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˙ÏÚÂ˙‰ ÏÎ ÍÒ ˙‡ ÌÈÈË˜Ó‰ ¨ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ·ÂÈÁ ˙¯ˆÂÈ ‡È‰ Â·˘ ·ˆÓÏ ÌÈ˙ÈÚÏ ¯¯‚È‰Ï
¯Â˙ÙÏ ÌÈ„„ˆ‰ ÂÁÈÏˆÈ ‰Ï‡ ÌÈ·ˆÓÓ ˜ÏÁ· ¨ÌÓÂ‡ Æ‰· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ ÔÓ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰
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Ï˘ ˘„ÁÓ ·ÂˆÈÚÂ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï˘ ˘„ÂÁÓ ÍÈÏ‰ ¯ÂˆÈÏÂ ÌÓˆÚ ˙ÂÁÂÎ· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙‡
ª‰ÏÈÚÈ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰Ó¯ÈÙ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÂÈ„„‰‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
„Ù¯ËÏ ÌÈÏÂÏÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡Â ÌÈÒ¯ËÈ‡ È„Â‚È ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó·˘ ‡Ï‡

ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ·ÂˆÈÚ‰ ÍÈÏ‰ ˙‡
Ï˘ ‰ÚÙÂ˙Ï ÈÊÎ¯Ó ¯Â˜Ó ÌÈÂÂ‰Ó ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ·ÂÈÁ˘ ˙Â‡¯‰Ï ˘˜·‡ ¨˙È˘
ÌÈ·ÂÈÁ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ·ÂˆÈÚÏÂ ÈÂÈ˘Ï ÍÈÏ‰‰ ÏÂ‰È· ÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈ„„ˆ‰ ¯˘‡Î ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á
‰Ó¯ÈÙ‰ ÔÓ ÚÓ˙ ‰ÏÈÚÈ–‡Ï‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜Ï ÚÏ˜È‰Ï ÌÈÏÂÏÚ Ì‰ ¨ÌÈÈ„„‰‰
ÍÎ· ‰˙Â‡ ¯„¯„˙Â ˙ÂÙËÂ˘‰ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰Ï ÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡
ÌÈ˘„Á ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÚÓÈÈ ÌÈ„È·ÎÓ ÌÈÓ„Â˜ ÌÈ·ÂÈÁ Ï˘ ÌÈ·ˆÓ· ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓÏ
ÌÈ˘¯„‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ ÒÈÈ‚Ï ÁÈÏˆ˙ ‡Ï ‡È‰Â ¨‰¯·ÁÏ ÌÈ˘„Á ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ÌÈ¯Ê‰ÏÓ

ÆÌÈÈÂˆÈÁ ˙Â¯Â˜ÓÓ Ì‚ ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÂÚ¯ÙÏ
ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„˘ ˙Â‡¯‰Ï ˘˜·‡ ¨˙ÂÓ„Â˜‰ ˙ÂÚË‰ „ÂÒÈ ÏÚ ¨˙È˘ÈÏ˘
ÏÎ ˙‡ ‰ÁÓ‰ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜Ï „Â‚È·˘ Ô‡ÎÓ Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÚ·Ï ‰ÚÓ ˜ÙÒÏ ˙Ó–ÏÚ
ÌÈÒÁÈ· ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â·¯Ú˙‰· ÍÂÓ˙Ï ÌÈÈÂ˘Ú ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÂÈ¯Â‡È˙
ÌÈ·ÂÈÁ ∫È¯˜ — ÌÈ¯·ËˆÓ ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÓÈÈ˜˙Ó ¯˘‡Î ¨ÔÂÈ„‰ ‰‡¯È˘ ÈÙÎ ÆÌÈÈÂˆ¯‰
‰˜„ˆ‰ ˘È — ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜Â ˘„ÁÓ ÌÈ·ÂÈÁ Ì˙Â‡ ·ˆÚÏ ÔÂÈÒÈ· Ï˘Î ¨ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙Â‰ÓÂ Ì˙¯ËÓ ÂÊÂ ¨ÌÈÈÊÂÁ‰ ÌÈÒÁÈ· ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â·¯Ú˙‰Ï ˙È·ÈËÓ¯Â
‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ¢¯¯Á˘Ï¢ ˙Ó–ÏÚ ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â·¯Ú˙‰Ó ÒÂÓ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈ·ˆÓ· ÆÌÂ˜È˘‰Â
˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ Ì˙·˘‰ ˙‡ ¯˘Ù‡ÏÂ Ì‰È·‚Ï Â¯ˆÂ˘ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈ·ÂÈÁÏ ˙ÂÙÈÙÎ‰ ÔÓ
˙È·ÈÒÓ ˙Â·¯Ú˙‰· ÌÈÎÂ¯Î Ì‰ Æ‰Ê ÍÈÏ‰˙ ¯˘Ù‡Ï Â„ÚÂ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Æ‰ÏÈÚÈ
˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˜Â˙ÈÏ ˙ÂÂÎÓ‰ ¨ÌÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Í¯ÚÓ·

Æ‰ÏÈÚÈ ˙ÂÏÈÚÙÏ Ì˙·˘‰ÏÂ
ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ÌÂÁ˙ Ï˘ ‰¯ˆ˜ ‰¯È˜ÒÓ ÏÈÁ˙‡ ÂÊ ˙È˘„Á ‰Ê�˙ Ï˘ ‰˙‚ˆ‰·
˙ÂÏ‡˘‰ Ï˘ Ô˙¯„‚‰Ï ˙ÈÂÈÁ ÂÊ ‰¯È˜Ò ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈ¯Â‡È˙‰Â
Ï˘ Ì¯Â˜Ó ÏÚÂ Ì˙Â‰Ó ÏÚ ÚÈ·ˆ‡ Æ‰ÓˆÚ ‰Ê�˙‰ ˙‚ˆ‰Ï ‰Ù‡ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÔÂÈ„Ï ˙Â„ÓÂÚ‰
ÍÈÏ‰ Ï˘ Â˙˜„ˆ‰Ï ÌÈÙÒÂ‰ ÌÈÈÂÈÁ‰ ÌÈ‡˙· ÔÂ„‡ ¨ÍÎ–¯Á‡Â ¨ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰
ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ÌÈÈ˜˙‰·˘ ‰ÚË‰ ˙‡ ÒÒ·Ï ˘˜·‡ ÔÂÈ„‰ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÆÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰

ÆÌÈÈÊÂÁ‰ ÌÈÒÁÈ· ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙Â·¯Ú˙‰Ï ‰˜„ˆ‰ ˘È ¨ÌÈ¯·ËˆÓ‰
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ÈÏÏÎ Ú˜¯ — ‰¯·Á Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ÍÈÏ‰ ∫‡ ˜¯Ù

‰¯·Á Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ÈÈ„· ÌÈ˘Â‰ ˙‚‰ Æ±

ÏÎÂ˙ ‡Ï Â·˘ ·ˆÓ ¨È¯˜ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓ ÈÙÓ ‡Â‰ ‰¯·Á‰ È˘Â Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ Ì˘˘Á
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÆÔÂÚ¯ÈÙ ‡ÏÏ ¯˙ÂÂÈÈ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ˜ÏÁÂ ‰È˙Â·ÂÁ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÚÂ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ „ÂÚ
ÌÈÈÂÈ˘ È˘ ÌÈ·È˙ÎÓ Ì‰Â ¨‰Ï‡ ÌÈ·ˆÓ· ÌÈ˘Â‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ÌÈ˘˜·Ó ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰Â
‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ÌÈ¯ÂÓ ‰Ï‡ ÌÈÈ„ ¨˙È˘‡¯ ∫‰¯·Á‰ ÈÈÁ· ÌÈÈÊÎ¯Ó
¨˙È˘ ª®ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ ∫ÔÏ‰Ï© ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‰È‚ÈˆÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È‚ÈˆÓ
ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰Ó ‰¯·Á‰ „‚ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ÌÈ¯È·ÚÓ ‰Ï‡ ÌÈÈ„
ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰ ∫ÔÏ‰Ï© ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰Ï ÌÈÏÈ‚¯‰

Æ®ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚

ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ ®‡©

‚Èˆ ÈÂÈÓ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙ÂÎÊ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰
Æ‰ÏÈÚÙ‰ÏÂ ‰¯·Á‰ Ì˘· ÏÂÚÙÏ ˙Ó–ÏÚ ®ÔÓ‡ Â‡ ˜¯ÙÓ ¨˜¯ÙÓ–Ì„˜ ¨ÌÈÒÎ–ÒÂÎ© ÌÓÚËÓ
˙Ï·˜ ÍÏ‰Ó·Â ‰ÈÒÎ· ÌÈËÏÂ˘‰ Ì‰ Ì‰È‚ÈˆÂ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨˙Ó˘ÂÂ ‰ÈÁ ‰¯·Á‰ „ÂÚ ÏÎ
˜¯Â Í‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÈÁ ÍÏ‰Ó· ÌÈ˘ÂÏ ˙ÂÓ˜ ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÈÂÎÊ Æ‰· ˙ÂËÏÁ‰‰
Ì‰Ï ‰˜ÈÚ‰˘ ÌÈ„Â·Ú˘ ˘ÂÓÈÓ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· Â‡ ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙¯‚ÒÓ·
Â‡ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙ÏÈÁ˙ ÌÚ Æ‰Ê ÌÈ¯·„ ·ˆÓ ÌÈ˘Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Æ‰¯·Á‰
Ï˘ Ì‰È‚ÈˆÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È‚ÈˆÓ ˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ¨ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰
±Æ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÂÚ¯Ù Í¯ÂˆÏ Ì˘ÓÓÏÂ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ÁÂÎ‰ ÔÓ ÌÈ‰‰ ¨ÌÈ˘Â‰
ÆÌ‡ÂÏÓ· ‰È˙Â·ÂÁ ÂÚ¯Ù˘ ¯Á‡Ï ˜¯Â Í‡ ‰¯·Á‰ ÈÒÎÓ Ú¯ÙÈ‰Ï ÌÈ‡ÎÊ ÂÈ‰È ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·

ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰ ®·©

‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ÏÎ ·ÂÎÈÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰
ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ˙È·ÈË˜ÏÂ˜‰ Ì˙¯‚ÒÓ· ÌÈ˘Â‰ ÏÂÏÎÓ ÊÂÎÈ¯Â ‰¯·Á‰ „‚ ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰
‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰Ï ‰ÙÂÙÎ ‡È‰ ¨˙Ó˘ÂÂ ‰ÈÁ ‰¯·Á‰ „ÂÚ ÏÎ ≤ÆÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰

                                            

È‚Èˆ Ï˘ Ì‰È„ÈÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È‚Èˆ È„ÈÓ ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ±
Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen "Control Rights, Priority ∫Â‡¯ ¨ÌÈ˘Â‰
Rights, and the Conceptual Foundation of Corporate Reorganizations" 87 Va. L.

ÆRev. (2001) 921

Warner Bros. ß Ó¢Ú· Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ˙¯Â„˘˙ Ï·˙ ®‡¢˙© ±≥∂±Ø∞≤ ¯¢˘Ù Â‡¯ ≤
È„È–ÏÚ Ô˙È© ∑∞ ®≤©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Dist r ibut ion  In te rnat iona l Television
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ËÙ˘Ó‰–˙È·· Â·ÂÁ ˙ÁÎÂ‰Ï „¯Ù ÈËÙ˘Ó ÍÈÏ‰ Ï‰Ï È‡ÎÊ ‰˘Â ÏÎ ∫ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡
ËÚÓÎ ÚÈÙ˘Ó ÂÈ‡ „Á‡‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Â ¨ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰ ÈÎÈÏ‰· ·ÂÁ‰ ˙ÈÈ·‚ÏÂ
‰ÈÈ·‚‰ ˙ËÈ˘ È¯ÂÁ‡Ó ˙¯˙˙ÒÓ‰ ‰ÈÂÓÒ‰ ‰Á‰‰ Æ‰¯·Á‰ „‚ ¯Á‡ ÍÈÏ‰ ÏÎ ÏÚ
ÏÎ ÏÎÂÈ ¨‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÈÂÂ˘ ÏÚ ‰ÏÂÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÈÂÂ˘ „ÂÚ ÏÎ˘ ‡È‰ ˙ÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰
‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ÍÈÏ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· Â·ÂÁ ‡ÂÏÓ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï ÌÈ˘Â‰ ÔÓ „Á‡
‰ÏÂÚ ˙Â·ÂÁ‰ ÈÂÂ˘ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÒÈÎ ÌÚ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ≥ÆÏÚÂÙÏ
ÍÈÏ‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ‰È˙Â·ÂÁ ‡ÂÏÓ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· „ÂÚ È„ ÔÈ‡Â ¨ÌÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘ ÏÚ
˙‡ ÌÈ„˜‰Ï ÁÈÏˆÓ‰ ‰˘Â˘ ÍÎ ¨¯Á‡‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÍÈÏ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÏÂÏÚ „Á‡‰ ‰ÈÈ·‚‰
ÆÒÙ‡ ÈÂÂ˘ ÌÚ ¯˙ÂÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘Â˘ „ÂÚ· ‡ÏÓ ÔÂÚ¯ÈÙÓ ‰‰ÈÈ Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚
Ì„Â˜‰ ÏÎ¢ Â·˘ È˙Â¯È¯˘ ¯Ë˘Ó ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·
˙‡ ÚÂÓÏ ÌÈ˘˜·Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Æ˙È·ÈËÓ¯Â ‰˜„ˆ‰ ÏÎ ÍÎÏ ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚ ¢‰ÎÂÊ
ÏÂÏÎÓ ˙¯·Ú‰Â ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ÏÎ ·ÂÎÈÚ È„È–ÏÚ ¢ÌÈ˘Â‰ ıÂ¯ÈÓ¢
ÌÈ˘¯„Â ÌÈ‡ÎÊ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˘Â ÏÎ Æ˙Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚ Ï˘ ˙È·ÈË˜ÏÂ˜ ˙¯‚ÒÓÏ ÌÈ˘Â‰
‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰Â ¨„Á‡ ÈËÙ˘Ó ÍÈÏ‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï
ÌÈ¯È„ÒÓ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„· ÌÈ‚‰Â‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎ Æ‰È˘Â ÏÂÏÎÓ ˙‡ ‰Ó‡ ‚ˆÈÈÓ

ÆÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ÌÈÒÎ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙‡

ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰ ÔÈ·Ï ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ ÔÈ· ¯˘˜‰ ®‚©

‰Ê ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰Â ÌÈ˘Â‰ È‚Èˆ Ï˘ Ì‰È„ÈÏ ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰
„ÂÚ ÔÈ‡ ˙Ï˘ÂÎ ‰¯·Á‰˘ Ú‚¯Ó ÈÎ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙ÒÈÙ˙ ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó Ì‰Â ¨‰ÊÏ
˙ÈËÒ¯„ ˙Â·¯Ú˙‰ ËÂ˜Ï ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÚÂ ¨˙È˘ÙÂÁ ‰¯Âˆ· ÏÂÚÙÏ ‰Ï ¯˘Ù‡Ï ÌÂ˜Ó
Ï‡ÂÓ˘ Â˜·Â¯ ÔÈÈÚ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ ‰Â¯Á‡Ï ‰„ÓÚ ÍÎ ÏÚ ÆÌÈ˘Â‰ ˙·ÂËÏ ‰ÈÈÈÚ·

¥∫Ó¢Ú· ˙ÂÚ˜˘‰Â ‰È· ‰¯È·‰ ÈÂ· ß Ó¢Ú· ˙Â˜ÊÁ‡

                                            

ß ÔÂÈÁ ®‡¢˙© ±∂±≤∑Ø∞≤ ‡¢˘· ¨±∏∞≤Ø∞≤ ¯¢˘Ù ∫Ì‚ Â‡¯ Æ®±∞Æ≤Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰
ª®≤Æ±≤Æ≤∞∞≤ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È© ±µπ ®∂©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Ô‚–˙Ó¯ ÁÎ‰ È·ÎÓ
ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯ ß Ó¢Ú· ¯Â¯˜ ˙ÂÈ˘Ú˙ ·˘Ó ®‡¢˙© ±∏≤±µØ∞≤ ‡¢˘·

Æ®≤πÆ±≤Æ≤∞∞≤ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È© π¥∞ ®∂©‚Ï
‡Â‰ ‰ÈÒÎ ÈÂÂ˘Â ¨ÌÈ˘Â È˘Ó „Á‡ ÏÎÏ Á¢˘ ±¨∞∞∞ ˙·ÈÈÁ ‰¯·Á‰ Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ≥
ÂÈ‡ ÔÂ˘‡¯‰ ‰˘Â‰ È„È–ÏÚ Ï‰˙Ó‰ „Á‡ ‰ÈÈ·‚ ÍÈÏ‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÌˆÚ ¨Á¢˘ ±¨∞∞∞¨∞∞∞
¯Á‡Ó ¨ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· Â·ÂÁ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï È˘‰ ‰˘Â‰ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÔÎÒÓ

Æ˙Â·ÂÁ‰ È˘ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÈÂÂ˘· È„ ‡ÏÈÓÓ˘
Æ˘ ˙ˆÂ·˜ ÔÓ‡Î Â„È˜Ù˙· ÏÈÓ˜ ÌÈÈÁ Á¢Â¯ ®‡¢˙© ∏±∂πØ∞≥ ‡¢˘· ¨∞∞≤±±∏Ø∞≤ ¯¢˘Ù ¥
‰ËÏÁ‰Ï ¥± ‰˜ÒÙ ¨∑∏µ ®∏©‚Ï Ó¢Ù ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ˙ÂÚ˜˘‰Â ‰È· ‰¯È·‰ ‰Â· ß Â˜·Â¯
¯¢˘Ù Ì‚ Â‡¯ Æ®Â˜·Â¯ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ®≤≥Æ∂Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ ‰˙È©
ÌÈ¯Â‡ Ô‚ ß Ó¢Ú· ÌÈ˙Â¯È˘Â ¯ÁÒ ÆÏ ¯ÂÁ Ô· ®‡¢˙© µ¥±¥Ø∞≤ ‡¢˘· ¨®‡¢˙© ∞∞≤∞¥≥Ø∞±
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¨ÌÈÈË‚Â˜ ˙ÂÂ¯˜Ú ÌÈ‡· ¨˙ÂÈ·ÈËÈÊÂÙÒÈ„‰Â ÌÈÊÂÁ‰ ˘ÙÂÁ ˙ÂÂ¯˜Ú ˙Á˙¢
‰¯ÂÓ˙‰ ˙‡ ¯È„‡‰ÏÂ ¨ÌÈ˘Â‰ ¯Â·Èˆ ˙‚‰ ÏÚ „ÈÙ˜‰Ï Ì„È˜Ù˙ ¯˘‡
ÔÈÈÚ· ¨ßÁ˙ÙÓ‰ ˙ÂÓ„ß ÆÌ·ÂÁ ÔÂ·˘Á ÏÚ ÌÂÈ Ï˘ ÂÙÂÒ· Ï·˜Ï ÂÏÎÂÈ ¯˘‡
Ï˘ ÂÈÏÚÏ ÒÎ „È˜Ù˙‰ ÏÚ· ªËÙ˘Ó‰ ˙È· ÌÚËÓ „È˜Ù˙‰ ÏÚ· ÂÈ‰ ‰Ê
ÒÂÎ‰ ÁÂ˜ÈÙ· ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ÂÓÂ˜Ó· ÏÂÚÙÏ È‡ÎÊÂ Ì„Â˜‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·
Ì‡ Û‡ ¨ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ ˙Ú· ÈÎ ¨‡ˆÂÈ ÆÆÆ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ËÙ˘Ó‰ ˙È·Â ÈÓ˘¯‰
È¯‰ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· È„È· ÔÈÈ„Ú ‰ÈÂˆÓ ˙ÈÁ„‰Â ˙ÈË¯Â‡˙‰ ˙ÂÏÚ·‰
¨ÔÈÈÚÂ ¯·„ ÏÎÏ Ì‰ÈÏÚ· ‡· ÔÓ‡‰ ¨È‡ÏÈË¯Ú ÈËÙ˘Ó ¯˘˜ Â˙Â‡ „·ÏÓ˘
˙ÂÏÚ·‰ ÔÈ·Ï ˙ÈË¯Â‡˙–˙ÈÂ¯˜Ú‰ ˙ÂÏÚ·‰ ÔÈ· ÏÂˆÈÙ ‰˘Ú Ï˘Ó
˙ÏÂÎÈ‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÎ ÂÏ ˙Â˜ÂÓ ¯˘‡ ‰Ê ‡Â‰ Æ˙ÈÏÂÈˆ˜ÂÙ‰
ÌˆÚ ÆÆÆ‰ÓÓ ÚÓ‰Ï Â‡ ‰ÏÂÚÙ ˙Â˘ÚÏ Ì‡‰ ËÈÏÁ‰ÏÂ ‰¯·Á‰ Ì˘· ÏÂÚÙÏ
¨˙Â‡ÏÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÏÚ· ÔÓ‡ ÈÂÈÓ ˙ÏÏÂÎ‰ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ ˙˘˜· ˙˘‚‰
Â˙Â‡ Ô˙ÓÂ ‰ÓÎÒ‰ ‰ÚÓ˘Ó ¨‰¯·Á· ÍÓÒÂÓ ·Â¯ ˙ËÏÁ‰ ÈÙÏ ˙È˘Ú ¯˘‡
¨ÏÏÎ–Í¯„· ¨„ÂÚ ÌÈ‡˘¯ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ‡ ¨‰Ê Ô˙È˘Ó ÆÔÓ‡Ï ßÁÎ ÈÂÙÈß

˛Æ¯Â˜Ó· ˙Â˘‚„‰‰¸ ¢ÆÆÆÔÓ‡‰ Ï˘ ÂÏÂ‰È Í¯„· ·¯Ú˙‰Ï

ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ ®„©

ÍÈÏ‰‰ Ï˘ ÂÈ·Ï˘ ˙‡ ÌÈ·È˙ÎÓ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰
‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ‡ÈÙ˜Ó Â‡ ·ÎÚÓ ÔÈ„‰ ¨˜Â¯ÈÙ‰ Âˆ Ô˙Ó ÌÚ ¨ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ∫ÈËÙ˘Ó‰
Ú¯ÙÈ‰Ï ˙ÂÒÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˘Â ÏÂÏÎÓ ˙‡ ·ÈÈÁÓ ÌÈÎÈÏ‰‰ ·ÂÎÈÚ µÆÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰
·Ï˘‰ Â‰Ê ÆÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· ˜¯Â Í‡ Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡
˙‡ ¯È„ÒÓ ÔÈ„‰ ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ®Automatic Stay© ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ Â‡ ÌÈÎÈÏ‰‰ ·ÂÎÈÚ Ï˘
‡Â‰ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰ Æ¢ÔÓ‡¢ Â‡ ¨¢˜¯ÙÓ¢ „È˜Ù˙Ï ÌÈ˘Â‰ ‚Èˆ Ï˘ ÂÈÂÈÓÏ ‰¯Â„ˆÂ¯Ù‰
ÈÂÂ˘‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ÂÈ„ÈÏ Ï·˜Ó ‡Â‰Â ¨ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‚Èˆ
ÈÂÂ˘‰ ˙Ï„‚‰Ï ÏÂÚÙÏ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰ ÏÚ ¨È˘‰ ·Ï˘· Æ‰Ï‡ ÌÈÒÎÓ ÌÈ˘Â‰ ÂÚ¯ÙÈÈ˘
ÁÂÎÓ ‰‰ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰ Â˙¯‚ÒÓ·Â ¨ÌÈÒÎ‰ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ·Ï˘‰ Â‰Ê Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘
ÔÎÂ ‰Ó˘· ˙ÂÚÈ·˙ ÏÂ‰È ¨‰È˜ÒÚ ÏÂ‰È ˙Â·¯Ï ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ÏÂÚÙÏ ÂÏ ‰˜Ó ÔÈ„‰˘ ·¯
·Ï˘· ÆÈÁÂÂ¯ È˜ÒÚ ÏÂÏÒÓÏ ‰˙·˘‰Â ‰Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÌÂ˜È˘ Â‡ ‰ÈÒÎ Ï˘ Ì˙¯ÈÎÓ
ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙‡ ˜ÏÁÏ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰ ÏÚ ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÂÙÒ‡˘ ¯Á‡Ï ¨È˘ÈÏ˘‰

                                            

˙Â¯ËÓ· ÔÂÈ„Ï Æ®∑Æ≤Æ≤∞∞≤ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È© µµ∏ ®¥©‚Ï Ó¢Ù ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú·
˙‚ˆ‰Ï ÆÍÏÈ‡Â ≥ ®Ò¢˘˙ ¨ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï© ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ Ô‰Î ‰¯ÂÙÈˆ Â‡¯ ˜Â¯ÈÙ‰
≤≥ ®Ò¢˘˙© Ï‚¯ ˙ËÈ˘Ù ÒÈÂ¯‚ ¯˘‡Â ÔÈÂÏ ‰ÓÏ˘ Â‡¯ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰

ÆÍÏÈ‡Â
∑∂¥ ¨≥∑ Ï‡¯˘È ˙È„Ó ÈÈ„ ¨±π∏≥–‚¢˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤∂∑ ÛÈÚÒ µ
±∏π Á¢Ò ¨±πππ–Ë¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ ª®‰„Â˜Ù‰ Â‡ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ∫ÔÏ‰Ï©

Æ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï©
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ÆÌÈÒÎ‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ·Ï˘‰ ‰Ê ÆÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈ‚‰Â‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎÏ Ì‡˙‰· ‰¯·Á‰ È˘ÂÏ
Ï˘ ‰˙‡ÈˆÈ· Â‡ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙˜ÈÁÓ·Â ‰˜Â¯ÈÙ· ÌÈÈ˙ÒÓ ÍÈÏ‰‰ ¨ÔÂ¯Á‡‰Â ÈÚÈ·¯‰ ·Ï˘·
ÍÎ ¨˘„ÁÓ ¯„ÒÂ‰ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ‰ÈÒÎ Ï˘ Í¯ÚÓ‰ ÏÎ˘ ¯Á‡Ï ÌÈ˘„Á ÌÈÈÁÏ ‰¯·Á‰

Æ˙ÈÁÂÂ¯ ÌÈ˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ÌÈÈ˜Ï ‰ÏÂÎÈ ‡È‰˘

ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ÏÂÓ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ Æ≤

˜Â¯ÈÙ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ÔÈ·˘ ÈÊÎ¯Ó‰ Ï„·‰‰ ˙‡ ˙ÂÓÒÓ ÍÈÏ‰‰ ÌÂÈÒÏ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰
ÌÂÈÒ È„ÈÏ ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¨ÌÈ‡È·Ó ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ „ÂÚ· Æ‰ÓÂ˜È˘ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰
˙ÂÓÂ„‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÌÈ·ÈÓ ÌÂ˜È˘‰ ÈÎÈÏ‰ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ˘È‡‰ Ï˘ ‰ÈÈÁ
ÌÈÈÁÏ ˙‡ˆÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÔÓ ˙È‰ ‰¯·Á‰ ∫Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù ÈÎÈÏ‰· ¢¯ËÙ‰¢‰ Ï˘ ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙Ï
ÌÈ¯˘Ù‡Ó ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓÂ ˘„Á‰ ‰Â‰ ‰·Ó ¯˘‡Î ¨¯·Ú‰ ˙Â·ÂÁÓ ‰ÈÈ˘ÙÂÁ ¨ÌÈ˘„Á
˙ÂÏ‡˘ È˙˘ ¯¯ÂÚÓ ÔÈ„· ‰Ï‡ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ È˙˘ Ï˘ ÔÂ‚ÈÚ Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ‰Ï

∫˙ÂÈÊÎ¯Ó

øÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙¯ËÓ È‰Ó ®‡©

ÈÈ„ ¯ÓÂÏÎ ¨‰¯·Á Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Ï˘ Ì‰È˙Â¯ËÓ· ˙„˜Ó˙Ó ‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘‰
ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ÂÈ˙Â¯ËÓ· Ô„ ‰Ê ¯Ó‡Ó Ï˘ · ˜¯Ù ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰

øÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ·Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰ ÈÙÂ‡ Â‰Ó ®·©

ÆÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ·Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ· ˙˘˜·˙Ó‰ ‰¯ÈÁ·‰ ÈÙÂ‡· ˙Ú‚Â ‰ÈÈ˘‰ ‰Ï‡˘‰
ÒÙ˙ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ Ï˘ ‰Â‚ÈÚ· ÔÈ„‰ ˜Ù˙Ò‰ ¯·Ú· ¨ÔÎ‡
˙·ÂËÏ ˙Â˜È¯Ù‰–È‡ ÔÂ¯˜Ú Ï˘ ÂÏÂËÈ· ˙‡Â ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ˘È‡‰ Ï˘ ‰ÈÈÁ ÌÂÈÒ ˙‡ ˜È„ˆÓÎ
ÈÎÈÏ‰˘ „ÂÚ· ÆÏ‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„Ó ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Â„¯ÙÂ‰ ÔÎÏ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˘Â ÏÚ ‰‚‰‰
ÌÈÈÁ· ÁÂ˙ÙÏ ·ÈÈÁÏ ˙ÂÓ„Ê‰ Ô˙Ó·Â ¢¯ËÙ‰¢· ÂÓÈÈ˙Ò‰ ÌÈÈÚ·Ë ÌÈ·ÈÈÁ Ï˘ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù
Ï˘ ‰˙˜ÈÁÓ·Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˜Â¯ÈÙ· ÂÓÈÈ˙Ò‰ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ ¨¯·Ú‰ ˙Â·ÂÁÓ ÌÈÈ˜ ¨ÌÈ˘„Á

 ∂Æ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È‰
Ï˘ Ì˙ÈÁ·Ó ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ˙ÂÈÒ¯‰‰ ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙ Â¯·˙Ò‰ ÌÈ˙ÈÚ‰ ÛÂÏÁ ÌÚ˘ ‡Ï‡

                                            

Ï‚¯‰ ˙ËÈ˘Ù ˙„Â˜Ù ÆÌ˙Â‡ ÌÈ¯È„ÒÓ‰ ‰˜È˜Á‰ ˙Â¯Â˜Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙„¯Ù‰ ∂
‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ ¨∂≥∑ ¨≥¥ Ï‡¯˘È ˙È„Ó ÈÈ„ ¨±π∏∞–Ì¢˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸
ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù „ÂÚ· ¨ÌÈ„ÈÁÈ „‚ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰
ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰‰ ÏÎ ‰·˘ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈÈ˜˙Ó ÂÈ‡ ‰Ê ¯ÚÙ Æ˙Â¯·Á „‚
ÏÈÚÏ ¨ÒÈÂ¯‚Â ÔÈÂÏ Â‡¯ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù· ¯ËÙ‰‰ ÏÚ ÆÈÏ¯„Ù‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ˜ÂÁ· ÌÈ¯„ÒÂÓ

ÆÍÏÈ‡Â ±π± ßÓÚ· ¨¥ ‰¯Ú‰
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‰‚¯„‰· ∑ÆÂ˙ÂÏÏÎ· ˜Â˘‰ Ï˘ Â˙ÈÁ·Ó Û‡Â ¨‰ÈÏ‰ÓÂ ‰È„·ÂÚ ˙ÈÁ·Ó ¨‰¯·Á‰ È˘ÂÓ ˜ÏÁ
Ì‚˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ·Á¯˙ÓÂ ÍÏÂ‰ Á˙Ù Á˙Ù ‰ÎÏ‰Ó·˘ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÒ¯Ë ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Â¯·Ú
˙ÂÂ˘ ‰ÙÂÏÁ ¨‰‚¯„‰· ¨‰ÎÙ‰ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Æ‰˜ÈÁÓÏÂ ˜Â¯ÈÙÏ ÚÈ‚˙ ‡Ï ‰Ï˘Î˘ ‰¯·Á
¯˜ÈÚ ˙‡ ‰ÏÏÂÁ˘ ‡È‰ ‰˜È˜Á‰ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁÏ Í¯ÚÂ ÁÂÎ
ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ˙‡ Ô‚ÈÚ ±π≥π ˙˘Ó ÈÏ¯„Ù‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ˜ÂÁ ÆÔÈ„· ‰ÈˆÓ¯ÂÙÒ¯Ë‰
ÌÒ¯ÂÙÓ‰ ±± ˜¯Ù ˙‡ Â· ÛÈÒÂ‰ ¯˘‡ ¨±π∑∏ ˙˘Ó ˜ÂÁ‰ Ï˘ ÂÂ˜È˙ ∏Æ˜Â¯ÈÙÏ ‰ÙÂÏÁÎ
ÔÈ„· ‰ÈˆÓ¯ÂÙÒ¯Ë‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨Ï‡¯˘È· ÆÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Ï˘ ‰„ÓÚÓ ˙‡ „Â‡Ó ˜ÊÈÁ
ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÔÂÈÒÈ‰ ÔÓ ‰„ÈÓÏÂ ˙ÂÏÎ˙Ò‰ ÍÂ˙ ¨˙ÈËÂÙÈ˘‰ ‰˜È˜Á· ¯˜ÈÚ· ˙ÏÏÂÁ˙Ó
Ï˘ ÔÂ¯˙ÙÏ ÌÈÈÙÂÏÁ ˙ÂÂ¯˙Ù ‰‚¯„‰· ÂÁ˙ÈÙ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ËÙ˘Ó‰–È˙·
‰·È·Ò· πÆÂÊ ˙ÈËÂÙÈ˘ ‰Ó‚ÓÏ È¯ÚÊÓ ÈÂ·È‚ Í‡ ÂÙÈÒÂ‰ ‰˜È˜Á‰ ÈÂ˜È˙ Æ‰¯·Á‰ ˜Â¯ÈÙ
–˙È· ˙‡ ˙ÂÁ‰Ï ÌÈÈÂ‡¯‰ ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â‰ ÌÈÏÂ˜È˘Ï ¯˘‡· ˜ÈX ¯˙Â ˙È˜ÏÁ‰ ˙È˙˜È˜Á‰
˙Ï‡˘· ÔÂ„È ¯Ó‡Ó‰ Ï˘ ‚ ˜¯Ù Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁÏ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·· ËÙ˘Ó‰

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Ï˘ ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰·Â ˙ÂÙÂÏÁ‰ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰

Ï‡¯˘È· ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ≤

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙¯·ÂÚ‰ ˙È˙ÎÏ‰‰ ‰ÎÙ‰Ó‰ ˙‡ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯ ÔÂÈ„‰ Ï˘ Â˙ÏÈÁ˙ ÈÙÏ
Æ˙È‡Î¯‡Â „Â‡Ó ‰Ï„ ‰Ê ÌÂÁ˙· ‰˜È˜Á‰ ¨ÌÂÈ‰ „Ú ÆÏ‡¯˘È· ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÏÚ
˙„Â˜Ù „ÂÚ· ¨ÌÈ„ÈÁÈ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ ˙ÈÏ‚‡‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ˙„Â˜Ù
ÌÂÁ˙ ˙‡ ¯È„Ò‰ ‡Ï ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Æ˙Â¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÔÈ„‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ ˙Â¯·Á‰
‰Á˙Ù˙‰ ‡Ï ÌÂÁ˙· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰˜ÈÒÙ Ì‚ ±∞ÆÂÊ ‰˜È˙Ú ‰˜È˜Á ÏËÈ· ‡ÏÂ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á
Ï˘ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂËÏÁ‰·Â ˙Â¯˘Ù· ÂÓÈÈ˙Ò‰ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÚÂ¯È‡ ·Â¯˘ ¯Á‡Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘Ï „Ú
Í‡ ˙¯ÎÂÓ‰ ‰Ù–ÏÚ·˘ ‰¯Â˙ ˙ÈÁ·· Â¯˙Â ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÆÌÈËÚÓ ÌÈËÙÂ˘

ÆÌÂÁ˙· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ËÚÓ–È Ÿ̇ÓÏ
¯·˘Ó‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙Â¯È‰Ó· ‰˙˘Ó ‰Ê ÌÈ¯·„ ·ˆÓ

                                            

˜ÂÁÏ ËÒ‰Â Ò¯‚Â˜‰ Ï˘ ¯·Ò‰‰ È¯·„· ˙Â¯‡Â˙Ó ˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈÒ¯‰‰ ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙ ∑
ÆÂ˙Â‡ ÌÈÂÂÏÓ‰ ¯·Ò‰‰ È¯·„Â ¨11 U.S.C. Section 101 ∫Â‡¯ Æ±π≥π ˙˘Ó Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù

Ï˘ ¯„Ò‰· È˘ÚÓ Í¯Âˆ ˙Â·˜Ú· ˙È˙˜È˜Á‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ‰‡· ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ì‚ ÈÎ Ì‡ ∏
ÆÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ ˙ÏÈÁ˙· ˙ÂÏ˘ÂÎ‰ ˙·Î¯‰–˙Â¯·Á Ï˘ Equity Receiverships–‰ ∫ÌÂ˜È˘
ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÂÓÊÂ‰ Equity Receiverships–‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÓÎÒ‰‰ ˙‡ Â·ˆÈÚ˘ ÌÈÓ¯Â‚ Ì˙Â‡
Baird & Rasmussen, supra ∫Â‡¯ ÆNew Deal–‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ÁÒÏ ˙Ó–ÏÚ ÔÂË‚È˘ÂÂÏ

Ænote 1, at pp. 934-936

ÔÂÎÈ˘ ≤π≤Øππ ‡¢Ú¯ ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ Ï‡¯˘È· ÌÂ˜È˘‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ˙‡ ¯È„Ò˙˘ ‰˜È˜Á· Í¯Âˆ‰ ÏÚ π
¨®„ÁÂÈÓ ÏÂ‰È·© Ó¢Ú· ˙ÈÏ·˜ ‰¯·Á ˙¢˘Ë ˙Â¯·Á Ï˘ „ÁÂÈÓ‰ Ï‰Ó‰ ß Ó¢Ú· ÌÈ„·ÂÚ

Æ≥∏µ ®±©‚ „¢Ù ¨ÈÓ˘¯‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÂÎ ß „¢ÂÚ ÔÂ˘˘ „Â„ ∂∞±∞Øππ ‡¢Ú ªµ∂ ®≤©‰ „¢Ù
ÆÌÈ„Â·Ú˘‰ ‡˘Â·Â ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ‡˘Â· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙‡ ‰È˘ ‡Ï ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ±∞
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Ô‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯Ù· „ÂÓÚÏ ˙ÂÏÂÎÈ Ô‰ ÔÈ‡ Â·˘ ·ˆÓÏ ˙ÂÚÏ˜ ˙ÂÏÂ„‚Â ˙Â·¯ ˙Â¯·Á ¨ÈÏÎÏÎ‰
ËÙ˘Ó‰–È˙· ∫ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÂ˘ ÌÈÚÂ¯È‡· ÛˆÂÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ„ÚÂÓ·
˙Â·¯ ˙Â¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡ Ï‰ÏÂ ÚÈ¯Î‰Ï ÌÈ˘¯„ ÌÈ˜Â¯ÈÙ È˜È˙ ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰
Â‡ ÈÂÒÈÎ ‡ÏÏ ÌÈ˜È˘· ¨‰ÈÈ·‚· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ¨ÌÈ¯Á‡ ËÙ˘Ó–È˙· ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ ˙ÂÚÏ˜‰
„ÂÓÚÏ ˙ÂÁÈÏˆÓ ÔÈ‡ ˙Â¯·Á ¯˘‡Î ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙Â·¯‰ ˙ÂÈ‚ÂÒÏ ÌÈ˘¯„ ¨‰„Â·Ú ÈÈ„·
ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÁÂ˙ÈÙ ˙‡ „„ÂÚÓ ÌÈ¯˜Ó‰ ÈÂ·È¯ ÆÔ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÂÚ¯Ù·
¯˙ÂÈ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÎÙ‰Ó ‰‚¯„‰· ˙ÂÏÏÂÁÓ ËÙ˘Ó‰–È˙·· ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙Â·¯‰ ˙ÂÎÏ‰‰
ÌÈ„‚‡Ó ‰˘ È„Ó ÌÈ˙È‰ ÔÈ„‰–È˜ÒÙ ˙Â¯˘Ú ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ Ï˘ Ì·ÂˆÈÚ·Â Ì‰ÈÎÂ˙·
˘„ÁÓ ˙·ˆÚÓ‰ ¨˙È·ÈËÈÊÂÙ ËÙ˘Ó ˙¯Â˙ È„ÎÏ ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÂ˜È˘ ˙‡ ‰‚¯„‰·
ÔÓ ˙Á‡ ÏÎ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·˙ ÂÊ ‰·Â˘Á ‰ÓÂ¯˙ ÆÏ‡¯˘È· ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ˙‡

Æ‰Ê ¯Ó‡Ó· ˙ÂÂ„È‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰

ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â‰ ˙Â„ÂÒÈ‰ ∫· ˜¯Ù

–‡Ï ‰Ï‡˘Ï ˙·˘Á ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì‰È˙Â¯ËÓ ¯·„· ‰Ï‡˘‰ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î
˙ÂÈ·ÈËÓ¯Â‰ ˙ÂÒÈÙ˙‰ ÔÈ· ·˘ÈÈÏ ˙ÏÂÎÈ‰–È‡Â Á˙Ó‰ ˙‡ ˘È‚„‰Ï ˙‚‰Â ˙Â¯ÙÒ‰ Æ‰¯Â˙Ù
Ô‰ ‰Ó ‰Ï‡˘‰ ÏÚ ˙ÂÚÏ ‰Ò‡ ‰Ê ˜¯Ù· ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÈ„‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ˙¯È˜Ò· Á˙ÙÈ ˜¯Ù‰ ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ÂÈ˙Â¯ËÓ
˙ÂÈ˙¯·Á‰Â ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙Â˜„ˆ‰‰‰ ˙‚ˆ‰ ÍÂ˙ ˙Â¯ÙÒ· ÌÂÈÎ ˙ÂÚÈÙÂÓ Ô‰˘ ÈÙÎ ÌÂ˜È˘‰Â
‰˘ÂÏ˘ ‚Èˆ˙˘ ‰˘„Á‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ‡·Â˙ ¨ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÌÂ˜È˘Â ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙ÁÈ˙ÙÏ
‰È¯Â‡È˙‰ ÔÈ· ‰ÂÂ˘‡ ÛÂÒ·Ï Æ˙È·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÍÈÏ‰ Ï˘ Â˙ÁÈ˙ÙÏ ÌÈÈÁ¯Î‰ ÌÈ‡˙

Æ˙Â¯ÙÒ· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈ¯Â‡È˙Ï ˙ÚˆÂÓ‰

˙ÓÈÈ˜‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÏÂ˜È˘‰Â ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Æ±

˙ÂÈ˙¯·Á ˙Â¯ËÓ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙Â¯ËÓ ®‡©

ÔÈ· ¯ÎÂÓ‰ Á˙Ó‰ ÂÈ‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÒÈÙ˙‰ ÔÈ· ÈÊÎ¯Ó‰ Á˙Ó‰
˙‡ ‰˘È‚„Ó ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ „ÂÚ· Æ˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙Â˘È‚‰ ÔÈ·Ï ËÙ˘ÓÏ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰
‰‚ÂÚ‰¢ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÔÂÈÒÈÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙Â¯ËÓ ∫È¯˜ ¨®Efficiency© ÔÈ„‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Â¯ËÓ
˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÂ˜È˘· ˘‚„‰ ˙‡ ˙ÂÓ˘ ˙ÂÈ˙¯·Á ˙ÂÒÈÙ˙ ¨¢‰˜ÂÏÁÏ ˙„ÓÂÚ‰ ˙ÏÏÂÎ‰
ÌÈË¯Ù‰ ÔÈ· ¢˙ÏÏÂÎ‰ ‰‚ÂÚ‰¢ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜· ÔÈ„‰ ˙‡ ˙ÂÁ‰Ï ÌÈÈÂ‡¯‰
˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÒÈÙ˙‰ ¨ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ¯˘˜‰· Æ®Distributive Justice© ÌÈÂ˘‰
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¯‚‡ÓÓ ÌÈÚ¯Ù ÌÈ˘Â‰˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ˙Ï„‚‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ ˙Â˘È‚„Ó
ÈÏÏÎ· ˙Â„˜Ó˙Ó ˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙Â˘È‚‰˘ „ÂÚ· ¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙Ï„Á ‰¯·Á‰ Ï˘ Ï·‚ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰

ÆÌÂ˜È˘·Â ˜Â¯ÈÙ· ÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ÏÂÁÏ ÌÈÈÂ‡¯‰ ‰˜ÂÏÁ‰
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Ó„˜ÂÓ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ÈÂ‡¯ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚Ï ¯˘‡·
The Â¯ÙÒ ˙‡ Jackson ¯ÂÒÙÂ¯Ù ÌÒ¯Ù ±π∏∂ ˙˘· Æ˙¯ÁÂ‡Ó‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ ÔÈ·Ï
Ï˘ Ì‰È˙ÂÏ·‚ÓÂ Ì‰È˙Â¯ËÓ ˙‡ ‚ÈˆÓ ‡Â‰ Â·Â ¨Logic and Limits of Bankruptcy Law

‡ˆÓ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„Ï ¯Â˜Ó‰ ¨Ì˘ ˙‚ˆÂÓ‰ ‰Ê�˙‰ ÈÙ–ÏÚ ±±ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„
È„ ÔÈ‡ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓ· ∫˙ÏÏÂÁÓ ‡È‰˘ ¯ÈÒ‡‰ ˙ÓÏÈ„Â ¢Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰¢ ˙ÈÈÚ··
˙‡ ˘ÓÓÏ ˙ÂÎÊ· ÌÈ˘Â‰ ˙‡ ÌÓÂ‡ ‰ÎÊÓ ÔÈ„‰ Æ‰È˙Â·ÂÁ ‡ÂÏÓ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ·
ÈÒÎ Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó· È„ ÔÈ‡˘ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ¯Â¯·˘ ‡Ï‡ ¨˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÙÏ ÌÈÒÎ‰
ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÈ„ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ˙Â·ÂÁ‰ ÏÂÏÎÓ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰
ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ÂÓÂÈÒÏ ÂÚÈ‚È˘ ÌÈ˘Â‰ Æ¢‰ÎÂÊ Ì„Â˜‰ ÏÎ¢ Â·˘ È˙Â¯È¯˘ ¯Ë˘Ó
Â¯˙ÂÂÈÈ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘Â‰˘ „ÂÚ· ¨Ì‰È˙Â·ÂÁ ‡ÂÏÓ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï ÂÁÈÏˆÈ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘Â‰ ÈÙÏ
ÌÈ˘Â‰ Ï˘ ¢ıÂ¯ÈÓ¢ ÔÈÚÓ ¯ˆÂÈ ¢‰ÎÂÊ Ì„Â˜‰ ÏÎ¢ Ï˘ È˙Â¯È¯˘‰ ¯Ë˘Ó‰ ÆÔÂÚ¯ÈÙ ‡ÏÏ
ÍÒ ÈÂÂ˘ ˙‡ ÔÈË˜ÓÂ ÏÏÂÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘· Ú‚ÂÙ ‰Ê ıÂ¯ÈÓ˘ ‡Ï‡ Æ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÙÂ˜‰ ¯·ÚÏ
ÈÈ„ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓ· ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÛ˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰ ÔÓ ÂÚ¯ÙÈÈ˘ ˙Â·ÂÁ‰ ÏÎ
„Â‚È· ÏÚÂÙ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ Â·˘ ·ˆÓ ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÈÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰‰
¯Â˙ÙÏ ÌÈ˘˜·Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ±≤ÆÌÈ˘Â‰ ÏÏÎÏ Û˙Â˘Ó‰Â È·ÈË˜ÏÂ˜‰ Ò¯ËÈ‡Ï
ÏÏÎ ˙·ÂËÏ ÏÏÂÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘ ˙‡˘‰Ï ÏÂÚÙÏ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˘Â‰ ˙‡ ı¯Ó˙ÏÂ ÂÊ ‰ÓÏÈ„
¨Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ Ï˘ Ì‰ÈÎÂ˙· ˜ÈÓÚÓ ÔÂÈ„Ï ¯·ÂÚ Jackson ¯ÙÒ‰ Ï˘ ÂÎ˘Ó‰· ÆÌÈ˘Â‰
ÔÂÈÚ¯ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÔÎ‡ ÏÚÂÙ· ˙ÓÈÈ˜‰ ÌÈÈ„‰ ˙Î¯ÚÓ˘ ˙Â‡¯‰Ï ÔÂÈÒÈ ÍÂ˙
Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ Ï˘ Ì‰È˙Â¯ËÓ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ˘È ¨Â˙ÚËÏ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ¢Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰¢
‚Â¯ÁÏ Ì‰Ï ¯˘Ù‡Ï ÔÈ‡Â Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰ ˙ÚÙÂ˙Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙¯ˆÂ‰ ¯ÈÒ‡‰ ˙ÓÏÈ„ ÔÂ¯˙ÙÏ

Æ˙ÂÏÈÚÈ–‡Ï ˙Â‡ˆÂ˙ Â·ÈÈ Ê‡˘ ¯Á‡Ó ¨ÂÊ ‰¯ËÓÓ
˙¯ÁÂ‡Ó‰ ˙Â¯ÙÒ‰ Ï˘ ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ „Â‡Ó ‰ÚÈÙ˘‰ Jackson ¯ÂÒÙÂ¯Ù Ï˘ ÂÊ Â˙¯Â˙
˙‡ Â˘È‚„‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÈ˙¯·Á ˙Â·Â˙· ÌÈÏ‚Â„‰ ÌÈ¯·ÁÓ ¨Ë¯Ù· Æ¯˙ÂÈ
˙ÓÈ˘ ÍÂ˙ ¨ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„Ï ·ÈˆÓ ¢Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰¢ ÔÂÈÚ¯˘ Ï·‚ÂÓ‰ ÌÂ¯Ë˜ÙÒ‰
¯È˘ÚÂ ·Á¯ ÔÂÂ‚ÓÏ ‰ÚÓ ÌÈ˜ÙÒÓ ‰˘ÚÓÏ ÌÈÓÈÈ˜˙Ó‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„˘ ÍÎ· ˘‚„
Ï˘ Â˙¯Â˙ ÏÚ ˙¯Â˜È·Ï ‰‚¯„‰· ÂÙ¯Ëˆ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ È˘‡ Ì‚ ±≥Æ˙ÂÈÚ· Ï˘ ¯˙ÂÈ

                                            

∫Ì‚ Â‡¯ ÆThomas H. Jackson The Logic and Limits of Bankruptcy Law (1986) ∫Â‡¯ ±±
Douglas G. Baird & Thomas H. Jackson Cases Problems and Materials on

ÆBankruptcy (1985) 31

ÔÂÈÚ¯‰ ÔÈ·Ï ˜Â¯ÈÙ· ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ¢Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰¢ ÔÂÈÚ¯ ÔÈ· ÔÂÈÓ„‰ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ Ô˙È ±≤
¯˘‡ ¨(The Tragedy of the Commons) Û˙Â˘Ó· ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ ‰È„‚¯Ë‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÈÏÏÎ‰
˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï ˙Â¯·Á ÈÈ„ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ¨È¯ÙÒ Ï˘ ‚ ˜¯Ù· ‰·Á¯‰· ‰Â„È

Æ®‡ Í¯Î ¨±πππ ¨˜Ë–Ï‡© ˘„Á‰
ÆElizabeth Warren "Bankruptcy Policy" 54 U. Chi. L. Rev. (1987) 775 ∫Â‡¯ ±≥
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‰Ó„ ‡Â‰˘ ¯Á‡Ó È˙ÈÈÚ· ÂÈ‰ ¢Û˙Â˘Ó‰ ¯‚‡Ó‰¢ ÔÂÈÚ¯ ¨Ì„ÈˆÓ ÆJackson ¯ÂÒÙÂ¯Ù
ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ˘Â‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÔÈ„‰ Ï˘ ˙È·ÈÒÓ ˙Â·¯Ú˙‰Ï ‰˜„ˆ‰ ˜ÙÒÓÎ
ÌÈË¯ÙÏ ÌÈ¯È˙ÂÓ ¯˘‡Î˘ ˙Ò¯Â‚ ˙È¯„ÂÓ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÌÈ·Â
¨˙È¯˘Ù‡ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ ˙‡ ÌÓˆÚ· Â·ˆÚÈ˘ Ì‰ÈÏÚ ‰˜ÊÁ ¨ÂÈ„ È˘ÙÂÁ ·Á¯Ó
ÌÂÚ¯Ù ˙ÁË·‰· ÌÈÈÈÂÚÓ‰ ÌÈ˘Â ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ±¥ÆÈ¯Â˜Ó‰ ‰ÊÂÁ‰ ˙‡ ÌÈ·ˆÚÓ Ì‰ „ÂÚ·
ÔÂ‚Ó Æ·ÂÁ‰ ˙ÁË·‰Ï ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· „Â·Ú˘ ˙ÏÈË ÏÚ Â„ÈÙ˜È ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡·
¯·„· Ì˙Ù„Ú‰ ˙‡ Â· ÌÈÚÈ·Ó ‰¯·Á‰Â ÌÈ˘Â‰˘ ÈÂˆ¯Â ÈÊÂÁ ÔÂ‚Ó ‰ÂÂ‰Ó „Â·Ú˘‰
ÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈ„„ˆ‰ ¯˘‡Î ¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡· Ì‰ÈÈÚ· ÈÂˆ¯‰ ÔÂ¯˙Ù‰
„·ÚÈ„· ÂÚÈ‚È˘ Ì‰ÈÏÚ ‰˜ÊÁ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈ¯˜ÓÏ ÔÂ¯˙Ù‰ ˙‡ ˘‡¯Ó ·ˆÚÏ ÔÂÈÒÈ·
‰¯Â·˘‰ ˙˜Â˘‰ ÈÙÏ ÌÈ·ˆÈ ÌÈ˘Â‰ ¯˘‡Î ÆÔÈ„‰ Ï˘ Â˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ Ì‚ ‰¯˘ÙÏÂ ÌÎÒ‰Ï
ÛÈ„ÚÂ ¨‰ÓÂ˜È˘ È„ÈÏ ‡È·‰ÏÂ ˙ÂÒÏ ıÈ¯Ó˙ Ì‰Ï ˘È ‡ÏÈÓÓ ¨ÌÈÈ˘˜· ‰Â˙‰ ‰¯·Á Ï˘

ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ È„È–ÏÚ ‰ÙÎ‰ ÌÂ˜È˘ ÔÂÈÒ ÏÚ ÌÈ˘Â‰ ˙ÓÎÒ‰ ÏÚ ÍÓÒ‰ ÌÂ˜È˘ ÔÂÈÒ
ÔÎ‡ ÂÊ ‰ÒÈÙ˙ Ì‡ ±µÆ¢Contractual Bankruptcy Law¢ ‰Ê ÔÂ¯˙Ù ‰ÎÓ Schwartz

˙Â·¯Ú˙‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„· ˙ËÏ˘‰ ‰Ó‚Ó‰ Ê‡ ÈÎ ¨‰ÂÎ
˙‡ ¨¯˘Ù‡‰ ˙„ÈÓ· ¨„·ÎÏ ÔÈ„‰ ÏÚ ÆÌÈ„„ˆ‰ È„È–ÏÚ ˘‡¯Ó Ú·˜˘ ÌÎÒ‰· ÔÈ„‰ Ï˘
ÂÊ ‰„ÓÚ˘ ·Ï ÌÈ˘Ï ˘È ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡Ï ÒÁÈ· ÌÈ„„ˆ‰ Ì‰ÈÈ· ÂÚ·˜˘ ÌÈÊÂÁ‰
ÍÂ¯Î‰ ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈÏ ‡Ï‡ ¨˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁÏ Â‡ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁÏ „ÁÂÈÓ· ˙„‚˙Ó ‰È‡
Ï˘ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ‰ÙÂÎ ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ÈËÙ˘Ó ÔÂ¯˙Ù ÏÎ·
Æ‰ÙÂÎ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ˘ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ ÏÚ ‰ÙÈ„Ú ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙ÓÎÒ‰· ˙‚˘ÂÓ‰ ˙ÂÚÈ·˙‰

"The End of ÌÒ¯ÂÙÓ‰ ¯Ó‡Ó· ÈÂˆÈ˜ ÈÂËÈ·· ‰Â¯Á‡Ï ‰˙ÎÊ ÂÊ ‰˘È‚
ÌÈ„ÁÂÈÓ ËÙ˘Ó ÈÏÏÎÏ ‰˜„ˆ‰‰ ÌÏÂÚ‰ ÔÓ ËÚÓÎ ‰ÙÏÁ ¨ÂÈÙÏ ¯˘‡ ±∂¨Bankruptcy"

¨ÌÂÈÎ˘ ÌÈÚÂË Baird & Rasmussen ÌÈ¯·ÁÓ‰ ¨Ë¯Ù· ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰·
‡Ï‡ ¨¢ÂÏ˘Î˘ ÌÈ˜ÒÚ ˙‡ÈÈÁ‰¢ Ï˘ ˙È¯Â˜Ó‰ ‰¯ËÓÏ ËÚÓÎ „ÂÚ ÌÈ˘Ó˘Ó ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰
‰Ï‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË ÌÈ‡˙· Ì‰È˜ÒÚ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ˙Â¯·Á‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÌÈ˙¯˘Ó
ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰Ï ˙ÂÚÈ‚Ó‰ ˙Â¯·Á‰ ·Â¯ ¨Ì˙ÚËÏ ÆÈ˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘· ‰¯ÈÎÓ· ÌÈ‚È˘Ó ÂÈ‰˘
ÔÈ‡ ˙Â¯·Á‰ ÆÔÂˆ¯Ó ˘ÎÂ¯Ï ¢ÈÁ ˜ÒÚ¢Î ‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ÌÂÈÎ ˙Â¯·ÂÚ

                                            

Douglas G. Baird & Robert K Rasmussen ∫Ïˆ‡ ‡ˆÓ ÂÊ ‰„ÓÚÏ ¯˙ÂÈ· ÈÂˆÈ˜‰ ÈÂËÈ·‰ ±¥
Æ"The End of Bankruptcy" 55 Stan. L. Rev. (2002) 751

Alan Schwartz "A Contract Theory Approach to Business Bankruptcy" 107 ∫Â‡¯ ±µ
Yale L. J. (1998) 1807, 1851: "This Essay's central claim is captured in a variation

on a trendy slogan: Privatize bankruptcy"; Alan Schwartz "Bankruptcy

Contracting Reviewed" 109 Yale L. J. (1999) 343 (hereinafter: Schwartz

"Bankruptcy Contracting Reviewed"): "If the rule against contracting for a

preferred bankruptcy system were relaxed, parties would write bankruptcy

contracts that would induce a borrowing firm to choose the system that would be

Æoptimal for it and its creditors were it to become insolvent"

ÆBraid & Rasmussen, supra note 14 ±∂
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ÈÏÚ·Â ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÚ·· ¯˙Â ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ Â·˘ ¨ÏÈ‚¯‰ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ „ÂÚ ˙Â¯·ÂÚ
ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ¨Â‰˘ÏÎ ‚ „ˆ Ï˘ ˙ÂÏÚ·Ï ÌÈ¯·ÂÚ ÌÈÒÎ‰ ‡Ï‡ ¨ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓ‰
ÌÈ„„ˆ‰ ¨ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ‰Ï˘Î˘ ‰¯·Á· Ì‰È˙Â˜ÊÁ‰ „‚Î ˙ÈÙÒÎ ‰¯ÂÓ˙ ÌÈÏ·˜Ó
ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ¨Ê‡Â ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡· ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙‡ ˘‡¯Ó ÌÈ¯È„ÒÓ
ÈÎÈÏ‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙È˘Ú ÌÈÓÎÒ‰‰ ˙ÙÈÎ‡ Ì‡ Ì‚ ÆÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ·˘ ÌÈÓÎÒ‰‰ ˙ÙÈÎ‡· ˙˜Ù˙ÒÓ
ÌÈÎÈÏ‰Ï ÌÈÎÙ‰ Ì‰Â ¨È¯Â˜Ó‰ ÌÂÈ·ˆ ˙‡ ÌÈ„·‡Ó ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰ ¨ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰
ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ ÆÌÈÊÂÁ ˙ÙÈÎ‡ Ï˘ ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ
ÌÈ„„ˆ‰ ÂÚ·˜˘ ˙ÂÈ˙‰ ˙‡ Ì˘ÈÈÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ì‰·˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙·ÂËÏ ‰‚¯„‰· ÌÏÚ

ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡Ï ÒÁÈ· ˘‡¯Ó
ÛÏ‡‰ ˙ÏÈÁ˙· ˜Â˘‰ Ï˘ ‰˙˘Ó‰ ÂÈÙÂ‡· ‰ÚÙÂ˙Ï ¯·Ò‰‰ ˙‡ ÌÈ‚ÚÓ ÌÈ¯·ÁÓ‰
Í¯Ú–˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ÌÓÂÈ˜Ó ÌÎ¯Ú ˙‡ ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÂ˜È˘‰ ÈÎÈÏ‰ Â·‡˘ ¯·Ú· ÆÈ˘ÈÏ˘‰
ÛÂ‚Ï Ì¯È·Ú‰Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰ ‡Ï ¯˘‡Â ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙Ï„Á ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÚ·· Â‡ˆÓ˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ
ÌÈÈ˜˙‰· ±∑Æ®Firm-Specific Assets ∫ÈÂÈÎ· ÌÈ¯ÎÂÓ ‰Ï‡ Í¯Ú–˙Â¯Â˜Ó© Æ„ÒÙ‰ ‡ÏÏ ¯Á‡
˙Ú· ∫¯Á‡ ÔÂ¯˙Ù ÏÎ ÏÚ ÛÈ„Ú ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ Ï˘ ÔÂ¯˙Ù‰ ¨‰¯·ÁÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ Í¯Ú–˙Â¯Â˜Ó
ÆÂ„·‡È ‰Ï ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯Â˜Ó˘ ÍÎ ¨‰ÈÒÎ ˙‡ ˘ÓÓÏ ‰¯·Á‰ ıÏ‡È˙ ¨˜Â¯ÈÙ‰
¯Á‡Ó ¨ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯Â˜Ó ˙‡ ˘ÓÓÏ Ô˙È ‡‰È ‡Ï ÌÈ˜ÏÁ· ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ·
È˜ÒÚ ˙¯ÈÎÓ· Ì‚ ¨ÍÎ Æ˙È¯Â˜Ó‰ ‰¯·ÁÏ „·ÏÓ ¯Á‡ Ë¯Ù ÏÎÏ ‰¯·Ú‰Ï ÌÈ˙È Ì‰ ÔÈ‡˘
˙Â‰ÈÏ ÏÎÂÈ ‡Ï ‡Â‰ Í‡ ¨˘ÎÂ¯Ï ‰ÈÒÎ ÏÎ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ‰¯·Á‰ ıÏ‡È˙ ¢ÈÁ ˜ÒÚ¢Î ‰¯·Á‰
˙‡ ÏˆÏ ÍÈ˘Ó‰Ï ‰¯·Á‰ ÏÎÂ˙ ‰ÓÂ˜È˘ ÌÚ ˜¯ Æ‰Ï ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯Â˜ÓÓ

 ±∏Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Â ÌÈ˘Â‰ ˙·ÂËÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ‰ÈÒÎ· ÌÈÂÓË‰ Í¯Ú‰–˙Â¯Â˜Ó
‰¯·ÁÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ Í¯Ú–˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ÁÂÎÓ ÌÂ˜È˘‰ ˙˜„ˆ‰Ï ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ó‚Â„‰
ÈÙ–ÏÚ–Û‡ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰‡Ó‰ ˙ÏÈÁ˙· ÂÒ¯˜˘ ˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰ ˙·Î¯‰–˙Â¯·Á Ï˘ ÂÊ ‡È‰
·¯ Í¯Ú ÈÏÚ· ÌÈÒÎ Ô‰Ï ÂÈ‰ ¨ÌÈÙËÂ˘‰ Ô‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯Ù· ÂÏ˘Î ˙·Î¯‰–˙Â¯·Á˘
‰È‰ ¨‡È‰˘ Í¯„ ÏÎ· ‰Ï‡ ÌÈÒÎ ˘ÓÓÏ ˙Â¯·Á‰ ÂˆÏ‡ ÂÏÈ‡ Æ®ÈÏÂÎÂ ÏÊ¯·‰ ÈÒÙ ¨˙ÂÂ¯˜‰©
˙·Î¯‰–˙Â¯·Á ˙¯‚ÒÓ· ÌÎ¯ÚÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· ÍÂÓ Ì„‚Î ˙ÂÏ·˜Ó ÂÈ‰˘ Í¯Ú‰
ÈÏÚ·ÏÂ ÌÈ˘ÂÏ ¯˙ÂÈ· ˙È‡„Î‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ¨ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ· ÆÔÓˆÚ

Æ˙Â¯·Á Ô˙Â‡ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰

                                            

˙Â˘È‰ Ï˘ ‚‚‰–˙¯Â˜ ˙Á˙ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì„Â‚È‡Ï ÒÈÒ·Î ‰¯·ÁÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÒÎ ÏÚ ±∑
Ronald H. Coase "The Nature of the Firm" Economica ∫Â‡¯ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ˙„¯Ù‰

Æ(1937) 4

‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ˆÓ˙Ó ¢˜È¯Ù–‡Ï¢ ÛÂ‚Î ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ï ‰˜„ˆ‰‰ ¨Coase ÈÙ–ÏÚ ±∏
ÌÈ˜ÈÊÁÓ È„È–ÏÚ Ì˙˜ÊÁ‰Â Ì˜Â¯ÈÙ· Â‡ ¯Á‡ ÛÂ‚Ï ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˙¯·Ú‰· ˙ÂÎÂ¯Î ÂÈ‰È˘
‰¯·Á Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ï ‰˜„ˆ‰ „ÂÚ ÔÈ‡Â ¨˙ÂË˜ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ ÔÎ ¨¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ˜Â˘‰˘ ÏÎÎ ÆÌÈÂ˘
Ï˘ Â˙ÂÓ„˜˙‰ ÌÚ ¨Baird & Rasmussen ÌÈ„ÓÂÏÓ‰ ÈÙ–ÏÚ ¨ÔÎÏ Æ˙¯Á‡ Â‡ ÂÊ ˙ÓÈÂÒÓ
‰˜„ˆ‰ „ÂÚ ÔÈ‡ ¨¯˙ÂÈ Â· ˙ÂÎÂÓ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ˘ ¨¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ·ˆÓ ¯·ÚÏ Â˙ÂÏÏÎ· ˜Â˘‰
Baird & ∫Â‡¯ ÆÌÈ¯Á‡ ‡ÏÂ ‡˜ÂÂ„ ‰Ï‡ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÏÚ·Ï ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎÂÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ

ÆRasmussen, supra note 14
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ÔË˜ ˜ÏÁ· ˜¯ ¨ÌÂÈÎ˘ ÍÎ ¨‰˙˙˘‰ ÂÊ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â‡ÈˆÓ˘ ‡È‰ ¯Ó‡Ó· ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÚË‰
Ï˘ ÂÊÏ ˙È‚ÂÏ‡ ‰È‰˘ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â‡ÈˆÓ „ÂÚ ˙ÓÈÈ˜˙Ó ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ·
ÌÈ„ÁÂÈÓ Í¯Ú–˙Â¯Â˜Ó· ˙Â˜ÈÊÁÓ ÔÈ‡ ÂÏ˘Î˘ ˙Â¯·Á‰ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· Æ˙·Î¯‰–˙Â¯·Á
ÌÈÚÈ·ˆÓÂ ÌÈÙÈÒÂÓ Baird & Rasmussen Æ‚ „ˆÏ ‰¯ÈÎÓ· ˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙È ÌÈ‡˘ Ì‰˘ÏÎ
ÌÂÈ‡Ï ÂÏÈ·Â‰ ¯˘‡Â ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Â¯˘Ú· ‰ÏÎÏÎ‰ ‰¯·Ú˘ ÌÈ„Á‡ ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ
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øÌÈ„ÒÙ‰‰ ˙‡ ˜ÏÁÏ „ˆÈÎ ∫‡È‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï‡˘‰˘
Û‡Â ¨‰˜ÂÏÁ‰ Ï˘ ‰ÓÕÎÒ‰ ˙ÚÈ·˜· „È˜Ù˙ ÌÈ‡ÏÓÓ‰ ÌÈÎ¯Ú Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ ˘È ¨‰˙„ÓÚÏ

ÆÂ‰Ú¯ ÏÚ ¯·Â‚ ÂÈ‡ ÌÈÎ¯Ú‰ ÔÓ „Á‡
ÔÂÎ ‰Ê ÔÈ‡˘ ‰˘È‚„ÓÂ ‰ÙÈÒÂÓ ≤≥ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ ÏÚ ˙¯Â˜È·‰
ÌÈ¯„Ò‰‰ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ˙ÂÏÈÚÈÂ ˙Â·ÂË ˙Â‡ˆÂ˙ Â‚È˘È ÌÈÈÊÂÁ ˙ÂÂ¯˙Ù˘ ˙ÂÙˆÏ

∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÏÂ˜È˘ ‰˘ÂÏ˘· ˘‚„‰ ˙‡ ‰Ó˘ ˙Â¯ÙÒ‰ ‰Ê ¯˘˜‰· ÆÔÈ„‰ È„È–ÏÚ ÌÈÙÎ‰
‡È‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï‡˘‰ ¨ÍÂÒÎÒÏ ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ Ì˙ÈÁ·Ó — ÔÎÂ˙Ï ‰¯Âˆ ÔÈ· ÏÂ·Ï· Æ±

Æ˜ÂÁ Â‡ ‰ÊÂÁ — Â˙Â‡ ‰‚‰ ÈÓ ‡ÏÂ ¨ÏÁ‰ ¯„Ò‰‰ Ï˘ ÂÎÂ˙ Â‰Ó
·ÈÈÁ‰ ÔÈ· ÌÎÒ‰ ÏÎÏ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓ· — ÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ Æ≤

                                            

Susan Block-Lieb "The Logic and Limits of Contract Bankruptcy" 2001 U. Ill. ∫Â‡¯ ≤≥
ÆL. Rev. (2001) 503
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¨Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„· ÌÈÏ‚Â„‰ ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘Â‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ˘È ÂÈ˘ÂÓ „Á‡ ÔÈ·Ï
ÌÈ˘Â‰ ÏÚ ‰Ï‡ ÌÈÊÂÁ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰Ó ÌÈÓÏÚ˙Ó ¨ÌÈÊÂÁÂ ‰¯˘Ù ÏÚ ÌÈÎÓ˙ÒÓ‰

ÆÌÈÊÂÁ Ì˙Â‡Ï „ˆ ÂÈ‰ ‡Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰
˙ÂÈÂÏÚ· ÌÎÒÂÓ ÔÂ¯˙ÙÏÂ ‰¯˘ÙÏ ÚÈ‚‰Ï Ô˙È ‰È‰È˘ ‰Á‰‰ — ÌÎÒ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ Æ≥
ÈÊÂÁ‰ ¯„Ò‰‰ Ì‚ È¯‰˘ ¨‰ÈÂ‚˘ ‰È‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÔÂ¯˙Ù‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÏÚÓ ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ
ÆÔÈ„‰ Ï˘ Â˙ÏÚÙ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÏÚ ˙ÂÏÂÚ‰ ¨˙Â¯ÎÈ ˙ÂÈÂÏÚ· ÌÈÎÂ¯Î ÏÚÂÙ‰ Ï‡ Â˙‡ˆÂ‰Â

˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙Â¯ËÓ‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ËÓ‰ ÔÈ· ¯ÂÁ·ÏÓ ‰ÚÓ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰˜ÈÒÙ‰
˘„˜ÂÓ ÔÈ„‰–È˜ÒÙ· ÔÂÈ„‰ ÔÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘
˘¯ÂÙÓ ÈÂËÈ·· ˙ÂÎÂÊ ˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙Â¯ËÓ‰ Ì‚˘ ‡Ï‡ ÆÌÈÎÈÏ‰‰ Ï˘ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ Ì‰È˙Â¯ËÓÏ

≤¥∫ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ˙È˙¯·Á‰ ‰¯ËÓ‰ ÏÚ ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ ‰„ÓÚ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰˜ÈÒÙ·
 

ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì‰È„·ÂÚ È¯ÂËÈÙÓ ˙Ú·Â‰ ¨‰ÏË·‡‰ ˙¯·‚‰ ˙ÚÈÓÆÆÆ¢
¨ÁÂÂË ÈÎÂ¯‡ ÌÈ‰ ÌÈ„·ÂÚ È¯ÂËÈÙ Ï˘ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ Ï˘ ‰È˜Ê ÆÂ¯‚Ò˘
È¯„Ò‰· ˙Â˘‚ÂÓ‰ Ì·ÂÁ ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ Ï·‚ÂÓ‰ Í¯Ú‰ ÏÚ ‰·¯‰· ÌÈÏÂÚÂ
‰ˆÂÙÓ ÂÈ‡ ¨‰¯·ÁÏ Ô‰Â „·ÂÚÏ Ô‰ ¨ÔÈ¯ÂËÈÙ·˘ ˜Ê‰ Æ˜Â¯ÈÙ· Â‡ ÌÈ˘Â

¢Æ‡Â‰ ÍÂÙ‰ ¨Â·ÂÁ ˙ÚÈ·˙Ó ±∞∞• ÍÒ· „„È·È„Ï ‰Ï‰ ‰ÎÂÊ Ì‡ Û‡

˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙Â¯ËÓ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù ˙Â¯ËÓ ®·©

Ú‚Â ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓÏ ÒÁÈ· ˙Â‚‰Â‰ ˙Â˘È‚‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ÛÒÂ Á˙Ó
˘‡¯· ¨ÌÈ˜ÙÒÓ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ¨˙Á‡‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ÈÙ–ÏÚ Æ‰Ï‡ ÌÈÈ„ Ï˘ Ì‚ÂÂÈÒ ˙ÈÈ‚ÂÒ·
ÈÙ ÏÚ ≤µÆÌÈÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ÔÈ„‰ ÈÓÂÁ˙Ï ÌÎÈÈ˘Ï ˘È ÔÎÏÂ ¨˙Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚Ï ÔÂ‚Ó ¨‰Â˘‡¯·Â
˙·˘‰Ï ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ÌÈÂ‚Ó ˜ÙÒÏ ÌÈ˘˜·Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ¨˙¯Á‡‰ ‰·Â˙‰
ÌÂ˜È˘‰ ÈÈ„ ¨¯‡˘‰ ÔÈ· ≤∂Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ·‡˘Ó‰
ÈÈ„ ¨‰Ï‡ ˙ÂÈÓÂ˜È˘ ˙Â¯ËÓ ‚È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÆÏ˘Î˘ ˜ÒÚÏ ˙ÙÒÂ ˙ÂÓ„Ê‰ ÔÓÊÏ ÌÈ˘˜·Ó
˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÂÏÎÓ Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡‰ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï ÌÈ˘¯„ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰
ÌÈ¯È„‚Ó‰ ¨ÌÈÈ˙Â‰Ó‰ ÔÈ„‰ ÈÓÂÁ˙Ï ÌÈÎÈÈ˘ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ¨ÂÈÈ‰„ Æ‰¯·Á‰ Ï˘
ÔÂ‚Ó‰ ·ÂˆÈÚ· ÌÈ˜Ù˙ÒÓ Ì‰ ÔÈ‡Â ¨ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÌÈ·ˆÚÓ‰Â

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ Ô˙ÙÈÎ‡Ï

                                            

— ÔÈÙÂ¯ ˙˘¯„Ó ß ßÁ‡Â ¯„Ò‰‰ ˙ÈÎ˙ ÚÂˆÈ·Ï ÔÓ‡ — ÂÈÊ ‰ÓÏ˘ Á¢Â¯ ±∞¥∏Ø∞≤ ¯¢˘Ù ≤¥
È„È–ÏÚ ‰˙È˘ ‰ËÏÁ‰Ï ®·©±∂ ‰˜ÒÙ ¨∏∞¥ ®¥©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨ßÁ‡Â ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰Ï „ÒÂÓ

Æ®ÔÈÙÂ¯ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ±∑ÆπÆ≤∞∞≤ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰
Charles W. Mooney A Normative Theory of ∫Â‡¯ ÂÊ ‰˘È‚ Ï˘ ÈÂˆÈ˜ ÈÂËÈ·Ï ≤µ
Bankruptcy Law: Bankruptcy as (is) Civil Procedure, 61 Wash & Lee L. Rev. 931

Æ(2004)

ÆKorobkin, "The Role of Normative Theory" supra note 20 ∫Â‡¯ ÂÊ ‰˘È‚ Ï˘ ÈÂËÈ·Ï ≤∂
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ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ È˙Â‰Ó‰ ‚ÂÂÈÒ‰ ÔÈ·Ï ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‚ÂÂÈÒ‰ ÔÈ·˘ ÂÊ ‰ÓÏÈ„
ÏÚ˘ Â˘È‚„È ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‚ÂÂÈÒ· ÌÈÏ‚Â„‰ ÌÈ„ÓÂÏÓ ∫ÔÈ„‰ Ï˘ ÂÈÎ˙ ÏÚ ˙Â¯È˘È ‰ÚÈÙ˘Ó
ÔÂ‚Ó ÏÎÎ Æ˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ¢˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ¢Ó ÚÓÈ‰Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„
Ï˘ ÚÂ¯È‡‰ ÈÙÏ ˙ÂÓÈÈ˜ ÂÈ‰˘ ˙ÂÈÂÎÊÏ ÌÈÓ‡ ¯˙ÂÂÈ‰Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÏÚ ¨ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù
ÌÈ„ÓÂÏÓ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ≤∑Æ‰Ï‡ ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ Ô˙ÙÈÎ‡· ˜Ù˙Ò‰ÏÂ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á
ÈÒÎ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ· ÈÂÈÁ‰ Í¯Âˆ‰ ˙‡ Â˘È‚„È È˙Â‰Ó‰ ‚ÂÂÈÒ· ÌÈÏ‚Â„‰
¨¯˜ÈÚ· ÆÍÈÏ‰‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ ˙Â¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ‰¯·Á‰
˙ÂÈÂÎÊ‰ ÔÓ ˜ÏÁ Ï˘ ˙È„ÈÈÓ ‰ÙÈÎ‡Ó ÚÓÈ‰Ï ˘È ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂ˜È˘ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ

 ≤∏ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡‰ ÈÙÏ ˙ÂÓÈÈ˜ ÂÈ‰˘ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰
‰ÎÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì‚ÂÂÈÒÏ ¯˘‡· ÂÊ ‰ÈÓÂËÂÎÈ„ ‰˙ÈÈ‰ ¯·Ú·˘ ÔÈÈÚÓ
ÌÈÎÓÂ˙‰ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„Ï ˙È˙¯·Á‰ ‰˘È‚‰ ÔÈ·Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ ÔÈ·˘ Á˙Ó· ˙Â¯È˘È
ÌÈÎÓÂ˙‰˘ „ÂÚ· ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‚ÂÂÈÒ‰ ÌÚ Â‰„Ê‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚·
ÁÂ˙È‰ È˘‡ ‰Ï‡ ÂÈ‰ ÔÎÏ Æ‰Ï‡ ÌÈÈ„ Ï˘ È˙Â‰Ó‰ ‚ÂÂÈÒ‰ ¯·ÚÏ ÂË ˙È˙¯·Á‰ ‰˘È‚·
˜ÂÁ Ï˘ Chapter 11 ÈÙ–ÏÚ ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ Ï˘ ¯„Ò‰‰ „‚ ˙Âˆ¯Á Â‡ˆÈ ¯˘‡ ÈÏÎÏÎ‰
‰˜ÂÏÁ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÍÂ¯Î ‰¯·Á ÌÂ˜È˘ Ï˘ ÍÈÏ‰ ÏÎ È¯‰˘ ¨ÈÏ¯„Ù‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù

 ≤πÆ‰¯·Á‰ „‚Î ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ˘„ÁÓ
‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÂÚ¯Ù· ‰ÂÏ˘Î ÁÎÂÏ ÌÂ˜È˘Â ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰Ï ‰ÚÈ‚Ó ‰¯·Á ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ
ÏË ˙Ë˜‰ ‡Â‰ ÈÁÂÂ¯ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÂÏÒÓÏ ·Â˘˙ ‰¯·Á‰˘ ÍÎÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ¨ÔÎÏ ÆÔ„ÚÂÓ·
˙Â·˜Ú· ˜¯ ˙È¯˘Ù‡ ÌÈÙËÂ˘‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÏË ˙Ë˜‰˘ ‡Ï‡ ª‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ˙Â·ÂÁ‰
‰¯·Á· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÎÊ „‚Î Ì‰È˙Â·ÂÁÓ ˜ÏÁ ÏÚ ÌÈ¯˙ÂÂÓ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ˜ÏÁ Â·˘ ÍÈÏ‰˙
ÔÈË˜È˘ ÔÙÂ‡· ‰¯·Á‰ ÔÂ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ ·ÈÈÁÓ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ˙Ó˜Â˘Ó‰
·ÂÁ‰–˙Â¯‚‡ ˙‡ Â‡ ¨Ì‰È˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙‡ ¯ÈÓ‰Ï ÂˆÏ‡ÈÈ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ˜ÏÁ Æ‰Ï˘ ÛÂÈÓ‰ ÒÁÈ ˙‡
Í¯ÚÓ ˙‡ ‰˘Ó ‰¯Ó‰‰ ÍÎ È„Î ÍÂ˙Â ¨˙Ó˜Â˘Ó‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡· Â‡ ˙ÂÈÓ· ¨Ì‰Ï˘
ÍÈÏ‰ ≥∞ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡‰ ÈÙÏ ÌÈ˘ÂÏ ÂÈ‰˘ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰
ÔÈ·Ï ÌÈ·Â ‰¯·Á· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ˙ÂÚÈ·˙‰ ˙˜ÂÏÁ ÏÚ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· ÚÈÙ˘Ó ÌÂ˜È˘‰

                                            

ÆJackson, supra note 11 ∫Â‡¯ ÆÏ¢‰ Â¯ÙÒ· Jackson Ï˘ Â˙„ÓÚ ÂÊ ≤∑
Ï˘ Ì˙ÂÎÊ ·ÂÎÈÚ· ‡ˆÓ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙ÙÈÎ‡ ·ÂÎÈÚÏ ¯˙ÂÈ· ÈÂˆÈ˜‰ ÈÂËÈ·‰ ≤∏
‰Ê ÔÈÈÚÏ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙¯È˜ÒÏ ÆÌ‰È„Â·Ú˘ Ï˘ ˙È„ÈÈÓ ‰ÙÈÎ‡Ï ÌÈÁË·ÂÓ‰ ÌÈ˘Â‰
Ï‚¯‰ Ë˘ÂÙ ÈÈÈÚ ÏÚ ÔÓ‡ ¨ÛÏ˘ ßÈ „¢ÂÚ ß ˘·¯‚ ≤∂≤∞µØπ≥ ‡¢˘· ¨¥∂∂Øπ≥ ¯¢˘Ù Â‡¯

Æ±∂∞ ®±©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨˘·¯‚ Ï‡ÈÁÈ
Lucian A. Bebchuk "A New Approach to Corporate Reorganizations" 101 ∫Â‡¯ ≤π
Harv. L. Rev. (1988) 775; Lucian A. Bebchuk & Howard F. Chang "Bargaining and

the Division of Value in Corporate Reorganization" 8 J. L. Econ. & Org. (1992)

Æ253

È˜ÒÚ ÌÂÈ˜ ¯˘Ù‡Ó‰ ¨¯È·Ò ÔÂ‰ ‰·Ó ˙Ó˜˙˘Ó‰ ‰¯·ÁÏ Ô‚¯‡Ï ÔÓ‡‰ Ï˘ Â˙·ÂÁ ÏÚ ≥∞
Æ11 U.S.C. §1129–· feasibility–‰ ˙˘È¯„ Â‡¯ ¨ÈÁÂÂ¯
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Ì‚ ˜Â¯ÈÙ· ÌÈÏÁ‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò ˙‡ ÏÈÁ‰Ï ·ÈÈÁÓ ÔÈ„‰ ¯˘‡Î Û‡ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
ÌÂÒ¯Î Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÍÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰˘ ‰‡¯Ó ˙Â‡ÈˆÓ‰ ¨ÌÂ˜È˘‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ·
Û‡Â ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ‰ ˙ÂÙÈ„Ú‰ ˙Â‚¯„· ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙·ÂËÏ ®cramdown© ÌÈÙÈ„Ú‰ ˙Â·ÂÁ·

 ≥±Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙·ÂËÏ
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‚ÂÂÈÒ‰ ÔÓ ÌÂÈÎ ÌÈ˜Á¯˙Ó ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˘È‚‰ È˘‡
ÏÏÎ „ˆÈÎ ¯˜ÈÚ· ‰Â¯Á‡Ï ÌÒ¯ÂÙ˘ ¯Ó‡Ó· ÌÈ‡¯Ó Baird & Rasmussen ≥≤ÆÌÂ˜È˘‰Â
˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ˙‡ „·ÎÓ‰Â ¨˜Â¯ÈÙ· ÌÈÏÁ‰ ˙ÂÙÈ„Ú‰ ÈÏÏÎ· ËÏÂ˘‰ ¨˙ËÏÁÂÓ‰ ˙ÂÙÈ„Ú‰
Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙ÂÏÈÚÈ–‡Ï ˙Â‡ˆÂ˙ ·È‰Ï ÈÂÙˆ ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ Â˙ÏÈÁ˙ ÈÙÏ ÌÈÈ˜ ‰È‰˘

 ≥≥Æ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘
Ï‚¯‰–˙ÂËÈ˘Ù ˙Â·˜Ú· ˙·Î¯‰–˙Â¯·ÁÏ Â‡ˆÓ˘ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ Ï˘ È¯ÂËÒÈ‰ ÁÂ˙È ÍÂ˙
ÈÎ ÌÈ‡¯Ó Baird & Rasmussen ¨ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ ˙ÏÈÁ˙·Â ‰¯˘Ú–Ú˘˙‰ ‰‡Ó‰ ÛÂÒ· Ô‰Ï˘
ÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ¯˘˜‰ ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ¯˘˜‰ È˘· ÌÈÈËÈ¯˜ ÌÈ‰ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„
ÌÈÎÂ¯Î ‰Ï‡ ÌÈË·È‰ È˘ ¯˘‡Î ¨˙Ó˜Â˘Ó‰ ‰¯·Á‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙‰ ˙˜ÂÏÁ ¯˘˜‰Â ¨‰¯·Á‰
‰· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ˘È ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜· ˙‡ˆÓ ‰¯·Á‰ ¯˘‡Î ¨Ì˙„ÓÚÏ Æ‰Ê· ‰Ê
‰ÒÈÎ‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰Â ÈÊÎ¯Ó‰ Ë˜Ù‡‰ ‰Ê ÆÌÈ˘Â‰ È„ÈÏ Ì‰È‚ÈˆÂ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È„ÈÓ
ÌÈÈÂÂ˘ ˙‡ ˙ÂˆÓÏ ‰¯·ÁÏ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ˘ ‡Ï‡ ÆÌÂ˜È˘‰ ÈÎÈÏ‰Ï Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰Ï
‰·Ó ˙‡ ÌÈ¯ÈÎÓ ‰Ï‡ ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ Ì˜ÂÏÈÒÓ ÚÓÈ‰Ï ˘È ¨‰ÈÒÎ Ï˘ ‡ÏÓ‰
ÌÈÈÂÈÁ ÌÈ¯˘˜ ÌÈÓÈÈ˜Ó Ì‰Â ¨ÌÈ¯˙Ò‰ ‰ÈÒÎ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈÂ˘‰ ‰ÈÒÎ ˙‡ ¨‰È˜ÒÚÂ ‰¯·Á‰

Æ‰ÈÎ¯ˆÂ ‰È˜ÙÒ ¨‰È„·ÂÚ ÌÚ
‰ËÈÏ˘‰ ˙¯·Ú‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨‰¯·Á‰ È˘ÂÏ ¯˘Ù‡Ó ÌÂ˜È˘‰ ÔÂ‚Ó
˙‡ ¯È‡˘‰Ï ÌÈ˘ÂÏ ¯˘Ù‡Ó ‡Â‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ ªÌ‰Ï˘ Ì‰È„ÈÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È„ÈÓ
Ì‚ ÍÂ¯Î ‰ËÈÏ˘‰ Ï˘ ÈÂ‡¯‰ ¯„Ò‰‰ Æ‰¯·Á· ÌÈÈÁÎÂ‰ Ì‰È„È˜Ù˙· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÏ‰Ó‰
ÈÎÈÏ‰ ÈÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó˘ ¯Á‡Ó ∫ÌÂ˜È˘‰ ˙¯‚ÒÓ· ÏÈÁ‰Ï ˘È˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò·

                                            

ÆBebchuk & Chang, supra note 29, and the references therein ∫Â‡¯ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÏÚ ≥±
Æ± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ≥≤

Baird ¯ÂÒÙÂ¯Ù Ï˘ ˙ÈÏ‡ÂË˜ÏËÈ‡‰ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰˘ ÔÈÈÚÓ ≥≥
˙ÈÏÎÏÎ ‰˜„ˆ‰ ÔÈ‡˘ ÔÂÚÈË‰ ˙‡ Á˙ÈÙÂ ¨Jackson ÌÚ Baird ¯·Á ¨ÂÎ¯„ ˙È˘‡¯· ÆÂÓˆÚ
Æ‚ „ˆÏ Â˙¯ÈÎÓ· Ì‚ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ ÈÂÂ˘ ˙‡ ˘ÓÓÏ Ô˙È ‡ÏÈÓÓ˘ ¯Á‡Ó ¨˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘Ï
ÚÓÈ‰Ï ˘È˘ Baird Ò¯‚ ¨ÌÂ˜È˘· ÍÂ¯Î‰ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ‰ ®Ë˜Ù‡© ‡ÀˆÂ˙ ¯Â‡Ï ¨ÔÎ–ÂÓÎ
Douglas G. Baird "The Uneasy Case for Corporate Reorganizations" ∫Â‡¯ Æ‰Ê ÍÈÏ‰Ó
¯Ó‡Ó· Rasmussen–Ï ¯·ÂÁ Baird ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ·Ï˘· ª15 J. Legal Stud. (1986) 127

¨ÛÂÒ·Ï Æ‰Ê ÍÈÏ‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙ËÏÁÂÓ‰ ˙ÂÙÈ„Ú‰ ÏÏÎÓ ‰ÈÈËÒ· Û‡Â ¨˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘· ÍÓÂ˙‰
ÈÈ„Ï ‰˜„ˆ‰ „ÂÚ ÔÈ‡ ÂÈÙÏÂ ¨ÂÓ„Â˜ ˙‡ ¯˙ÂÒÎ ‰‡¯‰ ¯Ó‡Ó· ·Â˘ ÌÈ‡ˆÂÈ ÌÈÈ˘‰
‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ˙·Î¯‰–˙Â¯·Á ˙Ó‚Â„ ÈÎ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈ˘È‚„Ó ÌÈ¯·ÁÓ‰ ÆÌÈÓÈÈ˜‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù
˙‡ ˙Â··ÂÒ‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÓ ˙È˙Â‰Ó ˙ÂÂ˘ ÂÈ‰ ‰È˙Â·ÈÒ˘ ¯Á‡Ó ¨‰ÁÓ ‰Ó‚Â„Î ˘Ó˘Ï „ÂÚ

ÆBraid & Rasmussen, supra note 14 ∫Â‡¯ ÆÌÂÈÎ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÚÂ¯È‡‰ ·Â¯



Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

268

˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÁÈË·‰Ï ˘È ¨ÌÓˆÚ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Â‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È‚Èˆ Ì‰ ÌÂ˜È˘‰
‰È‰ ÌÈ˘È‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰˘„Á‰ ‰¯·Á· Á˙ ˙‡ˆ˜‰ Æ˙Ó˜Â˘Ó‰ ‰¯·Á· Â‰˘ÏÎ Á˙
¯˙ÂÈ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÏÈÚÈ‰ ‰ÓÂ˜È˘Ï ÏÂÚÙÏ ‰Ï‡ Ï˘ Ì‰ÈˆÈ¯Ó˙ ˙‡ ÁÈË·‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÈÂÈÁ
Baird & Rasmussen ÆÏ˘Î˘ ˜ÒÚÏ ˘„Á È‡¯˘‡ ˙Ó¯Ê‰ ‡Â‰ ÌÂ˜È˘Ï ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ¨ÍÎÓ
˜ÒÚ· ˙ÙÒÂ ‰Ú˜˘‰Ï ¯˙ÂÈ· ÌÈ·ÂË‰ ÌÈ„ÓÚÂÓ‰ Ì‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·˘ ÌÈ‡¯Ó
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨˜ÒÚ‰ Ï˘ Ï˘ÂÎ‰ Â¯·ÚÓ ÌÈ˘˘ÂÁ‰ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ ÏÈ„·‰Ï ÆÏ˘Î˘
‰¯·ÁÏ ÌÈ¯Ê‰Ï ÌÈÎÂÓ ÂÈ‰È Ì‰ ÔÎÏÂ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ‰Î¯ÚÏ ÌÈ¯Ú ÌÈÓÈÈ˜‰
ÚÈ˜˘‰Ï ÛÈÒÂ‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙‡ ı¯Ó˙Ï ˙Ó–ÏÚ ÆÌÂ˜È˘Ï ÌÈÈÂÈÁ‰ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â¯Â˜Ó
Ì˙ÂÙÈ„ÚÓ ‚Â¯ÁÏ ˘È ¨¯ÓÂÏÎ ªÌÂ˜È˘‰ ˙Â·˜Ú· ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘ ˙ÈÈÏÚ· ÌÙ˙˘Ï ˘È ¨‰¯·Á·

ÆÌÂ˜È˘· ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙‡ Û˙˘ÏÂ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÌÈ˘Â‰ Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ‰

˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯ Ã̃Ó ˙Â¯ËÓ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ ˙Â¯ËÓ ®‚©

ÚÈÙ˘Ó‰ ˙„„Â·‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ È˙„Â˜ ÚÂ¯È‡ ‡Â‰ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡˘ ÂÁ‰ ‰Î „Ú
–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÚÂ¯È‡ ÂÒÙ˙ ¯·Ú· Æ‰¯·Á ‰˙Â‡ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚÂ ‰È˘Â ÏÚ ˜¯
ËÙ˘Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁÏ Â·˘Á ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„Â ¨‡„È¯‚ ˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ ˙ÂÚÙÂ˙Î ÔÂÚ¯ÈÙ
Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ ÆÂÊ ‰ÈÂÓÒ ‰Á‰ Ï˘ ‰ÈÙ ÏÚ Ì‚ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ‰ÁÙË ÌÈÓÈÏ˘ ‡Ï‡ ÆÈË¯Ù‰
Ï˘· ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ ÚÈ‚‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á ÌÈ˙ÈÚÏ˘ ‰‡¯‰ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈ¯˘Ú‰ ˙Â˘
ÏÎ ÔÈ‡ ˙„„Â·‰ ‰¯·ÁÏ ¯˘‡Â ¨Â˙ÂÏÏÎ· ˜Â˘‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ÌÈÓ¯Â‚
‰È˙ÂÈÓ È¯ÈÁÓ· ˙Â„Â˙‰˘ ÍÎ ¨¢„ÁÈ· ˙„¯ÏÂ ˙ÂÏÚÏ¢ ÌÈËÂ ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ÆÌ‰ÈÏÚ ‰ËÈÏ˘
Ï˘ ÏÏÂÎ ·ˆÓ· Æ˙¯Á‡‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓ È¯ÈÁÓ· ˙Â„Â˙· ˙Â¯Â˘˜ ˙Á‡‰ ‰¯·Á‰ Ï˘
Ô‰Ï ‰È‰˙˘ ÈÏ·Ó ËÚÓÎ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ÎÏ ÚÈ‚‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ ˙Â·¯ ˙Â¯·Á ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÂ ¯·˘Ó

ÆÍÎ ÏÚ ‰ËÈÏ˘ ÏÎ
Ï˘ ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ‰ ÔÙÏ ‰Ú„Â˙‰ ÍÂ˙Ó ÌÏÂÚÏ Â‡· ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ Ï˘ ÌÈ¯„Ò‰‰ ¨ÔÎ‡
¨È‡˜È¯Ó‡‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ˜ÂÁÏ Ò¯‚Â˜‰ Ï˘ ¯·Ò‰‰ È¯·„· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á

≥¥∫ÔÓ˜Ï„Î ˙Â‚ˆÂÓ Ï‚¯‰ ˙ËÈ˘Ù ˙Â¯ËÓ
 
"...protect the investing public, protect jobs, and help save

troubled businesses."

Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ ˜¯ ‡Ï Ì‰ÈÈÚ „‚Ï Â‡¯ ˜ÂÁ‰ È¯·ÁÓ˘ ‰ÏÂÚ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„Ó
¨È¯˜ ¨Â˙ÂÏÏÎ· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ Ì‚ ‡Ï‡ ¨‰¯·ÁÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÈ„ÈÈÓ‰ ÌÈ„„ˆ‰
Ï˘ Â˙¯È‚Ò ˙‡ ˙ÂÙÎÏ ¯Á‡ Â‡ ‰Ê ‰˘Â Ï˘ ÁÂÎÏ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡

Æ˜ÒÚ‰
˙ÂÒÈÙ˙ ÈÙ–ÏÚ ÆÂÏ˘Î˘ ˙Â¯·Á Ì˜˘Ï ˙ÂÒÏ ˘È ¨˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ‰ ˙Â‡¯‰–˙„Â˜Ó

                                            

Æ124 Congress Rec. 33990 (October 5, 1978) ∫Â‡¯ ≥¥



‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘ÓÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰

269

Ï˘ ÌÂ˙ÈÓ· ÏÈÚÙ „È˜Ù˙ ˘È ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ¨˙ÂÈ¯„ÂÓ ˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯ Ã̃Ó
È„ÈÏ ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¨Â‡È·È ¯˘‡ ÌÈ„Úˆ ËÂ˜Ï ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÏÚ ÆÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ¯·˘Ó
‚‰˙‰Ï ÌÈËÂ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ¯·˘Ó ¨˙¯Á‡ ≥µÆ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÂ¯˙ÙÂ ‰ÏÎÏÎ‰ Ï˘ ‰˙Â¯¯ÂÚ˙‰
¯ÊÂÁÂ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ ÌÈ˜ÒÚ Ï˘ ˙ÏÂÙÓ ˙¯¯Â‚ ˙Á‡ ‰¯·Á Ï˘ ‰˙ÏÈÙ˘ ÍÎ ¨¢‚Ï˘ ¯Â„Î¢Î

Æ‰ÏÈÏÁ
ÈÂˆ¯ ÂÈ‡ Â˙ÓÂÚÏ ˜Â¯ÈÙ‰Â ¨¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÂ˙ÈÓÏ Ì¯Â˙ ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÈÂˆ¯ ‡Â‰ ÌÂ˜È˘‰
‰¯·Á ¯˘‡Î ÆÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ Ï˘ ¢‚Ï˘‰ ¯Â„Î¢ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ „„ÂÚÓ ‡Â‰˘ ÈÙÓ
Ï‚ÚÓÏ ıÂÁÓ Ï‡ ÌÈËÏÙ ‰È„·ÂÚÂ ˜Â˘· ¢˙È·ÓÂÙ ‰¯ÈÎÓ¢ ÔÈÚÓÏ ÌÈ‡ˆÂÓ ‰ÈÒÎ ¨˙˜¯Ù˙Ó
ÏÎ ‰Ï‡ ÌÈÚÂ¯È‡Ï ÔÈ‡ ¨˙È˙„Â˜ ‰È‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ‰ÚÙÂ˙‰ „ÂÚ ÏÎ Æ‰„Â·Ú‰
ÏÈ·˜Ó· ˙ÂÚÈ‚Ó ˙Â·¯ ˙Â¯·Á ¯·˘Ó· ÈÂ¯˘‰ ˜Â˘·˘ ‡Ï‡ Æ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ‰ÚÙ˘‰
Ï‚ÚÓÓ ÌÈËÏÙ ÌÈ·¯ ÌÈ„·ÂÚÂ ‰¯ÈÎÓÏ ÌÈ‡ˆÂÓ ÌÈ·¯ ÌÈÒÎ Æ˜Â¯ÈÙÏÂ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ
˙ÏÈÙÏ Ì¯Â˙ ÌÈÒÎ‰ ˘ÂÓÈÓ ∫ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ ˙‡ ÌÈÓÈˆÚÓ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ Æ‰„Â·Ú‰
‰Ë˜‰Ï ˙Ó¯Â˙ ‰„Â·Ú‰ Ï‚ÚÓÓ ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ËÈÏÙÂ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ·‡˘Ó‰ Ï˘ ˜Â˘‰–È¯ÈÁÓ

Æ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙ÙÒÂ
ÌˆÚ ÆÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÂÂ˙ÈÓÏ Ì¯Â˙ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÂÏ˘Î˘ ˙Â¯·Á Ì˜˘Ï ÔÂÈÒÈ‰
ÈÂÈÁ ÔÓÊ ÁÂÂ¯Ó ˜ÙÒÓ ˜Â˘Ï Ô‰È„·ÂÚ ˙ËÈÏÙ·Â ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Ô‰ÈÒÎ ˘ÂÓÈÓ· ·ÂÎÈÚ‰
˙ÂÏÈÚÙÏ ‰·˘ ‰¯·Á‰Â ‰ÁÏˆ‰· ¯˙ÎÂÓ ÌÂ˜È˘‰ ÔÂÈÒ Ì‡ ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ¯·˘Ó‰ ÔÓ ˙ÂˆÏÁÈ‰Ï
Ï‚ÚÓ ÍÂ˙· ÌÈ¯˙Â ÌÈ„·ÂÚ‰Â ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˘ÂÓÈÓ ÍÎ· ÚÓ ¨˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ
‰·Á¯ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙·ˆÓ ÌÚ ¨˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨ÛÂÒ·Ï Æ‰„Â·Ú‰
È‡¯˘‡‰ È‡˙ ÏÂÏÎ˘ÏÂ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ È„ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„Ï ÌÈ˜·‰ ÌÚ ÌÈ˘Ú‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ¨˙ÈÒÁÈ
˙Á‡ ‰¯·Á Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î ‰·˘ ˙¯˘¯˘‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ ÌÈÚÂÓ‰ ¨ÌÈ„„ˆ–È·¯ ÌÈ¯„ÒŒ‰ ÌÈ‰
ÈÂËÈ· ‰Â¯Á‡Ï Ï·È˜ ‰Ê ÏÂ˜È˘ Æ‰ÏÈÏÁ ¯ÊÂÁÂ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ÎÏ ˙Â¯Á‡ ˙Â·¯ ˙Â¯·Á ¯¯Â‚

≥∂∫ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ Ï˘ ‰ÈÙÓ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÎÏ‰· È˙˜ÈÒÙ

ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì˙ÒÈ¯˜ ·˜Ú ÌÚÙ ‡Ï ˙Ó¯‚‰ ßÂÈÓÂ„‰ Ë˜Ù‡ß ˙ÚÙÂ˙ ˙ÚÈÓ¢
ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÙÂ‚ ‰ÈÙÏ ¨„ÁÂÈÓ· ˙ÎÂÒÓÂ ‰˜ÈÊÓ ‰ÚÙÂ˙· ÔÈ˜ÒÚ ªÌÈÏÂ„‚
‰‡ˆÂ˙Î Ì‡ ÔÈ· ¨ÂÈ˙Â·˜Ú· ÌÈËËÂÓ˙Ó ÏÙ˘ ÛÂ‚‰ ÌÚ ÌÈ˜ÒÚ È¯˘˜·
‡Ï ¯˘‡ Ò¯˜˘ ÛÂ‚‰ Ï˘ ÌÈ˜È˘ Ï˘· ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ© ÂÂÚ¯Ù ˙ÂÏ„ÁÓ ‰¯È˘È
˙ÂÁÂ˜Ï Ô„·Â‡ Ï˘· ¯˜ÈÚ· ‰‡·‰ ¨ÍÎÓ ‰ÙÈ˜Ú ‰‡ˆÂ˙Î Ì‡ ÔÈ·Â ¨®Â„·ÂÎ
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ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ˙·‰Ï ‰˘„Á ‰È¯Â‡È˙ Æ≤

ÈÏÏÎ ®‡©

¯‚‡Ó‰ ¯Â¯Á˘Ï ‰˜„ˆ‰ ˘È ÌÈ¯·ËˆÓ ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÈ˜˙‰· ¨‰˘„Á‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ÈÙ–ÏÚ
‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙¯ËÓ ÆÂ„‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘
¨˜Â¯ÈÙ Ï˘ Í¯„· ÔÈ·Â ÌÂ˜È˘ Ï˘ Í¯„· ÔÈ· ¨‰Ê ÈÂÈÁ ¯Â¯Á˘ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ‡È‰ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰
ÌÂÈ˜ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ Ê‡ Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯‚‡Ó ˙‡ ·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ¯˘˜‰· ˜¯Â Í‡ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÏ ÈËÙ˘Ó

∫Ì‰ ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰ ˙˜„ˆ‰Ï ÌÈ¯·ËˆÓ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï
Æ‰¯·Á‰ È·‡˘Ó Ï˘ ÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂˆÈ ¯¯Â‚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Æ±

Æ‰ÓÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰ ¯ÒÂÁ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ Ô˙È ‡Ï Æ≤
Æ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ Æ≥

¨ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÌÈ¯·ËˆÓ‰ ÌÈ‡˙‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘ Â˙Â‰Ó ÏÚ „ÂÓÚ‡ ‰Ê ˜¯Ù Ï˘ · ˜ÏÁ·
ÌÓÂÈ˜ ˙‡ ˜È„ˆÓ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ Ï˘ ¯·ËˆÓ‰ ÌÓÂÈ˜ ÚÂ„Ó ¯È‰·‡ ¨‰Ê ˜¯Ù Ï˘ ‚ ˜ÏÁ·
ÈÙ–ÏÚ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙Â‰Ó ÏÚ „ÂÓÚ‡ ÛÂÒ·Ï ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘
È·‡˘Ó ˜Â˙È È„ÈÏ ÌÈ‡È·Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ „ˆÈÎ ‰‡¯‡ Ë¯Ù· Æ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰

Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ Ì·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰

ÈÒÎ Ï˘ ¯‚‡Ó‰ ¯Â¯Á˘Ï ‰˜„ˆ‰ ˘È ÌÓÈÈ˜˙‰·˘ ÌÈ¯·ËˆÓ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ®·©
Â„‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰

‰¯·Á‰ È·‡˘Ó Ï˘ ÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂˆÈ ¯¯Â‚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ — ÔÂ˘‡¯ È‡˙ ®±©
Í¯ÚÓ ¨‰ÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈÈË¯Ù‰ ¢¯˘ÂÚ‰ ÈÒÈÎ¢ ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯‚‡Ó ÔÈ·˘ ‰„¯Ù‰‰ ÁÎÂÏ
ÔÂ¯˜Ú ¯Â‡Ï ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙ÂÈ„„‰ ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ Í¯ÚÓ Ì‚ ‚ˆÈÈÓ ˙ÂÚÈ·˙‰
‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÈÂÂ˘ ÏÚ ˙ÂÏÚÏ ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ˙ÂÚÈ·˙‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ¨˙Ï·‚ÂÓ‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ÍÎ ¨ÈÙÂÒ ÂÈ‰ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÈÂÂ˘ ¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÔÓÊÏ ÔÓÊÓ ‰˙˘Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ
‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ˘ Ô‡ÎÓ Æ˙Ï·‚ÂÓ ÌÈÒÎ ˙·ˆÓ ÏÚ ÌÈ¯Á˙Ó ÌÈÂ˘‰
˙ÂÈË˜Ó ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ∫ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ ˙ÈÎÂ˙ ¨ÔÈÙÈ˜Ú· ¨¯ˆÂÈ
ÏÂÏÎÓ ÈÂÒÈÎÏ ÌÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘· È„ ÔÈ‡ Ì‡Â ª˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ¯˙Â˘ È¯ÂÈ˘‰ ÈÂÂ˘‰ ˙‡
ÌÂÈ˜ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ „Ù¯ËÏ ÏÂÏÚ „Á‡‰ ‰˘Â‰ Ï˘ Â˙ÂÎÊ ÌÂÈ˜ ¨˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

ÆÌÈ˘Â‰ ¯˙È ÈÙÏÎ ˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
¨È¯˜ ¨ÏÈÚÈ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ Â·È ÌÈÈÏÂÈˆ¯ ÌÈË¯Ù˘ ‡È‰ ÔÈ„‰ ˙‡ ‰ÁÓ‰ ‰Á‰‰
‰ÈÁ ‰¯·Á‰ „ÂÚ ÏÎ Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÌÈÏÈÚÈ ÏÂ‰ÈÂ ÏÂˆÈ ¯˘Ù‡Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ
˜Ù˙ÒÓ ÔÈ„‰ ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Ï˘ Â·ÂˆÈÚ· ËÚÓÎ ·¯Ú˙Ó ÔÈ„‰ ÔÈ‡ ¨˙Ó˘ÂÂ
‰ÈˆÏÂ‚¯ ÏÎ ÔÈ‡ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ„„ˆ‰ È„È–ÏÚ ‰Ú·˜˘ ÈÙÎ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙ÙÈÎ‡·
ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ·ÂÁ‰ ÈÂÂ˘ ÔÈ· ÌÈÂÒÓ ÒÁÈ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ¨˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ‰
Ï˘ ¯Î˘‰ Í¯ÚÓ ˙ÚÈ·˜· ËÚÓÎ ·¯Ú˙Ó ÔÈ„‰ ÔÈ‡ ÔÙÂ‡ Â˙Â‡· Æ‰Ï˘ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÈÂÂ˘
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˙Â·¯Ï ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ·¯Ú˙Ó ÔÈ„‰ ÔÈ‡˘ Ô·ÂÓÎ ¨ÛÂÒ·Ï Æ‰È„·ÂÚÏ ‰¯·Á‰
ÆÌÈÎ¯ˆÂ ÌÈ˜ÙÒ ÌÚ ‰ÈÊÂÁ

ÈÏÚ· ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ ˙ÈÎÂ˙ Ì‚ ¨ÔÈÙÈ˜Ú· ¨˙ÂÙ˜˘Ó ‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ˙ÂÚÈ·˙‰
ÈÂÂ˘‰ ÍÒÓ Á˙Ï ˙ÂÚÈ·˙ ‰Ï‡ ˙ÂÚÈ·˙· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨‰˘ÚÓÏ ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ˙ÂÚÈ·˙‰
ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ˙ÂÚÈ·˙‰ ÏÎ ÍÒ˘ ¯Á‡Ó ÆÔÓÊÏ ÔÓÊÓ ‰˙˘Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÏÏÂÎ‰
ÏÚ· Ï˘ ÂÂ·˘Á–ÏÚ ‰‡· ˙Á‡‰ ‰ÚÈ·˙‰ ÏÚ· Ï˘ Â˜ÏÁ ˙Ï„‚‰ ¨ÌÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘ ÏÚ ˙ÂÏÚÏ

Æ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙ ÂÊ Æ¯Á‡‰ ‰ÚÈ·˙‰
˙‡ ¯Â¯‚Ï ÏÂÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÈÎ ‰‡¯Ó ˙Â‡ÈˆÓ‰˘ ‡Ï‡
˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ¯¯Â‚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ¨Ê‡ ÆÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂ‰ÈÏ ‰¯·Á‰
Í¯ÚÓ ∫ÔÏ‰Ï© ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ Í¯Ú‰ Ï˘ ¨‰ÁÈÓˆ ÌÂ˜Ó· ¨ıÂÂÈÎ ˙ÂÓ¯Â‚‰ ‰¯·Á·
˙‚ˆ‰· ÏÈÁ˙‡ ¨ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡ ÏÚ „ÂÓÚÏ ˙Ó–ÏÚ Æ®‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
˙‡ ÏÈÏÎ‡ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ˙Â„Á‡ ˙ÂÈÒÏ˜ ˙ÂÓ‚Â„

∫˙ÈÏÏÎ ˙ÈË¯Â‡È˙ ‰ÚË· ˙ÂÈË¯˜Â˜‰ ˙ÂÓ‚Â„‰
ÏË Â·˘ ·ˆÓÏ ¨ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ Â‡ ÔÂˆ¯Ó ¨ÌÈ˙ÈÚÏ ˙¯¯‚ ‰¯·Á‰ ∫¯È·Ò–È˙Ï· ·ÂÁ ÏË Æ‡
¨‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÏÈÚÙ ˙¯Âˆ ¯Â¯‚Ï ÏÂÏÚ ‰Â·‚‰ ÛÂÈÓ‰ ÒÁÈ Æ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚ ‰È˙Â·ÂÁ

ÆÌÈÙËÂ˘‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÙÏ ÌÈÈ„ÈÈÓ‰ ÌÈˆÁÏ‰ ˙Á˙ ˙ÏÚÂÙ ‰¯·Á‰˘ ¯Á‡Ó
ÈÏ·Ó ‰¯·Á‰ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ È˜˘Ó–ÏÏÎ Ì¯Â‚ ∫˙È·È¯‰ È¯Ú˘· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÈÂÈ˘ Æ·
ÔÓÊÏ ÔÓÊÓ ‰˙˘Ó ¯Ú˘‰ Æ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ‡Â‰ ¨Â· ‰ËÈÏ˘ ÏÎ ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜Ï ‰È‰˙˘
„¯ÂÈ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ Ì‡ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰‰ Ï˘ Ô˙ÂÈ‡„Î ÏÚ ÍÎ· ÚÈÙ˘ÓÂ
Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÏÚ ¨‰¯·Á‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰Ï ÂÚ·˜˘ ˙ÂÈ·È¯Ï ˙Á˙Ó Ï‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ·
Ô˙È˘ ‰Ï‡Ó ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈ·È¯ ÌÏ˘Ï ˙ˆÏ‡ ‡È‰ È¯‰˘ ¨¢È„Ó ‰¯˜È¢ ˙È˘Ú ‰¯·Á‰
¨‰¯·Á‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ˙Â¯˜ÈÈÓ ˙Â‰Â·‚ È‡¯˘‡ ˙ÂÈÂÏÚ Æ˙ÈÁÎÂ È‡¯˘‡ ˙˜ÒÚ· ‚È˘‰Ï
˙‡ ¯ÂÎÓÏ ıÏ‡È˙ ‰¯·Á‰ Æ˜Â˘· È˙Â¯Á˙‰ ‰ÁÂÎ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ Ô‰ ÔÎÏÂ
Æ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈÁÂÂ¯· ˜Ù˙Ò‰Ï Â‡ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯Á˙Ó Ï˘Ó ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯ÈÁÓ· ‰È¯ˆÂÓ
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰ÈÂÙˆ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙Ë˜‰ ¨‰¯˜Ó ÏÎ·

ÆÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂ‰ÈÏ ¯¯‚È‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨‰¯·Á· ÚÈ˜˘‰Ï ÛÈÒÂ‰Ï
ÌÂÈÒ ˙Â¯ÓÏ ∫‰ÙÂˆÓ‰ ÔÓ ‰ÏÚÓÏ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ÔÙ˜È‰· ‰ÁÈÓˆ Æ‚
ÏÂÚÙ˙‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ˘‡¯Ó ÍÈ¯Ú‰ÏÂ ˙ÂÙˆÏ ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜ Ï˘
ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ˙Â¯¯·˙Ó ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ ÆÌÚÈ˙Ù‰Ï ‰ÏÂÏÚ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ¨‰¯·Á‰ Ï˘
‰ÊÎ ‰¯˜Ó· ¯¯‚È‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰ Æ˘‡¯Ó ÂÙˆ˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙Â‰Â·‚Î
ÌÈÙ˜È‰ Æ˘‡¯Ó Ú·˜˘ Û˜È‰Ï ¯·ÚÓ Ï‡ ˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÎ ÍÒ Ï˘ ‰·Á¯‰Ï
˙‚‰‰ ∫‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ÏÈÚÈ–‡Ï ˘ÂÓÈ˘Ï ÍÈÏÂ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚
ÔÂ·˘Á–ÏÚ Ì‚ ˙ÂÈÂÏÚ Ô˙Â‡ ÌˆÓˆÏ Ò¯ËÈ‡‰ ÈÙ–ÏÚ ˙ÈËÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰
˙ÂÏÂÏÚ ˙Â¯·‚ÂÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó· Æ˙È¯Â˜Ó‰ ‰ÏÚÙ‰‰ ˙ÈÎÂ˙Ó ‰ÈÈËÒ
¨È¯Â˜Ó‰ ÒÂÈ‚‰ È‡˙Ó ˙ÂÁÙ ÌÈÁÂ ÌÈ‡˙· ÌÈ˘„Á ÌÈÙÒÎ ÒÈÈ‚Ï ‰¯·Á‰ ˙‡ ÚÈ‰Ï

Æ„ÂÚÂ
˙Â˜ÊÁ‰‰ ÈÙ–ÏÚ Ú·˜ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ Í¯ÚÓ ∫ÏÈÚÈ–‡Ï ‰ËÈÏ˘ Í¯ÚÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ„
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µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ ˜ÈÊÁÓ‰ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ„È· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ „È˜ÙÓ ÏÚ‰–ÔÂ¯˜Ú Æ‰Â‰·
‰ËÈÏ˘ Í¯ÚÓÏ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ‰¯·Á‰ ˙‡ ¯Â¯‚Ï ÏÂÏÚ ‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ Æ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ‰ÓÎÓ ˙·Î¯ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰ËÈÏ˘‰ ˙ˆÂ·˜ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÏÈÚÈ–‡Ï
‰ËÈÏ˘ ˜·‡Ó ¨Ï˘ÓÏ Â‡ Æ‰ÈÂ‡¯‰ ‰ÏÂÚÙ‰ Í¯„ ÏÚ Ì‰ÈÈ· ÌÈÎÒ‰Ï ÌÈ˘˜˙Ó‰
È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÏÂÏÚ ‰· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÈÓÊÈ ÔÈ· ®start-up© ˜Ê‰‰ ˙Â¯·Á·
˙ÂÈ˙ˆÂ·˜‰ ˙ÂËÏÁ‰Ï ˙ÂÈÈÈÙÂ‡‰ ˙ÂÈÚ·‰ ¨ÏÏÎÎ Æ‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜

ÆÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÏÈÚÈ‰ ÌÏÂ‰È ˙‡ „Ù¯ËÏ ˙ÂÏÂÏÚ ®collective action problems©
ÛÒÂ Ì¯Â‚ ∫˜ÒÚ‰ Ï˘ ÂÈ„·ÂÚÏ ¯˘‡· ˘Â˜È··Â ÚˆÈ‰· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÈÂÈ˘ Æ‰
ÌÈ„·ÂÚ ‰˜ÈÒÚÓ ‰¯·Á‰ Æ‰„Â·Ú ÈÓÎÒ‰ ‡Â‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÏÚÙ‰ ˙ÂÏÈÚÈÏ ¯Â˘˜‰
‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ È‡˙Ï Ì‡˙‰· ÌÈÚ·˜ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙Â ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï
‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· È˙ÂÚÓ˘Ó ÈÂÈ˘ ˘Á¯˙Ó Ì‡ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ‰˜ÒÚ‰‰ „ÚÂÓ· ÈËÂÂÏ¯‰
Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÈÂÙˆ ¯·„‰ ¨ÈËÂÂÏ¯‰
ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ Ì˙˜ÒÚ‰ ¯Á‡Ï ¯˙ÂÈ ÌÈÚÂ¯‚ ÌÈ˘Ú ˜Â˘· ÌÈ‚‰Â‰ ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙
Â·˘ ·ˆÓ· ‡ˆÓÈ˙ ‡È‰ ¨ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰Ï ‰ÏÂ·Î ‰¯·Á‰ ¯˘‡ÎÂ ÌÈÓÈÂÒÓ
Æ˙Â¯Á˙Ó ˙Â¯·Á· ˙ÂÈÂÏÚ Ô˙Â‡Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ˙Â‰Â·‚ ‰Ï˘ ‰„Â·Ú‰–ÁÂÎ ˙ÂÈÂÏÚ
‡Ï˘ ‡Ï‡ ¨‰Ï˘ ÌÈÈÁÎÂ‰ ‰˜ÒÚ‰‰ ÈÓÎÒ‰Ó ¯¯Á˙˘‰Ï ‰¯·Á‰ ˘˜·˙ ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡·
Í˘Ó‰ ÏÚ ˘˜Ú˙‰Ï ÂËÈÈ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÂÈÁ ÌÈ„·ÂÚ Æ‰È„È· ¯·„‰ ‰ÏÚÈ „ÈÓ˙
ÏÚ ¯·„‰ ‰˘˜È ¨ÌÈ‚¯Â‡Ó ‰¯·Á‰ È„·ÂÚ Ì‡ ¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈ‡˙· Ì˙˜ÒÚ‰

Æ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ ÈÂÈ˘
‰È˙ÂÒÎ‰Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ ÈÙˆÓ ¯·ÚÓ· ‰ËÓ ÈÙÏÎ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈËÒ ÆÂ
Æ‰È¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È·· ¯Â˘˜ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙ÏÚÙ‰· ˙ÂÏÈÚÈ–È‡Ï ÛÒÂ ¯Â˜Ó ∫ÏÚÂÙ·
˙‡ ˙ÂÏË·Ó ˙Â˘„Á ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ∫˘Â˜È·‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈÈÂÈ˘
Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÌÈÏË·Ó ˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙¯Âˆ· ÌÈÈÂÈ˘ Æ˙Â˘È ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎËÏ ˘Â˜È·‰
˙ÙÂÏÁ˙ ÆÌÈ˘„Á ÌÈ˙Â¯È˘ÏÂ ÌÈ¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È· ÌÈ¯ˆÂÈÂ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ˙Â¯È˘·Â ÌÈ¯ˆÂÓ·
ÌÈ¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È· ÌÈ¯ˆÂÈÂ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯ˆÂÓ ÌÈÏË·Ó ‰ÎÈ¯ˆ ÈÏ‚¯‰· ÌÈÈÂÈ˘Â ˙Â¯Â„‰
˙Â‡ÈˆÓÏ ‰Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ È˜ÈÙ‡ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ‰¯·Á‰ ÁÈÏˆ˙ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ÆÌÈ˘„Á
‰¯˜Ó· Æ‰È„È· ¯·„‰ ‰ÏÚÈ ‡Ï ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó· Æ‰ÏÈÚÈ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ¯ÂÓ˘ÏÂ ‰˙˘Ó‰
˙¯ÈÎÓ· ÔÈ· ¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ‰ÊÎ
ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÎÓ· ÔÈ·Â ¨‰Â˘ ˘ÂÓÈ˘ Ì‰· ‰˘ÚÈ ˘ÎÂ¯ ÏÎ˘ ÍÎ ¨ÌÈ˜ÏÁ· ÌÈÒÎ‰

Æ‰¯·Á‰ È¯ˆÂÓ· ˙Â˘¯„‰ ˙ÂÓ‡˙‰‰ ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ Ï‚ÂÒÓ ‰È‰È˘ ˘ÎÂ¯Ï ¢ÈÁ ˜ÒÚ¢Î
ÌÈÈÂÈ˘ ∫˙ÂÁÂ˜Ï È„È–ÏÚ ®right of return © ¢‰¯ÂÁÒ‰ ˙¯ÊÁ‰Ï¢ ˙ÂÎÊ‰ ÏÂˆÈ ÆÊ
˙ÂÈ˙Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì‚ ¯¯ÂÚ˙‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ‰· ˙ÏÚÂÙ ‰¯·Á‰˘ ˙Â‡ÈˆÓ· ÌÈÈÂÙˆ–È˙Ï·
Ï˘ Â˙ÂÎÊ ÏÚ ÌÈ¯ÓÂ˘ ÌÈ·¯ ¯ÎÓ ÈÊÂÁ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰Ï˘ ˜ÂÂÈ˘‰ ÈÊÂÁ· ˙ÂÓÈÂÒÓ
Â‡ ‰Èˆ‚ÈÒÂ˜ ˙Â˜ÒÚ Â‡ ¯ÎÓ–¯Î˘ ˙Â˜ÒÚ ˙¯‚ÒÓ· ˙‡Ê ª‰¯ÂÁÒ‰ ˙¯ÊÁ‰Ï ˘ÎÂ¯‰
ÍÎ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰¯·Á‰ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· ÆÈ‡˙–ÏÚ ¯ÎÓ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙Â¯‚ÒÓ·
Ì˙ÂÎÊ ˙‡ ˘ÓÓÏ ÌÈÏÂÏÚ ÌÈ˘ÎÂ¯‰ ¨˙ÂÂ˘ ˙Â·ÈÒÓ ¨ÏÚÂÙ· Í‡ ¨¯ÊÁÂ˙ ‡Ï ‰¯ÂÁÒ˘
ÏÂÏÚ ¯·„‰ ¨‰¯ÂÁÒ‰ ˙·˘‰ ˙ÈÈ˙ ˙‡ ÌÈ·¯ ÌÈ˘ÎÂ¯ ÂÏÈÚÙÈ Ì‡ Æ‰¯ÂÁÒ‰ ˙¯ÊÁ‰Ï
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‰ÏÂÏÚ ˙È¯Â˜Ó‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÍÓÒ–ÏÚ ‰ÎÂ˙˘ ˙ÂÏÈÚÙ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÁÂÂ¯· ÚÂ‚ÙÏ
ÏÏÎ–Í¯„· ‰ÈÂÙˆ ‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó‡˙‰Â ¨„ÂÚ ‰ÏÈÚÈ–È˙Ï·Î ¯·˙Ò‰Ï
ÔÓ ÌÈ·ÈÈÁ˙Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÚÂˆÈ·· ‰¯·Á‰ Ï˘ÎÈ˙ Ì‡ ÆÔÓÊ·Â ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï

ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜Ï ÚÏ˜È‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‡È‰ ¨„ÚÂÓ· ‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰
ÌÈÈÂÙˆ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ÌÈÈÂÈ˘ ¨ÛÂÒ·Ï ∫˜˘Ó‰ ·ˆÓ· ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ÌÈÈÂÈ˘ ÆÁ
˜Â˘· ÍÎÏ ˙ËÏÂ·‰ ‰Ó‚Â„‰ Æ‰¯·Á· ˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰˙ÂÈ‡„Î ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï
‡ÏÂ ‰ÈÈ˘‰ ‰„ÙÈ˙È‡‰ ˙ˆÈ¯ÙÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰˘˜ Ï·Á˘ ¨˙Â¯ÈÈ˙‰ ÛÚ ‡È‰ ÈÏ‡¯˘È‰
˙ÂÚ˜˘‰‰ ÔÓ ÌÈÚÓ ÂÈ‰ ÌÈ·¯ ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ È‡„ÂÂÏ ·Â¯˜ ÆÊ‡Ó ˘˘Â‡˙‰Ï ÁÈÏˆ‰

ÆÌÈ¯·„‰ ˙ÂÏ˘Ï˙˘‰ ˙‡ ÂÙˆ ÂÏÈ‡ ÛÚ·

ÔÈ·˘ ˙ÂÏ˙· ÔÂÓË ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Ï˘ Ì¯Â˜Ó ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰ÏÏÎ‰ ˙Ó¯·
ÌÈÊÂÁ Ï˘ ÔÂÂ‚Ó ˙¯ˆÂÈ ‡È‰ ¨˙ÏÚÂÙ ‰¯·Á ¯˘‡Î ∫ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙¯ˆÂÈ ‰Ó¯ÈÙ‰˘ ÌÈ·ÂÈÁ‰
ÍÓÒ ˙Î¯ÂÚ ‰¯·Á‰˘ ˘„Á ‰ÊÂÁ ÏÎ Æ˙È˜ÒÚ‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ Ì„˜Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â
ÌÈÊÂÁ Â·˘ ·ˆÓ ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÔ‰Ó ÚÙ˘ÂÓÂ ˙ÂÓ„Â˜‰ ‰È˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰ ÏÚ

ÆÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ·ÂÈÁ ˙¯ÈˆÈÏ ‰˙Â‡ Â¯¯‚È ¯·Ú· ‰¯·Á‰ ‰Î¯Ú˘
‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÙÈˆ ÔÈ· ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ¯ˆÂ˘ ¯ÚÙ· ·˘Á˙‰· È¯˘Ù‡ ‰Ê ·ˆÓ
‰ÈÊÂÁ ·Â¯ ˙‡ ˙Î¯ÂÚ ‰¯·Á‰ ÆÏÚÂÙ· ˙ÈÏ‚‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÔÈ·Ï ®expectation function©
Æ˙ÏÁÂ˙ È·Â˘ÈÁ „ÂÒÈ ÏÚ ‰ÈÎÏ‰Ó ˙‡ ˙Î˙Ó ‡È‰ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ˙Â‡„Â–È‡ È‡˙·
ÏÎ Ï˘ ÂÚÂ¯È‡Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡Â ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ „È˙Ú‰ ÈÚÂ¯È‡ ÏÎ ˙‡ ÌÈÏÏ˜˘Ó ‰Ï‡ ÌÈ·Â˘ÈÁ
˘‡¯Ó ÂÙˆ˘ ÌÈÚÂ¯È‡‰ „Á‡ ˜¯ ÈÎ ¯·˙ÒÓ ‰ÊÂÁ‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÍÏ‰Ó Í¯Â‡Ï˘ ‡Ï‡ Æ·ˆÓ
ÒÈÒ· ÏÚ Â·˘ÂÁ˘ ˙ÏÁÂ˙‰ ÈÎ¯Ú ÔÈ· ¯ÚÙ „ÈÓ˙ ËÚÓÎ ‰È‰È ÔÎ–ÏÚ ÆÏÚÂÙ· ˘Á¯˙‰
ÌÈÊÂÁ Â·˘ ·ˆÓ ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÏÚÂÙ· ÌÈÏ‚‰ ÌÈÎ¯Ú‰ ÔÈ·Ï ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡
ÌÈÈÁÂÂ¯–‡Ï ÌÈÊÂÁÎ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÌÈÏ‚˙Ó ÌÈÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈÊÂÁÎ Ì˙¯ÈˆÈ „ÚÂÓ· Â‡¯˘

ÆÌÈ„ÒÙ‰ È‡˘Â Û‡Â
‰Ó¯ÈÙ‰ ‰¯ˆÈ ‡Ï ÂÏÈ‡Â ˙¯ˆÂÈ ‰Ó¯ÈÙ‰˘ ÌÈ„ÈÁÈ‰ ÌÈÊÂÁ‰ ‰Ï‡ ÌÈÊÂÁ ÂÈ‰ ÂÏÈ‡ ¨ÔÎ‡
˙È˙˜ÂÏÁ ‰‡ˆÂ˙ ÌÈ„ÒÙ‰Ï ‰˙ÈÈ‰ Ê‡ ÈÎ ¨ÌÈ˘È‰ ÌÈÊÂÁ· ˙ÂÏ˙ ÍÂ˙Ó ÌÈ˘„Á ÌÈÊÂÁ
ÂÈÁÂÂ¯· ÌÈÙ˜˙˘Ó ÂÈ‰ ‰Ó¯ÈÙ‰ Ï˘ ‰È„ÒÙ‰ ∫È¯˜ ¨„·Ï· ®distributive consequence©
‰È‰ ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÏÎ ÍÒ Æ¯˙ÂÈ ‡ÏÂ ¨‰ÊÂÁÏ ¯Á‡‰ „ˆ‰ Ï˘ ÌÈÙ„ÂÚ‰
˙Â·˘Á˙‰ ÍÂ˙ ÌÈ˘„Á ÌÈ·ÂÈÁÂ ÌÈÊÂÁ ¯ÂˆÈÏ ˙ÂËÂ ˙ÂÓ¯ÈÙ˘ ‡Ï‡ ÆÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¯˙Â
ÌÈ„ÒÙ‰ ÈÓ¯Â‚ ÌÈÊÂÁÎ ÂÏ‚˙‰˘ ÌÈÊÂÁ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÌ‰· ˙ÂÏ˙ ÍÂ˙ÓÂ ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ·
ÌÈÊÂÁ‰ ‡ÏÓÏ‡ ˙¯ˆÂÈ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‡È‰˘ ÌÈ˘„Á ÌÈÊÂÁ ˙¯ÈˆÈÏ ‰Ó¯ÈÙ‰ ˙‡ ¯Â¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ

Æ˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ–È‡· ÌÈÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ‰Ï‡ ÌÈ˘„Á ÌÈÊÂÁ ÆÌÈÈ„ÒÙ‰‰ ÌÈÓ„Â˜‰
Æ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ Ï˘ ÌÈ‡˙· ˘„Á ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ‡È‰ ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡Ï ¯˙ÂÈ· ‰ËÂ˘Ù‰ ‰Ó‚Â„‰
ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈËÂ Ì‰ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜· ÌÈ‡ˆÓ ˜ÒÚ Â‡ Ë¯Ù ¯˘‡Î˘ ‰¯ÂÓ ˙Â‡ÈˆÓ‰
Ï˘ Â˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ· ÌÈ˘˜ ¯ÊÁ‰Â ˙È·È¯ È‡˙· ÌÈ˘„Á ÌÈÂÂÏÓ ÌÚ ÌÈ˘„Á ‰‡ÂÂÏ‰ ÈÓÎÒ‰Ï
‡Ï‡ ¨‰Ï‡Î ÌÈ‡˙Ï ÌÈÎÒÓ ‰ÂÂÏ‰ ‰È‰ ‡Ï ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜ Ì˙Â‡ ‡ÏÓÏ‡˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡ Æ‰ÂÂÏ‰
ÚÎÈ‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ıÏ‡ ¨·¯˜˙Ó ˙ÂÂ˘ ˙ÂÙËÂ˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Ï˘ ÔÂÚ¯Ù „ÚÂÓ ¯˘‡Î˘
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„·Î‰ ÏË‰ ¨‰ÊÎ ‰¯˜Ó· ÆÌÈ„È·ÎÓ ÌÈ‡˙ Ì˙Â‡ ÂÓˆÚ ÏÚ Ï·˜ÏÂ ‰ÂÂÏÓ‰ Ï˘ ÂÈ·È˙Î˙Ï
Ï˘ ˙ÙÒÂ ˙ÈÏÂÈˆ¯–‡Ï ˙Â‚‰˙‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ˙‡ ¯„¯„Ï ÏÂÏÚ ÌÈ„·Î‰ ¯ÊÁ‰‰Â ˙È·È¯‰ Ï˘
ÌÈÈ˘˜‰ ÔÓ ıÏÁÈ‰Ï ˘‡Â ÔÂÈÒÈ ÍÂ˙Ó ˜¯Â Í‡ ˙‡Ê ÏÎÂ ¨ÌÈ¯È·Ò–È˙Ï· ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈË
ÔÎÓ–¯Á‡Ï ‰‡·‰ ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â‚‰˙‰‰ Ô‰Â ÌÈ˘„Á‰ ‰‡ÂÂÏ‰‰ ÈÊÂÁ Ô‰ ¨ÏÎ‰–ÍÒ· ÆÌÈÈÒÈÙ‰
‰È‰ ‰ÂÂÏ‰ ‰¯·Á‰˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ˙‡ÊÂ ¨˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ–È‡· ÌÈÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú

ÆÌÈÈÂˆ¯ ÌÈ‰ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰Â ˙ÈÏÂÈˆ¯
Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ÔÚ·ËÓ ˙ÂÎÒÓ ˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰˘ ¯ÓÂÏ Ô˙È ¨ÔÎ‡
Æ˙ÈÓÈ„‰ ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓˆÚ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ‰˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙ÂÏÈ·‚Ó Ô‰˘ ¯Á‡Ó ‰¯·Á‰
„ÚÂÓ· ÌÈ„„ˆ‰ È„È· ‡ˆÓ˘ Ú„ÈÓ‰ ÍÓÒ–ÏÚ ·ˆÂÚÓ ˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ÔÎÂ˙
˙ÂÈÙÈˆÓ ‰Â˘ ˙Â‡ÈˆÓ ˙ÂÏ‚˙‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ‰ÚÂˆÈ· „ÚÂÓ·˘ ‡Ï‡ ªÔ˙¯ÈˆÈ
˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ Ô˙¯ÈˆÈ „ÚÂÓ· ÌÈ„„ˆ‰ ˙ÂÈÙÈˆ ÔÈ·˘ ¯ÚÙ‰ Æ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈ„„ˆ‰
ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ÍÂÙ‰Ï ÏÂÏÚ ¨ÔÚÂˆÈ· „ÚÂÓ· ˙ÈÏ‚‰ ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÔÈ·Ï

ÆÏÈÚÈ–‡Ï Í¯ÚÓÏ
‰ÒÈÎÓ ÔÈËÂÏÁÏ ˙ÂÚÓ ˙Â¯·Á ÂÈ‰ ¨È¯˘Ù‡ ¯·„‰ ‰È‰ ÂÏÈ‡ ¨‰¯Â‡ÎÏ ¨Ô‡ÎÓ
‰‡Â˘˙ Ï˘ ÒÈÒ· ÏÚ Ô‰È˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰ ÏÎ ˙‡ ˙Â·ˆÚÓ ÂÈ‰ Ô‰Â ¨˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï
Á¯Î‰· ‡È‰ ÔÈ‡ ÔÎ‡Â ¨˙È¯˘Ù‡ ‰È‡ ˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰‰ ¨ÏÚÂÙ· Æ‰˙˘Ó
ÌÚ Æ‰˙˘Ó ‰‡Â˘˙Ï ÂÓÈÎÒÈ ‡Ï˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó ˘È ¨˙È˘‡¯ Æ‰¯·ÁÏ ¯˙ÂÈ· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰¯ÈÁ·‰
‰Ï‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÈ‰È Ì‡ Ì‚ ≥πÆ‰ÈÎ¯ˆÂ ≥∏‰È˜ÙÒ ≥∑¨‰¯·Á‰ È„·ÂÚ ¨ÌÈ˜·‰ ÌÈÓ ‰Ï‡
˙ÂÈ˙ Â¯˙ÂÂÈ ¨Ì‰ÈÙÏÎ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ˙Â˘ÈÓ‚Ó‰ ˙ÂÈ˙Ï ÌÈÎÒ‰Ï ÌÈÎÂÓ
ÒÎÈ‰Ï ıÏ‡È˙ ‰¯·Á‰ Æ˙Â¯˘˜˙‰‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÈÙÂ‡‰ ˙‡ Â˘È ‡ÏÂ ÌÈÈÏÂ˘· ‰Ï‡
‰ÚÈ·˙ ¨˙È˘ ÆÂ‡Ï Ì‡ ÔÈ·Â ÍÎ· ˙ÈÈÂÚÓ ‡È‰ Ì‡ ÔÈ· ˘‡¯Ó ˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï
ÍÏ‰Ó ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂÁÂÎÏ ÏÏÎ–Í¯„· ˙¯˘˜˙Ó ‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚ ˙È¯ÂÈ˘
„‚ ˙È¯ÂÈ˘‰ ‰ÚÈ·˙· ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰¯·Á· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜
Ì‚ Æ‰· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜· ÌÈËÏÂ˘‰ Ì‰Â ‰ÈÏ‰Ó ˙‡Â ‰È„·ÂÚ ˙‡ ÌÈÓÓ‰ Ì‰ ‰¯·Á‰
˙Ï·˜ ÍÏ‰Ó ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ· ÌÓÈÚ ‰ÊÂÁ‰ ˙Â˘ÈÓ‚ ˙‡ ˙Â˙‰Ï ÂËÈÈ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó
Ï˘ Ì¯ÙÒÓ ˙Ï„‚‰· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈ¯ÂÈ˘‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Ï˘ Û˜È‰‰ ˙·Á¯‰ Æ‰¯·Á· ˙ÂËÏÁ‰‰
˙ˆÂ·˜ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÂÂ‚Ó ˙·Á¯‰· ÔÎÂ ‰¯·Á· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈË¯Ù‰

 ¥∞ÆÏÂÚÙÏ ˙ÏÂÎÈ–È‡ÏÂ ‰Èˆ‚ËÒÏ ‰¯·Á‰ ˙‡ ¯Â¯‚Ï ‰ÏÂÏÚ ÂÊ ‰·Á¯‰ Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó
˙ÂÚÈ·˙ Í¯ÚÓ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰ ÌÚ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ÈÎ¯„Ó ˙Á‡ ÏÎ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·

                                            

Æ‰¯È„Ò ˙¯ÂÎ˘ÓÓ ˙Â‰ÈÏ ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈ„·ÂÚ‰ ·Â¯ ≥∑
‡Â‰ ˙¯Á‡ È¯‰˘ ª˘‡¯Ó ‰ÚÂ·˜ ‰‡Â˘˙Ó ˙Â‰ÈÏ ˜ÙÒ‰ ˘˜·È ˙ÂÓÊ‰‰ ÔÓ ˙Á‡ ÏÎÏ ÒÁÈ· ≥∏

ÆÂÏ˘ ˜ÒÚ· ‰Ï‡ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÍÂÓÒÏ ÏÎÂÈ ‡Ï
‰ÚÂ·˜ ¯ÈÁÓ ˙Úˆ‰ ‰¯·Á‰ ÔÓ Ï·˜Ï ÌÈÙˆÓ ÌÈÎ¯ˆ ¨ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ ≥π

ÆÔÓÊ–˙„Â˜ ÏÎ·
È„È· ÁÂÎ ÏÂˆÈÂ ËÂÚÈÓ‰ „ˆÓ ˙ÂËÁÒ ¯ˆÂÈ ˙Â˙˘Ó‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ Â·˘ ÔÙÂ‡· ÔÂÈ„Ï ¥∞

Æ„ ˜¯Ù· ¨±≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ï‚Ò–·È·Á Â‡¯ ·Â¯‰
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˙Ï·‚‰· ˙ÂÓÈÈ‡Ó ˘‡¯Ó ˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÚÈ·˙ ∫‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ Ì˙ÏÚÙ‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ „Ù¯ËÈ˘
¨˙ÂÈ¯ÂÈ˘ ˙ÂÚÈ·˙ ª‰˙˘Ó ˙È˜ÒÚ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓˆÚ ÌÈ‡˙‰Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈÂ ‰˙Â˘ÈÓ‚
‰¯·Á‰ Æ‰¯·Á· ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ÏÈÚÈ–‡Ï Í¯ÚÓ ˙¯ÈˆÈ· ˙ÂÓÈÈ‡Ó ¨˙ÂÈÓ‰ ˙Ó‚Â„
˙ÂÚÈ·˙‰ È‚ÂÒ ˙‡ ÔÂÂ‚ÏÂ ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ È„˜ÂÓ ÔÈ· ÔÊ‡Ï ‰˙ÂÏÈÚÙ ÍÏ‰Ó· ˙˘˜·Ó
È„È–ÏÚ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÔÈ·Ï ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÔÈ· ˙Ê‡Ó ‡È‰ Æ‰„‚ ˙¯ˆÂÈ ‡È‰˘
Â˘ÈÓ‚È˘ ˙ÂÈ˙ ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ ÈÏÚ· ÌÚ ÌÈÊÂÁ· ÏÂÏÎÏ Ì‚ ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á‰ ª˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰
˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ È„˜ÂÓ ÔÈ· ÔÊ‡Ï ‰Ê ÔÂÈÒÈ˘ ‡Ï‡ Æ‰˙˘Ó‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ˙Ó‡˙‰ ˙‡
ÔÈ· ‰¯¯· ¯ÒÂÁÓ ÔÈ· Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÏÈÚÈ ÏÂ‰È È„ÈÏ ‡È·‰Ï „ÈÓ˙ ÁÈÏˆÓ ÂÈ‡ ÌÈÂ˘‰
¨˙ÂÈÂÙˆ–‡Ï ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÈÂ˘Á¯˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÔÈ·Â ˙Ú„–ÏÂ˜È˘· ˙ÂÈÂÚËÓ ‰‡ˆÂ˙Î
ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ÆÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈÓÎÒ‰· ‰ÏÂ·Î ‡È‰ Â·˘ ·ˆÓÏ ¯¯‚È‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰
˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙·˘‰Ï ÈÂÈÁ È‡˙ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· ‰˘ÚÓ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ

Æ‰ÏÈÚÈ

‰ÓÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ Ô˙È ‡Ï — È˘ È‡˙ ®≤©
‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ Ô˙È ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ ¯ˆÂ ¯˘‡Î
˙‡ ÂÏË·È˘ ÌÈ˘„Á ÌÈÊÂÁÏ ÂÚÈ‚È ÌÈ„„ˆ‰˘ ‡È‰ ˙Á‡‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ∫ÌÈÈ˙˘Ó ˙Á‡ È„È–ÏÚ
¨®¢give and take¢© ˙È¯ÁÒÓ ˙Â˘ÈÓ‚ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ˙¯ÊÚ· ¨Ê‡ ÆÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÊÂÁ‰
ÆËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ ‰È˜˙ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ·È˘‰Ï ÌÈ„„ˆ‰ ÂÁÈÏˆÈ
Â‡ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ˙¯ÊÚ· ‚˘ÂÈ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘˘ ‡È‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡‰
˙‡ ·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÛÂÎ‡È Ê‡ Æ˜Â¯ÈÙ‰

Æ‰È˜˙ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰
˙ÂÂ¯˙Ù ÏÚ ÌÈÙÈ„Ú ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡Ï ÌÈÓÎÒÂÓ ˙ÂÂ¯˙Ù˘ ‰‡¯Ó ˙Â‡·‰ ˙Â˜ÒÙ· ÔÂÈ„‰
Ï˘ ‰ÙÂÏÁÏ ˙ÂÙÏ ˘È ÈÎ ‰‡¯È ÔÂÈ„‰ ¨ÔÎÏ ÆËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ÌÈÙÎ‰
ÌÓˆÚ· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ÌÂÈÒ· ÌÈ„„ˆ‰ ÂÏ˘Î˘ ¯Á‡Ï ˜¯ ˜Â¯ÈÙ‰ Â‡ ÌÂ˜È˘‰

ÆÌ‰ÈÈ·˘ ÌÈÊÂÁ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ·ÂˆÈÚ È„È–ÏÚ
˜ÏÁ· ∫˙ÂÂ˘Â ˙Â·¯ ‰ÓÎÒ‰· ÏÈÚÈ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ Ï‡ ÚÈ‚‰Ï Ô˙È „ÈÓ˙ ‡Ï˘ ÍÎÏ ˙Â·ÈÒ‰
‰¯·Á· ˙ÂÚÈ·˙‰ ÈÏÚ· ÏÂÏÎÓ Æ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘Â ‰ÈˆÈ„¯Â‡Â˜ ˙ÈÈÚ· ˙Á˙Ù˙Ó ÌÈ¯˜Ó‰ ÔÓ
ÚÈ˜˘Ó ÏÎ ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡·˘ ‡Ï‡ ª‰„‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ¯ÂÙÈ˘Ó ˙Â‰ÈÏ ÌÈÈÂÙˆ
‰ÂÂÏÓ ÛÈ„ÚÈ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ˘¯„‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â‡ˆÂ˙· Â‡˘È ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ÛÈ„ÚÓ
˙ÈÊÂÁ‰ ˙È·È¯‰ ÈÂÂ˘ ¯˘‡Î Ì‚ ¨Â˙‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙ÈÊÂÁ‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ï·˜Ï ÍÈ˘Ó‰Ï ‰¯·Á‰ Ï˘
˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÂÓÈÎÒÈ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ‰È˘Â˘ ‰ÈÈÙÈˆ ÍÂ˙Ó ¨˜Â˘‰ ˙È·È¯Ó ‰Â·‚
ÏÚ· ÏÎ ÛÈ„ÚÈ ¨‰¯·ÁÏ ÌÈ˘¯„ ÌÈ˘„Á ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ¯˘‡Î Ì‚ ¨ÍÎ Æ‰ÈÙÏÎ Ì‰È˙ÂÚÈ·˙
˙Ó–ÏÚ ‰¯·Á· ÌÈÙÒÂ ÌÈ·‡˘Ó ÚÈ˜˘‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ˘ Ì‰ ÌÈ¯Á‡‰ ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·˘ ˙ÂÈÓ
„·ÂÚ ÏÎ ÛÈ„ÚÈ ¨‰„Â·Ú‰ ÈÓÎÒ‰· ÈÂÈ˘ ˘¯„ Ì‡ ¨ÛÂÒ·Ï ÆÏÂÚÙÏ ÍÈ˘Ó‰Ï ‰Ï ¯˘Ù‡Ï
ÍÈ˘ÓÓ ‡Â‰ „ÂÚ· ¨Ì˙˜ÒÚ‰ È‡˙· ÈÂÈ˘‰ ÏË· Â‡˘È˘ Ì‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ‰È„·ÂÚ˘

ÆÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ ÈÙ–ÏÚ ‰¯·Á· „Â·ÚÏ
‡È·‰Ï ÏÂÏÚ˘ ‡Â‰ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ Í¯ÚÓ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ Ï˘ ¯Á‡ ˜ÏÁ·
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˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ‰ÓÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï Ô˙È ¨‰¯Â‡ÎÏ ÆÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂ‰È È„ÈÏ
‡Ï‡ Æ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ÔÈÂÚ ËÏ˙˘Ó ˘ÂÎ¯È ‰·˘ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ È„È–ÏÚ Â‡ ¨ÌÈÓÈÈ˜‰
ÈÏÚ·Â ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ÏÎ· ÌÈÁ˙Ù˙Ó ÌÈ‡ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÙÏÁ‰Ï ÌÈ˘¯„‰ ÌÈ‡˙‰˘

Æ‰ÈÏÚ ¯˙ÂÂÏ ˙˘¯„‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙‡ „ÈÓ˙ ÌÈÏ‚Ó ÌÈ‡ ÌÈÈÁÎÂ‰ ‰ËÈÏ˘‰
È„Â‚È ¨‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈ¯¯‚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯˘‡Î˘ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
‰Ï‡Â ¨ÌÈ„ÒÙ‰ ˙Ó¯Â‚ ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ÆÌÈ„„Á˙Ó ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÌÈ˘Â‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰
˙‡ ˙Â˘Ï ˘˜·È ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡Ó „ÈÒÙÓ‰ „ˆ‰ ÆÌÈ˘Â‰ Ï‡ Â‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï‡ ÌÈÏ‚ÏÂ‚Ó
ÏÚ ˘˜Ú˙‰Ï ˘˜·È ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡Ó Ú‚Ù ÂÈ‡˘ „ˆ‰˘ „ÂÚ· ¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ
Í¯ÚÓ ˙‡ ˙Â˘Ï Â˘˜·È˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ‰Ï‡ ÂÈ‰È ¨ÏÏÎ–Í¯„· ¨ÌÓÂ‡ ÆÂÂ˜–ÒÂËËÒ‰ ˙¯ÈÓ˘
¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰È˜˙ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙·˘‰ ˙‡ „„ÂÚÏ ˙Ó–ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
Â˘˜·È ¨‰¯·Á‰ È„·ÂÚÏ ¢˜Â˘‰ È‡˙Ó ÌÈ·ÂË¢ ‰˜Ò⁄Ú‰ È‡˙Ó ˙Ú·Â ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ¯˘‡Î
ÏÎ ÍÒ ÈÂÂ˘ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ˙Ó–ÏÚ ¨‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ ÏÚ ˘„ÁÓ Á˜Ó˙‰Ï ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·
¨‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÚÈ·˙ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÌÈ„·ÂÚ‰ ÂÒÈ ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· ÆÌÈ„·ÂÚÏ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
Ì‡˙‰·Â ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ Ì˙Â‰Ê· ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÏ˙ ˙„ÈÓÏ Ì‡˙‰· ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ÂÁÈÏˆÈ Ì‰Â
Ì‰ ¨‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙· ÈÂÈ˘ ÚÂÓÏ ÌÈÁÈÏˆÓ ‰¯·Á‰ È„·ÂÚ „ÂÚ ÏÎ ÆÌ˙Â‚¯‡˙‰ ˙„ÈÓÏ
Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÈÙ–ÏÚ ˙·˙ÎÂÓ‰ ¨‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ¯Â¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ

ÆÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÔÁ·Ó ÈÙ–ÏÚ ‡ÏÂ ¨ÌÈ„·ÂÚ‰
¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ˙Â˘Ï Â˘˜·È˘ ‰¯·Á‰ È˘Â ‰Ï‡ ÂÈ‰È ÌÈ‚È¯Á ÌÈ¯˜Ó·
˙ÏËÂ ‰¯·Á‰ ¯˘‡Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰Ê ·ˆÓ ÆÌÓÈÚ ‰ÏÂÚÙ Û˙˘Ï Â·¯ÒÈ˘ Ì‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Â
ÏË ¯˘‡Î ÆÌÈÓ„˜ÂÓ‰ ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó‰ ˙ÙÒÂ ‰‡ÂÂÏ‰ ¯ÁÂ‡Ó ‰˘ÂÓ
ÌÈÓ„˜ÂÓ‰ ÌÈ˘Â‰ Â˘˜·È ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÂÎÈÒ ¯ˆÂÈ ÏÏÂÎ‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰‰
·¯ÒÏ ÌÈÈÂ˘Ú ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó· ÆÈ‡¯˘‡‰ ÏË ˙Ë˜‰Ï ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÔÂÂÎÏ
¯ÁÂ‡Ó‰ È‡¯˘‡‰ ÔÓ ˙ÏÚÂ˙ ÌÈ˜ÈÙÓ Ì‰˘ ¯Á‡Ó ¨ÌÈÓ„˜ÂÓ‰ ÌÈ˘Â‰ ÌÚ ‰ÏÂÚÙ Û˙˘Ï

 ¥±ÆÂ˙ÂÏÈÚÈ–È‡ ˙Â¯ÓÏ

˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ — È˘ÈÏ˘ È‡˙ ®≥©
¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ‰ÈÚ·Ï ‰ÓÎÒ‰· ÔÂ¯˙Ù ¯„Ú‰· ¨ÛÂÒ·Ï
˙‡ ÚÂ¯ÙÏ ‰ÁÈÏˆÓ ‡È‰ ÔÈ‡ Â·˘ ·ˆÓÏ ¨È¯˜ ¨˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓÏ ¯¯‚È‰Ï ‰¯·Á‰ ‰ÈÂÙˆ
ÈÂÂ˘‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙Â·ÂÁ ÏÎ ÍÒ Ï˘ ÈÂÂ˘‰ ¯˘‡Î Ì‚ ¥≤Æ˙ÂÙËÂ˘‰ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
¥≥ÆÌÈÚ¯Ù ÌÈÙËÂ˘‰ ‰È˙Â·ÂÁ „ÂÚ ÏÎ ˜Â¯ÈÙÓ ÚÓÈ‰Ï ÁÈÏˆ˙ ‡È‰ ¨‰ÈÒÎ ÏÎ ÍÒ Ï˘

                                            

¯Á‡Ï ˙Â¯·Á ÈÈ„ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ¨È¯ÙÒ Ï˘ ‰–Â ‚ ÌÈ˜¯Ù· È˙„ÓÚ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ÏÚ ¥±
Æ®· Í¯Î ¨≤∞∞¥ ¨˜Ë–Ï‡© ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ

Æµ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ®¥©≤µ∑ ÛÈÚÒ Â‡¯ Æ˜Â¯ÈÙÏ ‰ÏÈÚ ‡È‰ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á ¥≤
ÈÂÂ˘· ˜Â¯ÈÙ· ÂÚ¯ÙÈÈ˘ ÌÈÙÂˆ Ì‰ È¯‰˘ ¨˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ ‰ÙÂÏÁÏ ˙ÂÙÏ Âˆ¯È ‡Ï ÌÈ˘Â‰ ¥≥
ÌÈ‡¯Â˜‰ ÌÈÁË·ÂÓ ÌÈ˘Â· ¯·Â„Ó Ì‡ Ì‚ ¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌ‰È˙Â·ÂÁ Ï˘ ‡ÏÓ‰ ÈÂÂ˘‰ ÔÓ ÍÂÓ
‰È‰È˘ ˘„Á È‡¯˘‡ ¯Â˜Ó ‡ˆÓ „ÂÚ ÏÎ ‰˙˘˙ ‡Ï ‰‡ˆÂ˙‰ ¨‰‡ÂÂÏ‰ Ï˘ È„ÈÈÓ ÔÂÚ¯ÈÙÏ

ÆÁË·ÂÓ‰ ·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯Ù ˙‡ ÔÓÓÏ ÔÎÂÓ
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‰Ù˙ ‡È‰ ¨ÌÈÙËÂ˘‰ ‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÒÎ‰‰ ˙Â¯Â˜Ó· È„ ÔÈ‡ Ì‡ ¨ÔÎ–ÂÓÎ
ÆÌÈ¯Á‡ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Â‡ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ Â‡ ‰‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ˘„Á ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ÒÂÈ‚Ï
˙‡ ‰¯·ÁÏ ÌÈ¯Ê‰Ï ÔÎÂÓ ‰È‰È˘ ÁÂÎ·–ÚÈ˜˘Ó ‡ˆÓÈÈ ‡Ï Ì‡ ÂÏ˘ÎÈÈ ‰Ï‡ ‰Ïˆ‰ ˙ÂÂÈÒ
Ê‡ Æ˙ÙËÂ˘‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ ÔÂÓÈÓÏ Â‡ ÌÈÙËÂ˘‰ ‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯ÙÏ ÌÈ˘¯„‰ ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó

 ¥¥Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙˘˜· ˙‡ ¯Â¯‚È ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘ÎÂ ¨ÌÈÙËÂ˘‰ ‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯Ù· ‰¯·Á‰ Ï˘ÎÈ˙

‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ˙‡ ˜È„ˆÓ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ Ï˘ ¯·ËˆÓ‰ ÌÓÂÈ˜ ÚÂ„Ó ®‚©
ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰

‰È¯Â‡È˙‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙ÁÈ˙ÙÏ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ÏÚ È˙„ÓÚ˘ ¯Á‡Ï
˙‡ ˜È„ˆÓ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ Ï˘ ¯·ËˆÓ ÌÂÈ˜ ÚÂ„Ó ¯È·Ò‰Ï ˙ÚÎ ‰Ò‡ ¨‰Ê ‡˘Â· ‰˘„Á‰
‡·Â˙ ¯˘‡ ‰˜„ˆ‰Ï ˙È˙˘˙Î ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÌÓÂÈ˜
ÔÂÈ„ ¯Á‡Ï ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙Â‰Ó ˙‡ ‚Èˆ‡ ¨‰Ê ˜¯Ù–˙˙ Ï˘ È˘‰ ˜ÏÁ·

Æ‰˘„Á‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ÈÙ–ÏÚ ‰ÓˆÚ ‰˜„ˆ‰‰ ˙‡ ÒÒ·‡ È˘‰ ·Ï˘· ‰Ê

ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙Â‰Ó ®±©
˙ÁÈ˙Ù ˙‡ ˜È„ˆÓ ÌÈ¯·ËˆÓ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ „ˆÈÎ ˙Â‡¯‰Ï ‰Ù˘ ÈÙÏ
‡È‰ È˙ÚË Æ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙Â‰Ó ÏÚ „ÂÓÚÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰
ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ÌÈ¯¯Á˘Ó ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰˘
ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ Æ‰ÏÈÚÈ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙·˘‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ

 ¥µÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘Ï ˙Â‡·‰ ÌÈÎ¯„‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ Â‡ ˙Á‡ ÏÂÏÎÏ ÌÈÈÂÙˆ
˙ÂÏÂÚÙ· „˜Ó˙È ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÂÈ˘˘ ‡È‰ ˙Á‡‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ∫˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ‰·Ó ÈÂÈ˘ Æ‡
‰¯·Á‰˘ ÍÎ ¨ÏÈ‚¯Î ÏÂÚÙÏ ÂÎÈ˘ÓÈ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˜ÒÚ ÆÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÈÏ‡Ó˘‰ Â„Èˆ·
Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ È„ÈÏ Â‡È·È ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰˘ ‡Ï‡ ¨ÈÁ ˜ÒÚ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘Ó˙

                                            

¯˘‡Î˘ Ú·Â˜‰ ¨µ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤µ∏ ÛÈÚÒ Â‡¯ Æ‰„Â˜Ù· Ú·˜˘ ¯„Ò‰‰ ‰Ê ¥¥
ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙Ï„ÁÏ ˙·˘Á ‡È‰ ¨ÁÈÊ ·ÂÁ ÂÏÈÙ‡Â ¨·ÂÁ ˙Ú¯ÂÙ ‰È‡ ‰¯·Á

˙¯·ÁÓ‰˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ÆWarren, supra note 13 Ï˘ ‰¯Ó‡Ó· ÌÈ¯‡Â˙Ó ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘ ¥µ
ÍÈÏ‰Ï ‰ÙÂÏÁ ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨˙Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚Ï ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù ÍÈÏ‰Î Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ ˙‡ ‰‚ÈˆÓ
˙‡ ÌÈ˘Ó Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„˘ ÍÎ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ‡È‰ ¨È˙È„Ó‰ ÈÏ‡Â„ÈÂÂÈ„È‡‰ ‰ÈÈ·‚‰
ÈÂÈ˘‰ ˙‡ „ÁÂÈÓ· ˘È‚„‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ∑∏∂—∑∏µ ßÓÚ· ¨Ì˘ ¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ
‡¢Ú¯ ∫Â‡¯ ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰Ï ‰ÒÈÎ‰ ÌÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ· ÏÏÂÁ˙Ó˘
ÈÓÂ‡Ï ˜· ∂∏∂≥Ø∞∞ ‡¢Ú¯ ª≤±∏ ®±©‚ „¢Ù ¨Ô‚–˙Ó¯ ˙ÈÈ¯ÈÚ ß Ì‰¯·‡ ÛÒÂÈ ≤π±±Øπµ
‰¯˜·Â ‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÔÂÒ‡‚Ó µ∑¥±Ø∞∞ ‡¢Ú¯ ª∏π∏ Ò ÔÂÈÏÚ ÌÈÈ„ ¨ ÂÎÚ ˙ÈÈ¯ÈÚ ß Ï‡¯˘ÈÏ
¨Â˜·Â¯ ÔÈÈÚ ª≥≥≤ ®¥©„ „¢Ù ¨Ó¢Ú· ÏÓ˘Á ˙Â„Â·Ú ÚÂˆÈ·Â ‰Ò„‰ ÆÙÆ¯ ß Ó¢Ú· ±π∑∏
∫˙Â¯È‰Ó· ÍÈÏ‰‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ
¨®ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰·© Ó¢Ú· ®˙ÏÈ‡© ÔÈÈ·Ï ¯„Ó‡ ±∞∏≥¥Ø∞≥ ‡¢˘· ¨®‡¢˙© ±∏π∂Ø∞≤ ¯¢˘Ù

Æ®≥Æ∂Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È© ∑∑µ ®≤©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„
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‰¯·Á‰ ‰ÚÈ‚‰ Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘Â ‰¯·Á‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙‰
‰·Ó ˙‡ ˘„ÁÓ Ô‚¯‡Ï ˘È ¨È„Ó ÌÈ‰Â·‚ ÛÂÈÓ ÒÁÈÂ ˙Â·ÂÁ ÏË Ï˘· ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ
ÌÈÎÂÓ ÌÈÊÂÁ‡ ÏÚÂ ÈÓˆÚ ÔÂ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÊÂÁ‡ ÏÚ ÍÓ˙ÒÈ ‡Â‰˘ ÍÎ ÔÂ‰‰
ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ˜ÏÁÂ ¨˙Â·ÂÁ‰ ÔÓ ˜ÏÁ Â˜ÁÓÈÈ ¨ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ‚È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ Æ·ÂÁ Ï˘ ¯˙ÂÈ
˙ÂˆÙÏ Ô˙È Æ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ·ÂÁ‰ ˙ÂÚÈ·˙ ÌÂ˜Ó· ˙ÂÏÈ‚¯ ˙ÂÈÓ Â‡ ‰¯ÂÎ· ˙ÂÈÓ ÂÏ·˜È
¯ÙÒÓ È„È–ÏÚ ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÓÂÚÏ ¨˙ÂÈÓ· ÍÂ¯Î‰ Ï„‚ÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ ÌÈ˘Â‰ ˙‡
ÌÈÈÂ˘Ú ÔÂ‰‰ ‰·Ó· ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂÈ˘ ¥∂Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÏÏÂÎ ÈÏÈÓÂ ÈÂÂ˘ Û˜˘È˘ ˙ÂÈÓ
ÌÈ¯ÊÁ‰ Ï·˜Ï ÂÓÈÎÒÈ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˘Â‰˘ ÍÎ ˙È·È¯‰ È‡˙ ÈÂÈ˘· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·Ï
¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰ ÍÏ‰Ó· ˘„Á È‡¯˘‡ ÒÂÈ‚· Â‡ ªÌ‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ
˙¯‚ÒÓ· ¨ÛÂÒ·Ï Æ˙Â˘„Á ˙Â‡ÂÂÏ‰ È„È–ÏÚ ÂÙÏÁÂÈÂ ÂÚ¯ÙÈÈ ˙Â˘È ˙Â‡ÂÂÏ‰˘ ÍÎ
ÌÈÈÂÈ˘Î Â‚ÂÂÒÈ ‰¯·Á‰ È„·ÂÚ ÌÚ ‰˜ÒÚ‰‰ ÈÊÂÁ· ÌÈÈÂÈ˘ Ì‚ ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· ÔÂÈ„‰
ÈÒÎ „‚Î ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘˘ ¯Á‡Ó ¨ÔÂ‰‰ ‰·Ó·

ÆÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆÏ ‰Ï‡ ÌÈÒÎ ¯È·Ú‰Ï ÈÏ·Ó ‰¯·Á‰

‰ËÈÏ˘‰ ¨ÌÂ˜È˘ Â‡ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰Ï ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÒÈÎ ÌÚ ∫‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó ÈÂÈ˘ Æ·
˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï ÆÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‚ÈˆÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È‚ÈˆÓ ˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ·
‰È‰˘ ÈÙÎ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó ·Â˘È ‡Ï ÌÏÂÚÏ ¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰
Ì˙ÂÏÚ·Ï ‡ÏÈÓÓ ‰ÈÒÎ Â¯·ÚÈ ¨˜Â¯ÈÙÏ ‰¯·Á‰ ÚÈ‚˙ Ì‡ ∫‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÈÁ ÍÏ‰Ó·
ÈÏÚ· Â¯˙ÂÂÈÈ ¨ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ ‰¯·Á‰ ¯Â·Ú˙ Ì‡Â ªÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÒÚ Ï˘ Ì˙ËÈÏ˘ÏÂ
‡Ï˘ ÍÎ ¨˙Ó˜Â˘Ó‰ ‰¯·Á· ÒÙ‡ ÈÂÂ˘ ÌÚ Â‡ ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ ÈÂÂ˘ ÌÚ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓ‰

Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· Ì‰Ï ‰˙ÈÈ‰˘ ˙È¯Â˜Ó‰ ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï „ÂÚ ÂÏÎÂÈ

ÌÚ Â¯˜È ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ· ¯˙ÂÈ· ÌÈÈÂˆÈ˜‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ¨ÛÂÒ·Ï ∫ÌÈÒÎ‰ ˘ÂÓÈÓ Æ‚
ÈÂÈ˘ ˙ÏÏÂÁÓ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÎÓ ÆÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆÏ Ì˙¯ÈÎÓÂ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˘ÂÓÈÓ
‰È‰˘ ¯˘˜‰ ˙‡ ˙˜˙Ó ‡È‰˘ ¯Á‡Ó ÌÈÒÎ Ì˙Â‡ „‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ·
¯˘˜ ÌÂ˜Ó· ª‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ˘Â‰Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÌÈÒÎ‰ ÔÈ· ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÙÏ ÌÈÈ˜
‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯˘‡Î Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÔÈ·Ï ˘ÎÂ¯‰ ÔÈ· ˘„Á ˙ÂÏÚ· ¯˘˜ ‡Â·È ‰Ê È¯Â˜Ó
‰¯ÈÎÓ‰ ¯˘‡Î Æ„Á‡ ˘ÎÂ¯ Ï˘ Â˙ÂÏÚ·Ï ÌÈ¯·ÂÚ ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ¨¢ÈÁ ˜ÒÚ¢Î ÌÈ¯ÎÓ
¯˘˜ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· Æ¯Á‡ ÌÈÏÚ·Ï ¯·ÂÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎÓ „Á‡ ÏÎ ¨¢ÌÈ˜ÏÁ·¢ ˙È˘Ú

Æ˜˙˙Ó È¯Â˜Ó‰ ˙ÂÏÚ·‰

                                            

˙ÏÈ‚ ®‡¢˙© ±ππ¥Ø∞≤ ¯¢˘Ù Â‡¯ ¨˙ÏÈ‚ ÔÈÈÚ· ‰ËÏÁ‰· ¯„Ò‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ ‰È‰ ‰Ê ·ÈÎ¯Ó ¥∂
ÈÊÂÁÓ ÔÈ„˜˙ ¨ßÁ‡Â ®ÌÈÓ‡‰© ¯Ï„‰ÈÏ˜ „¢ÂÚÂ ¯È‡Ó¯Ïˆ „¢ÂÚ ß Ó¢Ú· ÔÈÂÏ ˙Â˙˘¯

Æ≥¥≥± ®±©≤∞∞≥
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ÈÂÈ˘Ï ˙Â¯‡Â˙Ó‰ ÌÈÎ¯„‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ Â‡ ˙Á‡ ÏÂÏÎÏ ÌÈÈÂÙˆ ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰
‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó ÔÎÂ ¨˙Â˙˘Ó ‰¯·Á‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙‰ ¨ÌÂ˜È˘· ∫ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ
ÔÓ ÌÈ¯·ÂÚ ÌÈÒÎ‰ ¨˜Â¯ÈÙ· Æ‰ÏÈÚÈ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙·˘‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ¨‰¯·Á·
ÏÎ˘ Ô·ÂÓ Æ‰¯·Á· ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÚ·· „ÂÚ Ì‰ ÔÈ‡˘ ÍÎ ¨˘ÎÂ¯‰ Ï‡ ‰¯·Á‰
˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ÈÂÈ˘ Â·ÂÁ· ÏÏÂÎ È¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Í¯ÚÓ Ï˘ ˜Â˙È
È‡¯˘‡‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ÔË˜ ˙È·È¯ ÏË· Â‡ ¯˙ÂÈ ÔË˜ ·ÂÁ ¯ÊÁ‰· ˜Ù˙ÒÈ˘ ‰˘Â ∫˙ÂÈ˙Â‰Ó
˙‡ „·‡È˘ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Æ˙È¯Â˜Ó‰ Â˙ÂÎÊ ÈÂÂ˘Ó ‰Î¯Ú· ‰˙ÂÁÙ ˙ÂÎÊ Ï·˜È ‰¯·ÁÏ ˜ÙÈÒ˘
ÌÂ˜È˘‰ ˙ÈÎÂ˙ ÈÙ–ÏÚ ÌÈ˘„Á‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÌÚ ‰· ˜ÏÁ˙‰Ï ıÏ‡ÈÈ Â‡ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰

Æ‰ÓÂ„ÎÂ ¨‰¯·Á‰ „‚ Â˙ÚÈ·˙ Ï˘ È¯Â˜Ó‰ ÈÊÂÁ‰ Í¯Ú‰ ÔÓ ÍÂÓ Í¯Ú Ï·˜È

ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙ÁÈ˙ÙÏ ‰˜„ˆ‰‰ ®≤©
È˙„ÓÚ˘ ¯Á‡ÏÂ ¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ˙ÁÈ˙ÙÏ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ÏÚ È˙„ÓÚ˘ ¯Á‡Ï
ÏÈÚÏ È˙‚ˆ‰˘ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘˘ ‰ÚË‰ ˙‡ ÒÒ·Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ¨‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙Â‰Ó ÏÚ

∫˙ÂÈ‚ÂÒ È˙˘Ï ÔÂÈ„‰ ˙‡ ˜ÏÁ ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙ÁÈ˙Ù ÌÈ˜È„ˆÓ

˙˘ÂÏ˘ ÌÈÈ˜˙‰· È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Â˙ÂÈÂÈÁ ˙„ÈÓ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ ‰È‚ÂÒ‰ ®‡©
ÆÌÈ‡˙‰

‰ÈÈ·‚‰ ÍÈÏ‰ ÚÂ„Ó ∫‰Ï‡˘· ˙Ú‚Â ‰Ê ¯˘˜‰· ˙˘¯„‰ ‰Â˘‡¯‰ ‰¯‰·‰‰
ÌÂÈÒ· ÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈ„„ˆ‰ ¯˘‡Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘Ï ÈÂÈÁ È·ÈË˜ÏÂ˜‰
Í¯ÚÓ ˙‡ ˙Â˘Ï Ô˙È ‡Ï ÚÂ„Ó ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ø˘¯„‰ ÈÂÈ˘Ï ‰ÓÎÒ‰· ÚÈ‚‰Ï

øÌÂ˜È˘ Â‡ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰ ‡ÏÏÂ ÌÈ˘„Á ÌÈÊÂÁ ‡ÏÏ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
Æ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ÏÚ „ÈÙ˜‰Ï ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙ÈÈË· ˙‡ˆÓ ÂÊ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙‰
ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ÏÚ ‰ÏÈ˜Ó ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÈ‡ ¨ÌÂ˜È˘ Â‡ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰ ¯„Ú‰·
‰ÏÈÚÎ ¢˙ÂÏÈÚÈ–È‡¢· ¯ÈÎÓ ÂÈ‡ ÈË¯Ù‰ ËÙ˘Ó‰ ¨˙È˘‡¯ Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
·˘ÁÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ¢‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈ‡„Î· ˙ÂÚË¢ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Â‡ ÌÈÊÂÁ ÏÂËÈ·Ï
‰¯·Á· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ‰·Ó‰ ¨˙È˘ ¥∑ÆÌÈÊÂÁ‰ ÏÂËÈ· ˙‡ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ˙ÂÚËÏ
¨˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ï‰‰‰ ¨‰·¯„‡ Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ÏÚ Ï˜Ó ÂÈ‡
ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ¯Ó˘Ï ÂÙÈ„ÚÈ ‰È˘ÂÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ Û‡Â ‰¯·Á‰ È„·ÂÚ
ÂÙ‡˘È ÌÈ„·ÂÚ‰Â ‰Ï‰‰‰ Æ„ÂÚ ‰ÏÈÚÈ ‰È‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ¯˘‡Î Ì‚
˙ÂÓÂ˜Ó˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÈÂÂ˜ ¯Ó˘Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï
Í¯ÚÓ ˙‡ ¯Ó˘Ï ÂÙ‡˘È ‰¯·Á‰ È˘Â ÆÌ‰· ÌÈÁË·ÂÓ Ì‰È˙ÂÒÎ‰Â Ì˙„Â·Ú

                                            

∫Ú·Â˜˘ ¨±±∏ Á¢Ò ¨±π∑≥–‚¢Ï˘˙‰ ¨®ÈÏÏÎ ˜ÏÁ© ÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÏ ®„©±¥ ÛÈÚÒ ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¥∑
‡Ï‡ ‰È‡˘ ˙ÂÚË ‡ÈˆÂ‰Ï ¨˜ÂÁ· ÔÈ·Â ‰„·ÂÚ· ÔÈ· — ±µ ÛÈÚÒÂ ‰Ê ÛÈÚÒ ÔÈÚÏ ¨ß˙ÂÚËß¢

¢Æ‰˜ÒÈÚ‰ ˙ÂÈ‡„Î·
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ÂÚ·˜˘ ¯ÊÁ‰‰Â ˙È·È¯‰ È‡˙· Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï ‰Ó‚Ó· ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
˘˘ÁÓ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÂÙ‡˘È ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÆÌÈÈ¯Â˜Ó‰ È‡¯˘‡‰ ÈÊÂÁ·

Æ‰¯·Á· Ì‰È˙Â˜ÊÁ‰ ÈÂÂ˘ ˙‡ ÔÈÈ‡È ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰˘
Ì˙ÁÈ˙ÙÏ ‰˜„ˆ‰ ‡ˆÓÈ˙ ‡Ï˘ ÌÈÈ˜˙È ‡Ï ÌÈ‡˙‰ „Á‡˘ ÍÎ· È„ ¨‰ÚË‰ ÛÂ‚Ï ¯˘‡
ÔÈ‡ ¨ÏÈÚÈ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ „ÂÚ ÏÎ ¨˙È˘‡¯ ¥∏∫ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘
ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ ‰ÈÓÂÂËÂ‡ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘ Ô‰Â ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ Ô‰ ÆÂ˙Â˘Ï ‰˜„ˆ‰ ÏÎ
ÌÁÂÎ· ˘È „ÂÚ ÏÎ ¨˙È˘ ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ Í˘Ó‰ ˙‡ ÌÈ˜È„ˆÓ
ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Â˙ÁÈ˙ÙÏ ÌÂ˜Ó ÔÈ‡ ¨ÌÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘
‰ÏÂÚ Ì‚ ‡Â‰Â ¨¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ ‡Â‰˘ ÈÙÓ ÛÈ„Ú ÌÎÒÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰
˙ÂÎÂÓ ÂÈ˙ÂÈÂÏÚ˘ ÔÂÂÈÎÓ ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ÌÎÒÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÌÈ„„ˆ‰ ÔÂˆ¯ ÌÚ „Á‡ ‰˜·
Í¯ÚÓ ˙‡ ¯˙ÂÈ ÔÂÎ ·ˆÚÏ ÂÁÈÏˆÈ ÌÈ„„ˆ‰ ¨ÔÎÂ ¨È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚÓ ¯˙ÂÈ
‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ÌÚ ·˘ÈÈ˙Ó ÌÎÒÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÈÂˆÈÁ ÛÂ‚ ÏÎ ¯˘‡Ó ˘„Á‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ· ÍÂ¯Î ‡Â‰ ÔÈ‡ È¯‰˘ ¨ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘
Í˘Ó ˙‡ ‰ÈÂ‡¯ ‰¯Âˆ· ‰ÂÂ˙Ó ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ÈÂÈÁ ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ Ï˘ È‡˙‰ ¨ÛÂÒ·Ï
˙ÈÈÚ·Ï ÔÂ¯˙Ù ÌÓˆÚ· ‡ÂˆÓÏ ˙ÂÒÏ ˙Ó–ÏÚ ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜Ï ‰ˆ˜ÂÓ‰ ÔÓÊ‰
‰Â˙ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ¨ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· ˘‡¯Ó ÂÎ¯Ú˘ ÌÈÓÎÒ‰‰ ÈÙ–ÏÚ Æ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ˙Â˘Ï ˙ÂÎÓÒ‰ Ì‚ ¨¯‡˘‰ ÔÈ· ªÌ‰È‚ÈˆÂ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· È„È·
Ï‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ Ì‚ ‰Â˙ Ì‰È„È·Â ªÌ‰È„È· ‰Â˙ ˘¯„ ‰ÊÎ ÈÂÈ˘ Ì‡ ¨ÌÈÈ˜‰
ÏÎ ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÊÂÁ‰ Ï˘ Ì‰È‡˙ ÈÂÈ˘ ÏÚ ‰¯·Á‰ ÈÚÈ˜˘ÓÓ „Á‡ ÏÎ ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó
Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰Ï ÌÂ˜Ó ÔÈ‡ ¨Ì„ÚÂÓ· ‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯Ù· „ÂÓÚÏ ‰ÁÈÏˆÓ ‰¯·Á‰ „ÂÚ
¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ‰˜ÂˆÓ‰ Æ‰Ï‡ ˙ÂÂÈÒ· ÌÈ˘Â‰ „Á‡ Ï˘ Â‡ ËÙ˘Ó‰–˙È·
Ì‚ ‰ÂÂ‰Ó ‡È‰Â ¨ÌÎÒÂÓ ÔÂ¯˙ÙÏ ÚÈ‚‰Ï ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜ Ï˘ ÌÂÈÒ ÔÂÏ˘Î ÏÚ ‰„ÈÚÓ
ÚÈ‚‰Ï ÔÂÏ˘ÈÎ‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÏÚ· ÌÈ‡˘Â‰ Ì‰ ‰¯·Á‰ È˘Â ÍÏÈ‡Â ‰ÓÓ˘ ‰„Â˜‰ ˙‡
˙¯·ÂÚ ÍÏÈ‡Â ‰ÓÓ ¯˘‡ ‰ÈÂ‡¯‰ ÔÂÈˆ‰–˙„Â˜ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó ‡È‰ ÔÎÏ ÆÌÎÒÂÓ ÔÂ¯˙ÙÏ
ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Ó ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰

ÆÔÓ‡ÏÂ

ÏÚ ¨˜ÈÙÒÓ ‡Â‰ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ Ì‡‰ ¨‡È‰ ‰ÏÂÚ ¯˘‡ ‰ÈÈ˘‰ ‰Ï‡˘‰ ®·©
øÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙ÁÈ˙Ù ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï ˙Ó

Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ ˙‡ ˜È„ˆÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ‰˜ÂˆÓ‰Â ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ÔÈ· ·ÂÏÈ˘‰ ¨˙È˘‡¯
‰˜ÂˆÓ‰ Æ‰ÏÈÚÈ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
˙‡ ÌÈÈ˜Ï „ÂÚ ‰ÁÈÏˆÓ ‡È‰ ÔÈ‡ Â·˘ ·ˆÓÏ ‰¯·Á‰ ˙‡ ‡ÏÈÓÓ ˙¯¯Â‚ ˙ÈÒÈÙ‰
‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÍÈ˘Ó‰Ï ÔÂÈÒÈ ÏÎ Æ˘‡¯Ó ÌÎÒÂ‰˘ ÈÙÎ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ
ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Æ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ ˙¯Ù‰· ÍÂ¯Î ‰È‰È

                                            

ÆÌÈÈÁ¯Î‰ ÌÈ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙˘ÂÏ˘ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ¥∏
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Ï˘ ˘„ÁÓ Â·ÂˆÈÚ ¨‰Ê ·Ï˘· Æ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ˜ÏÁ ¯Ù˙ ‰¯·Á‰ È¯‰˘ ¨‡ÏÈÓÓ ‰˙˘È
Â·ÂˆÈÚ ÏÚ ÛÈ„Ú ˙È·ÈËÓ¯ÂÂ ˙È·ÈË˜ÏÂ˜ ˙Î¯ÚÓ È„È–ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ
Ï˘ ˘‡Â‰ ÌÂÈÒÓ ‰‡ˆÂ˙Î Á˙Ù˙˙˘ ˙È‡¯˜‡ ˙È˙„·ÂÚ ˙ÂÏ˘Ï˙˘‰ ÈÙ–ÏÚ ˘„ÁÓ

ÆÌ‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ˙Â·‚Ï ÌÈ˘Â‰
‰˘Ú È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ‡ÏÏ ÌÎÒÂÓ ÔÂ¯˙ÙÏ ÚÈ‚‰Ï ÔÂÈÒÈ‰ ÔÂÏ˘Î ÁÎÂÏ ¨˙È˘
ÏÚ ÂÙÎÈ ˜¯ÙÓ‰ Â‡ ÔÓ‡‰˘ ‡È‰ ˙Á‡ ˙Â¯˘Ù‡ ∫ÚÓ–È˙Ï· ®coercion© ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ
‡È‰ ˙¯Á‡ ˙Â¯˘Ù‡ ªÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ˙‡ ÌÈ„„ˆ‰
ÈÂÈ˘ ˙‡ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÏÚ ÂÙÎÈ Á˙Ù˙˙˘ ˙È˙„·ÂÚ‰ ˙ÂÏ˘Ï˙˘‰‰ ˙Â·ÈÒ˘
Ï˜ ÆÔ„ÚÂÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÎ ÔÂÚ¯Ù· „ÂÓÚÏ ÁÈÏˆ˙ ‡Ï ‰¯·Á‰ È¯‰˘ ¨Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ
¯˙ÂÈ ‰ÈÂ‡¯ ‰ÈÈÙÎ· ÍÂ¯Î ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ‰ÁÂÓ‰Â ¯„ÒÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰˘ ÁÈ‰Ï

ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ÍÈÏ‰ ¯„Ú‰· Á˙Ù˙˙˘ ‰ÈÈÙÎ‰ ¯˘‡Ó ˙ÂÁÙ ˙È˙Â¯È¯˘Â
„ÚÂÓ ¨È¯˜ ¨È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Â˙ÁÈ˙ÙÏ ˘‡¯Ó ÚÂ·˜ „ÚÂÓ ¯„Ú‰· ¨˙È˘ÈÏ˘
·ÂˆÈÚ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÔÂÈÒÈ· Ï˘ÎÈ‰Ï ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜ ÌÈÈÂÙˆ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ‰˜ÂˆÓ‰
‰ÚÈ‚‰ ‰¯·Á‰˘ ÁÈ ¨‰ÚÙÂ˙‰ ˙¯‰·‰ Í¯ÂˆÏ Æ‰ÓÎÒ‰· ‰¯·Á‰ ÈÊÂÁ Ï˘ ˘„ÁÓ
ÔÓ ¯˙ÂÈ Â‡ ˙Á‡ Ï˘· ÏÈÚÈ ÂÈ‡ ‰ÈÒÎ „‚Î ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ Â·˘ ·ˆÓÏ
Ï‡ ÌÈÂÙ ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜˘ „ÂÚ ÁÈ ÆÏÈÚÏ Æ®≤©®‚©≤ ‰˜ÒÙ· ˙ÂÈÂÓ‰ ˙Â·ÈÒ‰
Æ‰¯·Á‰ ÌÚ ˙Â¯˘˜˙‰‰ È‡˙ ÈÂÈ˘ ÏÚ ‰ÓÎÒ‰Ï ÚÈ‚‰Ï ÔÂÈÒÈ· ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈ˘Â‰
¢ÌÈËÁÒ¢Î ‚Â‰Ï ÌÈ˘Â Ì˙Â‡ ÌÈÈÂÙˆ ¨È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ˙ÁÈ˙Ù· ÌÂÈ‡ ¯„Ú‰·
˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ Ï˘ ‰È˙Â‡ˆÂ˙ ˙ÂÈÂÏÚ· ÌÈ‡˘Â‰ ÌÈ„„ˆ‰ Ì‰ ÔÈ‡ È¯‰˘ ¨·Â¯ÈÒ· ·È‚‰ÏÂ
Â˘˜·È Ì‰ ¨ÏÂÚÙÏ ‰ÎÈ˘ÓÓ ‰¯·Á‰ „ÂÚ ÏÎ ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ˙Ú·Â‰
˙ÂËÁÒ‰ ˙ÈÈË ÆÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ˙Â¯˘˜˙‰‰ È‡˙ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ Í˘Ó‰ ˙‡ ¢ËÂÁÒÏ¢
Ê‡ Æ„ÂÚ ÏÈÚÈ ÂÈ‡ Ì‰ÈÙÏÎ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÌÂÈ˜˘ ÌÈ·¯ ÌÈ˘Â ÌÈÓÈÈ˜ ¯˘‡Î ˙˜ÊÁ˙Ó
‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ‰È˘Â˘ ‰ÈÈÙÈˆ· ÂÓÈÚ ¢Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ˙‡ ÁÂ˙ÓÏ¢ ‰˘Â ÏÎ ˘˜·È
‰¯·Á‰˘ ÍÎ ¨˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ·ÂˆÈÚÏ ‰ÈÈÙÏ ˙ÂÚÈ‰Ï Â˙Â‡ÈÈ
ÚÂ·˜ „ÚÂÓ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÆÂÈÙÏÎ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙‡ ÚÂ¯ÙÏ ÍÈ˘Ó‰Ï ÁÈÏˆ˙
˙ÂÚÈ‰Ï ‰¯·Á‰ È˘Â ˙‡ „„ÂÚÓ ÌÈÈ‡ÓˆÚ‰ ‰Ïˆ‰‰ ˙ÂÂÈÒ Ï˘ ÌÓÂÈÒÏ ˘‡¯Ó
Ì‡˘ ˘‡¯Ó ÌÈÚ„ÂÈ Ì‰ ∫ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ¯Ù˘Ï ÔÂÈÒÈÏ
Ì‰ ¨˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓÏ ÂÊ Ï˘ ‰˙ÒÈÎ „ÚÂÓÏ „Ú ‰¯·Á‰ ÌÚ ‰ÓÎÒ‰Ï ÂÚÈ‚È ‡Ï
Â‡ ÌÈÂÂÏÓ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ÆÏÏÎ Ú¯ÙÈÈ ‡Ï Ì‰ÈÙÏÎ ·ÂÁ‰˘ ˙Â¯˘Ù‡· ÌÈÎ˙ÒÓ
¨„ÁÂÈÓ· ˜ÊÁ ÌÂÈ‡ ‰ÂÂ‰Ó ˜Â¯ÈÙ‰ ¢·¯Á¢ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰¯·Á‰ ÌÚ ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ˜ÙÒ·
Ï·˜˙‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÂÈ‰˘ ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙ÚÈË˜ ‡È‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Â˙ÂÚÓ˘Ó È¯‰˘

ÆÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ‡ÏÓÏ‡ ‰¯·Á‰Ó
˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ¨˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓÏ ‰ÚÈ‚Ó ‰¯·Á‰˘ Ú‚¯Ó ¨˙ÈÚÈ·¯
˙ÂÈÓ· ˙ÂÏÚ·‰ ÈÂÂ˘ ¨‰Ê ·Ï˘· Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ËÈÏ˘ ˙ÏÈÏ˘
¯ÂˆÈÏ ÈÂ‡¯ ıÈ¯Ó˙ „ÂÚ ÔÈ‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï˘ ÍÎ ¨ÒÙ‡Ï ·Â¯˜ Â‡ ÒÙ‡ ‡Â‰ ‰¯·Á‰
¯ÂˆÈÏ ÌÈÈÂÙˆ Ì‰ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ‰˜ÂˆÓ‰ ıÁÏ· ¨‰·¯„‡ Æ˙ÂÏÈÚÈ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
ÂÏÂ© ÔÂÈÒÈ· ¨ÈÏÎÏÎ ÔÂÈ‚È‰ ÏÎ Â· ÔÈ‡˘ ¨„ÁÂÈÓ· ‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
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ÍÈÏ‰Ï ıÂÁÓ ˙¯˙Â ‰¯·Á‰ „ÂÚ ÏÎ ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ‰¯·Á‰ ˙Ïˆ‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ®˘ÂÏ˜ Ì‚
ÌÈ¯ˆÂÈ Ì‰˘ ÍÂ˙ ¨ÏÈÚÙ‰ ˜ÒÚ‰ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï ÛÈÒÂ‰Ï ÌÈ˘¯„ ‰ÈËÈ¯·˜ ¨È·ÈË˜ÏÂ˜‰
˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ‡ÏÓÏ‡˘ ‡È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÂÏÂ‰È ÍÏ‰Ó· ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
¨˙Â˘„Á ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ¯ÂˆÈÏ ‰¯·Á‰ ÈËÈ¯·˜ ˙‡ ÏÂÎÈ·Î ·ÈÈÁÓ ÔÈ„‰ ‰È‰ ¨ÌÂ˜È˘‰Â
„ÂÓÚÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙È˘ÚÓ‰ ‰˙ÏÂÎÈ ¯·„· È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˜ÙÒÏ ÌÈÚ„ÂÓ Ì‰˘ ÍÂ˙
Ï˘ ÂÙÂÒ·Â ¨˙Â‚Â‰ Â‡ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÔÈ‡ ‰Ï‡Î ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰˘ ¯Â¯· ÆÔÓÂÈ˜·
Â¯‚ÒÈÈ˘ „Ú ¨˙È˙‚¯„‰ ˙Â¯„¯„È‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ ÈÏÚ· ÌÈ˜ÒÚ ¯Â¯‚Ï ˙ÂÈÂ˘Ú Ô‰ ¨¯·„

ÆÌÈ˘Â· ¯˙ÂÈ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙

˙È¯Â˜Ó‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙¯ÈÓ˘ ®„©

Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙·ˆÓ ˙‡ ÌÈ˜˙Ó ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰˘ ÍÎ ÏÚ È˙Ú·ˆ‰ ‰Î „Ú
ÍÈÏ‰ ˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰ Ì‡ ∫È˜ÏÁ Â‡ ‡ÏÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰Ê ˜Â˙È Æ‰„‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ÌÈÒÎ‰ ÔÈ· ‡ÏÓ ˜Â˙È ÏÏÂÁ˙Ó ¨ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ Í¯„· ˜Â¯ÈÙ
Ì‡˙‰· ¨È˜ÏÁ Â‡ ‡ÏÓ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ˜Â˙È‰ ¨¢ÈÁ ˜ÒÚ¢Î ˙¯ÎÓ ‰¯·Á‰ Ì‡ Æ‰¯·Á‰ Ï˘
¨„·Ï· È˜ÏÁ ‡Â‰ ˜Â˙È‰ ¨ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ ˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰ Ì‡ ¥πÆÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ È˘ÎÂ¯ Ï˘ Ì˙Â‰ÊÏ
Ï˘ Ô‰ ¨‰¯·Á· ‰Ú˜˘‰‰ È‡˙˘ ‡Ï‡ ¨˙È¯Â˜Ó‰ Ì˙ÂÏÚ·· Â¯‡˘ÈÈ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ˘ ÍÎ

ÆÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÈÂÈ˘ Â¯·ÚÈ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ô‰Â ÌÈ˘Â‰
ÂÈ‡ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰ ˜Â˙È ÍÈÏ‰˙˘ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ‰Ê ·Ï˘·
¨‰·¯„‡ ª˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÌÈ·Â ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ˘Â‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÚÈ¯ÎÓ
ÆÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ˙‡ Ô˙È˘ ‰ÓÎ „Ú „·ÎÏ ‰ËÂ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ¨‰Ê ¯˘˜‰·
ÔÈ‡ ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î ˙È¯Â˜Ó‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ ˙ÙÓ ˙‡ ˜˙Ó ÍÈÏ‰‰ „ÂÚ· ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·
ÈÒÎÏ ¯È˘È‰ ¯˘˜‰ ¨ÌÓÂ‡ ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙‡ ‰˘Ó ‡Â‰
˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ¯Ó˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ Â˜ÏÁ Í‡ ¨„ÂÚ ÌÈÈ˜˙Ó ÂÈ‡ ‰¯·Á‰

ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰
˙ÁÎÂ‰ ˙‡ ˜¯ÙÓ‰ Â‡ ÔÓ‡‰ ÈÙÏ ‡È·‰Ï È‡˘¯ ÌÈ˘Â‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ ¨‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯·
Û˜È‰· ‰ÚÈ·˙ ÏÚ· ‰˘Â ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· Æ‰¯·Á‰ ÌÚ ÂÏ˘ ˙Â¯˘˜˙‰‰ È‡˙Ï Ì‡˙‰· Â·ÂÁ
ÌˆÓÂˆÓ Û˜È‰· ‰ÚÈ·˙ ÏÚ· ‰˘Â ¯˘‡Ó ˜Â¯ÈÙ· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ Í¯ÚÏ È‡ÎÊ ‰È‰È ¯˙ÂÈ ·Á¯
¯·„· ˙Â‡¯Â‰ Â‡ ÌÎÒÂÓ ÈÂˆÈÙ ¯·„· ˙Â‡¯Â‰ ˙ÂÏÏÂÎ ‰ÊÂÁ‰ ˙ÂÈ˙ Ì‡ ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ¯˙ÂÈ

                                            

ÔÈÈË˘¯· ®‡¢˙© ∑¥µ∑Ø∞≥ ‡¢˘· ¨®‡¢˙© ±≤∑∑Ø∞≤ ¯˘Ù ‰Â„È˘ ‰ËÏÁ‰· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ¥π
È„È–ÏÚ Ô˙È© π≤∑ ®±©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Wecco Briot International Ltd . ß Ï‡¯˘È
Ï˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Â˜ÈÊÁ‰ ¨®ÔÈÈË˘¯· ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ®∏Æ±≤Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰

Æ˙˘ÎÂ¯‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓÓ µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ· ®ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á·© ˙˘Î¯‰ ‰¯·Á‰
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ÆÂ·ÂÁ ˙ÚÈ·˙ ˙¯‚ÒÓ· ‰Ï‡ ˙ÂÈÁ‰ ÏÂÏÎÏ ‰˘Â‰ ÏÎÂÈ ¨‰ÊÂÁ ˙¯Ù‰ ÏÚ ÌÈÈÂˆÈÙ‰ ˙Î¯Ú‰
ÌÈÈ˜Ï ÍÈ˘Ó‰Ï ·ÈÈÁ ‰È‰È ‡Â‰ Ê‡Â ¨ÌÈÊÂÁ‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÌÈÈ˜Ï ¯Á·È ˜¯ÙÓ‰˘ Ì‚ ÔÎ˙ÈÈ ¨ÛÂÒ·Ï

Æ‰ÊÂÁ‰ ÈÙ–ÏÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙‡
ÏÚ ¨‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ˘ÂÓÈ˘Ï ¯˙ÂÈ· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙¯ÈÁ· ¯Á‡Ï ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·
„‚Î ÌÈÓÂÊÓ‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ Í¯„· Ì‡ ¨Ï·˜˙‰˘ ÈÂÂ˘‰ ˙˜ÂÏÁÏ ˙ÂÙÏ ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰
¨‰Ê ·Ï˘· Æ˙Ó˜Â˘Ó‰ ‰¯·Á‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ Í¯„· Ì‡Â ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ
ÔÓ‡‰ ˙‡ ÌÈÁÓ Ì‰Â ¨ÌÈÈËÂÂÏ¯ ÌÈ˘Ú ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰‰ ÔÓ ˙Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰È‡˙

Æ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙·
ÈÒÎÏ ÒÁÈ· È¯Â˜Ó‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ÂÙ˜Â˙ ÔÈ·˘ ‰Á·‰‰ ÏÚ „ÂÓÚÏ ˙Ó–ÏÚ
ÒÁÈÈ˙‰Ï Ô˙È ¨ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ˘Â‰ ÔÈ·˘ ˙ÂÈÈ„˙‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰Ê Ï˘ ÂÙ˜Â˙ ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰
Ï˘ ‰Ù˜Â˙ ˙Ï‡˘· ÚÈ¯Î‰Ï ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ ‰˘¯„ ‰·˘ ˙ÈÎ„Ú‰ ‰˜ÈÒÙ‰ ÔÓ ‰Ó‚Â„Ï
–˙È· µ∞ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ ÍÏ‰Ó· ‰Â˘‡¯ ·Â¯ÈÒ ˙ÂÎÊ
‰ÓÈÈ˜˙‰˘ ‰Â˘‡¯ ·Â¯ÈÒ ˙ÂÎÊÓ ÌÏÚ˙‰Ï ¯„Ò‰‰ ÏÚ ÔÓ‡‰ Ï˘ Â˙ÂÎÊ· ¯ÈÎÓ ËÙ˘Ó‰

 µ±∫‰ËÈÏ˘‰ Ï˘ ÁÂÎ·–ÌÈ˘ÎÂ¯‰ „Á‡ ˙·ÂËÏ

Ï˘ ÂÏ‡ ¯˘‡Ó ˙ÂÈÂÎÊ ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÊ ÔÓ‡‰ ÈÎ ÌÈ¯·„ Ï˘ Ì˘Â¯ÈÙ ÔÈ‡¢
ß‚ „ˆ ˙ÂÎÊÏ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ˙ÂÎÊ ‰ÙÂÙÎ Ì‡ ÆÒÎ ÂÈÏÚÏ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·
˙‡Ù˜‰ ÌˆÚ· ÔÈ‡Â ¨‰Ï ÛÂÙÎ ÂÓˆÚ ‡ÂˆÓÏ ÈÂ˘Ú ÔÓ‡‰ Û‡ È¯‰ ¨Â‰˘ÏÎ
¨ÛÒÂ ÔÙ Â˘È ‰Ê ÔÈÈÚÏ˘ ¨‡Ï‡ ÆÆÆÔ„ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ÔÈÈ‡Ï È„Î ÌÈÎÈÏ‰‰
ÂÈÂÈÓ ÌˆÚÓ ¨¯¯Á˙˘Ó ÂÈ‡ ÔÓ‡‰˘ Ì˘Î ªÌÏÚ˙‰Ï ÌÈÏ·ÂÈ ‰¯Á· ÂÓÓ
˙‡ ÔÂÚËÏ ‡Â‰ ÏÂÎÈ ÍÎ È¯‰ ¨˙ÂÈÓ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ô˙Â‡Ó ¨„·Ï·
ÏÈÚÙ‰Ï ÂÎ¯„· ıÚÂ¯Ï ÂÏ ˙Â„ÓÂÚ ÂÏ‡ ˙ÂÈÂÎÊÂ ‰„ÈÓ· ¨Ô‰ÈÙÏÎ ÂÈ˙ÂÚË
˙ÈÁ·Ó ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Â˜Ï ‰¯ÎÂÓÏ Â‡ ‰¯·Á· ÂÏ˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡
‰Ê ¯·„ ªÔÎ ˙Â˘ÚÏ ‰È‰ ÏÂÎÈ ÂÓˆÚ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·˘ Ì˘Î ¨˙‡Ê ÆÌÈ˘Â‰
ÈÎ Í¯Âˆ‰Ó Ô‰Â ¨‰¯·Á‰ ÈÏÚ· ÔÓ‡‰ Ï˘ Â˙ÒÈÎ ÌˆÚÓ Ô‰ ·ÈÈÁ˙Ó

˛Æ¯Â˜Ó· ‰˘‚„‰‰¸ ¢ÆÌÈ˘Â‰ ¯Â·Ú· ‰¯·Á‰ Í¯Ú ˙‡ ÌÒ˜ÓÈ

¯Á‡Ï ˜¯ ‰ÂÓ˙Ï ˙ÒÎ ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ˘ ‰˘È‚„Ó ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ ¨Í˘Ó‰·
‰˜ÒÚ‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ‡È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÈÂÈÁ ˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÆÂÈÙÏ ‡ÏÂ ¨˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙
ÏÚ ¨¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÌÏ˘Ï ÔÎÂÓ‰ ‰Â˜ ‡ˆÓ˘ ¯Á‡Ï ˜¯ ÆÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙·ÂËÏ
¯ÈÁÓ Â˙Â‡· ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ·Ï ¯˘Ù‡Ï ÔÓ‡‰
‡Ï‡ ¨‰˜ÒÚ‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ‰È‡ ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÈÏÓÈËÙÂ‡

ÆÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ¯ÈÁÓ· ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ‰ÓÈ„˜–˙ÂÎÊ· ‰ÈÏÚ· ˙‡ ‰ÎÊÓ
‰ÈÏÚ· Ï˘ Â˙·ÂÁ ˙‡ ˙ÏË·Ó ‰È‡ ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ˘ ‰˘È‚„Ó ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰

                                            

Æ¥±—¥∞ ˙Â˜ÒÙ ¨¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Â˜·Â¯ ÔÈÈÚ µ∞
Æ¥≥ ‰˜ÒÙ ¨Ì˘ µ±
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˙‡ ˙ÏË·Ó ‡È‰ ÔÈ‡ ÔÎ–ÂÓÎ Æ˙Â¯ÁÓ˙‰· ˙ÂÙ˙˙˘‰Ï ÔÓ‡‰ ·Èˆ‰˘ ÛÒ‰–È‡˙· „ÂÓÚÏ
‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙‡ ¯È·Ú‰Â ¨˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙Ó ÔÓ‡‰ ÚÓ ÂÏÈ‡ ÆÂÓˆÚ ˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙
¯ÈÁÓ È¯‰˘ ¨ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ò¯ËÈ‡· Ú‚ÂÙ ‰È‰ ‡Â‰ ¨‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· Ï‡ ¯˙Ï‡Ï

Æ˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ ˙Â·˜Ú· Ï·˜˙Ó‰ ‰ÊÓ ÍÂÓ ‰È‰ ‰˜ÒÚ‰
˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ‰˘˜È· ˙ÂÎÊ‰ ˙ÏÚ· ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ‰ÚÈ‚Ó ˙ËÙÂ˘‰ ¨‰¯˜Ó Â˙Â‡· ¨ÛÂÒ·Ï
¨‰¯·Ú‰Ï ˙˙È ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ˙ÂÎÊ‰˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ¨˙È˘‡¯ ∫·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ· ·Ï–ÌÂ˙ ¯ÒÁ
Ï˘ ˙ÂÈÓ ˘ÂÎ¯˙ ÂÊ˘ È„È–ÏÚ Ê¯ÎÓ‰ ˙ÂÙ˙˙˘ÓÓ ˙Á‡ Ï‡ ‰¯È·Ú‰Ï ˙ÂÎÊ‰ ˙ÏÚ· ‰˘˜È·
ÂÈ·Ï˘· Ê¯ÎÓ‰Ó ‰˘¯Ù ˙Ù˙˙˘Ó ‰˙Â‡ ¨˙È˘ Æ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· ‰¯·Á‰
Ï˘ ‰˙Â·¯Ú˙‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· Ï˘ ‰ÓÂ˜Ó ˙‡ ÒÂÙ˙Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÂ¯Á‡‰
Ï˘ ÂÙÂÒ· Ú·˜ÈÈ˘ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰„ÚÂ ˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰· ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ·

Æ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ó ÔÓ‡‰ ˙‡ ˙¯ËÂÙ ˙ËÙÂ˘‰ ¨·Ï‰–ÌÂ˙ ¯ÒÂÁ Ú˜¯ ÏÚ ÆÍÈÏ‰˙‰
¯ËÂÙ ÂÈ‡ ¯„Ò‰‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ÌˆÚ˘ ‰˘È‚„Ó ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ ¨‰Ï‡ ÏÎ ˙Â¯ÓÏ

µ≤∫‰·¯„‡ Æ‰Â˘‡¯‰ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ó ÔÓ‡‰ ˙‡
 

¨ÏÈ‚¯ ÌÈ˜ÒÚ ÍÏ‰Ó· ‰Ó˙Á ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ÈÎ ‡ˆÓ Â· Ú‚¯Ó˘ ¨‡Ï‡¢
ÔÈ‡ ¨‰¯·ÁÏ Í¯Ú ‰˙¯ÂÓ˙· ÌÈ¯Ê‰ ‰ÈÏÚ·Â ¨ÏÂËÈ· ˙ÏÈÚ ‰„‚ ‰Ó˜ ‡Ï
˜¯Â Í‡ È˙ÂÎ‡ÏÓ ÔÙÂ‡· ‰ÓˆÓˆÏ Â‡ ‰ÓÓ ¯¯Á˙˘‰Ï ÏÂÎÈ ÔÓ‡‰

˛Æ¯Â˜Ó· ‰˘‚„‰‰¸ ¢ÆÂÈÏÚ „È·ÎÓ ‰ÓÂÈ˜˘ ÌÂ˘Ó

ÏÎ· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ È‡ÎÊ ‰È‰È ‡Â‰˘ ‡Ï‡ ¨·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï ·ÈÈÁ ‰È‰È ÔÓ‡‰
Â˙ÂÎÊ ¨Ë¯Ù· Æ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÈÏÚ· „‚ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙„ÓÂÚ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰ÚË
ÈÏ·Ó ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï ÂÈÏÚ ÔÎ–ÂÓÎ Æ·Ï–ÌÂ˙· ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÏÚ „ÂÓÚÏ
ÍÈÏ‰˙ ˙‡ Ï‰Ï ÂÈÏÚ ‰È‰ ÔÎÏ Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ „‚Î Ï·˜˙˙˘ ‰¯ÂÓ˙‰ ÈÂÂ˘· ÚÂ‚ÙÏ
Ï·˜˙‰˘ ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ· ‰˘ÓÓÏ ˙ÂÎÊ‰ ˙ÏÚ·Ï ¯˘Ù‡Ï ÂÙÂÒ· ˜¯Â ¨˙Â¯ÁÓ˙‰‰

Æ˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙·
˙‡ ‰ÏÈ·‚Ó ‰È‡ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ˘ ¯ÓÂÏ Ô˙È ¨ÏÈÚÏ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÔÈ„‰–˜ÒÙ ÁÂ˙È·
ÌÈÈ˜Ï ÂÈÏÚ Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯Â·Ú· Ï·˜˙˙˘ ‰¯ÂÓ˙‰ ÈÂÂ˘ ˙‡˘‰Ï ÏÚÂÙ ‡Â‰˘ ÏÎÎ ÔÓ‡‰
ÛÒ‰–È‡˙· „ÂÓÚ˙ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· Ì‚˘ ÍÎ ÏÚ „ÂÓÚÏ ÔÎÂ ¨˙Â¯ÁÓ˙‰‰ ÍÈÏ‰ ˙‡
˙‡ ‰¯ÙÓ‰ ‰¯Âˆ· ‰˙ÂÎÊ· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘ÂÚ ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· Ì‡ ¨ÛÂÒ·Ï Æ·Èˆ‰˘
·Ï‰–ÌÂ˙ ¯ÒÂÁÂ ¨·Ï–ÌÂ˙· ‡Ï˘ ˙Â‚‰˙‰Ï ¯·„‰ ·˘ÁÈÈ ¨ÌÈ˘Â‰ ÏÂÏÎÓ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰
‰¯·Á‰ È˘Â© ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ·˘ ˙Â¯Á˙· ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÎÊ‰ ÏÂËÈ· È„ÈÏ ‡È·È
·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÏÚ „ÈÙ˜Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨®‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÁÂÎ·–ÌÈ˘ÎÂ¯Â ÌÈÓÈÈ˜‰

 µ≥Æ‰¯·Á‰ ÌÚ ˙È¯Â˜Ó‰ ˙Â¯˘˜˙‰· ÂÚ·˜˘ ÈÙÎ ‰È‡˙ ˙¯ÈÓ˘ ÏÚÂ ‰Â˘‡¯‰

                                            

Æ¥¥ ‰˜ÒÙ ¨Ì˘ µ≤
ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰· ˙ÂÎÊ‰ Ï˘ ‰Ù˜Â˙ ˙Î¯Ú‰· Ë˜Â ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ˙ÂÏÈÙÎÏ ˙ÙÒÂ ‰Ó‚Â„ µ≥
Ï˘ ‰˙ÂÎÊ· ‰Ú¯Î‰Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„ Ì˘ Æ¥π ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÈÈË˘¯· ÔÈÈÚ· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È
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ÔÓ‡‰ Â‡ ˜¯ÙÓ‰ Ï˘ ÂÁÂÎ ∫ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÛÒÂ ÔÙ ˘È‚„Ó ÔÈ„‰–˜ÒÙ
¨¢‰¯·Á‰ Ï˘¢ ÌÈÒÎÏ Ï·‚ÂÓ Ì‰È·‚Ï Â¯ˆÂ˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ˙·ˆÓ ˙‡ ¯¯Á˘Ï
ÈÏÚ· ÌÈ˘Â ÔÈ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÈÁ·Ó ÔÈ„‰ ¨ÔÎÏ ÆÌ‰· ÔÈÈ˜ ˙ÂÎÊ ‰¯·ÁÏ ˘È˘ ÌÈÒÎÏ ¨È¯˜
ÈÒÎ· ˘ÓÓ Ï˘ ÔÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ Ï·˜Ï Â˜ÈÙÒ‰˘ ÌÈ˘Â ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈÊÂÁ ˙ÂÈÂÎÊ
ÈÙ–ÏÚ˘ ¯Á‡Ó ¨ÌÈ˘Â‰ Ï˘ ˙ÂÈÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ ÏË·Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ˜¯ÙÓ‰ Â‡ ÔÓ‡‰ Æ‰¯·Á‰
ÌÈ„ÓÂÚ‰ Ì‰ „·Ï· ‰Ï‡ ÌÈÒÎÂ ¢‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÒÎ¢ ¨˙„¯Ù‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ˘È‡‰ ÔÂ¯˜Ú
ÔÓ‡‰ ˙‡ ˘Ó˘Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ ¢‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‡˘¢ ÌÈÒÎ ÆÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‰È˙Â·ÂÁ ÔÂÚ¯ÙÏ
¯Á‡Ó ¨ÂÊ ‰Ï·‚Ó Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙‡ˆÂ˙ ˙‡ ÏÂ˜˘Ï ÍÓÒÂÓ ÂÈ‡ ÔÓ‡‰ Æ˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÙÏ
˙˘¯Ù˙Ó ·Â¯ÈÒ‰ ˙ÂÎÊ ¨ÔÂ„È‰ ‰¯˜Ó· Æ„·Ï· ¢‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÒÎ¢ ˙‡ Ï‰Ï ÍÓÒÂÓ ‡Â‰˘
Ì‚ ˙ÂÎÊ‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ Í˘Ó‰Ï ˙Â·ÈÒ‰ ˙Á‡ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó ˙ÂÎÊ‰ Ï˘ ‰Ê ‰‚ÂÂÈÒÂ ¨˙ÈÈÈ˜ ˙ÂÎÊÎ

ÆÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙¯‚ÒÓ·

˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰· Â‡ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ˙ÚÈÓ ®‰©

‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈÁ˙ÂÙ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„˘ Á˙Ù‰ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰
ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰Ï ‰˘˜·· ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ˙ÂÙÏ ÌÈÏÂÏÚ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ∫‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰·
Ì‰ ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌ˙¯ÈÁ· ÈÙ–ÏÚ ‰¯·Á‰ ÌÚ ÌÈÊÂÁ‰ È‡˙· ÌÈÈÂÈ˘ ÌÈ˘Â‰ ÏÚ ÛÂÎ‡Ï ˙Ó–ÏÚ
Ú¯ÙÈ‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ÌÈ˘Â‰Ó ÚÂÓÏ ˙Ó–ÏÚ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰Ï ˙ÂÙÏ ÌÈÏÂÏÚ
ÔÈÈÚ· ‰Ê ˘˘Á· ¯ÈÎ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· µ¥ÆÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ‰ÏÈ‚¯‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡

µµ∫Ï·˙ ß ÌÂ˜ÆÏËÂ‰
 

˙ËÈÓ˘ ÍÈÏ‰ßÎ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰· ˘Ó˙˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ‡È‰ ˙ÈÊÎ¯Ó ‰ÈÚ·¢
–È˙Ï·‰ ÌÈ˘Â‰ ÏÂÓ Ï‡ ¯˜ÈÚ· ¨‡„È¯‚ ß˙Â„ÓÚ ¯ÂÙÈ˘ß Â‡ ß˙Â·ÂÁ

                                            

Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ÈÁÂ¯ ÔÈÈ˜Â ‰È‚ÂÏÂÎË Ï˘ ˙˘ÎÂ¯Ó ÌÈ‚ÂÏÓ˙ ˙Â·‚Ï ÛÈÒÂ‰Ï ‰È„Ó‰
‡È‰˘ ¯Á‡Ó ÌÈ‚ÂÏÓ˙‰ ˙Â·ÂÁ· ‰·Á ‡È‰ ÔÈ‡˘ ‰ÚË ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙˘ÎÂ¯ ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰
˙Ï·˜Ï ‰ÓÈ„˜ ˙ÂÎÊ ‰Ï ˘È ÈÎ ‰ÚË ‰È„Ó‰ Æ˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ˙˘ÎÂ¯
ÌÈ‚ÂÏÓ˙ Ì˙Â‡ ˙‡ Ú¯ÙÈ‰Ï ‰˙ÂÎÊ ÔÎÏÂ ¨‰È‚ÂÏÂÎË‰ Ï˘ È¯˘Ù‡ ÌÈÏÚ· ÏÎÓ ÌÈ‚ÂÏÓ˙‰
‡Ï‡ ¨‰È„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÚÈ·˙Ï ¯˙Ú ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ˙‡ ‰˘Î¯˘ ‰¯·Á‰ ÔÓ Ì‚

ÆÌÈ‚ÂÏÓ˙‰ ‰·Â‚ ˙ÚÈ·˜Ï ˘„ÂÁÓ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÏÚ ‰¯ÂÓ ‡Â‰˘
˙˜ÂÏÁÓ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï Û‡ ‰¯˜Ó Â˙Â‡· ÆIn re William Hall, 304 F.3d 743 (2002) ∫Â‡¯ µ¥
ÏÚ ÏÈË‰Ï ˘È˘ ˙ÂÈˆ˜Ò· „˜Ó˙‰ ÔÂÈ„‰ ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙ÁÈ˙ÙÏ ‰˘˜·‰ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ˘È˘
In re John and Liselotte ∫Ì‚ Â‡¯ ·Ï‰–ÌÂ˙ ˙˘È¯„ ÔÈÈÚÏ Æ‰˘˜·‰ ˙ÈÈÁ„ „ˆÏ ¨˘˜·Ó‰

ÆKoelbl, 751 F.2d 137 (1984)

Ï‰ÓÂ ÔÓ‡Î Â„È˜Ù˙· ÔÓÎÂÈ Æˆ Á¢Â¯ ß ßÁ‡Â Ó¢Ú· ÌÂ˜ÆÏËÂ‰  ®‡¢˙© ±≥∂±Ø∞≤ ¯¢˘Ù µµ
Ó¢Ú· ÌÈÏ·Î· ‰ÈÊÈÂÏË ÌÈÂÂ‚Â Ó¢Ú· Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ˙¯Â„˘˙ Ï·˙ ˙Â¯·ÁÏ „ÁÂÈÓ
ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ ‰˙È© ‰ËÏÁ‰Ï ®‡©≥π ‰˜ÒÙ ¨≤∏π ®∑©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨ßÁ‡Â

Æ®≤πÆ±Æ≤∞∞≥



Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

286

˙‡ÊÂ ¨È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ‰ÏÚ‰ ¯˘‡ ˙Â˘È¯„‰ ˙Á‡ ¨ÂÊ ‰·ÈÒÓ ÆÆÆ¨ÌÈÁË·ÂÓ
ÚÈˆÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ÌÈÈ˜ ¯˘‡ ¯˘˜ ÏÎ ˙ÙÈ˘Á ‰˙È‰ ¨È„Î· ‡Ï˘
Â‡ ÏÂÓ‚ ÏÎ ˙ÙÈ˘ÁÂ ¨ÌÈÓÈÈ˜‰ ÔÈÈÚ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï

Æ¯„Ò‰‰Ó ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈ˜ÈÙÓ ¯˘‡ ÁÂÂ¯
‡Â‰ ¨ß˙Â·ÂÁ‰ ˙ËÈÓ˘ ÍÈÏ‰ß ˙ÎÒÏ ‰¯Â·Ë· ‰¯Â˘˜‰ ¨˙ÙÒÂ ‰ÈÚ·
ÏÚ ˙Â‡ ÁÂ˜ÈÙ ¯„Ú‰· ª‰¯·Á· ÔÈÈÚ‰ ÈÏÚ·Ï ÔÈ„‰ ¯È·ÚÓ˘ ¯ÒÓ‰
È„Î· ÈÏÎÎ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰· ˘Ó˙˘‰Ï ÂÏÏ‰ ÌÈÈÂ˘Ú ¨ÌÈÎÈÏ‰ ˙Â‡Ù˜‰
Â‡ ¨ÂÓ¯‚ ¯˘‡ ÌÈÈÂ‡¯ È˙Ï· ÌÈÏ„ÁÓÂ ÌÈ˘ÚÓ ÏÚ ÔÈ„‰ ˙‡ ˙˙ÏÓ ËÏÓÈ‰Ï

˛Æ¯Â˜Ó· ˙Â˘‚„‰‰¸ ¢Æ‰¯·Á‰ ˙ÒÈ¯˜Ï ¨ÂÓ¯˙ ¯ÚˆÓÏ

¯„ÒŒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ¨¯·Ú‰ ˙Â·ÂÁÓ ¯ËÙ‰˘ ˘˘Á‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯Á‡ ÔÈÈÚ·
µ∂∫‰È¯Á˙Ó ÈÙ–ÏÚ ‰¯·ÁÏ Ô‚Â‰–‡Ï ÔÂ¯˙È ‰˜È ¨ÌÈ˘Â

 
˙‡Ù˜‰ È¯˜Ó ·Â¯Ï ‰ÙÈ‰ ˙ÈÏÏÎ ‰ÚË ‰È‰ ÂÊ ‰ÚË ÈÎ ¨‡ˆÂÈ¢
ÌÂÁ˙‰ ˙‡ ‰ÂÂÏÓ‰ ßÚ˜¯ ˙ÚËß ‰È‰ ˙Â„Á‡˙‰‰ Ï˘ ÂÊ ‰ÚË ÆÆÆÌÈÎÈÏ‰‰
˙‡ˆÏ ‡ËÂÁÏ Ì¯Â‚ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ ‰·Ó ¨ÌÚÙ ‡Ï ÈÎ ˙Ò¯Â‚Â ¨Â˙ÂÏÏÎ·

¢ÆÆÆ¯Î˘

Ï˘ È˘ÓÓ ˘˘Á ÌÈÈ˜ Ì‡ ‰¯˜Ó ÏÎ· ÔÂÁ·Ï ‡È‰ ‰ÈÚ·Ï ÚÈˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ÔÂ¯˙Ù‰
¯˙ÚÈ‰ÏÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÚÓÈÈ ¨ÌÈÈ˜˙Ó ‰ÊÎ ˘˘Á Ì‡ Æ‰‡¯·‰‰ ÈÎÈÏ‰· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘
ÏÚ ˙È˘È‡ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ‡Â‰ ÚÈˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ÛÒÂ ÔÂ¯˙Ù µ∑ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰Ï ‰˘˜·Ï
ÚÈˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨‰¯˜Ó ÏÎ· ÆÌÈÚ¯Ù–È˙Ï·‰ ˙Â·ÂÁ‰ ÔÈ‚· ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·

Æ‰È‚ÂÒ‰ ÏÚ Â˙Ú„ ˙‡ Ô˙ÈÈ ˜˜ÂÁÓ‰˘
ÌÈÙÂÙÎ ˜Â¯ÈÙ‰ Â‡ ÌÂ˜È˘‰ ÈÎÈÏ‰Ï ÌÈÂÙ‰ ÌÈË¯Ù ¨ÏÈÚÏ Â‚ˆÂ‰˘ ÌÈ‡˙‰ „ˆÏ˘ Ô‡ÎÓ

                                            

˙¯·Á ß ÈÓÊ ÔÓ‡ ¨Ê¯‡ Ô˙È‡ „¢ÂÚ ®‡¢˙© ∞∞¥∞≥±Ø∞≥ ‡¢˘· ®‡¢˙© ±∏∞≤Ø∞≤ ¯¢˘Ù Â‡¯ µ∂
‰ËÏÁ‰Ï ≥∑ ‰˜ÒÙ ¨¥∞¥ ®∏©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨ßÁ‡Â Ó¢Ú· ÌÈ˜Ê ÌÂ˜È˘Â ‰Ò„‰ ¯ÂÙÏ·
Æ®Ô‚–˙Ó¯ È·ÎÓ ÁÎ‰ ÔÂ„ÚÂÓ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ®±¥ÆµÆ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ ‰˙È©

˙˜ÒÙ‰Ï Âˆ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ô˙ÈÈ ¨ÍÈÏ‰· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ¯·˙ÒÓ ¯˘‡Î ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó· µ∑
‡¢˘· ¨∞∞±∑∏µØ∞≥ ¯¢˘Ù ¨®‡¢˙© ∞∞±∏∏±Ø∞≥ ¯¢˘Ù Â‡¯ Æ‰ÏÁ‰ ¯·Î˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰
Ì¯Ë© Ó¢Ú· ‰ÎÈ¯ˆ È¯ˆÂÓ ¨È„¯È ÆÚÆ˘ ß Ó¢Ú· Ï‡¯˘È· ‰È˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙÏ ˜· ∞∞±µµ∞∏Ø∞≥
ÌÈÈ˜˙‰ ÈÎ Ì˘ ˜ÈÒÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ®±∑Æ∏Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· Â·Â˜ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È ¨ÌÒ¯ÂÙ
ÆÔÓ‡‰ ÌÚ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰–ÛÂ˙È˘ ¯ÒÂÁ ÁÎÂÏ ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ Ï˘ Ì¯Â‚‰
˙ÂÂÎ ˙ÂÏ‚Ï ÌÈ˘¯„ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ÈÎ ˜ÒÂÙÂ ÛÈÒÂÓ ËÙ˘Ó‰–˙È·
‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘Î ˘¯Ù˙‰Ï ÏÂÏÚ ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ Ì·Â¯ÈÒÂ ¨‰¯·Á· ÌÈÙÒÂ ÌÈÙÒÎ ÚÈ˜˘‰Ï

ÆÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰·
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Ï˘ ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÈÙ–ÏÚ ˙ÚÂÓ ‰È‡˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰Ï ‰˘˜· Æ·Ï‰ ÌÂ˙ ˙˘È¯„Ï
Ï˘ Â‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÈË¯Ù Ò¯ËÈ‡ ÈÙ–ÏÚ ‡Ï‡ ¨ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˘Â‰ ÏÂÏÎÓ
ÌÈÁ˙ÂÙ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ ÂÈ‰ ˙¯Á‡ ÆËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ Ï·˜˙˙ ‡Ï ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ˘Â

ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˜Â˙ÈÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÏ Á˙Ù

˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂÈ¯Â‡È˙ ÌÚ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰ Æ≥

Ô‡Î ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ÔÈ·˘ ÌÈ¯ÚÙ‰ ˙‡ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ¨ÔÂÈ„‰ Í˘Ó‰Ï ‰Ù‡˘ ÈÙÏ
∫ÏÈÚÏ Â‚ˆÂ‰˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÓ„Â˜‰ ˙ÂÈ¯Â‡È˙‰ ÔÈ·Ï

ÌÈÈ˙¯·ÁÂ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÏÂ˜È˘ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ Æ‡

ÈÈ„ Ï˘ Ì·ÂˆÈÚ· „Á‡Î ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈÏÂ˜È˘Â ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÏÂ˜È˘ ˙·Ï˘Ó ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ê�̇ ‰
ÈÎÈÏ‰· ‰ÁÈ˙Ù‰ ÌˆÚ ˙‡ ·È˙ÎÓ‰ ‡Â‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÏÂ˜È˘‰ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ Æ˜Â¯ÈÙ‰Â ÌÂ˜È˘‰
È„ÈÏ ˙Â‡È·Ó‰ Ô‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙Â¯ËÓ ÆÂÏÏ‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰ ˙‡Â ÌÂ˜È˘‰ Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰
¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÈÒÎ‰ ÈÙÏÎ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ˘„ÁÓ ˙·ˆÚÓ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ˘ ÍÎ
‰Ê�˙‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÔÈ·Ï ÌÂ˜È˘‰ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰ ˙‡ ÌÈÁÓ‰ Ì‰ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÏÂ˜È˘
˙ÈÎÂ˙ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ËÙ˘Ó‰–È˙·ÏÂ ÔÈ„Ï ‰¯È˙Ó ‡È‰˘ ˘ÙÂÁ‰ ·Á¯Ó ¯Â‡Ï ˙È˙¯·Á ‰È‰
·ˆÚÏ Ô˙È˘ ÍÎ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ¨ÔÏ‰Ï ¯¯·˙È˘ ÈÙÎ ÆÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ‰
„ÂÚ ÏÎ Æ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Â¯ËÓ Ï˘ Ô˙‚˘‰· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ·Ó ‡È‰˘ Í¯„ ÏÎ· ‰˜ÂÏÁ‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙‡
‡Â‰ ¨˙ÂÏÈÚÈ –È˙Ï·‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ¯‚‡Ó ˙‡ ˜˙Ï ÁÈÏˆÓ È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰
‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎÓ ÌÈËÂÒ‰ ¨ÌÈÈÏ˜È„¯ ‰˜ÂÏÁ ÈÏÏÎ ·ˆÚÏ Ô˙È ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆÂ˙¯ËÓ ˙‡ ‚È˘Ó
˙Â¯ËÓ ˙‡ ‚È˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ·Ó ¨„·Ï· ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÁÂÓ‰Â ÌÈ‚‰Â‰

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ· ÔÂÈ„‰ ˙‡ ‰·ÈÁ¯Ó ÔÏ‰Ï ß‰ ‰˜ÒÙ ÆÍÈÏ‰‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰
‰¯Î‰‰ ÂÈ‰ È˙¯·Á‰ ÁÂ˙È‰ ÔÈ·Ï ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ÔÈ· ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ ‰ÁÓ‰ ÏÂ˜È˘‰
˙‡ ÛÂÎ‡Ï Â‡ ·È˙Î‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ∫ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÏÂÎÈ‰ ˙ÂÏ·‚Ó·
È„È–ÏÚ „ÂÚ ÌÈ˘¯„ ÌÈ‡ ÂÈ¯ˆÂÓÂ Ï˘ÂÎ ˜ÒÚ ¯˘‡Î ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰
ÏÎÂ˙ ‡Ï ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· Æ‰¯Ù˘Ï Â‡ ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ Ô˜˙Ï ‰ÏÂÎÈ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÈ‡ ¨ÌÈÎ¯ˆ‰
¢ı˜‰ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï¢ ¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ ‡Ï‡ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂ˜È˘ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ
ÌÈÙÒÂ ÌÈ˜Ê ‰ÓÈÚ ‡È·˙ ˜¯ ¢ı˜‰ ˙ÈÈÁ„¢˘ ‡Ï‡ ÆËÏÁÂÓ‰ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙‡ ‰Ó–ÔÓÊ· ·ÎÚÏÂ
Â‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È„·ÂÚÏ ˙È˘ÓÓ ‰‚‰ ˜ÙÒÏ ÏÎÂ˙ ‡Ï ¢ı˜‰ ˙ÈÈÁ„¢ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˘ÂÏ
Ï˘ ‰ÈÒÎ ¯‚‡Ó „‚Î ‰Á˙Ù˙‰˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙·ˆÓ ¯˘‡Î Ì‚ ¨ÔÙÂ‡ Â˙Â‡· Æ‰È˜ÙÒÏ
˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˙·˘‰ ˙‡ ·ÎÚÓ‰ Ì¯Â‚ÎÂ „ÂÚ ‰ÏÈÚÈ–‡ÏÎ ˙¯¯·˙Ó ‰¯·Á‰
ÂÏË˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÌÂÈ˜ Í˘Ó‰ ˙‡ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ˙ÂÙÎÏ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÎÂ˙ ‡Ï ¨˙ÈÁÂÂ¯
¯Â¯Á˘Ï ÌÂ˜È˘ Â‡ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰ ˙ÏÁ˙‰Ó ÒÂÓ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· ÆÔÂ˘ÏÎ ˘‡¯Ó ÌÓˆÚ ÏÚ
‰‡ˆÂ˙‰ ˙‚˘‰ ˙‡ ÂÁË·‰˘ Ú‚¯Ó ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰
ÈÎÈÏ‰· „ÁÂÈÓ· ˙Â˘ÏÁ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÚ Ô‚‰Ï ¯ÎÈ ˘ÙÂÁ ·Á¯Ó ËÙ˘Ó‰–È˙·Ï ÌÈÈ˜ ¨‰ÏÈÚÈ‰
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ÌÈÏ‚Ï‚˙Ó‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈ˜Ê‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ˙ÂÒÏ ˙Ó–ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ Â‡ ÌÂ˜È˘‰
ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ˙‡ ˙ÂÁ‰Ï ÌÈÈÂ‡¯‰ Ì‰ ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈÏÂ˜È˘ ¨‰Ê ·Ï˘· ÆÌ‰ÈÏÚ

ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ˙ÈÈÁ„ Æ·

ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ÌÚ ¯˜ÈÚ· ˙˘‚˙Ó ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ê�˙‰
˙‡ ˙Â˘Ï ‡È‰ Ì˙¯ËÓ ∫˙È˙Â‰Ó ‰È‰ ‰Ï‡ ÌÈÈ„ Ï˘ Ì˙¯ËÓ ¨Ô‡Î ‚ˆÂ‰˘ ÔÂÚÈË‰ ÈÙ–ÏÚ
ÈÎ ˜ÙÒ ÔÈ‡˘ ÈÏ ‰‡¯ ÆÔ‰Ï˘ ‰ÈÈ·‚‰ ÍÈÏ‰ ˙‡ ·È˙Î‰Ï ˜¯ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ
‰ÒÈÙ˙‰ ¯˘‡Ó ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ˙‡ ¯‡˙Ï ‰·ÈËÈÓ ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙È˙Â‰Ó‰ ‰ÒÈÙ˙‰

Æ˙ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰

ÔÈ„‰ Ï˘ Ï„ÁÓ‰–˙¯¯·Î ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ˙ÚÈ·˜ Æ‚

¨ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰Ï ‰˜„ˆ‰‰ „‚Î ÂÒÈ¯˙‰˘ ¨˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈ¯Â‡È˙Ó ÏÈ„·‰Ï
ÏÚ È˙„ÓÚ˘ Ú‚¯Ó ÆÔÈ„‰ Ï˘ Ï„ÁÓ‰–˙¯¯·Î ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ˙‡ Ú·˜˙ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰
¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˙·ˆÓ ˙‡ ˜˙Ó È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰‰ ÈÎ ÍÎ
˙·˘‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ ‚È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˘¯„‰ È¯ÚÊÓ‰ ˜Â˙È‰ ˙‡ ËÂ˜Ï ˘È˘ ¯¯·˙Ó
ÍÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰ ¨ÔÂÈ„‰ Ï˘ ‡·‰ ˜ÏÁ· ¯‰·˙È˘ ÈÙÎ Æ‰ÏÈÚÈ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ
˙‡ ¯È˙ÂÓ ‡Â‰˘ ¯Á‡Ó ¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰ ˙·ˆÓ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÔË˜ ˜˙·
‰¯ÈÁ·‰ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó ÌÂ˜È˘‰˘ ‰‡¯È ÔÂÈ„‰ ¨ÔÎÏ ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì‰È„È· ÌÈÒÎ‰

Æ˙ÂÏÈÚÈ‰ Ï˘ ‰È˙Â¯ËÓ ˙‚˘‰Ï Â· È„ „ÂÚ ÏÎ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÈÂ‡¯‰

È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ÍÈÏ‰· ÍÂ¯Î‰ ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ ˙˜„ˆ‰ Æ„

The End of¢ ¯Ó‡Ó· ¨Baird & Rasmussen Ï˘ ÌÁÂ˙È ÚÂ„Ó ¯È‰·Ó ÚˆÂÓ‰ ÁÂ˙È‰
ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ÔÂÈ„‰ ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÏÂËÈ· ˙‡ ÒÒ·Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ µ∏¨¢Bankruptcy

ÌÈ·ˆÓ· ÆÌÈÓÎÒÂÓ ˙ÂÂ¯˙Ù ˙¯ÊÚ· ÏÈÚÈ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ Ï‡ ÚÈ‚‰Ï Ô˙È ‡Ï Ì‰·˘ ÌÈ·¯ ÌÈ·ˆÓ
ÆÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ‰ ˙‡ ‰˜È„ˆÓ ‰È¯Â‡È˙‰ ¨„·Ï· ‰Ï‡ ÌÈ·ˆÓ·Â ¨‰Ï‡
˙¯¯‚ ‰¯·Á‰ ¯˘‡Î˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ÏÈÚÏ ÁÂ˙È‰ ¨ÌÈ¯·ÁÓ‰ Ï˘ Ì˙„ÓÚÏ „Â‚È·
∫ÚÓ–È˙Ï· ÂÈ‰ ‰ÈÈÙÎ‰ „ÂÒÈ ¨ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘· ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓÏ
˙‡ ÂÙÎÈ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÌÈÙÈ„Ú‰ ‰Ï‡ Â‡ ¨¯˙ÂÈ ÌÈ˜ÊÁ‰ ÌÈ˘Â‰˘ ‡È‰ ˙Á‡ ˙Â¯˘Ù‡
ÌÈ˘Â‰ „ÂÚ· ¨Ì‡ÂÏÓ· Ì‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ÂÚ¯ÙÈÈ ÌÈÂ˘‡¯‰˘ ÍÎ ¨ÌÈ˘Â‰ ¯˙È ÏÚ ÌÂˆ¯
‰ÈÈÙÎ ËÂ˜˙ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ˘ ‡È‰ ˙¯Á‡‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ªÏÏÎ ÔÂÚ¯ÈÙ ‡ÏÏ ÌÈ¯˙Â ÌÈ¯Á‡‰
‚Èˆ‰Ï ÔÂÎ ‰Ê ÔÈ‡ ÔÎÏ ÆÏÈÚÈ–‡Ï‰ ÏÂ‰È‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ¯¯Á˘Ï ˙Ó–ÏÚ È‰˘ÏÎ ‰„ÈÓ·
ÆÔÎ ‡ÏÓÏ‡ ˙È¯˘Ù‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï˘ ‰ÈÈÙÎÏ Á˙Ù ÌÈÁ˙ÂÙ‰ ÌÈÎÈÏ‰Î Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÎÈÏ‰ ˙‡

                                            

ÆBaird & Rasmussen, supra note 14 µ∏
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 Í¯ÚÓ· ‰Î „Ú ÂÚˆÂ‰˘ ‰Ï‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÈÏ˜È„¯ ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ ‰˜„ˆ‰ Æ‰
ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

˙Â·¯Ú˙‰Ï Á˙Ù ˙Á˙ÂÙ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ¨Í˘Ó‰· ÈË¯Ù‰ ÔÂÈ„‰ ÔÓ ¯¯·˙È˘ ÈÙÎ
ÈÙ–ÏÚ ˙ÓÈÈ˜‰ ÂÊÓ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ· ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˙ÈÏ˜È„¯

Æ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈ¯Â‡È˙‰ È„È–ÏÚ ˙ÎÓ˙‰ ÂÊÓ ÔÎÂ ª‚‰Â‰ ÔÈ„‰

ÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ‰¯˘Ù Â‡ ˜Â¯ÈÙ ¨ÌÂ˜È˘ — ÍÈÏ‰‰ ‚ÂÒ ˙¯ÈÁ· ∫‚ ˜¯Ù

Ï˘ ‰·ˆÓ‰ ¯Â¯Á˘Ï ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ‰˜„ˆ‰‰ ˙‡ ˙ÒÒ·Ó ‰˘„Á‰ ‰È¯Â‡È˙‰ ¨ÂÈ‡¯˘ ÈÙÎ
ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ ˙ÚÎ ÆÌÈÒÎ Ì˙Â‡Ï ÒÁÈ· ¯ˆÂ˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ
Í¯„‰ Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ˙·ˆÓ Ï˘ ‰¯Â¯Á˘Ï ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ÌÈÎ¯„ È˙˘ ËÙ˘Ó‰–˙È·
¨˙¯Á‡ Í¯„ Æ˜Â¯ÈÙ‰ Í¯„ ‡È‰ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰˜È˜Á· Ì‚ ‰ÈÂËÈ· ˙‡ ˙‡ˆÂÓ‰ ¨˙È˙¯ÂÒÓ‰
ÈÙÎ ÆÌÂ˜È˘‰ Í¯„ ‡È‰ ¨Ï‡¯˘È· ‰˜ÈÒÙ‰ È„È–ÏÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˜ÈÚ· ‰Á˙ÂÙ˘
ÔÈ· ÂÊ ‰¯ÈÁ·· ˜ÒÂÚ ‰Ê ˜¯Ù ÆÌÂ˜È˘‰ ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙Ù„Ú‰Ï ‰ÈÈË ˙Â¯ÙÒ· ˙ÓÈÈ˜ ¨ÂÈ‡¯˘
˙ÂÏ‡˘· ˜ÒÂÚ ‰Ê ˜¯Ù Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ˜¯Ù–˙˙‰ ÆÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁÏ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ
‰‡¯‡ ¨˙ÓÈÈ˜‰ ˙Â¯ÙÒÏ „Â‚È· Æ˙¯Á‡‰ ÏÚ ˙Á‡‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙Ù„Ú‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈËÓ¯Â‰
–˙˙· ÆÏ„ÁÓ–˙¯¯·Î ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÏÚ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ˙‡ ‰ÙÈ„ÚÓ ‰˘„Á‰ ‰È¯Â‡È˙‰˘
‰¯ÈÁ·‰ „ˆÈÎ ‚Èˆ‡Â ¨È·ÈËÈÊÂÙ‰ ÔÂÈ„Ï È·ÈËÓ¯Â‰ ÔÂÈ„‰ ÔÓ ¯Â·Ú‡ ‰Ê ˜¯Ù Ï˘ È˘‰ ˜¯Ù‰

ÆÏ‡¯˘È· ‰˜ÈÒÙ· Ô‰Â ‰˜È˜Á· Ô‰ ˙Ù˜˙˘Ó ˙ÂÙÂÏÁ‰ ÔÈ·

˜Â¯ÈÙÏ ÌÂ˜È˘ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·· ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â ÌÈÏÂ˜È˘ Æ±

ÈÒÎ ˙·ˆÓ ˙‡ ¯¯Á˘Ï ˙È·ÈËÓ¯Â ‰˜„ˆ‰ Ì‰· ˙ÓÈÈ˜˘ ÌÈ‡˙‰ ÏÚ È˙„ÓÚ Ô‡Î „Ú
‰¯ÈÁ·· ˙Ú‚Â ‰‡·‰ ‰Ï‡˘‰ ÆÌÈÒÎ Ì˙Â‡Ï ÒÁÈ· ¯ˆÂ˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰
‰Ê ¯˘˜‰· Ì‚ Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ˙·ˆÓ ¯Â¯Á˘Ï ˙ÂÂ˘‰ ÌÈÎ¯„‰ ÔÈ· ‰ÈÂ‡¯‰
ÈÎ ‰‡¯Ó ˙Â‡ÈˆÓ‰ ¨ÏÏÎÎ ∫˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â·Â˙‰ ÔÓ ‰Â˘Â ‰˘„Á ‰·Â˙ ‚ÈˆÓ ÈÁÎÂ‰ ¯Ó‡Ó‰
ÌÈÏ‚Â„‰ ÌÈ„ÓÂÏÓ‰ ¨˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÏÚ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ˙‡ ÌÈÙÈ„ÚÓ ËÙ˘Ó‰–È˙· „ÂÚ·
ÂÚËÈ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· Æ‰· ˙ÁÙÂÓ ˘ÂÓÈ˘Ï Â‡ ËÏÁÂÓ‰ ‰ÏÂËÈ·Ï ÌÈ‡¯Â˜ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÈ·
Ô˙È ‰Î „Ú ÁÂ˙È‰ Ú˜¯ ÏÚ˘ ‡Ï‡ ÆÌÂ˜È˘‰ ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ¨ÌÈ„ÓÂÏÓ Ì˙Â‡

Æ‡„È¯‚ ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ Ï˘ Ì„ÂÒÈ ÏÚ Ì‚ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Ï˘ ‰˙·ÂËÏ ‰ÚË ÒÒ·Ï



Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

290

˙ÙÂÏÁ ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ Ï˘ ‰˙Ù„Ú‰ ˙˜„ˆ‰Ï ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˜ÂÓÈ‰ ˙˘ÂÏ˘ ®‡©
ÌÂ˜È˘‰

˙ÙÂÏÁ „Ú· ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ„ÓÂÏÓ‰ Ï˘ Ì‰È˜ÂÓÈ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ·Â˘Ï ˘È ‰˘„Á‰ ‰ÚË‰ ˙·‰Ï
∫‰Ê ¯˘˜‰· Â‚ˆÂ‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜ÂÓÈ ‰˘ÂÏ˘ Æ˜Â¯ÈÙ‰

‰¯È˙Ò· ˙ÂÈÂÎÊ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰· „ÈÓ˙ ËÚÓÎ ‰ÎÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ¨˙È˘‡¯
¨ÔÎÏ ÆÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ·˘ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÓÎÒ‰Ï „Â‚È·Â ˜Â¯ÈÙ· ÌÈÚÂ·˜‰ ˙ÂÈÂÓÈ„˜‰ È¯„ÒÏ
˙ÙÂÏÁÓ ¯˙ÂÈ ˙ÎÏ–˙˜ÈÁ¯Ó ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â·¯Ú˙‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ‰ÙÂÏÁÏ ˙·˘Á ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ

ÆÌÂ˜È˘· ˙ÁÙÂÓ ˘ÂÓÈ˘Ï Â‡¯˜È ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ ÏÚ ‰‚‰· ÌÈÏ‚Â„‰ ÌÈ„ÓÂÏÓ Æ˜Â¯ÈÙ‰
‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ ˙‡ ¯Ó˘Ï ˘˜·Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯˘‡Î Ì‚ ¨˙ÈË¯Â‡È˙ ¨˙È˘
ÌÓÂ‡ Ì‡ ∫ÌÂ˜È˘· ‰¯ÈÁ·Ï ˘ÓÓ Ï˘ ‰˜„ˆ‰ ÔÈ‡ ¨˜Â¯ÈÙ· Í¯Ú‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ ÂÎ¯Ú˘ ¯Á‡Ó
ÈÒÎ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ÏÂÎÈ ˜¯ÙÓ‰ Ê‡ ÈÎ ¨˜Â¯ÈÙ· ˜ÒÚ‰ Ï˘ ÂÈÂÂ˘ ÏÚ ‰ÏÂÚ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ Ï˘ ÂÈÂÂ˘
¨‡„È¯‚ ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ¨˜¯ÙÓ‰ ÏÎÂÈ ÍÎ ÆÌÈÓ¯Â‚Ï Â˜¯ÙÏ ÌÂ˜Ó· ÈÁ ˜ÒÚÎ ‰¯·Á‰
˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÆÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ Ï˘ ÛÒÂÓ‰ ÂÎ¯Ú ˙‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˘ÂÂ ‰ÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜ÈÙ‰Ï
ÈÏ·Ó ˙‚˘ÂÓ ÂÊ˘ ¯Á‡Ó ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ÏÚ ‰ÙÈ„ÚÏ ˙·˘Á ‚ „ˆÏ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ ˙¯ÈÎÓ·
˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ÆÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ÏÎ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï
˘È µπ¨Baird ÔÚÂË ¨‰Ê ÔÂÚÈË Ú˜¯ ÏÚ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ Ì‚ ÂÓÈÚÂ ¨¯Ó˘È‰Ï ÏÂÎÈ ÌÈÈ˜‰
ÔÎ–ÏÚ ª‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÓÈÈ˜‰ ‰ÈÚÈ˜˘ÓÏ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ Ï˘ ˙ÈÂÈÚ¯ ‰¯ÈÎÓÎ ÌÂ˜È˘‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï
ÔÓ ‰Â·‚ ÌÈÚÈˆÓ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ¯ÈÁÓ‰ ¯˘‡Î ˜¯ ÂÊÎ ˙ÈÂÈÚ¯ ‰¯ÈÎÓ· ¯ÂÁ·Ï ˘È

ÆÌÂ˜È˘‰ ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ¨˙¯Á‡ ÆÈÂˆÈÁ ÔÂˆ¯Ó ‰Â˜ ÚÈˆÈ˘ ¯ÈÁÓ‰
Baird & Â‡¯‰ ÌÈÓÈÈ˜ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù ÈÎÈÏ‰Ï ˙È¯ÈÙÓ‡‰ Ì˙ÂÒÁÈÈ˙‰· ¨˙È˘ÈÏ˘
Ï˘ ÔÓÂ˜È˘ ˙‡ ¯˘Ù‡Ó‰ ÍÈÏ‰Î ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÂÈÂÂ‚Ó „·È‡ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ÈÎ ∂∞¨Rasmussen

˙Ó–ÏÚ ¯˜ÈÚ· ˘Ó˘Ó ÌÂ˜È˘‰ ¨‰Ï‡ ÌÈ„ÓÂÏÓ ÌÈ‡¯Ó ¨˙È¯„ÂÓ‰ ˙Â‡ÈˆÓ· ÆÂÏ˘Î˘ ˙Â¯·Á
¯ÂÎÓÏ Ô˙È ‰È‰ Ì‰·˘ ÌÈ‡˙‰ ÏÚ ÌÈÙÈ„Ú ÌÈ‡˙· ‚ „ˆÏ ˜ÒÚ‰ Ï˘ Â˙¯ÈÎÓ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï
ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ˙‡ ÌÈÏˆÓ ÌÈ„„ˆ‰˘ ÍÎÏ ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ ÆÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ‡ÏÓÏ‡ ˜ÒÚ‰ ˙‡
ÔÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘ ¯Á‡Ï Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁÓ ˜ÒÚ‰ ˙‡ ¯¯Á˘Ï ˙Ó–ÏÚ
Ï·˜Ï ÂÏÎÈ˘ ‰Ï‡Ó ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯ÈÁÓ· ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ‰Ê ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ ÚÂÓÏ ÔÈ„‰ ÏÚ ¨¯Ó‡Ó· ÁÂ˙È‰ ÈÙ–ÏÚ ÆÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ‡ÏÓÏ‡
˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˘È ¨ÏÈÚÏ ÁÂ˙È‰ ÈÙ–ÏÚ˘ ‡Ï‡ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÎÈÏ‰ ÏÚ ˙Â¯Â‰ÏÂ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á
‰ÒÎÈ‰ ÈÙÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Ï˘ Ì¯Â˜ÓÏ ¯Á·‰ ÍÈÏ‰‰
ËÚÓÎ˘ ÍÎ È„Î „Ú „·Î ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈ˜‰ ‰È˙Â·ÂÁ ÏË˘ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ∫ÍÈÏ‰Ï
˙Ó–ÏÚ ÌÈ˜ÈÙÒÓ ‰ÒÎ‰ ˙Â¯Â˜Ó ‰¯·ÁÏ ÂÈ‰È ‡Ï ˙È¯˘Ù‡ ˙È˙„·ÂÚ ˙ÂÏ˘Ï˙˘‰ ÏÎ·
„ÂÚ Âˆ¯È ‡Ï ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈ·ˆÓ· ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ˙Â·ÂÁ‰ Ï˘ ˙È·È¯‰Â Ô¯˜‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÚÂ¯ÙÏ
ÆÈ¯Ù ·È‰Ï ‡ÏÈÓÓ ÏÎÂ˙ ‡Ï Ì˙Ú˜˘‰˘ ¯Á‡Ó ¨‰¯·Á· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó

                                            

ÆBaird, supra note 33 µπ
ÆBaird & Rasmussen, supra note 14 ∂∞
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˙‡ ‰ÓÓ ˙ÂÚÂÓ ‰· ‰ËÈÏ˘· Â‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÏÂ‰È· ˙ÂÈÚ·˘ ‡È‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡‰
¯Á‡Ó ‰¯·Á· ‰Ú˜˘‰· ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈ˘„Á ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÈ‰È ‡Ï ¨·Â˘ ¨Ê‡ Æ˙ÈÁÂÂ¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰
ÌÈ‚‰ÓÂ ÌÈÓÊ ÈÈÂÈ˘˘ ‡È‰ ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ Æ˙È‡„Î ‰Ú˜˘‰Ï ·˘ÁÈ‰Ï ÏÎÂ˙ ‡Ï ‡È‰˘
ÂÏ„‚ ‰Ï‡ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ Ì¯ÂˆÈÈ ˙ÂÈÂÏÚ˘ Â‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È· „ÂÚ ÔÈ‡˘ ÍÎÏ ÂÓ¯‚
‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ ˜È„ˆÓ‰ ÈÂÙˆ ˙ÂÒÎ‰ ÌÈ¯Ê˙ „ÂÚ ÌÈÈ˜˙Ó ‡Ï ‰¯˜Ó ÏÎ·˘ ÍÎ ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

Æ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ‰¯·Á·

„ˆ· Ï˘ÎÏ ˙Â·ÈÒ ÔÈ·Ï ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ¢ÌÈÒÎ‰¢ „ˆ· ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ÎÏ ˙Â·ÈÒ ÔÈ· ‰Á·‰ ®·©
ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ¢˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰¢

Â„Èˆ· ˙ÂˆÂÚ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ÎÏ ˙Â·ÈÒ ÔÈ· ¨‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ¨ÔÈÁ·‰Ï ˘È ¨ÏÈÚÏ ÔÂÈ„‰ ¯Â‡Ï
Â„Èˆ· ÌÈˆÂÚ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó ÔÈ·Ï ¨¢ÌÈÒÎ¢‰ „ˆ ‡Â‰ ¨ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÈÓÈ‰
Â„Èˆ· ÌÈˆÂÚ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó Æ¢˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰¢‰ „ˆ ‡Â‰ ¨ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÈÏ‡Ó˘‰
Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ È„È–ÏÚ ÔÂ¯˙ÙÏ ÌÈ˙È ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÈÏ‡Ó˘‰
feasible© ¯È·Ò ÔÂ‰ ‰·Ó ‰¯·ÁÏ ‰·ÈÈ˘ ¯Á‡Ï Æ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰È˘Â ÈÙÏÎ ‰¯·Á‰

Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ·Â˘Ï ÏÎÂ˙ ‡È‰ ¨®capital structure

¨ÌÈÒÎ‰ „ˆ ‡Â‰ ¨ÔÊ‡Ó‰ Ï˘ ÈÓÈ‰ Â„Èˆ· ÌÈˆÂÚ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ
Ô˙È Ê‡ Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ÏÂ‰È·Â ‰ËÈÏ˘· ˙ÂÈÚ·Ó ÌÈÚ·Â Ì‰ Ì‡ ˜¯Â Í‡ ÔÂ¯˙ÙÏ ÌÈ˙È
Ï˘Î Ì‡˘ ‡Ï‡ Æ‰¯·Á· ÏÂ‰È‰ ‰·Ó Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ È„È–ÏÚ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î ˙‡ ¯Â˙ÙÏ
˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙„È¯È·Â ÌÓˆÚ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÓ¯Â‚· ıÂÚ ÔÂÚ¯ÈÙ‰
Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˜Â¯ÈÙÓ ÒÂÓ ÔÈ‡Â ¨‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ „ÂÚ Ô˙È ‡Ï Ê‡ ÈÎ ¨Ì‰ÈÏ‡ ‰¯Â˘˜‰
Ï˘Î Ï˘ Â¯Â˜Ó ¨ÔÂ¯˙ÙÏ Ô˙È È˘‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î Ï˘ Â¯Â˜Ó˘ „ÂÚ· ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·

ÆÂ‰˘ÏÎ ÔÂ¯˙ÙÏ Ô˙È ÂÈ‡ È˘ÈÏ˘‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰

ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î ÔÈ·Ï ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Î ÔÈ· ‰Á·‰ ®‚©

ÂÈÙÂ‡· ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ ÂÈ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘ÎÏ È˘‰ ¯Â˜Ó‰ „ÂÚ·˘ ·Ï ÌÈ˘Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ¨ÔÎ–ÂÓÎ
ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘ÎÏ È˘ÈÏ˘‰Â ÔÂ˘‡¯‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ¨˙„„Â·‰ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó· „˜Ó˙ÓÂ
Ï˘ÎÏ ÔÂ˘‡¯‰ ¯Â˜Ó‰ ¨ÍÎ Ì‡ ÔÈ·Â ÍÎ Ì‡ ÔÈ· ÆÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ Â‡ Â¯˜ÈÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ
Â‰˘ÏÎ ÔÂ¯˙Ù ¯˘Ù‡Ó ÂÈ‡ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘ÎÏ È˘ÈÏ˘‰ ¯Â˜Ó‰ „ÂÚ· ÔÂ¯˙ÙÏ Ô˙È ÔÂÚ¯ÈÙ‰
Æ‰· ˙˜ÒÂÚ ˙Ï˘ÂÎ‰ ‰¯·Á‰˘ ÂÊÓ ˙¯Á‡ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ˙·ÂËÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ˘ÂÓÈÓ „·ÏÓ
ÔÓ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ¯‚‡Ó Ï˘ ˘¯„‰ ¯Â¯Á˘‰ ÈÙÂ‡ ˙‡ Ì‚ ‰·È˙ÎÓ ÂÊ ‰Á·‰
‰ÎÂ¯Î‰ ‰ÙÂÏÁ· ¯ÂÁ·Ï ˘È˘ ‡È‰ ÔÈ„‰ Ï˘ ‡ˆÂÓ‰–˙Á‰ Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
˙‡ ‚È˘‰Ï ‰ÁÈÏˆÓ ‡È‰˘ „·Ï·Â ¨ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ‰·Ó· ¯˙ÂÈ· ÌÈË˜‰ ÌÈÈÂÈ˘·
‰ÚÈ‚Ù Ì¯Â‚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ· ÈÂÈ˘ ÏÎ Æ˙Â˘¯„‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Â¯ËÓ
ÔÈ„‰ ˙ÈÈË ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· Æ‰¯·Á‰ ÌÚ Â¯˘˜˙‰˘ ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ Ì‰È˙ÂÈÙÈˆ·
˙‡ ‰ÁÓ‰ ‰ÈÈ˘‰ ‡ˆÂÓ‰–˙Á‰ Æ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ
‰·Ó· ÌÈÈÂÈ˘· ÍÂ¯Î ¨ÌÂ˜È˘ ÔÈ·Â ˜Â¯ÈÙ ÔÈ· ¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜ ÌÈÎÈÏ‰ Ï˘ ‚ÂÒ ÏÎ˘ ‡È‰ ÔÈ„‰
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ÔÈ·˘ ÂÊ ‡È‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙Ú„–ÏÂ˜È˘Ï ˙¯˙Â‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰¯ÈÁ·‰ Æ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰
È·‚Ï ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ· ‰¯ÈÁ·‰ ˙‡ ‰·È˙ÎÓ ÂÚ·˜˘ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÔÈ·Ï ÌÂ˜È˘‰
Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ¯Â˜Ó‰ È·‚Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ·Â ¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î Ï˘ È˘‰Â ÔÂ˘‡¯‰ ˙Â¯Â˜Ó‰
Â‡ØÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‰·ÓÓ Ú·Â ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î „ÂÚ ÏÎ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î
Ì˙ÏÂÎÈ–È‡Ó Ú·Â ÔÂÚ¯ÈÙ‰ Ï˘Î ¯˘‡Î Í‡ ª‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘Ï ˙ÂÙÏ ˘È ¨‰· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·ÓÓ
˘ÂÓÈÓ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁÏ ˙ÂÙÏ ˘È ¨ÌÈÈ˙Â¯Á˙ ÌÈÁÂÂ¯ ·È‰Ï ‰¯·Á· ˙ÂÏÈÚÙ‰ È˜ÈÙ‡ Ï˘
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ· ¯˙ÂÈ· ÌÈÈÂˆÈ˜‰ ÌÈÈÂÈ˘· ÍÂ¯Î ˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ
Æ‰¯·Á‰ ˙‡ ˜¯ÙÏ ‡Ï‡ ‰¯¯· ÔÈ‡ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ ÂÊ ‰ÙÂÏÁ· ¯ÂÁ·Ï ˘È ÔÎÏÂ ¨ÌÈÈ˜‰

Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÏÚ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ¯Á‡ ‰¯˜Ó ÏÎ·

˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ „Ú· ÌÈ˜ÂÓÈ‰ ˙¯È˙Ò ®„©

‰Ê ÔÈ‡ ¨˙È˘‡¯ ∫˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ „Ú· ¯·Ú· ÂÚÓ˘Â‰˘ ÌÈ˜ÂÓÈ‰ ˙‡ ¯˙ÂÒ ÏÈÚÏ˘ ÁÂ˙È‰
ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈ·ÂÈÁ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ· ‰ÎÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ˘ ÔÂÎ
˙‡ ¯Ó˘Ï ˙˘˜·Ó‰ ËÙ˘Ó ˙Î¯ÚÓ˘ ˜ÈÒ‰Ï ÔÂÎ ‰Ê ÔÈ‡ ÔÎÏ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ¯˘‡Ó
‰‡ˆ˜‰· ÍÂ¯Î ÌÂ˜È˘‰ ¨ÌÓÂ‡ ÆÌÂ˜È˘‰ ÏÚ ˜Â¯ÈÙ‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰
¯˘‡· ˙Â‡„Â–È‡ È‡˙· ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ ˙‡ ˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰˘ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ˘„ÁÓ
˙Â‚¯„· ÌÈ˘Â Â·˘ ·ˆÓ ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÌÂ˜È˘‰ ¯Á‡Ï ÈÂÙˆ‰ ‰ÈÈÂÂ˘Ï
˙Â¯ÓÏ ‰˘„Á‰ ‰¯·Á‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙ ÂÏ·˜ÈÂ ÌÂ˜È˘· ÂÙ˙˙˘È ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÙÈ„Ú
‡Ï ÍÎ·˘ ‡Ï‡ Æ˙ÂÁË·ÂÓ‰Â ˙ÂÙÈ„Ú‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ ‡ÂÏÓ ÈÂÒÈÎÏ ˜ÈÙÒÓ ÂÈ‡ ÂÊ Ï˘ ‰ÈÈÂÂ˘˘
Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Ï˘ Ô„ÂÙ¯Ë ∫˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ‰ Ï˘ ÌÈË˜Ù‡‰ ÌÈˆÓ˙Ó
ÈÏÚ·Ó ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˜Â˙È·Â ‰¯·Á‰ È„·ÂÚ Ï˘ ÌÈ¯ÂËÈÙ· ¨ÌÈ„È·ÎÓ ÌÈÊÂÁ Ï˘ ÌÏÂËÈ··
ÌÈÏÏ˜˘Ó ¯˘‡Î Æ˜Â¯ÈÙ· ‰¯·Á‰ ˙‡ ÔÂˆ¯Ó ˘ÎÂ¯‰ ‚ „ˆ Ï˘ Â˙·ÂËÏ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰
˜Â¯ÈÙ· ÍÂ¯Î‰ ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰‰ Ë˜Ù‡˘ ¯·˙ÒÓ ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰Ï‡ ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚
ÔÈ·Ï ˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˘È ÔÎ–ÏÚ ¯˘‡ ÆÌÂ˜È˘· ÍÂ¯Î‰ ‰ÊÓ ÛÈ¯Á

Æ‰¯˜Ó Â˙Â‡· ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ˙Â¯Â˜ÓÏÂ ‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒÏ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ
ÍÈÏ‰ ˙È˘ÚÓ ¨ÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆÏ ÈÁ‰ ˜ÒÚ‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ Ô˙È ˙ÈË¯Â‡È˙˘ Û‡ ¨˙È˘
¯ÎÂÓ‰ ‰·˘ ¨‰ÈÂÙÎ ‰¯ÈÎÓ ¨ÏÎÏ ÚÂ„È˘ ÈÙÎ ÆÌÈ˘ÂÏ ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ ‰˙‡˘‰Ï ÈÂÈÁ ÌÂ˜È˘‰
¢¯ÂÎÓÏ ·ÈÈÁ‰¢ ¯ÎÂÓ ÆÌÈÒÎ‰ ¯ÈÁÓ· ˙ÈËÒ¯„ ‰„È¯ÈÏ ˙Ó¯Â‚ ¨ÂÈÒÎ ˙‡ ¢¯ÂÎÓÏ ·ÈÈÁ¢
˙Â‡ÈˆÓ ÆÂÈÒÎ· ˜ÈÊÁ‰Ï ÍÈ˘Ó‰Ï ÏÂÎÈ‰ ¯ÎÂÓ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓÏ ÌÈÎÒ‰Ï ıÏ‡ÈÈ
Ê‡ ÈÎ ¨˜Â¯ÈÙ‰ ˙ÙÂÏÁ· ¯ÂÁ·Ï ·ÈÈÁ ˜¯ÙÓ‰ ‰È‰ ÂÏÈ‡ Æ˜¯ÙÓ‰ ÏÚ Ì‚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÂÊ ˙ÈÏÎÏÎ
¯ÈÁÓ· ÌÈ¯ÎÓ ÂÈ‰ ÌÈÒÎ‰Â ¨¯ÎÂÓ‰–˜¯ÙÓ‰ Ï˘ ˙ÂÁ‰ Â„ÓÚÓ ˙‡ ÏˆÏ ÈÂÙˆ ‚ „ˆ ‰È‰
ÌÈÈÏÓÈËÙÂ‡ ÌÈ‡˙· ‰¯ÈÎÓ‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÈÂÈÁ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Æ„ÁÂÈÓ· ÏÂÊ
‰˘ÚÈ˙ ‰¯ÈÎÓ‰ ‰˘ÚÈ˙ ¨‰˙Â‡ Ì˜˘Ï ‡ÏÂ ¨‰¯·Á‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ˜¯ÙÓ‰ ¯Á·È Ì‡ Ì‚ ÆÌÈ˘ÂÏ
ÈÂÙˆ ‰˜ÒÚ‰ ¯ÈÁÓ Æ‰ÓÂ˜È˘ È„È–ÏÚ ‰¯·Á· ‰˜ÊÁ‰‰ Í˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÙÂÏÁ‰ ˙Â¯˘Ù‡Ï ÛÂÙÎ

Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï
‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ Baird & Rasmussen Ï˘ Ì‰È‡ˆÓÓ ¨˙È˘ÈÏ˘
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ÌˆÚ˘ ‡Ï‡ Æ¯·Ú‰ ˙Â·ÂÁÓ ¯¯ÁÂ˘Ó ‡Â‰ ¯˘‡Î ˜ÒÚ‰ Ï˘ Â˙¯ÈÎÓ ˙·ÂËÏ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰ Ï˘
ÆÂÊ ‰ÙÂÏÁ Ï˘ ‰ÏÂËÈ·· ÍÂÓ˙Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡‰
‰¯·Á‰ ˙‡ ÏÈˆ‰Ï ÌÈÓÈÓ˙ ˙ÂÂÈÒ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ˙Ú„‰–ÏÂ˜È˘ ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï  ¨‰·¯„‡
Ï˘ „ÂÒÈ‰ Ì‰· ÌÈÈ˜˙Ó ÔÈ‡˘ ÌÈ¯˜Ó Ì˙Â‡ ÏÎ· ÆÍÈÏ‰‰ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ ÔÈ·Ï ˙Ï˘ÂÎ‰

Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂ˜È˘Ï ÌÂ˜Ó ‡‰È ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ

ÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ‰¯˘Ù È¯„Ò‰Â Ï‡¯˘È· ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Æ≤

ÆÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ È·ÈËÓ¯Â‰ ÈË¯Â‡È˙‰ ÔÙ· ‰Ê ˜¯Ù· ÔÂÈ„‰ „˜Ó˙‰ ‰Î „Ú
ÏÚ˘ ÍÎ ¨˜Â˜Á‰ ÔÈ„· ÌÈ¯„ÒÂÓ ˜Â¯ÈÙ‰ Ô‰Â ÌÂ˜È˘‰ Ô‰˘ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂÈ„‰ Ï˘ ‡ˆÂÓ‰–˙Á‰
Æ‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒÏ ¯˙ÂÈ· ‰ÓÈ‡˙Ó‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙‡ ÌÈ¯˜Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ· ¯ÂÁ·Ï ËÙ˘Ó‰–˙È·
‰˜È˜Á‰ ‰‡ËÈ· ÔÈÈ„Ú ·¯ ‡Ï ÔÓÊ ÈÙÏ „Ú Æ‰Â˘ Ï‡¯˘È· ˙È˙˜È˜Á‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰˘ ‡Ï‡
ÆÏÂÒÈÁÂ ˜Â¯ÈÙ ‰È„ ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„ÁÏ ‰ÚÈ‚‰˘ ‰¯·Á Ô‰ÈÙÏ˘ ¨˙Â˘È ˙Â·Â˙ ˙ÈÏ‡¯˘È‰
ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ ¯Â·Ú˙ ‰Ï˘Î˘ ‰¯·Á˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ¨‰‚¯„‰· ¨ÂÁ˙ÈÙ˘ Ì‰ ËÙ˘Ó‰–È˙·
¨Ï˘ÓÏ ¨‡ÂˆÓÏ Ô˙È ÂÊ ˙ÈËÂÙÈ˘ ‰¯ÈˆÈÏ ÈÂËÈ· Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ·Â˘˙Â

 ∂±∫Ó¢Ú· ¨ÔÈÈ·Ï ˙ÈÏ·˜ ‰¯·Á ˙¢˘Ë ß Ó¢Ú· ÌÈ„·ÂÚ ÔÂÎÈ˘ ÔÈ„‰–˜ÒÙ·

¯Â˙ÁÏ ˘È ˙ÂËËÂÓ˙‰Ó ˜ÒÚ ÏÈˆ‰Ï Ô˙È˘ ÏÎÎ ÆÊÙÁÈ‰Ï ÔÈ‡ — È˙¯·ÒÏ¢
ÂÏÂÒÈÁ ¯˘Ù‡˙Ó˘ ÏÎÎ Æ‰ÈÈ˘Â˙Â ‰ÊÂÚ˙ ÍÂ˙ Í‡ ˙ÂÈ¯Á‡·Â ˙Â¯È‰Ê· ÍÎÏ
¨˜¯ÙÓ‰ È„È–ÏÚ ÒÒÂ˙Â ÈÁ ÏÈÚÙ ˜ÒÚÎ ÂÏÂ‰È È„Î ÍÂ˙ ˜ÒÚ Ï˘ ÈÁ¯Î‰‰
·ËÈÈ ÔÎ ¨Â˙Î¯„‰·Â ËÙ˘Ó‰ ˙È· ˙Á‚˘‰· ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÒÎ‰ ÒÂÎ ¨ÔÓ‡‰
ÌÈ˘ÓÓÓ ÂÊÎ ‰ÈÈ˘Ú· ÆË¯ÙÎ Ï‚¯‰ Ë˘ÂÙÏ Â‡ ‰¯·Á· ÌÈÙ˙˙˘ÓÏÂ ÌÈ˘ÂÏ
˙Â·ÈÒ· ¨‰ÓÈ˘È ‰È‰˙ ˜¯˘ ÏÎÎ ¨‰¯ÂÓ‡‰ ‰˘È‚· Æ˜ÂÁ‰ ˙ÈÏÎ˙ ˙‡

¢Æ˙˜„Âˆ ‰‡ˆÂ˙ ÌÈÓ„˜Ó ¨‰¯˜Ó‰

∂≤∫¯È‰·Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÈÙ‚ ß MAT Investment Corp.  ÔÈ„‰–˜ÒÙ· Ì‚ ÍÎ
 

                                            

®µ©‚ „¢Ù ¨Ó¢Ú· ÔÈÈ·Ï ˙ÈÏ·˜ ‰¯·Á ˙¢˘Ë ß Ó¢Ú· ÌÈ„·ÂÚ ÔÂÎÈ˘ ≥≤≤µØππ ‡¢Ú Â‡¯ ∂±
∏∞¥∑Øπ∏ ı¢‚· ª∏∂≤ ®≥©‰Ó „¢Ù ¨ ÔÓ‡ ÆÈ ¯¢„ ß Ó¢Ú· ‰Â· ÏÏÂÒ  ≥µπØ∏∏ ‡¢Ú ∫Ì‚ Â‡¯ Æπ∑
¯ÎÊœ‡ ÔÂ¯Á‡‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ Æ±±∞ ‡Ò ÔÂÈÏÚ ÌÈÈ„ ¨‰ÁÂÂ¯‰Â ‰„Â·Ú‰ ¯˘ ß ËÈÂÏ ¯ÊÚÈÏ‡ „¢ÂÚ
Ó¢Ú· ˙ÂÚ˜˘‰Â ÔÈ·Ï ‰¯·Á ¯ÒÈ‡ ˙‡ ı¯Ù ˜¯ÙÓ ß ßÁ‡Â ÁÏ‡Ò ∂∑≥Ø∏∑ ‡¢Ú ˙‡

Æ∂∏—∂∑ ¨µ∑ ®≥©‚Ó „¢Ù ¨®˜Â¯ÈÙ·©
‰Ê ÔÂÈ‚È‰ ÏÚ Æ∂∏µ ®≤©ËÓ „¢Ù ¨ ÈÙ‚ ß MAT Investment Corp.  ∂¥±∏Øπ≥ Ú¢¯· ∂≤
„¢Ù ¨Ô‰Î ÔÂÚÓ˘ ß Ó¢Ú· ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜· ∂π∞Øπ¥ ‡¢„ Â‡¯ ÌÈÈ‡Ï˜Á ÌÈ¯„ÒŒ‰ Ï˘ ¯˘˜‰·
˙‡ ÌÈÈ˜Ï ˙Ó–ÏÚ ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰Ï ‰·ÈÁ¯Ó ˙Â˘¯Ù Ë˜Â ËÙ˘Ó‰–˙È· Ì˘ Ì‚ Æ≤¥µ ®≥©ËÓ
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ÌÈ„˜‰Ï ¨¯·˘Ó·˘ ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏÂ ÌÈ˘Â‰ ˙·ÂËÏ ¨Ô˙È˘ ÏÎÎ ÈÂ‡¯¢
¨¯ÚˆÓÏÂ ¨Ô˙È ˜¯˘ ÏÎÎ ‰‡È¯·‰ÏÂ ‰¯·Á‰ ˙‡ Ì˜˘Ï ıÓ‡Ó ˙Â˘ÚÏÂ

¢ÆÏÈÚÙÂ ÈÁ ˜ÒÚ‰˘ ‰Ú˘ ÏÂÒÈÁ‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÈÏ‰ ˙‡ Ì„˜Ï

ÚÂˆÈ·Ï È˙˜È˜Á Ô‚ÂÚ È¯Á‡ ËÙ˘Ó‰–È˙· Â¯˙ ¨˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ Ï˘ ˘¯ÂÙÓ ¯„ÒŒ‰ ¯„Ú‰·
˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ Ï˘ Â¯Â˜Ó ‡Â‰© ‰„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ· ‡ˆÓ ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÌÂ˜È˘‰
‰˘Ú Â˙¯ÊÚ· ¯˘‡ ¨¢ÏÒ–ÛÈÚÒ¢ ÔÈÚÓÏ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÍÙ‰ ‰„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ Æ®˘„Á‰
˘Ó˘Ó ≤≥≥ ÛÈÚÒ· Ú·˜˘ ÍÈÏ‰‰ Æ˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰ÈÈÁ· ˙ÂÈÏÈ„¯˜ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó
ÌÂ˜È˘Ï ∂≥¨®recapitalization© ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‰·Ó· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÎÈ¯ÚÏ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙‡
˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙Â˜ÒÚÏÂ ®merger© ‚ÂÊÈÓÏ ∂¥¨®reorganization© ˙Â¯·Á Ï˘

 ∂µÆ®acquisition©
‰˜Ù˘Â‚· Û‡ ‰ÎÊ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÂ˜È˘ ÚÂˆÈ· Í¯ÂˆÏ ‰„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘‰
Â‡ ‰¯˘ÙÏ ‰˘˜·© ˙Â¯·Á‰ ˙Â˜˙ Ï˘ Ô˙˜È˜Á· Ô‰Â ≤≥≥ ÛÈÚÒ Ï˘ ÂÁÒÂ· Ô‰ ¨˙È˙˜È˜Á
ÍÈÏ‰‰ Ï˘ ‰¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ˙‡ ˙Â¯È„ÒÓ‰ ¨®˙Â¯·Á‰ ˙Â˜˙ ∫ÔÏ‰Ï© ≤∞∞≤–·¢Ò˘˙ ¨®¯„Ò‰Ï
˙¯ÊÚ· ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ÒÁÈÈ˙Ó ‰˜È˜Á‰ ÁÒÂ ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ È·ÈË˜ÏÂ˜‰
≤≥≥ ÛÈÚÒ ˙‡ ÛÈÏÁ‰ ¯˘‡ ¨˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ Æ‰È˘Â ÔÈ· ‰¯˘Ù ¯„ÒŒ‰

∫Ú·Â˜ ¨‰„Â˜ÙÏ

                                            

¯ÙÎ ‰È¯‰ µ∏≤∑Øπ∞ ‡¢Ú Ì‚ Â‡¯ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÏÚ ÌÂ˜È˘‰ ˙Ù„Ú‰ Ï˘ ˙È˙˜È˜Á‰ ˙ÈÏÎ˙‰
Æ≤∏≤ ®¥© „¢Ù ¨ÙÂË˘ÙÂÏ˜ ˘¯ÂÈ ß Ó¢Ú· ˙È‡Ï˜Á ˙Â·˘ÈÈ˙‰Ï ÈÙÂ˙È˘

ÈÓÂ‡Ï π¥∂µØπ± ‰¢˙ ∫Â‡¯ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ‰·Ó ˙‡ ˙Â˘Ï ˙Ó–ÏÚ ≤≥≥ ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘Ï ∂≥
¨‡ÈÙ ÈÓÂ‡Ï ß Ó¢Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ ÏÏÎ ∑∞Øπ≤ ‡¢Ú ª¥∏µ ®±© ·¢˘˙ Ó¢Ù ¨ÔÂÈˆ ÈÏ·Î ß ‡ÈÙ

Æ≥≤π ®≤©ÊÓ „¢Ù
˙Â¯·Á ˙‡¯·‰ ÈÈ„ Ë‰· Ï‡ÈÁÈ Â‡¯ ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ Ï˘ ¯„Ò‰Î ≤≥≥ ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ ∂¥

ÆÌ˘ ˙Â˙ÎÓÒ‡‰Â ±¥π ®‡¢˘˙‰ ¨ÈÒ¯Â·©
˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ‰Â¯Á‡Ï ‰ÎÊ ¨˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯Â ‚ÂÊÈÓ Ï˘ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˘˜‰· ∂µ
Æ˙ÈËÂÙÈ˘ ‰˜Ù˘Â‚· ¨¢ÏÒ ÛÈÚÒ¢Î ¨®‰„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ ˙‡ ÛÈÏÁ‰ ¯˘‡© ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰
˙ÙÏÁ‰ Ï˘ ‰˜ÒÚ Úˆ·Ï ˙Ó–ÏÚ ≥µ∞ ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡· ¯ÈÎ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·
‰¯ÂÓ˙· ˙¯Á‡‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓ ˙‡ ˙˘ÎÂ¯ ˙Á‡‰ ‰¯·Á‰ ¨ÂÊ ÔÈÚÓ ‰˜ÒÚ· Æ˙ÂÈÓ
˙ÂÓÂ„‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÔÈÙÈ˜Ú· ‰·ÈÓ ˙ÂÈÓ‰ ˙¯Ó‰ Ï˘ ‰˜ÒÚ‰ Æ˙˘ÎÂ¯‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÏ
‰˜ÒÚ‰ ˙‡ Úˆ·Ï Ô˙È Ì‡‰ ∫‰Ï‡˘‰ ‰¯¯ÂÚ˙‰ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ Æ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ Ï˘ ‰È˙Â‡ˆÂ˙Ï
˘¯ÂÙÓ ¯„ÒŒ‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ¯Â‡Ï ‰„„Á˙‰ ÂÊ ‰Ï‡˘ ø˘„Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ·
ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ·È˘‰ ÌÈ·˜ÂÚ ÔÈ„–È˜ÒÙ È˘· Æ˘„Á‰ ˜ÂÁ· ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ ˙‡ ¯È„ÒÓ‰
Ì˘¯ ß Ó¢Ú· ‰Î˙ Â˜ÓÓ ®‡¢˙© ±∞π∑±∑Øπ∏ ‡¢˘· ∫Â‡¯ Æ·ÂÈÁ· ÂÊ ‰Ï‡˘ ÏÚ ·È·‡–Ï˙·
ß Ó¢Ú· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÓ¯Î ˙ˆÂ·˜ ®‡¢˙© ∞∞¥±≥πØ∞± ‡¢˘· ª∂µµ≥µ ¨®±© ππ ÁÓ—˜˙ ¨˙Â¯·Á‰

Æ®≤±Æ∂Æ≤∞∞± ÌÂÈ· Ô˙È© ∑∑≤ ®±©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Ó¢Ú· ÁÂËÈ·Ï ‰¯·Á Ò˜ÈÙ‰
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¯„Ò‰ Â‡ ‰¯˘ÙÏ ˙ÂÎÓÒ¢
¨‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Â‡ ‰È˘Â ÔÈ·Ï ‰¯·Á ÔÈ· ¯„Ò‰ Â‡ ‰¯˘Ù ÂÚˆÂ‰ ®‡©Æ≥µ∞
Ï˘ ‰˘˜· ÈÙ ÏÚ ¨ËÙ˘Ó‰ ˙È· È‡˘¯ ¨Ì‰·˘ ÈÂÏÙ ‚ÂÒ ÔÈ·Ï ‰È· Â‡
‡È‰ ‰¯·Á‰ Ì‡ ˜¯ÙÓ Ï˘ Â‡ ¨‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ Â‡ ‰˘Â Ï˘ ¨‰¯·Á‰
ÈÙÏ ¨˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Â‡ ÌÈ˘Â Ì˙Â‡ Ï˘ ‰ÙÈÒ‡ ÒÂÈÎ ÏÚ ˙Â¯Â‰Ï ¨˜Â¯ÈÙ·

ÆËÙ˘Ó‰ ˙È· ‰¯ÂÈ˘ Í¯„· ¨ÔÈÚ‰
ÔË˜ ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î ¯„Ò‰Ï Â‡ ‰¯˘ÙÏ ‰˘˜· ÂÏ ‰˘‚Â‰˘ ËÙ˘Ó‰ ˙È· ®·©
ÚÈÈÒÏ È„Î ÍÎ· ‰È‰È ÈÎ ÚÎÂ˘ Ì‡ ¨È‡˘¯ ¨®˙ÈÎ˙‰ — ‰Ê ˜¯Ù·© ®‡©
¨Âˆ ˙˙Ï ¨‰¯·Á‰ ˙‡ ‡È¯·‰Ï ‰˙¯ËÓ˘ ˙ÈÎ˙ Ï˘ ‰¯Â˘È‡Ï Â‡ ‰˘Â·È‚Ï
‰È‰È Ô˙È ‡Ï ¨ÌÈ˘„ÂÁ ‰Ú˘˙ ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï˘ ‰ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ¨ÂÈÙÏ
ËÙ˘Ó‰ ˙È· ˙Â˘¯· ‡Ï‡ ¨‰¯·Á‰ „‚ ÍÈÏ‰ ÌÂ˘· ÁÂ˙ÙÏ Â‡ ÍÈ˘Ó‰Ï

Æ®ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Âˆ — ‰Ê ˜¯Ù·© Ú·˜È˘ ÌÈ‡˙·Â
ÆÆÆ

— ËÙ˘Ó‰ ˙È· ¯È˙È ¨ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Âˆ Ô˙È ®Â©
ªÂÏ „·ÚÂ˘Ó‰ ÒÎ ˘ÓÓÏ — ÁË·ÂÓ ‰˘Â ˙˘˜·Ï ®±©

ªÂ˘·‚Ï — Ûˆ „Â·Ú˘ ÏÚ· ‡Â‰˘ ‰˘Â ˙˘˜·Ï ®≤©
Â‡ „Á‡ ÒÎ ˘ÓÓÏ — ˘·Â‚˘ Ûˆ „Â·Ú˘ ÏÚ· ‡Â‰˘ ‰˘Â ˙˘˜·Ï ®≥©

ª¯ÂÓ‡Î ¯˙ÂÈ
¨ÒÎ· ‰˘Â‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊÏ ˙ÓÏÂ‰ ‰‚‰ ‰ÁË·Â‰ ‡Ï ÈÎ ÁÎÂ Ì‡ ÏÎ‰Â
ÚÂ‚ÙÏ È„Î ¨Ûˆ‰ „Â·Ú˘‰ ˘Â·È‚· Â‡ „Â·Ú˘‰ ˘ÂÓÈÓ· ÔÈ‡ ÈÎ Â‡

Æ˙ÈÎ˙‰ ˙‡ ¯˘‡ÏÂ ˘·‚Ï ˙Â¯˘Ù‡·
ÆÆÆ

·Â¯ ¯„Ò‰Ï Â‡ ‰¯˘ÙÏ ÂÓÈÎÒ‰ ®‡© ÔË˜ ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î ‰ÙÈÒ‡· Ì‡ ®Ë©
Í¯Ú‰ Ï˘ ÌÈÚ·¯ ‰˘ÂÏ˘ „ÁÈ Ì„È·˘ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰Â ÌÈÁÎÂ‰ Ï˘ Ì¯ÙÒÓ
Ì‰ È¯‰ ¨¯„Ò‰‰ Â‡ ‰¯˘Ù‰ ˙‡ ¯˘È‡ ËÙ˘Ó‰ ˙È·Â ¨‰Ú·ˆ‰· ‚ˆÂÈÓ‰
ÈÙÏ ¨Ì‰·˘ ‚ÂÒ‰ Â‡ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Â‡ ÌÈ˘Â‰ ÏÎ ˙‡Â ‰¯·Á‰ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ

ÆÛ˙˙˘Ó ÏÎÂ ˜¯ÙÓ‰ ˙‡ — ˜Â¯ÈÙ· ‡È‰ Ì‡Â ¨ÔÈÚ‰
ÆÆÆ

– ‰Ê ÛÈÚÒ ÔÈÚÏ ®‡È©
ª˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ ˜Â¯ÈÙÏ ˙˙È‰ ‰¯·Á ÏÎ — ¢‰¯·Á¢

˙ÂÈÓ „ÂÁÈ‡ Ï˘ Í¯„· ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ ˙Â·¯Ï — ¢¯„Ò‰¢
È˙˘· Â‡ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÏ ˙ÂÈÓ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ Í¯„· Â‡ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ

˛Æ‰ÙÒÂ‰ ‰˘‚„‰‰¸ ¢ÆÆÆ˙Á‡Î ÌÈÎ¯„‰

·Â¯ ˙Â˘È¯„· ¯˘Â‡Ó‰ ®arrangement© ¯„ÒŒ‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· ¨‰Ê ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÈÙ–ÏÚ
¨ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ÂÈÁ‰Ï Ì‡˙‰· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÙÒ‡· ÌÈÒÎ˙Ó‰ ¨ÌÈ˘Â‰ ÔÓ ∑µ• Ï˘ ˙Â„ÁÂÈÓ
Ï˘ ‰˘Â·È‚ Í¯ÂˆÏ ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰‡¯·‰ ˙ÈÎÂ˙ Â˙Â‰Ó˘ ‰¯˘Ù ÌÎÒ‰ ¯˘‡Ï Ô˙È
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ÈÎÈÏ‰ ˙Â·¯Ï ¨‰¯·Á‰ „‚ ‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ ·ÎÚÏ ¯È˙Ó ÔÈ„‰ ¨‰‡¯·‰‰ ˙ÈÎÂ˙
¯„ÒŒ‰ ∂∂ÆÌ˙ÁÂË· ÈÂÂ˘Ï ˙ÓÏÂ‰ ‰‚‰ Ì‰Ï ‰˙È˘ „·Ï·Â ¨ÌÈÁË·ÂÓ‰ ÌÈ˘Â‰ Ï˘ ‰ÈÈ·‚‰
ÔÈ„· ‰‡ÂÏÓ· ˙¯„ÒÂÓ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ Â·˘ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ Ï‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰ ˙‡ ·¯˜Ó ‰Ê

 ∂∑Æ˜Â˜Á‰
ÏÚ Ì‚ ˜Â¯ÈÙ· ÌÈÏÁ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ˙‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÏÈÁ‰ ˙ÈËÂÙÈ˘ ‰¯ÈˆÈ· ¨ÔÎ–ÂÓÎ
ÌÈÈ„‰ ˙‡ ÏÈÁ‰Ï ‡È‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙ÈÈË ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰‰
„Á‡ È„È· ÔÂ·ÎÈÚ ÁÂÎÓ ˜ÊÁÂÓ‰ ÒÎ Ï˘ Â˙·˘‰ ˙‡ ˘Â¯„Ï ˜¯ÙÓÏ ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰ ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰
Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ∂π¢‰Ó¯Ó ˙ÂÙ„Ú‰¢ ÏË·Ï ÌÈ˘˜·Ó‰ ÌÈÈ„‰ ˙‡ ÏÈÁ‰Ï Â‡ ∂∏ªÌÈ˘Â‰

                                            

˜ÂÁ· ÁË·ÂÓ‰ ‰˘Â‰ „‚ ÌÈÎÈÏ‰ ·ÂÎÈÚ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ‰¯„ÒÂ‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„· ¨ÔÎ‡ ∂∂
Â˙¯‚ÒÓ· ˜¯ ‡Ï ÁË·ÂÓ‰ ‰˘Â‰ „‚ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡ ·ÎÚÏ Ô˙È˘ ÍÎ ¨ÈÏ¯„Ù‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù
˜ÂÁ Ï˘ ‰·Ó‰ ÔÓ ˙Ú·Â ÂÊ ˙Â˘¯Ù Æ˜Â¯ÈÙ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÌÂ˜È˘ Ï˘
¨˜ÂÁ‰ Ï˘ ∑ ˜¯Ù· ÌÈ‡ˆÓ „·Ï· ˜Â¯ÈÙ‰ ˙‡ ÌÈ¯È„ÒÓ‰ ÌÈÙÈÚÒ ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù
˙ÈÈ‚ÂÒ ˙‡ ÌÈ¯È„ÒÓ‰ ÌÈÙÈÚÒ ÆÍÏÈ‡Â ˜ÂÁÏ ∑∞± ÛÈÚÒ· ÏÁ‰ ÌÈÏÂÚ ÌÈ¯ÙÒÓ ÌÈ‡˘Â Ì‰Â
ÆÍÏÈ‡Â ±±∞± ÛÈÚÒ· ÏÁ‰ ı¯ ¯„Ò· ÌÈÏÂÚ Ì‰Â ¨˜ÂÁ‰ Ï˘ ±± ˜¯Ù· ÌÈ‡ˆÓ ÌÂ˜È˘‰
ÌÈ‡ ¯˘‡ ¨˜ÂÁ‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˜¯Ù· ÌÈ‡ˆÓ Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ Ï˘ ÌÈÈÏÏÎ ÌÈÙÈÚÒ
·ÂÎÈÚ ˙‡ ¯È„ÒÓ‰ ¨≥∂≤ ÛÈÚÒ ‡ˆÓ ‰Ï‡ ÌÈÙÈÚÒ ÔÈ· Æ˜Â¯ÈÙÏ Â‡ ÌÂ˜È˘Ï ÌÈ„ÁÂÈÓ

Æ˜ÂÁÏ ≥ ˜¯Ù· ÁË·ÂÓ‰ ‰˘Â‰ „‚ ÌÈÎÈÏ‰‰
È„È–ÏÚ ÌÈÙÎ‰ ‰Ï‡ ÏÚ ÌÈÓÎÒÂÓ ˙ÂÂ¯˙Ù ÛÈ„Ú‰Ï ‰ÈÈË‰ ˙¯ÎÈ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ì‚ ∂∑
Barry E. Adler "Finance's Theoretical Divide and the Proper Role ∫Â‡¯ ÆËÙ˘Ó‰–È˙·
of Insolvency Rules" 67 S. Cal. L. Rev. (1994) 1107; Barry E. Adler "Financial and

Political Theories of American Corporate Bankruptcy" 45 Stan. L. Rev. (1993)

311; Barry E. Adler "A Theory of Corporate Insolvency" 72 N.Y.U. L. Rev. (1997)

343; Barry E. Adler "A World Without Debt" 72 Wash. U. L. Q. (1994) 811; Michael

Bradley & Michael Rosenzweig "The Untenable Case for Chapter 11" 101 Yale L.

J. (1992) 1043; Robert K. Rasmussen "Debtor's Choice - A Menu Approach to

Corporate Bankruptcy" 71 Tex. L. Rev. (1992) 51; Schwartz "Bankruptcy

ÆContracting Reviewed", supra note 15

Ó¢Ú· ÒÏÙÂ„Â¯ ˙¯·Á Ï˘ „ÁÂÈÓ Ï‰Ó ¨¯ÈÓ‡ ÌÚÂ Á¢Â¯ ®‡¢˙© ∞±±¥¥∏Ø∞≤ ¯¢˘Ù Â‡¯ ∂∏
∑¥± ®≥©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Ó¢Ú· ®±π∏∞© ÏÂÈ˘¯ËÈ‡ „¯ÂÙ¯Ó‡ Â‚¯˜ ß ®ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰·©
ÏË·Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰È‰ ‰¯˜Ó Â˙Â‡· ÈÎ Ì‡ ¨®≥Æ∑Æ≤∞∞≤ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È©
ÔÎÂÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰· ‰¯·Á‰ ‰‡ˆÓ ‡ÏÂÏÈ‡ Ì‚ ÔÂ·ÎÈÚ‰ ˙‡
Ì‚ ÌÈÏÁ ˜Â¯ÈÙ· ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÔÂ·ÎÈÚ ÏÂËÈ·· ÌÈÏÁ‰ ÌÈÂ˘ ÌÈÏÂ˜È˘˘ ÍÎ· ¯ÈÎ‰Ï

ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰· ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÔÂ·ÎÈÚ ÏÂËÈ··
˙‡Ù˜‰Ï ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙˘ÂÏ˘Ï ÒÁÈ· Ì‚ ‰Ó¯Ó ˙ÂÙ„Ú‰ ˙ÚÈÓÏ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙ÏÂÁ˙ ÏÚ ∂π
ß ÈÙÒÎ ¯‰Ê ≥π±±Ø∞± ‡¢Ú ∫Â‡¯ ®˜Â¯ÈÙÏ ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙˘ÂÏ˘· ˜¯ ‡ÏÂ© ÌÈÎÈÏ‰‰
ÌÂÏ·ÊÂ¯ Ï‡ÂÓ˘ Á¢Â¯ ∏≤∂∏Ø∞≥ ‡¢˘· ¨®‡¢˙© ∞∞±∏π≤Ø∞∞ ¯¢˘Ù ª∑µ≤ ®∂©Â „¢Ù ¨Ò ‰ÓÏ˘
µ∏ ®±©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Ï‡¯‰ Ï‡¯˘È ß Ó¢Ú· ‰˜ÈË‚ÂÈ· ˜Ú ˙¯·Á ˜¯ÙÓÎ Â„È˜Ù˙·

Æ®πÆ±∞Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ÍÈ˘Ï‡ ˙ËÙÂ˘‰ È„È–ÏÚ Ô˙È©
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∑∞∫Ô‚–˙Ó¯ È·ÎÓ ÁÎ‰ ÔÂ„ÚÂÓ ÔÈÈÚ· ÍÎ ÏÚ „ÓÚ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰

Â· ·ˆÓ‰ ÔÈ· ˙ËÏÁÂÓ ËÚÓÎ ˙Â‰Ê ‰˘È ¨‰Ê ÔÂ¯˜Ú· ¯ÂÓ‡‰ ÏÎ·ÆÆÆ¢
ÌÈ˘ÂÏ „„È·È„ ˙˜ÏÁÓ ‡È‰˘ ¯Á‡Ï ß‰¯ÈÊ‰ ÔÓ ˙ÓÏÚßÂ ¨˙Ò¯Â˜ ‰¯·Á‰
Û„ ˙Á˙ÂÙßÂ ¨˙˘˘Â‡˙Ó ‰¯·Á‰ Â· ·ˆÓ‰ ÔÈ·Ï ¨®ßÈÒ‡Ï˜ ˜Â¯ÈÙß Ï˘ ·ˆÓ©

ÆÆÆ„„È·È„‰ ˙˜ÂÏÁ ¯Á‡Ï ß˘„Á
˙ÂÏÈÚÙ‰ Â· ·ˆÓ ÔÈ·Ï ˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÒÙ‰ ÔÈ· ÔÁ·‡Ï ÔÂÈÒ‰ ÈÎ ¨‡ˆÂÈ
ÂÈ‰ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ‰¯˜Ó· ˜¯Â Í‡ ÏÁ ÔÂÈÂÂÈ˘‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÎ ‰Ê Ô·ÂÓ· ¨˙Î˘Ó

¢ÆÈÏÏÎ‰ ÔÈ„‰ ˙‡ „‚Â

Ï˘ ÂÂ˜È˙ ¯Á‡Ï È‡˜È¯Ó‡‰ ¯„Ò‰‰ ÔÈ·Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ¯„Ò‰‰ ÔÈ· ¯˙Â˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÂ˘‰
¯È˙Ó È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ÆÌÂ˜È˘‰ ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ‰¯Â˘È‡Ï ˙Â˘È¯„· Ú‚Â ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ
Â¯Â˘È‡ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ª‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ ˙‡ ÌÈ˘Â‰ ÏÚ ÛÂÎ‡Ï ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï
ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ÛÂÎ‡Ï Ô˙È ‡Ï ÆÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì˙ÓÎÒ‰· ÌÈÈÂÏ˙ ÌÈ¯˙Â ÌÂ˜È˘‰ Ï˘ ÂÚÂˆÈ·Â
‰Ê ¯ÚÙ Ï˘ ˙È˘ÚÓ‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ Æ¯„Ò‰Ï ˙„‚˙Ó‰ ÌÈ˘Â ˙ˆÂ·˜ ÏÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰‡¯·‰‰
‡Ï‡ ¨ÏÈÚÏ ¯‡Â˙Ó‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÔÁ·Ó È„È–ÏÚ ˙·˙ÎÂÓ ‰È‡ ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ· ‰¯ÈÁ·‰˘ ‡È‰
˙ÏÚÂ˙ Ì‰Ï ·ÈÈ ÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰˘ ‰È˘Â ˙‡ ÚÎ˘Ï ˙·ÈÈÁ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ· ‰ÈÂÏ˙

Æ˜Â¯ÈÙ‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯
∫ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰ ˙ÏÈÁ˙Ï ÌÈ‡˙ ‰Ú·¯‡ ·ÈˆÓ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ

¯„Ò‰ Â‡ ‰¯˘Ù¢ ˙ÂÈ‰Ï ˙˘¯„ ‰ÏÂÚÙ‰ ≥µ∞ ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓÏ ÒÎÈ‰Ï ˙Ó–ÏÚ Æ±
˙Â˘¯ÙÏ ÒÁÈ· ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙¯ÂÒÓ‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˘È ‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ¢‰È˘Â ÔÈ·Ï ‰¯·Á ÔÈ·

Æ®arrangement© ¢¯„ÒŒ‰¢ ÁÂÓ‰
˘ÂÓÈÓ ·ÂÎÈÚ· ¨È¯˜¸ ÍÎ· ‰È‰È¢˘ ÚÎ˙˘‰Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ÏÚ ÔÎÓ–¯Á‡Ï Æ≤
‰˙¯ËÓ˘ ˙ÈÎ˙ Ï˘ ‰¯Â˘È‡Ï Â‡ ‰˘Â·È‚Ï ÚÈÈÒÏ È„Î ˛Ò¢Á ß‡ — ÌÈ„Â·Ú˘‰

Æ¢‰¯·Á‰ ˙‡ ‡È¯·‰Ï
adequate© ¢˙ÓÏÂ‰ ‰‚‰¢ ‡Â‰ ÁË·ÂÓ‰ ‰˘Â‰ „‚ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰Ï È˘ÈÏ˘ È‡˙ Æ≥

Æ®protection

˙‡ ˘ÓÓÏ ÁË·ÂÓ‰ ‰˘ÂÏ ¯˘Ù‡ÈÂ „·ÚÂ˘Ó‰ ÒÎ‰ ˙‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯¯Á˘È ÛÂÒ·Ï Æ¥
ÚÂ‚ÙÏ È„Î ¨Ûˆ‰ „Â·Ú˘‰ ˘Â·È‚· Â‡ „Â·Ú˘‰ ˘ÂÓÈÓ· ÔÈ‡¢ ¯˘‡Î „Â·Ú˘‰
˙ÈÎÂ˙ ÚÂˆÈ·Ï ÒÎ‰ ˙ÂÈÂÈÁ Ï˘ È‡˙‰ ‰Ê Æ¢˙ÈÎ˙‰ ˙‡ ¯˘‡ÏÂ ˘·‚Ï ˙Â¯˘Ù‡·

ÆÌÂ˜È˘‰

˙ÈÎÂ˙ Ì‚ ÏÂÏÎÈ˘ ÍÎ ¢‰‡¯·‰¢ ÁÂÓ‰ ˙‡ ˘¯ÙÏ Ô˙È Ì‡ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ˜ÙÒ ÌÈÈ˜
˙ÂÓÂ„‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ·È‰ÏÂ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ Ì˘ÂÓÈÓ È„ÈÏ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ‡È·‰Ï ˙„ÚÂÈÓ‰

                                            

Æµ∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ô‚–˙Ó¯ È·ÎÓ ÁÎ‰ ÔÂ„ÚÂÓ ÔÈÈÚ ∑∞
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˙ÓÂÚÏ ¨Ï‡¯˘È· ∑±Æ˙È·ÂÈÁ ‰È‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙·Â˘˙ Æ˜Â¯ÈÙ‰ ˙Â‡ˆÂ˙Ï
‰‡¯·‰ ˙ÂÈÎÂ˙Ï ≥µ∞ ÛÈÚÒ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ‰ÈÈËÏ ‰Èˆ˜È„È‡ ˙ÓÈÈ˜ ¨‰Ê
¢‰‡¯·‰¢ ÁÂÓ‰ Ï˘ ÂÊ ‰·Á¯ ˙Â˘¯Ù È¯ÂÁ‡Ó „ÓÂÚ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÔÂÈ‚È‰‰ ∑≤Æ„·Ï· ˙ÂÈ˘ÓÓ
˙ÓÂÚÏ ˙ÓÈÈ˜‰ ‰¯·Á‰ ÍÂ˙· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˙˜ÊÁ‰ Í˘Ó‰Ï ÛÒÂÓ Í¯Ú Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ‡Â‰
˘È ¨‰ÊÎ ÛÒÂÓ Í¯Ú ÌÈÈ˜˙‰· ∑≥Æ˜Â¯ÈÙ‰ Ï˘ Â˙¯‚ÒÓ· ¯˙Ï‡Ï ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ Ì˙¯ÈÎÓ
˙Â˘¯Ù‰ ˙Â‡ˆÂ˙Ó ÌÈ˘˘ÂÁ ÌÈ‡ ËÙ˘Ó‰–È˙· ∑¥Æ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ È„ÈÈÓ ˘ÂÓÈÓÓ ÚÓÈ‰Ï
¨ÌÂ˜È˘‰ ˙ÙÂÏÁ· ¯ÁÂ· ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯˘‡Î Ì‚ ¨‡ÏÈÓÓ˘ ¯Á‡Ó ¢‰‡¯·‰¢ ÁÂÓ‰ Ï˘ ‰·Á¯‰

 ∑µÆ˜Â¯ÈÙÏ ÌÂ˜È˘Ó ¯·ÚÓÏ ÍÈÏÂ‰Ï ÈÂÙˆ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÏÚÂÙÏ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ˆÂ‰· ÔÂÏ˘ÈÎ
‰¯ÈÁ·· ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÏÈÁ‰˘ ÛÒÂ ÏÂ˜È˘ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÔÂÈ„‰ Ï˘ ÂÙÂÒ·
ªÌÏÂÚ‰ ÔÓ ˙ÓÏÚÂ ˙ÏÒÁ˙Ó ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È‰ ¨˜Â¯ÈÙ· ∫‰˜Â¯ÈÙÏ ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ ÔÈ·˘
ÈÎÈÏ‰ ¯·Ú˘ ÈÚ·Ë Ë¯ÙÏ ‰ÓÂ„· ¨ÏÂÚÙÏ ‰¯·Á‰ ‰·˘ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨‰¯·Á‰ ˙‡¯·‰Ï ¯„Ò‰·
¯ÁÂ· ‡Â‰ ¨ÌÈ˘Â ¯„Ò‰· ¯ÁÂ· ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯˘‡Î˘ Ô‡ÎÓ ¢Æ¯ËÙ‰¢· ‰ÎÊÂ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù
∫ÍÎ·–‰Ó Ï˘ ÔÈÈÚ ‰È‡ ÂÊ ‰¯ÈÁ· Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰˙ÂÈ˘È‡ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï ÍÈ˘Ó‰Ï
ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓÓ ˜˙ÂÓ ÂÈ‡ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ¨ÈÚ·Ë‰ Ë¯Ù‰ ÔÓ ÏÈ„·‰Ï
ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÎÏÂ ¨˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰¯Î‰‰ ÔÓ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ˙·‡Â˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È‰ ¨‰·¯„‡
‰˘˜·‰ ˙‡ Ï˜Â˘ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯˘‡Î Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙ÏÈÏ˘ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ˙È‡ÎÊ
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¯ÂÊÁ˙ ‰¯·Á‰˘ ‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒ· ÈÂ‡¯ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ˙‡ Ì‚ ÔÂÁ·Ï ÂÈÏÚ ¨‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘Ï
∑∂∫ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ÂÂ˘Ï· ÆÏÂÚÙÏ

 
˙ÂÈ˘È‡ ‡Ï‡ ‰È‡ ‰¯·Á‰ È¯‰ ¨ÈË¯Ù Ì„‡Ï „Â‚È· ¨ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ¢
˙ÂÎÊ ¯˘‡ ¨˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÏÎ˙ ˙‚˘‰Ï „ÚÂ ¯˘‡ ˙È˙ÂÎ‡ÏÓ ˙ÈËÙ˘Ó
¨ÍÎÏ È‡ ÆÆÆßÂÈÏ‡Ó Ô·ÂÓß Â‡ ß˜ÙÒ ÏÎÓ ‰ÏÚß ¯„‚· „ÈÓ˙ ‰È‡ ‰ÓÂÈ˜
Ì‡‰ß ‰Ï‡˘‰ ˙‡ ˜¯Â Í‡ ÏÂ‡˘Ï ÔÈ‡ ¨ÔÈ˜ÒÚ ÌÈÈ˘˜· ‰¯·Á· ¯˘‡Î
˙Â·ÈÒ· ¨Ì‡‰ß ‰Ï‡˘‰ ˙‡ Û‡ ‡Ï‡ ¨ßøÏÂÚÙÏÂ ¯ÂÊÁÏ ˙Ï‚ÂÒÓ ‰¯·Á‰
¯‰Ê‰Ï ËÙ˘Ó‰ ˙È· ÏÚ ÆÆÆßøÏÂÚÙÏ ¯ÂÊÁ˙ ‰¯·Á‰ ÈÎ ÈÂ‡¯ ¨‰¯˜Ó‰
Ì‡‰Â ¨‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘Ó ˙ÏÚÂ˙ ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ Ô‰ ÈÓ ¨·ËÈ‰ ˜Â„·ÏÂ

¢Æ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÂÊ ‰ÏÂÚ

ÌÂÎÈÒ ∫„ ˜¯Ù

‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙‡Â ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ ˙‡ ÒÒ·Ï È˙˘˜È· ‰Ê ¯Ó‡Ó·
Í¯ÚÓÏ ˜ÒÚ‰ ˙‡ ˙¯¯Â‚‰ ˙È¯˘Ù‡ ˙ÂÏ˘Ï˙˘‰ Ï˘ ‰„ÂÒÈ ÏÚ ÌÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Í¯ÚÓ· Ì‰·
ÌÈ„„ˆ‰ ¯˘‡ÎÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÈ˘˜Ï ˜ÒÚ‰ ˙‡ ˙¯¯Â‚ ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ¯˘‡Î ÆÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ·ÂÈÁ
˙·ÈÈÁÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ — ÌÓˆÚ ˙ÂÁÂÎ· ÌÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ Í¯ÚÓ ˙‡ ˘„ÁÓ ·ˆÚÏ ÔÂÈÒÈ· ÌÈÏ˘ÂÎ
‰Ï‡ ÌÈÈ„ ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Ï˘ Ì˙Â‰ÓÂ Ì˙¯ËÓ ÂÊ ÆÔÈ„‰ Ï˘ Â˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡
‰ÏË˘ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ·ÂÈÁ‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÈ ÔÁ·È˙ Â·˘ ¯„ÂÒÓ ÍÈÏ‰ ÌÈ¯˘Ù‡Ó
„ÂÚ Æ‰È˜˙ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ Â·Â˘È ÌÈÒÎ‰Â ¨ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ·ÂÈÁ ÂÏËÂ·È ¨‰ÓˆÚ ÏÚ ‰¯·Á‰
„Ú ÈË¯Â‡È˙‰ ÔÂÈ„‰ ˙‡ ‰ÁÓ‰ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜ ÌÚ ˘‚˙Ó ‰Ê ÁÂ˙È ÈÎ ˙Â‡¯‰Ï È˙˘˜È·
ÚÓÈ‰Ï Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„ ÏÚ ÔÎÏÂ ¨„ÈÓ˙ ÌÈÏÈÚÈ ÌÈ‰ ÌÈÈÂˆ¯ ÌÈ·ÂÈÁ ¨‰ÈÙÏ˘ ¨‰Î
ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ‰˘„Á‰ ‰Ê�˙‰ ÈÎ ˙Â‡¯‰Ï È˙˘˜È· ¯Ó‡Ó‰ Ï˘ È˘‰ Â˜ÏÁ· ÆÌ‰· ˙Â·¯Ú˙‰Ó

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÂ˜È˘
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