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ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ Ì˙˜È˜Á Í¯„Â ÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù· ÏÁ‰ ¨ÔÓÂÈ˜Ï ˙Â˜„ˆ‰‰ ˙‡Â ˙Â·ÂÁ‰ ÈÙÂ‡
ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ‰˜È˜Á· ‰Â˘‡¯Ï Â‚ÈÚ ¯˘‡ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥–Â ±π≤
ÈÏÚ·Â ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂÁ ˙‡Â ¨˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â ·Ï–ÌÂ˙· ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ‰
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˙‡ ¯‡˙Ó ¯Ó‡Ó‰ ÆË¯ÎÈÈ¯ ˙˘¯Ù· ‰Â¯Á‡Ï ‰˙ÏÚÂ‰˘ ÈÙÎ ¨‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ
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‰ÂÂ‰Ó ¨Ë¯ÎÈÈ¯ ˙˘¯ÙÓÂ ËÂ˜ ˙˘¯ÙÓ ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ¨‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡
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‡Â·Ó

ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ¯·ÚÏ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˘È‚‰Ó ¯·ÚÓ‰ ∫‡ ˜¯Ù

ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÌÂÈ˜Ï ‰˜„ˆ‰‰ ∫· ˜¯Ù

‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ∫‚ ˜¯Ù

˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ∫„ ˜¯Ù

ø‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯ ˙ÈÙÂÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ì‡‰ ∫‰ ˜¯Ù

ø‰¯·Á· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÏÂÁ˙ È˙Ó ∫Â ˜¯Ù

‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ∫Ê ˜¯Ù

ÌÂÈÒ ∫Á ˜¯Ù

‡Â·Ó

¨‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙‡ ˜Â„·Ï ˘˜·Ó ‰Ê ¯Ó‡Ó
ÏÚ ˙Â¯È‰Ê‰Â ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘ Ô˙ÏÁ‰ ÌˆÚ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ˙Ï‡˘ ˙‡ ÍÎ È„Î ÍÂ˙ ÔÂÁ·ÏÂ

ÆÔ˙·Á¯‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ˙Ï‡˘ ˙‡Â ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
ÌÚ·ÂÎ· ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯ÈÚ· ‰¯·Á·
˙‡ ‰ÓÓ‰ ‡È‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÒ‡‰ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‚¯Â‡‰ „Á‡ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÒ‡Î
ÈÙ–ÏÚ–Û‡ Æ˙È·ÈË¯ÙÂ‡‰ ‰Ó¯· ˙ÂËÏÁ‰Ï ÏÏÎ–Í¯„· È‡¯Á‡‰ Ô‚¯Â‡‰ ÂÈ‰˘ ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
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ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚÂÙ· ¨„È‚‡˙‰ ˙·ÂËÏÂ ÔÈ„Ï ‡Ï‡ Â˙Ú„–ÏÂ˜È˘·
·ÈËÈÓ‰ ÔÙÂ‡· ÏÚÙ˙ ‰¯·Á‰˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÌÈÏÂÏÚ Ì‰ ÌÈÓÚÙÏÂ ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ÂËÏÁ‰

ÆÂÏÂÎ „È‚‡˙‰ ÌÚ ‡ÏÂ ¨„·Ï· ÌÓÈÚ
¨ÂÈÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÏÚ ˙Â·¯ ˙ÂÎÏ˘‰ ˘È ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÂÈ‰ ÈÂÏÙ ÈÎ ‰ÚÈ·˜Ï
ª˙ÈË¯Ù‰ ‰¯·Á‰ Â‡ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á‰ ÔÈ·Ï ÂÈ· ˙Â˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ∫˙Â·¯Ï
‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÌÚ Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ Ô˙ÂÙ˜˙Ï Ú‚Â· ‚ „ˆ ÏÚ ˙ÂÎÏ˘‰Â ˙ÂÈÏÈÏÙ ˙ÂÎÏ˘‰
„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Æ„ÂÚÂ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â·ÂÁ ˙·Á¯‰ ªÔ‰· ÔÈÈÚ ˘È ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï˘ Â‡
Ì‰ ÆÌ‰ÈÙÏ ÏÂÚÙÏ ·ÈÈÁ „È‚‡˙‰˘ „ÂÒÈ‰–ÈÂÂ˜ ˙‡ ÌÈÂÂ˙Ó Ì‰˘ ‰Ê Ô·ÂÓ· Â· ÌÈËÏÂ˘
Ì˙Ú·ˆ‰ ÁÂÎÓ ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó Ì‰ ¨‰Â˜˙· ‰¯·Á‰ ˙Â¯ËÓ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜
‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï ‰˜Ó ‰Ê ·ˆÓ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙‡ ÌÈ¯ÁÂ·‰ Ì‰Â ¨˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÒ‡·
˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÏÂÏÚ‰ ¨ÁÂÙÈ˜ Ï˘ ‰ÎÒÏ „È‚‡˙Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ Û˘ÂÁÂ ¨ÔÂ¯˙È
˙ÂÏÈÚÈ ¯ÒÂÁÏ ÏÈ·Â‰Ï Ô‡ÎÓÂ ¨„È‚‡˙· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰

Æ˙È˙¯·Á
ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ ‡Â‰ ÂÊ ‰ÈÚ·Ï ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ „Á‡
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‰·ÂÁ‰ ÔÎ˘ ¨¢ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ¢ ÁÂÓ· ‡ÏÂ ¨¢ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ¢ ÁÂÓ· ˘Ó˙˘ Â‡ ±Æ„È‚‡˙‰
‰·ÂÁÏ ‰ÎÂ˙· Á¯Î‰· ‰‰Ê ‰È‡ „È‚‡˙Ï ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ˙¯„Ò‰Ï ‰ÓÈ‡˙Ó‰
ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ≤Æ±πππ–Ë¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≤µ¥ ÛÈÚÒ ÈÙÏ „È‚‡˙Ï ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â˘
·Ï–ÌÂ˙· ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂÁ ˙‡ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙ÏÏÂÎ ‰ÈÏ‡ ÒÁÈÈ˙Ó ‰Ê ¯Ó‡Ó˘
±π≤ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ÁÂÙÈ˜Ó ÚÓÈ‰ÏÂ ‰¯·Á· ÌÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÓ ÚÓÈ‰Ï ¨˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â
˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰Ú¯Î‰‰ ÁÂÎÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ Â˙·ÂÁ ˙‡ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ ‡È‰ ≥Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ

Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ
¨‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ Ï˘ Ô˙ÏË‰˘ ‡È‰ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ˙‚ˆÂÓ‰ ‰Ê�˙‰
Ï˘· ¯˙È‰ ÔÈ· ¨‰ÏÈÚÈÂ ˙˜„ˆÂÓ ‰È‰ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ Ì‚–ÂÓÎ
ÂÏ˘ ÂÈ·‡˘Ó ˙‡ ˜¯ ‡Ï Ï‰Ó ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘·Â ‰ÏÈ‰˜Î „È‚‡˙‰ ˙ÂÏ‰˙‰
˜¯ ‡Ï ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰˙·Á¯‰ ˙Â¯˘Ù‡ ¨‰Ê ÌÚ ¥ÆÌÈ¯Á‡‰ Ï˘ Ì‰È·‡˘Ó ˙‡ Ì‚ ‡Ï‡
˙·ÂÁ Ï˘ ‰˙ÏÁ‰ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‚–ÂÓÎ ¨ÌÈ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ‡Ï‡ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ
–È˙· Ï˘ Ì˙˜ÈÒÙÓ ‰Â¯Á‡Ï ˙ÂÏÂÚ˘ ÈÙÎ — ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙È‚˘ÂÓ‰ ˙Â¯È‰Ê‰
ÔÓ˘ÈÈÏÂ ˙Â¯È‰Ê ‰˘Ó· Ô‰ÈÏ‡ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÍÎÈÙÏÂ ¨‰Ó‚Ó ÈÂÈ˘ ÏÚ ˙Â¯ÂÓ — ËÙ˘Ó‰

Æ„·Ï· ˙ÂÈÂ‡¯ ˙Â·ÈÒ·
‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈÂÎÊÏ ¯˘‡· ¯·Ú· ‰ËÏ˘˘ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˘È‚‰ ˙‡ ¯Â˜Ò ‡ ˜¯Ù·
˙Â·ÂÁ Ï˘ ÔÒÂÒÈ· ¯·ÚÏ ¯·ÚÓ‰ ˙‡ ÒÒ·ÏÂ ¯È·Ò‰Ï ‰Ò Í˘Ó‰· ÆÂ˙ÈÈÓÓ ˙ÂÚ·Â‰
ÌÈÂÚÈË Â‡·ÂÈ · ˜¯Ù· ÆÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÈ‡ÓˆÚ ˙Â·ÂÁÎ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰
˙‡ Ë¯Ù „–Â ‚ ÌÈ˜¯Ù· ÂÏÈ‡Â ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ÌÈ„Á‡
ÏÏÎ Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ÍÂ˙© ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ ˙Ú· ˙ÂÓ˘ÂÈÓ‰ ˙ÂÂ˘‰ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ
Â–Â ‰ ÌÈ˜¯Ù Æ˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú·Â ®‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
Ï˘ Ô˙ÏÁ‰ ˙ÈÁ·Ï Ô‰Â ÌÈÙÒÂ ÌÈ‰ ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘ Ô˙·Á¯‰ ˙ÈÁ·Ï Ô‰ Â˘„˜ÂÈ
˙·ÂÁ Ï˘ ‰˙·Á¯‰ ˙Â¯˘Ù‡ ˙‡ ÔÁ· ¯˙È‰ ÔÈ· ÆÔ‰· ÌÈÙÒÂ ÌÈ‡˘Â ÏÚ ‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ
˙Â¯È‰Ê ‰˘Ó· ÔÎ ˙Â˘ÚÏ ˘È ÈÎ ÔÚËÂ ¨‰¯·ÁÏ ¯·ÚÓ ÌÈÙÒÂ ÌÈ‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰‰
ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ „ÂÒÈ·˘ ÔÂÈ‚È‰‰ ÔÁ·ÈÈ ÔÎ–ÂÓÎ Æ„·Ï· ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ¯˜Ó·Â
˙·ÂÁ Ï˘ ‰˙ÏÁ‰ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‚ ÔÁ·È˙ Ê ˜¯Ù· ¨ÛÂÒ·Ï Æ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÌÈ‡˘ ÌÈÙÒÂ ˙ÂÈÓ

Æ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ ˙Ú· ˙Â¯È‰Ê‰

                                            

Æ≥∞π ®‰¢˘˙© ®≤©ËÈ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢˙ÂÈÓ–ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ¢ Ì¯È·‡ È˙ÈÓ‡Â ÒÂ¯‚ ÛÒÂÈ ±
Æ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±∏π Á¢Ò ¨±πππ–Ë¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ≤

‰ÈÓ ÏÚ·¢ ÈÎ ¨¢˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Â·ÂÁ¢· ÔÂÈ„‰ ˙¯‚ÒÓ· ¨Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©±π≤ ÛÈÚÒ ≥
ÁÂÙÈ˜ Ï˘ ‰¯˜Ó· „ÚÒ‰ ÏÚ ‰˘ÚÓÏ ¯ÊÂÁ ‰Ê ÛÈÚÒ Æ¢ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÁÙ˜ÏÓ ÚÓÈÈ
ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘ ˙¯Ê‚ ÂÈ‰ ÁÂÙÈ˜‰ ¯ÂÒÈ‡ ÈÎ Â„ÓÏÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π± ÛÈÚÒ· Ú·˜˘
¨ÌÈ˘ ˙Â‡Ó Í˘Ó· ˙ÈÏ‡¯˘È‰Â ˙ÈÏ‚‡‰ ‰˜ÈÒÙ· ‰¯ÎÂ‰˘ ‰·ÂÁ ÂÊ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘
Á¢ ¨±π∏≥–‚¢Ó˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤≥µ ÛÈÚÒ· È˙˜ÈÁ˙ ÈÂËÈ· ‰Ï·È˜ ¯˘‡Â

Æ®˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ∫ÔÏ‰Ï© ∑∂¥
ÏÚ Û‡ ÚÈÙ˘‰Ï ÍÎ·Â ¨‰¯·Á‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ˙ÂÂ˙‰Ï ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ÂÁÂÎ· ˘È È¯‰˘ ¥

ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È·‡˘Ó
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ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ¯·ÚÏ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˘È‚‰Ó ¯·ÚÓ‰ ∫‡ ˜¯Ù

ÏÚ ¨‰ÈÓ‰ Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ‰ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ¯·Ú· ËÙ˘Ó‰–È˙· Ï˘ ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜
¨ÒÎ· ˙ËÏÁÂÓ‰ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ‰˘È‚„‰ ÂÊ ‰ÒÈÙ˙ Æ‰ÓÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÂÏÎÓ
ÆÂÁÂ¯ ÏÚ ‰ÏÂÚ‰ ÏÎÎ ‰ÈÓ‰ ÔÓ ˙ÂÚ·Â‰ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ· ˙Â˘ÚÏ ÏÂÎÈ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ‰ÈÙÏ˘
ÏÚ· ÈÎ ˜ÒÙ ‰Ê ÔÈÈÚ· µÆBeatty ÔÈÈÚ· ÈÏ‚‡‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ ‡Â‰ ÂÊ ‰˘È‚ ‚ˆÈÈÓ‰ ÔÈ„–˜ÒÙ
¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ¯ÂË˜¯È„ Ì‚ ‡Â‰ Ì‡ Û‡ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡Ï „Â‚È· ÚÈ·ˆ‰Ï ÏÂÎÈ ˙ÂÈÓ
Æ¯ÂË˜¯È„Î ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈÓ ÏÚ·Î ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ˜¯ ÏÂÁÈ ‰Ê ÏÏÎ ÈÎ ·Ï–ÌÈ˘·
ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ· Â˙ËÏÁ‰· ¨Jessel M.R. ¨¯ÈÎ· ÈÏ‚‡ ËÙÂ˘ È„È–ÏÚ Ì‚ ‰Ú·Â‰ ÂÊ ‰˘È‚

∂∫Pender
 
"In all cases of this kind, where men exercise their rights of
property, they exercise their rights from some motive adequate or
inadequate, and I have always considered the law to be that those
who have the rights of property are entitled to exercise
themwhatever their motives may be for such exercise – that is as
regards a court of law and distinguished from a court of morality,
if such a court exists... A man may be actuated in giving his vote
by interests entirely adverse to the interests of the company as a
whole. He may think it more for his particular interest that a
certain course may be taken which may be in the opinion of
others very adverse to the interest of the company as a whole, but
he cannot be restrained from giving his vote in what way
hepleases because he is influenced by that motive. There is... no
obligation on a shareholder of a company to give his vote merely
with a view to what other persons may consider the interests of
the company at large. He has a right, if he thinks fit, to give his
vote from motives or prompting of what he considers his own
individual interests."

ÌÈÓÈÈ˜˙Ó ÔÈ‡ ÈÎ Ú·˜ Ì˘ ∑¨Du Pont ÔÈÈÚ· ‰ÓÂ„ ‰˘È‚ ‰¯ÎÊÂ‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
Æ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÔÈ· ÔÂÓ‡ Ï˘ ÌÈÒÁÈ

                                            

ÆNorth-West Transportation Company v. Beatty, (1887) 12 App. Cas. 589 µ
ÆPender v. Washington, (1877) 6 Ch. D. 70 ∂
ÆDu Pont v. Du Pont, 251 F.2d 937 (1918) ∑
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ÈÈ„ ÂÁ˙Ù˙‰ Ì¯Ë ‰·˘ ‰ÙÂ˜˙· ‰˘·‚˙‰ ÂÊ ‰˘È‚ ÆÁÏÎ‰ „·‡ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˘È‚‰ ÏÚ
˙ÂÂ¯˙Ù ·Â‡˘Ï ÂˆÏ‡ ÌÈËÙÂ˘‰Â ¨˙„¯Ù ‰ÈÏÙÈˆÒÈ„ÎÂ ˙È‡ÓˆÚ ˙Î¯ÚÓÎ ÌÈ„È‚‡˙‰
˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÚ ¨ÌÂÈÎ ∏ÆÔÈÈ˜‰ ÈÈ„Â ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ ÔÂ‚Î ¨Ì‰Ï ˙Â¯ÎÂÓ‰ ˙Â¯Á‡ ÔÈ„ ˙ÂÎ¯ÚÓÓ
˜ÂÁ Ì‚˘ Û‡ π¨Ì˙¯‚ÒÓ· ÌÈÈÂˆ¯‰ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ÈÂˆ¯Â Ô˙È ¨ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„

 ±∞ÆÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„Ï ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÔÈÈ„Ú „ÈÓˆÓ ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰
˙ÂÎÊ ˙ÂÈ‰Ï ‰Ï„Á ˙ÂÏÚ·‰Â ¨ÔÈÈ˜‰ ÈÈ„· Ì‚ ÈÂÈ˘ ÏÁ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê
‰ÓˆÚÏ˘Î ˙ÂÏÚ·· ÔÈ‡ ÈÎ Ú·Â˜ ±±¨±π∂π–Ë¢Î˘˙‰ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁÏ ±¥ ÛÈÚÒ Æ˙ËÏÁÂÓ
È„Î ˙È¯„ÂÓ‰ ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˘È‚· Ì‚ ÔÈ‡ ¨Ì¯· ±≤Æ¯Á‡Ï ˜Ê Ì¯Â‚‰ ¯·„ ˙ÈÈ˘Ú ˜È„ˆ‰Ï È„Î
˙ÂÏÈÚÙÓ ÌÈÚÙ˘ÂÓ ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚ ∫ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ
Æ®„ÂÚÂ ÂÈ˘Â ¨ÂÈ„·ÂÚ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·© ÂÈ˙ÂÏÂÚÙÓ Ú‚ÙÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚÂ „È‚‡˙‰
ÔÂ¯˙Ù· È„ ÔÈ‡ ÔÎÏÂ ¨‡Â‰„ Ô‡Ó· Ú‚Ù˙ „È‚‡˙‰ ‰˘ÚÈ˘ ‰ÏÂÚÙ ÏÎ ËÚÓÎ ¨‰Ê ÌÈ¯·„–·ˆÓ·
Ì„‡ ÏÎ ‰ÈÙÏ˘ ¨ÔÈÈ˜· ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁÏ ±¥ ÛÈÚÒ ˙Â·¯Ï ¨ÈÈÈ˜‰
‰È‰˘ ¨®ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÈÈÒ·© ·Â¯‰ ÔÂËÏ˘ Ï˘ ‰ÒÈÙ˙‰ ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ‰È‡ ¨ÂÈÒÎ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó
ÏÂ‰ÈÏÂ ˙ÈÙÂ˙È˘ ˙¯‚ÒÓÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ÆÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„· ˙ËÏ˘‰ ‰ÒÈÙ˙‰
Â‡ „ÈÁÈ È„È–ÏÚ ÌÈÒÎ Ï˘ ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÏ ¯˙ÂÈ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÔÈÈ˜‰ ÈÈ„ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ÏÈÚÙ

 ±≥ÆÌÈÒÎ Ï˘ ÏÈ·Ò Í‡ Û˙Â˘Ó ÏÂ‰ÈÏ
‰¯·Á· ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï Â‡Â·· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ Â˘ÂÎ¯ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ˙ÏË‰
ÂÈÈÚ ˙Â‡¯Î ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ˙Â„·Î ˙ÂÏ‡˘ ˙¯¯ÂÚÓ
ÈÓÎÒ‰ ÍÂ¯ÚÏ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ Â˙ÂÎÊ· ¯ÈÎÓ ˜ÂÁ‰ ÆÂÏ˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÎÊ· ˘ÂÓÈ˘ Â˙Â˘Ú ˙Ú·

                                            

Ï·Â˜Ó ‰È‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„· ˙ÂÈ¯Ë˜Â„ ÁÂ˙ÈÙÏ ÒÒÂ·ÓÂ ÌÈÈ˜ ÈËÙ˘Ó ÛÚ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∏
˙eÁÈÏ˘‰ ÈÈ„ ˙‡Â ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ „ÂÒÈ‰–ÈÎÓÒÓ ÏÚ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ ˙‡ ÂÏÈÁ‰ ÍÎ Æ¯·Ú·
ÈÈ„ ˙‡ ‰‡Â¯‰ ¨sui generis–‰ ˙¯Â˙ ‰Á˙Ù˙‰ ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ÆÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÏÚ ˙ÂÓ‡‰Â
Â‡¯ ‰Ê ÔÈÈÚ· ÆÈÏÏÎ‰ ÔÈ„‰ ÔÓ ÌÈ„¯Ù ÌÈÈ„ ˙ÏÚ· ¨˙È„ÂÁÈÈÂ ˙È‡ÓˆÚ ˙¯‚ÒÓÎ ÌÈ„È‚‡˙‰
ÛÒÂÈ ª±¥—±≤ ®„¢˘˙ ¨‰ÈÈ˘ ‰¯Â„‰Ó© Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈ˘„Á ˙Â¯·Á ÈÈ„  ‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ∫Ì‚

Æ≥∏ ®‰¢Î˘˙© ‡Î ËÈÏ˜¯Ù‰ ¢ÌÈÈÓ„˜Ó‰ ÌÈÊÂÁ‰ ˙ÈÈÚ·Ï¢ ÒÂ¯‚
Æ±π∑ ®·¢˘˙© ÊÈ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢ÍÒÓ‰ ˙Ó¯‰ ˙ÂÎÏ‰· ˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚Ó¢ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ Â‡¯ π

Æ±¥—±≥ ®‚¢Ò˘˙ ¨˙È˘ÈÏ˘ ‰¯Â„‰Ó© ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÒÂ¯‚ ÛÒÂÈ Â‡¯ ±∞
Æµ∑µ Á¢Ò ¨±π∂π–Ë¢Î˘˙‰ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁ ±±

¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁÏ ±¥ ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙ÏÂÁ˙ ˙ÈÈ‚ÂÒ· ¨ÌÈËÙÂ˘ ‰Ú·˘ Ï˘ ·Î¯‰· ¨·Á¯ ÔÂÈ„Ï ±≤
ÈÎ ¯È‰·Ó ÔÈ„‰–˜ÒÙ Æ±ππ ®±©‰ „¢Ù ¨ßÁ‡Â ÔÂÓÂÏÒ ß ßÁ‡Â ¯˜Â¯ ∂≥≥πØπ∑ ‡¢Ú¯ Â‡¯
Æ(abuse of right) ¢˙ÂÎÊ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘¢ ˙Â˘ÚÏ ‡Ï Â˙·ÂÁÏ ‰ÙÂÙÎ ¢ÌÈÏÚ·‰ ˙Â¯È¯˘¢
Ï˘ ÈË¯Ù ÌÂ˘ÈÈ ‰˘ÚÓÏ ‰ÂÂ‰Ó ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁÏ ±¥ ÛÈÚÒ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ˜¯· ‡È˘‰

Æ·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁ Ï˘ ÏÚ‰–˙È¯Ë˜Â„
ÌÈ·ˆÓ Ï˘ ˙˘˜ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÔÈÈ˜‰ ÈÈ„ ˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ÈÎ ˙ÂÒ¯Â‚‰ ˙Â˘È‚ ˘È ¨‰Ê ÌÚ ±≥
Ï„ÂÓÓ ÏÈ„·‰Ï© ÛÂ˙È˘Î ÔÈÈ˜‰ Ï˘ ÈÈÈ˜ Ï„ÂÓ ¨ÍÎ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÈÈÈ˜ ÌÈÏ„ÂÓ ÌÈ¯ˆÈÈÓ‰
¨ÔÈÈ˜ ÈÈ„· ˙Â˘¯Ù¢ Ô‚„ ÍÂÁ Â‡¯ Æ‰¯·Á ÏÂ‰ÈÏ ÌÈ‡˙‰Ï ÈÏÂ‡ ÈÂ˘Ú ®‰ËÈÏ˘Î ÔÈÈ˜‰

Æ¥µ ®Â¢˘˙© Î ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·Â Û˙Â˘Ó‰ ˙È·‰
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ÌÎÒ‰· ‰‡Â¯Â ±µ¨ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÔÈ· ‰Ú·ˆ‰ ÈÓÎÒ‰ ˙ÎÈ¯Ú ¯ÒÂ‡ ˙Ú·–‰· Í‡ ±¥¨‰Ú·ˆ‰
˙Â·¯Ú˙‰ ˘˜·Ó ˜ÂÁ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ó¯· ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ‰ÊÎ ‰Ú·ˆ‰
ÔÂ‚Î ¨ÈÂ¯˜Ú ‡˘Â· ‰Ú·ˆ‰· ÚÈ¯Î‰Ï ÈÂ˘Ú ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·˘ ÌÂ˜Ó ÍÎÈÙÏÂ ¨˙ÈÏÓÈÈÓ
‰ˆÂ¯ ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ˜¯ ÂÊÎ ‰ËÏÁ‰Ï „‚˙Ó ‡Â‰Â ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰ ˙Ï„‚‰
¯ÓÈ˘ ÍÎ Ì˘Ï ÔÎ˘ ±∂¨ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÍÎ· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ¨‰¯·Á· Â˙ËÈÏ˘ ˙‡ ¯Ó˘Ï
„Ú ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÏÂÚÙ ˙‡ ˙Â˘ÚÏ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÌÁÂÎ·˘ ˙ÂÈ‰ Æ‰ËÈÏ˘‰ ·ÈÎ¯Ó ˙‡ ÂÓˆÚÏ
ÈÙÏ ‰Ê ÁÂÎ ÏÈ·‚‰Ï ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ Â˙ÂÎÊ ±∑¨‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰ Ï˘ ÏÂ·‚‰
„‚˙Ó ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Â ¨ÛÒÂ ÈÓˆÚ ÔÂ‰Ï ‰˜Â˜Ê ‰¯·Á‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ÂÎ˙ÈÈ ¨‰Ê ÌÚ ÆÂÏÂ˜È˘
ÏÚÂÙ ÂÈ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· Æ‰¯·Á· Ú‚ÂÙ ‡Â‰˘ ÍÂ˙ ÍÎÏ
Æ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ˙Âˆ˜‰Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„È· ÔÂ˙‰ ÁÂÎÏ ‰ÓÂ„ ¯·„‰ Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰·
‰¯·ÁÏ ˘¯„‰ ÔÂ‰‰ ˙Ï„‚‰ Ì˘Ï ÏÂÚÙÏ ·ÈÈÁ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¨‰Ê ÁÂÎ ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ú·
˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÏÂÒÙÈ ¨·Ï–ÌÂ˙· ‰˘Ú Ì‡ Û‡ ¨¯Á‡ ÏÂ˜È˘ ÏÎÂ ¨‰¯·Á‰ ˙·ÂË Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘Ó

 ±∏ÆÌÈ¯ÂË˜¯È„‰
‰·Â˙‰ ˙‡ ‰¯ÈÓÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ ¨Ï‚Ò–·È·Á Ï˘ ‰˙Ú„Ï
¨˙ÈÈÈ˜‰ ‰·Â˙Î ˙ÈËÒÈÈÓ¯Ë„ ‰È‡ ÔÂÓ‡ Ï˘ ‰·Â˙‰ ±πÆÔÂÓ‡ Ï˘ ‰·Â˙· ˙ÈÈÈ˜‰
ÆËÂÚÈÓ‰ ÏÚ ‰‚‰ ‰ˆÂÁ Ì‡ ÔÂÁ·Ï ‡· ‡Â‰ ¯˘‡Î ¨ËÙÂ˘‰ Ï˘ Â˙Ú„–ÏÂ˜È˘ ÏÚ ‰ÈÂ· ‡Ï‡
Ï˘ Â·ˆÓ ˙‡ ‰Ú¯Ï ˙Â˘Ï È‡˘¯ ·Â¯‰ ‰·˘ ‰„ÈÓ‰ ˙ÈÁ·Ï ÈËÂÂÏ¯‰ ÏÂ˜È˘‰ ¨‰˙Ú„Ï
¨‰ÏÈÚÈ ·Â¯‰ Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ¯˘‡Î Æ·Â¯‰ È„È· ÁÂÎ‰ ˙„˜Ù‰ „ÂÒÈ·˘ ÔÂÈ‚È‰‰Ó ¯Ê‚ ËÂÚÈÓ‰
‰ÏÂÚ ‰È‡˘ ‰„ÈÓ· ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÔÂÈÂÂ˘· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÍÎÈÙÏ Æ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÁ·Ó· „ÂÓÚÏ ‰ÈÏÚ

Æ˘¯„‰ ÏÚ

                                            

Æ±∏π ÛÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ±¥
ª∏∏∑ ®≤©Â „¢Ù ¨ÔÂÈ‚‡ ß Ó¢Ú· ‰ÈÈ˘Ú˙Ï ˙ÈÓÏ˘Â¯È ‰¯·Á ±∞∞Øµ≤ ßÓ‰ ª±∞∂ ÛÈÚÒ· ¨Ì˘ ±µ

Æ±∂±≤ ®≥©‡È „¢Ù ¨ÔÂÈ‡ ß ÔÓ ≥∂µØµ¥ ¨≥∂πØµ¥ ‡¢Ú
Zipora Cohen "Fiduciary Duties of Controlling Shareholders: A Comparative ±∂

ÆView" 12 U. Pa. J. Int'l Bus. L. (1991) 379

Æ≤∏∏–Â ®π©®‡©π≤ ÌÈÙÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ±∑
ÆHoward Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd., (1974) A.C. 821 ±∏

Ï˘ ‰˘‰ ¯ÙÒ ¢„ÂÒÈ‰ È˜ÂÁ· ‰˘¯Ù˘ ˙È˙˜ÂÁ‰ ‰È¯ËÓ‰Â ¨˙Â¯·Á ÈÈ„¢ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ±π
Æ±∞µ ®Â¢˘˙ ¨Í¯ÂÚ È·ˆ–ÔÊÂ¯ Ï‡È¯‡© Ï‡¯˘È· ËÙ˘Ó‰
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ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÌÂÈ˜Ï ‰˜„ˆ‰‰ ∫· ˜¯Ù

Ë¯ÂÙÈ˘ ÈÙÎ ¨‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÂÚÈË ‰ÓÎ ÌÈÓÈÈ˜
 ≤∞ÆÔÏ‰Ï

˙·ÂÁ ÆÈ˙ÏÈ‰˜‰ ÔÂÚÈË‰ ‡Â‰ ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ „Ú· ÈÊÎ¯Ó‰Â ÔÂ˘‡¯‰ ÔÂÚÈË‰
ÈÏÚ· „·ÏÓ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂˆÂ·˜ ˙·ÂËÏ „È‚‡˙‰ ˙ÂÏ‰˙‰Ó ˙Ú·Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰
ÈÏÚ· ≤±ÆÂÈÏ‡ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÔÈ·Ï „È‚‡˙‰ ÔÈ· ˙È„„‰ ‰·ÂÁ ÏÈË‰Ï ÔÂˆ¯‰ ÔÓÂ ¨˙ÂÈÓ‰
ÆÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï Ô˙È ‰È‰ „·Ï· ÍÎ ÌÂ˘ÓÂ ¨˙‡ÊÎ ‰ˆÂ·˜ ÌÚ ÌÈÓ ˙ÂÈÓ‰
˙Â¯Á‡ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÚ Û‡ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰Ï ÌÂ˜Ó ÈÏÂ‡ ˘È ¨È˙ÏÈ‰˜‰ ÔÂÚÈË‰ ÈÙÏ ¨ÌÓÂ‡
ÈÏÚ· Ï˘ ‰¯˜Ó‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ˘Â‰ ˙ˆÂ·˜ Â‡ ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ˆÂ·˜ ÔÂ‚Î ¨„È‚‡˙Ï ˙Â¯Â˘˜‰
Ì‰ ÔÎÏÂ ÂÏ˘ Ô‚¯Â‡Î ÌÈÏÚÂÙ ¨„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÌÏÈÚÙ‰· ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Æ¯˙ÂÈ ËÂ˘Ù ˙ÂÈÓ‰
ÂÈ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ÈÎ ÌÈÓÚÙÏ ÔÂÚËÏ Û‡ Ô˙È Æ„È‚‡˙‰ ÏÚ ‰ÏÁ˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ· ÌÈ·ÈÈÁ
Æ„È‚‡˙‰ ÈÎÏ‰Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï Â˙ÏÂÎÈ· ˘È Ì‡ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ¢ÂË˜Ù–‰„ ¯ÂË˜¯È„¢ ÔÈÚÓ
Â¯‡Â˙ ‡‰È ¨¯ÂË˜¯È„ „È˜Ù˙· ÏÚÂÙ· ˘Ó˘Ó˘ ÈÓ¢ ˙Â·¯Ï ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ¯„‚ÂÓ ¢¯ÂË˜¯È„¢
˙Â‡¯Ï Ô˙È ‰˘ÚÓÏÂ ¨‰¯·Á‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ‰ÂÂ˙Ó‰ ÛÂ‚‰ ‡Â‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ≤≤Æ¢‡‰È ¯˘‡
˙È·ÈË˜Ù‡ ‰ËÈÏ˘ ÂÏ ˘È˘ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÍÎÈÙÏ Æ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÏÈÚÙÓÎ ¯ÂË˜¯È„‰ ˙‡
ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÂÈÏÚ ÏÂÁ˙ Ê‡Â ¨¢ÂË˜Ù–‰„ ¯ÂË˜¯È„¢Ï ·˘ÁÈÈ˘ ÏÂÎÈ ≤≥„È‚‡˙·

 ≤¥Æ„È‚‡˙· ‰¯˘Ó–È‡˘Â

                                            

ÌÈÙÈÚÒ· Ì‚ ‰¯Â˜Ó ÌÂÈÎ ¨ÈÏ‚‡‰ Ï·Â˜Ó‰ ËÙ˘Ó· ıÂÚ ‰·ÂÁ‰ ¯Â˜Ó ‰È‰ ¯·Ú·˘ „ÂÚ· ≤∞
˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡Â ·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜‰ ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥—±π≤

Æ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·Â ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘
‡È·‰Ï Ô˙È ÈÎ Ú·Â˜‰ ¨Ì˘ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±± ÛÈÚÒ· ¯·Î ÈÂˆÓ ‰·Á¯‰ ‰·ÂÁÏ ˜ÂÈÊ‰ ˙Â‡ ≤±
Ï˘ ÂÈÈÚ ˙‡ Û‡Â ‰È„·ÂÚ ¨‰È˘Â Ï˘ Ì‰ÈÈÈÚ ˙‡ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙¯‚ÒÓ· ÔÂ·˘Á·

Æ¯Â·Èˆ‰
Æ≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù· Ì‚ ‰ÚÈÙÂ‰ ‰ÓÂ„ ‰¯„‚‰ Æ± ÛÈÚÒ· ¨Ì˘ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ≤≤

Æ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–‡˘Â ÈÂÈÓ ÚÂÓÏ Â‡ ˙ÂÓÏ ÁÂÎ‰ ˙‡ ÂÏ ˘È˘ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÔÂ‚Î ≤≥
Southern Pacific Co. v. Bogert, 250 ÔÈ„‰–˜ÒÙ· ‰Ê ÔÂÚÈË Ï·È˜ È‡˜È¯Ó‡‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ≤¥
ÛÈÚÒ ÈÙ–ÏÚ ‰ÚÈ·˙ ÛÒ‰ ÏÚ ˜ÂÁÓÏ ¯Â·‡ ˙ËÙÂ˘‰ ‰·¯ÈÒ Ï‡¯˘È· ªU.S. 483 (1919)

˙¯·Á· ˙ÂÈÓ ˙ÏÚ· ‰˙ÈÈ‰˘ ¨¢Ò˜ÈÙ‰¢ „‚ ‰˘‚Â‰˘ ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≥∑≥
„ˆ ÏÎ ¯˘‡Î ÆÆÆ˙ÂÙ˙Â˘ ÔÈÚÎ ‰˙ÈÈ‰ ÆËÆÈÆÙ ˙¯·Á¢ ÈÎ ‰Ú·Â˜· ¨‰· ¯ÂË˜¯È„ ‡Ï Í‡ ÆËÆÈÆÙ
ÏÚÂ ‰ÓÓ‰ „ˆ‰ ÈÈÈÚ ˙‡ Â‚ˆÈÈ ÌÈÏ‰Ó‰ ÈÎ ¯·„‰ ‰‡¯ ‰¯Â‡ÎÏÂ ¨ÌÈÏ‰Ó ÂÓˆÚÏ ‰ÈÓ
‰ÈÈ˘Ú˙Ï ˙ÈÒÈÙ ‰¯·Á ÆËÆÈÆÙ ®‡¢˙© ∑≤∏Ø∏∂ ‡¢˙ Æ¢ÂÈ˙ÂÈÁ‰ Â‡ ÂÈ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ÂÏÚÙ ÔÎ
˙ÂÂ˘‰Ï ÈÂ‡¯ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ®≥±Æ±≤Æ±π∏∂ ÌÂÈ· Ô˙È ¨ÌÒ¯ÂÙ ‡Ï© ÈÓÎÁ ß ®˜Â¯ÈÙ·© Ó¢Ú· ¯ÁÒÓÂ
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÒ‡‰ ‰ÏË Ì‡ ÈÎ Ú·Â˜‰ ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©µ∞ ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ï
ÌÈ·ÁÂ ÌÈ‡¯Á‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÂÈ‰È ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ˙Â˙È‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ
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‚˘ÂÓÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰· Â¯Â˜Ó ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰ „Ú· È˘ ÔÂÚÈË
ÈÏÚ· È„È–ÏÚ ˙ÂÓ‡· ˜ÊÁÂÓ‰ „È‚‡˙‰ Ï˘ ÒÎ ‰È‰ ‰ËÈÏ˘‰ ¨‰Ê ÔÂÚÈË ÈÙÏ Æ¢‰ËÈÏ˘¢
Æ„È‚‡˙‰ ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ· ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÚÙ‰ ÔÎÏÂ ¨˙ÂÈÓ‰
ÌÚ ≤∂ÆPerlman ÔÈÈÚ· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ï·˜˙‰Â ≤µ¨Berle È„È–ÏÚ ¯Â˜Ó· ‰ÏÚÂ‰ ÔÂÚÈË‰
˙ÂÙÒÂ ˙Â˘È‚ È˙˘ ˙ÂÓÈÈ˜ ÔÎ˘ ¨‰¯Â¯· ‰È‡ ‰Ê ÔÂÚÈËÏ Ú‚Â· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰ÎÏ‰‰ ¨‰Ê
‰ÈÓ‰ ÏÚ·Â ¨‰ÈÓÏ ‰„ÂÓˆ ‰ËÈÏ˘‰˘ ˙Ò¯Â‚ ˙Á‡‰ ‰˘È‚‰ ÆBerle Ï˘ Â˙˘È‚ ˙‡ ˙Â„‚Â‰
˙·ÂÁ ÂÈÏÚ ÏËÂ˙ Û‡ ÈÏÂ‡Â ¨˙ÂÏ·‚‰Ï ÛÂÙÎ ‡Â‰ ÈÎ Ì‡© ÂÏ˘ ÒÎ· ‰ËÈÏ˘Ï ˙ÂÎÊ· ˜ÈÊÁÓ
˙¯Á‡‰ ‰˘È‚‰ Æ®‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÎÊ ÏÚ ˙ÂÏÚ·Ï ÌÈ¯Â˘˜ Ì‰Ó ˜ÏÁ˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÓÚËÓ ÔÂÓ‡
Ï˘ Ô‚¯Â‡Î ‡ÏÂ ¨ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Î Ì„ÓÚÓ· ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎÏ ˙ÎÈÈ˘ ‰ËÈÏ˘‰˘ ˙¯·ÂÒ
‰‡¯ ¨ÏÏÎÎ ≤∏ÆZetlin ÔÈÈÚ· ‰˙Á„ Í‡ ≤∑¨Andrews È„È–ÏÚ ‰˙ÏÚÂ‰ ˙‡Ê ‰˘È‚ Æ„È‚‡˙‰
¨˙Â¯Á‡‰ ˙Â˘È‚‰ ˙‡ ıÓ‡Ó ‡Â‰Â ¨‰ÈÓÏ ‰„ÂÓˆ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÎ Ò¯Â‚ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰˘
¯Á·È ¨˙Â‚È¯Á ˙Â·ÈÒ ¯„Ú‰· ¨ÔÎÏ ≤πÆÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ ¨˙e¯È·Ú‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ ˙ÂÏÈ·‚Ó‰
‰ËÈÏ˘Ï ˙ÂÎÊ‰˘ Ú·˜ÈÂ ¨È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ˙Â·˜Ú· ˙ÎÏÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ì‚ ‰‡¯Î
˜¯· ËÙÂ˘‰ È¯·„Ó Ì‚ ‰‡¯Î ˙‡Ê ˜ÈÒ‰Ï Ô˙È Æ‰ÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÂÒÎ ‰È‰ „È‚‡˙·
Ï˘ ÒÎ ‰È‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÎ ÔÂÚÈË‰ ˙‡ ÌÈˆÓ‡Ó Â‡ ÔÈ‡ ÍÎÈÙÏ ≥∞ÆÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ· ®Ê‡ Â¯‡Â˙Î©
˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ¨‰Ê ÌÚ ÆÂÁÂÎÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÌÈÏÈËÓ ÂÈ‡Â ¨„È‚‡˙‰
Æ‰ÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÂÒÎ ‰È‰ ‰ËÈÏ˘Ï ˙ÂÎÊ‰ ‰ÈÙÏ˘ ‰˘È‚‰ ÁÂÎÓ Û‡ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙ÏÁ‰
¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÈÒÁ È·‚Ï ˙ÂÈËÓÂËÂ‡ ˙Â˜ÒÓ ¯ÂÊ‚Ï È„Î ‰· ÔÈ‡ ÂÊ ‰˘È‚
 ≥≤Æ˙Â˘‚˙Ó ÔÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ· ÔÈ˜ÒÚ ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ· ≥±¨‰˜È˜Á· ÔÈÈ˜‰ ‚˘ÂÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘·
®Ê‡ Â¯‡Â˙Î© ˜¯· ËÙÂ˘‰ È¯·„Î ¨ÁÂÎ‰ ÔÂÚÈË ‡Â‰ ÂÈÈÚ· ÚÓ˘ÂÓ‰ È˘ÈÏ˘ ÔÂÚÈË

                                            

ÌÈ¯ÂË˜¯È„ È·‚Ï Æ˙ÂÈÂÎÓÒ Ô˙Â‡ ˙ÏÚÙ‰ ÔÈÈÚÏ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ˙Â·ÂÁ·Â ˙ÂÈ¯Á‡·
Æ±±∑ ®Ë¢˘˙© ‰¯·Á· ‰¯˘Ó È‡˘ÂÂ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÒÂ¯‚ ÛÒÂÈ Â‡¯ ¨ÂË˜Ù–‰„

Adolf A. Berle Jr. "Corporate Powers As Powers in Trust" 44 Harv. L. Rev. (1931) ≤µ
Æ1049

ÆPerlman v. Feldman, 129 F. Supp. 162 (1952), rev'd 219 F. 2nd 173 (1955) ≤∂
William. D. Andrews "The Stockholder's Right to Equal Opportunity in the Sale ≤∑

Æof Shares" 78 Harv. L. Rev. (1965) 505

Zetlin v. Hanson Holding, Inc., 48 N.Y. 2nd 684, 421 N.Y. Supp. 2nd 877, 397 ≤∏
ÆN.E. 2nd 387 (1979)

ÆBrown v. Halbert, 76 Cal. 781 (1969) ∫Â‡¯ ≤π
ªÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ≤µ≥ ®≥©ÁÏ „¢Ù ¨Ó¢Ú· ¯‚ÂËÎÈÂÙ ÆÏÆÈ ˜· ß ÈÂÒÂ˜ ∏±∑Ø∑π ‡¢Ú ≥∞
Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ Ì‚ Â‡¯ Æ®∂π ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÔÏ‰Ï Â‡¯ ¨‰¯˜Ó‰ Ï˘ Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙Ï

Æ≤∏∂ ®Ë¢˘˙© ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï ˙Â¯·Á ÈÈ„
Æ±≤—±± ˙Â¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ≥±

ÔÈ·˘ ˙˘˜· ÌÈÂ˘ ÌÈÈÈÈ˜ ÌÈÏ„ÂÓ· Ô„‰ ¨±≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ô‚„ ÍÂÁ Ï˘ Â¯Ó‡Ó Â‡¯ ≥≤
ÏÂÎÈ Æ˙Â¯Á˙Ó ˙ÂÈÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÍÂ˙ ¨ÛÂ˙È˘Î ÔÈÈ˜‰ ÔÈ·Ï ‰ËÈÏ˘Î ÔÈÈ˜‰

ÆÂÁÂÎÓ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÏ·‚‰ ÂÏËÂÈÂ ÔÂ¯Á‡‰ Ï„ÂÓ‰ ÈÙÎ ˙Á˙ ÒÎÈ˙ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘˘



„¢Ò˘˙‰ ¨‡ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ˙Â·ÂÁ· ˙ÂÓ‚Ó

279

ÌÈÈ„ ˙Î¯ÚÓ ˘·‚Ï Í¯Âˆ‰ Ô‡ÎÓ ≥≥Æ¢˙Â¯˜Ù‰Ï ÏÂ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ‡ÏÏ ÁÂÎ¢ ∫ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ·
Ï‰Ó ÔÈ· ˙ÓÈÈ˜‰ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙„ÁÂÈÓ ‰È‡ ÂÊ ‰ÈÚ· ÆÁÂÎ‰ ˙‡ ÔÒ¯Ï ‰ÁÂÎ· ‰È‰È˘
ÈË¯Ù‰ ËÙ˘Ó‰ ÌÂÁ˙Ó ÔÈ· ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ·ˆÓ· ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈÓÂ„ ˙ÂÙÈÙÎ—ÁÂÎ ÈÒÁÈ Æ‰¯·Á ÔÈ·Ï
ËÙ˘Ó‰ ÌÂÁ˙Ó ÔÈ·Â ®‰¯·Á—ÌÊÈ ¨‰‰—ÔÓ‡ ¨ÔÈ„–ÏÂÒÙ—ÒÂÙÂ¯ËÂÙ‡ ¨ÁÏÂ˘—ÁÂÏ˘ ÔÂ‚Î©
¨ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÁÂÎ‰ ÏÚ· ÏÚ ÏÈËÓ ËÙ˘Ó‰ ≥¥Æ®˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ÏÂÓ ¯Â·Èˆ‰–„·ÂÚ© È¯Â·Èˆ‰

ÆÁÂÎ‰ Ï˘ Â˙ÏÚÙ‰· ÁÂÎ‰ ÏÚ· ÏÚ ÔÂÒÈ¯ ÏÈË‰ÏÂ ÁÂ˜ÈÙ ¯ÂˆÈÏ ÚÈÈÒÓ ÍÎ·Â
˙ÏÂÎÈ ÔÈ‡ ËÏ˘ÏÂ ¨®ËÏ˘‰© ¯Á‡‰ „ˆ‰ ÏÚ ÁÂÎ ˘È ®ËÏÂ˘‰© „Á‡‰ „ˆÏ ¯˘‡Î
ËÏ˘Ï ˜Ê‰ ¯˘‡Î Ì‚ ¨ÂÈ˙Â¯ËÓ ÔÚÓÏ ËÏ˘‰ ˙‡ ËÏÂ˘‰ ÏÈÚÙÈ ¨ËÏÂ˘‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï
‡Ï ËÏÂ˘‰ ¨ÈÏÎÏÎ ÁÂÈÓ· ÆËÏÂ˘Ï ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÓ ÌÈÂÓ ˙Â¯˘Ú ÏÂ„‚ ‰ÏÚÙ‰‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î
ÍÒ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ¢‰ˆÁ‰¢ ˙ÈÈÚ· ¯ˆÂÂÈ˙Â ¨ËÏ˘‰ ˙ÏÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ÌÈÙÈ
¯˙È Æ˙È¯˘Ù‡‰ ˙Èa¯ŸÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÓ ÍÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÂÈ„ÁÈ ËÏ˘‰Â ËÏÂ˘‰ Ï˘ ˙ÏÚÂ˙‰
ÈÏÂ˜È˘¢ Ì˙Â‡ ‰Î˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÈÚÙ‰Ï ÌÂ˜Ó ˘È ¨˙ÂÏÈÚÈ‰ ÈÏÂ˜È˘ ÏÚ ÛÒÂ ¨ÔÎ ÏÚ
ÔÈ‡Ï ÏÂ„‚Ï ÏÂÏÚ ËÏ˘‰ ÈÒÎÏ ËÏÂ˘‰ ÈÒÎ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ¨‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÚÙ‰ ÌÚ ∫¢‰˜ÂÏÁ
˙ÏÚÂ˙‰ ÔÂ¯˜Ú Ï˘· ÌÈÒÎ‰ ˙˜ÂÏÁ· ˙ÂÈÂÈÂÂ˘ ¯ÂˆÈÏ ÌÈÈÈÂÚÓ ‰È‰ ÏÏÎ–Í¯„· Æ¯ÂÚÈ˘
ÔÂÂÎÏ ÂÏ ¯˘Ù‡Ó ËÏÂ˘‰ È„È·˘ ·Â¯‰ ÁÂÎ ¯˘‡Î ‰·Â˘Á ˙ÂÈÂÈÂÂ˘‰ ≥µÆ˙˙ÁÂÙ‰ ˙ÈÏÂ˘‰
ÔÂÈÂÂ˘‰ ÔÂ¯˜Ú˘ Ô·ÂÓ ¨‰Ê ÌÚ Æ‰ÙÈ„Ú ‰¯Âˆ· ÂÈ˙Â¯ÈÙÓ ˙Â‰ÈÏ ÔÎÂ „È‚‡˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡
„Â„ÈÚ ÔÂ‚Î ¨ÔÂÈÂÂ˘ ˙ÈÈÙÎ „‚ Ï˜˘Ó–È„·Î ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙÓ ˙‚ÒÏ ˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÈÚÏ ıÏ‡ÈÈ

ÆÌ‰· ‡ˆÂÈÎÂ ‰ÏÈÚÈ ÏÂÓ‚˙ ˙Î¯ÚÓ ¨˙ÂÓÊÈ

‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ∫‚ ˜¯Ù

È·‚Ï ≥∂¨Jackson ÔÈÈÚ· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰Â˘‡¯Ï ‰ÏËÂ‰ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ
ÔÈÈÚ· ¨¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó Æ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î „È‚‡˙‰ ˘ÂÎ¯Ï ÂÓ¯‚˘ ÌÈ˜Ê
ÆËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ·˘Á˙‰Ï ˘È „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ ˙Ú·˘ ˜ÒÙ ≥∑¨Wheeler

                                            

Â‡¯ ÔÎÂ ª≤∑∑ ßÓÚ· ¨≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ Ì‚ Â‡¯ Æ≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ ≥≥
Æ≤∏¥ ßÓÚ· ¨Ì˘ ¨˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ˙ÈÙÈˆÙÒ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰

ß ÈÏÂ‚ ·˜ÚÈ ±∞∂µØ∏π ı¢‚· ¨‰Ó‚Â„Ï ¨Â‡¯ ¨‰Ú¯Ï ¯Â·Èˆ–„·ÂÚ Ï˘ Â„ÓÚÓ ÏÂˆÈ ÔÈÈÚÏ ≥¥
ß ‡¯ÊÚ ‰Ó„È˜ ±∂≥∏Øπ∑ ®Ì–È© ‡¢˙ Â‡¯ ¨ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„Ï ¯˘˜·Â ª±¥¥ ®±©‰Ó „¢Ù ¨˘Ó˘ ·„

Æ≥πµ¥ ®≥©≤∞∞± ÁÓ–˜˙ ¨¯ÂÓ ÌÒ
·Ò˙ ÈÚ Ì„‡ Ï˘ ÂÈÒÎÏ Ï˜˘ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙ ÈÎ ¨˙ÏÚÂ˙‰ ˙ÓÂ˜Ú ÏÚ ÒÒ·˙‰· ¨ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ≥µ
ÏÈ„‚‰Ï ‡È‰ Â˙¯ËÓ È¯‰Â ¨¯È˘Ú Ì„‡Ï ˙ÙÒÂ˙ ‰˙Â‡ ·Ò˙˘ ˙ÏÚÂ˙‰Ó ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÏÚÂ˙ ÂÏ

Æ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡
ÆJackson v. Ludeling, 88 U.S. 616 (1874) ≥∂

ÆWheeler v. Abilene National Bank Building Company, 159 F. 391 (1908) ≥∑
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¯ÈÁÓ ˙‡ Û˜˘Ó ÂÈ‡˘ ¯ÈÁÓ· ÌÈÂÒÓ ˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï „È‚‡˙‰ ˘ÂÎ¯ ˙¯ÈÎÓ· ˜ÒÚ ÔÈ„‰–˜ÒÙ
¯Á· ¨ËÂÚÈÓ‰ ˜˘ÂÚ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡‰ ˙¯‚ÒÓ· ÔÈÈÚ‰ ˙‡ ÛÂ˜˙Ï ÌÂ˜Ó· Æ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ˜Â˘‰
Ï˘ ‰ÏÈ‰˜Ó ˜ÏÁ ÂÈ‰ ˙ÂÈÓ ÏÚ·˘ Ú·Â˜ ‡Â‰˘ ÍÂ˙ ¨ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙‡ Á˙ÙÏ ËÙ˘Ó‰–˙È·
ÍÈÈ˙˘Ó‰© ¯Á‡ ˙‡‰· ÚÂ‚ÙÏ ÂÏ ¯ÂÒ‡ ÔÎÏÂ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ ˘ÂÎ¯· ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÈÏÚ·
„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· È„È· Ô˙È˘ ÁÂÎ‰ ÈÎ Ú·˜Â ÍÈ˘Ó‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ˘ÂÎ¯‰ ÔÓ ®‰ÏÈ‰˜Ï
˙‡ ÏˆÏ ÏÂÏÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ¨ÔÎ ‰˘ÚÈÈ ‡Ï Ì‡˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÂÈÏÚ ÏÈË‰Ï ·ÈÈÁÓ

Æ‰Ú¯Ï Â„ÓÚÓ
‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰Ï ‰¯Â‡ÎÏ ˙Ï·‚ÂÓ ‰È‡ Wheeler ÔÈÈÚ· ‰Ú·˜˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ
Æ„È‚‡˙· Ú‚Ù˘ Ì¯Â‚Ï ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ÌÂÁ˙· Ì‚ ‰·ÂÁ‰ ‰ˆÓÂ‡ ¨‰‡¯˘ ÈÙÎ Æ„È‚‡˙·
Ï˘· ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÌÈËÙ˘Ó‰ ·¯˜· ÒÂÊÒÂ˜‰ ˙‡ ‰¯Ú¯Ú Wheeler ÔÈÈÚ· ‰ÎÏ‰‰ ¨‰Ê ÌÚ
˙·ÂÁ ˙‡ Â·ÈÁ¯‰ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Â„Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ËÙ˘Ó‰–È˙·˘ „ÂÚ· Æ·Á¯‰ ‰Ù˜È‰
˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ËÙ˘Ó‰–È˙· ÔÂÎÏ Â‡ˆÓ ¨„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰Ï ¯·ÚÓ Ï‡ ÔÂÓ‡‰
ÔÂ„È˘© ≥∏Blaustein ÔÈÈÚ· ˜ÒÙ ÍÎ Æ‰ÎÏ‰‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ®˜¯ÂÈ–ÂÈ ˙È„Ó· „ÁÂÈÓ·©
ÏÚ· Ì„‡ ˙ÂÈ‰ ÌˆÚÓ ‡ÏÂ ¨‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ ˙Ú· ˜¯ ‰ÏÁ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÈÎ ®˜¯ÂÈ–ÂÈ ˙È„Ó·

Æ‰ËÈÏ˘–˙ÂÈÓ
˙Â·ÂÁ ÌÈ·Á ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÈÎ ‡„ ˙Ó„˜Ó „ÂÚ Ú·˜ ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ¨Ï‡¯˘È·
ÈÏÚ· ÔÈ·Ó „ÈÁÈ Â‡ ‰ˆÂ·˜ ÏÎ ÈÙÏÎ Ì‚ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·Â ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡Â ˙Â¯È‰Ê
Í¯„‰–˙ˆÈ¯Ù ÆÈÏ‚‡‰ Ï·Â˜Ó‰ ËÙ˘Ó· ıÂÚ ‰È‰ ¯·Ú· ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Â˜Ó Æ‰È˙ÂÈÓ
˙·ÂÁ ¯·„· ˙ÈÏÏÎ ‰ÎÏ‰ ÚÂ·˜ÏÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯‰Ê Ì˘ ≥π¨ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ· ‰˙˘Ú ‡˘Â·
Æ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú· ÂÊÎ ‰·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜· ¯ÈÎ‰ Í‡ ¨‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡
‰˙Â‡ „Ú ÔÎ˘ ¨˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰· Í¯„–ÔÂÈˆ ‰ÂÂÈ‰ ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ
ÌÈ‡˘Â· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ˙Â‚‰˙‰ ˙·ÂÁ· ‰ÈÏ‚‡·Â Ï‡¯˘È· ‰˜ÈÒÙ‰ ‰¯ÈÎ‰ ˙Ú
ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ ÔÓÏ ÈÎ ¯·„‰ ‰ÂÓ˙ ¥∞ÆÔÂ˜˙ ÈÂÈ˘ ‡˘Â· ÔÂ‚Î ¨„·Ï· ÌÈÈÙÈˆÙÒ
Ì˘ ¥±¨¯·ÈÈ¯‚ ÔÈÈÚ· ¨ÔÂÈ„ ‡ÏÏ ¨˙ÈÏÏÎ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï Ë¯Ù ¨‰˜ÈÒÙ· ·Â˘ ‡˘Â‰ ÔÂ„È ‡Ï
·Â¯‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙‡ ÂÈÏ‡Ó Ô·ÂÓ ¯·„Î ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰‡¯

Æ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏÂ ·Ï–ÌÂ˙· Ì‰È„È·˘ ‰ËÈÏ˘‰ ÁÂÎ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï
·Ï–ÌÂ˙· ÌÈÈ˜Ï ·ÈÈÁ ¨‰ÈÓ ÏÚ·Â Ï‰Ó ˙Â·¯Ï ¨Ì„‡ ÏÎ ÈÎ Ú·Â˜Â ÂÊ ‰È‚ÂÒ· Ô„ ˜¯·
˙ÈËÙ˘Ó ‰ÏÂÚÙ ÏÎ ÏÚ ‰ÏÁÂ ¨ÈÊÂÁ ·ÂÈÁÏ ¯·ÚÓ Ï‡ ‰·Á¯Â‰ ÂÊ ‰·ÂÁ ¥≤Æ‰ÊÂÁÓ Ú·Â‰ ·ÂÈÁ
ÏÂÚÙÏ ·ÈÈÁ ¨˜¯· Ú·Â˜ ¨‰ÈÓ ÏÚ· ÆÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÏ ®·©∂± ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ˙‡ÊÂ ¨·ÂÈÁ ÏÎ ÏÚÂ
Í¯„–ÏÚ ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ÏÚ ‰ÏÈËÓ‰ ¨ÂÊ ‰·ÂÁ Æ‰¯·Á‰ ÔÚÓÏÂ ·Ï–ÌÂ˙·
¨˜¯· ‡È˘‰ Ï˘ Â˘¯„Ó–˙È·Ó ˘Â„ÈÁ ‰Ó–˙„ÈÓ· ‰È‰ ¨‰· ‰ÚÈ‚ÙÓ ÚÓÈ‰Ï ˜¯ ‡ÏÂ ¨·ÂÈÁ‰

                                            

ÆBlaustein v. Pan American Petroleum Company, 31 N.Y. Supp. 2d 934 (1941) ≥∏
Æ≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ ≥π

Æ∂≤ ®Ë¢˘˙© ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÔÓÊÂ¯ Ô¯Ú ‰Ê ÔÈÈÚ· Â‡¯ ¥∞
Æ∂∏∏ ¨∂∑∏ ®≤©ËÏ „¢Ù ¨‰ÓÂ˘ „È˜Ù ß ¯·ÈÈ¯‚ ≤∑±Ø∏≥ ‡¢Ú ¥±

Æ¥πµ ®Ê¢Ó˘˙© ÈËÂÙÈ˘ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ˜¯· Ô¯‰‡ ¥≤
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˜¯· ËÙÂ˘‰ Ú·Ë ‰·˘ ‰ÎÏ‰ ‰˙Â‡ ¨ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰Ï ‰Ó„˜˘ ¥≥‰˜ÈÒÙ‰ ‡È‰ ‰ËÚÓ ÔÎ˘
 ¥¥∫Ï‡Â˘ ‡Â‰ ÈËÂÙÈ˘ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Â¯ÙÒ· Æ‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ ‰Â˘‡¯Ï ®Ê‡ Â¯‡Â˙Î©

¨È˙Ú„Ï øÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÓ ˙Ú·Â‰ ·Ï‰ ÌÂ˙ ˙·ÂÁÏ ‰‰Ê ÂÊ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Ì‡‰¢
¨„ÂÁÏ ß˙ÈÊÂÁ‰ß ·Ï‰ ÌÂ˙ ˙·ÂÁ Æ‰ÏÈÏ˘· ‡È‰ ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘ ÏÚ ‰·Â˘˙‰
˙Â‚‰˙‰ ˙Ó¯ ˙Ú·Â˜ ‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ È˙˘Ó ˙Á‡ ÏÎ Æ„ÂÁÏ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÂ
˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ Ë¯„ËÒ ˙Ú·Â˜ ˙ÈÊÂÁ‰ ·Ï‰ ÌÂ˙ ˙·ÂÁ Æ‰Â˘
˙Ú·Â˜ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌ„‡ — Ì„‡Ï Ì„‡ ˙ÈÁ· ¨‰ÈÂ‡¯
˙·ÂÁ ÆÍ‡ÏÓ — Ì„‡Ï Ì„‡ ˙ÈÁ· ¨‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ Ë¯„ËÒ
ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÆÌÈ·È¯È ÔÈ· Ô‚Â‰ ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ˙ÈÊÂÁ‰ ·Ï‰ ÌÂ˙
ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Æ‰¯·Á‰ ÔÈ·Ï Ï‰Ó‰ ÔÈ· ˙Â·È¯È ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ‰È‡ ˙Â¯·Á·
Ï˘ Ò¯ËÈ‡‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰·ÂÁ‰ ÏÚ·Â ¨„ÈÁÈÂ „Á‡ Ò¯ËÈ‡ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó
˙Â¯·Á· ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ‰ÓÂ„ ¨ÂÊ ‰ÈÁ·Ó ÆÂÓÈ˘‚‰ÏÂ Â„È· „˜ÙÂÓ‰ ¨Â˙ÏÂÊ
‰‰Â·‚ ˙Â‚‰˙‰ ˙Ó¯ ˙ÂÚ·Â˜ Ô‰È˙˘ ÆÈÏ‰Ó‰ ËÙ˘Ó· ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁÏ
‚‡Â„ ÂÈ‡ ‰·ÂÁ‰ ÏÚ· ÈÎ ‰Á‰‰ ÏÚ ˙ÂÒÒÂ·Ó Ô‰È˙˘ Æ˙ÈÏ‡ÓÈÈÓ‰Ó
¨˙‡Ê ÌÚ ÆÂ˙ÏÂÊ Ï˘ Ò¯ËÈ‡ ÏÚ ‡Â‰ „˜ÙÂÓ ‡Ï‡ ¨ÂÏ˘Ó ÈÓˆÚ Ò¯ËÈ‡Ï
ËÙ˘Ó‰ Ï˘ È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ È¯‰ ‡Ï ÆÂÊÏ ÂÊ ˙Â‰Ê ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ Û‡
˙Â‰Ó· ÈÂ˘‰ Æ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ Ï˘ È¯ÁÒÓ‰ Ò¯ËÈ‡‰ È¯‰Î ¨ÈÏ‰Ó‰
¢ÆÔÈ„‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯ÎÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ Ï˘ ÔÙ˜È‰· ÈÂ˘ ÁÈÓˆÓ Ò¯ËÈ‡‰

˛¯Â˜Ó· ‰È‡ ‰˘‚„‰‰¸

¨¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ‰ÂÂ˘Ó ˜¯· ¨‰¯Â‡ÎÏ
˙¯˘Ó Ï‰Ó Æ‰Ê È¯‰Î ‰Ê È¯‰ ‡Ï ÈÎ ÂÚ·Â˜· ÂÊ ‰‡ÂÂ˘‰Ó ‚ÈÈ˙ÒÓ ‡Â‰ Í˘Ó‰· ÌÏÂ‡
ÁÂÎ Ô˙È ÍÎ Ì˘ÏÂ ¨Â˙ÏÂÊ Ï˘ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÌÈ˘‚‰Ï ‡Â‰ Â„È˜Ù˙ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ Ò¯ËÈ‡
ÈÓÈËÈ‚Ï‰ È˘È‡‰ Ò¯ËÈ‡‰ ÆÔ‚Â‰ ÌÂÏ˘˙ ˙¯ÂÓ˙ ¨ÔÂÓ‡· ÂÁÂÎ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ÆÂÈ„È·
‡Â‰ Æ‰ÈÓ‰ ÏÚ· ÔÎ ‡Ï ÆÍÎÏ ¯·ÚÓ ‡ÏÂ ¨ÌÎÒÂÓ‰ ÌÂÏ˘˙‰ Ï˘ Â˙ÂÈ‚‰ ˙ÁË·‰· ‡Â‰ ÂÏ˘
˘˜·Ó ‡Â‰ Â˙ÂÏÈÚÙ· Æ¢ÂÏ˘¢ ¨ÌÈÂÒÓ Ô·ÂÓ· ¨‰È‰ ‰¯·Á‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨‰¯·Á· ÂÂ‰ ˙‡ ÚÈ˜˘Ó
¨ÂÊ ‰ÈÁ·Ó Æ‰ËÈ˘‰ È„È–ÏÚ Ô‚ÂÓ‰ ÈÓÈËÈ‚Ï Ò¯ËÈ‡ Â‰Ê ÆÂÏ˘ ÈÓˆÚ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÌÈ˘‚‰Ï
ÌÚ ÂÈÒÁÈ· Ï‰ÓÏ ¯˘‡Ó ‰ÊÂÁÏ ¯Á‡‰ „ˆ‰ ÌÚ ÂÈÒÁÈ· ‰ÊÂÁ ÏÚ·Ï ¯˙ÂÈ ‰ÓÂ„ ‰ÈÓ ÏÚ·
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÚÂ ‰¯·Á‰ ÌÚ ¢‰ÊÂÁ·¢ ÈÂˆÓ ‰ÈÓ ÏÚ· Ì‚ ¨‰ÊÂÁÏ ÏÈ‚¯ „ˆ ÂÓÎ Æ‰¯·Á‰
ÆÏÈ‚¯ ÈÊÂÁ „ˆ È¯‰Î ‰ÈÓ ÏÚ· È¯‰ ‡Ï ¨‰Ê ÌÚ Æ·Ï–ÌÂ˙· ‰Ê ‰ÊÂÁ ÌÈÈ˜Ï ÂÈÏÚÂ ¨ÌÈ¯Á‡
ÈÏÚ·Ï ÒÁÈ·Â ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÁÂÎ ˘È ‰ËÈÏ˘–˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï˘ ÍÎ· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‡Ë·˙Ó ÈÂ˘‰

                                            

Æ¥¥≤ ‚ Ó¢ÒÙ ¨ÆÈÒÆÙÆÒÚ ß ¯ËÒÂ‡ µ¥∂Øµ± ®‡¢˙© ‡¢˙ ¥≥
±π∏πØπ¥ ¨∂±∞Øπ¥ ‡¢Ú· ÂÊ ‰„ÓÚ ÏÚ ¯ÊÂÁ ˜¯· ‡È˘‰ ª¥π∂—¥πµ ¨¥≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˜¯· ¥¥
≤∏π ®¥©Ê „¢Ù ¨‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ ˜· ˜¯ÙÓÎ Â„È˜Ù˙· ÈÓ˘¯‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÂÎ ß ¯„È·ÎÂ·

Æ®‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ ˜· ¯ÂÚ¯Ú ∫ÔÏ‰Ï©



ÒÂ¯‚ ÛÒÂÈ„¢Ò˘˙‰ ¨‡ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

282

Â˙ËÈÏ˘ ÌˆÚ· ‡Ë·˙Ó ÂÁÂÎ Æ‰ÊÂÁÏ ÌÈ„„ˆ Ï˘ ÏÈ‚¯‰ ÈÊÂÁ‰ ÁÂÎÏ ¯·ÚÓ ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ
‰ËÈÏ˘–˙ÂÈÓ ÏÚ· Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙÏ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÈÚ· ¨˙ÂÎÙ‰ ÂÈ˙ÂÈÂÏÈÚÙ Æ‰¯·Á·
·ˆÓÏ ¢ÈÂˆÈÁ¢ ·ˆÓÓ ¨‰Ê ¯·ÚÓ Æ‰¯·Á‰ ÍÂ˙· Ì‚ ÏÚÂÙ ‡Â‰ ª‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯ ÏÚÂÙ ÂÈ‡
‚Â‡„Ï ÍÈ¯ˆ˘ ÈÓÏ ÍÙ‰ ‰ÈÓ‰ ÏÚ· ‰Ê ¯·ÚÓ· Æ„È˜Ù˙ ÈÂÈ˘ ÂÓÈÚ Í¯ÂÎ ¨¢ÈÓÈÙ¢
˙‡˘Ï ·ÈÈÁ˘ ÈÓÏ Ì‚ ÔÎ–ÏÚÂ — ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ — ÌÈ¯Á‡ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡Ï

ÆÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ·
˙‡ ıÓÈ‡Â ¥µ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ‰˜È˜Á ¯·„· ‰Â˘‡¯Ï Ô‚ÈÚ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ
ÈÏÚ· ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ¥∂Æ˙Â¯Á‡ ËÙ˘Ó ˙ÂËÈ˘· ·¯ ÔÓÊ ‰Ê ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰„ÓÚ‰
ÌÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÓ ÚÓÈ‰Ï ¨˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â ·Ï–ÌÂ˙· ÏÂÚÙÏ ÌÈ·ÈÈÁ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ
ÏÚ ÔÎÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÏÈËÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ¥∑ÆÁÂÙÈ˜Ó ÚÓÈ‰Ï ÔÎÂ ‰¯·Á·

 ¥∏Æ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙‡ ‰Ú¯Î‰‰ ÁÂÎ ÈÏÚ·
ÈÏÚ· ˙Â·¯Ï ¨„È‚‡˙· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎÏ ÂÒÁÈÈ˙‰· ¨Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≤ ÛÈÚÒ

∫‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ

‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÂÈ˙Â·ÂÁ ÈÂÏÈÓ·Â ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÏÚÙ‰· ‚‰È ‰ÈÓ ÏÚ· ®‡©¢
ÚÓÈÈÂ ¨˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â ·Ï ÌÂ˙· ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎÂ
‰ÙÈÒ‡· Â˙Ú·ˆ‰· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‰¯·Á· ÂÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÓ

∫‰Ï‡‰ ÌÈÈÚ· ¨‚ÂÒ ˙ÂÙÈÒ‡·Â ˙ÈÏÏÎ‰
ªÔÂ˜˙‰ ÈÂÈ˘ ®±©

ªÌÂ˘¯‰ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰ ˙Ï„‚‰ ®≤©
ª‚ÂÊÈÓ ®≥©

ÈÙÏ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙ÂÂÚË‰ ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÏÂÚÙ ¯Â˘È‡ ®¥©
Æ≤∑µ „Ú ≤∂∏–Â ≤µµ ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰

ÆÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÁÙ˜ÏÓ ÚÓÈÈ ‰ÈÓ ÏÚ· ®·©
ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÌÈÈ„‰ ÂÏÂÁÈ ®·©–Â ®‡© ÌÈË˜ ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯Ù‰ ÏÚ ®‚©

                                            

‡Ï ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù Æ±π≥ ¨±π≤ ÌÈÙÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¥µ
˙ÈÏÏÎ‰ ‰·ÂÁÏ Ë¯Ù ¨‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÌÈ‡˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁÏ ‰ÒÁÈÈ˙‰
‰Ê ÛÈÚÒ Æ®≤≥µ ÛÈÚÒ© ËÂÚÈÓ‰ Ï˘ ÁÂÙÈ˜ ÌÂ˘Ó Â· ˘È˘ ÔÙÂ‡· ‰¯·Á‰ ÈÈÈÚ ˙‡ Ï‰Ï ‡Ï
±π± ÛÈÚÒ ‡˘Â· ÔÏ‰Ï ·ÈÁ¯ ‡Ï Æ±π± ÛÈÚÒ· ¨Ì˘ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ‰·Á¯‰·Â ˘„ÁÓ ÁÒÂ
ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ· „˜Ó˙Ó ÂÈ‡Â ¨ÁÂÙÈ˜ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ÔÈÈˆÓ ‰Ê ÛÈÚÒ˘ ÔÂÂÈÎÓ

®Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≤ ÛÈÚÒ· ˙ÂÂ„È‰© ‰Ê ¯˘˜‰· ˙ÂÈÓ‰
Weinberger v. UOP Inc., 457 A. 2d. 701 (Del. Sup. ∫Â‡¯ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ·ˆÓ‰ ÔÈÈÚÏ ¥∂
ÌÈÏÚÙÓÏ ‰ÓÂ˘‰ „È˜Ù ß ß˙Â˘Â ÔÈÈË˘·Â¯ Ì‰¯·‡ ±±±Ø∏∑ ‡¢Ú Ì‚ Â‡¯ ÆCt. 1983)

Æ±≥≥≥ ®≤©πµ ÏÚ–˜˙ ¨ÌÈÏÂ„‚
Æ±π≤ ÛÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¥∑

Æ±π≥ ÛÈÚÒ· ¨Ì˘ ¥∏
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¨®·© ÔË˜ ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ˙¯Ù‰ ÏÚÂ ¨ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨‰ÊÂÁ ˙¯Ù‰
¢ÆÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨±π± ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ Ì‚ ÂÏÂÁÈ

Í¯„·Â ·Ï–ÌÂ˙· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙‡ Ú·Â˜ ‡Â‰ ÔÎ˘ ˘Â„ÈÁ ÏÎ ÔÈ‡ ÛÈÚÒ‰ Ï˘ ‡˘È¯·
ÚÂ·˜Î ¥π¨®ÈÏÏÎ ˜ÏÁ© ÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁ ÁÂÎÓ ¢˙ÈËÙ˘Ó ‰ÏÂÚÙ¢ ÏÎ ÏÚ ‡ÏÈÓÓ ‰ÏÁ‰ ¨˙Ï·Â˜Ó
˙ÂÓ‡ ¨¯ÒÂÓ Ï˘ ˙ÂÂ¯˜Ú ÌÚ ˙·Ï˙˘Ó ÂÊ ‰‡¯Â‰ ÆÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÏ ≥π ÛÈÚÒ·Â ±≤ ÛÈÚÒ·
˙ÈÁ·· ¨˙Â¯È·Ò Ï˘ ‰„ÈÓ–‰˜ ÈÙ–ÏÚ ÂÏÚÙÈ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÎ ‡È‰ ‰ÈÈÙÈˆ‰ Æ˙ÂÈ‚‰Â
¨‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ Ï·Â˜Ó ÈÏÓÈÈÓ Ë¯„ËÒ ÈÙ–ÏÚ ¨ÂÈÈ‰„ µ∞¨¢Ì„‡ — Ì„‡Ï Ì„‡¢
®abuse of right© ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÓ ÚÓÈ‰Ï ‰·ÂÁ‰ ÆÌÈ‚Â‰ ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰
ÚÂ·˜Î ¨Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ˘ÂÚ‰ ÔÈÈ˜‰ ÈÏÚ·Ï ˙ÒÁÈÈ˙Ó‰ ‰‡¯Â‰Ï Ì‚ ‰ÓÂ„
‰„ÂÓˆ‰ ¨˙Ï·Â˜Ó Í¯„· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ Ì‚ ‰ÓÈÚ ˙·Ï˙˘Ó ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÂÁÏ ±¥ ÛÈÚÒ·
˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÁ¯Â‡Â ¯ÁÒÓ ÈÎ¯„Ï ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ ¯˘‡Î ¨ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„· ¢·Ï‰–ÌÂ˙¢ ÈÂËÈ·Ï

ÆÌ‰ÈÙÏ ‚‰˙‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ÈÎ ˙ÂÙˆÏ Ô˙È ¯˘‡Â Ì‰ÈÙÏ ÌÈ‚‰Â ¯ÁÒÓ È˘‡˘
ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÁÙ˜ÏÓ ÚÓÈ‰Ï ‰·ÂÁ‰ ˙‡ ˘È‚„‰ÏÂ ¯ÂÊÁÏ ÔÂÎÏ ‡ˆÓ ˜˜ÂÁÓ‰
˜ÂÁÏ ±π± ÛÈÚÒ· ‰ÚÈÙÂÓ‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰‡¯Â‰‰ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡ÊÂ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©±π≤ ÛÈÚÒ·
˙Â˘¯ÙÏ ·Á¯ Á˙Ù ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È· ¯È˙ÂÓÂ µ±¨Â‰Ó ÁÂÙÈ˜ ¯È„‚Ó ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰ Æ˙Â¯·Á‰
Ï˘ ·ˆÓÎ ‰Ê ·ˆÓ ¯È„‚‰ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÂÊ ‰·Â˘Á ‰È‚ÂÒ· ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ˙ÚÈ·˜ÏÂ
ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ÌÁ˙Ó· ˙‚Â‰–‡Ï ÌÈ·‡˘Ó ˙˜ÂÏÁ

 µ≤Æ˜ÂÁ· ¢˙ÂÈ˙‡¢ ˙Â‡¯Â‰ Ï˘ ˙˘¯ ˙ÈÈÂÂË ¨‰˘ÚÓÏ ¨È‰ÂÊ Æ‰· ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ
˙·ÂÁ Æ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ‡È‰ ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‚¯„· ‰·ÂÁ ÏÈËÓ ˜ÂÁ‰ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ
‰ÙÒ‡ Ï˘ ‰ËÏÁ‰ ÔÈÈÚ· ÚÈ¯ÎÈ Â˙Ú·ˆ‰ ÔÙÂ‡˘ Ú„ÂÈ‰ ‰ÈÓ ÏÚ· ÏÚ Ì‚ ˙ÏËÂÓ ˙ÂÈ‚‰‰
ÁÂÎ ÂÏ ˘È ÔÂ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ˘ ‰ÈÓ ÏÚ· ÏÚ ÔÎÂ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‚ÂÒ ˙ÙÒ‡ Ï˘ Â‡ ˙ÈÏÏÎ
˜ÂÁÏ ±π≥ ÛÈÚÒ Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ¯Á‡ ÁÂÎ Â‡ ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–‡˘Â Ï˘ ÈÂÈÓ ÚÂÓÏ Â‡ ˙ÂÓÏ

∫Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰

∫‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙ÏËÂÓ ÔÏ‰Ï ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ÏÚ ®‡©¢
ª‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ®±©

‰ÙÈÒ‡ ˙ËÏÁ‰ ÔÈÈÚ· ÚÈ¯ÎÈ Â˙Ú·ˆ‰ ÔÙÂ‡˘ Ú„ÂÈ‰ ‰ÈÓ ÏÚ· ®≤©
ª‰¯·Á‰ Ï˘ ‚ÂÒ ˙ÙÈÒ‡ Â‡ ˙ÈÏÏÎ

                                            

Æ±±∏ Á¢Ò ¨±π∑≥–‚¢Ï˘˙‰ ¨®ÈÏÏÎ ˜ÏÁ© ÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÏ ®·©∂± ÛÈÚÒ·˘ ¢¯ÂÈˆ¢‰ ÁÂÎÓ ¥π
Æ¥πµ ßÓÚ· ¨¥≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˜¯· µ∞

Ï˘ Í¯„· ‰ÏÏÎ ‡Ï‡ ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù· ‰¯Â˜Ó· ‰Ë¯ÂÙ ‡Ï ÁÂÙÈ˜‰ ˙ÏÈÚ µ±
Æ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤≥µ ÛÈÚÒ ˙ÙÒÂ‰ È„È–ÏÚ ¨‰˜È˜Á ÔÂ˜È˙

≤¥π ®±© „¢Ù ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ®‚¢·˙© ÌÈÒÂËÓ ÔÂÊÓ ˙ÂÈ˘Ú˙ ÆÓÆÓÆ˙ ß ¯Î· ≤∂ππØπ≤ ‡¢Ú µ≤
Æ®¯Î· ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï©



ÒÂ¯‚ ÛÒÂÈ„¢Ò˘˙‰ ¨‡ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

284

ÚÂÓÏ Â‡ ˙ÂÓÏ ÁÂÎ ÂÏ ˘È ÔÂ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ˘ ‰ÈÓ ÏÚ· ®≥©
Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ¯Á‡ ÁÂÎ Â‡ ‰¯·Á· ‰¯˘Ó ‡˘Â Ï˘ ÈÂÈÓ

Ï˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÔÈ„Î ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÔÈ„ ®·©
¢ÆÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨‰¯˘Ó ‡˘Â

·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁÓ ‰‰Â·‚ ˙È·ÈËÓ¯Â ‰‚¯„· ‰ÈÂˆÓ ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ¨Â˙Ú„Ï
‰‡·‰Â ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·· ˙Â·˘Á˙‰ ˙·ÈÈÁÓ ‡È‰ Æ˙Ï·Â˜Ó Í¯„· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ÓÂ
‰È‰ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ¯ÓÂÏ Ô˙È ÆËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚Ù‰ Ï˘ ÔÂ·˘Á·
ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÔÈ·Ï ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎ ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ¨·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁ ÔÈ· ÌÈÈÈ·‰–˙‚¯„
‰È‰˘ ÔÎ˙ÈÈ µ≥Æ˙ÂÈÂ·Á‰ ‚¯„Ó· ˙¯·‚ÂÓ ‰·ÂÁ ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰
‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÌÚ ¯ÈÓÁ‰ ˜˜ÂÁÓ‰ µ¥Æ¢˙˘ÏÁÂÓ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ¢ ÍÎ Ï˘· ‰˙ÂÎÏ ÛÈ„Ú
ÍÂ˙ ¨˙ÂÈ‚‰Ï ·Ï–ÌÂ˙Ó Ì‰ÈÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙Ó¯ ˙‡ ‰ÏÚ‰Â ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÌÒÁÈ·
‡Ï ¨˜Â„Â µµÆ‰· ÌÈ·Á ‰¯˘Ó–È‡˘Â˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰Ï ÂÊ ‰·ÂÁ ˙¯Ù‰ ‰ÂÂ˘Ó ‡Â‰˘
 µ∂ÆÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ÔÈ„Î ‰˙¯Ù‰ ÔÈ„ ÈÎ ˜¯ ‡Ï‡ ¨¢ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ¢ ‡È‰ ÂÊ ‰·ÂÁ ÈÎ ¯Ó‡
Ï˘ ÔÁ·Ó ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨È‡˜È¯Ó‡‰ "fairness" ÁÂÓÏ ¢˙ÂÈ‚‰¢ ÁÂÓ‰ ˙‡ ‰Â�Â˘Ó Ï‚Ò–·È·Á
˙ÂÙ˙˙˘‰· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎ ˙‡ ‰ÎÊÓ ‡È‰ ¯˘‡Î ¢˙‚Â‰¢Ï ˙·˘Á ‰ÏÂÚÙ ÆÔÂÈÂÂ˘
‰‰Â·‚ ‰‚¯„ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ‰‡¯ ÂÏ µ∑Æ‰ÏÂÚÙ‰ ÔÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÈÂÈÂÂ˘
ÈÏÚ· ÏÚ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎ ÏÚ ‰ÏÁ ÔÂÈÂÂ˘‰ ˙·ÂÁ ÔÎ˘ ¨˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ÔÈ· ‰ÂÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©±π≤ ÛÈÚÒ Æ„·Ï· ‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ
˙ÈÏÏÎ‰ ‰·ÂÁ‰ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡ÊÂ ¨¢ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÁÙ˜ÏÓ ÚÓÈÈ ‰ÈÓ ÏÚ·¢ ‰·ÂÁ‰ ˙‡
¯ÒÂÁ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰ ÆÁÂÙÈ˜ ˙¯Ò‰ ¯·„· ±π± ÛÈÚÒ· ¯·Î ‰ÚÂ·˜‰
ÍÎ Ì˘Ï ÌÈ˜˜Ê ÂÈ‡Â µ∏¨˙¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ÁÂÙÈ˜ ¯„‚· ‰È‰ ˙ÂÈÂÈÂÂ˘
¨¢ÁÂÙÈ˜¢ ‚˘ÂÓ‰ ˙‡ Â·ÈÁ¯‰ ËÙ˘Ó‰–È˙· Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‚¯„· ‰È‰˘ ¨˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁÏ
¨ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÚÈ‚Ù ‰È‰˙˘ ˙ÓÈ‡ ÏÎ¢ ÌÈÈ˜˙Ó ÁÂÙÈ˜ ÈÎ ÌÚ·Â˜·
‰˙ÙÂ¯˙˘ ¨Ô‡ÎÓ µπÆ¢˙ÂÎÊ ˙¯Ù‰ ÌÂ˘Ó — ‰ÚÈ·˙Ï ÒÈÒ· ˙˘Ó˘Ó‰ ˙Â‚‰˙‰· ÔÈ‡ ÂÏÈÙ‡

                                            

Æ≥≤∂ ßÓÚ· ¨±∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÂ¯‚ Â‡¯ ¨ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ· ·Á¯ ÔÂÈ„Ï µ≥
Æµ≤¥ ßÓÚ· ¨≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ï‚Ò–·È·Á µ¥

Æ≤µ¥ ÛÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ µµ
¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©µ∞ ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ÈÊ‡ ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ ÂÏËÈÈ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ì‡ µ∂

ÆÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ˙Â·ÂÁ·Â ˙ÂÈ¯Á‡· Â‡˘ÈÈ Ì‰ ¨Ì˘
Æµ≤¥ ßÓÚ· ¨≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ï‚Ò–·È·Á µ∑

ß ßÁ‡Â ¯È‡Ó ¯ËÚ  ¥∏µØ∞≥ ®‡¢˙© Ù¢‰ ÔÎÂ ¨π∂ ®Â¢˘˙© ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ Ô¯Ë˘ ‰È„È„È Ì‚ Â‡¯ µ∏
˙ÂÚˆ‰ ÏÚ Ì‚ Ú¯˙˘Ó ÔÂÈÂÂ˘‰¢ ∫∏π≤ ®±∞©‚Ï ÁÓ–„ ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ˙ÂÏÁ˙‰Ï ‰¯·Á ‡·ˆ
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎ ÔÈ· ÈÂÈÂÂ˘ ÔÙÂ‡· ˙Â˜ÏÂÁÓ‰ ˙Â¯ÂÓ˙ ÚÈˆ‰Ï ˘ÎÂ¯‰ ÏÚ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˘Î¯

¢Æ˙˘Î¯‰ ‰¯·Á·
Ù¢‰ ªµ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯Î· ÔÈÈÚ ª±≥± ¨±≤µ ®±©ÂÓ „¢Ù ¨ÔÈÈË˘¯Â‡ ß ÔÂÊ„ÈÂ„ ≤∑µØ∏π ‡¢Ú µπ

ÆÌ˘ ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ˙ÂÏÁ˙‰Ï ‰¯·Á ‡·ˆ  ßÁ‡Â ¯È‡Ó ¯ËÚ ¥∏µØ∞≥ ®‡¢˙©
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ÏÚ· ÏÎ ÏÚ ˙ÏÁeÓÂ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≤ ÛÈÚÒ· ¯·Î ˙‚ÂÚÓ ÔÂÈÂÂ˘‰ ˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘
ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÂÏÈ‡Â ¨®±π± ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ‰ÓˆÚ ‰¯·Á‰ ÏÚÂ© ‰ÈÓ

ÆÈ˙Â‚‰˙‰‰ ‚¯„œÓ· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÌÂ˜Ó· ˙‚¯Â„Ó ±π≥ ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ‰ËÈÏ˘‰
ÈÏÚ· ÏÎ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÔÈ· ‰˘ÂÚ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ˘ ‰Á·‰‰ ˙‡ ÔÈÈˆÏ Ì‚ ·Â˘Á
ÈÙÏÎÂ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÙÂÓ‰ ¨®˙Ï·Â˜Ó Í¯„· ‰ÏÂÚÙÂ ·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁ ˙Â·¯Ï© ˙ÂÈÓ‰
ÏÚÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙ÓÂÚÏ ¨„Á‡Î ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
Ï˘ ‰˙ËÓ˘‰ Æ„·Ï· ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÈÙÂÓ ¯˘‡ ¨‰Ú¯Î‰ ˙ÏÂÎÈ ÈÏÚ· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·
‰˙ÂÙÈ„Ú ˙‡ ‰˘È‚„Ó ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯‡˘ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙ÈÈÙ‰
ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÎÊ È·‚Ï ˜ÙÒ ‰ÏÚÓÂ ¨ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂË ÏÚ ‰¯·Á‰ ˙·ÂË Ï˘
˙ÂÈ‚‰‰ ¨‰Ê ÌÚ ∂∞Æ±π≥ ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ˙‡ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ÚÂ·˙Ï ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ
¯˘‡ Û˙Â˘Ó ÈÏÎÏÎ Ò¯ËÈ‡ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ¨‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ Ë¯„ËÒ ˙·ÈÈÁÓ
Â‡·ÂÈ ÍÎ ÍÂ˙· ÈÎ ˙ÂÙˆÏ Ô˙ÈÂ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ Ï˘ ÂÈÈÚ ˙‡ Ì‚ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ÏÂÏÎÓ· ‡È·Ó

ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰ÈÏÂ˜È˘ Ì‚ ÔÂ·˘Á·
ÌÚ ˙Â˜ÒÚ· ˜ÒÂÚ‰ ˜¯Ù· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¢˙ÂÈ‚‰‰ ÔÁ·Ó¢· ÛÒÂ ˘ÂÓÈ˘ ÈÎ ÔÈÈˆ

∫Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®‡©≤∏≥ ÛÈÚÒ ÆÔÈÈÚ–ÈÏÚ·

Â‡¯È ≤∂π ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î È˘È‡‰ ÂÈÚ ˙‡ ‰ÏÈ‚ ‡Ï˘ ‰¯˘Ó ‡˘Â ®‡©¢
‡Ï˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ªÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ¯Ù‰˘ ÈÓÎ Â˙Â‡
˙‡ ¯Ù‰˘ ÈÓÎ Â˙Â‡ Â‡¯È ¨ÛÈÚÒ Â˙Â‡· ¯ÂÓ‡Î È˘È‡‰ ÂÈÚ ˙‡ ‰ÏÈ‚

¢Æ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ

È·‚Ï ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· È·‚Ï Ï˜Ó ‡Â‰ ¯˘‡Î ‰·ÂÁ‰ ˙¯ÓÂÁ ˙‡ ‚¯„Ó ÛÈÚÒ‰
¯Ù‰˘ ÈÓÎ ‰‡¯ÈÈ È˘È‡‰ ÂÈÈÚ ˙‡ ˙ÂÏ‚Ï ‰·ÂÁ‰ ˙‡ ÌÈÈN ‡Ï˘ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Æ‰¯˘Ó–‡˘Â
È˘È‡ ÔÈÈÚ ˙ÂÏ‚Ï ‰¯˘Ó ‡˘Â Ï˘ ‰·ÂÁ‰ ˙¯Ù‰ „ÂÚ· ¨ÂÈÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡

 ∂±ÆÌÈÂÓ‡ ˙¯Ù‰Î ˙‚ÂeÒÓ
ÂÂÈ„Ï ·Ï–ÌÈ˘·Â ¨‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ· ˜ÒÂÚ‰ ¨‰Ê ˜¯Ù Ï˘ ÂÓÂÈÒ ÈÙÏ
‰·ÈÁ¯Ó ‰Ó‚Ó· ‰Ï‚„ ∂≤¨±ππµ–Â¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ·
¨‰Ó‚Â„Ï ÆÂÓˆÚ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ‰ÓˆÓÂˆ ÂÊ ‰Ó‚Ó ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ È·‚Ï
ÈÂÏÈÓÂ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÏÚÙ‰ ˙Ú· — ÏÚÙÈ ‰¯·Á· ‰ÈÓ ÏÚ· ÈÎ Ú·˜ ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰Ï ≤≤∑ ÛÈÚÒ
Æ‰¯·Á· ÂÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÓ ÚÓÈÈÂ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰·Â ·Ï–ÌÂ˙· — ÂÈ˙Â·ÂÁ
¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ÆÌÈÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˜¯ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈ‚‰· ‚‰È ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ ÈÎ Ú·˜ ¨ÂÈÈ‰„
Ï˘ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ÏÂˆÈÓ ÚÓÈÈ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÏÚ· ¨˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰Ï ≤≥∞ ÛÈÚÒ ÈÙÏ

                                            

Æ‰ ˜¯Ù· ÔÏ‰Ï ‡˘Â· ÔÂÈ„ Â‡¯ ∂∞
®‡¢˙© Ù¢˙ ‰Â¯Á‡Ï Â‡¯ ¨È˘È‡‰ ÔÈÈÚ‰ ÈÂÏÈ‚–È‡ Ï˘ ˙ÂÈÏÈÏÙ‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ÔÈÈÚÏ ∂±

Æ∏∏∑ ®±∞©‚Ï ÁÓ–„ ¨ßÁ‡Â ‚¯·ÊÈ‡ ß Ï‡¯˘È ˙È„Ó ¥∞≤∞∞Øππ
Æ≤ Â¢˘˙ Á¢‰ ∂≤
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˙·ÂË· ÚÂ‚ÙÏ È„Î ‰ÏÂˆÈ· ˘È ¯˘‡Â ‰¯·Á· Â„ÓÚÓ Û˜Â˙· ‰ÈÏÚ ÂÏ Ú„Â˘ ‰¯·Á‰
ÆÏÈÚÏ ÂÈ‡¯‰˘ ÈÙÎ ÂÊ ‰Ó‚Ó ÌˆÓˆ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Æ‰¯·Á‰

¨ÍÎ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ˙˘˜·Ó‰ ‰˘È‚ ˙Ó˙ÒÓ ‰Â¯Á‡Ï
Ì˙ÏÂÁ˙ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ÌÈ˘˜·Ó ÌÈÚÈˆÓ‰ ∂≥¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙Ï ˙ÈË¯Ù ˜ÂÁ–˙Úˆ‰ ˙¯‚ÒÓ·
ÛÈÚÒ· Æ‰Ú¯Ï ÁÂÎ‰ ÏÂˆÈÓ ˙ÂÚÓÈ‰‰ ˜¯ ±π≤ ÛÈÚÒÓ ¯˙ÂÂÈ˙˘ ÍÎ ±π≥—±π≤ ÌÈÙÈÚÒ Ï˘
‰ÏÈÓ‰ Í‡ ¨˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ˙·ÈÈÁÓ‰ ˙¯˙ÂÎ‰ ˙‡ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ‰¯È˙Â‰ ÌÓÂ‡ ±π≥
‰˘È¯„‰ Ì‚ ÆÛÈÚÒ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ¯Â‡È˙ ˙¯‚ÒÓ· ÏÏÎ ˙¯ÎÊÂÓ ‰È‡ ˙ÂÈ‚‰
˙‡ ‰ÙÈÒÂÓ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰ËÓ˘Â‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÒ‡· ‰Ú¯Î‰‰ ÁÂÎ ÔÈÈÚÏ
˙‡ ‰Ú¯Ï ÏˆÈ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Â‡ ‰ÈÓ ÏÚ· ÈÎ ÔÚË Â·˘ ÈËÙ˘Ó ÍÈÏ‰· ÂÈÙÏ˘ ¨‡±π≥ ÛÈÚÒ
¨Â˙ÏÂÚÙÏ ÈÓÈËÈ‚Ï ÔÈÈÚ ÂÏ ‰È‰ ÈÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Â‡ ‰ÈÓ‰ ÏÚ· ÁÈÎÂ‰ Ì‡ ¨‰¯·Á· ÂÁÂÎ
Ï˘ ‰ÈÈÚ· ÚÂ‚ÙÏ È„Î ‰· ‰È‰ Ì‡ Û‡ ¨‰¯·Á· ÂÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÏ Â˙ÏÂÚÙ ·˘ÁÈ˙ ‡Ï
˜¯ ÚÂÓÏÂ ÌÈÙÈÚÒ‰ ˙‡ ÍÎ¯Ï Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÌÈÈÈˆÓ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰Ï ¯·Ò‰‰ È¯·„ Æ‰¯·Á‰
Ì‡ ÈÎ ‡È‰ ‰¯Â¯·‰ Â˙„ÓÚ ÆÏ‡¯˘È· ˙Â„‚‡˙‰‰ ˙‡ „„ÂÚÏ ˙Ó–ÏÚ ˘ÓÓ Ï˘ ‰Ó¯Ó È˘ÚÓ

Æ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ˙Â·ÂÁ· ÈÂ‡¯–‡ÏÂ ¯ÎÈ ÌÂÒ¯Î ÍÎ· ‰È‰È ¨ÂÊ ‰Ó‚Ó Ï·˜˙˙

˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ∫„ ˜¯Ù

— ‰ÚÈ„È ÍÂ˙ ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ ÏÚ ‰Ù˜È‰ ˙‡ Â·ÈÁ¯‰Â ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ÂÁ˙ÈÙ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó
˙·ÂÁ Æ‰Ú¯Ï „È‚‡˙· Â˙ËÈÏ˘ ˙‡ ÏˆÏ „˙Ú˙Ó ‰Â˜‰˘ — ˙È·ÈË˜Â¯ËÒÂ˜ Â‡ ˙È˘ÓÓ
ÔÂ¯Á‡‰ Æ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ÔÈ·Ï „È‚‡˙‰ ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡ „Â‚È Ï˘ ¯Â¯· ·ˆÓ ¯Â˙ÙÏ ‰‡· ÂÊ ÔÂÓ‡
ÂÈ˙ÂÈÓ ˙‡ ¯ÎÂÓ ‡Â‰˘ ˙ÂÈ‰ ¨‡Â‰–Â˙·ÂË· ‡Ï‡ ¨„È‚‡˙‰ ˙·ÂË· Ì˙Ò‰ ÔÓ ÔÈÈÂÚÓ ÂÈ‡
˘ÎÂ¯ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÂÈÏ‡ Â˙˜ÈÊ ˙‡ ˘ÈÏÁ‰Ï Â‡ „È‚‡˙‰ ÔÓ ˜˙˙‰Ï ÔÈÈÂÚÓ ‰‡¯‰ ÏÎÎÂ
˙‡ „ÂÓ‡È˘ Í¯Ú‰ ÔÓ ‰Â·‚ Í¯Ú· ÂÈÂÂ˘ ˙‡ „ÂÓ‡È ‰Ú¯Ï „È‚‡˙ ÏˆÏ ÔÈÈÂÚÓ‰ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ
ÔÊ‡Ó ˙‡ ‰ËÈ ‰Ê ¯·„ Æ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ÛÈ„Ú ¯ÈÁÓ ¯ÎÂÓÏ ÚÈˆÈÂ ¨ÏÈ‚¯ ÚÈ˜˘Ó „È‚‡˙‰

Æ‰¯·Á· ‰ÚÈ‚ÙÏ ÏÈ·Â‰Ï ÏÂÏÚÂ ¨¢ÊÊÂ·¢ Â˙Â‡Ï ‰¯ÈÎÓ‰ ˙·ÂËÏ ¯ÎÂÓ‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰
ÚÓÈ‰Ï ˘È ÂÈÙÏ˘ ¨‰ÈÓ‰ Ï˘ ÈÈÈ˜‰ ‰ÈÈÙÂ‡Ó ¯Ê‚‰ ˙e¯È·Ú‰ ÔÂ¯˜Ú „ÓÂÚ ‰Ê „‚Î
Ï˘ ÔÙÏ ¯·ÚÓ ÆÂÈ˙ÂÈÓ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÂÁÂÎ ˙‡ ÏÈ·‚‰ÏÓ ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ
ÏÚ ‰‚‰‰ ˙·ÂËÏ Ï˜˘Ó–È„·Î ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈÏÂ˜È˘ ÌÈ„ÓÂÚ ¨Ë¯Ù‰ ˙ÂÎÊÎ ˙ÈÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ‰
‰ÈÓ‡Ó‰ ‰Ï‰‰ ˙¯ÈÁ·Â ‰ËÈÏ˘ ˙ÙÏÁ‰ ¯˘Ù‡˙ ˙ÂÈÓ‰ ˙e¯È·Ú ¨˙È˘‡¯ Æ˙e¯È·Ú‰ ÔÂ¯˜Ú
ÈÈÚ· „È‚‡˙‰ ÈÂÂ˘ ·Â¯–ÈÙ–ÏÚ˘ ˙ÂÈ‰© ¯˙ÂÈ ÈÁÂÂ¯Ï ÂÎÙÂ‰ÏÂ „È‚‡˙‰ ˙‡ ÏÚÈÈÏ ‰˙ÏÂÎÈ·
ÁÈÂÂ¯È ÌÏÂ‰È ˙Á˙˘ ÂÈÓ‡È ÌÈÂ˘‡¯‰ Ì‡ ÌÈ¯ÎÂÓ‰ ÈÈÚ· ÂÈÂÂ˘Ó ‰Â·‚ ‰È‰È ÌÈÂ˜‰

                                            

Æ≤∞∞≥–‚¢Ò˘˙‰ ¨®Ï‡¯˘È· ˙Â„‚‡˙‰‰ „Â„ÈÚ — ÔÂ˜È˙© ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ∂≥
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˙ÂÏÚ‰ ÔÂ‚Î — ‰˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ‰Â ¨‰Ê ÍÈÏ‰˙ „Â‡Ó ¯˜ÈÈ˙ ˙e¯È·Ú‰ ˙Ï·‚‰ Æ®¯˙ÂÈ „È‚‡˙‰
ÏÚ ÛÒÂ Æ‰ËÈÏ˘ Ï˘ ÈÂˆ¯ ¯·ÚÓ ÚÂÓÏ ˙ÂÏÂÏÚ — ‰Â˜‰ ÈÚÈÓ Ï˘ Ì˙Â¯˘Î ˙˜È„· Ï˘
Æ˙Â¯·Á ÏÚ ËÏ˙˘‰Ï ÈÏÈÏ˘ ıÈ¯Ó˙ ¯ÂˆÈÈ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ ¯ÒÂÁ ¨ÍÎ
ÌÈÏ‰Ó ÌÈ„È‚‡˙Ï ÂÂÓÈ Ô˙¯‚ÒÓ·˘ ¨‰ËÈÏ˘ ˙Â¯·Ú‰ „„ÂÚÏ ˙·ÈÈÁÓ ˜˘Ó‰ ˙·ÂË ¨Ì¯·

ÆÌÈÙÒÂ ‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó Â¯ˆÈÈÂ ˜˘Ó‰ ¯ˆÂ˙ ˙‡ ÂÏÈ„‚È˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ¯˘ÎÂÓ
ÔÈÈÚ· È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ ÆÂÊ ‰ÈÚ· ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÂÒÈ ÌÏÂÚ·Â ı¯‡· ËÙ˘Ó‰–È˙·
‰˜È„· ˙·ÂÁ ÂÈ˙ÂÈÓ ˙‡ ¯ÎÂÓ‰ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ÏÈË‰Ï ˘È ÈÎ Ú·˜ ∂¥Insuranshares
Ì˘Ï ˘¯„Î ¨˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú· ÈÒÈÙ‰ Â·ˆÓÂ ÂÈ˙Â¯ËÓ ¨‰Â˜‰ ˙Â‰ÈÓ Ï˘ ‰˙Â‡
‡Ï Ì‡ Û‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ÏÂÁ˙ ÂÊ ‰·ÂÁ˘ Ú·˜ ÔÈÈÚ Â˙Â‡· Æ„È‚‡˙‰ ÈÒÎ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘
ÈÎ Ì‡ ¨˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ· Ì‚ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁÏ Á˙Ù ˙Á˙ÂÙ ÂÊ ‰ËÏÁ‰ Æ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÏÈÚÙ‰
ÔÈÈÚ ¯Á‡Ï ‰˘ ÆÔÂÓ‡ ˙·ÂÁÏ ¯˘‡Ó ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁÏ ¯˙ÂÈ ‰·Â¯˜ Ô‡Î ‰·ÂÁ‰
ÈÎ ÂÚ·˜ ‰Ï‡ ÔÈ„–È˜ÒÙ È˘ ∂∂ÆLevy ÔÈÈÚ ÂÈ¯Á‡Â ∂µ¨Blaustein ÔÈÈÚ ˜ÒÙ Insuranshares
ÏÚ ÂÊ „‚–˙·Â‚˙ Æ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÏÈÚÙÓ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·˘ ‰Ú˘· ˜¯ ‰Ó˜ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ

Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ˙ÂÈ„ÓÓ ˜ÏÁ· ˜¯ ‰ËÏ˜ ‰ÊÈ·‰ ˙ÈÈ¯Â‡È˙
È˘ „ÂÒÈ ∂∑Perlman ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ· ˜ˆÈ ¯ÂÂ‡Ï„ ˙È„Ó Ï˘ ËÙ˘Ó‰–˙È·
ÔÈÈÚ·Î ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ‡ÏÂ ¨ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÏÈË‰ ¯˘‡Î ¨˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ· ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ
ıÂÚ ‰·ÂÁ‰ ¯Â˜Ó Æ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· È„È–ÏÚ ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ ‰ÏÈ·‚Ó‰ ∂∏¨Insuranshares
Ïˆ‡ ˙ÂÓ‡· ‡ˆÓ‰ ¨ÂÓˆÚ „È‚‡˙‰ Ï˘ ÒÎÎ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ÒÈÙ˙·
Æ„È‚‡˙‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ ÔÎÏ ‰ÙÂÙÎ ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯ÈÎÓ Æ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·
‡Â‰ ÌÈÚ‚Ù‰ ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ˙Â‡‰ Ì„ÚÒ ¨„È‚‡˙‰ ÈÙÏÎ ˙ÈÙÂÓ ‰·ÂÁ‰˘ ÔÂÂÈÎÓ
‰ËÈÏ˘‰ ÈÎ ÏÏÎÎ Ò¯Â‚ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ÈÎ ‰Ê ÌÚ ÔÈÂˆÈ Æ®‰¯·Á‰ Ì˘·© ˙¯Ê‚ ‰ÚÈ·˙·
˙ËÏ˘‰ ‰ÎÏ‰‰ ‰È‡ ÂÊ ‰ÎÏ‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ÒÎ ‰È‡Â ‰ÈÓÏ ‰„ÂÓˆ

Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
Ì‰È˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú· „È‚‡˙‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ‰Á˙Ù˙‰ Ï‡¯˘È·
˙‡ ˜·· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜Ó ˜ÏÁ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰¯·Á ‰¯ÎÓ ÔÈÈÚ Â˙Â‡· ∂πÆÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù·
ÈÒÎ· ˘Ó˙˘‰Ï ÏÂÏÚ ‰Â˜‰˘ ˜ÈÒ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰˙ÈÈ‰˘ Û‡ ¨¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï ˜·· ‰È˙ÂÈÓ
ÔÓ ‰ÂÂÏ ÔÎ‡ ‰Â˜‰ Æ˜·‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ¯˘ÂÎ ˙‡ ÔÎÒÈ˘ ÔÙÂ‡· ‰˘ÈÎ¯‰ ÔÂÓÈÓ Ì˘Ï ˜·‰

                                            

ÆInsuranshares Corp. v. Northern Fiscal Corp., 35 F. Supp. 22 (1940) ∂¥
ÆSupra note 38 ∂µ

ÆLevy v. American Beverage Corp., 38 N.Y. Supp. 2nd 517 (1942) ∂∂
ÆSupra note 26 ∂∑
ÆSupra note 64 ∂∏

ÈÒÁÈ Â· ÌÈÓÈÈ˜˙Ó˘ ÌÂ˜Ó ÏÎ· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜· ‰¯ÈÎ‰ ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰ Æ≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∂π
ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ¯Â¯Á˘¢ Ô‰Î ‰¯ÂÙÈˆ ∫Ì‚ Â‡¯ ¨˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÏÚ Æ˙ÂÙÈÙÎ—ÁÂÎ
‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙Â˜˙ ÈÂÈ˘¢ Ô‰Î ‰¯ÂÙÈˆ ª≥≤∑ ¨≥∞± ®‚¢Ó˘˙© Ë ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢˙ÂÈ¯Á‡Ó

Æ±∞∏ ¨∏≤ ®·¢Ó˘˙© · ËÙ˘Ó È¯˜ÁÓ ¢¯ÂÙÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰Â ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ — ‰ÓÂ˘¯‰
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‰„ÈÓÚ–È‡ È„ÈÏ ˜·‰ ˙‡ ‡È·‰˘ ¯·„ ¨ÌÈ˙Â‡ ˙ÂÂÁË· ‡ÏÏ ÌÈ·¯ ÌÈÙÒÎ ˜·‰
‰¯·Á‰ ÔÓ Ú·˙ ˜·‰ ÆÂ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ÒÙ˙ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·
¨ÂÏ ÂÓ¯‚˘ ÌÈ˜Ê‰ ÏÚ Â˙ÂˆÙÏ ¨˜·· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜Ó ˜ÏÁ ¯ÂÓ‡Î ‰˙ÈÈ‰˘ ¨˙¯ÎÂÓ‰
Æ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÈÎÓ· ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˜·Ï ‰·Á ¨˙ÂÈÓ ˙ÏÚ·Î ¨‰¯·Á‰˘ ‰ÚË·
¨‰¯·Á· ÂÈ˙ÂÈÓ ˙‡ ¯ÎÂÓ ‡Â‰ ¯˘‡Î ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙ÏËÂÓ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÚ˘ Ú·˜ ËÙ˘Ó‰–˙È·
˙ÂÂÂÎ ÏÚ Ú„ÂÈ ¯ÎÂÓ‰˘ ‰Â˜Ï ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‡Ï ‰·ÂÁ‰ ˙ÏËÂÓ ‰ËÈÏ˘‰ ¯ÎÂÓ ÏÚ˘Â

Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÂÏ˘ ‰ÊÈÊ·‰
˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ Â˙Â·Á ˙‡ ‰·ÈÁ¯‰ ‡È‰˘ ˙ÂÈ‰ È„ÓÏ ˙ÈÎÙ‰Ó ‰˙ÈÈ‰ ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰
¨‰ÈÏ‚‡· ‚Â‰‰ ÈËÙ˘Ó‰ ·ˆÓÏ ‰ÓÂ„· ¨ËÂÚÈÓ‰ ˙‡ ˜Â˘ÚÏ ¯ÂÒÈ‡· ˙ÈˆÓ˙Ó‰ ‰¯ˆ ˙Â·ÁÓ
¯˙ÂÈ· ‰·ÈÁ¯Ó‰ ‰ÎÏ‰Ï ‰ÓÂ„· ¨˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ ÍÏ‰Ó· „È‚‡˙‰ ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁÏ
‰˙˘Ú ∑±¨ÛÒÂ ÌÈ„˜˙· ‰ˆÓÂ‡˘ ¨ÂÊ ¢‰‚¯„Ó–˙ˆÈÙ˜¢ ∑∞ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ ËÙ˘Ó· ÌÂÈÎ ˙Ï·Â˜Ó‰
˙ÎÏ‰Ï ¨¯ÂÓ‡Î Æ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ‰ÏÈÁ˙ ÒÒ·Ï ÈÏ·Ó
ÂÙÈ„Ú‰ ËÙ˘Ó‰–È˙· Æ¢‰‚¯„Ó–˙ˆÈÙ˜¢ ‰˙Â‡ Ï˘·˘ ÔÎ˙ÈÈ ∑≤¨È˙˜ÈÒÙ Í˘Ó‰ ‰È‰ ‡Ï ÈÂÒÂ˜
ÁÂ ‰È‰ ÆËÂÚÈÓ‰ ˙‡ ÁÙ˜Ï ¯ÂÒÈ‡‰ ÏÚ Ì‰È˙ÂÚ¯Î‰ ˙‡ ÂÒÒÈ·Â ¨ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ ˜˜ÊÈ‰Ï ‡Ï

Æ¢ÁÂÙÈ˜¢ Ï˘ ˙·Á¯‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰ÙÂ¯˙‰ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ ÌÈËÙÂ˘Ï
ÂÊ ‰ÈÁ·Ó Æ˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÏÈËÓ ∑≥˜ÂÁ‰˘ ÍÎÓ ÌÏÚ˙‰Ï ÔÈ‡ ¨‰Ê ÌÚ
˙¯¯ÂÚÓ ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ‰˜ÒÚ Ì‡ ˜Â„·Ï ˙·ÈÈÁÓ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È
˙ÈÙÂÓ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ˘ Û‡ ¨ÏÈÚÏ ÂÈ‡¯‰˘ ÈÙÎÂ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰¯·Á· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ
‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ Ë¯„ËÒ ˙·ÈÈÁÓ ‡È‰ ÈÎ ‰‡¯ ¨È„Î· ‡ÏÂ ¨„·Ï· ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ
ÌÈ˘Ï ˘È ÈÎ ÂÚËÈ˘ ˘È ÔÎÏ Æ¯Á‡‰ „ˆ‰ Ï˘ ÂÈÈÚ ˙‡ Ì‚ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ÏÂÏÎÓ· ‡È·Ó ¯˘‡
„ˆ ÌÈ‡ ¯˘‡ ¨ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÂÎÈÒÏ Ì‚ ·Ï
ÏÎ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ Ô‚Â‰ Á¯Â‡· ÔÊ‡ÏÂ ¨ÌÓˆÚ ÏÚ Ô‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡Â ‰˜ÒÚÏ
·Ï–ÌÂ˙· ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ Ï˘ Â˙·ÂÁ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡ÊÂ ¨‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰Ó ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰
˙ÂÚ„Ï ˙Ú„‰ ˙‡ Ô˙ÈÏ ˘È ÂÊ ‰ÈÁ· ˙Ú· ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â

                                            

‰È‰ ÌÈÂÒÓ‰ ‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒ·˘ ÔÎ˙ÈÈ ÔÎ˘ ¨ÔÈ„‰–˜ÒÙ Ï˘ Â˙ÂÎÙ‰Ó ÏÚ ÌÈ¯Ú¯ÚÓ‰ ˘È ∑∞
ÆËÂÚÈÓ‰ ˙‡ ÁÙ˜Ï ¯ÂÒÈ‡‰ ÔÂ‚Î ¨¯˙ÂÈ ˙ÂÒÒÂ·Ó ˙ÂÎÏ‰ ÍÓÒ–ÏÚ Ú·˙‰ ˙‡ ·ÈÈÁÏ Ô˙È
Ï‡ ¯‰ˆÂÓ· ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰Ù ¨≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ·˘ ÍÎÓ ÌÏÚ˙‰Ï ÔÈ‡ ¨Ì¯·
ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÏÎ· ‡ÏÂ ¨‰Ê ÈËÙ˘Ó ÈÏÎ· ˘Ó˙˘‰Â ¨˙¯Á‡ ‰È¯Ë˜Â„ Ï‡ ‡ÏÂ ¨ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ

Æ¯˙ÂÈ ÌÈÒÒÂ·Ó ¨ÌÈ¯Á‡
ÔÈ„‰ ÈÎ ‰Á‰–˙„Â˜Ó ‡ˆÂÈ ¯·ÈÈ¯‚ ÔÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ Æ¥± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯·ÈÈ¯‚ ÔÈÈÚ Â‡¯ ∑±
˙‚ÈÂÒÓ‰ ÂÂ˘Ï ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ‰¯Â·Ò Ô‰Î Æ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ‰·Á¯ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÏÈËÓ ÈÏ‡¯˘È‰
˙Ú· ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ· ‰¯Î‰‰ „ÂÒÈ·˘ ÔÂÈ‚È‰‰ ¨ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ· ®Ê‡ Â¯‡Â˙Î© ˜¯· ËÙÂ˘‰ Ï˘
Æ‰ËÈÏ˘–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· È„È· ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÁÂÎÏ Ì‚ ‰ÂÂ˘ ‰„ÈÓ· ‰ÙÈ ‰ËÈÏ˘ ˙¯ÈÎÓ

Æ±ππ ®‡¢˘˙© ˙ÂÙÂ¯˙Â ˙ÂÚÈ·˙ ¨˙ÂÈÂÎÊ — ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ô‰Î ‰¯ÂÙÈˆ Â‡¯
Æ¥± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯·ÈÈ¯‚ ÔÈÈÚ· ˙ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï Ë¯Ù ∑≤

Æ±π≥ ÛÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∑≥
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Â‡ ÔÏ˘¯Î ÚÂ„È‰ Ì„‡Ï ‰¯ÈÎÓÏ Ì‚ ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚÓ ÏÏÎ‰ ˙eÏÁ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ˘È ÈÎ ˙ÂÒ¯Â‚‰
˘È ¨‰¯˜Ó ÏÎ· ∑¥Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰‡Â˘ ‰¯·Á‰ ÏÚ ÏÈË‰Ï ‰ÈÂÙˆ ¯Á‡ ÌÚË ÏÎÓ ¯˘‡ ‰¯ÈÎÓÏ
È„Î Ô‰· ˘È˘ ÌÂ˜Ó ‰ËÈÏ˘ ˙¯·Ú‰ ˙Ú· ˙ÂÏÁ‰ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘ ‰¯˙È ‰·Á¯‰Ó ¯‰ÊÈ‰Ï

 ∑µÆ˙ÂÈÓ‰ ˙e¯È·Ú Ï˘ ·Â˘Á‰ ÔÂ¯˜ÈÚ·Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÈÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ· ÚÂ‚ÙÏ

˙ÈÙÂÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ì‡‰ ∫‰ ˜¯Ù
ø‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯

ÁÂÎ ÈÏÚ· ÏÚÂ© ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ÈÎ Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥ ÛÈÚÒ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î
˙·ÂÁ ˙ÈÈÙ‰ Ï˘ ‰˙ËÓ˘‰ Æ¢‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙ÏËÂÓ¢ ®‰Ú¯Î‰
˙‡ ˘È‚„‰Ï ‰„ÚÂ ‡È‰Â ¨˙È¯˜Ó ‰È‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯‡˘ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰
È·‚Ï ˜ÙÒ ˙ÏË‰ ÍÂ˙ ¨ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂË ÏÚ ‰¯·Á‰ ˙·ÂË Ï˘ ‰˙ÂÙÈ„Ú
ÔÂÁ·Ï ˘È ¨‰Ê ÌÚ Æ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ˙‡ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ÚÂ·˙Ï ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÎÊ
∑∂ÆËÂ˜ ˙˘¯Ù· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·· ‰Â¯Á‡Ï Ô˙È˘ ÔÈ„‰–˜ÒÙ Ï˘ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰ ˙‡
ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÌÈ·Á ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â Ì‡ ‡È‰Â ¨‰Â˘ ‰Ï‡˘· ˜ÒÂÚ ‰Ê ÔÈ„–˜ÒÙ
È„Î ‰ÎÏ‰‰ ÒÈÒ·· ˘È Æ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Û‡ ˙ÓÈÈ˜ ‡Ó˘ Â‡ „·Ï· ‰¯·Á‰

 ∑∑ÆÂÈÈÚ ÏÚ Ì‚ ÍÈÏ˘‰Ï
‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰È‰ ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Ï˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ÔÂ¯˜ÈÚ· ˜·„ ÈÏ‚‡‰ ËÙ˘Ó‰
ÈÙÏÎ ‡Ï È‡„ÂÂ·Â ¨ÌÈ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ·Á ‰¯˘Ó‰–‡˘Â ÔÈ‡ ÈÎÂ ¨„·Ï·
‰ÓÎ ÌÈÁÂÓ ÂÊ ‰ÏÈÏ˘ ÒÈÒ·· Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ì‚ ˙Ï·Â˜Ó ÂÊ ‰˘È‚ ÆÌÈÈ„È˙Ú ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂË ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ˙·ÂË ÔÈ· ˙Â˘‚˙‰ ÈÎ ˘˘Á‰ ∫ÔÂ‚Î ¨ÌÈÏÂ˜È˘
ÏÂÏÚ˘ ¯·„ ¨‰¯˘Ó‰–È‡˘Â ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÔÈ· ÈÓÈÙ „Â‚È ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ ÌÈË¯ÙÎ
˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÈÎ ˘˘Á‰ ª‰¯·Á‰ Ï˘ Ò¯ËÈ‡· Ú‚ÙÈ ¯˘‡ ‰ËÂ˘ Ï‚ÚÓ ¯ÂˆÈÏ

                                            

Æ≥µ∏ ®Ë¢Ó˘˙© Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈ˘„Á ˙Â¯·Á ÈÈ„ ‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ∑¥
¢ÌÈÈ‚¯Â‡ ÌÈÈÂÈ˘¢ ˜¯ÙÏ ¯·Ò‰‰ È¯·„· ‰Ú·˜ Â¢˘˙ ˙˘Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ Ì‚ È¯‰Â ∑µ
ÂÏ‡ Ì‰ ÍÎÈÙÏÂ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˘ÂÎ¯ ‡È‰ ‰¯·Á‰ ÈÎ ‡È‰ ˜¯Ù· ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜¢ ÈÎ
¨∂≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨±ππµ–Â¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ Æ¢‰˙¯ÈÎÓ ¯·„· ËÈÏÁ‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ˘

Æ±∞¥ ßÓÚ·
Æ®ËÂ˜ ˙˘¯Ù ∫ÔÏ‰Ï© ±∑± ®¥©Ê „¢Ù ¨Ô˙È‡ ÔÂ·ÊÚ ß ËÂ˜ ∑¥±Ø∞± ‡¢Ú ∑∂

¨‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ Ë¯„ËÒ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÂÈ‚‰‰ ÈÎ ‰‡¯ ¨ÏÈÚÏ ÂÈ‡¯‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÓÂ‡ ∑∑
ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰ÈÏÂ˜È˘ Ì‚ ÔÂ·˘Á· Â‡·ÂÈ ÍÎ ÍÂ˙· ÈÎ ˙ÂÙˆÏ Ô˙ÈÂ
¯·Â„Ó Æ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ÂÊÎÎ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰˙ÏÁ‰· Ô„ ÂÈÙÏ˘ ÔÈ„‰–˜ÒÙ

ÆÔÎÏ Ì„Â˜ Â¯„‚Â‰˘ ˙ÂÏÂ·‚‰ ÔÓ ˙‚¯ÂÁ‰ ¨‰·ÂÁ Ï˘ ‰¯È˘È ‰ÏÁ‰·
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ÏÙÎÓ ÚÓÈ‰Ï ÔÂˆ¯‰ ª˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ ÍÂ˙· ‰Ù„Ú‰Â ‰ÈÏÙ‡ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ „ÈÁÈ
ÏÚ ∑∏Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ Ô‰Â ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ÈÙÏÎ Ô‰ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â Ï˘ ‰ÏÂÙÎ ˙e·ÁÓÂ ˙ÂÚÈ·˙
ÈÏÚ· „ˆÓ ˙ÂÈ˘È‡ ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ ÛÈÒÂ‰Ï Ô˙È ‰Ï‡ ÌÈÏÂ˜È˘
˙ÂÏÈÚÈ· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ ·¯ ¯ÙÒÓÏ ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â ˙‡ ÂÙ˘ÁÈ ¯˘‡ ¨˙ÂÈÓ‰
˙Â‡ˆÂ‰ Â·ÈÈÁÈÂ ËÙ˘Ó‰–È˙· ÏÚ Â„È·ÎÈ Ì‚ ÌÈ·Â¯Ó ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÎÈÏ‰ Æ‰¯·Á· Ì„Â˜Ù˙

Æ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÏ‰Ó
˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ÔÈ‚· ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ˙‡ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ú·˙ ∑πËÂ˜ ˙˘¯Ù·
ÏÂÏÈ„Ï ‰ÏÈ·Â‰ ¯˘‡ ˘Î¯ ˙Úˆ‰· ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ Ï˘· ¨ÂÈÙÏÎ ÔÂÓ‡
ÈÏÚ·Ï ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈË¯Ù ÈÂÏÈ‚–È‡ ÔÈ‚· ÌÈÏ‰Ó‰ ˙‡ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ú·˙ ÔÎ–ÂÓÎ ÆÂÈ˙ÂÈÓ
‰·Ó ÈÂÈ˘Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ˙ÏÎ˘ÂÓ ‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ÚÓ˘ ¯·„ ¨ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÍÏ‰Ó· ˙ÂÈÓ‰
‰¯·ÁÏ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â ÈÎ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ÏÚ ¯ÊÁ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰
˙Â·ÈÒ· ¨˙È‡˜È¯Ó‡–ÂÏ‚‡‰ ‰˜ÈÒÙ· ÌÈ‚È¯ÁÏ Ì‡˙‰· ÈÎ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÔÈÈˆ ¨‰Ê ÌÚ Æ„·Ï·
ÂÊÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Æ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ·ÂÁÏ ÈÂ˘Ú ‰¯˘Ó–‡˘Â ˙ÂÓÈÂÒÓ
ÏÚ ÔÈ· ¨ÈÓÎÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ÔÈ· — ‰˙Â‡ ‰ÓÈ˜Ó‰ ˙„ÁÂÈÓ ÌÈÒÁÈ ˙Î¯ÚÓ ˙¯ˆÂ˘ ÌÂ˜Ó ÏÂÁ˙
ÂÏË ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â ÈÎ Ô‰Ó ‰ÏÂÚ˘ ˙Â¯Á‡ ˙Â·ÈÒ Ú˜¯ ÏÚ ÔÈ·Â ˙eÁÈÏ˘ ÈÒÁÈ Ú˜¯
ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÈÏÏÎ ·Ï–ÌÂ˙ ˙ÂÂ¯˜ÚÂ ˜„ˆ‰ ˙¯Â˘˘ ÌÂ˜Ó Â‡ — ¯ÂÓ‡Î ˙ÂÈ¯Á‡ Ì˙Â‚‰˙‰·

 ∏∞ÆÂÊÎ ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂ˜˙ ÈÎ
‰¯˘Ó–‡˘Â ÏÚ ‰ÏÁ‰ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰Ù˜È‰ ˙·Á¯‰· Í‡ ˜ÒÂÚ ÔÈ„‰–˜ÒÙ ¨ÂÈÙ ÏÚ

                                            

‰¯·Á‰ Ô‰Â ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ô‰˘ ÍÎ ¨ÌÈ„¯Ù ÌÈ˜Ê· ¯·Â„Ó Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ÔÎ˙ÈÈ ‰Ê ·ˆÓ ∑∏
„·Ï· ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È‰ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â „‚ ‰ÚÈ·˙‰ ˙ÂÎÊ ÂÈÙÏ˘ ¯„Ò‰‰ ÆÌ˜Ê ÔÈ‚· ÂÚ·˙È
·ÈÂÁÓ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â ÔÎ˘ ¨ÂÊ ‰ÈÚ· ¯Â˙ÙÏ ¯ÂÓ‡ ®˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ˙¯Ê‚ ‰ÚÈ·˙Î Â‡©
ÌÚ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙‡ Ô‡ÎÓÂ ‰¯·Á‰ ˙ÙÂ˜ ˙‡ ¯È˘ÚÓ ‰Ê ·ÂÈÁ Í‡ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯ ÌÓÂ‡
Ï˘ Ì‰È˜Ê˘ ‰¯˜Ó· Â‡ ÌÈÂÒÓ ˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï ˜¯ Ì¯‚ ˜Ê‰ ¯˘‡Î ÏÈÚÈ ÂÈ‡ ‰Ê ÔÂ¯˙Ù ¨‰Ê

Æ®˜Ê‰ ÈÙ˜È‰Ï ˙ÂÏÚ·‰ ÈÊÂÁ‡ ÔÈ· ˙ÈÁ¯Î‰ ˙ÂÏ˙ ÔÈ‡ È¯‰Â© ‰ÊÓ ‰Ê ÌÈÂ˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
Æ∑∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∑π

Ì‰ÈÙÏ ÂÁÂ‰˘ ÌÈ‚ˆÓ‰ ÏÚ ÂÎÓ˙Ò‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÎ ‰Ê ÌÈÂÒÓ ‰¯˜Ó· Ú·˜ ËÙ˘Ó‰–˙È· ∏∞
Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ‰ÓÈÚ ‰Î¯Î ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÏÂÚÙ ÈÎÂ ¨Ì˙ËÏÁ‰Ï ˘¯„‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ Ì‰Ó Â·‡˘Â
ÏÂÚÙÏ ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ‰„ÈÏÂ‰ ÂÊ ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÈ˜· ‰ÚÈ‚Ù
ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÔÂÓ‡‰Â ˙Â¯È‰Ê‰ ˙Â·ÂÁ ÈÂˆÈÓ ÍÂ˙ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‰·Ó ÈÂÈ˘Ï Ú‚Â‰ ÏÎ·
Ï˘· ˙ÂÈË¯Ù Â‡ ˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó ˙Â¯·Á· ˙¯·‚ÂÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÈÎ ¯È‰·Ó Ì‚
ÔÓ ÚÓÈ‰Ï Ô˙È ‰È‰ ÈÎ ÂÏ ‰‡¯ Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÂ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ˜Â„‰‰ ÔÈÏÓÂ‚‰–¯˘˜
˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ· ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ· ÈÎ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰ÚÈ·˜‰
ÈÈ„ ÌÂÁ˙Ó Â‡ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙Ó ÌÈÏÎ· ˜¯Ù‰ ÏÚ ‰„ÓÚ˘ ‰È‚ÂÒ‰ ˙‡ ÔÂÁ·ÏÂ ¨„ÈÁÈ
˙ÂÙ˘Ï ¯˘Ù‡–È‡ ¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙ÂÈÂ˜Ù ‰ÓÎ ˘È ÂÊ ‰Á·‰Ï Æ®˙È˜ÈÊ ‰ÏÂÂÚ© ÔÈ˜ÈÊ‰
Â˙Â‡ ÁË·Ï ‡Ï Û‡Â ¨ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· Â˙ÂÈ¯Á‡Ó Â˙Â‡ ¯ÂËÙÏ Â‡ ‰¯˘Ó–‡˘Â
‰¯˘Ó‰–‡˘Â ÏÚÙ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡© ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®≤©≤∂≥ ÛÈÚÒ — ‰ÊÎ ‰¯˜ÓÏ

®Æ‰¯·Á‰ ˙·ÂË· Ú‚Ù˙ ‡Ï ‰ÏÂÚÙ‰˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò „ÂÒÈ ÂÏ ‰È‰Â ·Ï–ÌÂ˙·
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˜ÂÁÏ ®·©≤µ¥ ÛÈÚÒ Ï˘ ˙˘¯ÂÙÓ‰ Â˙‡¯Â‰ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰·Á¯‰ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙ÈÂ ¨‰¯·Á·
‰ÓÂÈ˜ ÚÂÓÏ È„Î ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‰¯˘Ó‰–‡˘Â˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ· ÔÈ‡ ÈÎ Ú·Â˜‰ ¨˙Â¯·Á‰
˙Á˙ÂÙ ÂÊ ‰‡¯Â‰¢ ÈÎ ÔÈ„‰–˜ÒÙ· ÔÈÈˆÓ Û‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ¯Á‡ Ì„‡ ÈÙÏÎ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ Ï˘
∏±Æ¢˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ‡Ï‡ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯ ‡Ï Ï‰ÓÏ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÒÂÁÈÈÏ Á˙Ù
‰È˙Â„·ÂÚÏ ÂÊ ‰ËÏÁ‰ ÌˆÓˆÏ ˘È ÈÎ ÂÏ ‰‡¯ ÆÂÊ ˙Â˘¯Ù ÏÚ ˜ÂÏÁÏ Â‡ ÌÈ˘˜·Ó
‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ‡Ï˘ ÂÏ ‰‡¯ ÈÎ ÛÈÒÂ ÆÍÎÏ ¯·ÚÓ ‰·Á¯ ‰ÎÏ˘‰ ‰Ï ÔÈ‡ ÈÎÂ ¨˙ÂÈÙÈˆÙÒ‰
‰ˆÈÏÓ‰ ¯˘‡ ®Ê‡ Â¯‡Â˙Î© ˜¯· Ô¯‰‡ ËÙÂ˘‰ Ï˘ Â˙Â˘‡¯· ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ‰È˙ÂˆÏÓ‰· ‰ÂÂÎ‰
Ï˘ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÒÒ·Ï È„Î ®·©≤µ¥ ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰· ÔÈ‡ ∏≤Æ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÏÚ
˙Ï„‰ ˙ÓÈÒÁ ˙‡ ÚÂÓÏ Í‡ ‰„ÚÂ ®·© ÔË˜ ÛÈÚÒ ˙ÙÒÂ‰ Æ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â
ÁÂ˙ÙÏ ‰˙ÈÏÎ˙ ÔÈ‡Â ¨¯Á‡ ÔÈ„ Ï˘ ÂÁÂÎÓ Ì‰Ï ˙„ÓÂÚ ‰ÚÈ·˙‰ ˙ÂÎÊ ¯˘‡Î ÌÈÚ·Â˙ ÈÙ·
‰ÏÈÚÎÂ Ï·‚ÂÓ–‡Ï ÌÈÚ·Â˙ ÔÂÂ‚Ó È„È–ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ÔÈ‚· ˙ÂÚÈ·˙ ˙˘‚‰Ï Á˙Ù

ÆÈÂˆÈÁ ÔÈ„ ÁÂÎÓ ˙„ÓÂÚ ‰È‡˘ ˙È‡ÓˆÚ
¯·„· ˜ÂÓÈ‰ Ì‡ ÈÎ ¨ÈÏÓ¯ÂÙ ˜ÂÓÈ „ÓÂÚ ÔÈ‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙˜Ó‰ „ÂÒÈ·˘ ¨Ô‡ÎÓ
Ï˘ Â˙ÂÈ¯Á‡ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ÂÏ ¯˘Ù‡Ó‰ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ÔÂ˙‰ ·Á¯‰ ˙Ú„‰–ÏÂ˜È˘
ÁÂÎ· ÔÂÓË ‰·Á¯‰Ï È˙Â‰Ó‰ ÒÈÒ·‰ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÌÈÈÂ‡¯ ÌÈ¯˜Ó· ‰¯˘Ó‰–‡˘Â

 ∏≥∫ËÙ˘Ó‰–˙È· ÔÂ˘Ï·Â ¨¯Á‡ Ï˘ Â˘ÂÎ¯· Â˙ËÈÏ˘ ÌˆÚÓ ÈÂÏÙÏ ÔÂ˙‰

¯Á‡ Ï˘ ˘ÂÎ¯· ËÂÏ˘Ï ÁÂÎ ÈÎ ÔÂ¯˜Ú· ¨ÏÏÎÎ ¨¯ÈÎÓ ËÙ˘Ó‰˘ ¯Á‡Ó¢
˙·Á¯‰ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈ·ˆÓ· ˙˘˜·˙Ó ¨ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁÂ ˙ÂÈ¯Á‡ Â„ÈˆÓ „ÈÏÂÓ

¢Æ‰¯·ÁÏ ¯·ÚÓ˘ ÌÈÓ¯Â‚Ï Ì‚ ¯ÂÓ‡Î ˙ÂÈ¯Á‡‰

·ÈÈÁÏ ÈÂ˘Ú ¯Á‡ Ï˘ Â˘ÂÎ¯· ËÂÏ˘Ï ÁÂÎ‰ ÈÎ ˜ÂÓÈ‰ „ÓÂÚ ‰˜Ó‰‰ ÒÈÒ·· Ì‡
ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ÈÊ‡ ¨‰¯·ÁÏ ¯·ÚÓ˘ ÌÈÓ¯Â‚ ÈÙÏÎ Ì‚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ï˘ ‰·Á¯‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·
ÈÙÏÎ Ì‚ ‰¯·ÁÏ ·Á ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡ Û‡ ·ÈÁ¯‰Ï ˘È ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ·ˆÓ·
˜ÂÁÏ ±π≤ ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ·Á ‡Â‰ ‰·˘ ·Ï‰–ÌÂ˙ ˙·ÂÁÓ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ Û¯Î ¨‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·

Æ˙Â¯·Á‰

                                            

ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ‰·ÈÁ¯Ó‰ ‰ÓÂ„ ‰‡¯Â‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ÔÈ‡ ∏±
Æ¯Á‡ Ì„‡ ÈÙÏÎ Ì‚ ‰¯·Á‰

˙Â·˜Ú· ÔÎÂ‰˘ ¨®¥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰ ¯ÈÎÊ˙· ÈÎ ÔÈÂˆÈ ∏≤
Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁÂ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰·Á¯‰ ‰ÏÏÎ ¨˜¯· ˙„ÚÂ Ï˘ ÌÈÈÈ·–˙ˆÏÓ‰
˜¯· ˙„ÚÂÂ· ÔÂÈ„‰ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÌÏÂ‡ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â
Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÓ ÔÎÂ ¥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙ Ï˘ ÈÙÂÒ‰ ÁÒÂ‰Ó ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ‰·ÂÁ‰ ‰ËÓ˘Â‰
ÛÈÚÒ· Ô‰Â ®˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ© ˜ÂÁÏ ®·©≤µ≤ ÛÈÚÒ· Ô‰ — ‰‡¯Â‰‰ ‰ÙÒÂ‰ ¨‰¯˘Ù Ï˘ ‡ˆÂÓÎ
‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Â‡ØÂ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ÌÂÈ˜· ÔÈ‡ ‰ÈÙÏ˘ — ®ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ© ®·©≤µ¥
‰ÚÈ·˙ ˙Â¯˘Ù‡ ¯È˙Â‰Ï ‡Ï‡ „ÚÂ ‡Ï ‰Ê Á˙Ù ÌÏÂ‡ Æ¯Á‡ Ì„‡ ÈÙÏÎ ‰·ÂÁ ÚÂÓÏ È„Î

ÆÈÂˆÈÁ ¯Á‡ ÔÈ„ ÁÂÎÓ ‰ÚÈ·˙ ˙ÂÎÊ ÂÏ ˙„ÓÂÚ ¯˘‡ ¢¯Á‡¢Ï
Æ±∏≥ ßÓÚ· ¨∑∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ËÂ˜ ˙˘¯Ù ∏≥
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‰˘ÚÓÏ ÏÚÂÙ ¨„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÂÏÈÚÙ‰· ¨‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÈÎ ÂÈ¯·„ ˙ÏÈÁ˙· ¯·Î ÂÈÈˆ
¯ÂË˜¯È„¢ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·· ˙Â‡¯Ï ¨˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ· ¨ÈÏÂ‡ Ô˙È ÈÎÂ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ Ô‚¯Â‡Î
ÈÎ ‡Â‰ ÍÎÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙ Æ„È‚‡˙‰ ÈÎÏ‰Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ Ì‡ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ¢ÂË˜Ù–‰„
˙·ÂÁ· ¯ÈÎ‰Ï Ô˙È ‰È‰È Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ÂÎ˙ÈÈ ∏¥¨ËÂ˜ ˙˘¯Ù· ˙È˙Â‰Ó‰ ‰˜Ó‰Ï Ì‡˙‰·
¨ÔÈ„‰–˜ÒÙ Ï˘ ÈÒÈÒ·‰ ÔÂÈ‚È‰‰ ˙¯‚ÒÓ· „ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰
ÏÚ· ÔÈ· ÈÓÎÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ¨Ï˘ÓÏ — ÂÊÎ ‰·ÂÁ ‰ÓÈ˜Ó ˙„ÁÂÈÓ ÌÈÒÁÈ ˙Î¯ÚÓ˘ ‰¯˜Ó· ¨È¯˜
ÏË ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÈÎ Ô‰Ó ‰ÏÂÚ˘ ˙Â¯Á‡ ˙Â·ÈÒ Ú˜¯ ÏÚ Â‡ ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï ‰ËÈÏ˘‰
ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÈÏÏÎ ·Ï–ÌÂ˙ ˙ÂÂ¯˜ÚÂ ˜„ˆ‰ ˙¯Â˘˘ ÌÂ˜Ó Â‡ — ¯ÂÓ‡Î ˙ÂÈ¯Á‡ Â˙Â‚‰˙‰·
ÈÈ„·˘ ‰ÈÚË‰‰Â ÈÂÏÈ‚‰ ÈÈ„Ó Ì‚ ÂÊÎ ‰·ÂÁ ¯ÂÊ‚Ï Ô˙È˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÂÊÎ ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂ˜˙ ÈÎ
ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÓÂ˘ÈÈ ÆÌÈÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ÔÂÂÎ˘ ÈÙÈˆÙÒ ‚ˆÓ ·˜Ú ¨ÌÈÊÂÁ‰
Æ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ Ï˘ ÂÏÈÙ‡ Â‡ ‰ËÈÏ˘–˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ‰·ÂÁ ¯ÂˆÈÏ ÈÂ˘Ú ‰ÊÎ ‰¯˜Ó·
˙Î¯ÚÓ ÏÚ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ ˙‡ ÏÈÁÓ‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±∑ ÛÈÚÒ· Ì‚ ÍÎ Ì˘Ï ¯ÊÚÈ‰Ï Ô˙È

ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰
¨¯ÂÓ‡Î ¨‡È‰ Â˙Ú„ ÆÍÎÏ ÌÈÈÂ‡¯‰ ÌÈ¯˜Ó· ˜¯Â ˙Â¯È‰Ê ‰˘Ó· ‰Ó˘ÈÈÏ ˘È ÂÊ ‰‡ˆÂ˙
ÈÎÂ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˜¯ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÒÁÈÈ È„Î· ‡Ï ÈÎ
Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„„ˆ ˙·ÂË ÏÚ ‰¯·Á‰ ˙·ÂË Ï˘ ‰˙ÂÙÈ„Ú ˙‡ ˘È‚„‰Ï ‰„ÚÂ ÂÊ ‰ÚÈ·˜
ÈÏÚ· ˙‡ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ÚÂ·˙Ï Ì˙ÂÎÊ È·‚Ï ˜ÙÒ ˙ÏË‰ ÍÂ˙ ¨ÌÈ˘Â‰Â ËÂÚÈÓ‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ·
˙Ú„‰ ˙‡ Ô˙ÈÏ ˘È ∏µ¨ËÂ˜ ˙ÎÏ‰ Ï˘ ÌÈ¯Â¯·‰ ‰È˙ÂÏÂ·‚ ÂÓÁ˙ÈÈ Ì¯Ë· ¨‰Ê ÌÚ Æ‰ËÈÏ˘‰
ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ·Á¯Â˙ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ˙Â¯˘Ù‡Ï

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ„„ˆ Â‡ ÌÈ„ÈÁÈ ËÂÚÈÓ–˙ÂÈÓ

ø‰¯·Á· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ÏÂÁ˙ È˙Ó ∫Â ˜¯Ù

ÔÂÈ‚È‰‰ ¨‰¯Â‡ÎÏ ∏∑ÆÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ· ‡˘Â „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ì‚ ÈÎ Ú·˜ ∏∂ÈÂÒÂ˜ ÔÈÈÚ·
ÏÚ·˘ ‰Ê ÂÓÎ ¯ÂÓÁ ˜Ê ÌÂ¯‚Ï ÏÏÎ–Í¯„· Ï‚ÂÒÓ ÂÈ‡ ÔË˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ∫ÂÊ ‰˘È‚· ÍÓÂ˙
‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ „È‚‡˙ ÏÎ· ÌÈÓÈÈ˜ ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÂ¯‚Ï Ï‚ÂÒÓ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘
ÏÚ ˙È˘È‡ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ‰ˆÂ¯ ÂÈ‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ‰·¯‰· ÏÂ„‚ ¯ÙÒÓ ÏÂÓ
ÈÂ·È¯Ï ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÏÚ Ì‰ÈÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ¯ÎÈ ¯ÙÒÓ

                                            

ÆÌ˘ ¨Ì˘ ∏¥
ÆÌ˘ ∏µ

Æ≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∏∂
ÆÌÈ¯Á‡Â ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÏÚ ÛÒÂ ∏∑
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ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ Æ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÚÙ ÏÂ·¯ÒÏÂ ˙ÂÚÈ·˙
ÏÂÊÂ ÔÈÓÊ ÈËÙ˘Ó ıÂÚÈÈ ¯„Ú‰·˘ ÌÂ˘Ó ¨˙Â¯·Á· Â‡ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÚÈ˜˘‰ÏÓ Ì˙Â‡ ÚÈ˙¯˙
˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÚÈ·˙Ï ÌÓˆÚ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏÓ ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó Â˘˘ÁÈ ¨Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ È·‚Ï

ÆÔÂÓ‡
¢ÌÈÈËÈÓÂ„¢ ÌÈ‡˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜Ï Ì‚ ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈÓÊÓ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ ¨‰Ê ÌÚ
¯˘‡Î ¨Ï˘ÓÏ — ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˘ÂÎ¯· ‰˘ÚÈÈ˘ ‰Ó· ËÂÏ˘Ï È˙ÂÚÓ˘Ó ÁÂÎ
‰ÂÂ‰Ó ‡È‰ ¯˘‡Î Â‡ ¨‰Ú·ˆ‰· ¢ÌÒÂÁ¢ ËÂÚÈÓ Â‡ ·Â¯ ˙ÂÂ‰Ï ˙ÏÂÎÈ ˘È ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜Ï
Ì‚ ÈÎ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰ Æ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ Ô‰ÈÈ· ˙Â¯Á˙Ó‰ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘ ÔÈ· ÌÈÈÊ‡Ó–ÔÂ˘Ï
˙Ú·Â˙Î ÂÊ ‰Ó¯Â ˘¯ÙÏ ÔÈ‡ Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰·Â ·Ï–ÌÂ˙· „ÈÓ˙ ÂÏÚÙÂÈ ‰Ï‡ ˙ÂÁÂÎ
Ì˙ÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏÂ˘Î Â‡ ¨ÈËÒÈ‡Â¯ËÏ‡ ÔÙÂ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ÁÂÎ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ó
˙ÂÚeÓ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ Ì‚ Í‡ ÆÌÓˆÚ Ì‰Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ Ì„˜ÏÂ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï
‰ÈÂ˘Ú ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ‰¯Ù‰ Æ˙ÂÈ‚‰·Â ¯˘ÂÈ· Ï‰Ï ˘È ÌÈÈÓˆÚ ÌÈÒ¯ËÈ‡ È„È–ÏÚ Ô„ÂÒÈ·
˜ÂÁ‰ ÆÌÈ‡˙Ó „ÚÒ ÌÈÚ‚ÙÏ ˙Â˜‰ÏÂ ¨ÌÁÂÙÈ˜ Â‡ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˜˘ÂÚ ˙ÂÂ‰Ï
Ï‡ ¨‚‰Â‰ ÔÈ„· Ì‚ ˙Â·¯ ÌÈ˘ ÌÈÈ˜ ‰È‰˘ ¨ÁÂÙÈ˜ Â‡ ˜˘ÂÚ Ï˘· „ÚÒ‰ ˙‡ ÍÎ· ¯˘Â˜
¯˘‡ Ì¯ÙÒÓ ‰È‰È ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È È„È–ÏÚ ÁÙÂ˜Ó Â‡ ˜˘Ú ˙ÂÈ‰Ï ‡Ï ˙È˙Â‰Ó‰ ˙ÂÎÊ‰

Æ‰È‰È
Ì‰·˘ ÌÈ„Á‡ ÌÈÈË¯˜Â˜ ÌÈ¯˜Ó ‰ÂÓ ˜ÂÁ‰ Í‡ ¨ÈÏÏÎ ÈÙÂ‡ ˙ÏÚ· ‰È‰ ÏÈÚÏ ‰Ó¯Â‰
˙ÂÈÂÎÊÏÂ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ˙ÏÚÙ‰ ÔÙÂ‡Ï ÌÈ˘È‚¯ ˙ÂÈ‰Ï „ÁÂÈÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÚ·˙ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
„ÓÂÚ‰ ÔÈÈÚ· ÚÈ¯ÎÈ Â˙Ú·ˆ‰ ÔÙÂ‡˘ Ú„ÂÈ‰ ‰ÈÓ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ Æ‡ ∫Ì‰È¯·Á
ÏÚ· Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÈÈÙ‡Ó‰ — ‰¯·Á‰ Ï˘ ‚ÂÒ ˙ÙÒ‡ Ï˘ Â‡ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÒ‡ Ï˘ ‰˙ËÏÁ‰Ï
Ï˘ ‰ËÏÁ‰‰ ÏÚ ÂËÂ ÏÈË‰Ï Â˙ÏÂÎÈ ‡Â‰ ‰ÙÒ‡ Ï˘ ‰ËÏÁ‰ ÚÈ¯Î‰Ï Â˙ÏÂÎÈ· ¯˘‡ ˙ÂÈÓ
·ÈÈÁÓ ÔÎÏÂ ¨˙ÂËÁÒÏ Á˙Ù ‰ÂÂ‰Ó ‰ÊÎ ·ˆÓ Æ®·Â¯‰–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Â‡© ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ·Â¯
ÂÏ ˘È ÔÂ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ˘ ‰ÈÓ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ Æ· Æ˙Â„ÁÂÈÓ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰
Â‰Ê — ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ¯Á‡ ÁÂÎ Â‡ ‰ÊÎ ÈÂÈÓ ÚÂÓÏ ÁÂÎ ¨‰¯·Á· ‰¯˘Ó–‡˘Â ˙ÂÓÏ ÁÂÎ
ÁÂÎ ˙„ÓÚ ÏÎ· Â‡ ¨‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÈÂÈÓ Ï˘ ¯˘˜‰· ÁÂÎ ˙„ÓÚ· Ô„˘ ÏÒ–ÛÈÚÒ

Æ˙Â„ÁÂÈÓ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ ‰˜È„ˆÓ‰ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙¯Á‡
‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·¢ Ï‡Î ÏÈÚÏ ÌÈÂ„È‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï Ì‚ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÈÎ ‰‡¯
Â·˘ ‰¯˜Ó ÏÎ ‰È‰ ¢‰ËÈÏ˘¢ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ÔÎ˘ ¨¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‰‚¯„· ÈÎ Ì‡ ¨¢˙È·ÈË˜Ù‡
— ÔÈÙÈ˜Ú· Â‡ ÔÈ¯˘ÈÓ· — ËÂÏ˘Ï Â‡ ˙ÂÈÏÂ‰È ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ÁÂÎ Ô‰ÈÏÚ·Ï ˙Â˜Ó ˙ÂÈÓ‰

Æ‰È˜ÒÚ·Â ‰Ï˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ¨‰¯·Á‰ ˘ÂÎ¯·
‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜· ÌÈ¯·ÁÏ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ· ÌÈ‡˘Â‰ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ÔÈ‡ ÈÎ ‰‡¯ ÂÏ Ì‚
˙·ÂÁ ˙‡ ÏÈË‰Ï ÈÂˆ¯ ¨Â˙˘È‚Ï ¨ÔÎ˘ ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÚ‚ÙÈÈ˘ ˘˘ÁÏ ÌÂ˜Ó ÔÈ‡ Æ„·Ï·
Ï‚ÂÒÓ ÂÈ‡ ÈÒÂÙÈË‰ ¢ÔË˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰¢ Æ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ· ˜¯ ˙ÂÈ‚‰‰
˙ÂÚÓÈ‰ È„È–ÏÚ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ‰·ÂÁ ‰˙Â‡Ï ÛÂ˘Á ÂÈ‡ ÔÎÏÂ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÏÈÚÙ‰Ï
˜ÂÁ‰ ˙˘¯· „ÂÎÏÏ ÌÈÁÈÏˆÓ Â‡ ¨„·Ï· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜ È¯·ÁÏ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙Ï·‚‰Ó
˜¯ ˘È Ì˙ÂÏÚ··˘ Û‡ ÔÎ˙ÈÈ ¯˘‡Â — ‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜· ÌÈ¯·Á ÌÈ‡˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì˙Â‡ Ì‚
Ì‰Ï ˘È Â·˘ ·ˆÓÏ ÌÓˆÚ ˙‡ ÌÈ‡È·Ó ˙ÂÂ˘ ˙Â·ÈÒ ÁÂÎÓ ¯˘‡ — ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÌÂÚÊ ËÂÚÈÓ
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˙‡ˆÂ˙ ˙‡ ÌÈ¯ˆÂÈ Ì‰ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÚ „ÁÈ Ì˙Ú·ˆ‰·˘ Â‡ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘
‰ËÏÁ‰ ÏÚ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÒ‡· ÚÈ·ˆÓ ËÂÚÈÓ–˙ÂÈÓ ÏÚ· ¯˘‡Î ¨Ï˘ÓÏ ¨·ˆÓ‰ ‰Ê Æ‰ËÈÏ˘‰
˜È„ˆ‰Ï È„Î Â‡·‰˘ ÌÈÂÚÈË‰ ÆÌÈ¯„Ú Â‡ ÌÈÚÓ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· „ÂÚ· ¨È‰˘ÏÎ
ÌÈÏÈÚÙÓ‰ ËÂÚÈÓ–˙ÂÈÓ ÈÏÚ· È·‚Ï Ì‚ ÌÈÙ˜˙ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰
˜ÂÁÏ ±π≤ ÛÈÚÒ· ¨·Ï–ÌÂ˙ ˙·ÂÁ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÏÚ ÏÈË‰ ÔÎ‡ ˜˜ÂÁÓ‰ Æ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘
ÈÏÚ· ÏÚ Ì‚ ±π≥ ÛÈÚÒ·˘ ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ÏÈÁ‰Ï ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ·ˆÓ· Ô˙È ÌÏÂ‡ ¨˙Â¯·Á‰
Ì„ÓÚÓ˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·Ó ˙Â·ÈÒÂ ÌÈ‡˙ Ï˘ ÌÈÂÒÓ Í¯ÚÓ Ì‡ ¨‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÌÈ‡˘ ˙ÂÈÓ
ÔÈÚÓ ÌÈ¯˜Ó ÔÎ˘ ¨Û˜˙ ÂÈ‡ ˙ÂÚÈ·˙‰ ÈÂ·È¯ È·‚Ï „‚‰–ÔÂÚÈË Æ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„
¯·Â„Ó˘ ÏÎÎ Ì‚ ˙Â·¯ ÔÈ‡ ˙ÂÚÈ·˙‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÌÈ¯È„ ÌÈ‰ ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ‰Ï‡
È„Î ÔÎ˘ ¨‡Â‰ Û‡ ˙ÂÁ„È‰Ï ÂÈ„ ¢ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó¢ ˙Ú˙¯‰ È·‚Ï ÔÂÚÈË‰ Æ‰¯˘Ó–È‡˘Â·
ÚÓÈ‰Ï Â˙ÏÂÎÈ·˘ ¯·„ ¨„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÏÈÚÙ‰Ï ¢ÔË˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰¢ ÏÚ ¨˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ ·ÂÁÏ

Æ˙Â˘ÚÏÓ

‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰· ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ∫Ê ˜¯Ù

Ï˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ È˙˘Ï ‰¯˘Ó‰–È‡˘ÂÂ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ˜ÏÁÏ Ï·Â˜Ó
¨duty of loyalty© ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÂ ®duty of care© ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ∫˙ÂÈ¯Á‡
˙‡Ê ÌÈ‚„‰Ï ·ÈËÈ‰ ÆÂÊÓ ÂÊ ˙ÂÏ„· ‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ Æ®duty of fiduciary — ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·Â

∏∏∫‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ ˜· ¯ÂÚ¯Ú· ˜¯· ‡È˘‰
 

ÚÂÓÏ ‰„ÚÂ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Æ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁÓ ˙Ï„· ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ¢
˜Ê ÚÂÓÏ ‰„ÚÂ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ÆÂÏ˘ Â˙·ÂËÏ ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÂÁÂÎ ÏÂˆÈ
Â˙Â‚‰˙‰· Ì‡ Ì‚ ¨¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ¯ÙÂ˙ ÔÎ ÏÚ ÆÆÆ‰¯·ÁÏ
Ì‡ Ì‚ ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ¯ÙÂ˙ ÔÎ ÂÓÎ Æ‰¯·ÁÏ ˜Ê Ì¯‚ ‡Ï
ÌÚ Æ„ÂÁÏ ÌÈÂÓ‡Â „ÂÁÏ ˙Â¯È‰Ê ¨ÔÎ‡ Æ‰Ú¯Ï ÂÁÂÎ ˙‡ ÏˆÈ ‡Ï ¯ÂË˜¯È„‰
˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ì‚ ‰· ‡‰˙ ‰ÓˆÚ ˙Â‚‰˙‰ ‰˙Â‡ ÈÎ ‰ÚÈÓ ÔÈ‡ ¨˙‡Ê

¢ÆÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ì‚Â ˙Â¯È‰Ê‰

ÌÂ¯‚Ï ‰ÏÂÏÚ Â˙ÂÏ˘¯˙‰ ÈÎ ˙ÂÙˆÏ ÂÈÏÚ Æ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â
≥µ ÌÈÙÈÚÒ· ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ÈÙ–ÏÚ ÔÁ·È˙ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â Ï˘ ˙ÂÏ˘¯ Æ‰¯·ÁÏ ˜Ê
ÔÂ·Â ¯È·Ò Ì„‡˘ ‰˘ÚÓ ‰˘Ú Æ‡ ∫Ì‡ Ï˘¯˙ÓÏ Ì„‡ ·˘ÁÈÈ Ì‰ÈÙÏ˘ ¨ÔÈ˜ÈÊ‰ ˙„Â˜ÙÏ ≥∂–Â

                                            

Æ≥≥≥ ßÓÚ· ¨¥¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∏∏
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Ô˙Â‡· ‰˘ÂÚ ‰È‰ ÔÂ·Â ¯È·Ò Ì„‡˘ ‰˘ÚÓ ‰˘Ú ‡Ï Æ· ªÂ‡ ¨˙Â·ÈÒ Ô˙Â‡· ‰˘ÂÚ ‰È‰ ‡Ï
Ì„‡˘ ˙Â¯È‰Ê ˙„ÈÓ Ë˜ ‡Ï Â‡ ˙ÂÓÂÈÓ· ˘Ó˙˘‰ ‡Ï ÈÂÏÙ „È–ÁÏ˘Ó·˘ Æ‚ ªÂ‡ ¨˙Â·ÈÒ
Æ˙Â·ÈÒ Ô˙Â‡· ‰˙Â‡ Ë˜Â Â‡ ‰· ˘Ó˙˘Ó ‰È‰ „È–ÁÏ˘Ó Â˙Â‡· ÏÂÚÙÏ ¯È˘ÎÂ ÔÂ·Â ¯È·Ò

˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ‰„ÈÓ–˙Ó‡ Ì‚ Ú·Â˜ ‡Ï‡ ¨ÔÈ˜ÈÊ‰ ˙„Â˜ÙÏ ‰ÈÙ‰· ˜Ù˙ÒÓ ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰
‰·˘ ˙ÂÓÂÈÓ ˙Ó¯· ÏÚÙÈ ‰¯˘Ó ‡˘Â¢ ÈÎ ÂÚ·Â˜· ¨ËÂ˜Ï ÍÈ¯ˆ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â˘ ˙ÂÓÂÈÓÏ
ÂÓÓ ˙˘¯„ ¨ÂÈÈ‰„ ∏πÆ¢˙Â·ÈÒ Ô˙Â‡·Â ‰„ÓÚ ‰˙Â‡· ¨¯È·Ò ‰¯˘Ó ‡˘Â ÏÚÂÙ ‰È‰

 π∞Æ¢¯È·Ò ‰¯˘Ó–‡˘Â¢ Ï˘ ‡Ï‡ ¨¢¯È·Ò Ì„‡¢ Ï˘ ‡Ï — ‰‰Â·‚ ‰‚¯„· ˙Â¯È‰Ê
˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·Á ‡Â‰ Ì‡‰ ø‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·Á ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ì‚ Ì‡‰
˙·ÂÁ ·Á ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÈÎ ¯È‰·Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥ ÛÈÚÒ øÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ
Ï˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÔÈ„Î ˙ÂÈ‚‰‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÔÈ„ ÈÎÂ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰
¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≤µ≤ ÛÈÚÒ Æ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂ„ ‰ÏÁ‰ ˜ÂÁ· ÔÈ‡ ÌÏÂ‡ ¨‰¯˘Ó‰–‡˘Â
 π±Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁÏ ˜¯Â Í‡ ÒÁÈÈ˙Ó ¨˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ· Ô„‰

ÈÂˆÓ ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙Ï‡˘· ÔÂÈ„
Ì‰È˜Ê ‰ÈÈÚ˘ ˙È‚ÂˆÈÈ ‰Ú·Â˙· ˜ÒÂÚ ÔÈ„‰–˜ÒÙ π≤ÆË¯ÎÈÈ¯ ˙˘¯Ù· ÈÊÂÁÓ‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ·
‰‡ˆÂ˙Î ÂÓ¯‚ ¯˘‡ ¨Ó¢Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ Ë¯ÎÈÈ¯ ˙¯·Á Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘
ÈÏÚ· Ì‚ ÂÏÏÎ ÌÈÚ·˙‰ ÔÈ· Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ¢Â„‰Â ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰Ó
Ï˘ ‰¯Â˘ ‰˘¯Ù‰ „ÂÒÈ· Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ∏∏• Â˜ÈÊÁ‰ ¯˘‡ ¨‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰
ÏÈ„·‰Ï Æ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Ï ˙Â¯ÎÈ ˙Â·Ë‰ Ô˙Ó ÍÂ˙ ¨‰¯·Á· Â˘Ú˘ ‰Ó¯Ó È˘ÚÓ
‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ Ï˘ Â˙Â·¯ÂÚÓ ‰ÓˆÓËˆ‰ ¨‰˘¯Ù· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ÂÚÓ Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡Ó
ÍÎ ÏÚ ˜ÏÂÁ ÔÈ‡ Æ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Â˙ÂÈ‰ Û‡–ÏÚ ‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ ÌÏÂ‰ ÁÂ˜ÈÙ ¯ÒÂÁ· ‰¯·Á·
‰¯·Á‰ ÈÙÒÎ· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú ‡Ï ‡Â‰˘ ¨‰¯·Á· Â˘Ú˘ ‰Ó¯Ó‰ È˘ÚÓ· ·¯ÂÚÓ ‰È‰ ‡Ï ‡Â‰˘
ÏÈË‰ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÂ·˘Á‰ ˙Ï‰‰ ÏÚ Á˜ÈÙ ‡Ï Û‡ ‡Â‰˘Â ÌÈÈ˘È‡‰ ÂÈÎ¯ˆÏ
ÏÚ· ÏÚ ÈÎ ÂÚ·Â˜· ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È˜Ê ÔÈ‚· ˙ÂÈ¯Á‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·
 π≥∫ÈÎ ÔÈÈˆ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ˙ÏËÂÓ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘

                                            

ÆÂÎπ∂ ÛÈÚÒ· ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ª≤µ≥ ÛÈÚÒ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∏π
Æ≥±≥ ßÓÚ· ¨±∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÂ¯‚ Â‡¯ ¨ÔÂÈÚ¯‰ ˙·Á¯‰Ï π∞

ÛÈÚÒ ¨ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ÔÈÈÚ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©≤µ¥ ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰Ï ‰ÓÂ„· π±
Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÚÂÓÏ È„Î ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰¯˘Ó‰–‡˘Â Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ· ÔÈ‡ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ®·©≤µ≤
¨®∏≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯© ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ÔÈÈÚ· Â¯‰·‰˘ ÈÙÎ Æ¯Á‡ Ì„‡ ÈÙÏÎ ÂÏ˘ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ
˙ÂÎÊ ¯˘‡ ÌÈÚ·Â˙ ÈÙ· ˙Ï„‰ ˙ÓÈÒÁ ˙‡ ÚÂÓÏ Í‡ ‰„ÚÂ ÂÊ ‰‡¯Â‰ Ì‚ ÈÎ ‡È‰ Â˙„ÓÚ
ÔÈ‚· ˙ÂÚÈ·˙ ˙˘‚‰Ï Á˙Ù ÁÂ˙ÙÏ ‰˙ÈÏÎ˙ ÔÈ‡Â ¨¯Á‡ ÔÈ„ Ï˘ ÂÁÂÎÓ Ì‰Ï ˙„ÓÂÚ ‰ÚÈ·˙‰

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ„„ˆ È„È–ÏÚ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰
Æ®Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ∏≥π ®µ©‚Ï ÁÓ–„ ¨Ë¯ÎÈÈ¯ ß ˘Ó˘ ±±≥¥Øπµ ®‡¢˙© ‡¢˙ π≤

Æ∏∑µ ßÓÚ· ¨Ì˘ π≥
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˙ÓÂË ÁÂÎ ÏÈÚÙ‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÆÁÂÎ ÏÈÚÙ‰Ï ˙ÏÂÎÈ· ˙ÈˆÓ˙Ó ‰ËÈÏ˘‰¢
ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ ˙˘¯„ ‰ÏÂÚÙ‰˘ ÌÂ˜Ó ¨‰Ê ÁÂÎ· ˘ÂÓÈ˘ ‰·ÂÁ·
˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ¨‰„Èˆ· ¯˘‡ ˘ÂÓÈ˘‰Â ˙ÏÂÎÈ‰ ÆÈ„ ‡Ï ÍÎ· Í‡ Æ‰È˙ÂÈÓ
˙Ó ÏÚ ¨‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ Á˜ÙÏÂ ¯Ó˘Ó‰ ÏÚ „ÂÓÚÏ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·
ıÂÁ¯Ï È‡˘¯ ÂÈ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÆÂÁÂÎ ˙ÏÚÙ‰Ï ÌÈ‡˙‰ Â¯ˆÂ Ì‡‰ ÔÂÁ·Ï
‰Èˆ‡ÂËÈÒ˘ Ú„È ‡ÏÂ ÏÈ‡Â‰ ¨ÂÁÂÎ· ˘Ó˙˘‰ ‡Ï ÈÎ ¯ÓÂÏÂ ÂÈÙÎ ÔÂÈ˜È·
ËÂ˜Ï ‰·ÂÁ‰ ˙ÏËÂÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ÆÁÂÎ· ˘ÂÓÈ˘ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÓÈÂÒÓ
ÆÆÆÂÏ ÔÂ˙‰ ÁÂÎ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ· ˘ÂÓÈ˘· Í¯Âˆ‰ ˙¯‰·‰Ï ˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ·
Ì‚ ˙ÂÓÈ˜Ó ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÎÊ˘ ‡Ï‡ Æ‰¯·Á· ˙Â·¯ ˙ÂÈÂÎÊÓ ‰‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·
ÏÚ ¯˘Ú˙‰Ï ‡Ï˘ ‰·ÂÁ‰ Ô‰ÈÈ· ¨Â˙ËÈÏ˘Ó ˙ÂÚ·Â‰ ¨˙Â¯·‚ÂÓ ˙Â·ÂÁ
Û‡Â ‰· ÚÂ‚ÙÏ ÌÈÏÂÏÚ‰ ÌÈ˘ÚÓ ˙ËÈ˜Ó ÚÓÈ‰Ï ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Â·˘Á
˙¯Ù‰Ï ‡È‰ Û‡ ·˘Á˙ ¨ÌÈÈÈÚ ˙ÓÈˆÚ Æ‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ Á˜ÙÏ ‰·ÂÁ
˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙·ÂÁ ÈÎ ˘‚„ÂÈ Æ‰·ÂÁ
‰·ÂË‰ ‰„ÓÚ· ¨Â„ÓÚÓ Û˜Â˙· ‡ˆÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· È¯‰˘ ¨‰ÈÂ‡¯
‰Ó Ô„ ¨ÌÂÎÈÒÏ ÆÆÆ‰ÈÏÚ ÚÈÙ˘‰ÏÂ ‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ Á˜ÙÏ ¯˙ÂÈ·
˙È‚˘ÂÓ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ÂÈÏÚ ˙ÏËÂÓ Ô‡ÎÓ Æ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ
Ï‡Â ·˘ß Ï˘ ‰ÏÂÚÙ Í¯„· Ë˜ Ô„ ÆÆÆ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ
Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ ÆÆÆ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ ‰È‡˘ ß‰˘Ú˙
Ï˘ Ì‰È˜ÊÏ ‡Â‰ Û‡ È‡¯Á‡ Ô„ ¨ÌÈÈÈÚ ˙ÓÈˆÚ· ÔÈ·Â ÏÚÂÙ· ÔÈ· ¨ÔÈÈÚ
ÈÎ ÁÎÂ‰˘Ó Æ‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ÌÙÒÎ ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï Â¯Á·˘ ‰Ï‡
ÈÏÚ· ÏÚ ‰Ó˘ Û‡ ÏÚ ÌÈ˙Â‡ ÁÂ˜ÈÙ ÈÚˆÓ‡ ˙ÏÚÙ‰Ó ÚÓ Ô„
‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‡Â‰˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ¯Ù‰ ¨‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰

˛¯Â˜Ó· ÔÈ‡ ˙Â˘‚„‰‰¸ ¢Æ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â

˙È‚˘ÂÓ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ˙ÏËÂÓ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ÈÎ ‰ÏÂÚ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙„ÓÚÓ
¨ÂÊ ˙Ù¯Â‚ ‰„ÓÚÓ ‚ÈÈ˙Ò‰Ï ÌÈËÂ Â‡ Æ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ô‰Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ Ô‰
Ï˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ‰ ˙Â·ÈÒ· ËÙ˘Ó‰–˙È· ÚÈ‚‰ ‰ÈÏ‡˘ ‰‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È Ì‡ Û‡
ÌÚ ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Ï˘ ˙Â‡¯Â‰‰ ˙¯Ù‰ ÍÂ˙ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜Ê ˙ÓÈ¯‚
Ì‡ ÈÎ ¨‰¯˜Ó‰ Ï˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ‰ ÂÈ˙Â·ÈÒ ÏÚ ˙ÎÓÒ ‰È‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ÚÈ·˜ ¨‰Ê
‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ÏÈË‰Ï ˘È ‰ÈÙÏ˘ ¨¢‰ÈÂ‡¯ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÈ„Ó¢ ÏÚ
‰˘È‚ π¥Æ‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰ÏÂ Á˜ÙÏ ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ‰„ÓÚ· Â˙Â‡ˆÓÈ‰ ÁÂÎÓ

                                            

Ï˘ Â˙ËÏÁ‰· Û‡ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ· ‰¯ÈÎÓ‰ ‰˘È‚ π¥
ÁÓ–˜˙ ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ˙Â˜ÊÁ‰ ÔÂ‡È˘ ¯ÚÒ ß ÔÂÓˆÚ µ≥∂±±Øππ ®‡¢˙© ‡¢˘·· ËÙÊ ËÙÂ˘‰
Ï˘ È˜ÒÚ ‰¯Á˙ÓÏ ÌÈËÚÓ ˙¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈÎÓ· ¯·Â„ ÂÊ ‰˘¯Ù· Æ≤¥∏¥ ®≤©ππ
˙¯·Ú‰ „‚ ‰ÚÈÓ Âˆ ˜ÈÚ‰Ï ˘È Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· Æ‰¯·Á‰
Ï˘ ‰ÏÂÒÈÁ È„ÈÏ ‰˘ÚÓÏ ‡È·‰Ï Û‡Â˘ È˜ÒÚ‰ ‰¯Á˙Ó‰ ÈÎ ˘˘Á‰ ÁÎÂÏ ¨‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ
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ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ¯·„· ˙ÈÏÏÎ ‰·Á¯‰Ï ÌÂ˜Ó ÔÈ‡Â ¨˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ· ˙·ÈÈÁÓ ÂÊ
 πµÆ˙ÂÈÓ‰

ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·ÂÁÏ ÈÂ˘Ú ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ·ˆÓ· ÈÎ ÌÈÎÒ Ì‡ Û‡
ÍÎÓ ˘˜·˙Ó ÔÈ‡ ¨ÂÈ¯·„ Á˙Ù· ÔÂ„È˘ ÈÙÎ ¨¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ‰·Á¯‰ ‰¯„‚‰‰ ÁÂÎÓ ‰¯·Á‰
˙·ÂÁ ÂÏÈÙ‡ ¨ÂÈ‡¯˘ ÈÙÎ ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·Á ‡Â‰ ÈÎ
— ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ®·©≤µ≤ ÛÈÚÒ· ‰ÚÈ·˜‰Â ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰È‰ ·Á ‰¯˘Ó–‡˘Â˘ ˙Â¯È‰Ê‰
˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÚÂÓÏ È„Î ·Á ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–‡˘Â˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ· ÔÈ‡ ‰ÈÙÏ˘
‰‡¯Â‰ ¨ÏÈÚÏ ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ‰ÓÈ˜Ó ‰È‡ — ¯Á‡ Ì„‡ ÈÙÏÎ
Ì‰Ï ˙„ÓÂÚ ‰ÚÈ·˙‰ ˙ÂÎÊ ¯˘‡Î ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚ·Â˙Ï ‰ÚÈ·˙ ˙ÂÎÊ ¯˘Ù‡Ï ¨Â˙Ú„Ï ¨‰„ÚÂ ÂÊ

 π∂Æ¯Á‡ ÔÈ„ Ï˘ ÂÁÂÎÓ

ÌÂÈÒ ∫Á ˜¯Ù

˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎ Ï˘ Ì‰È·‡˘Ó ˙‡ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÂÏ˘ ÂÈ·‡˘Ó ˙‡ ˜¯ Ï‰Ó ÂÈ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·
„È‚‡˙‰ ˙ÂÏ‰˙‰ Ï˘·Â ¨ÍÎÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ÆÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÔÎÂ ‰¯·Á·
˙Â·ÂÁ‰ ÏÚ ÛÒÂ ¨‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏÈËÓ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ ¨‰ÏÈ‰˜Î
ÔÂ˙‰ ÁÂÎ‰ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ ÚÂÓÏ ˙Â„ÚÂÈÓ˘ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ Ì‚ ¨ÂÈÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙ÂÈÙÈˆÙÒ‰

Æ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙È˙¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰ÏÂ ÂÈ„È·
‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â¯È‰Ê‰Â ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ‰ËÂ Ï‡¯˘È· ÔÈ„‰

                                            

‰ÏÁ‰ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ ¯˘‡· ®≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ© ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰ ˙‡ ÂÁ˙· ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ‰¯·Á‰
ÈÎ ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰Ó „ÂÓÏÏ Ô˙È ÈÎ Ú·Â˜ ¨‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈÎÓ· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ
Æ¢‰¯·Ú‰‰ ˙˜ÒÚÏ Ú‚Â‰ ÏÎ· ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·Á ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÈÓ ¯È·ÚÓ¢
¯Á‡Ï ÌÈÈÂˆÈÙ· ˙Â·Á ˜¯ ‡Ï ÒÒ·Ï Ô˙È ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ¯„‚· ÈÎ ËÙ˘Ó‰–˙È· „ÓÏ Ô‡ÎÓ
˙È„È˙Ú ‰¯·Ú‰ ÚÂÓ‰ ‰ÚÈÓ Âˆ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù· ‰˘Ú˘ ÈÙÎ ¨˜Ê‰ Ì¯‚˘
·Á ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÈÎ ÈÂÒÂ˜ ˙ÎÏ‰Ó „ÂÓÏÏ Ô˙È Ì‡ ˜ÙÒ ÈÎ ‡È‰ Â˙Ú„ Æ˜Ê ·Ò‰Ï ‰„È˙Ú‰
Ï˘ ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰· ¯·Â„ ÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù· Æ‰ËÈÏ˘‰–˙ÂÈÓ ˙¯·Ú‰ ˙Ú· ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ Ì‚
ÏÚ· Ì‡ ˙·Î¯ÂÓ‰ ‰Ï‡˘Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„ ‡Ï ÍÎÈÙÏÂ ¨‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·

Æ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ Ì‚ ·Á ‰ËÈÏ˘‰
ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙„ÓÚ ˙‡ ÔÂÁ·ÏÂ ÔÈ˙Ó‰Ï ˘ÈÂ ¨ÌÈ¯ÂÚ¯Ú ‰ÓÎ Â˘‚Â‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ „‚ πµ

ÆÂÊ ‰È‚ÂÒ· ÔÂÈÏÚ‰
Ì‚ ¯ÈÎ‰Ï ‰¯Â‡ÎÏ Ô˙È ¨∑∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ËÂ˜ ˙ÎÏ‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ÈÎ Ì‡ π∂
˙·ÂÁ ÔÈÈÚ· ‰ ˜¯Ù· ÏÈÚÏ ÔÂÈ„ Â‡¯ Æ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ‰¯˘Ó–‡˘Â Ï˘ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ·

Æ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ‚‰‰
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π∑ÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù· ‰ÏÁ‰ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÏÚ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰ ÆÏÏÎ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚÂ
‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· π∏¯·ÈÈ¯‚ ˙˘¯Ù· ‰ÈÏÚ ÌÎÒÂ‰ ¨˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ¯˘˜‰·

Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±π≥–Â ±π≤ ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ Ì˙˜È˜Á Í¯„ ‰Á˙Ù˙‰Â ‰ÎÈ˘Ó‰ Ì˘ÓÂ ¨„È‚‡˙·
ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÔÈ· ÔÈÁ·Ó ˜ÂÁ‰ ‰ËÈÏ˘ ˙ÏÚÙ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ÈÎ ÂÈ‡¯
˙·ÂÁ¢© ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ‰Ï‡ ÔÈ·Ï ®¢˙Ï·Â˜Ó Í¯„·Â ·Ï ÌÂ˙·¢© ˙ÂÈÓ‰
¨‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ Ë¯„ËÒ ˙Â·ÈÈÁÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ Æ®¢˙ÂÈ‚‰

Æ¯Á‡‰ Ï˘ ÂÈÈÚ ˙‡ Ì‚ ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó‰ Û˙Â˘Ó ÈÏÎÏÎ Ò¯ËÈ‡ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó˘
¢ÂË˜Ù–‰„ ¯ÂË˜¯È„¢ ÔÈÚÓ ˘Ó˘Ó ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ÈÎ ˙Ú„Ï ÂÁÎÂ „ÂÚ
˙·ÂÁ ÂÈÏÚ ÏÂÁ˙˘ ¯˘Ù‡ ÍÎÈÙÏ Æ„È‚‡˙‰ ÈÎÏ‰Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï Â˙ÏÂÎÈ· ˘È Ì‡ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘

Æ„È‚‡˙· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ÌÈÂÓ‡‰
˙˘¯Ù· ·ÈÁ¯Ó ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ‰Ú˘· ¨ÌÂÈÎ Û‡ ˙ÂÁ˙Ù˙ÓÂ ˙ÂÎÈ˘ÓÓ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ
Ô˙È˘ ‰·Á¯‰© ÌÈ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì‚ ‰¯˘Ó–‡˘Â Ï˘ ÌÈÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ππËÂ˜
˙È‚˘ÂÓ‰ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙ÏÁ‰ ˙‡ ±∞∞Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ· Ú·Â˜Â ¨®ÂÈÈÚÏ Ì‚ ‰ÓÓ ÍÈÏ˘‰Ï
˙·Á¯‰Ï ¯ˆ Á˙Ù ˙ÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ˙Â˜ÈÒÙ Æ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ
„ÂÒÈ‰–˙ÂÓ¯ÂÓ È„ÂÒÈ ‰Ó‚Ó ÈÂÈ˘ ÍÎ· ˘È Æ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Û‡Â ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰
˙ÂÂ¯Á‡ ˙Â·Á¯‰Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÍÎÈÙÏ Æ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ È·‚Ï ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ Ï˘

Æ„·Ï· ˙ÂÈÂ‡¯ ˙Â·ÈÒ· ÔÓ˘ÈÈÏÂ ¨˙Â¯È‰Ê ‰˘Ó· ‰Ï‡

                                            

Æ≥∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ π∑
Æ¥± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ π∏
Æ∑∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ππ
Æπ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∞∞




