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’Ê ˜¯Ù
±ππ∑ — ÔÂ‰‰Â ÌÈÙÒÎ‰ È˜Â˘

‰Ú·˜˘  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ˙‚˘‰Ï  ‰ÏÚÙ  ±ππ∑  ˙˘·  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙Ó¯  ÏÚ  ‰˘‰  ˙È·¯Ó  Í¯Â‡Ï  ‰¯Ó˘  ÍÎ  Ì˘ÏÂ  ¨‰Ï˘ÓÓ‰
˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÌÚ  „ÁÈ  Æ˙Ó„Â˜‰  ‰˘‰  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰‚‰Â‰˘
„„Ó Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘Â ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ‰„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰‡È·‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚Â
ªÌÈÊÂÁ‡  ∑  —  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ÏÂ·‚‰  ÏÚ  ‰˘‰  „ÓÚ  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰
— ÏÈ·˜Ó· Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·ÒÏ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡· Ì‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙¯ÎÈ ˙Â˙Ó˙‰
È¯ËÈÂÓ‰  ÔÂÒÈ¯‰  ÌÓÚÂ©  ‰˘‰  ÂÏÚÙ˘  ÌÈÈÒÈÒ·‰  ÌÈÓ¯Â‚‰  ˙ÚÙ˘‰Ó  ‰‡ˆÂ˙ÎÂ
¯ÎÈ  ¯ÂÚÈ˘·  ÍÂÓ  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜  ‰È‰  —  ®’·  ˜¯Ù  ‰‡¯  ªÈÏ˜ÒÈÙ‰Â
±≤–·  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  Æ˜˘Ó‰  Ï˘  ‡ÓÈÈ˜‰  ˙·  ‰ÁÈÓˆ‰  Ï‡ÈˆËÂÙÓ
Ï˜‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ ˙È˙Á˙ Ï‡ ±ππ∏ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ·Â¯˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰
ÌÈ˘·  ˜˘Ó‰  ˙‡  ‰ÈÈÙ‡˘  ÂÊÓ  ‰ÎÂÓ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·Ò  Ï˘  ‰˙ÂÒÒ·˙‰  ÏÚ

Æ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÂÊÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯ Ï˘ ˙ÂÒÎ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÏÚÂ ˙ÂÂ¯Á‡‰
¨ÌÈÏÂ„‚  ÚˆÈ‰  ÈÙ„ÂÚ  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  Â¯¯˘  ‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·
˜·  ˙‡  ÂˆÏÈ‡Â  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ‰ÏÂ·‚  Ï‡  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙‡  ÂˆÁÏ˘
È„Î ÌÈ„˜˙ È¯ÒÁ ÌÈÙ˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˘ÂÎ¯ÏÂ ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙‰Ï ¨„Á‡ „ˆÓ ¨Ï‡¯˘È
˙‡  „Â‡Ó  ÏÈ„‚‰Ï  —  ¯Á‡‰  „ˆ‰ÓÂ  ¨‰ËÓ  ÈÙÏÎ  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  ˙ˆÈ¯Ù  ˙‡  ÚÂÓÏ
˙Â˘ÈÎ¯ ˙Â·˜Ú· ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· Ï˘ ‰‚È¯Á ˙Â·Á¯˙‰ ˙ÚÈÓ Ì˘Ï ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‚ÈÙÒ‰
¨˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰Â „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÒÎ‰ ¯Á‡Ï ¨ÈÂÈ ÚˆÓ‡· ÆÂÏ‡
˙ÏÈÁ˙·Â ‰˘‰ ÛÂÒ· ÌÈ„„Â· ÌÈÓÈ ‡ÈˆÂ‰Ï ¨„ÂÚ Â˘„Á˙‰ ‡ÏÂ ¨ÚˆÈ‰‰ ÈÙ„ÂÚ ÂÓÏÚ

Æ±ππ∏ ¯‡ÂÈ
˙Â„ÂÓˆ‰  ˙ÂÈ·È¯‰  Æ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  ˜Â˘·  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â˘˘Â‡˙‰  ‰Ó˘¯  ‰˘‰
˙˘  ËÚÓÏ©  ±ππ∂  ˙˘  „ÚÂ  ±ππ∞  ˙˘  Ê‡Ó˘  ¯Á‡Ï  ¨˙ˆ˜Ó·  Â„¯È  ÁÂÂË‰  ˙ÂÎÂ¯‡
ÌÈ˘ ¯Á‡Ï ¨ÊÂÁ‡ ±–Î· ÂÏÚ ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ È¯ÈÁÓÂ ¨˙ÂÙÈˆ¯· ÂÏÚ Ô‰ ®±ππ≤
ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó Æ¯˙ÂÈ ‰„Á ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· Æ˙Â„È¯È Ï˘ ˙Â·¯
¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ Û˜È‰· ‰Ó˘¯ ˙¯ÎÈ ‰ˆ‡‰Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂ Ï˘ ˙ÈÏ‡È¯ ‰ÈÈÏÚ Ì˘¯
‰˙ÈˆÁÓ·  ¯˜ÈÚ·  ¨‚Â˘‚˘‰  ÈÎ  ÚÓ‰  ÔÓ  ‡Ï  Æ‰Ò¯Â··  ˙Â¯·Á‰  Ï˘  ÔÂ‰‰  ÈÒÂÈ‚Â
˙ÂÈÙÈˆÓ  Â˜ÏÁ·  Ú·  ¨ÌÈ¯Ê‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ˙ÂÈÈÚ˙‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¨‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰

 ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‰ÁÈÓˆÏ
¨ÚÙ˘Â‰ ¨ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙È·¯ÓÏ ‰ÓÂ„· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘
ÌÚ Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„· Ì¯Â˜Ó˘ ¨ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊÓ ¨ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ÍÏ‰Ó· ¯˜ÈÚ·
‰ÙÂ˜˙‰ Ï˘ ‰ÎÏ‰Ó· ‰˙ÏÈ‚ ®ÏÈ·˜Ó· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘Â© ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯Â·‰ ¨˙‡Ê

 Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ
˙Â¯ÈÎÓÓ  Ï·˜˙‰  Ì¯˜ÈÚÂ  ¨‡È˘Ï  ‰˘‰  ÂÚÈ‚‰  ˙ÂË¯Ù‰Ó  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÈÏÂ·˜˙
˙Â„ÒÂÓ‰  Ï˘  ˙Â¯Â˜Ó‰  ˙¯È·ˆ  ·ˆ˜·  Ì‚  ‰Ó˘¯  ˙È·ÂÈÁ  ˙ÈÙ˙  ÆÔÈÈÚ  ÈÏÚ·Ï
˘ÂÎ¯‰  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰  ·ˆ˜  Ë‡Â‰  ¨˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„Á‰  ‰„È¯È‰  ˙Â·˜Ú·  ÆÌÈÈÒÈÙ‰

ÆÈÒÈÙ‰



ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÂÂ˜ Æ±

¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰‰ ‰„¯Â‰‰ Í˘Ó‰Â È˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ Ï˘ Â˙‚˘‰ ˙ÁË·‰ Ì˘Ï
–· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰¯ÓÈ˘ ¨ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰
Ú·¯‡  Æ±ππ∂  ÚˆÓ‡·  ‰‚‰Â‰˘  ÁÂÂË‰  ˙¯ˆ˜  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ‰Ó¯‰  ˙‡  ±ππ∑
Ú·¯‡Ï Í˘Ó‰·© ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙Â˙ÁÙ‰
‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙Á‡ ˙È·È¯ ˙‡ÏÚ‰ ˙ÓÂÚÏÂ ¨±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙ÂÓ„Â˜ ˙Â˙ÁÙ‰
˜·  „ÈÓÚÓ˘  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ‰‡ÂÂÏ‰‰  ÏÚ  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ˙‡  ÌÓ‡  Â„È¯Â‰  ®±ππ∑  Ï˘
±µ–ÎÏ ±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÚˆÂÓÓ· ‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ±∑–ÎÓ ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·Ï Ï‡¯˘È
ÌÏÂ‡Â  ¨‰ÈÈ˘‰  ‰˙ÈˆÁÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ±¥–ÎÏÂ  ±ππ∑  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡
˙ÂÈ·È¯‰  Ï˘  Ô˙Ó¯  ˙‡  ‰‡ÂÏÓ·  ËÚÓÎ  ‰¯ÓÈ˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ  Ï˘  ‰ÏÈ·˜Ó  ‰„È¯È

Æ®±≠’Ê ‰Ó¯‚‡È„© ±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ˜˘Ó· Â¯¯˘˘ ˙ÂÈÏ‡È¯‰
ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰ ‰È‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰· ‰ÈÂÙˆ‰ ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘
˙ÈˆÁÓ· ¯˘‡Ó ËÚÓ· ˜¯ ÍÂÓÂ ±ππ∂–· ¯˘‡Ó ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ ËÚÓÎ· ‰Â·‚ — ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∂–Î
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÈÊ¯ÎÓ·  ‰ÈÂÙˆ‰  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ÚˆÂÓÓ‰  ¯ÂÚÈ˘‰  Æ±ππ∂  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰
Æ®±≠’Ê  ÁÂÏ©  ÌÈÊÂÁ‡  µÆ≥  ÏÚ  ‰˘‰  „ÓÚ  ˙È‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÏ  Ï‡¯˘È  ˜·  È„È  ÏÚ  ÂÚˆÂ‰˘
ÂÈ‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÈ·È¯Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙Â¯Ê‚‰ ¨˙Â¯Á‡‰ ÁÂÂË‰ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰
¯Â·ÈˆÏ  ÌÈ˜·‰  ÂÚÈˆ‰˘  ÁÂÂË‰  ¯ˆ˜  È‡¯˘‡·  ‰ÓÂÏ‚‰  ˙È·È¯‰  ¨‰Ó‚Â„Ï  Æ¯˙ÂÈ  ˙Â‰Â·‚

© „·ÚÈ„· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ÆÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∂–Ï ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰ ‰ÚÈ‚‰ex-post˙Â‰Â·‚ Ô‰ Ì‚ ÂÈ‰ ®
˙Á˙Ó ¯ÎÈ  ¯ÂÚÈ˘· „¯È  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜˘Î ¨‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· „ÁÂÈÓ·  ¨¯˙ÂÈ

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆÏ±Æ
‰˘‰  Â¯ˆÈ  ¨Í„È‡Ó  ¨˙ÓˆÓˆÓ‰  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰Â  ¨‡ÒÈ‚  „ÁÓ  ¨È¯ËÈÂÓ‰  ÔÂÒÈ¯‰
Ì‚ ÂÏÚÙ˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·Â˘Á ÌÈÓ¯Â‚Â ¨‰Ê ÏÈ‰Ó˙ ÆÈ·ÈË˜Ù‡ ÈÂÈˆÏÙÈ‡–ÈË‡ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÈ‰Ó˙
ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ ˙„È¯ÈÏ Â‡È·‰ ¨˜˘Ó· ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ó¯ ÔÂ˙ÈÓÏ Ì‰
¨‰˘‰  ‰˜ÈÓÚ‰  ÍÎ  È„Î  ÍÂ˙  ÆÌÈÊÂÁ‡  ∑  —  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ÂÏÂ·‚  Ï‡  ‰˘‰
¨˜˘Ó·  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙Ó„Â˜‰  ‰˘‰  ÚˆÓ‡·  ‰¯¯˙˘‰˘  ‰Ë‡‰‰  ¨ÈÂÙˆÏ  ¯·ÚÓ
‚˘Â‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ˙Â˙Ó˙‰‰  ¯˜ÈÚ  ÆÊÂÁ‡Î·  Ï„‚  ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÏË·‡‰  ¯ÂÚÈ˘Â
ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ‰È‰ ÈÏÂÈ ˘„ÂÁÏ „ÚÂ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÒÁÈ ¯ÁÂ‡Ó

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚Ï ·Â¯˜
ÆÌÈÈÊÎ¯Ó  ˙¯ÂÒÓ˙  ÈÂ‚Ó  ‰˘ÂÏ˘  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‰˘‰  ‰ÏÚÙ  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
‰ÎÈ¯ˆ‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ÏÚÙ  —  ‰‰Â·‚‰  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  —  ÔÂ˘‡¯‰
˙ÂÈÙÈˆ  ˙„È¯È  —  È˘‰  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  ÌÈ˘Â˜È·‰  ÈˆÁÏ  ˙˙ÁÙ‰ÏÂ  ˙ÂÚ˜˘‰‰Â  ˙ÈË¯Ù‰
ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙Ï ‰ÂÂÏ‰ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ¨‰Ó ˙„ÈÓ· ¨Ô˙ÈÓ — ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

‰˘‰  Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰  ˘ÈÏ˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  Ï˘  ˙¯ÎÈ‰  ‰„È¯ÈÏ  Ì¯˙Â  ¯ˆ˜‰≤Æ

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

‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰

Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ

ÆÌÈÊÂÁ‡ µ–Î ‰˘‰ ‰˙È‰

ÏÈ‰Ó˙ ÏÚÙÂ‰ ‰˘‰

ÈÂÈˆÏÙÈ‡–ÈË‡ ˙ÂÈÈ„Ó

ÆÈ·ÈË˜Ù‡
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¯·Ò‰Ï© ÂÊ ‰ÓÂ˜Ú Ï˘ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ‰ÊÂÊ˙Î — ˙ÂÈÙÈˆ‰ ıÂ¯Ú ˙ÏÂÚÙ ˙‡Â ¨¯ˆ˜‰ ÁÂË‰ Ï˘ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú

±≥ ‰¯Ú‰ ‰‡¯ ‰˘‰ ÂÊ ‰ÓÂ˜Ú Ï˘ ˙È¯ËÓÂÂ˜‡ ‰„ÈÓ‡Ï Æ’· ˜¯Ù· ±≠’· ‰·È˙ ‰‡¯ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ÏÚ

 ®Æ’‚ ˜¯Ù·



È˘ÈÏ˘‰Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Â˙Ó˙‰Ï ÚÈÈÒ — ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔÂ˙Ó‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ·ˆ˜ —
ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘· ˙ÂÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ ÌÚ ·ÂÏÈ˘· ¨ÌÏÂ‡Â ¨¯ÂÈ„‰Â ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘
‡Ï ¨˘Â˜È·‰ ÈÙ„ÂÚ ˙Â˙Ó˙‰Ï ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ „·Ï· ˙È˜ÏÁ‰ ‰·Â‚˙‰Â
·ˆ˜Ï Æ‰˘‰ ÍÎÏ ÂÏÚÙ˘ ÌÈÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÂÎ ˙Â¯ÓÏ ¨ÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ Â˙Â˘ÓÓ˙‰ ˙‡ ¯˘ÙÈ‡
Ë¯Ù· ¨˜˘Ó‰ ÍÂ˙ Ï‡ ˙ÂÈÓÂÂËÂ‡‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ì‚ ÂÓ¯˙ ‰˘‰ ÔÂ˙Ó‰ ÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÁÈÙ‰

Æ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
Æ‰˘‰  ˙ÂÈˆÁÓ  È˙˘  ÔÈ·  ·¯  ÈÂ˘  ‰È‰  ÌÈÙÒÎ‰Â  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  È˜Â˘·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· Â¯¯˘ — ®ÔÏ‰Ï ‰‡¯© ÈÂÈ· ±∏–Ï „Ú ˜ÂÈ„ ¯˙ÈÏÂ — ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·
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 ±≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππ≤ ¨ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

π≤—πµ±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∂±ππ∑
‡·‡·

®ÌÈÊÂÁ‡©

‰ÙÂ˜˙‰ Í˘Ó· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ — ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó±∞Æ∏∏Æ±±∞Æ∂∑Æ∞±¥Æ∂∂Æ∏±∞Æ≤≥Æπ
ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ — ‰ÏÚ‰Â ‰˘·Ï‰Â ¯ÂÈ„ ¨È”ÂÙ ‡ÏÏ „„ÓπÆ¥∏Æ∏±∞Æ¥∑Æ∑±≥Æ±∑ÆππÆ±∂Æ≥

®ÂËÂ¯·© ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰±∞Æ∏±∞Æ∏±±ÆππÆ≥±≤Æ¥±±Æ≥πÆ∂πÆ∞

˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÈ·È¯‰˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ±≥Æµ±µÆ∂±∂Æ±±¥Æ≥±µÆ≥±∂Æπ±¥Æ∏±≥Æπ
È”·· ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ±∑Æπ±µÆ≤±∑Æπ±µÆµ±¥Æµ

„ÂÓˆ–‡Ï‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ±∏Æ∏≤∞Æ≤≤∞Æ∑±∏Æ∑≤∞Æ∞≤±Æµ±πÆ≥±∏Æ≤
˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ≤Æ¥¥Æ≥≥Æ∏¥Æ∂≤Æ∂µÆ∞¥Æ∑¥Æµ

È”·· ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚµÆπµÆ≥µÆπµÆ¥µÆ∞
„ÂÓˆ–‡Ï‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ∑Æ≥∏Æµ∑Æπ∏Æ∂∂Æ∏πÆ∞∏Æπ∏Æ¥

 ÌÈ˘ ±∞–Ï Á”‚‡ ÏÚ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰≥Æ≥¥Æ≥¥Æµ≥Æπ¥Æ≥¥Æ∂¥Æ±≥Æ∏

ÏÒ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
±ÚˆÂÓÓ·∏Æ∑¥Æ∂≥Æµ¥Æ≥¥Æπ±Æπ¥Æ≤∂Æµ

Í˘Ó·∏ÆµµÆ∏≥Æ∞≥Æ∑¥Æ∂±Æ≥µÆ±≤Æ≥
¯ÏÂ„· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘

±ÚˆÂÓÓ·∑Æ≥∞Æ∞µÆπ∏Æ≤πÆ≤≤Æ¥±∞Æµ∏Æ∏
Í˘Ó·πÆ¥≥Æ±µÆ∞∑Æπ∏Æπ±Æ≥±±Æ±¥Æ∏

ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ·±¨π¥∏±∏¨¥±≥µ¨∑µ≥≤≤¨∏±∑±¨ππ∑≥¨∑µ∂≤≤¨∑π≥≠±∞¥
ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ·µ≥≤∂¨±∂µ±¨∏π≤∂¨∏¥∏∂µ∂±¨≤≥∂∂¨∏≥∂≠≤∑

— Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ· ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ

‰ÙÂ˜˙Ï ‰ÙÂ˜˙Ó ÈÂÈ˘‰ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ·µ¨∞∞∞≤∑¨µ∞∞∑∞∞¥¨≥∞∞≤∞¨µ∞∞∑¨∞∞∞

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨‰ÙÂ˜˙‰ Í˘Ó·© ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰®ÌÈÊÂÁ‡©

ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡≤±Æ≥±∂Æµ±±Æπ±¥Æ±±∞Æ∑±≥Æ±±µÆ±±≥Æ±
M2≥≥Æ≥≥¥Æ¥≤∂Æ≤≤¥Æ∏≤∞Æ∞≥≤Æ∂≤≥Æ∂≤∂Æ∞

È‡¯˘‡‰ ÏÂÎ‰ ÍÒ≥∞Æ≥≤≤Æ∞≤±Æµ±∂Æ≤≤¥Æ¥±∏Æ∂±∏Æ∞±¥Æµ
„ÂÓˆ–‡ÏÂ „ÂÓˆ È”ËÓ·≤πÆ∏±≥Æ∞±πÆ≥±≥Æ∞≤±Æ∂±∑Æ∞∏Æ∞±∏Æ≥

ıÂÁ Ú·ËÓÏ ‰„Óˆ‰· ıÂÁ Ú·ËÓ·≥≥Æπ∂≥Æ≤≤∏Æ¥≤µÆ∂≥≥Æµ≤≥Æµµ∞Æ∞µÆ≤

®±·˘ÂÁÓ ÚˆÂÓÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˙Ó„Â˜‰ ˙˘· ¯·Óˆ„· ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰˘‰ ‰˙Â‡· ¯·Óˆ„· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÙÏ ·˘ÂÁÓ ‰˘‰ Í˘Ó· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘

Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÓÂÚÏ È˙˘‰ ÚˆÂÓÓ‰ ÈÙÏ
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Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

Ú·ËÓ ˜Â˘· Â¯¯˘ ‰˘‰

ÆÌÈÏÂ„‚ ÚˆÈ‰ ÈÙ„ÂÚ ıÂÁ‰
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ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘ÓÏÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙ÂÏÚ ∫±≠’Ê ‰·È˙

‰„È¯È  ˙‚˘‰Ï  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ÏÈË‰˘  ‰ÏÂÙÎ‰  ˙Â·ÈÂÁÓ‰
ÌÈ¯„‚ÂÓ ˙ÂÏÂ·‚ ÍÂ˙· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ˙Î˘Ó˙Ó
ÈÂËÈ·‰  ÆÂÊ  ˙ÂÈÈ„Ó  Ï˘  ”˙ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÊ‡Â˜”‰  ˙ÂÏÚ‰  ‰ÈÈÏÚÏ  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ‰‡È·‰
Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ÔÊ‡Ó·  ˙ÂÒÎ‰‰  ÏÚ  ˙Â‡ˆÂ‰‰  Û„ÂÚ  ‡Â‰  ÂÊ  ‰ÈÈÏÚÏ  ¯˙ÂÈ·  ËÏÂ·‰
„¯‡ÈÏÈÓÎÂ  ±ππ∂–·  Á”˘  ÈÂÈÏÈÓ  ¥µ∞  —  Â„ÒÂÂÈ‰  Ê‡Ó  ‰Â˘‡¯Ï  ¨˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·

Æ‰˘‰ Á”˘
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÌÈ„ÚÈ‰ ÏÙÎ ·È˙Î‰˘ ¨Í¯Âˆ‰Ó Ú· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÏÚ Ï˘ ÏÂ„È‚‰
˜˘Ó‰  ÍÂ˙  Ï‡  ÌÈÏÂ„‚‰  ÔÂ‰‰  ÈÓ¯Ê  Ï˘  Ì‰È˙ÂÚÙ˘‰  ˙‡  ¯˜ÚÏ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  Ï˘Â
¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙‡ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ÂˆÁÏ ÂÏ‡ ÌÈÓ¯Ê Æ˙È·È¯‰ ÏÚÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÈÏ‡¯˘È‰
˙‡Ê  ÚÂÓÏ  È„Î  Æ„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ÏÂ·‚Ï  ˙Á˙Ó  Ï‡  Â˙ÏÈÙÏ  ‡È·‰Ï  ÂÓÈÈ‡Â
ÏÈ„‚‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰ÏÂÚÙ ¨ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˘ÂÎ¯Ï Ï‡¯˘È ˜· ıÏ‡
˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙ÈÏ˜˘‰ ˙È·È¯‰ Ï  ̆˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯È ÍÂ  ̇¨ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·
ÏÚ ‰ÏÈÁ˙ — ‰˙ÚÈÓÏ ˜·‰ ÏÚÙ ÔÎÏÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰ ˙‡ ˙ÚÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ˙‡ÊÎ
ÏÚ ÍÎ ¯Á‡Â ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â˘¯Ï „ÈÓÚÓ ‡Â‰  ̆˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÌÂˆÓ  ̂È„È
‰ÈË˜‰ ÂÊ ‰ÏÂÚÙ ÆÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï ÌÈÏ„‚Â ÌÈÎÏÂ‰ ÌÈÙ˜È‰· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙Úˆ‰ È„È
ÏÚ  ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰  ˙‡  „‡Ó  ‰ÏÈ„‚‰Â  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ‰‡ÂÂÏ‰‰Ó  ˜·‰  ˙ÂÒÎ‰  ˙‡  „Â‡Ó
˙ÂÚ˜˘‰Ó  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙ÂÒÎ‰  ¨Ô·ÂÓÎ  ¨ÂÏ„‚  ˙‡Ê  „‚Î  Æ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ˙È·È¯‰  ÈÓÂÏ˘˙

 Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ·¯‰ ÏÂ„È‚Ï ˙Â„Â‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˜·‰
˜¯  ‡Â‰  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÊ‡Ó·  ˙ÂÒÎ‰‰  ÏÚ  ˙Â‡ˆÂ‰‰  Û„ÂÚ
¯Ú˘Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈÏ  ‰ÏÂÙÎ‰  ˙Â·ÈÂÁÓ‰  ˙ÂÏÚ  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚Ï  È˜ÏÁ  ¯ÂË˜È„È‡
‰È‡ ÂÊ ˙ÂÏÚ ÆÂÊ ˙Â·ÈÂÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÚÏ ÈÚÓ˘Ó „ÁÂ ¯Â¯· „ÓÂ‡Î Â˙Â‡¯Ï ÔÈ‡Â ¨ÔÈÙÈÏÁ‰
¨ÏÚÂÙ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ È‡ÂÂ˙Ï „Â‡Ó ‰˘È‚¯ ‡È‰Â ¨˙ÈÚÓ˘Ó–„ÁÂ ‰„ÈÁÈ ‰¯„‚‰Ï ˙˙È
ÈÏÎ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ÔÈ· ‰„ÂÒÈ·–˙È˙Â¯È¯˘ ‰Á·‰ÏÂ ‰˙Â‡ ÌÈ„ÓÂ‡ ÂÈ·‚Ï˘ ÔÓÊ‰ ÁÂÂËÏ
˙¯È˜Ò·  ±≠’‚  ‰·È˙  ‰‡¯  ÌÈË¯ÙÏ©  ÆÏ‡¯˘È  ˜·  ÔÊ‡Ó  ÏÚ  ÌÈÂ˘‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

®Æ±ππ∑ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨ÌÈÙÒÎ‰Â ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚ Ï‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙‡ ÂˆÁÏ˘ ¨¯˙ÂÈ· ÌÈÏÂ„‚ ÚˆÈ‰ ÈÙ„ÂÚ
È„Î  ÌÈ„˜˙  È¯ÒÁ  ÌÈÙ˜È‰·  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ˘ÂÎ¯ÏÂ  ¯ÁÒÓ·  ·¯Ú˙‰Ï  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙‡  ÂˆÏÈ‡Â
Ï˘ ‰‚È¯Á ˙Â·Á¯˙‰ ÚÂÓÏ È„Î Æ®≤≠’Ê ‰Ó¯‚‡È„© ‰ËÓ ÈÙÏÎ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ˆÈ¯Ù ˙‡ ÚÂÓÏ
ÌÈÚˆÂÓ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÈÊ¯ÎÓ  Û˜È‰  ˙‡  ˜·‰  ·ÈÁ¯‰  ÂÏ‡  ˙Â˘ÈÎ¯  ˙Â·˜Ú·  ÛÒÎ‰  ÒÈÒ·
‰˙˘˜‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÆÁ”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤∞–Ó ¯˙ÂÈ· ‰˘‰ Ï˘ ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ

© ”˙ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÊ‡Â˜”‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È ÏÚQuasi-Fiscal®≥Ï˘
Æ®±≠’Ê ‰·È˙© ˙ÈÓÊ Â· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰ÏÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ˙‡ ÌÈÈ˜Ï Í¯Âˆ‰

≥˙ÂÚ·Â‰  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ®ÂË©  ˙È·È¯‰  ˙Â‡ˆÂ‰Ï  ‡È‰  Ô‡Î  ‰ÂÂÎ‰  ”˙ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÊ‡Â˜  ˙ÂÏÚ”  ÁÂÓ·

ÆÏ‡¯˘È ˜·Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘‰Ó
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ıÂÁ–Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰

˙ÈˆÁÓ· „Â‡Ó ·Á¯˙‰

Æ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰

ÌÈÈÂÈ˘ ÂÒÎÂ‰ ÈÂÈ· ±∏–·

¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯·

ÆÔÈÙÈÏÁ‰
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ÍÈÏ‰˙ Â˘„ÈÁ ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰
ÔÂ‰ ˙ÓÈ¯Ê Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ÂÈ‰ ÂÏ‡ ˙Â¯Ó‰ Æ±ππ∂ Ò¯‡Ó· ÔÈËÂÏÁÏ ËÚÓÎ ˜ÒÙÂ ±ππµ–· ÏÁ‰˘
˙ÂÈÒÈÙ  ˙ÂÚ˜˘‰Â  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó·  ÁÂÂË  ˙ÂÎÂ¯‡  ˙ÂÚ˜˘‰  —  ÌÈ‚ÂÒ  È˘Ó  ˜˘ÓÏ  ¯Ê
¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ®ıÂÁ Ú·ËÓ· ·Â˜  Â‡©  ıÂÁ Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ È‡¯˘‡ ˙ÏÈË  Ï˘Â  —  ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜
˙ÂÏÚ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ÔÂÓÈÓÏ  ‰˙˜‰˘  ¨˙ÈÏ˜˘‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ‰‰Â·‚‰  ‰˙Ó¯·  ˙¯·ÒÂÓ‰
ÔÂÓÈÓ‰ È˜ÈÙ‡ È˘ ÔÈ· ˙ÂÈÂÏÚ‰ ¯ÚÙ ·Â˘ÈÁ· ÆÌÈÏ˜˘· ÔÂÓÈÓ Ï˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‰ÈÂÙˆ
Ï˘ ‰Â·‚‰ Û˜È‰‰ „ÓÏÓ ÔÎÏ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÙˆ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ Ú„Â
˘ÂÏ˘ ˙Â¯ÓÏ — ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ∑–Î ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰
‰ÎÂÓ  ˙Â¯È·Ò  ÒÂÁÈÈ  ÏÚ  —  ÂÊ  ˙ÈˆÁÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ±Æ≤–Î  Ï˘  ÏÏÂÎ  ¯ÂÚÈ˘·  ˙È·È¯  ˙Â˙ÁÙ‰
‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ·Á¯˙‰  ÍÎ  ÆÏ˜˘·  ‰Â·‚  ÈÏÈÓÂ  ˙ÂÁÈÙ  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡Ï
·Â˜‰  È‡¯˘‡‰  ÂÏÈ‡Â  ¨„·Ï·  ÌÈÊÂÁ‡  ∏  Ï˘  È˙˘  ·ˆ˜·  „ÂÓˆ  È˙Ï·‰Â  „ÂÓˆ‰  È‡¯˘‡‰
µ∞  Ï˘Â  ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÁÂÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥µ  Ï˘  È˙˘  ·ˆ˜·  —  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  „ÂÓˆ‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·

ÆÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡
˙ÚÂˆ¯·  ÌÈÈÂÈ˘  ÏÚ  ¨Ï‡¯˘È  ˜·  ÌÚ  ˙ÂˆÚÈÈ˙‰·  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ËÈÏÁ‰  ÈÂÈ·  ±∏–·
‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ Ï˘ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ‰ËÒ‰ ÂÏÏÎ ÂÏ‡ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰
Æ‰˘· ÌÈÊÂÁ‡ ¥–Ï ∂–Ó ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚ Ï˘ ÚÂÙÈ˘‰ ˙„¯Â‰Â ÌÈÊÂÁ‡ ±µ–Î·
Ï‡¯˘È  ˜·  ÚˆÈ·˘  ÌÈÊÂÁ‡  ±Æ≤  Ï˘  „Á  ¯ÂÚÈ˘·  ˙È·È¯  ˙˙ÁÙ‰  ÌÚ  „ÁÈ  ¨ÂÏ‡  ÌÈÈÂÈ˘
˙È·È¯‰  ˙„È¯È  Ï˘·  ÈÂÙˆ‰  ˙Â‡Â˘˙‰  ¯ÚÙ  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï  Â‡È·‰  ¨ÏÈ·˜Ó·
Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ Ï˘ ÚÂÙÈ˘‰ ˙„¯Â‰ ¨˙‡Ê  „‚Î©  Æ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ ˙ÈÈÏÚÂ
Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ÚˆÈ‰‰  ÈˆÁÏ  ˙Á‡·  Â˜ÒÙ  ÔÎÓ  ¯Á‡Ï  ®ÆÂÊ  ‰ÚÙ˘‰Ó  ˜ÏÁ  ‰ÊÊÈ˜  ‰ÚÂˆ¯‰
‰ÏÚÓÏ ‰ÊÊÈ˜˘ ¨¯·ÓËÙÒ· ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ Û‡ ÏÚ ¨‰˘‰ Í˘Ó‰· Â˘„Á˙‰ ‡ÏÂ ıÂÁ‰
ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÔÂÎÈÒ‰  Ì¯Â‚  ˙ÈÈÏÚ  Ï˘·  ¨¯‡˘‰  ÔÈ·  ¨˙‡Ê  ÆÈÂÈ  Ï˘  ‰˙ÁÙ‰‰  ˙ÈˆÁÓÓ
ÌÂ¯„  ˙ÂÈ„Ó  Ï˘  ÔÈÙÈÏÁ‰  È¯Ú˘·Â  ÔÂ‰‰  È˜Â˘·  ˙ÂÏËÏË‰  ˙‡ˆÂ˙  ¨ÌÏÂÚ·  ÌÈÈÒÈÙ‰
È‡¯˘‡‰ ÏÒÓ ˜ÏÁÎ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡· ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ÈÂˆÈÓ Ï˘·Â ¨‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ
„ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ Ï˘ È˙˘‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ Æ˜˘Ó· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰

Æ„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ µ–ÎÏ ‰ÈÈ˘‰ ‰˘‰ ˙ÈˆÁÓ· „¯È ıÂÁ Ú·ËÓÏ
¯Á‡Ï  „ÈÓ  ‰¯ˆ˜  ˙ÂÁÈÙ  ˙„ÂÊÈÙ‡  ¯Á‡ÏÂ  ¨È˙ÂÚÓ˘Ó  ÈÂÈ˘  ‰È‰  ‡Ï  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·
·Â¯˜ ‰ÙÂ˜˙‰ ·Â¯ Í˘Ó· ÚÂÏ ÍÈ˘Ó‰ ‡Â‰ ¨˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰Â ‰ÚÂˆ¯· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÒÎ‰
Ï‡  ÌÈÈÓÂÂËÂ‡‰  ÔÂ‰‰  ÈÓ¯Ê  ˙Â¯·‚˙‰  ˙Â·˜Ú·  ¨‰ÚÂˆ¯‰  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰  ÏÂ·‚Ï  „Â‡Ó
ÌÈÓÈ‰ È˘Ï Ë¯Ù ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙‰Ï Ï‡¯˘È ˜· ıÏ‡  ‡Ï ˙‡Ê  ÌÚ Æ˜˘Ó‰
·ˆ˜·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÈÊ¯ÎÓ  ˙‡  ÏÈ„‚‰ÏÂ  ÍÈ˘Ó‰Ï  Í¯Âˆ  ‰È‰  ‡ÏÂ  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰

ÌÈÙÒÂ  Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≥–·  ˜¯  ‰˘‰  Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰  ÚÂ·˘‰  „Ú  ÂÏ„‚  ÂÏ‡  ª‰Â·‚¥ÛÂÒ·  Æ
¯˜ÚÏ Í¯Âˆ‰ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰ ÌÈ¯ÂÙÒ ÌÈÓÈÏ Â˘„Á˙‰ ±ππ∏ ¯‡ÂÈ ˙ÏÈÁ˙·Â ¯·Óˆ„
È„¯‡ÈÏÈÓ  ¥∞–ÎÏ  ¯‡Â¯·Ù  ÚˆÓ‡·  ÂÚÈ‚‰  Ì‰Â  ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ˙ÙÒÂ  ‰·Á¯‰Ï  ‡È·‰  Ô˙Â‡

ÆÌÈÏ˜˘
‰˘‰ ÚˆÓ‡· ‰ÏÁ‰˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ· ˙È˙‚¯„‰‰ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ‰˘‰
ÔÂ‰‰  ˜Â˘Ó  ÌÈÏ·˜˙Ó‰  ˙ÂÈÙÈˆ‰  È„ÓÂ‡  Ï˘  ˙È˙˘–ÈˆÁ‰  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰Ó¯‰  ∫˙Ó„Â˜‰
π–ÏÂ  ±ππ∑  Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÈÊÂÁ‡ πÆ∂–Ï  ±ππ∂  Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ±±Æ≥–Ó  ‰„¯È

¥‚ÂÙÒÏ Á¯Î‰‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ¥–Î· Â·Á¯˙‰Â ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Â¯ÊÁ ¯·Óˆ„ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÂ·˘·

Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÓÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÓÈ¯Ê‰˘ ÌÏ„Â‚· ÌÈ‚È¯Á ÌÈÓÂÎÒ



¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙ ÍÂ˙· ‰˘‰ Í¯Â‡ ÏÎÏ ÂÚ ÂÏ‡ ÌÈ„ÓÂ‡ Æ‰ÈÈ˘‰ ‰˙ÈˆÁÓ· ÌÈÊÂÁ‡
Æ®≥≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„©  „ÚÈ‰  Ï˘  ÔÂÈÏÚ‰  ÌÂÁ˙‰Ó  ÌÈ‰Â·‚  ÂÈ‰  ‰ÏÂÎ  ±ππ∂  ˙˘  Í˘Ó·˘  ¯Á‡Ï
Â„ÓÚ Ì‰ ‰ÙÂÒ·Â ¨˙ÂÈÙÈˆ‰ È„ÓÂ‡ Ï˘ Ì˙Ó¯· ‰Ë˜ ‡Ï ˙ÂÈ˙„Â˙ ‰Ó˘¯ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
ÂÚÈ‚‰Â ¨˙Â„Á ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ ÂÁˆ ±ππ∏ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ÆÌÈÊÂÁ‡ π–Î ÏÚ ÔÈÈ„Ú

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù
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˜˘Ó·  ÌÈÈË¯Ù  ÌÈ‡ÊÁ  Ï˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÊÁ˙  „„Ó  ÆÌÈÊÂÁ‡  ∂Æ¥–ÎÏ  ¯‡Â¯·Ù·µÏÎÏ  ‰‰˘
Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ¯˙ÂÈ ‰˜ÏÁ ‰„È¯È ˙Ó‚Ó ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Â ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘ È„ÓÂ‡Ï ˙Á˙Ó ‰˘‰ Í¯Â‡
ÂÁˆ ±ππ∏ ¯‡Â¯·Ù·Â ÌÈÊÂÁ‡ ∑–ÎÏ „Ú ‰Ê „„Ó ÈÙ ÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â„¯È ‰˘‰ ÛÂÒ·
‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ¯Ë˘Ó Ï˘ ˙ÂÈÓ‡‰ ˜ÂÊÈÁÓ ‰Ú· ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙„È¯È ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ¥–Ï „Ú Ô‰ Ì‚

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

ÂÈ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ

„ÚÈ ÌÂÁ˙ ÍÂ˙·

Í¯Â‡ ÏÎÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Æ‰˘‰

202

µ¯ÙÒÓ Ï˘Â ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÈ˘„ÂÁ ±≤–Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÊÁ˙ ˙‡ ÚˆÓÓ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ‡ÊÁ‰ „„Ó

ÆÈÏÎÏÎ ıÂÚÈÈ·Â ÈÂÊÈÁ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÙÂ‚



ÏÎÎ  ¨‰Ù˜È˘Â  ¨˙È¯ËÈÂÓ‰Â  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ‰„ÈÁ‡‰  ‰ÏÂÚÙÏ  ˙Â„Â‰  ‰˘‰
ıÁÏ‰ ˙˘ÏÁ‰Ï ‰È˙ÂÚÙ˘‰Â ˙È˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰‰˘ ¯Â·Èˆ‰ ˙Î¯Ú‰ ˙‡ Ì‚ ¨‰‡¯‰

Æ˙Â¯È‰Ó· ÂÙÏÁÈ ‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ
Â„ÂÈ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï „ÂÓˆ ‰È‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
˙ÈˆÁÓ‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ·  ÂÈÏ‡  „Â‡Ó  ·Â¯˜  ‰‰˘Â  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰  ˙ÂÚÂ·˘‰  ≤¥  Í˘Ó·
‰È‰ ÏÂ·‚‰Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˜Á¯˙‰ Ô‰·˘ ˙Â¯ˆ˜‰ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ Æ®’‡¥≠’Ê ‰Ó¯‚‡È„© ‰ÈÈ˘‰
¯Ú˘ ‡ˆÓ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÚÂˆ¯–˙˙ ¯˘ÚÏ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ· ∫„·Ï· ˙ÓˆÓÂˆÓ ‰„ÈÓ· ‰Ê
¨‰Â˙Á˙‰  ‰ÚÂˆ¯‰–˙˙  Ï˘  ‰ÓÂÁ˙·  ¯ÁÒÓ‰  ÈÓÈÓ  ÌÈÊÂÁ‡  π∞–Ó  ¯˙ÂÈ·  ‰˘‰  ÔÈÙÈÏÁ‰
‰˘ÏÁÂ  ‰ÙÈÒÂ‰  ÍÎ  Æ®’·¥≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„©  ‰ËÓÏÓ  ‰ÈÈ˘‰  ‰ÚÂˆ¯‰–˙˙·  ‰‰˘  ÔÓÊ‰  ¯‡˘·Â
¯Ú  ̆Ï  ̆‰ÈÂÙˆ‰ Â˙Ó  ̄Ï‡Î ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘Ï Í˘Ó‰· ¨‰˘‰
ÚÂÙÈ˘‰Ó ÍÂÓ ‰È‰ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑ ¨‰˘‰ Í˘Ó· ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÔÈÙÈÏÁ‰
¥–Ï ∂–Ó ¨‰˘‰ ÚˆÓ‡· ¨¯ÂÓ‡Î ¨„¯Â‰ ¯˘‡ ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰
„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æµ–Î ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ≥–Î· ‰˘‰ ‰ÏÚ ÚˆÂÓÓ‰ ÏÒ‰ ¯Ú˘ Æ‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡
‰˘‰ ÏÒ‰ ˙ÂÚ·ËÓ ¯‡˘ ÏÂÓ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰‰ Ï˘· Æ±ππµ–· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∂–ÎÂ
‰˘‰ Í˘Ó· ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æπ — ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ‰ÏÚ

ÆÚˆÂÓÓ· ∏Æ≤–Â
¨ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÁÓ ÈÙ ÏÚ ¨‡Â‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÚ Ì‰Ï˘ Ì‡˙ÈÓ‰˘ ¨ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡
¯‡˘  Ì‚  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±¥–Î·  ‰˘‰  Â·Á¯˙‰  ¨ÌÈ¯Á‡‰  ÌÈÈÙÒÎ‰  ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰  ÏÎ  Ï˘  ‰ÊÓ  ‰Â·‚
‰ÏÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ Â·Á¯˙‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ ÔÎÂ ¨ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰

≤ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂© ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ÍÎ ªÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰Ê ÏÚMÈ˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ≤µ©
Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂© ıÂÁ Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ ¯˜ÈÚ·Â ®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂© ÈÏ‡¯˘È Ú·ËÓ·
È·ˆ˜  Í‡  ¨‰˘‰  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  ÒÁÂÈÓ  ÌÈÙ¯ˆÈÓ·  ˙Â·Á¯˙‰‰Ó  ˜ÏÁ  ÌÓ‡
ÏÚÂ  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ÏÚ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÏÚ  ˙È¯˘Ù‡‰  Ì˙ÚÙ˘‰Â  ¨ÌÈÁÈÊ  ÌÈ‡  ‰Ï‡  ÈÂÈ˘

Æ„È˙Ú· ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ „ÂÓˆ ·˜ÚÓ ˙·ÈÈÁÓ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙
È¯ÈÁÓÂ  ¨Â„¯È  ˙ÂÈ·È¯‰  Æ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  ˜Â˘·  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â˘˘Â‡˙‰  ‰Ó˘¯  ±ππ∑  ˙˘·
˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ Æ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙ ‰ÊÓ ‰Â˘‡¯Ï ¨ËÚÓ ÂÏÚ ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡
ÏÚ ‰„ÓÚ ¨®ÒÓ ÈÂÎÈ·© ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ÓÂ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ó ˙·Î¯ÂÓ‰ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘
˙„È¯È  ·˜Ú Æ±ππ≤ ˙˘ Ê‡Ó ‰Ê ˜Â˘ ·È‰˘ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙‰ ¨ÌÈÊÂÁ‡ µ–Î
˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï  ̆‰˙Ó  ̄‰˙ÈÈ‰ ÌÈÁÂÂË‰ ÏÎÏ ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰
ÂÈ‰˘ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ˙ÂÓ¯‰ ÔÓ ‰‰Â·‚ ÌÏÂ‡ — ±ππ∂ ˙˘· ¯˘‡Ó ˙ˆ˜Ó· ‰ÎÂÓ
‰˘‰ ‰ÚÈÙ˘‰ ˙Ò¯Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÎ ‰‡¯ ÆÏ”ÂÁ· ˙ÂÈ·È¯Ï ÒÁÈ· „Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ
®ÏÈÚÏ ÌÈÙÒÎ‰ ˜Â  ̆ÛÈÚÒ ‰‡  ̄ª‰˘Ó ˙ÂÁÙ Ï  ̆ÁÂÂËÏ© „Â‡Ó ˙Â¯ˆ˜‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ÏÚ

Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ÏÚ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ
˙ÂÏÈÚÙ·  ‰Ë‡‰‰  Ì‰ÈÈ·  ¨ÌÈÓ¯Â‚  ¯ÙÒÓ  ÂÓ¯˙  „ÂÓˆ‰  ˙ÂÈ·È¯‰  ÌÂ˜Ú  Ï˘  ‰„È¯ÈÏ
¨È‡¯˘‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÌÂˆÓˆÂ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰· ˙¯ÎÈ‰ ‰„È¯È‰ ‰ÓÚÂ ¨˙È˜˘Ó‰
‰˜ÏÁ· ˙ÂÁÙÏ ‰ÊÊÂ  ̃ÌÂ˜Ú‰ ˙„È¯È Æ˙ÂË¯Ù‰· ÔÓÂÓÓ‰ Â˜ÏÁ ÏÂ„È‚Â ÔÂÚ¯È‚‰ Ï  ̆‰„È¯È‰ ·˜Ú
‰„È¯È‰Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  ÁÂÂË‰  ÈÎÂ¯‡  ˙Â¯Â˜Ó‰  ÚˆÈ‰  Ï˘  Â˙ÂˆÂÂÎ˙‰  ®‡©  ∫ÌÈÓ¯Â‚  È˘  È„È  ÏÚ
¨ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ˜ÈÙ‡Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ ®‰˘‰ ÛÂÒ·© ÌÈ¯Ú ÌÈ˘Â˜È· ®·© ªÈË¯Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ·

ÆÌÈ„ÂÓˆ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ó ˙Â‰Â·‚ ‰˘‰ ÂÈ‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó· ‰Ë‡‰‰ ˙Â¯ÓÏ ¨˙ÈÏ‡È¯ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂–Î· ‰ÏÚ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘
¨ÌÏÂ‡ — ‰˘‰ ÌÏÂÚ· ˙ÂÒ¯Â·‰ ˙È·¯Ó Ï˘ Ô˙Â‚‰˙‰ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙Ò¯Ó‰

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

„ÂÓˆ ‰È‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï ·Â¯˜ Â‡

˙È·¯Ó· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘

Æ‰˘‰ ÈÓÈ
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ÂÓ¯˙ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙ÂÈÏÚÏ Æ±ππ≥ ˙˘· ¯˘‡Ó ‰ÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó¯ ¨Ô‰Ï „Â‚È·
˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰ÈÈÏÚ‰Â ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
‰‡· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Æ®˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· „Â‡Ó ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú ÔÒÈÒ· ÈÎ Û‡© ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘
‡È˘‰ ˙ÂÓ¯· ‡Ï ÔÈÈ„Ú Í‡© ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ Ï˘Â ¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÂ„È‚· ÈÂËÈ· È„ÈÏ
Ï˘  Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰  È·‚Ï  ‰Î¯Ú‰  ÂÎÂ˙·  ÌÏ‚Ï  ÈÂÙˆ  ÔÂ‰‰  ˜Â˘  ÈÎ  ˘È‚„‰Ï  ·Â˘Á  Æ®±ππ≥  Ï˘

©  ÌÈÈÒÈÒ·‰  ÌÈÓ¯Â‚‰fundamentalsÏÚ  ªÂÏ˘  ÁÂÂË‰  ÍÂ¯‡  Ï‡ÈˆËÂÙ‰  ÈÂÏ˙  Ì‰·˘  ¨˜˘Ó·  ®
˙ˆ‡ÂÓ‰ ‰ÒÈÎ‰ ˙‡ ÔÎÂ˙·Â ¨‰˘‰ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï Ô˙È ‰Ê Ú˜¯
‰˘‰ ˙ÂÓÏ Ô˙È ‰Ê ¯˘˜‰· Æ˜˘Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ë‡‰ Û‡ ÏÚ ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘

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

ÂÎÂ˙· ÌÏ‚Ó ÔÂ‰‰ ˜Â˘

Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰ È·‚Ï ‰Î¯Ú‰

ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘

 (fundamentals)Æ˜˘Ó·
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≤≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ ¯·Óˆ„· ≥± ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘
Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ· ‰ÙÂ˜˙‰ ÛÂÒÏ ˙Â¯˙È‰

®˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÁÂÓ· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

Á”‚‡ÌÈÒÎ
Á”‚‡˙Â„ÚÂÈÓÌÈ¯Á‡

ÏÂÎ‰ ÍÒ˙ÂÈÓ±˙Â¯ÈÁÒ≤¨≥˙Â„ÂÓˆÌ”˜Ó≤˙Â„ÒÂÓ È„È·

Æ±˙Â„ÒÂÓ‰

ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜±≤∑Æ∑±∑Æ∞µ∑Æ∂∑Æ±≤Æ¥¥≥Æ∂
∏Æ∏•≥∏Æ≤•≥Æ≤•≠≤πÆ≤•≤µ∏Æ∑•±≥Æ±•

˙Â˘È ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜∏∂Æ≥∏±Æ∏¥Æµ
∂Æ≥•∏Æ∂•≠≤≤Æµ•

˙Â˘„Á ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜±Æπ∞Æ¥±Æ≥∞Æ≥
±∞≤Æ∏•±∞µÆπ•±≥¥Æµ•≤≤Æ∞•

ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·Ï ˙ÂÈÎ˙¥∏Æ±±Æ¥µÆπ≤∏Æ≤±≤Æµ
±∑Æ∂•∂∞Æ±•±∑Æ≥•¥Æ∞•∂¥Æ±•

˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜¥±πÆ∏∑Æ≥∏Æ∂≤Æµ±Æµ
¥∂Æ¥•≥µÆ∞•≤±Æµ•≤∏∂Æ±•≤¥≥Æ¥•

Æ≤˙ÂÓ¯ÈÙÂ ˙È· È˜˘Ó∑πÆ≤≥∏Æ∑≥≤Æ±∏Æ¥
≤≤Æ∞•≥∞Æ≥•±∂Æ∏•∏Æ∏•

Æ≥ÌÈ¯Ê≥∞Æ±≤πÆ≤∞Æ∏∞Æ±
∂±Æµ•∂µÆ≤•≠±±Æ≤•≤∏Æπ•

Æ¥ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈ˜·¥∞Æπ≥≥Æ∏∑Æ±
≠±πÆ≥•≠±µÆµ•≠≥≥Æ∑•

ÆµÏÂÎ‰ ÍÒ¥≥≤Æ¥π≥Æ∂±≥πÆ≤±±∏Æ≥≤∞Æµ∂∞Æπ
±±Æ∂•¥±Æπ•≤Æ∞•¥Æ∑•≥Æ¥•±∂Æ∂•

¯ÈÁÓ· ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
µµÆ±•≤≥Æµ•∞Æπ•

˙ÂÓÎ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘∂Æ≤•±¥Æπ•±Æ±•¥Æ∑•≥Æ¥•±∂Æ∂•

®±Ú ÏÏÂÎ ‡ÏÆ˙ÂÈ‡Ò¯Â· ˙Â¯·Á ÏÚ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙ÂÏÚ· ÏÏÂÎ ‡Ï  Æ®”‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒ”© ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ‡Ò¯Â· ˙Â¯·Á· ˙Â˜ÊÁ‰Ó ¯Ê‚‰ ˙ÂÈ‡Ò¯Â· ˙Â¯·Á Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯
®≤ÆÏ‡¯˘È ˜· È„È·˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÏÏÂÎ ‡Ï
®≥Æ”¯Á˘”Â ”ÔÂÏÈ‚” ÏÏÂÎ ¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜Â ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
®¥Æ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜· ˙ÂÙ˙˙˘‰ ˙Â„ÂÚ˙· ÌÈ¯ÊÂ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ÈÂÎÈ·
®µÆ„„È·È„Â ˙È·È¯ ÈÂÎÈ· ¨˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙Ï ‰ÂÂ˘ ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰

È„Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜·· ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ



ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ·  ¨ÈÏ˜ÒÈÙ‰ „ˆ· ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó·©  ˙ÂÈ·ÂÈÁ  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÔÂÂ‚ÈÓ
‡ÓÈÈ˜–˙· ‰ÁÈÓˆ Ï˘ ÏÂÏÒÓ ÏÚ ˜˘Ó‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú˘ ¨®‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ¯Ë˘Ó·Â

Æ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ‰˜Á˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÁÂÂ¯ Ï˘Â
¨ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Æ‰˘‰ ‰Î˘Ó ÔÂ‰‰ ˜Â˘·Â ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ÍÏ‰Ó· ¯˜ÈÚ· ¨ÚÙ˘Â‰ ¨ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙È·¯ÓÏ ‰ÓÂ„·
ÔÈ·  ¨Û˜˘Ó  ¯·„‰  ÈÎ  ÔÎ˙ÈÈÂ  ¨‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„·  Ì¯Â˜Ó˘  ¨ÌÈÈÂˆÈÁ  ÌÈÚÂÊÚÊÓ  ¨‰˘‰  Ï˘
‰Ò¯Â·‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÏÂÚ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  ÔÈ·  ˙¯·Â‚Â  ˙ÎÏÂ‰  ˙Â·Ï˙˘‰  ¨¯‡˘‰

Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ ‰ÙÂ˜˙‰ Ï˘ ‰ÎÏ‰Ó· ‰˙ÏÈ‚ ˙ÈÏ‡¯˘È‰
‰Ë¯Ù‰Ó  ˙ÂÒÎ‰‰  ‰˘‰  ÂÚÈ‚‰  ¨‰Ë¯Ù‰‰  ÍÈÏ‰˙·  ÔÂ‡ÙÈ˜  Ï˘  ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ¯Á‡Ï
¨ÌÏÂ‡Â  ÆÈ¯Â˜Ó‰  ·Èˆ˜˙·  ÔÎÂ˙Ó‰  ÔÓ  ÌÈÈ˘  ÈÙ  ¨Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  ∏Æµ–Î  Ï˘  ‡È˘Ï  ÏÚÂÙ·
˙¯ÈÎÓ ˙ÂÓ„· — ‰Ë¯Ù‰‰ ÔÙÂ‡ Æ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨‰˙ÂÂÏ ‡Ï ‰˘‰ ‰Ë¯Ù‰‰
¨ÈÂ˘Ú — ·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ ‡ÏÂ ‰ËÈÏ˘ ÈÈÚ¯‚Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÏÂ„‚ ˙ÂÏÚ· ÈÁ˙
˙ÂÁ˜ÙÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙Ú„ÏÂ ¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ‰Ë¯Ù‰‰ ÈÏÂ·˜˙ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙·
ÔÈÈ„Ú  ‰¯Â¯·  ‡Ï  ˙‡Ê  ÌÚ  ª®ÌÈ˜·‰  ˙Ë¯Ù‰·  ¯·Â„Ó˘Î  „ÁÂÈÓ·©  ˙Â·ÈˆÈÏ  ÌÂ¯˙Ï  Ì‚

ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙˜ÓÚ‰ ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ‰Ë¯Ù‰‰ ÔÙÂ‡ Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰
˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ Ì‚ ÂÎÈÏ˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Â ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘· ÌÈÚÂ¯È‡‰

 ÆÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· ˙ÂÎÈ˘Ó Ï˘ ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÒÎ Â¯·ˆ Ô‰Â ¨ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜·Â
ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙„È¯È· ‰˜ÏÁ· ˙¯·ÒÂÓ‰ ¨‰Ë‡‰ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˘ÂÎ¯‰ Ï˘ ‰¯È·ˆ‰ ¯ÂÚÈ˘·
Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚ ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï „Â‚È· ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘Â ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ®È˜‰©
È¯ÈÁÓ  „„Ó·  ‰ÎÂÓ‰  ¨ÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯‰  ÆÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯‰  Ï˘  ‰Ê  ÏÚ  ®ÂË©  ÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯‰
‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘Â ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≤ Ï˘ ÏÂ„È‚ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∏–· Â˙ÂÓÎ· ‰ÏÚ ¨ÂÈ·ÈÎ¯

Æ˜˘Ó‰ ÈÙÚ·Â ‰ÈÈ·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÍÒ Ï˘ ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ¯·„ ¨±ππµ ˙˘·

ÌÈÙÒÎ‰ ˜Â˘ Æ≤
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ‡

˙Â˘  ˙ÏÈÁ˙·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈ  ¯Ë˘Ó  Ï˘  ÂˆÂÓÈ‡Ï  „ÚÂ  ±π∏µ  Ï˘  ·ÂˆÈÈ‰  ˙ÈÎ˙  Ê‡Ó
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ÈÂˆ¯ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ È‡ÂÂ˙ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰ÊÎ¯˙‰ ÌÈÚ˘˙‰
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ È‡ÂÂ˙Ó ‰¯˜ÈÚ· ÂÏ‡ ÌÈ˘· ˜·‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó ‰¯Ê‚ ÍÎ ÆÈÏÈÓÂ‰
˜Â˘·  ¯ÁÒÓ·  ˙Â¯È˘È  ·¯Ú˙‰Ï  ‚‰  ˜·‰Â  ¨ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ÓÂ  ÔÎÂ˙ÓÏ  ˙ÈÒÁÈ

 ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ
È˙‚¯„‰‰ ÂÁÂ˙ÈÙ ÌÚÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘ÓÏ ¯·ÚÓ‰ ÌÚ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·
¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÏÂ‰È·  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  Â˙Â·¯ÂÚÓ  ˙Ë˜‰  ÍÂ˙  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ¯ÁÒÓ‰  Ï˘
ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  È‡ÂÂ˙‰  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘Ó  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ˙Â„˜Ó˙‰‰  ‰¯·Ú
ÍÎÏ  Ì‡˙‰·  Æ˙ÂÈ˙˘‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÈÏÚ  È¯ÂÚÈ˘Ï  ÌÈ˘¯ÂÙÓ‰  ÌÈ„ÚÈ‰  ˙‚˘‰Ï  ÈÏÈÓÂ‰
˙È·È¯ ˙¯ÈÓ˘· „˜Ó˙‰Ï ¨‰Ê ¯Ë˘Ó· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·Ï ‰ÓÂ„· ¨˜·‰ ÏÁ‰
‰‚¯„‰·  ‰˙ÁÙÂ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ˙‚˘‰  ÌÚ  ˙·˘ÈÈ˙Ó‰  ÁÂÂË  ˙¯ˆ˜  ˙ÈÏ‡È¯Â  ˙ÈÏÈÓÂ

„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ÍÂ˙· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ È‡ÂÂ˙Ï Â˙Â·ÈÂÁÓ∂˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· Æ

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘

ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊÓ ÚÙ˘Â‰

Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„· Ì¯Â˜Ó˘

¯ÓÂ˘ ‡Â‰˘ ÍÂ˙ ¨‰ÈÒ‡

 Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÌÈ˘· ˙„˜Ó˙Ó

È„ÚÈ ˙‚˘‰· ˙ÂÂ¯Á‡‰

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
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∂Ï‡ „Óˆ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜ÓÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· Â˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡ ˜·‰ ÏÈ·‚Ó ±ππ∂ ¯‡Â¯·ÙÓ

Æ„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚



ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ˙Ï„‚‰· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰‡Ë·˙‰
ÏÂ·‚‰ ˙·¯˜ Ï‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙„È¯ÈÏ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ ÌÚ „ÁÈ ¨‡È·‰ ¯·„‰Â ¨Ï”ÂÁÏ
˙‡  ‰ÓÈˆÚ‰  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÆÈ˙˘‰  ˙ÂÁÈÙ‰  ·ˆ˜·  ˙¯ÎÈ  ‰Ë‡‰ÏÂ  ‰ÚÂˆ¯‰  Ï˘  ÔÂ˙Á˙‰
‰Ó¯˙  ˙ÂÓÈÂÒÓ  ˙ÂÙÂ˜˙·  ÌÏÂ‡  ¨˙È·È¯‰  ˙ÂÈÈ„Ó  Ï˘  ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰  ‰ÏÂÚÙ‰
˙Â˘  ˙ÏÈÁ˙Ó  ˜˘Ó‰  ˙‡  ÔÈÈÙ‡Ó‰  ¨ÈÏ‡È¯‰  ÛÂÒÈÈ‰  ÍÈÏ‰˙  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â˜ÊÁ˙‰Ï

®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯ ÌÈË¯ÙÏ© ÆÌÈÚ˘˙‰
˙ÈÏ‡È¯  ˙È·È¯  ˙Ó¯  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘Ï  ˙ÂÂÎÓ  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ˙ÂÈÈ„Ó
Í˘Ó‰  ÌÚÂ  È˙˘‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ˙‚˘‰  ÌÚ  ¨˜·‰  ˙ÂÎ¯Ú‰  ÈÙ  ÏÚ  ¨˙·˘ÈÈ˙Ó‰  ‰ÈÂÙˆ
ÆÔÓÊ  Í¯Â‡Ï  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙Â·ÈˆÈ  ‚È˘‰Ï  ‰¯ËÓ·  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ˙È˙‚¯„‰‰  ‰„¯Â‰‰

‰·Â¯˜‰ ‰˘Ï ÈÂÙˆ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ˙‡ ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· ˜·‰ ÍÈ¯ÚÓ ‰Ê Í¯ÂˆÏ∑ÌÈ‡˙ÓÂ ¨
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‰ÈÈÙ‡˙‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó Æ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙Ó¯·
Ï˘ ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙ ÏÏ‚· ¨¯˙È‰ ÔÈ· — ÌÈËÚÓ ‡Ï ÔÂÂÈÎ ÈÎÂÙÈ‰· Û‡Â ˙ÈÒÁÈ ÌÈÙÂÎ˙ ÌÈÈÂÈ˘·

Æ®≤≠’Ê ‰·È˙© ‰ÈÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò
Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰Ë˜˘  ÂÊ  ˙‡  ˙Â·È˜Ú·  ‰ÎÈ˘Ó‰  ‰˘‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
±∞—∑ — ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ Ú·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰· ‰„˜Ó˙‰ ‡È‰ ‰˘‰ Ì‚ Æ±ππ∂
Í¯Â‡Ï ÚˆÂÓÓ· ¨¯Ó˘Ï ‰ÎÈ˘Ó‰ ÍÎ Ì˘ÏÂ ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰˙ˆÈ¯Ù ˙ÚÈÓ ÍÂ˙ — ÌÈÊÂÁ‡
È„Úˆ ÁÎÂÏ Æ±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰¯¯˘˘ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙Ó¯ ˙‡ ¨‰ÏÂÎ ‰˘‰
–· ‰¯Ó‰–¯· Ú·ËÓÏ Ï˜˘‰ ˙‡ ÍÂÙ‰Ï ‰ÂÂÎ‰Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÂË˜˘ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
˜· ÏÚÙ ¨‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈˆÁÏ ˙ÂÓˆÚ˙‰ Ú˜¯ ÏÚÂ  ¨±ππ∏
Ï˘ ÂÙÂÒ· Â‡È·‰Â ÂÏÏ‰ ÌÈˆÁÏ‰ ˙‡ „Â‡Ó Â˘ÈÏÁ‰ ‰Ï‡ Æ‰ÚÂˆ¯· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÒÎ‰Ï Ï‡¯˘È
ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÏÂ„È‚ Ú˜¯ ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ·© ÏÏÂÎ‰ È˙˘‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰„È¯ÈÏ ¯·„
–Ï  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ·  ‰„ÈÓÚ‰  ‰˘ÚÓÏ  ‰ÁË·Â‰˘Ó  ¨‰˘‰  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  Æ®ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘
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‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·Ò  Ï˘  ‰ÒÂÒÈ·Ï  ¯˙ÂÈ  ÌÈ·ÂË  ÌÈ‡˙  ¯ÂˆÈÏ  È„Î  ˙‡Ê  Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  Ï˘
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Æ±ππ∏ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ì‚ ˜·‰
˜·Ï Â¯˘ÙÈ‡ ±ππ∂ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙„È¯ÈÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ˙Â˙Ó˙‰‰
ÏÚ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙‚¯„‰‰ ˙Â˙ÁÙ‰‰ ˙‡ ±ππ∑ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÍÈ˘Ó‰Ï
∫ÌÈÓÚÙ Ú·¯‡ ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· ‰„¯Â‰ ˙È·È¯‰ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ÏÁ‰ Ô‰·˘ ¨ÂÈ˙Â¯Â˜Ó
ÚˆÓ‡· ¨‚È¯ÁÂ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ¨˙ÙÒÂ ÌÚÙÂ ¨‰˘‰ Ï  ̆ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙˘ÂÏ˘Ó „Á‡ ÏÎ·
¯ÂÚÈ˘‰  ÆÔÈÙÈÏÁ‰  ˙ÚÂˆ¯·  ÌÈÈÂÈ˘‰Â  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  È„Úˆ  ˙Â·˜Ú·  ¨ÈÂÈ
–Ó — ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ–· ÌÎ˙Ò‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ˙È·È¯‰ ˙„È¯È Ï˘ ÏÏÂÎ‰
Ï‡¯˘È ˜· ‰ÏÚ‰ ¯·ÓËÙÒ· Æ±ππ∑ ÈÏÂÈ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈÊÂÁ‡ ±≤Æ∑–Ï ±ππ∂ ¯·Óˆ„· ÌÈÊÂÁ‡ ±µÆ≤
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ÆÊÂÁ‡ ∞Æ≥ „ÂÚ· ¯‡Â¯·Ù ÛÂÒ·Â ÊÂÁ‡ ∞Æµ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯‡ÂÈ ÛÂÒ· ∫˙ÂÙÒÂ ÌÈÈÓÚÙ ‰„¯Â‰ ‡È‰
ÍÂ˙Ó Ì‚ ¨˙È·È¯‰ ÈÈÂÈ˘ ¯ÙÒÓ ˙‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ±ππ∑–· ˜·‰ ˙ÈÁÙ‰ ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ
‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ¯·˘Ó‰  ÁÎÂÏ  ¨ÌÈÙÒÎ‰  È˜Â˘·  ÌÈÚÂÊÚÊÓ  ÚÓÈ‰Ï  ÔÂˆ¯

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ˙Î¯Ú‰·˘ ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡· ‰¯Î‰ ÍÂ˙Ó Ì‚Â ¨‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
„ÈÁ‡ ‰È‰ ‡Ï Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó· ‰ÓÂÏ‚ ‰˙ÈÈ‰  ̆‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï  ̆‰ÏÂÏÒÓ
‰‡ÂÂÏ‰‰  ÏÚ  ‰ÈÂÙˆ‰  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ‰ÎÈ˘Ó‰  ¯‡ÂÈ·  Æ®’·±≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„©  ‰˘‰  ÈÙ  ÏÚ
ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯‰ Í˘Ó‰· ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ≥–Î ¨±ππ∂ ¯·Óˆ„ Ï˘ ‡È˘‰ ˙Ó¯ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˙È¯ËÈÂÓ‰
¥Æ∂–ÎÏ  ÚÈ·¯‰  ÛÂÒ·  ‰ÚÈ‚‰  ‡È‰Â  ¨‰·  ˙È˙‚¯„‰  ‰„È¯ÈÏ  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ˙Â„¯Â‰  Â‡È·‰
˜·  Ï˘  Â˙ÂÚÓÈ‰Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ·  ‰Ó˘¯˘  ‰„È¯È‰  ˙Â·˜Ú·  ¨È˘‰  ÚÈ·¯·  ÆÌÈÊÂÁ‡
ÛÂÒ·  ÌÈÊÂÁ‡  µÆ∑–ÎÏ  „Ú  ‰˙ÏÚÂ  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ‰¯ÊÁ  ¨˙È·È¯·  ÌÈÙÒÂ  ÌÈÈÂÈ˘Ó  Ï‡¯˘È
¨Â‡È·‰ ¯·ÓËÙÒ· ‰· È˜ÏÁ‰ ÔÂ˜È˙‰Â ÈÂÈ· ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰„Á‰ ‰˙ÁÙ‰‰ ÆÚÈ·¯‰
˙Ó¯·  ‰ÙÈ¯Á  ‰„Â˙Ï  ¨È˘ÈÏ˘‰  ÚÈ·¯·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  Ú˜¯  ÏÚ
µÆ∂–ÎÏ ¯·ÂË˜Â‡· ‰˙ÏÚÂ ‰¯ÊÁÂ  ËÒÂ‚Â‡· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ¥–ÎÏ „Ú ‰Áˆ ‡È‰Â  ¨˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰
∂–ÎÏ „Ú ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ‰˙ÏÚÂ ‰·˘ ¨˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰ ˙Â·˜Ú· ¨¯·Óˆ„· ÆÌÈÊÂÁ‡

 ÆÌÈÊÂÁ‡ ∑ Ï˘ ˘„Á ‡È˘Ï ‰ÚÈ‚‰ ‡È‰ ±ππ∏ ¯‡Â¯·Ù· ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÊÂÁ‡

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

Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

˙È·È¯‰ ‰„¯Â‰ ‰˘‰

¯ÂÚÈ˘· ÌÈÓÚÙ Ú·¯‡

ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥ Ï˘ ¯·ËˆÓ

‰˙ÏÚÂ‰ ¯·ÓËÙÒ·

ÆÌÈÊÂÁ‡ ∞Æ∑–· ˙È·È¯‰

˙È·È¯‰ Ï˘ ‰ÏÂÏÒÓ

ÏÚ „ÈÁ‡ ‰È‰ ‡Ï ˙ÈÏ‡È¯‰

Æ‰˘‰ ÈÙ
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Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ· ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ∫≥≠’Ê ‰·È˙

ÔÓÒ ˙˘Ó˘Ó‰ ¨˙ÈÏÈÓÂ  „ÚÈ  ˙È·È¯  ˙ÂÏÈÊ  ˘„ÂÁ ÏÎ  ˙ÏÈÁ˙· ÌÒ¯ÙÓ Ï‡¯˘È  ˜·
ÈÊ¯ÎÓ·Â È‡¯˘‡‰ ÈÊ¯ÎÓ· ˙Â‚˘ÂÓ ¯˘‡ ÁÂÂË‰ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙Î¯ÚÓÏ
˙Ú¯ÎÓ ‰ÚÙ˘‰ ÂÊ ˙È·È¯Ï ˘È ÍÎ ÌÂ˘Ó Æ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ÚÈˆÓ ˜·‰˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰
ÏÚ  ˙ÂÈ·È¯‰  ¨„”ÁÁ‰  ˙ÂÈ·È¯  —  ˜˘Ó·  ÁÂÂË‰  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙Î¯ÚÓ  ÏÏÎ  ÏÚ  Ì‚

Æ’ÂÎÂ Ì”˜Ó‰ ˙‡Â˘˙ ¨¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÏÚ ¨ÌÈ„ÂÓˆ–‡Ï‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰
˜·  ÈÊ¯ÎÓ·  ˙Â‚˘ÂÓ‰  ÁÂÂË‰  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈ·È¯‰Ó  ÈÂÙˆ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ·ˆ˜  ÈÂÎÈ
Â‡ È‡¯˘‡· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰˙Ó¯ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ¯˘Ù‡Ó Ï‡¯˘È
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ÏÚ  ˙˜‰·ÂÓ‰  ‰˙ÚÙ˘‰·  ˙Ú„Â  ÂÊ  ˙È·È¯  ÆÏ‡¯˘È  ˜·  ÚÈˆÓ˘  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·
Ï˘  ÛËÂ˘‰  ·ˆ˜‰  ÏÚÂ  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ  Ï˘Â  ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡  Ï˘  Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÏÈÚÙÓ˘ È¯ËÈÂÓ‰ ÔÂÒÈ¯‰ ˙ÓˆÂÚÏ ¯ÂË˜È„È‡ ˙˘Ó˘Ó ‡È‰ ÔÎÏÂ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ
ÁÂÂË‰  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈÏ‡È¯‰  ˙ÂÈ·È¯‰  ¯‡˘  ‰˘ÚÓÏ  ˙Â¯Ê‚  ÂÊ  ˙È·È¯Ó  ÆÏ‡¯˘È  ˜·
ÏÚ  ˙Â¯È˘È  ‰ÚÈÙ˘Ó  ‡È‰  ÍÎ  ÌÂ˘ÓÂ  ¨˜˘Ó·  ˙ÂÈÏÎÏÎ‰  ˙Â„ÈÁÈ‰  ÈÙ·  ˙Â„ÓÂÚ‰

Æ˜˘Ó· ‰Ú˜˘‰‰Â ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ ÈÂ˙ÈÚ‰Â Û˜È‰‰
˙ÂÈÙÈˆ  È„ÓÂ‡·  ˘Ó˙˘‰Ï  Ï·Â˜Ó  ‰ÈÂÙˆ‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙Î¯Ú‰  Í¯ÂˆÏ
˙ÂÎ¯Ú‰· Ô„ÂÒÈ˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙ÂÈÊÁ˙· Â‡ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ÌÈ¯Ê‚ Ì‰˘ ÈÙÎ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ ˙ÂÈ·È¯‰˘ ¯ÂÎÊÏ ˘È ˙‡Ê ÌÚ ÆÈ¯ËÓÂÂ˜‡ Ï„ÂÓ· Â‡ ˙ÂÈË¯Ù
˙Â„Ó‡  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ  ÂÏÈ‡Â  ¨ÌÈ˘„ÂÁ  ‰˘ÂÏ˘Ï  ÌÂÈ  ÔÈ·  ¨ÌÈ¯ˆ˜  ÌÈÁÂÂËÏ  Ô‰
˜·  ˙Â¯Â˜Ó  ÏÚ  ‰ÈÂÙˆ‰  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  È¯ÂÚÈ˘  ÔÎÏ  ªÌÈ˘„ÂÁ  ±≤  Ï˘  ‰ÙÂ˜˙Ï
‰˙˘˙  ‡Ï  ÁÂÂË‰  ˙¯ˆ˜  ˙È·È¯‰˘  ‰˘ÚÓÏ  ÌÈÁÈÓ  ÂÊ  Í¯„·  ÌÈÏ·˜˙Ó‰  Ï‡¯˘È
ÏÎ· ‰ÓÂÏ‚‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ·Â˘ÈÁ· Ì‚ Ô·ÂÓÎ ˙ÓÈÈ˜ ÂÊ ‰ÈÚ· ÆÌÈ˘„ÂÁ ±≤ ÍÂ˙·
Æ’ÂÎÂ ¯ˆ˜‰ È‡¯˘‡‰ ¨„”ÁÁ‰ ˙ÂÈ·È¯ — ‰˘Ó ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó˘ ˙ÈÏÈÓÂ ˙È·È¯
¨Ì”˜Ó‰ ÔÂ‚Î ‰˘ Ï˘ ÁÂÂËÏ ÌÈ„ÂÓˆ È˙Ï· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡ ‰ÈÚ·‰©
˙Â„ÈÁÈ˘ ¯Â¯· ®ÆÂÊ  ‰ÙÂ˜˙Ï ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ  ˙Â‡ÂÂÏ‰ Â‡ ‰˘Ï ”¯Á˘” ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡
˙ÂÈ·È¯  ˙Â‡Â¯ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÙ  ÏÚ ‡Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ˙ÂÎÈ¯ÚÓ‰ ˙ÂÈÏÎÏÎ

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÏ‡È¯
‰Â˘‡¯‰ Æ˙ÂÈÂÙˆ ˙ÂÈÏ‡È¯ ˙ÂÈ·È¯ Ï˘ ˙ÂÓ¯ È˙˘ ˙ÂÓÂÏ‚ Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó·
‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ ÌÈÊ¯ÎÓ· ˙‚˘ÂÓ‰ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙È·È¯· ‰ÓÂÏ‚‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ‡È‰
˙È·È¯‰  ‡È‰  ‰ÈÈ˘‰  ÆÌÂÈ  ÏÎ·  ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰  ÌÈ˜·Ï  ˜·‰  „ÈÓÚÓ˘  ˙È¯ËÈÂÓ‰
Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·Ï ÚÈˆÓ Ï‡¯˘È ˜·˘ ˙È·È¯· ‰ÓÂÏ‚‰ ˙ÈÏ‡È¯‰
˙È·È¯‰ ÈÎ ¨‰Â˘‡¯‰Ó ‰‰Â·‚ ‰Â¯Á‡‰ ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï ÌÂÈ ÔÈ·˘ ˙ÂÙÂ˜˙Ï ÂÏˆ‡
ÂÊÓ  ‰‰Â·‚  ÂÏˆ‡  ˙È‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÏÚ  Ï‡¯˘È  ˜·  ÚÈˆÓ˘  ˙ÈÏÈÓÂ‰
˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ±ππ∂–·  ‰„ÓÚ  ÍÎ  ÆÂÓÓ  Ì‰È˙Â‡ÂÂÏ‰  ÏÚ  Ì‰Ó  ‰·Â‚  ‡Â‰˘
ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∏ ÏÚ — ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰·Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆπ ÏÚ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÚˆÂÓÓ‰
‰‡ÂÂÏ‰‰  ÏÚ  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ∫„Â‡Ó  ¯ÚÙ‰  ÌˆÓËˆ‰  ‰˘‰  Æ„·Ï·
‰ÏÂ„‚‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ Ï˘· ÆÌÈÊÂÁ‡ µÆ≥–Ï — ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ÂÊÂ  ¨ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∂–Ï ‰ÚÈ‚‰
Ï˘  ‰˙ÂÓˆÓËˆ‰  Ï˘·Â  Ï‡¯˘È  ˜··  ˙È‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ‰˘‰
ÌÈÈ˙˘‰  ÔÈ·  ‰·Â˘Á‰  ˙ÂÈ‰Ï  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÏÚ  ˙È·È¯‰  ‰ÎÙ‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ‰‡ÂÂÏ‰‰

 ÆÏ‡¯˘È ˜·Ó ˙Â¯Â˜Ó‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ È·Â˘ÈÁ·
˜˘Ó·  ÁÂÂË‰  ˙¯ˆ˜  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙‡  ‰‚ÈˆÓ  ≤≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„
·Â˘ÈÁÓ ˙Ï·˜˙Ó‰ ˙È˙˘–·¯‰ ‰Ó‚Ó‰ ˙‚ˆÂÓ ÔÂÈÏÚ‰ ˜ÏÁ· Æ±ππ∑ „Ú ±ππ¥ ÌÈ˘·
Ï˘ ÌÈÈ˘„ÂÁ‰ ÌÈÂ˙‰ ˙‡ Ë¯ÙÓ ÔÂ˙Á˙‰ ˜ÏÁ‰ ÂÏÈ‡Â ¨È˙˘ Ú ÚˆÂÓÓ Ï˘ ËÂ˘Ù
˜· ÊÈ¯Î‰˘ ‰·Â˜‰ ˙È·È¯‰ ÈÈÂÈ˘ Ú˜¯ ÏÚ ¨˙Â‚ˆÈÈÓ ˙ÂÈÂÙˆ ˙ÂÈÏ‡È¯ ˙ÂÈ·È¯ ¯ÙÒÓ
˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ˙‡ ¯Â¯È·· ‰‡¯Ó ‰Ó¯‚‡È„‰ ÆÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Ï‡¯˘È
¨ÍÏÈ‡Â  ±ππ¥  Ï˘  È˘ÈÏ˘‰  ÚÈ·¯‰Ó  ˜˘Ó·  ÁÂÂË‰  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈÏ‡È¯‰  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙‡
‰Ó¯· ‰˙Â·ÈˆÈ ˙‡Â ±ππ∂ ÚˆÓ‡· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙‡ Ë¯Ù·Â

Æ±ππ∑ ÛÂÒÏ „Ú ‰˘„Á‰



¯Ú˘ ˙ÚÂˆ¯ ÏÚ Ô‚‰Ï Í¯Âˆ‰ ÔÈ·Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰Ï ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÔÈ·˘ Á˙Ó‰
‡È˘ ÌÂÎÒ ˙Â˜Ï ıÏ‡ Ï‡¯˘È ˜·˘Î ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· „Â‡Ó ¯·‚ ÔÈÙÈÏÁ‰
ÈÊ¯ÎÓ ˙Ï„‚‰ Æ‰ËÓ ÈÙÏÎ  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  ˙ˆÈ¯Ù  ˙‡ ÚÂÓÏ  È„Î  ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ∑–Î  Ï˘
≤∞–Ó ‰ÏÚÓÏ· ‰˘‰ Ï˘ ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï Ï‡¯˘È ˜· ÚÈˆ‰˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰

© ”˙ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÊ‡Â˜”‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ „Â‡Ó ‰˘‰ ‰ÏÈ„‚‰ ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓQuasi-Fiscal˙ÏÏÂÎ‰ ®
ÆÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ˙ÚÂˆ¯ ÌÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ ˙·Ï˘Ó‰ ¨˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘

‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÎÂ˙Ó‰ ˙ÂÓ„˜˙‰‰Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ·ˆ˜‰
˙ÚÂˆ¯ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ÚÈˆ‰ ˜·‰ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÒÎ‰Ï Â‡È·‰ ıÂÁ Ú·ËÓ·
ÚˆÈ‰‰  ˙ÂÁÂÎÏ  ˙˙Ï  È„Î  ¨‰ÙÂ¯È‡·  ˙ÂÚ·ËÓ‰  È¯Ú˘  Ï˘  „ÂÈ‰  ˙ÂÚÂˆ¯Ï  ‰ÓÂ„·  ¨„ÂÈ‰
¯Ú˘  ÈÈÂÈ˘·  ÍÂ¯Î‰  ÔÂÎÈÒ‰  ˙‡  ÏÈ„‚‰Ï  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙ÚÈ·˜·  Ï˜˘Ó  ¯˙È  ˘Â˜È·‰Â
˙‡  ‰˘ÈÓ‚Ó  ¯˙ÂÈ  ‰·Á¯  ‰ÚÂˆ¯  Æ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ÔÂ‰‰  ‡Â·È  ÌÂˆÓˆÏ  ‡È·‰Ï  ÍÎ·Â  ÔÈÙÈÏÁ‰
¨ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ·¯Ú˙‰Ï  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  Í¯Âˆ‰  ˙‡  ‰ÈË˜Ó  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ¯Ë˘Ó
˙ÂÈÈ„ÓÏ  ¯˙ÂÈ  ÏÈÚÈ  ˙¯ÂÒÓ˙  ˜ÈÙ‡  ˙¯˘Ù‡ÓÂ  ¨‰Ê  ˜Â˘·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏÏ  ¯˙ÂÈ  ‰ÓÈ‡˙Ó
Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÛÂÒÈÈÏ ˘˘Á ‰ÏÚÂ‰ ˙‡Ê „‚Î Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰ Ì˘Ï ˙Ë˜‰ ˙È·È¯‰
˙‡ ˙Â˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰ ÍÎÈÙÏ Æ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
ÏÂ·‚‰  Ï˘  ÚÂÙÈ˘‰Â  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±µ–Î·  ‰ÏÚÓ  ÈÙÏÎ  ËÒÂ‰  ÔÂÈÏÚ‰  ‰ÏÂ·‚˘  ÍÎ  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯
¨±ππ∏  ÚˆÓ‡Ï  „Ú  ¨‰‚¯„‰·  ‡È·È  ‰Ê  ÈÂÈ˘  Æ‰˘Ï  ÌÈÊÂÁ‡  ¥–Ï  ∂–Ó  „¯Â‰  ÔÂ˙Á˙‰

ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Ï „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰˙Â·Á¯˙‰Ï∏Æ
„ÚÈ  Ï˘  È„ÂÁÈÈ‰  ÂÓÂ˜Ó  ˙‡  ‰ËÈÏ·Ó  ‰˘‰  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙ÂÈÈ„Ó  Ï˘  ˙ÏÏÂÎ  ‰ÈÁ·
ÔÂÂÈÎÓ  Æ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙ÂÂÎÓ  Ì˙‚˘‰Ï˘  ÌÈÈÏÎÏÎ‰  ÌÈ„ÚÈ‰  ÏÂÏÎÓ·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
Ï˘  ‰ÁÈÓˆ‰  Ï‡ÈˆËÂÙÏ  ˙Á˙Ó  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ¨˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜·  ‰„È¯È‰˘
˙Ó ÏÚÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯È· ‰˘‰ È˘„ÂÁ ˙È·¯Ó· ‰‡Ë·˙‰ ‡Ï ¨˜˘Ó‰
˙ÈÈ„Ó  Ï‰ÏÓ  Ï‡¯˘È  ˜·  ÚÓ  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ‰·Èˆ‰˘  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈ  ˙‚˘‰  ˙‡  ÁÈË·‰Ï
˙¯ÈˆÈ· ‡Â‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ‰Â¯˙È˘ ‰˘ÈÙ˙‰ ÍÂ˙Ó Ì‚ ˙‡Ê ¨˙Ò¯Ó ˙ÂÁÙ
Ï˘  ‰ÁÈÓˆ‰  Ï‡ÈˆËÂÙ  ÈÂˆÈÓÏ  ÌÈÈÁ¯Î‰‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  È„ÚÈ  ˙‚˘‰·  „ÁÂÈÓ·Â  ˙Â·ÈˆÈ  È‡˙

Æ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ· ˙ÂÏÈÚÙ·Â ÌÈ˘Â˜È·· ˙ÓÈÂÒÓ ‰Ë‡‰· ÍÂ¯Î ¯·„‰ Ì‡ Ì‚ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˜˘Ó‰

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ È˜ÈÙ‡ Æ·
ÌÈÈ˙˘·  ÌÈÓÂÏ˘˙‰  ÔÊ‡Ó  Ï˘  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  ‰ÏÂ„‚‰  ‰ÈÈÏÚ‰  Ú˜¯  ÏÚ
‰˘‰ Ì‚ Í˘Ó ¨±ππ∂ ˙˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‚˘‰· ‰˙ÈÈ‰˘ ‰Ï˜‰ ‰‚È¯Á‰Â ˙ÂÓ„Â˜‰
‰Â˘‡¯Ï ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ‰‚È‰‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÚˆÓ‡· Ë˜˘ È¯ËÈÂÓ‰ ÔÂÒÈ¯‰
˙Â„ÈÁ‡· ÏÚÙ˘ ¨ÔÒ¯Ó ˙ÂÈÈ„Ó ÏÈ‰Ó˙ ‰˘‰ Ï·˜˙‰ ÍÎ ÆÈÏ˜ÒÈÙ ÔÂÒÈ¯ ¨ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ‰ÊÓ
‰ÈÂÙˆ ‰˙ÈÈ‰˘ ¨˙˙ÂÓÓ‰ ‰Ó¯Ï ˙Á˙Ó Ï‡ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ë‡‰Ï ‰·¯ ‰ÓˆÂÚ·Â
Ï˘ ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯ÈÏ ¨„Á‡ „ˆÓ ¨‡È·‰ ‰Ê ª˜˘Ó· ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ Ï˘ ÈÁÎÂ‰ ·Ï˘· ‡ÏÈÓÓ
Æ˜˘Ó·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙Ó¯·  ÈÂÙˆ‰Ó  ‰ÏÂ„‚  ‰Ë‡‰Ï  —  ¯Á‡‰  „ˆ‰ÓÂ  ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ¯ÂÚÈ˘
Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ıÂ¯Ú  ‰È‰  ‰˘‰  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ‰ÏÚÙ  ÂÎ¯„˘  È˘  ıÂ¯Ú
˘ÈÏ˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙„È¯ÈÏ  ‰ÚÈÈÒ  ±ππ∂  ÚˆÓ‡  Ê‡Ó  ˙È˙‚¯„‰‰  Ô˙Â˙Ó˙‰
ÂÊÓ  ‰ÎÂÓ  ‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·Ò  Ï˘  ‰˙ÂÒÒ·˙‰Ï  ±ππ∏–·  ¯ÂÊÚÏ  ‰ÈÂ˘ÚÂ  ¨±ππ∑  Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰

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

‰˙È‰ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

Æ”˙ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÊ‡Â˜” ˙ÂÏÚ

‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Û‡ ÏÚ

Ï‡¯˘È ˜· ÚÓ ÍÂÓ‰

˙ÂÁÙ ˙ÂÈÈ„Ó Ï‰ÏÓ

ÁÈË·‰Ï ˙Ó ÏÚ ¨˙Ò¯Ó

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „Ú ˙‚˘‰ ˙‡

‰˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙

ÆÔÒ¯Ó ‰È‰
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∏ÌÎ˙ÒÈ  ±ππ∏  ÈÂÈ·Â  ¨˙·Á¯˙ÓÂ  ˙ÎÏÂ‰  ‡È‰  ¨‰ÚÂˆ¯‰  ˙ÂÏÂ·‚  È˘Ï  ÂÚ·˜˘  ÌÈÂ˘‰  ÌÈÚÂÙÈ˘‰  ÈÙÓ

ÆÈÙÂ¯È‡‰ Ú·ËÓ‰ „ÂÁÈ‡· „ÂÈ‰ ˙ÂÚÂˆ¯Ï ‰ÓÂ„· — ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ˆ ÏÎÓ ÌÈÊÂÁ‡ ±µ–· ‰·ÁÂ¯



˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰ÏÚÙ ÂÏ‡ ÌÈˆÂ¯ÚÏ ÏÈ·˜Ó· Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘· ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘
ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ıÂ¯Ú Í¯„ Ì‚ ‰˘‰

Ï˘  ÈÊÎ¯Ó  ‰ÏÂÚÙ  ıÂ¯Ú  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‰˙ÈÈ‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜  ˙Â˙Ó˙‰
˙ÂÓ„˜ÂÓ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÈÙ ÏÚ ÆË¯Ù· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘Â ‰ÏÏÎ· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
≤Æ∑–ÎÏ ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∂–Ó Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ ˙‡ Ë‡‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÂÈ‰
ÂÈ‰Â ¨±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯·Î ˜˘Ó· ÂÏÚÙ˘ ÌÈÎÈÏ‰˙ ¯ÙÒÓ Ï˘· ¨‰˘‰ ÌÈÊÂÁ‡

‰˘‰ Ì‚ ÏÂÚÙÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈÈÂÙˆπÏÂ„‚‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï‚ ˙Â·¯˜˙‰ ÂÈ‰ Ì‰·˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ Æ
¨ÌÂÏ˘‰  ÍÈÏ‰˙  Ï˘  Â˙ÂÁ˙Ù˙‰  ¯·„·  ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡  Í˘Ó‰  ¨ÂÈÂˆÈÓÏ  ÌÈÓÚ‰  ¯·Á  ÈÏÂÚ  Ï˘
Ô‡È˘Ï ÚÈ‚‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡ ÂÈ‰ ‰È˙ÂÚÙ˘‰˘ ¨±ππ∂ ÚˆÓ‡Ó ÏÁ‰ ¨˙Ò¯Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Â·Á¯˙‰ ˙ÂÎ¯Ú‰Ï „Â‚È·  Æ±ππ∑–Ï  ÔÎÂ˙˘ È·Èˆ˜˙‰ ıÂˆÈ˜‰Â  ¨±ππ∑ ˙ÏÈÁ˙·
Ú·¯‡Î Ï˘Â ˙ÈÊÁ˙Ï ¯·ÚÓ ÈˆÁÂ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜Î Ï˘ ‰„È¯È — ÊÂÁ‡ ±Æ±–· ˜¯ ‰˘‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
˙Ú·Â ˙ÈÊÁ˙‰Ó ‰ÈÈËÒ‰ ÈÎ ‰‡¯ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜Ó ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ÈˆÁÂ
Ë¯Ù·Â ¨ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ÈÂÙˆ‰Ó ‰˜ÊÁ ‰ÓˆÂÚ· ‰ÏÂÚÙÓ

Æ¯ˆÂ˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙ Ï˘
˙ÈË¯Ù‰  ‰ÎÈ¯ˆ·  ‰ÊÎ¯˙‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â·Á¯˙‰  Ï˘  ÈÂÙˆ‰  ·ˆ˜‰Ó  ‰ÈÈËÒ‰

˙ÂÚ˜˘‰·Â±∞ÈÂˆÓ ‰Ï‡ ÌÈÙ¯ˆÈÓ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜· ‰Ë‡‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ‡ÏÓ ÁÂ˙È Æ
ÏÚ  ÁÂÂË‰  ˙¯ˆ˜  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ˙Ò¯Ó‰  ‰ÚÙ˘‰‰˘  ˜¯  ¯ÈÎÊ  Ô‡Î  ª’·  ˜¯Ù·
˙ÂÈÈ„Ó ˙ÏÚÂÙ ÌÎ¯„˘ ÌÈ¯ÎÂÓ‰ ÌÈ˜ÈÙ‡‰Ó „Á‡ ‡È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚÂ ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï ˙È¯ËÈÂÓ±±˙È·È¯‰ ÈÎ ÌÈ¯˜ÁÓ ¯ÙÒÓ· ‡ˆÓ˘ ¯Á‡Ó Æ
‰‰Â·‚‰  ‰Ó¯Ï˘  ¯È·Ò  ¨ÌÈÚÈ·¯  È˘Î  Ï˘  ¯Â‚ÈÙ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  ˙ÏÚÂÙ  Ï‡¯˘È·  ˙ÈÏ‡È¯‰
˙Ë‡‰·  ˜ÏÁ  ‰È‰  ¨±ππ∑  Í¯Â‡  ÏÎÏ  ‰¯Ó˘  ‰·Â  ¨±ππ∂  ÚˆÓ‡·  ˙È·È¯‰  ‰˙ÏÚ  ‰ÈÏ‡˘
–· ‰ÎÂÓ ÌÈ˘Â˜È· ˙Ó¯ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘· Ì‚ ˜ÏÁ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨‰Ï ‰È‰ÈÂ©  ‰˘‰ ÌÈ˘Â˜È·‰
˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï ÈÎ „ÂÚ „ÓÏÓ ‰˘‰ ˙ÂÓ„˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÊÁ˙‰Ó ‰ÈÈËÒ‰ Û˜È‰ Æ®±ππ∏
‰ÚÙ˘‰‰  ÈÙÓ  ‡ÏÓ  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ˙Ò¯Ó‰  ‰ÚÙ˘‰‰  ‰‡·  ‡Ï
˙Ò¯Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨‰˘‰˘ È¯‰ ¨ÏÈ·˜Ó· ÂÏÚÙ ¯˘‡ ÌÈÓ¯Â‚‰ ¯˙È Ï˘ ‰·ÈÁ¯Ó‰

Æ‰·¯ ˙ÂÏÈÚÈ· ˙È·È¯‰ ˜ÈÙ‡ ÏÚÙ ¨ÌÈÓ¯Â‚‰ ¯˙È Ï˘ ˙Ó‡Â˙Ó‰
ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ıÂ¯Ú ‰È‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‰˘‰ ‰ÏÚÙ Â·˘ ÛÒÂ  ıÂ¯Ú
¨ÂÏ‡ ÌÈ¯ÚÙÏ ˘È‚¯ ‰È‰ ‡Ï˘ ‰Ê Ô‰Â Â¯ˆÂ˘ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙÏ ¯Â˘˜ ‰È‰˘ ‰Ê Ô‰ ¨ÔÂ‰‰ ‡Â·È
¯‡Â¯·ÙÓ ÏÁ‰ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ÍÂ˙· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÍÏ‰Ó· ˙Â·¯Ú˙‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰‰ ÌÚ „ÁÈ

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

ÌÈ˘Â˜È·‰ ·ˆ˜ ˙Â˙Ó˙‰

ÈÊÎ¯Ó ‰ÏÂÚÙ ıÂ¯Ú ‰˙È‰

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘
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πÆ±ππ∂ ¯·ÂË˜Â‡ ¨”ÈÓÂ‡Ï‰ ·Èˆ˜˙‰” ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘ÓÂ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫Â‡¯ ÌÈË¯ÙÏ

±∞ÍÂÓ ·ˆ˜· ‰˙ÏÚ ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰˘ ‰‡¯Ó ÈÓÂ‡Ï‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÊÁ˙Ï ÏÚÂÙ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ÂÂ˘‰

˙ÈÒÁÈ ÌÈÊÂÁ‡ ≠µÆπ© ÈÂÙˆ‰Ó ÏÂ„‚ ·ˆ˜· Â„¯È ˙ÂÚ˜˘‰‰ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ≥ Ï˘ ÈÙˆ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ≥© ÈÂÙˆ‰Ó

±Æ¥ Ï˘ ˙ÈÊÁ˙ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≥© ÈÂÙˆÏ ¯·ÚÓ ‰˙ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÂÏÈ‡Â ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ≠∞Æ≤ Ï˘ ÈÙˆÏ

 Æ®ÌÈÊÂÁ‡

±±¯‡ÂÈ  ¨¯ÈÙÒ ÌÂ¯ÂÙ  ¨‰ÏÎÏÎÏ ÔÂÚ·¯ ¨”˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ È¯Ú˘ ˙ÚÙ˘‰”©  ¨‡È·Ï  ·˜ÚÈ

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÚÂˆÈ· Ï˘ ÈÂ˙ÈÚ‰ ÏÚ ÁÂÂË‰ ˙¯ˆ˜ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ ‰ÚÙ˘‰ ‡ˆÓ ®±ππ∞

˙È·È¯‰ ÔÈ· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÈÏÈÏ˘‰ ¯˘˜‰ ÏÚ Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯ ‡È·Ï Ï„ÂÓ Ï˘ ˙ÈÎ„Ú ‰„ÈÓ‡Ï

È‡ÏÂÊ‡  ¨‰Ó‚Â„Ï  ¨‰‡¯  ˜˘Ó·  ‰ÁÈÓˆ‰  ·ˆ˜  ÔÈ·Â  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙Â¯Â˜Ó·  ‰ÓÂÏ‚‰  ‰ÈÂÙˆ‰  ˙ÈÏ‡È¯‰

„Ú ±π∏∏ Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙ÈÁ·Ï Ï„ÂÓ” ¨ÌÈÈ˜Ï‡Â

Æ±ππ∑ ¯‡Â¯·Ù ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨”±ππ∂



ÂÚÂÙÈ˘˘© ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ Ï‡ ‰˘‰ ˙È·¯Ó· „ÓˆÈ‰Ï ¯Ú˘‰ ˙‡ Â‡È·‰ ¨±ππ∂
ÈÏÈÓÂ ˙ÂÁÈÙ ·ˆ˜ ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ÏÂÓ ¨‰˘‰ ¯Ó˘ ÍÎÂ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ È˘· ‰˘‰ ÚˆÓ‡· „¯Â‰
ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘  Ì˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜  ˙Ë‡‰Ï  ‰ÚÈÈÒ  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Æ˙ÈÒÁÈ  ÍÂÓ
È¯ÈÁÓ Ï˘ „·Ï· ˙È˜ÏÁ‰ ‰·Â‚˙‰Â ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÚ ·ÂÏÈ˘· ¨ÌÏÂ‡ — ¯ÂÈ„‰Â
¨ÈÏ‡È¯  ˙ÂÁÈÙ  Ï˘  Â˘ÂÓÈÓ  ˙‡  ‰ÚÓ  ¨˘Â˜È·‰  ÈÙ„ÂÚ  ˙Â˙Ó˙‰Ï  ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰  ÌÈ¯ˆÂÓ‰

ÆÍÎÏ ÂÏÚÙ˘ ÌÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÂÎ ˙Â¯ÓÏ
È˘ÈÏ˘  ‰ÏÂÚÙ  ıÂ¯Ú  ÂÂÈ‰  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ≤Æµ–Î·  ÚˆÂÓÓ·  ‰˘‰  Â„¯È˘  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ
Â˙„ÓÚÓ  ‰ÚÙ˘Â‰  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ‰ÚÈÙ˘‰  ÂÎ¯„˘
È„È  ÏÚ ÂÊ  ‰„ÓÚ ıÂÓÈ‡Ó ¨ÌÈÈ˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ  ˙‡ ‚È˘‰Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ‰˘ÂÁ‰
ÌÈÈÂÈ˘·Â  ‰˘‰  Í¯Â‡Ï  ˙È·Èˆ˜˙‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  ˙¯ÈÓ˘·  ‡Ë·˙‰˘  ÈÙÎ  —  ‰Ï˘ÓÓ‰
‰Ë‡‰‰  ÈÎ  ¯Â·Èˆ‰  ˙Î¯Ú‰ÓÂ  —  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯·  ‰ÚˆÓ‡·  ÂÒÎÂ‰˘
Ï˘  Ì‰È˙ÂÈÏÚ  ˙Ë‡‰·  ‰ÎÓ˙  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  Æ˙Â¯È‰Ó·  ÛÂÏÁ˙  ‡Ï  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·
·Â¯˜· Ì˙ÁÈ‰Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰ Ï˘ ‰Ó‡˙‰ ¯˙È ¯˘Ù‡˙ ‡È‰Â ¨‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙·È·Ò Ï˘ ‰˙ÂÒÒ·˙‰Ï ÚÈÈÒ˙ ˙‡ÊÎ ‰Ó‡˙‰ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙Ï
‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ „Â‡Ó ÔÈË˜˙ ÍÎ·Â ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘ ÂÊÓ

Æ‰Ê ÍÈÏ‰˙·

ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ Æ‚
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÈÊ¯ÎÓÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ¨ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ®±©

‰¯È‡˘Ó  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  ˙Â¯Â˜Ó  ÏÚ  „ÚÈ  ˙È·È¯  ˙ÚÈ·˜·  ˙ÊÎ¯˙Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ  ˙ÂÈÈ„Ó
¯‡˙Ï Ô˙È ÚˆÈ‰Â ˘Â˜È· ÈÁÂÓ· ÆÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·Ï ˙˘˜Â·Ó‰ ˙ÂÓÎ‰ ˙ÚÈ·˜ ˙‡ Á¯Î‰·
ÍÂ˙  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  Ï˘  „ÚÈ‰  ˙È·È¯·  ‰ÁÂË˘  ˙È˘Ú‰  ÚˆÈ‰  ˙ÓÂ˜Ú  È„È  ÏÚ  ÂÊ  ˙ÂÈÈ„Ó
˙ÊÎ¯˙Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‚ ˙ÏÚÂÙ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· Æ˘Â˜È·‰ „ˆÏ ÏÚÂÙ· ˙˜ÙÂÒÓ‰ ˙ÂÓÎ‰ ˙¯‡˘‰
˜·‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ‰ÈÙ ÏÚ Í‡ ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙ÚÈ·˜·

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

¯Ó˘ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ÏÂÓ

ÌÈÈ˙˘·Î ¨‰˘‰

˙ÂÁÈÙ ·ˆ˜ ¨˙ÂÓ„Â˜‰

Æ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ÈÏÈÓÂ

˙‡ ÔÈË˜˙ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙„È¯È

‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÚ‰

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙·
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 ≥≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππ≤ ¨ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

±ππ∂±ππ∑

˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰‡·‡·±ππ≤—πµ±ππ∂±ππ∑

®Á”˘ ÈÂÈÏÈÓ©®ÌÈÊÂÁ‡©

ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·±≤¨µ∂≥≤±Æ∏±∑Æ∏±∑Æ∞±µÆ∏±∏Æ∞±πÆ∏±∂Æ¥

ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡±∏¨µµ¥±∞Æ∑±≥Æ±±µÆ±±≥Æ±≤±Æ≥±±Æπ±¥Æ±

˜”ÊÙ∑∂¨ππ±≤∑Æ∂¥∂Æ≥≥∞Æ¥≤µÆ∞µ≤Æ∑≥∂Æ∂≤∑Æ∂

˜”ÁÙ±∂¨µ∞∞±≤Æ≥≥Æ∑≤±Æ∂±≥Æπ≤µÆ∑∑Æπ±∑Æ∑

¯Â·Èˆ‰ È„È· Ì”˜Óπ¨∏¥≥µÆ∂≥µÆ∂≠¥Æµπ±Æ¥≥∞Æ∏±πÆ∑≥µÆ≤

M2±≤¨∏∏≥≤∞Æ∞≥≤Æ∂≤≥Æ∂≤∂Æ∞≥≥Æ≥≤∂Æ≤≤¥Æ∏



Â‡ ÍÎ Æ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ È„È ÏÚ ˙Ú·˜ ˙˜ÙÂÒÓ‰ ˙ÂÓÎ‰Â ¨„ÚÈ‰ ˙È·È¯· ‰ÁÂË˘ ÈÊÎ¯Ó‰
Ú·˜‰ ¨È‚Â„‡ ‰˙˘ÓÏ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ˙ÎÙÂ‰ „ÚÈ ˙È·È¯ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó ¨ÍÎ

Æ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÈÎ¯ÂˆÏ Ì‡˙‰·
È˘  Ï˘  ÌÈ„‚ÂÓ  ÌÈÂÂÈÎ·  ‰ÏÂÚÙÓ  ÚÙ˘Â‰  ‰˘‰  ÛÒÎ‰  ÒÈÒ·  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜
È„È ÏÚ Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≥–Î Ï˘ ÌÈ„˜˙ ¯ÒÁ Û˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰ — ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚
¨Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ˙ˆ¯Ó  ‰‚ÈÙÒ  ˙ÂÈÈ„ÓÂ  ¨ÛÒÎ‰  ÒÈÒ·  ˙·Á¯‰Ï  ÂÏÚÙ˘  ¨ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰

È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ˙ÈÏÈÏ˘  ‰Ó¯Ê‰·  ¨‰˘‰  ÛÂÒ  „Ú  ËÚÓÎ  ¨‰ÎÓ˙˘±≤‰˘‰  Í˘Ó·  Æ
ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· Ï„‚ ®±ππ∂ ¯·Óˆ„· ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰Ó¯‰ ˙ÓÂÚÏ ±ππ∑ ¯·Óˆ„· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰©
— ±ππ∂–Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¥–Î Ï˘ ‰„È¯È — ÌÈÊÂÁ‡ ±∂–Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘·

Æ®≥≠’Ê ÁÂÏ© ±ππ∂ Ï˘ ÂÊÓ ÌÈÊÂÁ‡ ±∏–Î· ‰‰Â·‚ Â˙Ó¯ ‰˙ÈÈ‰ ÚˆÂÓÓ· ÂÏÈ‡Â
˜Â˘· ˙ÂÏÂÚÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯Â·Èˆ‰Ó ‰‚ÈÙÒ‰ ˙‡ ˜ÈÓÚ‰Ï Ì”˜Ó‰ ˜ÂÁ ¯˘ÙÈ‡ ‡Ï ‰˘‰
‰˘¯„˘ ‰‚ÈÙÒ‰ ˙ÏÂÚÙ ‰Úˆ·˙‰ ÔÎÏÂ ¨±ππ∂ ÛÂÒ Ï˘ Ì”˜Ó‰ È‡ÏÓ ¯ÂÊÁÈÓÏ ¯·ÚÓ ÁÂ˙Ù‰

ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï ˜·‰ ÚÈˆ‰˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÈÊ¯ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· Ï‡¯˘È ˜·Ó±≥ÂÏ‡ Æ
≥≤–ÎÏ  ¨ÈÏÂÈ·  ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ  ≤∑–ÎÏ  ±ππ∂  ÛÂÒ·  Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  µ–ÎÓ  ‰·¯  ˙Â¯È‰Ó·  ÂÏ„‚
˘˜È·˘ ‰Â·‚‰ ‰‚ÈÙÒ‰ Û˜È‰ Æ±ππ∏ ¯‡Â¯·Ù· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≥∑–ÎÏÂ ¯·Óˆ„ ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ
ÂÏ‡  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÏÚ  ÌÏ˘Ï  ÍÈ˘Ó‰Ï  Â˙Â‡  ıÏÈ‡  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‚È˘‰Ï  Ï‡¯˘È  ˜·
ÍÂÓ ˘¯Ù‰· ÌÓ‡© ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ ÌÈ˜·‰Ó ‰·Â‚ ‡Â‰˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙È·È¯
ÏÚ ∫Ì˙ÏÊ‰· ‰ÂÂÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÂ„È‚ Æ®‰˘‰ Í¯Â‡Ï ÌˆÓËˆ‰Â ÍÏ‰˘ ¨„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ
ÂÙÒÂ  ÌÈ˘„ÂÁ  ‰˘ÂÏ˘Ï  ˙ÂÂ„˜ÈÙÎ  ‰ÏÈÁ˙  ÂÚˆÂ‰˘  ÌÈÈ˘„ÂÁ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÈÊ¯ÎÓ
Æ„·Ï· „Á‡ ÚÂ·˘Ï ÌÈÈÚÂ·˘ ÌÈÊ¯ÎÓ Ì‚ — Ò¯‡ÓÓÂ ¨„Á‡ ˘„ÂÁÏ ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÊ¯ÎÓ ¯‡Â¯·ÙÓ
Í¯ÚÓ  ˙ÏÊ‰  Æ„Á‡  ÌÂÈÏ  ÌÈÈÓÂÈ  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÈÊ¯ÎÓ  Ì‚  Ï‡¯˘È  ˜·  ÌÈÈ˜Ó  ±ππ∏  ˙ÏÈÁ˙Ó

Æ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ˙È·È¯Ï ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ‰Ó¯˙ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰
ÌˆÓËˆ‰ ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï Ï‡¯˘È ˜· „ÈÓÚ‰˘ ˙ÈÓÂÈ‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÁÙ
Æ„·Ï· Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∑–Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ˙È˘„ÂÁ ‰Ó¯Ï „¯ÈÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡ µ∞–Î· ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰
„¯ÈÂ ÍÏ‰ ÂÙ˜È‰˘ ¨ÈÓÂÈ‰ Ê¯ÎÓ· ¯˜ÈÚ· ‰ÊÎ¯˙‰ ‰˘‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰

Æ±ππ∏ ˙ÏÈÁ˙· ÂÏÂËÈ·Ï „Ú ¨‰˘‰ Í¯Â‡Ï ˙ÂÙÈˆ¯·
‰‡ÂÂÏ‰Ï  ÒÁÈ·  Ï‡¯˘È  ˜··  ÌÈÈ‡˜·‰  ÌÈ„È‚‡˙‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  Ï˘  ÏÂ„‚‰  Û˜È‰‰
˙È·È¯‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÊÎ¯ÓÓ ˜Á„ ˙È¯ËÈÂÓ‰
Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ÌÏ˘Ó ˜·‰˘ ˙È·È¯‰ ˙‡ ‰ÓÂ˜Ó· „ÈÓÚ‰Â ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÏÚ
Ê¯ÎÓÏ  „ÚÈ‰  ˙È·È¯  Ï˘  ‰˙Â·È˘Á  „Â‡Ó  ‰˙ÁÙ  ÍÎÏ  Ì‡˙‰·  ÆÌÈÈ‡˜·‰  ÌÈ„È‚‡˙‰
¯ÈÁÓÎ ®˙ÂÏÈÊ ˘„ÂÁ ÏÎ ˙ÏÈÁ˙· Ï‡¯˘È ˜· ÌÒ¯ÙÓ˘ ˙ÈÓ˘¯‰ ˙È·È¯‰ ‡È‰˘© È¯ËÈÂÓ‰
˙‡ ‰Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ¯ÈÁÓÎ ‰˘ÚÓÏ ‰‡Â¯ ÂÊ Æ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ È„È· ˙ÂÏÈÊ ÒÂÈ‚Ï ÈË·Ï¯‰

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

 ÂÏ„‚ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÈÊ¯ÎÈÓ

Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥≤–ÎÏ µ–Ó

Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
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±≤Â˙ÓÂ¯˙  ˙‡  ÍÙ‰  ˙‡Ê·Â  ¨Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  µÆ∂–Î  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÌÈ¯Ê‰  ‰˘‰  Ï˘  ÔÂ¯Á‡‰  ÚÂ·˘·

ÆÁ”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥Æµ–Î Ï˘ ‰Ó¯Ê‰Ï ‰‚ÈÙÒÓ ‰˘‰ ˙ÏÏÂÎ‰

±≥ÈÙÏ ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘È˘Ï ˙Á‡ ˙Î„Ú˙Ó‰ ‰Ó¯Ï Ï‡¯˘È ˜· ˜ÈÙÓ˘ Ì”˜Ó‰ È‡ÏÓ ˙‡ ÏÈ·‚Ó Ì”˜Ó‰ ˜ÂÁ

ÛÂÒ·˘ ¯Á‡Ó ÆÌÈÈ˘‰Ó ‰Â·‚‰ — ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ Â‡ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘

¯·ÚÓ  ‰·¯‰  ·ÈÁ¯‰Ï  Ô˙È  ‰È‰  ‡Ï  ¨˜ÂÁ·  ‰ÚÂ·˜‰  ‰¯˜˙Ï  ˜ÙÂ‰˘  Ì”˜Ó‰  È‡ÏÓ  ÚÈ‚‰  ¯·Î  ±ππ∂

‰Ú·˘ ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ÊÂÊÈ˜Ï ‰Ê ¯È˘ÎÓ· ˘Ó˙˘‰Ï Ô˙È ‰È‰ ‡ÏÂ ¨Ô˘È‰ È‡ÏÓ‰ ¯ÂÊÁÓÏ

ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰Ó



‰˙È‰ ÂÊ ˙È·È¯ ÆÏ‡¯˘È ˜·· ‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ‰Ï ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰ — È·ÈË¯ËÏ‡‰ ¯ÈÁÓ‰
ÆÊ¯ÎÓ‰ ˙È·È¯Ó ÚˆÂÓÓ· ÊÂÁ‡ ∞Æπ–Î· ‰‰Â·‚ ±ππ∑–·

 ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ®≤©
±© ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ‰È‰ ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·Î ¨±ππ∑ ˙˘·MÈ„È· ÌÈÓÂÊÓ‰ ¨

ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ÆÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ®˘”ÂÚ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ´ ¯Â·Èˆ‰
ÂÊÓ ÌÈÊÂÁ‡ ±¥–Î· ‰‰Â·‚ Ì˙Ó¯ ‰˙ÈÈ‰ È˙˘ ÚˆÂÓÓ· Ì‚Â ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈÊÂÁ‡ ±¥–· ÂÏÚ
È˘  Ï˘  ÌÈ„‚ÂÓ  ÌÈÂÂÈÎ·  ‰ÏÂÚÙ  ˙‡ˆÂ˙  ‰È‰  ‰Ê  ‰Â·‚  ·ˆ˜  Æ®’‡±≠’≠’Ê  ÁÂÏ©  „˜˙˘‡  Ï˘
˙È·È¯‰  ˙„È¯ÈÂ  ¨ÛÒÎÏ  ˘Â˜È·‰  ˙Ë˜‰Ï  ‰ÏÚÙ˘  ¨˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ‰„È¯È‰  —  ÌÈÓ¯Â‚
ÈÚˆÓ‡  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜  ÆÂ˙Ï„‚‰Ï  ÂÏÚÙ˘  ¨˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙Â·Á¯˙‰Â  ˙ÈÏÈÓÂ‰
–Î· ÂÏ„‚ Ì‰ È˘ÈÏ˘‰Â ÔÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯· ∫‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â˙· ÔÈÈÙÂ‡ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÂÏ˘˙‰
∂–Î Ï˘ È˙˘ ·ˆ˜· ÈÚÈ·¯‰ ÚÈ·¯·Â ¨‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ±≤–Î· È˘‰ ÚÈ·¯· ¨‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÊÎ¯˙‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ÂÊ ˙ÂÈ˙„Â˙ Æ®’·±–≠’Ê ÁÂÏ© „·Ï· ÌÈÊÂÁ‡
Æ˘Â˜È·‰ „ˆÏ ˙ÂÓÎ‰ Ï˘ ‰˙ÚÈ·˜ ˙¯‡˘‰Â ˜·‰ ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ ®„ÚÈ‰ ˙È·È¯© ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜·
¨‰ÁÈÓˆ‰  ·ˆ˜·  ˙Â·˘Á˙‰  ÍÂ˙  —  ÌÂÏ˘˙‰  ÈÚˆÓ‡  Ï˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  ·ˆ˜  ˘Ó˘Ó  ÍÎ
ÌÈ¯Â‚ÈÙ·  ¨ÌÈˆÁÏÏ  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰  „Á‡  —  ÌÈ¯Á‡  ÌÈÓ¯Â‚·Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ·

ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚÏ ¨ÌÈÓÈ‡˙Ó‰

≤ ®≥©M

Í‡ ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤¥Æ∏–· ±ππ∑ ÍÏ‰Ó· ·Á¯˙‰ ÌÈ„ÂÓˆ–‡Ï‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ
Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ¨˙ÂÙÈˆ¯· ˙ÈÚÈ·¯‰ ‰˘‰ ÂÊ  ¨¯Ó˘ ÍÎ·Â ¨±ππ∂–· ¯˘‡Ó ËÚÓ·
‰‰Â·‚‰ ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰Ó ¯˜ÈÚ· Ú· ‰Â·‚‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜ ÆÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡
Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ ˙ÒÁÂÈÓ‰ ˙Â·È˘Á‰˘ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ Æ‰˘‰ ‰Ï‡ ÌÈÒÎ· ‰ÓÂÏ‚ ‰˙ÈÈ‰˘

≤ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ·ˆ˜ÏM≤ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÆÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ÂÊÏ ˙È˘ÓM‰˘‰ ÈÙ ÏÚ
È˘ÈÏ˘‰  ¨ÔÂ˘‡¯‰  ÌÈÚÈ·¯·  ‰˘Ï  ÌÈÊÂÁ‡  ≤∂–Î  Ï˘  ÏÂ„È‚  È·ˆ˜  ∫È„ÓÏ  ‰„ÈÁ‡  ‰˙ÈÈ‰
¯˜ÈÚ· ¯Ê‚ ‰˘‰ ‰Â·‚‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ÆÈ˘‰ ÚÈ·¯· — ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Î — ˙ÂÁÙ ËÚÓÂ ÈÚÈ·¯‰Â
ÍÏ‰Ó·  Ï„‚˘  ¨®±ππ∂  ÛÂÒ·  Û¯ˆÈÓ‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ∂∞–Î©  ˜”ÊÙ‰  Ï˘  ‰¯È‰Ó‰  Ì˙Â·Á¯˙‰Ó
¯‡˘ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ È·ˆ˜ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≥µ–Î· Ï„‚˘ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ π–Î© Ì”˜Ó‰ Ï˘Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–Î· ‰˘‰

≤ È·ÈÎ¯M¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∏–Î· ®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂–Î ±ππ∂ ÛÂÒ· ‰È‰ ÂÏ˜˘Ó˘© ˜”ÁÙ‰ ∫¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÂÈ‰
 ÆÌÈÊÂÁ‡ ±¥–Î· ¨¯ÂÓ‡Î ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂–Î© ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡Â

‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ®˜”ÊÙ©  ‰˘ „Ú Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ Ì˙Ó¯
·ˆ˜· ¨¯ÂÓ‡Î ¨‰Ï‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Â·Á¯˙‰ ‰˘‰ Í˘Ó· Æ„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≥≤–Î· ‰‰Â·‚
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÂ„È‚ Æ±ππ∂ Ï˘ ·ˆ˜‰ ÔÓ ÍÂÓ ÈÎ Û‡ ¨ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ‰ÊÓ ‰·¯‰· ‰Â·‚‰
¯˙ÂÈ ÌÈÎÂ¯‡‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï „Ú˘ ¨ÌÈ¯ˆ˜‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÂÏÂÎ ÊÎ¯˙‰
”˙ÏÊ‰”  Ï˘  ÍÈÏ‰˙‰  ˙ÂÓˆÚ˙‰  ÏÚ  ÏÏÎ  Í¯„·  „ÓÏÓ‰  ¨‰Ê  Ï„·‰  ÆÏÏÎ  ËÚÓÎ  ÂÏ„‚  ‡Ï
ÌÈ„ÂÓˆ–‡Ï‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  Í˘Ó‰Ï  ‰¯È˙Ò·  „ÓÂÚ  ¨¯Â·Èˆ‰  È„È·˘  ÌÈÒÎ‰
Æ‰˘‰ ÛÂÒ· Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ±±–Î Ï˘ ÍÒÏ „Ú ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–Î· ‰˘Ó ‰ÏÚÓÏ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙Ï
Û˜˘Ó ‰˘‰ Ì˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜˘ ¯˘Ù‡ ÔÎÏÂ ¨±ππµ ˙È˘‡¯· ˜¯ ¯Â·ÈˆÏ ÂÚˆÂ‰ ÂÏ‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ

ÆÏ˜˘Ó ÈÂÂÈ˘Ï ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ˘„Á‰ ÒÎ‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÒÎ˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÔÈÈ„Ú
Ë‡Â‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ÌÈ·Â˜‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈ„ÂÓˆ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜
–Î· ˜¯ ‰‰Â·‚ ÌÈÏ˜˘· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙È˘„ÂÁ‰ Ì˙Ó¯ ‰˙ÈÈ‰ ¯·Óˆ„· Æ„˜˙˘‡Ï ˙ÈÒÁÈ „Â‡Ó

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

ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ÏÎ

Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ÂÏ„‚

ÆÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰
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ÈÁÂÓ·  Æ®„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  ≤∑–Î  Ï˘  ‰ÏÈ·˜Ó  ‰ÈÈÏÚ  ˙ÓÂÚÏ©  ±ππ∂  ÛÂÒ  Ï˘  ÂÊÓ  ÌÈÊÂÁ‡  ±≥
˙ÓÂÚÏ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æµ–Î· ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÂÏ„‚ ÌÈ¯ÏÂ„
‰ÊÎ¯˙‰  ‰˘‰  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜  ˙Ë‡‰Ï  ‰ÓÂ¯˙‰  ¯˜ÈÚ  Æ„˜˙˘‡  ÌÈÊÂÁ‡  ≤±–Î  Ï˘  ÏÂ„È‚
¨ÌÈ„È‚‡˙‰  Á”ÓÙ·Â  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ≤µ–Î·  ˙ÈÏÈÓÂ  Â„¯È˘  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈ„ÂÓˆ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·

 Æ„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ¥¥–Î ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–Î· ˜¯ Â·Á¯˙‰˘

≥ ®¥©M

≥M≤  Ï˘ ÌÂÎÒÎ ¯„‚ÂÓ‰ ¨M≤≤–Î·  Ï„‚  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â
Æ„˜˙˘‡ Ï˘ ‰ÊÓ ËÚÓ ÍÂÓ ·ˆ˜ — ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ÌÈÊÂÁ‡

È‡¯˘‡‰ Æ„
≤±Æµ  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰  ˙ÓÂÚÏ  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ±∂Æ≤–·  ‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ·Á¯˙‰  È˘ÙÂÁ‰  È‡¯˘‡‰  ÍÒ
ÍÒ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰ Æ®¥≠’Ê ÁÂÏ© Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤µ∞–ÎÏ ¯·Óˆ„· ÚÈ‚‰Â ¨±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡
Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜ Æ„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ÌÈÊÂÁ‡ ±∏–Î· ‰‰Â·‚ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰
¯˜ÈÚ ÆÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ‰È‰ ¨˙ÈÒÁÈ‰ Â˙„È¯È ˙Â¯ÓÏ ¨‰˘‰ È‡¯˘‡‰
·Á¯˙‰˘  ¨„ÂÓˆ  È˙Ï·‰Â  „ÂÓˆ‰  ÈÏ˜˘‰  È‡¯˘‡·  ‰ÊÎ¯˙‰  ˙Â·Á¯˙‰‰  ·ˆ˜·  ‰„È¯È‰
Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜ Ì‚ Æ„˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ±π–Î ˙ÓÂÚÏ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ±≥–Î· ‰˘‰
≤∂–ÎÏ „˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∏–ÎÓ — ˙ÂÏ˜ Ë‡Â‰ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ‰„Óˆ‰·Â ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰

 Æ‰˘‰ ÌÈÊÂÁ‡

„ÂÓˆ–‡Ï‰ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ·ˆ˜· „ÂÓˆ‰ ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰ ‰˘‰ ·Á¯˙‰ ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·Î
Û‡ ÏÚ „Â‡Ó ÌˆÓËˆ‰ ‰˘‰ ÏÂ„È‚‰ È·ˆ˜· ¯ÚÙ‰ ÌÏÂ‡ ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ±∞–Î ˙ÓÂÚÏ ÌÈÊÂÁ‡ ±∂©

Æ„ÂÓˆ‰ È‡¯˘‡‰ È‚ÂÒ Ï˘ ÔÂÂ‚ÈÓ‰ ˙·Á¯‰

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

ÍÒ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

‰˙È‰ ˜˘Ó· È‡¯˘‡‰

ÌÈÊÂÁ‡ ±∏–Î· ‰‰Â·‚

Æ„˜˙˘‡Ó
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¥≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππ≤ ¨˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

ÏÎ ÍÒ· Ï˜˘Ó‰±ππ∂±ππ∑

È˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰‡·‡·±ππ≤—πµ±ππ∂±ππ∑

Ï‡¯˘È Ú·ËÓ· ÏÂÎ‰ ÍÒ±∞∞Æ∞≤¥Æ¥±∏Æ∂±∏Æ∞±¥Æµ≥∞Æ≥≤±Æµ±∂Æ≤

È”ËÓ· „ÂÓˆ–‡Ï´„ÂÓˆ∑≤Æ¥≤±Æ∂±∑Æ∞∏Æ∞±∏Æ≥≤πÆ∏±πÆ≥±≥Æ∞

„ÂÓˆ–‡Ï≥µÆ∏±¥Æ∂±±Æπ≥Æ∂±∑Æ≤≤∂Æ±±≥Æ≤±∞Æ≤

„„ÓÏ „ÂÓˆ≥∂Æ∂≤πÆ∑≤≤Æ∂±≤Æ∂±πÆ≥≥µÆ¥≤∂Æ±±µÆπ

ıÂÁ Ú·ËÓ·Â ıÂÁ Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ≤∑Æ∂≥≥Æµ≤≥Æµµ∞Æ∞µÆ≤≥≥Æπ≤∏Æ¥≤µÆ∂

ıÂÁ Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ¥Æ≥∏¥Æ±µÆ≤≠¥¥Æ±≠∞Æ∏≥≥Æ≤≥πÆ±≠≤µÆµ

ıÂÁ Ú·ËÓ·≤≥Æ≥≤±Æ∞≥∞Æ±∏∑Æ∂∂Æ≤≥πÆ∏≤µÆµ¥±Æ±



Æ‰˘‰  ˙ÂÈˆÁÓ  È˙˘  ÔÈ·  ÏÂ„‚  Ï„·‰  ‰È‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡‰  Ï˘  Â˙ÂÁ˙Ù˙‰·
Ï˘ ÍÂÓ‰ ÂÓÂ˜ÈÓ ˙Â¯ÓÏ ¨‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ µ∞–Î Ï˘ ·ˆ˜· ·Á¯˙‰ ‡Â‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·
Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â˜ÒÚ· ÍÎÓ ¯Ê‚˘ ÔÂÎÈÒ‰Â „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
¨˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜ „Â‡Ó Ë‡Â‰ ¨‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙·Á¯‰ ¯Á‡Ï „ÈÓ ËÚÓÎ ¨‰˘‰
Æ„·Ï· ‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ µ–Î Ï˘ ·ˆ˜· Ï„‚ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰Â ¨˙ÂÁÈÙ‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÏÚ ÏÏ‚·
È„¯‡ÈÏÈÓ  ∂¥–Î©  ‰˘‰  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ‰„Óˆ‰·Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡‰  Û˜È‰  ‰È‰  ÚˆÂÓÓ·
˜˘Ó· È˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· Â˜ÏÁÂ ¨±ππ∂–· ˙ÚˆÂÓÓ‰ Â˙Ó¯Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≥≤–Î· ‰Â·‚ ®Á”˘

ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–ÎÏ ÌÈÊÂÁ‡ ≤µ–ÎÓ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰ÏÚ
Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ Â˙Ó¯ ∫ÌÈ„‚ÂÓ ÌÈÂÂÈÎ· ‰˘‰ ÂÁ˙Ù˙‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ È·ÈÎ¯ È˘
È‡¯˘‡‰  ÂÏÈ‡Â  ¨ÌÈÏ˜˘  ÈÁÂÓ·  ÌÈÊÂÁ‡  ¥∂–Î·  ‰·Á¯˙‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ·Â˜‰  È‡¯˘‡‰
ıÂÁ Ú·ËÓ· ·Â˜‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ Â˜ÏÁ ‰ÏÚ ÍÎ ÆÌÈÊÂÁ‡ ±≤–Î· ÌˆÓËˆ‰ ıÂÁ Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ‰
Ú·ËÓÏ „ÂÓˆ‰ ˜ÏÁ‰ ÂÏÈ‡Â ¨˜˘Ó· È˘ÙÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒÓ ÌÈÊÂÁ‡ ≤¥–ÎÏ „Ú ‰˘‰ ÛÂÒ·

ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥–ÎÏ „¯È ıÂÁ

ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Æ≥
·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Æ‡

ÂÊÊÂ˜ ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ˙ÂÏ˜ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚ ÂÓ˘¯ ±ππ∑ ˙˘·
© ˙ÂÈ·È¯‰coupons˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ ‰˘‰ ‰„ÓÚ ¨ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ È„È ÏÚ ®

¨ÌÈÊÂÁ‡  µ–Î  ÏÚ  ®˙È·È¯  ÈÓÂÏ˘˙ÓÂ  ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯Ó  ˙·Î¯ÂÓ‰©  ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁ
Æ±ππ≤ ˙˘ Ê‡Ó ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·È‰˘ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙‰

¨‰ÏÂÚ  „„ÓÏ  ˙Â„ÂÓˆ‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙Ó¯  ÏÚ  ÁÂÂË  ˙ÎÂ¯‡  ˙ÂÏÎ˙Ò‰Ó
˙ÂÙÈˆ¯· ÂÏÚ Ô‰ ®±ππ≤ ˙˘ ËÚÓÏ© ±ππ∂ ˙˘ „ÚÂ ±ππ∞ ˙˘ Ê‡Ó˘±¥˙ËÏÂ· ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ Æ

ÂÏÁ‰  ˙ÂÈ·È¯‰  Æ‰ÚÂˆ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚÏ  ‰˙ÂÂÏ˘  ¨˙ÂÈ·È¯‰  ÌÂ˜Ú  Ï˘  ‰„È¯È‰  ‰˘‰
¨ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡· ÌÈÊÂÁ‡ µÆµ–Î Ï˘ ‡È˘ ˙Ó¯Ó ¨„˜˙˘‡ ËÒÂ‚Â‡· „ÂÚ ˙„¯Ï

ÏÈ·˜Ó· ÂÚÈ‚‰ ‰ÈÏ‡˘±µÌÈ„·Î ˙ÂÂÈ„ÙÓ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÂÏ·Ò Â·˘ — ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ¯·˘ÓÏ
 Æ®µ≠’Ê ‰Ó¯‚‡È„© ‰˘‰ ÈÏÂÈ· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∂–Ï „Ú — ˙Â„Á ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â„È¯ÈÓÂ

„Ú©  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ‰Ë‡Â‰  ¨˙È˘‡¯  ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ  ÌÈÓ¯Â‚  È˘  ÂÓ¯˙  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙„È¯ÈÏ
˙‡ ‰ÈË˜‰˘ ¨˙¯ÎÈ  ‰„È¯È  Â„¯È  ˙ÂÚ˜˘‰‰Â ¨®±π∏π Ê‡Ó ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï
¨˙È˘  ÆÁÂÂË‰  ˙ÎÂ¯‡  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯‰  ˙„È¯È  ˙‡  ‰„„ÂÚÂ  ÌÈÎÂ¯‡  ÌÈ˜ÈÙ‡Ï  ˘Â˜È·‰
ÔÂÒÈ¯‰ ˙Â·˜Ú· ¨ÔÂÓÈÓ‰ ÈÎ¯Âˆ· ‰„È¯È‰ ÌÚ ¨·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÂÁÙ ‰˘‰ ‰˜ÈÙ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰

®≤≠’Ê ÁÂÏ© ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ±–· ˜¯ ‰Ï„‚ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˙ÂÓÎ˘ ÍÎ ¨‰Ë¯Ù‰‰ ÈÏÂ·˜˙Â ÈÏ˜ÒÈÙ‰±∂Æ

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

ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰

ıÂÁ Ú·ËÓÏ ‰„Óˆ‰·Â

≥≤–· ÚˆÂÓÓ· ·Á¯˙‰

ÆÌÈÊÂÁ‡

˙ÂÈÏÚ ÂÓ˘¯ ‰˘‰

˜Â˘· ˙ÂÏ˜ ÌÈ¯ÈÁÓ

 Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡

˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙ÈÏ‡È¯‰

‰‰Â·‚‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ

˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·È‰˘ ¯˙ÂÈ·

Æ±ππ≤ ˙˘ Ê‡Ó ·ÂÁ‰

˙ÂÚ˜˘‰· ˙¯ÎÈ‰ ‰„È¯È‰

˘Â˜È·‰ ˙‡ ‰ÈË˜‰

‰„„ÂÚÂ ÌÈÎÂ¯‡ ÌÈ˜ÈÙ‡Ï

˙È·È¯‰ ˙„È¯È ˙‡

 ÆÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙ÈÏ‡È¯‰
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±¥Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ ˙Â„Ó‡ Ô‰˘ ÈÙÎ ¨ÔÂÈ„ÙÏ „Ú ˙Â‡Â˘˙‰ Ô‰ ˙Â¯‚È‡‰ ÏÚ ˙ÂÈ·È¯‰

±µÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙¯È·ˆ ÈÎ ‰ÚËÏ ÔÈÎÂÓÈ˙ Â‡ˆÓ ‡Ï ˙ÂÈ˙·ÈÒÏ ÈËÒÈËËÒ ÔÁ·Ó·

 Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ „„Ó

±∂ÔÈÚ¯‚ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ¨Ï˘ÓÏ© ÈÓÂ˜Ó È‡¯˘‡· ÔÂÓÈÓ ÆÈ‡¯˘‡· ÔÓÂÓ ˙ÂË¯Ù‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ˙‡Ê ÌÚ

¯˘Ù‡ ÔÎ Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ®ÂË© ÚÈÙ˘‰Ï ¯ÂÓ‡ ÂÈ‡ ®”ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·”· ‰ËÈÏ˘‰

¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ·ÂÁ ˙˜Ù‰ Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙‰ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÚÈÙ˘˙ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ˘

ÆÌÈ¯ÊÏ ‡È‰ ‰¯ÈÎÓ‰ ¯˘‡Î ¯Â˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯Â˘˜‰ ·ÂÁ‰ Í¯„ — ‰Ó‚Â„Ï



·˜Ú  „ÁÂÈÓ·  ¨˙ÈÒÁÈ  ‰ÚÂˆ  ‰˙ÈÈ‰  ÁÂÂË‰  ˙ÎÂ¯‡  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙È·È¯·  ‰„È¯È‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ
¨¯˙ÂÈ Â„¯È ‡Ï ˙ÂÈ·È¯‰ Æ˙ÂÏÚÏ ˙ÂÈ·È¯‰ ÂÏÁ‰ ‰·˘ ¨‰˘‰ Ï˘ ‰ÙÂÒ· ‰Ó‚Ó‰ ˙ÂÎÙ‰˙‰
˙Â¯Â˜Ó‰ ÚˆÈ‰ ˙ÂˆÂÂÎ˙‰Ï ‰Ó¯‚˘ ¨ÈË¯Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ· ‰„È¯È‰ ®‡© ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙Â·ÈÒ ˘ÂÏ˘Ó
Ï˘ ÌÈ¯Ú ÌÈ˘Â˜È·Ï ‰‡È·‰˘ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ®·© ªÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈ˜ÈÙ‡·
˙ÈÂÈˆÏÙ„‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· ¨‰˘‰ ÛÂÒ· ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈ˜ÈÙ‡Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰

ÆÏ”ÂÁ· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰Ó˘¯˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ®‚© ª®ÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈ„„Ó È˘©
ÍÎ ¨®ÚˆÂÓÓ·© ÁÂË˘ ‰˘‰ Ì‚ ‰È‰ ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ˙ÂÈ·È¯‰ ÌÂ˜Ú ÚÂÙÈ˘
˙Â¯‚È‡‰  Ï˘  ÂÏ‡Ï  ˙ÂÓÂ„  ˙ÂÈ‰Ï  ÂÎÈ˘Ó‰  ˙Â¯ˆ˜‰  ˙Â¯‚È‡‰  Ï˘  ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰˘
‰„ÈÓ· Â˙˘È ‡Ï ÌÈÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰ÙÂˆ ¯Â·Èˆ‰˘ ˜ÈÒ‰Ï Ô˙È Ô‡ÎÓ Æ˙ÂÎÂ¯‡‰

 Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ˙¯ÎÈ
ÍÒ  Æ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ˜ÈÙ‰Ï  ÌÈ¯ˆÂ˜‰  Â·˘  ¨˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘‰  ˘ÂÏ˘Ï  „Â‚È·  ¨‰˘‰
˙ÓÂÚÏ ¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ≤–Î ÏÚ „ÓÚ ®ÂËÂ¯·© Â˜ÙÂ‰˘ ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈ¯ˆÂ˜‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡
ÔÈ·  ¨˙¯·ÒÂÓ  ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙  Æ®±µ≠’Ê≠’  ÁÂÏ©  ±ππ∂  „Ú  ±ππ¥  ÌÈ˘·  „·Ï·  ˙ÂË˜  ˙Â˜Ù‰  È˙˘
Ï˘  ¯˙ÂÈ·  ‰ÏÂ„‚‰  ‰ÂÂÏÎ  ˙Â˜Ù‰‰  ˜Â˘Ó  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ˙È˙‚¯„‰‰  ˙ÂÙ˙‰·  ¨¯‡˘‰
„ÚÈ· ‰„ÈÓÚ‰ — ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙Â„Â‰ ¯˘Ù‡˙‰ ‰Ê ¯·„ Æ¯Â·Èˆ‰ ÈÙÒÎ
Ì‚ ‰‡¯ÎÂ — ‰˘‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜· Ï˘ ˙ˆ‡ÂÓ‰ ‰Ë¯Ù‰‰Â È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰
‰È‰ ÂË È¯ˆÂ˜‰ ÒÂÈ‚‰ ÆÈ‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ¯ÈÁÓÏ ˙ÈÒÁÈ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰ÏÊÂ‰Ï ˙Â„Â‰

ÁÈÊ ¯˙Â ˜Â˘· ˙ÂÈ¯ˆÂ˜‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ¯ÂÚÈ˘Â ¨ÈÏÈÏ˘ ÔÈÈ„Ú±∑Æ
®Ì”˜ÓÂ  ”ÔÂÏÈ‚”  ¨”¯Á˘”©  ÌÈ„ÂÓˆ–‡Ï‰  ÌÈÈÏ˜˘‰  ‰Ú˜˘‰‰  È˜ÈÙ‡  ¨±ππ∂  ˙˘Ï  ‰ÓÂ„·
˙Â‰Â·‚‰  ˙ÂÈÏ‡È¯‰  ®ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯Â  ˙È·È¯©  ˙ÂÏÏÂÎ‰  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙‡  ‰˘‰  ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  Â·È‰

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù
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±∑ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ ËÂÚÈÓ ˙ÚÙÂ˙“straight”¨ÔÈÈ„Ú Æ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï ÒÁÈ· ËÚÓ· ˜¯ ‰˘‰ ‰˙˙˘‰

 Æ®ÂËÂ¯· È˙Ï˘ÓÓ‰ ÒÂÈ‚‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≥—≤© „Â‡Ó ËÚÓ ˜ÈÙÓ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰



‰„È¯È‰  È„È  ÏÚ  ‰ÎÓ˙  Ì”˜Ó·  Ì‚Â  ˙Â¯‚È‡·  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙„È¯ÈÂ  ÌÈ¯Ú˘‰  ˙ÈÈÏÚ  Æ¯˙ÂÈ·
˙‡  ˙˙ÓÓ‰©  ¯Â·Èˆ‰  Ï˘  ˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  È„È  ÏÚ  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ¯ÂÚÈ˘·
˜·  Ï˘  ÌÈÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  È„È  ÏÚÂ  ®ÈÂÈˆÏÙÈ‡  ÁÂËÈ·Ï  ˙Â˜˜„Ê‰‰
‡ÏÂ  ¨˙Â‰Â·‚  ˙ÂÈ·È¯Ó  ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  ‰Ú·  ‰·  ¯˘‡  ¨±ππ∂  ˙˘·Î  ‡Ï˘  ¨„ÂÚÂ  ˙‡Ê  ÆÏ‡¯˘È

ÆÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ó ‰˘‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰Ó ˜ÏÁ Ú· ¨ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ó
∫‰˘‰  È˘„ÂÁ  ·Â¯·  „¯ÂÈ  ÚÂÙÈ˘  ÈÏÚ·  ÂÈ‰  ”¯Á˘”‰  Ï˘Â  Ì”˜Ó‰  Ï˘  ˙ÂÈ·È¯‰  ÈÓÂ˜Ú
¯·„‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÌÈ¯ˆ˜‰ ÏÚ ˙ÂÈ·È¯‰Ó ˙ÂÎÂÓ ÂÈ‰ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂ¯‡‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÏÚ ˙ÂÈ·È¯‰
˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙„È¯È  ÌÚ  ˙Â·˘ÈÈ˙Ó‰©  ˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ‰„È¯ÈÏ  ˙ÂÈÙÈˆ  ‡Ë·Ó

®˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰±∏Æ
Ô˙È·¯Ó˘©  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ˙Â„ÂÓˆ‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Â·È‰  ¨¯ÙÒÓ  ÌÈ˘  ‰ÊÓ  ‰Â˘‡¯Ï
¨ÍÎÏ Ì¯˙ Æ„„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô˙‡Â˘˙Ó ‰‰Â·‚‰ ‰‡Â˘˙ ®‰˙˘Ó ˙È·È¯·

Æ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· Ï˜˘‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¨¯˙È‰ ÔÈ·

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ·Î¯‰Â ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘
ÈÂ˙© ·Èˆ˜˙· ‰¯Â˘˜ ‰È‡˘ ‰Ó¯Ê‰‰Â ˙ÂÎÂÒ‰ ˙ÙÒÂ˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰
‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚ ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æπ Ì‰Ó ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æ≥–· ±ππ∑ ˙˘· ÌÎ˙Ò‰ ®‰ÙÂ˜

®µ≠’Ê ÁÂÏ©±π˙ÂÒÎ‰‰ „ˆ· ÚÂˆÈ·–˙˙Ó Â˜ÏÁ· Ú·ÂÂ ¨·ˆ˜Â˙˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÓ ‰Â·‚ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ Æ

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

È˜ÈÙ‡ ¨±ππ∂ ˙˘Ï ‰ÓÂ„·

–‡Ï‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ‰Ú˜˘‰‰

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â·È‰ ÌÈ„ÂÓˆ

˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ ‰˘‰

˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÏÂÎ‰

 Æ¯˙ÂÈ· ˙Â‰Â·‚‰

Ï˘ ˙ÂÈ·È¯‰ ÈÓÂ˜Ú

ÂÈ‰ ”¯Á˘”‰ Ï˘Â Ì”˜Ó‰

·Â¯· „¯ÂÈ ÚÂÙÈ˘ ÈÏÚ·

Æ‰˘‰ È˘„ÂÁ
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µ≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππµ ¨ ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÂÚÙ˘‰‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ ÔÂÓÈÓÏ ˙Â¯Â˜Ó‰
®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡©

±ππµ±ππ∂±ππ∑

ÏÏÂÎ‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÙÂ˜ ÒÈÒ· ÏÚ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰¥Æ¥µÆ¥≥Æ≥

È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ∫‰ÊÓ±≥Æµ¥Æ∑≤Æπ

ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó

Æ‡‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Ó¯Ê‰‰≤±Æ±≤Æ∏±Æ∞

 Æ·˙ÂÈÓÂ˜Ó Á”‚‡ ˙˜Ù‰≤Æµ≤Æ∂∞Æ≤

 Æ‚È‡¯˘‡Ø˙ÂË¯Ù‰∞Æ∏≠∞Æ±≤Æ±

Æ·Èˆ˜˙· ‰¯Â˘˜ ‰È‡˘ ‰Ó¯Ê‰‰ÓÂ ˙ÂÎÂÒ‰ ˙Â¯Ó‰Ó Ú·Â ÈÓÂ˜Ó‰ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÈ·Â ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÍÒ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ®±

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ÏÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ‰¯˙ÈÏ ¯Â˘˜ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Ó¯Ê‰‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ®≤

Æµ≠’≠’Ê ÁÂÏ ∫¯Â˜Ó‰

±∏© ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙¯Ú˘‰Î ‰ÚÂ„È‰ ¨ÂÊ ‰ÚËhypothesisexpectationsÌÂ˜Ú Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ‰„ÈÁÈ‰ ‰·ÈÒ‰ ÈÎ ˙Ò¯Â‚ ¨®

Æ„È˙Ú· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ Ì˙„È¯ÈÏ ÌÈÙˆÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ‡È‰ „¯ÂÈ ÈÏÈÓÂ ˙Â‡Â˘˙

±πÁÂÏ· ± ÌÈÈÏÂ˘ ˙¯Ú‰ ‰‡¯© ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÏÚ ’‰ ˜¯Ù·˘ ‰Ï‡Ó ÌÈÂ˘ ‰Ù ÌÈ‡·ÂÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÂ˙

®Æµ≠’Ê≠’



„ÂÚ· ¨®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æπ© ‰Ë¯Ù‰Ó ‰Ú· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ÂÂÓÈÓ ˙ÈˆÁÓÓ ¯˙ÂÈ ÆÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ·
‰ÓÈ¯Ê‰  ÍÎÏ  ÏÈ·˜Ó·  Æ®µ≠’Ê≠’  ÁÂÏ©  ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ≤  È„Î  „Ú  „¯È  ÂË  ÈÓÂ˜Ó‰  ÔÂ‰‰  ÒÂÈ‚˘
¨‰¯·Ú˘  ‰˘Ï  ÒÁÈ·  ‰Ë‡‰  —  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ±Æ∞  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  ÈÓÂ˜Ó  Ú·ËÓ  ‰Ï˘ÓÓ‰
˙ÂÈÈ„Ó‰  ÏÂ‰È  ÏÚ  Ï˜‰Ï  ‰ÏÎÈ  ÂÊ  ‰Ë‡‰˘  Û‡  Æ˙¯ÎÈ  ˙È˙Ï˘ÓÓ  ‰Ó¯Ê‰·  ‰ÈÈÙÂ‡˘
È¯ÒÁ  ÌÈ„ÓÓÏ  ÂÚÈ‚‰˘  ¨ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯Ó‰  ¨˙Ò¯Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰
˙ÂÏÈÊ‰ ÈÙ„ÂÚ ˙‡ ‚ÂÙÒÏ ˜·‰ ˙‡ Â·ÈÈÁ ¨®‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ·©  ÌÈ„˜˙
Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ· ÆÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÈÊ¯ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰‚ÈÙÒ‰ ÈÏÎ ˙ÂÚˆÓ‡·

Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æ±–· ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ‰ÏÚ ¯·„

∏Æµ–Î Ï˘ ‡È˘Ï ÂÚÈ‚‰ ‰Ë¯Ù‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ∫‰ˆÂ‡˙ ¯Â·ˆÏ ‰˘‰ ÏÁ‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙
¯˘‡Ó  ÌÈÈ˘  ÈÙ  ¨®”ÌÈÏÚÂÙ‰  ˜·”Ó  ÌÈ˜ÏÁ  ˙¯ÈÎÓÓ  ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ  µ  ÏÏÂÎ©  Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ
ÍÈÏ‰˙·  ÔÂ‡ÙÈ˜  Ï˘  ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ¯Á‡Ï  ˙‡Ê  Æ®∂≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„©  È¯Â˜Ó‰  È·Èˆ˜˙‰  ÔÂÎ˙·
‰·˘ ¨±ππ∂ „ÚÂ ®ÂÏÏ‚· ˜¯ ‡Ï Í‡© ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÏÙ˘‰ Ï˘ Â˙ÏÈÁ˙ ¨±ππ¥ Ê‡Ó — ‰Ë¯Ù‰‰
¥Æ≥–Î  Ï·˜Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Î˙Ó  ±ππ∏  ˙˘·  Æ„·Ï·  Á”˘  ÈÂÈÏÈÓ  ≥µ∞–Ï  ˙ÂÒÎ‰‰  ÂÚÈ‚‰
¨ÌÈ¯ÎÈ‰ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙‡ ÍÈ˘Ó‰Ï ÍÎ·Â ¨ÌÈ˜·Â ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á ˙¯ÈÎÓÓ Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ
˙Ë¯Ù‰Ó  ÈÂÙˆ‰Ó  ˙Â‰Â·‚‰  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙Â„Â‰  ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰  Ï˘  Â˙„È¯ÈÏ  ÌÈÓ¯Â˙˘
˙‡ ‰˘‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÓˆÓˆ ¨È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚· ¯ÎÈ‰ ÌÂˆÓˆÏÂ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜·
‰„ÈÓ· ÍÂÓ ‰È‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÒÂÈ‚‰ Û˜È‰˘ ÍÎ ¨È‡¯˘‡Ï ‰˘Â˜È·
·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ÌÈÒÂÈ‚· Í¯Âˆ‰ ˙Ë˜‰ ÆÈ¯Â˜Ó‰ ÔÂÎ˙Ï ÒÁÈ· Ì‚Â ¯·ÚÏ ÒÁÈ· ˙¯ÎÈ
ÁÂÂË‰ Ï˘ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙„È¯ÈÏ ¨˙ÂÚ˜˘‰Ï ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È ÌÚ „ÁÈ ¨‰¯Â˘˜ ÈÓÂ˜Ó‰

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

ÂÚÈ‚‰ ‰Ë¯Ù‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰

È„¯‡ÈÏÈÓ ∏Æµ–Î Ï˘ ‡È˘Ï

¯˘‡Ó ÌÈÈ˘ ÈÙ ¨Á”˘

ÆÈ¯Â˜Ó‰ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÎ˙·
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± π π ∑  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÒÂÈ‚‰ Û˜È‰

ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ·ÂÁ‰

˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÍÂÓ ‰È‰

ÒÁÈ· Ì‚Â ¯·ÚÏ ÒÁÈ·

ÆÈ¯Â˜Ó‰ ÔÂÎ˙Ï

‰ÏÚ ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó

ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂–Î· ‰˘‰

‰ÓÂ„· ¨˙ÈÏ‡È¯

È˜Â˘· ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï

Æ·¯ÚÓ‰

˙Â·¯ÂÚÓ ‰˘‰ ‰¯ÎÈ

ÌÈÙÂ‚ „ˆÓ ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰

˜˘Ó· Ï”ÂÁÓ ÌÈÈ˜ÒÚ

ÆÈÏ‡¯˘È‰

˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰˘ ‰‡¯

ÔÈ‡ ‰˘‰ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

ÍÂÈ˘· Á¯Î‰· ˙ÂÈÂÏ˙

ÆÈÙÚ‰
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˜ÏÁ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ®∏≠’Ê≠’ ÁÂÏ© ˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ÈÓÈ‰ Â‰ˆ˜· ˙Ù˜˙˘Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ ¨ÍÂ¯‡‰
˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÊÊÈ˜˘ ¨È‡¯˘‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂË¯ÙÂÓ ˙Â¯·Á Â˘Î¯ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó

ÆÈ‡¯˘‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘Â˜È· ÌÂˆÓˆ Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰

˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘ Æ·
‰˘‰ ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó ‰ÏÚ ¨˙Ò¯Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó· ‰Ë‡‰‰ ˙Â¯ÓÏ
È˜Â˘· ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰ÓÂ„· ¨˙ÈÏ‡È¯ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂–Î· ®ÌÈÂ˘‡¯‰ ‰È˘„ÂÁ ˙ÂÓ˘· ¯˜ÈÚ·©

ÌÈÊÂÁ‡ ∂ ˙· ‰ÈÈÏÚ ¨±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ±≤ ˙· ‰„È¯È ¯Á‡Ï ˙‡Ê Æ®’·∑≠’Ê ‰Ó¯‚‡È„© ·¯ÚÓ‰–·
ÔÈÈ„Ú ˙ÂÈÓ‰ „„Ó ‡ˆÓ ¨±ππ∑ ˙˘· ˙ÂÈÏÚ‰ ˙Â¯ÓÏ Æ±ππ¥–· ÌÈÊÂÁ‡ ¥∂ ˙· ‰„È¯ÈÂ ±ππµ
˙ÂÈÏÚÏ  Æ®π≠’Ê≠’  ÁÂÏ©  ±ππ≥–·  ¨˙Ó„Â˜‰  ˙Â‡È‚‰  ˙ÙÂ˜˙  Ï˘  ˙ÈÏ‡È¯‰  ‰Ó¯Ï  ˙Á˙Ó
¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰Ó¯˙ ÔÂ‰‰ ¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÏÂ  ÌÈ¯Ú˘‰
ÌÈ¯Ú˘‰ ˙ÂÈÏÚÏ ÛÒÂ ÈÊÎ¯Ó Ì¯Â‚ Æ®±∞≠’Ê≠’ ÁÂÏ© ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ È„„Ó ÌÈ„ÓÏÓ˘ ÈÙÎ
ÈÂÈÏÈÓ ∑±π Ï˘ ‰Ó¯Ï ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰· ˙È˙Â‰Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ‰È‰
˙ÂÚ˜˘‰Ï ¯·ÚÓ ˙‡Ê Æ±ππµ–· ÌÈÂÈÏÈÓ ≥∏∂–Â ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÂÈÏÈÓ ≥≥µ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„
ÌÈÂÈÏÈÓ ∂∞–Î ˙ÓÂÚÏ ¨®ÂËÂ¯·© ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∏∞∞–Î· ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰˘ ¨ÔÈÈÚ ÈÏÚ· Ï˘
˜¯ÂÈ  ÂÈ·  ˙Â¯ÁÒ‰  ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰  ˙ÂÈÓ·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Æ±ππ∂–·  „·Ï·
˘ÂÏ˘  Æ±ππ∂  ˙˘·  ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ  ±Æ±  ˙ÓÂÚÏ  ¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ±Æ¥–·  ‰˘‰  ÂÓÎ˙Ò‰
˜˘Ó· Ï”ÂÁÓ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙Â‡Ë·Ó ‰Ï‡‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

ÆÈÏ‡¯˘È‰
˙ÂÏÈÚÙÏ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÔÈ·˘ ¯ÚÙ‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï Ô˙È „ˆÈÎ ¨‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ

˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙„È¯È ˙Î˘Ó Â·˘ ¨‰Ë‡‰· ˜˘Ó — ˙ÈÏ‡È¯‰≤∞‰È‡ ÂÊ ¨˙È˘‡¯ ®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯© Æ
Û‡  ¨ÌÈ¯ÎÈ  ÌÈ¯ÂÚÈ˘·  ˙ÈÏ‡È¯  ‰Ò¯Â·‰  ‰˙ÏÚ  ¨‰Ó‚Â„Ï  ¨±π∏π  ˙˘·  Æ˙È„ÂÁÈÈ  ‰ÚÙÂ˙
‰Ò¯Â·‰  ÂÏÈ‡Â  ¨˜˘Ó‰  Ï˘  ‰˙Â‡  ‰ÁÈÓˆ  ‰˙ÈÈ‰  ±ππ¥  ˙˘·  ª˙ÂÏÈÚÙ·  ‰Ë‡‰  ‰˙ÈÈ‰˘

˜Â˘· ”ÌÈ˜Á˘”‰ ˙ÂÈÙÈˆÓ ¨¯‡˘‰ ÔÈ· ¨˙ÚÙ˘ÂÓ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ¨˙È˘ Æ‰„¯È≤±ª
ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ¯ÓÂÏÎ ¨˙ÂÓ‚Ó ˙Ù˜˘Ó ÌÂÈÎ ‰Ò¯Â·‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê

©  ˜˘Ó·fundamentals˙ÂÒÎ‰  ˙Ó¯Ï  ˙ÂÒÎ˙‰‰  È‡ÂÂ˙·  ÌÈÚÂÊÚÊ  ÂÏÈ‡Â  ¨ÍÂ¯‡‰  ÁÂÂË·  ®
¨ÌÏÂÚ·  ˙Â·¯  ˙Âˆ¯‡·  ¨˙È˘ÈÏ˘  Æ¯ˆ˜  ÁÂÂË  Ï˘  ˙ÂÚÙ˘‰Î  ÌÈ˙ÈÚÏ  ÌÈÒÙ˙  ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚
˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆ ˙¯ˆÂÈ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ÌÂÁ˙· ÌÈ„ÚÈ· ‰„ÈÓÚÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È
ÌÈ·Ó‰ È‡ÏÓ ÔÈ·˘ ÒÁÈ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ‡È‰ ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡Ï ˙ÙÒÂ ‰Èˆ˜È„È‡© Æ„È˙Ú· ˙ÂÈÁÂÂ¯‰
‰Ò¯Â··  ˙Â¯ÁÒ‰  ˙Â¯·Á‰˘  ÔÎ˙ÈÈ  ¨˙ÈÚÈ·¯  ®Æ±¥≠’Ê≠’  ÁÂÏ  ‰‡¯  ªÈ˜ÒÚ‰  ¯ˆÂ˙Ï  „ÂÈˆ‰Â
‰„¯È  Ô‰·˘  ¨˜˘Ó·  ˙Â¯·Á‰  ÏÏÎ  ˙‡  ‰Ó‡  ˙ÂÙ˜˘Ó  ÔÈ‡Â  ¨˙Â¯Á‡  ˙Â¯·ÁÓ  ˙ÂÂ˘

 Æ˙ÂÈÁÂÂ¯‰
ÌÈÙÚ  Â˙¯‚ÒÓ·  ¯˘‡  ¨Â·  ÏÏÂÁ˙Ó‰  È·Ó  ÈÂÈ˘  ‰·¯  ‰„ÈÓ·  ˙Ù˜˘Ó  ˜˘Ó·  ‰Ë‡‰‰
ÂÈÂËÈ·  ˙‡  ‡ˆÓ  ‰Ê  ÈÂÈ˘  Ì‡  ˜Â„·Ï  ÂÈÒÈ  Æ‰ÎÂÓ  ˙ÂÈÁÂÂ¯  ÏÏ‚·  ÌÈÓˆÓËˆÓ  ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ
ÆÈÙÚ‰ ÍÂÈ˘· Á¯Î‰· ˙ÂÈÂÏ˙ ÔÈ‡ ‰˘‰ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰˘ Â‡ˆÓÂ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘·

≤∞ÂÊÏ  ‰ÓÂ„  ‰È‡  ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á‰  ÈÂ˙Ó  ‰ÏÂÚ  ‡È‰˘  ÈÙÎ  ¨È˙ÈÈ˘Ú˙‰  ¯ÂË˜Ò·  ‰˘‰  ‰Ó‚Ó‰

ÚÂ·˜‰  ˘ÂÎ¯‰  ÍÒÏ  ÈÏÂÚÙ˙‰  ÁÂÂ¯‰  ÔÈ·˘  ÒÁÈ‰  ¨Ë¯Ù·  Æ‰Ò¯Â··  ˙Â¯ÁÒ‰  ˙Â¯·Á‰  ÈÂ˙Ó  ‰ÏÂÚ‰

˙ÂÓ¯ÈÙ‰  Ï˘  ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈÏ  ¯˘‡·  ‰Ï‡˘‰  ˙‡  ¯¯ÂÚÓ  ¯·„‰  Æ‰ÏÂÚ  ‡˜ÂÂ„  ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈÚÈ·¯‰  ˙˘ÂÏ˘Ï

Æ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ Ï˘ ‰„È„Ó‰ ·ÈËÏ ¯˘‡· Â‡ — ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

≤±Æ˜˘Ó· ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ‰„¯È ±ππ∂–Â ±ππµ ÌÈ˘· ¨ÔÎ‡Â
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˙˘ÂÏ˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ È„„Ó ÏÎ· ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰Ó˘¯ ÏÈËÒ˜Ë‰ ÛÚ· — ‰Ó‚Â„Ï
‰˙ÈÈ‰  ‰Ò¯Â··  ÂÏ˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ˙ÈÓÂÈ‰  ‰‡Â˘˙‰Â  ¨±ππ∂  ˙˘  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈÚÈ·¯‰
ÛÚ  È¯Á‡  ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰  ÈÙÚ  ÏÎ  ÔÈ·Ó  ‰‰·Â‚·  ‰ÈÈ˘‰Â  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ¯˙ÂÈ·  ‰‰Â·‚‰
ÂÈ‰ ÂÏÏ‰ ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈ¯·Ò‰ ‰Ú·¯‡ ˙ÂÁÙÏ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙Ï Æ‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰

˘‡¯Ó  ÌÈÈÂÙˆ≤≤¨˙È˘ÈÏ˘  ª¯˙ÂÈ  ·ÂË  „È˙ÚÏ  ˙ÂÈÙÈˆ  ˙Â¯¯Â˘  ÂÏ‡  ÌÈÙÚ·˘  ¯˘Ù‡  ¨˙È˘  ª
ÌÈ¯ÁÒ‰  ÌÈÙÚ‰  ÈÎ  ÔÎ˙ÈÈ  ¨˙ÈÚÈ·¯  ª˙Â‚ˆÈÈÓ  Á¯Î‰·  ÔÈ‡  ‰Ò¯Â··  ˙Â¯ÁÒ‰  ˙Â¯·Á‰

 Æ®˘È„Á‰ „ÂÈˆ‰ ˙ÂÓÎ·Â ‡ÂˆÈ‰ ÈÊÂÁ‡· ¨Ï˘ÓÏ ¨‡Ë·˙Ó˘ ÈÙÎ© ÌÈÈ‚Â¯Ë‰ Ì‰ ‰Ò¯Â··
¨ÌÈ¯Á‡Ï ˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ÂÈ‰ ‰Ò¯Â·· ÌÈ‡ˆÈÈÓ‰ ÌÈÙÚ‰ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ Ì‡ ¯¯·Ï ÂÈÒÈ
˙Â¯·Á‰  ÍÒ  ˙‡  Â˜ÏÈÁ  ÍÎ  Ì˘Ï  ÆÈÏ‡È¯‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  ‰„È¯È‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¯˙È‰  ÔÈ·
˙Â¯·Á‰ Ï˘ ‡ÂˆÈ‰ ˙Â¯È˙Ú ÔÈ· ÈÏÈÏ˘ ¯˘˜ ˘È Ì‡ ˜Â„·Ï È„Î ¨‡ÂˆÈ‰ ÊÂÁ‡ ÈÙÏ ‰ÈÈ˘Ú˙·
˙‡  ÏÂÏ˘Ï  Ô˙È  ‡Ï  ÌÓ‡  ÆÔÂÎ‰  ‡Â‰  ÍÙ‰‰  ÈÎ  Â‡ˆÓÂ  ¨Ô‰È˙ÂÈÓ  È¯ÈÁÓ·  ÈÂÈ˘‰  ÔÈ·Ï
˙ÚÙ˘‰· ÈÎ ‰‡¯ Í‡ ¨¯˙ÂÈ „ÂÚ ˙ÂÏÚÏ ˙Â¯·Á‰ È¯ÈÁÓÓ ÚÓ ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰˘ ˙Â¯˘Ù‡‰

Æ‡ÂˆÈ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙È·ÂÈÁ ‰Èˆ˜ÂÙ ÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡Â˘˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂÈ¯Ù È˘¯Ù‰Î ÌÈÓ¯Â‚
˙ÂÈÈ„Ó  ÈÎ  ÔÈÈˆÏ  ˘È  Æ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙·˘  ÔÂÎ˙‰  ÏÚ  ‰˘‰  ÂÏÚ  ‰Ë¯Ù‰‰  ÈÏÂ·˜˙
¯ÂÙÈ˘  ‰ÁÈË·Ó  ‰È‡  ¨‰˘‰  ‰È‰˘  ÈÙÎ  ¨˙ÂÈ·Ó  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯·  ‰ÂÂÏÓ  ‰È‡˘  ˙ÂË¯Ù‰
‰ËÈÏ˘ ÈÈÚ¯‚Ï ˙Â¯·Á‰Ó ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÁ˙ ˙¯ÈÎÓ „ˆÈÎ ÔÈÈ„Ú ¯Â¯· ‡Ï Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÂÂ¯·
˙Âˆ¯‡· Ì¯Â˙‰ ÈÂÎÈÒ ¨Í˘Ó‰· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂËÏ˙˘‰ È˜·‡ÓÏ ÈÂÎÈÒ‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó
‰Ë¯Ù‰‰ ˙ÈÎ˙ ˙‡ ıÈ‡‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ˘È Æ˙Â¯ÁÒ ˙ÂÓ¯ÈÙ· ˙ÂÏÚÈÈ˙‰ÏÂ ˙ÚÓ˘ÓÏ ˙Â¯Á‡
˙˜ÓÚ‰Ï ÏÂÚÙÏ ÔÎÂ ¨˜Â˘‰ ‰·Ó· ˙Â¯Á˙ È„„ÂÚÓ ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ ˘‚„ ˙ÓÈ˘ ÍÂ˙ ¨±ππ∏ ˙˘·
˙ÂÈˆÙÂ‡‰  ˙ÈÎ˙  Æ®µ≠’Ê  ‰·È˙©  ÍÈÏ‰˙‰Ó  ˜ÏÁÎ  ¨Ô˙È˘  ÏÎÎ  ¨˙ÂÏÚ·‰  ¯ÂÊÈÙÏÂ  ÔÂ‰‰  ˜Â˘

Æ˜Â˘‰ ˙˜ÓÚ‰Ï ˙È¯˘Ù‡ Í¯„ ‡È‰ ¯·Ú· ‰˙ÏÚÂ‰˘
˙Â˘Ó ˙Á‡ ‰˙ÈÈ‰ ±ππ∑ ˙˘ Æ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘ ÏÚ Ì‚ ‰ÚÈÙ˘‰ ‰Ò¯Â·· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
È˘· ÒÈÂ‚ ÔÂ‰‰ Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁ© Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯Â·‰ ‰Ú„È˘ ¯˙ÂÈ· ˙ÂÁÏˆÂÓ‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚
È˙Ï˘ÓÓ‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙„È¯È·  ¨¯‡˘‰  ÔÈ·  ¨˙¯·ÒÂÓ  ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙  ®Æ‰Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÚÈ·¯‰
ÈÒÂÈ‚ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ë˜‰ ‰¯˘ÙÈ‡˘ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜· Ï˘ ˙ˆ‡ÂÓ‰ ‰Ë¯Ù‰·Â
‰˙ÈÙ  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  Ô˙˜Ù‰  ˙Ë˜‰  Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ÔÂ‰‰
¯Á‡Ï — ‰˘‰˘ ¨È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï‡ ÂÙÂ‰ ‰Ï‡Â ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÈÙÒÎ ˙Â¯Â˜Ó
ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚  ˙‡ ˘„ÁÏ ‰È‰ ÏÂÎÈ  —  È‡¯˘‡Ï ˙ÈÒÁÈ  ÔÂ‰‰ ˙ÏÊÂ‰ ˙Â·˜Ú·Â  ¨ÏÙ˘ ˙Â˘ È˙˘
˙Ï·‚Ó ÈÙ· ‰˘‰ „ÓÚ ¯˘‡ ¨‰ÈÈ·‰Â Ô”Ï„‰ ÛÚ ‰È‰ ˙Â˜Ù‰‰ Ï‚· ÏÁ‰  ̆ÛÚ‰ Æ‰Ò¯Â··
ËÚÓÎ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÈ‡¯˘‡‰ ˜Â˘Ï ÈÙÈÏÁ˙ ‡Â‰ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘˘ „ÓÏÏ ÈÂ˘Ú ¯·„‰Â ¨È‡˜· È‡¯˘‡
˙‡Ê Æ‰Ò¯Â·· ÔÎÏ Ì„Â˜ „ÂÚ Â¯ÁÒ Â˜ÈÙ‰˘ ˙Â¯·Á‰ ·Â¯Â ¨˙ÂÈÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ ‰˘‰ ÂÈ‰ ‡Ï

‰¯Ó‰ È· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ÒÈÂ‚ ÂÒÈÂ‚˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÍÒÓ ‰Â·‚ ÊÂÁ‡ ¨„ÂÚÂ‰·ÂË Í¯„ —
¨˜¯ÂÈ  ÂÈ·©  Ï”ÂÁ·  ÔÂ‰‰  ÈÒÂÈ‚  ÂÎ˘Ó  ‰˘‰  Ì‚  Æ®µ≠’Ê  ‰·È˙©  ‰ËÈÏ˘  „·‡Ï  ÈÏ·  ÔÂ‰  ÒÂÈ‚Ï
˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰ÈÈÏÚ  ˙Ó˙ÒÓ  ‰ÏÁ‰  ‰·  ¯˘‡  ¨±ππµ  ˙˘·  Ì˙ÏÈÁ˙˘  ¨®ÊÈ¯Ù·Â  ÔÂ„ÂÏ·
¨˙ÂÈÓ© ˙Â˜Ù‰‰ ÍÒ Æ®˙¯Â˘˜˙‰Â ‰ÎÂ˙‰ ÈÙÚ· ¯˜ÈÚ·© ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˜Ù‰·

Æ®µ≠’Ê ‰·È˙© ˙ÂÈÂ˘‡¯ Ô‰Ó ˙ÈˆÁÓÎ ¨≥∞–Î ÏÚ „ÓÚ ®‰¯Ó‰Ï ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Â ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
©  ÈÓÏÂÚ‰  ˜·‰  Ï˘  ÔÂÓÈÓÏ  ÈÓÂ‡ÏÈ·‰  „È‚‡˙‰  ÏÁ‰  ¯·Ó·Â  ˘„ÂÁ·IFC˙‡  ÏÂÏÎÏ  ®

Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈÂ  ÔÂ‰  È˜Â˘  ÏÚ  ÌÒ¯ÙÓ  ‡Â‰˘  ÌÈ„„Ó‰Â  ˙ÂÁÂ„‰  ˙¯‚ÒÓ·  ·È·‡  Ï˙·  ‰Ò¯Â·‰
˙ÂÈÂ˘Á¯˙‰‰ ÏÏ‚· ‰ÏÚ Ï˜˘Ó‰ ªÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ∂ Ï  ̆Ï˜˘Ó· ˙‡Ê© ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó· ÌÈ¯ÁÒ‰

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

‰˙ÈÈ‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡Â˘˙‰

Ï˘ ˙È·ÂÈÁ ‰Èˆ˜ÂÙ ‰˘‰

Æ‡ÂˆÈ‰ ¯ÂÚÈ˘

˙Á‡ ‰˙ÈÈ‰ ±ππ∑ ˙˘

ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙Â˘Ó

‰Ú„È˘ ¯˙ÂÈ· ˙ÂÁÏˆÂÓ‰

Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯Â·‰
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≤≤Æ˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÈÂÙˆ È˙Ï· ÌÈÈÂÈ˘Ó ˜¯ ÌÈÚÙ˘ÂÓ ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ



ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ ¯Â˜ÈÒ· ÌÏÂÚ· ÌÈÏÈ·ÂÓ‰ ÌÈ„„Ó‰ È˘Ó „Á‡ ‡Â‰ ‰Ê „„Ó ®Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„·
˙Â·È˘Á ÂÊ ‰ËÏÁ‰Ï ÈÎ ‡È‰ ˙ÁÂÂ¯‰ ‰Î¯Ú‰‰ ®ÆÈÏËÒ–Ô‚¯ÂÓ ‡Â‰ È˘‰ „„Ó‰© ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó
ÔÂ‰‰Â ÌÈÙÒÎ‰ È˜Â˘· ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰Â ¨˙Â·¯ÂÚÓ‰ ¨ÔÈÈÚ‰ ˙¯·‚‰· ‰·¯

®ÆÔ˜È˙Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ∂ Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘˙ Ï˘ÓÏ Ò˜„È‡‰ ˙Â¯˜© ÆÏ‡¯˘È·
ÚÈÙ˘‰Ï  ‰ÈÂÙˆÂ  ¨‰˘‰  ‰Î˘Ó  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ·Â  ÔÂ‰‰  ˜Â˘·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ ˘ÂÎ¯Ï Ì‰Ï ‰¯˘Ù‡· ¨¯‡˘‰ ÔÈ· — ˙È·‰ È˜˘Ó ÏÚ ˙ÎÏ ˙˜ÈÁ¯Ó ‰¯Âˆ·
˙Ó‚Â„Î ¨ÏÂÙÈË ÌÈ˘¯Â„‰ ÌÈÓÂÁ˙ ¯ÙÒÓ Â¯˙Â ÔÈÈ„Ú Æ®¥≠’Ê ‰·È˙© ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ‚ÂÒ ÏÎÓ

ÆÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙„Á‡‰
¨‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„·  ÌÏÂÚ·  ÌÈÏÈ·ÂÓ‰  ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰Ó  ‰ÓÎ·  ˙Â„Á‰  ˙ÂÏÈÙ‰
˙ÂÒ¯Â·‰  ˙È·¯Ó  ˙‡  ‰ÏÈÙ‰˘  ¨˙¯˘¯˘  ˙·Â‚˙Ï  ÂÓ¯‚  ¨¯·ÂË˜Â‡  ˘„ÂÁ  ÛÂÒÓ  ÏÁ‰  ¯˜ÈÚ·
˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÒ¯Â·· ˙Â„Á‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙Â„È¯È˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÁÒÙ ‡ÏÂ ¨ÌÏÂÚ·
ÈÎ  ÔÈÂˆÈ  Æ®’‡∑≠’Ê  ‰Ó¯‚‡È„©  ÌÏÂÚ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  ÔÈ·  ˙¯·Â‚  ‰Èˆ¯‚ËÈ‡Ï  ˙Â„Ú  Ô‰
ÌÂ˘Ó ¯‡˘‰ ÔÈ· — ˙Â¯Á‡ ˙ÂÒ¯Â·Ï ˙ÈÒÁÈ ¨˙Â·ÈˆÈ  ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙· ‰˙ÏÈ‚  ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯Â·‰
˙Ï·ËÓ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ®Æ’Â ˜¯Ù ‰‡¯© Æ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ‡Â‰ ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó ÌÚ ¯ÁÒ‰ Û˜È‰˘
Ï˘ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÈÎ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ®∂≠’Ê ÁÂÏ© ±ππ∂ „Ú ±ππ∞ ÌÈ˘Ï Ì‡˙ÈÓ‰ ÈÓ„˜Ó
˙ÂÒ¯Â·Ï  ‰ÓÂ„·˘  ‰‡¯  ¨Ë¯Ù·  Æ˙ÈÒÁÈ  ‰ÎÂÓ  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜Â˘‰  ÌÚ  ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰

Æ˜¯ÂÈ ÂÈ· ‰Ò¯Â·‰ Í¯„ ‡È‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙È·¯Ó ¨˙Â¯Á‡ ˙Â·¯

ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰

ÔÂ‰‰ ˜Â˘·Â ıÂÁ Ú·ËÓ

Æ‰˘‰ ‰Î˘Ó
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ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Ú˜¯ ÏÚ ÌÈÒÎ È˜È˙ ¯ÂÊÈÙ ∫¥≠’Ê ‰·È˙

Ú‚Â‰  ÏÎ·  ˙Â¯ÎÈ  ˙ÂÈÏ‰ÈÓÂ  ˙ÂÈ˜ÂÁ  ˙ÂÏ·‚Ó·  ÔÈÈÙ‡˙Ó  ÈÏ‡¯˘È‰  ÔÂ‰‰  ˜Â˘
ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ· ÏÁÂ‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· Æ˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ· ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙Ï
ÔÂ‰‰  È˜Â˘Ï  ÈÓÂ˜Ó‰  ÔÂ‰‰  ˜Â˘  Ï˘  ˙ÈÒÈÙ  ‰ÙÈ˘Á  ‰˙¯‚ÒÓ·Â  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓ  ÏÚ

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

∂≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∂ „Ú ±ππ∞ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ· È˘„ÂÁ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ· ˙ÂÈÓ È„„Ó ÔÈ· Ì‡˙ÈÓ ÈÓ„˜Ó

 ·”‰¯‡ ‰ÈËÈ¯·‰ÈÓ¯‚ ÔÙÈ Ï‡¯˘È ‰‡È¯Â˜„ÏÈ‡˙

·”‰¯‡±
‰ÈËÈ¯·∞Æπ¥™±
‰ÈÓ¯‚∞Æ∏±™∞Æ∏¥™±

ÔÙÈ∞Æ±∂∞Æ±∑∞Æ¥¥™±
Ï‡¯˘È∞Æ≥∞™∞Æ≤µ™™≠∞Æ∞≥≠∞Æ±≥±

‰‡È¯Â˜∞Æ≤∑™™∞Æ≤∏™™∞Æµ∂™∞Æ∑µ™≠∞Æ∞µ±
„ÏÈ‡˙≠∞Æ≤∏™≠∞Æ≤≤™™≠∞Æ±±≠∞Æ∞∂≠∞Æ≤∏™≠∞Æ≤¥™™±

™Æ±• Ï˘ ‰Ó¯· ˙ÈËÒÈËËÒ ®ÒÙ‡Ó ‰Â˘© ˜‰·ÂÓ
™™Æµ• Ï˘ ‰Ó¯· ˙ÈËÒÈËËÒ ®ÒÙ‡Ó ‰Â˘© ˜‰·ÂÓ

 ∫¯Â˜Ó‰IFS¨,BloombergÆÏ‡¯˘È ˜·· ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ È„Â·ÈÚÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰



± π π ∑  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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˙Â¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÈÂ‚Ó ∫µ≠’Ê ‰·È˙mechanisms)governance(corporate

Ï˘  ÌÈ˜ÙÒ‰  Ô‰·˘  ÌÈÎ¯„·  ‰ÈÈÚ  ‰ËÈÏ˘  ÈÂ‚Ó·  ˙˜ÒÂÚ‰  ˙ÈË¯Â‡È˙‰  ˙Â¯ÙÒ‰
ÔÂÓÈÓ ÔÈ·˘ ‰„¯Ù‰‰ ÆÌ˙Ú˜˘‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙ ÌÓˆÚÏ ÌÈÁÈË·Ó ˙Â¯·ÁÏ ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó

(financing) ÏÂ‰ÈÏ(management)”ÔÎÂÒ‰ ˙ÈÈÚ·” ÈÂÈÎÏ ‰˙ÎÊ ‰¯·Á Ï˘problem)(agency∫
ÂÚ˜ÙÂÈ ‡Ï Ì‰È˙Â¯Â˜Ó ÈÎ ÁÈË·‰Ï Ì˙ÂÒ· ÌÈÓÓÓ‰ ÌÈÏ˜˙ Ì‰·˘ ÌÈÈ˘˜· ¯·Â„Ó

Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ÌÈÈ‡„Î ÌÈ‡˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· ‰Ú˜˘‰Ï ÂÏˆÂÈ ‡ÏÂ ÌÈÏ‰Ó‰ È„È·
¯˘˜ ˙¯ÈˆÈ ¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈÏ‰ÓÏ ÌÈˆÈ¯Ó˙ Ô˙Ó ‡Â‰ ‰ÈÚ·‰ ÔÂ¯˙ÙÏ „Á‡ Ï·Â˜Ó ÔÂ‚Ó

ÚÂˆÈ·Ï ÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ·contracts)(incentiveÏ˘ Ì¯„ÚÈ‰Ï ˙ÂÈ¯ÈÙÓ‡ ˙ÂÈÂ„Ú Ô˘È Ï‡¯˘È· Æ

ÔÂˆ¯ ÚÈ·˘Ó ‰È‰ ‡Ï ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÂÓ„˜˙‰ ·ˆ˜ ÌÏÂ‡ ªÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰±ÈÂÈ  ˘„ÂÁ·Â  ¨
„Á‡·  „˜Ó˙  ÔÏ‰Ï  ÆÍÈÏ‰˙‰  ˙ˆ‡‰  ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ËÈÏÁ‰  ±ππ∑ÌÈÂÚÈË‰Ó

‰Ú˜˘‰  È„È  ÏÚ  ÌÈÒÎ‰  ˜È˙  ¯ÂÊÈÙÏ  ˙Â¯˘Ù‡  Ô˙Ó  —  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙ÂÎÊ·  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
ÍÂ˙  ¨‰‡Â˘˙  ˙ÏÁÂ˙  ÈÁÂÓ·  ÁÂÂ¯  ˙ÙÒÂ˙·  ‡Ë·˙˙˘  ¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰  ÔÂ‰‰  È˜Â˘·
ÌÈÚÂˆÈ·‰ ¯ÂÙÈ˘ ˙‡ ¯˘Ù‡Ó ÈÓÂ‡ÏÈ· ¯ÂÊÈÙ ∫˙Â¯Á‡ ÌÈÏÓ· ÆÏÏÂÎ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÎÂÓ
Ì‰  ÈÎ  ¨ÂÈ„ÁÈ  ‰ËÓ  ÈÙÏÎ  Â‡  ‰ÏÚÓ  ÈÙÏÎ  ÚÂÏ  ÌÈËÂ  ÌÈÈÓÂ˜Ó  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ
„ˆ· Ô‰ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó „ÈÁ‡ ¯˙ÂÈ Â‡ ˙ÂÁÙ ÔÙÂ‡· ÌÈÚÙ˘ÂÓ
ÏÎ  ÔÈ·  ˜ÊÁ  È·ÂÈÁ  Ì‡˙ÈÓ  ˙¯ˆÂÈ  ‰ÓˆÚÏ˘Î  ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙  ÆÈÏÈÓÂ‰  „ˆ·  Ô‰Â  ÈÏ‡È¯‰

ÌÈÂÒÓ ˜Â˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ©riskaggregateÈÓÂ˜Ó‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙Â˘¯Ï Æ®
© ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˜ÈÏÁ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡Ó‰ ˙ÂËÈ˘ ˙Â„ÓÂÚidiosyncratic

risk¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰  ÔÂ‰‰  È˜Â˘  ÆÈÙ¯ˆÈÓ‰  ÔÂÎÈÒ‰Ó  ÚÓÈ‰Ï  ˙Â¯˘Ù‡Ó  ÔÈ‡  ÌÏÂ‡  ¨®
 ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÏÎÏ ¯·ÚÓ ÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ¨·¯ ÔÂÂÈ‚· ÌÈÈÈÙÂ‡Ó‰

˙ÂÈÂ‚‰˙‰· ÂÈÈÙÂ‡È  ÌÈÂ˘‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘˘ ‡Â‰ ÌÈÂÎÈÒ ˙Ë˜‰Ï Ì„˜ÂÓ È‡˙
ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â¯Á‡Ï  Í¯Ú˘  ¯˜ÁÓ·  Æ˙ÂÈÂÏ˙  È˙Ï·≤‰‡ˆÓ  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  ÏÚ

ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ˙È·¯Ó ÔÈ·Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÔÈ· ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ˙Ù˙Â˘Ó ˙ÂÈ˙„Â˙
ÈÁÂÓ·© ˙ÁÏˆÂÓ ÌÈÂÎÈÒ ˙˜ÏÁ‰Ï ·¯ ÌÂ˜Ó ‰¯È‡˘Ó‰ ‰„·ÂÚ — ®∂≠’Ê ÁÂÏ© ÌÏÂÚ·

 Æ‰„Â·Ú· ‡ˆÓ ÔÎ‡˘ ÈÙÎ ¨®‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ÈËÓ¯Ù ÏÂ„È‚
˙Â„Â˙ ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙‡ ˜ÊÁ˙ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÓ„˜˙‰‰˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò
˙È˙‚¯„‰ ˙ÂÒÎ˙‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÏ”ÂÁ· ÌÈÒÎ Ï˘ ‰Ï‡Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÎ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰
Æ¯·ÂË˜Â‡ ˘„ÂÁ ÛÂÒ· ¨‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„· ˙ÏÂÙÓ‰ Ï˘ ‰˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó ˙Ó˙ÒÓ ˙‡ÊÎ

±ªÌÈÈË¯ÙÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ªÌÈÏÙÓ ÒÓ È˜ÂÁ ∫ÌÈ‡·‰ ÌÈÓÂÁ˙·

Ú·ËÓ ˙˜ÊÁ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ªÂÈ„ ˘ÈÓ‚ ÂÈ‡˘ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ª˙Ï·‚ÂÓ ˙¯˙ÂÓ ÌÈÒÎ ˙ˆÂ·˜

Æ‰¯Ó‰ Ô· ÂÈ‡˘ Ú·ËÓ ªıÂÁ

≤Gains?WelfareTheAreLargeHowLiberalization:MarketCapitalToward“Moving(1997),LevyOri

Approach”.EquilibriumPartialA



ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ‚
˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰¯ÊÁ· ÂÂÏ˘ ¨ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
˙ÈÏ‡È¯ ‰ÈÈÏÚÏ Â‡È·‰ ¨®Ô‰ÈÏ‡ Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ¥–Î Ï˘ ÂË ÌÈÙÒÎ ˙ÓÈ¯Ê· ‰‡Ë·˙‰ ¯˘‡©
˙ÂÎ˘Ó˙Ó ˙ÂÈÏ‡È¯ ˙Â„È¯È ¯Á‡Ï ˙‡Ê Æ˙Â¯˜‰ ÈÒÎ Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú· ÌÈÊÂÁ‡ ¥µ Ï˘ ‰„Á
ÌÈÒÎÏ  ¯·ÚÓ‰  ¯ÎÈ  ˙ÂÓ‡‰  ˙Â¯˜·  Ì‚  Æ®±≤≠’Ê≠’  ÁÂÏ©  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰  ÍÏ‰Ó·
ÌÈÒÂÈ‚  Â¯ÎÈ  ¨˙ÂÈÓÏ  ˙ÈÒÁÈ  ‰˜Á˘Â  ‰ÎÏ‰  ÈÏ˜˘‰  ˜ÈÙ‡‰  Ï˘  Â˙ÂÈÁÂÂ¯˘  Û‡  ∫ÌÈÈÏ˜˘
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¥µ ˙· ‰„Á ˙ÈÏ‡È¯ ‰ÈÈÏÚ

Í¯Ú· ‰Ó˘¯ ÌÈÊÂÁ‡
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‰Ï‰‰Ï  ˙È˙ÁÙ˘Ó‰  ‰·¯È˜‰  ˙„ÈÓÏ  ¯˜ÈÚ·  ¯Â˘˜  ¯Î˘‰  ÈÎ  ‡ˆÓ  ÆÌÈˆÈ¯Ó˙
 ÆÌÈÏ‰ÓÏ ˘ÓÓ Ï˘ ˜Â˘ ÔÈ‡ ÈÎÂ ¨‰Ó¯ÈÙ‰ Ï„Â‚ÏÂ

‡Â‰  ÔÎÂÒ‰  ˙ÈÈÚ·  ˙Â¯ÓÏ  ÈÂˆÈÁ  ÔÂ‰  ÒÈÈ‚Ï  ˙ÂÏÂÎÈ  ˙Â¯·Á  ÂÎ¯„˘  È¯˜ÈÚ  ˜ÈÙ‡
˙ÂÏÚ·‰  ¨ÌÈÏÂ„‚  ˙ÂÈÓ  ÈÏÚ·Ï  Ú‚Â‰  ÏÎ·  ¨Ï‡¯˘È·  Æ˙ÈÊÂÎÈ¯  ˙ÂÏÚ·  Ï˘  ‰˙ÁË·‰
Ï˘ ÔÂ‰‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ∑∞ ÚˆÂÓÓ· ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ∫ÔÙÂ„ ˙‡ˆÂÈ ‰„ÈÓ· ˙ÈÊÂÎÈ¯ ‡È‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ÌÈÁÂÂ¯  ˙ÁË·‰·  ÔÈÈÚ  ÈÏÚ·  Ï˘  Ì˙ÂÏÈÚÈ  Æ˙ÚˆÂÓÓ  ˙È‡Ò¯Â·  ‰Ó¯ÈÙ
ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÈÏ ˙ÂÈÂ˘‡¯ ˙ÂÈÂ„Ú Ô˘È Ï‡¯˘È· Ì‚Â ¨ÌÏÂÚ· ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÁÓ· ‰ÁÎÂ‰
˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ Â·˘ ¨”˜Â˘‰ Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ” ‡Â‰ ÛÒÂ ÁÂ˜ÈÙ ‚ÂÒ ÆÌÈÓÈÂÒÓ ÔÈÈÚ ÈÏÚ· Ï˘
˙ÂÏÚ· ÆÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈÚÂˆÈ· ÏÚ ‰˘Ú‰ ÔÂ‚ÓÂ ‰¯·Á‰ ˙ÂÎÈ‡Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ÌÈ˘Ó˘Ó
¨˙ÈÊÂÎÈ¯  ˙ÂÏÚ·‰  ¯˘‡Î  ÔÎ˘  ¨˜Â˘‰  Ï˘  ÁÂ˜ÈÙ‰  ÔÂ·˘Á  ÏÚ  ‡Â·Ï  ‰ÏÂÏÚ  ˙ÈÊÂÎÈ¯
¯ÂÓ‡ ˜Â˘‰ Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ‰˘ ·Â˘Á „È˜Ù˙ ¨ÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈÏ‰Ó ˜ÏÒÏ ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ËÂÚÈÓ‰

ÏÈÚÙ ˙ÂËÏ˙˘‰ ˜Â˘ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È· ¨ÔÎ‡Â Æ‡ÏÓÏmarket)(take-over Æ
˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ — ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÂ˘ ÌÈÏ˘ÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯‡˘‰ ÔÈ· — ÌÂÈÎ
‰¯Ê  ‰È„Ó  ÏÎÓ  ˙Â¯·Á‰  Ï˘  Ô¯ÙÒÓ  ÏÚ  ‰ÏÂÚ  ˜¯ÂÈ  ÂÈ·  ˙Â¯ÁÒ‰  ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰
˙ÂÈ¯Â·Èˆ  ˙Â˜Ù‰  ≤∞∞–Ó  ‰ÏÚÓÏ  ÂÓ  ±ππ∂  „Ú  ±ππ∞  ÌÈ˘·  Æ‰„˜  ËÚÓÏ  ¨˙¯Á‡
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ÔÂ‰‰ ˜Â˘Â ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ∫∂≠’Ê ‰·È˙

·Ï  ˙ÓÂ˘˙Ï  ‰˘‰  ‰ÎÊ  Ï‡¯˘È·  ‰ÈÒÙ‰  ˙Î¯ÚÓ·  È¯‡ÂË˜‡‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ‡˘Â
˙Â¯˜·  Ï˜˘  ÏÎÏ  ˙Â¯Â‚‡  ±≥∞—∏∞  ·È·Ò  ÌÈÚ  ÔÂÚ¯È‚Ï  ÌÈ„ÓÂ‡‰  Æ‰·¯  ˙È¯Â·Èˆ
˙Â·ÈÓ‰ ¨˙Â„ÚÂÈÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ó ¯˜ÈÚ· ÌÈ·Î¯ÂÓ ˙Â¯˜‰ ÈÒÎ˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨‰ÈÒÙ‰
ÈÂÈÒÙ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÈ˘˜Ï Æ˙Â¯ÈÁÒ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙
Ï˘  È„Ó  ‰Â·‚  ÏÈ‚  ¨‰Ó‚Â„Ï©  ˙ÂÈÂÚ¯È‚  ˙ÂÈÂÈÒÙ  ˙ÂÈÎ˙  Ï˘  ‰ÈÈ·  ∫ÌÈÓ¯Â‚  ¯ÙÒÓ
˙Ï„‚‰  ª®‰ÏÈ·˜Ó  ÌÈÒÎ  ˙¯È·ˆ  ÈÏ·  ‰ÈÒÙÏ  ˙ÂÈÂÎÊ  ˙Â¯È‰Ó·  Â¯·ˆ˘  ÌÈÙ¯ËˆÓ
¨ÌÈÈÁ‰ ˙ÏÁÂ˙ Ï˘ ˙„Ó˙Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Ë¯Ù· — ˙ÂÈÙ¯‚ÂÓ„ ˙Â¯ÂÓ˙ ªÌÈ‡ÏÓÈ‚‰ ˙ÂÈÂÎÊ
‰Ï·˜˙‰  ±ππµ  Ò¯‡Ó  ˘„ÂÁ·  Æ˙Â‡ÏÓÈ‚Ï  ‰˘È¯Ù‰  ÏÈ‚  Ï˘  ‰ÏÈ·˜Ó  ‰‡ÏÚ‰  ‡ÏÏ
„ÂÒÈÓÂ  ¨‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜·  ÌÈ˘„Á  ÌÈÎÒÂÁÏ  ¯„Ò‰  ‰ÈÈÚ˘  ‰Ï˘ÓÓ  ˙ËÏÁ‰
Í˘Ó‰  ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ËÈÏÁ‰  ¯˙È‰  ÔÈ·  ÆÌÈ˜È˙ÂÂ  ÌÈÎÒÂÁÏ  ÌÈÓÈÈ˜‰  ÌÈ¯„Ò‰‰
¨®ÌÈÊÂÁ‡  µÆ∂©  ÌÈ‰Â·‚  ˙ÈÏ‡È¯  ˙È·È¯  È¯ÂÚÈ˘·  ˙Â„ÚÂÈÓ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  ‰˜Ù‰‰
ªÈ¯‡ÂË˜‡‰  ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  ÈÂÒÈÎ‰  „ÂÒÈÓ  ÏÚ  ÔÎÂ  ¨˙Â˜È˙ÂÂ‰  ‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜Ï  ÈÂÒÈÎÎ
Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È·È¯ ˙Â‡˘Â‰ ˙Â„ÚÂÈÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙Â˘„Á ˙Â¯˜Ï Â˜ÙÂÈ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
Ï˘ ‰¯È·ˆ‰ ˙¯˙È ÆÌÈ˙ÈÓÚ‰ Ï˘ ‰¯È·ˆ‰Ó „·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ∑∞ „‚Î ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÊÂÁ‡ µ
ÔÂÁËÈ·  ˙˘¯  ˘Â¯Ù˙  ‰Ï˘ÓÓ‰Â  ¨˙Â¯ÈÁÒ  ˙ÂÚ˜˘‰·  Ú˜˘Â˙  ÌÈ˘„Á‰  ÌÈ˙ÈÓÚ‰

‰¯È·ˆ‰ Ï˘ ‰Ê ·ÈÎ¯ ÏÚ ÌÈÊÂÁ‡ ≥ Ï˘ ÌÂÓÈÈÓ ˙‡Â˘˙ ˙¯Âˆ·±Æ

— ˙ÂÁÙÂ© ˙ÂÈÏ˜˘ ˙Â˜ÊÁ‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· ÌÈ„˜˙ È¯ÒÁ ÌÈÙ˜È‰· ÌÈÈ·ÈÒÓ
ÌÈ„ÂÓˆ–‡Ï‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ‰ÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ®˙ÂÈÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó˘ ‰Ï‡·
˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ®˙Â„ÂÓˆ–‡Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Â  Ì”˜Ó ¨ÌÈÈÏ˜˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ©
‰‡Â˘˙‰˘Î  ¨˙È·ÂÈÁ  ˙ÈÏ‡È¯  ‰‡Â˘˙  ±ππ∑  ˙˘·  Â‚Èˆ‰  ˙ÂÓ‡‰  ˙Â¯˜  ÏÎ  Æ˙ÂÓ‡‰
Æ®˙ÂÈÏ˜˘·  ÌÈÊÂÁ‡  ∏  ˙ÓÂÚÏ  ÌÈÊÂÁ‡  ≤∂©  ˙ÂÈ˙ÈÈÓ‰  ˙Â¯˜·  ˙Ó˘¯  ¯˙ÂÈ·  ‰‰Â·‚‰
±µ  ÂÈ‰  ¨‰¯ÈÎÓ‰Â  ‰ÈÈ˜‰  ˙ÂÏÓÚ  ÈÙÏ  ¨˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ®˙ÂÏÏ˜Â˘Ó‰©  ˙ÂÈÏ‡È¯‰  Ô‰È˙Â‡Â˘˙

 Æ±ππ¥–· ÌÈÊÂÁ‡ ≠≤π–Â ¨±ππµ–· ÌÈÊÂÁ‡ ≥ ¨±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ≠≥ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡
¨˙ÂÓÏ˙˘‰‰  ˙Â¯˜Â  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  È„È·˘  ÌÈ¯ÈÁÒ‰  ÌÈÒÎ‰  Ï˜˘Ó  ‰ÏÚ  ±ππ∑  ˙˘·
ÔÂ‰‰  ˜Â˘  Ï‡  ‰ÙÂÓ  ¯˘‡©  ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ÈÒÈÙ‰  ÈË¯Ù‰  ÔÂÎÒÈÁ‰  ˙È·¯Ó  ˙‡  ˙ÂÊÎ¯Ó‰
˙Î˘Ó‰  ¨˙Â„ÚÂÈÓ‰  ˙Â¯‚È‡‰  Ï˜˘Ó  Ï˘  ‰„È¯È  ÏÚ  ÛÒÂ˘  ÌÂ˘Ó  ˙‡Ê  ªÏ‡¯˘È·  ®¯ÈÁÒ‰
–‡Ï ÌÈÒÎ·Â  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  Ô‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˙ÂÙÂ˜‰ Â˜ÈÒÙ‰ ¨ÌÈ˘ ±∞–Ó  ¯˙ÂÈ  ¯·Î
‰‡Â˘˙‰  ‰„ÓÚ  ¨˙ÂÈÓ‰Â  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  ÌÈ¯Ú˘‰  ˙ÂÈÏÚ  ˙Â·˜Ú·  ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈ¯ÈÁÒ
¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ¨ÏÂ‰È ÈÓ„ ÈÂÎÈ È¯Á‡ ¨˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰
ÌÈÊÂÁ‡ ≠∏Æ≥–Â ¨±ππµ–· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ ¨±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≤µ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ¥µ–Î Ï˘ ÌÈ˘¯Ó
˙Â¯˜ÓÂ  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜Ó  ÂË  ˙ÂÎÈ˘Ó‰  Â˙ÁÙ  ÍÎÏ  ÏÈ·˜Ó·  Æ®±±≠’Ê≠’  ÁÂÏ©  ±ππ¥–·

 Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰˘‰ ˙ÂÓÏ˙˘‰‰

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

‰˘‰ ÂÓ˘¯ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜

¨‰‰Â·‚ ˙ÈÏ‡È¯ ‰‡Â˘˙

˙ÂÎÈ˘Ó‰ Â˙ÁÙ ÏÈ·˜Ó·Â
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±˙Â¯˜·  ÌÂÏ‚‰  ‰Ê  ÏÚ  ‰ÏÂÚ  ˙Â˘„Á‰  ˙Â¯˜·  ‰‡Â˘˙‰  ˙ÁË·‰·  „ÂÒ·Ò‰  ÈÎ  ÚÓ‰  ÔÓ  ‡Ï

Æ˙Â˜È˙ÂÂ‰
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ÛÚÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜

ÌÈ‰ ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ·
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¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ÂÏÂ„È‚Ï  ‡È·‰Ï  ¨ÌÈÓÈÂÒÓ  ÌÈ‡˙·  ¨ÈÂ˘Ú  ‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜  ¯„Ò‰  Ì‡  Ì‚
‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó ‚ÂÒ ÌÈ·¯ ÌÈ·ÂÓ· ¯˘‡ ¨¯„Ò‰Ï ˘È ¨˜Â˘ ÈÏ˘ÎÏ ÔÂ¯˙Ù ˙ÂÂ‰ÏÂ ÔÂÎÒÈÁ‰
˜Â˘ Ï˘ Â„Â˜Ù˙· Ú‚ÂÙ  ‡Â‰ ∫„·Î ¯ÈÁÓ Ì‚  ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰‚‰Â‰˘
ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ˙˜˙Ú‰Ï ‡È·Ó ˙Â„ÚÂÈÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô˙˜Ù‰ Í˘Ó‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÔÂ‰‰
¯Ê‚ÓÏ  ®Ï„‚‰  ˙Â‡˙Î˘Ó‰  ˜Â˘  ‰Ê  ÏÏÎ·Â©  È˙Â¯Á˙‰  ÔÂ‰‰  ˜Â˘Ó  ˜˘Ó·  ÔÂÎÒÈÁ‰Ó
ÌÈ‰ ˙Â¯˜· ÌÈÎÒÂÁ‰ ªÔÂÎÒÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙‡ ¯È·‚ÓÂ ¨¯ÈÁÒ–‡Ï‰
ÏÚ  ˜ÈÚ˙  ˙¯·ËˆÓ‰  Â˙ÚÙ˘‰  ¯˘‡  ¨·Èˆ˜˙·  ˘‡¯Ó  ÔÎÂ˙ÓÂ  ÈÂÏ‚  ÂÈ‡˘  ·¯  „ÂÒ·ÒÓ
ÔÂ‰‰  ÒÂÈ‚  ˙Ï„‚‰Â  ÒÓ‰  ÏË  Ï˘  ‰„·Î‰  ·ÈÈÁ˙  ÈÎ  ÔÎ˙ÈÈÂ  ¨„È˙Ú·  ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙
˙ÂÒÎ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙¯ˆÂ ª˜˘Ó· ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ ÍÂ˙ ¨¯Â·Èˆ‰Ó
ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ªÂÓˆÚ ÈÂÈÒÙ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÈÙ‡‰ ÔÈ· ‰ÈÏÙ‡ Û‡Â ¨˙ÈÂÈÂÂ˘–‡Ï
ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï‚ÚÓÓ ‰‡ÈˆÈÏ ÌÈÓ¯Â  ̇®˙È·Èˆ˜˙‰ ‰ÈÒÙ‰ ÂÓÎ© ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃˙Â˜ÙÒÓ˘
˙ÈÈÙ‰ ª˜˘Ó‰ Ï˘ ˙È¯ˆÈ‰ Â˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÎÏ˘‰ ÍÎÏÂ ¨¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÈÚˆ ÌÈÏÈ‚·
¨‰ÏÂÏÚ  ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ÌÂ˜Ó· ˙Â„ÚÂÈÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï  ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜  Ï˘ Ô‰È˙Â¯Â˜Ó

 Æ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÁÂÂË ÈÎÂ¯‡ ÌÈ„ÂÓˆ ˙Â¯Â˜Ó ˙˜ÂˆÓÏ ÌÂ¯˙Ï ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙·
˙Â˙È‰  ˙Â·Ë‰‰  Ï˘  ˙ÂÓÈÎ‰  ˙Ï‡˘  Ô·ÂÓÎ  ˙ÈÈÚÓ  ¨ÈÂ¯˜Ú‰  ÔÂÈ„‰  „·ÏÓ
ÆÂÊ ‰Ï‡˘· ÏÂÙÈËÏ ®˙ÂÂ˘ ˙ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ© ˙ÂÂ˘ ˙Â˘È‚ Ô˘ÈÂ ¨‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ÌÈÎÒÂÁÏ

‰Â¯Á‡Ï  ‰˘Ú˘  ¯˜ÁÓ≤ÔÂÎÒÈÁÏ  È„ÂÁÈÈ  Ô˜ÏÁ˘  ¨˙Â·Ë‰  È‚ÂÒ  ‰˘ÂÏ˘  ÏÚ  ÚÈ·ˆÓ  ¨
ÌÈÎÒÂÁ‰  ÂÏ‡  ˙ÓÂÚÏ©  ‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜·  ÌÈÎÒÂÁÏ  È„ÂÁÈÈ  Ô˜ÏÁÂ  ¨Ï‡¯˘È·  ÈÂÈÒÙ‰
ÈÎ  ‡ˆÓÂ  ·˘ÈÁ  ¯·ÁÓ‰  Æ®¯˙ÂÈ  ‰·¯‰  ÌÈÎÂÓ  „ÂÒ·Ò‰  È¯ÂÚÈ˘  Ô‰·˘  ¨ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜·
È¯‡ÂË˜‡‰  ÈÂÒÈÎ·Â  ‰„˜Ù‰·  ¨‰¯È·ˆ·  ‰˘Ï  ˙È·È¯‰  ˙·Ë‰  ÍÒ  ÌÈÓÈÂÒÓ  ÌÈ‡˙·
‰˙ÈÈ‰  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙¯ÒÁ ˙È·È¯Ï ˙ÙÒÂ˙‰ ¯ÓÂÏÎ© ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ‰  ̆≥∞ Í˘Ó· ÍÒÂÁÏ

°ÌÈÊÂÁ‡ ±µ ·È·Ò ‰Ú ®˙Â·Ë‰‰ ÏÚ ¯˙ÂÂÏ ÔÎÂÓ ‰È‰È˘ È„Î ÍÒÂÁÏ Ô˙È‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ

≤Æ”„ÂÒ·Ò‰ ˙ÂÏÚ — ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜” ¨®±ππ∑© ÒÏ· ¯˘‡

Ï˘  Â˙¯ËÓ  ÆÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  ˜ÂÁ  Ï˘  Â˙˜È˜Á  ¯·„·  ÌÈÂÈ„‰  Âˆ‡Â‰  ‰˘‰  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï
˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ∫ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  ˙Î¯ÚÓ·  ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰  ˙ÂÈÚ·‰  ˘ÂÏ˘  ÌÚ  ˙Â„„ÂÓ˙‰  ‰È‰˙  ˜ÂÁ‰
ÊÂÁ‡ ·È·Ò ÌÂÈÎ ÌÈÚ‰ ¨ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ‰·Â‚ ªÌÈÒ¯ËÈ‡‰ È„Â‚È ª˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰‰Â·‚‰
˙Ó‚Â„Î©  ÌÈ˙ÈÓÚ‰Ó  ˙Â·‚˘  ˙ÂÙÒÂ  ˙ÂÈÂÏÚÂ  ¨È˙Â¯Á˙  ˜Â˘·  Â¯ÂÚÈ˘Ï  ÏÚÓ  ‰·¯‰  ¨„Á‡
¨˙ÂÈÏÏÎ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ∫ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ˙Â·Î˘ È˙˘ ÂÓ˜ÂÈ ÈÎ Ú·˜ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ®ÁÂËÈ· ˙ÂÏÓÚ
˙Â¯ÂËÙ ‰ÈÈ‰˙˘ ¨˙ÂÈ˘È‡ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˘È¯„· ˙ÂÏ·‚ÂÓ‰
‰·¯‰·  ‰˙ÂÁÙ  ÈÎ  Û‡©  ¯˙ÂÈ  ‰·¯  ‰È‰˙  Ô‰·  ‰Ú˜˘‰‰  ˙Â˘ÈÓ‚Â  ¨ÂÏ‡  ˙ÂÏ·‚ÓÓ  ˜ÏÁÓ

 Æ®˙Â˜ÁÏ ˙Â¯ÂÓ‡ Ô‰ Â˙Â‡˘ ¨È˜È¯Ó‡‰ Ï„ÂÓ· ¯˘‡Ó
ÒÓ  ˙Â·Ë‰  ¨˙ÂÙ„ÚÂÓ  ˙Â¯‚È‡  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜Ï  Ô˙È‰  ¨È˙Ï˘ÓÓ‰  „ÂÒ·Ò‰
ÁÂËÈ·  ÛÚ  ˙‡  Ì‚  ÔÈÈÙ‡Ó  ¯ÎÈ  È˙Ï˘ÓÓ  „ÂÒ·Ò  Æ®∂≠’Ê  ‰·È˙©  ·¯  ‡Â‰  ¨È¯‡ÂË˜‡  ÈÂÒÈÎÂ
¨ÌÈÎÒÂÁ‰  Ì‚Â  ¨˙ÈÒÁÈ  ˙Â‰Â·‚  ˙ÂÈÓ¯Ù  ˙Â·Â‚‰  ¨ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á  Ì‚  ÌÈ‰  ÂÓÓ  ÆÌÈÈÁ‰
ÒÓ ˙Â·Ë‰ „‚Î ‰„˜Ù‰ ˙¯˜˙· ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈ‡ ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡·Â ¨˙Â‚ÈÏÙÓ ÒÓ ˙Â·Ë‰Ï ÌÈÎÂÊ‰

 Æ®ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ÏÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ï „Â‚È·© ‰Ï‡



¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ‰ÎÂÓ

±¥–Î· ‰˘‰ ‰ÏÚ ¨ÔÎ¯ˆÏ

ÆÌÈÊÂÁ‡

–‡Ï‰ ·ÈÎ¯‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó

ÚÈ‚‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· „ÂÓˆ

≤µ Ï˘ ‡È˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰˘‰

ÆÌÈÊÂÁ‡

¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˘ÂÎ¯‰

„Ó‡ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰

π∞±–· ±ππ∑ ˙˘ ÛÂÒ·

ÌÈÂÂ‰Ó‰ ¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ

¯ˆÂ˙‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤∂∂–Î

ÆÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰

˘ÂÎ¯‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜

‰‡ˆÂ˙Î ¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ë‡Â‰

ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙„È¯ÈÓ

ÆÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ È˜‰

˘ÂÎ¯‰Â ¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ Æ¥

¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙≤≥Ì‰˘ ¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ∑∞¥–Î· ±ππ∑ ˙˘ ÛÂÒ· „Ó‡
‰ÏÚ  ¨ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó·  ‰ÎÂÓ  ¨ÌÈÒÎ‰  ˜È˙  ÆÈÓÏÂ‚‰  ÈÓÂ˜Ó‰  ¯ˆÂ˙‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ≤∞∏–Î
‡È‰ ÂÊ ‰ÈÈÏÚ Æ®±≥≠’Ê≠’ ÁÂÏ© ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ¥–Î Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±¥–Î· ‰˘‰
¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï „Â‚È· ¨¯˘‡ ¨¯Â·Èˆ‰ ÈÙ· „ÓÂÚ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ÚˆÈ‰ ÏÂ„È‚ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙
‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙‡ÈˆÈ ÌÚ ¯ÚÙ˘ ÏÏÁ ‰˘‰ ‡ÏÈÓ ‰Ê ªÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· Â¯Â˜Ó ÂÓÓ „·Î ˜ÏÁ
Ï˘  ÌÈÈÏ‡È¯‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÂÏÚ  ¨˙Â„È¯È  ˙Ó‚Ó  Ï˘  ÌÈ˘  ¯Á‡Ï  ¨ÍÎÏ  ÏÈ·˜Ó·  ÆÌÈÒÂÈ‚‰  ˜Â˘Ó
Â˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜· ‰ˆ‡‰‰ Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘·Â ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰
˙Ë˜‰  Í˘Ó‰Â  ˙ÂÈÓ‰  Ï˜˘Ó  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ  —  Â·Î¯‰  ÈÂÈ˘·  ‰ÂÂÏÓ  ‰˙ÈÈ‰  ÌÈÒÎ‰  ˜È˙  Ï˘
‰„ÈÓ·  ÚÈÙ˘‰Ï  ¯ÂÓ‡  ÈÂÈˆÏÙ„‰  ÍÈÏ‰˙‰  ‰È‰  ¨‰¯Â‡ÎÏ  Æ„„ÓÏ  „ÂÓˆ‰  ˜ÏÁ‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó
Í˘Ó‰· ıÂÚ ‰ÚÂˆ‰ Â˙ÚÙ˘‰Ï ¯·Ò‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ˘ ÔÎ˙ÈÈ ª„„Ó‰ È„ÂÓˆ ˜Â˘ ÏÚ ¯˙ÂÈ ˙¯ÎÈ

 Æ®≤≠’Ê ÁÂÏ© ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ˙ÂÁÈË·ÓÂ ˙Â„ÂÓˆ Ô‰˘ ¨˙Â„ÚÂÈÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰
ÍÈÏ‰˙ Æ±π∏∏ ˙˘ Ê‡Ó ˙ÂÙÈˆ¯· ˙ÈÏ‡È¯ ‰ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· „ÂÓˆ–‡Ï‰ ÈÏ˜˘‰ ·ÈÎ¯‰
Ï˘ ‰¯Â˜Ó ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤µ Ï˘ ‡È˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ÚÈ‚‰ ˜È˙· ‰Ê ·ÈÎ¯ Ï˘ ÂÏ˜˘ÓÂ ¨‰˘‰ Ì‚ Í˘Ó ‰Ê
¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  „ÚÈ  ˙ÂÈÈ„Ó·  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ˙Î˘Ó˙Ó‰  Â˙„È¯È·  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰
¨È¯ËÈÂÓ‰  ÔÂÒÈ¯‰  ˙ÂÈÈ„Ó·Â  ¨˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡  ˙ÂÈÂˆ¯Ù˙‰  ˙ÚÂÓÎ  ¯Â·Èˆ‰  ÈÈÚ·  ˙ÒÙ˙‰
ÌÈ˜ÈÙ‡· ˙Î˘Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Æ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÌÈ„ÂÓˆ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÏ ‰‡È·‰˘
˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙ÂÚÈ‚Ù ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ¨ÔÂÎÒÈÁ‰ ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜˙‰ È„Î ÍÂ˙ ¨ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÈÏ˜˘‰
‰Î˘Ó  ‰˘‰  ¨ÔÎ‡Â  Æ˜˘Ó·  ÌÈ„ÂÓˆ‰  ˙Â¯Â˜Ó‰  ÌÂÁ˙·  ‰˜ÂˆÓ  ˙¯ˆÂÈÂ  ÌÈÚÂÊÚÊÏ
¨ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ¨ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎ˙ ¨ÌÈ„ÂÓˆ ˙ÂÂ„˜ÈÙ© ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙ÂÓˆÓËˆ‰

 ÆÌÈÊÂÁ‡ µ∞ ÏÚ „ÓÚ ‡Â‰Â ¨˜È˙· ®ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·Â ¨‰ÈÒÙ
¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ π∞±–· ±ππ∑ ˙˘ ÛÂÒ· „Ó‡ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˘ÂÎ¯‰
ÈÒÈÙ  ˘ÂÎ¯Ï  ˜ÏÁ˙Ó  ¯Â·Èˆ‰  ˘ÂÎ¯  ÆÈÓÏÂ‚‰  ÈÓÂ˜Ó‰  ¯ˆÂ˙‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ≤∂∂–Î  ÌÈÂÂ‰Ó‰
‡ÓÈÈ˜–È· ÌÈ¯ˆÂÓ ¨ÌÈ¯Â‚Ó È˙· ÏÏÂÎ ®˘ÂÎ¯‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ∑µ© ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰ ÆÈÒÈÙ ˘ÂÎ¯ÏÂ
ÌÈÊÂÁ‡  ≤µ©  ÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯‰  ÆÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˘ÂÓÈ˘Ï  ÌÈÙËÂ˘Â  ÌÈÚÂ·˜  ÌÈÒÎ  È‡ÏÓÂ
Â‡  ¨®ÈÓÈÙ  ·ÂÁ©  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÔÓ  ¨ÌÈ˜·‰  ÔÓ  ®ÂË©  ‰ÚÈ·˙Î  ¯Â·Èˆ‰  È„È·  ˜ÊÁÂÓ  ®˘ÂÎ¯‰Ó

 Æ®±¥≠’Ê≠’ ÁÂÏ© Ï”ÂÁ· ÌÈÙÂ‚Ó
˙‡ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÎÓ ¨®ÔÂ‰‰ ÈÂÂÈ‰ ÁÂ„© ˜˘Ó· ‰Ú˜˘‰‰Â ÔÂÎÒÈÁ‰ ÈÓ¯ÊÏ ÈÂËÈ· ˙˙Ï È„Î
≠’Ê ÁÂÏ© ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÌÂ˜Ó· ¨ÌÈÈÓˆÚ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ÈÏÈÓÂ‰ ˘ÂÎ¯‰ Ô„ÓÂ‡
˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∂Æπ–· ¨ÂÈ·ÈÎ¯ È¯ÈÁÓ „„Ó· ‰ÎÂÓ‰ ¨¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˘ÂÎ¯‰ Ï„‚ ±ππ∑ ˙˘· Æ®∑
®Æ¯ˆÂ˙Ï ˘ÂÎ¯‰ ÒÁÈ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ‰ÏÚ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ© Æ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∞ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
¨ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  È˜‰  ÔÂÎÒÈÁ‰  ¯ÂÚÈ˘  ˙„È¯È·  Â¯Â˜Ó  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜·  ÂÊ  ‰„È¯ÈÓ  ˜ÏÁ
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≤≥Ì‰È„È· ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ˜ÏÁ˘© ÌÈ¯Ê Ï˘ ˙ÂÈÓ ˙Â˜ÊÁ‰ ÌÈÏÏÂÎ ¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰

ÔÈ„‰ ÔÓ˘ Û‡ — ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á ˙ÂÏÚ··˘ ˙Â¯·Á Ï˘Â ®¯·Ú· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚  ‰˘‰

˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á ˙ÂÏÚ··˘ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú Æ¯Â·ÈˆÏ ÌÈÎÈÈ˘ ÌÈ‡ ÌÈ¯Ê ÌÈÏÚ· ÔÎ˘ ¨ÌÏÏÎÏ ‡Ï˘ ‰È‰

Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú Ì‚Â ˙·‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú Ì‚ ÌÈ¯ÙÒ ÈÎ ¨‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒ ¯ÙÒ ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰

ÈÂÎÈ· ¨˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÚ·‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙Ë¯ÂÙÓ ¥≠’Ê  ÁÂÏ· Æ‰È˙Â·· ‰È˙Â˜ÊÁ‰Ó Ú·Â‰ Ì‡‰ ‰¯·Á‰

˙Â¯„‚‰‰Â ¨®ÏËÂ·Ó ÂÈ‡ ÌÎ¯Ú˘© Ï”ÂÁ· ÌÈÒÎ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ Ì‚ ˜È˙‰ ®ÆÁÂÏ· ± ‰¯Ú‰ ‰‡¯© Æ‰ÏÂÙÎ‰ ‰¯ÈÙÒ‰

ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‡Â‰ ÂÏ‡ ÌÈÒÎ Ï˘ ÌÂÈ„Ù˘ Û‡ ¨¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï‡Î ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ÏÂ ˙ÂÈÓÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó



¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∏–· Ï„‚ ¨ÂÈ·ÈÎ¯ È¯ÈÁÓ „„Ó· ‰ÎÂÓ‰ ¨ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰ Æ‰˘‰ ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘
‰„È¯È‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ¯·„ ¨±ππµ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≥–Â ±ππ∂ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ≤ Ï˘ ÏÂ„È‚ ˙ÓÂÚÏ
‰ÏÚ ¨ÌÈ˘ ‰ÊÓ ‰Â˘‡¯Ï ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ˜˘Ó‰ ÈÙÚ·Â ‰ÈÈ·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÍÒ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙‰
˙ËÒ‰ ÍÈÏ‰˙ ÆÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ®ÌÈÈÓˆÚ ÌÈ¯ÈÁÓ ÈÁÂÓ·© È˜‰ ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰
˙ÂÚ˘È‰  Ï˘  ‰˙Â˙Ó˙‰  ˙Â¯ÓÏ  ÏÏÂÁ˙‰  ÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯Ï  ÈÒÈÙ‰  ˘ÂÎ¯‰  ÔÓ  ÌÈ˘Â˜È·‰
˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  ˙Â·˜Ú·  ¨ÌÈÂ˘‰  ÌÈÁÂÂËÏ  ®ÂË©  ÌÈÈÒÈÙ  ˙Â¯Â˜Ó  ÏÚ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰

ÂÏ˘ ˘Â˜È·‰ Û„ÂÚ· ˙È·ÂÈÁ‰≤¥Æ
∑–Î  Ï˘  ÏÂ„È‚  ¯Á‡Ï  ¨ÌÈÊÂÁ‡  ∂–·  ¨ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ‰ÊÓ  ‰Â˘‡¯Ï  ¨‰˘‰  Â„¯È  ˙ÂÚ˜˘‰‰
ÏÏÎ·Â ¨‰Ú˜˘‰‰ È·ÈÎ¯ ÏÎ· ‰„È¯È ‡Ë·Ó ±ππ∑ ˙˘· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÌÂˆÓˆ Æ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡
ÂÏÈ·Â‰˘ ÌÈÙÚ‰ ÔÈ· ‰È‰˘ ¨‰ÈÈ·‰ ÛÚ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ë‡‰Ï ÆÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ‰Ê
ÌÚ Æ‰˘‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ Â˙ÁÈÓˆ ˙ÓÈÏ·· ˜ÏÁ ‰È‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ˙‡
¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ‰ÊÓ  ‰Â·‚  ÔÈÈ„Ú  ‰È‰  ‰˘‰  ÔÂ‰‰  È‡ÏÓ  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜  ÈÎ  ˘È‚„‰Ï  ˘È  ˙‡Ê

ÈÓÂ˜Ó‰≤µ Æ
˙ÂÈ˙ÈÈÒ‡  ˙ÂÈ„Ó  ¯ÙÒÓ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  ˙¯˘¯˘  ˙ÒÈ¯˜·  ‰ÈÈÙÂ‡  ‰˘‰
ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ˙Â¯È‰Ó· ÂÁÓˆ˘ ¨®‰ÈÊÏÓÂ ‰‡È¯Â˜ ÌÂ¯„ ¨ÌÈÈÙÈÏÈÙ‰ ¨‰ÈÊÂ„È‡ ¨„ÏÈ‡˙©
È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÏË˘  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙Â‡ÂÂÏ‰·  ‰¯Â˘˜  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÏÂÙÓ‰  ‰˙ÈÈ‰  ÔÏÂÎ·
˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ‰˙ÂÂÏ Ï‡¯˘È· Ì‚ Æ®¯·˘Ó‰ ·¯ÚÏ „Ú ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙Â·ÈˆÈ ·˜Ú©
¯˜ÈÚ· ¨¯˙ÂÈ ˙ÂÏÂÊ Â‡¯˘ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡ÂÂÏ‰‰ Û˜È‰ Ï˘ ‰ˆÈÙ˜· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘

± π π ∑  —  Ô Â ‰ ‰ Â  Ì È Ù Ò Î ‰  È ˜ Â ˘  ¨ ’ Ê  ˜ ¯ Ù

‰ÏÚ È˜‰ ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰

˘ÂÎ¯‰ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰˘‰

‡Ë·Ó‰ ¯·„ ¨ÈÒÈÙ‰

‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ˙‡ Â˜ÏÁ·

Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÍÒ Ï˘
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≤¥Ì‚ ÔÎÂ ¨ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚Ï ‰·¯ ‰ÓÂ¯˙ ‰˘‰ ‚È¯Á‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ Ì¯˙ È˘‰ ¯·Ú‰ ÔÓ

ÆÈÒÈÙ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÏÚ ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÈÒÁÈ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ÏÂ„È‚

≤µ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ˘Á¯˙‰˘ ÔÎ˙ÈÈ Æ¯ˆÂ˙‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Î ÌÂÈÎ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ú˜˘‰‰“over-shooting”¯Â˘˜‰ ÏÎ·

ÌˆÚ Æ¯˙ÂÈ È˙‚¯„‰ ‰È‰È ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Ó¯Ï ‰¯ÊÁ‰ ÍÈÏ‰˙˘ ‰È‰ ÈÙˆ‰ ÆÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Ú˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï

Æ‰ÚÈ˙Ù‰ ®˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î ‡È‰ Û‡˘© ‰˙ÂÏÈÏ˙ ÌÏÂ‡ ¨˙ÈÚ·ËÂ ‰ÈÂÙˆ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Ó¯· ‰„È¯È‰

∑≠’Ê ÁÂÏ

±ππ∑ „Ú ±ππµ ¨˘ÂÎ¯‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ È¯ÂÚÈ˘

ÌÈÊÂÁ‡· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘
˘ÂÎ¯‰ÌÈ¯ÈÁÓ „„Ó ÈÁÂÓ·˙ÂÓÎ‰ Ï˘ ±ÌÈÊÂÁ‡·

®Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©ÔÎ¯ˆÏ®ÌÈÈÓˆÚ ÌÈ¯ÈÁÓ ÈÁÂÓ·©

±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππµ±ππ∂±ππ∑

Æ±¯Â·Èˆ‰ ˘ÂÎ¯ ÏÎ ÍÒ∂∑∂∑∏∑π∞±∂ÆµµÆ≥∑Æ∞∂Æ≤∏Æ∞∂Æπ

Æ≤È˜‰ ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰±∂∞±∏∂≤≤µ≠≥Æ∂µÆ±±≤Æπ∞Æ≥∑Æµ±∞Æ≤
ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Æ‡ ∫‰ÊÓ¥±∂¥π≤µ∑¥∂Æ∞∂ÆππÆ∞∑ÆππÆ±πÆ≤

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÈÂÎÈ· Æ·≤µ∂≥∞∂≥¥π±≥Æ∞∏Æ±∂Æ∑±≥Æµ±∞Æ±∏Æµ

Æ≥ÈÒÈÙ‰ ˘ÂÎ¯‰µ±∂∂∞±∂∑∂±∞Æ±µÆ¥µÆ±∏Æ≥∏Æ≤µÆ∏

®±Æ˘ÂÎ¯‰ ÈÙÈÚÒ· ‰Ú˜˘‰‰Â ÔÂÎÒÈÁ‰ ÈÓ¯ÊÏ ÈÂËÈ·
Æ±¥—’—’Ê ÁÂÏ ∫¯Â˜Ó‰



Ì‡ ˙‡ÊÂ ¨˙ÂÏÈÊ ÈÈ˘˜ ÌÂ¯‚Ï ÂÏ‡ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÏÂÏÚ ÏÂ„‚ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·
ıÂÁ Ú·ËÓ· ·Â˜‰ È‡¯˘‡‰ ·Â¯ ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÒÎÂ ÌÈÏÂ·˜˙ È„ Ì‰Ï ÔÈ‡˘ ÌÈÂÂÏ Ì˘È
ÁÂÂË ¯ˆ˜ ‰È‰ ®‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ·© ‰˘‰ ı¯‡· È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÏË˘ ÂÏ „ÂÓˆ‰Â
¨¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰ ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÙ˜È‰‰ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ˘È ˙‡Ê ÌÚ ÆÂÈÙÂ‡·
Ô˙Â‡ ÂÏ·Ò ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰Ó ÏÈ„·‰ÏÂ ¨ÔÎ ÂÓÎ ÆÌÈÈÁÂÂ¯ ‡Ï ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù ÏÏÎ Í¯„· ÂÓÈÓÂ

ÆÌÈÈ˙ÈÈÚ· ÌÈÈ‡˜· ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚ÓÓ ˙ÂÈ„Ó
Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜˘ ÌÂ˘Ó ¯˙È‰ ÔÈ· — ‰ÏÚ ‡Ï È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó
¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒÓ „·Î ˜ÏÁ ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨˙Â‡˙Î˘ÓÏ È‡¯˘‡‰

Æ˜˘Ó· ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡Ï ¯ÂË˜È„È‡ ‰Ê Ì‚˘ ÔÎ˙ÈÈ Æ„¯È ‡Ï ¨ÈË¯Ù‰

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

ÔÈÈÙÂ‡Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰

ÌÈÈ‡˜· ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚Ó·

È˜˘Ó Ï˘ ÂÏ‡Ó ÌÈÂ˘

Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„
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