
ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ

„Ú ‰˘‰ ‰Ë‡Â‰ ÔÎ¯ˆÏ

ÌÂÁ˙ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï

∑ — ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

ÍÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘‰ — ÌÈÊÂÁ‡

Ï‡¯˘È· Ì˘¯˘ ¯˙ÂÈ·

 Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ≤∏–·
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’‚ ˜¯Ù
ÌÈ¯ÈÁÓ‰

„ÚÈ  ÌÂÁ˙ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï „Ú ‰˘‰ ‰Ë‡Â‰ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ
ÌÈ˘‰  ≤∏–·  Ï‡¯˘È·  Ì˘¯˘  ¯˙ÂÈ·  ÍÂÓ‰  ¯ÂÚÈ˘‰  —  ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æ∞  —  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
ÌÏÏÎ· ¨˜˘Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó ·Â¯ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ·ˆ˜ Ë‡Â‰ ÔÎ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰
Æ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰Ó ÌÈ¯Ê‚‰ ÌÈ„„Ó‰ ·Â¯Â ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÚÙ˘‰ ÌÈÎÓ‰ ÂÏ‡
Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ‰ÊÎ¯˙‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó ˙È·¯Ó Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ˙Ë‡‰
ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙„È¯ÈÏ ‰˘‰ ÂÏÚÙ ÌÈÈÏÎÏÎ Â¯˜Ó‰ ˙ÂÁÂÎ‰ ˙È·¯Ó
Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï ‰ÚÈÈÒÂ ¨˙ÓˆÓˆÓ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
ÏÚ  ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  ÏÚ  ˙˙ÓÓ‰  ‰˙ÚÙ˘‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¯˜ÈÚ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰
ÍÂÓÒ  ¨‰˘‰  ˙È·¯Ó  Í˘Ó·  ¨¯‡˘˘  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰–¯Ú˘  ÏÚÂ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰
— Ï˜˘Ó È„·Î ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ ‰ÓÚÂ — ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚Ï
ªÚˆÈ‰‰  „ˆ·  ‰Ë‡‰Ï  ¯·ÚÓ  ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È··  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ‰‡È·‰
‰˙Ó· ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÏ ‡È‰ Û‡ ‰Ó¯˙˘ ¨‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ· ‡Ë·˙‰ ¯·„‰
‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È  Ì‚  ‰ÏÚÙ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÏ ÆÌÈ˘Â˜È·‰ ˙‡
‰„È¯È ‰ÚÓ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÈÎ ‰‡¯ ˙‡Ê „‚Î ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ·

 Æ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ˙ÙÒÂ
ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ¯ÂÚÈ˘Â  ¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„ÈÓ·  ‰˘‰  Â„¯È  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰
Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Ó ˘ÂÏ˘ „Ú ÊÂÁ‡ ˙„Â˜· ÍÂÓ ‰È‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó ·Â¯ Ï˘
˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ ‰Èˆ˜È„È‡ ÌÈ˘Ó˘Ó ÂÏ‡ ÌÈ‡ˆÓÓ ÆÚˆÂÓÓ· ±ππ∂ „Ú ±ππ≤ ÌÈ˘·
È‰ÂÊ  ¨˙È„ÈÓ˙  ‰ÚÙÂ˙·  ¯·Â„Ó  Ì‡  ÚÂ·˜Ï  ‰˘˜  ‰Ê  ·Ï˘·˘  Û‡Â  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰
˙ÏÈÁ˙· ÌÈÈ·¯ÚÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ È¯ÂÚÈ˘Ï ˙ÂÒÎ˙‰ — ˙ÂÈÈ„Ó‰ „ÚÈ ˙‚˘‰· ˙ÂÓ„˜˙‰

 Æ‡·‰ ¯Â˘Ú‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÂÂ˜ Æ±

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ∫˙¯ÎÈ ‰„È¯È „¯È ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜Â ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ‚˘Â‰ ±ππ∑ ˙˘·
¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ≤∏–· Ï‡¯˘È· Ì˘¯˘ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘‰ — ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∞–· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ
‰ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏ ˙‡ÊÂ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ∑—±∞© ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï ‰‰Ê‰
˙ÂÁÂÎ‰  ˙È·¯Ó  ÂÏÚÙ  ¨ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ‰ÊÓ  ‰Â˘‡¯Ï  ¨‰˘‰  Æ±ππ∂–·  ÌÈÊÂÁ‡  ±∞Æ∂  Ï˘
—  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  È„„Ó  ˙È·¯Ó  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰  ·ˆ˜  ÌÓ‡Â  ¨‰˙„¯Â‰Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÏÚ  ÌÈÚÈÙ˘Ó‰
˙Â‡Â·˘Á‰Ó  ÌÈ¯Ê‚‰  ÌÈ„„Ó‰  ·Â¯  ÔÎÂ  ¨ÁÂÂË  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÚÙ˘‰  ÌÈÎÓ‰  ‰Ï‡  ÌÏÏÎ·
˙ÈÈÏÚ  È·ˆ˜·  ˙È˘ÓÓ  ˙Â˙Ó˙‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰„È¯È  Ï˘  ‰¯Â¯·  ‰ÂÓ˙  ÌÈ¯ÈÈˆÓ  ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰
·ˆ˜  ˙„È¯ÈÏ  ·Â˘Á  Ì¯Â‚  Æ®±≠’‚  ÁÂÏ©  ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘„ÂÁ·  ˜¯  ‰¯ÎÈ  ÌÈ„„Ó‰
‰Ë‡‰Ï ‰ÚÈÈÒ˘ ¨˙ÓˆÓˆÓ‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰È‰ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ
ÏÚ ÔÎÂ  ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ ˙˙ÓÓ‰ ‰˙ÚÙ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ·
‰ÏÂ·‚Ï  ÍÂÓÒ  ¨‰˘‰  ˙È·¯Ó  Í˘Ó·  ¨¯‡˘˘  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰–¯Ú˘  ÏÚÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰



‰‡È·‰  —  Ï˜˘Ó  È„·Î  ¨ÌÈÙÒÂ  ÌÈÓ¯Â‚  ‰ÓÚÂ  —  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Æ„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰
‡Ë·˙‰ ¯·„‰ ªÚˆÈ‰‰ „ˆ· ‰Ë‡‰Ï ¯·ÚÓ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â˙Ó˙‰Ï
˙„È¯ÈÏ ÆÌÈ˘Â˜È·‰ ˙‡ ‰˙Ó· ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÏ ‡È‰ Û‡ ‰Ó¯˙˘ ¨‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ·
‰‡¯ ˙‡Ê „‚Î ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È Ì‚ ‰ÏÚÙ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ˙ÙÒÂ  ‰„È¯È  ‰ÚÓ  È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯Î˘‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÈÎ
¨ÌÈ„„Ó Ï˘ ‰ÎÂ¯‡ ‰¯Â˘Ó ¯ÂÓ‡Î ˙Ï·˜˙Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜· ‰„È¯ÈÏ ‰Èˆ˜È„È‡‰ Æ‰˘‰
˙Î˘Ó˙Ó ‰„È¯ÈÏ ÌÈ‡˙‰ Â¯ˆÂ˘ Â‡ ¨˙ÈÓÊ ‰ÚÙÂ˙· ¯·Â„Ó Ì‡ ÚÂ·˜Ï ‰˘˜ ‰Ê ·Ï˘· Í‡

 Æ˙È˙¯ÙÒ–„Á ‰ÈˆÏÙÈ‡ Ï˘ È‡ÂÂ˙ Ï‡
ÌÈ˘Â˜È·· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰Ë‡‰‰Ó ¯˜ÈÚ· ˙Ú·Â ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰„È¯È‰
‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏÁ‰ ¯˘‡©  ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰‰ Í˘Ó‰Ï ‰‡È·‰˘ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
„ˆÓ  ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ÌÈˆÁÏ·  ˙¯ÎÈ‰  ‰˙ÁÙ‰‰  Æ‰ÏË·‡‰  È¯ÂÚÈ˘·  ‰ÈÈÏÚÏÂ  ®±ππ∂  Ï˘
ÊÂÁ‡ ±Æ±–· ÂÏÚ ‰Ï‡ ∫ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ˘Â˜È·‰
ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ë‡‰ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ±Æπ© ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘· ‡Â‰ Û‡ ‰ÏÚ˘ ¨¯ˆÂ˙‰ ¯˘‡Ó ˙ÂÁÙ — „·Ï·
‰ˆ‡‰  ÍÂ˙  —  ‡Â·È‰  Û„ÂÚ  „¯È  ÍÎÂ  ¨ÚˆÈ‰‰  „ˆ·  ‰Ë‡‰‰Ó  ‰ÙÈ¯Á  ‡ÂÙ‡  ‰˙ÈÈ‰  ÌÏÏÎ·

®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï© Æ‡Â·È‰ ÏÂ„È‚· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÓÈÏ·Â ‡ÂˆÈ‰ ÏÂ„È‚·
¨È˙˘‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰„ÓÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ª˙ÓˆÓˆÓ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
·ÂÁ‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó  „¯ÈÂ  ¨˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ÂÓ˘¯˘  ˙ÂÙÂˆ¯‰  ˙Â‚È¯ÁÏ  „Â‚È·  ˙‡ÊÂ

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

–Â¯˜Ó‰ ˙ÂÁÂÎ‰ ˙È·¯Ó

‰˘‰ ÂÏÚÙ ÌÈÈÏÎÏÎ

Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙„È¯ÈÏ

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÌÈˆÁÏ· ˙¯ÎÈ ‰„È¯È

·˜Ú ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ

ÌÈ˘Â˜È·· ˙Â˙Ó˙‰

‰Ë‡‰Ï ¯·ÚÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰

 ÆÚˆÈ‰‰ „ˆ·
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±≠’‚ ÁÂÏ

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

È˙˘È˙˘ ÈˆÁ

±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∂±ππ∑

˙ÈˆÁÓ˙ÈˆÁÓ˙ÈˆÁÓ˙ÈˆÁÓ

‡·‡·

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó∏Æ±±∞Æ∂∑Æ∞±¥Æ∂∂Æ∏±∞Æ≤≥Æπ

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

¯ÂÈ„Â ˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙ ‡ÏÏ „„Ó‰∏Æ∏±∞Æ±∂Æ∑±≤Æ≥∑Æπ∏ÆµµÆ∞

ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó≤±∞Æ∞∑Æ∞µÆπ±∞Æ≥≥Æ∏∂Æ∏µÆ±

¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±≥Æ∂±≥Æ≤µÆ∏≤≥Æ±¥Æ±±≤Æµ≤Æ∏

ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó∑Æ∑∏Æ≥µÆ∏±∞Æ≤∂Æ¥∑Æ±¥Æµ

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

¯ÂÈ„Â ˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙ ÈÂÎÈ· ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„ÓπÆµ±±Æ∏∑Æπ±¥Æ≥πÆ¥±∞Æ±µÆ∑

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

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

È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó¥Æ¥±∞Æ∞∏Æ≥±∞Æ∑πÆ≥±±Æ≥µÆ≥

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

®≤ÆÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ„ÚÈÏ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙Â˜ÂÙ˙ „„Ó

®≥Æ¯È˘È ÈÂÁËÈ· ‡Â·È ËÚÓÏ



ÁÂÂË·Â ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È‡ÂÂ˙ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰· ÈÊÎ¯Ó ‰˙˘Ó — ¯ˆÂ˙· È¯Â·Èˆ‰
˙Â¯È˘È  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ·  ‰‡ˆÂ‰‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  ˙Ë‡‰  ‰‡È·‰  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ÆÍÂ¯‡‰
‰˘‰ ÂÒÎÂ‰˘ ÌÈÈÂÈ˘ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙„¯Â‰Ï ‰ÚÈÈÒ ÍÎ·Â ¨ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Â˙Ó˙‰Ï
ÌÂ¯˙Ï ÈÂ˘Ú‰ ¯·„ ¨¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ¨ÒÓ‰ ÏË ˙‡ ÂÏÚ‰ ‰˜È˜Á·

 Æ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˙Â˙Ó˙‰‰ ¯·Ò‰Ï
‰˘‰  ‰„¯Â‰  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ∫˙ÓˆÓˆÓ  ˙ÂÈ‰Ï  ‰ÎÈ˘Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
¯·„  ¨®„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  ±∂Æ±  ˙ÓÂÚÏ  ¨È˙˘  ÚˆÂÓÓ·  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±¥Æ¥–Ï©  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ±Æ∑–Î·
ÏÚ  ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ÌÏÂ‡  ª‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ  ˙Â„Â‰ ¯˘Ù‡˙‰˘
‰˙Ó¯ ÏÚ ÚˆÂÓÓ· ‰¯Ó˘ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙ ‰Ó˘¯ ¯˘‡ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó
˜·‰  ˙ÂÈÈ„ÓÏ  Ì‡˙‰·  ˙‡ÊÂ  ¨±ππ∂  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ‰  Ê‡Ó  ®ÌÈÊÂÁ‡  µÆ∞©  ‰‰Â·‚‰
¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï ‰Ó¯˙ ÂÊ  ˙ÂÈÈ„Ó Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ  ˙‚˘‰Ï ˙ÂÂÎÓ‰
ÌÂÁ˙·Â  ‰Ú˜˘‰‰  ÌÂÁ˙·©  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  ÏÚ  ˙˙ÓÓ‰  ‰˙ÚÙ˘‰  ˙ÂÚˆÓ‡·
˙È·¯Ó  Í¯Â‡Ï  ¨¯‡˘  ¯Ú˘‰  ªÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÏÚ  ‰˙ÚÙ˘‰  ˙ÂÚˆÓ‡·Â  ®˙ÈË¯Ù‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰
ÌÈˆÁÏ‰  ˙˙ÁÙ‰Ï  ‰ÚÈÈÒ  Â˙ÈÈÏÚ  ˙Ë‡‰Â  ¨„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ÏÂ·‚Ï  „ÂÓˆ  ¨‰˘‰
‰„È¯ÈÏ  ÂÓ¯˙  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ô‰Â  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ô‰  ÆÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡‰
˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó‰ ¨®Í˘Ó‰· Ë¯ÂÙÓÎ© ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰Ó˘¯˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰

 Æ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰ Í¯„Â ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ¯ÂÁÓ˙ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ Í¯„ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
∫ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙„È¯È Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ ÂÚÈÈÒ ‰˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï

ÌÈÊÂÁ‡ µ–Î·  ˙È¯ÏÂ„  Â„¯È  ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ±‰‡Ë·˙‰ ‡Ï Ì˙„È¯È  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ®È˙˘ ÚˆÂÓÓ·©
Æ±ππ∂ ˙˘· ‰ÓˆÂÚ ¯˙È· ‰˙Ùˆ˘ ‰ÚÙÂ˙Ï ‰ÓÂ„· — ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ· ‰‡ÂÏÓ·
ÌÈ¯ÈÁÓ·  ‰Ï˜  ˙Â˙Ó˙‰Â  ˜Ï„‰  È¯ÈÁÓ·  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ˙ÂÈÏÈÓÂ‰  ¯ÂˆÈÈ‰  ˙ÂÈÂÏÚ  „ˆ·

˙Â‡·ÂÈÓ‰  ˙ÂÓÂ˘˙‰  Ï˘  ÌÈÈÏ˜˘‰≤±≤Æ∑–·  È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯Î˘‰  ‰ÏÚ  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ
È¯ÂÚÈ˘  ˙ÈÈÏÚÂ  ÔÂÈ¯Ù·  ÔÂ‡ÙÈ˜‰  ¨˜˘Ó·  ‰Ë‡‰‰  Û¯Á  ˙‡ÊÂ  ¨˙ÈÏ‡È¯  ‰ÏÚ  ¯ÓÂÏÎ  ¨ÌÈÊÂÁ‡
Ï˜˘Ó  ˙‡  ˙Ù˜˘Ó‰©  È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯ˆÂ˙  ˙„ÈÁÈÏ  ˙ÈÏ‡È¯‰  ‰„Â·Ú‰  ˙ÂÏÚ  Æ‰ÏË·‡‰
≥Æπ–·  ¨‡È‰  Û‡  ‰˙ÏÚ  ®˜ÈÒÚÓ‰  Ï˘  Â˙Â‡¯  ˙„Â˜Ó  ‰„Â·Ú‰  ¯Î˘  ˙‡Â  ¯ˆÂ˙·  ‰„Â·Ú‰
‰ÏÚ  ˙‡Ê  „‚Î  Æ˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘‰  ˘ÂÏ˘·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥  „Ú  ≤  ˙Â·  ˙ÂÈÏÚÏ  Í˘Ó‰·  ¨ÌÈÊÂÁ‡
¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰ ‰·Ó ˙‡ Û˜˘Ó‰ ¨˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∑–· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯Î˘‰

Æ¯·Ú· ÂÓ˙Á˘
˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ¯Á‡  ·˜ÚÓ  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂÁ·Ï  Ô˙È  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò  ˙‡

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï≥ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó Ï˘ ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ÌÈÈ˙˘‰ ‰ÈÈÏÚ‰ È¯ÂÚÈ˘ ¯Á‡Â ®±≠’‚ ‰Ó¯‚‡È„©
ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æµ–Î  Ï˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯È  ±ππ∑–·  Â„¯È  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ÆÌÈÈÊÎ¯Ó
„ÚÈ  ÌÂÁ˙  ÍÂ˙·Â  ¨È˙¯ÙÒ–„Á  È‡ÂÂ˙·  ‰ÏÂÎ  ‰˘‰  Í¯Â‡Ï  ÂÚ  ¨‰Â˘‡¯Ï  ¨ÔÎÂ  ¨ÚˆÂÓÓ·
È„„Ó  ·Â¯  Ï˘  ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ¯ÂÚÈ˘  Æ®¯‡Â¯·Ù·  ‰Ë˜  ‰‚È¯Á  ËÚÓÏ©  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
–·¯ ÚˆÂÓÓ· Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Ó ˘ÂÏ˘ „Ú ÊÂÁ‡ ˙„Â˜· ÍÂÓ ‰˘‰ ‰È‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
¯ÂÚÈ˘ ¨ÌÈÊÂÁ‡ πÆ∞–Î· ÚˆÂÓÓ· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Æ®±ππ∂ „Ú ±ππ≤ ÌÈ˘·©  È˙˘

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜ ‰˘‰

˙È¯ËÈÂÓÂ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ

‰ÚÈÈÒ˘ ¨˙ÓˆÓˆÓ

Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙„¯Â‰Ï

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰

¯Ú˘ Ï˘ ˙ÈËÈ‡‰ ‰ÈÏÚ‰

˙˙ÁÙ‰Ï ‰ÚÈÈÒ ÔÈÙÈÏÁ‰

 ÆÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÌÈˆÁÏ‰

È¯ÈÁÓ· ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È

‡È‰ Û‡ ‰ÚÈÈÒ ‡Â·È‰

˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï

ÍÂÙ‰‰ ÔÂÂÈÎ· ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰

¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰ÚÈÙ˘‰

ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·

Â„¯È ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

¨ÂÚÂ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

‰˘‰ Í¯Â‡Ï ¨‰Â˘‡¯Ï

ÆÈ˙¯ÙÒ –„Á È‡ÂÂ˙· ¨‰ÏÂÎ
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±ÆÌÏÂÚ· ˙ÂÚ·ËÓ‰ ¯‡˘Ï ÒÁÈ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ Â¯Ú˘ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· Û˜˘Ó

≤ ÆÌÈÓÂÏ‰ÈÂ ˜Ï„ ‡ÏÏ

≥·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  ˜Â˘Ó  ˙Â¯Ê‚‰  ¨ÌÈ˘„ÂÁ  ±≤  Ï˘  ˜ÙÂ‡Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  È„ÓÂ‡Ï  ÒÁÈÈ˙Ó  ÔÂÈ„‰

˙ÈË¯Â‡È˙‰  ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰  ÏÚÂ  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙¯ÈÊ‚  ÔÙÂ‡  ÏÚ  „ÂÓÏÏ  È„Î  ÆÒÓÓ  ‡ÏÓ  ¯ÂËÙ  ˙Á‰·  ˙Â·˘ÂÁÓÂ

 Æ±ππµ ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„· ¨≤≠’‚ ‰·È˙· ÔÈÈÚÏ Ô˙È ¨ÍÎ· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙È˘ÚÓ‰Â



ÔÎ ª®ÌÈÊÂÁ‡ ±±Æ≥© È˙˘–·¯‰ ÂÚˆÂÓÓÓ ®Ô˜˙ ˙ÂÈËÒ ≤Æµ–Î© ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ È˙˘Ó ¯˙ÂÈ· ˜ÁÂ¯Ó‰
‰ÈˆÏÙÈ‡‰”  È„„Ó  ÌÈ˙ÈÚÏ  ÌÈÂÎÓÂ©  ÁÂÂË  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÚÙ˘‰  ÌÈÎÓ‰  ÌÈ„„Ó‰  Â˙Ó˙‰
∏Æ≥–·  ÚˆÂÓÓ·  ‰ÏÚ  ¯ÂÈ„‰Â  ˙Â˜¯È‰Â  ˙Â¯ÈÙ‰  ˙‡  ‰ÎÓ‰  „„Ó‰  ∫‰Ó‚Â„Ï  —  ®”˙ÈÒÈÒ·‰
‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰ ˙‡ Ì‚ ‰ÎÓ‰ „„Ó‰ ªÌÈÊÂÁ‡ πÆ∏ Ï˘ È˙˘–·¯ ÚˆÂÓÓ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡
ÌÈ¯Ê‚‰  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰  È¯ÈÁÓ  È„„Ó  Ì‚  ÍÎ  ª‰Ë‡‰  ÏÚ  ‡Â‰  Û‡  ÚÈ·ˆÓ  ÌÈ¯˜Â·Ó‰Â
‰ÏÚ˘ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ „„Ó‰ Ë¯Ù· — ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙Ó

 Æ®≤≠’‚ ÁÂÏ© ÌÈÙÒÂ ÌÈ·¯ ÌÈ„„ÓÂ — ÌÈÊÂÁ‡ ±±Æ∞ Ï˘ È˙˘ ·¯ ÚˆÂÓÓ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∑–·
·ˆ  ̃ı‡Â‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ∫‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨Ì¯·
ÌÈÁÂÓ·© ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ≤–Ï ±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓÏ ÒÁÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ
–Ï ¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· È˙˘‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ·ˆ˜ Ë‡Â‰ ±ππ∑ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÏÈ‡Â — ®ÌÈÈ˙˘
‰ÓÂ„ ‰˜ÈÓÈ„ ‰ÏÂÚ ¨ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÚÙ˘‰ ÌÈ·Ó‰ ÌÈ„„Ó· ˙ÂÂ·˙‰Ó Æ„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æπ
˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÓÂ‡— ‰ÈÈ˘· ˙Â˙Ó˙‰Â ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ˆ‡‰ —
Æ‰„Á ˙ÂÁÙ ‰ÂÓ˙‰ ¨¯ÂÈ„‰ „„ÓÏÂ ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ È„„ÓÏ ÔÎÂ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
Í‡  ¨ÌÈÈ„ÂÁÈÈÂ  ÌÈÈ˙ÂÚ  ÌÈÓ¯Â‚  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰„ÈÓ·  ÌÈÙ˜˘Ó  ˙ÂÈˆÁÓ‰  ÔÈ·  ÌÈÏ„·‰‰˘  Ô‡ÎÓ

 ÆÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰Ë‡‰Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ˙¯ÁÂ‡Ó‰ ‰·Â‚˙‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ·

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

ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ·ˆ˜ „¯È

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó ˙È·¯Ó Ï˘

Æ˜˘Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
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≤≠’‚ ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππ≤ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡
®ÌÈÊÂÁ‡· ¨ÚˆÂÓÓ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘©

È˙˘–·¯ ÚˆÂÓÓÔ˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

±ππ∑

˙ÈˆÁÓ˙ÈˆÁÓ

±ππ≤±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ≤—±ππ∂±ππ≤—±ππ∂±ππ∑‡·

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±±Æπ±∞Æπ±≤Æ≥±∞Æ∞±±Æ≥±±Æ≥∞ÆππÆ∞πÆ≤∑Æπ

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

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

‰ÏÚ‰Â ‰˘·Ï‰ ÈÂÎÈ· „„Ó‰±≤Æ±±±Æ≤±≤Æπ±∞Æ≤±±Æ∂±±Æ∂±Æ∞πÆ¥πÆ∑∏Æµ

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

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

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±≤Æµ±≤Æ∏±µÆ±±±Æ¥±≤Æ∂±≤Æπ±Æ¥±∞Æ≤±∞Æ∏∏Æ¥

¯ÂÈ„‰ „„Ó±±Æ≤±πÆ≥≤≥Æ∂±¥Æ≥±µÆπ±∂Æ∏¥Æ∏±∞Æ∏±≤Æ∞±∞Æ≥

ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó

ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰Â ÌÈ¯˜Â·Ó‰±≥Æπ±±Æ≤±∞Æ≥πÆ≥±±Æ≤±±Æ±±Æ∑πÆ±∏Æ≤∂Æπ

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

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

È˜ÒÚ‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±±Æ∏πÆπ∏Æ∏∂Æµ±∞Æ≤πÆ¥±ÆππÆ≤πÆ∞∏Æ≤

˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó±±Æ∂±∞Æ∑±≤Æ≤µÆ∂±∞Æ¥±∞Æ±≤Æ∂∏Æ∞∏Æ≤∂Æ∂

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

™ÆÒ”ÓÏ‰ Ï˘ ÌÈ„ÓÂ‡ ÈÙ ÏÚ Ì‰ ±ππ∑ ˙˘Ï ÌÈÂ˙‰ Æ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙Ó ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ„„Ó‰ ˙˘ÓÁ
®±Æ¯È˘È ÈÂÁËÈ· ‡Â·È ËÚÓÏ



ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  Ï˘  Â˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ‰·È˜Ú  ‰„È¯È  ÏÚ  ‰¯ÂÓ  ˙ÈÂÚ·¯  ˙ÂÏÎ˙Ò‰
ÌÈÊÂÁ‡  µÆ¥–Ï  ¨È˘‰  ÚÈ·¯·  ÌÈÊÂÁ‡  πÆ∂–Ï  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·  ÌÈÊÂÁ‡  ±∞Æ∏–Ó  ∫‰˘‰  ÍÏ‰Ó·
ÈÎ ˙Ù˘ÂÁ ˙È˘„ÂÁ ˙ÂÏÎ˙Ò‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ·© ÈÚÈ·¯· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥–ÏÂ È˘ÈÏ˘·
ÈÎÂ  ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰ÈÈÙ‡˙‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ„„Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÈÏÂÈÂ ÈÂÈ· ª‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ˜¯ ‰¯ÎÈ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ Ï˘ ˙È˘ÓÓ ˙Â˙Ó˙‰
ª‰ÙÂ˜˙  ‰˙Â‡  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ  „Á‰  ˙ÂÁÈÙ‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¨˙ÈÏÏÎ  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ˆ‡‰  ‡˜ÂÂ„  ‰˙ÈÈ‰
„Á‡  ‰È‰  ¯·ÂË˜Â‡  „„Ó  ÂÏÈ‡Â  ¨ÌÈÈÏÈÏ˘  ÌÈ„„Ó  ÂÓ˘¯  ¯·Óˆ„·Â  ¯·Ó·Â·  ¨¯·ÓËÙÒ·
˜˘Ó‰ ¯·Ú ‰·˘ ‰˘‰ — ±ππ≤ Ê‡Ó ‰Ó˘¯ ‡Ï „„Ó· ˙‡ÊÎ ˙ÂÈ˙„Â˙ Æ‰˘‰ ÌÈ‰Â·‚‰Ó

˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰·È·ÒÏ ‰‰Â·‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·ÒÓ¥Æ
Ï˘  ‰ÎÂ¯‡  ‰¯Â˘Ó  ˙Ï·˜˙Ó‰  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ‰„È¯ÈÏ  ‰Èˆ˜È„È‡‰  ¨ÌÂÎÈÒÏ
‰ÈˆÏÙÈ‡  È¯ÂÚÈ˘Ï  ˙ÂÒÎ˙‰  —  ˙ÂÈÈ„Ó‰  „ÚÈ  ˙‚˘‰·  ˙ÂÓ„˜˙‰  ÏÚ  ‰ÚÈ·ˆÓ  ¨ÌÈ„„Ó
˙È„ÈÓ˙ ‰„È¯È· ¯·Â„Ó Ì‡ ‰Ê ·Ï˘· ÚÂ·˜Ï ‰˘˜ ˙‡Ê ÌÚ Æ‡·‰ ¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈÈ·¯ÚÓ
˙ÈÏ˜ÒÈÙ  ˙ÚÓ˘Ó  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘  ¨‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  Ì˙„È¯È  Í˘Ó‰  Æ˙ÙÏÂÁ  ‰ÚÙÂ˙·  Â‡
¨¯ˆÂ˙· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰„È¯È· Û‡ ‡Ë·˙˙ ¯˘‡ ¨ÔÓÊ  Í¯Â‡Ï ˙È¯ËÈÂÓÂ
‰Ï‡ ÏÎ — ‰˘‰ ‚˘Â‰˘ È˙¯ÙÒ–„Á‰ È‡ÂÂ˙· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ ˙Î˘Ó˙Ó ‰„È¯ÈÂ
ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰˙ Ì‚ ÆÍÂ¯‡‰Â ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ˙„È¯ÈÏ ÌÂ¯˙Ï ÌÈÈÂÙˆ
ÁÂÂË·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙„¯Â‰Ï  ÚÈÈÒÏ  ÌÈÈÂÙˆ  ¨˜˘Ó·  ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰  ˙¯·‚‰Ï  Â‡È·È˘  ¨ÌÈÈ·Ó

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ ÈÙ

‰ˆ‡‰ ‰Ó˘¯ ∫‰„ÈÁ‡

¨‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â˙Ó˙‰Â

¯˜ÈÚ· ¨‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·

Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ·

Æ‰˘‰
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¥˙ÈÈËÒ — ∞Æµµ ÏÚ ‰˙ÈÈ‰ ±ππ∑ ÍÏ‰Ó· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ È˘„ÂÁ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘· Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

˙ÈˆÁÓ‰  ˙‡  ‰ÈÈÙ‡˘  ÂÊÏ  ‰ÓÂ„·  ¨∞Æ∂≥  ‰˙ÈÈ‰  ‡È‰  ‰·˘  ¨±ππ≤  Ê‡Ó  ¯˙ÂÈ·  ‰‰Â·‚‰  ˙È˙˘‰  Ô˜˙‰

 Æ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰



Ì¯Â‚Î ˙¯ÈÈËˆÓ‰ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÈˆÁÏ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˙Â˙Ó˙‰‰ ˙‡Ê ÌÚ ÆÈÂÈ·‰
Ï‚ ÈÂˆÈÓ ÔÂ‚Î©  ÌÈÈ„ÈÓ˙ ÌÈÓ¯Â‚Ó ‰˜ÏÁ· ÌÓ‡ ˙Ú·Â  ¨‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ë‡‰Ï ÈÊÎ¯Ó‰
Ï˘  Â˙Â‡ˆÓÈ‰Ï  ÌÈ¯Â˘˜‰  ¨ÌÈÙÏÂÁ  ÌÈÓ¯Â‚Ó  Ì‚  Í‡  ¨®‰Ú˜˘‰‰  ÌÂÁ˙·  ¯˜ÈÚ·  ¨‰ÈÈÏÚ‰
ÏÏÎ  Í¯„·  ‰ÂÂÏÓ‰  ¨˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ÍÈÏ‰˙  ªÌÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂÊÁÓ·  ‰Ë‡‰‰  ·Ï˘·  ˜˘Ó‰
˙Ë˜‰  ¨ÔÎ  ÏÚ  ¯˙È  ÆÌÈ˘„ÂÁÓ  ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡  ÌÈˆÁÏ  ÔÓÊÏ  ÈÂ˘Ú  ¨ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â¯¯ÂÚ˙‰·
¨¯ˆÂ˙· ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Ï˘ ‰˘‰ ‰‚˘Â‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ¯ÂÚÈ˘

ÔÓÊ  Í¯Â‡Ï  ˙È·Èˆ˜˙  ˙ÚÓ˘Ó  ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï  È„Î  ˙˘¯„‰µ¯Î˘  ÈÓÎÒ‰˘  ¯Á‡ÓÂ  ¨ÍÎÈÙÏ  Æ
‰Ó‡˙‰‰  Ì‡  ÚÂ·˜Ï  Ì„˜ÂÓ  ¨‰‡·‰  ‰˘·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  Ì˙ÁÈ‰Ï  ÌÈÈÂÙˆ  ÌÈ˘„Á

 ÆÚˆÂ·˙ ÔÎ‡ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï ‰·Â˘Á‰ ¨˙Î˘Ó˙Ó‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ Æ≤

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰˘‰ ÂÚÈÙ˘‰˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ˙·Á¯ÂÓ ‰‚ˆ‰· ÂÈÈÚ ‰Ê ÛÈÚÒ
¯Ë˘Ó Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ÂÏÚÙ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â  ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó
¨ÂÚÈÙ˘‰ ÔÂÂÈÎ Â˙Â‡· ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï ¨ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘Â ‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â˙Ó˙‰  ¨‰·¯  ‰ÓˆÂÚ·˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ‰„ÏÂ˙  —
ÌÂÁ˙· ˙Â‡„ÂÂ‰ È‡ Ï˘ ¨‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚ ˙ÂÚÙ˘‰ Ï˘ È˜ÏÁ ÈÂˆÈÓ Ï˘ ¨˙ÓˆÓˆÓ‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰Â
‰Ë‡‰  Ï˘  ·Ï˘·  ˜˘Ó‰  ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï  ÌÈ¯Â˘˜‰  ÌÈÙÒÂ  ÌÈÓ¯Â‚  Ï˘Â  ¨ÈÈ„Ó–ÈÂÁËÈ·‰
¨È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯Î˘‰  Ï˘  Â˙ÚÙ˘‰  ‰ËÏ·  ¨¯ÂˆÈÈ‰  ˙ÂÈÂÏÚ  ÔÈ·Ó  ÆÌÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂÊÁÓ·
˙‡ÊÂ  ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ˙ÙÒÂ  ‰„È¯È  ¨‰‡¯‰  ÏÎÎ  ¨‰ÚÓ  Â˙ÂÁ˙Ù˙‰˘
¯ÊÚÈ‰Ï  Ô˙È  ÔÏ‰Ï„  ÁÂ˙È‰  Í¯ÂˆÏ©  ÆÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰  ˙ÂÁÂÎ‰  ˙È·¯ÓÏ  „Â‚È·

®Æ¥≠’‚Â ≥≠’‚ ˙ÂÁÂÏ·

 ˙ÂÈÈ„Ó ÈÓ¯Â‚ Æ‡
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ¯Ë˘Ó ®±©

˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  È·ˆÚÓ  ÈÈÚ·  ˙·˘Á  Ï‡¯˘È·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙„¯Â‰
˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙Ï‰ÂÓ  ÍÎÈÙÏ  ÆÌ˙ÂÈÈ„Ó  Ï˘  ÁÂÂË  ÍÂ¯‡  „ÚÈÎ  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·
¨„ÏÈÊ–ÂÈ ¨‰„˜ ¨„ÏÈÙ ¨‰È„ÂÂ˘© ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ· Ï·Â˜ÓÎ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ÈÙ ÏÚ ±ππ≤ Ê‡Ó
Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÁÂÓ· ¯„‚ÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ Ï‡¯˘È· Æ®„ÂÚÂ Â˜ÈÒ˜Ó ¨„¯ÙÒ ¨‰ÈËÈ¯·
ÆÂÏ  ˙·ÈÂÁÓ  ‡È‰Â  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  È„È  ÏÚ  Ê¯ÎÂÓ  ¨˙È¯„Ï˜  ‰˘  ÍÏ‰Ó·  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó
ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· „ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ÏÂÚÙÏ ‡Â‰ Ï‡¯˘È  ˜· Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ Â„È˜Ù˙

 ÆÂ˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰
ÔÂÈÏÚ  ÌÒÁÎ  ¯„‚Â‰  ±ππ≤  ˙˘Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ∂„ÚÈ  Ú·˜  ±ππ¥–Â  ±ππ≥  ÌÈ˘Ï  Æ

ÌÈÙ˜˘Ó  ÌÈ‡˘  ¨ÌÈÈ˙ÂÚÂ  ÌÈÈ¯˜Ó  ÌÈÓ¯Â‚  ÈÎ  ¯¯·˙‰  ‰¯‰Ó·  ÌÏÂ‡  ¨È˙„Â˜  ‰ÈˆÏÙÈ‡
‰‚È¯ÁÏ ‡È·‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó Í‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜· ‰ˆ‡‰

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

‰„È¯ÈÏ ‰Èˆ˜È„È‡‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò·

‰ÎÂ¯‡ ‰¯Â˘Ó ˙Ï·˜˙Ó

ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓÂ ¨ÌÈ„„Ó Ï˘

„ÚÈ ˙‚˘‰· ˙ÂÓ„˜˙‰

˙ÂÒÎ˙‰ — ˙ÂÈÈ„Ó‰

‰ÈˆÏÙÈ‡ È¯ÂÚÈ˘Ï

¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈÈ·¯ÚÓ

‰˘˜ ˙‡Ê ÌÚ Æ‡·‰

Ì‡ ¨‰Ê ·Ï˘· ¨ÚÂ·˜Ï

Â‡ ˙È„ÈÓ˙ ‰„È¯È· ¯·Â„Ó

Æ˙ÙÏÂÁ ‰„ÂÊÈÙ‡·

¯Ë˘Ó ‚‰Â‰ ±ππ≤ ˙˘·

Ê‡ÓÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ Ï˘

˙‡ Ï‡¯˘È ˜· „˜ÓÓ

ÆÌ˙‚˘‰· Â˙ÂÈÈ„Ó
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µpolicy.Economiccountries”,OECDinadjustmentsandexpansions“Fiscal(1995).Perotti.R.andAlbertoA.

andcompositioncountries:OECDinadjustmentsandexpansions(1996).”FiscalPerottiR.andAlbertoA.

96-70paperworkingIMFeffects”,.macroeconomic

∂±µ≠±¥  ÏÚ  ‰ÏÚÈ  ‡Ï  ±ππ≤  ˙˘·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ·ˆ˜˘  Ï‡¯˘È  ˜·Â  ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó  ÂÊÈ¯Î‰  ±ππ±  ÛÂÒ·

ÆÌÈÊÂÁ‡



„ÚÈ ÌÂÁ˙ ±ππµ ˙˘Ó ÏÁ‰ Ú·˜ ÍÎÈÙÏ ÆÂ‚È˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ˙‡ ¯Ú¯ÚÏÂ „ÚÈ‰Ó
 ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≥–Ï ≤ ÔÈ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜ÓÎ ‰È‰È ≤∞∞± ˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ” ÈÎ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜ ±ππ∂ ÛÂÒ·
–‰OECD”∑ÚˆÓ‡ „Ú ÌÒ¯ÂÙÈ  ‰˘ ÏÎÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ  ÈÎ  Ú·˜  „ÂÚ  ®Æ±≠’‚  ‰·È˙ ‰‡¯©  Æ

˙‡  ‰ÂÂ˙Ó‰  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ˙È·ÈË¯ÙÂ‡  ‰„Â·Ú  ˙Á‰  ˘Ó˘È˘  È„Î  ¨˙Ó„Â˜‰  ‰˘‰
ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  ˜¯  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÏÚ  ÌÈÊÈ¯ÎÓ  ÂÈ‰  ÔÎ  ÈÙÏ©  Æ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙Ï  ˙¯‚ÒÓ‰
±ππ∏  ˙˘Ï  ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙  ÔÎÂ˙  ‰ÈÙ  ÏÚ˘  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙Á‰  ¨‰Â˘‡¯Ï  ¨ÔÎ‡Â  ®Æ‰˘‰
±ππ∑ ˙˘ ÚˆÓ‡· „ÂÚ Ú·˜ ‰Ê ÌÂÁ˙ ÆÚ·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ
ÍÈ˘Ó‰Ï  ‰ËÏÁ‰  ÍÂ˙  Í‡  ¨‰˘‰  Ï˘  „ÚÈÏ  ‰ÓÂ„·  ÌÓ‡  —  ÌÈÊÂÁ‡  ±∞≠∑  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·
Ï·Â˜ÓÎ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰‰ ‰„¯Â‰”·

”˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·∏Æ
„ÚÈ Ï˘ Â˙‚˘‰ È‡ ÏÚ Â‡ Â˙‚˘‰ ÏÚ ‰·¯ ‰ÚÙ˘‰ ˙Ú„Â ‰ÏÏÎ· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ
ÔÓ  Ì‰  ÂÂÓÈÓ  Í¯„Â  ˙ÓÈÈ˜Ó  ‰Ï˘ÓÓ‰˘  È·Èˆ˜˙‰  ÔÂÚ¯È‚‰  Ï„Â‚  ¨Ë¯Ù·  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
‰Ï·È˜ ±ππ≤ ˙˘· ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË·Â ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

Ï·Â˜ÓÎ  ‰È‰È ≤∞∞±

¥Æµ© ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·

Í˘ÓÈ˙ ÂÈ¯Á‡Â ¨®ÌÈÊÂÁ‡

˙Â·ÈˆÈÏ ‰¯È˙Á‰

 ÆÌÈ¯ÈÁÓ·

˙Á‰ ¨‰Â˘‡¯Ï

ÔÎÂ˙ ‰ÈÙ ÏÚ˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙˘Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

ÌÂÁ˙ ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ±ππ∏

 ÆÚ·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ
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∑ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æµ–Î — ˙Ú‰ ‰˙Â‡·

∏ÍÎÈÙÏ ÆÌÈÊÂÁ‡ πÆµ—±∞ ÏÚ „ÓÚ È˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜˘ ÔÓÊ· ‰Ï·˜˙‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È

‰ÓÊ· ‰˙‡¯ ¨ÂÓˆÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÎ ‰ÂÓÎ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æµ© ±ππ∏ ˙˘Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Á‰

 Æ‰‡·‰ ‰˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ˙‡ „È¯Â‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙ÂÂÎ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙ÓÎ

≥≠’‚ ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππ± ¨ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘©

„„Ó‰ ˙ÈÈÏÚ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯

„ÚÈ‰ÏÚÂÙ·ÚÂÙÈ˘‰‰ËÒ‰‰·ÁÂ¯‰ÏÚÂÙ‰ ¯Ú˘‰

±ππ≤±¥—±µ „ÚπÆ¥π≥µ±±¥Æπ

±ππ≥±∞±±Æ≤∏≥µ±∏Æ∞

±ππ¥∏±¥Æµ∂≤µ±µÆ¥

±ππµ∏—±±∏Æ±∂∑±µÆ∏

±ππ∂∏—±∞±∞Æ∂∂∞Æ∏∑±≥Æ∞

±ππ∑∑—±∞∑Æ∞∂∑±≥Æ∑

ÔÂÈÏÚ — ∂∏Æ≤±µ±

ÔÂ˙Á˙ — ¥

∂ ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¯‡˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±µ–Î· ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ‰ÏÚÂ‰ ±∏Æ∂Æπ∑ ÍÈ¯‡˙·

ÆÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ˙‡ÏÚ‰Ó ˙Ú·Â ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ‰ËÒ‰‰ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥–Ï „¯Â‰ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â ¨ÌÈÊÂÁ‡



ÈÁÂÓ·  È·Èˆ˜˙‰  ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  „¯ÂÈ  È‡ÂÂ˙  ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï  ¨˜ÂÁ·  ˙‚ÂÚÓ  ¨‰ËÏÁ‰  ‰Ï˘ÓÓ‰
—  ±ππ∑  Ê‡ÓÂ  ¨ÈÓÂ˜Ó‰  È˙Ï˘ÓÓ‰  ÔÂÚ¯È‚Ï  ˜ÂÁ‰  ÒÁÈÈ˙‰  ±ππ∂  „Ú  ±ππ≤  ÌÈ˘·©  Æ¯ˆÂ˙
Æ®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ∏© ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰„ÓÚ ‰˘‰ ®ÆÏÏÂÎ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚Ï

Æ±ππ∏ ˙˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ‡Â‰ ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥
Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ˙ÂÒÈÈ‚˙‰
ÏÚ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰ÈÏ ¯·ÚÓÏ ÏÈ·˜Ó· ¨±ππ≤–· ∫®≥≠’‚ ÁÂÏ© ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó·
„ÂÈ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰ÈÏ ¯Â·ÚÏ ËÏÁÂ‰ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÈÙ
˙ÂÈ„Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÔÈ· ÈÂÙˆ‰ ˘¯Ù‰Ï Ì‡˙ÂÓ ‰ÚÂÙÈ˘˘ ¨˙ÈÂÒÎÏ‡
˜·‰ Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙„ÈÓÂ  ‰ÚÂˆ¯‰ ·ÁÂ¯ Æ®˙ÈÒÁÈ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰©  ÔÓÚ ˙¯ÁÂÒ Ï‡¯˘È˘
˙Â„ÈÈÏ  ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÚÂ·È˜  ÔÈ·  ÌÈÈÈ·  ¯Ë˘Ó ‡È‰˘ ¨‰ËÈ˘‰ ÔÂÈ·ˆ  ˙‡ ‰˘ÚÓÏ ÌÈÚ·Â˜
¯ÙÒÓ ‰·Á¯Â‰ ‰ÚÂˆ¯‰ ∫ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ˘Ó‚Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· Æ‰‡ÏÓ
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ „ÂÚ ÏÎ ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙‰ÏÓ ÚÓ Û‡ Ï‡¯˘È ˜· ±ππ∂ ¯‡Â¯·ÙÓ ÏÁ‰Â ¨ÌÈÓÚÙ
˙È·È¯‰  ˙ÎÈÙ‰Ï  ÏÈ·˜Ó·  Ï‰˙‰  ‰˘Ó‚‰‰  ÍÈÏ‰˙  Æ‰ÚÂˆ¯‰  ˙ÂÏÂ·‚Ó  ‚¯ÂÁ  ÂÈ‡
˜Â˘· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ È„ÚˆÏ ÏÈ·˜Ó·Â ÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈÈ„Ó ÈÏÎÏ Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ ˙È¯ËÈÂÓ‰

ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ

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

È‡ÂÂ˙Ï ˙·ÈÂÁÓ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÈÁÂÓ· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ „¯ÂÈ

 Æ¯ˆÂ˙

¯Ú˘ Ï‰ÂÓ ±ππ≤ Ê‡Ó

˙ÚÂˆ¯ ˙¯‚ÒÓ· ÔÈÙÈÏÁ‰

‰ÚÂÙÈ˘˘ ¨˙ÈÂÒÎÏ‡ „ÂÈ

ÔÈ· ÈÂÙˆ‰ ˘¯Ù‰Ï Ì‡˙ÂÓ

·ˆ˜ ÔÈ·Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

˙ÂÈ„Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

 ÆÔÓÚ ˙¯ÁÂÒ Ï‡¯˘È˘
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ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ∫±≠’‚ ‰·È˙

Ï˘ ˙Â·È˘Á· Ì˙¯Î‰ ÏÚ ÌÈ„ÈÚÓ Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Â¯Á·˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ
‰„ÈÓ·  ‰‰Â·‚  ÔÈÈ„Ú  Ï‡¯˘È·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙„¯Â‰
˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ¨ÔÓÚ ˙¯ÁÂÒ Ï‡¯˘È˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰  Ú·ËÓ‰  Ô¯˜  È„È·  ˙Â‚ÂÂÒÓ‰  ˙ÂÈ„Ó·Â  ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  ¨ÏÏÎ·

”¯·ÚÓ·  ÌÈ˜˘Ó”Îπ˙Ó‡”  ÈÙ  ÏÚ  ÈÎ  ÔÈÈˆ  ‰‡ÂÂ˘‰  Ì˘Ï  Æ®≤  ÁÂÏÂ  ±  ‰Ó¯‚‡È„©
¯ÂÚÈ˘  ¨ÈÙÂ¯È‡‰  È¯ËÈÂÓ‰  „ÂÁÈ‡Ï  ˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰  È‡˙  ˙‡  ˙Ë¯ÙÓ‰  ¨”ËÎÈ¯ËÒ‡Ó
¯ÂÒ‡  „ÂÁÈ‡Ï  ‰˙ÂÙ¯Ëˆ‰  ˙ÈÁ·  ÈÙÏ˘  ‰˘·  ‰È„Ó  Ï˘  ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó‰ ˘ÂÏ˘ ÚˆÂÓÓ ÏÚ ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æµ–Ó ¯˙ÂÈ· ‰ÏÚÈ˘
ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ Æ˙ÂÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ˙Â¯·Á‰ ·¯˜·˘ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ÚˆÂÓÓ‰
ÒÈÒ·  ÏÚ  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  Ï˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰  Â˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÁ·ÈÈ
¨±ππ∑ ˙˘· ¯·Î ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÔÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ÏÚÙÂ‰ ÂÏ ÈÎ ÔÈÈˆ ‰˘ÁÓ‰ Ì˘Ï ÆÈ˙‡ÂÂ˘‰
˙ÂÈ‡˘¯  ÂÈ‰  ‡Ï  ÌÈÊÂÁ‡  ≤Æ∑–Ó  ‰Â·‚‰  ÚˆÂÓÓ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  ¯ÂÚÈ˘  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈ„Ó  ÈÊ‡
¯˙ÂÈ· ‰ÏÂ„‚‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÓ ˙Â‰‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ˘ÂÏ˘· ‰¯ÂÚÈ˘ ÔÎ˘ ¨Û¯Ëˆ‰Ï
·ˆ˜  ¨¯ÂÎÊÎ  Æ„·Ï·  ÊÂÁ‡  ±Æ≤  ‰È‰  ±ππ∂  ˙˘·  —  ‰ÈÓ¯‚Â  ¨‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ  ¨„ÏÈÙ  —
ÍÏ‰Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ πÆ∞ ‰È‰ ±ππ∑ ˙˘· Ï‡¯˘È· ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

 ÆÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∞ ‰È‰ ‰˘‰

π© ”¯·ÚÓ· ÌÈ˜˘Ó”Î ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ È„È ÏÚ ˙Â‚ÂÂÒÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰economiestransitionÔ‰ ®

Æ˜Â˘ ˙ÏÎÏÎÏ ¯·ÚÓ Ï˘ ÍÈÏ‰˙· ˙Â‡ˆÓ‰ ¨¯·Ú˘Ï–ÈËÒÈÂÓÂ˜‰ ˘Â‚‰ ˙Âˆ¯‡



Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù
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≤ ÁÂÏ

ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ï˘ ÌÈ‚ˆÈÈÓ ÌÈ¯ÂÚÈ˘
®‰˘‰ Í˘Ó· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘©

±ππ∂±ππ∑±ππ∂±ππ∑

˙ÂÓ„˜˙Ó ˙ÂÈ„Ó˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó
Ï‡¯˘È±∞Æ∂∑Æ∞˙È„ÂÚÒ‰ ·¯Ú±Æ≥≠∞Æ∂

ÔÙÈ∞Æµ±Æ∏¯ÂÙ‚ÈÒ≤Æ∞≤Æ∑
‰„˜≤Æ±∞Æ∑‰ÈÊÏÓ≥Æ≥≤Æ∂

„ÏÈÙ∞Æ∂≤Æ±‰‡È¯Â˜ ÌÂ¯„¥Æµ∑Æ∞
˜¯Ó„≤Æ≥≤Æ±ÌÈÈÙÈÏÈÙµÆ≤∂Æ±
˙Ù¯ˆ±Æ∑±Æ±‰ÈÊÂ„È‡∂Æ∂±±Æ∂

‰È‚·¯Â±Æ∏≤Æ≥Â„Â‰±∞Æ¥≥Æπ
‰È‚Ï·≤Æ∂±Æ±‰˜È¯Ù‡ ÌÂ¯„πÆ¥∂Æ∑
ıÈÂÂ˘∞Æ∏∞Æ¥‰ÈË‚¯‡∞Æ≤∞Æ∞
„ÏÂ‰≤Æµ≤Æ≥‰ÏÈ’ˆ∂Æ∂∂Æ≤

‚¯Â·ÓÒÎÂÏ±Æ∏±Æµ
‰ÈËÈ¯·≤Æ¥≥Æ∂

˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡≥Æ≥±Æ∑
‰È„·˘∞Æ∞±Æπ
„ÏÒÈ‡≤Æ∂±Æµ

‰È¯ËÒÂ‡≤Æ≥±Æ∞
‰ÈÓ¯‚≠∞Æ∏±Æ∏
‰ÈÏËÈ‡≤Æµ±Æµ

„¯ÙÒ≥Æ≤≤Æ∞
Ï‚ÂË¯ÂÙ≥Æ≥≤Æ≤

ÔÂÂÈ∑Æ±¥Æ≤

ÆÌ„˜ÂÓ Ô„ÓÂ‡ ‡Â‰ ±ππ∑ ˙˘Ï ÔÂ˙‰



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

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

ÚˆÂÓÓ

±π∏π—±π∏∑±π∏π±ππ∞±ππ±±ππ≤±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑

‡ÂˆÈ‰Â ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰±

 ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ ˜Ï„ ‡ÏÏ ¨˙ÂÓÂ˘˙‰ ‡Â·È±∑Æ±≤≤Æπ∑Æ≥∑Æπ¥ÆµπÆ±πÆ±±¥Æ∞≤Æ≥≤Æ±

ÔÂ‰ È˙Â¯È˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰±∂Æ∞≤≥Æ∞±≥Æ∏±∞Æ±∏Æ±±±Æ∂∏Æ¥±∞Æ∞≥Æ∏≤Æ∑

ÔÂ‰ È˙Â¯˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰±∂Æ∑≤≤Æπ±±Æ±±µÆ±∑Æ±±±Æ≤∂Æ∞¥Æπ∂Æ∑∂Æ¥

ÌÈ¯ÏÂ„· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰

˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÏ ‡Â·È‰µÆ≥≠±Æ∞∂Æ∂≠≥Æ≤≤Æπ≠∞Æ∑∞Æµ∑Æµ≠¥Æ±≠¥Æ¥

ÔÂ‰ È˙Â¯È˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰∂Æ¥≤Æ∂∏Æ≤≠≤Æ∂∞Æ±≠≥Æ∞±Æπ±∞Æ∞≠±Æπ≠µÆ±

ÌÈ˘ÂÓÈ˘·Â ¯ˆÂ˙· ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰

ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰≥Æ∑±Æ¥∂Æ∞µÆµ∂Æ∂≥Æ¥∂Æ∏∑Æ±¥Æµ±Æπ

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰≤≥Æµ≠∞Æµ∏Æ∂±±Æ∑∂Æ∂µÆ≤∏Æ±∑Æ≤µÆ≤±Æ±

 ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â·Á¯˙‰

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

‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ

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

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ¯Î˘‰≤≥Æ±±∏Æ≥±µÆ∂±≥Æ∞±≥Æ∏±±Æ≤±±Æ∏±∞Æ∑±≤Æπ±≤Æ∑

˙„ÈÁÈÏ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ¯ˆÂ˙≠±Æ∑≤Æπ≤Æ∏≤Æ≥≤Æ¥≥Æπ

˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≠≤Æ∑≠¥Æ∞≠≥Æ∑≠¥Æ∞≠≤Æπ≠≤Æ∏≠±Æ∞≠≥Æ∂≠¥Æ∂≠≥Æ±

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰≠¥Æ≥≠∂Æ∞≠∂Æµ≠∑Æ∞≠∂Æ≤≠¥Æ¥≠≤Æ±≠¥Æπ≠µÆ∑≠¥Æ¥

˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

© ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡M1®¥∞Æµ≤µÆ∏≤∂Æ∏≤∏Æ≤≤≤Æµ≤≥Æ∑≤∞Æ∂∏Æ¥±¥Æπ±¥Æ≤

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰≥±µÆ∞±∏Æ∂±µÆ∑πÆ∂πÆ±±≤Æπ±∞Æ∏±±ÆππÆ≥

ÌÈ˘ ±∞–Ï ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰¥Æ±≤Æµ±Æπ≤Æπ≤Æ∂≤Æπ≥Æ≤¥Æ≥¥Æµ≥Æπ

‰ÏË·‡‰

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

ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘

˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒπÆ±±∂Æ±±∞Æ∂±≤Æ≥±∞Æ≤±≤Æ±∑Æ∏¥Æ∂≥Æµ¥Æ≥

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

®± ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÏÙÎÂÓ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ

®≤Æ¯È˘È ÈÂÁËÈ· ‡Â·È ËÚÓÏ

®≥ÆÒÓÓ ‡ÏÓ ¯ÂËÙ ˙Á‰· ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ÌÈ·Â¯˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ±≤–Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ Ô„ÓÂ‡



ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ®≤©
Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ· ˙ÎÓÂ˙‰ ˙È·È¯ ˙ÂÈÈ„Ó ¨˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘·Î ¨‰˘‰ ÏÈÚÙ‰ Ï‡¯˘È ˜·
±¥Æ¥  ÏÚ  È˙˘  ÚˆÂÓÓ·  ‰„ÓÚÂ  ¨ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ±Æ∑–·  ‰˘‰  ‰„¯È  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ˙Ó¯
˙Â¯Â˜Ó ÏÚ ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰˙Ó¯ Æ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ±∂Æ± ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡
¨®≤≠’‚  ‰Ó¯‚‡È„©  ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  µÆ∞  ‡È‰  ¨±ππ∂  Ï˘  ‰È˘‰  ˙ÈˆÁÓ‰  Ê‡Ó  ¨Ï‡¯˘È  ˜·

®Æ’Ê ˜¯Ù ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï© Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰Ï ˙ÂÂÎÓ‰ ¨˜·‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰·
„ÚÈ  ˙‚˘‰Ï  ÏÂÚÙÏ  ‰ÏÂÎÈ  ¨ÈÊÎ¯Ó  ÈÏÎ  ‰Ï  ˙˘Ó˘Ó  ˙È·È¯‰˘  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
·ˆ˜ ÏÚ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ È‡ÂÂ˙ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
˙Â·Á¯˙‰  ÏÚÂ  ˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ÏÚ  ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰
Ï˘ ˙È·È¯· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÔÈ· ˜‰·ÂÓÂ ÈÏÈÏ˘ ¯˘˜ ÏÚ ÌÈ¯ÂÓ ÌÈ¯˜ÁÓ ÆÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰
˙‡  ¯‡˙  ÔÏ‰Ï  Æ®ÔÎÓ  ¯Á‡Ï  ÌÈ˘„ÂÁ  ¯ÙÒÓ©  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÔÈ·Ï  Ï‡¯˘È  ˜·

 ÆÌÈˆÂ¯Ú‰ ˙Ú·¯‡Ó „Á‡ ÏÎ· ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÚÙ
ÍÏ‰Ó· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑–· ‰ÏÚ ‡Â‰Â ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó
‰ÎÂÓ ‰Î¯Ú‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡Ï ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ Ú˜¯ ÏÚ Æ‰˘‰

˙ÈÚ·ËÓ  ‰ÙÈ˘Á·  ÍÂ¯Î‰  ÔÂÎÈÒ‰  ¯·„·±∞ÌÈ„ÓÓ·  ÔÂ‰  ‡Â·È  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  Ï‡  Ì¯Ê  ¨
ÊÂÁ‡Ó  ˙ÂÁÙ  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  ‰ÓÎ˙Ò‰˘  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  Â˙ÈÈÏÚ  ˙Ë‡‰Ï  ‡È·‰Â  ¨ÌÈ¯ÎÈ
˜· ˙ˆÚ· ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ˆÓÈ‡ ÈÂÈ ˘„ÂÁ ÚˆÓ‡· Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙˘ÓÁ·
–Ó „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÚÂÙÈ˘‰ ˙„¯Â‰ Ì‰ÈÈ· ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ‰·Ó· ÌÈÈÂÈ˘ ¨Ï‡¯˘È
ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï „ÂÓˆ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯‡˘ ‰˘‰ Í˘Ó‰· Ì‚˘ ÔÂÂÈÎ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥–Ï ÌÈÊÂÁ‡ ∂

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ ˙Ó¯

±Æ∑–Î· ‰˘‰ ‰„¯È

˙È·È¯‰ ˙Ó¯ ÆÌÈÊÂÁ‡

µÆ∞ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰

 ÆÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡

‰˘‰ ˙È·¯Ó Í˘Ó·

„ÂÓˆ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯‡˘

˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï

Æ„ÂÈ‰
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±∞˙‚˘‰Ï ˙ÂÂÎÓ‰ ¨‰‰Â·‚‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó· „ÈÓ˙È Ï‡¯˘È ˜· ÈÎ ¯Â·Èˆ· ‰¯¯˘˘ ‰Á‰‰ ÈÙÓ ˙‡ÊÂ

Æ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚ ÏÚ ‰‚‰Ï ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· Â˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡ ÏÈ·‚ÈÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ



„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘±±— ˙Â¯Ê ˙ÂÚ˜˘‰· Â¯Â˜Ó˘ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ÔÂ‰‰ ‡Â·ÈÏ ˙Â„Â‰ ¯˜ÈÚ· —
¯Ú˘  Ï˘  ˙ÈËÈ‡‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ÆÊÂÁ‡  ˙„Â˜·  ÏÏÂÎ‰  ˙ÂÁÈÙ‰  Ï˘  ‰Ë˜‰  ‰Ê  ÍÏ‰Ó  ¯˘ÙÈ‡
˙¯ÂÒÓ˙‰  ÔÂ‚Ó  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¨ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚÏ  ÌÈˆÁÏ‰  ˙˙ÁÙ‰Ï  ‰ÚÈÈÒ  ÔÈÙÈÏÁ‰

©pass-throughÌÈ¯ÈÁÓ‰  È„„ÓÏ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÔÈ·˘  ®±≤Ï˘  ‰„ÏÂ˙  ‡Â‰  Ì‡  ÔÈ·  ¨˙ÂÁÈÙ  ÏÎ  ∫
¯¯Â‚  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ¯Ë˘Ó  Ï˘  ÌÈ¯ËÓ¯Ù·  ÈÂÈ˘  Ï˘  ‰„ÏÂ˙  ‡Â‰  Ì‡  ÔÈ·Â  ˜Â˘‰  ˙ÂÁÂÎ
Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ·ÈÎ¯‰ ÈÙÓ© ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ Ï˘ ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ¯ÈÁÓ È„„Ó· ˙È„ÈÈÓ ‰ˆ‡‰
‰ÎÈ¯ˆ‰  È¯ˆÂÓ  ·ÈÎ¯  ÈÙÓ©  ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ¨®Ì‰·  ˙Â‡·ÂÈÓ  ˙ÂÓÂ˘˙
Ì˙ÂÈ‰  ÌÂ˘  ÏÚ©  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˜˘Ó·  ÌÈ˙Â¯È˘‰  ˙ˆ˜ÓÂ  ¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘Â  ®ÌÈ‡·ÂÈÓ‰

 Æ®ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ·Â˜
¨‰Ú˜˘‰‰ ªÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â·Á¯˙‰ Ï˘ ‰Ë‡‰· ˜ÏÁ ‰È‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

˜˘Ó·  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙ÂÈÏÚÓ  ÈÏÈÏ˘Â  ˜‰·ÂÓ  ÔÙÂ‡·  ÚÙ˘ÂÓ‰  ‰˙˘ÓÎ  ˙Ú„Â‰±≥¨
‰ÎÈ¯ˆ‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  ÔÂÒÈ¯Ï  Ì‚  ‰ÏÚÙ  ‰‰Â·‚‰  ˙È·È¯‰  Æ‰ÏÂÏ˙  ‰„È¯È  ‰˘‰  ‰„¯È

 Æ˙ÈË¯Ù‰
‰Ó¯‚‡È„© ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ˘ ‰‡¯
ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ¯ÂÁÓ˙  ÔÂ‚Ó  Í¯„  ˜˘Ó·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ÍÈÏ‰˙  ÏÚ  ˙ÂÚÈÙ˘Ó  ‰Ï‡  Æ®±≠’‚
˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰Â ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˙˘Ó ¯ÙÒÓ Í¯„Â ÌÈ˙Â¯È˘‰Â

©ex-anteÈ„ÓÂ‡·  ÚˆÂÓÓ·  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æµ–Î  Ï˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ‰˘‰  Æ®
‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÌÂÁ˙·  ‰ÏÂÎ  ‰˘‰  Í¯Â‡Ï  ¨‰Â˘‡¯Ï  ¨ÂÚ  Ì‰Â  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰

®¯‡Â¯·Ù ˘„ÂÁ· ‰Ï˜ ‰‚È¯Á ËÚÓÏ©±¥ÂÈ‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ È˘· ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ¨
˙ÂÈÙÈˆ‰  ÏÚ  ¯˜ÁÓ©  Æ¯·Ú·  ‰¯ÂÚÈ˘Ó  ˙ÂÎÂÓ  Û‡Â  ¨ÏÚÂÙ·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰Ó  ˙ÂÎÂÓ  ˙ÂÈÙÈˆ‰
ÈÏÂ‡  Ô˙È  ÍÎÈÙÏ  ®Æ¯·Ú·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÏÚ  ¯˜ÈÚ·  ˙ÂÎÓ˙ÒÓ  Ô‰  ÈÎ  Ú·Â˜  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·
Ï˘  ‰˙„È¯È  ˙‡  ‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰ÓÈ„˜‰˘  ¨˙ÂÈÙÈˆ·  ‰„È¯È‰  ÈÎ  ÔÂÚËÏ
ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  ˙ÂÈÓ‡ÓÂ  ˙È·È¯‰  ˙ÂÈÈ„ÓÓ  ‰˜ÏÁ·  ˙ÂÁÙÏ  ‰Ú·  ¨ÏÚÂÙ·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

 ÆÚ·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ Ì˙Â·ÈÂÁÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰Â

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

˙ÚÂˆ¯ ‰·Ó· ÌÈÈÂÈ˘

˙Ë˜‰ ˙‡ Â¯˘ÙÈ‡ „ÂÈ‰

˙„Â˜· ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÁÈÙ‰

ÆÊÂÁ‡‰

‰È‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

˙Â˙Ó˙‰· ˜ÏÁ

Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰

 ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

Í¯Â‡Ï ¨‰Â˘‡¯Ï ¨Â‡ˆÓ

ÌÂÁ˙ ÍÂ˙· ¨‰ÏÂÎ ‰˘‰

¨˙‡Ê ª‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

˙Â„Â‰ ¨‰·¯ ‰„ÈÓ·

ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÂÈÓ‡Ï

Ì˙Â·ÈÂÁÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰Â

 Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ
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±±˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„¯Â‰Â  ‰ÚÂˆ¯‰  ‰·Ó·  ÌÈÈÂÈ˘‰  ˙Ê¯Î‰  ¯Á‡Ï©  ı‡ÂÓ  ˙ÂÁÈÙ  Ï˘  ‰„ÂÊÈÙ‡  ËÚÓÏ  ˙‡Ê

 Æ¯ˆ˜ ÔÓÊ ¯Á‡Ï ˜Á˘ ¯˘‡ ¨®˙È·È¯·

±≤˙Â„ÂÊÈÙ‡Ó ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ÆÌÈÈ¯ËÓÂÂ˜‡ ÌÈÁ·ÓÓ ‰ÏÂÚ ÍÎ ª‰Ê ÔÂ‚Ó ˘ÏÁ ®±ππ∑—±ππ≤© ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

Ï˜˘‰ Ï˘ Â¯Â˜ÈÈ ∫È¯ËÓÈÒ ÂÈ‡ ˙¯ÂÒÓ˙‰ ÔÂ‚Ó ÈÎ „ÂÓÏÏ Ô˙È ‰Â¯Á‡‰ ‰ÙÂ˜˙· ÂÓ˘¯˘ ÌÈÙÂÒÈÈ Ï˘

È„„Ó· ˙ÂÁÙ ‡Ë·˙‰Ï ‰ËÂ Ï˜˘‰ Ï˘ ‰ÏÊÂ‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï‡ ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏ˜· Ï‚Ï‚˙‰Ï ‰ËÂ

 ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰

±≥˙‡ ˜„·˘ ¯˜ÁÓ· ‰·ÈˆÈÂ ˙ÈÏÈÏ˘ ˙˜‰·ÂÓ ‰‡ˆÓ ¯ˆ˜‰ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡‰ ÏÚ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙ÚÙ˘‰

Æ±π∏∏ „Ú ±π∂≤ ÌÈ˘· ˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ÈÏ‡¯˘È‰ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÙ˘‰

∞Æ¥  ÔÈ·  ‰Ú  ˙È·È¯‰  ¯ÂÚÈ˘Ï  ÒÁÈ·  ‰ÈÈ˜‰  ‰Ú˜˘‰‰  Ï˘  ˙Â˘ÈÓ‚‰  ÈÎ  ‡ˆÓ  Û‡  ¯˜ÁÓ  Â˙Â‡·

˙ÙÒÂ ‰·Á¯‰Ï© ÆÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≥–Ï ∞Æ∏µ ÔÈ· — ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË·Â ¨®±π∂≤—±π∏∏ ÌÈ˘· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙Â˘ÈÓ‚‰© ∞Æπ–Ï

‰¯ÂÓ ˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÙÂ˜˙Ï Ì‚„Ó‰ ˙·Á¯‰ ®Æ¯ÈÙÒ ÌÂ¯ÂÙ Æ±¥≥ ’ÒÓ ‰ÏÎÏÎÏ ÔÂÚ·¯ ¨±ππ∞ ¨‡È·Ï ·˜ÚÈ ‰‡¯

„Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ‰Ê ‡ˆÓÈÓ Æ˘ÏÁ ‡Â‰ Í‡ ¨˜‰Â·ÓÂ ÈÏÈÏ˘ ÔÈÈ„Ú ÌÓ‡ ‰Ú˜˘‰Ï ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯˘˜‰ ÈÎ

È‡¯˘‡Ï  ÈÏ‡¯˘È  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡  ÔÈ·˘  ‰ÙÂÏÁ˙‰  ÌÚÂ  ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  ÌÂÁ˙·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  ˙¯·‚‰  ÌÚ

 Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨ıÂÁ Ú·ËÓ·

±¥È„ÓÂ‡Ó  ˙ÂÎÂÓ  Û‡  ÂÈ‰  ÌÈÈË¯Ù‰  ÌÈ‡ÊÁ‰  Ï˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ÈÎ  ‰¯ÂÓ  ’Ê  ˜¯Ù·  ≥≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„

Æ’Ê ˜¯Ù ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï ÆÏÈÚÏ ÔÂÈ„‰ ÒÒÂ·Ó Ô‰ÈÏÚ˘ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ˙Â¯Ê‚‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰



¯˘˜‰˘ ¨ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ∫˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓ Ì‰ Û‡ ÂÚÙ˘Â‰ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰
„ÚÈÓ ‰Â·‚‰ ¯ÂÚÈ˘ — ÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ±–· ÂÏ„‚ ¨ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ¯‡˘ Ï˘ ‰ÊÓ ˜ÊÁ ÌÈ¯ÈÁÓÏ Ì‰Ï˘
È·ÂÈÁ  ¯˘˜  Â‡¯‰  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  È·‚Ï  ÌÈ¯˜ÁÓ  ª¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÂÏÂ„È‚  ·ˆ˜ÓÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÔÈ·Ï ¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚Ï ¯·ÚÓ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ÌÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ˙ÈÈÏÚ ÔÈ· ˜‰·ÂÓÂ

ÌÈ·˜ÂÚ  ÌÈÚÈ·¯  ¯ÙÒÓ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰±µ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ‰ÎÒ‰  ‰˘‰  ÈÎ  ‰‡¯  ˙‡Ê  ÌÚ  ª
˘Â˜È·‰ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¨˙È˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ ¨‡Ë·Ó ÌÏÂ„È‚ ÔÎ˘ ¨‰˙ÂÁÙ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ÏÂ„È‚·˘

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰„Á‰ ‰„È¯ÈÏÂ ˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰ ÍÈÏ‰˙Ï ˙Â„Â‰ ¨ÛÒÎÏ

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ®≥©
„Â‚È· ¨ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰˘‰ ‰„ÓÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˙ÓˆÓˆÓ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
Æ¯ˆÂ˙· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó „¯È ÔÎÂ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰Ó˘¯˘ ‰ÙÂˆ¯‰ ‰‚È¯ÁÏ
Ô˙Â‡ˆÓÈ‰ÏÂ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ·  ‰Ó˘¯˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰  ‰„È¯ÈÏ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ÚÈÈÒ  ÍÎ·

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ ÍÂ˙· ‰ÏÂÎ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
˙Ú„Â ÍÎÈÙÏÂ ¨˜˘Ó· ÌÈ˘Â˜È·‰ ÍÒ· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯ ‡È‰˘ — ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆÏ ‰‡ˆÂ‰‰
ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ‰Ï„‚ — ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÚÙ˘‰ ‰Ï
ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ¥–· ‰ÏÚ ¯Ê‚‰ ‰¯ÈÁÓ Æ„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ µÆµ ˙ÓÂÚÏ ˙‡ÊÂ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≤–Î Ï˘

 Æ±ππµ–· ÌÈÊÂÁ‡ ≤≥Æ∑–Â „˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ∑–Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ¨„·Ï·
ªÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ˙Â‚¯„Ó Ï˘ ÔÂÎ„ÈÚ–È‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æ∂–· ¨Ï„‚ ÒÓ‰ ÏË
˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ‰‡¯Î  ‰Ó¯˙  ¨ÌÈ¯ˆÈ‰  ˙ÂÈÁÂÂ¯·Â  ‰ÈÂÙ‰  ‰ÒÎ‰·  ‰ÚÈ‚Ù‰
ÔÂÂÈÎ· ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ·ˆ˜‰ ˙„È¯ÈÏ ‰ÚÈÈÒ ÍÎ·Â ¨‰Ú˜˘‰·Â ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ·
ÌÈ‚ÊÓ ¨˜Ï„© ÌÈ¯ˆÂÓ ¯ÙÒÓ ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰‡ÏÚ‰‰ — ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· — ‰ÏÚÙ ÍÂÙ‰‰

Æ®’‰ ˜¯Ù ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï© Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯‚‡ Ï˘Â ®˜·ËÂ ·Î¯Ï
ÌÚ  ‡È‰  Û‡  ‰·˘ÈÈ˙‰  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ‰˙ËÈÏ˘·  Â‡  ‰˙¯˜··˘  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰
∑Æ∂–· ‰ÏÚ ÌÈ¯˜Â·Ó‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„Ó ∫‰˘‰ ‰Ë˜˘ ˙Ò¯Ó‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
µÆ∞–·  ‰ÏÚ ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ „„ÓÂ  ¨˙Ó„Â˜ ‰˘· ÌÈÊÂÁ‡ ±±Æµ  ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡
ÈÙ ÏÚ Ú·˜ ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ Æ„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ±≤Æπ ˙ÓÂÚÏ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡
˙Ó¯ ˙ÁË·‰ ÍÂ˙© Ì¯ÂˆÈÈ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ÌÈÒÒÂ·Ó‰ ¨ÌÈ¯Â¯· ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜

®ÛÚ‰ ÈÙÂ‡Ï Ì‡˙‰· ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÁÂÂ¯±∂ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰Â˙Ó‰ Ì˙ÈÈÏÚ Æ

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

ÂÏ„‚ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡

 ÆÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ±–·

È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó

‰Ï˘ÓÓ‰Â ¨„¯È ¯ˆÂ˙·

ÆÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰„ÓÚ

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

·ˆ˜ ˙‡ ‰ÒÈ¯

Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰

ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰
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˜· Æ”˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÏÚ ÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙ÚÙ˘‰” ¨®±ππ∂© ÌÈÈ˜Ï‡

Æ± ˙¯·ÂÁ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÂÈÚ ¨Ï‡¯˘È

±∂ÈÙ ÏÚ Â‡ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ˙ÈÈÏÚ ÈÙ ÏÚ ‰˘ ÈˆÁÏ ˙Á‡ ÔÎ„ÚÏ Ô˙È ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙‡

¨ÍÎ  Â‡  ÍÎ  ÆÌÈÈ˘‰  ÔÈ·Ó  Ì„˜ÂÓ‰  —  ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æµ  ÏÚ  ‰ÏÂÚ‰  ¯ÂÚÈ˘·  ¯˜ÈÈ˙‰  ‡Â‰  Ì‡  ¨˙ÂÓÂ˘˙‰  ÏÒ

¯ÙÒÓÏ ˙Á‡ ¨ÈÒÈÒ· ÔÂÎ„Ú Úˆ·˙Ó ˙‡Ê „·ÏÓ ÆÛÚ· ÌÈ¯ˆÈ‰ „ˆÓ ‰ÓÂÊÈ ‰ÈÈÙ ˙Â·˜Ú· Úˆ·˙Ó ÔÂÎ„Ú‰

Ì„˜ÓÂ ÛÚ ÏÎ· ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙„ÈÓ ¯·„· ”È¯‡ÂÒ ˙„ÚÂÂ”· ÂÁÒÂ˘ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈ˘

 Æ˘¯„‰ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰

¨®ÔÂÈÒÈ  ˙ÙÂ˜˙Ï©  ‰È·‚‰Â  ·ÏÁ‰  È¯ˆÂÓÓ  ÌÈÊÂÁ‡  ÌÈ˘ÈÓÁÎ  ÁÂ˜ÈÙÓ  Â‡ˆÂ‰  ‰˘‰  ÈÂÈ  ˘„ÂÁ  ÚˆÓ‡·

·˜ÚÓ  Æ®Ï‡¯˘È  ˜·  È„È  ÏÚ  ·˘ÂÁÓ‰©  ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  „„Ó·  ÌÈÏÏÎ  ÔÈÈ„Ú  Ì‰  ‰˙Ú  ˙ÚÏ  ÌÏÂ‡

ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ Ì‰È¯ÈÁÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÈÎ ‰¯ÂÓ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÈÏ‰Ó˘

 ÆÁÂ˜ÈÙ· Â¯‡˘ ÂÏ Ï·˜˙Ó ‰È‰˘ È‡ÂÂ˙‰Ó ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡· ‰Â˘ ‰È‡ ÂÏ‡



¯ÂˆÈÈ‰  ˙ÂÈÂÏÚ  „ˆÓ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ˆ‡‰Ï  ÌÈ˜ÊÁ  ÌÈˆÁÏ  ÂÏÚÙ  ‡Ï  ‰˘‰˘  „ÓÏÏ  ‰ÈÂ˘Ú
Æ˙ÂÈÏÈÓÂ‰

‰˘·  ÌÈÊÂÁ‡  ±≥Æ¥–Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  ˙‡ÊÂ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æ∑–·  ‰ÏÚ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯Î˘‰
¯ÂË˜Ò· ¯Î˘‰ Ï˘ ‰Â˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Æ±ππµ–Â ±ππ¥ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÏÚÏÂ ¨˙Ó„Â˜‰
˙ÂÈÈ„Ó  ª¯·Ú·  ÂÓ˙Á˘  ¯Î˘‰  ÈÓÎÒ‰  ÌÂ˘ÈÈ  Ï˘  ‡ˆÂÈ  ÏÚÂÙ  ¯˜ÈÚ·  ‡È‰  ‰˘‰  È¯Â·Èˆ‰

 Æ‰‡·‰ ‰˘· Ô˙ÓÂ ‡˘ÓÏ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰ ˙ÁÈ˙Ù ÌÚ ÔÁ·ÓÏ „ÂÓÚ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰
˜˘Ó‰ ˙ÁÈ˙Ù ¨‰Ó‚Â„Ï ¨ÍÎ ª˙È˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰˙Â·¯ÂÚÓ ˙Ë˜‰Ï ‰ÏÚÙ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÆÏ”ÂÁÏ ˙ÂÁÈ˘‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙¯ÎÈ ‰„È¯ÈÏ ‰‡È·‰ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙Ï

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ Æ·
˘Â˜È·‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  ‰Èˆ˜È„È‡  ˘Ó˘Ó  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰  Ï˘  È˙˘‰  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜
ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÊÏ ¯·ÚÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙Ï
‰Ë‡‰Ï  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ‰„È¯È‰  ˙È·¯Ó  ˙ÒÁÂÈÓ  ‰˘‰  Æ˘Â˜È·  Û„ÂÚ  ÏÚ  ‰„ÈÚÓ
ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ÔÈ· ¯ˆÂ˘ ÈÏÈÏ˘‰ ¯ÚÙÏÂ ¨ÏÏÎ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Â·Á¯˙‰ Ï˘ ‰„Á‰
Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ‰˙ÏÈÁ˙ ÂÊ  ‰Ë‡‰ ÆË¯Ù· ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚  ·ˆ˜ ÔÈ·Ï  ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘
ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰  ÍÒ  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜·  ‰ÏÂÏ˙  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  Â·˘  ¨±ππ∂  ˙˘

 ÆÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈÚÈ·¯Ï ‰‡ÂÂ˘‰·
˘ÓÁ·˘ „ÂÚ· ¨‰˘‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘· Ì˘¯ „·Ï· ÊÂÁ‡ ±Æ± Ï˘ È˙˘ ÏÂ„È‚ ·ˆ˜

ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æ±–Ï  µÆ≤  ÔÈ·  ÌÏÂ„È‚  ·ˆ˜  Ú  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰±∑‰˙ÈÈ‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  „ˆ·  ‰Ë‡‰‰  Æ
ÊÂÁ‡ ∞Æ∏–· ÏÙ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ ªÚˆÈ‰‰ „ˆ· ‰Ë‡‰‰ ÔÓ ‰ÙÈ¯Á
ÆÚˆÂÓÓ· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÓÁ· ÊÂÁ‡ ËÚÓÎ Ï˘ È·ÂÈÁ ¯ÚÙ ˙ÓÂÚÏ ˙‡ÊÂ ¨¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÊÓ
ÌÚ  ‰‡ÂÂ˘‰·  ˙„„Á˙Ó  ˘Â˜È·‰  „ˆÓ  ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ÌÈˆÁÏ·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰  ‰˙ÁÙ‰‰
È¯ÂÚÈ˘·Â  ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡  ˘Â˜È·  ÈˆÁÏ  ˙Â˙Ó˙‰·  Ô‰  Û‡  ÂÈÈÙÂ‡˘  ¨±ππµ–Â  ±ππ≤  ÌÈ˘‰
‰˘‰ ˙ÓÂÚÏ ÁÈÊ ‰È‰ ¯ˆÂ˙Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Ê‡ ∫˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È··  ‰‚È¯Á‰  ‰Ë‡‰‰  Æ®¥≠’‚  ÁÂÏ©±∏‰˙ÏÈÁ˙˘  ¨˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘Ï  ÒÁÈ·
‰ÓÈÏ·Â ‡ÂˆÈ‰ ÏÂ„È‚· ‰ˆ‡‰ ÍÂ˙© ‡Â·È‰ Û„ÂÚ Ï˘ ‰„È¯È ‰¯˘Ù‡ ¨„˜˙˘‡ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯·

ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Â˙Ó˙‰Ï ‰·¯ ‰„ÈÓ· ‰Ó¯˙Â ¨®‡Â·È‰ ÏÂ„È‚ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

 ˙ÂÈÂÏÚ È˙˘Ó Æ‚
¯Î˘‰ ®±©

ÈÏÈÓÂ‰  ¯Î˘‰  ª‰˘‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙„È¯ÈÏ  ‰ÚÈÈÒ  ‡Ï  ¯Î˘‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÂÊÓ  ‰‰Â·‚  ˙ÈÏ‡È¯  ‰ÈÈÏÚ  ‡Ë·Ó‰  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±±Æµ  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  ‰ÏÚ  ˜˘Ó·  ¯ÈÎ˘  ˙¯˘ÓÏ
Ì˙ÂÚÓ˘Ó˘ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∑–· ¯Î˘‰ ‰ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÌÓ‡ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· ‰Ó˘¯˘

ÌÈÊÂÁ‡ ±≤Æ∑–· ‰ÏÚ ‡Â‰ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· Í‡ ¨ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–Î Ï˘ ˙ÈÏ‡È¯ ‰„È¯È±π≥Æ¥–Î Ì‰˘ ¨

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

Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜

‰È‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰

ÍÂÓ ¨„·Ï· ÊÂÁ‡ ±Æ±

Ï˘ ‰ÊÓ ÊÂÁ‡ ËÚÓÎ·

Æ¯ˆÂ˙‰
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±∑ÈÂÁËÈ· ‡Â·È ËÚÓÏ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÍÒ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ”ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰” ÆÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÁÂÓ· Ì‰ ÌÈÈÂÈ˘‰

 ÆÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ ‡Â‰ ¯ˆÂ˙‰Â ¨‡ÂˆÈ ˙ÂÁÙ ¯È˘È

±∏‰ÎÈ¯ˆ‰ Ì‚ Í‡ — ÌÈÊÂÁ‡ ∂–Î — ‰Ú˜˘‰· ‰„È¯È‰ „ÁÂÈÓ· ˙ËÏÂ· ª‰Ë‡‰ ÏÚ ÌÈ¯ÂÓ ˘Â˜È·‰ È·ÈÎ¯ ÏÎ

ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ˙Â·ÈÒ‰  ‡˘Â·  ‰·Á¯‰Ï  Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  Â˙Ó˙‰  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰Â  ˙ÈË¯Ù‰

 Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯

±π ÆÌÈÁÂÂ„Ó ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚÂ ÌÈÁË˘ È„·ÂÚ Ì‰· ¨˜˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÏÎÏ ÒÁÈÈ˙Ó ‰Ê ÔÂ˙



‰ÈÈÏÚ‰Â  ‰„Â·Ú‰  ÔÂÈ¯Ù·  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰„È¯È  ¨˜˘Ó·  ‰Ë‡‰‰  Û¯Á  ˙‡ÊÂ  ¨˙ÈÏ‡È¯  ÌÈÊÂÁ‡
¯Î˘·  ˙ÈÒÁÈ  ÌÈ‰Â·‚  ‰ÈÈÏÚ  È·ˆ˜  ÂÓ˘¯  ˙Ó„Â˜‰  ‰˘·Â  ‰˘‰  Æ‰ÏË·‡‰  È¯ÂÚÈ˘·
¯Î˘  Ï˘  ˙¯ÎÈ‰  ‰ÈÈÏÚ‰  Ú˜¯  ÏÚ  ˙‡Ê  ªÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¨¯˜ÂÈ‰  ˙ÙÒÂ˙  ÈÂÎÈ·  ¨ÈÏÈÓÂ‰
ÚˆÂÓÓ‰  ¯Î˘‰  ˙ÈÈÏÚ  Ï˘Â  ‰˜È˜Á  ÈÈÂÈ˘  Ï˘  ‰„ÏÂ˙  —  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ÌÂÓÈÈÓ‰
¨Ì„‡ ÁÂÎ· ¯ÂÒÁÓ ˘È Ì‰·˘ ¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó‰ ÌÈÙÚ· ¯Î˘‰ ˙ÈÈÏÚÓ ‰Ú· ÂÊ ‰ÈÈÏÚ Æ˜˘Ó·
¯ÂÎÊÏ  ˘È  ÔÎ  ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘·  ÂÓ˙Á˘  ÌÈ‚ÈÏÙÓ‰  ¯Î˘‰  ÈÓÎÒ‰ÓÂ
ÌÈÓ¯Â‚·  ÔÂÈ„Ï©  Æ‰Ë‡‰‰  ÈÙÏ  ÂÓ˙Á  Û˜Â˙·  ÔÈÈ„Ú˘  ¯Î˘‰  ÈÓÎÒ‰  ÌÈ¯Ê‚Ó‰  ˙È·¯Ó·˘

®Æ’„ ˜¯Ù ‰‡¯ ¯Î˘‰ Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰˘ ÌÈÙÒÂ
ÏÏÂÎ  ¯ÂË˜È„È‡  ˙˘Ó˘Ó‰  ¨È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò·  ¯ˆÂ˙  ˙„ÈÁÈÏ  ˙ÈÏ‡È¯‰  ‰„Â·Ú‰  ˙ÂÏÚ
˙ÂÚ˘· ¨¯Î˘· ÌÈÏÁ‰ ÌÈÈÂÈ˘ ˙Ù˜˘Ó ‰˙ÂÈ‰· — Ô¯ˆÈ‰ ÏÚ ¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÈˆÁÏ ˙Î¯Ú‰Ï
˙· ‰ÈÈÏÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æπ–· ‰˘‰ ‰˙ÏÚ — ‰„Â·Ú‰ ÏÚ ÒÓ·Â ÔÂÈ¯Ù· ¨‰„Â·Ú‰
Ï˘ ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ∑  ˙· ‰ÈÈÏÚ Û˜˘Ó ‰Ê  ÏÂ„È‚  Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ

 Æ‰„Â·Ú ˙Ú˘Ï ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÊÂÁ‡ ±Æ≤ ˙· ‰„È¯ÈÂ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÂÏÚ ®≤©
‡ÏÏ© ˙Â‡·ÂÈÓ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ Ï˘ ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ‰Ó˘¯ ®ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ±© „·Ï· ‰Ï˜ ‰ÈÈÏÚ
„Â‚È·Â  ®ÌÈÊÂÁ‡  ≤Æ≥–·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÂÏÚ  Ê‡©  „˜˙˘‡Ï  ‰ÓÂ„·  ˙‡Ê  ¨ÚˆÂÓÓ·  ®ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ  ˜Ï„
·ˆ˜ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ∞≠πÆ±© ˙ÈÒÁÈ ÌÈ‰Â·‚ ‰ÈÈÏÚ È¯ÂÚÈ˘ ÂÓ˘¯ Ô‰·˘ ¨±ππµ „Ú ±ππ≥ ÌÈ˘Ï
Ï˘ ‰ÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∞Æ¥–· Â„¯È Ì‰ ∫˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ô˙Ó˙‰ ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ
·ˆ˜ ˙˙ÁÙ‰Ï ÚÈÈÒ˘ Ì¯Â‚ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ‡Â·È È¯ÈÁÓ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÍÎÈÙÏ Æ„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ≤±Æ∂

 Æ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÈÏÚ‰
˙ÂÈÈ„Ó‰˘  Û‡  ∫„˜˙˘‡  ¯˘‡Ó  ‰ÎÂÓ  ‰˘‰  ‰˙ÈÈ‰  ˙ÈÙÈ¯Ú˙‰  ÔÂÓÈÓ‰  ˙ÂÏÚ  Ì‚
Ú·ËÓ·  È˘ÙÂÁ‰  È‡¯˘‡‰  ÏÚ  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ˙È·È¯‰  ‰„¯È  ¨‰Î˘Ó  ˙Ò¯Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰
˙‡ÊÂ  ¨¯˙ÂÈ  ‰ÎÂÓ  ¨‰‡¯Î ¨‰˙ÈÈ‰ ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÏÚ ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜  ≤–Î· ÈÏ‡¯˘È
ÔÂÓÈÓ‰  ˙Â¯Â˜Ó  ˙‡  ÔÂÂ‚Ï  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚ÓÏ  ‰¯˘ÙÈ‡  ÌÈÙÒÎ‰  È˜Â˘·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰˘  ÌÂ˘Ó
È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ÂÏ „ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙ÈËÓ¯„ ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ÔÎ‡© ÆÂÏ˘

È˘ÙÂÁ‰≤∞ÔÂÓÈÓ‰  ˙ÂÏÚ  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ‰„È¯È‰  ÍÈÏ‰˙  ·˜Ú  ÈÎ  ¯ÂÎÊÏ  ˘È  ˙‡Ê  ÌÚ  ®
© „·ÚÈ„· ˙ÈÏ‡È¯‰ex-post Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ®

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

¯ÂË˜Ò· ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰

±≤Æ∑–· ‰ÏÚ È˜ÒÚ‰

ÚÓ ‰‡¯‰ ÏÎÎÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡

·ˆ˜· ˙ÙÒÂ ‰„È¯È

 ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ

·ˆ˜Â ¨Â„¯È ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ

ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ

˙Â‡·ÂÈÓ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ Ï˘

Í˘Ó‰· ¨ËÚÓ Ë‡Â‰

˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ Â˙Â˙Ó˙‰Ï

Æ„˜˙˘‡
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˙È·È¯ Æ‰˘‰ ÌÈÊÂÁ‡ ±∏Æ∑ ÏÚ ‰„ÓÚ ÈÏ‡¯˘È‰ Ú·ËÓ· È˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÎ ÍÒ ÏÚ ˙È¯ÂËÈ·„‰ ˙È·È¯‰ ≤∞

–‰EUROÆ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≤–· ‰ÏÚ ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∂ ÏÚ ˜¯ ‰„ÓÚ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨ÌÈ˘„ÂÁ ≥–Ï

 ÆÌÈÊÂÁ‡ µÆ± — ¯˙ÂÈ ˙ÈËÈ‡ ‰ÈÈÏÚ Ì˘¯ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ¯Ú˘

˙„È¯ÈÏ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ÌÈ˙˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ∫≤≠’‚ ‰·È˙
‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜

˜˘Ó· ‰˘‰ ÂÏÚÙ˘ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÂÏÎÓ Ô˙È‰· Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘
‰ÓÂ¯˙‰  ÏÚ  „ÂÓÚÏÂ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ‰„È¯È‰  ˙‡  ˙ÈËÒÈËËÒ  ¯È·Ò‰Ï  Ô˙È
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ÒÒ·˙Ó‰ È¯ËÓÂÂ˜‡ ÁÂ˙È ‚ˆÂÓ ÔÏ‰Ï Æ‰„È¯ÈÏ ÂÏ‡ ÌÈÓ¯Â‚Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰
ÒÈÒ· ÏÚ© „·ÚÈ„· ‰ÈˆÏÙÈ‡· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ÌÈÒÓ ‰Ï‡ ÆÌÈÏ„ÂÓ ¯ÙÒÓ ÏÚ
¨˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÂ‚Î  ¨ÌÈ¯È·ÒÓ ÌÈ˙˘Ó ¯ÙÒÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ®ÈÂÚ·¯

 Æ‰Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘ÏÂ ±ππ∑ ˙˘Ï Ì‰ÈÎ¯Ú· ¨ Ï”ÂÁ È¯ÈÁÓÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
ÔÓ¯„ÈÈÏ ’ÏÂ ÔÓÙ· ’‚ Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ ÏÚ±ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘

∑Æ∂  ‡Â‰  ¨®„·ÚÈ„·©  ”‰ÊÁ”  ‡Â‰˘  ÈÙÎ  ¨±ππ∑  ˙˘  ÍÏ‰Ó·  ˙Â˜¯ÈÂ  ˙Â¯ÈÙ  ÈÂÎÈ·
≥Æ∏–· ‰Ê „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ „¯È ‰˘‰ ÆÌÈÊÂÁ‡ ∑–· ‰Ê „„Ó ‰ÏÚ ÏÚÂÙ· ªÌÈÊÂÁ‡
¯È·Ò‰Ï ÁÈÏˆ‰ Ï„ÂÓ‰ ª®±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∞–Ï ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ∏–Ó© ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜
˙ÈÈÏÚÏ  ˙ÒÁÂÈÓ  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ±Æ±  Ï˘  ‰„È¯È  ÔÎÂ˙Ó  ¨ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æ∏  Ï˘  ‰„È¯È
¯˙È˘Î©  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  ˜Â„È‰Ï  —  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æ¥–Â  ¨‰ÏË·‡‰  È¯ÂÚÈ˘
˙ÈÈÏÚÏ  ÊÂÁ‡  ˙„Â˜  ∞Æ∑  ‰Ó¯˙  ‡˜ÂÂ„  ”˙‡·ÂÈÓ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰”  Æ®ÌÈÚÂ·˜  ÌÈ‡˙‰

Æ‰˘‰ ¯ÏÂ„‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ·˜Ú ˙‡ÊÂ ¨„„Ó‰
‰¯·È’‚ ’È Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ ÏÚ≤‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æ∏ Ï˘ ‰„È¯È ˙Ï·˜˙Ó

Ï˘ ‰„È¯È ‰Ó˘¯ ÏÚÂÙ· ª˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙ ÈÂÎÈ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰
˙Â‡ˆÂ˙ ÁÂ˙È Æ®±ππ∑–· ∑Æ∏–Ï ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ∑–Ó© ‰Ê „„Ó· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤Æπ
ÈÎÂ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙„È¯ÈÏ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ ±Æ∞ ‰Ó¯˙ ‰ÏË·‡‰ ÈÎ ‰¯ÂÓ ‰„ÈÓ‡‰
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙Â˜„‰˙‰Â ®ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÁÂÓ·© ˙ÂÓÂ˘˙‰ ‡Â·È È¯ÈÁÓ ˙„È¯È
Ï˜˘Ï  ÒÁÈ·  ¯ÏÂ„‰  ˙Â˜ÊÁ˙‰  ‰‡È·‰  ˙‡Ê  „‚Î  ÆÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ±Æ∑  ˙Á‡  ÏÎ  ÂÓ¯˙

ÆÌÈÚÂ·˜ ÌÈ‡˙‰ ¯˙È˘Î ¨„„Ó· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤Æ∑ Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
ÔÓÒÂÊ ’Â ‡È·Ï ’È Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ ÏÚ≥·ˆ˜· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¥Æπ Ï˘ ‰„È¯È ˙Ï·˜˙Ó

±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ∞–Ï ±ππ∂ ˙˘· ±∞Æπ–Ó ∫ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ¥ÏÚÂÙ· ª
±Æπ  ÈÎ  ‰ÏÂÚ  ‰„ÈÓ‡‰  ˙Â‡ˆÂ˙Ó  ÆÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æ∏  —  ¯˙ÂÈ  ‰Ë˜  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯
∞Æ∑ ¨‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÒÁÂÈÓ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰„È¯È‰Ó ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜
Ï˜˘Ó  ˙„È¯ÈÏ  ÊÂÁ‡  ˙„Â˜  ∞Æ±  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  ˙Â˜„‰˙‰Ï  ÊÂÁ‡  ˙„Â˜
˙·È·Ò·Â  ”ÌÈÈÒÈÒ·‰  ˙ÂÁÂÎ”·  ÈÂÈ˘Ï  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤Æ≤–Â  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·  ÌÈÏÂÚ‰

 Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
Ï˘  Â˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘·  ‰„È¯È‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ  ÒÁÈÈÏ  Ô˙È  ÌÈ‡ˆÓÓ‰  ÈÙ–ÏÚ  ¨ÌÂÎÈÒÏ
‰ÏË·‡‰ ÏÂ„È‚ ª‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ÏÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰„ÏÂ˙ — ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙ÂˆÂÂÎ˙‰Ó Ú·

ÆÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ‰Ë‡‰ Ï˘ ·Ï˘ Ì‚ ‡Ë·Ó ‡Â‰Â — Ï˜˘Ó È„·Î

± ∫‰‡¯Israel,ofBankIsrael,inInflationandPolicyMonetary(1997):L.Leiderman,AndG.Bufman,

98.040.PaperDiscussionDepartmentResearch

≤ ÆÏ‡¯˘È ˜·· ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ÈÓÈÙ ¯ÈÎÊ˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó

≥ ∫‰‡¯ftsShiPolicy-InducedItsandTradeoffsCurvePhillips(1977).N.Sussman,AndY..Lavi,ÒÎ· ‚ˆÂ‰

ÆÒÎ‰ È¯Ó‡Ó Ï˘ ı·Â˜· ÌÒ¯ÂÙÈÂ ¨®±ππ∑ ıÈ˜© ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ‡˘Â·

¥Æ„˜˙˘‡ ÂÏ ÏÈ·˜Ó‰ ˙ÓÂÚÏ ÚÈ·¯· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘
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ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ

‰ÓˆÂÚ· ÌÓ‡ — ÂÏÚ

¯·ÚÓ — „˜˙˘‡Ó ‰˙ÂÁÙ

È¯ÈÁÓÓ ¯Ê‚‰ ¯ÂÚÈ˘Ï

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ÓÂ Ï”ÂÁ
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ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ≥
ÌÈ¯ÈÁÒ–‡ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÒÏ ‰˜ÂÏÁ ÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ‡

∫”„Á‡‰  ¯ÈÁÓ‰  ˜ÂÁ”  ˙ÈË¯Â‡È˙  ‰ÈÁ·Ó  ÏÁ  ÔÈËÂÏÁÏ  ÁÂ˙ÙÂ  ÔË˜  ˜˘Ó·  ¯ÈÁÒ  ¯ˆÂÓ  ÏÚ
ÔÈ· ˜Â„‰ ¯˘˜Ï ÌÈÙˆÓ ÂÈÈ‰ ÍÎÈÙÏ ÆÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ‰ ÈÁÂÓ· ÌÏÂÚ· Â¯ÈÁÓÏ ‰‰Ê Â¯ÈÁÓ
‰‡¯Ó  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ‡ÂˆÈ‰Â  ‡Â·È‰  Ï˘  ÌÈÈÏ˜˘‰  ÌÈ¯ÈÁÓÏ  ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ
ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ÂÏÚ ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â ¨˙È¯ÏÂ„ Â„¯È ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ˘ „ÂÚ· ÈÎ µ≠’‚ ÁÂÏ
¯ÚÙ‰ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∞© ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ È¯ÈÁÓ ÂÏÚ — ®ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ≥© „Â‡Ó
∫ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  ÔÈ·Ï  ˙ÈË¯Ù  ‰ÎÈ¯ˆÏ  ‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ  ÔÈ·  ‰‡ÂÂ˘‰·  „„Á˙Ó
ÏÂ„‚ ¯ÚÙ ‡ˆÓ Û‡ „˜˙˘‡ ÆÌÈÊÂÁ‡ ∑–· — ÌÈÂ¯Á‡‰Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æµ–· ‰˘‰ ÂÏÚ ÌÈÂ˘‡¯‰

 Æ¯˙ÂÈ ‰·¯‰
ÈÏËÈ‰© ÌÈÒÓ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÙˆ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰˘ ‰„·ÂÚ· ıÂÚ ‰Ê ¯ÚÙÏ È˜ÏÁ ¯·Ò‰
·Â¯·  ¨„ÂÚÂ  ˙‡Ê  ªÁÂËÈ·  ÈÓÂÏ˘˙Â  ‰Ï·Â‰  ˙Â‡ˆÂ‰  ¨®ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ÏÚ  ÌÈÒÓÂ  ÌÈÒÎÓ  ¨ÏÓ

µ≠’‚ ÁÂÏ

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÌÈÈ˙˘‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

È˙˘ ÚˆÂÓÓ·‰˘‰ Í˘Ó·

±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ≥±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰±≤Æ∏±µÆ±±±Æ¥±≤Æ∂±∞Æ≤±≥Æ∑±∏Æ∞∏Æ¥±≤Æ∞∑Æ∑

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰∑Æ≥∑Æ∏∏Æ±πÆ∞∑Æ∞∂ÆµπÆ∞∑Æ∑∏Æ≥µÆ∏

˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ È¯ÈÁÓ±

‡ÂˆÈ‰Â ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ ÚˆÂÓÓπÆπ∂Æ≥∑Æ∞µÆ≤¥Æ≥∂Æ∂∂Æ≥∂Æ±µÆµ¥Æ±

ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓπÆπ∑Æ≤πÆ∂≥Æ∏≤Æ∏∂Æ≥∏Æ≤∑Æ∑¥Æ∞≤Æ∏

ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓπÆπµÆ≥¥Æµ∂Æ∑µÆ∏∂Æπ¥Æ¥¥Æ¥∑Æ∞µÆ≥

ÌÈ¯ÏÂ„· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ

˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÏ ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ≠∞Æ∑∞Æµ∑Æµ≠¥Æ±≠¥Æ¥≠∞Æµ≤Æ∏µÆ≥≠∂Æ∞≠≤Æ∏

ÔÂ‰ È˙Â¯È˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ≠≥Æ∞±Æπ±∞Æ∞≠±Æπ≠µÆ±≠≥Æ∏µÆ∑∑Æ≤≠≤Æ∑≠≥Æµ

ÔÂ‰ È˙Â¯È˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ≠≥Æ¥≠∞Æ¥¥Æπ∞Æ∑≠±Æ∑≠≥Æ∂≠∞ÆµµÆ∞∞Æ∏≠≥Æ≥

¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘±µÆ±∂Æ¥∞Æ∞µÆπ∏Æ≤±≤Æ≤≤Æπ±Æ≤∂Æ≥∑Æπ

ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈ¯ÈÁÓ

 ¯ÏÂ„‰ X˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÏ ‡Â·È‰±¥Æ≥∑Æ∞∑Æµ±Æµ≥Æµ±±Æ∂µÆ∏∂Æ∂≠∞Æ±¥Æπ

 ¯ÏÂ„‰XÔÂ‰ È˙Â¯˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰±±Æ∂∏Æ¥±∞Æ∞≥Æ∏≤Æ∑∑Æπ∏Æ∏∏Æ¥≥Æ¥¥Æ±

 ¯ÏÂ„‰XÔÂ‰ È˙Â¯˘Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰±±Æ≤∂Æ∞¥Æπ∂Æ∑∂Æ¥∏Æ≤≤Æ¥∂Æ≤∑Æ≤¥Æ≥

®±‰Ê — È·ÈË˜Ù‡‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÏÙÎ‰Î ¨Ò”ÓÏ‰ È„È–ÏÚ ÌÈ·˘ÂÁÓ Ì‰Â ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰Ó ÌÈ¯Ê‚ ÂÏ‡ ÌÈ¯ÈÁÓ
Ï‡¯˘È· ªÈË˙ÈÒ ‡Â‰ ‰Ê Ò˜„È‡ ÈÎ ·Ï ÌÈ˘© ÆÌÈÒÓÂ ˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒ ¨ÌÈÒÎÓ ¨ÏÓ ÈÏËÈ‰ ÔÂ‚Î ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÏ·‚‰·Â ÆÁÂËÈ·Â ‰Ï·Â‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ·˘Á˙Ó‰

®Æ˜Â˘ ÈÁÂÓ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ „„Ó ÔÈ‡



ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï  ÌÈ·ÈÎ¯  ‰˘ÚÓÏ  ÌÈ·¯ÂÚÓ  ÌÈ¯ÈÁÒÎ  Â¯„‚Â‰˘  ÌÈ¯ˆÂÓ‰≤±¨˙ÂÓÂ˘˙  ÔÂ‚Î  —
¯˘‡  —  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  È·ÈË˜Ù‡  ÁÂ˜ÈÙÂ  ÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ  ˙ÂÁÂÎ  ÔÎÂ  ¨ÈÓÂ˜Ó  ˜ÂÂÈ˘  ˙Â‡ˆÂ‰
¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚÂ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ È‡˙Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ‰Ó‡˙‰‰ ˙„ÈÓ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó
‰È‰  ¨¯˜ÂÈ‰  ˙ÙÒÂ˙  ÈÂÎÈ·  ¨¯ÈÁÒ‰  ¯ÂË˜Ò·  ÈÏÈÓÂ‰  ¯Î˘‰  Ï˘  Â˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ÆÔÈÙÈÏÁ‰
ÌÈÓ¯Â‚ ÌÚ ·ÂÏÈ˘· ¨‰Ê Ì¯Â‚˘ ‰‡¯Â ¨Ô‰È˙ÂÓ„Â˜· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·
ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ‰‡ÏÓ‰  Ì˙Ó‡˙‰  ˙‡  ÂÚÓ  ¨¯ÈÁÒ–‡Ï‰  ·ÈÎ¯·  Ì¯Â˜Ó˘  ÌÈÙÒÂ

 ÆÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓÏ ÌÈ¯ÈÁÒ‰
¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈ„„Ó ¯ÙÒÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ‚Â‰

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡ÏÏÂ  ÌÈ¯ÈÁÒÏ  ˜˘Ó·  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ˙˜ÂÏÁ·˘  ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰  Ï˘·≤≤„Á‡  Ï·Â˜Ó  „„Ó  Æ
„„ÓÓ ÌÈ¯Ê‚‰ ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÔÈ·Ï ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ‡Â‰
È¯ÈÁÓ  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  È·ˆ˜·  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ≤–Î  Ï˘  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ‰˘‰  ªÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰
ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘Â ®±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ∞–Ï ±ππ∂–· πÆ∞–Ó© ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰
≥  ÏÚ  „ÓÂÚ  ¯Ê‚‰  ÈÏ‡È¯‰  ÛÂÒÈÈ‰  ¯ÂÚÈ˘  ÍÎÈÙÏ  Æ®±ππ∑–·  ÌÈÊÂÁ‡  ±∞Æ≤–Ï  ±ππ∂–·  ±≤Æ∂–Ó©
Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÚÂ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ·Â˜Ó ÌÈ„„Ó ÏÚ© Æ„˜˙˘‡ Â¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ„· ¨ÌÈÊÂÁ‡

 ®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯ ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘

˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Æ·
ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  ˙‡  ˙Â·ÈÎ¯Ó‰  ˙ÎÂ¯ˆ˙‰  ˙ÂˆÂ·˜  ¯˘Ú  ÍÂ˙Ó  Ú˘˙  Ï˘  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  È„„Ó
·ˆ˜Ï  ÒÁÈ·  Ô‰Â  ¨˙Ó„Â˜‰  ‰˘·  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜Ï  ÒÁÈ·  Ô‰  ¨ÍÂÓ  ·ˆ˜·  ‰˘‰  ÂÏÚ  ÔÎ¯ˆÏ
‰ÏÚ˘ ¨¯ÂÈ„‰ „„Ó „ÁÂÈÓ· ÌÈËÏÂ· Æ®≥≠’‚ ‰Ó¯‚‡È„© ÚˆÂÓÓ· ±ππ∂ „Ú ±ππ≤ ÌÈ˘· Ì˙ÈÈÏÚ
±≥Æ≤–Â  ®ÚˆÂÓÓ·©  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÌÈÊÂÁ‡  ±µÆπ  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ  ˙ÓÂÚÏ  ¨„·Ï·  ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æµ–·
˙Ó‚ÓÏ  Í˘Ó‰·  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æ¥–·  ‰˘‰  „¯È˘  ¨‰ÏÚ‰‰Â  ‰˘·Ï‰‰  „„ÓÂ  ¨„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡
ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯È  Æ„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  µÆ≤–Ï  ±ππ¥–·  ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æ∑–Ó  ¨Â˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ˙Â˙Ó˙‰
ÈÙÚ·  ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰  ¯ÙÒÓ  Ï˘  ‰ÏÂÏ˙  ‰„È¯È·Â  ¯ÂˆÈÈ‰  ÈÙ˜È‰  Ï˘  ¯ÎÈ  ÌÂˆÓˆ·  ‰˙ÂÂÏ

Æ‰ÏÚ‰‰Â ¯ÂÚ‰Â ‰˘·Ï‰‰Â ÏÈËÒ˜Ë‰
ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æπ–Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æ∂–·  ‰˘‰  ˙Â˜¯È‰Â  ˙Â¯ÈÙ‰  Â¯˜ÈÈ˙‰  ˙‡Ê  „‚Î
¨Ò¯‡ÓÂ  ¯‡Â¯·Ù  ÌÈ˘„ÂÁ·  ®ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æ∏–Â  ±≤Æ≥©  ˙Â‚È¯Á  ˙ÂÈÏÚ  Ï˘·  ¯˜ÈÚ·  —  „˜˙˘‡
¯˙ÂÈ·  ‰Â·‚‰  ¯ÂÚÈ˘·  ¨„˜˙˘‡Ï  ‰ÓÂ„·  ¨ÂÏÚ  ˙Â‡È¯·‰  È˙Â¯È˘  Ï˘  Ì‰È¯ÈÁÓ  Æ‰Ó‡˙‰·
ÌÈÊÂÁ‡  ±¥Æ∞  ˙·  ‰ÈÈÏÚ  ¯Á‡Ï  ¨ÌÈÊÂÁ‡  πÆ≤©  „„Ó‰  ˙‡  ˙Â·ÈÎ¯Ó‰  ˙ÂˆÂ·˜‰  ¯˘Ú  ÔÈ·Ó

 Æ®„˜˙˘‡
¨®‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÌÈÊÂÁ‡  ±∏Æ∑–Î©  ‚È¯Á  ¯ÂÚÈ˘·  ‰ÏÚ  ÂÈ‚ÂÒÏ  ¯˜·‰  ¯˘·  Ï˘  Â¯ÈÁÓ  Ì‚
ÌÈ‡˙· ·˘Á˙‰· ‰ÙÂˆÓÏ ˙ÈÒÁÈ — ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÏÚ‰ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ¯È·ÒÓ ¯·„‰Â
ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰Â ÌÈ¯˜Â·Ó‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ¨ÔÂÊÓ‰ È¯ÈÁÓ· — ‰˘‰ Â¯¯˘˘ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰
Ï˘Â  Ï”ÂÁÏ  ˙ÂÚÈÒ‰  Ï˘  ˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰  ÂËÏ·  ‰Â¯Á‡‰  ‰ˆÂ·˜·  Æ‰ÏÚ‰Â  ‰˘·Ï‰  ÈÂÎÈ·

Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂Æ≥© ˜·Ë‰Â ˙ÂÈ¯‚ÈÒ‰

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

Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘

ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ

≤–Î· Ë‡Â‰ ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰Â

‰‡ÂÂ˘‰· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜

 Æ„˜˙˘‡Ï

Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ Ë‡Â‰

Ú˘˙ Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ È„„Ó

˙ÂˆÂ·˜ ¯˘Ú ÍÂ˙Ó

˙‡ ˙Â·ÈÎ¯Ó‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰

ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
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≤±È”Ú  ÂÁÒÂ˘ ¨¯ÁÒ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‰ÈÈ·  ¨ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ‰˘ÂÏ˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Á·  ‚ÂÂÈÒ‰ ˙Â¯È·Ò

OfficerandGoldstein(1979)–‡ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈ¯ˆÂÓ È¯ÈÁÓÏ ÌÈ„„Ó” ¨®±π∏π© ’Ú ¨ËÒ· Ô· ‰‡¯ ÌÈÙÒÂ ÌÈË¯ÙÏ Æ

Æ∂∂ Ï‡¯˘È ˜· ¯˜Ò ¨”ÌÈ¯ÈÁÒ

≤≤Æ’Â ˜¯Ù· ±≠’Â ‰·È˙ ¨±ππ∂ ˙˘Ï ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨Ï‡¯˘È ˜· ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï



¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ≤≥

ÂÊ  ˙Â˙Ó˙‰  Æ„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  ±≥Æ≤  ˙ÓÂÚÏ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ∑Æµ–·  ‰˘‰  ‰ÏÚ  ¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ  „„Ó
∑Æ≤–· ‰˘‰ ‰ÏÚ˘ ¨˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó — È¯˜ÈÚ‰ Â·ÈÎ¯· ˙ËÏÂ· ‰Ë‡‰ ˙Ù˜˘Ó
„„Ó  ˙ÈÈÏÚÏ  ‰‡ÂÂ˘‰·  Æ±ππµ–·  ÌÈÊÂÁ‡  ±¥Æπ–Â  „˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  ±≥Æ∂  ˙ÓÂÚÏ  ¨ÌÈÊÂÁ‡
˙Â¯È„‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ˙ÈÏ‡È¯‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ‰ÓÎ˙Ò‰  ¨¯ÂÈ„‰  ÛÈÚÒ  ÈÂÎÈ·  ¨ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰

 ÆÁÈÊ ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ˙ÂÏÚ··
ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ‰‡·  ‡Ï  ‰Ë‡‰‰  ÈÎ  ‰¯ÂÓ  ‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ‰Ê  „„Ó  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ¯Á‡  ·˜ÚÓ
ÌÚ  „Á‡  ‰˜·  ‰ÏÂÚ  ÂÈ‡˘  ‡ˆÓÓ  —  ®¥≠’‚  ‰Ó¯‚‡È„©  ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈ˘„ÂÁ‰  ˙Ú·˘·
Æ‰ÙÂ˜˙‰ ‰˙Â‡· ÛÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·Â ÌÈ˘Â˜È·· ‰„Á ‰„È¯È Â‡¯‰ ¯˘‡ ÌÈ·¯‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰
„ÈÓ ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó Â„¯È ÛÚ· ‰Ë‡‰‰ ˙˜ÓÚ‰Â ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È Í˘Ó‰ ÌÚ
Â„¯È  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙ÎÂ  ¨˙Â˘„Á‰  ˙Â¯È„‰  Ï˘  ¯ÎÓ‰  ÈÊÂÁ·  ÌÈ·Â˜‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â  ‰ÈÈ˘
‰Î˘Ï·  ÌÈ·˘ÂÁÓ  Ì‰˘  ÈÙÎ  ¨˙Â¯È„‰  È¯ÈÁÓ  È„„Ó  Ì‚  ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘„ÂÁ·
ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙Ú·˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æπ–· ‰ÏÚ ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰
È¯ÈÁÓ  ¯˜Ò  „„ÓÂ  ¨‰Î˘Ó‰·  ÈˆÁÂ  ÊÂÁ‡Ó  ¯˙ÂÈ  Ï˘  ‰„È¯È  ˙ÓÂÚÏ  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰
ÔÈ·  ÌÈÏ„·‰Ï  ¯·ÚÓ  Æ‰ÓÂ„  ‰˜ÈÓÈ„  ÏÚ  ÌÈ¯ÂÓ  ÂÏÏÎ·  ¯ÂÈ„‰  „„ÓÂ  ˙ÂÏÚ··  ˙Â¯È„‰
˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‰È‡ ÂÊ ˙ÂÈ˙„Â˙ Æ¯ÂÈ„‰ È„„Ó Ï˘ ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰˘‰ ˙ÈÈÙÂ‡Ó ˙ÂÈˆÁÓ‰
ÁÂÂË· ÒÒÂ·Ó‰ ¨˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ „„Ó Ï˘ ·Â˘ÈÁ‰ ÔÙÂ‡· ˙ÈÎË ‰ÈÚ· ‡Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
„ÂÚ ‰ÏÁ‰˘ ¨‰ÈÈ·‰ ÛÚ· ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰Ë‡‰Ï ˙Â·ÈÒ‰ ÏÚ© Æ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ ¯ˆ˜‰

®Æ’· ˜¯Ù· ‰ÈÈ·‰ ÛÚ· ÔÂÈ„‰ ‰‡¯ ¨±ππ∂–·

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

∑Æµ–· ÂÏÚ ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ

ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡

¯˘‡Ó ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ∂–Î·

 Æ±ππ∂–·

˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰Ë‡‰‰

È„ÈÏ ‰‡· ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ·

˙˘ÓÁ· ˜¯ ÈÂËÈ·

Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰

ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ÂÏÈ‡Â ¨‰˘‰

‰„È¯È ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰ ÌÈ·¯

˙ÂÏÈÚÙ·Â ÌÈ˘Â˜È·· ‰„Á

Æ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· „ÂÚ ÛÚ‰
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≤≥Æ≥≠’‚ ‰·È˙ ‰‡¯ Â· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÈÎË‰Â ˙È‚˘ÂÓ‰ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ÏÚÂ ¯ÂÈ„‰ „„Ó Ï˘ Â·Â˘ÈÁ ÔÙÂ‡ ÏÚ



πÆ∏ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ ‡Â‰ ∫‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ÈÎ Û‡ ¨‰Ë‡‰ ‡Â‰ Ì‚ Ì˘¯ ‰¯È„‰ ¯Î˘ „„Ó
„„Ó Ï˘ ÌÈÊÂÁ‡ ±±Æ∏ ˙· ‰ÈÈÏÚÂ ‰˘‰ ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æπ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡
˙ÂÏÚ··  ˙Â¯È„‰  „„Ó  ˙ÓÂÚÏ  ‰¯È„‰  ¯Î˘  „„Ó  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ  ‰‰Â·‚‰  ‰ÈÈÏÚ‰  Æ±ππ∂–·  ‰Ê
˙„È¯È˘  „ÓÏÏ  È„Î  ‰·  ˘ÈÂ  ¨‰¯Î˘‰Ï  ˙Â¯È„‰  ˜Â˘·  ˘Â˜È·  ÈÙ„ÂÚ  ÏÚ  „ÈÚ‰Ï  ‰ÈÂ˘Ú
¨ÏÓ˘Á© ˙Â¯Á‡‰ ¯ÂÈ„‰ ˙Â‡ˆÂ‰ „„Ó ÆÌÈÈÒÎ ÌÈÚÈÓÓ Ì‚ ‰Ú· ˙Â¯È„ ˙ÈÈ˜Ï ÌÈ˘Â˜È·‰
‰ˆ‡‰ ‰Ó˘¯ ˙‡Ê „‚Î Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ±© ±ππ∂ Ï˘ ‰ÊÏ ‰‰Ê ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ ®„ÂÚÂ ‰Â¯‡ ¨Ê‚ ¨ÌÈÓ
Æ‰ÈÈ·‰ ˙ÂÈÂÏÚ „ˆ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ¨ÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ·· ˙ÂÓÂ˘˙‰ È¯ÈÁÓ „„Ó· ®ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≥© ‰Ï˜
ÌÂˆÓˆ  Û¯Á  ˙‡ÊÂ  ¨‰„Â·Ú‰  ¯Î˘  „„Ó·  ÌÈÊÂÁ‡  ±±Æ≥  Ï˘  ‰ÈÈÏÚÓ  ¯˜ÈÚ·  ˙Ú·Â  ÂÊ  ‰ˆ‡‰
‰ÎÂÓ  Ì˙ÂÏÚ˘ ¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ ‰ÈÈÏÚÂ  ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï˘ Ì¯ÙÒÓ

®Æ’„ ˜¯Ù ‰‡¯ ËÂ¯ÈÙÏ© Æ¯˙ÂÈ

± π π ∑  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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 ¯ÂÈ„‰ „„Ó ∫≥≠’‚ ‰·È˙

„„Ó ·Â˘ÈÁ· È¯Â˜Ó‰ ÂÏ˜˘Ó ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯ ‡Â‰ ¯ÂÈ„‰ „„Ó
ÌÈ˘· Í¯Ú˘ ÔÂ¯Á‡ ˙ÂÁÙ˘Ó ¯˜Ò ÒÈÒ· ÏÚ Ú·˜ — ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞Æ∑ — ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
‰ÈÈÏÚ  ·˜Ú  ¯˜ÈÚ·  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ≤µ–Ó  ‰ÏÚÓÏ  È·ÈË˜Ù‡‰  ÂÏ˜˘Ó  ÌÏÂ‡  ¨±ππ≥–Â  ±ππ≤
Ï˜˘Ó‰Â©  ¯ÂÈ„‰  „„Ó  Ï˘  ÂÈ·ÈÎ¯  ˙˘ÂÏ˘  Æ¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ˙Î˘Ó˙Ó  ˙ÈÏ‡È¯
¯Î˘ „„Ó ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ∏∞–Î©  ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó Ì‰ ®·Â˘ÈÁ· Ì‰Ï ÒÁÂÈÓ‰

 Æ®ÌÈÊÂÁ‡ µ© ˙Â¯Á‡‰ ¯ÂÈ„‰ ˙Â‡ˆÂ‰ „„ÓÂ ®ÌÈÊÂÁ‡ ±µ–Î© ‰¯È„‰
Â·ÈÎ¯Ï  ˙Ú‚Â  ¨ÌÂÈ‰  ˙Î¯Ú  ‡È‰˘  ÈÙÎ  ¨¯ÂÈ„‰  ÛÈÚÒ  ˙„È„Ó·  ˙È‚˘ÂÓ‰  ‰ÈÚ·‰
ÌÈ¯ÈÁÓ ·¯ÚÓ ÍÎ·Â ¨˙Â¯È„‰ Í¯Ú ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁÓ‰ — ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ „„Ó — È¯˜ÈÚ‰
Ï˘ Ì‰È¯ÈÁÓ ˙‡ ‰Ó‡ ‚ˆÈÈÏ ¯ÂÓ‡ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó˘ „ÂÚ· ¨ÌÈÒÎ È‡ÏÓ Ï˘
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˙„È„Ó·  ˙È˘ÚÓ‰  ‰ÈÚ·‰  Æ‰Â˙  ‰ÙÂ˜˙·  ÌÈÎ¯ˆ‰  ÌÈ˙Â¯È˘‰Â  ˙Â¯ÂÁÒ‰  ÈÓ¯Ê
˙Â¯È„‰ ¯˜Ò ÈÂ˙· ¯Â‚ÈÙ‰ ·˜Ú ∫˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ „„ÓÏ ‡È‰ Û‡ ˙Ú‚Â ¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ

˙ÂÏÚ··±È¯ÈÁÓ·  ÈÂÈ˘Ï  Ô„ÓÂ‡  ·˘ÁÏ  ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ  ˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Î˘Ï‰  ˙˘¯„
‰ÈÈ·‰  ˙ÂÓÂ˘˙Â  ¯ÏÂ„‰  Ï˘  ÈÂÈ˘‰  ¯ÂÚÈ˘  ÏÚ  ÈÎË  ÔÙÂ‡·  ÒÒ·˙Ó‰  ¨˙Â¯È„‰
ÔÈ·Ï ÂÈ· ¯ÚÙ‰Â ¨˙Ó‡ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ®Â˜ÏÁ·© „„Ó‰ ·˘ÂÁÓ ·˜ÂÚ‰ ˘„ÂÁ· ÆÌÈ¯Â‚ÓÏ

 ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ÔÎÂ ¯ÂÈ„‰ „„ÓÏ ˙ÂÈ˙„Â˙Â ”˘Ú¯” ÒÈÎÓ Ô„ÓÂ‡‰
ÏÂÙÎ‰ ÂÈÙÂ‡Ó Ú·Â‰ ¨˙ÂÏÚ··˘ ˙Â¯È„· ¯ÂÈ„‰ È˙Â¯È˘ ˙„È„Ó· È‚˘ÂÓ‰ È˘Â˜‰
È˘Â˜· ‰ÂÂÏÓ ¨ÌÈÙËÂ˘ ‰ÎÈ¯ˆ ÈÓ¯Ê  ˙˜ÙÒ‡Ï ¯Â˜ÓÎÂ È˙ÙÂ˜˙–·¯ ÒÎÎ ¯ÂÈ„‰ Ï˘
È¯ÈÁÓ  ¯È·Ú‰Ï  Í¯Âˆ‰Ó  ¨ÌÈÂ˙‰  ÛÂÒÈ‡·  ¯Â‚ÈÙÓ  Ú·Â‰  ¨‰Ê  ÛÈÚÒ  ˙„È„Ó·  È˘ÚÓ
ÆÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯ÂÊ‡· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÂÒÓ ˙Â‡˜ÒÚ ËÂÚÈÓÓÂ ¨Û˙Â˘Ó ÒÈÒ·Ï ˙ÂÂ˘ ˙Â¯È„
˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰  ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ˜ÏÁÂ  ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó‰  ˙È·¯Ó  ˙‡  ÂÚÈ‰  ÂÏ‡  ÌÈÈ˘˜
˙ÂÈ„Ó‰  ÆÔÈËÂÏÁÏ  ‰Ê  ÛÈÚÒÓ  ÌÏÚ˙‰Ï  ®„ÂÚÂ  ‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ  ¨‰ÈÏËÈ‡  ¨˙Ù¯ˆ  ¨„ÏÂ‰©
Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈËÓÏ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê ˙Â˘ÂÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ‰Ê ÛÈÚÒ ˙ÂÏÏÂÎ‰
˙ÙÒÂ ‰·Á¯‰Ï Æ„ÂÚÂ ˙Â‡˙Î˘Ó‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ¨¯ÂÈ„ È¯ÈÁÓ ¨‰ÈÈ· ¨‰˘ÈÎ¯ ˙ÂÈÂÏÚ
¨”ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÈ¯ÈÈ„‰ ˙ÂÏÚ·· ¯ÂÈ„‰ ÛÈÚÒ ÏÚ” ¨®±ππµ© ¯ÙÈ˘ ÔÓÏÊ ‰‡¯

ÆπµÆ∞π ÔÂÈ„Ï ÌÈ¯Ó‡Ó ˙¯„Ò
˜·  ¨Ò”ÓÏ‰  È‚Èˆ  ˙ÂÙ˙˙˘‰·  ‰„ÚÂ  ±ππ∂  ÈÂÈ·  ‰Ó˜Â‰  ‰Ï‡‰  ˙ÂÈÚ·‰  ÁÎÂÏ
˙ÂÏÚ·· ¯ÂÈ„‰ È˙Â¯È˘ È¯ÈÁÓ ˙„È„Ó Ï˘ ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ· Ì˘Ï ¨‰ÈÓ„˜‡‰Â Ï‡¯˘È
‰È˙Â˜ÒÓÂ ¨±ππ∏ ÍÏ‰Ó· ÌÒ¯Ù˙‰Ï ÈÂÙˆ ‰„ÚÂÂ‰ ÁÂ„ Æ‰¯ÂÙÈ˘Ï ÌÈÎ¯„ ÏÚ ‰ˆÏÓ‰Â

Æ±πππ ˙˘Ï ÔÎÂ˙Ó‰ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ ÏÏÂÎ ÔÂÎ„ÚÓ ˜ÏÁ ˙ÂÂ‰Ï ˙Â„È˙Ú

±ÒÒÂ·Ó‰ ¨˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ È˘„ÂÁ–Â„ ¯˜Ò ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁÓ ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„ È¯ÈÁÓ „„Ó

ÂÈÂ˙˘  ¯˜Ò  ¨‰˘ÈÎ¯  ÒÓ  ÈÎ¯ÂˆÏ  ÌÈÁÂÂ„Ó  Ì‰˘  ÈÙÎ  ¯ÎÓ‰  ÈÊÂÁ·  ÌÈÚÈÙÂÓ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ

‰˘ÈÓÁ  Ï˘  ¯Â‚ÈÙ·  ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó  ÌÈÈÙÂÒ  ÌÈÂ˙©  Æ˘„ÂÁ  Ï˘  ¯Â‚ÈÙ·  ÌÈÏ·˜˙Ó  ÌÈÈÂ˘‡¯‰

˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ ¯˜Ò ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁÓ ¯·ÂË˜Â‡Ï ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó ¨‰Ó‚Â„Ï ®ÆÌÈ˘„ÂÁ

¯·ÓËÙÒ≠ËÒÂ‚Â‡  ÔÈ·  ˙Â¯È„‰  È¯ÈÁÓ·  ÏÁ˘  ÈÂÈ˘‰  ˙‡  ª¯·ÓËÙÒ≠ËÒÂ‚Â‡  ÌÈ˘„ÂÁÏ  ˙ÂÏÚ··

˙‡  ˙ÏÏ˜˘Ó‰  ¨‰ÚÂ·˜  ‰ÁÒÂ  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‰˘ÂÚ  ‡È‰  ˙‡ÊÂ  ¨„ÂÓ‡Ï  Ò”ÓÏ‰  ˙ˆÏ‡  ¯·ÂË˜Â‡Ï

„Ú  ËÒÂ‚Â‡  ÚˆÂÓÓ  ˙ÓÂÚÏ  ¯·ÂË˜Â‡·©  ÌÈ¯Â‚ÓÏ  ‰ÈÈ·‰  ˙ÂÓÂ˘˙·Â  ¯ÏÂ„·  ÈÂÈ˘‰  ¯ÂÚÈ˘

˙ÂÓÂ˘˙ È¯ÈÁÓ „„Ó ÈÂ˙ ÌÈÁ˜Ï ıÈ˜‰ È˘„ÂÁ·© Æ‰Ó‡˙‰· ¨±Ø≥–Â ≤Ø≥ Ï˘ ˙ÂÏ˜˘Ó· ®¯·ÓËÙÒ

®ÆıÈ˜‰ ¯„Ò‰ ˙ÚÙ˘‰Ó ÌÈÎÂÓ‰ ÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ·‰

˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ∫¥≠’‚ ‰·È˙

∫˙ÂÙÂ˜˙ ‰ÓÎ ÔÈÁ·‰Ï Ô˙È Ï‡¯˘È· ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÍÈÏ‰˙·
Æ±±π∂π—±πµ¥—ÆÌÈÊÂÁ‡ µ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò — ˙ˆ‡ÂÓ ‰ÁÈÓˆ ÔÓÈÒ·



˙¯˘·Ó ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ‰Ë‡‰‰ Ì‡‰ Æ¥
ø‰˘„Á ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò

¨±ππ≤ ˙˘· ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰ÓÂ„· ¨‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰„È¯È‰ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘
‡È‰ ±ππ∑ ˙˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ˙Â˙Ó˙‰ ‡Ó˘ Â‡ ¨‰˘„Á ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò ˙¯˘·Ó
‰„È¯ÈÏ  Â‡È·‰  ¯˘‡  ÌÈ‡˙‰  ¯Á‡  ·Â˜ÚÏ  ÔÈÈÚ  ˘È  ÍÎÈÙÏ  Æ‰¯‰Ó·  ÛÂÏÁ˙˘  ‰„ÂÊÈÙ‡
Ì˙ÈÈÏÚ ˙Â˙Ó˙‰Ï Â‡È·‰˘ ÌÈ‡˙‰ ÌÚ Ì˙Â‡ ˙ÂÂ˘‰ÏÂ ±ππ≤ ˙˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò·

Æ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘

ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÍÈÏ‰˙‰ È‡¯· ±ππ∑–Ï ±ππ≤ ÔÈ· ÈÂ˘Â ÔÂÈÓ„ ˙Â„Â˜

ÌÈ¯ÈÁÓ‰  È„„Ó  ˙ÂÁ˙Ù˙‰—  Ê‡  ¯˘‡Ó  ‰˙ÂÁÙ  ‰„ÈÓ·  ÈÎ  Û‡  —  ‰˘‰  Ô‰Â  ±ππ≤–·  Ô‰  ∫
‰¯Â˘· ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ‰‡Ë·˙‰˘ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ˙Ù¯Â‚ ‰„È¯È ‰Ó˘¯
¨®µ≠’‚  ‰Ó¯‚‡È„©  ÁÂÂË  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÚÙ˘‰  ÌÈÎÓ‰  ÂÏ‡  ÌÏÏÎ·  ¨ÌÈÙÒÂ  ÌÈ„„Ó  Ï˘  ‰ÎÂ¯‡
˙„È¯ÈÏ ÌÈÓÈÒ ÈÎ ÔÈÈˆ ˙ÂÙÂ˜˙‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÙÈˆ·Â
˙ÈÈÏÚ È·ˆ˜· ˙È‡„Â ˙Â˙Ó˙‰ ‰¯ÎÈ ±ππ∑ ˙˘· ÂÏÈ‡Â ¨±ππ≤ ˙˘Ï Ì„Â˜ „ÂÚ ÂÈ‰ ‰‚¯„Ó‰

 Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ˜¯ ÌÈ„„Ó‰

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

˙˘· Ô‰Â ±ππ≤ ˙˘· Ô‰

‰„ÈÓ· ÌÓ‡ — ±ππ∑

‰„È¯È ‰˙ÈÈ‰ — ‰˙ÂÁÙ

˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ˙Ù¯Â‚
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Æ≤±π∑≤—±π∑∞—±≤  Ï˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·Ò  Í‡  ¨˙ˆ‡ÂÓ  ‰ÁÈÓˆ  Ï˘  ÌÈ˘  ÔÈÈ„Ú
ÆÌÈÊÂÁ‡

Æ≥±π∑∏—±π∑≥—¨ÌÈ¯ÂÙÈÎ‰–ÌÂÈ ˙ÓÁÏÓ ·˜Ú ÔÂÁËÈ·‰ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚ ÔÓÈÒ·
˙·È·Ò  —  ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ·  ‰Ë‡‰Â  ÔÂ˘‡¯‰  ‰È‚¯‡‰  ¯·˘Ó

ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥∞ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡
Æ¥±π∏≤—±π∑π—Ú·ËÓ‰Ó ‰ÁÈ¯·Â  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ¨È˘‰ ‰È‚¯‡‰ ¯·˘Ó ÔÓÈÒ·

ÔÊ‡Ó·  ÔÂÚ¯È‚  ¨®±π∑∑  Ï˘  ‰Ó¯ÂÙ¯‰  ˙Â·˜Ú·©  ÈÓÂ˜Ó‰
ÌÈ˘ — ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÏË· ÏÂ„È‚ ¨È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±≥∞–Ï ÌÈÊÂÁ‡ ∏∞–Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡· ˙„Ó˙Ó ‰ÈÈÏÚ Ï˘
Æµ±π∏µ—±π∏≥—‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò — ˙ˆ‡ÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ Ï˘ ÌÈ˘ ¨¯·˘Ó‰ ÔÓÈÒ·

‡È˘Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ·ˆ˜  ÚÈ‚‰  ±π∏¥  ¯·Ó·Â·©  ÆÌÈÊÂÁ‡  ≤∑∞  Ï˘
Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ¥∏∂ — È˙ÙÂ˜˙

Æ∂±ππ±—±π∏∂—˙·È·Ò  —  ‰‡¯·‰  ÍÈÏ‰˙·  ˜˘Ó‰  ¨·ÂˆÈÈ‰  ˙ÈÎ˙  ÔÓÈÒ·
ÆÌÈÊÂÁ‡ ±∏ ‰ÈˆÏÙÈ‡

Æ∑±ππ∂—±ππ≤—„Â˜ÈÓÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  È„ÚÈ  Ï˘  ¯Ë˘Ó  ıÂÓÈ‡  ¨‰ÈÈÏÚ‰  Ï‚  ˙ÚÙ˘‰·
„ÂÈÏ  ˙ÈÂÒÎÏ‡  ‰ÚÂˆ¯  ˙‚‰‰  ¨Ì˙‚˘‰Ï  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙ÂÈÈ„Ó
˙„È¯È  ¨ÈÈ„Ó‰  ÍÈÏ‰˙‰  ¨ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰  ˜ÂÁ  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘
‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ˙¯·‚‰Â ¨‰¯Á˙Ó ‡Â·ÈÏ ˜˘Ó‰ ˙ÙÈ˘Á ¨Ï”ÂÁ È¯ÈÁÓ

ÆÌÈÊÂÁ‡ ±±—±∞ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò — ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘



±ππ∑  ˙˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ‰Ë‡‰‰Â  ±ππ≤  ˙˘·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ·ˆ˜·  ‰„È¯È‰
ÈÂÈ˘Ï ‰ÁÂ  Ú˜¯˜ Â˜ÙÈÒ  „ÁÈ  ¯˘‡ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ÌÈÓ¯Â‚  Ï˘ ‰ÎÂ¯‡ ‰¯Â˘Ï ˙ÂÒÁÂÈÓ

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜·≤¥∫
®”˙‡·ÂÈÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰”© ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÁÂÓ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ∫

ÒÁÈ· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±∂≠±≤–Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰„È¯È© ±ππ≤ „Ú ±ππ∞ ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó Ô˙Ó˙‰
Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙„¯Â‰Ï  ‰ÚÈÈÒ  ‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙ÈÁÎÂ‰  ‰ÙÂ˜˙·  Ì‚  Æ®±π∏π–Ï
Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ±≤≠∑  Ï˘  ˙¯·ËˆÓ  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·

˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘Ï ÒÁÈ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ Â¯Ú˘˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ≤µÆ
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≤¥Æ’‡±≠’≠’‚ ÁÂÏ·Â ¥≠’‚ ÁÂÏ· ¯ÊÚÈ‰Ï Ô˙È ÏÈÚÏ ‡·ÂÓ‰ ÁÂ˙È‰ Í¯ÂˆÏ

≤µ˙Â˜ÊÁ˙‰ ˙Â·˜Ú· Æ±ππµ–· ÊÂÁ‡ ∞ ˙ÓÂÚÏ ¨„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ µÆπ–·Â ‰˘‰ ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≤–· ‰ÏÚ ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘



˙ÂÈÈ„Ó ÈÓ¯Â‚Ï˘ ‰„È¯È‰ ÒÂÒÈ·Ï ÂÓ¯˙ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫
Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ¯Ë˘Ó„ÚÈ  ÏÚ  ‰Â˘‡¯Ï  ¯ˆÂ‡‰Â  Ï‡¯˘È  ˜·  ÂÊÈ¯Î‰  ±ππ±  ÛÂÒ·  ∫
‰Ï˘ÓÓ‰Â  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  ˙Â·ÈÂÁÓ  ‰˙ÏÚ  ˙ÈÁÎÂ‰  ‰ÙÂ˜˙·  Ì‚  Æ‰‡·‰  ‰˘Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡
ÈÎ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰ ±ππ∂ ÛÂÒ· Æ¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ ˙ÒÙ˙ ‡È‰˘ ÈÙÎ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï

–‰ ˙ÂÈÈ„Ó· Ï·Â˜ÓÎ ‰È‰È ≤∞∞± ˙˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ”OECDÌÈÊÂÁ‡ ¥Æµ — ˙Ú ‰˙Â‡·© ”
˘È ÈÎ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜ Û‡ ‰˘‰ ÆÚ·˜˘ È˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡ÊÂ ¨®ÚˆÂÓÓ·
˙Â·ÈˆÈ  ÔÓÊ  Í¯Â‡Ï  ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰‰ ‰„¯Â‰”·  ÍÈ˘Ó‰Ï

 Æ”˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜ÓÎ ÌÈ¯ÈÁÓ
˙È¯ËÈÂÓ  ˙ÚÓ˘ÓÏÚ  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ‰˙ÏÚÂ‰  ±ππ±  ˙˘  Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰  ÚÈ·¯·  ∫

ÆÌÈÈ·ÂÈÁ ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ï ÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ó ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ‰˙ÏÚ ÍÎÂ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó
˙ÈÂÒÎÏ‡ „ÂÈ ˙ÚÂˆ¯ ‰‚‰Â‰ ∫‰Â˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó Ì‚≤∂˘¯Ù‰Ï Ì‡˙Â‰ ‰ÚÂÙÈ˘˘ ¨

”ÔÂÒÎÏ‡”‰  ˙‚‰‰  ÆÔÓÚ  ˙¯ÁÂÒ  Ï‡¯˘È˘  ˙ÂÈÈ„Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÔÈ·Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÔÈ·
±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰Ó Ì‚ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰· ‰ÎÓ˙Â ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ˙Ë˜‰Ï ‰Ó¯˙
˙Â„Â˜  ≥–Î·  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙ÈÈÏÚ·  ‰‡Ë·˙‰  ÂÊ  ª˙ÓˆÓˆÓ  ˙È¯ËÈÂÓ  ˙ÂÈÈ„Ó  ‰Ï‰Â
ÌÈÈÂÈ˘  ¨‰˘‰  ÚˆÓ‡·  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘  ¯Ë˘Ó·  ÌÈÈÂÈ˘  ¯ÙÒÓ·Â  ®≤≠’‚  ‰Ó¯‚‡È„©  ÊÂÁ‡
ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ Æ‰ÓÏ˘ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜· ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Ë˜‰ ˙‡ Â¯˘ÙÈ‡˘
˙ÂÓ˘·Â  ±ππ±  ÍÏ‰Ó·  „¯È  ÔÎ‡  ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  ¯Â‚ÈÙ·–‰ÚÙ˘‰  ÂÏ  ‰Ú„Â˘  ¨ÌÂÏ˘˙‰
‰˙˙˘‰ ±ππ∂ ¯·ÓËÙÒÓ ÏÁ‰Â ±ππ≤ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Æ±ππ∂ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰
Ï˘ ÏÂ„È‚ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨Û˜˘Ó ‰Ê ÈÂÈ˘ Æı‡Â‰ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ÌÏÂ„È‚ ·ˆ˜Â ¨‰Ó‚Ó‰

Æ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯·Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ‰„È¯È‰ ·˜Ú ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È·‰
˙ÈÏ˜ÒÈÙ  ˙ÚÓ˘Ó¨˙È·Èˆ˜˙‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  ‰˜„‰˙‰  ±ππ∑  ˙˘·  Ô‰Â  ±ππ≤  ˙˘·  Ô‰  ∫

¯ˆÂ˙·  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó  ˙„È¯È·Â  ÏÏÂÎ‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙Ë˜‰·  ‡Ë·˙‰  ¯·„‰Â≤∑Æ
˙˙ÁÙ‰  ˜ÂÁÏ  Ì‡˙‰·  —  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ÈÓÂ˜Ó‰  ÔÂÚ¯È‚·  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  Û‡  ±ππ≤  ˙˘·
‰˜ÈÁ˘ ‰Ó˘¯ ÌÂÓÈÈÓ‰ ¯Î˘·Â ¨ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÒÓ ÏËÂ· ÔÎ ª‰˘‰ ‰˙Â‡· ˜˜Á˘ ÔÂÚ¯È‚‰
˙ÂÚˆÓ‡·  ‰„Â·Ú‰  ˙Â¯˜ÈÈ˙‰Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰Ó¯˙  ±ππ∑–·  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ˙¯·ËˆÓ  ˙ÈÏ‡È¯

 ÆÌÂÓÈÈÓ‰ ¯Î˘ Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ Â‡È·‰˘ ‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘
ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˘Â˜È·  ÈÙ„ÂÚ∂Æ∂©  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ‰¯È‰Ó  ‰ÁÈÓˆ·  ˙ÈÈÙÂ‡Ó‰  ¨±ππ≤  ˙˘·  ∫

Û„ÂÚÏ ¯ÂË˜È„È‡ ‡Â‰˘ ¨¯ˆÂ˙Ï ¯·ÚÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ ¨®ÌÈÊÂÁ‡
¨±ππ± ˙˘· ÌÈ¯ÎÈ ˘Â˜È· ÈÙ„ÂÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙‡Ê ªÊÂÁ‡ ∞ ÏÚ „ÓÚ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙Ï ˘Â˜È·‰
‰ÏÚÓÏ ‰È‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÁÈÓˆ ·ˆ˜Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ ÔÈ·  ¯ÚÙ‰ ‰·˘
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˙ÚÙ˘‰  ÏÂÎ‰  ÍÒ·˘  ‰‡¯  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÈ¯ÏÂ„·  ÌÈ„„Ó‰  ‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ  Â„¯È  ¨ÌÏÂÚ·  ¯ÏÂ„‰  ¯Ú˘

ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ÏÚ Ì‚ ‰·Á¯‰ Â˙ÚÙ˘‰ ·˜Ú ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ÔÂÂÈÎ· ‰ÚÈÙ˘‰ ¯ÏÂ„‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰

ÈÎ ¯ÎÈ ¨˜˘Ó‰ ÈÙÚ ÈÙÏ ‰˜È„·· ªÌÈ˙Â¯È˘‰Ó ˜ÏÁ Ì‚ ÍÎÂ ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ·Â˜ ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ ∫ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰

˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ ÂÏÚ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÈÏÏÎ‰ „„Ó‰ Ï˘ ÂÊÓ ˙Â‰Â·‚ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÈÙÚ· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ

 ÆÍ˘Ó‰· Ë¯ÂÙÈ  ̆ÈÙÎ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ÂÈ„‰ ˜Â˘· ÚˆÈ‰‰Â ˘Â˜È·‰ ·ˆÓ Ï  ̆‰„ÏÂ  ̇— ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘Ó ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘·

≤∂¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ˙‡ ÂÈÈÙ‡ ¯˘‡ ¨ıÂÁ–Ú·ËÓ ÏÚ ˙ÂÈ·ÈËÏÂ˜ÙÒ ˙ÂÙ˜˙Ó ÚÂÓÏ ÔÂˆ¯‰Ó ¯˜ÈÚ· Ú· ÈÂÈ˘‰

ÆÌ„Â˜‰ ÔÈÙÈÏÁ‰

≤∑˙¯„Ò  ¨”‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò·  ˙ÂÈÙ˙Â  ˙ÈÏ‡˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰”  ¨È˜ÒÈ’ˆ·¯ËÒ  Ï˘ÈÓÂ  Ô‰„  ÈÓÂÓ  ‰‡¯

Æ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨π∑Æ∞¥ ÔÂÈ„Ï ÌÈ¯Ó‡Ó



‡È‰Â  ¨¯ÂÈ„‰  ˜Â˘·  „ÁÂÈÓ·  ˙ËÏÂ·  ÚˆÈ‰‰  ÏÂ„È‚  ˙ÓÂÚÏ  ˘Â˜È·‰  ˙Â˙Ó˙‰  ÆÌÈÊÂÁ‡  ∂–Ó
µÆ¥–Ï  ±ππ±–Â  ±ππ∞  ÌÈ˘·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥∞–Ó  ¯ÂÈ„‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙„È¯ÈÏ  ‰‡È·‰˘
„ÂÚ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂˆÂÂÎ˙‰·Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˙Ë‡‰· ˙ÈÈÙÂ‡Ó ±ππ∑ ˙˘ Æ±ππ≤ ˙˘· „·Ï· ÌÈÊÂÁ‡
·ˆ˜  ∫ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚÏ  ÌÈˆÁÏ‰  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ‰·  Â˙ÁÙ  ÍÎÈÙÏ  ÆÌÈ˘Â˜È·‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ
˙Â„Â˜  ∞Æ∏  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  ÈÏÈÏ˘  ‰È‰  ¯ˆÂ˙Ï  ¯·ÚÓ  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰
˜Â˘· Ì‚ Æ±π∏π Ê‡Ó ®ÌÈÈËÂÏÂÒ·‡ ÌÈÁÂÓ·© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ÈÏÈÏ˘‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜ — ÊÂÁ‡
„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æµ–· ÂÏÚ ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓÂ ¨ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â˙Ó˙‰ ‰¯ÎÈ ¯ÂÈ„‰

ÆÚˆÂÓÓ· ±ππ∂ „Ú ±ππ≤ ÌÈ˘· Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Ó ˙ÈˆÁÓÎ —
‰„Â·Ú‰  ˜Â˘˜Â˘·  ÌÈÈ˙Â‰Ó  ÌÈÈ·Ó  ÌÈÈÂÈ˘  ÂÏÁ  ‰Ï  ˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘·Â  ±ππ≤  ˙˘·  ∫

‰ÈÈÏÚ‰ ÈÏ‚Ï ˙Â„Â‰ ¨‰„Â·Ú‰ ÚˆÈ‰ „ˆ· ˙¯ÎÈ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·˜Ú ¯˜ÈÚ· ˙‡ÊÂ  ¨‰„Â·Ú‰
Æ‰ÏË·‡‰  È¯ÂÚÈ˘  Ï˘  È˙ÂÚÓ˘Ó  ÏÂ„È‚·  ÂÂÏ˘  ¨ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙È˘‡¯  Ï˘  ÌÈÏÂ„‚‰
˙ÂÈÂÏÚ  „ˆÓ  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚÏ  ÌÈˆÁÏ·  ˙¯ÎÈ  ‰˙ÁÙ‰Ï  ˜ÙÒ  ‡ÏÏ  ÂÓ¯˙  ÂÏ‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰
∏–Ó  ¯˙ÂÈ·  ÈÏÈÓÂ‰  ¯Î˘‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  Ï˘  ˙¯·ËˆÓ  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ¯˙È‰  ÔÈ·  Æ¯ÂˆÈÈ‰
ÌÈ˜ÒÚÂÓÏ ÔÎÂ ÌÈÓÚ‰ ¯·ÁÓ ÌÈ˜ÒÚÂÓÏ „ÁÂÈÓ· ÈËÂÂÏ¯‰ ¨ÌÂÓÈÈÓ‰ ¯Î˘ Ì‚ ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜

 ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯Ó ÏÁ‰ ‰ÙÂˆ¯ ˙ÈÏ‡È¯ ‰„È¯È Ì˘¯ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ·
˙ÈˆÁÓ·  ÏÁ‰  ˙‡ÊÂ  ¨‰ÏË·‡‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙ÈÈÏÚ·  ‡È‰  Û‡  ˙ÈÈÙÂ‡Ó  ˙ÈÁÎÂ‰  ‰ÙÂ˜˙‰
‰ÚÈÈÒ  ÍÎ·Â  ¨˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰Ó¯˙ ‰˘‰ ‰ÏË·‡‰ Æ±ππ∂  Ï˘ ‰ÈÈ˘‰
˙ÂÂ˘  ‰˘‰  ‰„Â·Ú‰  ˜Â˘·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙„È¯ÈÏ
¯ÂË˜Ò· ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰ ®Æ’„ ˜¯Ù ‰‡¯ ‰·Á¯‰Ï© ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯ Ï˘ ÂÏ‡Ó ˙ÈÏÎ˙·
˙ÂÁÙÏ˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡· ‰„È¯È‰ ÍÈÏ‰˙ ÌÚ ·ÂÏÈ˘·Â ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰ÏÚ ‡˜ÂÂ„ È˜ÒÚ‰
˙ÈÈÚ· ˙‡ ‰ÙÈ¯Á‰˘ ¨ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰ Ï˘ ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ¨‰ÈÂÙˆ–È˙Ï· ‰˙ÈÈ‰ ‰˜ÏÁ·
‰„È¯È ÂÚÓ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯Ï „Â‚È· ¨‰˘‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Æ‰ÏË·‡‰
‰˙ÈÈ‰˘ ÂÊ ˙Ó‚Â„Î ¨ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ë‡‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ˙ÙÒÂ

Æ±ππ≤–·
˙·È·Ò· ‰„È¯ÈÏ Â‡È·‰˘ ÌÈ‡˙‰ ÏÂÏÎÓ ÔÈ· ÔÂÈÓ„ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ÏÈÚÏ„ ÁÂ˙È‰ ¨ÌÂÎÈÒÏ
ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙Â˙Ó˙‰Ï  Â‡È·‰˘  ÌÈ‡˙‰  ÔÈ·Ï  ±ππ≤  ˙˘·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
‰‡Ë·˙‰ — Ê‡ ¯˘‡Ó ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ÈÎ Û‡ — ‰˘‰ Ì‚Â ±ππ≤ ˙˘· Ì‚ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰˘‰
Ï˘ „Â‡Ó ‰ÎÂ¯‡ ‰¯Â˘· ‡Ï‡ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ˜¯ ‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰„È¯È‰
ÂÏÚÈ ÌÈ¯ÈÁÓ‰˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ±ππ∑–Ï ±ππ≤ ÌÈ˘‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰‰˘ ÍÎ ÆÌÈ„„Ó
‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙Ó‚Ó  Ì‡  ÚÂ·˜Ï  Â˙Â¯˘Ù‡·  ÔÈ‡  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰‡·‰  ‰˘·  Ì‚  ÍÂÓ  ¯ÂÚÈ˘·
ÂÏÚÙ˘ ÌÈ·¯‰ ˙ÂÁÂÎ‰ Ï‡ ¨ÔÎ  ÏÚ ¯˙È  Æ‰„ÈÁÈ  ˙ÈÙˆ˙ ‡È‰ ±ππ∑ ˙˘˘ ÌÂ˘Ó ¨‰˙˙˘‰
”ÌÈÈÒÈÒ·  ˙ÂÁÂÎ”  Â¯·Á  ‰Ï  ‰Ó„˜˘  ‰ÙÂ˜˙·Â  ±ππ≤  ˙˘·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙„È¯ÈÏ

©fundamentals˜Â˘· ∫‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò· ˙ÂÒÒ·˙‰ Â¯˘ÙÈ‡Â  ÏÂÚÙÏ ÂÎÈ˘Ó‰ ¯˘‡ ¨®
ª¯˜ÂÈ‰  ˙ÂÙÒÂ˙Â  ˙Â„Óˆ‰‰  ˙Î¯ÚÓ  ˙‡  ˘ÈÏÁ‰˘  ¨ÁÂÂË  ÍÂ¯‡  ÈÂÈ˘  ÏÏÂÁ˙‰  ‰„Â·Ú‰
Ï˘ ¯Ë˘Ó ˙‚‰‰· ‰‡Ë·˙‰˘ ¨˙ÈÙ˙ ‰ÏÁ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó·Â  ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó·
‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ÈÙ  ÏÚ  Ú·˜  ÂÚÂÙÈ˘˘  ¨”ÈÂÒÎÏ‡”  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘  ¯Ë˘ÓÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  È„ÚÈ
‰·Ó  Ì‚  ‰˙˘‰  ‰È˙Â·˜Ú·  ¯˘‡  ¨ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰  ˜ÂÁ  ˙˜È˜Á·Â  ¨®Ï”ÂÁ  ˙ÈÈˆÏÙÈ‡Â©
Â‡È·‰ ®ÁÂÂË È¯ˆ˜ Ì˜ÏÁ© ÌÈÚÈÈÒÓ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÏÂÏÎÓ˘ ¨±ππ∑ ˙˘ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰
˙ÚÓ˘Ó‰  Ì‡  —  ‰ÎÂÓ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·Ò  Ï‡  ¯·ÚÓ‰  ˙˘  ‰È‰˙  ¨‰·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯ÈÏ
ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ¨ÌÈÙÒÂ  ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ÌÈ˙˘ÓÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

 Æ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò ÏÚ ‰¯ÈÓ˘Ï Í˘Ó‰· Ì‚ ÂÏÚÙÈ ¨ÍÂ¯‡‰Â ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË·

Ì È ¯ È Á Ó ‰  ¨ ’ ‚  ˜ ¯ Ù

ÏÂÏÎÓ ÔÈ· ÔÂÈÓ„ ˘È

‰„È¯ÈÏ Â‡È·‰˘ ÌÈÓ¯Â‚‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò·

‰Ï‡ ÔÈ·Ï ±ππ≤ ˙˘·

˙Â˙Ó˙‰Ï Â‡È·‰˘

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ

 Æ‰˘‰
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