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ß· ˜¯Ù
ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

≤∞∞¥ ˙˘·

Æ„·Ï· ∞Æ∏•≠· ˙ÁÂÙ ‡Â‰ ∫˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ „‚Î ·ÈˆÈ Ï˜˘‰ ‰È‰ ≤∞∞¥ ÍÏ‰Ó·
˙ÓÂÚÏ ∂Æ≤• Ï˘ ˙ÂÁÈÙÂ ¨±Æ∂• ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ ÔÂ˙Ó ÛÂÒÈÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê
Â˙ÈÈÏÚ˘ ÌÂ˘Ó ¨ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÁÂÓ· Ì‚ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ˙ÓÂÚÏ ˙ÁÂÙ Ï˜˘‰ ÆÂ¯È‡‰
¯ÁÒ‰ ˙ÂÙ˙Â˘· ¯˘‡Ó ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰ Ï‡¯˘È· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘

Æ‰Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰
Æ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙ÁÂÙ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙˘ÓÁ ÍÏ‰Ó·
ÏÚ ÌÈÒÎ È˜È˙ ˙Ó‡˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨È‡Ó ÚˆÓ‡· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ¥Æ∂≥¥≠Ï ‰ÚÈ‚‰ Â˙Ó¯
¯‡ÂÈ ÍÏ‰Ó· ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙ÂÈÏ˜˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ÂÎÙ‰˘ ¨Ï‡¯˘È È·˘Â˙ È„È
˙Â„ÒÂÓ‰ È„È ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ „‚Î ÌÈÏ˜˘ Ï˘ ÂË ˙Â¯ÈÎÓ Ú˜¯ ÏÚÂ ¨¯‡Â¯·ÙÂ

ÆÈ‡Ó ˙ÏÈÁ˙·Â ÏÈ¯Ù‡· ¨Ò¯‡Ó· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰
˙Ó‚ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˜ÊÁ˙‰ ‰˘‰ ÛÂÒ „ÚÂ È‡ÓÓ
¥Æ≥∞∏ Ï˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ‰È‰ ‰˘‰ ÛÂÒ· ÆÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ˙Â˘ÏÁÈ‰‰
∫Ì‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘· ÂÎÓ˙˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ Æ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ
¨ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ· ˙ÈÒÁÈ‰ ‰ÚÈ‚¯‰Â ‰¯Ù˙˘‰ ˙ÈËÈÏÂÙ≠Â‡È‚‰ ‰·È·Ò‰ ÈÎ ‰Î¯Ú‰
ÏÂ„È‚ ¨ÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙Â·Á¯˙‰ ¨Ï‡¯˘È· ˙Â¯Ê‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ„È‚
˙ÚÓ˘Ó· ¯ÂÙÈ˘ ¨˙Î˘Ó˙Ó ˙ÈÏ·ÂÏ‚ ‰ÁÈÓˆ· ÍÓ˙˘ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰

 ÆÌÏÂÚ· È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÈÓ¯Ù· ‰„È¯ÈÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· Û„ÂÚ ¨˙È·Èˆ˜˙‰
‰È‰ ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ÛÂÒÈÈ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ¨‰ÏÂÚ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰Ó
Æ˙ÂÁ˙Ù˙ÓÂ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ‰ÊÓ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÔË˜
˙ÓÂÚÏ ¯ˆ‰ ˙È·È¯‰ ¯ÚÙ ¨Ï‡¯˘È· ÍÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ Ô‰ ÍÎÏ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·ÈÒ
Æ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ¨ÂÓÓ Ú·˘ ¨¯ÏÂ„‰

‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰ ¨˙Â·ÈˆÈ· ÔÈÈÙ‡˙‰ ≤∞∞¥≠· ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰
Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Ô‰È˙ÂÚ·ËÓ· ¯ÁÒÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰Â ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙„È¯È· ¨·ÈˆÈ ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ¯Ú˘· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ¯·„‰
¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ¯ˆ‰ ÁÂÂË· ¨≤∞∞≥ ˙˘· ∑Æµ• ˙ÓÂÚÏ ¨¥Æ≥• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï
∞Æ¥µ≠Ï ≤∞∞≥≠· ‰¯Â‚‡ ∞Æ∂≠Ó ≠ È‡˜·≠ÔÈ·‰ ‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ˙Ë˜‰·Â

Æ≤∞∞¥≠· ‰¯Â‚‡
±Æ∂µ≠· ≤∞∞¥≠· ÌÎ˙Ò‰ ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ
ÂÊ ‰˙ÈÈ‰ Æ≤∞∞≥≠· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂∏ ˙ÓÂÚÏ ÁÈÊ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ≠ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ‰·˘ È„„ˆ≠Â„‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯‰ ‰˘‰
„Ú ≤∞∞¥ ˙˘· ÌˆÓËˆ‰ ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÆÏ„‚ ‡Ï
≠ ≤∞∞≤≠· ÌÈÂÈÏÈÓ ∏≤∑≠Â ≤∞∞≥≠· ÌÈÂÈÏÈÓ ∑¥∏ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∑≤≤≠Ï

Æ˙È‡˜·≠ÔÈ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ˙È„ÚÏ· ËÚÓÎ ˙ÒÁÂÈÓ‰ ‰„È¯È
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Æ±Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘±

˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ˙ÓÂÚÏ ·ÈˆÈ Ï˜˘‰ ‰È‰ ≤∞∞¥ ÍÏ‰Ó·≤Æ„·Ï· ∞Æ∏• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÁÂÙ ‡Â‰ ∫
Ï˜˘‰ ÆÂ¯È‡‰ ˙ÓÂÚÏ ∂Æ≤• Ï˘ ˙ÂÁÈÙÂ ¨±Æ∂• ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ ÔÂ˙Ó ÛÂÒÈÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê
ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ˘ ÌÂ˘Ó ¨ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÁÂÓ· Ì‚ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ˙ÓÂÚÏ ˙ÁÂÙ
„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Æ‰Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ¯ÁÒ‰ ˙ÂÙ˙Â˘· ¯˘‡Ó ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰ Ï‡¯˘È· ÔÎ¯ˆÏ

‰ÙÂÒ· ∂∞Æ≤•≠Ï ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· µ¥Æπ•≠Ó ‰·Á¯˙‰≥ÏÂ·‚‰Â ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÈÚÂÙÈ˘ Æ
˜Á¯Ó‰ Æ≤∞∞≥ ˙˘· ÂÓÎ ¨‰Ó‡˙‰· ¨ÒÙ‡Â ∂• ≠ ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ Â¯˙Â ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰
ÒÁÈ· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¨±µÆ¥• ≤∞∞¥ ÛÂÒ· ‰È‰ ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚Ó Ï˜˘‰ ¯Ú˘ Ï˘

Æ®≤≠ß·Â ±≠ß· ˙ÂÓ¯‚‡È„© ≤∞∞≥ ÛÂÒÏ
ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯ÏÂ„‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ó ¯˜ÈÚ· ‰ÚÙ˘Â‰ ≤∞∞¥ ÍÏ‰Ó· ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙Ó‚Ó
¯ÏÂ„‰ ˙Ó‚Ó˘Î ª˘ÏÁ Ï˜˘‰ ¨È‡Ó ÚˆÓ‡ „Ú ¯‡ÂÈÓ ¨˜ÊÁ˙‰ ¯ÏÂ„‰˘Î ∫ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰
ÂÚÈÙ˘‰ Ï˜˘‰ ÏÚ Æ˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘‰ ¨≤∞∞¥ ÛÂÒ „Ú È‡Ó ÚˆÓ‡Ó ¨˙Â˘ÏÁÈ‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏÏÎ‰

 ÆÁÂÂË ˙¯ˆ˜Â ‰Â˙Ó ‰˙ÈÈ‰ Ì˙ÚÙ˘‰ Í‡ ¨ÌÈÈÂˆÈÁÂ ÌÈÈÓÂ˜Ó ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚

„Ú ˜ÊÁ˙‰ Ï˜˘‰ ∫Â¯È‡‰ ÏÂÓ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ‰˙ÈÈ‰ Â¯È‡‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙Ó‚Ó
˘ÏÁ ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ¨ËÒÂ‚Â‡  ÛÂÒ „Ú ÏÈ¯Ù‡ ÚˆÓ‡Ó ˙ÈÒÁÈ ¯ˆ ÁÂÂË· ¯ÁÒ ¨ÏÈ¯Ù‡ ÚˆÓ‡

±®Æ±≠ß· ÁÙÒ Â‡¯© ÆÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ Ì‰ ‰Ê ˜¯Ù· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘

≤Æ≤≠ß· ÁÙÒ Â‡¯

≥˙ÓÂÚÏ ÌÈ·˘ÂÁÓ ‰È˙ÂÏÂ·‚ È˘Ó „Á‡ ÏÎÓ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ˜Á¯Ó‰Â „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰·ÁÂ¯

®Æ≥≠ß· ÁÙÒ Â‡¯© Æ‰ÚÂˆ¯‰ ˙ÂÏÂ·‚ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰
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 ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ Æ‡
‰Ó˘¯˘ ˙Â˘ÏÁÈ‰‰ ˙Ó‚Ó· ¯ÏÂ„‰ ÍÈ˘ÓÈ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÎ ˙ÂÈÙÈˆ ÂÈ‰ ≤∞∞¥ ˙ÏÈÁ˙·
ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ≠ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘·
¥∞•≠Ó ¯˙ÂÈ· ¯ÏÂ„‰ ˙ÁÂÙ ≤∞∞≥ ¯·Óˆ„Ï ≤∞∞≤ ¯‡ÂÈ ÔÈ· ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â ÛËÂ˘‰
≤∞∞¥ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· Æ¯ÁÒ≠ÏÏ˜Â˘Ó ÒÈÒ· ÏÚ ±±•≠Î·Â Â¯È‡‰ ˙ÓÂÚÏ
˙ÂÈÓÈËÙÂ‡‰ ˙Â¯·‚˙‰ ‰È‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ú˜¯‰ Æ˜ÊÁ˙‰Ï ÏÁ‰ ¯ÏÂ„‰Â ¨ÂÊ ‰Ó‚Ó ‰¯ˆÚ
˙‡Ê „·ÏÓ Æ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆÂ ˙È˜È¯Ó‡‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï ¯˘‡·

¨≤∞∞¥ ˙ÏÈÁ˙·Â ≤∞∞≥ ÛÂÒ· ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ ‰˙‰˙ÂÁÙÏ ¨ÂÚÈÈÒ˘ ¨ÂË ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÓ¯ÊÓ
ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÂÓÈÓ È·‚Ï ˜Â˘‰ ˙Â˘˘Á ÏÚ Ï˜‰Ï ¨˙ÈÓÊ

ÆÏ˜˘‰ ˙ÓÂÚÏ ÔÎÂ ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎ ˙ÓÂÚÏ È‡Ó ˙ÏÈÁ˙ „Ú ¯ÏÂ„‰ ˜ÊÁ˙‰
È„È ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÏ˜˘ ˙¯ÈÎÓ ‰È‰ Ï˜˘‰ ˙˘ÏÁ‰Ï ıÁÏ˘ ÛÒÂ Ì¯Â‚
È‡Ó ˙ÏÈÁ˙·Â ÏÈ¯Ù‡ ¨Ò¯‡Ó ÍÏ‰Ó· ¨ÔÎÓ ¯Á‡Ï Æ¯‡Â¯·ÙÂ ¯‡ÂÈ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙
ÆÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ È„È ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÏ˜˘ Ï˘ ÂË ˙Â¯ÈÎÓ ÂÓ˘¯
ÈÂÒÈÓ‰ ÈÏÏÎ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· ‰‡· ¯‡Â¯·ÙÂ ¯‡ÂÈ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ
Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ Ï˘ ¨‰ÈÂÙˆ‰Â ÏÚÂÙ· ¨˙Î˘Ó‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ ÏÚÂ Ï‡¯˘È·
‰Ó¯Ï „Ú ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÒÓ‰ ˙„È¯ÈÏ Â‡È·‰ ÈÂÒÈÓ‰ ÈÏÏÎ· ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ¯ÏÂ„Ï
Æ˙ÂÈÏ˜˘ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÈ‡„Î‰ ˙‡ ÔÈË˜‰˘ ¯·„ ¨˙ÂÈÏ˜˘ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÂÊÏ ‰ÂÂ˘
¨≤∞∞µ ¯‡ÂÈÏ ÂÚ·˜ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂÈ˘Â ¨≤∞∞¥≠· Û˜Â˙Ï ÂÒÎ ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘Ó ˜ÏÁ ˜¯˘ ÔÂÂÈÎ

ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÏ˜˘ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ˙Â˘„Á˙‰ ÔÎ˙È˙¥¯˘‡ Æ
˙Â„Â˜ ≥Æ±≠Ï ¯‡ÂÈ· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≥Æ∏≠Ó Â˙ÂÓˆÓËˆ‰ ≠ ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙÏ
ÌÚ „ÁÈ ¨≤∞∞¥ ˙ÏÈÁ˙· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙Â„¯Â‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨ÏÈ¯Ù‡· ÊÂÁ‡
¨·¢‰¯‡ Ï˘ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈÏÚ ·˜Ú ¨‰˘‰ Í˘Ó‰· ˙ÙÒÂ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ‰ÈÈÙÈˆ‰

ÆÏ˜˘‰ ˙˘ÏÁ‰Ï ÔÎÂ ¨Ï‡¯˘È È·˘Â˙ È„È ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÏ˜˘ ˙¯ÈÎÓÏ Â‡È·‰
˙¯ÂÓ˙ ÌÈÏ˜˘ ¨ÂË ¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Â¯ÎÓ È‡Ó ˙ÏÈÁ˙·Â ÏÈ¯Ù‡· ¨Ò¯‡Ó·

 ˙Â˜ÒÚ ˙¯È‚Ò Ï˘ ˙ÈÓÏÂÚ ‰Ó‚ÓÓ ˜ÏÁ ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÆÌÈ¯ÏÂ„carryÏ˘ Ô˙¯ÈÎÓ ≠
È„È ÏÚ ÂÓÂÓ ¯˘‡ ¨‰‡Â˘˙ È¯È˙Ú ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÂÂ˘·Â ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÚ˜˘‰
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â¯È·Ú‰ ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ Æ‰ÎÂÓ ˙È·È¯‰ Ì‰·˘ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡ÂÂÏ‰
ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÂ˙ ÌÂÒ¯Ù ÁÎÂÏ ÂÏÚ Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘ ¨¯˙ÂÈ ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ È‡˘Â ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ
ÆÈ˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙È·È¯ Ï˘ ¨ÈÂÙˆ‰ ÔÓ ‰¯È‰ÓÂ ˙Ó„˜ÂÓ ¨‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰˘
Ô˙Â˜˜„Ê‰ ˙‡ÙÓ ¨˙ÂÈ¯ÏÂ„‰ ˙ÂÈ·È¯‰ Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ ˙ÂÚÈ‚ÙÎ ÂÏ‚˙ ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰
Â·ÈÚ‰ ÔÈÒ· ‰ÁÈÓˆ‰ ˙Ë‡‰ÏÂ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÈ‰Â·‚‰ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ Ì‚ ÆÈÂˆÈÁ ÔÂÓÈÓÏ

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÓ ˙Â„Á‡· ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ
¨≤∞∞≥ ˙˘· ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡ ÂÈ‰ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÚ˜˘‰‰
ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ˙ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯· ‰„È¯ÈÏÂ ˙Â‰Â·‚‰ Ô‰È˙Â‡Â˘˙Ï ˙Â„Â‰
·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ÌˆÓËˆ‰
˙Â„Â˜ ∑∂µ≠Î Ï˘ ‰Ó¯Ó ≠ È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ÏÚ ‰ÈÓ¯ÙÏ  ·˘Á‰ ≠ ·¢‰¯‡ Ï˘ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰

¥∫ÈÂÏ ÌÈÈÁÂ ‰ËÈ· ÔÏÂ‚ Â‡¯ ÒÓ‰ ˙Â˜˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ˙ÂÚÙ˘‰· ÛÒÂ ÔÂÈ„Ï

ÏÚ ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ÌÈÈÏ‡¯˘È Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÈ· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ÏÂËÈ· Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ Ï‡ÈˆËÂÙ¢

ÆÏ‡¯˘È ˜· ¯˙‡· ÌÒ¯ÂÙÓ Æ≤∞∞¥ ¯·ÓËÙÒ ¨¢¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ·Î¯‰
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˙Â˜ÒÚ ˙¯È‚Ò Æ®¥≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ≤∞∞¥ ¯‡ÂÈ· ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥π∞≠Ï ≤∞∞≥ ¯‡ÂÈ· ÒÈÒ·
≠‰carry ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ∑∞ Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ‰Ê ¯ÚÙ ˙Â·Á¯˙‰Ï ‰Ó¯‚ ≤∞∞¥ È‡ÓÏ Ò¯‡Ó ÔÈ·

ÂÈ‰ ¨‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· Ï˜˘‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ˙Â¯ÓÏ
˙Â·˜Ú· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÔÂÓ‡ ®±© ∫ÌÏÏÎ·Â ¨ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ· ÂÎÓ˙˘ ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ
ÛËÂ˘ ÔÂ·˘Á ®≤© ªÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ÌÈ„Úˆ ÏÏÎ˘ ¨≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙ ¯Â˘È‡
Ú˜¯ ÏÚ ¨˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ¯Ê‚Ó· „ÁÂÈÓ·Â ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÏÎÏÎ· ¯ÂÙÈ˘ ®≥© ªÔÊÂ‡Ó
˙Â¯·Á Ï˘ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚· Â¯Â˜Ó˘ ¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂ‰ ‡Â·È ®¥© ª˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰
˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È ®µ© ª˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ˙‡ ÂÙ˜È˘ ¯˘‡ ¨Ï¢ÂÁ· ˙ÂÈÏ‡¯˘È
˙ÂÈÓ¯ÙÏ ‰ÓÂ„· ¨„Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï ≤∞∞¥ ˙˘· ‰ÚÈ‚‰˘ ¨Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ

®µ≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ˙Â¯Á‡ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰µÆ
Æ¥Æ∂≥¥ ≠ ‰˘‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ‰˘ÏÁ‰ ‰Ó¯Ï ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ¯Ú˘ ÚÈ‚‰ È‡Ó· ±∞≠·

 ÆµÆ≥π±± ≠ ÏÈ¯Ù‡· ±¥≠· ‰Ó˘¯ ‰˘‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ‰˜ÊÁ‰ Â˙Ó¯ Â¯È‡‰ ÏÂÓ
Æ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï ‰ÈÈË ÌÚ ¨¯ˆ ÁÂÂË· ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ¯ÁÒ ËÒÂ‚Â‡ ÛÂÒ „ÚÂ È‡Ó ÚˆÓ‡Ó
ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ˙ÙÒÂ ˙Â·Á¯˙‰ ÏÚ ¨˘„ÂÁ≠¯Á‡≠˘„ÂÁ ¨ÌÈ„ÈÓ˙Ó ÌÈÁÂÂÈ„ ˙Â·˜Ú· ˙‡Ê
˙Â¯‰ˆ‰ ¨‰Â˙Ó ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÂÙ˜È˘˘ ÌÈÂ˙ ÌÂÒ¯Ù ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á·
ÈÂÙˆ‰Ó ÈËÈ‡ ‰È‰È È¯ËÈÂÓ‰ ÔÂÒÈ¯‰ ·ˆ˜ ÈÎ È˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È˘‡¯ Ï˘ ˙ÂÈ·ÓÂÙ

ÆËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÂ

µÏÚ ‰ÈÓ¯Ù· ˙‡Ë·˙Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙‚ˆÂÓ µ≠ß· ‰Ó¯‚‡È„·

 È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ¯Â„È‚Ï ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚswaps)default- creditCDS(ÆÌÈ˘ µ≠Ï Ï‡¯˘È Ï˘

 Æ≤∞∞≥ ˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ È˙˘‰ ÁÂ„· ˙Â¯‡Â˙Ó È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ¯Â„È‚Ï ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ
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˙ÂÚ˜˘‰ ¯Á‡ ¨ÈÏÂÈ ˙ÏÈÁ˙·Â ÈÂÈ ÍÏ‰Ó· ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó Â¯˙ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ
≠‰ ˙Â˜ÒÚ ˙‡ Â˘„ÈÁ Ì‰ Æ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙Â‡Â˘˙ ˙Â·ÈÓ‰carryÍÎÂ ¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ Æ‰Ï‡ ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ÏÂ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ÂÓ¯‚
¯˘‡Ó ˙ÂÁÙ ‰·¯‰ Í‡ ¨˜ÊÁ˙‰ ÌÓ‡ ‡Â‰ ∫‰ËÚÂÓ ‰˙ÈÈ‰ Ï˜˘‰ ÏÚ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰˘ ‰‡¯ Æ®∂≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ˙Â¯Á‡ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Ô‰È˙ÂÚ·ËÓ
ÁÂÂ¯ Ï‡ÈˆËÂÙ ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘ ¨ÂÏ˘ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÏÏ‚· Ï˜˘· ‰Ú˜˘‰Ó ÂÚÓ ÌÈ¯Ê‰
¨ÌÈ¯Ê‰ ˙ÂÈÈÚ˙‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙ‰ Ï‡¯˘È· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ Ì˙Ó¯ Ì‚ ÆÏ·‚ÂÓ
˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· ÔÎÂ ¨˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘ ÁÎÂÏ „ÁÂÈÓ·

Æ®∑≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Â ‰ÈÏ‚‡Î ˙ÂÁ˙ÂÙÓ
‡È‰ ‰˙ÏÈÁ˙· Æ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú ‰Î˘Ó˘ ¨¯ÏÂ„‰ Ï˘ ˙Â˘ÏÁÈ‰ ˙Ó‚Ó ‰ÏÁ‰ ¯·ÓËÙÒ·
‰ÈÈÏÚ‰ÓÂ ®¯·Ó·Â·© ·¢‰¯‡ ˙Â‡È˘Ï ˙Â·Â¯˜‰ ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙‡¯˜Ï ˙Â‡„ÂÂ‰ È‡Ó ‰Ú·
ÚˆÓ‡· ÂÓÒ¯Ù˙‰˘ ÌÈÂ˙ ÂÓ¯˙ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰ ˙Â˘ÂÁ˙Ï ÆËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÏÂÏ˙‰
ÔÎÂ ¨ÌÚÙ È‡ ÂÏ„Â‚· È˘‰ ‰È‰ ËÒÂ‚Â‡· ·¢‰¯‡ Ï˘ È¯ÁÒÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ì‰ÈÙÏ˘ ¨¯·ÂË˜Â‡
ÆÌÈ¯Ê È„È ÏÚ ÌÈÈ˜È¯Ó‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯· ¨ËÒÂ‚Â‡· ‰ÈÂÙˆ ‡Ï ‰Ë‡‰ ÏÚ ˙ÂÚÈ„È
ÌÈ˜·‰˘ ÍÎÏ ¯Â˘È‡Î ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ ÈÈÚ· ‰ÒÙ˙ ¨ÌÈ¯Ê‰ ˙Â˘ÈÎ¯· „ÁÂÈÓ· ¨‰Ë‡‰‰
˙Â˘ÏÁÈ‰Ï ‰ÙÈÁ„ ÆÂ¯È‡‰ ˙·ÂËÏ ¯ÏÂ„‰ ˙‡ ÌÈ˘ËÂ ËÙ‰ ˙ÂÈ‡ÂˆÈÂ ‰ÈÒ‡· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
ÈÎ ≠ ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ·¢‰¯‡ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ „È‚ ¯Ó‡˘ ÌÈ¯·„ Ì‚ Â˙ ¯ÏÂ„‰
ÆÌÈÈ˜È¯Ó‡ ÌÈÒÎ· Ì‰È˙Â˜ÊÁ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó ÚÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÏÂ„‚‰ ÔÂÚ¯È‚‰
È„Î Â·¯Ú˙È ‡Ï ÔÙÈ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰Â ÈÙÂ¯È‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ÈÎ ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰ Â˜ÈÒ‰ ÔÎ

Æ¯ÏÂ„‰ ˙Â¯„¯„‰ ˙‡ ÌÂÏ·Ï
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˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˜ÊÁ˙‰ ¨˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰Â ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ Ô‰È˙ÂÚ·ËÓ ÌÚ „ÁÈ
˙Â„ÒÂÓ‰ Æ˙ÈÒÁÈ ÔÂ˙Ó ‰È‰ Â˙Â˜ÊÁ˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ Û‡ ¨¯·Óˆ„ ÛÂÒÏ ¯·ÓËÙÒ ÔÈ· ¯ÏÂ„‰
ÆÂË ¨ÌÈ¯ÏÂ„ Â¯ÎÓÂ ÌÈÏ˜˘ Â˘Î¯ ≠ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙ Í˘Ó· „ÁÂÈÓ· ÌÈÏÈÚÙ ÂÈ‰ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰
˙Â‡È‚‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÂÚ˜˘Â‰ Â˘Î¯ Ì‰˘ ÌÈÏ˜˘‰Ó ˜ÏÁ ÈÎ ‰‡¯

ÆÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘·
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¯Ù˙˘‰ ÈËÈÏÂÙ≠Â‡È‚‰ ·ˆÓ‰ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ®±© ∫ÂÈ‰ Ï˜˘· ÂÎÓ˙˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚
¯Á‡Ï ¨‰˘„Á‰ ˙ÈÈËÒÏÙ‰ ‰‚‰‰‰Â ¨˙Â˜˙È‰‰ ˙ÈÎ˙Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡ ˙Â·˜Ú·
˙ÈÒÁÈ ‰ÚÈ‚¯ ®≤© ªÌÈÈËÒÏÙ‰ ÌÚ Ó¢ÂÓ‰ ˘Â„ÈÁÏ ˙ÂÂ˜˙ ‰¯¯ÂÚ˘ ¨˙‡Ù¯Ú Ï˘ Â˙Â˜Ï˙Ò‰
˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÏÂ„È‚ ®≥© ª‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â¯ÈÈ˙‰ ÏÂ„È‚ ˙‡ ‰ˆÈ‡‰˘ ¨ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ·
˙Ò¯Â· ÌÏÏÎ·Â ¨ÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙Â‡È‚ ®¥© ª˜Ê‰ ˙Â¯·Á· „ÁÂÈÓ· ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ¯Ê‰
È·ÂÈÁ ÌÈÏ˜‡ ®µ© ª¯·Óˆ„·Â ¯·Ó·Â· ÌÈ„˜˙ È¯ÒÁ ÌÈ‡È˘Ï ‰ÚÈ‚‰˘ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÓ‰
Ï˘ ÔÂÚ¯È‚ ®∂© ª≤∞∞µ≠· ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ÍÓ˙˘ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÏÎÏÎ·
Ï˘ ˙Î˘Ó ‰„È¯È ®∑© ª¥Æ∞• ≠ Ú·˜˘ „ÚÈ‰ ˙ÓÂÚÏ ¨≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙· ‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æπ
˙‡¯˜Ï ®π© ªÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔË˜ Û„ÂÚ ®∏© ª¯˙ÂÈ· ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÈÓ¯Ù

Æ‰·Á¯Â ‰·ÈˆÈ ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰ÈˆÈÏ‡Â˜ ˙Ó˜‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÈÈÏÚ ≠ ‰˘‰ ÛÂÒ
¨≤∞∞¥ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï ÂˆÁÏ ÌÈÓ¯Â‚ ‰˘ÂÏ˘
¯·˘Ó‰ ®±© ∫¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ‰Ó‚Ó‰ ÏÏ‚· Ì˙ÚÙ˘‰ ˙‡ „„Â·Ï ‰˘˜ Í‡
˙Â¯˘Ù‡‰ ®≤© ª≤∞∞µ ·Èˆ˜˙ ÏÚ ÌÈÂÈ„‰ ÔÓÊ· ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ ˙Â˜¯Ù˙‰Ï ÏÈ·Â‰˘ ÈËÈÏÂÙ‰
˙ÂÈÂ·¯Ú‰ Ô˙ÓÏ ·¢‰¯‡ ‰Ú·˜ ¯˘‡ ¨‚¢Ó˙‰Ó ≥• Ï˘ „ÚÈ‰Ó ‚Â¯ÁÈ ≤∞∞µ ·Èˆ˜˙˘
˙ÂÓˆÓËˆ‰ ®≥© ª‰ÊÚÓ ˙Â˜˙È‰‰ ˙ÈÎ˙Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÓÂÏ˘˙ ·˜Ú ≠ ≤∞∞≥≠· Â¯˘Â‡˘
¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æ¥µ Ï˘ ÌÈ„˜˙ ¯ÒÁ ÏÙ˘Ï ‰˘‰ ÛÂÒ· ÚÈ‚‰˘ ¨¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ
˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· È˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È„È ÏÚ ˙È¯ÏÂ„‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î
˙ÂÈÏÚÏ „Â‚È· Æ¯·Óˆ„·Â ¯·Ó·Â· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ Ï˘ ‰„¯Â‰Â ≤∞∞¥ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰
˙‡ ‰ÚÈ˙Ù‰ ¯·Ó·Â· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰ ¨˙ÂÈÂÙˆ Ô·Â¯· ÂÈ‰˘ ¨·¢‰¯‡· ˙È·È¯‰
È„È ÏÚ ÂÒÙ˙ ¨¯·Óˆ„· ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰„¯Â‰Â ¨‰Ê ÍÏ‰Ó ¨ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ Æ˜Â˘‰
¯ÂÚÈ˘ ÁÎÂÏ „ÁÂÈÓ· ¨‡È‰‰ ˙Ú· ¯¯˘˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÏ˜‡Ï ˙ÓÏÂ‰ ‰·Â‚˙Î ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰

Æ„·Ï· ±Æ≤• ÏÚ ≤∞∞¥≠· „ÓÚ˘ ¨È˙˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

❽❼❽➀❹➈❹�❽❶❸���➂���❹➈❽�
��➂��
❽➅❻❽�❸➆❽❶�

❹➆��❸❸�➀❹❷❽❶�❽➄❹❻❼❽�❸

❹�❽❶�➀���❽��➁❽�❺�➀�
�❹➈❽�❹�
❹❽➄➂❸�❽�❹��

❽➀�➅❽➈❸�
❹❽➄❽❷➂�
➃❽��❹❽❸�❽➀❿➀❿❸���➂�❹
➀����❹❿➂
��➁❽➂�❹❶❸
➀��➁❽➄❹�❻�❸�➁❽�❷❹❻�
❸➄�❸
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Æ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ±Æ∂• Ï˘ ÛÂÒÈÈ ≠ ¯ÏÂ„Ï ÌÈÏ˜˘ ¥Æ≥∞∏ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ‰È‰ ‰˘‰ ÛÂÒ·
Â˙Ó¯Ï ˙ÈÒÁÈ ∂Æ≤• Ï˘ ˙ÂÁÈÙ ≠ µÆ∏∑∂∏ Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ÚÈ‚‰Â Ï˜˘‰ ˙ÁÂÙ Â¯È‡‰ ˙ÓÂÚÏ

Æ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙·

øÔÂ˙Ó ‰Î ‰È‰ Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈ ÚÂ„Ó Æ·
Ï˘ Ì‰È˙ÂÚ·ËÓ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ¯ÏÂ„≠Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰
‰Î ‰È‰ Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈ ÚÂ„Ó ‰Ï‡˘‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ÌÈÁ˙Ù˙ÓÂ ÌÈÁ˙ÂÙÓ ÌÈ˜˘Ó
ÌÈÏ˜‡ ∫ÌÈ‡·‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÁÎÂÏ ¯˙ÂÈ „ÂÚ ‰„È¯ËÓ ÂÊ ‰Ï‡˘ Æ®·≠‡ ¨∂≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ÔÂ˙Ó
¨Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È ¨„ÁÈ Ì‚ ˙ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰Â ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯ÈÊ· È·ÂÈÁ ÈÏÎÏÎ
ÌÈÁÂÓ· Ï˜˘‰ Ï˘ ÂÎ¯Ú ˙„È¯ÈÂ ˙Â˘„Á ÌÂÏ˘ ˙ÂÓÊÂÈÏ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ÌÈÏ„‚ ÈÎ ‰˘ÂÁ˙
¯ÒÁ‰≠ÈÚÂˆÈ·Ï ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈ¯·Ò‰ ¯ÙÒÓ ÌÈÚÈˆÓ Â‡ ÆÌÈ˘ ¯ÙÒÓ Í¯Â‡Ï ÌÈÈÏ‡È¯

 ÆÈÂÈ·‰ „Ú ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· Ï˜˘‰ Ï˘ ÌÈÈÒÁÈ‰
¨ÌÈÈËÂÏÂÒ·‡ ÌÈÁÂÓ· ¨˙ÈÏ˜˘‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯˘ ¨‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Ò‰‰
ÈÙÎ ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÚÈ˙¯‰ Ï˜˘Ï ¯ÏÂ„‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Â
¯ÙÒÓ· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÈËÂÏÂÒ·‡‰ ‰Ó¯‰ ¨∑≠ß· ‰Ó¯‚‡È„· ¯‡Â˙Ó˘
‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰˙˜‰Â ¨Ï˜˘‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ¨‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÚ·ËÓ
¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰˜„Â‰ ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ· ¨ÍÎÓ ‰¯È˙È Æ¯˙ÂÈ
˙ÁÙÂ‰ Ï‡¯˘È· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙Ó Â‰ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â
¨≥Æ∑• Ï˘ È¯ÂËÒÈ‰ ÏÙ˘Ï „Ú ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘
‡Â‰ ÛÒÂ ¯·Ò‰ ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æ¥µ Ï˘ È¯ÂËÒÈ‰ ÏÙ˘Ï „¯È ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙÂ
ÏÂËÈÏÓ ˜Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó ‰‡È‰ ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰˘
¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙· ÛÒÂ ÔÂÈ„ ÆÏ·‚ÂÓ‰ ÁÂÂ¯‰ Ï‡ÈˆËÂÙ Ï˘· ¨ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ‰ ÏÚ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ
¨¯Ù˙˘‰ ÌÓ‡˘ ¨ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ‰ Ì‚˘ ¯˘Ù‡ Æ‡·‰ ˜¯Ù· ‡·ÂÓ ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰
Æ‰Ï˘ Ú·ËÓÏÂ Ï‡¯˘ÈÏ ¨Ì˙ÙÈ˘Á ˙Ï„‚‰Ó ˙ÂÁÙÏ Â‡ ¨‰ÙÈ˘ÁÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÚÈ˙¯‰Ï ÍÈ˘Ó‰
¨ÌÈ¯ÊÏ ÌÈÈÏ‡¯˘È Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÈ· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ˙‡ ˙ÏË·Ó‰ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ≠ ÛÂÒ·ÏÂ
Ú·ËÓÏ ÌÈÏ˜˘Ó ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ¯·ÚÓ ·˜Ú ≤∞∞¥ ˙˘· Ï˜˘‰ ˙˘ÏÁ‰Ï ‰ÏÚÙ
„ÁÈ ¨ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· Í˘ÓÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÂÊ ‰ÚÙ˘‰ Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ¯˜ÈÚ· ¨ıÂÁ

ÆÈÂÒÈÓ· ÌÈÈÂÈ˘Ï ÌÈ˜È˙‰ ˙Ó‡˙‰ Ï˘ È˙‚¯„‰‰ ÍÈÏ‰˙‰ Í˘Ó‰ ÌÚ

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘ Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ Æ≤

˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰∂‰ÎÂÓ ¨¥Æ≥• ≤∞∞¥ ˙˘· ‰˙ÈÈ‰ ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ¯Ú˘ Ï˘
‰Ï‡Ï ‰ÓÂ„Â ®±≠ß· ÁÂÏÂ ∏≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ≤∞∞≥≠Â ≤∞∞≤ ÌÈ˘· ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ·
≠ ≥Æ≥• ¨„ÁÂÈÓ· ‰ÎÂÓ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ¯·ÂË˜Â‡Ï ÈÂÈ ÔÈ· Æ≤∞∞± „Ú ±πππ≠Ó ÂÓ˘¯˘
ÁÙ Ï˘  ÂÏÂ„È‚ ÌÚ ÆÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ÍÂÓ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÏ‚· ‰‡¯‰ ÏÎÎ

ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫ß· ˜¯Ù
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∂Â· ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ¨ÌÈÈ˙˘‰ ÌÈÁÂÓ· ¨Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÎ ˙¯„‚ÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰

„„Ó ‡È‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Æ®„Á‡ ˘„ÂÁ Â‡ ¨ÁÂÏ ÈÓÈ ≥∞≠Î© ·Â˘ÈÁ‰ ÌÂÈÏ ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÈÓÈ ≤≤≠·

˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÈÚÏ ˙˘Ó˘Ó ‡È‰Â ¨Ì‰Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ·È·Ò ÌÈÂ˙ Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÈËÒÈËËÒ

 ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È„ÓÏ
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˙Â¯·‚˙‰Â ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ È˘· ¯ÁÒÓ‰
ÆÌÈÓ„Â˜ ÌÈ˘„ÂÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓ¯Ï ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‰˙ÏÚ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ÌÈ¯Ê Ï˘ ÔÈÈÚ‰

ÌÈÁÂÂ¯ ˙ÈÈ˘ÚÏ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰‰ Ì‰· ÈÎ ¨ÌÈÈ˙„Â˙ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÂÚÙÏ ÌÈËÂ ÌÈËÏÂ˜ÙÒ
¯ÁÒÓ‰ ˙¯ÈÊ· ∫‰Ó‚Â„Ï Æ‰ÎÂÓ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ì‰·˘ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÂÚÙÏÓ ÌÈÚÓÂ ¨˙ÈÒÁÈ ˙Â·¯
ÌÈÏ„ÂÓ ÈÙ ÏÚ Ô‰Ï˘ ¯ÁÒÓ‰ ˙‡ ˙ÂÏ‰Ó ˙Â·¯ ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙Â¯˜ ¨ÌÂÈÎ ÈÏ·ÂÏ‚‰
ÒÎÈ‰Ï È˙Ó ˙Â¯˜‰ ÈÏ‰ÓÏ ÌÈ˙˙Â‡ÓÂ ˙ÂÈ˙„Â˙ ÈÂ˙ ÌÈÏÏÂÎ‰ ¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈÈ˙ÂÓÎ
‰ÏÂÎÈ ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ª˙‡ˆÏ È˙ÓÂ ÌÈÂ˘ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï
ÆÂ· ¯ÁÒÓ‰ Û˜È‰ ˙Ë˜‰Ï ≠ Ô‡ÎÓÂ ¨Ï˜˘‰ È·‚Ï ‰¯ÈÎÓ‰Â ‰ÈÈ˜‰ È˙Â˙È‡ ËÂÚÈÓÏ ÌÂ¯‚Ï
¯ÏÂ„≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ‰Ó˘¯ ‡Ï ‰˘‰ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÙÂ˜˙· ÈÎ ÂÁÂÂÈ„ ˜Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó ¨ÔÎ‡Â
ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ËÏ· Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ Û‡ ¨‰Ï‡ ÌÈÏ„ÂÓ· ÌÈÚÈÈ˙ÒÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰·Â¯Ó ˙ÂÏÈÚÙ

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó
¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÈÎ ‰ÏÚÓ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰
¯ÙÒÓ Æ®‡≤≠ß· ÁÂÏ© ˙ÂÁ˙Ù˙ÓÂ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ ÂÊÓ ˙Â·È˜Ú· ‰ÎÂÓ
¯ÁÒ Ï˜˘‰ ¨˙È˘‡¯ ∫‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ¨‰ÊÏ ‰Ê ÌÈ¯Â˘˜‰ ¨ÌÈÓ¯Â‚
¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ Ì‰·Â ¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ˘ ‰Ú˘· ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ¯˜ÈÚ·
¯˙ÂÈ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ‡Â‰˘ ¨È·ÈËÏÂ˜ÙÒ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¨˙È˘ Æ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ‰¯ÈÊ· ¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÁÒ
ª¯ÏÂ„≠Ï˜˘‰ ̃ Â˘· „Â‡Ó ÌˆÓÂˆÓ ̈ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ̄ ÁÒÓ‰ ÍÒ ̇ ÈˆÁÓÓ
¯ÁÒÓ Ú·˜ Í¯„ ÌÈÏ‰Ó Ì‰Ó ‰ÓÎ˘ ¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ
˙Â˜ÒÚ ÏÏÎÓ ±∏• ˜¯ ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ‰˙ÈÈ‰ ¨Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ¯Â·ÚÂ ÌÓˆÚ ¯Â·Ú È·ÈËÏÂ˜ÙÒ
˙ÂÈÈ„Ó‰˘ ‡Â‰ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙Ï ÛÒÂ È¯˘Ù‡ Ì¯Â‚ Æ®≥≠ß· ÁÂÏ© ˜Â˘· ‰¯Ó‰‰
¨ÍÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ·ÂˆÈÈÏ ‡È·‰Ï ‰˙¯ËÓ ¯˘‡ ¨Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰
‰Ê ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÔÎ˘ ¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ·ÂˆÈÈ ÏÚ ÔÈÙÈ˜Ú· ‰ÚÈÙ˘‰
≠ ¯˜ÈÚ· ˙‡Ê ª‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ Ô‡ÎÓÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ ÏÚ ˙Â¯È‰Ó· ÌÈÚÈÙ˘Ó
Ï˜˘‰ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ¨ÛÂÒ·Ï ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ≠ ˜¯ ‡Ï Í‡
˙ÓÂÚÏ ÂÏ˘ ‰ÎÂÓ ˙ÂÈ˙„Â˙Ï ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· Ì¯Â‚‰ ¯·„ ¨¯ÏÂ„‰ ˘Â‚ Ï˘ Ú·ËÓ ‡Â‰

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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±≠ß· ÁÂÏ
≤∞∞¥ „Ú ±πππ ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

®ÈÓÂÈ ÚˆÂÓÓ©

®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÌÈÚ ÌÈÓÈ ≥∞© ®˙Â¯Â‚‡©

±Æ∞

±Æ∞

∞Æπ

≤Æ±

±Æπ

±Æ∞

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥

≤∞∞¥

¥Æ∑

µÆ±

¥Æ∞

∏Æ≥

∑Æµ

¥Æ≥

ÈÓÂÈ≠ÍÂ˙‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÂÂË

¯ÏÂ„ØÏ˜˘‰ Ï˘ ¯ÏÂ„ØÏ˜˘‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙ ‰˘‰

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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ÌÈÈ˙˘‰ ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï ¨ÔÎ‡Â ¨¯ÏÂ„‰ ˘Â‚Ó ˜ÏÁÏ ·˘Á È„˜‰ ¯ÏÂ„‰ Ì‚ ÍÎ Æ¯ÏÂ„‰
ÈÂ˘Ú ‰Ê ÔÂÚÈË ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂ „Ú µ ·È·Ò ‰·ÈˆÈ ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Â˙ÂÈ˙„Â˙ ‰˙ÈÈ‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰
¯Ú˘ ÔÈ·Ï ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ· È¯˘Ù‡‰ ¯˘˜‰ ÈÙÓ ¨Ï˜˘‰ È·‚Ï ˙Ú„‰ ÏÚ Ï·˜˙‰Ï
¯Ú˘ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰·¯‰Â ·ËÈ‰ ˙¯ÎÂÓ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡Ê ªÏÈÚÏ ¯‡Â˙ÓÎ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰
¯ÂÁÓ˙ ·˜Ú ≠ ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ· Â˜ÏÁÓ ˙‚¯ÂÁ‰ ‰„ÈÓ· ≠ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ÏÚ ¯ÏÂ„‰
˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ì‚ ˙ÎÓÂ˙ ‰Ê ÔÂÚÈË· Æ¯ÂÈ„‰ Ì˘‡¯·Â ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÂ˘ ÌÈ˙Â¯È˘ Ï˘ ÌÈ¯ÏÂ„·
˜¯Ù‰ ˙ÂÈ˙„Â˙ ª®·≤≠ß· ÁÂÏ© Â¯È‡‰ ˘Â‚Ó ˜ÏÁÏ ÌÈ·˘Á‰ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥≠Ï ≥ ÔÈ· ‰Ú ¨‰Ó‚Â„Ï ¨Â¯È‡‰ ÏÂÓ È¯ˆÈÂÂ˘‰
Æ¯ÁÒÓ‰ ÁÂÂË¯ÁÒÓ‰ ÁÂÂË ‰È‰ ≤∞∞¥≠· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈÂËÈ·‰ „Á‡

¨®˜ÊÁ Ï˜˘© ¯ÏÂ„≠Ï˜˘‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ÆÏ˜˘‰ Ï˘ ¯ˆ‰
˙‡Ê Æ∑Æ∂• Â‡ ¨˙Â¯Â‚‡ ≥≤Æ∂ ÏÚ „ÓÚ ¨¥Æ∂≥¥ ¨®˘ÏÁ Ï˜˘© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯Ú˘‰ ÔÈ·Â ¨¥Æ≥∞∏
¨≤∞∞≤≠Â ≤∞∞≥ ÌÈ˘· ®±≤Æ∂•© ˙Â¯Â‚‡ µµÆ∑≠Â ®±µÆ∞•© ˙Â¯Â‚‡ ∂¥Æ± Ï˘ ÁÂÂË ˙ÓÂÚÏ

 Æ‰Ó‡˙‰·
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÈÓÂÈ≠ÍÂ˙‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÂÂË‰Â·‚‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÈ· ¯ÚÙÎ ¯„‚ÂÓ‰ ¨

˙¯˜Ò‰ ‰˘· „ÓÚ ¨„Á‡ ÌÂÈ ÍÏ‰Ó· È‡˜·≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ· ÂÓ˘¯˘ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓÏ ¯˙ÂÈ·
≤∞∞≥≠Â ≤∞∞≤ ˙˘Ï ÚˆÂÓÓ‰ ¨˙Â¯Â‚‡ ≤Æ∞≠Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ ≠ ˙Â¯Â‚‡ ±Æ∞ ÏÚ ÚˆÂÓÓ·
ÁÂÏ© ˙Â¯Â‚‡ ±Æ∞ ·È·Ò ≠ ≤∞∞± „Ú ±πππ≠Ó ÂÓ˘¯˘ ÌÈÚˆÂÓÓÏ ‰ÓÂ„ Í‡ ¨®π≠ß· ‰Ó¯‚‡È„©

 Æ®±≠ß·

‰¯ÈÎÓ‰Â ‰ÈÈ˜‰ È¯Ú˘ ÔÈ· ÚˆÂÓÓ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰¯ÁÒÓ· ÌÈ¯˜Â¯·‰ È„È ÏÚ ËËÂˆÓ‰ ¨
∞Æ∂ ≠ ≤∞∞≤≠Â ≤∞∞≥ Ï˘ ÌÈÚˆÂÓÓ‰Ó ÍÂÓ ¨‰¯Â‚‡ ∞Æ¥¥ ÏÚ ≤∞∞¥ ˙˘· „ÓÚ ¨È‡˜·≠ÔÈ·‰
ÌÈ˘Ó ‰Â˘· ¯˘‡ ¨‰˘‰ ¯˙ÂÈ ¯ˆ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ Æ®±∞≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ‰Ó‡˙‰· ¨‰¯Â‚‡ ∞Æµ≠Â
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˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡Â ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ‰‡¯‰ ÏÎÎ Û˜˘Ó ≠ ÌÈÈÂˆÈ˜ ÌÈ‡È˘ ¯„Ú‰· ÔÈÈÙÂ‡ ˙ÂÓ„Â˜
‰ÚÙ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈÚÂ¯È‡ Ï˘ Ì¯„ÚÈ‰ ˙‡Â ≤∞∞¥≠· Ï˜˘‰ ¯Ú˘ ˙‡ ÂÈÈÙ‡˘ ‰ÎÂÓ‰

Æ˙ËÏÂ·
Ï˘ ®ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ó ÊÂÁ‡Î ÌÈ‡ËÂ·Ó‰© ‰¯ÈÎÓ‰Â ‰ÈÈ˜‰ È¯Ú˘ ÔÈ· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙‡ÂÂ˘‰
Û˜È‰· ÌÈ¯ÁÒ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÈÎ ®±±≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ‰ÏÚÓ ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ
ÌÈ¯ˆ‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ· ÌÈ¯ÁÒ ®ÔÈÈ‰Â Â¯È‡‰ ÔÂ‚Î© ÌÏÂÚ· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰
Æ¯˙ÂÈ ÌÈ·Á¯ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ· ÌÈ¯ÁÒ ¯˙ÂÈ ÍÂÓ Ì‰· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ˘ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÂÏÈ‡Â ¨¯˙ÂÈ

≤≠ß· ÁÂÏ
≤∞∞¥ „Ú ±πππ ¨ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙

®ÌÈÊÂÁ‡©

¯ÏÂ„‰ ÈÙÏÎ Æ‡

Ï˜˘

Â¯È‡

ÈÙÈ ÔÈÈ

È„˜ ¯ÏÂ„

È„·˘ ¯˙Î

È‚·¯Â ¯˙Î

È„ÏÈÊ≠ÂÈ ¯ÏÂ„

˙ÈÎßˆ ‰Â¯Â˜

È¯‚Â‰ ËÈ¯ÂÙ

ÈÏÂÙ ÈËÂÏÊ

È˜È¯Ù‡ ÌÂ¯„ „‡¯

Â¯È‡‰ ÈÙÏÎ Æ·

Ï˜˘

È¯ˆÈÂÂ˘ ˜¯Ù

È„·˘ ¯˙Î

È‚·¯Â ¯˙Î

˙ÈÎßˆ ‰Â¯Â˜

‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ

≤∞∞≥≤∞∞¥ ±πππ≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‚¯·ÓÂÏ· ∫¯Â˜Ó‰

¥Æ≥

±∞Æµ

πÆ¥

∏Æ∏

±±Æµ

±≤Æ±

±≥Æπ

±≤Æ∂

±≥Æ±

±±Æ≥

≤∞Æ∏

πÆ≤

≥Æµ

≥Æ∑

∂Æµ

µÆ≥

∂Æ∂

∑Æµ

±∞Æ≤

∏Æ≤

∏Æ∑

±±Æ∞

±±Æµ

±∞Æ≥

±±Æ≥

±¥Æ≤

±∞Æ¥

±πÆ∑

±≥Æ±

¥Æ∞

µÆ∞

∂Æπ

∂Æ≥

∑Æµ

∏Æ≥

πÆ±

πÆπ

∂Æ≤

πÆ∑

πÆ∂

±∞Æ∞

±±Æ≥

±∞Æ±

πÆ∂

±πÆ±

±≥Æ≥

≥Æ≤

∑Æ±

µÆ±

∑Æ¥

∂Æ≤

¥Æ∞

±±Æ∑

±∞Æ≤

µÆ¥

±≤Æ±

±∞Æ∑

±≥Æ∞

±±Æ≥

±≤Æ∂

±∞Æ∂

±≥Æ≤

±≤Æ¥

¥Æ≥

∑Æπ

µÆπ

µÆµ

πÆ∞

µÆ±

±≥Æ∏

±∞Æ≤

µÆ¥

±≤Æ≥

±±Æ∞

±≥Æ≥

±±Æπ

±≤Æ∏

±±Æ∑

πÆ∏

±µÆ∞

¥Æ≤

∑Æ±

µÆ¥

µÆ∏

±∞Æ¥

¥Æ∑

πÆ∑

±≥Æ∑

∂Æ∞

πÆ¥

πÆ¥

±∞Æ∂

±∞Æ∞

∏Æ∞

πÆπ

πÆ≥

±±Æ±

≤Æ∏

µÆ≥

¥Æ∏

∂Æ≥

∏Æ∞
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≠‰ „È ÏÚ ÂÓÒ¯ÂÙ˘ ÈÏ·ÂÏ‚‰ ¯ÁÒÓ‰ ÈÁÙ ÏÚ ÌÈË¯ÙÏ©BIS≤∞∞≤ ÌÈ˘· ®Æ±≠ß· ‰·È˙ Â‡¯ ¨
ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÁÂÂË Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ Â˜ÏÁ· Ï˜˘‰ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ‰È‰ ¨≤∞∞≥≠Â
ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙‡ Û˜˘Ó ¯·„‰ ÆÁÂÂË‰ ÚˆÓ‡Ï ¯˙ÂÈ ·Â¯˜  ‰È‰ ‡Â‰ ≤∞∞¥≠Â ≤∞∞± ÍÏ‰Ó·
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±≠‰ ÈÓÂÒ¯ÙÓ ÌÈÁÂ˜Ï ‰Ê ¯Ó‡ÓÓ ÌÈ˜ÏÁBIS∫Â‡¯ Æ˙Â˘¯· Ô‡Î ÌÈÚÈÙÂÓÂ

≠‰ ¯˙‡· ÌÈÚÈÙÂÓ ÌÈ¯Ó‡Ó‰ È˘www.bis.org.

ExchangeForeignofSurveyBankCentralTriennialSettlements,InternationalforBank
2004Septemberresults,globalpreliminary2004,AprilinActivityMarketDerivativesand

’’rveysuriennialt2004theExplainingrged?suradingtFXhasWhy“Melvin,M.andGalatiG.and
2004.DecemberReview,QuarterlyBIS

ÏÎÎ ÌÈ·Á¯˙Ó ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ∫‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ÔÈ·Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙
ÈÁÂÂ¯ÈÓ ˙‡ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨Â·ÈÁ¯‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘‰ È˘ÂÚ Æ˙¯·Â‚ ˙ÂÈ˙„Â˙‰˘
„ÒÙ‰Ó ÌÓˆÚ ÏÚ Ô‚‰Ï È„Î ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â˙ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‰Ï˘ ‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰

ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ

µ≤ Ï˘ ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰Â ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÂÙ˙˙˘‰ ‰˘‰ ÏÈ¯Ù‡·
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÚ È˙˘‰≠˙Ï˙‰ ¯˜Ò· ¨Ï‡¯˘È ÔÏÏÎ·Â ¨˙ÂÈ„Ó

 ≠ ‰¯Ó‰‰ È˜Â˘© ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰spot ≠ ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ªforwardsÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ª
 ≠swap© ˜ÙÏ„Ï ¯·ÚÓ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÚÂ ®TC(O≠‰ Æ˙ÂÈ·È¯Â ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ È¯Ê‚·BIS
©SettlementsInternationalforBank˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ È¯˜Ò ÔÈ· Ì‡˙Ó ˘ÓÈ˘ ®

Ï˘ Ì·ÓÂ ÌÏ„Â‚ ÏÚ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ë·È‰· ¨È·˜ÚÂ ÛÈ˜Ó Ú„ÈÓ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ·

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

56

≠‰ Ï˘ È˙˘≠˙Ï˙‰ ¯˜Ò‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ∫±≠ß· ‰·È˙BISÏÚ
¨ÌÈ¯Ê‚‰ È˜Â˘·Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰

≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡±
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È˘È˘‰ ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ¯˜Ò‰ Â‰Ê ÆÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰
˙‡ ÏÏÂÎ‰ ÈÚÈ·¯‰ ¯˜Ò‰Â ¨±π∏π ÏÈ¯Ù‡ Ê‡Ó ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙÏ

≠‰ ˙ÂÏÈÚÙTCOÆ±ππµ ÏÈ¯Ù‡ Ê‡Ó ÌÈ¯Ê‚‰ ˜Â˘·
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÂ„È‚ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ≤∞∞¥ ˙˘Ï ¯˜Ò‰
ÚˆÂÓÓ· ÚÈ‚‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎ· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ≤∞∞± ˙˘ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰
ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· µ∑• Ï˘ ÏÂ„È‚ ≠ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈ¯Ë ±Æπ≠Ï ≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡·

®± ÁÂÏ© ÌÈÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· ≥∂• Ï˘Â ÌÈÙËÂ˘≤‡È·‰ ‰Ê ÏÂ„È‚ Æ
Û‡Â ¨≤∞∞±≠Ï ±ππ∏ ÔÈ· ÌÈÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰· ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ÍÂÙÈ‰Ï

ÆÍÎÏ ¯·ÚÓ

¯ÁÒÓ‰ Æ˙Â‡˜ÒÚÏ ÌÈÙ˙Â˘‰ È‚ÂÒ ÏÎ È„È ÏÚÂ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ÏÎ· ¯ÁÒÓ‰ Û˜È‰ Ï„‚
Ï„‚ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÏÎ· Â˜ÏÁÂ ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ï„‚ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÁÂ˜ÏÏ ÌÈ˜·‰ ÔÈ·
‡È‰ Û‡ ‰·Á¯˙‰ ˙È‡˜·≠ÔÈ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Æ®≤ ÁÂÏ© ≤∞∞¥≠· ≥≥•≠Ï ≤∞∞±≠· ≤∏•≠Ó
≤∞∞±≠· µπ•≠Ó ≠ ÔÂË˜Ï ÍÈ˘Ó‰ ¯ÁÒÓ‰ ÏÏÎ· ‰˜ÏÁ ÈÎ Û‡ ¨≤∞∞¥≠Ï ≤∞∞± ÔÈ·
È‡˜·≠ÔÈ·‰ ˜Â˘‰ Ï˘ Â˜ÏÁÓ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰˘‰ ÍÂÓ ‰Ê ˜ÏÁ Æ≤∞∞¥≠· µ≥•≠Ï

≤˙ÂÁÈÙ‰È˙ÂÚÓ˘Ó‰Ï˘¯ÏÂ„‰ÔÈ·¯È·ÒÓ ≤∞∞¥ ˙ÏÈÁ˙Â ≤∞∞±˙‡¯ÚÙ‰ÏÂ„‚‰

ÁÙ·¯ÁÒÓ‰ÔÈ·¯Ú˘ÔÈÙÈÏÁ‰ÛËÂ˘‰¯Ú˘ÏÔÈÙÈÏÁ‰ÆÚÂ·˜‰

± ÁÂÏ
ÏÈ¯Ù‡· ÈÏ·ÂÏ‚‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ±

®·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ¨ÈÓÂÈ ÚˆÂÓÓ©

±Æ‰Ï ıÂÁÓÂ ‰È„Ó· ¨‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒ ÔÈ‚· Ô˜Â˙Ó

≤ÚˆÂÓÓ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ¯Â˜Ó‰ Ú·ËÓÏ Â¯ÓÂ‰ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â˜ÒÚ· ¯ÏÂ„ ÌÈ‡˘ ÌÈ„„ˆ

Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈ¯ÏÂ„Ï Â¯ÓÂ‰ ÍÎ ¯Á‡Â ¨¯˜Ò‰ Ï˘ ‰˘ ÏÎ· ÏÈ¯Ù‡Ï

Æ≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡

‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ

˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ

ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ

ÌÈ˘¯Ù‰

È˙¯ÂÒÓ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÏÎ ÍÒ

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ

≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡ Ï˘≤

±π∏π

≥±∑

≤∑

±π∞

µ∂

µπ∞

∂µ∞

±ππ≤

≥π¥

µ∏

≥≤¥

¥¥

∏≤∞

∏¥∞

±ππµ

¥π¥

π∑

µ¥∂

µ≥

±¨±π∞

±¨±≤∞

±ππ∏

µ∂∏

±≤∏

∑≥¥

∂∞

±¨¥π∞

±¨µπ∞

≤∞∞±

≥∏∑

±≥±

∂µ∂

≤∂

±¨≤∞∞

±¨≥∏∞

≤∞∞¥

∂≤±

≤∞∏

π¥¥

±∞∑

±¨∏∏∞

±¨∏∏∞

≠‰ ∫¯Â˜Ó‰BISÆ
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ÌÈÈÒÈÙ≠‡Ï ˙ÂÁÂ˜ÏÏ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ Â˜ÏÁ Æ∂¥• ¨±ππ∞≠‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡·
  Æ±¥• ÏÚ ≤∞∞¥≠· „ÓÚÂ ˙ˆ˜Ó· Ï„‚

ÌÈÎÈ˘ÓÓ ¯·Ú· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙·‰Ï ÌÈ·Â˘Á ÂÈ‰˘ ˙ÂÁÂÎ‰Ó ‰ÓÎ
ÂÏÂ„È‚ ˙‡ ÌÈ¯È·ÒÓ‰ ¨¯˙ÂÈ ÌÈ·Â˘Á ¨ÌÈ˘„Á ÌÈÓ¯Â‚ ÂÚÈÙÂ‰ ÈÎ Û‡ ¨ÌÂÈ‰ ÚÈÙ˘‰Ï
Ú·ËÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ‰˙ÁÙ ≤∞∞±≠Ï ±ππ∏ ÔÈ· Æ‰Â¯Á‡‰ ‰ÙÂ˜˙· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Ï˘
˙ÁÈÓˆ ¨˙Â‡˜·‰ ÛÚ· ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ ¨Â¯È‡‰ Ï˘ Â˙ÒÈÎ ·˜Ú ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ıÂÁ
˙ÂÏ„Á ¯˜ÈÚ·© ±ππ∏ Ï˘ ÌÈÚÂ¯È‡‰Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ ¨ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÍÂÂÈ˙‰

 ˙ÂËËÂÓ˙‰Â ‰ÈÒÂ¯ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰LTCMÂ‡È·‰ ÍÎÂ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡˘ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰˘ ¨®
ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ ÌÈÓ ÌÂÈÎ ˙ÂÎ˘Ó‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÌÚ Æ˙ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙˙ÁÙ‰Ï
Ï˘ Ì˙Â·È˘Á ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÍÂÂÈ˙‰ ÌÂÁ˙· ‰ÁÈÓˆ‰Â ˙Â‡˜·‰ ÛÚ·

Æ≤∞∞±≠· ¯˘‡Ó ‰˙ÂÁÙÎ ˙ÒÙ˙ ≤∞∞¥≠· ‰Ï‡ ÌÈÓ¯Â‚
¯ÙÒÓ Ï˘ ‰„ÏÂ˙ È‡„ÂÂÏ ·Â¯˜ ‰È‰ ≤∞∞¥≠Â ≤∞∞± ÌÈ˘· ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÂ„È‚
¯Á‡ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˘ÂÙÈÁ‰ Ì‰ÈÈ· ¨˙È„„‰ ‰˜ÈÊ ÈÏÚ· ÌÈÓ¯Â‚
ÏÚ ˙ÂÒÒÂ·Ó‰ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ÁÂ˙ÈÙÏ ‡È·‰ ‰Ê ˘ÂÙÈÁ Æ˙Â‰Â·‚ ˙Â‡Â˘˙
Ú·ËÓ· ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚÂ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ˙ÂÎ˘Ó˙Ó‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÏÚ ¨˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ
·¢‰¯‡· ‰ÎÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ˙·È·Ò ¨˙È˘‡¯ Æ¯Â„È‚‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰ÈÈÏÚÏ ÔÎÂ ¨ÒÎÎ ıÂÁ
Ï˘ ¯ÎÈ ÏÂ„È‚Ï ÂÏÈ·Â‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙Â¯Â¯· ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙È·¯ÚÓ‰ ‰ÙÂ¯È‡·Â
˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ È„È ÏÚ ˙ÂÓÂÓÓ‰ ¨‰‰Â·‚ ˙È·È¯ È‡˘Â ˙ÂÚ·ËÓ· ˙ÂÚ˜˘‰‰

 Ì˘· ‰ÚÂ„È‰ ¨ÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ÈÙÏ Æ‰ÎÂÓ ˙È·È¯ È‡˘Â ˙ÂÚ·ËÓ·”carry trade“¨
¯·Ëˆ‰˘ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ÊÂÊÈ˜ È„Î „Ú ‰˙˘È ‡Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÎ ÚÈ˜˘Ó‰ ¯Ó‰Ó
¨ÂÈ‰ ‰Ï‡ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÚ·ËÓ ˙˘ÂÏ˘ Æ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ¯ÚÙ‰Ó
‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÚ·ËÓ ÆÈ¯ˆÈÂÂ˘‰ ˜¯Ù‰Â ÈÙÈ‰ ÔÈÈ‰ ¨È˜È¯Ó‡‰ ¯ÏÂ„‰ ¨ÌÈÁÂÂÈ„‰ ÈÙÏ

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

58

≤ ÁÂÏ
ÏÈ¯Ù‡· ‰˜ÒÚÏ Û˙Â˘‰ ÈÙÏ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ±

®ÌÈÊÂÁ‡Â ·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ¨ÈÓÂÈ ÚˆÂÓÓ©

±ππµ±ππ∏≤∞∞±≤∞∞¥

ÏÂÎ‰ ÍÒ≤

ÌÈÁÂÂ„Ó ÌÈ¯ÏÈ„

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ

ÌÈÈÒÈÙ≠‡Ï ˙ÂÁÂ˜Ï

ÈÓÂ˜Ó

˙ÂÏÂ·‚ ˙ÂˆÂÁ

±¨±≥∑

∑≤∏

≤≥∞

±∑π

µ≤∂

∂±≥

±∞∞

∂¥

≤∞

±∂

¥∂

µ¥

±¨¥≥∞

π∞∏

≤∑π

≤¥≤

∂µ∑

∑∑≤

±∞∞

∂¥

≤∞

±∑

¥∂

µ¥

±¨∑∑≥

π≥∂

µ∏µ

≤µ≤

∂∑¥

±¨∞ππ

±∞∞

µ≥

≥≥

±¥

≥∏

∂≤

±¨±∑¥

∂∏π

≥≤π

±µ∂

¥ππ

∂∑¥

±∞∞

µπ

≤∏

±π

¥≥

µ∑

≠‰ ∫¯Â˜Ó‰BISÆ

❾➅
➀❹❿❸

❻
➄
�❹�❸

❾➅
➀❹❿❸

❻
➄
�❹�❸

❾➅
➀❹❿❸

❻
➄
�❹�❸

❾➅
➀❹❿❸

❻
➄
�❹�❸

±Æ± ÁÂÏ· ± ‰¯Ú‰ Â‡¯

≤Æ± ÁÂÏ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈ˘¯Ù‰‰ ÈÂÎÈ·
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ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫ß· ˜¯Ù

59

¯ÙÒÓ ÔÎÂ ¨È„ÏÈÊ≠ÂÈ‰ ¯ÏÂ„‰Â ÈÏ¯ËÒÂ‡‰ ¯ÏÂ„‰ ¨‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰ ÂÈ‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰
Ï˘ ÌÓÂÈ˜ „ˆÏ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ È˙˘≠·¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ÆÌÈÁ˙Ù˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ
‡È‰ ÍÎÂ ¨ÂÊ ‰Ú˜˘‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ Ï˘ ‰˙ÂÈÁÂÂ¯Ï ÂÓ¯‚ ÌÈÈ·ÂÈÁ‰ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ
‰ÚÈÙ˘‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÂ„È‚Ï ÂÓ¯˙˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡Ï ‰˙˘Ú
˙ÂÓ‚Ó· Â‡ ˙Â„Â˙· ‰ÎÓ˙Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ‰¯ÊÁ· ÂÊ ‰Ú˜˘‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡
ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ˘ÂÙÈÁ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ Ï˘ ˙ÂÎ˘ÂÓÓ

ÛÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÙÒÎ ÈÏ‰Ó ¨˙Â‡Â˘˙ ¯Á‡≥ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÂÙ
ÈÎ¯Ú· ˙Â„Â˙‰ ÁÎÂÏ ¨ÛÂÒ·Ï Æ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ÏÂ ˙ÂÈÓÏ ‰ÙÂÏÁ ≠ ÒÎ Ï˘ ‚ÂÒÎ
ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ „‚ ¯„‚Ï ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ÂÏ„‚ ¨˙ÂÚ·ËÓ‰

Æ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ„ÒÙ‰‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ‰¯ËÓ·
≤∞∞± ÔÈ· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÏ„·‰ ÂÓ˘¯ ‡Ï ˙ÂÚ·ËÓ ÈÙÏ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰·
¨®≥∑•© Â¯È‡‰ ÂÈ¯Á‡Â ¨˙Â‡˜ÒÚ‰ ÏÎÓ ∏π• Ï˘ „Á‡‰ Ì„ˆÓ ‰È‰ ¯ÏÂ„‰ Æ≤∞∞¥≠Ï
˙ÂÚ·ËÓ‰ „Óˆ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘Ó‰ Â¯È‡≠¯ÏÂ„‰ Æ®±∑•© ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰Â ®≤π•© ÔÈÈ‰
ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ≠ ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙÓ ≤∏• ¨≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡· ¯˙ÂÈ· ¯ÁÒ‰
‰¯ÈÏ≠¯ÏÂ„Â ¨±∑• ¨ÔÈÈ≠¯ÏÂ„ ˙ÂÚ·ËÓ‰ È„Óˆ ÂÈ¯Á‡Â ≠ ≤∞∞±≠· ¯˘‡Ó ˙ˆ˜Ó·

Æ±¥• ¨‚ÈÏ¯Ë˘
‰„ÈÓ· ‰˙˙˘‰ ‡Ï ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰
‰ÈÏ‚‡ Æ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· È„ÓÏ „ÈÁ‡ ÔÙÂ‡· Ï„‚ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÔÎ˘ ¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó
ÁÙ ÏÏÎÓ ≥±• ÂÏ‰˙‰ ‰·Â ¨¯˙ÂÈ· ÏÈÚÙ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ˘Ó‰

Æ®˙Á‡ ÏÎ µ•© ‰ÈÓ¯‚Â ¯ÂÙ‚ÈÒ ¨®∏•© ÔÙÈ ¨®±π•© ·¢‰¯‡ ‰È¯Á‡Â ¨¯ÁÒÓ‰
ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ®±© ∫Ì‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯˜Ò‰ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÂÈ‡ˆÓÓ Ï‡¯˘È È·‚Ï
±Æ¥≠Ó ≠ ≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡Ï ≤∞∞± ÏÈ¯Ù‡ ÔÈ· ≥∏•≠· ÚˆÂÓÓ· Ï„‚ Á¢ËÓ≠Ï˜˘‰ Ï˘
˜Â˘· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ®≤© ªÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ∞≠Ï ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
ÌÈÏ˜˘ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡˘ ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ÏÎÓ ·Î¯ÂÓ‰ ¨Ï˜˘‰Ó ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ‰
ÔÈ· ÚˆÂÓÓ· ∑∞•≠· Ï„‚ ≠ ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ ÏÂÓ Â¯È‡Â ÔÈÈ ÏÂÓ ¯ÏÂ„ ˙Ó‚Â„Î ≠
ÆÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ∏≠Ï ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂µ Ï˘ Û˜È‰Ó ¨≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡Ï ≤∞∞± ÏÈ¯Ù‡
˙ÏÏÂÎ‰ ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ‰ÊÏ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰

Æ≥ ÁÂÏ· ˙‚ˆÂÓ ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎ· ˙Â‡˜ÒÚ

≥ÈÏ‰ÓÌÈÙÒÎÌÈÈÏ‡È¯ ≠“real money managers”ÁÂÓ‰ ÆÒÁÈÈ˙ÓÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚Ï

˙‡ÌÙÒÎ˙Â¯˜ ≠ Ì‰Ï˘˙Â¯·Á ¨‰ÈÒÙÁÂËÈ·È¯·Ê‚Â ÆÌÈ„È‚‡˙ÌÈÚÈ˜˘ÓÈÏÚ·ÛÂÈÓ

 ≠investors”) “leverages˙Â¯˜ ¨Ï˘ÓÏÌÈÂÂÏ‰ ≠ ®¯Â„È‚˜ÏÁ¯ÎÈÛÒÎ‰ÓÌ‰˘

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

60

≥ ÁÂÏ
ÏÈ¯Ù‡· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ±

®·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ¨ÈÓÂÈ ÚˆÂÓÓ©

ÈÓÏÂÚ ÏÏÎ ≠ ÁÙ‰ ÏÎ ÍÒ
‰ÈÏ‚‡
·¢‰¯‡

ÔÙÈ
‰ÈÓ¯‚

‰„˜
‰È„·˘

‰È‚·¯Â
‰˜È¯Ù‡ ÌÂ¯„

ÔÈÏÂÙ
ÔÂÂÈ

„ÏÈÊ ÂÈ
Ï‡¯˘È

˙ÈÎßˆ‰ ‰˜ÈÏ·ÂÙ¯‰
‰È¯‚Â‰
‰È˜¯ÂË

≤∞∞±

±¨∂±π
µ∞¥
≤µ¥
±¥∑
∏∏
¥≤
≤¥
±≥
±∞
∏
µ
¥
≥
≤
±
±

≤∞∞¥

∂≤¨¥∞
∑µ≥
¥∂±
±ππ
±±∏
µ¥
≥±
±¥
±∞
∂
¥
∑
µ
≤
≥
≥

≠‰ ∫¯Â˜Ó‰BISÆÏ‡¯˘È ˜·Â

±Æ‰È„Ó ÏÎ· ¨‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒ ÔÈ‚· Ô˜Â˙Ó ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎ· ¯ÁÒÓ‰ ˙‡ ÏÏÂÎ

ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ≥∑

È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂µ≠Ï ≤∞∞¥ ˙˘· ÚÈ‚‰ ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ
¯ÁÒÓ‰ Û˜È‰ ıÂÂÎ˙‰ ‰·˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰˘‰ ≠ ≤∞∞≥≠· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂∏ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„

Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ˙ÓÂÚÏ ®ÁÈÊ ¯ÂÚÈ˘· ÈÎ Û‡©≠‰ ˙Â˜ÒÚ© ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÁÙspot„¯È ®
ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÁÙ Æ≤∞∞¥≠· ÌÈÂÈÏÈÓ ∑≤≤≠Ï ≤∞∞≥ ˙˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∑¥∏≠Ó ≠ ≥•≠·

≠‰ ˙Â˜ÒÚ©swapÌÈÂÈÏÈÓ‰ π≥±≠Ï ‰ÓÂ„· ≠ ≤∞∞¥ ˙˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ π≥≤≠· ÌÎ˙Ò‰ ®
Æ®‚≠‡ ¨≥≠ß· ˙ÂÁÂÏÂ ±≤≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ≤∞∞≥≠· ÂÓ˘¯˘‰ÂÂÈ‰ ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘· ¯ÁÒÓ‰

Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓÏ ‰ÓÂ„· ≠ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÓÁ· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÏÏÎÓ π∞•≠Ï ∏∑• ÔÈ·
≠‰ ÌÒ¯Ù˘ ÌÈÂ˙ ÈÙÏ ¨ÌÏÂÚ· ıÂÁBISÆ≤∞∞¥ ¯·ÓËÙÒ·

∑Ô‡Î ÌÈÚÈÙÂÓ ÍÎÈÙÏ ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓÏ ˙Â¯È˘È ÌÈÁÂÂ„Ó‰ ÌÈÂ˙ ˜¯ ÏÏÂÎ ‰Ê ÛÈÚÒ· ÁÂ˙È‰

≠‰© ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÏÚ ÌÈÂ˙spot≠‰© ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚÂ ®swapÚ·ËÓ· ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ÏÚ ÌÈÂ˙ ‡ÏÂ ¨®

¯Â„È‚Ï ˙Â˙È ˙ÂÈˆÙÂ‡· ˙ÂÈˆÈÊÂÙÂ ¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡ Ï˘ ÏÈÚÙ ˜Â˘ ÌÈÈ˜˘ ÚÂ„È ÈÎ Û‡ ¨ıÂÁ

Æ‰¯Ó‰‰ ̇ Â˜ÒÚ ̃ Â˘·Ú·ËÓ Ï˘ ̇ Â¯ÈÎÓÂ ̇ ÂÈ˜ ÏÚ ̄ ÓÂÏÎ ̈ ÌÈÓ¯Ê ÏÚ ÌÈÂ˙ Ì‰ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÂ˙‰

ÆıÂÁÆÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘Ï ˙ÂÙÈ˘Á‰ È‡ÏÓ ÏÚ ÌÈÂ˙ ÔÈ‡˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ Ì‚ ˙ÂÏÏÂÎ ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ

 ˙Â˜ÒÚ©forward¨ÌÈ˜ÒÚ ÈÓÈ È˘Ó ¯˙ÂÈ ¯Â·ÚÎ ˙Â˜ÏÒ‰ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ ÂÈÈ‰„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ®

Æ‰˘Ó ‰ÏÚÓÏ „Ú ÂÏÈÙ‡Â‰¯Ó‰ ˙˜ÒÚ ≠ ˙Â‡˜ÒÚ È˙˘ Ï˘ ÛÂ¯Èˆ ‡È‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· ÛÏÁ‰ ˙˜ÒÚ

˙˜ÒÚ ÌÂ˙· ¨ÍÂÙ‰‰ ÔÂÂÈÎ· ˙È„È˙Ú ‰¯Ó‰ ˙˜ÒÚÂ ¨ÛÏÁ‰‰ ˙˜ÒÚ ˙ÏÈÁ˙· ¨ıÂÁ Ú·ËÓ Ï˘ ˙È„ÈÈÓ

ÆÛÏÁ‰‰≠‰ Ï˘ ‰ËÈ˘Ï Ì‡˙‰· ¨˙Â‡˜ÒÚ‰ È˙˘Ó ˙Á‡ ˜¯ ÌÈÏÏÂÎ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÏÚ ÌÈÂ˙‰BISÆ

�❹���❽➂❹❽❸��❻➅➂❸�❻➈➄
➁❿
➅❸�❻❑❼➂➀��❸
���
➄��
❼➆➂�➁❽�➀❹❷�❽❷��❽➀❽➂
❸➄������➂�
❹❻➈

❹�➅➆�❻➈➄�
➂❷❹�❸
❹➀❽�❹����❷�❽�❸�➂❸❸
���➄�➇➀❻❸❸�
❹�➅➆�❻➈➄
�❽�❽
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❻➈➄�
❹��❽❽
❸�❽❿�➃❿
❽❽
❸➆➈�❹❸����❻➅➂❸

➀��
❽❼❽�❸�
❹❻
➈
❸❸➂
➃❹❸❸❹�➁❽➈➅❿❸�❽�❹�

➁❽❽➂❹�➂❸

❸❽❸�➇➀❻❸❸�
❹�➅➆�

❹❷➅❹➂❸�➀��➁�➀❻

��➁❽�❺❸�➁❽❽➅➄➄❽➈❸
���➂��
❹❽�❼➆➂�❛�
➇➀❻❸❸�
❹�➅➆��

❹❷➅❹➂❸�
��
❹�➂�➂

➃❹➂❽➂➀�➁❽�❺❸�➁❽❽➅➄➄❽➈❸
➁❽➀����
❹❻❹
➈�
❹❽�❽❺❹➈

ÏÎÎ ‰„ÈÚÓ ‰ÁÈÓˆ Ï˘ ˙Î˘ÂÓÓ ‰ÙÂ˜˙ ¯Á‡Ï ≤∞∞¥≠· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ˙Â·ˆÈÈ˙‰
ÆÏ˜˘Ó ÈÂÂÈ˘Ï ÚÈ‚‰Â ¯‚·˙‰ ˜Â˘‰ ÈÎ ‰‡¯‰˙ÈËÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰˘ Ì‚ ÔÎ˙ÈÈ ˙‡Ê ÌÚ

ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÙÒÂ ‰ÁÈÓˆ ˙ÓÏÂ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰Â ÛÒÎ‰ È˜Â˘ Ï˘˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÈÈÚ· Ì‰Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂ‰‰Â ÌÈÙÒÎ‰ È˜Â˘· ‰¯È‰Ó

ÆÌ‰· Ì˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÏÂ„È‚ „„ÂÚÏÂ ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó·Â˘Â ¨≤∞∞≥≠· ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰„È¯È‰
˙ÂÏÈÚÙ· ‰„È¯ÈÏ ˜¯Â Í‡ ËÚÓÎ ‰˙Â‡ ÒÁÈÈÏ Ô˙ÈÂ ¨ÔÂÈˆÏ ‡È‰ Û‡ ‰ÈÂ‡¯ ¨≤∞∞¥≠·

Æ˙È‡˜·≠ÔÈ·‰
ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÌÈ¯‡Â˙Ó ≥≠ß· ÁÂÏ·Â ±≤≠ß· ‰Ó¯‚‡È„·

Æ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·Â ≤∞∞¥ ˙˘·ÂÓÎ˙Ò‰ Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ÔÈ·Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙Â‡˜ÒÚ‰
ÔÈ·Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙Â‡˜ÒÚ Æ≤∞∞≥≠· ¥≥• ˙ÓÂÚÏ ¨≤∞∞¥≠· ˜Â˘‰ Û˜È‰Ó ¥±•≠·

Æ≤∞∞≥ ˙˘· ¥≥• ˙ÓÂÚÏ ¨≤∞∞¥ ˙˘· ˜Â˘‰Ó ¥∑• ÂÂÈ‰ ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ
Û˜È‰Ó ∂∏• ≤∞∞¥ ˙˘· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ‰È‰ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ·
ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ˘È ˙‡Ê ÌÚ Æ®∂≥•© ≤∞∞≥≠· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ËÚÓÂ ¨≤∞∞≤ ˙˘· ÂÓÎ ¨˙ÂÏÈÚÙ‰
ÌÈÏ˜˘· ˙ÂÁÂ˙Ù ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÔÂÓÈÓÏ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙‡ ˙Â˘Ó˘Ó ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ

ÆÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ÏÚ Ô‰Â ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ Ô‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ≠ÈÙ ÏÚ Ï‚Ï‚Ï Ô˙È ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ
Æ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÂÁÙ ˙‡ ˙ÂÏÈ„‚Ó Ô‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨˙ÂÈÓÂÈ ÂÏÈÙ‡Â ¨˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÙÂ˜˙
ÁÂÏ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈÂ˙‰ ∫ÂÊ ‰ÚË· ˙ÎÓÂ˙ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰ÙÂ˜˙‰ ÈÙÏ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ˙Â‚ÏÙ˙‰
ÂÈ‰ ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ È„È ÏÚ ÂÚˆÂ·˘ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚÓ π≥Æµ• ÈÎ ÌÈ‡¯Ó ¥≠ß·

ÆÚÂ·˘Ó ˙ÂÁÙ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙ÏÂÚˆÈ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ¨‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï
ÔÈ·˘ ˙ÂÙÂ˜˙Ï ÂÈ‰ ˙Â˜ÒÚ‰Ó ≤≤•≠Â ¨ÚÂ·˘Ó ˙ÂÁÙ Í˘ÓÏ Ì‰Ï˘ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚÓ ∑∂Æµ•
Â˘Ó˙˘‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÁÂ˜Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ‰ÏÂÚ ‰Ï‡ ÌÈÂ˙Ó ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï „Á‡ ÚÂ·˘

Æ˙Â¯ËÓ‰ ¯˙È ÔÈ· ¨ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÔÈ· ˙ÂÏÈÊ‰ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ·ÁÙ
Æ˜Â˘‰ È¯Ê‚Ó ÏÎ· ÁÈÊ ‰È‰ ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ó ¯˙ÂÈÏ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ
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❹❷➅❹➂❸�➀���❹�❸�❻
➄
�❹���➁❽�❺❸�➁❽❽➅➄➄❽➈❸
❷➂➆�❸�➂❸❸�
❹�➅➆

➂❹➆➀�❛��➀➆��
���

≥≠ß· ÁÂÏ
≤∞∞∞ ¨‰Ï Û˙Â˘‰Â ‰˜ÒÚ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ ¨Á¢ËÓØÏ˜˘‰ ˜Â˘ ±≤∞∞¥ „Ú

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ¨ÌÈÚˆÂÓÓ© ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ‡

®ÌÈÊÂÁ‡© ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ·

®ÌÈÊÂÁ‡© ˜Â˘‰ Á˙ Æ‚

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó
˙Â„ÒÂÓÂ
ÌÈÈÒÈÙ

ÌÈ¯Ê

¯ÁÒÓ‰
≠ÔÈ·‰
È‡˜·ÏÂÎ‰ ÍÒ

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó
˙Â„ÒÂÓÂ
ÌÈÈÒÈÙ

ÌÈ¯Ê

¯ÁÒÓ‰
≠ÔÈ·‰
È‡˜·

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó

Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂÏÂÎ‰ ÍÒ

ÏÎ ÍÒ
ÁÙ

¯ÁÒÓ‰ ‰˘‰

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó

Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂ

‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ≤

≤∞∞∞
≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

∑π
±±∂
±≥≥
±≤µ
±≥±

¥∞∑
¥∂∏
¥πµ
¥∑π
¥∏∑

±≤≤
±µ∞
±π∏
±¥≥
±∞µ

∂∞∏
∑≥¥
∏≤∑
∑¥∏
∑≤≤

≤±∂
≥πµ
¥∑µ
µ∏∏
∂≥∂

≤∞
∂∞
∂¥

±∞≥
π∏

π≤
±∂π
±∂∞
≤¥∞
±π∏

≥≤∏
∂≤¥
∂ππ
π≥±
π≥≤

π≥∂
±¨≥µ∏
±¨µ≤∂
±¨∂∑π
±¨∂µ¥

≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

¥∂
±µ
∂≠≠

µ

±µ
∂
≥≠≠

≤

≤≥
≥≤
≤∏≠≠

≤∑≠≠

≤±
±≥
±∞≠≠

≥≠≠

∏≥
≤±
≤¥
∏

≤∞≤
∂

∂±
µ≠≠

∏≥
µ≠≠

µ∞
±∏≠≠

π∞
±≤
≥≥
∞

¥µ
±≤
±∞
±≠≠

≤∞∞∞
≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

±≥Æ±
±µÆ∏
±∂Æ±
±∂Æ∑
±∏Æ±

∂∂Æπ
∂≥Æ∏
µπÆπ
∂¥Æ±
∂∑Æ¥

≤∞Æ∞
≤∞Æ¥
≤¥Æ∞
±πÆ≤
±¥Æµ

±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞

∂µÆπ
∂≥Æ≥
∂∏Æ∞
∂≥Æ±
∂∏Æ≥

∂Æ±
πÆ∑
πÆ≤

±±Æ±
±∞Æ∂

≤∏Æ∞
≤∑Æ±
≤≤Æ∏
≤µÆ∏
≤±Æ≤

π∞
±≤
≥≥
∞

±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞

±Æ‰˜ÒÚÏ Û˙Â˘‰ „ˆ‰ ÏÚ ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÂ˙ ‰Â˘‡¯Ï ÂÏ·˜˙ ‰· ¨¯·Óˆ„≠ÈÂÈ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ≤∞∞∞ ˙˘Ï ÌÈÂ˙‰

≤ÆÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ „Á‡ „ˆ ÏÏÂÎ

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰

±∂Æ∑≠Ó ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ˜Â˘· Ì‰Ï˘ ˜Â˘‰ Á˙ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
˙Â„ÒÂÓ‰ Â¯È·‚‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙Ú·¯‡· Æ≤∞∞¥≠· ±∏Æ±•≠Ï ¨≤∞∞≥≠·
Æ®±≥≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ÂË ¨ÌÈÏ˜˘ Â˜Â ÌÈ¯ÏÂ„ Â¯ÎÓ ≠ ˜Â˘· Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰
˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ ˙˘ÈÎ¯Â ÌÈ¯ÏÂ„ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰Ó‚ÓÓ ˜ÏÁÎ ˙‡Ê

Æ„ÁÈ Ì‚ ˙ÂÁ˙Ù˙ÓÂÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÙ‰ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰
¯Ú˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰ÈÈÏÚÏÂ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Ï˘ ÂÏÂ„È‚Ï ‰Ó¯˙ ‰Ï‡ ÌÈ˘„ÂÁ·

ÆÔÈÙÈÏÁ‰
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¥≠ß· ÁÂÏ
≤∞∞¥ ¨‰˜ÒÚÏ Û˙Â˘‰Â ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰ÙÂ˜˙‰ ÈÙÏ Á¢ËÓØÏ˜˘‰ ˜Â˘· ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ¯ÂÊÈÙ±

®ÌÈÊÂÁ‡©

ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ

˙ÂÁÂ˜Ï

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˜·

‰˘ ÏÚÓÏÂÎ‰ ÍÒ
˙ÂÁÙ

ÚÂ·˘Ó

„Ú ÚÂ·˘

˘„ÂÁ

≥ „Ú ˘„ÂÁ
ÌÈ˘„ÂÁ

±≤ „Ú ≥
ÌÈ˘„ÂÁ

±∞∞

±∞∞

±∞∞

∞Æ≥

∞Æ≥

∞Æ∏

±Æ±

±Æ∞

±Æ∑

≤Æ≥

¥Æ∑

∂Æ±

≥Æ∞

±∑Æ≥

µÆπ

π≥Æµ

∑∂Æµ

∏µÆµ

±ÆÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÂ˙ ‰Â˘‡¯Ï ÂÏ·˜˙ ‰·˘ ¨¯·Óˆ„≠¯‡Â¯·Ù ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÌÈÂ˙‰
ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰

Æ˜Â˘‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯Æ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯· ÔÈÈÙÂ‡Ó ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘ÌÈÏÈÚÙ ˜Â˘·˘ Û‡
ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰Â ¨‰ÙÂˆ¯ ˙ÂÏÈÊ ‰˘ÚÓÏ ÌÈ˜ÙÒÓ Ì‰Ó ÌÈËÚÓ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˜· ‰¯˘Ú

Æ˜Â˘‰ ÔÓ ¯ÎÈ Á˙ ÌÈ˜ÈÊÁÓÁÙÓ ∂±• ÂÚˆÈ· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ˙˘ÂÏ˘ ∫‰Ó‚Â„Ï
˙ÓÂÚÏ ¨≤∞∞¥≠· ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ∏≤• ÂÚˆÈ· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ˙˘ÓÁÂ ¨‰¯Ó‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰
˙Â˜ÒÚÂ ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ© ÏÏÂÎ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÈÂ˙ Æ≤∞∞≥ ˙˘· ¨‰Ó‡˙‰· ¨∏≥•≠Â µ∑•
˙˘ÓÁÂ ¨¯ÁÒÓ‰ ÁÙÓ ∂≤• ≤∞∞¥≠· ÂÚˆÈ· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ˙˘ÂÏ˘ ≠ ÌÈÓÂ„ ®‰¯Ó‰

 Æ∏≤• ≠ ÌÈÏÂ„‚‰
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Æ‰·¯ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯· ‡È‰ Û‡ ˙ÈÈÙÂ‡Ó ˜Â˘· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ
¨≤∞∞¥ ˙˘· ıÂÁ Ú·ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· Â¯ÁÒ˘ ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ±∞∞≠Ó ‰ÏÚÓÏ ÍÂ˙Ó

ÆÈÓÂÈ ÒÈÒ· ÏÚ ˙‡Ê Â˘Ú ÌÈËÚÂÓ ˙Â„ÒÂÓ ˜¯˙Â„ÒÂÓ ‰˘ÂÏ˘ ÂÚˆÈ· ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ˜Â˘·
Æ‰ÓÓ ∂≤• ÂÚˆÈ· ˙Â„ÒÂÓ ‰˘ÈÓÁÂ ¨˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ¥π•‰˘ÂÏ˘ ≠ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚÏ ¯˘‡

Æµ∂• ≠ ˙Â„ÒÂÓ ‰˘ÈÓÁÂ ¨˙Â‡˜ÒÚ‰ ÁÙÓ ¥≤• ÂÚˆÈ· ˙Â„ÒÂÓÂÈ‰ ˙Â„ÒÂÓ ‰˘ÂÏ˘ Ì˙Â‡
ÆÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ· Ô‰Â ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ· Ô‰ ÌÈÈËÈÓÂ„‰

Æ˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰≠˙ÂÈ‚ÂÓÂ‰˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰≠˙ÂÈ‚ÂÓÂ‰‰ ˙„ÈÓÏ „„Ó
˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó ¯˙ÂÈ ˙È‚ÂÓÂ‰ ‰ˆÂ·˜ Ì‰ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰˘ ‰‡¯Ó ‰¯Ó‰‰
Æ˘ÓÓ ˙È‚ÂÓÂ‰ ‰ˆÂ·˜ ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘Ó ˙Á‡· ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ È‡ ˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰
ÍÒÏ ˙ÂÈ˜‰ ÍÒ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Ï˘ ËÏÁÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙˜ÂÏÁ È„È ÏÚ ·˘ÂÁÓ ¨‰ˆÂ·˜ ÏÎÏ ¨„„Ó‰
˙ÂÈ‚ÂÓÂ‰ Û˜˘Ó „„Ó‰ ÆÈÓÂÈ ÒÈÒ· ÏÚ ¨‰Ï˘ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ ÍÒ· ıÂÁ Ú·ËÓ Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓ‰

ÆÒÙ‡Ï ‰ÂÂ˘ ‡Â‰˘Î ˙ËÏÁÂÓ ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰Â ±≠Ï ‰ÂÂ˘ ‡Â‰˘Î ˙ËÏÁÂÓÂÓÎ ¨≤∞∞¥ ˙˘·
˙ÂÁÂ˜ÏÏ ∞Æ±∞ ÏÚÂ ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓÏ ∞Æ≤π ÏÚ ÚˆÂÓÓ‰ „„Ó‰ „ÓÚ ¨≤∞∞≥ ˙˘·

Æ®±¥≠ß· ‰Ó¯‚‡È„© ÌÈÈÓÂ˜ÓÌÂ˘Ó ¨˙È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡ ¨˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏ·˜˙Ó ‰Ï‡ ˙Â‡ˆÂ˙
¨‡Â·È© ˙Â¯ËÓ ÔÂÂ‚ÈÓÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙¯ÁÂÒ‰ ¨˙È‚Â¯Ë‰ ‰ˆÂ·˜ Ì‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÁÂ˜Ï‰˘

Æ®„ÂÚÂ ˙Â¯ÈÈ˙ ¨‰ÈˆÏÂ˜ÙÒ ¨‰Ú˜˘‰ ¨ÌÈÙÒÎ ÏÂ‰È ¨‡ÂˆÈ

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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Ï˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘·Â ÌÈÏ˜˘· ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ· ÌÈÈÂÈ˘ ∫≤≠ß· ‰·È˙

ÆÏ‡¯˘È· ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙Î¯ÚÓ· ‚Â¯„˘Â ‰Ó¯ÂÙ¯ Ï‡¯˘È ˜· ÔÎ˙Ó ‰Ï‡ ÌÈÓÈ·
 ≠ ‰˜ÈÏÒÂ ÌÈÓÂÏ˘˙ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÏÚÙ‰ ˙ÏÏÂÎ ‰ÓÂÙ¯‰Time GrossReal

 Settlement (RTGS)˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰ÓÂ˘ÈÈ ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈ˜˙Ï Ì‡˙‰· ÏÚÙ˙˘ ≠
˙ÂÈ‡˜· ˙Â‡˜ÒÚÏ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ˙‡ ÍÈ¯‡‰Ï Â¯˘Ù‡È ‰Ï˘ ˙È¯„ÂÓ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰Â
‰Ê ÈÂÈ˘ ÌÚ „·· „· ÆÌÂÈ‰ ‚Â‰Î ±µ∫∞∞ ‰Ú˘‰ „Ú ÌÂ˜Ó· ¨±∏∫≥∞ ‰Ú˘Ï „Ú

 ÆÏ˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Ú·˜ ‰·˘ ‰Ú˘‰ ˙‡ ˙Â˘Ï Ï‡¯˘È ˜· „˙Ú˙Ó
¨ÌÈÏ˜˘· ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï Ï˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÌÒ¯Ù˙Ó ÌÂÈÎ
ÆÂÊ ‰Ú˘ ˙·È·Ò· È‡˜·≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ· Ï˜˘‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Ú˘‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰·
¯Ê‚ÓÏ ˙ÂÁÂ Ï˘ ˙Â·ÈÒÓ ¯Á· ‰Ê ÈÂ˙ÈÚ ®Æ±≠ß· ÁÙÒ Â‡¯ ÌÈÙÒÂ ÌÈË¯ÙÏ©
ÁÈË·Ó‰ ¯·„ ¨‰¯È·Ò ‰Ó¯ ÏÚ ˙„ÓÂÚ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÊ‰ ÂÊ ‰Ú˘·˘ ÈÙÓ ÔÎÂ ¨È‡˜·‰

Æ‰Ó‡ ˜Â˘‰ ˙‡ ¢‚ˆÈÈÓ¢ ÌÓ‡ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÈÎ
≠‰ ˙Î¯ÚÓ ˙¯‚ÒÓ·RTGS¯Á‡Ï ·¯ ÔÓÊ ÌÈÏ˜˘· ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ÌÈÈ˙ÒÈ ‰˘„Á‰

ÏÏÎ Í¯„· ‰¯Â˜˘ ÈÙÎ ¨˙„¯ÂÈ ˙ÂÏÈÊ‰ ¯˘‡Î Æ¯˙ÂÈ· ÏÈÊ ˜Â˘‰ ‰·˘ ‰Ú˘‰
˙Â„Á ˙ÂÚÂ˙Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂ˙ ¨˙Â¯ÁÂ‡Ó‰ ÌÈÈ¯‰ˆ‰ ¯Á‡ ˙ÂÚ˘·;‚ÈˆÈ ¯Ú˘

Â˙Â‡· ˜Â˘· Â¯ÁÒ˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙Ó¯ ˙‡ Û˜˘Ï ‡Ï˘ ÏÂÏÚ ÂÊ ‰Ú˘· Ú·˜‰
‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Æ±≤∫∞∞ ‰Ú˘Ï ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÌÂÒ¯Ù ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ÌÈ„˜È ÍÎÈÙÏ ÆÌÂÈ‰
˙Ú˘ ˙ÚÈ·˜ ÆÂ˙ÚÈ·˜ ˙Ú˘Ï ·Â¯˜ È‡˜·≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÓÈ‚„ ÏÚ ÒÒ·˙‰Ï ÍÈ˘ÓÈ
‰·˘ ‰Ú˘‰ ˙‡Ê ¨˙È˘‡¯ ∫˙Â‡·‰ ˙Â·ÈÒ‰Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙Ú·Â ±≤∫∞∞ ÌÂÒ¯Ù‰
Ú·ËÓ È˜Â˘ ÂÊ ‰Ú˘· ¨˙È˘ ª¯˙ÂÈ· ÏÈÊ‰ ‡Â‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ‰
˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰˘ ÍÎ ¨ÌÈÏÈÊÂ ÌÈÁÂ˙Ù ‰ÈËÈ¯··Â ‰ÙÂ¯È‡· ıÂÁ‰
ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙Ó¯ ˙‡ Û˜˘È ¨¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Â¯Ú˘ ÏÚ ÛÒÂ ¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ
˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÌÂÒ¯Ù‰ ÈÂ˙ÈÚ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÚÈ Ì‚ ‰Ê ÈÂ˙ÈÚ ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰
·Â¯˜ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙‡ ˙ÂÓÒ¯ÙÓ‰ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· È„„ˆ≠Â„ ¯ÁÒÓ ‚Â‰ Ô‰·˘

  Æ‰ÈÏ‚‡Â ·¢‰¯‡ ÔÂ‚Î ¨ÌÂÈ‰ ÚˆÓ‡Ï
∫ÌÈ˜ÒÚ ÈÓÈÎ Â¯„‚ÂÈ˘ ÚÂ·˘‰ ÈÓÈ ˙ÚÈ·˜ ‡Â‰ ÔÂÈ„Ï ‰˙Ú „ÓÂÚ‰ ÛÒÂ ‡˘Â
˙‡ÊÎ ‰ËÏÁ‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÌÈ˜ÒÚ ÌÂÈ ˙ÂÈ‰Ï Ï„ÁÈ È˘È˘ ÌÂÈ˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙Ï˜˘
Ï„ÁÈ È˘È˘ ÌÂÈ˘ ÔÎÂ ¨È˘È˘ ÈÓÈ· „ÂÚ ÌÒ¯Ù˙È ‡Ï Ï˜˘‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰˘ ‰È‰˙
‰ÏÚÈ ‡Ï ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ˙¯„‚‰· ‰Ê ÈÂÈ˘ Æ˙ÂÈ‡˜· ˙ÂÏÂÚÙ ÚÂˆÈ·Ï Í¯Ú ÌÂÈ ˙ÂÈ‰Ï
Ï˘ ‰˙Â·Ï˙˘‰ Í˘Ó‰ ˙‡ ·ÎÚÏ ÏÂÏÚ ‡Â‰Â ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ‚‰Â‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜·

Æ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰ÏÎÏÎ· Ï‡¯˘È

ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫ß· ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

66

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï ‰˜ÈÏÒ‰ È˙Â¯È˘ ˙˜ÒÙ‰ ∫≥≠ß· ‰·È˙

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï ‰˜ÈÏÒ È˙Â¯È˘ ˜ÙÒÏ Ï‡¯˘È ˜· Ï„Á ≤∞∞µ ¯‡ÂÈ· ±≠·
ÌÈ˜·Ï Â˜ÚÂ‰ ‰Ï‡ ÌÈ˙Â¯È˘ Æ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘· È‡˜·≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯Â·Ú
ÆÛÈˆ¯‰ È„„ˆ≠Â„‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ËÈ˘Ï ¯·ÚÓ‰ ˙˘ ¨±ππ¥ Ê‡Ó ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰¯ËÓ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï ‰Ï‡ ÌÈ˙Â¯È˘ ÂÚˆÂ‰ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ
˙‡ „„ÂÚÏÂ ÌÈÏ˜˘ „‚Î ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜ÒÚ ˙˜ÈÏÒ· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÂÎÈÒ‰
Ô˙Ó Æ¯˙ÂÈ ÌÈË˜Ï ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· Ë¯Ù· ¨È„„ˆ≠Â„‰ ¯ÁÒÓ‰
Ú·ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ÈÙÓ ¯˘Ù‡˙‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï ‰˜ÈÏÒ È˙Â¯È˘
¯È·Ú‰Ï ÌÈ˜·Ï ‰˙ÈÈ‰˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÈÙÓÂ Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ıÂÁ‰
¨ÔÓÊ‰ Í˘Ó· ÆÏ¢ÂÁÏ ıÂÁ Ú·ËÓ Ì‰Ó ÍÂ˘ÓÏÂ Ï¢ÂÁÓ ıÂÁ Ú·ËÓ ÂÏ‡ ˙ÂÂ·˘ÁÏ
Í¯Âˆ „ÂÚ ÔÈ‡ ÈÎ ¯¯·˙‰ ¨ÏÈÚÙ ÈÓÂ˜Ó ıÂÁ Ú·ËÓ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÁÎÂÏÂ

 ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ‰˜ÈÏÒ‰ È˙Â¯È˘·
ÛÂÒ· ¯·Î ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·Ï ‰Ï‡ ÌÈ˙Â¯È˘ ˜ÙÒÏ  Ï‡¯˘È ˜· Ï„Á ÏÚÂÙ·
ÈÎ ‰‡¯ Æ‰„Â·Ú ÈÎÂÒÎÒ ÏÏ‚· ¨˜·· ÌÈÓÂˆÈÚÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡

Æ˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈÚ· ‡ÏÏÂ ˙Â¯È‰Ó· ˘„Á‰ ·ˆÓÏ ÂÏ‚˙Ò‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ≠ıÂÁ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ¥

È„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ∑≠Ï ≤∞∞¥ ˙˘· ÚÈ‚‰ Á¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˜Â˘· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ
Æ≤∞• Ï˘ ÏÂ„È‚ ≠ ≤∞∞≥≠· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ≤ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„˙Â˜ÒÚ ÂÓÎ˙Ò‰ ≤∞∞¥ ˙˘·

˙‡Ê ÆÌÈÂÈÏÈÓ ∑π≥≠· ÂÓÎ˙Ò‰ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æπ≠· ‰¯Ó‰‰
Æ≤∞∞≥ ˙˘· ¨‰Ó‡˙‰· ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∂∂∂≠Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂ ˙ÓÂÚÏ

ÈÙÂ‡Ó ‰Â˘ Á¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ¨µ≠ß· ÁÂÏ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È˘ ÈÙÎ
Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ˜Â˘·˘ ‡Â‰ „Á‡ Ï„·‰ ÆÁ¢ËÓ≠Ï˜˘‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰
ÂÏÈ‡Â ¨∂±Æ∞• ¨˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÏÎÓ ÌÈ˘ÈÏ˘≠È˘ ËÚÓÎ ‰ÂÂ‰Ó ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
‰Ê ˜Â˘· ˙È‡˜·≠ÔÈ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Æ˜Â˘‰Ó ≥∏Æ≤•≠· ˙ÓÎ˙ÒÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ˙ÂÏÈÚÙ

Æ‰ÁÈÊ„‚Î Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ Á¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˙Â˜ÒÚ ˙‡ ÌÈÊ‡Ó Ï‡¯˘È· ÌÈ˜·‰˘ Ô‡ÎÓ
ÆÁ¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ÌÈÈÚ·Ë‰ ˜Â˘‰ È˘ÂÚ Ì‰˘ ¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ˜·‰ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

∫Á¢ËÓ≠Ï˜˘ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ Ô‰ Á¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˙Â˜ÒÚÓ ˜ÏÁ˘ ‰‡¯Ï˜˘‰˘ ¯Á‡Ó
ÔÎ˙ÈÈ ¨È˘ÈÏ˘ Ú·ËÓ ÏÂÓ Ï˜˘· ¯ÂÁÒÏ ‰ˆÂ¯ ÈÓÂ˜Ó ÁÂ˜Ï˘Î ¨¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ ¯˜ÈÚ· ¯ÁÒ
ÆÈ˘ÈÏ˘ Ú·ËÓ ÏÂÓ ¯ÏÂ„· ‰˜ÒÚÂ ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ˙˜ÒÚ ≠ ˙Â‡˜ÒÚ È˙˘ Úˆ·Ï ÂÈÏÚ ‰È‰È˘
¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ˙˜ÒÚ ≠ ˙Â‡˜ÒÚ È˙˘· ÂÏ˘ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ˙‡ ÔÊ‡È ÈÓÂ˜Ó‰ ˜·‰ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î

Æ¯Ê „ÒÂÓ „‚ È˘ÈÏ˘‰ Ú·ËÓ‰ ÏÂÓ ¯ÏÂ„· ‰˜ÒÚÂ ¯Á‡ ÈÓÂ˜Ó ˜Â˘ ‰˘ÂÚ „‚ÎÔÎ ÂÓÎ
ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ ÌÈ˘ÂÚ ÍÎ Ì˘ÏÂ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÌÈÏ‰Ó ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰˘ ¯˘Ù‡

ÆÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÏÂÓ ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÁÙ Ï˘ ÏÂ„È‚‰
˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰ ÏÚ ‰‡¯‰ ÏÎÎ ÚÈ·ˆÓ ¨≤π• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¨≤∞∞¥ ˙˘·
ÂÈÏÚ˘ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ÂÊ ‰¯Ú˘‰ Æ˙ÂÈˆÈÊÂÙ·

≠‰ ÁÂÂÈ„BISÆÁ¢ËÓ≠Á¢ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÔÈ·Ï Á¢ËÓ≠Ï˜˘ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÔÈ· È˘‰ Ï„·‰‰

�❹���❽➂❹❽❸��❻➅➂❸�❻➈➄

➄���➆❽❶❸�❻❑❼➂❻❑❼➂❸
❽❷��❽➀❽➂�➀�
�➀��➀❹❷❽❶�➁❽�➀❹❷
�
➂❹➆➀


❹❷➅❹➂❸�➀��➁
❹➀❽➆➈
�❹���➁❽�❺❸�➁❽❽➅➄➄❽➈❸
❸�➂❸❸�
❹�➅➆
��❸❹❹❸➂�❻❑❼➂❻❑❼➂
❹❺�
❹➀❽➆➈�
❹➀❽➆➈❸�➀➀❿➂

❹➀❽➆➈❸�➀��➃❹❺❽��
➈��➂
➁➆�➁❽�➄�❸�➁❽➆��➂�
➁❽❽➂❹�➂❸�➁❸❽
❹❻❹�➀

❹�❻�
❸�➁❶�❸��➄❸�➀❿❿❹

❹❽�❽❺❹➈��
❹➀❽➆➈❸�➀�
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ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· Ï‰˙Ó ¨∑πÆ¥• ¨ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁ˘ ‡Â‰
Æ˜Â˘‰Ó ≤∞Æ±• ‰ÂÂ‰Ó ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ·ÏÈÙ ÏÚ

‡È‰ Á¢ËÓ≠Á¢ËÓ‰ ˜Â˘· ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙È·¯Ó ¨˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰ ˙Î¯Ú‰
ÌÈ¯Ê˙ Ï˘ ÈÓÈÙ‰ ÏÂ‰È‰ Ì˘Ï ÂÏ‡ ˙Â‡˜ÒÚ· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÓÊÈ·

ÆÌ‰Ï˘ ÈÓÂÈÓÂÈ‰ ÌÈÓÂÊÓ‰ÔÙ˜È‰ ˙‡ ÁÙÓ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÈÓÂÈ ÒÈÒ· ÏÚ ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ˘Â„ÈÁ
Æ˜Â˘· ˙Â‡˜ÒÚ‰ Ï˘Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÌÈÏËÂ ÌÈÈÏ‡¯˘È ˙ÂÁÂ˜Ï ¯˘‡Î˘ ‰‡¯ ÔÎ

Ú·ËÓ· ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙Â¯Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ˙‡Ê ÌÈ˘ÂÚ Ì‰ ¨ıÂÁ‰
ÆıÂÁÔÎÏÂ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰Ó ÔÈ¯˘ÈÓ· ıÂÁ Ú·ËÓ ÌÈÂÂÏ Ì‰ ¨‰Ï‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÔÓÓÏ È„Î

ÆÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÓÈÓÏ ÌÈ˜Â˜Ê ÌÈ‡ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÓÓÏ ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰
ÆÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÌÚ ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡·

µ≠ß· ÁÂÏ
≤∞∞∞ ¨‰Ï Û˙Â˘‰Â ‰˜ÒÚ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ ¨Á¢ËÓØÁ¢ËÓ‰ ˜Â˘ ±≤∞∞¥ „Ú

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ¨ÌÈÚˆÂÓÓ© ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ‡

®ÌÈÊÂÁ‡© ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ·

®ÌÈÊÂÁ‡© ˜Â˘‰ Á˙ Æ‚

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó
˙Â„ÒÂÓÂ
ÌÈÈÒÈÙ

ÌÈ¯Ê

¯ÁÒÓ‰
≠ÔÈ·‰
È‡˜·ÏÂÎ‰ ÍÒ

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó
˙Â„ÒÂÓÂ
ÌÈÈÒÈÙ

ÌÈ¯Ê

¯ÁÒÓ‰
≠ÔÈ·‰
È‡˜·

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó

Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂÏÂÎ‰ ÍÒ

ÏÎ ÍÒ
ÁÙ

¯ÁÒÓ‰ ‰˘‰

ÌÈ˜·
ÌÈÈÓÂ˜Ó

Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂ

‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ≤

≤∞∞∞
≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

¥µ±
∂µµ
∑±≤
π∞∞

±¨±µ∏

≥π≤
µ∏∑
µ∂≤
∂µ∂
∑≤µ

≤∏
≥≥
≥π
±≤
±µ

∏∑±
±¨≤∑µ
±¨≥±≥
±¨µ∂π
±¨∏ππ

≤∑≤
¥≥≥
∂∑∏
µµ¥
∂≥∞

±
µ
≥
≤
¥

≤≥
≤µ
¥±

±±∞
±µπ

≤π∂
¥∂≥
∑≤≤
∂∂∂
∑π≥

±¨±∂∏
±¨∑≥∂
≤¨∞≥≥
≤¨≤≥µ
≤¨∂π±

≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

¥µ
π

≤∂
≤π

µ∞
≠¥
±∑
±±

±∏
±∏

≠∂π
≤π

¥∂
≥

±π
≤±

µπ
µ∑

≠±∏
±¥

¥∞∞
≠¥∞
≥≥
π¥

π
∂¥

±∂∏
¥µ

µ∂
µ∂
≠∏
±π

¥π
±∑
±∞
≤∞

≤∞∞∞
≤∞∞±
≤∞∞≤
≤∞∞≥
≤∞∞¥

µ±Æ∏
µ±Æ¥
µ¥Æ≤
µ∑Æ¥
∂±Æ∞

¥µÆ∞
¥∂Æ∞
¥≤Æ∏
¥±Æ∏
≥∏Æ≤

≥Æ≤
≤Æ∂
≥Æ∞
∞Æ∏
∞Æ∏

±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞

π±Æπ
π≥Æµ
π≥Æπ
∏≥Æ≤
∑πÆ¥

∞Æ≥
±Æ±
∞Æ¥
∞Æ≥
∞Æµ

∑Æ∏
µÆ¥
µÆ∑

±∂Æµ
≤∞Æ±

±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞
±∞∞

±Æ‰˜ÒÚÏ Û˙Â˘‰ „ˆ‰ ÏÚ ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÂ˙ ‰Â˘‡¯Ï ÂÏ·˜˙ ‰· ¨¯·Óˆ„≠¯·ÂË˜Â‡ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ≤∞∞∞ ˙˘Ï ÌÈÂ˙‰

≤ÆÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ „Á‡ „ˆ ÏÏÂÎ

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ∫±≠ß· ÁÙÒ±

ÆÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘Â ıÂÁ‰ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ Ì‰ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰
Ú·ËÓ Â˙Â‡ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ¯ÂË˜È„È‡ ‡Â‰ ÌÈÂÒÓ ıÂÁ Ú·ËÓ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰

˜˘Ó·≤Û˜˘Ó ÂÈ‡Â ¨ÌÈ˜·‰ ÌÈÓÒ¯ÙÓ˘ ‰¯ÈÎÓ‰Â ‰ÈÈ˜‰ È¯Ú˘ ÚˆÂÓÓ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ‡Â‰ ∫
¨ÔÈ„ ÈÙ ÏÚ ·ÈÈÁÓ ÈÓ˘¯ „ÓÚÓ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘Ï ÔÈ‡ ÆÂÚˆÂ·˘ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ ÌÈ¯Ú˘ Á¯Î‰·
ÌÈ¯Ú˘ÎÂ ÍÂ¯ÚÈ˘ ÈÎ¯ÂˆÏ ‡Â‰ Ì‰· ˘ÂÓÈ˘‰ ¯˜ÈÚ Æ¢˙ÂÓÂ˘¯¢· ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó Ì‰ ÔÈ‡Â
‰Úˆ·Ï ÌÈ‡˘¯ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ‰„ÂÓˆ‰ ‰˜ÒÚ· ÌÈ„„ˆ ˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈÊÂÁ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó Ì‰ÈÏ‡˘
ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨˙‡ÊÎ ‰˜ÒÚ ÏÚ ÏÂÁÈ ‡Ï ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÆÌ‰ÈÈ· ÌÎÒÂÓ‰ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ÏÎ·

Æ˘¯ÂÙÓ· ÍÎ ÏÚ ÌÈ„„ˆ‰ ÂÓÈÎÒ‰
Û‡ ˙Â‚‰Â ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· È„„ˆ≠Â„ ¯ÁÒÓ ÌÈÈ˜˙Ó Ô‰·˘ ¨·¯ÚÓ· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó

 È‡˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ∫¢‚ÈˆÈ¢ ¯Ú˘ ÌÒ¯ÙÏ Ô‰)≠‰BankReserveFederalÌÒ¯ÙÓ ®
 ÈÎÒÓ ÏÚ ¨˜¯ÂÈ ÂÈ· È‡˜·≠ÔÈ·‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ÚˆÓ‡ È¯Ú˘ ÌÂÈ· ÌÈÈÓÚÙReutersÆ

 ÍÒÓ Â‡¯©.1FED≠‰© ÈÏ‚‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ®EnglandofBank¯Ú˘ ÌÂÈ ÏÎ· ÌÒ¯ÙÓ ®
ÍÒÓ ÏÚÓ ‡Â‰ Û‡ ¨±±Æ∞∞ ‰Ú˘· ÌÒ¯Ù˙Ó ‰Ê ¯Ú˘ ÆÂÈ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙ ÏÚ Ú·˜‰ ¨ÚˆÓ‡

Reuters ÍÒÓ Â‡¯© ÆFSAØBOE®Æ
ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰„Â·Ú‰ ÈÓÈ· ¨ÌÂÈ· ˙Á‡ ÌÚÙ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙‡ ·˘ÁÓ Ï‡¯˘È ˜·
ÔÂ˙·˘ ÈÓÈ·Â ÔÂ˘‡¯Â ˙·˘ ÈÓÈ· Æ‡„È¯‚ Ú„ÈÓ ˙Â¯È˘Î ¯Â·Èˆ‰ ˙ÚÈ„ÈÏ Ì˙Â‡ ¯ÒÂÓÂ ¨„·Ï·
˙ÈÁ¯Ê‡‰ ‰˘‰ ˘‡¯· ¨„ÏÂÓ‰ ‚Á· ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÔÈ‡ ÔÎ ÂÓÎ ªÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È·

ÌÈ¯Â‚Ò ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘ Ì‰·˘ ¨‡ÁÒÙ‰ ‚Á·Â≥¨Ô·ÂÓÎ ¨ÂÎ˙ÈÈ Æ
Ì‰Ó ˜ÏÁÏ Â‡ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎÏ ¨ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÌÒ¯ÙÏ Ô˙È ‰È‰È ‡Ï Ì‰·˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯˜Ó

Æ‰ÓÂ„ÎÂ ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈ˜ÒÚ ÌÂÈ˜ È‡ ¨ÌÈÂ˙· ¯ÂÒÁÓ ˙‡ÙÓ ≠
Â‡¯© ÆÌÈ¯‰ˆ‰ ¯Á‡ ˙ÂÚ˘· ÏÁ‰ ÏÏÎ Í¯„· ¯ÒÓ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ÏÚ Ú„ÈÓ
¯Â·ÈˆÏ Â¯ÒÓÈÈÂ ÂÚ·˜ÈÈ ÌÈ¯Ú˘‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ÂÎ˙ÈÈÂ ¨ËÏÁÂÓ ÂÈ‡ ‰Ê „ÚÂÓ ®ÆÔÏ‰Ï
Ì‰ÈÈ· ÂÓÈÎÒÈ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘Ï ‰„ÂÓˆ‰ ‰˜ÒÚÏ ÌÈ„„ˆ‰ ÈÎ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÍÎÈÙÏ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÚ˘·
¯Ú˘‰ ¨‰˜ÒÚ‰ ÌÂÈ· Ú·˜˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ≠ ‰˜ÒÚ‰ ÏÚ ÏÂÁÈ˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Â‰Ó ˘‡¯Ó
ÈÙÏ ¨¯Á‡ ÌÈÂÒÓ ÌÂÈ· Ú·˜˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Â‡ ¨‰˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ÈÙÏ ‰Â¯Á‡Ï Ú·˜˘ ‚ÈˆÈ‰

ÆÂÈ¯Á‡ Â‡ ‰˜ÒÚ‰ ÌÂÈ
‰ÈÈ˜‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÚˆÂÓÓÎ ±ππ∞ È‡Ó· ≤≥≠Ï „Ú ·˘ÂÁ ·¢‰¯‡≠¯ÏÂ„ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰
ÏÁ‰ ÆÏ‡¯˘È ˜·Ï ÂÁÂÂÈ„ ‰Ï‡˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˜·· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ®˙Â‡ÁÓ‰Â ˙Â¯·Ú‰© ‰¯ÈÎÓ‰Â
˜· ÔÈ· ÌÈÏ˜˘ „‚Î ÌÈ¯ÏÂ„· È„„ˆ≠·¯‰ ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ Â˙‚‰‰ „ÚÂÓ ¨±ππ∞ È‡Ó· ≤¥≠·
ÈÓÂÈ‰ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ¨È„„ˆ≠·¯‰ ¯ÁÒÓ‰ ÏÂËÈ·Ï „ÚÂ ¨ÌÈÎÓÒÂÓ‰ ÌÈ¯ÁÂÒ‰ ÌÈ˜·Ï Ï‡¯˘È
ÔÈ·Ï ÌÈ˜·‰ ÔÈ· È„„ˆ≠·¯‰ ¯ÁÒÓ‰ ÏÂËÈ· ÌÚ ÆÌÂÈ‰ Â˙Â‡· ¯ÁÒÓ‰ ¯‚Ò Â·˘ ¯Ú˘‰ ‰È‰

±ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯·Ò‰Â ÌÈË¯Ù Æ‰‡¯Â‰Ï Â‡ ‰˜˙Ï ¨˜ÂÁÏ ÛÈÏÁ˙ ‡Â‰ ÔÈ‡ ÆÂÓÂÒ¯Ù ˙Ú· Û˜˙ ‰Ê Ú„ÈÓ

Æ∞≤≠∂µµ≤≥≤± ßÏË ¨ÈÏÏÎ Ú„ÈÓ ÊÎ¯Ó ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ· Ï·˜Ï Ô˙È

≤¨Ú·ËÓ Â˙Â‡Ï ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘Ó „Á‡Ï Á¯Î‰· ‰‰Ê ÂÈ‡ ÌÈÂÒÓ Ú·ËÓÏ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰

ÛÒÎ È¯Ë˘ Ï˘ ‰¯ÈÎÓÂ ‰ÈÈ˜ È¯Ú˘ ¨Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÏ ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ¯Ú˘ ∫Ï˘ÓÏ

ÆÌÈÈ‡˜·≠ÔÈ· ÌÈ¯Ú˘Â ˙Â‡ÁÓ‰Â ˙Â¯·Ú‰ Ï˘Â ®ÌÈËÂ˜·©

≥ÔÂ˙·˘ ÈÓÈ· Ì‚ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÂÓÒ¯ÂÙ ‡Ï ±π∏∂ ÈÏÂÈ· ≥±≠‰ „Ú

Æ˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡ Ï˘
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˙È„„ˆ≠Â„‰ ‰ËÈ˘Ï ¯ÁÒÓ‰ ÏÎ ˙¯·Ú‰Â ¨±ππµ  ÏÈ¯Ù‡· ≥≠· ¨Ï‡¯˘È ˜·¥Ì‚ ‰Î„ÂÚ ¨
‡Â‰ ÌÈÂÒÓ ÌÂÈÏ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ‰Ê „ÚÂÓÓ ÏÁ‰ Æ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Ï˘ Â˙ÚÈ·˜ ˙ËÈ˘
ÌÂÈ Ï˘ ÂÓÂÈÒ ˙Ú˘Ï ÍÂÓÒ È„„ˆ≠Â„‰ È‡˜·≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒÓ· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Ú˘‰
Ï‡¯˘È ˜· ÌÈ„˜È ·Â¯˜‰ „È˙Ú· ÆÌÈ˜·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ È„È· Ú·˜˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÏ˜˘· ÌÈ˜ÒÚ‰
¯·ÒÂÓ˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ ˙Î¯‡‰ ·˜Ú ¨±≤∫∞∞≠Ï ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ Ï˘ Â˙ÚÈ·˜ ˙Ú˘ ˙‡

Æ‰¯È˜Ò‰ ÛÂ‚· ≤≠ß· ‰·È˙·
ÏÚ ÌÈ˜·‰ ÌÈÓÒ¯ÙÓ˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ Ï˘ ‰ÓÈ‚„ ÍÓÒ ÏÚ ·˘ÂÁÓ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Ú˘‰

 ÈÎÒÓReutersÌÂÈ· ±µÆ±µ≠Â ±¥Æ±µ ˙ÂÚ˘‰ ÔÈ· ÌÂÈÎ ≠ È‡¯˜‡ Ú‚¯· ˙Á˜Ï‰ ‰ÓÈ‚„ ¨
ÏÚ ·˘ÂÁÓ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÆÌÈ‚Á È·¯Ú·Â ßÂ ÈÓÈ· ±≤Æ±µ≠Â ±±Æ±µ ˙ÂÚ˘‰ ÔÈ·Â ÏÈ‚¯ ÌÈ˜ÒÚ
¯˘‡ ÂÓ‚„˘ ÌÈ¯Ú˘ ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó ÂÈ‡ ‡Â‰Â ¨ÂÓ‚„˘ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÚˆÓ‡‰ È¯Ú˘ ÒÈÒ·
¯Ú˘‰ Ì‰·˘ ¨ÌÈ¯È„ ÌÈ¯˜Ó· ÆÔ˜˙ ˙ÂÈËÒ È˙˘Ó ¯˙ÂÈ· Ì‚„Ó· Ï·˜˙‰˘ ÚˆÂÓÓ‰Ó Â‚¯Á
¯Ú˘‰ ÆÂ˙ÚÈ·˜· ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÏÚÙÂÓ ¨˜Â˘· Â¯¯˘˘ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙‡ Û˜˘Ó ÂÈ‡ ·˘ÂÁÓ‰
È¯Á‡ ¯ˆ˜ ÔÓÊ ≠ ÌÈ‚Á È·¯ÚÂ ßÂ ÈÓÈ·© Æ±µÆ±µ ‰Ú˘‰ È¯Á‡ ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÌÂÈÎ ÌÒ¯Ù˙Ó ‚ÈˆÈ‰
˙Ú˘ Ì‚ ‰˙˘˙ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÌÂÒ¯Ù ˙Ú˘· ÈÂÙˆ‰ ÈÂÈ˘Ï ÏÈ·˜Ó· Æ®±≤Æ±µ ‰Ú˘‰

Æ¯Ú˘‰ Ï˘ ‰ÓÈ‚„‰
ÈÙÏÂ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÈÙÏ ÌÈ·˘ÂÁÓ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰
¯Ú˘‰ ˙ÚÈ·˜ Ú‚¯· ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ È˜Â˘· ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÚ·ËÓ Ì˙Â‡ È¯Ú˘
È¯Ú˘ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ÍÎÈÙÏ Æ‚ÈˆÈ‰

ÆÌ˙ÚÈ·˜ ˙Ú˘· Ï¢ÂÁ· ‰Ï‡ ˙ÂÚ·ËÓ ÔÈ· ÔÈÙÈÏÁ‰
 Â¯È‡‰ Ú·ËÓ ˙‚‰‰ ˙Â·˜Ú· ¨±πππ ¯‡ÂÈ· ¥≠·(euro)È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó·

˙„ÈÁÈ¢Ï ‚ÈˆÈ ¯Ú˘ ÌÂ˜Ó· Â¯È‡‰ Ú·ËÓÏ ‚ÈˆÈ ¯Ú˘ ÌÒ¯ÙÏ Ï‡¯˘È ˜· ÏÈÁ˙‰ ¨ÈÙÂ¯È‡‰
 ¢˙ÈÙÂ¯È‡‰ Ú·ËÓ‰(ECU)Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÌÒ¯ÙÏ ÍÈ˘Ó‰ ˜·‰ Æ

≤∞∞≤ ¯‡ÂÈ· ≤µ≠‰ ÏÏÂÎÂ „Ú ÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡· ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó‰µ¯‡ÂÈ· ±≠· Æ
„ÈÁÈ‰ Ú·ËÓ‰ ‰È‰È ‡Â‰Â ¨Â¯È‡‰ Ú·ËÓ· ÌÈ·Â˜‰ ˙ÂÚ·ËÓÂ ˙Â¯Ë˘ ¯ÂÊÁÓÏ ÂÒÎ ≤∞∞≤
˘Ó˘Ï ÂÏ„Á ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÆÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó·
ÏÚ Æ‰È„ÓÏ ‰È„ÓÓ ÌÈÂ˘ ÌÈ„ÚÂÓ· ¨≤∞∞≤ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· È˜ÂÁ ÍÏÈ‰
˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÌÒ¯ÙÏ ¨≤∞∞≤ ¯‡ÂÈ· ≤∂≠· ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÈÒÙ‰ ¨‰Ê Ú˜¯

ÆÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï‰

¥ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫Â‡¯ ÛÈˆ¯‰ È„„ˆ≠Â„‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ËÈ˘Ï ¯·ÚÓ‰ ÏÚ

Æ±∂≠±µ ßÓÚ ¨±ππ¥ ¨Ï‡¯˘È· ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘

µ„ÂÁÈ‡· ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ ®ÌÈÏ˜˘·© ÌÈ¯Ú˘‰ ÔÈ· ÌÈ˘¯Ù‰ ÂÎ˙ÈÈ

˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÒ¯ÙÓ Ï‡¯˘È ̃ ·˘ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ÔÈ·Ï ̈ Â¯È‡‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ̄ Ú˘‰ ̇ ÂÚˆÓ‡· ÈÙÂ¯È‡‰

Æ±ππ∏ ¯·ÓËÙÒ· ±µ ÌÂÈÓ ˙ÂÂ˙ÈÚÏ ‰Ú„Â‰· Â‡¯ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Ë¯ÂÙÓ ¯·Ò‰ ÆÂÏ‡
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·Î¯‰‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ‰È‰ Â·Î¯‰ Æ¢˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ¢ ‰Â˘‡¯Ï ‚‰Â‰ ±π∑∂ ÈÏÂÈ· ±π≠·
˜¯Ó ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ¯ÏÂ„ ∫˙ÂÚ·ËÓ ‰˘ÈÓÁ ÏÈÎ‰ ‡Â‰Â ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈÓ ˜ÏÁ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰
ÌÈ˙ÂÁÈÙ¢ ÂÚˆÂ· ‰ÙÂ˜˙‰ ‰˙Â‡· ÆÈ„ÏÂ‰ ¯„ÏÈ‚Â È˙Ù¯ˆ ˜¯Ù ¨‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ ¨ÈÓ¯‚
Í˘Ó ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ÈÙÏÎ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰È ÆÏÒ‰ ˙ÓÂÚÏ È¢Ï‰ ¯Ú˘· ¢ÌÈÏÁÂÊ

ÆÏ‰ÂÓ „ÂÈ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó ‰‚‰Â‰ Ê‡Â ¨±π∑∑ ¯·ÂË˜Â‡ ÛÂÒ „Ú
ÈÙÏÎ ÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ Ï˘ ¯Ë˘Ó ‚‰Â‰ ¨·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ˙ÏÚÙ‰ ÌÚ ¨±π∏µ ÈÏÂÈ·
ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Æ˘„Á ˙ÂÚ·ËÓ ÏÒ ‚‰Â‰ ±π∏∂ ËÒÂ‚Â‡· ±≠·Â ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ¯ÏÂ„‰
˙Â¯ÂÁÒ· Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ·Î¯‰ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó ®±≠≤ß·≠ß ÁÂÏ© Ì‰È˙ÂÏ˜˘ÓÂ Â˙Â‡
Ï˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ ÌÈ¯„‚ÂÓ ÏÒ‰ Ú·˜˘ Ê‡Ó Æ®ÌÈÓÂÏ‰È ËÚÓÏ ‡ÂˆÈ‰Â ‡Â·È‰© ÌÈ˙Â¯È˘Â
‡ÏÂ ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÏ ÒÁÈ· Ï˜˘‰ ¯Ú˘ ÈÁÂÓ· ®„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ÌÂÈÎ© ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó

Æ„Á‡ Ú·ËÓÏ ÒÁÈ·
‰˘· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ· ÂÏ˜˘ÓÏ Ì‡˙‰· Ú·˜ ÏÒ· Ú·ËÓ ÏÎ Ï˘ ˙Â„ÈÁÈ‰ ¯ÙÒÓ

 ÌÈ·ÏÂˆ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ÏÂ ˙Ó„Â˜‰ ˙È¯„Ï˜‰rates)(cross·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜ ˙Ú· ÌÏÂÚ·
¨ÌÂÈ ÏÎ· ˙Â˙˘‰Ï ÈÂ˘Ú Ú·ËÓ ÏÎ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó Í‡ ¨ÚÂ·˜ ÏÒ· ˙Â„ÈÁÈ‰ ¯ÙÒÓ ÆÏÒ‰
ÂÏ˜˘Ó ¨ÌÏÂÚ· ˜ÊÁ˙Ó ¯ÏÂ„‰˘Î ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ·ÏÂˆ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰·

ÆÍÙ‰ÏÂ ¨‰ÏÂÚ ÏÒ·
¯ÁÒ‰ ·Î¯‰ ˙‡ ˙ÚÏ ˙ÚÓ Ï‡¯˘È ˜· ˜„Â· ÏÒ‰ Ï˘ È¯Â˜Ó‰ ·Î¯‰‰ Ú·˜˘ Ê‡Ó
˙ÏÈÁ˙ „Ú˘ ¯Á‡Ó Æ‰˘ ‰˙Â‡· ÚˆÂÓÓ‰ ÏÒ‰ ·Î¯‰ ÌÚ Â˙Â‡ ‰ÂÂ˘ÓÂ ¨˙ÙÏÂÁ‰ ‰˘·
‰Â˘ ‡Ï ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ·Î¯‰Ï ÏÚÂÙ· ¯ÁÒ‰ ·Î¯‰ ÔÈ· „·Ï· ÌÈÏ˜ ÌÈÏ„·‰ Â‡ˆÓ ±ππµ
˙Â„Â˙Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙ÂÏ˜˘Ó· ÌÈÏÁ‰ ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï ¯·ÚÓ ¨Ê‡ „Ú ÏÒ‰ ·Î¯‰
¨±ππ¥ ˙˘ Ï˘ ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ±ππµ≠· ‰Î¯Ú˘ ‰˜È„·· ÆÌÏÂÚ· ÌÈ·ÏÂˆ‰ ÌÈ¯Ú˘‰
≥Æ≤≠· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ· ÂÏ˜˘ÓÓ ÍÂÓ ÏÒ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ‰È‰ ‰˘ ‰˙Â‡· ÈÎ ‡ˆÓ
˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ· ¯ÏÂ„‰ Ï˜˘Ó ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ±ππµ ÈÂÈ· µ≠· ËÏÁÂ‰ ÔÎÏ ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜
„¯˘Ó ÔÈ· ÌÈÂÈ„· Æ˙ÂÚ·ËÓ‰ ¯‡˘ ˙ÂÏ˜˘Ó Ï˘ ‰ÏÈ·˜Ó ‰Ë˜‰ ÍÂ˙ ¨‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘·
¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÈÙÂÒ‰ ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ Â˜„·ÈÈ ‰˘ ÏÎ· ÈÎ ÌÎÂÒ Ï‡¯˘È ˜·Ï ¯ˆÂ‡‰
ÔÈ·Ï ÏÒ· ˙ÂÚ·ËÓ‰ „Á‡ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ÔÈ· ˙ÂÁÙÏ ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤ Ï˘ ¯ÚÙ ‡ˆÓÈÈ Ì‡Â

 ÆÏÒ‰ ·Î¯‰ Ï˘ ‰Ó‡˙‰ ¨ÏÈ¯Ù‡· ≥∞≠· ¨ÚˆÂ·˙ ¨¯ÁÒ· ÂÏ˜˘Ó
˙Â„Â˜ ≥Æ≥≠· ÏÒ· ¯ÏÂ„‰ Ï˜˘Ó ±ππ∂ ÏÈ¯Ù‡· ≥∞≠· Ï„‚Â‰ ‰ËÏÁ‰ ‰˙Â‡ ÈÙ ÏÚ
‰‡ÂÂ˘‰ ‰Î¯Ú ±ππ∑ ÏÈ¯Ù‡· Æ˙ÂÚ·ËÓ‰ ¯˙È Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ˜˘Ó ÂË˜Â‰ ÏÈ·˜Ó·Â ¨ÊÂÁ‡
È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÚÙ ‰È‰ ‡Ï ÈÎ ‡ˆÓÂ ¨±ππ∂ ˙˘· ÚˆÂÓÓ‰ ¯ÁÒ‰ ·Î¯‰ ÔÈ·Ï ÏÒ‰ ·Î¯‰ ÔÈ·
˙Â˜È„· Æ±ππ∑ ˙˘Ï ÏÒ· Ú·ËÓ‰ ˙Â„ÈÁÈ ·Î¯‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ‡Ï˘ ËÏÁÂ‰ ÔÎÏ ÆÌ‰ÈÈ·
Ì‚ Æ®±ππ∏≠Â ±ππ∑ ÌÈ˘· ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ© ±πππ ÏÈ¯Ù‡·Â ±ππ∏ ÏÈ¯Ù‡· ÂÎ¯Ú ˙ÂÓÂ„
ÏÈ¯Ù‡· ‰Î¯Ú˘ ‰˜È„·‰ ÈÙÏ ÆÏÒ‰ Ï˘ Ú·ËÓ‰ ˙Â„ÈÁÈ ·Î¯‰ ‰Â˘ ‡Ï ÂÏ‡ ÌÈ„ÚÂÓ·
¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤Æ±≠· ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ· ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó „¯Â‰ ¨≤∞∞∞
ÌÈ˘‰ Ï˘ ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ ˙Â˜È„· ÈÙÏ ÆÌ‡˙‰· ÂÂ˘ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ˜˘ÓÂ
‰‡ˆÂ˙Î Æ≤∞∞≥≠Â ≤∞∞≤ ¨≤∞∞± ÏÈ¯Ù‡· ÏÒ‰ Ï˘ Â·Î¯‰ ‰Â˘ ‡Ï ¨≤∞∞≤≠Â ≤∞∞± ¨≤∞∞∞
ÏÒ· ¯ÏÂ„‰ Ï˜˘Ó Ï„‚Â‰ ¨≤∞∞¥ ÏÈ¯Ù‡· ‰Î¯Ú˘ ¨≤∞∞≥ ˙˘ Ï˘ ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ ˙˜È„·Ó

ÆÌ‡˙‰· ÂÂ˘ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ˜˘ÓÂ ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ¥Æ≥∑≠·

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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¯‡ÂÈ· ¥≠· ¨ÏÁ ÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· Â¯È‡‰ Ú·ËÓ ˙‚‰‰ ˙Â·˜Ú·
·Â˘Á ÆÈ˙Ù¯ˆ‰ ˜¯Ù‰ ˙‡Â ÈÓ¯‚‰ ˜¯Ó‰ ˙‡ ÛÈÏÁ‰ Â¯È‡‰ Ú·ËÓ ∫ÏÒ· ÈÂÈ˘ ¨±πππ
Æ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ÂÎ¯Ú ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï È„Î Â· ÔÈ‡Â ¨„·Ï· ÈÎË ‡Â‰ ‰Ê ÈÂÈ˘ ÈÎ ˘È‚„‰Ï
≥∞≠· ¨Í¯Âˆ‰ ˙„ÈÓ· ¨ÏÒ‰ ·Î¯‰· ˙Î¯Ú‰ ˙È˙¯‚˘‰ ‰Ó‡˙‰Ï ¯Â˘˜ ÂÈ‡ Û‡ ‰Ê ÈÂÈ˘

ÆÏÈ¯Ù‡·

±≠≤ß·≠ß ÁÂÏ
≤∞∞¥ „Ú ±π∏∂ ¨ÏÒ· ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˜˘Ó

®ÌÈÊÂÁ‡©

·Î¯‰‰ ˙ÚÈ·˜ ˙Ú·

‰˘ ÈÙÂÒ·

±π∏∂ ÏÒ

±ππµ ÏÒ

±ππ∂ ÏÒ

≤∞∞∞ ÏÒ

≤∞∞¥ ÏÒ

∞±Æ∞∏Æ∏∂

∞µÆ∞∂Æπµ

≥∞Æ∞¥Æπ∂

∞≤Æ∞µÆ∞∞

≥∞Æ∞¥Æ∞µ

≥±Æ±≤Æπ∂

≥±Æ±≤Æπ∑

≥±Æ±≤Æπ∏

≥±Æ±≤Æππ

≥±Æ±≤Æ∞∞

≥±Æ±≤Æ∞±

≥±Æ±≤Æ∞≤

≥±Æ±≤Æ∞≥

≥±Æ±≤Æ∞¥

∂∞Æ∞

µ¥Æ∏

∂∞Æ≥

∂¥Æ∏

∂¥Æµ

∂∞Æ≥

∂≥Æ∞

∂≤Æ∞

∂≥Æ¥

∂¥Æπ

∂∂Æ≤

∂≤Æπ

µπÆ±

∂±Æ∏

≤∞Æ∞

≤¥Æ≤

≤±Æ∞

≤∞Æ∑

±∏Æ∑

±πÆ∑

≠

≠

≠

≠

≠

≠

±∞Æ∞

∏Æ≥

∏Æ∞

∂Æ∏

µÆπ

πÆ∞

πÆ±

∏Æ≤

πÆ∞

∂Æµ

∂Æµ

∂Æπ

∑Æ≤

∂Æ≤

µÆ∞

µÆ∂

µÆ±

µÆ∞

¥Æ∂

¥Æ∏

≠

≠

≠

≠

≠

≠

µÆ∞

∑Æ±

µÆ∂

∂Æ¥

µÆ∂

µÆ∞

¥Æ∑

µÆ≥

∂Æ∞

∂Æ±

µÆµ

µÆ∑

µÆπ

µÆ∏

≤≤Æ∞

≤≥Æπ

≤±Æ∂

≤≤Æµ

≤±Æ∏

≤¥Æµ

≤∑Æ∏

≤∂Æ≤

ÏÒ‰ÍÈ¯‡˙
¯ÏÂ„

·¢‰¯‡
˜¯Ó
ÈÓ¯‚

‰¯ÈÏ
‚ÈÏ¯Ë˘

˜¯Ù
È˙Ù¯ˆ

ÔÈÈ
ÈÙÈÂ¯È‡

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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¯ÙÒÓ ÆÌÈ˜ÒÚ ÌÂÈ ÏÎ· ÌÈ˙˘Ó ÏÒ·˘ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ˜˘Ó ¨ÏÈÚÏ ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ
Æ≤≠≤ß·≠ß ÁÂÏ· ‚ˆÂÓ˘ ÈÙÎ ‡Â‰ ÏÒ· Ú·ËÓ ÏÎ Ï˘ ˙Â„ÈÁÈ‰

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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≤≠≤ß·≠ß ÁÂÏ
ÏÒ‰ ˙‡ ˙Â·ÈÎ¯Ó‰ Ú·ËÓ‰ ˙Â„ÈÁÈ

±π∏∂ ÏÒ

±ππµ ÏÒ

±ππ∂ ÏÒ

 ±ππ∂ ÏÒ®Â¯È‡©±

≤∞∞∞ ÏÒ

≤∞∞¥ ÏÒ

∞Æ∂∞∞∞

∞Æ∂≥∑≤

∞Æ∂∑¥±

∞Æ∂∑¥±

∞Æ∂∂π∏

∞Æ∑±∏µ

∞Æ¥±∑∑

∞Æ≥π∂¥

∞Æ≥µ∏∏

≠

≠

≠

∞Æ∞∂∑∞

∞Æ∞∂∞¥

∞Æ∞µ∏π

∞Æ∞µ∏π

∞Æ∞¥µ≥

∞Æ∞≥∑¥

∞Æ≥≥π¥

∞Æ≥≤≤≤

∞Æ≤π≥≥

≠

≠

≠

∑Æ∑∞∞∞

∑Æ∞±∞∂

∂Æµ¥≥∑

∂Æµ¥≥∑

∑Æ≤¥±±

∂Æπ≤±∂

∞Æ≤≤∏≤

∞Æ≤¥π≥

∞Æ≤≤≤∏

ÏÒ‰
¯ÏÂ„

·¢‰¯‡
˜¯Ó
ÈÓ¯‚

‰¯ÈÏ
‚ÈÏ¯Ë˘

˜¯Ù
È˙Ù¯ˆ

ÔÈÈ
ÈÙÈÂ¯È‡

Æ±ππ∂≠· Ú·˜˘ ÏÒ· Ú·ËÓ‰ ˙Â„ÈÁÈ ·Î¯‰· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¨±πππ≠· Â¯È‡Ï ‰Ó‡˙‰ ®±

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫ß· ˜¯Ù

73

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ∫≥≠ß· ÁÙÒ

˙ÚÈ·˜ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÚ ˙ÂˆÚÈÈ˙‰· ¨Ï‡¯˘È ˜· ‰È˘ ±π∏π ¯‡ÂÈ· ≥≠·
˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘∂È„Ó ˙Ó‡˙ÂÓ Â˙Ó¯˘ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÚÂ·˜ ¯Ú˘ ÌÂ˜Ó· ∫

˙Á˙ÓÂ ÏÚÓ ÌÈÊÂÁ‡ ≥ Ï˘ ˙ÂÏÂ·‚· ˙Â˙˘‰ ÌÂÁ˙ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ¯„‚Â‰ ¨ÌÚÙ· ÌÚÙ
Ï˘ ÚˆÈ‰‰Â ˘Â˜È·‰ ÈÂËÈ· È„ÈÏ Â‡· ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ ·È·Ò ‰„Â˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ· ÆÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘Ï
Ò¯‡Ó· ±≠· ÆÚˆÓ‡‰ ̄ Ú˘ Ï˘ ®˙ÂÁÈÙ© ‰Ó‡˙‰ ‰ÚˆÂ· ÌÈ˘„ÂÁ ̄ ÙÒÓÏ ̇ Á‡ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ

µ≠Ï ‰ÚÂˆ¯‰ ˙ÂÏÂ·‚ Â·Á¯Â‰ ±ππ∞±ÆÌÈÊÂÁ‡
ÂÈÙ ÏÚ˘ ¨ÛÒÂ ÈÂÈ˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó· ÒÎÂ‰ ±ππ± ¯·Óˆ„· ±∑≠·
∫„ÂÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï˘Â ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ Ï˘ ¨˘‡¯Ó ‰ÚÂ„ÈÂ ‰ÚÂ·˜ ¨˙È˙‚¯„‰ ‰Ó‡˙‰ ‰Úˆ·˙‰
‰È‰ ¯·ËˆÓ‰ È˙˘‰ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘˘ ÍÎ ¨ÚÂ·˜ ¯ÂÚÈ˘· ÌÂÈ· ÌÂÈ È„Ó ‰ÏÚ ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘
˙ÚÂˆ¯ Æ®„ÂÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰Â ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ È·‚Ï Ì‚ ÍÎÂ© ˘‡¯Ó ÚÂ„ÈÂ ÚÂ·˜
˙‚‰‰ ÌÚ Æ¢ÔÂÒÎÏ‡‰ ˙ÚÂˆ¯¢ ≠ ‰Ó˘ Ô‡ÎÓÂ ¨˙ÚÙÂ˘Ó ‰˙ÈÈ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰
ÆÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ ˙Á˙ÓÂ ÏÚÓ µ• ≠ ‰È‰˘ ÈÙÎ ‰ÚÂˆ¯‰ ·ÁÂ¯ ¯‡˘ ˙ÈÂÒÎÏ‡‰ ‰ÚÂˆ¯‰

∑•≠Ï ‰ÚÂˆ¯‰ ‰·Á¯Â‰ ±ππµ È‡Ó· ≥±≠·±±µ•≠ÎÏ ‰·Á¯Â‰ ‡È‰ ±ππ∑ ÈÂÈ· ±∏≠·Â ¨±Æ
¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ˘‡¯Ó ÚÂ„ÈÂ ¯„‚ÂÓ È‡ÂÂ˙ ÔÓÒÏ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂÒÎÏ‡‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ ‰¯ËÓ‰
˙‡ ÔÈË˜‰Ï Ì‚ ‰¯ÂÓ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‰ËÈ˘‰ Æ˜˘Ó· ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÍÎ·Â ¨ÔÈÙÈÏÁ‰
ÂÁ˙Ù˙‰˘ ˙ÓÈ‡ ÏÎ ¯·Ú· ‰È‰˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÈ·ÈËÏÂ˜ÙÒ ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙ ˙ÂÂ‰˙‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰
ÌÚÙ È„Ó ‰Úˆ·˙‰ ÂÊ Æ˙È˜ÙÂ‡‰ ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÈÓÚÙ≠„Á ‰Ó‡˙‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ
ÂÏ‡ ˙ÂÓ‡˙‰ ÆÔ˙È‡ ˙¯ÁÂÒ ‡È‰˘ ˙Âˆ¯‡‰ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ‰ÈˆÏÙÈ‡ È˘¯Ù‰ Ï˘· ÌÚÙ·

 Æ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙÈ¯Á ˙Â„Â˙· ˙ÂÂÏÓ ÂÈ‰
‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÔÓ ‰ÏÈÁ˙ ¯Ê‚ ˙ÈÂÒÎÏ‡‰ ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÚÂÙÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
‰ÈÂÊÁ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÈ·Ï ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· Ú·˜˘ ÈÙÎ ¨‰·Â¯˜‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· Ï‡¯˘È·
ÔË˜Â‰ ±ππ≤ ¯·Ó·Â· π≠· Æπ• Ï˘ ÚÂÙÈ˘ ‰Ï Ú·˜ ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰˙‚‰‰ ÌÚ ÆÏ¢ÂÁ·
ÏÚÂÙ· ∫ÌÈÏÏÎ‰ Â˙˘‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Æ∂•≠Ï ≠ ±ππ≥ ÈÏÂÈ· ≤∂≠·Â ¨∏•≠Ï ÚÂÙÈ˘‰
¯‡˘ ÔÂÈÏÚ‰ ‰ÏÂ·‚˘ „ÂÚ· ¨˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ÈÙÏ ¨‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚ ˜¯ Ì‡˙Â‰
ÈÂÈ· ±∏≠· Æ˙·Á¯˙ÓÂ ‰ÚÂˆ¯‰ ˙ÎÏÂ‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ¯˙ÂÈ ÏÂÏ˙ ÚÂÙÈ˘· ¨ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ
Æ∂• ≠ ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¯‡˘Â‰ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â ¨¥•≠Ï ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘ ÔË˜Â‰ ±ππ∑

Æ≤•≠Ï ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘ ·Â˘ ÔË˜Â‰ ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡· ∑≠·
¨ÁË˘Â‰ ÂÚÂÙÈ˘Â ¨„Á‡ ÊÂÁ‡· ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ „¯Â‰ ≤∞∞± ¯·Óˆ„· ≤¥≠·
‰È‡ ‰ÚÂˆ¯‰ ÔÎÏ Æ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ‰„ÈÁÈÏ ÌÈÏ˜˘ ¥Æ±∞≤± Ï˘ ÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘·
ÚˆÂÓÓ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ·˘ÂÁÓ© ∂∞Æ≤• ÏÚ ‰·ÁÂ¯ „ÓÚ ≤∞∞¥ ÛÂÒ· Æ˙ÈÂÒÎÏ‡Ï „ÂÚ ˙·˘Á

Æ®‰È˙ÂÏÂ·‚ Ï˘

∂ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫Â‡¯ ±π∏∏ „Ú ±π¥∏ ÌÈ˘· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ

Æ≤∞∞±
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±≠≥ß·≠ß ÁÂÏ
≤∞∞± „Ú ±π∏π ¨ÏÒ‰ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯· ÌÈÈÂÈ˘‰

®Á¢˘©®Á¢˘©®ÌÈÊÂÁ‡©®Á¢˘©®ÌÈÊÂÁ‡©

„ÚÂÓ
ÈÂÈ˘‰

¯Ú˘
ÚˆÓ‡‰

¯Ú˘‰
‚ÈˆÈ‰

ÈÂÈ˘‰
ÌÂÈ‰ ˙ÓÂÚÏ

Ì„Â˜‰
¯Ú˘‰
‚ÈˆÈ‰

ÈÂÈ˘‰
ÌÂÈ‰ ˙ÓÂÚÏ

Ì„Â˜‰ ÈÂÈ˘‰ ˙Â‰Ó

˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ¯ÏÂ„‰

∞≥Æ∞±Æ∏π

∞≥Æ∞±Æ∏π

≤≥Æ∞∂Æ∏π

∞±Æ∞≥Æπ∞

±∞Æ∞πÆπ∞

±±Æ∞≥Æπ±

±∑Æ±≤Æπ±

±∑Æ±≤Æπ±

∞πÆ±±Æπ≤

≤∂Æ∞∑Æπ≥

≥±Æ∞µÆπµ

±∏Æ∞∂Æπ∑

∞∑Æ∞∏Æπ∏

≤¥Æ±≤Æ∞±

±Æπ¥∏∞

≤Æ∞∂¥π

≤Æ±∏∏∏

≤Æ¥∞∑∑

≤Æµµ≤≤

≤Æ∂≤∏∏

≤Æπ≤µ±

≥Æ±µ±±

≥Æµ≥∑≤

≥Æ∑∞∑≤≥

¥Æπ≤±≥≥

≥Æ∏∑∂∞≥

µÆ≤µ∏≥≥

¥Æ±∞≤±≥

∂Æ¥∞≥≥≥

±Æπ¥∑π

≤Æ∞∂≥π

≤Æ∞π¥±

≤Æ≥∞∏∂

≤Æ¥≤µ≤

≤Æµ∂¥∑

≤Æ∏∑∞∑

≥Æ∞∑∞π

≥Æµ≤∞∞

≥Æ∑±µµ

≥Æπ∂∂±

¥Æ≥∑∏∂

¥Æ≥

∞Æ±≠

≤Æ¥

µÆ∏

∞Æ±

∞Æ≥

±Æπ

∞Æ¥

∞Æ≤

±Æ∑

∞Æ≤

≤Æ∞±∑µ

±Æπ∂≤∂

≤Æ∞∏∞∞

≤Æ±π≤∞

≤Æ≥±∞∞

≤Æ∂≥µ∞

≤Æ∏∂µ∞

≥Æ∞∞µ∞

≥Æ¥≤∞∞

≥Æ∑±∂∞

≥µ∞¥Æ≥

¥Æ¥

∞Æ≤

≤Æ∏

∂Æ∑

∞Æ±

∞Æ∂

≤Æ±

∞Æ≥

∞Æ±

±Æ∏

∞Æ≥

‰ÚÂˆ¯‰ ˙‚‰‰

¯Ú˘· ±≥• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
ÚˆÓ‡‰±≥• ∫˙ÂÏÂ·‚ ª±

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ;
µ•Ï ‰ÚÂˆ¯‰ ˙·Á¯‰±

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ±∞• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ

˙ÈÂÒÎÏ‡ ‰ÚÂˆ¯ ˙‚‰‰

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ≥• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
π• ≠ ÔÂÒÎÏ‡‰ ÚÂÙÈ˘

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ≥• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
∏•≠Ï ÚÂÙÈ˘‰ ˙„¯Â‰

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ≤• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
∂•≠Ï ÚÂÙÈ˘‰ ˙„¯Â‰

ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘· ∞Æ∏• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ
∑•≠Ï ‰ÚÂˆ¯‰ ˙·Á¯‰±

ÚÂÙÈ˘· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ

‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰ ‰·Á¯‰
±µ•≠Ï±‰˘ ÌÂ˙·;

¥• ≠ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘≤

∂• ≠ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â≤

≤• ≠ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘
∂• ≠ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â

±•≠· „¯Â‰ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰
∞• ≠ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘

ÏÒØÏ˜˘ ¥Æ±∞≤± ≠ ÚÂ·˜ ¯Ú˘·
∂• ≠ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÚÂÙÈ˘Â

µ≠Î· ·Á¯˙‰Ï ÈÂÙˆ ‡Â‰Â ®‰È˙ÂÏÂ·‚ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ·˘ÂÁÓ© ∂∞Æ≤• ÏÚ ≤∞∞¥ ÛÂÒ· „ÓÚ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰·ÁÂ¯
Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ‰˘Ï ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜

±Æ≤∑Æ±≤Æ∏∏≠· µ• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ÏÏÂÎ
≤ÆÔÓÊ ˙Ï·‚‰ ‡ÏÏ
≥‰ÚÂˆ¯‰ ˙ÂÏÂ·‚Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÒÁÈÈ˙Ó ±∏Æ∞∂Æπ∑≠‰Ó ÏÁ‰ Æ‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ¯Ú˘‰Â ÔÂÈÏÚ‰ ¯Ú˘‰ Ì‰ ‰Ï‡

˙ÈÁ·Ó ˙ÂÚÓ˘Ó ÂÏ ÔÈ‡Â ¨„·Ï· ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÎ¯ˆÏ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ˙‡ ˘Ó˘Ï ÍÈ˘ÓÓ ÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘ ÆÚˆÓ‡‰ ¯Ú˘Ï ‡ÏÂ
 ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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