
≤Æ∂–Î Ï˘ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ‰˘‰

ÔÂ·˘Á· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

¯ÂÙÈ˘Ï Í˘Ó‰· ¨ÛËÂ˘‰

Æ±ππ∑–·

‰Ó˘¯ ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á·

‡Â·È· ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È ‰˘‰

ÆÔÂ‰‰

149

’Â ˜¯Ù
ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó

˙Ë‡‰  ˙Â¯ÓÏ  ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰  ÔÊ‡Ó  Ï˘  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ¯ÎÈ  ¯ÂÙÈ˘  ÏÁ  ±ππ∏  ˙˘·

ÚˆÈ‰ ˙Ë‡‰Ï ¯·ÚÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ë‡‰ ˙‡ ‡Ë·Ó ¯ÂÙÈ˘‰ ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ÈÂÈ˘Â ¯ÁÒ‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ ˙‡ ÔÎÂ ¨¯ˆÂ˙‰

¯ÁÒ· ‰Ë‡‰‰ Û‡ ÏÚ ¨‰Â·‚  ¯˙Â  ÌÈÓÂÏ‰È ËÚÓÏ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ÆÈÏ‡È¯‰

‰ÈÈÏÚ  ÍÂ˙  —  ˜˘ÓÏ  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ‰ÏÂÏ˙  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ÔÂ‰‰  ÔÂ·˘Á·  ÆÈÓÏÂÚ‰

‰˜ÊÁ  ‰˙ÈÈ‰  ÂÊ  ‰„È¯È  ªÈÓÏÂÚ‰  ÈÒÈÙ‰  ¯·˘Ó‰  Ú˜¯  ÏÚ  —  ˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰·

ÆÏ˜˘‰  Ï˘  Â˙ÂÁÈÙÏ  ÌÈÈÒÈÒ·‰  ÌÈÓ¯Â‚‰  „Á‡  ‰˙ÈÈ‰Â  ¨ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ¯ÂÙÈ˘‰Ó

¨ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊÏ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚÈ‚Ù‰ ˙Ï‡˘ ˙‡ ÂÏÚ‰ ‰˘‰ ˙ÂÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰

˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ˙ËÈ˜·Â ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÈÈÂÈ˘Ï ˙„ÁÂÈÓ ·Ï ˙ÓÂ˘˙· Í¯Âˆ‰ ˙‡ Â„„ÈÁÂ

 ÆÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰ Ï˘ Â˙˜ÓÚ‰Â ÂÒÂÒÈ·Ï

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÂÂ˜ Æ±±

¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ≥ Ï˘ ‰Ó¯Ï ÚÈ‚‰ ‡Â‰Â ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ‰˘‰

˙ÏÏÂÎ‰ ¨‰˘È‰ ‰¯„‚‰‰ ÈÙ ÏÚ ª‰˘„Á‰ ‰¯„‚‰‰ ÈÙÏ ˙‡Ê Æ±ππ∑–· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ¥Æπ ˙ÓÂÚÏ

≤Æ∑ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ∞Æµ–· ‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÎ˙Ò‰ ¨ÔÂ‰ ˙Â¯·Ú‰

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®Æ±≠’Â  ‰·È˙ ‰‡¯ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ÈÂÈ˘ ÏÚ©  Æ±ππ∑–· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ

˙‡Ê Æ±ππ∑ ˙˘· „ÂÚ ‰ÏÁ‰˘ ¨¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó Ï˘ Í˘Ó‰ ‡È‰ ±ππ∏ ˙˘· ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰

¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ∂Æ∂  Ï˘  ‡È˘  ˙Ó¯Ï  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  ÚÈ‚‰  ±ππ∂–·˘  ¯Á‡Ï

˙ÚÈÓÏÂ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙„¯Â‰Ï ‰ÏÚÙ ¯˘‡ ¨˙Ò¯Ó ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜ ‰È˙Â·˜Ú·Â

ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Ë‡‰  ÂÈ‰  ‰˘‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙„È¯ÈÏ  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰  ÌÈÓ¯Â‚‰  Æ˙È¯·˘Ó  ˙ÂÁ˙Ù˙‰

¯·˘Ó‰  Ú˜¯  ÏÚ  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯ÈÂ  ¯ˆÂ˙‰  ÚˆÈ‰  ˙Ë‡‰Ï  ¯·ÚÓ  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰

ÆÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ÈÂÈ˘Â ¯ÁÒ‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ ÍÂ˙ ¨ÈÓÏÂÚ‰

Û˜È‰· ‰Ë‡‰‰ ‰ÏÚÙ È„‚‰ ÔÂÂÈÎ· ®Æ˙ÂÁÈÙ Ì˘¯ Û‡ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓÏ ˙ÈÒÁÈ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ·©

ÌÈÓ¯Â‚‰  Ï˘  ‰ÈÂÙˆ‰  Ì˙„Ó˙‰  ˙„ÈÓ  ˙ÈÁ·  ÆÈÓÏÂÚ‰  ¯·˘Ó‰  Ú˜¯  ÏÚ  ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰

‚˘Â‰˘ ¯ÂÙÈ˘‰ ÏÎ ‡Ï˘ ÔÎ˙ÈÈ  ÈÎ  ¨˙ÊÓ¯Ó ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÚ ‰˘‰ ÂÚÈÙ˘‰˘

ÆÈËÓ¯Ù ÈÙÂ‡ ÏÚ· ‡Â‰ ‰˘‰

∂µ Ï˘ ‰„È¯È ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥Æ∞–· ÌÎ˙Ò‰ ®ÔÂ‰ ˙Â¯·Ú‰ ËÚÓÏ© ‰˘‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·È†

È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰Ë˜‰ ˙Ù˜˘Ó ‰„È¯È‰ Æ±ππ∑ ˙˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈÊÂÁ‡

È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯È  ÔÎÂ  ¨˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰ÈÈÏÚ  ¨˜˘Ó·  ıÂÁ

Ï‡¯˘È·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÈÒÈÙ‰  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„È¯È‰  Æ®˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ  Í¯„©  Ï‡¯˘È

ÈÎ ˘˘Á·Â ¨±ππ∏ ˙˘ Í¯Â‡Ï Í˘ÓÂ ¨±ππ∑ ˙˘· ÏÁ‰˘ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó· ‰¯Â˜Ó

±‰Î˘Ï‰  È„È  ÏÚ  ‰˘‰  ‰ˆÓÂ‡˘  ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰  ÔÊ‡Ó  Ï˘  ‰˘„Á‰  ‰¯„‚‰Ï  ÌÈÒÁÈÈ˙Ó  ˜¯Ù·  ÌÈÂ˙‰

 Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰
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˙ÈÏ˜˘‰  ˙È·È¯‰  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ˙ÂÓˆÓËˆ‰  ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘Ï  Ì‚  ˘ÂÏ‚È  ¯·˘Ó‰

˘˘Á‰Â ¨ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÈÈÏÚ· ‡Ë·˙‰˘ ¨Ï”ÂÁ· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï È˘Â˜‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ ˙È·È¯Ï

‰„È¯È‰  ÆÏ‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ‰„È¯ÈÏ  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰  ÌÈÓ¯Â‚‰  ÂÈ‰  Ï˜˘‰  ˙ÂÁÈÙÓ

ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚·  ¯ÂÙÈ˘‰Ó  ‰ÏÂ„‚  ‰˙ÈÈ‰˘  ¨®ÔÂ‰‰  ˙Â¯·Ú‰  ÛÂ¯Èˆ·©  ‰˘‰  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·

Æ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÏ ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡ ‰˙ÈÈ‰ ¨ÛËÂ˘‰

± π π ∏  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ˙¯„‚‰ ÈÂÈ˘ ∫±≠’Â ‰·È˙

–ÔÈ·‰  Ú·ËÓ‰  Ô¯˜  ˙ÂˆÏÓ‰  ˙‡  ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ  ˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Î˘Ï‰  ‰ˆÓÈ‡  ‰˘‰

˙ÈÓÂ‡Ï±˙‡Ê ÆÏ‡¯˘È· Ì‚ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ‰˘„Á‰ ‰¯„‚‰‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ‰‡È·‰Â ¨

‰¯„‚‰ ÈÙÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ÆÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· ‰Ó˘ÂÈ ¯·Î ÂÊ ‰¯„‚‰˘ ¯Á‡Ï

‰È‰˘ ÈÙÎ ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÌÂ˜Ó· ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰ ˙ÏÏÎ‰Ï ‡È·‰ ÂÊ

ÔÂÚ¯È‚‰ ÆÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ˙¯„‚‰· ÈÂÈ˘ ‡È‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ Â˙ÎÏ˘‰˘ „Úˆ — ¯·Ú· ‚Â‰

ÈÙ  ÏÚ  ¯˘‡Ó  ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≤–Î·  ÏÂ„‚  ‰˘„Á‰  ‰¯„‚‰‰  ÈÙÏ  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·

˙ÂÁÂÏ ‰‡¯ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ˙¯„‚‰ ÏÚ ÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙˘ÁÓ‰Ï© Æ‰˘È‰ ‰¯„‚‰‰

®Æ±≠’≠’ÂÂ ±≠’Â

‡ÏÏ ‰È„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÔÂ‰‰ ÈÒÎ ˙·ˆÓ· ÈÂÈ˘ ˙Â¯ˆÂÈ ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰†

ÌÈÒÎ  Ï˘  ‰¯ÈÒÓ  Â‡  ‰Ï·˜  ˙ÂÏÏÂÎ  ÔÂ‰‰  ˙Â¯·Ú‰  Æ‰¯ÂÓ˙  Ï˘  ‰¯·Ú‰  Â‡  ‰Ï·˜

Ï‡¯˘È·  Æ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  ÏÚ  ¯Â˙ÈÂ  ÔÎÂ  ¨ÌÈ¯‚‰Ó  È„È  ÏÚ  ÚÂ·˜  ˘ÂÎ¯  ˙¯·Ú‰  ¨ÌÈÚÂ·˜

˙Â·ÂÁ ˙˜ÈÁÓÂ ÌÈ¯”ÎÏÓ Ï˘ ˙Â¯·Ú‰ — ÔËÂÚÈÓÂ ¨ÌÈÏÂÚ Ï˘ Ô‰ ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰ ˙È·¯Ó

„Â‚È·© ÈÓÚÙ–„Á‰ ÔÈÈÙÂ‡ ÏÚ ÍÓ˙ÒÓ ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘ÁÏ ÂÏ‡ ˙Â¯·Ú‰ Ï˘ ÔÎÂÈ˘ Æ˙ÓÎÒÂÓ

Ô‰Ï˘  ¯È˘È‰  ¯˘˜‰  ÏÚ  ÔÎÂ  ¨®ÚÂ·˜  Ì¯Ê  Ï˘  ÈÙÂ‡  ˙Â‡˘Â‰  ¨˙ÂÙËÂ˘‰  ˙Â¯·Ú‰Ï

Æ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ Í¯ÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘Ï

ÔÂ‰‰  ˙Â¯·Ú‰  ÔÈ·˘  ÈÂ˘·  ıÂÚ  ‰˘„Á‰  ‰‚ˆ‰‰  ˙¯Âˆ·  ÈÊÎ¯Ó‰  ÔÂ¯ÒÈÁ‰†

·ÂÁ ˙Â¯ˆÂÈ ÔÈ‡ ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰ ∫ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰Â ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á Ï  ̆ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ·ÈÎ¯Ï

ÔÈ‡˘ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ¯Ê Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰Ó ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰ ·Î¯ÂÓ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ªıÂÁ ÈÙÏÎ

·ÂÁ  ˙Â¯ˆÂÈ‰  ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ÓÂ  ¨ıÂÁ  È·˘Â˙Ï  ˙ÂÏÚ·  ˙¯·Ú‰·  ˙Â¯Â˘˜  Í‡  ¨·ÂÁ  ˙Â¯ˆÂÈ

˙ÂÁÙ „ÓÏÓ ¨‰˘„Á‰ Â˙¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÍÎÈÙÏ Æ˘¯ÂÙÓ ÔÙÂ‡·

‰Â¯Á‡‰ ‰˘· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ˙ÙÒÂ˙ ÏÚ≤Æ

ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚Ï ‰˘„Á ˙ÈÓ˘¯ ‰¯„‚‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ¨¯ÓÂÏ Ô˙È ÌÂÎÈÒÏ†

¯˜ÈÚ·  ˙‡Ê  ª‰˘È‰  ‰¯„‚‰‰  ÈÙ  ÏÚ  Ì‚  ‰Ê  ÔÂÚ¯È‚  ˜Â„·ÏÂ  ÍÈ˘Ó‰Ï  ·Â˘Á  ¨ÛËÂ˘‰

ÆÏÂ„‚ ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ‰·˘ ¨Ï‡¯˘È·

±1993.Washington,edition,5thManual,PaymentofBalanceFund:MonetaryInternational

≤Â˜ÏÁ˘ ÌÂ˘Ó ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ·ÂÁ‰ ˙¯ÈˆÈÏ ‡ÏÓ „„Ó ‰ÂÂÈ‰ ‡Ï ‰˘È‰ ‰¯„‚‰‰ ÈÙ ÏÚ ÔÂÚ¯È‚‰

·ÂÁ ˙ÂÂ‰Ó ÔÈ‡ ÌÏÂ‡ ¨ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯ˆÂÈ ÌÓ‡ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Æ˙ÂÚ˜˘‰ È„È ÏÚ ÔÓÂÓ

Ï˘  ˜Â˘‰  Í¯Ú·  ÈÂÏ˙  ‡Ï‡  ¨ÚÂ„È  ÌÂÎÒ·  ÂÈ‡  ÔÈ‚·  ˘¯„‰  ¯ÊÁ‰‰˘  ÌÂ˘Ó  ¨‡ÏÓ‰  Ô·ÂÓ·

˙ÂÁÙ  „ÂÚ  ¯Â˘˜  ‰˘„Á‰  ‰¯„‚‰‰  ÈÙ  ÏÚ  ÔÂÚ¯È‚‰  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ˘ÂÓÈÓ‰  ÌÂÈ·  ‰Ú˜˘‰‰

ÆÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰ Ï˘ ÔÈÈÙÂ‡ Ï˘· ¨·ÂÁ‰ ˙¯ÈˆÈ ˙„ÈÓÏ
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ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ÌÂÁ˙·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  Ï˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰·Á¯‰  ÏÚ  Ê¯ÎÂ‰  ±ππ∏  È‡Ó·

ÏÚ  ˙ÂÏ·‚‰  ËÚÓÏ©  È˜ÒÚ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÏÚÂ  ˙È·  È˜˘Ó  ÏÚ  ˙ÂÏ·‚‰‰  ÏÎ  Â¯ÒÂ‰  ∫Ï‡¯˘È·

Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ Æ®ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó

ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ÆÏ‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‡Â·ÈÂ ÔÂ‰‰ ‡ÂˆÈ Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙

Ú‚ÂÙ‰  ¨˙ÂÚ˜˘‰‰  ÏÚ  ‰Â˘  ÈÂÒÈÓ  Ï˘·  ¨‡ÏÓ  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ‰‡·  ‡Ï  ÏÚÂÙ·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰˘

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰· Ï”ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡·

Ï‡ÈˆËÂÙÂ  ˙ÂÚÈ‚Ù‰  ˙Ï‡˘  ˙‡  ˙ÂÏÚÓ  ‰Â¯Á‡‰  ‰˘·  ÌÏÂÚ·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰†

˜˘Ó·  Ì‚  ¯·˘ÓÏ  Á˙Ù˙È  ÈÓÏÂÚ  ¯·˘Ó˘  ˙Â¯˘Ù‡Ï  ‰¯Â˘˜‰  ¨˜˘Ó‰  Ï˘  ˙Â˜·„È‰‰

¯ÁÒ·  ‰Ë‡‰‰  Í¯„  ˜˘Ó·  ‰˘‰  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈÚÂ¯È‡‰  ÂÚ‚Ù  ÈÏ‡È¯‰  „ˆ·  ÆÈÏ‡¯˘È‰

¯ÂÙÈ˘‰  Ï˘ÓÏ  ¨ÌÈ¯Á‡  ÌÈÓ¯Â‚  È„È  ÏÚ  ‰ÊÊÂ˜  Í‡  ¨ÈÏ‡¯˘È‰  ‡ÂˆÈÏ  ‰˜ÈÊ‰  ¯˘‡  ¨ÈÓÏÂÚ‰

‰„ÈÓ·Â  ¨ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  Ï˘  „Á‰  ÍÂÙÈ‰‰  ÏÏ‚·  ‰ÚÈ‚Ù  ‰˙ÈÈ‰  ÈÒÈÙ‰  „ˆ·  Æ¯ÁÒ‰  È‡˙·

Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚÈ‚Ù‰ ÈÎ ˜ÙÒ ÔÈ‡ ÆÏ‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÈÚ·ËÓ ‰ÙÈ˘Á ÏÏ‚· Ì‚ — ‰˙ÂÁÙ

˙‡ ˘È‚„Ó‰ ¯·„ ¨ÂÏ˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÂ˙·Â ˙ÂÓ‚Ó· ‰·¯ ‰„ÈÓ· ‰ÈÂÏ˙ ˜˘Ó‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈÈÏÎÏÎ‰  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰  „Á‡  Æ˙ÈÏÎÏÎ  ˙Â·ÈˆÈÏ  ˙¯˙ÂÁ‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  Í¯Âˆ‰

Ì‚¯Â˙È˘ ‰„ÈÓ· ¨‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰ ÆÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ‡Â‰ ‰Ê ÔÈÈÚÏ

ÒÂÒÈ· Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ Ô‡ÎÓÂ ¨Â˙ÂÚÈ‚Ù ÌÂˆÓˆ Ï˘ ‰¯ËÓÏ ˜˘Ó‰ ˙‡ ·¯˜Ó ¨ÈËÓ¯Ù ¯ÂÙÈ˘Ï

„ÚÈ  ˙¯ÈÓ˘  È„Î  ÍÂ˙  ÈÏ‡È¯‰  ˙ÂÁÈÙ‰  ÒÂÒÈ·  È„È  ÏÚ  ‚È˘‰Ï  Ô˙È  ˙‡Ê  ˙‡  Æ¯ÂÙÈ˘‰

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚÈ‚Ù‰ ˙Ï‡˘

‰˘È‚„‰Â ¨‰˘‰ ‰„„Á˙‰

ÒÂÒÈ·· Í¯Âˆ‰ ˙‡

ÆÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰

151

±≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ≤ ¨ÂÂÓÈÓÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰
®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©

 ÚˆÂÓÓ

±ππµ≠±ππ≤±ππ∂±ππ∑±ππ∏

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰≠≥Æ∑≠∂Æ∂≠¥Æπ≠≤Æ≥

‰˘È‰ ‰¯„‚‰‰ È”ÙÚ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰±≠≤Æ±≠¥Æ∂≠≤Æ∑≠∞Æµ

ÏÏÂÎ‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚπÆ≤±≤Æ∑±∞Æπ∏Æ≤

ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚ∑Æ∂±±Æ∞πÆ≤∂Æ≥

‡ÂˆÈ‰≤¥Æ≤≥±Æ≤≥≥Æ±≥µÆ∞

ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰≥±Æ∏¥≤Æ≤¥≤Æ≥¥±Æ≥

˙ÂÙËÂ˘‰ ˙Â¯·Ú‰‰µÆµ∂Æ±∂Æ∞µÆπ

ÔÂÓÈÓ‰

ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰±Æ∂≤Æ±≤Æ≤±Æ∏

ÍÂ¯‡Â ÈÂÈ· ÔÓÊÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰‰±Æ∑≥Æ±≤Æ∂±Æ≤

˜˘Ó· ÂË ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÚ˜˘‰∞Æ≥≤Æ≥≥Æ±±Æ∏

¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙≠∞Æ≤±Æ∂∞Æπ∞Æ∞

ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙≠∞Æ¥≠∞Æµ≥Æπ≠∞Æ≥

˙ÂËÓ˘‰Â ˙ÂÈÂÚË∞Æπ±Æ¥±Æ¥≠∞Æ±

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È· ®≠© ‰ÈÈÏÚ‰≠∞Æ≥≠≥Æ¥≠πÆ≥≠±Æ∑

®±ÆÔÂ‰ ˙Â¯·Ú‰ ˙ÙÒÂ˙· ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰
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ÔÂÈ„© ÆÔÂÎÒÈÁ‰ „Â„ÈÚ È„È ÏÚÂ ¨ÚˆÈ‰‰ „ˆ Ï˘ Â˙Â·Á¯˙‰Ï ÌÈ„Úˆ ˙ËÈ˜ È„È ÏÚ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Ï˜˘‰  ˙ÂÁÈÙ  ÈÎ  ¨ÁÈ‰Ï  ¯È·Ò  ˙‡Ê  „·ÏÓ  ®Æ‰Ê  ˜¯Ù  Í˘Ó‰·  ÔÎÂ  ’‡  ˜¯Ù·  ‰‡¯  Ë¯ÂÙÓ

„È˙Ú· ‡È·È˘ ÔÎ˙ÈÈÂ  ¨ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒ  ˙ÓÙ‰ ˙‡ ¯È·‚‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·

˙ÂÚÈ‚Ù‰ ÌÂˆÓˆÏ — ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨ÂÏ‡ ÌÈÂÎÈÒÏ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰Ï

Æ˜˘Ó‰ Ï˘

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ Æ≤

˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜Ò Æ‡
ÈÙÏ© ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ‰˘‰

È„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ≥ Ï˘ ‰Ó¯Ï „¯È ®˙ÂÙËÂ˘‰ ˙Â¯·Ú‰‰ ÈÂÎÈ· ‡Â·È‰ Û„ÂÚ — ‰˘„Á‰ ‰¯„‚‰‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ≥ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ „¯È ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡· Æ±ππ∑–· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ¥Æπ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„

˙˘· „ÂÚ ‰ÏÁ‰˘ ¨¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó Ï˘ Í˘Ó‰ ‡È‰ ±ππ∏ ˙˘· ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

È„¯‡ÈÏÈÓ  ∂Æ∂  Ï˘  ‡È˘  ˙Ó¯Ï  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  ÚÈ‚‰  ±ππ∂–·˘  ¯Á‡Ï  ˙‡Ê  Æ±ππ∑

˙Ó¯ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ·Â˘Á „ÚÈ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙„¯Â‰· ‰‡Â¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜ ‰È˙Â·˜Ú· ¯˘‡  ¨ÌÈ¯ÏÂ„

Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯ÓÏ ÒÁÈ· ÔÎÂ ¯·ÚÏ ÒÁÈ· ‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ˙ÈÁÎÂ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

˙„È¯ÈÓ Ú·Â ‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰ ÈÎ ¨˙„ÓÏÓ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ È·ÈÎ¯ ˙ÈÁ·†

Û„ÂÚ·  ‰„È¯È‰  Æ®±≠’Â  ‰Ó¯‚‡È„Â  ±≠’Â  ÁÂÏ©  ˙ÂÙËÂ˘‰  ˙Â¯·Ú‰·  ˙Â·ÈˆÈ  ÍÂ˙  ¨‡Â·È‰  Û„ÂÚ

ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÂ·˘Á·Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÔÂ·˘Á· ÂÏÈ‡Â ¨˙Â¯ÂÁÒ‰ ÔÂ·˘Á· ‰·Â¯· ‰„˜Ó˙‰ ‡Â·È‰

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

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰

≤Æ≥ Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰˘‰ „¯È

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
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¯˙ÂÈ  ÌÈÂ˙Ó  ÌÈ¯ÂÙÈ˘  ÂÓ˘¯  ¯ÂˆÈÈ  ÈÓ¯Â‚Ï≤¯ÂˆÈÈ  ÈÓ¯Â‚Ï  ÌÈÓÂÏ˘˙‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰©  Æ

‰‰Â·‚‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘· ¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÂÏÂÎ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚÓ ÌÈÊÂÁ‡ ≥µ ˙Â·È·Ò· ‰ÂÂ‰Ó

‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ÂÏÂ„È‚  ˙Â˙Ó˙‰  ˙Â¯ÓÏ  ˙Â¯ÂÁÒ‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙„È¯È  ®ÆÌÈ¯Ê  ÌÈ„·ÂÚ  ÏÚ

ÆÏÏÂÎ‰ ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â·È ˙Ó¯· ‰„È¯ÈÏ ˙Â„Â‰ ‰¯˘Ù‡˙‰

È˙ÂÓÎ‰ ·ÈÎ¯Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ·ÈÎ¯ ÔÈ· ‰˘‰ È¯ÏÂ„‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚ ˙„È¯È ˙‡ ˜¯ÙÏ ÔÂÈÒÈ†

¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ·ÈÎ¯ Æ®≥≠’ÂÂ ≤≠’Â ˙ÂÁÂÏ© ‡Â·È‰ Û„ÂÚ Ï˘ ‰„È¯ÈÏ ÂÓ¯˙ ÌÈ·ÈÎ¯‰ È˘ ÈÎ ¨‰ÏÚÓ

Ú·Â  ¨®È˙ÂÓÎ‰  ÈÂÈ˘‰  ÏÂ¯Ë  ¯Á‡Ï©  „·Ï·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Ï˘  ‰¯È˘È‰  Ì˙ÚÙ˘‰  ˙‡  ‡Ë·Ó‰

ÌÈ¯ÈÁÓ‰  Æ¯ÁÒ‰  È‡˙·  ¯ÂÙÈ˘‰  Í˘Ó‰Ó  Â¯˜ÈÚ·Â  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯ÈÓ  Â˜ÏÁ·

ÌÈÂÂ˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ˙Â„È¯È ‡Â·È Û„ÂÚ Ï˘ ·ˆÓ·Â ¨ÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÈËÚ· ¨Â„¯È ÌÈÈÓÏÂÚ‰

‰˘‰  ÂÊ  ¨¯ÁÒ‰  È‡˙·  ¯ÂÙÈ˘‰  Í˘Ó‰  ÆÛ„ÂÚ‰  ˙‡  ˙ÂÓˆÓˆÓ  ‡ÂˆÈ‰Â  ‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ  Ï˘

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

153

≤≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ≤ ¨Ú˜¯‰ È‡˙
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

ÚˆÂÓÓ

±ππµ≠±ππ≤±ππ∂±ππ∑±ππ∏

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰±

ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ — ˙È˙ÂÓÎ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰∂Æ∏∑Æ∞πÆπ≥Æ≥

˙Â¯ÂÁÒ — ˙È˙ÂÓÎ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰∑Æ≥∂Æ∏±∞Æµ≥Æµ

ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ — ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ¯ÈÁÓ‰≤Æ¥≠±Æ≤≠µÆ∂≠¥Æµ

ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘Â ÌÈÈÒÁÈ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ Ø ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ≤≠±Æ∂≠∂Æ∑≠µÆ¥≠≥Æ±

¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ Ø ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ≥≠≥Æ∞≠¥Æ∞≠≤Æ∏∞Æ≥

ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ È¯ÈÁÓ Ø ÌÈ¯ÈÁÒ‰ È¯ÈÁÓ≠≥Æπ≠≥Æ≤≠≤Æπ≠±Æ¥

Ï˜˘ Ø ¯ÏÂ„∑Æ≥µÆπ∏Æ≤±∞Æ≤

Ï˜˘ Ø ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ∏Æ∑≥Æµ¥Æ≥πÆ∂

¥ ÏÒ Ø ¯ÏÂ„≠≥Æ±µÆ¥±∞Æ∞±Æ∂

¯ÁÒ‰ È‡˙≠≤Æ∞≥Æ∞≥Æµ≤Æ∞

®ÌÈ¯ÏÂ„·© ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ¥∞Æ±∞Æ∏≠±Æµ≠≥Æ≥

®ÌÈ¯ÏÂ„·© ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ¥≤Æ≤≠≤Æ≤≠¥Æ∏≠µÆ±

®± ∫¯Â˜Ó‰OutlookEconomicWorld–‰ Ï˘,IMF–‰Ó Ï·˜˙‰˘ ÔÂÎ„ÚÂ ¨±ππ∏ ¨¯·ÂË˜Â‡IMFÆ±ππ∏ ¨¯·Óˆ„ ¨

®≤Æ®¯ÂÈ„ ÏÏÂÎ© È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ ¨ ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ ∫˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙

®≥Æ®¯ÂÈ„ ÏÏÂÎ© È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ ¨ ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ ∫˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙

®¥ÆÌÈÓÂÏ‰È‰Â ÔÂ‰‰ ‡ÏÏ ÌÈÈ¯ÏÂ„‰ ‡ÂˆÈ‰Â ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ

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

≤ÔÂ·˘Á ∫ÌÈÂ˘ ˙ÂÂ·˘Á ‰˘ÂÏ˘ ÔÈ· ˜ÏÁ˙Ó ‡Â·È‰ Û„ÂÚ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ‰˘„Á‰ ‰¯„‚‰‰ ÈÙ ÏÚ

˙Á˙ ÌÈ„ÁÂ‡Ó ¯·Ú· ÂÈ‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ È˘© Æ¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚Ï ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÂ·˘ÁÂ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÔÂ·˘Á ¨˙Â¯ÂÁÒ‰

®Æ”ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÔÂ·˘Á”† ˙¯˙ÂÎ‰
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·ÈÎ¯‰  ÆÌÈ‡·ÂÈÓ‰  ÌÏ‚‰  È¯ÓÂÁ  È¯ÈÁÓ·  ‰ÏÂÏ˙‰  ‰„È¯È‰  ˙‡  ¯˜ÈÚ·  ‡ËÈ·  ¨˙È˘ÈÏ˘‰

ÌÈ˘Â˜È·‰  Ï˘  Ì˙Â·Á¯˙‰  ˙Ë‡‰  ˙‡  ¨¯‡˘‰  ÔÈ·  ¨‡ËÈ·  ‡Â·È‰  Û„ÂÚ  ˙„È¯È·  È˙ÂÓÎ‰

·ÈÎ¯·  ˙Â˙Ó˙‰  ‰˘‰  ‰¯ÎÈ  ÍÎ  ÍÂ˙·  Æ¯ˆÂ˙‰  ÚˆÈ‰  ˙Ë‡‰Ï  ¯·ÚÓ  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰

Ï‚ È˘Â˜È· Ï˘ ÈÂˆÈÓ· ‰·Â¯· ˙¯·ÒÂÓ ÂÊ ‰„È¯È ª˙¯ÎÈ ‰„È¯È „¯È Ô‰Ï ˘Â˜È·‰˘ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰

¨ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ˙˜ÈÁ˘· ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÔÂ‰‰ È‡ÏÓ Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ˙Â¯·Ëˆ‰· ¨‰ÈÈÏÚ‰

Ì‚  Æ¯ÂÊ‡·  ˙ÂÈËÈÏÂÙ–Â‡È‚‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·Â  ‰Â·‚‰  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘·  ¨ÔÂ‰‰  ÒÂÈ‚  ˙ÂÏÚ  ˙ÈÈÏÚ·

Ï˘ ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ÈÂÈ˘Â ¯ÁÒ‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ ÍÂ˙ ¨ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

„‚Î Æ‡Â·È‰ Û„ÂÚ Ï˘ È˙ÂÓÎ‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰˘‰ ‰ÏÚÙ ¨®≤≠’Â ‰Ó¯‚‡È„© ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

ÏÚ  ˙ÂÂ˘‰  ˙ÂÚÙ˘‰‰  ÆÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  ˙È˙ÂÓÎ  ‰·Á¯‰Ï  ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰  ˙Ë‡‰  ‰ÏÚÙ  ˙‡Ê

Æ˜¯Ù‰ Í˘Ó‰· ˙ÂÁ˙ÂÓ ‡Â·È‰ ÏÚÂ ‡ÂˆÈ‰

Ì˙„Ó˙‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˘È ¨ÈËÓ¯Ù ‡Â‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰ Ì‡ ÍÈ¯Ú‰Ï È„Î

ÔÂ‰‰ ÈÂÂÈ‰ ÁÂ„ ÈÂ˙ Æ‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰

¨˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ‰„È¯È Â·Â¯ ‡Ë·Ó ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡· ‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰˘ ¨ÌÈ„ÓÏÓ

Ï˘ Í˘Ó‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„È¯È  Æ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ‰ÏÚ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯˘‡Î

Ï‚  ˙ËÈÏ˜  Ì˘Ï  ¨ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘·  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ·Á¯Â‰˘  ¨ÔÂ‰‰  È‡ÏÓ  ˙Ó‡˙‰  ÍÈÏ‰˙

Ô˙Ó¯ ˙ÈÁ· ÆÂÏ‡ ÌÈ˘· ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ÌÈÏÂ„‚‰ ˙ÂÂÚ¯È‚‰ Ú˜¯· „ÓÚ˘ ¯·„ ¨‰ÈÈÏÚ‰

‰Â·‚  ÔÈÈ„Ú  ÈÁÎÂ‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰  ¯ÂÚÈ˘  ÈÎ  ¨˙„ÓÏÓ  ¯ˆÂ˙Ï  ˙ÈÒÁÈ  ˜˘Ó·  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Ï˘

ÔÂ·˘Á·  ¯ÂÙÈ˘Ï  ‰ÏÈ·Â‰˘  ¨˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙„È¯È·  ÈÎ  ¨‰‡¯  ÍÎÈÙÏ  ÆÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰  ÌÈÁÂÓ·

˜˘Ó· ÌÈÏÏÂÁ˙Ó‰ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË‰ ÌÈÈÂÈ˘‰  ÈÎ ¨ÔÎ˙ÈÈ ˙‡Ê ÌÚ ÆÈËÓ¯Ù ËÓÏ‡ ˘È ¨ÛËÂ˘‰

ÔÂ·˘Á· ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÏÈ·‚Ó‰ ¯·„ ¨¯·ÚÏ ÒÁÈ· ‰‰Â·‚ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙Ó¯ Â˘¯„È

 Æ˙ÂÚ˜˘‰· ‰„È¯È ˙ÂÚˆÓ‡· ÛËÂ˘‰

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

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰

Â·Â¯· ‡Ë·Ó ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡·

Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„È¯È ˙‡
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Ï˘  ‰ÚÂÈÒ·  ‰·¯  ‰„ÈÓ·  ‚˘Â‰  ‰˘‰  ÔÂÚ¯È‚·  ¯ÂÙÈ˘‰  ÈÎ  ¨¯ÂÎÊÏ  ˘È  ˙‡Ê  „·ÏÓ†

ÔÎÂ  ¨ÈÓÏÂÚ‰  ¯·˘Ó‰Ó  ‰Ú·˘  ¨ÌÏÂÚ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯È  ∫ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰

Ô˙È ‡Ï Í‡ ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘Ï ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÂÓ¯˙ ¨Ï‡¯˘È Ï˘ ¯ÁÒ‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰

ÌÂÈÒ˘  ÍÈ¯Ú‰Ï  Ô˙È  ¨‰·¯„‡  ª˙Â‡·‰  ÌÈ˘·  ÔÂÂÈÎ  Â˙Â‡·  ÂÏÚÙÈÂ  ÂÎÈ˘ÓÈ  Ì‰  ÈÎ  ˙ÂÙˆÏ

ÂÊ ‰Ó‚Ó· ÈÂÈ˘Ï ‡È·È ÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰≥ÏÚÙÂ ¨ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ÚÙ˘Â‰˘ ¨¯Á‡ Ì¯Â‚ Æ

¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ë‡Â‰ ¯˘‡ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ‡Â‰ ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂˆÓˆ „‚ ‰˘‰

‰ÈÂÙˆ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï˘ ˙˙ÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰ ÈÎ ¨‰‡¯ ‰Ê  ·Ï˘· ÆÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ· Ì‚ Ú‚ÙÂ

Ì¯Â‚ Ï˘ ˙˙ÓÓ‰ Â˙ÚÙ˘‰ Ì‚ ¯·˘Ó‰ ÌÂ˙· ‚ÂÙ˙ ˙‡Ê ÌÚ ÌÏÂ‡ ¨±πππ ˙˘· Ì‚ ¯Â¯˘Ï

‰„ÈÓ· ‰˘‰ ÏÚÙ ‡Ï˘ ¨ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ‡Â‰ ¨ÔÂ·˘Á· Â‡È·‰Ï ˘È˘ ¨ÛÒÂ Ì¯Â‚ Æ‰Ê

Â¯ˆÂÂÈÈ  Ì‡  ¨„È˙Ú·  ‡Â·È‰  Û„ÂÚ  ÌÂˆÓˆÏ  ÚÈÈÒÏ  ÈÂ˘Ú  Í‡  ¨ÔÂÚ¯È‚‰  ÌÂˆÓˆÏ  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

‰˘‰ ÛÂÒ· ¯ˆÂ˘ ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰  ÒÂÒÈ·Ï ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ÌÈ‡˙‰¥Æ

Ï‚  ˙ÚÙ˘‰  ÈÂˆÈÓ·  ÏÂ„‚‰  ‰˜ÏÁ·  ˙¯·ÒÂÓ‰  ¨˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙„È¯È  ÈÎ  ¨‰‡¯  ¨ÌÂÎÈÒÏ†

¯ÂÙÈ˘Î ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂÚ¯È‚· ‰˘‰ ÏÁ˘ ¨¯ÂÙÈ˘‰ Ï˘ ÂÒÂÒÈ·Ï ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙Ó¯Â˙ ¨‰ÈÈÏÚ‰

ÌÂ¯˙Ï ‰ÈÂ˘Ú ¨‰˘‰ ÔÓ˙Ò‰Ï ‰ÏÁ‰˘ ¨ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ÆÈËÓ¯Ù

ÂÚÈÙ˘‰˘  ÌÈÈÂˆÈÁ‰  ÌÈÎÈÏ‰˙‰  ˙‡Ê  ÌÚ  ÆÂ˙˜ÓÚ‰Ï  Û‡Â  ¨¯ÂÙÈ˘‰  Ï˘  ÂÒÂÒÈ·Ï  ‡È‰  Ì‚

‰Ó‚Ó‰ ÈÂÈ˘ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈÂ ¨„·Ï· ÈÓÊ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· Ì‰ ‰˘‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ·

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÂÚÈÙ˘‰

ÔÂ·˘Á‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

Æ‰˘‰ ÛËÂ˘‰
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≥≠’Â ÁÂÏ

‡Â·È‰ Û„ÂÚ ÏÂ„È‚Ï ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÓÂ¯˙‰±±ππ∏ „Ú ±ππ≤ ¨
®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©

 ÚˆÂÓÓ

±ππµ≠±ππ≤±ππ∂±ππ∑±ππ∏

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÙ˘‰ ÍÒ∞Æ∂≠∞Æ∏≠±Æµ≠∞Æ∏

ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰∞Æ±∞Æ∞≠∞Æ≤≠∞Æ±

¯ÁÒ‰ È‡˙∞Æµ≠∞Æ∏≠±Æ≥≠∞Æ∑

È˙ÂÓÎ‰ ÈÂÈ˘‰∞Æµ∞Æ∂≠∞Æ∂≠±Æ∂

 ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚ· ÈÂÈ˘‰

¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚ ËÚÓÏ±Æ±≠∞Æ≤≠≤Æ±≠≤Æ¥

®±Æ®‡Â·È‰ ÏÚ ÌÈÒÓ ‡ÏÏ© ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á· ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï ‰ÏÈ·˜Ó ¨‰„Â·Ú‰Â ÔÂ‰‰ ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚ ‡ÏÏ ‡ÂˆÈÈÏÂ ‡Â·ÈÏ Ô‡Î ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰

ÏÏ‡‡¯̄˘̆ÈÈ  ˜̃··  ÈÈ„„ÂÂ··ÈÈÚÚÂÂ  ‰‰˜̃ÈÈËËÒÒÈÈËËËËÒÒÏÏ  ˙̇ÈÈÊÊÎÎ¯̄ÓÓ‰‰  ‰‰ÎÎ˘̆ÏÏ‰‰  ∫∫¯̄ÂÂ˜̃ÓÓ‰‰

≥˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÈÎ  ¨‰ÏÂÚ  ±πππ  ˙˘Ï  ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰  Ú·ËÓ‰  Ô¯˜  Ï˘  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÎ¯Ú‰  „Â·ÈÚÓ

‰ÚÙ˘‰© ÌÈÊÂÁ‡ ∑–Î· ‰·Â¯˜‰ ‰˘· ¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚ ‡ÏÏ È¯ÏÂ„‰ ‡Â·È‰ Û„ÂÚ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

Æ®„·Ï· ‰¯È˘È

¥ÔÂÚ·¯ ¨”ÌÈ¯Â˘Ú ‰˘ÂÏ˘ Ï˘ ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù ∫Ï‡¯˘È· ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘”†© ÁÒÙÂ ¯Â„È¯Ó Ï˘ ¯˜ÁÓÓ

‡È‰ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÈÏÈÓÂ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰˘ ¨‰ÏÂÚ ®±ππ¥ ¨≤ ¯ÙÒÓ ‰ÏÎÏÎÏ

˙ÂÁÈÙ‰  ˙ÚÙ˘‰Ï  ¯˘‡·  ‰Î¯Ú‰‰  ˙‡  ˙‚ÈÈÒÓ  ÂÊ  ‰‡ˆÂ˙  Æ‰ÎÂ¯‡–‡Ï  ‰ÙÂ˜˙  ÍÂ˙·  ˙˜Á˘Â  ¨‰ËÚÓ

˜˘Ó·Â ¨˜Â˘‰ ˙ÂÁÂÎ ¯ÈˆÈ ‰È‰ ÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÁÈÙ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ¨˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ Æ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ÔÂ¯Á‡‰ ÈÏÈÓÂ‰

Ë¯Ù·Â  ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰·È·Ò· ÌÈÈÂÈ˘‰ „ˆÏ ¨®’·  ˜¯Ù· ¯·ÒÂÓÎ©  ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙ‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÂÁÂÎ ÌÈÏÚÂÙ

ÆÌÈÓ„Â˜ ÌÈÈÏÈÓÂ ÌÈ˙ÂÁÈÙÓ ‰Â˘ ÔÂ„‰ ‰¯˜Ó‰ ÈÎ ¨„ÓÏÏ ‰ÈÂ˘Ú Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯·
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ÌÈÙÒÂ  ÌÈ„Úˆ  ÌÈ˘Â¯„  ÍÎÈÙÏ  Æ¯ÂÙÈ˘‰  Ï˘  Â¯ÂÓÈ˘  ÏÚ  ‰˘˜È  ®¯ÁÒ‰  È‡˙  ¯˜ÈÚ·©  Ì‰·

¯˘‡ ¨ÔÂÎÒÈÁ‰ „Â„ÈÚÏ ÂÏÚÙÈ˘ ÌÈ„Úˆ ¨Â˙˜ÓÚ‰Â ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ Ì˘Ï

‰˘˜ ÈÎ ¨‰‡¯ ‰Ê ‡˘Â· Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÍÂÓ Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· Â¯ÂÚÈ˘

˙˙ÁÙ‰ ÌÏÂ‡ ¨ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙‡ „„ÂÚ˙ ¯˘‡ ¨‰Ó¯ÂÙ¯ ÏÚ ¯Â¯· ÔÙÂ‡· ÚÈ·ˆ‰Ï

¨ÚˆÈ‰‰  „ˆ  ¯ÂÙÈ˘  ÆÌÈÈÈ·‰  ÁÂÂË·Â  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˙ÂÁÙÏ  ¨ÍÎ·  ÚÈÈÒ˙  È¯Â·Èˆ‰  ÔÂÚ¯È‚‰

¯ÂÙÈ˘ ‚È˘‰Ï Ô˙È ÆÔÂÎÒÈÁ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÏÚ‰Ï ‡Â‰ Ì‚ ‡È·‰Ï ÈÂ˘Ú ¨ÔÂÈ¯Ù· ¯ÂÙÈ˘· ‰ÂÂÏÈ˘

˙Ë˜‰Â ¨ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙˙ÁÙ‰ ¨ÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ÌÈ‡˙ ˙¯ÈˆÈ È„È ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ‰Ê

Æ˜˘Ó· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ Â˜ÏÁ

‰„ÈÓ ÂÊÈ‡· ‡È‰ ¨‰˘‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ‰ÏÂÚ‰ ¨‰·Â˘Á ‰Ï‡˘†

ÂÊ ‰Ï‡˘Ï ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‰„Ó˙‰–¯· ‡Â‰ ¨ÂÈÏÚ ˙ÂÈÓÊ‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ÈÂÎÈ ¯Á‡Ï ¨ÔÂÚ¯È‚‰

ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜Ï Ì‡˙‰· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰„Ó˙‰‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Ô˙ÈÂ ¨‰¯Â¯· ‰·Â˘˙ ÔÈ‡

Ô‰Â ¯·ÚÏ ÒÁÈ· Ô‰ ¨‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÈÁÎÂ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ¨„Á‡ „ˆÓ ÆÌÈÂ˘

‰„È¯È‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÈÎ ¨ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ˘˘Á‰ „ˆÏ ¨‰Ê ÔÂ˙ Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯ÓÏ ÒÁÈ·

Ï˘ Â˙˜ÓÚ‰Â ÂÒÂÒÈ·Ï ÌÈ„Úˆ ˙ËÈ˜ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ ˘È‚„Ó ¨ÈËÓ¯Ù ÂÈ‡ ÔÂÚ¯È‚·

ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  Â˙Ó¯  ˙Ú·Â  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÔÏ‰Ï  Ë¯ÂÙ˘  ÈÙÎ  ¨ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ¯ÂÙÈ˘‰

‰˘·  ‰„È¯È‰  Û‡  ÏÚ  ‰‰Â·‚  ‰¯˙Â˘  ¨˜˘Ó·  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Ï˘  Ô˙Ó¯Ó  ‰·¯  ‰„ÈÓ·  ‰˘‰

‰Á‰· ˙‡Ê  ª‰„Ó˙‰–¯· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ Â˙ÂÈ‰ ¯·„· ‰Î¯Ú‰‰ ˙‡ ¯Ù˘Ó‰ ¯·„ ¨‰Â¯Á‡‰

ÂÚÈÈÒÈ  ÍÎ·Â  ¨„È˙Ú·  ¯ˆÂ˙‰  ÚˆÈ‰  ˙‡  ÂÓ„˜È  ¯˘‡  ¨˙ÂÈ·ÈË˜Â„Â¯Ù  ˙ÂÚ˜˘‰·  ¯·Â„Ó˘

ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ¯ÂÙÈ˘ÏÂ ÔÂÎÒÈÁ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÏÚ‰Ï

Ï˘ Â˙Ó¯ Æ¯ˆÂ˙Ï ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ‡Â‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰„Ó˙‰‰ ˙ÏÂÎÈÏ ÛÒÂ ÔÂÈ¯ËÈ¯˜

ÈÁÎÂ‰ ÒÁÈ‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ˙‡Ê ÌÚ Æ¯·Ú·Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÎÂÓ ‰Ê ÒÁÈ

¯˘‡ ¨˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ˙Â¯Ê‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ Í˘Ó‰ ˙·ÈÈÁÓ ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ Ï˘

˙Ó‚Ó· ‰·¯‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÆÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ï„‚‰ ‡ÏÏ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÂÓÓÈ

ÔÂÈ¯ËÈ¯˜  Æ¯ˆÂ˙Ï  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ  ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘·  È˘Â˜  ˙¯ˆÂÈ  ÌÏÂÚ·  ˙Â¯Ê‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰

˙ÂÁÈÙ‰ ÈÎ ¨‰‡¯ ÂÈÙ ÏÚÂ ¨ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ‡Â‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰„Ó˙‰‰ ˙ÏÂÎÈÏ ¯Á‡

¯·  ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  Â˙ÂÈ‰Ï  ÈÂÎÈÒ‰  ˙‡  ÏÈ„‚Ó  ¨¯Ó˘ÈÈ˘  ‰„ÈÓ·  ¨‰˘‰  ÛÂÒ·  ¯ˆÂ˘  ¨ÈÏ‡È¯‰

Æ‰„Ó˙‰

 ‡ÂˆÈ‰ Æ·
–· ÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ∑ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÊÂÁ‡ ∂Æ¥ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙ÂÓÎ ‰˘‰ ‰ÏÚ ®ÔÂ‰ ËÚÓÏ© ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ

‰˘‰ ÌÈÓÂÏ‰È‰ ‡ÂˆÈ Ï˘ ‰„È¯È‰ ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È· ‰˙ÂÂÏ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ¨®¥≠’Â ÁÂÏ© ±ππ∑

ÈÂ˙ ˙˜È„· Æ‡ÂˆÈ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰ÚÈÙ˘‰ ®ÌÈÊÂÁ‡ ±≥Æµ Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ ‰„È¯È©

¯ÂÚÈ˘· ˙È˙ÂÓÎ ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ÈÁË˘Ï ‡ÂˆÈÂ ÌÈÓÂÏ‰È ¨ÔÂ‰ ËÚÓÏ ‡ÂˆÈ‰

˙È˙ÂÓÎ ‰ˆ‡‰ ÌÈ‡Ë·Ó ÂÏ‡ ÌÈÂ˙ Æ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ¥ ˙· ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æπ Ï˘

‡ÂˆÈÂ  ÌÈÓÂÏ‰È  ËÚÓÏ©  ˙Â¯ÂÁÒ‰  ‡ÂˆÈ  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ˙Â˙Ó˙‰Â  ÌÈ˙Â¯È˘‰  ‡ÂˆÈ  ·ˆ˜  Ï˘

Æ‰˘‰ ÌÈÊÂÁ‡ ±∞Æ∂–Ï ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ±¥Æ¥ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ó ®‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ÈÁË˘Ï

Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰ ˙Â¯ÓÏ ¨‰˘‰ ¯Ó˘ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜†

¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ÈÂ˙ ÈÙÏ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ Ë‡Â‰ ÍÎ ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ Æ®≤≠’Â ÁÂÏ© ±ππ∏–· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ≥–Ï ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ πÆπ–Ó

ÔÈ·˘ ˙Â˘ÈÓ‚ Â‡ˆÓ ¯˘‡© ¯·Ú· ˙ÂÈ¯ÈÙÓ‡ ˙Â„Â·Ú· ‰„Ó‡ ‡È‰˘ ÈÙÎ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ

ÌÂ¯‚Ï ‰ÈÂÙˆ ‰˙ÈÈ‰ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˘ ‰˜ÊÁ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ¨®±Æ∏∂–Ï ∞Æ∑

‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰ ‰˙ÈÈ‰ ¨˙Â˘ÈÓ‚‰ Ï˘ ˙ÈÏÓÈÈÓ‰ ‰Á‰· Ì‚© Æ‰˘‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈÏ

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

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘·

·ÈÎ¯Â ÈËÓ¯Ù ·ÈÎ¯ Â˘È

ÆÈÓÊ ÈÙÂ‡ ÏÚ·

Ï˘ ‰„Ó˙‰‰ ˙ÏÂÎÈ

ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÔÂÚ¯È‚‰

Ì¯Ê· ‰·¯ ‰„ÈÓ· ‰ÈÂÏ˙

Æ˜˘ÓÏ ˙Â¯Ê‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

Ï˘ È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜

¯˙Â ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ ‡ÂˆÈ‰

Û‡ ÏÚ ¨‰Â·‚ ‰˘‰

ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ· ‰Ë‡‰‰
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Ï‡¯˘È· ‰ÁÈÓˆÏ ‡ÂˆÈ‰ ˙ÓÂ¯˙ ∫ ≤≠’Â ‰·È˙

ÌÈÓ¯Â‚‰  „Á‡Î  ¨‡ÂˆÈ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  ‰·¯  ˙Â·È˘Á  ˙ÒÁÈÈÓ  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ‰È¯Â‡È˙‰

ÌÈË˜Â  ÌÈÁÂ˙Ù  ÌÈ˜˘Ó·  „ÂÁÈÈ·  ˙‡Ê  Æ‰ÁÈÓˆ‰  ·ˆ˜  ÏÚ  ÌÈÚÈÙ˘Ó‰  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

”  ‰ÂÎÓ‰  ¨ÂÊ  ‰È¯Â‡È˙·  ÆÏ‡¯˘ÈÎHypothesisGrowthLedExportÏ‡  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰  ¨“

¯·ÚÓÂ  ¨ÔÂÈ¯Ù‰  ¯ÂÙÈ˘  Í¯„  „È˙Ú·  ‰¯È‰Ó  ‰ÁÈÓˆ  ÏÏÂÁÓ‰  ÚÂÓ  Ï‡Î  ‡È‰  ‡ÂˆÈ‰

∫˙ÂˆÂ·˜ È˙˘Ï ÌÈ˜ÏÁ˙Ó ‰ÚÙ˘‰‰ ÈÂ‚Ó Æ˙È„ÈÈÓ‰ Â˙ÚÙ˘‰Ï

£˙ÂÈÂÓÎ  ¯ˆÈÈÏ  ˜˘ÓÏ  ¯˘Ù‡Ó  ‡ÂˆÈ‰  —  ¯ÂˆÈÈ‰  ÏÚ  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ‰¯È˘È  ‰ÚÙ˘‰

¯ÂˆÈÈ·  Ï„Â‚Ï–˙ÂÂ¯˙È  ÌÈÏˆÂÓ  ÍÎ·  ÆÂÈ¯ˆÂÓ  ÔÂÂ‚ÈÓ  ˙‡  ·ÈÁ¯‰ÏÂ  ¯˙ÂÈ  ˙ÂÏÂ„‚

˜ÂÙÈÒ  È„È  ÏÚ  ¯˘Ù‡˙Ó  ‰È‰  ‡Ï˘  ¯·„  ¨®ÌÈÈÓÂ˜Ó  ÌÈ˘Â˜È·ÏÂ  ‡ÂˆÈÏ©  ÂÏÂÎ

„·Ï·  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È·‰±ÌÈ¯ˆÂÓ  ¯ÂˆÈÈ·  ¯˜ÈÚ·  ¯·„‰  ‡Ë·˙Ó  Ï‡¯˘È·  Æ

˙‡ ÏˆÏÂ  ·ÈËÈ‰Ï Ì‚  ¯˘Ù‡Ó ¯·„‰ ÆÏ·‚ÂÓ ı¯‡· Ì‰Ï ˘Â˜È·‰˘ ¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó

Æı¯‡· ÈÂˆÓ‰ È˘Â‡‰ ÔÂ‰‰

£¨˜˘Ó‰  Ï˘  Â˙ÂÁÈ˙Ù  —  ˙ÂÁÈ˙Ù‰  ÔÓ  ÌÈÚ·Â‰  ˙ÂÂ¯˙È‰  Í¯„  ‡ÂˆÈ‰  ˙ÚÙ˘‰

ÌÚ  ˙Â¯Á˙Ï  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙Â¯·Á‰  ˙‡  ˙Ù˘ÂÁ  ¨ÂÏ˘  ‡ÂˆÈ‰  ˙Ó¯Ï  Ì‚  ‰¯Â˘˜‰

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙Â¯·Á·  ˙ÂÏÚÈÈ˙‰  Ï˘  ÍÈÏ‰˙  ‰ÚÈÓ  ÍÎ·Â  ¨˙Â¯Ê  ˙Â¯·Á≤¨ÔÎ  Æ

˙ÂÓ„˜˙Ó  ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎËÏ  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙Â¯·Á‰  Ï˘  ‰ÙÈ˘Á  ˙ÂÁÈ˙Ù‰  ˙¯˘Ù‡Ó

˙Â¯Ê ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ˙„ÈÓÏÂ ÌÈ¯Ê ˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ˙ÂÚˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨Ï”†ÂÁ·≥Æ

ÂÊ  ‰È¯Â‡È˙Ï ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÔÈÎÂÓÈ˙ ‡ÂˆÓÏ ÌÈ·¯ ˙ÂÂÈÒÈ  Â˘Ú ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ·

¯˘˜‰ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ¯ˆÂ˙‰ ˙ÁÈÓˆÏ ‡ÂˆÈ‰ ˙ÁÈÓˆ ÔÈ·˘ ¯˘˜‰ ˙˜È„· È„È  ÏÚ

ÔÈ·Ï  ¯Â‚ÈÙ·  ÌÈ˙˘Ó‰  ÔÈ·  Ì‡˙ÈÓ  ¯Á‡  ÌÈ¯˙‰  ¨˙ÂÈ˙·ÈÒ  ÈÁ·Ó  ˙¯ÊÚ·  ˜„·

˙Ú‰  ÔÓ  ˙Â„Â·Ú·  ÌÏÂ‡  ¨˙Â·¯ÂÚÓ  ÂÈ‰  ‰Ê  ‡˘Â·  ˙Â‡ˆÂ˙‰  Æ‰ÂÂ‰·  ÌÈ˙˘Ó

ÌÈ·¯  ÌÈ¯˜Ó·  ‰‡ˆÓ  ¨ÌÈÓ„˜˙Ó  ÌÈÈ¯ËÓÂÂ˜‡  ÌÈÏÎ·  ˘ÂÓÈ˘  Â˘Ú˘  ¨‰Â¯Á‡‰

 ‚ÂÒÓ©  ˙ÂÈ˙·ÈÒGrangerÔÈ·  ®È·‚Ï  Ì‚  Æ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÂÏ‡Ï  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  È¯ÂÚÈ˘

 È„È·  ¨‰ÓÂ„ ‡ˆÓÓ ‰Â¯Á‡Ï Ï·˜˙ Ï‡¯˘ÈXu¥ÏÚ Ï‡¯˘È È·‚Ï ÂÎ¯Ú˘ ‰˜È„·Ó Æ

∫ÈÎ ‰ÏÂÚ ±ππµ „Ú ±πµ∞ ÌÈ˘‰Ó ÌÈÈ˙˘ ÌÈÂ˙ ÍÓÒ

£ ‚ÂÒÓ©  ˙È·ÂÈÁ  ˙ÂÈ˙·ÈÒ  ˙ÓÈÈ˜Granger¯ÂÚÈ˘Ï  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ¯ÂÚÈ˘  ÔÈ·  ®

Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ‡ˆÓ ‰Â·‚ Ì‡˙ÈÓ Æ®¯ˆÂ˙Ï ‡ÂˆÈ‰Ó© ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰

 ÆÔÎ ÈÙÏ˘ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰Ï‡Ï ¯ˆÂ˙‰

£‰˘ÂÏ˘  Ï˘  ÁÂÂË·©  ˙ÂÁÙ  ˙˜‰·ÂÓ  ÈÎ  Û‡  ¨ÍÂÙ‰‰  ÔÂÂÈÎ·  Ì‚  ˙ÂÈ˙·ÈÒ  ‰‡ˆÓ

Æ®ÌÈ¯Â‚ÈÙ

£ÔÈ·Ï ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ˙‡ÊÎ ˙ÂÈ˙·ÈÒ ÔÈ‡

˙ÓÂÚÏ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÌÂÎÒ Ï˘ ‰˜È„·· Û‡ Æ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ È¯ÂÚÈ˘

±Press.MITCambridge:,TradeForeignandStructureMarket(1985).KrugmanP.andE.Helpman,

≤DevelopmentofJournalEvidence,”FurtherGrowth:Economicand“Export(1978).B.Balassa,

181-189.5,Economics

≥Cambridge:,EconomyglobaltheingrowthandInnovation(1991).HelpmanE.andG.M.Grossman,

Press.MIT

¥EmpiricalAnGrowth:GDPandGrowthExportbetweenCausalitythe“On(1996).Xu,

172-184.4(2),EconomicsInternationalofReviewReinvestigation,”
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‡ÂˆÈ‰ Ï˘ È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘˘ Ô‡ÎÓ ®ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¥Æµ–Î Ï˘ ‰Ë‡‰· ÌÎ˙Ò‰Ï ‰ÈÂÙˆ

ÏÚ  ÈÎ  ¨ÔÎ˙ÈÈ  ÆÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·  ·˘Á˙‰·  ‰ÙÂˆÓ‰  ÔÓ  ‰Â·‚  ‰˘‰  ÈÏ‡¯˘È‰

ÌÈ˘·  ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰  Ï˘  ÌÈ‰Â·‚‰  ÏÂ„È‚‰  È¯ÂÚÈ˘  Ì‚  ‰˘‰  ÂÚÈÙ˘‰  ÈÏ‡¯˘È‰  ‡ÂˆÈ‰

˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  Ú˜¯·  Â„ÓÚ  ÍÎÏ  ¯·ÚÓ  ÆÌÈ˘  Ô˙Â‡·  ‡ÏÓ  ÈÂËÈ·Ï  Â‡·  ‡Ï  ¯˘‡  ¨˙ÂÓ„Â˜‰

ÆÔÏ‰Ï ¯Â˜Ò Ì˙Â‡Â ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ ‰˘‰ ‡ÂˆÈ·

ÒÁÈ·  ˙ÂÁÈÙ  Ì˘¯  ‰˘‰  ÆÈÏ‡È¯‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ‡Â‰  ¨ÂÏ‡  ÌÈÓ¯Â‚Ó  „Á‡

È¯ÈÁÓ  ÒÁÈ  ÈÙ  ÏÚ  „„Ó˘  ÈÙÎ©  ˜˘Ó·  ÈÏ‡È¯‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ÁÂÂË‰  ˙ÎÂ¯‡  ‰Ó‚ÓÏ

¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ¨ÍÎ Æ˘ÓÓ Ï˘ ÈÏ‡È¯ ˙ÂÁÈÙ ¯ÎÈ Û‡ ‰˘‰ ÛÂÒ·Â ¨®¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓÏ ‡ÂˆÈ‰

‰˘‰  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ¯ÂÚÈ˘Ï  ˙È·ÂÈÁ  ‰ÓÂ¯˙  ‰˙ÈÈ‰  ‰˘‰  Í¯Â‡Ï  ÈÏ‡È¯‰  ÔÈÙÈÏÁ‰

ÛÂÒÈÈ‰  Ï˘  ˙¯·ËˆÓ‰  ‰ÚÙ˘‰‰  ÈÎ  ¨ÔÈÈˆÏ  ˘È  ˙‡Ê  ÌÚ  Æ˙Ó„Â˜‰  ‰˘·  Â¯ÂÚÈ˘  ˙ÓÂÚÏ

¨‡ÂˆÈ‰ ˙ÂÈ‡„Î· ÚÂ‚ÙÏÂ ‰˘‰ Ì‚ ‰È˙Â˙Â‡ ˙‡ ˙˙Ï ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÏ‡È¯‰

¯ÂË˜Ò‰ ÔÈ· ÔÂÈ¯Ù‰ È˘¯Ù‰· ¯·ÒÂÓ ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰ ÔÓ ˜ÏÁ˘ ÌÂ˘Ó ¨˙Ï·‚ÂÓ ‰„ÈÓ· ÈÎ Û‡

ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˘¯Ù‰ ¨¯ÈÁÒ ‡Ï‰ ¯ÂË˜ÒÏ ¯ÈÁÒ‰µ¨‰ÏÁ ¨‰˘‰ ÛÂÒ· Æ

¨ÔÓÊ  Í¯Â‡Ï  ¯Ó˘ÈÈ˘  ‰„ÈÓ·  ¯˘‡  ¨È˙ÂÚÓ˘Ó  ÈÏ‡È¯  ˙ÂÁÈÙ  ¯ˆÂÂ  ¨‰Ó‚Ó·  ˙ÈÙ˙  ¨¯ÂÓ‡Î

˙ÏÊÂ‰ ˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ· Û˜˘Ó‰ ¨‰˘‰ ¯ÁÒ‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Æ‡ÂˆÈÏ ˙¯ÎÈ ‰ÓÂ¯˙ ÌÂ¯˙È

˜Â˘Ï  ¯ÂˆÈÈ·  ÌÏ˜˘ÓÓ  ‰Â·‚  ‡ÂˆÈÏ  ¯ÂˆÈÈ·  ÌÏ˜˘Ó˘  ¨ÌÏ‚‰  È¯ÓÂÁ  Ï˘  ‡Â·È‰  È¯ÈÁÓ

È‡˙·  ¯ÂÙÈ˘‰  ÈÎ  ¨ÔÈÈˆÏ  ˘È  ˙‡Ê  ÌÚ  ÆÈÏ‡¯˘È‰  ‡ÂˆÈ‰  ˙Â·Á¯˙‰Ï  ‡Â‰  Ì‚  ÏÚÙ  ¨ÈÓÂ˜Ó‰

˙ÓˆÂÚ˘ ÍÎ ¨±ππ∑ Ï˘ ‰ÊÓ ÍÂÓ ‰˘‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘Â ¨˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ Í˘Ó ¯ÁÒ‰

È‡˙Â ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ‰˙ÂÁÙ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰˙ÈÈ‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰

—  È˙ÈÈ˘Ú˙‰  ¯ÂË˜Ò‰Ó  ÌÈÏ·˜˙Ó˘  ¨ÌÈÂ˘‰  ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  È„„Ó·  ÌÈ‡Ë·˙Ó  ‰˘‰  ¯ÁÒ‰

‰„È¯È‰  ˙Ó‚Ó  Ï˘  ‰ÓÈÏ·  ÏÚ  Ì·Â¯·  ÌÈÚÈ·ˆÓ  ÂÏ‡  ÌÈ„„Ó  Æ‡ÂˆÈ·  È¯˜ÈÚ‰  ¯ÂË˜Ò‰

 ®Æ’· ˜¯Ù· ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÛÈÚÒ ‰‡¯© Æ˙ÂÈÁÂÂ¯·

˜˘Ó· ¯ÂˆÈÈ‰  ÈÓ¯Â‚·  ‰ÈÈÏÚ‰ „ˆÏ  Â¯ÎÊÂ‰˘ Ú˜¯‰ È˙˘Ó ÏÏÎ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ ˙ÈÁ·

ÌÂÎÈÒ· ÈÎ ¨˙„ÓÏÓ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ¯Â·Ú Â„Ó‡˘ ¨˙ÂÂ˘ ‡ÂˆÈ ˙Â‡ÂÂ˘Ó· Ì˙·ˆ‰ Í¯„

˙‡ ¨‰‡¯Î ¨‡Ë·Ó ¯·„‰ ÆÈÂÙˆ‰ ÔÓ ‰‰Â·‚ ‰˘‰ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ‰˙ÈÈ‰ ÈÏÏÎ

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

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

¯ÁÒ‰ È‡˙Â ÈÏ‡È¯‰

˙Â·Á¯˙‰· ‰˘‰ ÂÎÓ˙

Æ‡ÂˆÈ‰
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ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï  ‡ÂˆÈ‰  ÔÈ·  Ï„·‰Ï  ¯·Ò‰‰  Æ˜‰·ÂÓ  È˙·ÈÒ  ¯˘˜  ‡ˆÓ  ‡Ï  ¯ˆÂ˙‰

ÌÈ˙˘Ó·  ÌÂÏ‚‰  ˜ÊÁ‰  È‚ÂÒ˜‡‰  ·ÈÎ¯·  ¨‰‡¯Î  ¨ÔÂÓË  ‰Ê  ‰¯˜Ó·  ÌÈ¯Á‡‰

Æ‡ÂˆÈ‰ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜‰

‰ÁÈÓˆÏ Â˙ÓÂ¯˙ ˙‡Â ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰·¯‰ Â˙Â·È˘Á ˙‡ ˙ÂËÈÏ·Ó ‰˜È„·‰ ˙Â‡ˆÂ˙†

·ˆ˜ ˙ˆ‡‰ ÌÚ ˙Ó‡Â˙Ó ÌÂÈ‰ ‡ÂˆÈ‰ ˙¯·‚‰ ¨ÂÊ ‰˜È„· ÈÙ ÏÚ ¨ÍÎ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·

‰‡ˆÓ  ÂÈ·‚Ï˘  „ÈÁÈ‰  ˘ÂÓÈ˘‰  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  Â˙ÂÈ‰  Æ„È˙Ú·  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ‰ÁÈÓˆ‰

‡ÂˆÈ‰  Ï˘  Â˙ÓÂ¯˙  ÈÎ  ¨‰‡¯  ÆÂ˙Â·È˘Á  ÏÚ  ‰„ÈÚÓ  ¨¯ˆÂ˙‰  ÌÚ  ‰Ê  ‚ÂÒÓ  ˙ÂÈ˙·ÈÒ

‰Ï‡Î ÌÈ˘·˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê ªÌÈ˘Â˜È·‰ „ˆÓ Ú·Â‰ ÔÂ˙ÈÓ Ï˘ ÌÈ˘· „ÁÂÈÓ· ‰˜ÊÁ

ÍÎÈÙÏÂ  ¨ÌÈ˙ÂÓÓ‰  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È··  Ï˜˙  ÂÈ‡˘  „ÈÁÈ‰  ˘ÂÓÈ˘‰  ‡Â‰  ‡ÂˆÈ‰

Æ‰ÁÈÓˆ‰ ˘Â„ÈÁÏ Á˙ÙÓ ˘Ó˘Ï ÈÂ˘Ú ‡Â‰

µ¯ÙÒÓ ÔÂÈ„Ï ÌÈ¯Ó‡Ó ˙¯„Ò ¨”±ππ∑ — ±π∏∞ ∫Ï‡¯˘È· ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘”† — ÔÓÒÂÊ ÛÒ‡ Ï˘ ¯˜ÁÓ ‰‡¯

Æ±ππ∏ È‡Ó ¨¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨π∏Æ∞µ
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‰ÈÈÏÚ‰  ˙‡  ¯È·Ò‰Ï  ‰ÈÂ˘Ú˘  ‡È‰Â  ¨‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙Â˙Ó˙‰

ÌÈÈÓÂ˜Ó  ÌÈ˘Â˜È··  ÂÏ˜˙˘  ¨˙Â·¯  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  ÈÎ  ¨‰‡¯  ÍÎ  Æ‡ÂˆÈ·  ˙Ù„ÂÚ‰

ÏÂ„È‚‰ È¯ÂÚÈ˘· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ‰Ê ¯·Ò‰Ï ˜ÂÊÈÁ Æ‡ÂˆÈ‰ È˜Â˘ Ï‡ Ô˙¯ˆÂ˙ ˙‡ ÂËÈÒ‰ ¨ÌÈ˙ÂÓÓ

‡ÂˆÈ ÈÙÚ ÌÈ‡˘ ÌÈÙÚ Ï˘ ‡ÂˆÈ‰ ÈÎ ¨‰‡¯ Ì‰ÈÙ ÏÚ˘ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÚ‰ Í˙Á· ‡ÂˆÈ‰ Ï˘

˜˘Ó· ˙Î˘Ó‰ ¨ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Â˙Ó˙‰ ÈÎ ¯È·Ò ¨ÔÎ Æ¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ˘ÁÂ‰ ¨ÏÏÎ Í¯„·

ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ ˘È ˙‡Ê ÌÚ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· Â‡¯ ‡Ï˘ ¨‰ËÒ‰ ˙ÂÂÈÒÈÏ ‰‡È·‰ ‰ÈÈ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ

‰˙ÈÈ‰Â  ¨¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˙ÓˆÓÂˆÓ  ‡È‰  ‡ÂˆÈ‰  È˜Â˘Ï  ÈÓÂ˜Ó‰  ˜Â˘‰Ó  ‰ËÒ‰‰  ˙Â¯˘Ù‡

 ÆÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ‰ËÒ‰‰ È„ÚÈ ˙‡ ÌˆÓˆ˘ ¨ÈÓÏÂÚ ÏÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ ÏÏ‚· ¨‰˘‰ „ÁÂÈÓ· ˙È˙ÈÈÚ·

¨ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ÈÂ˙ Í¯„ ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ ÏÚ ÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰Ï ¯·ÚÓ†

„˜ÂÓÏ  ¯ÂÊÁ  Ì‡  ¨ÍÎ  ÆÌÈÂ˘‰  ‡ÂˆÈ‰  È„ÚÈ  ÏÚ  Â˙ÚÙ˘‰  Í¯„  ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰  ˙‡  ÔÂÁ·Ï  Ô˙È

¨˙Â˘˜ ‰˘‰ Ú‚Ù  ÂÏ‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‡ÂˆÈ‰ ÈÎ  ¨‰‡¯  —  ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó —  ¯·˘Ó‰

‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„Ï ‡ÂˆÈ‰ ÁÓˆ ±ππ∂ „Ú ±ππ¥ ÌÈ˘· ÆÂÏÂÎ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ˙ÂÎÏ˘‰ ÂÈ‰ ‰ÚÈ‚ÙÏÂ

‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ˙ÈÁ‰ „ÂÁ ‰È‰Â ¨‰˘· ÚˆÂÓÓ· ˙ÈÏÈÓÂ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–Î Ï˘ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯ÂÚÈ˘·

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

˙Â˙Ó˙‰ ÈÎ ‰‡¯

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰

‡È‰ Ì‚ ‰Ó¯˙

Æ‡ÂˆÈ‰ ˙Â·Á¯˙‰Ï

‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„Ï ‡ÂˆÈ‰

Æ˙Â˘˜ ‰˘‰ Ú‚Ù

159
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˙˘· Æ‰˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ–≤–Ï ‰ÚÈ‚‰ ÂÏ‡ ÌÈ˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÂ„È‚Ï Â˙ÓÂ¯˙ ÆÈÏ‡¯˘È‰

–· „¯È ‡Â‰ ±ππ∏ ˙˘·Â ¨‰Ê ¯ÂÊ‡Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ· ‰Ë‡‰‰ ‰ÏÁ‰ ¨¯·˘Ó‰ ıÂ¯Ù ÌÚ ¨±ππ∑

Æ®¥≠’Â ‰Ó¯‚‡È„Â µ≠’Â ÁÂÏ© ‡ÂˆÈ‰ ÏÂ„È‚Ï ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ∏ ˙· ‰¯È˘È ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÓÂ¯˙ — ÌÈÊÂÁ‡ ±∑

ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ÂÊ‡Ï ¯·˘Ó‰ ¯ÂÊ‡Ó ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰ËÒ‰Ï ˙ÂÙˆÏ Ô˙È È¯ÂÊ‡ ÚÂÊÚÊ Ï˘ ·ˆÓ·†

˙‡Ê  ª˙ÓˆÓÂˆÓ  ‰˙ÈÈ‰  ‰ËÒ‰‰  ˙Â¯˘Ù‡  ±ππ∏  Ï˘  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈÂ˙·  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÏÂÚ·

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ‡Â·È‰ ˙ÂÓ¯· ‰„È¯ÈÓ Ì‚ ‰Ú·˘ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ÙÓ

·˜Ú Ì‚ ‰Ú‚Ù ‰ËÒ‰‰ ˙Â¯˘Ù‡ Æ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÂÚ‚Ù Í‡ ¨ÈÏ‡È¯ ¯·˘Ó ı¯Ù ‡Ï Ô‰·˘

˙ËÒ‰Ï  ÌÈ„ÚÈ  ˘ÙÁÏ  Ô˙Â‡  ‰ÚÈ‰˘  ¨˙Â·¯  ˙ÂÓ„˜˙Ó  ˙ÂÈ„Ó  Ï˘  ‡ÂˆÈ‰  ˙ÂÓ¯·  ‰„È¯È

ÏÚ ÛÒÂ Æ®∂≠’Â ÁÂÏ© ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ‡ÂˆÈ‰ Â„ÓÚ ‰ÈÙ·˘ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ÛÈ¯Á‰˘ ¯·„ ¨Ô‡ÂˆÈ

¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘Ï Â‡È·‰ ‰Ï‡Â ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ· ÌÈ„Á ÌÈ˙ÂÁÈÙ ¯·˘Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ÂÓ˘¯ ÍÎ

ÆÏ‡¯˘È ÏÂÓ Ì‚ ¨®ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È˜Â˘· ¯˜ÈÚ·© ‡ÂˆÈ‰ È˜Â˘· Ô‰Ï˘ ˙Â¯Á˙‰ ˙ÏÂÎÈ·

˙Â¯˘Ù‡‰  ÏÚ  ‰ÚÈ·ˆÓ  ±ππ∏  ˙˘·  ‡ÂˆÈ‰  È„ÚÈ  Ï˘  ‰ÈÁ·  ¨ÏÈÚÏ  ¯ÂÓ‡‰  ÏÎ  ˙Â¯ÓÏ†

¨Ú‚Ù  ‡Ï  ·”‰¯‡Ï  ÈÏ‡¯˘È‰  ‡ÂˆÈ‰  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜  ¨ÍÎ  Æ‰˙ÈÈ‰  ÔÎ‡  ÌÈ„ÚÈ  Ï˘  ‰ËÒ‰˘

„ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜Â ¨·”‰¯‡ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ‡Â·È· ÏÂ„È‚‰ ˙Ë‡‰ ˙Â¯ÓÏ

ÌÈÈÙÂ¯È‡‰  ˙ÂÚ·ËÓ‰  Ï˘  Ì˙Â˘ÏÁÈ‰  ˙Â¯ÓÏ  ¨ÂÊ  ‰ÈÈÏÚ  Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰ÈÈÏÚ  ‰ÏÚ  ÈÙÂ¯È‡‰

˙ÂÈ„Ó ¯‡˘Ï ¯˘‡ ÆÂÊ ˙ÂÈ„Ó ˙ˆÂ·˜Ï ¯ÁÒ ˙ËÒ‰ ÏÚ ˙ÊÓ¯Ó ¨È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ

ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È  ‡Ï ÔÎÏÂ ¨„¯È  Ô‰ÈÏ‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚  ·ˆ˜ ÈÎ ¨‰‡¯ — ÌÏÂÚ‰

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

Ï˘ ‰ËÒ‰ ‰˙ÈÈ‰ ÈÎ ¨ÔÎ˙ÈÈ

‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„Ó ‡ÂˆÈ

Æ·”‰¯‡ÏÂ ‰ÙÂ¯È‡Ï

160

¥≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ≤ ¨ÔÂ‰‰ ËÚÓÏ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

ÈÂÈ˘‰
È˙ÂÓÎ‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘

¯ÈÁÓ·˙Â‚ÏÙ˙‰‰

ÚˆÂÓÓ

±ππµ≠±ππ≤±ππ∂±ππ∑±ππ∏±ππ∏±ππ∏

‡ÂˆÈ‰ ÍÒ±≤Æ≤∑Æ±∂Æ∑∂Æ¥≠≥Æ∞±∞∞Æ∞

‰ÈÓÂÂËÂ‡Â ÌÈÓÂÏ‰È ËÚÓÏ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ±≤Æ¥∑Æ≤±∞Æ¥±∞Æπ≠≥Æ≥∏∞Æµ

‰ÈÓÂÂËÂ‡Â ÌÈÓÂÏ‰È ËÚÓÏ ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈ ÍÒ

®ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡ÓÏ Ì‡˙ÂÓ©±±Æ≤±±Æπ±¥Æ¥±∞Æ∂≠≥Æ∂µ≤Æ∂

‰ÈÓÂÂËÂ‡Â ÌÈÓÂÏ‰È ËÚÓÏ È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ±±Æπ∑Æµ±≥Æπ±±Æµ≠≥Æ≥¥∏Æ≥

‰ÊÓ±∫ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ ÌÈÙÚ∂Æ≥≠¥Æπ≠¥Æ±±Æ∏∞Æ≥µÆ∂

ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈÙÚ±∞Æ∞∂Æ¥≥Æ∑≥Æ≥≠±Æ∑∏Æπ

È˘Â‡ ÔÂ‰ È¯È˙Ú ÌÈÙÚ±¥Æ≥±∞Æ∑≤∞Æ∏±∂Æ∞≠¥Æ∑≥≥Æπ

È‡Ï˜Á‰ ‡ÂˆÈ‰∑Æ∑±∑Æµ∏Æµ∂Æπ≠µÆ∏≤Æµ

ÌÈÓÂÏ‰È‰±≤Æ¥¥Æ∞≠∞Æ∂≠±≥Æµ≠±Æµ±≥Æµ

‰ÈÓÂÂËÂ‡ ËÚÓÏ ¨È”Â‚Ó ÏÂ·˜˙Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡ÂˆÈ ÍÒ±¥Æ∑≠∞Æ∑≥Æ≤±±Æµ≠≤Æ∑≤∑Æπ

‰ÈÓÂÂËÂ‡Ï ‡ÂˆÈ‰±≤Æ∂≥Æ±≥Æ∑µÆ∏≠µÆ≥∂Æ∞

®±Æµ≠’Â ‰Ó¯‚‡È„Ï ‰¯Ú‰· ‰‡¯ ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï˘ ÈÙÚ ËÂ¯ÈÙ

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

 perek_v_imud  4/13/99 9:51 AM  Page 160



Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

161

µ≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ¥ ¨˙ÈÙ¯‚Â‡È‚ ‰˜ÂÏÁ ÈÙÏ ¨®ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ© ÈÏÈÓÂ‰ ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈ
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘‡ÂˆÈ‰ ÏÂ„È‚ ÍÒÏ ‰ÓÂ¯˙‰

ÚˆÂÓÓÚˆÂÓÓ

¯ÂÊ‡‰±ππ∂≠±ππ¥±ππ∑±ππ∏±ππ∂≠±ππ¥±ππ∑±ππ∏

·”‰¯‡∏Æ∏πÆµ±±Æ∏≤Æ≥≤Æ¥≥Æ∞

ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰±≤Æ∂¥Æπ±±Æ≤¥Æ±±Æ∑≥Æ∑

‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ–ÌÂ¯„≤∂Æ∂∑Æ¥≠±∑Æ∞≤Æ≤∞Æ∏≠±Æ∏

ÌÏÂÚ‰ ¯‡˘∏Æ∞±µÆ∂¥Æ∞≤Æµ¥Æ∂±Æ≤

‡ÂˆÈ‰ ÏÎ ÍÒ±±Æ≤πÆµ∂Æ±±±Æ≤πÆµ∂Æ±

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰
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‰Ó¯Ï ˙Â„Â‰ ‰¯˘Ù‡˙‰ ÌÈ˙ÂÓÓ‰ ÌÏÂÚ‰ È‡˙· ¯ÁÒ ˙ËÒ‰˘ ¨ÔÎ˙ÈÈ ÆÔ‰ÈÏ‡ ‡ÂˆÈ ˙ËÒ‰

 ÆÌ‰· ‰ÁÓ˙Ó Ï‡¯˘È˘ ¨ÌÈÓ„˜˙Ó ÌÈ¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰

†‰ÎÏ˘‰  ‰˙ÈÈ‰  ‡Ï  ‰Ê  ¯·˘ÓÏ  Æ‰ÈÒÂ¯·  ‰˘‰  ı¯Ù  ¨ÏÂ„‚  Û˜È‰·  ¨¯Á‡  ÈÏÎÏÎ  ¯·˘Ó

ÌÏÂ‡ — ‰Ê ‡ÂˆÈ· ‰ÈÒÂ¯ Ï˘ ÔË˜‰ ‰Ï˜˘Ó ÈÙÓ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒ ÏÚ ‰¯È˘È ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

¨ÂÈ˙Â·˜Ú·  ‰¯¯˙˘‰˘  ¨˙Â‡„ÂÂ‰–È‡  Ï˘·  ˙‡Ê  ª¯˙ÂÈ·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰˙ÈÈ‰  ÌÏÂÚ·  Â˙ÚÙ˘‰

¯·˘Ó‰ ¯Á‡Ï© ÛÒÂ ¯·˘Ó Ï˘ ¯·ËˆÓ‰ Ë˜Ù‡‰ÓÂ ‰ÈÒÂ¯ Ï˘ ˙Â·ÂÁ‰ ˙ËÈÓ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î

¨ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ·  ‰Ë‡‰‰  Í¯„  Ï‡¯˘ÈÏ  Ï‚Ï‚˙‰  ÂÊ  ‰ÚÙ˘‰Ó  ˜ÏÁ  Æ®‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ  ÌÂ¯„·

Ì‚  Æ‰ÈÒÂ¯  ÌÚ  ·Á¯  ¯ÁÒ  Ô‰Ï˘  ¨‰ÙÂ¯È‡  ˙ÂÈ„Ó  ¯˜ÈÚ·  ÂÈ‰  ÔÈ¯˘ÈÓ·  ÂÚ‚Ù˘  ˙ÂÈ„Ó‰Â

Ï˘·© ÔÈÙÈ˜Ú· ˜¯ ¨·Â˘ ¨ÌÓ‡ — Ï‡¯˘È ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÏÂÏÚ ÏÈÊ¯· ˙‡ ‰Â¯Á‡Ï „˜Ù˘ ¯·˘Ó‰

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ÏÚ ‰Ê  ¯·˘Ó Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰ Æ®˙ÂÈ„Ó‰ È˙˘ ÔÈ·  ¯ÁÒ‰ Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ‰ ÁÙ‰

‰ÈÂÙˆ‰  ¨˙ÙÒÂ  ˙ÈÓÏÂÚ  ˙ÈÏÎÏÎ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Æ±πππ  ˙˘·  ˜¯  ¯¯·˙˙  Ï‡¯˘È  ÏÚ  ÂÎ¯„Â

‡È‰ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·ÈÎ¯ ÏÚ ÔÎÂ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰Ó ˙„ÈÓ· ÚÈÙ˘‰Ï

 Æ≥≠’Â ‰·È˙· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Â˙ÚÙ˘‰·Â È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡· ÔÂÈ„ ÆÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰

ÌÈÓ„˜˙Ó‰  ÌÈÙÚ‰˘  ÍÎ  ¨È·Ó‰  ÈÂÈ˘‰  ˙Ó‚Ó  ˙Î˘Ó  È˙ÈÈ˘Ú˙‰  ‡ÂˆÈ‰  ÍÂ˙·†

ÈÙÓ ˙‡Ê ÆÌÈ·¯ÂÚÓ‰Â ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ¨¯˙ÂÈ „·Î ÌÂ˜Ó ÌÈÒÙÂ˙Â ÌÈÎÏÂ‰

ÔÂ¯˙È‰  ÈÙÓÂ  ¨ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â¯Á˙‰Ï  ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰  ÌÈÙÚ·  ¯·Â‚Â  ÍÏÂ‰‰  È˘Â˜‰

ÆÈ˘Â‡ ÔÂ‰ È¯È˙Ú ÌÈÙÚ· Ï‡¯˘ÈÏ ˘È˘ ÈÒÁÈ‰ÚÈ‚‰ ÍÎ ®Æ±ππ∑ ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„ ‰‡¯©

Æ®µ≠’Â  ‰Ó¯‚‡È„©  ÌÈÊÂÁ‡  ∑∞–ÎÏ  ‰˘‰  È˙ÈÈ˘Ú˙‰  ‡ÂˆÈ·  ÌÈÓ„˜˙Ó‰  ÌÈÙÚ‰  Ï˘  Ì˜ÏÁ

‰ËÂÓ Ì˘Ï ‡ÂˆÈ‰˘ ÌÂ˘Ó ¨‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„· ¯·˘Ó‰ ÔÓ ˙ˆ˜Ó· ‰˘‰ ÂÚ‚Ù ÂÏ‡ ÌÈÙÚ

È„È ÏÚ ‰ÊÊÂ˜ ÂÊ ‰ÚÈ‚Ù Í‡ — ˙Âˆ¯‡‰ ¯‡˘Ï ‡ÂˆÈ‰ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÓ„˜˙Ó‰ ÌÈÙÚ‰ ˙·ÂËÏ

‰„È¯È‰  Ï˘·  ‰Ó¯‚  ÌÈÓ„˜˙Ó‰  ÌÈÙÚ·  ˙ÙÒÂ  ‰ÚÈ‚Ù  ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈ¯ÂÊ‡Ï  ¯ÁÒ‰  ˙ÈÈË‰

ÆÂÏ‡ ÌÈÙÚÏ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÚÈÈÒ ¯·Ú·˘ ¨¯Ê‰ ÔÂÓÈÓ·

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

ÌÈÙÚ‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó

‡ÂˆÈ· ÌÈÓ„˜˙Ó‰

˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ È˙ÈÈ˘Ú˙‰

Æ‰˘‰

162

∂≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏≠±ππ¥ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÏÎÏÎ· ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ¨ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ©

‡Â·È· È˙ÂÓÎ‰ ÈÂÈ˘‰‡ÂˆÈ· È˙ÂÓÎ‰ ÈÂÈ˘‰

ÚˆÂÓÓÚˆÂÓÓ

‰È„Ó‰±ππ∂≠±ππ¥±ππ∑±ππ∏±ππ∂≠±ππ¥±ππ∑±ππ∏

·¢‰¯‡±∞Æ±±≥Æπ±±ÆµπÆ≥±≤Æ∏±Æ±

ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰∂Æµ∏Æ∏∑Æµ∑Æ¥πÆ∂∂Æ±

∫‰ÊÓ

‰ÈÓ¯‚µÆπ∏Æ±∑Æ¥∂Æµ±±Æ±∑Æ≤

˙Ù¯ˆ¥Æπ∑Æπ∑Æ∏µÆ∏±≤Æ≤∂Æ±

‰ÈÏËÈ‡µÆ≤∏Æ∑±±Æ∏∑Æ≤∂Æ≥∂Æ∞

‰ÈËÈ¯·∂Æ∞µÆ≤πÆ≤∏Æ∞∏Æ∞∏Æ∞

ÔÙÈ±±Æµ≠πÆ¥≠∞Æ≤¥Æµ±∞Æ∏≠±Æπ

‰„˜∑Æ∞±≥Æ≥∂Æ∞∏Æπ∏Æ∞∂Æ∏

 ∫¯Â˜Ó‰881998)(OctoberOutlookEconomicWorld–IMF.
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Ï‡¯˘È ÏÚ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰Â ‰ÙÂ¯È‡· È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ∫≥≠’Â ‰·È˙

© ‰ÙÂ¯È‡· È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ÂÙ˜Â˙Ï ÒÎ ±Æ±Æ±πππ–·EMU„ÂÁÈ‡‰ ÏÏÂÎ ‰Ê ·Ï˘· Æ®

˙ÂÈ„Ó  ±±  È¯ËÈÂÓ‰±¯˙ÂÈ  ÌÈ¯ÁÂ‡Ó  ÌÈ·Ï˘·  ÆÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡‰  ˙ÂÈ„Ó  ±µ  ÍÂ˙Ó

‰˙Ú ˙ÚÏ ÂËÈÏÁ‰ ‰È„·˘Â ˜¯Ó„ ¨‰ÈËÈ¯·© Æ˙Â¯˙Â‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ¥ ÂÙ¯ËˆÈ˘ ÔÎ˙ÈÈ

¨ËÎÈ¯ËÒ‡Ó ˙Ó‡· ÂÚ·˜˘ ¨„ÂÁÈ‡‰ È‡˙· ¨‰Ê ·Ï˘· ¨˙„ÓÂÚ ‰È‡ ÔÂÂÈÂ  ¨ÔÈ˙Ó‰Ï

–‰  Ï˘  Â¯˜ÈÚ  ®ÆÛ¯Ëˆ‰Ï  ‰Âˆ¯  ÏÚ  ‰ÊÈ¯Î‰  ÌÏÂ‡EMU˙ÂÚ·ËÓ‰  ÏÂËÈ·  ‡Â‰

˙È¯ËÈÂÓ  ˙ÂÈÈ„Ó  ˙‚‰‰  ÍÂ˙  —  Â¯È‡  —  „ÈÁ‡  ÈÙÂ¯È‡  Ú·ËÓ  ÔÂÈÎÂ  ÌÈÈÓÂ‡Ï‰

–‰ ˙ÂÈ„Ó ÏÎÏ ˙Ù˙Â˘ÓEMU© ÈÙÂ¯È‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È„È ÏÚ Ï‰Â˙˘ ¨ECBÚ·ËÓ‰ Æ®

¯ÁÂ‡Ó ·Ï˘·Â ¨≤∞∞≤–· ˜¯ ÏÁ˙ ÏÚÂÙ· Â˙˜Ù‰ ÌÏÂ‡ ¨±Æ±Æ±πππ–· ¯·Î ÂÙ˜Â˙Ï ÒÎ

 Æ¯ÂÊÁÓ‰ ÔÓ ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Â‡ˆÂÈ ‰˘ ‰˙Â‡· ¯˙ÂÈ

–‰  È¯ÂÁ‡Ó  ˙Â„ÓÂÚ‰  ˙ÂÈÏÎÏÎ‰  ˙Â·ÈÒ‰†EMUÔ‰  ¨ÌÈÈËÈÏÂÙ‰  ÌÈÏÂ˜È˘‰  „ˆÏ  ¨

ÔÈ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ¨¯ÁÒ ÈÏÂ˘ÎÓ ˙¯Ò‰Â ¨‡ÓÈÈ˜ ˙· ‰ÁÈÓˆÏ È‡˙Î ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰

Ï„Â‚Ï–˙ÂÂ¯˙È‰ ˙‡ ÏˆÏÂ ¯ÁÒ· ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ¨˙ÂÂ˘‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó

˙Â‡ˆÂ‰  ÏÂËÈ·  —  ÌÈÎ¯„  È˙˘·  ‰Ê  ÔÂÂÈÎ·  ÌÂ¯˙Ï  ¯ÂÓ‡  Ú·ËÓ‰  „ÂÁÈ‡  Æ‰ÙÂ¯È‡·

ÌÈÈÂÈ˘‰  ˙‡  ˙ÙÙÂ‡‰  ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡  ÏÂËÈ·Â  ˙ÂÚ·ËÓ  ÔÈ·  ¯·ÚÓ·  ˙ÂÎÂ¯Î‰  ÍÂÂÈ˙‰

Ï˘ Ô˙ÏÂÎÈ  È‡Ó ÌÈÚ·Â‰ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ ˙ÂÂ¯ÒÁ ÍÏ‰ÓÏ ˘È  ¨˙‡Ê  ÌÚ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘·

ÌÈÚÂÊÚÊ  Ï˘  ÌÈ¯˜Ó·  ‰Ó‡˙‰  ÈÚˆÓ‡Î  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  ˘Ó˙˘‰Ï  ‰ÙÂ¯È‡  ˙ÂÈ„Ó

Ï˘ Ì˙˘ÏÂÁ ÏÏ‚·Â ¨‰È„ÓÏ ‰È„ÓÓ ÌÈÂ˘ Ì˙ÓˆÂÚÂ ÌÈÂ˙ÈÚ˘ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈÏÎÏÎ

 Æ‰ÙÂ¯È‡· ÌÈÙÂÏÁ ‰Ó‡˙‰ ÈÚˆÓ‡

–‰  Ï˘  ˙ÂÎÏ˘‰‰†EMU˙ÂÈ„Ó˘  ÌÂ˘Ó  ¯˜ÈÚ·  ¨Ï‡¯˘ÈÏ  „Â‡Ó  ˙ÂÈËÂÂÏ¯

®µ≠’Â  ‰Ó¯‚‡È„©  ‰Ï˘  ıÂÁ‰  ¯ÁÒ·  ÈËÈÓÂ„  ‰Î  Ì¯Â‚  Ô‰  ÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡‰≤„ˆ·  Æ

–‰ ÚÈÙ˘È ÈÏ‡È¯‰EMU˙ÂÚÙ˘‰‰ ÈÎ ‰‡¯ ÌÏÂ‡ ¨ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ÔÂ‚Ó Í¯„ Ï‡¯˘È ÏÚ

ÈÏ‡È¯  ÍÈÏ‰˙·  ÛÒÂ  ·Ï˘  ‡Â‰  ÍÏ‰Ó‰˘  ÈÙÓ  ˙‡Ê  Æ˙ÂË˜  Ô‰  ‰Ê  ÔÂÂÈÎ·  ˙ÂÈÂÙˆ‰

¯˜ÈÚ Æ˙Â„‚ÂÓ ˙ÂÚÙ˘‰ Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ÈÙÓ Ì‚Â ¨ÂˆÂÓ ÂÈ˙ÂÚÙ˘‰ ·Â¯ ¯˘‡ ¨ÁÂÂË ÍÂ¯‡

„Â‡Ó  ˙Â˘˜  ˙ÂÚÙ˘‰‰  ÏÎ  ÆÈÒÈÙ‰  „ˆ·  ¨ÌÈ¯·„‰  Ú·ËÓ  ¨Â‡Ë·˙È  ˙ÂÚÙ˘‰‰

ÆÌÈÈÂÙˆ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ È˜ÈÙ‡ ˙‡ ÔÏ‰Ï ¯‡˙ Æ‰Ê ·Ï˘· ¨˙ÂÓÈÎÏ

®ıÂÁ‰ ¯ÁÒ© ÈÏ‡È¯‰ „ˆ‰

¨˙ÈÏÈÏ˘  ‡È‰  ‰Â˘‡¯‰  ‰ÚÙ˘‰‰  ∫˙Â„‚ÂÓ  ˙ÂÚÙ˘‰  È˙˘  ˙ÂÈÂÙˆ  ‡ÂˆÈ‰  ÈÂ˙·

˙¯·‚‰  ˙Â·˜Ú·  ‰ÙÂ¯È‡·  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  Ï˘  ÈÒÁÈ‰  ÔÂ¯˙È·  ‰ÚÈ‚ÙÓ  ˙Ú·ÂÂ

–‰ ÂÓÚ ‡È·È˘ ¨ÈÙÂ¯È‡–ÍÂ˙‰ ¯ÁÒ· ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰Â ˙ÂÏÈÚÈ‰.EMUÌ‚ ÚÈÈÒ˙ ˙ÂÏÈÚÈ‰©

‰ÚÙ˘‰‰  ®Æ˙ÂÈÙÂ¯È‡  ˙Â¯·ÁÏ  ¯˘‡Ó  ‰˙ÂÁÙ  ‰„ÈÓ·  ÌÏÂ‡  ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·ÁÏ

±„ÏÈÙ  ¨Ï‚ÂË¯ÂÙ  ¨„¯ÙÒ  ¨‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ  ¨„ÏÂ‰  ¨‰ÈÓ¯‚  ¨‰È‚Ï·  ¨„Ï¯È‡  ¨‰ÈÏËÈ‡  ¨‰È¯ËÒÂ‡

Æ˙Ù¯ˆÂ

≤¨Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ· „ÁÂÈÓ· ÏÂ„‚ ‰ÈËÈ¯· Ï˘ ‰Ï˜˘Ó ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ·Ó

ÈÏ‡¯˘È‰ ‡Â·È‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ±µ–ÎÏÂ  ¨ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–ÎÏ ÚÈ‚ÓÂ

Ï˘ Ô˜ÏÁ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ‰Ê ·Ï˘· È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡Ï ‰ÈËÈ¯· Ï˘ ‰˙ÂÙ¯Ëˆ‰ È‡ ÍÎÈÙÏ ÆÂÓÓ

–‰ ˙ÂÈ„ÓEMUÔÂÂÈÂ ˜¯Ó„ ¨‰È„·˘ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ·

ÆÏÂ„‚ ÂÈ‡ Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ ¯ÁÒ·
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„Â‚È·© ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰ ‡ÂˆÈ· ˙È˙ÂÓÎ ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰Ó˘¯ ¨È·Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ†

ÍÂ˙· ÆÌÈÂÒÓ ‰Ó‚Ó ÈÂÈ˘ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÍÎ·Â ¨‰Ë˜ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ¨®˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘Ï

‰˘·Ï‰ ÏÈËÒ˜Ë ÛÚ‰ ˙ÂÎÊÏ ‰˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ¯˜ÈÚ ˙‡ ÛÂ˜ÊÏ Ô˙È ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰

¯Á‡Ï ¨˙È˙ÂÓÎ ‰ÏÚÂ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰ Ï˘ ‡ÂˆÈ‰ ÍÒÓ ÌÈÊÂÁ‡ ∂∞–Î ‰ÂÂÈ‰ Â‡ÂˆÈ˘ ¨¯ÂÚÂ

‰˘·Ï‰‰ È¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÏ „Â‚È·© ‰˘‰ ÂÏÚ ÛÚ‰ Ï˘ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ Ì‚ Æ˙Â„È¯È Ï˘ ÌÈÈ˙˘

‡ÂˆÈ‰ È¯ˆÂÓ ‰ÈÙÏ˘ ¨ÛÚ· ÈÂÈ˘‰ ˙Ó‚Ó· ˙¯·ÒÂÓ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÈÎ ¨‰‡¯ Æ®ı¯‡· ‰ÏÚ‰‰Â

ÛÚ·  ÌÏÂÚ·  ˙¯·Â‚‰  ˙Â¯Á˙‰Ó  ˙Ú·Â  ÂÊ  ‰Ó‚Ó  Æ¯˙ÂÈ  ÌÈÓ„˜˙Ó  ÌÈÎÙÂ‰  Â·  ÌÈ¯ˆÂÈÓ‰

·ˆÓ — È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â¯ˆÂÈÓ‰ ¨˙ÂÏÂÊ ˙Â¯ÂÁÒ· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Ùˆ‰ ÌÚ ¨ÏÈËÒ˜Ë‰

‰ÚÙÂ˙  Æ¯˙ÂÈ  ÌÈÓÎÁÂ˙Ó  ÌÈ¯ˆÂÓ  Ï˘  ¯ÂˆÈÈ·  „˜Ó˙‰Ï  ÌÈÏ‡¯˘È‰  ÌÈ‡ÂˆÈ‰  ˙‡  ·ÈÈÁÓ‰

ÌÈ¯ˆÓÏ  ¯ÂˆÈÈ  ÈÊÎ¯Ó  ˙¯·Ú‰  Í˘Ó‰  ‡È‰  ¨±ππ∏  ˙˘·  ÏÈËÒ˜Ë‰  ÛÚ·  ‰ËÏ·˘  ¨˙ÙÒÂ

ÌÈ¯ˆÂÓ· Ì‚ ˙Â¯Á˙‰Ï ÛÚ· ÌÈ¯ˆÈÏ ¯˘ÙÈ‡ ¯·„‰ Æ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ÏÈÊÂ‰Ï È„Î ¨Ô„¯ÈÏÂ

‰Ó¯˙  Û‡˘  ¨ÛÚ·  ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  ˙ÈÈÏÚ·  ˜ÏÁ  ˘È  ÍÎÏ  Ì‚  ÈÎ  ‰‡¯Â  ¨ÌÏÂÚ‰  ÔÓ  ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ

— ‰˘‰ ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰ ˙Ó‚Ó ÈÂÈ˘· ÈÏÂ‡ ÔÂÓË ‰ÚÙÂ˙Ï ÛÒÂ ¯·Ò‰ Æ‡ÂˆÈ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï

ÌÈÎÂÓ  ÁÂÂ¯  ÈÏÂ˘ Ì‰· ¯˘‡ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ ÌÈ¯ˆÂÓ ‡ÂˆÈ  ÏÚ  ÈÏ‡È¯  ÛÂÒÈÈ  Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰ ÔÎ˘

ÆÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈ¯ˆÂÓ ‡ÂˆÈ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰Ó ‰˜ÊÁ ¨ÌÈË˜ ÔÂÈ¯Ù ÈÈÂÈ˘Â

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

ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰ ÍÂ˙·

˙Â·Á¯˙‰ ‰˘‰ ‰ËÏ·

‡ÂˆÈ Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ

ÆÏÈËÒ˜Ë‰
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˙Â·˜Ú· ¨‰ÙÂ¯È‡· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Ï˘ ˙È¯˘Ù‡ ‰ˆ‡‰Ó ˙Ú·ÂÂ ¨˙È·ÂÈÁ ‡È‰ ‰ÈÈ˘‰

–‰EMUÆ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯ÂÁÒÏ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙Â¯ÂÁÒÏ ˘Â˜È·‰ ˙¯·‚‰Ï ‡È·‰Ï ‰ÈÂ˘Ú˘ ¨

ÌÈ˜ÂÂ˘ ˘ÙÁÏ ˙ÂÈÙÂ¯È‡ ˙Â¯·Á ÚÈ‰Ï ‰ÙÂ¯È‡· ˙¯·Â‚‰ ˙Â¯Á˙‰ ‰ÈÂÙˆ ‡Â·È‰ „ˆ·

Ï˘  ıÂÁ‰  ¯ÁÒ  È·‚Ï  ¯˙ÂÈ·  ˙È˙Â‰Ó‰  ‰ÎÏ˘‰‰  ÆÏ‡¯˘È  Ì‰ÈÈ·Â  ¨ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡

˜ÊÁ ‰È‰È Â¯È‡‰˘ ÏÎÎ ∫ÌÏÂÚ· Â¯È‡‰ Ú·ËÓÏ ‰È‰È˘ „ÓÚÓ‰Ó ÚÂ·Ï ‰ÈÂÙˆ Ï‡¯˘È

‰ÙÂ¯È‡Ï ‡ÂˆÈ ˙ËÒ‰ ¯˙ÂÈ ‰ÈÂÙˆ ¨ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÒÁÈ· ¯˙ÂÈ≥Æ

ÈÒÈÙ‰ „ˆ‰

–Ï  ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ ÈÒÈÙ‰ „ˆ·EMU„Â‡Ó ˙ÂÈÂÏ˙‰ ¨Ï‡¯˘È ÏÚ ˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂÎÏ˘‰

Â¯È‡‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó  ˙ÈÈÏÚ  ˙Â·˜Ú·  ¨ÍÎ  Æ¯ÏÂ„‰  ÏÂÓ  Â¯È‡‰  Ï˘  Â„ÓÚÓ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰·

Ï‡¯˘È  Ï˘  ıÂÁ‰  ¯ÁÒ·¥ÌÂ˜Ó  ‰È‰È˘  ÔÎ˙ÈÈ  ¨‰ÙÂ¯È‡·  ÔÂ‰‰  È˜Â˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â

Æ‰Ï˘ ˙Â·¯Ê¯‰ Í¯ÚÓ·Â Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ· Â¯È‡‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï

–‰ ÔÂÈÎ†EMUÆ®ÔÈ  ¨Â¯È‡ ¨¯ÏÂ„© ÌÈÈÊÎ¯Ó Ú·ËÓ È˘Â‚ Ï˘ ·ˆÓÏ ÌÏÂÚ‰ ˙‡ ·¯˜Ó

‰Ï‡˘‰ Ì‚ ÍÎ ÍÂ˙·Â ¨˘„ÁÓ ÔÁ·È‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰ÊÎ ÌÏÂÚ· Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ‰„ÓÚÓ

„ÂÁÈ‡Ï ˙ÂÙ¯Ëˆ‰ ‡ÏÏ Ì‚ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· Æ„È˙Ú· Ú·ËÓ‰ È˘Â‚Ó „Á‡Ï ˙ÂÙ¯Ëˆ‰ Ï˘

¯Â·Ú  ˙Â‡ÈˆÓ‰  ˙·ÈÂÁÓ  ‡È‰  ËÎÈ¯ËÒ‡Ó  È‡˙Ï  ÌÈÓÂ„  ÌÈ‡˙Ï  ‰¯È˙Á  ¨ÈÙÂ¯È‡‰

ÆÏ‡¯˘È ÂÓÎ ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙Ï ‰ÁÂ˙ÙÂ ‰Ë˜ ‰È„Ó

≥ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  Ï˘  Â˙Â‡ÓˆÚÂ  Â˜ÊÂÁ  ˙„ÈÓ  ∫Ì‰ÈÈ·Â  ¨ÌÈÓ¯Â‚  ¯ÙÒÓ·  ÈÂÏ˙  Â¯È‡‰  Ï˘  Â„ÓÚÓ

˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙ÏÂÎÈ ¨ÍÏ‰Ó‰ ˙ÁÏˆ‰Ï È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙„ÈÓ ¨ÈÙÂ¯È‡‰

˙Ï‡˘Â  ®È˜È¯Ó‡‰  ÔÂ‰‰  ˜Â˘  ¯Á‡  ‰·¯‰·  ÌÂÈ‰  ÌÈ¯‚ÙÓ‰©  ÌÈÈÙÂ¯È‡‰  ÔÂ‰‰  È˜Â˘  Ï˘

Æ®‰ÈËÈ¯· ¯˜ÈÚ·© ˙ÂÈ˙ÓÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ Ô˙ÂÙ¯Ëˆ‰

¥„È˙Ú· ÈÎ ¨‰‡¯ ÆÌÈ¯ÏÂ„· ˙Â·Â˜ ˙ÂË˜ ˙ÂÈÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó ÌÚ Ï‡¯˘È Ï˘ ˙Â·¯ ˙Â‡˜ÒÚ ÌÂÈÎ

ÆÂ¯È‡· ÂÏ‡ ˙Â‡˜ÒÚ ÂÚˆ·˙È
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Ï˘ È‡ÂÂ˙ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ®˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ ÌÈÂ˙© ‰˘‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈ ˙ÂÁ˙Ù˙‰†

ÍÎ ÆÈÚÈ·¯· ˙ÂÏÚÏ ¯ÊÁÂ ¨È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ‡ÂˆÈ‰ „¯È ‰È¯Á‡˘ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰˙ÈˆÁÓ· ‰ÈÈÏÚ

ÏÚ ‡ÂˆÈ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ¯Â˘˜Ï ÈÏÂ‡ Ô˙È Æ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰¯Â¯· ‰Ó‚Ó ˙¯ÎÈ ‡Ï

¨‰ÈÒÂ¯·  ¯·˘Ó‰  ˙˜ÓÚ‰  ·˜Ú  È˘ÈÏ˘‰  ÚÈ·¯·  ÈÓÏÂÚ‰  ¯·˘Ó‰  ˙Ù¯Á‰Ï  ‰˘‰  ÈÙ

ÆÈÚÈ·¯‰ ÚÈ·¯· ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰ÏÂ

˙‡  ¯˜ÈÚ·  ˙Ù˜˘Ó  ÂÊ  ‰„È¯È  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±≥Æµ–·  ˙È˙ÂÓÎ  ‰˘‰  „¯È  ÌÈÓÂÏ‰È‰  ‡ÂˆÈ†

Ï˘  ÌÈÓÂÏ‰È‰  ‡ÂˆÈÓ  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ  ‰ÙÂÓ  Ô‰ÈÏ‡˘  ¨‰ÈÒ‡  Á¯ÊÓ  ÌÂ¯„  ˙ÂÈ„Ó·  ¯·˘Ó‰

±ππ∑ ˙˘· Ï‡¯˘È Ï˘ ÌÈÓÂÏ‰È‰ ‡ÂˆÈ ÍÒ· Â˜ÏÁ˘ ¨ÂÏ‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ÌÈÓÂÏ‰È‰ ‡ÂˆÈ ÆÏ‡¯˘È

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

‰˘‰ „¯È ÌÈÓÂÏ‰È‰ ‡ÂˆÈ

Æ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

165
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ÌÓˆÚ ÂˆÈÙ ÌÈÓÂÏ‰È‰ È‡ÂˆÈ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≥∑–· ˙ÈÏÈÓÂ ‰˘‰ „¯È ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∏–Î· ÌÎ˙Ò‰

ÛÚ· ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ·”‰¯‡Ï ˙¯ˆÂ˙‰ ÔÓ ˜ÏÁ ˙ËÒ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· È¯ÂÊ‡‰ ÚÂÊÚÊ‰ ÏÚ ˙ˆ˜Ó·

Æ‡ÂˆÈÏ ˙„ÚÂÈÓ Ì˙¯ˆÂ˙ ˙È·¯Ó˘ ¨ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÓÂÏ‰ÈÏ ˙Â˘˜ ˙ÂÈÚ· ‰Ó¯‚ ÌÈÓÂÏ‰È‰

˙‡ÊÂ  ¨¯ÂÙÈ˘Ï  ‡˜ÂÂ„  ÌÈÓÂÏ‰È‰  ÛÚ·  ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  ‰‡È·‰  ÌÈÓÂÏ˘˙‰  ÔÊ‡Ó  ÈÂ˙·

ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙„È¯ÈÏ  ‰ÓÂ¯˙ ‰˙ÈÈ‰ ÍÎÏ ÆÌÈÓÂÏ‰È‰ ‡Â·È·  ¯˙ÂÈ  ‰ÏÂ„‚  ‰„È¯È  ÈÙÓ

ÆÛËÂ˘‰

ÂÊ ¨˙Â¯ÈÈ˙‰ È˙Â¯È˘ ‡ÂˆÈ· ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰ ˙‡ ‰˘‰ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡ÂˆÈ ÍÂ˙·†

Æ¯ÂÊ‡· ˙ÈÂÁËÈ·–˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ Í˘Ó‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ÂÊ ‰Ó‚Ó Æ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰

‡È·‰Ï  ‰ÏÂÏÚ  ¨‰˘‰  ÛÂÒ·  ˘„Á  ‡È˘Ï  ‰ÚÈ‚‰˘  ¨ÈÒ¯Ù‰  ı¯ÙÓ·  ˙ÂÁÈ˙Ó‰  ÈÎ  ¨‰‡¯

¨ÌÈ¯ˆÂ  ÌÈ¯ÈÈ˙  Ï˘  Ï‚  ÈÂÙˆ  ≤∞∞∞  ˙˘  ˙‡¯˜Ï  Æ˙Â¯ÈÈ˙·  ‰„È¯È‰  Ï˘  ˙ÙÒÂ  ‰Ù¯Á‰Ï

ÌÂ˘Ó Ô‰ ¨˙Â¯È‰Ê· ‰Ê ÈÂÎÈÒÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÌÏÂ‡ — ı¯‡· ˙Â¯ÈÈ˙‰ ÛÚ Ï˘ Â˙ÁÈÓˆÏ ÚÈÈÒÈ˘

ÚÂÊÚÊ˘  ÌÂ˘Ó  Ô‰Â  ¨‰ÊÎ  Ï‚  ˙‡¯˜Ï  ‰ÎÂ¯Ú  ı¯‡·  ˙Â¯ÈÈ˙‰  ˙È˙˘˙  ‰ÓÎ  „Ú  ¯Â¯·  ‡Ï˘

 Æı¯‡Ï ÌÈÚÈ‚Ó‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÌˆÓˆÏ ÏÂÏÚ Â‰˘ÏÎ ÈÂÁËÈ·

‰Ê ÛÈÚÒ· Æ“‰¯Â·Á˙Â ‰Ï·Â‰”† ÛÈÚÒ‰ ‡Â‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡ÂˆÈ ÍÂ˙· Ï˜˘Ó ÏÚ· ÛÒÂ ÛÈÚÒ†

‰ÈÈÏÚ‰ ÈÎ ¨˙„ÓÏÓ ÛÈÚÒ‰ ·Î¯‰ ˙ÈÁ· Æ„˜˙˘‡ ‰ÈÈÏÚÏ Í˘Ó‰· ¨‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰Ó˘¯

¯¯Â˘‰ ÔÂ‡ÙÈ˜Ï „Â‚È· ªÌÈ¯Ê ÌÈÏÓ ÔÈ· ‰Ï·Â‰‰ È˙Â¯È˘ ‡ÂˆÈ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÂ„È‚Ó ‰Ú·

˙ËÏÂ· ‰ÈÈÏÚ Â· ‰Ó˘¯˘ ¨ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡ÂˆÈ· ÛÒÂ ÛÈÚÒ ®Æ’· ˜¯Ù ‰‡¯© ÆÌÏÂÚ· ‰Ê ÌÂÁ˙·

˙˜ÒÚÓ  ‰˜ÏÁ·  ˙Ú·Â  ‰Ê  ÛÈÚÒ·  ‰ÈÈÏÚ‰  Æ“ÌÈ¯Á‡  ÌÈ˙Â¯È˘”†  ÛÈÚÒ‰  ‡Â‰  ¨‰˘‰

ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤¥∞–Î· ‰ÓÎ˙Ò‰˘ ¨“ÒÈÏÈ·‡¯ÈÓ”†

 ‡Â·È‰ Æ‚
˙· ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ∏ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙ÂÓÎ ‰˘‰ ‰ÏÚ ®ÔÂ‰ ËÚÓÏ© ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ ÍÒ

˜Ï„‰ ‡Â·È· ˙Â„Á‰ ˙ÂÚÂ˙‰ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ˙¯ÎÈ  ‰„È¯È  ÍÂ˙ ˙‡ÊÂ  ¨±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ∞

¨ÔÂ‰ ËÚÓÏ ‡Â·È‰ ÈÂ˙ Ï˘ ‰˜È„· ÆÏÏÂÎ‰ ‡Â·È‰ ÈÂ˙ ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÂÚÈÙ˘‰ ÌÈÓÂÏ‰È‰Â

¨ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æµ  Ï˘  ˙È˙ÂÓÎ  ‰ÈÈÏÚ  ÏÚ  ‰ÚÈ·ˆÓ  ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰  ÈÁË˘Ó  ‡Â·ÈÂ  ˜Ï„  ¨ÌÈÓÂÏ‰È

ÈÁË˘Ó  ‡Â·ÈÂ  ÌÈÓÂÏ‰È  ¨˜Ï„  ËÚÓÏ©  ˙Â¯ÂÁÒ‰  ÈÂ˙  Ï˘  ‰˜È„·  Æ±ππ∑  ˙˘Ï  ‰ÓÂ„·

·ˆ˜ Æ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ¥ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±Æπ Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ®‰ÈÓÂÂËÂ‡‰

Æ®∑≠’Â ÁÂÏ© ÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈÁÂÓ· ‰˘‰ „¯È ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡Â·È Ï˘ ÏÂ„È‚‰

Ï˘  ˙˙ÂÓÓ‰  ‰˙Ó¯  Í˘Ó‰  ÂÈ‰  ‰˘‰  ‡Â·È‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  È¯ÂÁ‡Ó˘  Ú˜¯‰  È‡˙†

Í˘Ó‰Â ¨„Á‡ „ˆÓ ¨˙Â‡·ÂÈÓ ˙Â¯ÂÁÒÏ ÌÈÓˆÓÂˆÓ ÌÈ˘Â˜È·Ï ‰‡È·‰ ¯˘‡ ¨˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ‰

È¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÓ ÚÙ˘Â‰ ¯˘‡ ¨®¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓÏ ÒÁÈ· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ „„Ó ÈÙ ÏÚ© ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰

ÌÈ¯È·ÒÓ ÂÏ‡ ÌÈÓ¯Â‚ Æ¯Á‡‰ „ˆ‰Ó ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó ÏÚ ˙Â‡·ÂÈÓ ˙Â¯ÂÁÒ ˙Ù„Ú‰Ï ‡È·‰Â ¨‡Â·È‰

‰˘‰ Í˘Ó ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˘‰ ‡Â·È‰ Ï˘ È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÌÈÂÂ˘ ËÚÓÎ ÌÈ˜ÏÁ·

Ú˜¯‰  È‡˙  Ï˘  ˙ÈÙÂÒ‰  ‰‡ˆÂ˙‰  ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó  Û˜È‰·  ‡Ï  ÌÓ‡  ¨˜˘Ó·  ‰ÙÈ˘Á‰  ÍÈÏ‰˙

ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜  Æ‡Â·È‰  Ï˘  ÔÂ˙Ó‰  È˙ÂÓÎ‰  ÏÂ„È‚‰  Í˘Ó‰  ‡È‰  ¨˜˘Ó·  ‰˙‡¯˘  ÈÙÎ  ¨ÂÏÏ‰

ÂÏÚÙ Ú˜¯‰ ÈÓ¯Â‚˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ˙‡ÊÂ ¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ¯‡˘ ‡Â·È‰ Ï˘ È˙ÂÓÎ‰

˙‡  ¯˙È‰  ÔÈ·  ‡Ë·Ó  ¯·„‰˘  ‰‡¯  Æ„˜˙˘‡  ¯˘‡Ó  ‰ÓˆÂÚ  ¯˙È·  ‡Â·È‰  ÔÂ˙ÈÓÏ  ‰˘‰

ÈÏ‡È¯‰ ÛÂÒÈÈ‰ Ï˘ ¯Â‚ÈÙ· ˙ÂÚÙ˘‰‰∂Æ

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

˙Â¯ÈÈ˙‰ È˙Â¯È˘ ‡ÂˆÈ

Æ‰˘‰ ˙„¯Ï ÍÈ˘Ó‰

˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ ‡Â·È‰

ÆÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰

˙˙ÂÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯

¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ˜˘Ó·

ÈÓ¯Â‚ ÂÈ‰ ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ Ú˜¯‰

Æ‡Â·È‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï

166

∂¯Â·Ú ‰„Ó‡˘ ¨‡Â·È ˙‡ÂÂ˘Ó· Ì˙·ˆ‰ È„È ÏÚ Ú˜¯‰ ÈÓ¯Â‚· ‰˘‰ ‡Â·È‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ÔÂÈÒÈ

‰È‰ ‰·˘ ¨±ππ∑ ˙ÓÂÚÏ ˙‡Ê© ÆÈÂÊÁÏ ·Â¯˜ ‰È‰ ‡Â·È· È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰ÏÚÓ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰

®ÆÈÂÊÁ‰ ÔÓ ÍÂÓ ‡Â·È‰ Ï˘ È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘
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ÏÎ·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ˙˙ÂÓÓ‰  ‰Ó¯‰  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‰˘‰  ‰¯Ó˘  ˙Â¯ÂÁÒ‰  ‡Â·È  ÍÂ˙·†

‰ÙÈ¯Á  ‰Ë‡‰  ‰˙ÈÈ‰  ‰·˘  ¨±ππ∑  ˙ÓÂÚÏ  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰ˆ‡‰·  ÔÈÁ·‰Ï  Ô˙È˘  Û‡  ¨ÌÈ·ÈÎ¯‰

ı‡Â‰ ¨˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â·È· È¯˜ÈÚ‰ ·ÈÎ¯‰ ¨®ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ ˜Ï„ ‡ÏÏ© ¯ÂˆÈÈÏ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ‡Â·È· Æ¯˙ÂÈ·

‰·¯ ‰„ÈÓ· Ô¯Â˜Ó˘ ¨˙ÂÎ˘Ó˙Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â„È¯È Ú˜¯ ÏÚ ¨È˙ÂÓÎ‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ‰˘‰

ÆÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈÁÂÓ· ‰˘‰ ˙„¯Ï ÍÈ˘Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰ È¯ˆÂÓ ‡Â·È Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„· ¯·˘Ó·

·Î¯  ÈÏÎ  ¯˜ÈÚ·  ÌÎÂ˙·Â  ¨·Î¯  ÈÏÎ  Ï˘  ‡Â·È·  ‰˜ÊÁ‰  ‰„È¯È‰Ó  ¯˜ÈÚ·  ‰Ú·  ÂÊ  ‰„È¯È

ÌÈ„·ÎÌÈ˘· ˙·Á¯‰ ˙Â„ÈÈËˆ‰‰Â ‰Ê ÛÚ· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÁÎÂÏ ‰ÚÈ˙ÙÓ ‰È‡˘ ‰ÚÙÂ˙ —

ÌÈ¯Á‡‰  ‰Ú˜˘‰‰  È¯ˆÂÓ  ‡Â·È·  ÆÈÓÂ˜Ó‰  ˜˘Ó·  ÔÂ˙ÈÓ‰Ó  Ì‚  ‰ÚÙ˘Â‰  Í‡  ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

ÁÎÂÏ ˙‡ÊÂ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ Ì¯ÂˆÈÈ· ‰„È¯ÈÏ „Â‚È· ¨ÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈÁÂÓ· ˙Â˘˘Â‡˙‰ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰

‰˘‰  ÍÈ˘Ó‰  ˙ÈË¯Ù  ‰ÎÈ¯ˆÏ  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ‡Â·È  Æ‰Ê  ‡Â·È  Ï˘  ˙Î˘Ó˙Ó‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙„È¯È

·Î¯  ÈÏÎ  ‡Â·È·  ‰ÏÂÏ˙‰  ‰„È¯È‰  ˙‡  Û˜È˘  ¯˘‡  ¨ÔÂ˙Ó  ¯ÂÚÈ˘·  ¨˙È˙ÂÓÎ  ¨˙ÂÏÚÏ

‡ÓÈÈ˜ È· ÌÈ¯ˆÂÓÂ ˙ÙËÂ˘ ‰ÎÈ¯ˆÏ ÌÈ¯ˆÂÓ© ÌÈÓÂÁ˙‰ ¯‡˘· „˜˙˘‡ ˙ÓÂÚÏ ˙Â˘˘Â‡˙‰Â

 Æ®ÂÏÊÂ‰˘ ¨ÌÈ¯Á‡

˙Â˙Ó˙‰ ‰Î˘Ó ‰˘‰ ÈÎ  ¨˙„ÓÏÓ ¯Â˜Ó‰ ˙Âˆ¯‡ ÈÙ  ÏÚ  ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â·È  ˙Â‚ÏÙ˙‰†

‡Â·È‰  „Â‡Ó  Ï„‚  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ®¥≠’Â  ‰Ó¯‚‡È„©  ÈÙÂ¯È‡‰  ˘Â‚‰  ˙ÂÈ„ÓÓÂ  ·”†‰¯‡Ó  ‡Â·È‰

Á¯ÊÓ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„ÓÓ ‡Â·È‰ ˙ÏÊÂ‰ ÁÎÂÏ ÈÎ ¨‰‡¯ Æ®ÔÙÈÏ Ë¯Ù© ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„ÓÓ

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

‰Î˘Ó ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â·È·

ÏÎ· ˙˙ÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

‰¯ÎÈ Í‡ ¨ÌÈ·ÈÎ¯‰

Æ±ππ∑ ˙ÓÂÚÏ ‰ˆ‡‰

167

∑≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ≤ ¨ÔÂ‰‰ ËÚÓÏ ‡Â·È‰ ÍÒ
®ÌÈÊÂÁ‡ ¨ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

È˙ÂÓÎ‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚ˘¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰˙Â‚ÏÙ˙‰‰

±ππµ≠±ππ≤±ππ∂±ππ∑±ππ∏±ππ∏±ππ∏

 ÚˆÂÓÓ

‡Â·È‰ ÍÒ±∞Æ∑πÆ≥¥Æ≤≤Æ≤≠¥Æπ±∞∞Æ∞

ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ ÍÒ±≤Æ≤∏Æµ¥Æ∞±Æ∏≠¥ÆππµÆ≤

 ¨˜Ï„ ËÚÓÏ ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ ÍÒ

‰ÈÓÂÂËÂ‡Â ÌÈÓÂÏ‰È±≤Æπ±∞Æ∑≥Æµ≥Æµ≠≥Æµ∑∏Æ¥

 ÈÁ¯Ê‡‰ ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡Â·È ÍÒ

‰ÈÓÂÂËÂ‡Â ÌÈÓÂÏ‰È ¨˜Ï„ ËÚÓÏ±±≤Æ≥∑Æ∏±Æ¥±Æπ≠≥Æπ¥∂Æ∏

‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ˆÂÓ±µÆ≥±≤Æ¥≤Æ∏≥Æ∂≠≥ÆµπÆπ

‡ÓÈÈ˜ È· ∫‰ÊÓ±≥Æ≥±∞Æµ±Æ∑∞Æ∞≠¥Æ≥¥Æ¥

¯ÂˆÈÈÏ ˙ÂÓÂ˘˙‰±≤Æ∞¥Æµ≤Æπ∞Æ¥≠∑Æµ¥∏Æ≤

ÌÈÓÂÏ‰ÈÂ ˜Ï„ ‡ÏÏ ∫‰ÊÓ±±Æ∂∂Æπ≤Æ∞¥Æ∏≠¥Æ∑≥≥Æ∞

‰Ú˜˘‰ ÈÒÎ±±Æ¥±∞Æ¥≠≤Æ∏≠≥Æµ≠≤Æ∞±±Æ∏

„ÂÈˆÂ ˙ÂÂÎÓ ∫‰ÊÓ±≤Æ¥±±Æ≤≠∞Æ≤¥Æ∑≠±Æ∑πÆ≥

È”Â‚Ï ÌÂÏ˘˙Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ‡Â·È ÏÎ ÍÒ

‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ËÚÓÏ±≥Æ∑±µÆ∏∂Æ∑µÆ∏≠≤Æµ≥±Æ∑

®±ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡ÓÏ Ì‡˙ÂÓ

Ï‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰
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˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ‡Â·È ËÒÂ‰ ¨ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÚ·ËÓ‰ È˙ÂÁÈÙÂ ¯·˘Ó‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨‰ÈÒ‡

— ÔÙÈÏ ¯˘‡ ÆÔ‰ÈÏ‡ ®ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰Â ·”†‰¯‡©ÏÂ„È‚ ‰˜È„ˆ‰ ‡Ï ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÔÈÈ‰ ˙Ó‚Ó

‰ÈË˜‰ ®ÔÙÈÓ ‡Â·È‰ ˙ÈˆÁÓÎ© ı¯‡· ·Î¯ ÈÏÎÏ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙„È¯ÈÂ  ¨ÂÊ  ‰È„ÓÓ ‡Â·È‰ Ï˘

Æ‰ÓÓ ‡Â·È‰ ˙‡ „Â‡Ó

ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Æ≥

˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜Ò Æ‡
‰‡ÂÂ˘‰·  ÌÈÊÂÁ‡  ∂µ  Ï˘  ‰„È¯È  ¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≥Æ∞–·  ÌÎ˙Ò‰  ±ππ∏  ˙˘·  ÔÂ‰‰  ‡Â·È

‰ÈÈÏÚ  ÍÂ˙  ¨ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È  ˙Ë˜‰  ˙‡  ˙Ù˜˘Ó  ‰„È¯È‰  Æ˙Ó„Â˜‰  ‰˘Ï

ÆÏ‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯ÈÂ  Ï‡¯˘È·  ˙Â¯È˘È‰  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰·

‰ÚÙ˘‰  ÚÈÙ˘‰  ¨±ππ∏  ˙˘·  Í˘ÓÂ  ±ππ∑  ÈÏÂÈ·  „ÂÚ  ÏÁ‰˘  ¨ÈÓÏÂÚ‰  ÈÒÈÙ‰  ¯·˘Ó‰

Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰„È¯ÈÏ  Â˙ÓÂ¯˙ Æ˜˘ÓÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

Ï˘  È¯ÏÂ„‰  Í¯Ú·  ‰ÚÈ‚ÙÂ  ÈÓÂ˜Ó‰  Ú·ËÓ‰  Ï˘  ˙ÂÁÈÙ  ¯Â¯‚È  ‡Â‰  ÈÎ  ˘˘Á‰Ó  Ô‰  ‰Ú·

ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ Í¯Ú ˙„È¯ÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ıÂÁ ÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÏÈÊ ÈÈ˘˜Ó Ô‰Â ¨˙ÂÚ˜˘‰‰

‡Â·È ˙‡ ÂÈË˜‰ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ÆÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ˙ÂÚ˜˘‰ È˘ÂÓÈÓ Â·ÈÈÁ˘ ÌÈÈ˘˜ ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰

˙ÈˆÁÓ·  „ÂÚ  ®ÌÈÏ˜˘Ï  Ô˙¯Ó‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙Â‡ÂÂÏ‰  ˙ÏÈË  Â˙È·¯Ó˘©  Ì‰Ï˘  ÔÂ‰‰

È·˘Â˙ Ï˘ ÔÂ‰ ‡ÂˆÈ  ËÏ· ‰˘‰ ¯·ÓËÙÒ–ËÒÂ‚Â‡ ÌÈ˘„ÂÁ· ÏÁ‰ Æ±ππ∑ ˙˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰

Ú·ËÓ· È‡¯˘‡ ÔÂÚ¯ÈÙÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙Ï„‚‰ È„È ÏÚ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Í¯„ Ï‡¯˘È

Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡ÂˆÈ  ÆÏ˜˘‰  ˙ÂÁÈÙ  ÍÂ˙  ÂÏ‡  ÔÂ‰  ˙ÂÚÂ˙  ÊÂÊÈ˜Ï  ‰ÏÚÙ  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÂ  ¨ıÂÁ

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

ÔÂ‰‰ ‡Â·È „¯È ±ππ∏ ˙˘·

ÌÈÊÂÁ‡ ∂µ–· ˜˘ÓÏ

¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰·

È„¯‡ÈÏÈÓ ≥Æ∞–· ÌÎ˙Ò‰Â

ÆÌÈ¯ÏÂ„

ÈÓÏÂÚ‰ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰

È˙ÂÚÓ˘Ó Ì¯Â‚ ‰È‰

ÆÔÂ‰‰ ‡Â·È Ï˘ ‰„È¯È·

168

∏≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ¥ ¨˜˘ÓÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙
®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©±

±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±ππ∑±ππ∏

ÈÂÈ≠¯‡ÂÈ¯·Óˆ„≠ÈÏÂÈÈÂÈ≠¯‡ÂÈ·Óˆ„≠ÈÏÂÈ¯

˜˘ÓÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Æ±±Æµ¥Æ±¥Æπ∏Æµ≥Æ∞∑Æ∞±Æ∂≤Æ¥∞Æ∂

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Æ≤≤Æ±≠∞Æ≥≤Æ∑±Æ≤±Æ∞∞Æπ∞Æ¥±Æ±≠∞Æ≤

ÈÂÈ·Â ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰ Æ‡≤Æ±∞Æπ±Æ∏±Æ≥±Æ∞∞Æπ∞Æ¥±Æ≤≠∞Æ±

¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙ Æ·∞Æ∞≠±Æ≤∞Æ∏∞Æ∞≠∞Æ±∞Æ∞∞Æ∞∞Æ∞∞Æ∞

ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Æ≥∞Æ∑≥Æ≥≤Æ∂≥Æ≥≤Æµ∞Æπ≤Æ≥±Æ∑∞Æ∏

Æ‡Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰∞Æπ≤Æ≥≤Æ∏≥Æ∂≤Æµ±Æ∂≤Æ∞±Æ∂∞Æπ

Æ·Ï”ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰∞Æµ∞Æ∑∞Æ∏±Æ∞∞Æ∂∞Æ∂∞Æµ∞Æ≤∞Æ¥

Æ‚ÈÂÈ·Â ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰∞Æµ∞Æ≥±Æ≥±Æ¥∞Æµ∞Æ≥±Æ±∞Æ≤∞Æ≥

Æ„¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙≠∞Æ≤±Æ¥≠∞Æ∏≠∞Æ∑∞Æ±≠∞Æ¥≠∞Æ≥∞Æ≤∞Æ∞

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Æ¥≠±Æ≥±Æ±≠∞Æ¥¥Æ±≠∞ÆµµÆ≤≠±Æ±≠∞Æµ∞Æ∞

®±ÆÏ”ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰ ÛÈÚÒ· ¯˘‡Ó ıÂÁ ¨ÔÂ‰ ‡Â·È ‡Ë·Ó È·ÂÈÁ ÔÓÈÒ

ÆÌÈÏÂ‚ÈÚÓ ÌÈÚ·Â ÌÈÓÂÎÈÒ· ÌÈ˘¯Ù‰™

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰
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ÔÂ‰ Â‡·ÈÈ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ô‰·˘ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï — ‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˜ÏÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙

ÌÈÏÂ„‚  ÌÈÙ˜È‰·∑‰ÈÒÂ¯·  ¯·˘Ó‰  ˙Â·˜Ú·  Ï˜˘‰  Ï˘  „Á  ˙ÂÁÈÙÏ  ˘˘Á·  ¯·ÒÂÓ  —

¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈÏ˜˘  ÔÈ·  ˙È·È¯‰  ¯ÚÙ  Ú˜¯  ÏÚÂ  ¨·¯ÚÓ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÌÈÚÂÊÚÊ·Â

Æ±ππ¥ ÛÂÒ Ê‡Ó ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ Â˙Ó¯Ï ÚÈ‚‰˘

È„È  ÏÚ  ˙˘¯„‰  ‰‡Â˘˙‰  È¯ÚÙ·  ‰„Á  ‰ÈÈÏÚÏ  ‰‡È·‰  ÈÓÏÂÚ‰  ¯·˘Ó‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰

© ÌÈÚÈ˜˘Óspread˙ÂÏÚ· ¨˙Â¯Á‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ· ®

Ï˘ Ì‚ ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ ‰˘˜Ó ‰‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ ˙ÈÈÏÚ Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ

ÁÂÂËÏ  ¯È˘È‰  È‡¯˘‡‰  Û˜È‰  ¨ÔÎ‡Â  ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  Ì‚Â  ÈÏ‡¯˘È‰  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰

„¯‡ÈÏÈÓ ∞Æµ–Ï ±ππ∑ ˙˘· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ¥–Ó „¯È Ï”ÂÁÓ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÍÂ¯‡

Ú˜¯· ÆÈÓÂ‡ÏÈ· È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ Ï‡¯˘ÈÏ Ô˙È˘ ÈÙÏ ‰¯¯˘ ¯˘‡ ÒÂÈ‚‰ ˙Ó¯Ï ‰¯ÊÁ — ‰˘‰

Ï”ÂÁ· ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ˙Ë˜‰Ï Â‡È·‰˘ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ ¨Ô·ÂÓÎ ¨ÂÏÚÙ∏È¯ÚÙ ˙ÈÈÏÚ˘ ¯È·Ò Í‡ ¨

ÌÂÈ‰ „Ú ˜˜Ê ‡Ï È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÏ”ÂÁÓ È‡¯˘‡· ‰„È¯ÈÏ ‰Ó¯˙ ‰‡Â˘˙‰

¨·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ˙ÂÎÊ· ¨ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÙ˜È‰· Ï”ÂÁ· ”ÌÈÈ˘ÙÂÁ” ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚Ï

Æ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰ ±ππ∏ ˙˘· ÂÊ Ë·Ó ˙„Â˜Ó Â· ‰ÚÈ‚Ù‰˘ ÍÎ

‰‚‰Ï Ë¯Ù ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· ˙Â·¯Ú˙‰ È‡ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó· Ï‡¯˘È ˜· ÍÈ˘Ó‰ ‰˘‰†

˜·  ÚÓ  ÂÊ  ˙ÂÈÈ„ÓÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  Æ·ÈÂÁÓ  ‡Â‰  Ì‰Ï  ¯˘‡  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ‰È˙ÂÏÂ·‚  ÏÚ

·È·Ò ¯ÁÒÓ ÈÓÈ ‰˘È˘ ËÚÓÏ© ±ππ∏ ˙˘ ÍÏ‰Ó· ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· ˙Â·¯Ú˙‰Ó Ï‡¯˘È

¯·ÚÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ÛÂÒÈÈ ÚÂÓÏ È„Î ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ÈˆÁÎ ˘Î¯ Ï‡¯˘È ˜· Ì‰·˘ ±ππ∑ ÛÂÒ

ÔÊ‡Ó·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ¯ÁÒÓ·  ˙Â·¯Ú˙‰‰  È‡  ·˜Ú  Æ®„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  Ï˘  ÏÂ·‚Ï

®ıÂÁ  È·˘Â˙  ÏÏÂÎ©  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ®ÔÂ‰‰  ÔÂ·˘Á  „ÂÚÂ  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á‰©  ÌÈÓÂÏ˘˙‰

¨ÏÂÏÎÓÎ  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÔÂ‰  ‡ÂˆÈ  Â‡  ‡Â·È  ÔÎ˙ÈÈ  ‡Ï  ÍÎÈÙÏÂ  ¨˙ÊÂ‡Ó  ˙ÂÈ‰Ï  ˙·ÈÈÁ

ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  ÔÂÓÈÓ·  Í¯ÂˆÏ  ¯·ÚÓπ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ‰˘‰  ‰˜ÈÙ‰  ‰Ï˘ÓÓ‰  Æ

ÔÊ‡ÓÏ ‰¯Â˘˜ ‰È‡ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ˘ Û‡ ÆÂË ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ Ï˘ ÌÂÎÒ· ıÂÁ Ú·ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ

˜·‰ È„È  ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÈÎÓÏ ‰ÓÂ„ ‡È‰ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó È¯‰ ¨¯È˘È ÔÙÂ‡· ÌÈÓÂÏ˘˙

ÈÙ„ÂÚ ÏÎ ˙‡ ‰˜ÙÈÒ ‡Ï ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˙˜Ù‰ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰· Ë¯Ù· ¨ÈÊÎ¯Ó‰

‰˙ÂÂÈ‰  ‡Ï‡  ¨®ËÒÂ‚Â‡Ó  ÏÁ‰  Â¯ˆÂ˘  ÌÈÙ„ÂÚ©  ÔÂ˙  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘·  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ˘Â˜È·‰

˙˜Ù‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ¯ÁÒÓ·  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  ˙Â·¯Ú˙‰‰–È‡  ÁÎÂÏ  Æ˜Â˘Ï  ÚˆÈ‰  ˙ÙÒÂ˙

ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ÁÂ˙È· ¯‰ÊÈ‰Ï ˘È ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ¯ÏÂ„Ï ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡

¯Ú˘·  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ‡·  ÔÂ‰  ‡ÂˆÈÏ  ıÁÏ‰Ó  ˜ÏÁ˘  ÌÂ˘Ó  ¨ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  ÈÓ¯Ê  ÈÙÏ  ÌÈÂ˘‰

ÏÎÓÂ — ¯ÏÂ„Ï ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ È„È ÏÚ ‚ÙÒ ˜ÏÁÂ ¨®˙ÂÁÈÙ© ÔÈÙÈÏÁ‰

ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ‰˜ÈËÒÈËËÒ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‡Ï ‡Â‰ ÌÂ˜Ó

ÌÚ  „ÁÈ  Ï‡¯˘È·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ˙ÂÈ˙„Â˙·  ‰ÈÈÏÚ‰  ¨ÌÏÂÚ·  ˙ÂÚ·ËÓ‰  È¯·˘Ó†

¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨Â‡È·‰ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰‰ È‡Â ÂÓˆÚ Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙ

Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ˙ÂÓ¯ÈÙÂ ÌÈË¯Ù Ï˘ ÔÂÈÒÈÏÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙¯·‚‰Ï

ÌÈÈÂÈ˘  „‚Î  ˜¯  ÌÈÈ¯˘Ù‡  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÏÏÂÎ‰  ‰ÙÈ˘Á·  ÌÈÈÂÈ˘  Æ‰Ê  ÔÂÎÈÒÏ

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

˙Â‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ ˙ÈÈÏÚ

©spread·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ· ®

·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘

˙Â¯Á‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï

È‡¯˘‡‰ ˙Ë˜‰Ï ‰ÏÚÙ

ÆÏ”ÂÁÓ ¯È˘È‰
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∑Ï˘ ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÊÊ˜Ó ‰ÏÂÚÙ ‰˘ÚÓÏ ‰È‰ ÌÈÏ‡¯˘È‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‡ÂˆÈ ÌÈ˙ÈÚÏ ª˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÙÂ˜˙ ËÚÓÏ

ÆıÂÁ È·˘Â˙

∏ËÂ¯ÈÙÏ  Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÓ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡‰  Ì¯Ê  ˙Ë˜‰Ï  Â‡È·‰˘  ÌÈÓ¯Â‚Ï  ‰ÓÂ„·

Æ±∏∂–±∏¥ ’ÓÚ ±ππ∑ ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„ ‰‡¯

πÏ˘ÓÏ  —  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÏÂÓ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ˙ÂÏÈÚÙÂ  ˙ÂËÓ˘‰Â  ˙ÂÈÂÚË  ËÚÓÏ

ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ‰Ë¯Ù‰ ÏÚ ÌÈÓÂÏ˘˙
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È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Â‡  ¨ıÂÁ  È·˘Â˙  ¨˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ  —  ÌÈ¯Á‡  ÌÈ¯ÂË˜Ò  Ï˘  ‰ÙÈ˘Á·±∞Æ

˘ÂÎ¯Ï  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜ÒÏ  ‰¯˘ÙÈ‡  ‰Ï˘ÓÓ‰  È„È  ÏÚ  ¯ÏÂ„Ï  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ˙˜Ù‰

‰È‰ ‰Ó ˙Ú„Ï ‰˘˜ ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÁÈÙÏ Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÍÎ·Â ¨ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ ÌÈÒÎ

Ú·ËÓ· ÌÈ·Â˜‰ ÌÈÒÎ‰ È˘ÎÂ¯ ÍÒ· ˙ÂÁÈÙÏ ÌÈÙÂ˘Á‰ ˙ÂÓ¯ÈÙ‰Â ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó

Æ‰Â¯Á‡‰ ˙Ú· ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰Â ıÂÁ

˙ÂÚ˜˘‰  Æ·
ıÂÁ È·˘Â˙ ®±©

Ï‡¯˘ÈÏ  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ÌÈÊÂÁ‡  ¥∞–Ó  ‰ÏÚÓÏ  Ï˘  ‰„È¯È  ‰Ó˘¯  ‰˘‰

˙ÂÚ˜˘‰·  ÌÈÊÂÁ‡  ∏∞–Î  Ï˘  ‰„È¯È  ˙Ù˜˘Ó  ÔÂ‰‰  ‡Â·È·  ‰„È¯È‰  Æ±ππ∑  ˙˘Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·

ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˘ÂÓÈ˘· ‰ÈÈÏÚÂ  ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Î Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¨˙ÂÈÒÈÙ‰

Ï‡¯˘È· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÈÏ˜˘ ˙Â¯Â˜Ó·±±ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ¯Á‡Ï ‰‡· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÍÒ· ‰„È¯È‰ Æ

‰Ó¯Ó — ‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Ó ¯˙ÂÈ· ¨Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ˙„Ó˙Ó ‰ÈÈÏÚ Ï˘

Ï˘ ÔÏÂ„È‚ Æ®π≠’Â ÁÂÏ© ±ππ∑–· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≥Æ∂ Ï˘ ‰Ó¯Ï ±ππ¥–· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÓ ˙ÂÁÙ Ï˘

ÏÏÂÎ©  ˜˘Ó·  ÌÈÈ·Ó‰  ÌÈÈÂÈ˘Ï  ¨‰ÈÈÏÚ‰  Ï‚Ï  ˙Â„Â‰  ‡·  ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘·  ˙ÂÚ˜˘‰‰

˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ„È‚Ó ˜ÏÁÎ ÔÎÂ ¯ÂÊÈ‡· ˙ÂÈËÈÏÂÙ–Â‡È‚‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ¨®‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯

¨‰¯Â˜Ó˘ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„È¯È ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯ Ê‡Ó ÏÏÎ· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó· ˙Â¯Ê‰

˜˘Ó‰ ˙‡ „˜Ù˘ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘ÓÏ ‰¯Â˘˜ ¨˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ì¯Ê Ï˘ ‰„È¯È· ¨¯ÂÓ‡Î

ÔÂ‰‰ ‡Â·È· ‰„È¯È‰ Æ±ππ∏ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ·Â˘ ı¯ÙÂ ±ππ∑ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÈÓÏÂÚ‰

˙ÈˆÁÓ·  ¯·ÎÂ  ¨±ππ∑  Ï˘  ÈÚÈ·¯‰  ÚÈ·¯·  ¨‰‡È¯Â˜·  ¯·˘Ó‰  ¯Á‡Ï  ‰ÏÁ‰  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘

¨‰ÈÒÂ¯· ¯·˘Ó‰ ÆÌÈÊÂÁ‡ ¥∞–Î· ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ‰„È¯È‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ±ππ∏ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰

Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰„È¯È‰ ˙‡ ÛÈ¯Á‰ Û‡Â ˙Â˘˘Â‡˙‰ ÚÓ ¨‰˘‰ ËÒÂ‚Â‡· ı¯Ù˘

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

Ï˘ ‰„È¯È ‰Ó˘¯ ‰˘‰

˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈÊÂÁ‡ ∏∞–Î

≥∞–Î Ï˘ ‰ÈÈÏÚÂ ˙ÂÈÒÈÙ‰

˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈÊÂÁ‡

ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰

Æ˜˘Ó·
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±∞Æ¯Á‡ Ë¯Ù Ï˘ ÂÊ· ÈÂÈ˘ „‚Î ÌÈÂÒÓ Ë¯Ù Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ˙Â˘Ï Ô˙È ¯ÂË˜Ò ÍÂ˙·

±±Æ®ÔÂ‰ ‡ÂˆÈ© ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈÏ˜˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙Ë˜‰Â È‡¯˘‡ ˙Ï„‚‰
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˙ÂÚ˜˘‰‰  ÈÎ  Û‡  ¨¯·ÂË˜Â‡Â  ¯·ÓËÙÒ  ¨ËÒÂ‚Â‡  ÌÈ˘„ÂÁ·  „ÁÂÈÓ·  ¨˜˘Ó·  ıÂÁ  È·˘Â˙

ÆÏÂ„‚Ï ÂÎÈ˘Ó‰ ˜˘Ó· ˙Â¯È˘È‰

È‡¯˘‡‰ Ì¯Ê ÌÎ˙Ò‰ ¨ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ ‰¯˙Â‰ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ¨‰˘‰†

Æ®˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰„È¯ÈÂ  È‡¯˘‡· ‰ÈÈÏÚ©  ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ÈˆÁÓ ¯˙ÂÈ· ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â

¨‰˘‰  ÌÏÂ‡  ¨˙ÈÒÁÈ  ‰ÁÈÊ  ‰˙ÈÈ‰  ÌÈÏ˜˘·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘·

ÂÊ  ˙ÂÏÈÚÙ ‰¯ˆÈ  ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æµ–Î· ÂÓÎ˙Ò‰ ˜˘Ó· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰˘Î

È‡¯˘‡·  ˘ÂÓÈ˘‰  ÆÂ·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰  ÔÈ·Ï  ˜˘ÓÏ  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È  ÔÈ·  ÏÂ„‚  ¯ÚÙ

ÌÈ„ÓÂÚ  ÂÈÙ·˘  Ú·ËÓ‰  ÔÂÎÈÒ  ˙‡  ÔÈË˜Ó  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÚ˜˘‰  ÔÂÓÈÓÏ  ÌÈÈÏ˜˘  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â

˙ÂÏÏÂÎ  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙‡Â˘˙˘  ÌÂ˘Ó  ˙‡Ê  ªÏ‡¯˘È·  ÌÈÚÈ˜˘Ó  Ì‰˘Î  ıÂÁ  È·˘Â˙

‰‡Â˘˙‰ „ÒÙ‰Ó ˜ÏÁ ÊÊ˜˙Ó Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÍÎÂ ¨‰Â·‚ ÈÏ˜˘ ·ÈÎ¯ ÏÏÎ Í¯„·

ÆıÂÁ Ú·ËÓ ÈÁÂÓ· ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È· ‰„È¯È‰ ÌÚ ıÂÁ Ú·ËÓ ÈÁÂÓ·

ÈÒÈÙ‰  ¯·˘Ó‰Ó  „Â‡Ó  ÂÚÙ˘Â‰  Ï‡¯˘È·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÈÒÈÙ‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰†

˙Â„È¯È‰Â  È‡È¯Â˜‰ Ú·ËÓ‰ ˙ÂËËÂÓ˙‰ ¯Á‡Ï ¨±ππ∑ ¯·Óˆ„Â  ¯·Ó·Â  ÌÈ˘„ÂÁ· ÆÈÓÏÂÚ‰

ÈÂÈÏÈÓ ≤∞∞–Î ÍÒ· ·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ˙ÂÚ˜˘‰ ıÂÁ È·˘Â˙ Â˘ÓÈÓ ¨ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ˙ÂÒ¯Â··

Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· Æ¯·˘ÓÏ ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘· Ì˙ÂÏÈÚÙÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰Â·‚ ÌÂÎÒ — ÌÈ¯ÏÂ„

¨·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ÚÈ˜˘‰Ï ıÂÁ È·˘Â˙ Â¯ÊÁ ¨˘˘Â‡˙‰Ï ÂÏÁ‰ ÌÏÂÚ· ˙ÂÒ¯Â·‰˘Î ¨±ππ∏

¨‰ÈÒÂ¯· ¯·˘Ó‰ ÁÎÂÏ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Æ„·Ï· ¯ˆ˜ ÔÓÊ ‰Î˘Ó ÂÊ ‰Ó‚Ó ÌÏÂ‡

È˘ÂÓÈÓ  Ï˘  ‰Ó‚Ó  ‰˘„Á˙  —  Ï˜˘‰  Ï˘  ¯È‰Ó  ˙ÂÁÈÙÓ  ˘˘ÁÂ  ÏÈÊ¯··  ¯·˘ÓÓ  ˘˘Á‰

ÂÓÎ˙Ò‰  Ì‰·˘  ¨¯·ÂË˜Â‡Â  ¯·ÓËÙÒ  ¨ËÒÂ‚Â‡  ÌÈ˘„ÂÁ‰  „ÁÂÈÓ·  ÂËÏ·Â  ¨˙ÂÚ˜˘‰‰

Æ˘„ÂÁÏ ÚˆÂÓÓ· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ±∞∞–Î· ·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ÌÈ˘ÂÓÈÓ‰

ÆÏ”ÂÁ·  ˙ÂÒ¯Â··  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  Ï˘  ˙Â˜Ù‰·  Ì‚  Ú‚Ù  ÈÓÏÂÚ‰  ÈÒÈÙ‰  ¯·˘Ó‰†

Ê‡Ó  ÌÏÂ‡  ¨ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓÓ  ¯˙ÂÈ  Ï˘  ‡È˘  Û˜È‰Ï  Ï”ÂÁ·  ˙Â˜Ù‰‰  ÂÚÈ‚‰  ±ππ∑  ˙˘·

„¯È ¨‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÈÓÂ˜Ó ¯·˘Ó ÂÈ‡ ¯·˘Ó‰ ÈÎ ¯¯·˙‰˘Î ¨±ππ∑ ¯·Ó·Â

˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˜Ù‰· ÌÂˆÓˆ Ú˜¯ ÏÚ ¨Ï”ÂÁ· ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ Û˜È‰ „Â‡Ó

˜Â˘·  ÆÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  ≥∞∞–Ó  ˙ÂÁÙ·  ±ππ∏  ˙˘·  ÌÎ˙Ò‰Â  ¨˙È˜È¯Ó‡‰  ‰Ò¯Â··  ˙ÂË˜

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˘ÂÓÈ˘‰

˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â È‡¯˘‡·

˜˘Ó· ‰Ú˜˘‰Ï ÌÈÈÏ˜˘

„¯‡ÈÏÈÓ ÈˆÁÎ· ÌÎ˙Ò‰

ÆÌÈ¯ÏÂ„
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˙‡ÊÂ  ¨ıÂÁ  È·˘Â˙  È„È  ÏÚ  ÌÈÈÏ‡¯˘È  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  Ï˘  ÂË  ˙Â˘ÈÎ¯  ‰˘‰  ÂÙˆ  ‡Ï  È˘Ó‰

±ππ∑ „Ú ±ππ¥ ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï±≤ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≥∞∞–Ï ·Â¯˜· ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â˘ÈÎ¯‰ ÂÓÎ˙Ò‰

Æ‰˘Ï

ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤–Î· ÂÓÎ˙Ò‰ ‰˘‰ Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰†

¯ÂÊÚÏ ˙ÂÏÂÎÈ Ô‰ ∫˜˘ÓÏ ‰·Â˘Á ‰ÓÂ¯˙ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰Ï Æ®Ô”Ï„· ÌÈÂÈÏÈÓ ≤∞∞–Î Ì‰Ó©

Ï˘ ˜ÂÂÈ˘ ÈÎ¯ÚÓ·Â ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÌÈ‚˙ÂÓ ˙ÂÓ˘· ˘ÂÓÈ˘ È„È ÏÚ Ï”ÂÁ· ‡ÂˆÈ È¯ˆÂÓ ˜ÂÂÈ˘·

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙Â¯·Á‰  ˙ÂÏÚÈÈ˙‰Ï  ‡È·‰ÏÂ  ˜˘Ó·  ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰  ˙‡  ¯Ù˘Ï  ¨Ï”ÂÁÓ  ˙Â¯·Á‰

ÈÎÂ¯‡ ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÏÎ Í¯„· Ì‰ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÏÂ˜È˘‰ Æ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯·Á· ˙Â¯Á˙Ó‰

ÌÈÏÂ˜È˘ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ — ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰¯È„ÁÂ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â·ÈˆÈ ¨‡ÓÈÈ˜ ˙· ‰ÁÈÓˆÎ ÁÂÂË

ÂÏ‡ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰˜Ó‰ ‰„Â˜ ¨¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯ È¯ÚÙ Â‡ ˙ÂÁÈÙÏ ˙ÂÈÙÈˆ Ï˘ ÁÂÂË È¯ˆ˜

ÔÎÏÂ  ¨˙ÂÙÈˆ¯  ‡ÏÂ  „Â‡Ó  ˙ÂÊÎÂ¯Ó  Ô‰  ˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Æ˜˘Ó‰  ˙ÈÁ·Ó  ÛÒÂ  ÔÂ¯˙È

ÆÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰ÈÁ·· ˜¯ ÌÈ¯ÎÈ ÔÙ˜È‰· ÌÈÈÂÈ˘

Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ®≤©

˙ÂÚ˜˘‰‰  Æ˙ÈÒÁÈ  ‰ÎÂÓ  ‰Ó¯·  ‰˘‰  Â¯‡˘  Ï”ÂÁ·  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰

— ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ  ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  ±∞∞–Î·  ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯· ÂÓÎ˙Ò‰ ˙Â¯È˘È‰

˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰ ˘ÓÓÏ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Â¯Á· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∏µ∞–Î

 ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤µ∞–Î Ï˘ Û˜È‰· ÌÈ¯Ê Í¯Ú

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

±ππ∏ „Ú ±ππ¥ ¨ÂË ≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘Â Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰
®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©±

±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±ππ∏

ÈÂÈ–¯‡ÂÈ¯·Óˆ„–ÈÏÂÈ

˙ÂÚ˜˘‰‰ Æ±Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘∞Æπ≤Æ≥≤Æ∏≥Æ∂≤Æµ±Æ∂∞Æπ

Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ Æ‡∞Æ¥±Æ≥±Æ¥±Æ∂≤Æ±∞Æπ±Æ≤

Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰ Æ·∞Æµ±Æ∞±Æ¥≤Æ∞∞Æ¥∞Æ∑≠∞Æ≤

·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ˙ÂÚ˜˘‰∞Æ≤∞Æ¥∞Æ≥±Æ∞∞Æ±∞Æµ≠∞Æ≥

Ï”ÂÁ· È˘Ó‰ ˜Â˘·Â Ï”ÂÁ· ˙Â˜Ù‰∞Æ≥∞Æ∂±Æ±±Æ≥∞Æ≥∞Æ≤∞Æ±

Ï”ÂÁ· ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Æ≤∞Æµ∞Æ∑∞Æ∏±Æ∞∞Æ∂∞Æ≤∞Æ¥

Ï”ÂÁ· ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ Æ‡∞Æ∑∞Æ∑∞Æ∏∞Æ∑∞Æπ∞Æµ∞Æ¥

Ï”ÂÁ· ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰ Æ·≠∞Æ≤∞Æ∞∞Æ∞∞Æ≥≠∞Æ≤≠∞Æ≤∞Æ∞

˜˘Ó· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÚ˜˘‰ Æ≥®±©≠®≤©∞Æ¥±Æ∂≤Æ∞≤Æ∂±Æπ±Æ¥∞Æµ

®±ÆÌÈÏÂ‚ÈÚÓ ÌÈÚ·Â ÌÈÓÂÎÈÒ· ÌÈ˘¯Ù‰

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

±≤ÆÂÏ‡ ÌÈÂ˙ ÂÏ·˜˙ ‰·˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰˘‰ ‡È‰ ±ππ¥ ˙˘
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‡ÂˆÈ Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰ ¨±ππ∏ È‡Ó· Û˜Â˙Ï ÂÒÎ˘ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ È„Úˆ†

‰Ú˜˘‰ ‰¯˙Â‰ Ê‡ „Ú© ÆÌÈ„ÈÁÈÏ Ï”ÂÁ· ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ Ô˙¯˙‰· ¨ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ÔÂ‰‰

Ì¯Ê  ÏÂ„È‚  È‡ÏÂ  Ï”ÂÁ·  ˙ÂÈÒÈÙ‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰  È˘ÂÓÈÓÏ  ˙Â·ÈÒ‰  ®Æ„·Ï·  ˙Â¯·ÁÏ  ‰¯È˘È

ÌÈÓ¯Â‚  È˘·  ‰‡¯Î  ¨˙ÂˆÂÚ  ‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  Ï”ÂÁ·  ˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰

ÒÁÈ· ‰Ú¯Ï Ô˙Â‡ ‰ÏÙÓ‰ ¨Ï”ÂÁ· ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ — ÌÈÈ¯˜ÈÚ

ÌÈ˘· ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÏ ÒÁÈ· Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ÍÂÓ‰ ·ˆ˜‰Â ¨Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰Ï

‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÓ‡ ÆÂÎ˘Ó‰Ï ‰ÈÈÙÈˆ‰Â ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙ÂÂ¯Á‡‰

˙ÂÈ‰Ï  ‰ÏÂÎÈ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ‰Ú˜˘‰˘  ‰È‰  ‰‡¯Â  ¨Ï˜˘‰  ˙ÂÁÈÙ  ·ˆ˜  Ï„‚  ‰˘‰  Ï˘

È·˘Â˙ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‡Â·È· ‰„È¯È‰ ·˜Ú ÌÏÂ‡ ¨®‰ÈÚ· ‰¯˙Â ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡˘ Û‡© ˙È·ÈË˜¯Ë‡

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙˜Ù‰ Ï˘ ÍÂÓ‰ ‰Ù˜È‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ú˙‰ È‡ ¨ıÂÁ

ÂÈ˙Â·˜Ú·Â  ¨˙ÂÁÈÙ·  ÔÂ‰  ‡ÂˆÈÏ  ıÁÏ‰Ó  ˜ÏÁ  ‡Ë·˙‰  ¨˘Â˜È·Ï  ÒÁÈ·  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ˙Â„ÂÓˆ

 ÆÏ”ÂÁ· ‰Ú˜˘‰ Í¯ÂˆÏ ıÂÁ Ú·ËÓ ˘ÂÎ¯Ï ‰Èˆ·ÈËÂÓ‰ ‰˙ÁÙ

˙Â‡ÂÂÏ‰ Æ‚
ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ®±©

Ú·ËÓ· È‡¯˘‡ ˙ÏÈË· ‰È‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‡Â·È Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁ

˙Î¯ÚÓ Í¯„ — ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ÌÈÎ¯„ È˙˘· ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÂÂÏ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÆıÂÁ

˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰±≥˙¯Î‰ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ‰ÎÂ¯Î Ï”ÂÁ· ˙Â¯È˘È ÔÂ‰ ÒÂÈ‚· ÆÏ”ÂÁÓ ÔÈ¯˘ÈÓ·Â ¨

 Æ„·Ï· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÂÂÏÏ ˙È‡„Î ÏÏÎ Í¯„· ‡È‰ ÔÎÏÂ ¨¯Ê‰ ‰ÂÂÏÓ‰

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù
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±≥ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ ‡Â‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˜·Ó ˙Â‡ÂÂÏ‰‰ ÒÂÈ‚˘ ÌÂ˘Ó ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ˙ÂÓ˘¯ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙Â‡ÂÂÏ‰

Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Â˜ÓÏ Ì‡˙‰· ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÈÚÒ· ˙Ù˜˙˘Ó ÂÊ ‰ÏÂÚÙ ÆÌÈÏ‡¯˘È

ÆÈ‡¯˘‡‰ Ô˙È Ì‰Ó˘ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
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‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ˘„Á˙‰ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÓ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ Ì¯Ê†

±ππ∑ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·˘ ¯Á‡Ï ¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ï ˙ÈÒÁÈ ÈËÈ‡ ·ˆ˜· ‰˘‰ Ï˘

¨Ï˜˘‰  Ï˘  È˙ÂÚÓ˘Ó  ˙ÂÁÈÙ  ÏÁ‰˘Î  ¨¯·ÂË˜Â‡Â  ¯·ÓËÙÒ  ÌÈ˘„ÂÁ·  ÆÔÈËÂÏÁÏ  ˜ÒÙ  ‡Â‰

ÚˆÂÓÓ‰ Æ˙ÈÒÁÈ  ÌÈÏÂ„‚  ÌÈÙ˜È‰· È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ  ÂÏÁ‰ ¨ÌÈÙÒÂ  ÌÈ˙ÂÁÈÙÓ ˘˘Á ‰È‰Â

¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤∞∞–Î ‰È‰ ‰Ï‡ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ıÂÁ Ú·ËÓ· ÂË È‡¯˘‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ È˘„ÂÁ‰

Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓ· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≥∞∞ ÍÒ· ÂË È‡¯˘‡ ˙ÏÈË ˙ÓÂÚÏ

±ππ∑  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ÌÈÂÈÏÈÓ  ∑∞∞–Â  ‰˘‰±¥¯Ú˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  È·‚Ï  ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡  Æ

¯Ú˘ ÏÚ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ È¯ÈÁÓ·Â Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ˙ÈÈÏÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ‰ÙÂ˜˙‰ ‰˙Â‡· ÔÈÙÈÏÁ‰

Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ú˙‰ È‡ ÌÚ „ÁÈ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ˘Â˜È·‰ ÈÙ„ÂÚ ÆÔÈÙÈÏÁ‰

ÏÎ ÈÎ ‡È‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ Æ˜Â˘· ÚˆÈ‰Ï ˘Â˜È·‰ ÔÈ· Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘Ï ‡È·‰˘ ˙ÂÁÈÙ Â¯ˆÈ ¯ÁÒÓ·

‡Ï  ¨®ıÂÁ  È·˘Â˙  ÌÈÚÈ˜˘Ó  Ï˘ÓÏ©  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò·  ıÂÁ  Ú·ËÓ  È¯ÎÂÓ  Â‡ˆÓ  ‡Ï  „ÂÚ

˜Â˘Ï ÂÓÈ¯Ê‰ ®ÌÈ¯Á‡ Â‡© Ì‰˘ ÌÈ˘Â˜È·‰Â ¨ÂÚ¯ÙÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰ ÈÏËÂÏ ¯˘Ù‡˙‰

˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡  Ï˘ ˙Â˜Ù‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÏÈ„‚‰ ÌÈÂÒÓ ·Ï˘· ÆÏ˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÏ Â‡È·‰

ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  Û„ÂÚ  ˙‡  ‰Ó  ˙„ÈÓ·  ÔÈË˜‰Ï  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜ÒÏ  ‰¯˘ÙÈ‡  ÍÎ·Â  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ

‡Ï˘ È‡¯˘‡ ÈÏËÂ È‡„ÂÂ· ÂÈ‰ ®˙ÂÁÈÙ‰ ¯Á‡Ï© Â¯ˆÂ ¯˘‡ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ‡˙· ÆıÂÁ Ú·ËÓ·

Ú˜¯ ÏÚ ¨¯·Óˆ„ ˘„ÂÁ· ÆÈÏ˜˘ È‡¯˘‡· Â˙ÙÏÁ‰· Â‡ØÂ È‡¯˘‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙ· „ÂÚ ÌÈÈÈÂÚÓ ÂÈ‰

ÚˆÓ‡Ï ·¯˜˙‰Â ¯ÊÁ ÏÒ‰ ¯Ú˘˘ ¯Á‡ÏÂ ¨ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ Ú·¯‡· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ˙‡ÏÚ‰

È‡¯˘‡ ˙ÂÂÏÏ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ¯ÊÁ — ‰„¯È ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÂ˘Â ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯

ÆıÂÁ Ú·ËÓ·

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

¯·ÓËÙÒ ÌÈ˘„ÂÁ·

˙ÂÁÈÙ ÏÁ‰˘Î ¨¯·ÂË˜Â‡Â

ÂÙˆ ¨Ï˜˘‰ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó

Ú·ËÓ· È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ

ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙ˜È‰· ıÂÁ

Æ˙ÈÒÁÈ

Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÈÙ„ÂÚ

Ú·ËÓÏ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰

ÏÚ ¨˙ÂÁÈÙÏ Â‡È·‰ ıÂÁ

˜· ˙Â·¯Ú˙‰ È‡ Ú˜¯

ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˜Â˘· Ï‡¯˘È

174

±¥¯·ÓËÙÒ  ÌÈ˘„ÂÁ·  ˙ÂÂÚ¯ÈÙ  ÂÙˆ  Â·  Ì‚˘  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  „ÂÓˆ‰  È‡¯˘‡‰  ˙‡  ÌÈÏÏÂÎ  ÌÈ‡  ÌÈÂ˙‰

Æ¯·ÂË˜Â‡Â
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È¯ÊÁ‰·  ÌÈÂÂÏ‰  Ï˘  ‰„ÈÓÚ  È‡Ó  ˘˘Á‰  ˙Â¯·‚˙‰Ï  ‡È·‰  ÈÓÏÂÚ‰  ÈÒÈÙ‰  ¯·˘Ó‰†

·ÂÁ‰ ˙ËÈÓ˘Ï ÔÂÎÈÒ ÌÈÈ˜ Ì‰È·‚Ï˘ ÌÈÂÂÏÓ ˙˘¯„‰ ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Ï„‚ ÔÎÏÂ ¨˙Â·ÂÁ‰

Æ®¥≠’Â ‰·È˙· ‰Ó¯‚‡È„ ÆÈ˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ Ï˘ÓÏ© ÁË·ÂÓ Ì‰Ï˘ ·ÂÁ‰ ¯ÊÁ‰˘ ÌÈÂÂÏ ÔÈ·Ï

˙ËÏÂ·  ‰¯Âˆ·  ‡Ë·˙‰  Ï”ÂÁ·  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡  ÒÈÈ‚Ï  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙ÂÓ¯ÈÙ  Ï˘  È˘Â˜‰

È‡¯˘‡‰  ÌÎ˙Ò‰  ±ππ∑  ˙˘·  ÆÏ”ÂÁ·  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂË  È‡¯˘‡‰  Û˜È‰  ˙Ë˜‰·

„¯‡ÈÏÈÓ ∞Æµ–· ÌÎ˙Ò‰ ‡Â‰ ±ππ∏ ˙˘· ÂÏÈ‡Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ¥–· ®ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ© ¯È˘È‰

Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÓ ˘˘Á‰ Ô‰· — ˙ÂÙÒÂ ˙Â·ÈÒ Ì‚ ˘È ¯È˘È‰ È‡¯˘‡· ‰„È¯ÈÏ˘ Ô·ÂÓ Æ„·Ï·

ÔÈ·  ˙È·È¯‰  È¯ÚÙ  ˙Ë˜‰  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙ÂÈ˙„Â˙·  ‰ÈÈÏÚ‰  ¨Ï”ÂÁ·  ÌÈ¯·˘Ó‰  ˙Â·˜Ú·

È‡¯˘‡‰  ÍÒÏ  ÒÁÈ·  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡‰  Ï˜˘ÓÂ  ®¯·ÂË˜Â‡  „Ú©  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈÏ˜˘

˜˘Ó·Æ¯È˘È‰ È‡¯˘‡· ‰„È¯ÈÏ Ì¯˙ Ï”ÂÁ· È‡¯˘‡ ÒÂÈ‚· È˘Â˜‰˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡ ÌÏÂ‡ —

È‡¯˘‡‰  ÍÒ·  ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  „ÂÓˆ‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ·Â˜‰  È˘ÙÂÁ‰  È‡¯˘‡‰  Ï˜˘Ó†

ÌÈÊÂÁ‡ ±∏Æ≤–Â ±ππ∑ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑Æ≥ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∏Æµ ÏÚ ±ππ∏ ¯·Óˆ„· „ÓÚ È˘ÙÂÁ‰

‡Â‰  ±ππ≥  ˙˘Ï  ÒÁÈ·  ÂÏ˜˘Ó  ˙ÈÈÏÚÓ  ˜ÏÁ  ‰ÊÈ‡  ÍÈ¯Ú‰Ï  ‰˘˜  Æ‰Ó‡˙‰·  ¨±ππ≥  ˙˘·

‰„ÈÓ·  ÏÈ„‚‰  È‡¯˘‡‰  ÏÂ„È‚˘  ¯È·Ò  ÌÏÂ‡  ¨¯·Ú·  Â¯ˆÂ˘  ÌÈÂÎÈÒ  ÈÂÒÈÎÏ  È‡¯˘‡

ÂÏ˜˘Ó ˙ÈÈÏÚ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒÏ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÙÈ˘Á ˙‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

˙ÂÓ˘·  È‡¯˘‡‰  ˙ÏÈË  Ï˘  Ì¯Ê‰  Í˘Ó‰·  ‰¯Â˜Ó  ‰˘‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡‰  Ï˘

 ÆÈ˘‰ ‰˜ÏÁ· Ï˜˘‰ Ï˘ ¯È‰Ó‰ ˙ÂÁÈÙ·Â ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰

‰˘‰  ‰˙ÈÈ‰  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  È‡¯˘‡‰  Í¯„  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÏÈÚÙ  ÏÚ  ÛÒÂ†

ÆıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈ„ÂÓˆ‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ÌÈ·Â˜‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÌÂÁ˙·  ˙ÈÒÁÈ  ‰¯Ú  ˙ÂÏÈÚÙ

È·˘Â˙ ÂÏÈ„‚‰ ¨ÌÈ·¯˜‰ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ È„Úˆ ÏÚ ‰Ú„Â‰‰ ˙Â·˜Ú· ¨ÏÈ¯Ù‡Â Ò¯‡Ó ÌÈ˘„ÂÁ·

„Ú Ì˙Â‡ ÂÈË˜‰Â Â·˘ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∂∞∞–Î· ıÂÁ Ú·ËÓ· Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙‡ Ï‡¯˘È

ÆÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓÓ  ¯˙ÂÈ·  ‰Ï‡  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  Ï˘  Ì˙¯˙È  ‰˙ÏÚ  ¯·Óˆ„  „ÚÂ  ËÒÂ‚Â‡Ó  ÆÈÏÂÈ

˙‡¯˜Ï  ÏÈ¯Ù‡·  —  ˙ÂÁÈÙÓ  ÔÂ‚˙‰Ï  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  ÔÂÈÒÈ‰  ˙‡  ˙Ù˜˘Ó  ÂÊ  ˙ÂÏÈÚÙ

ÆÂÎ˘Ó‰Ï ˘˘Á‰Â ÂÓˆÚ ˙ÂÁÈÙ‰ ÏÏ‚· ¯·ÂË˜Â‡·Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù
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È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ®≤©
¯‡ÂÈ·  ÆÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓÎ·  ‰˘‰  ÂÓÎ˙Ò‰  Ï”ÂÁ·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂË  ÔÂ‰‰  ÈÒÂÈ‚

ÌÈÈÒ ‰Ê ÒÂÈ‚ Æ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ¥ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÒÈÈ‚

È„¯‡ÈÏÈÓ ±∞–Ï  ·Â¯˜ ÍÒ· Ï”ÂÁ· ÔÂ‰ Ï‡¯˘È  ˙Ï˘ÓÓ ‰ÒÈÈ‚  ‰·˘ ÌÈ˘ ˘ÓÁ ˙· ‰ÙÂ˜˙

‰ÙÂ˜˙Ï ÔÂÎ˙‰Ï Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ ‰ÏÁ‰ ±ππµ ˙˘ ÛÂÒÓ Æ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú· ÌÈ¯ÏÂ„

ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂ‰ ˙ÒÈÈ‚Ó ‡È‰Â ¨·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú ‰˙Â˘¯Ï „ÂÓÚ˙ ‡Ï ‰·˘

ÌÈ˜ÂÂ˘ ÁÂ˙ÙÏ Â„ÚÂ ÂÏ‡ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÆÂÊ ˙Â·¯Ú ‡ÏÏ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤µ∞–Î Ï˘ ˙ÂË˜ ˙ÂÓ·

¨ÈÓÏÂÚ‰ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰ ÏÏ‚· ¨‰˘‰ ÆÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ Â˘¯„ÈÈ˘ ÈÙÏ ÌÈ˘„Á

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÂÊÏ Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙˘¯„‰ ˙È·È¯‰ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÂÏ„‚

˙ÈÈÏÚÓ  ˜ÏÁ  ‰ÊÊÈ˜  ˙È¯ÏÂ„‰  ˙È·È¯‰  ˙„È¯È  ÆÈ˜È¯Ó‡‰  ¯ˆÂ‡‰  Ï˘  Ï˘ÓÏ  ¨¯˙ÂÈ  ˙ÂÁÂË·

˙ÂÓÎ˙ÒÓ Ï‡¯˘È ˜·· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÂ ÏÈ‡Â‰ ÌÏÂ‡ — ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚Ï ˙˘¯„‰ ˙È·È¯‰

— Ï”ÂÁ· Ú˜˘ÂÓÂ Ï‡¯˘È ˜·· „˜ÙÂÓ ÒÈÂ‚Ó‰ ÔÂ‰‰ ÏÚÂÙ·Â ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≤–Ó ¯˙ÂÈ·

˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘Â ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚  Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ÏÂ„È‚±µÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ Æ

¨˙‡ÊÂ ¨˜¯ÂÈ ÂÈ· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤µ∞ ÍÒ· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˜ÈÙ‰

 ÆÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï‡¯˘È ÈÙ· ÁÂ˙ÙÏ È„Î ¨¯ÂÓ‡Î

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

˙Â¯‚È‡ ‰˜ÈÙ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰

≤µ∞ ÍÒ· Ï”ÂÁ· ·ÂÁ

Ï˘ ¯ÚÙ· ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ

ÏÚÓ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≤µ

˙ÂÓÂ„ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙‡Â˘˙

Æ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘
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±∞≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±ππ¥ ¨¯Ê‚‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·È
®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©

±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±ππ∏±ππ∏

ÈÂÈ≠¯‡ÂÈ¯·Óˆ„≠ÈÏÂÈ

ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ¯Ê‚‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·È±≥Æ∂πÆ¥∏Æ∑±≥Æ≥≥Æπ±Æ≥≤Æ∑

ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ¯Ê‚‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·È≤µÆ≥±≥Æ∑±∞Æ∞±≥Æ∞µÆ∞≥Æ∞≤Æ∞

¯Ê‚‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·ÈÏ ˜˘Ó· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÓÂ¯˙∞Æ¥±Æ∂≤Æ∞≤Æ∂±Æπ±Æ¥∞Æµ

¯Ê‚‰ ÔÂ‰‰ ‡Â·ÈÏ ÍÓÒÂÓ ¯ÁÂÒÓ È‡¯˘‡‰ ˙ÓÂ¯˙±ÆµµÆ∏≤Æ≤¥Æµ≤Æ≥±Æπ∞Æ¥

ÌÈ˘„ÂÁ ≥ „Ú ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ ˙È·È¯‰±µÆ±±∑Æ±±∑Æ∂±∂Æ≥±¥Æ∂±µÆ≥±≥Æπ

ÌÈ˘„ÂÁ „Ú Á”ËÓ· È‡¯˘‡‰ ÏÚ ÏÒ ÈÁÂÓ· ˙È·È¯‰∂Æ≥∂Æ∏∂Æ∞∂Æ≤∂Æ≤∂Æ≥∂Æ≤

ÌÈ˘„ÂÁ ≥–Ï Ì”˜Ó Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙‰±≤Æ≤±¥Æ¥±µÆµ±≥Æ∂±±Æπ±≤Æµ±±Æµ

˙È·È¯LIBOR˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘¥Æ∂µÆ≥¥Æ∂¥Æπ¥ÆπµÆ∞¥Æ∏

‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ˜ÏÁ‰ ÚÂÙÈ˘∂Æ∞∂Æ∞∂Æ∞µÆ∞¥Æ∞¥Æ∞≤Æ≤

˙ÂÚ·ËÓ ÏÒ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘≥µÆ¥µÆ∏≥Æ∞≥Æ∑≤∞Æ∂≥Æ±±∑Æ±

®±ÆÔÂ‰ ˙Â¯·Ú‰ ÏÏÂÎ

®≤ÆÈÒÈÙ≠‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ¯Â·Ú ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Í¯„ ‰˘Ú˘ ÔÂ‰ ‡Â·È ÏÏÂÎ

®≥Æ‰ÙÂ˜˙‰ Í˘Ó· ¨ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ·  ˙ÂÁÈÙ‰

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

±µÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË· ‰Ó‡˙‰ È‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ˘ ÔÂ‰ È„ÒÙ‰Ï Â‡ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ï Ô‡Î ÌÈÒÁÈÈ˙Ó Â‡ ÔÈ‡

˙˜ÊÁ‰Ï  ÌÈÏÂ˜È˘‰˘  ‰„·ÂÚ‰Ó  ˙Ú·Â  ‰Ó‡˙‰‰  È‡  ÆÏ‡¯˘È  ˜·  ÈÒÎÏ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  ÔÈ·

Æ˙ÂÏÈÊ ÈÏÂ˜È˘ ¯˙È‰ ÔÈ· Ì‰ ˙Â¯˙È‰
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¯ÚÙ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æ≤µ Ï˘ ˙È·È¯·Â ‰˘ ≥∞ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ‰˙ÈÈ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰†

ÌÈÓ„Â˜‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÒÂÈ‚ Æ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÓÂ„ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚÓ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≤µ Ï˘

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜  ∑µ–Ï  µ∞–Î  ÔÈ·  ÂÚ  ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ¯˘‡Î ¨ÌÈ˘ ±∞–Ï  ≥  ÔÈ·  Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙Ï ÂÈ‰

ÒÈÈ‚Ï ¨Ï‡¯˘È Ì‰·Â ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó Ï˘ È˘Â˜‰ ˙‡ ‰·Â¯· ˙Ù˜˘Ó ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÈÈÏÚ

‰È‰ ‰˘‰ ÒÂÈ‚‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡ — ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ÌÈ˘ÈÓÁÎ ¨ÔË˜‰ ‰˜ÏÁ·Â ¨Ï”ÂÁ· È‡¯˘‡

Â˙ÂÚˆÓ‡· Æ”Ò„Â·”‰ ÏÚÙÓ ‡Â‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÛÒÂ ·Â˘Á ÒÂÈ‚ ıÂ¯Ú Æ‰˘ ≥∞ Ï˘ ÁÂÂËÏ

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˘Ó˘Ó Ì‰Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁÂ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÏ ·Â¯˜ ‰˘ ÏÎ· ÌÈÒÈÂ‚Ó

ÆÔÂÈ„ÙÏ ˙ÂÚÈ‚Ó˘ ˙Â˘È

È„È  ÏÚ  ¯¯˘Â‡  ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ·ÂÁÏ  Ï‡¯˘È  Ï˘  È‡¯˘‡‰  ‚Â¯È„†Mooody’s

 È„È ÏÚÂ ¯‡Â¯·Ù·S&P˙ÂÓ¯· ‰Ï‡ ˙Â¯·Á È˙˘ È„È ÏÚ ˙‚¯Â„Ó Ï‡¯˘È ±ππµ Ê‡Ó Æ¯·Ó·Â·

”A3”–Â “A-¨ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ·ÂÁ‰ ¯Â·Ú Ì‚ Ï‡¯˘È ˙‡ ˙Â¯·Á‰ È˙˘ Â‚¯È„ ‰˘‰ Æ‰Ó‡˙‰· “

2” — ıÂÁ Ú·ËÓ· Ô‰ ·ÂÁ‰ ¯Â·Ú ¯˘‡Ó ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯· ˙‡ÊÂA2” –Â “AA-‰Ó‡˙‰· “±∂Æ

˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡ÊÂ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÂÚ¯È‚ ÔÂÓÈÓÏ ÏˆÂÓ Ï”ÂÁ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚Ó ˜ÏÁ†

˙‡ ‰‡Â¯ ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ‰¯Ó‰‰ ÌÂÈ· ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘‰ ÈÙ ÏÚ Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈÏ˜˘Ï Â˙¯Ó‰

¯Â˜ÈÚ  Ï˘  ˙ÂÏÚ‰  ˙‡  ‰‡Â¯  ‰È‡  ‡È‰˘  ÌÂ˘Ó  ¨˜˘ÓÏ  ÔÂ‰‰  ÒÂÈ‚  Ï˘  È˙ÈÓ‡‰  Â¯ÈÁÓ

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚÂ ˙È·È¯‰ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰ ˙‡Â ¨Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ ÚˆÂ·Ó‰ ¨‰Ï˘ ‰Ó¯Ê‰‰

¨ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ¯ÈÁÓ  ÔÈ·Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ÔÂ‰‰  ‡Â·È  Û˜È‰  ÔÈ·  ¯˘˜‰  Ú‚Ù  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î

Æ¯Ê ÔÂ‰· ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Ú‚ÙÂ

≥Æ≤  ÍÒ·  ‰¯˙È  ˘È  ‰Ï˘ÓÓÏ˘  ‰„·ÂÚ‰Â  Ï‡¯˘È  ˜··  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  Ï˘  ÔÙ˜È‰†

‡Ï Ì‡ Æ±πππ ˙˘ ˙‡¯˜Ï ÁÂ ·ˆÓ· ‰˙Â‡ ÌÈ„ÈÓÚÓ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ÔÂ·˘Á· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

‰Â·‚‰  ÌÂÎÒ·  ˙Â·ÂÁ  ÚÂ¯ÙÏ  ‰·Â¯˜‰  ‰˘·  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÏÎÂ˙  ¨ÈÂÙˆ  È˙Ï·  ¯·˘Ó  ıÂ¯ÙÈ

–ÔÈ·‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÔÂ‰  ÒÈÈ‚Ï  ‰˘˜  ‰·˘  ‰ÙÂ˜˙·  „ÁÂÈÓ·  ·Â˘Á  ¯·„‰  Æ‰Ï˘  ÔÂ‰‰  ÈÒÂÈ‚Ó

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï
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ÈÓÏÂÚ‰ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ∫¥≠’Â ‰·È˙

„·È‡ ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ‰Â ¨„ÏÈ‡˙· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ËËÂÓ˙‰ ±ππ∑ ÈÏÂÈ ˙ÏÈÁ˙·

˙‡ ÔÈÈˆ È„ÏÈ‡˙‰ Ë‡·‰ ˙ÂÁÈÙ ÆÂÎ¯ÚÓ ÌÈÊÂÁ‡ ¥∞–Ï ·Â¯˜ ÌÈ˘„ÂÁ ‰Ú·¯‡ ÍÂ˙·

˙ÈˆÁÓ·  ¨˙Â„¯ÂÓÂ  ˙ÂÈÏÚ  ÌÚ  ¨Í˘Ó  ‡Â‰Â  ¨˙ÈÓÏÂÚ‰  ‰ÏÎÏÎ·  ¯·˘Ó‰  ˙ÏÈÁ˙

˙ÂÁÙ  ÍÂ˙·Â  ¨„ÏÈ‡˙·  ˙ÂÁÈÙ‰  Æ‰ÏÂÎ  ±ππ∏  ˙˘  Í¯Â‡ÏÂ  ±ππ∑  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰

‰ÁÈÓˆ Ï˘ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï ‡· ¨ÌÈÈÙÈÏÈÙ·Â ‰ÈÊÏ‡Ó· ¨‰ÈÊÂ„È‡· Ì‚ ÌÈÈ˘„ÂÁÓ

È‡¯˘‡‰  Ï˘  ¯È‰Ó  ÏÂ„È‚Â  ÂÏ‡  ÌÈ˜˘ÓÏ  ÌÈÏÂ„‚  ÌÈÙ˜È‰·  ÔÂ‰  ˙ÂÚÂ˙  ¨‰¯È‰Ó

¨ÌÈÈ˘˜Ï  ÂÚÏ˜ÈÈ˘  ‰¯˜Ó·  ˙È˙Ï˘ÓÓ  ‰ÎÈÓ˙Ï  ÂÙÈˆ˘  ¨ÌÈ˜·‰  ÆÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜ÒÏ

ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÂÓÈÙ‰ ‡Ï ¨‰¯ˆ ‰ÚÂˆ¯ ÍÂ˙· ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ÏÂ‰È Í˘Ó‰ÏÂ

˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï  Â‡È·‰  ‰Ï‡  ÏÎ  ÆÌ‰Ï˘  È‡¯˘‡‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÔÂÎÈÒ  ˙‡Â

±∂ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙˜ÏÁÓ ˙¯È˜Ò ‰‡¯ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ‚¯„Ó‰Â Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ‚Â¯È„ ‡˘Â· ËÂ¯ÈÙÏ

Æ±ππ∏ ˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ
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˙ÂÈ„Ó· ÈÏÎÏÎ‰ ·ˆÓ‰ ÈÎ ¯¯·˙‰˘Ó ÆÔ”Ï„‰ È¯ÈÁÓ ˙ÂÁÙ˙‰ÏÂ ˙ÈÒÈÙ ‰ÚÂ·

Ï˘  ‰¯„Ò  ‰ÏÁ‰Â  ¨ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  „Â‡Ó  ÂË˜  ¨ÔÎÏ  Ì„Â˜  Â·˘Á˘  ÈÙÎ  ÂÈ‡  ‰Ï‡

¨¯ÂÓ‡Î ¨‰‡È·‰ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ „‚ ˙ÂÈ·ÈËÏÂ˜ÙÒ ˙ÂÙ˜˙‰

ÆÌÈ˙ÂÁÈÙÏ

Â˙ÚÙ˘‰˘ ¨ÈÓÂ˜Ó ¯·˘Ó ‡Â‰ ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„· ¯·˘Ó‰˘ ‰È‰ ‰‡¯ ‰ÏÈÁ˙·

˙ÂÈÊÁ˙‰  Â„·˙‰  ¯ˆ˜  ÔÓÊ  ÍÂ˙·  ÌÏÂ‡  Æ˙ÈÒÁÈ  ‰Ë˜  ‰È‰˙  ˙ÈÓÏÂÚ‰  ‰ÏÎÏÎ‰  ÏÚ

˙Â·ÂÁÂ  ¨¯·˘Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  ÌÈ¯Ê  ÌÈ·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Í¯Ú  ˙„È¯È  Æ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡‰

¨˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÓ¯ÈÙÏÂ ÌÈ˜·Ï ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡ÂÂÏ‰ Â˜ÈÚ‰˘ ¨ÌÈ¯Ê ÌÈ˜· Ï˘ ÌÈ„Â·‡

˙ÂÚ˜˘‰‰ Ê‡ÓÂ  ¨ÂÏÂÎ ÌÏÂÚ· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚  ˙Â¯˜ÈÈ˙‰Ï Â‡È·‰

Æ¯·Ú· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÒÓÏ ˙Â·˘Á ÂÏ‡ ÌÈ˜˘Ó·

ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ  ˙ÂÈ„ÓÓ  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„È¯È‰

˙‡ Ì‚ ¯·˘ÓÏ ‰¯¯‚ ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó· ‡Â·È È¯ˆÂÓÏ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ Ì˙„È¯ÈÂ

ÌÈÊÂÁ‡ µ∞–Î È‡È¯Â˜‰ Ô‡ÂÂ‰ „·È‡ ¯·Óˆ„ ÛÂÒ „ÚÂ  ¯·ÂË˜Â‡ ÛÂÒÓ Æ‰‡È¯Â˜ ÌÂ¯„

ÂÏÎÈ ‡Ï ¯˘‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ Ï˘ Ï‚¯ ˙ÂËÈ˘ÙÏ ˙ÂÁÈÙ‰ Ì¯‚ Ì˘ Ì‚ Æ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ÂÎ¯ÚÓ

Ï˘  ‰„È¯È·  ‡Ë·˙‰  ¯˘‡  ¨˜ÂÓÚ  ÔÂ˙ÈÓÏÂ  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙Â‡ÂÂÏ‰‰  ¯ÊÁ‰·  „ÂÓÚÏ

ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂–Î· Í¯ÚÂÓ ±ππ∏–· ‰¯ÂÚÈ˘˘ ¨¯ˆÂ˙‰

ÈÎ ‰È‰ ‰‡¯˘Î ‡˜ÂÂ„ ÆÔÙÈ ‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ˙Ú‚Ù‰ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ·Ó

‰ÏÚ  ±ππ∂  ˙˘·  ÔÎ˘©  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙È˘‡¯  Ï˘  ÔÂ˙ÈÓ‰Ó  ‡ˆ˙  ÔÙÈ˘  ÈÂÎÈÒ  ˘È

˙Â·ÈˆÈ· Ú‚Ù ¯·˘Ó‰ Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ· ¯·˘Ó‰ ı¯Ù ¨®ÌÈÊÂÁ‡ ¥–Ï ·Â¯˜· ‰Ï˘ ¯ˆÂ˙‰

Ú‚Ù  ÍÎ  ÏÚ  ÛÒÂ  ÆÌ‰Ó  ÌÈ„Á‡  Ï˘  ‰¯È‚ÒÏ  ‡È·‰Â  ÔÙÈ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ˙Â„ÒÂÓ‰  Ï˘
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˙ÂÁÈÙ‰  ˙Â·˜Ú·  ¨ÂÏ˘  ˙Â¯Á˙‰  ÁÂÎ·  ‰„È¯ÈÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  ¯È˘È  ÔÙÂ‡·  ÈÙÈ‰  ‡ÂˆÈ‰

˙ÂÈ„Ó· ‡Â·È È¯ˆÂÓÏ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯ÈÂ ¨¯·˘Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ÈÏ‡È¯‰

ÔÈ· ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞–Î· ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ÔÈÈ‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ÔÙÈ· ‰ÚÈ‚Ù‰ Æ‰Ï‡

Æ±ππ∏ ÈÏÂÈÏ ±ππ∑ ÈÏÂÈ

˙ÙÏÁ‰ ÏÚ ‰ÚÈ„Â‰ ‰ÈÒÂ¯ ˙Ï˘ÓÓ Æ‰ÈÒÂ¯· ¯·˘Ó‰ ı¯Ù ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡ ˘„ÂÁ·

¯·˘Ó‰ ªÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï Ï”ÂÁÏ ˙Â·ÂÁ ¯ÊÁ‰ ˙˜ÒÙ‰Â ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡

ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Î Ï˘ ‰„È¯È© ËÙ‰Â Ê‚‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ‰„È¯È‰ ˙Â·˜Ú· ‡· ‰ÈÒÂ¯·

Ï˘ È¯ÁÒÓ‰ ÔÂ·˘Á· „Â‡Ó ‰Ú‚Ù ¯˘‡ ¨®±ππ∑ ÚˆÂÓÓ ˙ÓÂÚÏ ‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯·

±ππ∏ ˙ÏÈÁ˙· „ÂÚ ‰ÈÒÂ¯±˙ÂÒÎ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ¥µ–Î ÔÎ˘ ¨ÂÚ‚Ù Ì˘ ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ Æ

‡È·‰ ˙‡Ê „·ÏÓ ÆÏÂ„‚ È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚ ¯ˆÂÂ ¨Ê‚Â ËÙ ˙Â¯·ÁÓ Ô‰ ‰ÈÒÂ¯· ‰Ï˘ÓÓ‰

Ú‚ÙÂ  ¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó  ÌÈ˜˘ÓÏ  ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  ˙Ë˜‰Ï  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‰ÈÒ‡·  ¯·˘Ó‰

ÔÂÎÈÒ  ˙Ó¯  ÌÚ  Á˙Ù˙Ó  ˜˘ÓÏ  ·˘Á  ¯˘‡  ¨ÈÒÂ¯‰  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÔÂÓÈÓ‰  ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡·

Æ‰‰Â·‚

Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ· ‰ÏÂÏ˙ ‰ÈÈÏÚÏ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‡È·‰ ‰ÈÒÂ¯· ¯·˘Ó‰

¯¯‚ ÈÂˆÈÁ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï È˘Â˜‰ ªÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï È˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰

¨‡ÂˆÈ‰ ÁÙ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰ÁÈÓˆÓ ‰Ï·Ò ÏÈÊ¯· ÆÈ‡ÏÈÊ¯·‰ Ï‡È¯‰ ˙ÂÁÈÙÏ ıÁÏ

È·Èˆ˜˙  ÔÂÚ¯È‚Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ®˙È·È¯  ÈÓÂÏ˘˙  ‡ÏÏ©  È·Èˆ˜˙  Û„ÂÚÓ  ¯·ÚÓÓ

‰ÎÙ‰ ¨„Â‡Ó ¯˜ÈÈ˙‰ ÈÂˆÈÁ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚˘Î ¨‰Ï‡ ÌÈ‡˙· ÆÈÂˆÈÁ ÔÂÓÈÓ ÏÚ ˙ÂÚ˘È‰ÓÂ

±¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≤Æ≤–·  ‰ÈÒÂ¯  Ï˘  È¯ÁÒÓ‰  Û„ÂÚ‰  ÌÎ˙Ò‰  ‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·

Æ„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ πÆ∂ ˙ÓÂÚÏ
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˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Æ„
ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ µ∞∞–Î ÍÒ· ÔÂ‰ ‰˘‰ ‰‡ˆÈÈ  ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ±∑Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Â˙‡ÈˆÈ Æ

Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ˜Â˘ ˙˘ÂÚÏ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙‡ ‰ÎÙ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙È·ÈË˜‡ ˙ÂÏÈÚÙÓ

Ú·ËÓ· ÚˆÈ‰‰ ÈÙ„ÂÚ ˙‡ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰Ó ÌÈ˜·‰ ÂËÏ˜ ‰˘‰ ÈÏÂÈ ˘„ÂÁ „Ú

ÂÏÈ„‚‰  ÏÈ¯Ù‡Â  Ò¯‡Ó  ÌÈ˘„ÂÁ·  ÆıÂÁ  Ú·ËÓÏ  „ÂÓˆ‰  ¯Ê‚Ó·  ÂÏÚÙ  ÍÎÏ  ÏÈ·˜Ó·Â  ¨ıÂÁ

Ï˘  ÌÈ˘Â˜È·  ˙Â·˜Ú·  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  „ÂÓˆ‰  ¯Ê‚Ó·  Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  Û„ÂÚ  ˙‡  ÌÈ˜·‰

ÂÏÁ‰ ¯·ÓËÙÒ· Æ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ È„Úˆ ˙‡¯˜Ï ˙ÂÁÈÙÓ ˘˘Á˘ ¨ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰

‰˜ÒÓ‰ ÆÏ˜˘‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ ÍÂ˙ ¨ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜ÒÏ ıÂÁ Ú·ËÓ ¯ÂÎÓÏ ÌÈ˜·‰

˙ÂÚÂ˙ ÊÂÊÈ˜Ï ÂÏÚÙ ÌÈ˜·‰˘ ‡È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙Â‚‰˙‰Ó ‰ÏÂÚ˘

ıÁÏ‰ ˙‡ ÂÈË˜‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÆÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÔÂ‰‰

Ô‚‰Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Í¯Âˆ‰ ˙‡ ‰ÚÓ ‡È‰ ÍÎ·Â ¨‰˘‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ‰˜ÏÁ· Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ

„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  ÏÚ±∏ıÁÏ‰  ˙‡  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ  ˙ÂÏÂÚÙ  ÂÈË˜‰  ‰˘‰  Ï˘  È˘‰  ˜ÏÁ·  Æ

 Æ˙ÂÁÈÙÏ

Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  Û„ÂÚ  ˙‡  ÏÈ„‚‰Ï  ÌÈ˜·‰  ˙‡  ÂÚÈ‰˘  ÌÈÏÂ˜È˘‰  Ì‡  ÚÂ·˜Ï  ‰˘˜†

Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙ ÍÂ˙ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â·Â˜‰±πÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ ¯˘‡Î ¨

ÔÂÈÒÈÂ  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  È·‚Ï  Ì‰È˙ÂÈÙÈˆÓ  ÌÈÚ·Â  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓÏ  ÌÈ˘Â˜È·  ÌÈ¯Ê‰

È„Ó „Á ˙ÂÁÈÙ ÈÎ ˘˘Á ÍÂ˙Ó ÌÈ˙ÂÁÈÙ‰ ˙Ë˜‰Ï ÂÏÚÙ Ì‰ ‡Ó˘ Â‡ — ˙ÂÁÈÙ‰Ó ÁÈÂÂ¯‰Ï

ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡ÂÂÏ‰ ¯ÊÁ‰ È‡Â Ï‚¯ ˙ÂËÈ˘Ù ¯Â¯‚È

ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Æ‰
„ÂÚ ÏÁ‰ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ‰‡ÏÓ ËÚÓÎ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ ÏÚ Ê¯ÎÂ‰ ±ππ∏ È‡Ó·

ÌÂÁ˙·  ˙ÂÏ·‚‰‰  ‰‚¯„‰·  Â¯ÒÂ‰  ÂÎÏ‰Ó·˘  ¨¯Â˘ÚÓ  ¯˙ÂÈ  Í˘ÓÂ  ¨ÌÈÂÓ˘‰  ˙Â˘  ÛÂÒ·

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

‰ÏÚÙ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÊÂÊÈ˜Ï ‰˘‰

–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘

ÆÈÒÈÙ

180

Ï˘ ·ˆ˜· ˙ÁÂÙ È‡ÏÈÊ¯·‰ Ï‡È¯‰ ¯Ú˘© Æ‰ÈÓ‡ È˙Ï·Ï ÏÈÊ¯·· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó

¨¯·ÂË˜Â‡  ˙ÏÈÁ˙·  ÏÈÊ¯··  ÂÎ¯Ú˘  ˙Â¯ÈÁ·‰  ÏÏ‚·  ®Æ¯ÏÂ„Ï  ÒÁÈ·  ‰˘Ï  ÌÈÊÂÁ‡  ∑

˙‡  ˙ÂÁ„Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰˙ÒÈ  ¨‰ÙÂ˜˙‰  ‰˙Â‡  ÏÎ  Í¯Â‡Ï  ˜ÙÂ‡·  ÂÈ‰˘  ¯Á‡Ï

È‡¯˘‡Ï  ˙ÂÁË·‰  Æ˙ÂÁÈÙÏ  ÌÈˆÁÏÏ  ‰Ó¯˙  ÍÎ·Â  ¨·Èˆ˜˙·  ÌÈ˘¯„‰  ÌÈˆÂˆÈ˜‰

¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÂÁÈÏˆ‰ ·Èˆ˜˙· ıÂˆÈ˜Ï ˙ÂÈÎ˙Â Ú·ËÓ‰ Ô¯˜Ó ıÂÁ Ú·ËÓ·

ÔÓÊ ÍÂ˙·Â ¨Ï‡È¯‰ „ÂÈ ÏÚ ËÏÁÂ‰ ¯‡ÂÈ ÚˆÓ‡· ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Î· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

 ÆÂÎ¯ÚÓ ÌÈÊÂÁ‡ ¥∞–Î „·È‡ ‡Â‰ ¯ˆ˜

±∑¨Ô‡ÂÏÓ· ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÏÂÚÙ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó ÔÈ‡ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙

¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ¯È˘È ÔÙÂ‡· ˙ÂÓ˘¯ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ÏÂÓ ˙Â˘Ú‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰˘ ÌÂ˘Ó

‰È‡  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ  È„È  ÏÚ  ÌÈÏ˜˘Ï  Â˙¯Ó‰Â  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  È„È  ÏÚ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  È‡¯˘‡  ˙ÏÈË

Ï‡Î ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ‚Â‰ ÌÈ˙ÈÚÏ ÆÌÈÏ‡¯˘È ÔÈ· ˙ÂÏÈÚÙ ‰˙ÂÈ‰· ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ˙Ó˘¯

Æ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÔÂ‰ ‡ÂˆÈÂ ÈÒÈÙ–‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÔÂ‰ ‡Â·È

±∏Æ±ππ∏ ˙ÏÈÁ˙·Â ±ππ∑ ÛÂÒ· ¯ÁÒÓ ÈÓÈ ‰˘È˘ ‡ÈˆÂ‰Ï

±π–Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ‡ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â·Â˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û„ÂÚ ÈÂ˙

 ÆÁ”ËÓ
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˙ÂÚ˜˘‰‰  —  ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙  ÌÂÁ˙·Â  ®˙ÂÈ„„ˆ  „Á  ˙Â¯·Ú‰Â  ‡Â·È  ¨‡ÂˆÈ©  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á‰

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˘ÈÎ¯ ÏÚ ‰Ï·‚‰‰ ‰¯ÒÂ‰ ±ππ∏ ¯‡ÂÈ· Æ˙Â‡ÂÂÏ‰‰Â ˙Â¯È˘È‰Â ˙ÂÈÒÈÙ‰

ÏÚ ‰Ê¯Î‰‰ ÌÚ ¨È‡Ó· ÆÌÈÈÏ‡¯˘È ÌÈ˜·· ıÂÁ Ú·ËÓ· ÔÂ·˘Á ˙ÁÈ˙Ù Í¯ÂˆÏ ÌÈÏ˜˘ „‚Î

¨˙Â„„Â·  ˙ÂÏÂÚÙ  ËÚÓÏ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙ÂÏÂÚÙ‰  ÏÎ  Â¯˙Â‰  ¨‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ·  ˘„Á‰  ·Ï˘‰

ÌÈÎÓÒÓ  ˙‚ˆ‰Ï  ˙Â˘È¯„‰  Â¯ÒÂ‰  Æ˙Â¯ÂÒ‡Î  ˘„Á‰  ”ÈÏÏÎ‰  ¯˙È‰”·  ˘¯ÂÙÓ·  ÂÈÂˆ˘

ÁÂ˙ÙÏ ¨‰Ï·‚‰ ‡ÏÏ Ï”ÂÁ· ÚÈ˜˘‰Ï ˙È· È˜˘ÓÏ ¯˙Â‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ· ˙Ú·

‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  ÏÚ  ‰Ê¯Î‰‰  ÈÙÏ  „Ú  Ì‡  Ì‚  ÆÌÎ¯„  Ì‰È˜ÒÚ  ˙‡  Ï‰ÏÂ  Ï”ÂÁ·  ˙ÂÂ·˘Á

ÌÈÎÈÏ‰‰  ÏÂËÈ·  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓ  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ·  ˙Â¯Â˘˜‰  „·Ï·  ˙Â„„Â·  ˙ÂÏ·‚‰  Â¯˙Â

˜·  ˙ÂÂ·˘Á  ÁÂ˙ÙÏ  ˙Â¯˘Ù‡‰Â  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ·  ÌÈ¯Â˘˜  ÂÈ‰˘  ÌÈÈË¯˜Â¯ÂÈ·‰

¯Â˘˜‰  ÏÎ·  È˙ÂÚÓ˘Ó  ÈÂÈ˘  Ì‰  ÌÈÈÓÂ˜Ó  ÌÈ˜·  Ï˘  ÍÂÂÈ˙  ‡ÏÏ  ˙ÂÏÂÚÙ  Úˆ·ÏÂ  Ï”ÂÁ·

 Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰Ï  ˜˘Ó‰  ˙ÁÈ˙ÙÏ˙Î¯ÚÓ  ˙ÚÎ  „ÂÓÚ˙  ‰ÈÙ·˘  ˙Â¯Á˙ÏÂ  Ï”ÂÁ·  ÌÈÏ‡¯˘È

 Æ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â‡˜·‰

Ú·ËÓ–Ï˜˘  ˙ÂÈ„È˙Ú  ˙Â‡˜ÒÚÏÂ  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ˙ÂÚ‚Â  ÔÈÈ„Ú  Â¯˙Â˘  ˙ÂÏ·‚‰‰†

˙ÂÈÒÈÙÂ ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ ˙Â¯ÂÒ‡ ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÂ ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ÏÚ ÆıÂÁ È·˘Â˙ ÌÚ ıÂÁ

ÆÔ‰ÈÒÎÓ ÌÈÊÂÁ‡ µ „Ú ˜¯ Ï”ÂÁ· ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰· ÚÈ˜˘‰Ï ˙ÂÈ‡˘¯ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â ¨Ï”ÂÁ·

ÒÈÒ·‰ ÈÒÎÓ „Á‡ Ì‡ ıÂÁ ·˘Â˙ ÌÚ ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ Úˆ·Ï ÌÈ‡˘¯ ÌÈ‡ Ï‡¯˘È È·˘Â˙

‰˜ÒÚ‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ — ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÂÏ˘˙ Â‡ ÏÂ·˜˙ ‰˜ÒÚ· ÍÂ¯Î ¯˘‡ÎÂ ¨Ï˜˘ ‡Â‰ ‰˜ÒÚ·

© ˙È„ÚÂÓ ‚ÂÒÓ ‡È‰forward ÆÌÂÈ ≥∞ ÏÚ ‰ÏÂÚ ‰È‡˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ¨®

ÔÈ·Ï ®ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ‰© Ï‡¯˘È· ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÔÈ· ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡†

≥µ  ‡Â‰  ÌÈ¯Ê  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·  ˙ÂÈÒÈÙ  ˙ÂÚ˜˘‰  ÏÚ  ÒÓ‰  Æ˙ÓÈÈ˜  ÔÈÈ„Ú  Ï”ÂÁ·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰

Û‡ ¨ÒÓ ÌÏ˘È Ë¯Ù Â·˘ ·ˆÓ ÔÎ˙ÈÈ ¨‰˘ÚÓÏ ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ®ÔÂ‰ ÁÂÂ¯ ÏÏÂÎ© ÁÂÂ¯‰Ó ÌÈÊÂÁ‡

˙È·È¯‰ ÏÚ ÏËÂÓ ‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘· ÒÓ Æ„ÈÒÙ‰ ‡Â‰ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ÈÁÂÓ· ¨˙ÈÏ‡È¯ ÈÎ

ÏÚ  ÈÂÒÈÓ·  ‰ÈÏÙ‡‰  ‡È‰  ˙ÙÒÂ  ÈÂÒÈÓ  ˙ÈÈÏÙ‡  Æ®Ï”ÂÁ·Â  Ï‡¯˘È·©  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·

¨˘„ÂÁÏ Á”˘ ∂¨≥µ∞ Ï˘ ‰¯˜˙ „Ú ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ Ï‡¯˘È· ‰¯È„ ¯Î˘Ó ˙ÂÒÎ‰ Æ‰¯È„ ¯Î˘

ÆÒÓ· ˙Â·ÈÈÁ Ï”ÂÁ· ‰¯È„ ¯Î˘Ó ˙ÂÒÎ‰ ÂÏÈ‡Â

˙Â¯˙È‰Â ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÆÂ
˙ÂÚˆÓ‡·  Ï”ÂÁ·  ÂË  ÔÂ‰  ÒÂÈ‚  ∫ÌÈÎ¯„  ˘ÂÏ˘·  ÔÓÓÏ  Ô˙È  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙‡

ÏÈ„‚Ó ‡Â‰ Ì‚˘ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È· ˘ÂÓÈ˘ ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ Â‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÂ‚Î ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ

Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰©  ˜˘Ó·  ÌÈË¯Ù  Ï˘  ÂË  ˙ÂÚ˜˘‰Â  ¨Ï”ÂÁ  ÈÙÏÎ  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÂË  ·ÂÁ‰  ˙‡

ıÂÁ È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÔÂ¯˙È Æ®Ï”ÂÁ· ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÂÎÈ· ˜˘Ó· ıÂÁ È·˘Â˙

Ì˘Ï ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï Í¯Âˆ‰ ˙Ë˜‰· ‡Â‰ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÂÓÈÓ·

‡Â‰  ıÂÁ  È·˘Â˙  ˙ÂÚ˜˘‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂÓÈÓ˘  ¨¯ÂÎÊÏ  ÍÈ¯ˆ  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  ÆÔÂÚ¯È‚‰  ÔÂÓÈÓ

‰¯ÈÎÓ‰  „ÚÂÓÓÂ  ¨ÌÈ¯Ê  ÌÈ·˘Â˙Ï  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÌÈÒÎ  ˙¯ÈÎÓ  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂÓÈÓ  ‰˘ÚÓÏ

˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂÓÈÓ‰  Æ®ÒÓ‰  ËÚÓÏ©  Ì‰È˙Â¯ÈÙÓ  „ÂÚ  ‰‰  ÂÈ‡  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  ÍÏÈ‡Â

ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÙ˙Â˘‰ ˙„ÈÓ· Ì‚ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÓÈÓÓ ‰Â˘ ·ÂÁ ˙¯ÈˆÈ

˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÔÈ‡Â ¨ÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ ÌÈ„¯ÂÈ ¯·˘Ó ˙Ú· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ˜˘Ó· ÌÈÏÁ‰ ÌÈÈÂÈ˘·

‡Ï  È‡„ÂÂ·©  Ì˙Â‡  Â˜˘  ÌÈ¯Ê‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó  ‰¯ÊÁ·  Ì˘Î¯Ï  ˜˘Ó·  Â‰˘ÏÎ  Ì¯Â‚  Ï˘

˙ÚÙ˘‰· ÌÈ˙˘Ó ÌÈ‡ Ï”ÂÁ ÈÙÏÎ ˜˘Ó‰ ˙Â·ÂÁ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ª®Ì‰Ï˘ ‰ÈÈ˜‰ È¯ÈÁÓ·

  Æ˜˘Ó‰ ·ˆÓ

È„¯‡ÈÏÈÓ  µµ–Î·  ±ππ∏  ¯·Óˆ„·  ‰ÓÎ˙Ò‰  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÂËÂ¯·  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  ˙¯˙È†

¯ÂË˜Ò‰  Ï˘Â  ÈÒÈÙ–‡Ï‰  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  Ì‰  ÌÈÊÂÁ‡  ∂–Î  ÆÌÈ¯ÏÂ„

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù

ÏÚ ‰Ê¯Î‰‰ ÌÚ ¨È‡Ó·

˘„Á‰ ·Ï˘‰

ÏÎ Â¯˙Â‰ ¨‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ·

— ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÏÂÚÙ‰

¨˙Â„„Â· ˙ÂÏÂÚÙ ËÚÓÏ

Æ˙Â¯ÂÒ‡Î ˘¯ÂÙÓ· ÂÈÂˆ˘
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Ï˘ ÁÂÂËÏ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ì˙Â‡ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Ì‰ ÌÈÊÂÁ‡ µπ–Â  ¨‰˘ „Ú  ÔÂÚ¯ÈÙÏ  È¯Â·Èˆ‰

Ô·Â¯Â ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±π–Î· ˙ÂÓÎ˙ÒÓ Ï”ÂÁÏ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Æ‰˘ ÏÚÓ

πÆµ–Î  ÍÒ·  ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  Ï”ÂÁ·  ÌÈÒÎ  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÏ  ˘È  Ô„‚Î  Í‡  ¨¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ÔÏÂÎÎ

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

ÌÈÈÂÈ˘‰  ‰„È¯ÈÏ  ÌÈÓ¯Â˙  Æ±π∏¥  ˙˘  Ê‡Ó  ‰‚¯„‰·  „¯ÂÈ  ¯ˆÂ˙Ï  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ†

ÌÈ˘· ÆÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ·Â  ÈÏ‡È¯‰ ¯ˆÂ˙· ¨ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ¨ÂË  ÈÏÈÓÂ‰ ·ÂÁ·

Æ¯ˆÂ˙Ï  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ  Ï˘  Â˙„¯Â‰Ï  ÈÏÈÓÂ‰  ·ÂÁ·  ‰„È¯È‰  ˙ÓÂ¯˙  ˙ËÏÂ·  ±ππ∏  „Ú  ±ππµ

‰¯˘ÙÈ‡˘ ‡È‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ì¯Ê· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰ÈÈÏÚ‰

„ÁÂÈÓ·  ¨ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ‰È‰˘  ‰Â·‚‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙Â¯ÓÏ  ¨ÂË  ÈÏÈÓÂ‰  ·ÂÁ‰  ˙„È¯È  ˙‡

ÈÂˆÈÁ·  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ·  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ∞Æ∂  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ  ‰Ó˘¯  ‰˘‰  Æ±ππ∑  „Ú  ±ππµ  ÌÈ˘·

¨‰˘‰ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ· ‰„È¯È‰ Æ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˜ÈÚ· ¯ˆÂ˙Ï

ÆÒÁÈ‰ ˙ÈÈÏÚÏ ‡È‰ Ì‚ ‰Ó¯˙ ¨ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈÁÂÓ· ·ÂÁ‰ ˙Ï„‚‰ ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘

ÈÎ¯ÂˆÏ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≤Æ∑–· ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È†

˙Â¯˙È‰ Û˜È‰˘ ÏÎÎ „Á‡ „ˆÓ ÆÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÁË·‰ÏÂ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ

Ï˘  ˙ÂÏÈÚÙÂ  ÌÈÈÂˆÈÁ  ÌÈÚÂÊÚÊÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  ËÏ˘  È˙Ï·  ˙ÂÁÈÙÏ  ÈÂÎÈÒ‰  ÔË˜  ÍÎ  ¯˙ÂÈ  ÏÂ„‚

„ÂÓÚÏ Â˙ÏÂÎÈ  ˙ÈÁ·Ó ÔÈ¯˜Ó ˜˘Ó‰˘ ˙Â·ÈˆÈ‰Â  ¨ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ‰ „‚Î  ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰

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

 ÒÁÈÂ ¯ˆÂ˙Ï ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÒÁÈM2±ππ∑–Â ±ππ∂ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â¯˙ÈÏ

Ï‡¯˘È‰ÈË‚¯‡ÏÈÊ¯·‰È˜·ÂÏÒ„¯ÙÒ‰ÏÈ’ˆ„ÏÈ‡˙

±ππ∂ ¯·Óˆ„

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÏÈÓ© ¯ˆÂ˙‰π∂≤π∑∑∑µ±∏Æ∏µ∏±∂π±∏µ

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÏÈÓ© ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È±±Æπ±∏Æ±µ∏Æ≥≥Æ¥µµÆπ±¥Æ∏≥∑Æ∑

ÒÁÈM2˙Â¯˙ÈÏ≤Æ∏≤Æ±≤Æ∏≥Æπ∏Æ≤±Æ∑≥Æπ

¯ˆÂ˙Ï ˙Â¯˙È ÒÁÈ∞Æ±≤∞Æ∞∂∞Æ∞∏∞Æ±∏∞Æ±∞∞Æ≤±∞Æ≤∞

±ππ∑ ¯·Óˆ„

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÏÈÓ© ¯ˆÂ˙‰ππ≥≤¥∏∞¥±πÆµµ≥±∑∑±µ¥

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÏÈÓ© ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È≤∞Æ∏≤≤Æ≥µ∞Æ∏≥Æ≤∂∂Æ∞±∑Æ≥≤∂Æ≤

 ÒÁÈM2˙Â¯˙ÈÏ≤Æ∞≤Æ±≥Æ∑¥Æ±∂Æ±±Æ∏µÆ≥

¯ˆÂ˙Ï ˙Â¯˙È‰ ÒÁÈ∞Æ≤±∞Æ∞∑∞Æ∞∂∞Æ±∂∞Æ±≤∞Æ≤≤∞Æ±∑

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó„ÂÈ ˙ÚÂˆ¯Ú·ËÓ ˙ˆÚÂÓ˙ÚÂˆ¯ ≠ ±πππ ¯‡ÂÈ „ÚÒÁÈ· „ÂÈ ˙ÚÂˆ¯˘Â‚Ó ˜ÏÁÏÒÏ ÒÁÈ· „ÂÈ ˙ÚÂˆ¯ ¯Ú˘ ≠ ±ππ∑ ÈÏÂÈ „Ú

ÏÒÏ ÒÁÈ·Æ¯ÏÂ„ ± Ω ÂÊÙ ±¯Ú˘ ÏÚÂÙ· ª‰¯ˆ „ÂÈ˙ÂÚ·ËÓ ÏÒÏÆÂ¯È‡‰ÛÂÒ· Æ˙ÂÚ·ËÓ ÒÁÈ· ÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ

˙ÂÚ·ËÓ‰Ï˘ ·ˆ˜· ˙ÁÂÙ ÔÈÙÈÏÁ‰∑• ‰·ÁÂ¯±„ÓÚ ±ππ∂ ¯·Óˆ„˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÏ

±µ•·ÁÂ¯·±Æ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ‰˘Ï ∑•±∞• ÏÚ ‰·ÁÂ¯±ÛÂÒ· ª ≠ ±ππ∑ ÈÏÂÈÓ ÏÁ‰

µ• ÏÚ — ±ππ∏ ¯·Óˆ„±„ÈÈ ¯Ú˘

–‰ ÈÂ˙ ∫¯Â˜Ó‰IFS ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰Â
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‡È‰  ˙Â¯˙È‰  ˙˜ÊÁ‰  Ï˘  ‰¯È˘È‰  ˙ÂÏÚ‰˘  ÔÂÂÈÎ  ¨¯Á‡‰  „ˆ‰Ó  ª‰Ï„‚  ˙Â‡ÂÂÏ‰  È¯ÊÁ‰·

˙Â¯˙È‰ ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó‰ ˙È·È¯‰ ÔÈ·Ï ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰≤∞È¯‰ ¨

ÆÔ˙˜ÊÁ‰ ˙ÂÏÚ ‰Ï„‚ ¨¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˙Â¯˙È‰ Û˜È‰˘ ÏÎÎ

Ì È Ó Â Ï ˘ ˙ ‰  Ô Ê ‡ Ó  ¨ ’ Â  ˜ ¯ Ù
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±≤ ≠’Â ÁÂÏ

±ππ∏ „Ú ±π∏∂ ¨¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ÁÂ˙È

±π∏∂±π∏π≠±π∏∑±ππ≤≠±ππ∞±ππµ≠±ππ≥±ππ∂±ππ∑±ππ∏

ÌÈÊÂÁ‡ ¨®‰ÙÂ˜˙ ÛÂÒ·© ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈµµÆµ≥µÆ±≤∂Æπ≤≤Æ¥±∏Æ∂±¥Æπ±µÆµ

ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ¨È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ÒÁÈ· ÈÂÈ˘‰±≠∂Æ∏≠≤Æ∏≠±Æµ≠≥Æ∏≠≥Æ∑∞Æ∂

ÈÏ‡È¯‰ ¯ˆÂ˙· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓÂ¯˙≠±Æ∑≠±Æπ≠±Æ¥≠∞Æπ≠∞Æ¥≠∞Æ≥

ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓÂ¯˙≤≠∞Æ¥≠∞Æ≥≠±Æ≤≠∞Æ∑≠∞Æ±±Æ∞

ÂË ÈÏÈÓÂ‰ ·ÂÁ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓÂ¯˙≠±Æ≥∞Æ≥±Æ≥≠±Æπ≠≥Æ≥≠∞Æµ

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓÂ¯˙≥≠≥Æ∑≠∞Æπ≠∞Æ≤≠∞Æ≤∞Æ±∞Æ¥

®±ÆÔÂ˘‡¯ ¯„ÒÓ ·Â¯È˜ ÈÙ ÏÚ Â·˘ÂÁ ˙ÂÓÂ¯˙‰˘ ÈÙÓ ¨ÒÁÈ· ÈÂÈ˘Ï ˜ÈÂ„Ó· ÌÎ˙ÒÓ ÂÈ‡ ÒÁÈ· ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÌÂÎÒ

®≤Æ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓÏ ‡ÂˆÈ‰ È¯ÈÁÓ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ‡Â‰ Ô‡Î ÌÈÒÁÈÈ˙Ó Â‡ ÂÈÏ‡˘ ÈÏ‡È¯‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

®≥¨®ÈÏÈÓÂ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ Í¯Ú‰ ˙„È¯È© ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ˙„È¯ÈÏ ˙Ó¯Â˙‰ ¨Ï¢ÂÁ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ∫ÌÈÓ¯Â‚ È˘ ˙ÏÏÂÎ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙ÓÂ¯˙

ÆÌÈ·ÏÂˆ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰Â

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

≤∞ÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË· ‰Ó‡˙‰ È‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ¯˘‡ ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ Â‡ ÈÁÂÂ¯Ï Ô‡Î ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÂÈ‡ Â‡

ÆÏ”ÂÁ· ÌÈÒÎÏ Ï”ÂÁ ÈÙÏÎ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÈ·
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