Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯Ï ÌÈÂ˙   2
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2-'‚-' ÁÂÏ
12004 „Ú 2000 ,ÌÈÈÏÏÎ ÌÈÂ˙ - ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á

(2004 ÛÂÒ È¯ÈÁÓ· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓÂ ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

ÌÈÒÎ‰

(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ ÍÒ116.0126.9131.7149.4156.3

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ÌÈÒÎ‰ ÊÂÁ‡ :‰ÊÓ65.465.565.065.765.0

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·· ÌÈÒÎ‰ ÊÂÁ‡28.128.028.026.926.9

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· ÈÒÎ· ‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙ÂÙÂ˜‰ ÈÒÎ Ï˜˘Ó57.553.451.946.043.6

ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ (ÂËÂ¯·) ÔÊ‡Ó· ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ Ï˜˘Ó10.110.310.911.912.2

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ Ï˜˘Ó11.111.211.412.011.9

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó0.20.93.24.56.2

˙ÂÒÎ‰‰

(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ) ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·13,95314,97614,13313,99414,029

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·14,52015,77717,42517,67018,665

¯ˆÂ˙Ï ÂËÂ¯· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÒÁÈ

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·2.83.02.92.82.7

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·2.93.13.63.53.5

(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ) È˜‰ ÁÂÂ¯‰

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·1,4611,8061,1212,1281,607

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·4558551,0392,2212,060

ÛÚ· ˙ÂÏÈÚÙ‰

ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ ÍÒ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ 3 Ï˜˘Ó62.862.763.062.8

ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ ÍÒ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ 5 Ï˜˘Ó84.084.184.885.0

˙ÂÈÓ¯Ù‰ ÍÒ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ 5 Ï˜˘Ó

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·95.595.495.095.195.1

ÈÏÏÎ ÁÂËÈ·66.568.469.570.469.4

.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,2004 Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯Ï ÌÈÂ˙   1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰



˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ - '‚ ˜¯Ù  

93

3-'‚-' ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,ÌÈÈÏÏÎ ÌÈÂ˙ - ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜

(2004 ÛÂÒ È¯ÈÁÓ· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓÂ ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ

ÌÈÒÎ‰

 ÌÈÒÎ‰ ÍÒ173.6181.1165.5191.2208.8

¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· ÌÏ˜˘Ó34.435.833.837.639.6

ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ (ÂËÂ¯·) ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ· ÌÏ˜˘Ó15.114.813.715.216.3

ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÏ˜˘Ó16.616.014.415.416.0

 (‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó) ‰¯È·ˆ‰

ÌÈÏÂ·˜˙‰19.923.521.721.925.1

ÌÈÓÂÏ˘˙‰17.525.225.323.721.1

ÂË ‰¯È·ˆ‰2.4-1.6-3.6-1.84.0

(ÂËÂ¯·) ˙È˙˘‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰3.45.6-6.818.78.0

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ 10-· ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ5.85.96.38.06.9

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó2.62.63.34.55.0

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó63.664.161.866.768.2

ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜

ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ· ÔÏ˜˘Ó64.262.461.961.460.9

 (‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó) ‰¯È·ˆ‰

ÌÈÏÂ·˜˙‰8.210.49.18.910.5

ÌÈÓÂÏ˘˙‰9.114.512.011.39.3

ÂË ‰¯È·ˆ‰-1.0-4.1-2.9-2.31.2

˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ÒÁÈ17.928.824.519.714.4

(ÂËÂ¯·) ˙È˙˘‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰3.46.4-6.919.18.2

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ı¯‡· ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó15.714.210.815.618.2

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó2.32.32.74.04.8

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó63.964.061.966.367.2

˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜

ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÍÒ· ÔÏ˜˘Ó26.027.828.228.929.6

 (‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó) ‰¯È·ˆ‰

ÌÈÏÂ·˜˙‰9.911.010.610.812.3

ÌÈÓÂÏ˘˙‰6.48.211.39.99.6

ÂË ‰¯È·ˆ‰3.52.7-0.70.92.7

˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ÒÁÈ47.951.066.847.437.9

(ÂËÂ¯·) ˙È˙˘‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰3.66.9-6.417.87.8

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ı¯‡· ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó15.113.49.813.916.8

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó2.72.63.84.94.6

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó62.063.559.966.968.9

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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2004 „Ú 2000 ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ È˜ÏÁ‰ ÔÊ‡Ó‰

 ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ (È‡¯˘‡) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ô„ÓÂ‡

.(2004 ¯·Óˆ„ È¯ÈÁÓ ,Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ È‚ÂÒÂ ÌÏÂÓ ÏÚÂÙ ‡Â‰˘

20002001200220032004
ÌÈÒÎ‰

ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÒÎ‰849895878934958
ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰449471460467461

ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜· ˙ÂÂÎÒÁ‰173181165190207
‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÂÎÒÁ‰121127133141149

1ÁÂËÈ·· ˙ÂÂÎÒÁ‰106116120136141
È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÒÎ‰7494107133154

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡4054527276
Ï‡¯˘È ˜·3541566278

Ì"˜Ó :‰ÊÓ2125404560
ıÂÁ È·˘Â˙ ÏÂÓ ÌÈÒÎ‰121143167175197

ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ3147554852
Á"‚‡714273136

˙Â‡ÂÂÏ‰5456586165
˙ÂÈÓ2926263544

ÌÈÒÎ‰ ÍÒ1,0441,1331,1521,2421,309
(È‡¯˘‡) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚ÓÏ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰559611619621622
ÌÈ˜·Ï528572574564554

˙Â‡ÂÂÏ‰524567570559550
ÔÂÂÎÂÓ È‡¯˘‡ :‰ÊÓ5455555555
˙È·‰ È˜˘ÓÏ :‰ÊÓ193200202202206

 Á"‚‡35454
ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Ï    2226283339

˙Â‡ÂÂÏ‰22222
 Á"‚‡1924263137

˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï :‰ÊÓ1416182225
‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ï11258

˙Â‡ÂÂÏ‰00011
 Á"‚‡11148

˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï :‰ÊÓ01126
ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ912151920

˙Â‡ÂÂÏ‰55556
 Á"‚‡47101315

˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï :‰ÊÓ13589
ıÂÁ È·˘Â˙Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰6368757581

˙Â‡ÂÂÏ‰4650565862
Á"‚‡1718201718

(È‡¯˘‡) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒ622679694695703
˙Â‡ÂÂÏ‰578624633625621

˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡2935373842
˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï Á"‚‡1520233340

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯Â˜Ó‰
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