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— ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ È¯‚˙‡ ∫ÔÂÈÊÂÙÓÈÒ
¯ÙÒ–˙È· Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ È˙˘‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÒÎ‰

®≤∞∞¥ È‡Ó© ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯

™™¯˘ ÌÚ ™¨È‡„ÈÂ„ ¯Â‡ÈÏ

±®‰È˜ÒËÂÓ–‰„ ÔÂ¯·‰© ¢ÆÌÈ˘¯Ó ÌÈ˜ÂÁ‰˘ ‰Ó ÏÎ ˙Â˘ÚÏ ˙ÂÎÊ‰ ‡È‰ ˙Â¯ÈÁ‰¢

ÒÎ‰ ÈË¯Ù

Ô˜„Â ÌÈÈÓ„˜‡ ÌÈÈÈÚÏ ‡È˘Ï ‰˘Ó ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ÔÂÓ‡ ßÙÂ¯Ù ∫ÒÎ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·

‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ©
∂∂—π ¨®≤∞∞µ ¨ÈÏÂÈ©

‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰ ¨ıÂÁ‰ ÔÓ ‰ˆ¯Ó ª‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ™
ÆÌÈÏ˘Â¯È· ˙È¯·Ú‰

˙Â„Â‰Ï ÌÈ˘˜·Ó ÌÈ¯·ÁÓ‰ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨‰ˆ¯Ó ™™
¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· Ô˜„Â ÌÈÈÓ„˜‡ ÌÈÈÈÚÏ ‡È˘Ï ‰˘Ó ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ÔÂÓ‡ ¯ÂÒÙÂ¯ÙÏ
È˙˘‰ ËÙ˘Ó‰ ÒÎ ÔÂ‚¯‡· ‰·¯‰ Â˙¯ÊÚ ÏÚ ¨‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ
ÌÈ¯·ÁÓ‰ ÌÈ˘˜·Ó ÔÎ ÆÂ˙Â‡ ˙¯‡˙Ó ÂÊ ‰ÓÈ˘¯˘ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰
ÔÂÈ„Ï ‰„·Î ‰ÓÂ¯˙ ÂÓ¯˙˘ ¨ÌÈ·˘ÂÓ‰ È¯·ÁÏÂ ÒÎ· ÌÈ·˘ÂÓ‰ Ï˘ ˘‡¯‰–È·˘ÂÈÏ ˙Â„Â‰Ï
ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· Ï˘ Ï‚Ò‰ È¯·ÁÏ ˙Â„Â‰Ï ÌÈ¯·ÁÓ‰ ÌÈ˘˜·Ó „ÂÚ ÆÈÓ„˜‡‰
ÌÚÂÈÒ ÏÚ ¨È˜Ò·ÂÏËÂ˜ ˙È¯˘ „¢ÂÚÏ „ÁÂÈÓ·Â ¨ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ Ï˘ ˙ÈÂ‚¯‡‰ ˙Î¯ÚÓÏÂ
È¯·ÁÏ ÔÎÂ ¨‰ÎÈ¯Ú·Â ¯˜ÁÓ· ‰ÚÂÈÒ ÏÚ ÈÈ¯Ù–È‡‚Á ‰ÂÏ‡ „¢ÂÚÏ Ì‚ ‰„Â˙ ÆÒÎ‰ ÔÂ‚¯‡·
Â¯·ÁÏ ˙„ÁÂÈÓ ‰„Â˙ ÆÒÎ‰ ÔÂ‚¯‡· ‰·¯‰ Ì˙¯ÊÚ ÏÚ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ˙Ú‰–·˙Î ˙Î¯ÚÓ
¯ÂÒÙÂ¯Ù ¨È·‰Ï ÔÂÓ‡ ¯¢„ ÂÈ¯·ÁÏÂ ¨ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ ˙Î‰· ‰·¯‰ Â˙¯ÊÚ ÏÚ ÔÓ„ÈÈÊ ‡È‚ ¯¢„
È¯Â‡ ¨ÌÁ˘ Ê¯‡ „¢ÂÚ ¨ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„ ¨˙ÂÈÏ‚¯Ó–ÔÈ·¯ ÔÂ¯˘ ¯¢„ ¨‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡
Ì˙¯ÊÚ ÏÚ Ô‰Î ¯ÓÂ˙Â Èˆ¯ßˆ ¯Â‡ÈÏ ¨Û¯˘ „ÚÏ‡ ÌÈË„ÂËÒ‰Â ÔÓÊÂ¯ Ô¯Ú „¢ÂÚ ¨ı‚–Ï·¯‡

Æ‰ÓÈ˘¯‰ ˙ÎÈ¯Ú·
Æ±¥∂ ®±ππ∏ ¨Ò‚‡Ó ˙‡ˆÂ‰© ÌÈ˜ÂÁ‰ ÁÂ¯ ÏÚ ‰È˜ÒËÂÓ–‰„ ÔÂ¯·‰ Â‡¯ ±
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∫ÒÎ‰ È‚¯‡Ó
‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨¯˘ ÌÚ ¯¢„

‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨È‡„ÈÂ„ ¯Â‡ÈÏ „¢ÂÚ
‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨È˜Ò·ÂÏËÂ˜ ˙È¯˘ „¢ÂÚ

∫Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ — ‰ÁÈ˙Ù ·˘ÂÓ ®‡©
¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· Ô˜„Â ÌÈÈÓ„˜‡ ÌÈÈÈÚÏ ‡È˘Ï ‰˘Ó ¨ ÔÈÈË˘È·Â¯ ÔÂÓ‡ ßÙÂ¯Ù

®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ
ÒÂÓÈ„· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ËÙÂ˘ ¨¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ßÙÂ¯Ù

¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ¨Â‰È˙ ÔÈÓÈ·
˙ÂÈ˙˘˙‰ ¯˘ ¨È˜ˆÈ¯Ù ÛÒÂÈ

®ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÏÎÏÎ© ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈÏ ‰˘Ó‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„ „¢ÂÚ
ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨ÌÂ¯Ë˘ ¯Â¯„ „¢ÂÚ

∫‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊÂ ˙Â„‚‡˙‰‰ ˘ÙÂÁ — È˘ ·˘ÂÓ ®·©
‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨˙ÂÈÏ‚¯Ó–ÔÈ·¯ ÔÂ¯˘ ¯¢„

®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ©
‰ÙÈÁ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨·Â„ÈÂ„ ‡È‚ ¯¢„

·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨˜Ï„ÂÓ ‡È‚ ¯¢„

∫˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ — È˘ÈÏ˘ ·˘ÂÓ ®‚©
˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„

®·˘ÂÓ‰
·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨¯˘Î ‡Ò‡ ßÙÂ¯Ù

‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈ˜ÒÚ Ï‰œÓÏ ÔÂÒÈ¯‡ ¯ÙÒ–˙È· ¨̃ È‚ÏÂÒ ÏÈÈ‡ ¯¢„
ÌÒ‡ ˙¯·Á Ï¢ÎÓ ¨¯ÙÂ¯Ù Ô„

®CFO© ÌÈÈ˘‡¯ ÌÈÙÒÎ ÈÏ‰Ó ÌÂ¯ÂÙ ¯¢ÂÈ ¨ÔÈ˜ ‰‚

∫¯Â˘È‚Â ˙Â¯¯Â· — ÈÚÈ·¯ ·˘ÂÓ ®„©
˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨·È–¯· ‰˘Ó ßÙÂ¯Ù

®·˘ÂÓ‰
·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÏÂ‰ÈÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨ÔÓÁÏ Ô¯ ßÙÂ¯Ù

‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨ËÓÏ˜ ÔÂÏ‡ ¯¢„
ÂÙÈ—·È·‡–Ï˙· ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ËÙÂ˘ ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ÏÎÈÓ

ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨ıÂÁ‰ ÔÓ ‰ˆ¯Ó ¨È‡Â¯Ï‡ Ì¯ÂÈ „¢ÂÚ
‰ÈÏˆ¯‰
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∫Ô˙‡¯·‰Â ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ — È˘ÈÓÁ ·˘ÂÓ ®‰©
–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ßÙÂ¯Ù

®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯
·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ¯¢„

®ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÏÎÏÎ© ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈÏ ‰˘Ó‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„ „¢ÂÚ

∫ÈÓÂ˜Ó ÔÂËÏ˘Â ‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ — È˘È˘ ·˘ÂÓ ®Â©
˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨È·‰Ï ÔÂÓ‡ ¯¢„

®·˘ÂÓ‰
ÔÂÈÎË‰ ¨ÌÈ¯Ú ÈÂÈ·Â ‰¯ÂË˜ËÈÎ¯‡Ï ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨ÔÓ¯˙Ï‡ ÏÁ¯ ßÙÂ¯Ù

ÌÈÙ‰ „¯˘Ó ¨ÌÈÏ˘Â¯È ÊÂÁÓ ˙Î˙Ó ¨ı¯ÂÂ˘ ˙È· ˙ÈÏÎÈ¯„‡
·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ¨˜Ï· È˘È ¯¢„

∫ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ — ÈÚÈ·˘ ·˘ÂÓ ®Ê©
®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨¯˘ ÌÚ ¯¢„

‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈ˜ÒÚ Ï‰œÓÏ ÔÂÒÈ¯‡ ¯ÙÒ–˙È· ¨ÈÏ‡ÎÈÓ ÈÂ¯ ßÙÂ¯Ù
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˘‡¯–·˘ÂÈÏ ‰¯ÈÎ· ˙ˆÚÂÈ ß̈ıÈ·ÂÓÈÈÁ ‰ÊÈÈÏ „¢ÂÚ

∫ÈÈÏ˜ ÈËÙ˘Ó ÍÂÈÁ — ÈÈÓ˘ ·˘ÂÓ ®Á©
–·˘ÂÈ© Prof. David Chavkin, Washington College of Law, American University

®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯
®ÒÂÓÈ„·© ÂÙÈ—·È·‡–Ï˙· ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ‡È˘ Ô‚Ò ¨‚ÈÏ˜ Ï‡È¯·‚ ¯¢„

ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ¨‰ÙÈÁ ÊÂÁÓ „ÚÂ ˘‡¯–·˘ÂÈ ¨È¯‡–Ô· ÈÏÁ „¢ÂÚ
ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨˙ÈËÙ˘Ó ‰˜ÈÈÏ˜ ¨Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ ÒÈ¯È‡ „¢ÂÚ

‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰

∫‰ÈË¯˜ÂÓ„Â ˙¯Â˘˜˙ — ÈÚÈ˘˙ ·˘ÂÓ ®Ë©
¨ÈÓ„˜‡‰ ÏÂÏÒÓ‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÙÒ‰–˙È·Â ˙¯Â˘˜˙Ï ¯ÙÒ‰–˙È· ¨Ï‡È¯˜ Ï·ÂÈ ¯¢„

®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ© Ï‰ÈÓÏ ‰ÏÏÎÓ‰
ÌÈÙ‰ ¯˘ ¨Ê¯ÂÙ Ì‰¯·‡

˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó Ï¢ÎÓ ¨˜ÈÏÂ‡ È¯Â‡
ÔÈÈÂÂÏÂ ÌÈÏ·Î È¯Â„È˘Ï ‰ˆÚÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ ¨È„˜ÂÓ Ì¯ÂÈ

‰ÈÈ˘‰ ˙Â˘¯‰ ˙ˆÚÂÓ Ï¢ÎÓ ¨¯‡Ï˜˘ ÈÎ„¯Ó

∫‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙È˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯ — È¯È˘Ú ·˘ÂÓ ®È©
®·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÈÈ‚¯‡‰ ¯˘ ¯·Ú˘Ï ¨ÏÁ˘ ‰˘Ó „¢ÂÚ

ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ¨‰˜È˜ÁÂ ıÂÚÈÈ ®ÏÚÂÙ·© ‰¯ÈÎ· ‰ÂÓÓ ¨Ï‡¯‰ ‰„Ú „¢ÂÚ
ÏÓ˘Á — ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘Ï ˙Â˘¯‰ ¨Ô‰Î‰–˘˜¯Ù ˙È¯Â‡ „¢ÂÚ
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‡Â·Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

ÒÎ ˙‡ Ô‚¯‡Ï ÂÓˆÚ ÏÚ ÂÏ·È˜ ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ¯Â˘Ú‰ ˙˘·
ÂÈ‰ Â¯Á· Â·˘ ÔÂÈ„Ï ‡˘Â‰ ÆÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ È˙˘‰ ËÙ˘Ó‰
ÒÈÒ·· „ÓÂÚ‰ ‚˘ÂÓÎ ‰ÈˆÏÂ‚¯· ÔÂÈ„ Ô‰ Â·ÂÁ· ÏÏÂÎ ‡Â‰Â ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯ È¯‚˙‡

ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈˆ‡È¯ÂÂ· ÔÂÈ„ Ô‰Â ˙È¯„ÂÓ‰ ‰È„Ó‰
‰‡Ó‰ ˙È˘‡¯ ÔÓÏ ‰È„Ó‰ È„È˜Ù˙· ‰ÏÁ˘ ‰ÓÂˆÚ‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ‡È‰ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜
˙˘· ¨‰Â˘‡¯‰ ÌÏÂÚ‰–˙ÓÁÏÓ ıÂ¯ÙÏ „Ú ÈÎ ÔÚË Taylor ÈÏ‚‡‰ ÔÂÈ¯ÂËÒÈ‰‰ ÆÌÈ¯˘Ú‰
ÔÈÁ·‰Ï ÈÏ·Ó ËÚÓÎ ÂÈÈÁ ˙‡ ˙ÂÈÁÏ ÏÂÎÈ Ô‚Â‰ÓÂ ˜ÂÁ–¯ÓÂ˘ ÈÏ‚‡ Á¯Ê‡ ÏÎ ‰È‰ ¨±π±¥
˙‡ ˙ÂÈÁÏ ¨Taylor ÈÙ–ÏÚ ¨Â„È· ‰È‰ Æ‰¯Ë˘ÓÏÂ ¯‡Â„‰–˙È·Ï ¯·ÚÓ — ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜·
‰È‰ ‡Â‰ ªÈÓ˘¯ ‰‰ÊÓ ¯ÙÒÓ Â‡ ‰„ÂÚ˙ ‡˘ ‡Ï ‡Â‰ ÆıÙÁ Â·˘ ÔÙÂ‡ ÏÎ·Â ÌÂ˜Ó ÏÎ· ÂÈÈÁ
‡ÏÏ ÂÙÒÎ ˙‡ ÛÈÏÁ‰ÏÂ ÈÓ˘¯ ¯˙È‰ Â‡ ÔÂÎ¯„ ‡ÏÏ ı¯‡Ï–ıÂÁÏ Â˙È„ÓÓ ˙‡ˆÏ ÏÂÎÈ
±π±¥ ˙˘· ÆWade ÈÏ‚‡‰ ÔËÙ˘Ó‰ ÂÏ ·È˘‰ ¨ÌÈ˜ÈÂ„Ó ÌÈ‡ ÌÈ¯·„‰ ≤ÆÔ‰˘ÏÎ ˙ÂÏ·‚Ó
‰‡Ó· ˘Á¯˙‰Ï ‰„ÓÚ˘ Ï˘ÓÓ‰ ˙ÒÈÙ˙· ˜ÂÓÚ‰ ÈÂÈ˘Ï ÌÈ·¯ ÌÈÓÈÒ ÌÈ˘ ‰Ê Â¯ÎÈ ¯·Î
ÈÁ˜Ù ¨‰˜ÂÒÚ˙ È„È¯È ¨ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ „È˜Ù ¨‰È„Ó‰ „·ÂÚ ‰¯ÂÓ‰ ∫ÌÈ¯˘Ú‰
ÈÂÈ˘‰ Ï˘ ÌÈÈÂÏ‚‰ ÌÈÓÈÒ‰ ÔÈ· ÂÈ‰ ‰Ï‡ ÏÎ ¨ÒÓ‰–‰·Â‚ Ì˙ÈÓÚ Ô·ÂÓÎÂ — ‰‡Â¯·˙

 ≥ÆÏÏÂÁ˙Ó‰
˙ÂÈˆ˜ÂÙ· È˙Ó¯„‰ ÈÂÈ˘‰ Ô‰ ‡Â‰ ÔÂÈ„‰ ‡˘ÂÓ ¨‡‰È ¯˘‡ ˜ÈÂ„Ó‰ „ÚÂÓ‰ ‡‰È
Ï˘ ˙ÂÈËÙ˘Ó–˙¯Â˙‰Â ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ Ô‰Â È¯„ÂÓ‰ Ï˘ÓÓ‰ È„È–ÏÚ ˙ÂÚˆÂ·Ó‰
¨˙È¯È˙Ó ‰È„ÓÓ ˙È·¯ÚÓ‰ ÌÂ‡Ï‰–˙È„Ó ‰ÎÙ‰ ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ ÍÏ‰Ó· Æ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘
¥¨®Laissez Faire© ÌÈÈ˘È‡‰ ÂÈÈÈÚ ÏÂ‰È· ˙Èa¯ŸÓ ˙Â¯ÈÁ Ë¯ÙÏ ¯˘Ù‡Ó ÔÂËÏ˘‰ ‰·˘
ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ÏÏÎ Ï˘ ‰˜ÙÒ‰‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈˆ˜ÂÙ ·Â¯ ˙‡ ÂÓÂÁ˙Ï ıÓ‡Ó‰ ÔÂ·È¯Ï

                                            

Alan John Percivale Taylor English History 1914–1915 (The ∫‰Ê ¯Â‡È˙Ï Â‡¯ ≤
ÆOxford History of England, 1965, Vol. 15) 1

ÆWilliam Wade & Christopher Forsyth Administrative Law (9th ed., 2004) 3 ∫Â‡¯ ≥
®‰¢˘˙© ÂÈÓÈ Ï˘ ‰È¯Ï˜ÙÒ‡· ˙ÈÓÒ Ì„‡ È‡˜¯· ÌÈÈÁ Â‡¯ ¢˙È¯È˙Ó‰ ‰È„Ó¢· ÔÂÈ„Ï ¥
®Lochner v. New York, 198 U.S. 45 (1905)© È‡˜È¯Ó‡‰ Lochner ÔÈÈÚ Æ∂¥—±∑
Trevor ∫‰Â¯Á‡Ï Â‡¯ ÔÂÈ„Ï Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÈËÙ˘Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ˙‡ ÌÈÓÏ‚Ó ÂÈÏÚ ˙¯Â˜È·‰Â
W. Morrison "Book Review & Reply: Lamenting Lochner's Loss: Randy Barnett's

ÆCase for A Libertarian Constitution" 90 Cornell L. Rev.  (2005) 839
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ÔÊ‡ÏÂ ·Ï˘Ï ˙ÂÒÏ ‰È„Ó‰ ‰ÏÁ‰ ‰‡Ó‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï µÆ‰ÁÂÂ¯‰–˙È„Ó ˙¯ÈˆÈ ÍÂ˙ ¨‰¯·ÁÏ
 ∂ÆÌÈÂ˘ ÌÈ˜ÂÂ˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ ‰Ë¯Ù‰ È„È–ÏÚ ÌÈÈ˘‰ ÔÈ·

ÌÁ˙Ó‰ ˙‡ ‰ÏÈ·‚‰· Ë¯Ù‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ‰È„Ó‰ ‰¯ˆ‰ ‰Ï‡ ‰È˙Â¯Âˆ˙Ó ˙Á‡ ÏÎ·
‰È„Ó‰Ó — ‰˙ÂÚ¯Ï ˙Á‡ ‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡Ó ¯·ÚÓ‰ ÆÂÈ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÌÈ˘‚‰Ï ÂÏ ÔÂ˙‰
ÈÒÁÈ ¯Á‡ ÏÏÎ‰ Ï˘Â Ë¯Ù‰ Ï˘ È„ÈÓ˙‰ ˘ÂÙÈÁ‰ ˙‡ Û˜˘Ó — ‰ÁÂÂ¯‰–˙È„ÓÏ ˙È¯È˙Ó‰
‰ÏÂ„‚ ˙ÂÏÈÚÈ·Â ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ·Â¯Ï ˙Èa¯ŸÓ ‰ÁÂÂ¯ È„ÈÏ ‡È·‰Ï È„Î Ì‰· ˘È˘ ‰¯·Á–‰È„Ó
‰‚ÈÒ Ì‚ ˙ÈÓÊ–Â· ‡‰˙ ‰Ë¯Ù‰ Â· ˙Úˆ·˙Ó˘ ÌÂ˜Ó ÏÎ· ÈÎ ‰ÚÈ„È ÍÂ˙Ó ¨˙‡Ê ÏÎ ∑Æ¯˙ÂÈ

 ∏Æ‰ÁÂÂ¯–˙È„Ó Ï˘ ˙ÓÈÈ˜ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚ˘ ‡È‰ ÌÈ¯Á·‰ ÌÈ‚Èˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Ì˙È„Ó ÏÚ ÌÓˆÚ ÌÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÂ·È¯
ÍÓÒÂÓ ÔÂËÏ˘‰ ¨ÔÎ–ÏÚ ¯˘‡ Æ‰ÈÁ¯Ê‡ ÈÈÁ· ˙ÈË¯˜ÂÓ„‰ ‰È„Ó‰ ˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ È·ÈËÓ¯Â‰
˙‡ ‡Ë·Ï ‰¯ÂÓ‡ ‰˜È˜Á‰ Æ„˜ÙÂÓ ‡Â‰ ÂÈÏÚ ¯˘‡Â ÂÎÈÓÒ‰˘ ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂËÏ Í‡ ÏÂÚÙÏ
ÈÙ–ÏÚ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÌÈ˘‚‰Ï È„Î ‡Ï‡ ˙ÂÎÓÒÂ ÁÂÎ ÂÈ„È· ÔÈ‡ Æ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË
‚Â‰ — ˙ËÙÂ˘‰ ÂÊÂ ˙Úˆ·Ó‰ ÂÊ ÔÈ·Â ˙˜˜ÂÁÓ‰ ÂÊ ÔÈ· — ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙„¯Ù‰ ˙È¯Ë˜Â„
˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ·¯˜· ˙Ú·˜Â ˙ÎÂ˙Ó ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÎ ¯ÓÂÏÂ ÏÈÏÎ‰Ï
ÌÈÂÂˆ‰ Ï˘ ÈÚÂˆÈ·‰ Ì„Èˆ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ï‰ÈœÓ‰ È˘‡ È„È–ÏÚ ˙Ó˘ÂÈÓ Ï·‡ ¨ÌÈ¯Á·‰
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ì‰ Ì‰Â ¨Ë¯Ù‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ¢ÌÂÒ¯Î¢ ÂÚÓ˘Ó È¯Â·Èˆ‰ Ï‰ÈœÓ‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰Â

 πÆÒÎ· ÔÂÈ„‰ ¯˜ÈÚ „˜Ó˙Ó ‰·˘ ˙ÈÏ‰œÓ‰
Æ˙ÈÏ‰œÓ‰ ‰È„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙˜ÂÁ‰ ÂÈÈÚ˘ ÏÈ·˜Ó‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ÁÈ˘‰ Ô·ÂÓ Ô‡ÎÓ
ÈÎ — ÔÈ„· ÈÏÂ‡Â — ‰¯Â·Ò‰ ¨ÛÒ‡Ó ˙ÓÁÏÓ ÌÈÓÁÏ ÔÈÈ„Ú ÌÈÈ‡È¯Ë¯·ÈÏ ÌÈËÙ˘Ó
Ïˆ· ‰¯È˙ÂÓ ‡È‰Â ÏÈ‡Â‰ ¨˙È˙˜ÂÁ–È˙Ï· ‰È‰ ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó· ‰¯ˆÂ˘ ¢˙ÈÏ‰œÓ‰ ‰È„Ó‰¢
‰˜ÂÁ· ‰Ú·˜˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÈÒÏ˜‰ Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÚÂ¯Ê ˘ÂÏ˘ ÔÈ· ‰¯Â¯·‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙ÈÈÂÂ˙‰ ˙‡

 ±∞Æ±∑∏π ˙˘Ó ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ˙ÈÏ¯„Ù‰
Ï‰œÓ ÌÈÈ˜Ï ‰È„Ó‰ ÏÚ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ÌˆÚ ÏÚ ‡ÂÙÈ‡ ÌÂÈÎ ·Ò ÂÈ‡ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÁÈ˘
¨¯·„ Ï˘ Â˙ÈÓ‡Ï ÆÈË¯Ù‰ ËÙ˘Ó‰ ÌÂÁ˙Ó ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÏÚ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÌÈÈ˜Ï ‰ÈÏÚ Ì‡Â È¯Â·Èˆ
ÏÚÂ È¯„ÂÓ‰ ¯Ë˘ÓÏ È¯Â·Èˆ‰ Ï‰œÓ‰ ˙ÂÈÂÈÁ ÏÚ ˙˜ÂÏÁÓ „ÂÚ ÔÈ‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ì‚
˙Ï‡˘· È‚ÂÏÂ‡È„È‡–ÈËÈÏÂÙ ÁÂÎÈÂ ˘ÂË ÈÎ Ì‡ ¨È˙ÂÚÓ˘Ó Û˜È‰· ÂÓÈÈ˜Ï ÍÈ˘Ó‰Ï Í¯Âˆ‰

                                            

‰ÁÂÂ¯‰ ˙È„Ó¢ ÔÂ¯Â„ Ì‰¯·‡ ª®±ππ≤© ˙Â¯ÂÓ˙ Ï˘ Ô„ÈÚ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙È„Ó ÔÂ¯Â„ Ì‰¯·‡ µ
Ò‡ÈÓÁ „Â„© Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ¢π∞–‰Â ∏∞–‰ ˙Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ — Ï‡¯˘È·

Æ¥∑¥—¥≥∑ ®±πππ ¨‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ¨ÌÈÎ¯ÂÚ ÌÁÓ ‰ÏÈ‚Â
–¯ÈÈ ¨‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰© ¢˙Á˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯‰ — ‰ÈˆÏÂ‚¯¢ ı‚–Ï·¯‡ È¯Â‡ ∫Â‡¯ ∂

Æ≥¥ ¨≥≤ ®Â¢˘˙© ‡ ˙ÈÏ‰ÈÓ‰ ˙ÂÎÓÒ‰ ¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ª®‚¢Ò˘˙ ¨≥∑ ‰„ÓÚ
ÆÌ˘ ¨ı‚–Ï·¯‡ Â‡¯ ∑

Æ≤± ®±ππ∑© ÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ‰Ë¯Ù‰ ı¢Î ˜ÁˆÈ ∏
Æ±≥ ßÓÚ· ¨∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ı‚–Ï·¯‡ Â‡¯ π

Gary Lawson "Symposium: Changing Images of the State: The ∫Â‡¯ ‰ÏÈ·ÂÓ ‰Ó‚Â„Ï ±∞
Rise and Rise of the Administrative State" 107 Harv. L. Rev. (1994) 1231, 1231

Æ("The post-New Deal administrative state is unconstitutional")
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˘È „ˆÈÎ ∫˙È˙Â‰Ó ‰È‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï‡˘‰ ±±ÆÈÏ¯„Ù‰ Ï˘ÓÓ‰ Û˜È‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰
‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙÂ È¯Â·Èˆ‰ ˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰„ÈÓ‰ È‰Ó ø‰ÈˆÏÂ‚¯ Úˆ·Ï
¯˘‡Î ¨È¯„ÂÓ‰ ˜˘Ó· ˙ÂÈÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ÔÂÂÈ‚‰ Ô˙È‰· øÈË¯Ù‰ ˜˘Ó‰ ÏÚ ÌÈÈ˙ÎÏÓÓ
ÈÂ‡¯ „ˆÈÎ ÆÈ·ËÈÓ‰ ÔÙÂ‡· Ì˙ÏÂÚÙ ˙‡ ·ˆÚÏ Ô˙È ¨ÌÈÂ˘ ˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÈÂÏÚÂ ‰·Ó ÂÈ˜ÏÁÏ
˙ÂÓÂ˜Ó· ¨ÔÙÂ‡ ‰ÊÈ‡·Â ¨ÌÈÈÚ·Ë ÌÈÏÂÙÂÂÓ ˙Â·¯Ï — ˜˘Ó· ÌÈÈËÈÓÂ„ ÌÈÙÂ‚ ÏÚ Á˜ÙÏ

 ±≤ød˙ÂÈÎ˘Ó‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï ˘È ¨˙Â¯Á˙ Ï‡ÈˆËÂÙ Ì‰· ÔÂÓË˘
ÔÂ‚Ó· ÏÂ„È‚‰ ¨‰È„Ó‰ È„È˜Ù˙ Ï˘ ‰·Á¯‰‰ ∫‰Ï‡ ˙ÂÓ‚Ó ˙Â¯ÎÈ Ï‡¯˘È· Û‡
˙˘‚„‰ ÍÂ˙ ¨‰Ë¯Ù‰‰ ˙Ó‚Ó Ì‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·Â ¨ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ Û˜È‰·Â È¯Â·Èˆ‰ Ï‰œÓ‰

ÆÊ¯‡–˜¯·Â ¯ÈÓÊ ¨‰Î¯· ÌÈ¯ÂÒÙÂ¯Ù‰ ÍÎ ÏÚ Â„ÓÚ ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ È„È˜Ù˙
¨±π∏∂ ˙˘· ¯·Î ‰Î¯· ¯ÂÒÙÂ¯Ù ·˙Î ¨¢˙È¯„ÂÓ‰ Â˙ÂÚÓ˘Ó· ÈÏ‰ÈÓ‰ ËÙ˘Ó‰¢
¯ÂÓ‡ Â¯˜ÈÚ· ÆË¯ÙÏ ‰È„Ó‰ ÔÈ· ÌÈ˘„Á ÔÈÏÓÂ‚ ÈÒÁÈ ÏÚÂ ‰˘„Á ÌÏÂÚ ˙ÒÈÙ˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó¢
ÌÂÈÎ ÈÈ„Ó‰ ÔÂÈÚ¯‰ ˙¯Â˙· „ÂÒÈ È·ÈÎ¯Ó È˘ ÔÈ·˘ ÏÂ˜˘‰ ÁÂÎÏ ÈËÙ˘Ó ˘Â·Ï ·ˆÚÏ ‡Â‰
˙ÂÈÂ˘¯Ï ˙Â·Á¯ ˙ÂÈÂÎÓÒ Ô˙ÈÏ Á¯ÂÎ‰ — „Á‡ „ˆÓ ∫ÌÈ„‚Â ÌÈÂÂÈÎÏ ÌÚÙ ‡Ï ÌÈÎ˘ÂÓ‰
„ˆÓÂ ª‰È·˘Â˙ Ï˘ „ÂÚÂ ‰ÁÂÂ¯‰ ¨˙Â‡È¯·‰ ¨ÍÂÈÁ‰ ¨‰ÏÎÏÎ‰ ÈÈÁ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï È„Î ‰È„Ó‰
Ì˙Â‡Ï Í‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ ÔÁÂÎ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÈ„Ó· ¨Í¯Âˆ‰ — ¯Á‡
Ô‰È˙ÂÈÂÎÓÒ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ˙ÚÈÓ ÍÂ˙ ¨‰È„Ó‰ Ï˘ ÔÈ˜˙‰ ‰ÏÂ‰ÈÏ ÌÈˆÂÁ‰ ÌÈÓÂÁ˙
˙˘· ¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È·Ò‰ ¨‰˘ÂÚ Ì„‡˘ ‰ÏÂÚÙ ÏÎ ÏÚ ËÚÓÎ ±≥¢ÆË¯Ù· ÔÈ„Î ‡Ï˘ ‰ÚÈ‚ÙÂ
˙‡ Ú·Â˜ Â‡ ¨Â¯ÂˆÈÈ ÏÚ Á˜ÙÓ Â‡ ¨Â˙Â‡ ˜ÙÒÓ‰ ‡Â‰ ∫È¯Â·Èˆ‰ Ï‰ÈÓ‰ Ï˘ Â˙ ÚÂ·Ë¢ ¨±ππ≤
˙˘· ±¥¢Æ˙¯Á‡ Í¯„· Â˙Â‡ ¯È„ÒÓ Â‡ ¨ÒÓ ÂÈÏÚ ÏÈËÓ Â‡ ¨ÔÂÈ˘È¯· Â˙Â‡ ·ÈÈÁÓ Â‡ ¨Â¯ÈÁÓ
˙ÙÈÎ· ËÂÏ˘ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰Ë¯Ù‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó¢ ÈÎ Ê¯‡–˜¯· ¯ÂÒÙÂ¯Ù ‰ÊÈ¯Î‰ ≤∞∞±
Ï˘ ˘„ÁÓ ‰¯„‚‰ Úˆ·Ï ˘È ÆÆÆÔÈÚÏ ˙È‡¯‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· Ï‡¯˘È· ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈÈÁ‰
Ï˘ Ô„ÈÚ· Ì‚ Ì„‡‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰‚‰‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï È„Î ßÈ¯Â·ÈˆßÂ ßÈË¯Ùß ÌÈ‚˘ÂÓ‰

 ±µ¢Æ‰Ë¯Ù‰

                                            

¨ÌÈÈ‡˜ÈÏ·ÂÙ¯‰ ÌÈÏ˘ÓÓ‰ Ì‚ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙È‚ÂÏÂ‡È„È‡‰ ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙˜ÂÏÁÓ‰ Û¯Á ±±
ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒÂ ÂÙ˜È‰ ˙‡ ‡˜ÂÂ„ ÂÏÈ„‚‰ ¨ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ ÌÂˆÓˆÂ ÈÏ¯„Ù‰ Ï˘ÓÓ‰ ˙Ë˜‰· ÌÈÏ‚Â„‰
˙ÂÈÂ˘¯ ˙ÂÚˆÓ‡· Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ¯·„· È˙˜ÂÁ‰ ÁÂÎÈÂÂ‰ Ì‚ ÆÈÊÎ¯Ó‰ Ï˘ÓÓ‰ Ï˘
Matthew D. Adler "Justification, ∫‰Â¯Á‡Ï ¨‰Ó‚Â„Ï ¨Â‡¯ ÆËÚÓÎ ÌÏÚ ˙ÂÈÏ‰œÓ
Legitimacy, and Administrative Governance" 3 Issues in Legal Scholarship (The

Reformation of American Administrative Law) (2005) article 3, available at http:/

Æ/www.bepress.com/ils/iss6/art3 

Michael E. Beesley (ed.) Regulating Utilities: Understanding the Issues ∫Â‡¯ ±≤
Æ(Institute of Economic Affairs – London Business School, 1998) 4

Æ±∞—π ®ÔÂ˘‡¯ Í¯Î ¨±π∏∂© ÈÏ‰ÈÓ ËÙ˘Ó ‰Î¯· ÍÂ¯· Â‡¯ ÈÂ˘‡¯ ÔÂÈ„Ï ±≥
Æ±≥≤ ¨∏± ®·¢˘˙© ‡ Ï˘ÓÓÂ ËÙ˘Ó ¢˙ÈÏ‰ÈÓ‰ ˙ÂÎÓÒ‰¢ ¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ±¥

¨≤∞π ®≤∞∞±© — ËÙ˘ÓÂ ‰¯·Á ¨‰„Â·Ú  ¢‰Ë¯Ù‰ Ï˘ Ô„ÈÚ· Ì„‡‰ ˙ÂÈÂÎÊ¢ Ê¯‡–˜¯· ‰Ù„ ±µ
Æ≤≤±



‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘ÓÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ È¯‚˙‡ ∫ÔÂÈÊÂÙÓÈÒ

15

ÏÎ· ‰· ˘Ó˙˘‰Ï ˘È Â·˘ ÔÙÂ‡Ï ÒÁÈ· ¨‰·ÈËÏ ÒÁÈ· ˙ÂÏ‡˘ ÔÎ–Ì‡ ‰ÏÚÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
È˘‡ È„È· ‰ÓÂ˘ÈÈ Í¯„Ï ÒÁÈ·Â Ë¯Ù‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ· ‰· ˘È˘ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙„ÈÓÏ ÒÁÈ· ¨˜Â˘
˙Ï‡˘· ‰È¯Á‡Â ø‰ÈˆÏÂ‚¯ È‰Ó ∫„ÂÒÈ‰–˙Ï‡˘· ‰¯ˆ˜· ‰˙Ú ÔÂ„ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ï‰œÓ‰

Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÚÂˆÈ·Ï ˙Â˜„ˆ‰‰

ø‰ÈˆÏÂ‚¯ È‰Ó Æ≤

¯˜ÈÚ ¨¯ÂÓ‡Î Æ˜˘Ó· ÌÈ˜ÂÂ˘‰Ó „Á‡ ÏÎ· ÈËÙ˘Ó ¯„Ò‰ ÏÎ ‡È‰ ·Á¯‰ ‰·ÂÓ· ‰ÈˆÏÂ‚¯
Ï˘ ÌÊÈ·ÈË˜‡ ¯‡˙Ó ÁÂÓ‰ ‰Ê ¯˘˜‰·Â ¨ÈÏ˘ÓÓ‰ ¯˘˜‰· ‰ÈˆÏÂ‚¯· ÊÎ¯˙Ó ÒÎ· ÔÂÈ„‰
˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ‰ ÔÂËÏ˘‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ ÂÈÈ‰„ — ‰È˜˙ Â‡ ÁÂ˜ÈÙ ¨‰¯„Ò‰ ¨˙ÂÒÈÂ
˙¯„Ò‰ ‡È‰ ÈÏ˘ÓÓ‰ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ˙È¯˘Ù‡ ‰¯„‚‰ ÆÂ˙Â¯ÓÂ Â˙ÂÎÓÒ ÌÂÁ˙· ˙È˘Ú‰
¨˙Â˜˙ ˙ÂÚˆÓ‡·˘ ¨˙ÈÚÂˆÈ· ˙ÈÂËÏ˘ ˙ÂÎÓÒ È„È–ÏÚ ‰¯·Á· ÌÈÎ¯Ú Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ ÈÒÁÈ
˙Â‚‰˙‰ Â‡ ˙ÂÏÈÚÙ ˙¯ÒÂ‡ Â‡ ˙ÚÂÓ ¨˙¯˘‡Ó ˙˘¯Â„ ÌÈÈÏ‰œÓ ÌÈÂÂˆ Â‡ ˙Â‡¯Â‰ ¨˙ÂÈÁ‰
ÒÎ· ÂÈ¯·„· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ¯‡˙Ó ¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ±∂Æ‰¯·Á· ÌÈÂ‚¯‡ Ï˘Â Ë¯Ù‰ Ï˘

 ±∑Æ˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙÎ Â¯Ó‡Ó·Â

‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙Â˜„ˆ‰ Æ≥

˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˜„ˆ‰‰ — ‰ÈˆÏÂ‚¯ ®‡©

˙ÂÈÂÏÚ ¯ÂÚÊÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙Ï„‚‰ ‡Â‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó ÈÏÎÏÎ „È˜Ù˙
Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ÌÂÁ˙· ‰Á˙Ù˙‰˘ ‰·‰‰ ÂÊ ±∏Æ˜Â˘–ÈÏ˘Î ÔÂ˜È˙ ˙Â·¯Ï ¨‰˜ÒÚ
ÆÂÊ ÁÂ˙È ˙ËÈ˘ Ï˘ ÒÈÒ·‰–Ô·‡ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó˘ ±π¨Coase Ï˘ ‰Ó¯Â‡È˙‰ ˙Â·˜Ú· ËÙ˘Ó‰

                                            

ßÓÚ· ¨∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ı‚–Ï·¯‡ Â‡¯ ÈÏ˘ÓÓ‰ ¯˘˜‰· ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙Â¯„‚‰Ï ±∂
Æ±¥—±≥

ÁÂ˜ÈÙ¢ ¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ∫Â¯Ó‡Ó· ËÂ¯ÈÙ ¯˙È·Â ¨‡ ˜¯Ù· ¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ Ï˘ ÂÈ¯·„ ÔÏ‰Ï Â‡¯ ±∑
Æ∂∑ ®‰¢Ò˘˙© · ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ È¯Â·Èˆ

Stephen Breyer ∫Â‡¯ ˜Â˘–ÈÏ˘ÎÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈÚ·‰ ÔÂ˜È˙Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯· Í¯Âˆ‰ ÏÚ ±∏
ÆRegulation and Its Reform (Harvard University Press, 1982) 15–35

Roland H. Coase "The Problem of Social Cost" 3 J. of L. & Econ. ¨ÈÒÏ˜‰ Â¯Ó‡Ó· ±π
ÁÂ˙È‰ ‡˘ÂÓÎ ˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Â·È˘Á ˙‡ ˙Â‡¯‰Ï Coase ˘˜È· ¨(1960) 1, 2–15

˙Â‡ˆÂ‰ Ô˙Â‡ Â¯ÚÊÓÈ˘ ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈ¯„Ò‰ ÚÂ·˜Ï ‡È‰ ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙¯ËÓ ÈÎ ÔÚËÂ ¨ÈÏÎÏÎ‰
‰ˆ˜Ó ÔÈ„‰ ¯˘‡Î˘ ˙Â„Á‡ ˙ÂÓ‚Â„ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰‡¯‰ Coase Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ Â‡È˘ÈÂ
¯„Ò‰ Ì‰ÈÈ· ÂÚ·˜È ÌÈË¯Ù‰ ¨˙ÂÈÂÏÚ ‡ÏÏ ÁÂ˜ÈÓ ÔÂ‚Ó ÌÈÈ˜ ¯˘‡ÎÂ ÌÈ„„ˆÏ ˙ÂÈÂÎÊ
ÆÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ‚ÂÒ· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ ˙‡Ê Â˘ÚÈ ÌÈË¯Ù‰ ÆÏÈÚÈ ÔÙÂ‡· ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ ‰ˆ˜È˘
ÈÎ ¯È·Ò‰ ÂÓˆÚ Coase Æ≤± ‰¯Ú‰ ÔÏ‰Ï Â‡¯ — ˙ÂÈ˙¯·Á ˙ÂÈÂÏÚ Ô˙Â‡ Ô‰ ‰Ó ‰Ï‡˘· ÔÂÈ„Ï
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Ï˘ ‰Ó¯Â‡È˙Ï Æ˙È˙¯·Á‰ ‰ÈÚ·‰ ¯Â‡È˙Ï ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ˙‡ ‰˙È˘ ‰Ó¯Â‡È˙‰
˙ÂÎÏ˘‰ ‰ÓÎ ≤∞¨˙Â·¯ ˙Â¯Â˜È·· Û‡Â ÌÈÂ˘ ÌÈÓÂ˘ÈÈ· ¨ÌÈ·¯ ÌÈÁÂÒÈ· ‰˙ÎÊ˘ ¨Coase

ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÆËÙ˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈËÂÂÏ¯‰ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰˙ÏÂÎÈ ‡È‰ Ô‰Ó ˙Á‡ Æ˙Â·Â˘Á
ÈÂ‡¯ ÈËÙ˘Ó ¯„Ò‰ Â‰Ó ‰Ï‡˘· ˘‚„‰ ¨ÔÎÏ Æ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ ˘È ¯˘‡Î ÌÈÈËÂÂÏ¯ ÌÈ‰
˙‚˘‰˘ ÍÎ ˙È˙¯·Á‰ ‰ÈÚ·‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ÁÂÒÈÂ ˙ÂÂ˘‰ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÈÂ‰ÈÊÏ ˜˙ÚÂ‰
‡Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ¨‰Ê Ô·ÂÓ· Æ˙ÂÈÂÏÚ Ô˙Â‡ ˙˙ÁÙ‰Ï ‰ÏÂ˜˘ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÂÏÈÚÈ
˙˜ÒÚ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â¯ˆÂ‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ô‰ ‰Ï‡ — ¯ˆ‰ Ô·ÂÓ· ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂÈ„Ï ‰ÓˆÓËˆ‰
˙ÂÈÂÏÚÂ ®ÌÎÒ‰‰ ˙ÎÈ¯Ú ˙ÂÈÂÏÚÂ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨Â˙˘ÈÎ¯Â Ú„ÈÓ ˘ÂÙÈÁ ˙ÂÈÂÏÚ© ¯ÎÓ
— ÌÈ¯ÎÂÓ‰ ˜Â˘‰–ÈÏ˘Î· ÔÂ„Ï ‰ÏÁ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ¨„Á‡ „ˆÓ ÆÌÎÒ‰‰ Ï˘ Â˙ÙÈÎ‡
‰ÒÈÙ˙Ó ˜ÏÁÎ ¨Ú„ÈÓ ÈÏ˘ÎÂ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯ˆÂÓ ¨˙ÂÈÂˆÈÁ ˙ÂÚÙ˘‰ ¨˙ÏÏÎÂ˘Ó–‡Ï ˙Â¯Á˙
˙ÂÈ¯Â‡È˙ ÆÌ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ‰¯ËÓ‰ ˙·ˆ‰Â ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚÎ ÌÈÂ‰ÈÊ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ
ÌÈ˜Á˘ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘· ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï Ï˜˘Ó–È�ÈÂÂÈ˘ ÔÂ‚Î ¨˙ÈÒÁÈ ˙Â˘„Á
˙ÂÈÂÏÚ ‰Ê ‰¯˜Ó· ¨‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ ˙Â¯‡˙ÓÎ Ô‰ Û‡ ÂÒÙ˙ ¨ÌÈ˜Á˘Ó‰–˙¯Â˙ Ï˘ ÌÈÏ„ÂÓ·
‡Ï˘ ÌÈ·ˆÓÏ Ì‚ ·Á¯Â‰ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂÈ„‰ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ Æ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘

 ≤±Æ¯ˆÂÓÏ ˜Â˘ Ì‰· ÌÈÈ˜

                                            

"The ∫‡·‰ ÁÂÒÈ· ‰˙Â‡ ‚Èˆ‰˘ ¨Stigler È„È–ÏÚ ‰Ó¯Â‡È˙Î ‰Â˘‡¯Ï ‰¯„‚Â‰ Â˙ÚË
Coase Theorem asserts that under perfect competition private and social cost will

≤±—≤∞ ˙Â¯Ú‰ ÔÏ‰Ï Â‡¯© ‰Ï˘ ˙È˜ÏÁ‰ ‰Ò¯‚· ‰Ó¯Â‡È˙‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ ‰Ê ÁÂÒÈ Æbe equal"

Ronald H. Coase The Firm, the Market, and the ∫Ì‚ Â‡¯ ª®ÂÈÏ‡ ˙ÂÂÏ Ô‰˘ ËÒ˜Ë‰Â
Law (1988) 157–158; George J. Stigler The Theory of Price (New York, 3rd ed.,

Æ1966) 113

¨‰ÈÏÚ ˙Â¯Â˜È·· ÔÎÂ Coase Ï˘ ‰Ó¯Â‡È˙‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓÂ˘ÈÈ·Â ÌÈ·¯‰ ÌÈÁÂÒÈ· ÔÂÈ„Ï ≤∞
Michael I. ∫Â‡¯ ¨‰ÈÏ‡ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó‰ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ·Â ˙Â¯Â˜È·Ï ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙·
Swygert & Katherine E. Yanes "A Primer on the Coase Theorem: Making Law in a

World of Zero Transaction Costs" 11 DePaul Busin. L. J. (1998) 1; Steven G.

Medema & Richard O. Zerbe, Jr. "The Coase Theorem" Encyclopedia of Law and

Economic (B. Bouckaert & G. De-Geest eds.) available at http://users.ugent.be/

Ï˘ ‰Ó¯Â‡È˙‰ ‡˘Â· ÌÈ¯Ó‡Ó ˙Â‡Ó Ï˘ ‰ÓÈ˘¯ ÏÏÂÎ ¯Ó‡Ó‰ Æ~gdegeest/0730book.pdf

Robert Cooter & ∫Â‡¯ ‰È¯Â‡È˙‰ Ï˘ ˙È˙ÈˆÓ˙ ‰‚ˆ‰Ï Æ®µ≥—≥µ ßÓÚ· ¨Ì˘© Coase

˙ÂÏÂ·‚ ÏÚ¢ „ÚÏ‚ Ï‡¯˘È ªThomas Ulen Law and Economics (3rd ed., 2000) 82–87

Æ¥¥∂—¥¥≤ ¨¥≤± ®‚¢˘˙© ·Î ÌÈËÙ˘Ó ¢ÔÈ˜ÈÊ ÈÈ„· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰Ú˙¯‰‰
Ï˘ ‰ÙÈ˜Ó ‰¯È˜ÒÏ Æ˙Â¯ÙÒ· ÌÈ·Á¯ ÌÈÂÈ„· ‰˙ÎÊ ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ Ô˙Â‡ Ô‰ ‰Ó ‰Ï‡˘‰ ≤±
∫Â‡¯ ¨ÍÎ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â·¯‰ ˙ÂÈÚ·‰Â ‚˘ÂÓ‰ ˙¯„‚‰Ï ˙ÂÂÈÒ ¨‡˘ÂÏ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â˘È‚‰
Douglas. W. Allen "Transaction Costs" Encyclopedia of Law and Economic (B.

Bouckaert & G. De-Geest eds.) available at http://users.ugent.be/~gdegeest/

Æ®‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ ‡˘Â· ÌÈ¯Ó‡Ó ˙Â‡Ó Ï˘ ‰ÎÂ¯‡ ‰ÓÈ˘¯ ÏÏÂÎ ¯Ó‡Ó‰© 0740book.pdf

Cooter & Ulen, ibid, at pp. 87–93; Swygert & ∫Â‡¯ ‡˘Â‰ Ï˘ ˙È˙ÈˆÓ˙ ‰‚ˆ‰Ï
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È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ®·©

¨ÈÏÎÏÎ „ÂÒÈ ÏÂË „ÓÈÓ ‡È‰ ‰ÁÂÂ¯ Â‡ ¯ÒÂÓ ¨˜„ˆ ÔÂ‚Î ÌÈÎ¯Ú ˙¯ÈÓ˘ ¨˙ÓÈÈ˜ ‰˘È‚ ÈÙ–ÏÚ
˜ÙÒ· ˙Â„ÈÓÚÓ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ì‰·˘ ˙ÂÓÂ˜Ó ˘È ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ≤≤Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˜È„ˆ‰Ï È„Î ‰· ˘È Í‡
˙ÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÈÏÂÈˆ¯Ï ˙ÈÈˆÏ Â˙Â‡ ˙Â·ÈÈÁÓÂ ¨Ë¯Ù‰ Ï˘ Â˙Ú„–ÏÂ˜È˘· ˙ÂÈÏÂÈˆ¯‰ ˙‡
ÏÚ ˙Ú˘ ‰È‡ ÍÎÏ ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ‰˜„ˆ‰‰ ¨‰˘È‚ ‰˙Â‡ ÈÙÏ Æ®¢˙ÈËÒÈÏ¯ËÙ¢ ‰ÈˆÏÂ‚¯©
ÂÈ‡ „ÈÁÈ‰ Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ· ¢È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰¢ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‰„ÚÂ ‡Ï‡ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÓÚË
Ú„ÈÓ ¯ÒÂÁ Ï˘ ÌÈÓÚËÓ ÔÈ· ¨®˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÂÊ˘ ‰ÓÎ „Ú© ˙ÂÈÏÂÈˆ¯· ‚‰Â
ÁÂ˙È‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ Ì¯Ê‰ ≤≥ÆÌÈ¯Á‡ ®ÌÈ¯·ÒÂÓ Á¯Î‰· ‡ÏÂ© ÌÈÈ·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ ÌÈÓÚËÓ ÔÈ·Â
˘È ÈËÙ˘Ó ¯„Ò‰ ÏÎ ˙ÚÈ·˜ ˙Ú· ¨ÂÊ ‰˘È‚ ÈÙÏ Æ˙¯Á‡ ‰˘È‚ ‚ÈˆÓ ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰
ÂÈ‡ È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ≤¥ÆÈ˙˜ÂÏÁ‰ ˜„ˆ‰ ÏÚ ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ˙ÂÚÙ˘‰ ÏÚ Ì‚ ˙Ú„‰ ˙‡ ˙˙Ï

Æ˙ÂÈÏÎÏÎ–‡Ï ˙Â˘È‚Ï ‰¯ÂÓ˘‰ ‰¯ËÓ ÔÎ–Ì‡

‰Ë¯Ù‰Â È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÈ ¨‰ÈˆÏÂ‚¯ ®‚©

ÆË¯Ù‰ Ï˘ Â˙ÁÂÂ¯ ˙‡˘‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ‡È‰ È˙˜ÂÏÁ‰ ˜„ˆ‰Â ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Â¯ËÓ Ï˘ Ô˙ÈÏÎ˙
‰ÈÂ˘ Ô˙Â‡ ‚È˘‰Ï „ˆÈÎ ‰Ï‡˘‰ ¨‰Ï‡ ˙Â¯ËÓ Ï˘ Ô˙Â·È˘Á ÏÚ ÁÂÎÈÂ ÔÈ‡˘ „ÂÚ·
¨ÛÒÂ È˘Â˜ ˙¯¯ÂÚÓ ˙ÈÓÊ–Â· ‰Ï‡ ˙Â¯ËÓ È˙˘ ‚È˘‰Ï ‰ÙÈ‡˘‰ ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ˙˜ÂÏÁÓ·
„Á‡ ÈËÙ˘Ó ÏÏÎ ıÓ‡Ï Ô˙È ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÔ‰ÈÈ· Á˙Ó ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈÈ˜˘ ‰„·ÂÚ‰ ÔÓ Ú·Â‰
Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ÏÚ ‰Ú¯Ï ÚÈÙ˘È ÌÏÂ‡ ¨‰¯·Á· ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÏÈ„‚È˘
˙˜ÂÏÁÏ ÌÂ¯‚È Í‡ ¨˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ˙ÂÁÙ ÏÈ„‚È˘ ¯Á‡ ÏÏÎ· ¯ÂÁ·Ï Â‡ ¨ÌÈË¯Ù‰
Ï˘ ¯˙ÂÈ ˙˜„Âˆ ‰˜ÂÏÁ ‚È˘‰Ï È„Î ¨ÏÏÎ–Í¯„· ∫ÌÈË¯Ù‰ ÔÈ· ¯˙ÂÈ ˙˜„Âˆ ˙ÂÒÎ‰
‰‡Ó‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ≤µÆ˙ÂÏÈÚÈ ÈÁÂÓ· ¯Â˙ÈÂÂ· Í¯Âˆ ˘È ÌÈË¯Ù‰ ÔÈ· ˙ÂÒÎ‰‰
‰ÒÈÙ˙ ¨˙ÈÒÏ˜ ‰ÁÂÂ¯ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ¯·ÚÓ Ï˘ ‰Ó‚Ó ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÈ„Ó· ˙Ó˙ÒÓ ÌÈ¯˘Ú‰
˙È„ÚÏ·‰ ˙È˜ÙÒ‰Â ˙È¯ˆÈ‰ ‡È‰Â ‰ÁÂÂ¯‰ È˙Â¯È˘ ÏÏÎ Ï˘ ÌÈÏÚ·‰ ‡È‰ ‰È„Ó‰ ‰·˘
È˙Â¯È˘ ÏÏÎ ˙‡ ˜ÙÒÏ ˙È‡¯Á‡ ‰È„Ó‰ ‰·˘ ‰ÒÈÙ˙ ¨˙È˜Â˘ ‰ÁÂÂ¯ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¨Ì‰Ï˘
Æ‰ÁÂÂ¯‰ È˙Â¯È˘ Ï˘ ÌÈ˜ÙÒ‰Â ÌÈ¯ˆÈ‰ ÏÎ ÏÚ ˙Á˜ÙÓ ‡È‰ ‰Ê ‰„È˜Ù˙ ˙¯‚ÒÓ·Â ¨‰ÁÂÂ¯‰
˜˘Ó ÔÈ·Ï ˙ÈÒÁÈ ¢Ì‡ÏÂÓ¢ ˜˘Ó ÔÈ· ÏÏÎ–Í¯„· ‰ÏÈ„·Ó ‰È„Ó‰ ÈÒÂÙÈË È˘ ÔÈ· ‰Á·‰‰

                                            

ßÓÚ· ¨Ì˘ ¨„ÚÏ‚ ªYanes, ibid, at pp. 20–22; Medema & Zerbe, ibid, at pp. 17–19

Æ¥¥∂—¥¥µ
Æ¥∏—≥∞ ®≤∞∞∞© Ï‡¯˘È· È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ¯ËÂ‡Ó ÌÁÓ ≤≤

ÆRobert Baldwin & Martin Cave Understanding Regulation (1999) 14-15 ∫Â‡¯ ≤≥
Richard A. Posner Economic Analysis of Law (5th ed., 1998) 495–562 ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ≤¥

Æ(Part V: Law and the Distribution of Income and Wealth)

Joseph Stiglitz Economics of Public Sectors (Norton, 2nd ed., 1988) ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ≤µ
Æ90–102 (Ch. 4: Welfare Economics: Efficiency versus Equity)
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˙¯·Ú‰ ‡È‰ ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘ ‰Ë¯Ù‰ ˙Úˆ·˙Ó ÔÂ¯Á‡· ¨¯ÓÂÏ ‰ˆÂ¯ Æ¢Ë¯ÙÂÓ¢ Â‡ ˙ÈÒÁÈ È˙Â¯Á˙
 ≤∂ÆÌÈÈË¯Ù ÌÈ˜ÙÒÂ ÌÈ¯ˆÈ È„ÈÏ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰

ÈÏ˘ÓœÓ‰ ¯˘˜‰· ‰ÈˆÏÂ‚¯Â Ë¯Ù‰ ˙ÂÈÂ¯ÈÁ ¨‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ‰˜„ˆ‰‰ ®„©

Ï‰œÓ‰ ÆÍÎ·–‰Ó–Ï˘–ÔÈÈÚ „ÂÚ ‰È‡ ÔÂËÏ˘‰ ˙ÂÈÂ˘¯ È„È–ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˘Â·È‚
Ï˘ ˙ÓÂÈÓ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ËÈÏ˘ ·ÈÈÁÓ ÌÈÁ¯Ê‡ ÈÂÈÏÈÓ ˙· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ Ï˘ È¯Â·Èˆ‰
ÂÂÈ‰ ¯Ê Û˜Â˙ ÈÙÓ ˘˘Á‰Â È˘È‡‰ ÔÂÁËÈ·‰ Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó ˙ÂÈÂÎÓÒ· ÌÈ„ÈÂˆÓ‰ ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ·
‰‡Ó· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï·‡ ¨˙ÈÈ„Ó ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ˘‡ ˙Â‚¯‡˙‰Ï ˙ÈÂ˘‡¯‰ ‰ÏÈÚ‰ ˙‡
ÈÂ˘Ú ˘ÏÂÙ ‡·ˆ ˜¯ ‡Ï ÆÂÊ ‰ÏÈÚÏ ˘„Á ÔÎÂ˙ Â˜ˆÈ ¨ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó· ¯˜ÈÚ·Â ¨‰¯˘Ú–Ú˘˙‰
˙‡ ÔÎÒÏ ¯·„‰ ÏÂÏÚ Â˙ÏÂÊ ˘ÂÎ¯ ˙‡ „ÓÂÁ ÈÂÏÙ ¯˘‡Î Ì‚ ªË¯Ù‰ ˙ÂÈÂ¯ÈÁ ˙‡ ÔÎÒÏ
˘È ¨ÔÂ„Ê ˙ÂÂÎ ˙¯„Ú ÈÂÏÙ Â˙Â‡ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ–È‡ Â‡ Â˙ÂÏÈÚÙ ÂÏÈÙ‡Â — Ì„‡ Ï˘ Â˙Â¯ÈÁ
˙È·Ï Ë˘Ù˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ Ì„‡ Ï˘ Â¯ˆÁ· ˙¯ÚÂ·‰ ˘‡ ÆÌ„‡ Ï˘ Â˙ÂÈË¯ÙÓ ÏÂÊ‚Ï È„Î ‰·
‰¯„Ò‰ ÔÎ–ÏÚ ‰˘Â¯„ ≤∑ÆÍ¯„· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÎÒÓ Ì„‡ Ï˘ ‰ÚÂ¯Ù ‰‚È‰ ªÂÎ˘
ÈÂÓ¯‰Â Ì‡Â˙Ó ¨Û˙Â˘Ó ÌÂÈ˜ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ‰¯·Á· ¯ÂÒ‡‰ Ï˘Â ¯˙ÂÓ‰ Ï˘ ˙È·ÈËÓ¯Â

Æ‰¯·Á‰ È· ÏÎ Ï˘ ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ
ÈÂ‡¯ ¨Ô‡Î Ì‚ ÆÈÎÂÈÁ‰ ‰„È˜Ù˙· ˙Â„˜Ó˙Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ·ÈËÓ¯Â ˙Â˜„ˆ‰
˙Â¯ÓÏ È˘Â‡ ÔÂ‰· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· „È˙ÚÏ ‰‚‡„‰ ˙ÂÂ¯˙È ˙‡ ·ËÈ‰ ÏÂ˜˘˙ ‰¯·Á‰˘

ÆÌÈ¯Á‡‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ È„ÚÈ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰¯È‰Ó ‰‚˘‰· ÌÈ˙ÈÚÏ ˘¯„‰ ¯Â˙ÈÂÂ‰

ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯ È¯‚˙‡ Æ¥

‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï „Â‚È· ÆÈ‡ÏË È·‚ ÏÚ È‡ÏË Â· Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙Â„ÂÒÈ
·ˆÂÚ ‡Ï Ï‡¯˘È· ¨˙ÏÏÂÎ ˙È¯ÂËÏÂ‚¯ ˙ÂÈÈ„Ó ‰·ˆÂÚ Ô‰·˘ ¨‰ÈËÈ¯··Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·
˙ÂÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÈˆ˜ÂÙ‰ ÔÈ· ·¯‰ ÔÂÂÈ‚Ï ‰·ÈÒ‰ ÂÊ˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÈ·˜ÚÂ „ÈÁ‡ È¯ÂËÏÂ‚¯ ‰·Ó
‰˙ÂÎÓÒ· ˙ÂÈÂˆÓ Ô‰˘ ˘ÈÂ ¯˘ Ô‰· ˜ÈÊÁÓ˘ ˘È ÆÏ‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ˙Â˜ÈÊÁÓ‰
˙È˜ÏÁ ‰ÙÂÙÎ© ˙È‡ÓˆÚ–ÔÈÚÓ ˙Â˘¯ ÂÊ ‰È‰˙ ÌÈÓÚÙÏ ¨¯˘Ï ‰ÙÂÙÎ ˙È„¯˘Ó ˙Â˘¯ Ï˘

 ≤∏ÆÏÏÎ ¯˘Ï ‰ÙÂÙÎ ‰È‡˘ ˙È‡ÓˆÚ ˙Â˘¯ ÂÊ ‰È‰˙ ˙Â¯Á‡ ÌÈÓÚÙÂ ®¯˘Ï

                                            

‚ÂÒ ¢˙ÂÏÚ·–˙¯·Ú‰¢· ˙Â‡¯Ï Ï·Â˜Ó ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ≥≥ ßÓÚ· ¨∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ı‚–Ï·¯‡ ≤∂
‰È„ÓÏ ˙Ó‡ÏÂÓ ‰ÁÂÂ¯–˙È„ÓÓ ¯·ÚÓ· ÆÂ˙Ï· ÔÈ‡˘ ‰ÊÎ ‡Ï Í‡ ¨‰Ë¯Ù‰ Ï˘ „Á‡
‰Â¯Á‡‰ ˜¯Â ¨‰Ë¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙Â‚¯„ Ë˜È‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ˙ÈË¯Ù ˙Â¯Á˙ ‰· ˙ÓÈÈ˜˙Ó˘
∫‰Ó‚Â„Ï© Â‰˘ÏÎ È˜ÒÚ Ì¯Â‚Ï ˙ÈËÂÂÏ¯‰ ˙È˙È„Ó‰ ˙Â˘¯‰Ó ˙ÂÏÚ·‰ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ Ô‰·˘
˙ÂÏÚ·‰ ˙‡ Â· ¯È·Ú‰Ï ÈÏ·Ó ÌÈÂÒÓ ÌÂÁ˙· ‰È„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÒÙ‰ ªÔÂÈÎÈÊ Ô˙Ó
¨ı¢Î Â‡¯ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ˙ÂËÈ˘Â ¢‰Ë¯Ù‰¢ ‚˘ÂÓ‰ Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÔÈÈÚÏ Æ®ÏÈÚÙ ÔÙÂ‡·

Æ±±∑—∏∞ ¨≥∞—≤≥ ßÓÚ· ¨∏ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ
Æ≤µ—≤¥ ßÓÚ· ¨Ì˘ ¨ı‚–Ï·¯‡ ≤∑

Æ∂π ßÓÚ· ¨Ì˘ ≤∏
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Á¯ÂÎ ÌÚ ‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ ‰˙ÈÈ‰ ¨‰È„Ó‰ ˙Ó˜‰ ÌÚ ¨˜˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ
¨‰‚‰ Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó‰ ÌÈ¯‚˙‡‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÂÏÎÈ ‰È„Ó‰ ˙Â„ÒÂÓ ˜¯ ÔÎ˘ ¨˙Â‡ÈˆÓ‰
ÈÈÁ· ·¯ÂÚÓ‰ ¨ÏÚ–ÔÂ·È¯ Ï˘ „È˜Ù˙ Ô˙È Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ Ï‰œÓÏ ≤πÆÈÏÎÏÎ ÁÂ˙ÈÙÂ ‰ÈÈÏÚ
‡ÏÂ ¨‰Ó‡Ï‰ Ï˘ ¯ˆÂ˙ ÂÈ‰ ˙ÂÒÈÂÂ‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ Æ‰ÙÈ ¯˘‡ ÏÎ· ËÚÓÎ Á¯Ê‡‰ Ï˘ ÌÂÈÓÂÈ‰
¨‰Ë¯Ù‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó ‰ÏÁ‰ ˙ÂÂ¯Á‡ ÌÈ˘· ˜¯ ÆÈ˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘‰ ˙ÂÁÂÎ Ï˘ ‰¯„Ò‰Ï ÈÚˆÓ‡
‡Ï‡ Æ˙ÂÒÈÂ ÈÏÎÏÂ ÁÂ˜ÈÙÂ ‰¯„Ò‰ Ï˘ ¯È˘ÎÓÏ ‰ÈÙ ˙‡ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‰˙È˘ „··–„·Â
ÔÈ· ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÂ˘ ‰¯ˆÈ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙·ÂÓÂ ‰„ÈÁ‡ ‰Ó¯ÂÙ¯· ·ˆÂÚ ‡Ï ÈÂÈ˘‰˘

 ≥∞Æ˙ÈÂ‚¯‡‰ Ì˙ÂÙÈÙÎ·Â Ì‰È˙ÂÈÂÎÓÒ Û˜È‰· ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰
˙ÂÏ‡˘· Ô‰ ·Á¯ È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„ ÌÂÈ˜· Í¯Âˆ ÌÈ‡Â¯ Â‡ ÚÂ„Ó Ô·ÂÈ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„ Ú˜¯ ÏÚ
ËÙ˘Ó‰ ÈÓÂÁ˙· ˙ÈË¯Ù ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ ˙ÂÏ‡˘· Ô‰Â ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ‰ÈˆÏÂ‚¯· ˙ÂÚ‚Â‰ ÒÈÒ·‰
ÚÈˆ‰Ï „ÚÂÈÓ ¨Â· ÂÓÈÈ˜˙‰˘ ÌÈ·˘ÂÓ‰ ˙¯˘Ú ÏÚ ¨˙¯‡˙Ó ÂÊ ‰ÓÈ˘¯˘ ÒÎ‰ ÆÌÈÂ˘‰
ÂÈ‰ ÒÎ‰ È·˘ÂÓ Â„„ÂÓ˙‰ ÔÓÈÚ˘ ˙ÂÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÏ‡˘‰ È˙˘ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„Ï ‡ˆÂÓ–˙„Â˜
ÏÎ· ‰ÈÂ‡¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙„ÈÓ È‰Ó — ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‡˘Â· ÌÈÈ˜‰ ÈË¯Â‡È˙‰ Ú„È‰ ¯Â‡Ï ∫‰Ï‡
˙‚‰Â‰ ˙È·ÈËÏÂ‚¯‰ ‰ËÈ˘· ÌÈÓ‚Ù‰ Ì‰ ‰Ó øÒÎ· ÂÂ„È˘ ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÈÓÂÁ˙‰Ó „Á‡
∫ËÂ¯ÈÙ ¯˙È· ÆÏ‡¯˘È· ÔÈ„· ˙Â˘ÚÏ ÈÂ‡¯˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ Ì‰ ‰ÓÂ ¨ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÓÂÁ˙· Ï‡¯˘È·

¨ÏÈÚÏ Â‚ˆÂ‰˘ „ÂÒÈ‰–˙ÂÏ‡˘· ˜ÒÚ ®ÂÊ ‰ÓÈ˘¯Ï ‡ ˜¯Ù· ¯‡Â˙Ó‰© ‰ÁÈ˙Ù‰ ·˘ÂÓ
˙ÂÈÂÎÊ· ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰„ÈÓ· ˙·¯Ú˙Ó‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï‡¯˘È· ¯ÂˆÈÏ ÈÂ‡¯ „ˆÈÎ ‰Ï‡˘· ˙Â·¯Ï
˙‡ ‰¯È„ÒÓÂ È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ÔÈ·Â ˙ÂÏÈÚÈ ÔÈ· ‰˙Â‡ ‰¯Âˆ· ˙Ê‡Ó ¨˜˘Ó‰ ˙ÏÂÚÙ·Â Ì„‡‰
ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ Ï˘ ÌÈÙÒÂ‰ ÌÈ˜¯Ù· Æ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ‰¯Âˆ· ¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ÈÎ¯„
ÌÈÓÂÁ˙ ‰ÓÎ· ˙ÂÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ÌÂ˘ÈÈ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ¨ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ·˘ÂÓ‰ ÌÈ¯‡Â˙Ó
˜¯Ù· ª‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊÂ ˙Â„‚‡˙‰‰ ˘ÙÂÁ· ˜ÒÂÚ‰ ¨È˘‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó · ˜¯Ù· ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó
¯‡Â˙Ó „ ˜¯Ù· ª˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜· ÂÈÈÚ˘ ¨È˘ÈÏ˘‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó ‚
˙Â¯¯Â· ÔÂ‚Î ¨ËÙ˘Ó‰–È˙·Ï ıÂÁÓ ÌÈÎÂÒÎÒ ˙¯„Ò‰Ï ÌÈÎÈÏ‰· Ô„˘ ¨ÈÚÈ·¯‰ ·˘ÂÓ‰
¯‡Â˙Ó Â ˜¯Ù· ªÔ˙‡¯·‰Â ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘· ˜ÒÂÚ‰ ¨È˘ÈÓÁ‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó ‰ ˜¯Ù· ª¯Â˘È‚Â
¨ÈÚÈ·˘‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó Ê ˜¯Ù· ªÈÓÂ˜Ó ÔÂËÏ˘Â ‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ ÂÈÈÚ˘ ¨È˘È˘‰ ·˘ÂÓ‰
ÈËÙ˘Ó ÍÂÈÁ· Ô„˘ ¨ÈÈÓ˘‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó — ˜¯Ù· ªÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯· ÂÈÈÚ˘
¯‡Â˙Ó È ˜¯Ù·Â ª‰ÈË¯˜ÂÓ„Â ˙¯Â˘˜˙· ˜ÒÂÚ‰ ¨ÈÚÈ˘˙‰ ·˘ÂÓ‰ ¯‡Â˙Ó Ë ˜¯Ù· ªÈÈÏ˜

Æ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙È˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÂÈÈÚ˘ ¨È¯È˘Ú‰ ·˘ÂÓ‰

                                            

Æ±∏ ®Ô¢˘˙ ¨Í¯ÂÚ ˙¯ÂÙ Ô· Ì¯ÂÈ© ‰ÁÈÓˆ‰ ÈÏ·Á· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ˙¯ÂÙ Ô· Ì¯ÂÈ ≤π
Æ∑±—∂∑ ßÓÚ· ¨∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ı‚–Ï·¯‡ ≥∞
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Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ — ‰ÁÈ˙Ù ·˘ÂÓ ∫‡ ˜¯Ù

ÔÈÈË˘È·Â¯ ÔÂÓ‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
„¢ÂÚ ¨È˜ˆÈ¯Ù ÛÒÂÈ ¯˘‰ ¨Â‰È˙ ÔÈÓÈ· ¯˘‰ ¨¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

ÌÂ¯Ë˘ ¯Â¯„ „¢ÂÚ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„

¯·„–Á˙Ù Æ±

¯ÂˆÈÏ ˜„ˆÂÓ ÌÈ¯˜Ó ÂÏÈ‡· ∫˙ÂÈÓ„˜Ó‰ ˙ÂÏ‡˘· ÔÂ„Ï „ÚÂ ÒÎ‰ Ï˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ ·˘ÂÓ
˙¯ÈˆÈÏ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ Ì‰ ‰Ó ∫˜ÂÈ„ ¯˙È·Â øÍÎÓ ÚÓÈ‰Ï ÈÂ‡¯ ÌÈ¯˜Ó ÂÏÈ‡·Â ‰ÈˆÏÂ‚¯
·˘ÂÓ· øÌÈÂ˘‰ ËÙ˘Ó‰ ÈÓÂÁ˙· ‰Ï‡ ˙ÂÂ¯˜Ú Ì˘ÈÈÏ ˘È „ˆÈÎÂ ˙È·ÈËÓ¯Â ‰ÈˆÏÂ‚¯
Ï˘ ÔÂÎ‰ Â˙Â·¯Ú˙‰ ÌÂÁ˙ Â‰Ó ø¯ÂËÏÂ‚¯‰ Â‰ÈÓ ∫ÔÂ‚Î ¨˙ÂÂÏ ˙ÂÏ‡˘ Ì‚ ÂÂ„È

ø‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰ÂÎ‰ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙Ó¯ È‰ÓÂ ø¯ÂËÏÂ‚¯‰
ÏÚ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙ¢ ¨¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ¯ÂÒÙÂ¯Ù Ï˘ Â¯Ó‡Ó ÚÈÙÂÓ ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î·
ÌÈÒÂÙ„‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ ¯Ó‡Ó‰ ÆÂ˙¯‚ÒÓ· ‚ˆÂ‰Â ‰Ê ·˘ÂÓ ˙‡¯˜Ï ·˙Î˘ ≥±¨¢˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ
∫˙ÈË˜¯Ù ‰ÈÁ·ÓÂ ˙È·ÈËÓ¯Â ‰ÈÁ·Ó ˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ ÌÈÏ·Â˜Ó‰
‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚Ó Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ‚ÂÒ ¨ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ ÌÈÈËÙ˘Ó ˙Â¯Â˜Ó ¨ÁÂ˜ÈÙ È¯„Ò‰
‰ÚÈÓ ¨‰Ú˙¯‰ Í¯ÂˆÏ ‰Ï‡ ÌÈÂ‚ÓÏ ˙Â˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÂÎÓÒÂ ¨ÌÈÈË¯Ù ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂ˜ÈÙ

Æ‰˘ÈÚ Â‡

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù Æ¯ÈÓÊ ˜ÁˆÈ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¨ÒÂÓÈ„· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ËÙÂ˘ ‰È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
„Á‡ ‡È‰ — ˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ÁÂ˜ÈÙÎ ¯È„‚Ó ‡Â‰˘ — ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÈÎ ¯È·Ò‰
˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‰¯„Ò‰ ∫ÌÈ˜ÏÁ È˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï Æ‰È„Ó ÏÎ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ„È˜Ù˙‰
Ï˘ ‰ÙÈÎ‡Â ªÏ‰œÓ ˙Â‡¯Â‰·Â ˙Â˜˙· ¨˜ÂÁ· ÌÈÚ·˜‰ ÌÈÏÏÎ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÂ˘ ÌÈÓÂÁ˙·
¯˜ÈÚ·© ˜ÂÁ‰ ˙ÙÈÎ‡Ï ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ‰Ï‡ Ô‰ — ÌÈÂ˘ ÌÈÂ‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÏÏÎ‰
Ï˘ ‰ÙÈÎ‡ Í¯ÂˆÏ ÂÎÓÒÂ‰Â ÂÓ˜Â‰˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÂ‚Ó Ô‰Â ®ÈÏÈÏÙ‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÙÈÎ‡Ï ˙Î¯ÚÓ‰

ÆÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÏÏÎ
Ï˘ ÌÂÁ˙ ËÚÓÎ ÔÈ‡Â ¨„Â‡Ó Á˙ÂÙÓ È¯Â·Èˆ‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È·Ò‰ ¨Ï‡¯˘È·
Ï˘ È¯‡‰–˜ÏÁ ˙‡ ÒÙÂ˙ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÆÈ¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙÏ ÔÂ˙ ÂÈ‡˘ ˙È˙¯·Á Â‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‡˘Â ¨ÔÎ–ÈÙ–ÏÚ–Û‡ Æ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁ ‰ÂÂ‰ÓÂ ÌÈ˜ÂÁ‰ ¯ÙÒ

ÆËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ‰˜ÈÒÙ· Ô‰Â ¯˜ÁÓ· Ô‰ ¨Ï‡¯˘È· „Â‡Ó ÁÊÂ‰

                                            

Æ±∑ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯ÈÓÊ ≥±
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˘È ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ∫ÍÎ ¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È„‚‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‡˘Â· ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÓÏÈ„‰ ˙‡
˘ÂÓÈ˘ ¯È„Ò‰Ï ¨˜Â˘–Ï˘Î Ô˜˙Ï ¨ÈË¯Ù ÁÂÎ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘ ˙ÚÈÓÏ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙ· Í¯Âˆ
˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ÌÈÈ˜ ‰Ê Í¯Âˆ ÆÌÈ˙Â¯È˘Â ÌÈÎ¯ˆÓ Ï˘ ‰ÈÂ‡¯ ‰Ó¯ ÁÈË·‰ÏÂ ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈ·‡˘Ó·
¨Ì„‡‰ ˙ÂÈÂÎÊ· Ú‚ÂÙ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ ªÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘ ˙Ë¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó
˙ÓÈÈ˜ ÏÚÂÙ· ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˙ÂÈ˙˜ÂÁ ˙ÂÈÂÎÊ Ô‰˘ ¨ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ·Â ˜ÂÒÈÚ‰ ˘ÙÂÁ· ¯˜ÈÚ·Â
ÁÂ˜ÈÙ‰ ÔÂ‚ÓÏ ˜ÈÚ‰ÏÂ È˘ÓÓ Í¯Âˆ Â· ÔÈ‡ ¯˘‡Î Ì‚ ÁÂ˜ÈÙ ÏÈË‰Ï ˙ÈÂËÏ˘ ‰ÈÈË
˙ÂÈ˜ÂÁ‰ ÔÁ·Ó· ˙„ÓÂÚ ˙ÂÈÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù‰ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ÍÎÈÙÏ ˙¯¯ÂÚ˙Ó Æ˙Â‚ÈÏÙÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ
Ï˘ÓÏ ¨˙È˙¯·ÁÂ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó Ì‚ ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú ÁÂ˜ÈÙÏ Æ˙ÈËÙ˘Ó‰
¨¯ÈÓÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ˘È‚„‰ ¨‡ÂÙÈ‡ ·Â˘Á Æ˘ÙÂÁ‰ ˙Â·¯˙·Â ˙È˘ÙÂÁ‰ ˙Â¯Á˙· ‰ÚÈ‚Ù‰ Ï˘·
ÏÈÚÈ ÁÂ˜ÈÙ ¯˘Ù‡Ï È„Î ¨˙Â„ÁÂÈÓ‰ ÂÈ˙Â·ÈÒÏ Ì‡˙‰· ÌÂÁ˙ ÏÎ· ÈÂ‡¯‰ ÔÂÊÈ‡‰ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ
˜˘ÓÏ ˜ÈÊ‰Ï È„Î Â· ˘È˘ Û„ÂÚ Â‡ ¯˙ÂÈÓ ÁÂ˜ÈÙ ÚÂÓÏÂ ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂËÏ ˘¯„ ‡Â‰˘ ÌÂ˜Ó

ÆÈ˙¯·Á‰ Ì˜¯ÓÏÂ ÈÓÂ‡Ï‰
‰ÈÙÏ˘ Â˙˘È‚ ˙‡ ‚Èˆ‰  Â‰È˙ ¯˘‰ ÆÂ‰È˙ ÔÈÓÈ· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ‰È‰ È˘‰ ¯·Â„‰
˜Â˘‰˘ ÏÎÎ ÆÈ˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘‰ ‡Â‰ ¯˙ÂÈ· ·ÂË‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ¨ÈÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙·
˙‡ Ô˙È˙ ‡Ï ÌÏÂÚÏ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÂÏÈ‡Â ¨˙Â˘Â¯„‰ ˙Â¯ÂÓ˙‰ ˙‡ ·ÈÈ ‡Â‰ ÔÎ ¨¯˙ÂÈ È˙Â¯Á˙
˙‡ ‰˜ÈÚÓ‰ ¨˙˜„Âˆ‰ ‰‡ˆÂ˙Ï ÏÈ·ÂÈ È˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘‰ ¨Â˙ËÈ˘Ï Æ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ‰‡ˆÂ˙‰

Æ·¯ÈÓÏ ·ËÈÓ‰
ÏÂÙÂÂÓ Â· ˘È˘ ÌÂ˜Ó· Ï˘ÓÏ — È˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘‰ ˙ÂÏ·‚ÓÏ Ú„ÂÓ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ¨˙‡Ê ÌÚ
Â˜· „ÈÓ˙ ËÂÏ˘˙ ˙Á‡ ‰¯·Á ¨ÏÓ˘Á ¯ÂˆÈÈ· ˙Â¯Á˙ ‡‰˙ Ì‡ Ì‚ ÆÏÓ˘Á‰ ˜Â˘· ÂÓÎ ¨ÈÚ·Ë
¨˜˘Ó· ÌÂÁ˙ ÏÎ „¯Ù· ÔÂÁ·Ï ˘È ¨Â˙ËÈ˘Ï Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ Úˆ·Ï ÌÈˆÏ‡ Â‡ ÔÎ–ÏÚÂ ¨ÏÓ˘Á‰

øÂ¯·„ ˙‡ ¯Ó‡È ¯ÂËÏÂ‚¯‰˘ ˜„ˆÂÓ Ì‡‰ ∫ÏÂ‡˘ÏÂ
˘È ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˜Â˘‰ ˙ÏÂÚÙÏ ÚÈ¯ÙÈ ˜¯ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ¨˙Â¯Á˙ ˙ÓÈÈ˜˘ ÌÈÎÈ¯ÚÓ Â‡ Ì‡
ÈÂ˘Ú — ¯˙ÂÈ· ¯˘ÎÂÓ‰ Ì„‡· ÔÈ·Â ÌÈÁÓÂÓ Ï˘ ‰„ÚÂÂ· ¯·Â„Ó˘ ÔÈ· — ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ
ÌÈÈ˜Ï ˜„ˆ‰ ˘È˘ ÌÈ‡ˆÂÓ Â‡ ¯˘‡Î Ì‚ Æ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÎÏ˘‰ ÍÎÏ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘ÚÂ ¨˙ÂÚËÏ
˙‡ ˙ÂÁ‰Ï „·· „·Â ¨˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ Â‡ ÔÊ‡Ï ˙Ú„Ï ˘È ¨ÌÈÂÒÓ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯

Æ˙Â¯È‰Ê· ‰˘ÚÈ˙ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÏÂÚÙ˘ „ÈÙ˜‰Ï ÂÓˆÚ
‰ÙÈÎ‡ ˙Î¯ÚÓ ÌÈÈ˜Ï ˘È ¨‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Û˜È‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ˘È˘ „ÂÚ· ÈÎ ÛÈÒÂ‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘
ÏÚ ÔÂÈ„· ÌÈ¯Èˆ È˘ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ˘È ÈÎ ¯È·Ò‰ ¯˘‰ Æ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ˜È„ˆ˙ ¯˘‡ ¨‰˜ÊÁ
Æ˜ÂÁ‰ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÓˆÂÚ· ÂÈÈÚ ¯Á‡‰Â ˙È˘ÙÂÁ ‰ÏÎÏÎ· ÂÈÈÚ „Á‡‰ ∫‰ÈˆÏÂ‚¯
‰ÙÈÎ‡‰ ˙Ó¯ ÌÏÂ‡ ¨‰ÏÎÏÎ· È¯ÚÊÓ È¯Â·Èˆ ‰ËÈÏ˘ Û˜È‰ ˘È ¨Ï˘ÓÏ ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·
Í‡ ¨„Â‡Ó ‰‰Â·‚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ËÈÏ˘‰ ˙‚¯„ ‰·˘ ¨‰ÈÒÂ¯ ÔÂ‚Î ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó Ô˘È Æ‰‰Â·‚
ÈÎ ÍÈ¯Ú‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ — Ï‡¯˘È–˙È„ÓÏ ¯˘‡ ÆËÙ˘ÓÂ ˜ÂÁ ¨‰ÙÈÎ‡ ÔÈ‡ — ˙È¯ÚÊÓ ‰ÙÈÎ‡‰
ÈÎÂ ¨‰ÙÈÎ‡‰ ˙Ó¯· Ô‰Â ‰ÏÎÏÎ· Ô‰ ‰‰Â·‚ ‰ËÈÏ˘ ˙Ó¯· ÌÈÈÂˆÓ Â‡ ‰Â¯Á‡‰ ‰ÙÂ˜˙·

Æ‰ËÈÏ˘‰ ˙Ó¯ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ‡È‰ ˙È„È˙Ú‰ ‰Ó‚Ó‰
Ì¯Â‚ ˙Â¯Á˙ ¯„Ú‰ ÔÎ˘ ¨˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Ï ˙ÂÏÂÚÙ ËÂ˜Ï ˘È˘ ˘È‚„‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘
˙¯ˆÈÈÓ ˙Â¯Á˙Ï ˜Â˘‰ ˙ÁÈ˙Ù Æ˙Â˘ÏÁ ˙Â·Î˘Ï ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÌÂˆÓˆÏÂ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙‡ÏÚ‰Ï
˙Â·Î˘Ï ¨‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ¨˙¯ÊÂÚÂ ¨˙Â¯È˘‰ ·ÈË·Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˜Â˘· ¢˙ÈÚ·Ë ‰ÈˆÏÂ‚¯¢
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ÈÎ ÔÈÈˆ ¯˘‰ Æ‰ÂÎ ‰È‡ ÔË˜‰ Á¯Ê‡Ï ˙ÚÈÈÒÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯˘ ‰ÚË‰ ¨Â˙Ú„Ï ¨ÔÎÏ Æ˙Â˘ÏÁ‰
ÌÈÏÂÙÂÂÓÏ ˜˘Ó‰ ˙ÁÈ˙Ù ¨‰Ï˘ÓÓ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ¨ÌÈÒÈÓ ˙˙ÁÙ‰· ÍÈ˘Ó‰Ï Â˙ÂÂÎ·
˜Â˘ ˙ÁÈ˙ÙÂ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Â¯Á˙Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÁÈ˙Ù ¨˙Â¯Á˙Ï ÌÈÏÓ‰ ˙ÁÈ˙Ù ¨ÌÈÂ˘

ÆÔ¢Ï„‰
ÌÂÁ˙Ï ÈÎ ˘È‚„‰ È˜ˆÈ¯Ù ¯˘‰ ÆÈ˜ˆÈ¯Ù ÛÒÂÈ ˙ÂÈ˙˘˙‰ ¯˘ ‰È‰ È˘ÈÏ˘‰ ¯·Â„‰
¨˙Â¯Á˙‰ ÌÂˆÓˆÂ ˜Â˘‰ ˙˘ÏÁ‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÏÂÏÚ‰ ¨È˘ÙÂÁ ˜˘Ó ∫˙ÂÂˆ˜ È˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰

Æ˜˘Ó· ÔÂ‡ÙÈ˜Ï ÌÂ¯‚Ï ÈÂ˘ÚÂ ‰ÂÎ ˙ÂÏ‰˙‰ ÚÂÓ‰ ¨ÈË¯˜Â¯ÂÈ· Í·ÒÂ ‰ÈˆÏÂ‚¯ Û„ÂÚÂ
ÈÏÎ‰ ¯˘‡Î ¨˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜Ï ÈËÈÏÂÙ ÈÏÎÎ ˙˘Ó˘Ó Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ¨¯˘‰ È¯·„Ï
Ï‡¯˘È· ÆÌÈÙÈ¯Ú˙‰ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ ÌÂÁ˙· ÈÂˆÓ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜Ï ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰ È·ÈËÏÂ‚¯‰
ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘Ï ˙Â˘¯‰ ∫ÌÈÙÈ¯Ú˙‰ ˙ÚÈ·˜ ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚¯ ÌÈÙÂ‚ È˘ ˘È
¯˘‡Î ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ‰·È˘Á· ‰ÈÚ· ˙ÓÈÈ˜ ¨¯˘‰ ˙Ú„Ï ÆÈÚ·Ë Ê‚Ï ˙Â˘¯‰Â ÏÓ˘Á
˘È ¨ÂÈ¯·„Ï Æ‰˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÏÈ·‚‰ÏÂ ÏÂ·ÎÏ ˘˜·Ó Ì‚ Ï·‡ ¨‰‚‰‰ ¯ÂÁ·Ï ˘˜·Ó ¯Â·Èˆ‰
ÁÂÏ˘Ï ÏÂÎÈ ¯ÁÂ·‰ — ‰ÚÂË ¯˘ Ì‡Â ¨‰‚‰‰· ÔÂÓ‡ ˙˙Ï ˘È ÆËÂÏ˘ÏÂ Ï‰Ï ‰‚‰‰Ï ˙˙Ï

Æ˙Ú‰ ‡Â·· ‰˙È·‰ Â˙Â‡
˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ Ì‰Ï ˙Â˜ÚÂÓ ÔÈ‡ Í‡ ¨˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰Ï ˘È˘ ÌÈ¯˘ Ì˘È ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê
ÌÈÓ‰ ˜˘Ó ‡˘Â· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ¯Á‡ ‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó Â‡ ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚¯ ÌÈÙÂ‚ È„È· ˙ÂÈÂˆÓ‰
Æ˙Â‡È¯·‰Â ÌÈÙ‰ ¨‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡ ¨˙ÂÈ˙˘˙‰ ¨˙Â‡Ï˜Á‰ È„¯˘Ó — ÌÈ·¯ ÌÈ„¯˘Ó ÌÈÏÙËÓ

ÆÌÈ·‡˘ÓÂ ÔÓÊ ¨Ì„‡–ÁÂÎ ÏÊÂ‚ ÌÈ„¯˘Ó‰ ÏÎ ÔÈ· ÈËÒÈ‚ÂÏ‰ ÌÂ‡È˙‰Â ÔÂ‚¯‡‰
˙·ÂËÏ ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÈÂÈÓÂ ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈ„È‚‡˙ ˙Ó˜‰ ÈÎ ¯˘‰ ÔÈÈˆ ÛÂÒ·Ï
ÈÂÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ËÏÁÂ‰ ¯˘‡Î ¨È˜ˆÈ¯Ù ¯˘‰ ¯È·Ò‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ˙Â˘˜ ˙ÂÈÚ· ÌÈ¯ˆÂÈ ‰¯·Á‰
‡ˆ˙ ‡Ï ˙ÈÎÂ˙‰˘ ˙Ó–ÏÚ ÏÎ‰ Â˘ÚÈ ÈÎ Â¯Ó‡˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÂÈ‰ ¨ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á· È·Ó
È·Ó ÈÂÈ˘ ¨¯˘‰ Ï˘ Â˙˘È‚Ï ÆÏÂÙÂÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘Ó˙ ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á˘ È„Î ˙‡Ê ¨ÏÚÂÙ‰ Ï‡

ÆÔ‰Ï˘ ÌÈÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â ÔÓˆÚ ˙Â¯·Á‰ ÚÂÈÒ· ˙Â˘ÚÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ
˘È ÆÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙÏ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÂ‚Ó ˙‡ ¯¯Á˘Ï ˘È ÈÎ ¯Â·Ò ¯˘‰ ¨¯·„ Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ
˙ÂÙÈ‡˘‰Â ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÈÙÏ ‡ÏÂ ¨¯ÁÂ·Ï Â·ÈÈÁ˙‰˘ ÈÙÎ „¯˘Ó Ï‰Ï ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙÏ ÁÈ‰Ï

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÂ‚ Ï˘
‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈÏ ‰˘Ó‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÚÈ·¯‰ ˙¯·Â„‰
¨‰È¯·„ ˙‡ ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ ‰Á˙Ù ¨˙˜„ˆÂÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰˘ ‰Á‰· Æ®ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÏÎÏÎ©
ÔÈ· ÒÁÈ‰ Â‰ÓÂ øÌÈ„È˜Ù‰ Â‡ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ Ì‰ Ì‡‰ øÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ì‰ ÈÓ ∫‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘

øÌÈ„È˜Ù‰ ÔÈ·Ï ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰
˙ÒÎ‰ ∫ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ ‰ÓÎ Ï‡¯˘È–˙È„Ó· ÌÈÓÈÈ˜ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ È¯·„Ï
‰Ï˘ÓÓ‰ ª˙È˘ÓÂ ˙È˘‡¯ ‰˜È˜Á Ï˘ ‰Ó¯· ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ ‡È‰
˙ÂÈÂ˘¯‰ È„È–ÏÚ Ì‚ ˙ÚˆÂ·Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯Â ¨ÈÊÎ¯Ó ¯ÂËÏÂ‚¯Î ÌÈ˘Ó˘Ó ÌÈÂ˘‰ ‰È„¯˘ÓÂ

Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰
ÌÈÙÂ‚ È„ÈÏ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ È„ÈÓ ¯Â·ÚÏ ‰ÎÈ¯ˆ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÎ ‰ÚË ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ
‰˜ÈËÈÏÂÙ‰Ó ˙ÈÓÂÈÓÂÈ‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ˜ÈÁ¯‰Ï ¨ÔÂ˘‡¯‰ ∫ÌÈÓÚË ‰˘ÂÏ˘Ó ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÁÓ˙Ó
˙ÂÈÁÓÂÓ ÁÂ˙ÈÙ ¨È˘‰ ª˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÈÎ˘Ó‰ ¨ÈÂÎ˙ Ûˆ¯ ÁÈË·È˘ ¯·„ ¨˙È˙‚ÏÙÓ‰
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Ë„Ó· ÈÂÏ˙–È˙Ï· Ì¯Â‚ È„È–ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ∫ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈ˜ ¨ È˘ÈÏ˘‰Â ª˙ÂÓÂÈÓÂ
ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÙÂ‚Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ Â¯È·Ú‰ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ È¯·„Ï Æ¯ÁÂ·‰
‡È‰ Ï‡¯˘È· ‰Ó‚Â„Î ÆÁÂ˜ÈÙÂ ‰ÂÂÎ‰· ÌÈ„˜Ó˙Ó ÌÈ¯˘‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÙÂ‚ „ÂÚ· ¨ÌÈÁÓ˙Ó
È¯ÈÁÓ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰˘ ÁÈË·‰Ï ‰„ÚÂ˘ ¨ÏÓ˘Á ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘Ï ˙Â˘¯‰ ˙Ó˜‰ ˙‡ ‰ÈÈˆ

ÆÈÂÏ˙–È˙Ï· Ì¯Â‚ È„È–ÏÚ ‰˘ÚÈÈ ÏÓ˘Á‰
ÍÈ‡ ‰Ï‡˘· ‡È‰ ˙ÂÈ˙˘˙‰Â ¯ˆÂ‡‰ È¯˘ ÔÈ· ˙˜ÂÏÁÓ‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ Ï˘ ‰˙˘È‚Ï
·ˆÓ‰ ÌÏÂ‡ ¨‰ÓÂÁ˙· ˙Â˘¯ ÏÎÏ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˙Ï ‡¯˜ ˙ÂÈ˙˘˙‰ ¯˘ Æ¯ÂËÏÂ‚¯ ¢ÌÈÂ·¢
Â¯˜ÃÓ‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ Ï˘· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‚Èˆ ˘È ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â˘¯ ÏÎ· ÂÈÙÏ˘ ¨‚‰Â‰
˙Â·¯Ú˙‰ ˘È˘Î ˜Ê‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ ˙ÏÚÂ˙‰˘ ˙Â‡¯Ï Ô˙ÈÂ ¨È·ÂÈÁ ÂÈ‰ ¨˜˘Ó‰ ÏÚ ˙ÂÈÏÎÏÎ
ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰Â ÌÈ„È˜Ù‰Â ¨˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÈÚ·Ï ˙ÂÂ¯˙Ù ˘È Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ÂÊÎ

Æ‰ÏÂÚÙ Û˙˘Ï ˙Âˆ¯Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ˜¯ Ì‰ ª„ÁÈ ˙·˘Ï
¨‰·ÂË ‰È‰˙ ‰ÈˆÏÂ‚¯˘ È„Î ÆÁ˜ÙÓ ‰È‰È ¯ÂËÏÂ‚¯‰˘ ÈÂˆ¯ ÈÎ ‰¯Â·Ò ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ
˘È Æ˙È·ÈË˜Ù‡Â ‰ÏÈÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÙÈÎ‡‰ ÏÚ Æ˙È˙„ÈÓÂ ‰¯Â¯· ¨‰ÈÂÙˆ ¨˙„˜ÂÓÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÏÚ
ÈÎÈÏ‰Â ÌÈÓÎÒÂÓ ÌÈÈÁ¯Ê‡ ÌÈÂÂˆ ˙ÂÓ„· ˙ÂÙÂÏÁ ˘ÙÁÏÂ ¨˙ÈÏÈÏÙ‰ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙‡ ˘ÂËÏ
˙Ù¯ËˆÓ ‡È‰ ÆÈÏÈÏÙ‰ ÔÂÈ„Ï ‰˙Ó‰‰ ˙‡ ÚÂÓÏ ˙Ó–ÏÚ ˙‡Ê ÏÎÂ ¨ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ËÙ˘Ó
˙ÂÂ¯˜Ú‰ ˙‡ ‰ÁÈË·Ó ‡È‰Â ÏÈ‡Â‰ ¨„Â‡Ó „Ú ‰·Â˘Á ‰ÙÈÎ‡‰ ÈÎ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ Â˙Ú„Ï

Æ˙Â‚Â‰Â ˙ÂÈ·˜Ú ¨˙ÂÙÈ˜˘ ¨‰¯˜· Ï˘ ÌÈ·Â˘Á‰
„¢ÂÚ ÆÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨ÌÂ¯Ë˘ ¯Â¯„ „¢ÂÚ ‰È‰ È˘ÈÓÁ‰ ¯·Â„‰
ÌÈÒÈÎÓ Â˙¯‚ÒÓ·˘ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈ˜˙Ó‰ ·ˆÓ‰ ˙‡ ¢˙ÏÂÂÈ‡‰ „ÚˆÓ¢Î ¯‡È˙ ÌÂ¯Ë˘
¨ÌÈÈ˙Â¯Á˙ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ÌÈ¯È‡˘Ó ˙Ú·–‰·Â ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˙Â¯Á˙
¨Â˙ËÈ˘Ï ÆÍ¯Âˆ ‰· ÔÈ‡˘ ‰„·Î ‰ÒÓÚÓ ˙ÓÈÈ˜ ¨„·Ï ÌÈ¯·„ ÚÂ·˜Ï ÏÂÎÈ ˜Â˘‰ Ì‰·˘
ÏÚ ¯˙È ÆÈÏ‡¯˘È Ò¯ËÈ‡ ÌÂ˘ ÏÚ ‰È‚Ó ‡È‰ ÔÈ‡Â ÏÈ‡Â‰ ÌÏÂÚ‰Ó ÛÂÏÁÏ ‰ÎÈ¯ˆ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
‡˜ÂÂ„ Ô‚Ó ÏÂÙÂÂÓ‰ ÏÚ Á˜ÙÏ ¯ÂÓ‡˘ Ì¯Â‚‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÌÈ„È˜Ù˙ ÍÂÙÈ‰ ˘È ˙Â·¯ ÌÈÓÚÙ ¨ÔÎ

Æ‰·Â‚ ‡Â‰˘ Ú˜ÙÂÓ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ Ú·˜ÓÂ ÏÂÙÂÂÓ‰ ÏÚ
È„È˜Ù Ï˘ Ì˙Â·¯Ú˙‰ ˙¯Ò‰ Ï˘ ÔÂÂÈÎ· ‡È‰ ÌÏÂÚ· ‰Ó‚Ó‰ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ÌÂ¯Ë˘ „¢ÂÚ
¨¢‰˘È‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯¢Ï „‚˙Ó ‡Â‰ „ÂÚ· ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈ˜ÒÚ Ï‰Ó ÂÈ‡ „È˜Ù‰ ∫‰Ï˘ÓÓ‰
Æ˜Â˘Ï ‰·ÂË ‡È‰˘ ¨¢‰˘„Á‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯¢· ÍÓÂ˙ ‡Â‰ ¨ÔÎ¯ˆÏ ‰ÏÈÚÂÓ ‰È‡˘ ¨ÏÎ–˙˜·ÂÁ‰
ÔÈ· ‰·ÂÓ ÌÈÈÈÚ „Â‚È· ‡ˆÓ ÁÂ˜ÈÙ‰˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡Â ¨È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙ· Í¯Âˆ ˘È˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡
˙¯ÈˆÈ ∫‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ˘„Á‰ Ï„ÂÓ‰ ¯ˆÂ ÍÎ Ì˘Ï Æ˙Â¯Á˙Ï ‰‚‡„‰ ÔÈ·Ï ¯Â·ÈˆÏ ‰‚‡„‰
˜Â˘‰ ˙‡ ˙¯¯Á˘Ó‰ ¨˙È·ÈÒ¯‚‡Â ˙È˘ÏÂÙ–‡Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙Á˙ ÌÈ¯Â¯· ˙Â¯Á˙ È‡˙

Æ˙È˘ÙÂÁ ˙Â¯Á˙Ï
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‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊÂ ˙Â„‚‡˙‰‰ ˘ÙÂÁ — È˘ ·˘ÂÓ ∫· ˜¯Ù

˙ÂÈÏ‚¯Ó–ÔÈ·¯ ÔÂ¯˘ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
˜Ï„ÂÓ ‡È‚ ¯¢„ ¨·Â„ÈÂ„ ‡È‚ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

ÆÌÈ„·ÂÚ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÚÙ˘‰· ˜ÒÚ È˘‰ ·˘ÂÓ‰
ÌÈ„È·ÚÓ ÏÂÓ ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÁÂÎ· ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙Â¯ÂÓ˙· ˜ÒÚ ·˘ÂÓ‰ ¨ËÂ¯ÈÙ ¯˙È·
‰ÚÙÂ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ „È˜Ù˙· ÔÎÂ ¨‰„Â·Ú ÈÎÂÒÎÒ ·Â˘ÈÈ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÈÎÈÏ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î

Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ¢ËÂÙ˘Ó¢ Ï˘ ˙ÈÙˆ‰

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ˙ÂÈÏ‚¯Ó–ÔÈ·¯ ÔÂ¯˘ ¯¢„ ‰˙ÈÈ‰ ·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–˙·˘ÂÈ
˘ÙÂÁÓ ˙Ú·Â ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ ÈÎ ‰¯È·Ò‰ ˙ÂÈÏ‚¯Ó–ÔÈ·¯ ¯¢„ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ‡È‰ ‰Ê ·˘ÂÓ ˙¯ËÓ ¨‰È¯·„Ï ÆÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ ˙Â„‚‡˙‰‰
ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ˙¯Ê‚‰ Ì˙ÏÂÎÈ ÏÚÂ ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙·
¯˘‡Î Æ˙È˙Â‰Ó ‡ÏÂ ¨˙ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù ‡˜ÂÂ„ ‰È‰ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÆÌ‰Ï˘
ÈÏÏÎ ˙‡ ˙Ú·Â˜ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ¨„È·ÚÓÏ „·ÂÚ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ· ¯ˆÂ‰ Á˙Ó· ¯·Â„Ó
˙Â¯ÂÓ˙· ·Â„ÈÂ„ ‡È‚ ¯¢„ ÔÂ„È ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· ÆÔ˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ˙¯ÈÊ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙‡Â ˜Á˘Ó‰
·Â˘ÈÈ ˜ÂÁ–˙Úˆ‰ ˙˜È˜ÁÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈ„È·ÚÓ ÏÂÓ ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÁÂÎ· ÏÂÁÏ ˙ÂÏÂÏÚ‰
Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙·Â ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ ¢ËÂÙ˘Ó¢‰ ˙ÚÙÂ˙· ÔÂ„È ˜Ï„ÂÓ ‡È‚ ¯¢„ Æ‰„Â·Ú ÈÎÂÒÎÒ

ÆÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ˙¯·‚‰Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
Æ‰ÙÈÁ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰Ó ·Â„ÈÂ„ ‡È‚ ¯¢„ ‰È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
„ÚÂ˘ ¨‰„Â·Ú ÈÎÂÒÎÒ ·Â˘ÈÈ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙Ï ‰Úˆ‰‰ ¯ÈÎÊ˙ ÏÚ ˙¯Â˜È· ÚÈÓ˘‰ ·Â„ÈÂ„ ¯¢„
˙ÒÒÂ·Ó ¨È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ˙„˜Ó˙Ó‰ ¨˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰ ¨ÂÈ¯·„Ï Æ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï
Ï˘ ‰ÒÈÒ··˘ ˙ÂÈÏÎ˙‰ ˙‡ ˙¯˙ÂÒ ‡È‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙ÈÂ ¨˙ÂÚËÂÓ Â‡ ˙ÂÊ¯ÙÂÓ ˙ÂÁ‰ ‰ÓÎ ÏÚ

Æ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ
‰‡ˆÂ˙Î ®‰„Â·Ú ÈÓÈ Ô„·Â‡ ÔÈ‚·© ˜˘Ó· ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÚÈ‚Ù ˘È˘ ‰Á‰‰ ¨˙È˘‡¯
ÏÚ ‰ÏÂÚ Ï‡¯˘È ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÈÂ˙ ÈÙ–ÏÚ Æ˙Ê¯ÙÂÓ ‡È‰ Í‡ ¨˙ÈÚËÂÓ ‰È‡ ˙Â˙È·˘Ó
ÌÈ‡ ÌÈÂ˙‰ ¨·Â„ÈÂ„ ¯¢„ È¯·„Ï ÌÏÂ‡ ¨‰„Â·Ú ÈÓÈ Ï˘ Ô„·Â‡‰ Û˜È‰· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó
¨ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ Ì˙ÈÁ·Ó ‰˙È·˘Ï ¢¯ÈÁÓ¢ ÔÈ‡ È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘·˘ ‰ÚË‰ ¨˙È˘ ÆÌÈ˜ÈÂ„Ó
ÌÈ‡ ÌÈ˙·Â˘‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ Æ˙Â‡ÈˆÓ‰Ó ˙˜˙ÂÓ ¨˙Ú„–˙ÂÏ˜· ˙Ï·˜˙Ó ˙Â·˘Ï ‰ËÏÁ‰‰ ÔÎÏÂ



‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘ÓÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ È¯‚˙‡ ∫ÔÂÈÊÂÙÓÈÒ

25

˙ÂÏÚ‰ ÏËÓ ˜ÏÁ· ˙ÂÁÙÏ ÌÈ‡˘Â Ì‰ ÔÎ–ÏÚÂ ¨‰˙È·˘‰ ˙ÙÂ˜˙ ÔÈ‚· ‡ÏÓ ¯Î˘ ÌÈÏ·˜Ó
„Â‚È· ˙ÂÎ¯Ú ˙Â˙È·˘ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÙÒÓ ÈÎ ‰Á‰‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ ÆÌ˙˙È·˘ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰
ÂÈ‡ ¨·Â„ÈÂ„ ¯¢„ ¯ÓÂ‡ ¨˙Â˙È·˘ ÈÂ·È¯ ¨˙ÈÚÈ·¯ Æ˙ÒÒÂ·Ó ‰È‡ ‡È‰ Û‡ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÔÂˆ¯Ï
ÔÎ‡ ÌÈ˙ÈÚÏ Æ‰˙È·˘‰ ÁÂÎ· Ê¯ÙÂÓ ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ Â‡ ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ ÌÓ˘‡ ÏÚ Á¯Î‰· „ÈÚÓ
È‡„ÂÂ·Â — ÍÎÓ ˙ÂÁÙ ‡Ï Í‡ ¨ÌÈ„·ÂÚ‰ „ˆÓ ˙ÂÊ¯ÙÂÓ ˙Â˘È¯„ Ú˜¯ ÏÚ ˙ˆ¯ÂÙ ‰˙È·˘
Â‡ „È·ÚÓ‰ „ˆÓ ÔÂÈÒÈ ˙Â·˜Ú· ¨‰¯¯·–˙ÈÏ· ˙Âˆ¯ÂÙ ˙Â˙È·˘ — ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

ÆÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ÚÂ‚ÙÏ ‰È„Ó‰
È„Î ¯˜ÈÚ· ˙‡Ê Í‡ ¨˙Â˙È·˘‰ ÌÂÁ˙ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï Í¯Âˆ ÌÈÈ˜ ÔÎ‡ ÈÎ ÔÈÈˆ ·Â„ÈÂ„ ¯¢„
ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈÏÂÙÂÂÓ· ÌÈ„·ÂÚ „ˆÓ ˙Â˜„ˆÂÓ ÔÈ‡˘ ˙Â˙È·˘Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï

ÆÏÏÎ ˙ÏÙËÓ ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰ ÔÈ‡ ÍÎ· ÆÌÈÈÂÈÁ‰ ÌÈ˙Â¯È˘·Â
˙ÂÎÊ Ï˘ ‰ÒÈÒ··˘ ˙ÂÈÏÎ˙‰ ÏÂÓ Ï‡ ‰ÙÂ‚Ï ‰Úˆ‰‰ ˙ÈÁ·Ï ·Â„ÈÂ„ ¯¢„ ‰Ù Ô‡ÎÓ
— ÈˆÂ·È˜ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï ˙ÂÎÊ‰ ÌÚ „ÁÈ — ˙¯Ê‚ ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ ¨ÂÈ¯·„Ï Æ‰˙È·˘‰
˙ÂÚÓ˘Ó ÔÈ‡ ¨ÌÈ„·ÂÚÏ ˙˙Â ‡È‰˘ ÁÂÎ‰Â ˙Â·˘Ï ˙ÂÎÊ‰ ‡ÏÏ Æ˙Â‚¯‡˙‰‰ ˙Â¯ÈÁÓ
˘ÂÏ˘ ˘È ÈˆÂ·È˜ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï ˙ÂÎÊÏÂ ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊÏ ÆÈˆÂ·È˜ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï ˙ÂÎÊÏ
Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ÌˆÚÓ Ô‰ ˙‚˘ÂÓ‰ ¨‰„Â·Ú‰ ÌÂ˜Ó Ï˘ ‰ÈˆÊÈË¯˜ÂÓ„ ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÈÏÎ˙
ªÌÈÏ‰Ó‰ ˙Â¯È¯˘ ˙‡ ÏÈ·‚Ó‰ ¨ÈˆÂ·È˜‰ ÌÎÒ‰‰ ¨ÂÏ˘ ¢¯ˆÂ˙¢‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ÈˆÂ·È˜‰
˙‚˘‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ ªÌÈ„·ÂÚ‰ ˙·ÂËÏ ÌÈ·‡˘Ó Ï˘ ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ ˙ÂÚˆÓ‡· È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ¨˙È˘
‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂÎÒÈÁ ¨˜Â˘–ÈÏ˘Î ÔÂ¯˙Ù ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÈ

Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈ·ÈË˜Â„Â¯ÙÂ
Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÏÎ˙· ÚÂ‚ÙÏ ÌÈÓÈÈ‡Ó ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰· ÌÈ·ÈÎ¯Ó ‰ÓÎ ¨·Â„ÈÂ„ ¯¢„ È¯·„Ï
Æ„·ÚÈ„· ÌÎÒ‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‚ ‰˙È·˘‰ ÔÈ‚· ÌÈ„·ÂÚÏ ¯Î˘ ÌÂÏ˘˙ ¯ÂÒ‡Ï ‰Úˆ‰‰ ¨˙È˘‡¯
ÂÏÂ Ï·˜Ï ˙ÏÂÎÈ ‡ÏÏ Æ‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ ÏÂ¯Ë ‡È‰ ÂÊ ‰‡¯Â‰ Ï˘ ˙Â˜Ù‰
˙Â˜ÈÚÓ‰ ‰˙È·˘ ˙Â¯˜ ¨‰˙È·˘‰ ˙‡ ÌÈÈÒÓ‰ ÌÎÒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ¯Î˘‰Ó ˜ÏÁ
ÈÏÎÏÎ‰ ÏË· „ÂÓÚÏ ÂÏÎÂÈ ‡Ï ÌÈ„·ÂÚ‰Â ¨ÏÂÚÙÏ ÂÏÎÂÈ ‡Ï ÌÈ„·ÂÚÏ ¯Â˘È‚–˙Â‡ÂÂÏ‰
¢ÔÂÈˆ‰ ˙ÙÂ˜˙¢ ˙‡ ÍÈ¯‡‰Ï ˙˘˜·Ó ‰Úˆ‰‰ ¨˙È˘ ÆÌÈ¯ÂÙÒ ÌÈÓÈÏ ¯·ÚÓ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï
Û‡ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ¨ÌÈÓÈ ÌÈ˘ÂÏ˘ Ï˘ ˙È¯ÚÊÓ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÓÈ ¯˘Ú–‰˘ÈÓÁÓ ‰˙È·˘ ˙ÏÈÁ˙Ï Ì„Â˜
ÏË·˙ ¯˘‡ ¨˙Î˘ÂÓÓ ‰Î ÔÂÈˆ ˙ÙÂ˜˙Ï ‰˜„ˆ‰ ÏÎ ÔÈ‡ ¨·Â„ÈÂ„ ¯¢„ ˙Ú„Ï ÆÌÈÓÈ ÌÈ˘È˘
·¯˜· ‰Ú·ˆ‰ ·ÈÈÁÏ ˙˘˜·Ó ‰Úˆ‰‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ‰˙È·˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ·
˙‡ ·ÈÈÁÏ ‰˘ÚÓÏ ˘˜·Ó‰ ¨‰Ê ÔÂÈÚ¯ Æ‰˙È·˘ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï Ì„Â˜ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÏÏÎ
¯·Â„Ó ¯˘‡Î È˘ÚÓ ÂÈ‡ ¨‰¯È˘È ‰ÈË¯˜ÂÓ„ Ï˘ Ï„ÂÓ ÈÙÏ ÏÂÚÙÏ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÈÂ‚¯‡

Æ‰Ï‡Î ˙Â˙È·˘ ÌÂÈ˜Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ ÚÓÈ ‡Â‰Â ¨˙ÂÈÏÏÎ ˙Â˙È·˘·
˙ÂÈÏÎ˙‰ ÒÈÒ· ÏÚ ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ‡Ï˘ ¨·Â„ÈÂ„ ¯¢„ ˙Ú„Ï ¨‡È‰ ‰˜ÒÓ‰
‰Úˆ‰‰ ˙Â‡¯Â‰ ÆÌÈÈˆÂ·È˜‰ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„Ó „¯Ù–È˙Ï·  ˜ÏÁ ˙ÂÂ‰Ó‰ ¨‰˙È·˘‰ ˙ÂÎÊ Ï˘
Ï˘ ˙È˙ÈÓ‡‰ ˙ÈÏÎ˙‰˘ ‰ÓÂ„ ª˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï ˙Â˙È·˘ ˙Â·˘Ï ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· ˙ÂÚ‚ÂÙ
ÂÊ ˙ÈÏÎ˙ ÆÈˆÂ·È˜ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ·Â ÌÈ„·ÂÚ‰ ÈÂ‚¯‡· ÚÂ‚ÙÏ ‡Ï‡ ‰È‡ ‰Úˆ‰‰
ÔÙÂ‡· ˙„‚ÂÓ ‡È‰˘ ¯Á‡Ó ÌÏÂ‡ ¨˙ÈÁÎÂ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡‰ ˙‡ ÈÏÂ‡  ˙Ó‡Â˙

Æ˘¯ÂÙÓ· ‰ÈÏÚ ¯È‰ˆ‰Ï ˙ÂÁÙ‰–ÏÎÏ ÌÂ˜Ó ‰È‰ ¨ÌÈÓÈÈ˜‰ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„Ï ÈÂˆÈ˜
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Æ·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰Ó ˜Ï„ÂÓ ‡È‚ ¯¢„ ‰È‰ È˘‰ ¯·Â„‰
Æ‰È„Ó‰ ÌÂ˜ ¯Á‡Ï „ÈÈÓ ‰ÏÁ‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÎ ¯È·Ò‰ ˜Ï„ÂÓ ¯¢„
Ï‚ ˙¯‚ÒÓ· Æ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÈ‡˘Â· ‰˜È˜Á Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘·
„ÒÂÓ ˙‡ „ÒÈÈ ‡Â‰Â ≥≤¨±π∂π ˙˘· ¨‰„Â·ÚÏ ÔÈ„‰–˙È· Ì˜Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ‰˜È˜Á‰
˙˘Ó ≥≥ÆÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘ ˙ÚÈ·˜· Á˙ÙÂ ¨±π∏∑ ˙˘· ÏÁ‰ È˘‰ ‰˜È˜Á‰ Ï‚ Æ‰ÚÈÓ‰–ÈÂÂˆ
˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÈˆÂ·È˜ ˙ÂÈÂÎÊ· Â˜ÒÚ˘ ‰˜ÈÒÙÂ ‰˜È˜Á ÂÁ˙Ù˙‰ ±ππ∂

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ‰¯˘Ú Ú·˘· Â·Á¯Â‰˘ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰·¯ ‰˜È˜Á ˙ÓÈÈ˜
¨ËÙ˘Ó· ˙Â¯ÂÓ˙Ó ˙Ú·Â ˜˘Ó‰ ‰ÂÂÁ˘ ˙È·ÈËÏÂ‚¯‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˜Ï„ÂÓ ¯¢„ È¯·„Ï
‰ÈÈÏÚ ∫¢ÏÂÁ–ÔÂÚ˘¢Ï ‰Ï‡ ˙Â¯ÂÓ˙ ˙ÂÓ„Ï Ô˙È Æ‰„Â·Ú‰ ÈÒÁÈ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â¯ÂÓ˙Ó ¯˜ÈÚ·Â
‰ÈÈÏÚ ‰„ÈˆÓ ˙¯ˆÂÈ‰ ¨˙ÈˆÂ·È˜‰ ‰¯„Ò‰‰ Û˜È‰· ‰„È¯È ˙¯¯Â‚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯„Ò‰‰ Û˜È‰·
‰Ë¯Ù‰ ÍÈÏ‰˙ ¯·ÂÚ‰ ‰ÊÎÎ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙‡ ¯‡˙Ï Ô˙È Æ˙ÈË¯Ù‰ ‰¯„Ò‰‰ Û˜È‰·
ÌÈÏÂÙÂÂÓ‰ Ï˘ ‰Ó‡Ï‰ ‰˘ÚÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó ‰Ë¯Ù‰‰ ∫ÌÈÏ˘Ó ÔÙÂ‡· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ‰Ó‡Ï‰Â
‰˘ÚÓÏ ‰Ê Æ®ÌÈÏÂÁ‰–˙ÂÙÂ˜ ¨‰Ó‚Â„Ï© Ì‰ÈÏÚ ‰ÏÁ˘ ‰ÙÈ˜Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ È„È–ÏÚ ÌÈ¯ˆÂ˘

Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ ¢ËÂÙ˘Ó¢
˙ÂÎ¯ÚÓÏ ˙„·Â‡ ‰ÈˆÓÈËÈ‚Ï‰ ¯˘‡Î ¯ˆÂ˘ ÏÏÁ‰ ˙‡ ‡ÏÓÈ˘ ¨ËÙ˘ÓÏ ‰ÈÈÙ‰
ÏÏÁ‰ ˙‡ ‡ÏÓÏ ËÙ˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ Æ·ÊÎ‡È ËÙ˘Ó‰˘ ˘˘Á ‰ÂeÏÓ ¨˙ÂÈÏÎÏÎÂ ˙ÂÈ˙¯·Á
˙ÙÈ˜Ú ¨‰‚‰ Ï˘ ˙ÂÈÎ¯Ú‰ ˙ÂÓ¯Â‰ Ï˘ Ô˙ÂÓÈÓÚ ¨‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÈÈÚ· È„È–ÏÚ ˙Ï·‚ÂÓ ¯ÂÓ‡‰
¨˜Ï„ÂÓ ¯¢„ ¯È·Ò‰ ¨ÍÎ Æ¯˙È–˙ÂÈˆÏÂ‚¯ ÌÚ ‰„Â·Ú ˙·È·Ò Ï˘ ‰¯ÈˆÈÂ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰
ÌÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘ÏÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡–È˙Ï· ˙ÂÁ·‰Ï ‰ÙÂÙÎ ‰˙È·˘‰ ÈÈ„ ˙‡ ‰¯È„‚Ó˘ ‰˜È˜Á‰
Í‡ ¨ÌÈÈÂˆÈÙ· ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙‡ ÚÂ·˙Ï Ô˙È ˙‚ÂÓ–È˙Ï· ‰˙È·˘· ¨Ï˘ÓÏ© ÌÈÈ˘ÂÓÈ˘–È˙Ï·
ÌÂ‚¯˙Â ®ÌÈ„·ÂÚ‰ „‚ ‰ÚÈ·˙‰ ÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘ ÔÈ‡Â ˙Â‚ÂÓ ÔÈ‡ ˙Â˙È·˘‰ ·Â¯ ¨ÏÚÂÙ·

ÆÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÁÂÓÏ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÎÂÒÎÒ
È„Ó ˙Â·¯ ˙ÂÈÙÈˆ ÌÈÏÂ˙ Â‡ ‰„Â·Ú‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ¨˜Ï„ÂÓ ¯¢„ ¯Ó‡ ¨ÌÂÎÈÒÏ

ÆÂÓÓ ˘¯„‰ ˙‡ ˜ÙÒÏ Â˙ÏÂÎÈ· ÔÈ‡ Í‡ ¨ËÙ˘Ó·

˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ — È˘ÈÏ˘ ·˘ÂÓ ∫‚ ˜¯Ù

ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
ÔÈ˜ ‰‚ ß·‚ ¨¯ÙÂ¯Ù Ô„ ¯Ó ¨˜È‚ÏÂÒ ÏÈÈ‡ ¯¢„ ¨¯˘Î ‡Ò‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

                                            

Æ∑∞ Á¢Ò ¨±π∂π—Ë¢Î˘˙ ¨‰„Â·ÚÏ ÔÈ„‰ ˙È· ˜ÂÁ Â‡¯ ≥≤
Æ∂∏ Á¢Ò ¨±π∏∑—Ê¢Ó˘˙ ¨ÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘ ˜ÂÁ Â‡¯ ≥≥
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¯·„–Á˙Ù Æ±

˙È˜ÒÚ ‰˜ÈË˜¯ÙÏ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ÍÙ‰ ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ Ï˘ ÌÓÂÈ˜
Ì˘ ˙ÂÈ˜Ú‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰˘ ÍÎ È„Î „Ú ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Ï·Â˜Ó ˙ÈËÙ˘ÓÂ
Fortune© ¢µ∞∞ Ôßˆ¯ÂÙ¢‰ ˙ÓÈ˘¯· ˙ÂÚÈÙÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰Ó π∞• ∫‰Ï‡Î ÌÈ„Â˜ ÌÂÈÎ ÂˆÓÈ‡
ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÆÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ Ï˘ Â‰˘ÏÎ ‚ÂÒ ÂˆÓÈ‡ ÔÏÂÎ ˙Â¯·Á‰ ÏÏÎÓ ˙ÈˆÁÓ Í¯Ú·Â ®500
≥¥ÆÔÈ„–È¯Ê‚· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ¨±ππ± ˙˘Ó ˙ÂÈÏ¯„Ù‰ ‰ËÈÙ˘‰ ˙ÂÈÁ‰ ˙ÂÎÊ· ËÚÓ· ‡Ï ‰Ë˘Ù˙‰
ÂÚ˘¯ÂÈ ¯˘‡Î ˙ÂÈ˙˘ÈÚ ¢˙Â·Ë‰¢· ˙ÂÎÊÏ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· ÈÎ ˙ÂÚ·Â˜ ‰Ï‡ ˙ÂÈÁ‰
˙ÈÎÂ˙ Ì‚Â È˙‡ „Â˜ Ì‚ ‰·ÂÁ· ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÈÓÈÙ ‰˜È˙‡ ˙ÈÎÂ˙ ÂˆÓ‡È Ì‡ ÈÏÈÏÙ ÔÈ„·
Ì‡ Û‡ ¯˙ÂÈ ‰ÈÂ‡¯Â ˙È˜ÂÁ ˙Â‚‰˙‰ „„ÂÚÏ È„Î ÍÎ· ˘È˘ ‰·‰ ÍÂ˙ ¨˙È·ÈË˜Ù‡ ‰ÚÓË‰
Ï˘ ÌÓÂÁ˙· ıÂÚ‰ ıÈ¯Ó˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ¨‰Ê ¯„Ò‰ ÆÔÈ„Ï „È‚‡˙‰ „ÓÚÂ‰ ÛÂÒ·Ï ¨˙‡Ê–ÏÎ·
ÔÈÈÚ· ÚÂ„È‰ ÔÈ„‰–˜ÒÙ· ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Ï˘ ˙ÂÈÁ¯Ê‡‰ ˙Â·ÂÁÏ Ì‚ ·Á¯Â‰ ¨ÔÈ˘ÂÚ‰ ÈÈ„
˙ÙÒÂ ‰ÙÈÁ„ Ï·È˜Â ¨¯ÂÂÏ„ ˙È„Ó· ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ±ππ∂ ˙˘· Ô˙È˘ ¨Caremark

˙ÂÈ¯Â¯Ú˘‰ ˙Â·˜Ú· ˜˜ÂÁ ‰Ê ˜ÂÁ ≥µÆ≤∞∞≤ ˙˘Ó Sarbanes-Oxley ˜ÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡·
˙Â¯·Á· ˙ÂÓÂ‚Ù ˙ÂÈ‡Â·˘ÁÂ ˙ÂÈ„È‚‡˙ ˙ÂÓ¯Â ÂÙ˘Á Ô‰·˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙ÂÈ„È‚‡˙‰
ÔÂ„Ï ‡È‰ ‰Ê ·˘ÂÓ Ï˘ Â˙¯ËÓ ÆEnron ˙¯·Á ‡È‰ Ô‰· ‰ÚÂ„È‰ ¯˘‡ ¨˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡ ˙ÂÈ˜Ú
ÔÎ ˙Â˘ÚÏ ˙Â¯·Á „„ÂÚÏ ÌÈÎ¯„· ¨˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ‰˜È˙‡ ˙ÂÈÎÂ˙ Ï˘ Ô˙ÚÓË‰ ˙Â·È˘Á·
Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ‰Á· ·˘ÂÓ· ÆÔÎ ˙Â˘ÚÏ ˙Â¯·Á ·ÈÈÁÏ ÌÂ˜Ó ÌÈÈ˜ Ì‡ ‰Ï‡˘·Â
ÁÂÒÈÏ Ú‚Â· ‰˘„Á ‰˜È˜Á ˙Úˆ‰Ï Ì‡˙‰· ˙‡ÊÂ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜
ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ Ì‡‰ ∫˙Â‡·‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ÂÁ· ¯˙ÂÈ ÈÙÈˆÙÒ ÔÙÂ‡· ≥∂ÆÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜

ø‰˜È˜Á· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ ıÂÓÈ‡ Ì„˜Ï ÈÂ‡¯ Ì‡‰Â øÏ‡¯˘ÈÏ
¨¯˘Î ‡Ò‡ ¯ÂÒÙÂ¯ÙÂ ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„ Ï˘ Ì¯Ó‡Ó ÚÈÙÂÓ ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î·
ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÏÂ˜È˘ ∫˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á· ‰˜È˙‡¢· ÂÈÈÚÂ ¨ÔÂ„È‰ ·˘ÂÓ‰ ˙‡¯˜Ï ·˙Î˘

 ≥∑Æ¢ÌÈÈ¯ÒÂÓÂ

                                            

‰Ï˜‰ ˙Â¯˘Ù‡Ó‰ ®Federal Sentencing Guidelines–‰© ˙ÂÈÏ¯„Ù‰ ‰ËÈÙ˘‰ ˙ÂÈÁ‰· ¯·Â„Ó ≥¥
˙ÈÓÈÙ ‰˜È˙‡ ˙ÈÎÂ˙ ÂÓÈÈ˜ Ì‡ ˙ÈÏÈÏÙ ˙Â‚‰˙‰· ˙ÂÓ˘‡ Â‡ˆÓ˘ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô˘ÂÚ·
ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÏÂ˜È˘ ∫˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·ÁÂ ‰˜È˙‡¢ ¯˘Î ‡Ò‡Â ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ Â‡¯ Æ˙È·ÈË˜Ù‡

Æ±µπ · ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢ÌÈÈ¯ÒÂÓÂ
ÆSarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107–204, 116 Stat. 745 (HR 3763) ∫Â‡¯ ≥µ
‰ÁÂ‰ ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨ÌÈÂ‚¯‡· ‰˜È˙‡ ÁÂÙÈËÏ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ¨®≤∂¥πØÙ© ˙ÈË¯Ù ˜ÂÁ–˙Úˆ‰ ≥∂
ÔÏÈ‡ ¨·ÂÈÒ‡È Ï‡‚È ¨ÔÂ¯Â„ ÈÓÁ ¨È·Ï È˙‡ ˙ÒÎ‰–È¯·Á È„È–ÏÚ ˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ
http://www.ti-israel.org/–· ˘È‚ ¨≤∞∞¥ ËÒÂ‚Â‡· ¥–· ¨ÍÂÏ·–˜Â˘ÈÏÂÙ ÈÏÓÂ ıÈ·Â·ÈÏ
ÈÏÚ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ¨ÌÈÏ˜ ÌÈÂ˜È˙· ¨ÂÊ ‰Úˆ‰ Æ_Uploads/18Law_suggestion_2004.pdf

‰˜È˜ÁÏ ‰Úˆ‰ — ÌÈÂ‚¯‡· ‰˜È˙‡ ÁÂÙÈË ÌÈ¯Á‡Â ¯˘Î ‡Ò‡ ¨ÈÏ‡Ú¯ÊÈ ·„ ¨ÔÙ˘˜Â·
Æ®≤∞∞≥ ¨Ï‡¯˘È Ï¢È·˘ ˙‡ˆÂ‰© ‰˘„Á

Æ≥¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯˘ÎÂ ÔÙ˘˜Â· Â‡¯ ≥∑



¯˘ ÌÚ ¨È‡„ÈÂ„ ¯Â‡ÈÏ‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

28

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

¨ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó· ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„ ‰È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
¨ÔÙ˘˜Â· ¯¢„ È¯·„Ï ÆÌÈÂ‚¯‡· ‰˜È˙‡ ÁÂÙÈËÏ ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰ ÈÁÒÓÓ „Á‡Â ‰ÈÏˆ¯‰
˙ÈÏÎÏÎ–˙È˙¯·Á ˙Â·È˘ÁÂ ˙È˙¯·Á ‰ÙÈ˘Á ˘È ˙ÂÈ¯„ÂÓ‰ ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ˙Â¯·Á‰Ó ˙Â·¯Ï
˙ÈÁ‰–„ÂÁ ˙‡ Ô‰· ˙Â‡¯Ï — ˙È¯Â·ÈˆÂ ˙È˙¯·Á ‰ÈÁ·Ó — „„ÂÚÓ ¯·„‰ Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
‰˙ÁÂÂ¯Ï ¯Â·Èˆ‰ È„È–ÏÚ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ‡ÏÈÓÓ ÏÓ‚Â˙˙˘ ¨˙È˙¯·Á ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ï

Æ‰ÓˆÚ ˙È˜ÒÚ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘
ÌÈ„Â˜ ¨ÔÙ˘˜Â· ¯¢„ ¯È·Ò‰ ¨˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÈ˙‡‰ ÌÈ„Â˜· ˙Â‡¯Ï Ô˙È
˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ˙ÂÓ¯Â ‡˜ÂÂ„ Â‡Ï ¨˙È¯ÒÂÓ ˙Â‚‰˙‰ ÈÏÏÎ ÌÈÏÏÂÎ‰ ÌÈÈÓˆÚ–ÌÈÈÓÈÙ
Ì‡˙‰· ÔÓˆÚ ˙Â¯·Á‰ È„È–ÏÚ ÌÈÚÓËÂÓÂ ÌÈÁÒÂÓ‰  ¨‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ Æ˙ÈÏÎÏÎÂ ˙ÈËÙ˘Ó
‰¯·Á‰˘ ˙È˙¯·Á‰Â ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â·¯˙Ï ˘ÓÓ Ï˘ ‰¯Â˘· ‡È·‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú Ô‰È„ÚÈÂ ÔÈÈÙÂ‡Ï
‰ÓÂ˜Ó· ˙È˜ÒÚ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÓˆÚ‰ ‰¯Î‰‰ ˙‡ ‡Ë·Ï ¨‰·¯˜· ˙ÏÚÂÙ ˙È˜ÒÚ‰
ÆÌÈÈ˙¯·Á‰ ‰È„ÚÈÂ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ‰È„ÚÈ ÔÈ· ¯Â˘È‚Â ˘‚ÙÓ ˙„Â˜ ˙ÂÂ‰ÏÂ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ‰˙ÂÈ¯Á‡·Â
Ï‡¯˘È· ÌÂÈÎ ˙Á· ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰Â¯Á‡Ï ‰˘Ú˘ È˙˜È˜Á ˘Â„ÈÁÏ ‰ÓÂ„·
ıÓÈ‡ Ì‡ ÁÂÂ„Ï ‰·ÂÁ ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ ˙ÂÏÈËÓ‰ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ È„È–ÏÚ
‰ÓÒ¯ÂÙ ‰Â¯Á‡Ï ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ≥∏ÆÔÎ ‰˘Ú ‡Ï ÚÂ„Ó — ‡Ï Ì‡Â ¨È˙‡ „Â˜ „È‚‡˙‰
¨È˙‡ „Â˜ ıÂÓÈ‡ ·ÈÈÁÓ ÂÈ‡ ÚˆÂÓ‰ ˜ÂÁ‰ ÆÌÈÂ‚¯‡· ‰˜È˙‡ ÁÂÙÈËÏ ˙ÈË¯Ù ˜ÂÁ–˙Úˆ‰
Ì˙ÂÈ¯Á‡ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÏ˜‰ ÏÂÁÏ ˙ÂÈÂ˘Ú ¨È˙‡ „Â˜ ÚÈÓË‰Â ıÓÈ‡ „È‚‡˙ ÈÎ ¯¯·˙È Ì‡ ÌÏÂ‡
ÔÂÎÈÒ‰Â ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ÍÎ ÔÈË˜‰Ï ¨ÂÓÚËÓ ÌÈÏÚÂÙ‰Â ÔÂ‚¯‡‰ Ï˘ ˙ÈÁ¯Ê‡‰Â ˙ÈÏÈÏÙ‰
¯Ù˘Ï È„Î ÍÎ· ˘È˘ ‰ÂÓ‡ ÍÂ˙Ó ˙‡Ê ÏÎÂ ¨ÂÏ˘ ‰¯˘Ó‰–È‡˘ÂÂ „È‚‡˙‰ „‚ ˙ÂÚÈ·˙Ï
ÂÓÚËÓ ÌÈÏÚÂÙ‰Â ÔÂ‚¯‡‰ ˙‡ „„ÂÚÏÂ ˙ÂÈ˜ÂÁÂ ˙ÂÈ¯ÒÂÓ ˙ÂÓ¯Â ÏÚ ‰¯ÈÓ˘‰ ˙‡ ‡ÏÈÓÓ

ÆÌÈÈ·ÈË˜Ù‡Â ÌÈÈÓÈÙ ‰ÚÓË‰ ÈÂ‚Ó ıÓ‡Ï
˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰˜È˙‡Ï ‰¯„˙˜‰ „˜ÙÂÓ ¨¯˘Î ‡Ò‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ‰È‰ È˘‰ ¯·Â„‰
‰ÈÙÂÒÂÏÈÙÏ ÒÂËÈ¯Ó‡–¯ÂÒÙÂ¯Ù ¨ÙÈ˜–ı¯ÂÂ˘ ‰¯Â‡Ï Ì˘–ÏÚ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ Ï˘ ‰ÈÙÂÒÂÏÈÙÏÂ
Ï‡¯˘È Ò¯Ù Ô˙Á ÔÎÂ ÈÓÂ‡Ï ÔÂÁËÈ·Ï ‰ÏÏÎÓ· ÈÓ„˜‡ ıÚÂÈ ¨·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·
‰˜È˙‡ ÁÂÙÈË ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ÈÁÒÓÓ „Á‡ ‡Â‰ ¯˘Î ¯ÂÒÙÂ¯Ù Æ≤∞∞∞ ¨˙ÈÏÏÎ ‰ÈÙÂÒÂÏÈÙÏ
ÈÎÓÒÓÂ ËÙ˘Ó ¨˜ÂÁ ¨¯ÒÂÓ ÔÈ·Ï ‰˜È˙‡ ÔÈ· ¯˘Î ¯ÂÒÙÂ¯Ù ÔÈÁ·‰ ÂÈ¯·„· ÆÌÈÂ‚¯‡·
‰˜È˙‡‰ ÆÌ„‡ ‡Â‰ ¯˘‡· Â¯·ÁÏ Ì„‡ ÔÈ· ¢ÌÈ˜„¢ ÌÈÒÁÈ· ˜ÒÂÚ ¯ÒÂÓ‰ ¨ÂÈ¯·„Ï Æ‰˜È˙‡
Â‡ ÔÂ‚¯‡ ¨ÚÂˆ˜Ó–È˘‡ Ì‰Ó ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ ¯˘‡Î Ì„‡–È· ÔÈ· ¢ÌÈ·Ú¢ ÌÈÒÁÈ· ˙˜ÒÂÚ
¨È˘ÚÓ‰ ¯„Ò‰Â ¯ÒÂÓ‰ ˙ÈÁ·Ó ˙Ï·Ò‰ ˙Â‚‰˙‰‰ ÛÒ· ˜ÒÂÚ ËÙ˘Ó‰ ÆÌÈÓÈÂÒÓ „È˜Ù˙
˙È„Â˜Ù˙ ¨˙ÈÂ‚¯‡ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰ÈÁ·Ó ‰ÈÂ‡¯‰ ˙Â‚‰˙‰‰ Û¯· ˙˜ÒÂÚ ‰˜È˙‡‰ „ÂÚ·
‰˜È˙‡· ˜ÂÒÈÚ‰ ÔÎÏÂ ¨˙Â‰Ê Ï˘ ‰ÒÈÙ˙ ÏÚ ˙„ÓÂÚ ‰ÈÂ‡¯ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰ÒÈÙ˙ Æ‰ÓÂ„ÎÂ
Â‡ ˙ÈÂ‚¯‡‰ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â‰Ê‰ ¯Â¯È·· ‡Ï‡ ¨‰˘Ú˙–‡ÏÂ ‰˘Ú ÈÏÏÎ· ‡Ï ÏÈÁ˙Ó

                                            

˘È‚ ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®ÔÂ˜È˙© ®ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË ≥∏
Æhttp://www.isa.gov.il/download/hokim/a230_code_of_ethics.pdf–·
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ÏÚ· Â‡ ÔÂ‚¯‡ ˘È‡ Â‡ ÚÂˆ˜Ó–˘È‡ ˙ÂÈ‰ Ï˘ ˙ÈÂˆÈÁ‰ ˙Â˘È¯„‰ ˙·‰·Â ˙È„Â˜Ù˙‰
Æ¯Á‡ „ˆÓ ¨˙ÈË¯˜ÂÓ„ ‰È„Ó· Á¯Ê‡ ˙ÂÈ‰Â ¨„Á‡ „ˆÓ ¨„È˜Ù˙

ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈ˜ÒÚ Ï‰œÓÏ ÔÂÒÈ¯‡ ¯ÙÒ–˙È·Ó ¨˜È‚ÏÂÒ ÏÈÈ‡ ¯¢„ ‰È‰ È˘ÈÏ˘‰ ¯·Â„‰
˙Â˘¯· ÌÈ„È‚‡˙‰ ˙˜ÏÁÓ Ï‰ÓÎ Ì‚ ˘Ó˘Ó‰ ¨˜È‚ÏÂÒ ¯¢„ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
¨Â˙Ú„Ï Æ˙È˜ÒÚ‰ ‰¯·Á· „Â‡Ó ‰·Â˘Á ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ ˙¯ÈˆÈ· ‰‡Â¯ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
‰‚È‡„Ó ‰È‰ ¨¢ÌÈ„Â˜‰ Û„Ó¢ ÏÚÓ ‰¯·Á‰ ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ„¯eÓ‰ ¨ÌÈÈ¯‚ ÌÈ„Â˜ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙‰
ÏÓÒÏ ÍÈ¯ˆ È˙‡ „Â˜ ¨˜È‚ÏÂÒ ¯¢„ ˙Ú„Ï Æ‰˜È˙‡‰ ÔÂÈÚ¯Ï ¯ÂÓ‚‰ ÍÙÈ‰‰ ˙‡ ‰ÂÂ‰ÓÂ
Æ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰¯·ÁÏ ˙ÂÈÈÈÙÂ‡‰ ˙ÂÈÚ·Ï ˙ÂÂ¯˙Ù Ô˙ÈÏÂ ‰˜ÂÓÚ ‰·È˘Á ÍÂ˙Ó ‰·Á¯ ‰ÓÎÒ‰
‡Â‰ ÔÎ˘ ¨˙ÊÎ¯Ó ‰Ó¯ÈÙ‰˘ ˙ÂÈÂˆÈÁ‰Â ˙ÂÈÓÈÙ‰ ÔÈÏÓÂ‚‰–˙ÂÈÂÒÁÈÈ˙‰· ˜ÂÒÚÏ ·ÈÈÁ „Â˜‰
‰‡ˆÂ˙ ¨˜Á˘Ó· ÌÈ˜Á˘‰ ÏÏÎ ÏÚ Ï·Â˜Ó ˙ÂÈ‰Ï ·ÈÈÁ È˙‡‰ „Â˜‰ ¨ÔÎ–ÏÚ Æ‰·È·Ò–ÈÂÏ˙
‰ÈÏÂÁ‰ ÈÙÏ „„Ó ÔÂ‚¯‡ ¨Â˙Ú„Ï Æ‰ÓˆÚ ‰Ó¯ÈÙ‰ ÍÂ˙· ˙Ù˙Â˘ÓÂ ‰˜ÂÓÚ ‰·È˘Á Ï˘
ÌÂ˜Ó· Â‡ ÌÈÈ˜ ‡Ï ˜ÂÁ‰ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ÛÈÒÂ‰Ï ‡È‰ È˙‡‰ „Â˜· ‰ÂÂÎ‰ ÔÎ–ÏÚ ÆÂ·˘ ‰˘ÏÁ‰
ÂÈ‰ ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜ Ï˘ ‡˘Â‰ ÈÎ ˘È‚„‰ ˜È‚ÏÂÒ ¯¢„ Æ˙Â˘ÚÏ ‰Ó ¯ÓÂ‡ ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰ Â·˘
Â·˘ ÂÈÓÈ Ï˘ ÌÏÂÚ· „ÁÂÈÓ· ÔÂÎ ¯·„‰Â ¨ÚÂˆ˜Ó ÈÏÚ·Ï ˙„ÁÂÈÓ ˙Â·È˘Á ÏÚ·
˜ÂÊÈÁÏ Æ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÔÈ‰ ˙ÂÈÓÂÁ˙–·¯‰ ˙ÚÙÂ˙Â ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚÂˆ˜Ó‰ ÔÈ· ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰
Ò„‰Ó‰ ˘¯„ Ì˘ ¨¯ß‚Ïßˆ‰ ˙ÈÏÏÁ Ï˘ ‰·ÂˆÚ‰Â ‰ÚÂ„È‰ ‰Ó‚Â„‰ ˙‡ ‚Èˆ‰ ‡Â‰ Â˙„ÓÚ

Æ¢Ò„‰ÓÎ ·Â˘ÁÏ¢ ˜ÈÒÙ‰ ÔÎ–ÏÚÂ ¨¢Ï‰ÓÎ ·Â˘ÁÏ¢
˙Â„Á‡˙‰ ‡È˘ ¯·Ú˘Ï ¨ÌÒ‡ Ï¢ÎÓ ¨¯ÙÂ¯Ù Ô„ ¯Ó ‰È‰ ÈÚÈ·¯‰ ¯·Â„‰
¨¯ÙÂ¯Ù ¯Ó È¯·„Ï ÆÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÂ‚¯‡‰ Ï˘ ÌÂ‡È˙‰ ˙Î˘Ï ˘‡¯ ·˘ÂÈÂ ÌÈÈÈ˘Ú˙‰
‡Â‰ ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙ÂÎÏ˘‰ È˙‡ „Â˜ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ˘È ¨‰¯·Á‰ Ï¢ÎÓ Ï˘ ÂË·Ó–˙„Â˜Ó
¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈ˙‡ „Â˜ ÏÚ ÌÂ˙ÁÏ Ï˜ Ì‰Ó ‰˜ÂÁ¯ ‰˜È˙‡‰˘ ÌÈ˘‡ Ì˙Â‡Ï ‡˜ÂÂ„ ÈÎ ¯È‰Ê‰
‰Ï ‰˘˜˘ ‰¯·Á ‡˜ÂÂ„ ‡È‰ ˘‡¯–„·ÂÎ· È˙‡‰ „Â˜‰ ÁÂÒÈ Ï˘ ‰ÓÈ˘ÓÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó˘ ÈÓ
¨‰¯·Á‰ ÈÏ‚¯Ï ¯ Ì‰˘ ÌÈÎ¯Ú‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ È˙‡‰ „Â˜· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨Â˙˘È‚Ï ÆÂÈÏÚ ÌÂ˙ÁÏ
˙Â·¯˙ ¨„·ÂÚÏ ‰¯·Á‰ ˙ÂÓ‡ ¨‰¯·ÁÏ „·ÂÚ‰ ˙ÂÓ‡ ¨˜„ˆÂ ¯˘ÂÈ ÈÏÏÎ· ‰„ÈÓÚ ÂÈÈ‰„

Æ‰Ï‡· ‡ˆÂÈÎÂ ‰¯·Á‰
‡Ï Ì‰ÈÏÚ ¯·‚˙‰Ï Ô˙È ¨‰¯·Á‰ ÏÂ‰È· ÌÈÈÂ˙ÈÙÂ ÌÈÏÂ˘ÎÓ Ì˘È ¯˘‡Î ¨Â˙Ú„Ï
¯Ó Æ‰˜È˙‡Ï ¯·ÚÓ ‡È‰˘ ˙Â·¯˙ Ï˘ ‰ÚÓË‰ ˙ÂÎÊ· ‡Ï‡ ¨È˙‡ „Â˜ ÌÂÈ˜Â ‰˘ÈÚ ˙ÂÎÊ·
¯˙ÂÈ ‰·ÂË ‰˙˘Ú ˙ÂÂ˙ÈÚ‰ Ì‡‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÂ˙„ÓÚ ˙‡ ˙Â˜ÊÁÓ‰ ˙ÂÓ‚Â„ ‡È·‰ ¯ÙÂ¯Ù
ÁÎÂÏ ÏÈÚÂ‰ Ï¢‰ˆ Ï˘ È˙‡‰ „Â˜‰ Ì‡‰ øÌÈ‡Â˙ÈÚÏ ÈÚÂˆ˜Ó È˙‡ „Â˜ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ Ï˘·
ÔÎ˘ ¨¢‰˘·È‰ ˙Â‡‰¢ ÔÓ ÚÂ·Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ÔÂ¯˙Ù‰ ÈÎ ‰‡¯ ø˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÈÓÂÈÓÂÈ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰
˙˙Ï ÔÈ‡ ÈÎ ¯ÙÂ¯Ù ¯Ó ¯Â·Ò ÔÎ–ÏÚ ÆÌÚÏ ‰˜È˙‡ ‰È‰˙ ‡Ï — ˙Â‚È‰ÓÏ ‰˜È˙‡ ÔÈ‡ Ì‡
˙Â˘˜‰Ï ˘È ‡Ï‡ ¨ÂÓ˙Á ÂÈÏÚ˘ ‰˜È˙‡ ·˙Î Ï˘ ÈÂÒÈÎ ˙¯Âˆ· ‰¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÏ ‰Ï˙Ó‡

ÆÔÈ„‰ ÌÂÈ· ‰Ï˙Ó‡‰ ÏÚ ÂÎÓ˙ÒÈ ‡ÏÂ ÌÂÈ ÏÎ· Ì‰È˘ÚÓ ˙‡ ÂÁ·È˘ È„Î Ì‰ÈÏÚ
˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÈ˙‡ ÌÈ„ÚÈ ÌÂ„È˜ Ï˘ ÔÂÈÚ¯‰ ÏÚ ˙Â‚˘‰ ¯ÙÂ¯Ù ¯Ó ‰ÏÚ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ
¯·„‰ ¨Â˙ËÈ˘Ï Æ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· ¯˙È–˙ÈÈˆÏÂ‚¯Ï ‰ÈÈË ˙ÓÈÈ˜ ¨Â˙Ú„Ï Æ‡˜ÂÂ„ ‰˜È˜Á
Ï˘ Ì˙ÈÁ·Ó ÔÎÂ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÏÎÏÎ‰Â ¯Â·Èˆ‰ ˙ÈÁ·Ó ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ ¯˙ÂÈ· ·ÂË‰
˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á ¯˙ÂÈ˘ ‰ÓÎ ÂÈ‰È˘ ‡Â‰ ¨È˜ÒÚ‰ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙È˙‡‰ ˙ÂÎÈ‡Ï ÌÈ„¯Á‰
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ÏÈ‡Â‰ ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·ÁÓ ¯˙ÂÈ ˙ÂÈ˜ ˙ÂÈ‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Æ‰Ò¯Â·· ˙ÂÓÂ˘¯‰
¨„È·ÎÓÂ ‰˘˜Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ Û„ÂÚ Æ¢‡ËÁÓ ˘Ó˘‰ ¯Â‡¢ ˙ÈÁ·· ¨ÔÂÚ·¯ ÏÎ Á¢Â„ ˙Â¯ÒÂÓ Ô‰Â
‰„ÈÓÚ ÏÚ ÁÂÂ„ÏÂ ˙ÂÏ‚Ï ÌÈ„È‚‡˙ ˙Â·ÈÈÁÓ‰ ˙Â‡¯Â‰ ÔÂ‚Î ¨‰ÏÈÚÂÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙ÓÈÈ˜ ÈÎ Ì‡

Æ‰˙Â‡ ˙ÂÓÂÈÓ ˙Ó¯· ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ· Ï˘
ÌÈÈ˘‡¯ ÌÈÙÒÎ ÈÏ‰Ó ÌÂ¯ÂÙ ˘‡¯–˙·˘ÂÈ ¨ÔÈ˜ ‰‚ ß·‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙È˘ÈÓÁ‰ ˙¯·Â„‰
˙Â˘¯Ï Û˙Â˘ ‰È‰Â ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ÈÏ¢ÎÓÒ ˙‡ „‚‡Ó CFO ÌÂ¯ÂÙ Æ®CFO©
˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡ ‰˘È‚„‰ ÔÈ˜ ß·‚ ÆÌÈÈ˙‡ ÌÈ„Â˜Ï Ú‚Â· ˙Â˜˙‰ ˙ËÂÈË ˘Â·È‚· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
‰˙ÈÈ‰ ¯˘‡Î ÌÈ˜ÒÚ Â˘Ú ¯·Ú· ÆÈ˙‡ „Â˜ ˙˜˙‰·˘ ¨˙ÈË¯Â‡È˙‰ ‡˜ÂÂ„ Â‡ÏÂ ¨˙ÈË˜¯Ù‰
‰˜È˙‡‰ Ô‰Â ˜ÂÁ‰ Ô‰ ÌÈÏÈËÓ ÌÂÈÎ ÆÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯ÂÒÈ‡Â ˙ÂÏ·‚Ó Ú·˜ ˜ÂÁ‰Â ¨˙È˜ÒÚ ˙ÂÈ‡„Î
ÏÚ ÌÈÏËÂ ÌÈ„·ÂÚÂ ÌÈÏ‰Ó˘ ‰Ï·‚Ó ‡Â‰ È˙‡‰ „Â˜‰ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰
„Â‚ÈÂ „ÁÂ˘ ÚÂÓÎ È˙‡‰ „Â˜‰ ˙‡ ‰‡Â¯ ÔÈ˜ ß·‚ ÆÔÂ‚¯‡‰ ˙Â¯ËÓ ˙‡ ˙¯˘Ï È„Î ÌÓˆÚ
ÈÒÎ ÏÚ Ô‚ÓÎ ¨Ú„ÈÓ ˙ÂÈ„ÂÒ ÁÈË·ÓÎ ¨„È‚‡˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ÏÂˆÈ ¯ÒÂ‡Î ¨ÌÈÈÈÚ
„Â„ÈÚÂ ˙Â¯˘Î‰ È„È–ÏÚ ˙È˙‡ ˙Â‚‰˙‰ Ì„˜ÓÎÂ ÔÈ„ ÏÎ ˙‡¯Â‰ ÌÂÈ˜ ÁÈË·ÓÎ ¨„È‚‡˙‰

ÆÁÂÂ„ÏÂ ıÚÂÂÈ‰Ï ÌÈ„·ÂÚ
ÂÈÙ–ÏÚ˘ ¨Ï‡¯˘È· ˙Â¯·Á‰ ·Â¯ ˙‡ ‚ˆÈÈÓ‰ ¯˜Ò ‰È¯·„Ï ÔÈÎÂÓÈ˙Î ‰‚Èˆ‰ ÔÈ˜ ß·‚
∑• ªÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ È„È–ÏÚ ‰˘È¯„‰ ‰˙ÏÚÂ‰ Ì¯Ë· „ÂÚ È˙‡ „Â˜ ˘È ˙Â¯·Á‰Ó ≥µ•–Ï
Ï˘ ‰˜˙‰‰ ÍÈÏ‰˙· ˙Â‡ˆÓ Ô‰Ó ±≥•–Â ¨„Â˜ ÏÚ ‰„Â·Ú‰ ˙‡ ˙ÚÎ ÂÓÈÈÒ ˙Â¯·Á‰Ó
˘È˘ ˙Â¯·Á‰ ·Â¯ ÈÎ ‰˘È‚„‰ ÔÈ˜ ß·‚ Æ‡˘Â· ÏÏÎ ˙ÂÏÙËÓ ÔÈ‡ ˙Â¯·Á‰Ó ¥µ•–Î Æ„Â˜‰
ıÂÁÓ ‰¯Â˜Ó ÍÎÏ ‰˘È¯„‰ Ô‰·Â ¨ı¯‡· ˙Â‚Èˆ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á Ô‰ È˙‡ „Â˜ ÌÂÈÎ Ô‰Ï
È˙‡ „Â˜Ï ˙Â˘¯„Â ı¯‡Ï–ıÂÁ· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Â‡ ¨Ï‡¯˘ÈÏ
˙Ó‚Â„ ¨ÌÈÂ˘ Ï˘ÓÓ ÈÙÂ‚Ó Ì‚ È˙‡ „Â˜ ˘¯„ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ÆÌÈ¯Á‡‰ Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÓÂ˜Ó·

ÆÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ Ï‰ÓÂ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙Â·Èˆ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯

¯Â˘È‚Â ˙Â¯¯Â· — ÈÚÈ·¯ ·˘ÂÓ ∫„ ˜¯Ù

·È–¯· ‰˘Ó ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
„¢ÂÚ ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ÏÎÈÓ ˙ËÙÂ˘‰ ¨ËÓÏ˜ ÔÂÏ‡ ¯¢„ ¨ÔÓÁÏ Ô¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

È‡Â¯Ï‡ Ì¯ÂÈ

¯·„–Á˙Ù Æ±

˘˘Á ¯¯ÂÚÓ‰ ¯·„ ¨ÌÈ„·Î ÌÈÒÓÂÚ ÌÚ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú· ˙„„ÂÓ˙Ó ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙Î¯ÚÓ
Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯· „˜Ó˙‰ ‰Ê ·˘ÂÓ· ÔÂÈ„‰ Æ‰· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡· ‰„È¯ÈÂ ‰„Â˜Ù˙· ‰˘˜ ‰ÚÈ‚ÙÏ
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¨ËÙ˘Ó‰ È˙· ÏÚ ı·Â¯‰ ÒÓÂÚ‰ ÏÚ Ï˜‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú‰ ÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÈÙÂÏÁ ÌÈÎ¯„
Æ¯Â˘È‚Â ˙Â¯¯Â· „ÁÂÈÓ·Â

¨ÔÓÁÏ Ô¯ ¯ÂÒÙÂ¯ÙÂ ·È–¯· ‰˘Ó ¯ÂÒÙÂ¯Ù Ï˘ Ì¯Ó‡Ó ÚÈÙÂÓ ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î·
®ADR© ÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙Ù ˙ÂÙÂÏÁÏ ‰ÈÈË‰ ˙ÈÁ·· ÂÈÈÚÂ ¨ÔÂ„È‰ ·˘ÂÓ‰ ˙‡¯˜Ï ·˙Î˘
ÌÈ‡ˆÓÓ ‚ÈˆÓ ÔÓÁÏ ¯ÂÒÙÂ¯ÙÂ ·È–¯· ¯ÂÒÙÂ¯Ù Ï˘ Ì¯Ó‡Ó ≥πÆ‰ÈˆÏÂ‚¯Â ÔÓÊ ·Á¯Ó·
˘ÂÓÈ˘‰ „Â„ÈÚ· ÌÈÚ‚Â ÌÈ¯·„‰˘ ÏÎÎ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÈ· ˜ÙÒ ÌÈÏÈËÓ‰ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡
–È˙· ˙Î¯ÚÓ È„È–ÏÚ ÔÂ·˘Á· ‡·Â˙˘ ÈÂ‡¯ ˙È¯ÈÙÓ‡‰ Ì˙˘È‚ ÆËÙ˘Ó‰–È˙·· ¯Â˘È‚·
‰ÈËÈ¯·· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÆÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰· ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÔÁ·˙ ¯˘‡Î ËÙ˘Ó‰
·˜ÚÓ ÏÚÂ ËÂÏÈÈÙ–È�ÈÂÒÈ ÏÚ ¨‰ÓÈ„˜Ó ˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÈÁ· ÏÚ Ô‰È˙˘ ÂÎÓÒ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·Â
ÔÂˆ¯‰–˙ÂÚÈ·˘ ÏÚÂ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÏÚ ¨‰˙Ó‰‰ ÈÓÊ ÏÚ Ô‰È˙ÂÚÙ˘‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¯Á‡ Í˘Ó˙Ó
˙ÂÈÈ„˙‰‰ ˙Ó¯Ï ˙Â·ÈÒÏ ÈËÈÏ‡ ÔÙÂ‡· ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÏÈ·˜Ó· ÆÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ ÔÓ

ÆÌÈÚˆÓ‡ ÂÏÈ‡·Â ÔÂ¯˙ÙÏ ˙Â˙È ÂÏÏ‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ·Ó ÂÏÈ‡ ÔÂÁ·ÏÂ ˙ÈËÙ˘Ó‰

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ·È–¯· ‰˘Ó ¯ÂÒÙÂ¯Ù ·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
‰Ê ÌÈÈ˜Â ¯ÎÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù ‡Â‰ ¯Â˘È‚‰ ÈÎ ÂÏ˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ È¯·„· ÔÈÈˆ ¨‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
Ô¯˜ÈÚ· Ô‰ ‰Ê‰ ÔÂ‚Ó‰ ˙¯ÈˆÈÏ ˙Â·ÈÒ‰ ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· Ï‡¯˘È· ÏÚÙÂÓ ‡Â‰Â ¨ÌÈ˘ ÈÙÏ‡
¯·„ ¨˘ÓÓ Ï˘ ˙ÂÂ¯˙Ù ˙˙Â ‰È‡ ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙Î¯ÚÓ˘ ‰„·ÂÚ‰ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈÈ˙˘
‰¯ËÓ ˙ÓÈÈ˜ ¨˙È˘ ª˙ÂÈÚ·Ï ÔÂ¯˙Ù ˙˙Â‰ ¨¯˙ÂÈ ‰ÏÈÚÈ ¨˙ÈÙÂÏÁ ˙Î¯ÚÓ ˙Ó˜‰ ·ÈÈÁ˘
ÍÂ˙ ‡Ï‡ ¨˙ÂÈÂÁˆ˙‰ ‡ÏÏ ˙ÂÈÚ· ¯Â˙ÙÏ Ô˙È˘ ¯Â·Èˆ‰ ÚÂÎ˘ ‰¯˜ÈÚÂ ¨˙È˙¯·Á

Æ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘
— ·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨ÏÂ‰ÈÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰Ó ÔÓÁÏ Ô¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù — ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
˙ÈÈÙ‰Ï ‰Ó‚Ó ‰ÏÂÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÙÒ‡˘ ÌÈ·¯ ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÂ˙Ó ÈÎ ÂÈ¯·„· ÔÈÈˆ
ÆËÙ˘Ó‰–È˙·Ï ˙ÈÙÂÏÁ Û‡Â ‰ÓÈÏ˘Ó ˙¯‚ÒÓÎ ˙ÈËÂÙÈ˘–ıÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÂ¯˙ÙÏ ÌÈÎÂÒÎÒ
ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÈÙÂÏÁ ÌÈÎ¯„ Ï˘ ˙È·ÈËÏÂ‚¯‰ ‰¯„Ò‰‰ Ì‡‰ ∫˙Â‡·‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ¯·„‰
˙‡ Ì‡Â˙ ‰Ê ÈÚˆÓ‡ Ì‡‰Â øÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÙÂÏÁ· ¯·Â‚ ˘ÂÓÈ˘ È„ÈÏ ‡È·˙ ÌÈÎÂÒÎÒ

ø¯Â·Èˆ‰ ÔÂˆ¯
ÔÂ¯˙Ù Ï˘ ˙ÂÙÂÏÁÏ ‰ÈÈÙ· ‰„Á ‰„È¯È· ÔÈÁ·‰Ï Ô˙È ÈÎ ÔÈÈˆ ÔÓÁÏ ¯ÂÒÙÂ¯Ù
‰ÈÈÏÚ ˙ÓÈÈ˜ ¨ÏÈ·˜Ó· Æ®±πππ—±π∏π ÌÈ˘‰© ˜„·˘ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÎÂÒÎÒ
Æ˜„·˘ ¯Â˘Ú· ‰ÓˆÚ ˙‡ ‰ÏÈÙÎ‰ ËÚÓÎ˘ ‰ÈÈË — ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â‡Î¯ÚÏ ‰ÈÈÙ· ˙¯ÎÈ
˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â¯ÓÏÂ ‰˜È˜Á· ADR ˙ÂÂÎ˙Ó Ï˘ ‰ÏÏÎ‰ Û‡–ÏÚ ÈÎ „ÓÏ ‰Ï‡ ÌÈÂ˙Ó
˙ÂÙÂÏÁ· ˘ÂÓÈ˘Ï ˙ÂÂÎ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ‰‚˘Â‰ ‡Ï ¨ADR „Â„ÈÚÏ ˙ÈËÂÙÈ˘‰

                                            

ÌÈË·È‰· ®Ò¢ÈÁ© ÌÈÎÂÒÎÒ ·Â˘ÈÈÏ ˙ÂÙÂÏÁÏ ˙ÂÙÏ ‰ÈÈË‰ ˙ÈÁ·¢ ÔÓÁÏ Ô¯ ¨·È–¯· ‰˘Ó ≥π
Æ≤∞π ‰¢Ò˘˙ · ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢‰¯„Ò‰Â ÔÓÊ Ï˘
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¨˙Â¯¯Â·Ï ˙ÂÙÏ ÌÈËÂ ÌÈ‡ „Á‡Î ÌÈÚ·˙Â ÌÈÚ·Â˙ ÆÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÈËÙ˘Ó–ıÂÁ
˙Ú· ‰ÊÂÁÏ ÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÙÂÏÁ ÒÈÎ‰Ï ÌÈÎÂÓ µµ• ÆÔÓÊ ÈÙ–ÏÚ Ï„·‰ ÔÈ‡ ÍÎ·Â
Æ‰ÊÂÁ‰ ˙˙È¯Î ˙Ú· ÈÙÂÏÁ ÔÂ‚ÓÎ ¯Â˘È‚ ÒÈÎ‰Ï ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈ‡ π≥• Ì˙ÓÂÚÏÂ ¨Â˙˙È¯Î
ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ËÓÏ˜ ÔÂÏ‡ ¯¢„ ‰È‰ È˘‰ ¯·Â„‰
ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÈÙÂÏÁ ÌÈÎ¯„ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯· ÔÂÈ„‰˘ ¯Â·Ò ËÓÏ˜ ¯¢„ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
ÏÚ ‚Ï„Ï ‰ËÂ ¨¯Â˘È‚Â ˙Â¯¯Â· Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÙÂÏÁ‰ ÌÈÎ¯„‰ È˙˘· Ë¯Ù·Â ¨ÌÈÎÂÒÎÒ
ÏÈËÓÂ ¯˜È ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰Â ÏÈ‡Â‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÔ‰· ¯Â·ÚÏ ÂÈÏÚ ‰È‰˘ ÌÈÈÈ·–˙ÂÁ˙ È˙˘
˙ÂÈÙÂÏÁ ÌÈÎ¯„Ï Ì˙ÓÊÂÈÓ ÌÈÂÙ ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ‡ ÚÂ„Ó ∫‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘ ¨ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ˙ÂÈÂÏÚ
˘È ¨‰¯˘Ù ÈÙ· ÌÈÓÂÒÁÓ‰ Ô˙È‰· ¨˙È˘ øÌÈ¯˘Ù˙Ó ÌÈ‡ ÚÂ„Ó Ë¯Ù·Â ¨¯˙ÂÈ ˙ÂÏÂÊÂ
ÌÈÎ¯„ Ï˘ Ô˙ÈÁ·Ï ÏÈ·˜Ó· ˙‡Ê ¨‰¯˘ÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ÌÈÎ¯„ ˘È Ì‡ ÔÂÁ·Ï

ÆÔÎ–ÈÙÏ Û‡ Â‡ ¨È˘ÈÏ˘ „ˆ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙Â˘¯Â„‰ ¯˙ÂÈ ˙Â·Î¯ÂÓ
¨‰ÏÈÚÈ ‰È‡ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙˜ÂÏÁ Ì‡ Ì‚ ¨Coase Ï˘ ‰Ó¯Â‡È˙· ¯‡Â˙Ó‰ ÌÏÂÚ·
˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÈ„˙‰˘ ¯Á‡Ó Æ˙˜˙Ó ‰˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰‡ˆÂ˙Ï ÌÈÚÈ‚Ó ÌÈ„„ˆ
¨„È˙Ú· ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘ Í˘Ó‰ Ì‰Ó ˙ÚÂÓÂ ˙ÂÈ˘ÙÂ ˙ÂÈÙÒÎ ˙ÂÈÂÏÚ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ‰ÏÈËÓ
˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ÏÂˆÈÂ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂÎÒÈÁ È„ÈÏ ˙Â‡È·Ó‰ ˙Â·¯ ˙Â˜ÒÚ Ô˘È ÈÎ È¯·
Â‡ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ¨˙‡Ê ÌÚ ÆËÙ˘Ó‰ ÏÚ Ô˙Â‡ ÌÈÙÈ„ÚÓ ÌÈ„„ˆ‰ È˘ ¯˘‡Â ¨˙ÂÈ„È˙Ú‰
˙ÂÁÙ ˙Â˜ÒÚÏ ÌÈÚÈ‚Ó Ì‰˘ Â‡ ¨‰Ï‡ ˙ÂÏÈÚÈ ˙Â˜ÒÚÏ ÌÈÚÈ‚Ó ÌÈ‡ ÌÈ„„ˆ‰˘ ÌÈÚ„ÂÈ
˙‡ ¯Ù˘Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ„„ˆ‰ È˘ ÂÈ‰ Ô‰·˘ ˙Â˜ÒÚ© Ô‰ÈÏ‡ ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÂÈ‰˘ ‰Ï‡Ó ˙ÂÏÈÚÈ
‰ÏÚ‰˘ ‰Ï‡˘‰ ÆÌÈˆÂ¯ ÂÈ‰˘ ÈÙÎÓ ¯ÁÂ‡Ó Í‡ ¨˙ÂÏÈÚÈ ˙Â˜ÒÚÏ ÌÈÚÈ‚Ó Ì‰˘ Â‡ ¨®Ì·ˆÓ
ÂÈ‰ Ì‰È˘˘ ˙Â‡ˆÂ˙ ‚È˘‰ÏÓ ÌÈ„„ˆ‰ ˙‡ ÌÈÚÂÓ‰ ÌÈÓÂÒÁÓ‰ Ì‰Ó ∫‡È‰ ËÓÏ˜ ¯¢„

øÔ‰ÈÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È˘ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ô‰ ‰Ó ¨Coase Ï˘ ÂÂ˘Ï· ¨Â‡ øÔ˙Â‡ ÌÈÙÈ„ÚÓ
∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ‚ÂÒ ‰Ú·¯‡Ï ‰Ï‡ ÌÈÓÂÒÁÓ ˜ÏÁÏ Ô˙È˘ ¯Â·Ò ËÓÏ˜ ¯¢„

Æ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ‰È‰È ‰‚ÂÚ· Â˜ÏÁ˘ ÔÈÈÂÚÓ „ˆ ÏÎ — ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ÌÈÓÂÒÁÓ ¨ÔÂ˘‡¯‰
ÏÚ Ì‰È˘Ï ÛÈ„Ú ÂÎÂ˙· ÌÎÒ‰ ÏÎ˘ ¨‰¯˘Ù Ï˘ ÌÂÁ˙ ÌÈÈ˜˘ ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ„„ˆ‰ ¯˘‡Î Ì‚
ÏÚ ˜·‡Ó· Æ¯Á·È˙ ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙Â„Â˜‰ ÔÓ ÂÊÈ‡ ‰Ï‡˘‰ ˙¯˙Â ÔÈÈ„Ú ¨˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÈ„˙‰
ÌÎÒ‰‰ ˙‡ ÔÂÎÈÒ· ˙Â„ÈÓÚÓ‰ ˙Â˜ÈË˜Ë· ˘Ó˙˘‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÌÈ„„ˆ‰ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ˙‚˘‰
Ô˙ÓÂ–‡˘ÓÓ ÚÓÈ‰Ï ÈÂ˘Ú „ˆ ÏÎ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÌÈ˙ÈÚÏ ˘ÓÓ˙‰Ï ÏÂÏÚ‰ ÔÂÎÈÒ ¨ÂÓˆÚ
¨Â˙Ú„Ï ¨ÏÂÏÚ˘ ÔÙÂ‡· ÂÈÈÂÎÈÒ· Â‡ Â˙˜„ˆ· ÁÂË· ‡ÏÎ Â‡ ˘ÏÁÎ ÒÙ˙ÈÈ ‡Ï˘ È„Î ‰¯˘ÙÏ

Æ‰Ú¯Ï Â·ˆÓ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï
Ô˙È ÂÓÓ ˜ÏÁ ÆÂÏ ˜¯ ÚÂ„È‰ Ú„ÈÓ· ˜ÈÊÁÓ ÌÈ„„ˆ‰Ó „Á‡ ÏÎ — Ú„ÈÓ ÈÓÂÒÁÓ ¨È˘‰
ÌÈ¯˜Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·È ¯˘‡Â ˙ÂÈÂÏÚ ˙Ú˜˘‰ ÍÂ˙ ‡Â„ÈÂÏ Ô˙È‰ ¨¢‰˘˜ Ú„ÈÓ¢Î ‰¯„‚‰Ï
˘È˘ ÔÙÂ‡· ‚‰˙‰ Ì‡Â ÂÏ Ì¯‚˘ ˜Ê‰ ‰Ó Ú„ÂÈ Ú·Â˙‰ ÔÈ˜ÈÊ ˙ÚÈ·˙· ¨ÍÎ ÆËÙ˘Ó· ÌÈ·¯
¯Á‡ ˜ÏÁ ÆÂÈÏ„ÁÓ ÂÈ‰ ‰ÓÂ ‚‰˙‰ „ˆÈÎ Ú„ÂÈ Ú·˙‰Â ¨Ì¯Â˙–Ì�˘‡ ÏÚ·Î ·˘ÁÈÈ˘ ÈÂÎÈÒ
¨ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÙ„Ú‰· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ú‚Â‰ ¨¢Í¯ Ú„ÈÓ¢ ‡Â‰ ÈË¯Ù‰ Ú„ÈÓ‰ Ï˘

ÆÌ‰È˙Â˘‚¯·Â Ì‰Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰–˙‡˘·
‰ÈÂ˘Ú ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÈ„˙‰ ÏÚ ÌÎÒ‰ Ï˘ Â˙ÂÙÈ„Ú — ÌÈÈ‚ÂÏÂÎÈÒÙ ÌÈÓÂÒÁÓ ¨È˘ÈÏ˘‰
ÈÙ–ÏÚ Ì‰ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈÏ‚ÂÒÓ‰ ‰Ï‡Î ¨ÌÈÈÏÂÈˆ¯ ÌÈÈÈ„˙ÓÏ ‰¯Â¯· ˙ÂÈ‰Ï
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ÌÏÂ‡ ÆÌ˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ‰‡ˆÂ˙Ï Ì˙Â‡ ‡È·È˘ ÔÙÂ‡· ÏÂÚÙÏÂ Ì‰È„È·˘ ÌÈÂ˙‰
‰ÈÂÏ˙ Ì‰ÈÙÏ ÌÈ‡·ÂÓ‰ ÌÈÂ˙Ï Ì˙Â˘¯Ù ª‰ËÂÓ ÌÈÈÈ„˙Ó‰ Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó·

Æ˙Ï·‚ÂÓ ÌÎÒ‰·˘ ˙ÂÂ¯˙È‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï Ì˙ÏÂÎÈÂ ¨ÌÈÈÂˆÓ Ì‰ Â·˘ „ˆ·
ÌÂÁ˙· Ô‰ ¨ÌÈÏÏÎ ˙Î¯ÚÓ ÏÏÂÎ ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ — ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÓÂÒÁÓ ¨ÈÚÈ·¯‰
‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ Æ˙Ó‡‰ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ ˙¯˘Ï Â„ÚÂ˘ ¨ÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ÌÂÁ˙· Ô‰Â È˙Â‰Ó‰
¯¯·Ï Ì‰Ï ¯˘Ù‡È˘ È˘ÙÂÁ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï ÌÈ„„ˆÏ ÚÈ¯Ù‰ÏÂ ·ÎÚÏ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ÌÈÏÂÏÚ
‰„‰‡ ˙Ú·‰Ó ˘Â˘ÁÈ ËÙ˘ÓÏ „ˆ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆËÙ˘Ó ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÈÙÂÏÁ‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙‡
ÔÂÈÒÈÁ ÈÏÏÎ Ì˘È˘ Ô·ÂÓ© ËÙ˘Ó· Â„‚ ¯·„‰ ˘Ó˘È ÔÙ ÂÓÓ ‰ÁÈÏÒ ˙˘˜·Ó Â‡ ¯Á‡‰ „ˆÏ
ÌÈ¯Â¯· ÌÈ‡ ÔÂÈÒÈÁ‰ ˙‡ ÌÈ¯È„‚Ó‰ ÏÂ·‚‰–ÈÂÂ˜ ÌÏÂ‡ ¨‰¯˘ÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó· ˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰ ÏÚ
˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ ˙Â˘ÈÈ˙‰ Ï˘ ˙ÂÏ‡˘ ¯˘‡Î Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰ÏÓ „ˆ ÚÓÈÈ ÍÎ Æ®„ÈÓ˙
Ï˘ ¯Á‡ ‚ÂÒ Æ˙ÂÎÊ· ‰‡„Â‰Î ˘¯Ù˙‰Ï ÏÂÏÚ‰ ¨Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ÍÏ‰Ó· ¯Ó‡È˘ ‰ÓÓ ˙ÂÚÙ˘ÂÓ
ÌÈÏÂÏÚ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ÆÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ ÏÂ‰ÈÏ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ· Í¯ÂˆÏ ¯Â˘˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÓÂÒÁÓ
Ï˘ Â˙ÂÂÎ–È‡ ˙‡ ÁÈÎÂ˙Â È„Ó ‰ÎÂÓÎ Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ÈÈÚ· ÒÙ˙È˙˘ ‰¯˘ÙÓ ˘Â˘ÁÏ
·˜Ú Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ ÌÈÒ¯ËÈ‡ „Â‚È· ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈÈÂˆÓ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ÆÌÁÏÈ‰Ï ÔÈ„‰–Í¯ÂÚ
„ˆ Ï˘ ÁÂ˜Ï ÌÚ ÔÈ„–Í¯ÂÚ Ï˘ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó ÌÈÏÈ·‚Ó ‰˜È˙‡‰ ÈÏÏÎ ¨ÍÎ ÆÌÈÂ˘‰ Ì‰ÈˆÈ¯Ó˙
Ï˘ ˙ÂÈÁÓÂÓ‰Â ‰·È˘Á‰ ÔÙÂ‡ Ì‚ ÆÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ÔÈ· ˙È˘ÙÂÁ ˙¯Â˘˜˙ ÌÈÚÂÓÂ „‚Î˘

Æ‰¯˘ÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï˘ ÂÎ¯„· „ÂÓÚÏ ÌÈÏÂÏÚ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ
ÌÈÏÂÎÈ‰ ÌÈÏÎ‰ Ì‰ ‰Ó ∫Ï‡Â˘ ËÓÏ˜ ¯¢„ ¨‰¯˘Ù ÈÙ· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓÂÒÁÓ‰ Ô˙È‰·
ÌÈ¯˜Ó· ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ‰ÏÂÎÈ È˘ÈÏ˘ „ˆ Ï˘ Â˙Â·¯ÂÚÓ ø‰Ï‡ ÌÈÓÂÒÁÓ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ÚÈÈÒÏ
È¯ÚÙ ÏÚ ¯˘‚Ï ¨ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Ì˙Â‚‰˙‰ ˙‡ Ô�˙ÓÏ ÈÂ˘Ú È˘ÈÏ˘ „ˆ ÆÌÈ·¯
¯ˆÈÈÏ ¨È·ÈË˜ÈÈ·Â‡Â ÈÏ‡È¯ ÔÙÂ‡· ÌÈ„„ˆ‰ ÈÙÏ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ¨ÌÎÂÁÓ ÔÙÂ‡· Ú„ÈÓ‰
‰¯˘Ù ÈÙ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÓÂÒÁÓ‰ ˙‡ ˙ÈÁÙÈ˘ ÔÙÂ‡· ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ ÔÓ ˙˜˙ÂÓ‰ ‰·È·Ò
ÌÈ„„ˆ· ˘ÂÓÈ˘Ï Í‡ ÆÌ‰È˙ÂÁÂ˜ÏÏ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÈ· Á˙Ó‰ ˙‡ Ô˙ÓÏÂ
˙ÂÏÚ ÍÈÏ‰Ï ÌÈ„„ˆ‰ ÏÚ ÏÈËÓ È˘ÈÏ˘‰ „ˆ‰ ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÈÚ· È˙˘ ˘È ÌÈÈ˘ÈÏ˘
„ˆ ÈÎÈÏ‰· ˘ÂÓÈ˘‰ ¨˙È˘ Æ¯˙ÂÈ ÌÈÏÈÚÂÓ ÂÈ˙Â¯È˘˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰È‰˘ ˙ÙÒÂ
¨ÍÎÈÙÏ ÆÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ–‡˘ÓÏ Ì‚ Ì‡ ÈÎ ¨ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰Ï ˜¯ ‡Ï ‰ÙÂÏÁ ‰ÂÂ‰Ó È˘ÈÏ˘
ÔÙÂ‡· È˘ÈÏ˘ „ˆ ˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ–‡˘Ó „„ÂÚÏ Ô˙È „ˆÈÎ ÔÂÁ·Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
ÈÏÏÎ· ÂˆÓÂ‡ ‰¯ˆ˜· Ô‡Î Â¯‡Â˙È˘ ÌÈÎ¯„‰ È˙˘ ÆÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ÌÈÓÂÒÁÓ‰ ÌÚ „„ÂÓ˙È˘
ÏÚÂ ˙Â¯˘Ù‰ ÊÂÁ‡ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰ ÈÎ ‰‡¯Ó ˙ÈËÒÈËËÒ ‰ÈÁ·Â ¨‰ÈÏ‚‡· ÌÈ˘„Á‰ ÔÈ„‰–¯„Ò

Æ˙ÏËÂ·Ó–È˙Ï· ‰È‰ ‰¯˘ÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï‰Ï ˙ÂÂÎ‰
ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù· ˘ÂÓÈ˘ ÛÏÂÂ „¯ÂÏ ÚÈˆ‰ ¥∞¨Access to Justice ¨ÂÏ˘ ÈÙÂÒ‰ ÔÂ·˘ÁÂ–ÔÈ„·
Ú„ÈÓ ˙ÙÏÁ‰Ï ¨˙ÂÚËÂ ˙Â˘È¯„ ˙ÙÏÁ‰Ï ÌÈÎÈÏ‰ ˙ÚÈ·˜ ¯ÓÂÏÎ ¨‰ÚÈ·˙ ÈÙÏ
¨‰ÈËÈ¯·· ÌÈ˘„Á‰ ÈÁ¯Ê‡‰ ÔÈ„‰–¯„Ò ÈÏÏÎ ˙Ï·˜ ÌÚ Æ‰ÚÈ·˙‰ ˙˘‚‰ ÈÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘ÓÏÂ
˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂÚÈ·˙ÏÂ ÛÂ‚ È˜Ê ÔÈ‚· ˙ÂÚÈ·˙Ï ∫ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù È˘ ÂˆÓÂ‡ ¨±πππ ˙˘ ˙ÏÈÁ˙·
¨‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈÙÒÂ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ÂÙÒÂ ÌÂÈÎ ÆÈ‡ÂÙ¯ ÏÂÙÈË ˙Ï·˜·

                                            

Æhttp://www.dca.gov.uk/civil/final/ ∫Â‡¯ ¥∞
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ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰ Ï˘ ÌÁÂÒÈÏ Æ‰ÂÓ˘ ÏÚ „ÓÂÚ Ì¯ÙÒÓÂ ¨¯ÂÈ„Â ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÏ˘¯ ¨Ú¯‰–ÔÂ˘Ï
˙Â¯·Á ˙Ó‚Â„© Ô‰ÈÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÈÓÂÁ˙· Ò¯ËÈ‡ Ô‰Ï˘ ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó ˙Â„Â‚‡ ˙ÂÙ˙Â˘ ÂÈ‰

Æ‰˜È˜Á· ÂˆÓÂ‡ ‡Ï˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈ·¯ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ÌÈÓÈÈ˜ ‰˘ÚÓÏÂ ¨®ÁÂËÈ·
Ô‰ ¨Ì‰Ï˘ General Practice Direction–· ÚÂ·˜˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰ Ï˘ Ì‰È˙Â¯ËÓ
ÈÙÏ ‰¯˘ÙÂ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó „Â„ÈÚ ¨˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ·˙Ï Ú‚Â· Ú„ÈÓ Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰ÙÏÁ‰ „Â„ÈÚ
‰ÚÈ·˙‰ ˙˘‚‰ Ú‚¯Ó ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ÏÈÚÈ ÏÂ‰ÈÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙ÓÂ ¨ÈËÙ˘Ó ÍÈÏ‰ ˙ÁÈ˙Ù
˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê ÌÈ˘ÂÚ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰ Æ‰¯˘ÙÏ ÌÈ„„ˆ‰ ÂÚÈ‚‰ ‡Ï Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó·
Æ‰ÚÈ·˙ ˙˘‚‰ ÈÙÏ ·Â˙Î‰ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ Ï˘Â Ú„ÈÓ‰Â ÌÈÎÓÒÓ‰ ÈÙÂÏÈÁ Ï˘ ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ
ÌÈ„„ÂÚÓÂ ËÙ˘Ó ÈÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ˙Â·¯˙ ˙‡ ÌÈ˘Ó Ì‰˘ ÍÎ· ÔÂ¯˙È ˘È ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯ÙÏ
ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ÁÂÒÈ ÌÈ„„ÂÚÓ Ì‰˘ ÍÎ·Â ¨ÌÈÏÁ ÌÈ‡ Ì‰·˘ ÌÈÓÂÁ˙· Ì‚ ‰ÓÂ„ ÁÂ¯· ‰ÏÂÚÙ
ÈÂÏÈ‚Â ÌÈÁÓÂÓ ÏÚ Ï˘ÓÏ© ˙Â‡ˆÂ‰ ÌÈÓÈ„˜Ó Ì‰˘ ÍÎ· ‡Â‰ È¯˜ÈÚ‰ ÌÂ¯ÒÁ ÆÌÈÙÒÂ
˙Ó„˜ÂÓ ‰¯˘ÙÏ ÌÈÚÈ‚Ó ÌÈ„„ˆ‰ ÂÈ‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ÍÒÁÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú ÂÈ‰˘ ÌÈÎÓÒÓ
ÌÈÎÓÒÓ ˙ÙÏÁ‰Â ÈÂÏÈ‚ ÈÏÏÎ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰Ï ÍÎ· ‰ÓÂ„ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù‰ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ Æ®‡ÏÈÓÓ

 ¥±ÆÏ‡¯˘È· ÌÈÓ„˜ÂÓ
¨È‡˜È¯Ó‡‰ ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÏÏÎ È˘ ÌÈ‚‰Â ¨ËÓÏ˜ ¯¢„ ÔÈÈˆ ¨ËÙ˘Ó ˙Â‡ˆÂ‰ ˙˜ÈÒÙ·
ÂÈÙÏ˘ ¨ÈÏ‚‡‰Â ªÂÏ˘ ËÙ˘Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÈ‚· ÁˆÓ‰ „ˆ‰ ˙‡ ‰Ù˘Ó „ÈÒÙÓ‰ „ˆ‰ ÔÈ‡ ÂÈÙÏ˘
ÌÂÎÒ ÌÏÂ‡ ¨ÈÏ‚‡‰ ÏÏÎ‰ ‰¯Â‡ÎÏ ‚Â‰ Ï‡¯˘È· ÆÁˆÓ‰ „ˆ‰ ˙‡ ‰Ù˘Ó „ÈÒÙÓ‰ „ˆ‰
–˙„Â˜· ı¯‡· ‚‰Â‰ ËÙ˘Ó‰ ˙‡ ·ÈˆÓ ‰˘ÚÓÏ ÌÈ˜ÒÂÙ ËÙ˘Ó‰–È˙·˘ ÍÂÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰
˙Â‡ˆÂ‰ ˙˜ÈÒÙÏ ÌÈÏÏÎ ÌÏÂÎ ¨ËÓÏ˜ ¯¢„ ˘È‚„Ó ¨‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÆÌÈÏÏÎ‰ È˘ ÔÈ· ÌÈÈÈ·
Ô‰Â ¥≤®Rule 68© ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ô‰ ÌÈÓÈÈ˜ ÍÎÏ ¯·ÚÓ ÆËÙ˘Ó‰ ˙‡ˆÂ˙ Ï˘ ‰Èˆ˜ÂÙÎ
Ï˘ Ô‰Â ËÙ˘Ó‰ ˙‡ˆÂ˙ Ï˘ Ô‰ ‰Èˆ˜ÂÙÎ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙˜ÈÒÙÏ ÌÈÏÏÎ ¥≥®Part 36© ‰ÈÏ‚‡·
ÌÚËÓ ˙ÂÚˆ‰ Ô‰ ÏÏÂÎ ‡Â‰Â ¨¯˙ÂÈ ·Á¯ ÈÏ‚‡‰ ÏÏÎ‰ ÆÌÈ„„ˆ‰ ÂÏÚ‰˘ ‰¯˘Ù ˙ÂÚˆ‰
Ú·Â˙‰Â ‰¯˘Ù ˙Úˆ‰ Ú·˙‰ ÚÈˆ‰ Ì‡ ¨‰Ê ÏÏÎ ÈÙ–ÏÚ ÆÚ·Â˙‰ ÌÚËÓ ˙ÂÚˆ‰ Ô‰Â Ú·˙‰
ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰· Ú·Â˙‰ ‡˘ÈÈ ¨‰¯˘Ù‰ ˙Úˆ‰Ó ÍÂÓ Ú·Â˙‰ ‰ÎÊ Â·˘ ÔÈ„‰–˜ÒÙÂ ¨‰˙Â‡ Ï·È˜ ‡Ï
ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ¨‰¯˘Ù‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ Ï·˜Ï ÏÂÎÈ Ú·Â˙‰ ‰È‰ Â·˘ ÔÂ¯Á‡‰ „ÚÂÓ‰ ÔÓ Ú·˙‰ Ï˘
Ú·Â˙‰ ˙·ÂËÏ ÔÈ„‰–˜ÒÙÂ ¨‰˙Â‡ Ï·È˜ ‡Ï Ú·˙‰Â ‰¯˘Ù ˙Úˆ‰ Ú·Â˙‰ ÚÈˆ‰ Ì‡ ÆÁˆÈ˘
‰ÏÂÎÈ‰ ˙È·È¯ ˙ÙÒÂ˙· Â„‚ ˜ÒÙ˘ ÌÂÎÒ· Ú·˙‰ ‡˘ÈÈ ¨‰¯˘ÙÎ ÚÈˆ‰˘ ÌÂÎÒ‰ ÔÓ ‰Â·‚
Â·˘ ÔÂ¯Á‡‰ „ÚÂÓ‰Ó ˙¯·ˆ ¯˘‡Â ¨˙˜ÒÙ‰ ‰ÏÈ‚¯‰ ˙È·È¯‰ ÔÓ ±∞• „Ú ‰‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï

Æ‰¯˘Ù‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ Ï·˜Ï ÏÂÎÈ Ú·˙‰ ‰È‰
˙Â‡ˆÂ‰ ˙˜ÈÒÙ ¯˘Ù‡Ï ÌÈÏÂÎÈ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰–¯„Ò ÈÏÏÎ Ì‚˘ ËÓÏ˜ ¯¢„ ¯ÈÚ‰ „ÂÚ
˙ÙÂ˜Ï ÌÂÏ˘˙ ˙Â¯˘Ù‡Ó‰ ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ÔÈ„‰–¯„Ò ˙Â˜˙Ï µ±∞—µ∞¥ ˙Â˜˙ ÈÙÏ ÂÊÎ

                                            

Æ≤≤≤∞ ˙¢˜ ¨±π∏¥–„¢Ó˘˙‰ ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ÔÈ„‰ ¯„Ò ˙Â˜˙Ï ÊË ˜¯Ù ¥±
ÆFederal Rules of Civil Procedure, Rule 68. Offer of Judgment ∫Â‡¯ ¥≤

Civil Procedure Rules 1998, Part 36 – Offers to Settle and Payments into ∫Â‡¯ ¥≥
Court, available at http://www.dca.gov.uk/civil/procrules_fin/contents/parts/

Æpart36.htm
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˙Â˜˙Ï Ô˙È˙˘ ˙Â˘¯Ù‰˘ „·Ï·Â ¨®ÌÈÈÏ‚‡‰ ÌÈÏÏÎ· ÔÈÈ„Ú ÌÈÈ˜‰ ÌÂÏ˘˙© ËÙ˘Ó‰–˙È·
Æ‰ÚÈ·˙‰ ÌÂÎÒÓ ˜ÏÁ ÌÂÏ˘˙ ¯˘Ù‡˙ ‰Ï‡

‰·˘ ‰„ÈÓ· ˙˜ÒÂÚ‰ ¨˙È¯ÈÙÓ‡Â ˙ÈË¯Â‡È˙ ¨‰ÙÚ ˙Â¯ÙÒ ˙ÓÈÈ˜˘ ÔÈÈˆ ËÓÏ˜ ¯¢„
¨˙ÂÈÚÓ˘Ó–„Á ˙Â˜ÒÓ ÂÊ ˙Â¯ÙÒ· ÔÈ‡˘ Û‡ ÆÏÏÎ· Ì‡ ¨˙Â¯˘Ù ÌÈ„„ÂÚÓ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈÏÏÎ
‰È‰ ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· ˙˜ÂÏÁÓ‰ ¯˜ÈÚ ¯˘‡Î ‰¯˘Ù „„ÂÚÏ ÌÈÈÂ˘Ú ‰Ï‡Î ÔÈ„–¯„Ò ÈÏÏÎ˘ ‰‡¯
„Á‡ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ· ˙ÂÈ˙ÈÈÚ· ˘È ¨ÔÎ–ÂÓÎ Æ‰ÏÈÚÏ ‡ÏÂ ¨Ú·˙‰ ÌÂÎÒÏ Ú‚Â·
¯˘Ù‡Ó ÈÏ‚‡‰ ÏÏÎ‰ ÔÎ‡Â© ËÙ˘Ó‰ ˙‡ˆÂ˙Ï ÈËÂÂÏ¯ ÂÈ‰˘ ÈË¯Ù Ú„ÈÓ· ˜ÈÊÁÓ ÌÈ„„ˆ‰

Æ®ÚˆÈ‰ ÏÚ ‰Èˆ˜Ò‰ ˙˙ÁÙ‰ Í¯ÂˆÏ ÚÈˆÓ‰ Ïˆ‡ ‰ÊÎ Ú„ÈÓ Ï˘ ÂÓÂÈ˜· ·˘Á˙‰Ï
‰¯˘Ù‰ Ï˘ ‰Â¯˙È ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È„Î ‰Î „Ú ¯ÂÓ‡· ÔÈ‡ ÈÎ ËÓÏ˜ ¯¢„ ˘È‚„‰ ÛÂÒ·Ï
ÔÂÈ„Ï ‰ÈÂ‡¯ ˙Â¯˘Ù „„ÂÚÏ ˘È ‰ÈÙÏ˘ „ÂÒÈ–˙Á‰Â ¨˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÈ„˙‰‰ ÈÙ–ÏÚ

ÆÏ‡¯˘È· ‰Î „Ú ‰˘Ú Ì¯Ë˘ ¨˜ÈÓÚÓ È·ÈËÓ¯Â
ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ËÙÂ˘ ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ÏÎÈÓ ß·‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙¯·Â„‰
˙ÂÁÂ˙Ù‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ‰Ó‚Ó· ÈÎ ‰¯È·Ò‰ ÔÈÈË˘È·Â¯ ˙ËÙÂ˘‰ ÆÂÙÈ—·È·‡–Ï˙·
ÌÈÈ˜Ï ¯·ÚÓ — ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙‡ ¯È˘Ú‰ÏÂ ÔÂÂ‚Ï Í¯Âˆ ˜˜ÂÁÓ‰ ‰‡¯ ¨ÌÈÈÈ„˙Ó‰ ÈÙÏ
‰¯˘Ù‰ Æ¯Â˘È‚Â ˙Â¯¯Â· ¨‰¯˘Ù ∫˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â¯Âˆ ˘ÂÏ˘· — ËÙ˘Ó‰–È˙·· ˙ÂÈÈ„˙‰·
‡Ë·˙Ó ¨ÌÏÂÚ· ¯ÎÂÓ‰ ¨¯Â˘È‚‰ „ÒÂÓ ÆÔÎ–ÈÙÏ „ÂÚ ËÙ˘Ó‰–È˙·Ï ÌÈ¯ÎÂÓ ÂÈ‰ ˙Â¯¯Â·‰Â
ÏÚ Â˙Ú„ ˙‡ ˙ÂÙÎÏ ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ¯˘‚Ó‰ Æ‰ÓÎÒ‰ È„ÈÏ ÌÈ„„ˆ‰ ˙‡ ‡È·Ó ¯˘‚Ó‰˘ ÍÎ·
ÍÂ˙Ó ¯˘‚ÓÏ ÌÈÂÙ ÌÈ„„ˆ‰ ¨ÌÂÈÎ Æ„·Ï· ÚÂÎ˘ Ï˘ Í¯„· ÏÂÚÙÏ ÏÂÎÈ ‡Ï‡ ¨ÌÈ„„ˆ‰
‰ÈÚ·‰ ˙‡ ˙¯˙ÂÙ ‰È‡ ¯Â˘È‚‰ ÒÈÒ·· ˙ÁÂÓ‰ ˙È˘ÙÂÁ‰ ‰ÈÈÙ‰ ÌÏÂ‡ Æ˙ÈÂˆ¯ ‰ÓÎÒ‰
‰·ÂÁÏ ¯Â˘È‚‰ „ÒÂÓ Ï˘ Â˙ÎÈÙ‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÆËÙ˘Ó‰–È˙· ÏÚ ı·Â¯‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ ÒÓÂÚ Ï˘
ÔÈ· È˙Â‰Ó ÈÂ˘ ÌÈÈ˜˘ ‰¯Â·Ò ˙ËÙÂ˘‰ Æ‰Ê „ÒÂÓ Ï˘ ÂÒÈÒ··˘ ÏÂÈˆ¯Ï „Â‚È· ˙„ÓÂÚ
¯Â˘È‚ ÍÈÏ‰· ·ÂÈÁ Æ¯Â˘È‚Ï ‰ÈÈÙ‰ ˙˜„ˆ‰Â ˙ÈÏ‰œÓ ‰·È˘È· ·ÂÈÁ‰ ÔÈ·Ï ¯Â˘È‚· ·ÂÈÁ‰
¨‰ÈÈÙÎ Ï˘ „ÂÒÈ ‡ÏÏ ÌÈ„„ˆ‰ ˙ÓÎÒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÏÂÚÙÏ ‡È‰ ‰¯ËÓ‰ Æ˙È˙˜ÂÁ ‰ÈÁ·Ó ¯ÂÒ‡
‡Â‰Â ¨·¯ ÈËÂÙÈ˘ ÔÓÊ ÍÒÂÁ ¯Â˘È‚‰ ÆÌ‰ÈÈ· ÔÂÈÂÂ˘ ˙¯ÈˆÈ· ÔÂ¯˙È ˘È ÌÈ„„ˆ‰ ˙ÓÎÒ‰Ï ÔÎ˘

Æ¯˙ÂÈ ‰·ÂË ‰¯Âˆ· Û‡ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ˙Â¯È‰Ó· ÍÂÒÎÒ‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ÈÂ˘Ú
ÌÈ˜È˙ Ï˘ ÏÎ˘ÂÓ ¯·ÚÓÏ Í¯„ ‡ÂˆÓÏ ˘È˘ ‡È‰ ÔÈÈË˘È·Â¯ ˙ËÙÂ˘‰ ˙˜ÒÓ
ÌÈ˜È˙‰ ÔÂÈÓÏ ÌÈˆÓ‡Ó ËÙ˘Ó‰–È˙·· ÌÈ˘Ú ÈÎ ‰ÈÈˆ ‡È‰ Æ¯˘‚Ó‰ Ï‡ ËÙ˘Ó‰–È˙·Ó
‰˜ÏÁÓ© ˙¢Ó‰ È„È–ÏÚ ‰˘Ú˘ Ì„˜ÂÓ‰ ÔÂÈÓ‰ Æ‡ÏÓ ÈËÙ˘Ó ÍÈÏ‰˙ ¯Â·ÚÏ ÈÏ·Ó Ì‚ÂÂÈÒÂ
ÁÈÎÂ‰ Ì„˜ÂÓ‰ ÔÂÈÓ‰ Æ‰¯˘Ù Ï˘ Í¯„· ¯È‰Ó ÔÂÈ„Ï ˜È˙‰ ˙‡ ‡È·‰Ï „ÚÂ ¥¥®ÌÈ˜È˙ ÔÂÈÓÏ
–È˙·Ï ıÂÁÓ Ï‡ ÌÈ˜È˙ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÊÂÁ‡ ¯È·Ú‰Ï È„Î ÂÏÏÎ˘Ï ˘È˘ Û‡ ¨ÂÓˆÚ ˙‡

ÆËÙ˘Ó‰
ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó È‡Â¯Ï‡ Ì¯ÂÈ „¢ÂÚ ‰È‰ ÈÚÈ·¯‰ ¯·Â„‰
˙‡ ·ÈÈÁÓ ÂÈ‡˘ ÍÈÏ‰ ‡Â‰ ¯Â˘È‚‰˘ ‰Á‰· ‰‡Â¯ ÈÚÂ¯Ï‡ „¢ÂÚ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
ÁÂÎ ¯˘‚ÓÏ ˘È ¨Â˙Ú„Ï ÆÌÈ˘ Í˘Ó· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÒÂ˙ÈÓ È˙ÈÓ‡ ÁÂÎ ÔÈ‡ ¯˘‚ÓÏ˘Â ÌÈ„„ˆ‰

                                            

ÔÈ„‰ È˙··Â ËÙ˘Ó‰ È˙·· ÌÈ˜È˙ ·Â˙ÈÏ ‰˜ÏÁÓ© ËÙ˘Ó‰ È˙· ˙Â˜˙ ÈÙ–ÏÚ ‰Ó˜Â‰˘ ¥¥
Æ±±π∏ ˙¢˜ ¨≤∞∞≤–·¢Ò˘˙ ¨®‰„Â·ÚÏ
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ÔÂˆ¯· Â¯Â˜Ó Í‡ ¨ËÂ˘Ù ÍÈÏ‰˙ ÂÈ‡ ¯Â˘È‚‰ ÆÌÈ¯·„‰ ˙‡ ÔÂÂÎÓ‰ ‡Â‰ ÔÎ˘ ¨‰˘ÚÓÏ ·¯
‰ÈˆÏÂ‚¯ Úˆ·Ï ‰„È˜Ù˙˘ ¥µ¨ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙Ï‰‰ ÌÚËÓ ¢˙Â„‚ ˙„ÚÂ¢· ¯·ÁÎ ÆÌÈ„„ˆ‰
‡È‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÆËÏÁÂÓ ÔÂÏ˘ÈÎÎ ‰„ÚÂÂ‰ È‚˘È‰ ˙‡ ‰‡Â¯ ÈÚÂ¯Ï‡ „¢ÂÚ ¨ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ·
¯Â˘È‚‰Ó ÔÂˆ¯‰–˙ÂÚÈ·˘Â ‰ÎÂÓ ÌÈ¯˘‚Ó‰ ˙Ó¯ ¨ÔË˜ ¯Â˘È‚Ï ÌÈ¯·ÚÂÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ¯ÙÒÓ˘
˙‡ ÌÈ„È¯ÂÓ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ Æ‰‚¯„Ó‰ ÏÙ˘· ÌÂÈÎ ‡ˆÓ ¯Â˘È‚‰ ÈÂÓÈ„ ¨ÔÎ–ÏÚ Æ¯˙ÂÈ· ‰„Â¯È

ÆÌÈÏ·˜Ó Ì‰˘ ˙Â¯È˘‰ Ï˘· ¯˙ÂÈ ‰ÚÂ¯‚ ˙È˘Ú ¯Â˘È‚‰ ÏÚ Ì˙Ú„Â ¨Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙Ó¯
ÌÂ¯‚Ï ˙ÏÂÎÈ ÏÚ·Î ¯˘‚Ó‰ ˙‡ ÌÈ‡Â¯ ÔÈ‡˘ ‡Â‰Â ÛÒÂ ÒÂ˙ÈÓ ÔÈÈˆÓ ÈÚÂ¯Ï‡ „¢ÂÚ
ÔÂ¯˙Ù ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Í‡ ¢ÔÂÒ‡¢ Ì¯‚ ‡Ï Â·˘ ·ˆÓ ÆÌÈÓÂˆÚ ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÌÈ˜Ê‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˜Ê
ÌÎÒ‰Ï ÚÈ‚‰Ï Ô˙È Â·˘ ·ˆÓ Ì‚ ÆÂÓˆÚ ÈÙ· ˜Ê ÂÈ‰ ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ Ì˙ÈÁ·Ó ÏÈÚÈÂ ·ÂË

Æß„ÎÂ ˘Ù–˙Ó‚ÂÚ ¨˙ÂÙÒÂ ˙Â‡ˆÂ‰ ∫˜Ê Ì¯Â‚ ÂÈÏ‡ ÂÚÈ‚‰ ‡ÏÂ ˙Ú„‰ ÏÚ Ï·˜˙Ó
ÌÈ¯˘‚Ó‰ ˙ÂÎÈ‡ Ï˘ ‰¯„Ò‰· ˙˜ÒÂÚ ¯Â˘È‚‰ ÔÈÈÚ· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ÈÚÂ¯Ï‡ „¢ÂÚ
¯·„· ˙˜ÂÏÁÓ ÔÈ‡ ¨ÂÈ¯·„Ï ÆÔÂ‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÈ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ ÍÈÏ‰‰ ˙ÂÎÈ‡ ¨Ì‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ
ø˙˘¯„ ‰¯˘Î‰ ÂÊÈ‡ ∫ÔÂ‚Î ˙ÂÏ‡˘ ‡ÂÙÈ‡ ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ÆÌÈ¯˘‚Ó Ï˘ ‰ÈÂ‡¯ ‰¯˘Î‰· Í¯Âˆ‰
¯˘‚Ó‰ ˙Ó¯ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ¯ÂÒ‡ øÌÈ¯ÂÓ‰ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ÈÓ ø‰· ˙Â˘¯„‰ ‰„ÈÓ‰–˙ÂÓ‡ Ô‰Ó
˘¯„ ¯·„‰ Æ¯˘‚ÓÓ ˘¯„ ‰Ó ÌÈÈ·Ó ÌÈ‡ ÔÈÈ„Ú ÌÈÎ¯ˆ‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈÎ¯ˆ‰ ˙·Â‚˙ ÈÙ–ÏÚ
¢Â·‰‡È¢˘ È„Î ÈÂ‡¯–È˙Ï· ÔÂ¯˙Ù ˜ÙÒÏ ‰ÒÓ ¯˘‚Ó‰ Â·˘ ·ˆÓÓ ÚÓÈ‰Ï ˘È˘ ÌÚË‰Ó Ì‚

ÆÂ˙Â‡

Ô˙‡¯·‰Â ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ — È˘ÈÓÁ ·˘ÂÓ ∫‰ ˜¯Ù

‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„ „¢ÂÚ ¨Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

Bankruptcy Reform–‰ Ï˘ ±± ˜¯Ù ‡Â‰ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘Ï È˜ÂÁ‰ ¯Â˜Ó‰
Æ˙Â¯·Á ˙‡¯·‰· ˜ÒÂÚ‰ ÏÈ·˜Ó ¯„Ò‰ ¯·Ú· ‰È‰ ‡Ï ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨Ï‡¯˘È· ¥∂ÆAct of 1978

                                            

Æ˙Â„‚ ‰¯˘ ˙ËÙÂ˘‰ ˙Â˘‡¯· ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙Ï‰‰ „ÈÏ˘ ¯Â˘È‚Ï ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂÂ‰ ¥µ
Bankruptcy Reform Act of 1978, Pub. L. 95–598, Title I, Nov. 6, 1978, 92 ∫Â‡¯ ¥∂
The ‰ÂÎÓ ˜ÂÁ‰ Æ±ππ∞–Â ±π∏∏ ¨±π∏∂ ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó Ô˜Â˙˘ ÈÙÎ ªStat. 2549

11 U.S.C. ˙¯‚ÒÓ· ‰˜È˜Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ÍÂ˙Ï ÒÎÂ‰ ‡Â‰Â ¨Bankruptcy Code

ÌÂ˜È˘ Ï˘ ‰Ï‡˘· ˜¯ ‡ÏÂ ¨ÏÏÎ· Ï‚¯–˙ÂËÈ˘Ù· ‡Â‰ ˜ÂÁ‰ Ï˘ ÂÈÈÚ Æ§§101–1330

‡¯˜‰ ¨±± ˜¯Ù· ˙¯„ÒÂÓ ˙Â¯·Á‰ ÌÂ˜È˘ Ï˘ ‰È‚ÂÒ‰ ÆÔ˜Â¯ÈÙÂ ÌÈÈ˘˜· ˙Â¯·Á
ÆChapter 11 ÈÂÈÎ‰ Ô‡ÎÓÂ ¨Reorganization
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˙‡Ê ÆÔ�È‡Ó ˘È ˙Â˘„Á ˙Â˜ÈÎË ‡ÈˆÓ‰Ï ËÙ˘Ó‰–È˙· ÂÏÁ‰ ¨ÌÈÈÏÓ¯ÂÙ ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ ¯„Ú‰·
Ì˜˘Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÒÎ ÒÂÈÎ· Â‡ ˜Â¯ÈÙ· ÌÈ„È˜Ù˙ ÈÏÚ·Ï ÌÈÂ˙ ÂÈ‰˘ ÌÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙
˙‡ ‡È¯·‰Ï Ô‰ ÂÈ˙Â¯ËÓÂ ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ˘ ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰· ÈÓÊ ˜¯ÙÓ ÈÂÈÓ È„È–ÏÚ ÔÂ‚Î ¨˙Â¯·Á
ÛÈÚÒ ÌÂÈÎ — ¥∏˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ· Ì‚ ËÙ˘Ó‰–È˙· Â¯ÊÚ ‰Ê Í¯ÂˆÏ ¥∑Æ‰¯·Á‰
ÁÂ˜ÈÙ· ÌÈ˘Â ÔÈ·Â ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈ¯„Ò‰ ¯˘‡Ï ¯˘Ù‡Ó‰ — ¥π˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞

ÆËÙ˘Ó‰–˙È·
Æ·ÂË ÔÂ¯˙Ù ‡Â‰ ÔÈ‡˘ ÍÎ ÏÚ ˜ÏÂÁ ÔÈ‡ ¨˙Â¯·Á ˙‡¯·‰Ï ÌÈ˙ÈÚÏ ÏÈ·Â‰ ‰Ê ÔÂ¯˙Ù˘ Û‡
ÌÈ˘ÂÈÓ ÌÈ‰ Ï‡¯˘È· ÌÈÒÎ ÒÂÈÎÂ ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÂ¯˜Ú‰˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê
ÌÈ‡ ÈÎ È¯· Ô‡ÎÓ ÆÌÈ˘ÂÏ ·ÂÁ‰ ˙‡ ¯ÈÊÁ‰Ï ¯˙ÂÈ· ‰ÏÈÚÈ‰ Í¯„‰ ˙‡ÈˆÓ ∫˙Á‡ Ì˙ÈÏÎ˙Â

Æ‰¯·Á‰ ÌÂ˜È˘Ï ÌÈÓÈ‡˙Ó
ÚÈˆ‰˘ µ∞¨˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ‡ÈˆÂ‰ ±ππµ ˙˘·
‰˙Â‡· µ±ÆÈÏ‡¯˘È Chapter 11 ÔÈÚÓ ˙˜È˜Á ˙ÏÏÂÎ˘ ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ ÌÂÁ˙· ‰ÙÈ˜Ó ‰Ó¯ÂÙ¯
≥µ∞ ÛÈÚÒ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÌÂÈÎ© ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤≥≥ ÛÈÚÒ ÔÂ˜È˙ ˙‡ ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ÌÊÈ ‰˘
˙‡Ù˜‰ Âˆ ‡Â‰ ¨˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘Ï ÌÈÎÈÏ‰ ÌÂÈ˜Ï ÈÂÈÁ ·ÈÎ¯Ó ÂÎÂ˙Ï ÛÈÒÂ‰Â ¨®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ

ÆÌÈÎÈÏ‰‰
ÌÂ˜È˘ ‡˘Â· ‰ÙÈ˜Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï‡¯˘È· ıÓ‡Ï ÈÂˆ¯ Ì‡ ‰Ï‡˘· ÔÂ„Ï „ÚÂ ‰Ê ·˘ÂÓ
·ˆÓ‰ ˙‡ ÂÎ ÏÚ ¯È˙Â‰Ï ÈÂˆ¯ Ì‡ ¨ÔÈÙÂÏÁÏ Â‡ ªÈ‡˜È¯Ó‡‰ Chapter 11 ˙Ó‚Â„ ˙Â¯·Á
ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙‡ ˘Ó˘Ó‰ ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ© ˙¯‚ÒÓ ÛÈÚÒ ˜ÂÁ· ÌÈÈ˜ ÂÈÙÏ˘ ÌÈÈ˜‰
‰Ê ·˘ÂÓ· ‰Â„È ÂÊ ‰Ï‡˘ Æ‰¯˜ÓÏ ‰¯˜ÓÓ ÌÈÏÏÎÂ ˙ÂÂ¯˜Ú ÁÂ˙ÈÙ ÍÂ˙ ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘·

∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈË·È‰ È˘·
Ô‰ ‰Ó ∫‰Ï‡˘‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ Ë·È‰‰ ÂÈ‰ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ‰„ Â·˘ ¨ÔÂ˘‡¯ Ë·È‰
®Ï�Ê‡ÀÙ© ÛVŸˆ×˙Ï ÔÈÈ„Ú ˙·˘Á ÂÊ ‰Ï‡˘ øÏÏÎ· ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÌÓÂÈ˜Ï ˙Â˜„ˆ‰‰
„ÁÈÈÓ ‰Ó ∫ÔÂ‚Î ¨˙ÂÂ˘ ‰˘Ó–˙ÂÏ‡˘ ˙ÏÏÂÎ ‡È‰Â ¨‰ÈÏ‡Ó ‰¯Â¯· ‰È‡ ÂÈÏÚ ‰·Â˘˙‰˘
ÌÈÈÈÙ‡˙Ó ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ „ÂÚ· Ì¯„‚· ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˜È„ˆÓÂ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÎÈÏ‰ ˙‡
‰ÓÂ øÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙Ï ˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ ˙ÂÓÈÈ˜ ÚÂ„Ó ø‰ËÚÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯·

                                            

„¯˘Ó ¨Ï‡¯˘È ˙È„Ó ß ßÁ‡Â Ó¢Ú· ¯ÈÂÂ‡ È·È˙ ÛÂÚÓ ≤∑≤Ø∏≥ ‡¢Ú ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¥∑
Æµ∂± ®≥©ËÏ „¢Ù ¨‰¯Â·Á˙‰

Æ∑∂± ¨≥∑ Á¢ ¨±π∏≥—‚¢Ó˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ¥∏
Æ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±∏π Á¢Ò ¨±πππ—Ë¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¥π

˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ∫ÔÏ‰Ï© ±ππµ—‰¢˘˙‰ ¨®˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘© ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ µ∞
Æ®ÌÂ˜È˘‰

ËÙ˘Ó‰–˙È· ËÙÂ˘ Ï˘ Â˙Â˘‡¯· ˙È¯Â·Èˆ ‰„ÚÂ Ï˘ ‰˙Úˆ‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰ ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙ µ±
ÈÈ„· ‰Ó¯ÂÙ¯ Ï˘ ‰˙ÂˆÈÁ ˙‡ ˜Â„·Ï ±π∏∂ ¯·Óˆ„ ˘„ÂÁ· ‰˙ÂÓ˘ ¨ÔÈÂÏ ‰ÓÏ˘ ¨ÔÂÈÏÚ‰
¯‡ÂÈ ˘„ÂÁ· ¨‰˘È‚‰Â ¨˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘· ‰„˜Ó˙‰ ÔÈÂÏ ˙„ÚÂ Æ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙÂ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù
Ï˘ ‰˙ÂˆÈÁ ˙‡ ˜Â„·Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰„ÚÂÂ‰ Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ˘„Á ÛÈ˜Ó ¯„Ò‰ ÚÈˆÓ‰ Á¢Â„ ¨±ππ∞

Æ®±ππ∞—Ô¢˘˙© ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ ∫± ßÒÓ Á¢Â„ ¨˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙÂ Ï‚¯–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„· ‰Ó¯ÂÙ¯
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øÌÂ˜È˘ È„ÈÏ ˙¯Á‡Â ˜Â¯ÈÙ È„ÈÏ ˙Á‡ ‰¯·Á ‡È·Ó‰ ÔÙÂ‡· Â‰˘ÓÓ „Á‡ ˜Â˘–Ï˘Î ÏÈ„·Ó
˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ¯˘˜‰· ‰ÈˆÏÂ‚¯· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˘È ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡·Â Ì‡‰ ¨¯Á‡ ÔÂ˘Ï

øÔÓÂ˜È˘Â
ÈÂ˘Ú‰ ¯·Ò‰ ‰ÚÈˆÓÂ ¨˙ÈÚ„Ó‰ ˙Â¯ÙÒ· ÌÈÈ˜˙Ó‰ ÔÂÈ„‰ ˙‡ ˙¯‡˙Ó Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„
‰ÈÈ·‚‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙¯ËÓ Æ˜Â¯ÈÙÂ ÌÂ˜È˘ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ÌÓÂÈ˜Ï ˙ÈÊÎ¯Ó ‰˜„ˆ‰ ˙ÂÂ‰Ï
‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ¯‚‡Ó‰ ¯Â¯Á˘Ï ‡È·‰Ï ‡È‰ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ˙Ú·Â˜ ¨ÌÈÈ·ÈË˜ÏÂ˜‰
˙‡ÊÂ ¨˜Â¯ÈÙ Ï˘ Í¯„· ÔÈ·Â ÌÂ˜È˘ Ï˘ Í¯„· ÔÈ· ¨Â„‚Î ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ
Í¯ÚÓÏ ¨Ô‡ÎÓ Æ˙ÈÁÂÂ¯ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ Ï˘ ¯‚‡Ó‰ ˙‡ ·È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ
ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ¯˘˜‰· ˜¯Â Í‡ ÈËÙ˘Ó ÌÂÈ˜ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
‰ÁÈ˙Ù Ï˘ ‰˙˜„ˆ‰ ÒÂÒÈ·· ‡Â‰ ‰ÚÈˆÓ ‡È‰˘ ‰È¯Â‡È˙· ˘Â„ÈÁ‰ ÆÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙‡ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ÔÈ‡–Ì‰È„ÚÏ· ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ˘Â·È‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÈ·Ë˜ÏÂ˜ ‰ÈÈ·‚ ÈÎÈÏ‰·
Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰„‚ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯‚‡Ó Ï˘ Â¯Â¯Á˘
È·‡˘Ó Ï˘ ÏÈÚÈ–‡Ï ÏÂˆÈ ¯¯Â‚ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ∫ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á

Æ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ ¨È˘ÈÏ˘‰Â ª‰ÓÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙Â¯˘Ù‡ ¯„Ú‰ ¨È˘‰ ª‰¯·Á‰
ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰¢ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ Ï˘ d¯Ó‡Ó ÚÈÙÂÓ ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î·
˙‡¯˜Ï ·˙Î˘ ¨¢˙ÂÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯Â¯Á˘ ∫ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰

 µ≤ÆÔÂ„È‰ ·˘ÂÓ‰
¯„Ò‰‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ÈÂ‡¯ Ì‡ ‡Â‰ ¨Â· ‰„ ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ˘ ¨‰Ï‡˘‰ Ï˘ È˘ Ë·È‰
ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ Chapter 11 ˙Ó‚Â„ ‰ÙÈ˜Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÂÓÂ˜Ó· ıÓ‡ÏÂ Ï‡¯˘È· ‚‰Â‰ ÈËÙ˘Ó‰
È„È–ÏÚ ‡˘Â‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ‰ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ËÈ˘· ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ˙„„ˆÓ ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ

ÆÌÈÓÈÈ˜ ˜Â˘ –ÈÏ˘Î ¯Â˙Ù˙˘ ‰˜È˜ÁÏ ÌÂ˜Ó ˘È˘ Ì‚ ‰¯Â·Ò ‡È‰ Í‡ ¨˙È¯ÚÊÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ‰Èßˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
˙ÂÏ‡˘Ï ‰ÈˆË¯Ù¯ËÈ‡ ÂÚÈˆ‰˘ ‰Ó„˜‰ È¯·„· ·˘ÂÓ‰ ˙‡ Á˙Ù ¨‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
ÈÏ¯·ÈÏ‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ˙‡ ˘È‚„‰ ‰Èßˆ˜Â¯Ù ¯ÂÒÙÂ¯Ù Æ‰Ê ·˘ÂÓ· ÔÂÈ„Ï ˙ÂÈÂ‡¯‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰
‡Â‰ ¯˙ÂÈ· ·ÂË‰ ¯·„‰ ¨‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙Â˜È„ˆÓ‰ ˙Â·ÈÒ Â‡ ‰·ÈÒ ¯„Ú‰· ¨ÂÈÙÏ˘ ÈÒÏ˜‰
˙ÙÈÎ‡Ï ÌÈ¯ÎÂÓ‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨ÂÈ¯·„Ï ÆLaissez Faire Ï˘ ‰˘È‚ ËÂ˜ÏÂ ¨‰ÓÓ ÚÓÈ‰Ï
Ï˘ ·ˆÓÏ ÚÈ‚Ó ·ÈÈÁ ¯˘‡Î ÌÏÂ‡ ª˜Â˘‰ ˙ÂÁÂÎ È„È–ÏÚ Ì¯˜ÈÚ· ÌÈËÏ˘ ÌÈ·ÂÈÁ‰
‰˜È˜Á‰ ‡È‰ ÂÊÎ ÆÈË‚Â˜ ÔÙÂ‡· ‡˘Â‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓÂ ˙·¯Ú˙Ó‰ ‰˜È˜Á ˘È ¨ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á
ÂÚ·˜ ÌÈ„„ˆ‰˘ ÌÈÏÏÎ‰ ˙Î¯ÚÓ· ·¯Ú˙Ó ˜˜ÂÁÓ‰ ‰·˘ ¨ÔÓÂ˜È˘Â ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ ‡˘Â·
ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÎÈÏ‰ ˙‡ „ÁÈÈÓ ‰Ó ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÏ‡˘ È˙˘ ¯¯ÂÚÓ ‰Ê ÌÈ¯·„ ·ˆÓ ÆÌÓˆÚÏ

                                            

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ¯Â¯Á˘ ∫ÌÂ˜È˘‰Â ˜Â¯ÈÙ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰¢ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ µ≤
Æ≤¥π ®‰¢Ò˘˙© · ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢˙ÂÏÈÚÈ–‡Ï
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ø‰ÈˆÏÂ‚¯–È‡· ÌÈÈÈÙ‡˙Ó ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ „ÂÚ· Ì¯„‚· ‰ÏÁ‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ·ÈÈÁÓÂ
˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â¯·Á È¯‰˘ øÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Ï ˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ ˙ÂÓÈÈ˜ ÚÂ„Ó ¨˙È˘
ÂÎÈ˘ÓÈ ˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á˘ „ÂÚ· ¨ÌÈ˘Â‰ ÔÈ· ˜ÏÂÁ˙ Ì˙¯ÂÓ˙Â Â˘ÓÂÓÈ Ô‰ÈÒÎ ¨Â˜¯ÂÙÈ
‰Ó ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÔ‰ÈÏ‡ ÒÁÈ· ˙ÂÏÁ‰ ˙Â·ÂÁ‰Â ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ È„Î ÍÂ˙ ÌÈÈ˜˙‰Ï
˙‡ Í‡ ˙Â„Á‡ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô˜Â¯ÈÙ ˙‡ ˜È„ˆÓ˘ ÔÙÂ‡· Â‰˘ÓÓ „Á‡ ˜Â˘–Ï˘Î ÏÈ„·Ó

ø˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ÔÓÂ˜È˘
¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ÔÓ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ¯¢„ ‰˙ÈÈ‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙¯·Â„‰
È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ¯·‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÎ ‰ÈÈˆ Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ Æ·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡
¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Æ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰Â ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ‡˘Â· ‰˜ÈÒÙ‰ Û˜È‰
¨ÌÈ˘Â‰ ‚ÈˆÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ‚ÈˆÓ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ÌÈ¯È·ÚÓ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ‰¯È·Ò‰
‚ÈˆÏ ÆÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆ ÈÙÏÎ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ÌÈ‡ÈÙ˜Ó ˙Ú·–‰·Â
ÆÌÂ˜È˘Â ˜Â¯ÈÙ ∫˙ÂÈÏÏÎ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ È˙˘ ˘È ¨‰¯·Á· ˘„Á‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ‡Â‰˘ ¨ÌÈ˘Â‰
˙ÂÈÂÎÊ· ÚÂ‚ÙÏ Í¯Âˆ ˘È ÚÂ„Ó ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÏ‡˘ È˙˘ ¯¯ÂÚÓ ÍÈÏ‰‰ ¨¯·„ Ï˘ Â¯˜ÈÚ·
˜Â¯ÈÙ Ï˘ ÍÈÏ‰ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï „ˆÈÎ ¨˙È˘ øÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰Ï ¯·ÚÓ ÍÂ˙ ˙Â˜ÂÓ

øÌÂ˜È˘Â ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰Ï
¯¢„ È¯·„Ï ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÈÏÎ˙‰  ˙Ï‡˘ ˙‡ ˙¯¯ÂÚÓ ‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘‰
Ï˘ Ì˙ÈÏÎ˙ ¯·„· ÂÊ „ÂÒÈ–˙Ï‡˘ ÌˆÚ ÏÚ ÏÂ„‚ ÁÂÎÈÂ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˘ÂË ¨Ï‚Ò–·È·Á
˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÔÙÂ„–˙‡ˆÂÈ ‰ÏÂÚÙ· ¯·Â„Ó˘ ‡Â‰ ÍÎÏ ÌÚË‰ ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„
˙Â˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙‡ ¨Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙ÏÁ˙‰Ï „Ú ¨˙˘„˜Ó‰ ¨˙ÈËÙ˘Ó‰

ÆÌÈË¯Ù‰ ÔÈ· ÌÈÊÂÁ È„È–ÏÚ
‰ÓÎ· ‰ˆÓ˙Ó ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ‰¯È·Ò‰ ¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÈÏÎ˙· ÔÂÈ„‰
‰È‚ÂÒ· ˙Â˜ÒÂÚ ÔÏÂÎ ‰˘ÚÓÏ Í‡ ¨˙Â„¯ÙÂ ˙ÂÂ˘ Ô‰ÈÙ–ÏÚ ˙Â‡¯ ‰Ï‡ Æ˙ÂÈ˘ÚÓ ˙ÂÓÏÈ„
ÈÙÎ ˙Â˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ· ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙Â·¯Ú˙‰ ˙„ÈÓ ‡È‰Â ¨˙Á‡

ÆÌÈ„„ˆ‰ ˙ÓÎÒ‰ ˙Â·˜Ú· Â˘·‚˙‰˘
‡È‰ ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙¯ËÓ Ì‡ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙È˘ÚÓ‰ ‰ÓÏÈ„‰
ÔÈÈˆÏÂ ·Â˘Ï ˘È Í‡ ¨ÂÊ ‰ÓÏÈ„Ï ˙ËÏÁÂÓ ‰·Â˘˙ ÔÈ‡ Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰¯ËÓ Â‡ ˙È˙¯·Á ‰¯ËÓ

ÆËÙ˘Ó‰–˙È· ÈÙÏ ÌÈ‡·ÂÓ‰ ÌÈÈË¯˜Â˜ ÌÈÎÂÒÎÒ· ˙·ˆÂÓ‰ ˙È˘ÚÓ ‰ÓÏÈ„· ¯·Â„Ó˘
ÈÎ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ‰¯È·Ò‰ ¨ÌÈÚÂË‰ ˘È ÆÌÈÈ„‰ Ï˘ ÌÈÈÙÂ‡· ˙˜ÒÂÚ ‰ÈÈ˘ ‰ÓÏÈ„
¨˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙Â¯ËÓ ÔÈ„Ï ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò ÌÈ¯Á‡ Æ‰ÈÈ·‚ ÍÈÏ‰ ‰˘ÚÓÏ ‡Â‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÍÈÏ‰

Æ˙ÂÈ˙¯·Á ˙ÂÈÂÎÊ ˘Â„È˜ ÔÂ‚Î
ÍÈÏ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ‰ Â‡ ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ‰ ‰¯ËÓ‰ ˙Ï‡˘ ‰ÈÈÚ ˙È˘ÈÏ˘ ‰ÓÏÈ„
‰ÈÏ‡ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ˙ÓÈÈ˜ Í‡ ¨‰È¯Â‡È˙· ÈÂËÈ·· ‰ÎÂÊ ‰È‡ ÂÊ ‰ÓÏÈ„ ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á
˙ÓÈÈ˜ ∫ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ¯·˘Ó Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ˙¯¯ÂÚ˙Ó ‰ÓÏÈ„‰ ¨Ï‡¯˘È· Æ‰˜ÈÒÙ·
Ï˘ ˜Â¯ÈÙ ÏÚ ˙ÂÙÈ„Ú ˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ ˙ÂÚÙ˘‰ ˘È ‰¯·Á Ï˘ ÌÂ˜È˘Ï ÈÎ ÌÈÚ„–˙ÂÓÈÓ˙
ÏÚ ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÃÓ‰ ‰˘È‚‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ˜˘Ó· Û¯Â‚ ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó ˙Ú· ÈÎÂ ¨‰¯·Á

Æ‰¯·ÁÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚· ˙Â„˜Ó˙‰‰
ÌÈÈ„ ÈÎ ‰ÏÂÚ ÔÓÂ˜È˘Â ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ ÈÈ„· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ‰˜È˜Á‰Â ‰˜ÈÒÙ‰Ó ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê
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ÌÈÒÓ ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÈ„ Æ˘‡¯Ó ˙ÂÏÈÚÈ ÏÚ „·ÚÈ„· ˙ÂÏÈÚÈ ÛÈ„Ú‰Ï ÌÈËÂ ‰Ï‡
‰ÚÈ‚ÙÂ ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈÊÂÁ ÏÂËÈ· Ï˘ ¯ÈÁÓ· Ì‚ ˜Â˘‰–Ï˘Î ˙¯ÈˆÈ ¯Á‡Ï ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï
ÈÈ„ ÈÎ ÌÈÚÂË Rasmussen–Â Baird ¨ÍÎ ÆÌÈ·¯ ÌÈ„‚˙Ó ˘È ÂÊ ‰˘È‚Ï Æ˙Â˜ÂÓ ˙ÂÈÂÎÊ·
‡È‰ ÍÎÏ ˙ÈÊÎ¯Ó ‰·ÈÒ Æ‰ÈÒÎ ˙‡ ˘ÓÓÏ ˘È ¨˙Ï˘ÂÎ ‰¯·Á ¯˘‡ÎÂ ¨ÌÈ¯˙ÂÈÓ ÌÂ˜È˘‰
ÈÎ ‰˜„ˆ‰‰ Ô˘‡¯·Â ¨„ÂÚ ˙ÂÓÈÈ˜ ÔÈ‡ ‰¯·Á Ï˘ ‰ÓÂ˜È˘Ï ¯·Ú· ˙ÂÓÈÈ˜ ÂÈ‰˘ ˙Â˜„ˆ‰‰˘
Á˙ÂÙÓ ˜Â˘· ¨Rasmussen–Â Baird ˙Ò¯‚Ï Æ‡ÏÓ ¯ÈÁÓ· Ì˘ÓÓÏ Ô˙È ‡Ï˘ ÌÈÒÎ ˘È
¯ˆÂ˘ ÏÈÚÈ–È˙Ï·‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ıÏÁÈ‰Ï Í¯„‰ µ≥ÆÒÎ ÏÎ ˘ÓÓÏ Ô˙È ÏÈÚÈÂ
Â˙Â‡ ÚÎ˘Ï ˙ÂÒÏÂ ‰˜ÒÚÏ ¯Á‡‰ „ˆÏ ˙ÂÙÏ ‡ÂÙÈ‡ ‡È‰ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÈ˘˜ Ï˘ ·ˆÓ·

Æ‰È‡˙ ˙‡ ˙Â˘Ï
Ô˙È ÈÎ ‰Á‰‰ ÏÚ ÍÓ˙ÒÓ ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ ‰¯È·ÒÓ ¨Rasmussen–Â Baird Ï˘ Ì¯Ó‡Ó
ÌÏÂ‡ Æ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ ÔÈ‡Â ¨‰ÓÎÒ‰· ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ È·ˆÓ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ
ÏÚ ‡Â·˙ ‡Ï˘ ˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ Ï˘ ·ˆÓÏ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ‰¯·Á‰ ˙‡ ‰‡È·Ó ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡
˙‡ ¯¯Á˘Ï ˘È ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó· ¨Ï‚Ò–·È·Á ¯¢„ Ï˘ ‰˙ÚËÏ Æ‰ÓÎÒ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Â¯˙Ù
Í¯ÚÓ ˙‡ ˙Â˘ÏÂ ·¯Ú˙‰Ï ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ÆÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰
¨ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÈÎÈÏ‰ ∫‰¯È·ÒÓ ‡È‰ Æ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙‡ ¯Â˙ÙÈ˘ ÔÙÂ‡· ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
ÏÎ Ì‰· ˙Â˘ÚÏ ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï ÌÈ¯˘Ù‡Ó ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ÌÈÓ˘ÂÈÓ Ì‰˘ ÈÙÎ
Ú‚Â ‡Â‰˘ ÏÎÎ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ· ˙ÂÚ‚ÂÙ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÔÈ‡ „ÂÚ ÏÎ ÔÂÎÏ ‰‡¯È˘ ‰ÏÂÚÙ
ÈÏÚ·Â ÌÈ˘Â© ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ ÔÈÈÚÏ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÓˆÚ ÌÈÒÎ·

Æ˙ÂÓÈ„˜‰ ÈÈ„Ï Ì‡˙‰· ÌÈÈ˜‰ Í¯ÚÓ‰ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‰ËÂ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ¨®˙ÂÈÓ
∫ÌÈÎ¯„ ˘ÂÏ˘Ó ˙Á‡· ˙Â˘ÚÈ‰Ï ÏÂÎÈ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Í¯ÚÓÓ ÌÈÒÎ‰ ¯Â¯Á˘
‚Èˆ ˙ËÈÏ˘Ï ÌÈÒÎ‰ ˙¯·Ú‰ ¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈÒÎ· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó ÈÂÈ˘ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ Í¯„‰
‰È‰È ÂÏÂ‰È˘ ‰Á‰· ÌÈ˘„Á ÌÈÏÚ· Ï˘ ‚Èˆ È„ÈÏ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÊÁ‰ Í˘Ó‰·Â ¨ÌÈ˘Â‰ Ï˘
ÂÊ Æ˙ÂÓÈ„˜‰ ÈÈ„ ÈÙ–ÏÚ Ì˙¯ÂÓ˙ ˙˜ÂÏÁÂ ‡ÏÓ‰ Ì˘ÂÓÈÓ ‡È‰ ‰ÈÈ˘‰ Í¯„‰ Æ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ
Â‡ ˜Â¯ÈÙ‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ ‡È‰ ˙È˘ÈÏ˘‰ Í¯„‰ Æ¯˙ÂÈ· ˙ÈËÒ¯„‰ Í¯„‰

ÆÌÂ˜È˘‰
Feasible ¯ÂˆÈÏ ÍÎÂ ¨˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ·ÂÁ‰ ÈÏÚ· ˙‡ ÍÂÙ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ ˘È ÌÂ˜È˘·
˙ÂÈÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù ¯ˆÂÈ ÌÈÈ˜‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ÂÈÂÈ˘˘ ÔÂÂÈÎÓ ÆCapital Structure

ÆÌÂ˜È˘‰ ÍÈÏ‰Ï ÈÂÈÁ ¯·„‰˘ ÏÎÎ ˜¯ ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ˘È ¨˙Â˜ÂÓ
¯¢„ ‰¯È·ÒÓ ¨˙ÈÂÈÁ ‰È‡˘ ‰ÚÈ‚Ù ÔÈ·Ï ˙Â˜ÂÓ ˙ÂÈÂÎÊ· ˙ÈÂÈÁ ‰ÚÈ‚Ù ÔÈ· ‰Á·‰‰
ÔÂÏ˘ÈÎÏ ¯Â˜Ó‰ ¯˘‡Î Æ‰¯·Á‰ ÔÂÏ˘ÎÏ ¯Â˜Ó‰ ˙ÈÁ· Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ·˙ÎÂ˙ ¨Ï‚Ò–·È·Á
·ˆÓ‰ ˙‡ Ô˜˙Ï Ô˙È ¨ÌÈÒÎ· ÏÈÚÈ–‡Ï ˘ÂÓÈ˘ Â‡ ÌÈÓÂÊÓ ÌÈ¯Ê˙· ¯ÂÒÁÓ ÔÂ‚Î ¨ÈÓÈÙ ÂÈ‰
ÂÁ˜Ï˘ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÔÂ‚Î ¨ÈÂˆÈÁ ÂÈ‰ ÔÂÏ˘ÈÎÏ ¯Â˜Ó‰ ¯˘‡Î Æ‰¯·Á‰ ˜Â¯ÈÙÏ ˜˜„ÊÈ‰Ï ÈÏ·Ó

Æ‰¯·Á‰ ˙‡ ˜¯ÙÏÓ ÒÂÓ ÔÈ‡ ¨˜˘Ó· ˙ÈÁÎÂ‰ ˙È·È¯Ï ÒÁÈ· ‰‰Â·‚ ˙È·È¯·
ÍÈÏ‰· ¯·Â„Ó ÔÈ‡ ÔÎ–ÏÚÂ ¨È‰˘ÏÎ ‰¯Âˆ· ÔÈ„· ‰·ÂÓ ÂÈ‡ ÔÂÏ˘ÈÎÏ ¯Â˜Ó‰ ÈÂ‰ÈÊ

                                            

Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen "The End of Bankruptcy" 55 Stan. ∫Â‡¯ µ≥
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Ï˘ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙Ú˘˙ ÍÏ‰Ó· ÆÂË˜Ù–‰„ ˜¯ ‡Ï‡ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ˙ÂÂÎÓ ‰¯Âˆ· ˘Á¯˙Ó˘
‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ‡Â‰˘ ¨ÌÈ˘Â‰ Ï˘ Ì‚Èˆ ¨®·©≥µ∞ ÛÈÚÒ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰

ÆÂ˙ÂÏÈÚÙÓ ˜ÏÁÎ ‰¯·Á‰ ÔÂÏ˘ÎÏ ¯Â˜Ó‰ ˙‡ ‰‰ÊÓ ¨‰Ê ·Ï˘·
ÆÈ·‚‡ ÔÙÂ‡· ‰˘Ú ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÂÏ˘ÎÏ ¯Â˜Ó‰ ÈÂ‰ÈÊ Â·˘ ¨ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ· ˜Ù˙Ò‰Ï ÔÈ‡
Í‡ ¨ÌÂ˜È˘ ÍÈÏ‰Ï ˙ÂÂÙ È„Ó ˙Â·¯ ˙Â¯·Á ÈÎ ‰‡¯Ó‰ ÔÂÈÒÈ‰ ÏÚ ˙ÎÓ˙ÒÓ ÂÊ ‰ÚË
‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙Ù˜Ê ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÆÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ·ˆÓÏ ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÙÂ˜˙ ¯Á‡Ï ˙Â¯ÊÂÁ
ÏÏÎ ‡Ï ‰¯·Á‰ ˙‡ Ì˜˘Ï ‰ËÏÁ‰‰ È„ÈÏ ‰‡È·Ó‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙Î¯ÚÓ·˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙·ÂÁÏ

Æ‰ÂÏ˘ÎÏ ¯Â˜Ó‰
‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈÏ ‰˘Ó‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ ‰„ÈÂ„ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·Â„‰
˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˘È ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡·Â Ì‡ ‰Ï‡˘· ‰„ ¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ Æ®ÈÏ˜ÒÈÙ–ÈÏÎÏÎ©
ÚÂ„Ó ∫‰˘Ó–˙ÂÏ‡˘ ‰ÓÎ ˙¯¯ÂÚÓ ÂÊ ‰Ï‡˘ ÆÔÓÂ˜È˘Â ˙Â¯·Á ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ¯˘˜‰· ‰ÈˆÏÂ‚¯·
˙‡ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ˜Â˘‰–ÈÏ˘Î Ì‰Ó øÏ‚¯–˙ËÈ˘Ù ÈÈ„· ˙È˙˜È˜Á ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ ˘È
·˜Ú ÌÈÓÎÒ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙È˙˜È˜Á ·¯Ú˙‰Ï ˜„ÂˆÂ ÏÈÚÈ ¨ÔÂÎ Ì‡‰ ø˜˜ÂÁÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰
˘È Ì‡‰ ø˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÌÂÈ˜Â ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙ÂÓÈÈ˜ ¯˘‡Î ÔÂÚ¯ÈÙ–˙ÂÏ„Á Ï˘ ÚÂ¯È‡

ø˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰ ·ÈÈÁÓ‰ ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ ‡˘Â· ˜Â˘–Ï˘Î
ÈÂ‡¯‰ ˘ÂÚ‰ ‡Â‰ ‰¯·Á‰ ˜Â¯ÈÙ˘ ‡È‰ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ ‰¯È·Ò‰˘ ÈÙÎ
˙˘˜·Ó ÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙Ï„Á ‰¯·Á‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ˘È˘ ‡Ï‡ Æ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÌÈÈ˜Ó ÂÈ‡˘ ÈÓÏ
˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ ‰„ÓÚ Û˜˘Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥µ∞ ÛÈÚÒ Æ‰È˘Â ÈÙÓ ‰‚‰ ˜˜ÂÁÓ‰Ó
˘„ÂÁÓ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó ÍÂ¯ÚÏ Â¯˘Ù‡È˘ ÌÈÏÎ ÌÈÙ˙˙˘ÓÏ ˜ÙÒÏ ˙„ÚÂÈÓ‰ ¨˙È¯ÚÊÓ ˙È·ÈËÏÂ‚¯
˙‡Ù˜‰ ‡Â‰ ˜˜ÂÁÓ‰ ˜ÙÈÒ˘ ÈÏÎ‰ ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰–˙ÂÏ„Á ÁÎÂÏ Ì‰ÈÈ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÓÎÒ‰‰ ÏÚ
Ì‰Ï˘ ˙ÂÓ„˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÙÈˆÏ ÒÁÈ· ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ÌÈ˜Á˘Ï ˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ ÆÌÈÎÈÏ‰

ÆÌÂ˜È˘ ÍÈÏ‰ ÔÈ·Ï ˜Â¯ÈÙ ÍÈÏ‰ ÔÈ· ÚÈ¯Î‰ÏÂ
ÍÈ˘Ó‰Ï ‰¯·ÁÏ ¯˘Ù‡Ï ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ¨ÌÈÙ˙˙˘ÓÏ ¢˜Á˘Ó–ÈÏÏÎ¢ ÌÈ¯ˆÂÈ ‰‡¯·‰‰ ÈÈ„
®˙È˙¯·Á ‰ÈÁ·Ó© ÛÈ„Ú „È‚‡˙‰ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ Í˘Ó‰˘ Ô‰ ÌÈ¯·„‰ Ú˜¯·˘ ˙ÂÁ‰‰ ÆÏÂÚÙÏ
Ô˜Á˘‰ ¯Á·È ¨®ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ ÌÚ© ˙Â¯˘Ù‡‰ Ô˙È‰· ÈÎÂ ¨®˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó© ÏÈÚÈÂ
ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ÔÂÎÈÒ‰Â ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ÁÎÂÏ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÓÎÒ‰Ï Ú‚Â· ÂÈ˙Â„ÓÚ ˙‡ ˘„ÁÓ ÔÂÁ·Ï
·¯Ú˙‰Ï ÍÈ¯ˆ ÍÈ‡Â È˙ÓÂ ¨ÌÈÏÈÚÈ ‰‡¯·‰‰ ÈÈ„ Ì‡ ˜Â„·Ï ‡Â‰ ÔËÙ˘Ó‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙
ÔÂ¯˙ÙÏ ÚÈ‚‰Ï ˙Ó–ÏÚ Â‡ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÈ· ÔÊ‡Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÈÏÏÎ ÂÏÈ‡ ˙ÂÚˆÓ‡·Â

Æ‰‡¯·‰‰ ÍÈÏ‰Ï ‰ÒÈÎ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ
ÔÈ· ˙ÂË·Ï˙‰ ‡È‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ ‰¯È·Ò‰ ¨‰Ê ¯˘˜‰· ¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰ÓÏÈ„‰
˜„ÂˆÂ ÏÈÚÈ ¨„ÈÁ‡ ÏÏÎ ÚÂ·˜Ï Ô˙È ÂÏÈ‡ ÆÌÈ˘˜Â ÌÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜Â ˙Â˘ÈÓ‚ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘
Æ˙ÈË¯Ù ‰ÈˆÏÂ‚¯· Í¯Âˆ ‰È‰ ‡ÏÂ ¨Â˙Â‡ ˜˜ÂÁÏ Ô˙È ‰È‰ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ‰ÏÁ‰Ï Ô˙È‰
˙‡ ¯È˙Â‰Â ˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘ ‡˘Â· ˙È˜ÂÁ ‰‡¯Â‰ ÚÂ·˜ÏÓ ÚÓ ˜˜ÂÁÓ‰ Ì‡ ¨¯Á‡ „ˆÓ
‰È‰˙ ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ÈÎ ˙ÂÙˆÏ ˘È ÈÊ‡ ¨ÌÈ„„ˆ‰ ˙ÂÈÈ„˙‰Ï ‡˘Â‰
¨‰ÏÈÚÈ‰Â ˙˜„Âˆ‰ ‰‡ˆÂ˙Ï ÚÈ‚‰Ï ÌÈ„„ˆ‰ È„È· ÚÈÈÒ˙ ‡˘Â· ‰ÈˆÏÂ‚¯Â ¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó

Æ˙Â„ÈÁ‡Â ˙Â‡„Â Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ‚È˘˙Â ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ ÌˆÓˆ˙
˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈ‚ÂÒ Ï˘ ˙È˙˜È˜Á ‰¯„Ò‰ ‡Â‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ ‰¯È·Ò‰ ¨ÔÂ¯˙Ù‰
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˙Ú·Â‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÏÚ ˙ÂÏÚÏ ‰ÈÂ˘Ú ‰˙ÂÏÚ˘ ˙ÈËÙ˘Ó ˙Â‡„Â–È‡ Ô‰È·‚Ï ˙ÓÈÈ˜˘
∫‡È‰ ‰Ï‡˘‰ ÆËÂ˘Ù ÂÈ‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ Ï˘ ÔÈÂ‰ÈÊ˘ ‡Â‰ È˘Â˜‰ Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ ¯„Ú‰·˘ ˙Â˘ÈÓ‚‰Ó
˙È·ÈËÏÂ‚¯ ˙Â·¯Ú˙‰ ˜È„ˆÓÂ ·ÈÈÁÓ‰ ÌÈÎÈÏ‰ ˙‡Ù˜‰ ˙Ú· ÌÈÈ˜‰ ˜Â˘‰–Ï˘Î Â‰Ó
ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÂÈ‰ ÌÈ„„ˆ‰˘ ÌÈÈ·ÈËÈÊÂÙÒÈ„ ÌÈ¯„Ò‰ ÌÂ˜Ó· ÌÈÈË‚Â˜ ÌÈ¯„Ò‰ ˙„ÒÓÓ‰

ø˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ Ì‰ÈÏ‡
˙È·ÈËÏÂ‚¯ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙˜ÙÒÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ‰‡¯·‰Â ÌÂ˜È˘ ‡˘Â· ˙ÓÈÈ˜‰ ‰˜È˜Á‰
ÈÙ˙Î ÏÚ ‡˘È ‰Ê ‡˘Â· ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÁÂÒÈ Ï˘ ÏË‰ ·Â¯ Æ„·Ï· ˙ÈÂÈÁÂ ˙È¯ÚÊÓ
‰˙ËÈ˘Ï ÆÔÈ„· ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â„ÈÁ‡ ÌÈ¯ˆÂÈÂ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ÌÈ¯È·‚Ó ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎÂ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·
Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÈ˘ È˙˜È˜Á ÔÂ‚ÈÚÏ ÈÂ‡¯ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ Ï˘ Ì˜ÏÁ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ Ï˘

Æ˙ÂÈ„È˙Ú ˙ÂÈÂÈÈ„˙‰
ÌÈ„Á‡ ÌÈ‡˘Â ˜ÂÁ· Ô‚ÚÏ ‡È‰ ®˙Â¯·Á ÌÂ˜È˘© ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙Ï ¯ÈÎÊ˙‰ ˙¯ËÓ
˙ÂÚˆÓ‡· ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯„Ò‰ ÚÂ·˜Ï ÔÎÂ ¨‰˜ÈÒÙ‰Ó ÌÈÏÂÚ‰
‰˜È„ˆÓ ‰‰Â·‚‰ Ì˙ÂÏÚ˘ ÔÂˆÈ˜‰ È¯˜ÓÏ ‰ÚÓ Ô˙ÈÈ „·Ï· ÌÈÈÂÈÁ ÌÈ‡˘Â· ÔÈ„‰ ÔÂ˜È˙

Æ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙¯·‚‰ ˙‡
Æ‰˘Â‰Ó ˘„Á È‡¯˘‡ ˙Ï·˜Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯Â˘È‡· Í¯Âˆ ˘È ÌÂÈÎ ∫˙ÂÓ‚Â„ ‰ÓÎ ‚Èˆ
Ì‡ Æ˘„Á‰ È‡¯˘‡Ï ÛÈ„Ú „ÓÚÓ ˙˙Ï ˘È ÈÎ ‰„·ÂÚ‰Ó Ú·Â ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯Â˘È‡· Í¯Âˆ‰
ÏÎ· ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÙÈ„Ú ˙‚¯„ Ï·˜Ï ÈÏ·Ó ÛÒÂ È‡¯˘‡ ˜ÈÚ‰Ï ÌÈÈ˜‰ ‰˘Â‰ ÌÈÎÒÈ
ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙Â·¯Ú˙‰ Æ˙È·ÈËÏÂ‚¯ ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ ÔÈ‡ ÈÊ‡ ¨Ûˆ‰ „Â·Ú˘Ï Ú‚Â‰
ÆÛÈ„Ú „ÓÚÓ ÏÚ· ‰˘ÂÎ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ Ï˘ ·Ï˘· ˜Á˘ÓÏ ÒÎÈ‰Ï È˘ÈÏ˘ „ˆÏ ˙¯˘Ù‡Ó
ÆÔÓ‡‰ È„È–ÏÚ ‰Ó¯ÈÙ‰ ÏÂ‰ÈÏ Ú‚Â‰ ÏÎ· ˜Â˘–Ï˘Î ˙¯ˆÂÈ Ûˆ‰ „Â·Ú˘‰ Ï˘ Â˙Â˘·‚˙‰
‰Ó¯ÈÙ‰ ˙·ÂËÏ ÏÂÚÙÏÓ ˙ÂÏÂ·Î ÔÓ‡‰ Ï˘ ÂÈ„ÈÂ ¨ÚÂ·˜ „Â·Ú˘Ï ÍÙ‰ Ûˆ‰ „Â·Ú˘‰
Í¯Âˆ ˘È ¨¯‡Â˙Ó‰ ˜Â˘‰–Ï˘Î ÁÎÂÏ ÆÌ‰ÈÏÚ ÏÁ „Â·ÚÈ˘‰˘ ÌÈÒÎ‰ ˘ÂÓÈÓ È„È–ÏÚ
ÔÈÈÚÏ Ûˆ‰ „Â·Ú˘‰ ÏÚ· ‰˘Â‰ Ï˘ ˙ÈÈÈ˜‰Â ˙ÈÊÂÁ‰ ˙ÂÎÊ· ˙È·ÈËÏÂ‚¯ ˙Â·¯Ú˙‰·

Æ˘·‚˙‰ „Â·Ú˘‰ Ì‡ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÎÓÂ „Â·Ú˘‰ ˘Â·È‚
–·Â ÌÂ˜È˘‰ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‡Â‰˘ ÈÙÎ ¨ÈÂ‡¯‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ Æ„ÂÚÂ ˙‡Ê
ÈÎÈÏ‰Ï ÌÈÓ¯Â˙ ÌÈ‡˘ ÌÈÊÂÁÓ ¯¯Á˙˘‰Ï ÔÓ‡Ï ¯˘Ù‡Ó ¨È‡˜È¯Ó‡‰ ˜ÂÁ· Chapter 11

˙‡ ˙Â¯ËÂÙ‰ ˙ÂÈ˙ Ï¯ËÈÂ ÌÈÊÂÁ‰ ˘ÙÂÁ· ·¯Ú˙È Ì‚ ‰Ê ÈËÙ˘Ó ÏÏÎ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰‡¯·‰‰
¯˘˜˙Ó‰ ¨˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙ ÈÙ–ÏÚ ÆÌÈÎÈÏ‰‰ ˙‡Ù˜‰ ˙Ú· ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ó ‰¯·Á‰ ÌÚ ¯˘˜˙Ó‰
ÒÁÈ· Û„ÚÂÓ „ÓÚÓ Ï·˜È ÔÓ‡‰ ˙˘È¯„Ï Ì‡˙‰· ‰ÊÂÁ‰ È‡˙ ˙‡ ˙Â˘Ï ÔÎÂÓ‰ ‰¯·Á‰ ÌÚ
˙‡ ˙Â˘Ï ¯˘˜˙ÓÏ ıÈ¯Ó˙ ˙¯ˆÂÈ‰ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙Â·¯Ú˙‰· ‰˘ÚÓÏ ¯·Â„Ó ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘ÂÏ

Æ‰ÊÂÁ‰ È‡˙
ÆÌÈ˘Â ¯„Ò‰ ˙ÂÙÎÏ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙ÂÎÓÒ· ˘È Ì‡ ‡È‰ ¯˙ÂÈ· ˙ÈÈÚÓ‰ ‰ÓÏÈ„‰
Æ‰Ú˙¯‰ ÈÚˆÓ‡Î ‡Â‰ ‰· È˙ÈÓ‡‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ÌÏÂ‡ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÓÈÈ˜ ÂÊ ˙ÂÎÓÒ
‰‡ˆÂ˙ ˜ÙÒÏ ·ÈÂÁÓ‰ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ÌÈ˘Â‰ ÌÎÒ‰ ˙ÎÈ¯Ú· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰
‰‡¯Â‰ Ï˘ ÂÊ ‰˘È‚ Æ‰ÓÎÒ‰ ÏÏÎÏ ÚÈ‚‰Ï ÌÈ˜Á˘‰ ˙‡ ˙Âˆ¯Ó˙Ó ¨˙‚Â‰Â ˙˜„Âˆ ¨‰ÏÈÚÈ
ÈÈ„ ˙‡ „Â‡Ó ˙ÈÈÙ‡Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· ÈÏ˙ÂÎÏ ıÂÁÓ ÌÈÎÂÒÎÒ ÔÂ¯˙Ù ˙„„ÂÚÓ‰ ˙È˙˜È˜Á
¯„Ò‰ ˙ÈÈÙÎÏ ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰˘È‚‰ ˙‡ ıÓ‡Ó ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ï‚¯‰–˙ËÈ˘Ù
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È˙˜È˜Á ¯„Ò‰ ∫˘„Á ‚ÂÒÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯· ¯·Â„Ó Æ˙ÂÓÈ„˜‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ ÌÈ˘Â
Â˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ ˙Â¯·˙Ò‰ ÏÚ· Í‡ ¨¯˙ÂÈ· Ô‚Â‰‰Â ˜„Âˆ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ˙‡ ˜ÙÒÓ‰

ÆÂ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï˘·
˙Â¯·Á ˙‡¯·‰Â ÌÂ˜È˘ ÈÈ„· ‰˜È˜Á‰ ¨¯ÒÓ–ÔÓÁÏ „¢ÂÚ ‰¯È·Ò‰ ¨¯·„ Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ
‰ÎÈ¯ˆ ‰˜È˜Á Æ˜ÂÁ· ¯„ÒÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‡˘Â ÏÎ ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨‰¯ÒÁ ‰ÈÙ–ÏÚ ˙È‡¯
ÌÂÈÎ ˘È ¨‰˙Ú„Ï Æ˜Â˘–Ï˘Î ÚÂÓÏ È„Î Â‡ ˙ÈË‚Â˜ ‰‡¯Â‰· Í¯Âˆ ˘È ¯˘‡Î ˜¯ ·¯Ú˙‰Ï
‰˜ÈÒÙ· Â˘·Â‚˘ ÌÈÏÏÎ Ô‚Ú˙ ÂÊ ‰˜È˜Á Æ˙Â¯·Á Ï˘ ‰‡¯·‰Â ÌÂ˜È˘ ‡˘Â· ‰˜È˜ÁÏ ÌÂ˜Ó

Æ˙Â¯˙ÂÈÓ ˙ÂÈÈ„˙‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÌÂˆÓˆ ‡È‰ Ì˙¯ËÓ ¯˘‡Â

ÈÓÂ˜Ó ÔÂËÏ˘Â ‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ — È˘È˘ ·˘ÂÓ ∫Â ˜¯Ù

È·‰Ï ÔÂÓ‡ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
˜Ï· È˘È ¯¢„ ¨ı¯ÂÂ˘ ˙È· ß·‚ ¨ÔÓ¯˙Ï‡ ÏÁ¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

‰¯„Ò‰Â ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙Â˘¯Â„ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÂÏÈ‡ ‰Ï‡˘· ˜¯ ‡Ï Ô„ ÒÎ‰ Ï˘ ‰Ê ·˘ÂÓ
˜ÂÒÚÏ ÈÂ‡¯‰Â ÌÈ‡˙Ó‰ ÈÂËÏ˘‰ ‚¯„‰ Â‰ÈÓ Ì‚ ‡Ï‡ ¨‰„ÈÓ ÂÊÈ‡·Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ „ˆÓ
¨˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ˙¯„Ò‰ ¨‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ ¨ÍÂÈÁ ÔÂ‚Î ˙ÂÈ‚ÂÒ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨Ì‡‰ ÆÍÎ·
ÔÂËÏ˘‰ ‡Ó˘ Â‡ ¨˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ÍÈ¯ˆ˘ ‰Ê ‡Â‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ ¨‰ÓÂ„ÎÂ
˙ÂÏÂÚ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂËÏ˘Ï ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÌÂÁÈ˙ Ï˘ ÂÏÏ‰ ˙ÂÓÏÈ„‰ øÈÊÎ¯Ó‰
˙Â„Á‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈ„Ú Â‡ Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ‡˘Â· ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡·
ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ‡∂≤ ÛÈÚÒ ˙ÙÒÂ‰ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ Æ¯„‚ÂÓ ÔÂÂÈÎ· Á¯Î‰· ˙ÂÚ ÔÈ‡˘ ‰Ê ‡˘Â·
˙ÂÈÂÎ˙ ˙ÂÈÂÎÓÒ ‰¯È·Ú‰ ¨±ππµ ˙˘· µµ¨˜ÂÁÏ ¥≥ ¯ÙÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙¯‚ÒÓ· µ¥‰È·‰Â
ÈÙÂ‚ ÔÂÂÈÎÏ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ˙‡ ‰ÚÈ‰Â ¨‰ÈÈ·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â„ÚÂ‰ Ï‡ ˙ÂÓÈÂÒÓ
˙ÂÈ˙˘˙ Ï˘ ‰ÈÈ·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙Èˆ¯‡‰ ‰„ÚÂÂ‰ ˙Ó˜‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÆÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰
ÔÂËÏ˘‰ Ï˘ ˙ÈÂÎ˙‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ˙˜ÊÁÓÎ ˙ÒÙ˙ ¨≤∞∞≤ ˙˘· µ∂¨˙ÂÈÓÂ‡Ï

                                            

Æ®‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ≥∞∑ Á¢Ò ¨±π∂µ–‰¢Î˘˙ ¨‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ Â‡¯ µ¥
Æ¥µ∞ Á¢Ò ¨±ππµ–‰¢˘˙ ¨®¥≥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© ‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ Â‡¯ µµ

˜ÂÁÏ Â ˜¯Ù· ¨‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ∂∞ ÔÂ˜È˙Î ÛÒÂ‰˘ ¨‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±‡ ÔÓÈÒ Â‡¯ µ∂
˙˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙© ‰È„Ó‰ ˜˘Ó· ÌÈ¯„Ò‰‰

Æ±¥∂ ¨Á¢Ò ¨≤∞∞≤–·¢Ò˘˙‰ ¨®≤∞∞≤ ÌÈÙÒÎ‰
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ÌÈÒÁÈ· Â„ ·˘ÂÓ· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯·Â„‰ ÆÌÈÈÊÂÁÓ‰Â ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÙÂ‚‰ ˙ÙÈ˜Ú ÍÂ˙ ÈÊÎ¯Ó‰
¯Â·ÈˆÏÂ ‰ÏÈ‰˜Ï Ë¯Ù‰ ÔÈ·Â ˙ÂÈÓÂ˜ÓÂ ˙ÂÈÓÂ‡Ï ÔÈ· ¨¯ÂÊÈ·Â ÊÂÎ¯Ó ÔÈ·˘ ÌÈ·Î¯ÂÓ‰

Æ‰˙˘Ó‰ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ Ú˜¯ ÏÚ ‰Ï‡ ÌÈ¯˘˜‰·

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÈÂÈ·Â ‰¯ÂË˜ËÈÎ¯‡Ï ‰ËÏÂ˜Ù‰Ó ÔÓ¯˙Ï‡ ÏÁ¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ‰˙ÈÈ‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙¯·Â„‰
ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ Ï˘ È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÙˆÏ ÔÈ‡ ÈÎ ‰¯Â·Ò ÔÓ¯˙Ï‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ÆÔÂÈÎË· ÌÈ¯Ú
˜˜ÂÁÓ‰ Ë˜ ¯˘‡Î Ì‚ ÆÈ˙˜È˜Á‰ ÌÂÈ‰–¯„Ò ˘‡¯· ‡ˆÓ ÂÈ‡ ‡˘Â‰ ÔÎ˘ ¨·Â¯˜· ‰È·‰Â
Â· Â˘Ú ‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ˜˜Á Ê‡Ó ÌÈ˘‰ ÌÈÚ·¯‡ ÍÏ‰Ó·Â — ÌÈÈ˙˜È˜Á ÌÈ„Úˆ
˙ÂÓÎ ˜ÂÁ‰ ˙ÏÚÙ‰Ó ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰–È‡ ˙ÂÈÚ·Ï ¯˜ÈÚ· ÒÁÈÈ˙‰ ‡Â‰ — ÌÈÂ˜È˙ ˙Â¯˘Ú
ÔÂÎ„Ú ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈË·È‰Ó ÌÏÚ˙‰ ˜˜ÂÁÓ‰ ÌÏÂ‡ ÆÔÂÎ˙‰ Ï˘ ÔÓÊ‰ ÈÎ˘Ó ÔÂ‚Î ¨‡Â‰˘
˙Â¯ËÓ ¨¯Â·Èˆ‰ ÛÂ˙È˘ ¨ÌÈÂ˘‰ ÔÂËÏ˘‰ ÈÓ¯Â‚ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ¨È˙¯·Á ˜„ˆ ÈÏÂ˜È˘Ó ˜ÂÁ‰
‰„·ÂÚ‰ ÔÓ ˙Ú·Â‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÚ·Ï ÔÂ¯˙Ù ˙‡ÈˆÓ ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯·Â ¨˙ÂÈ˙¯·Á–˙ÂÈÏÎÏÎ

Æ˙ÂË¯ÂÙÓ ˙ÂÈÎÂ˙ È„ Ï‡¯˘È· ÔÈ‡˘
ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÓÒ ¯ÂÊÈ·Ï ÔÂÈÒÈ ‰˘Ú ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ¥≥ ÔÂ˜È˙·
‡ÏÏ ˙ÂÈÏÏÎ ˙ÂÈÎÂ˙ ÂÈ‰È ÈÎ ÚˆÂ‰˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ÌÏÂ‡ ÆÌÏÂÚ· ‰˘Ú˘ ÈÙÎ ¨ÈÓÂ˜Ó‰Â
Â¯ÒÓ ÏÚÂÙ· ¨˙ÈÊÂÁÓ‰ ‡ÏÂ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ˙ÂÎÓÒ· Â‡ˆÓÈÈ ¯˘‡ ¨‰ÈÈ· ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÚÈ·˜
‡ˆÂÈ ÆÊÎ¯ÂÓÓ ¯‡˘ ‰·Ó‰Â ¨ÌÈË˜ ÌÈË¯Ù Ô‰· ÌÈ¯ÒÁ˘ ˙ÂÈÎÂ˙ ˜¯ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘Ï
˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÓ¯Â‚Ï ¯˙Â˘ È˙Â‰Ó‰ ˙Ú„‰–ÏÂ˜È˘ ÌÁ˙Ó˘ ¨ÔÓ¯˙Ï‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ‰¯È·Ò‰ ¨‡ÂÙÈ‡
‰ÏÎÏÎ‰Â ÌÈÈÁ‰ ˙ÂÁ¯Â‡ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ·ˆ˜ ˙‡ Ì‡Â˙ ÂÈ‡˘ ÔÙÂ‡· ¨„Â‡Ó ¯ˆ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰
ÆÊÂÁÓ ÏÎ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÂÈÙ‡Ï ˙ÂÈÎÂ˙‰ ˙Ó‡˙‰ ˙‡ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨‰È„Ó· ˙ÈÓÈ„‰
Æ˙ÂÈ¯ÂËÂËËÒ‰ ˙ÂÈÎÂ˙‰ ˙Â‡¯Â‰· ÌÈÈÂÈ˘ÏÂ ˙ÂÏ˜‰Ï ‰ÙÂÎ˙ ˙Â˜˜ÊÈ‰Ï Ì¯Â‚ ‰Ê ÊÂÎ¯Ó
‰ÂÂÏ˙Ó ÍÎÏÂ ¨ÌÈ¯˜·Ï ˙Â˘„Á ‰ÈÈ·‰ È˜ÂÁÏ ˙ÂÈˆ–È‡ ˙¯¯Â‚ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

ÆÔÂÎ˙Â ÈÂ˘È¯ ÔÈ· ÛÙÂ¯‰ ¯˘˜‰ Ï˘· ˙È˙ÈÈÚ·Â ˙Ï¯ËÂÓ ‰ÙÈÎ‡ ˙Î¯ÚÓ
˙ÂÈÎÂ˙ ˘˘Â ÌÈ¯˘Ú ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜ ¨‰È¯·„Ï Æı¯ÂÂ˘ ˙È· ß·‚ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·Â„‰
ÌÈ˘ÈÓÁÂ ÌÈÈ˙‡Ó Ô‰Ó ¨˙ÂÏ˜‰ ˙Â‡Ó ˘ÓÁÂ ÌÈÈÂÈ˘ ‰‡Ó ˙ÂÏÏÂÎ‰ ¨˙Â¯˘Â‡Ó ˙ÂÈˆ¯‡ ¯‡˙Ó
¯‡˙Ó‰ ˙ÈÎÂ˙· ˙ÂÏ˜‰ ÌÈ˘ÈÓÁÂ ÌÈÈ˙‡ÓÂ Í¯„· ‰ÈÈ· ˙ÂÏ·‚Ó Ï˘ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏ˜‰
ÂÎÂ˙· Ô‚ÚÈÂ ÔÂÊÁ ˜ÈÚÈ˘ ÔÂÎ˙ ˘¯„ ı¯ÂÂ˘ ß·‚ È¯·„Ï Æ¯ÂÚÈÈÂ ¯ÚÈÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó‰
ÏÚ ÆÈ˙„Â˜ ÔÂÎ˙ ÏÂÏÎÏ ‡ÏÂ ¨ÈÈÏÂÙÂ¯ËÓ Í¯ÚÓ ÚÂ·˜Ï ˘È ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· Æ„ÂÒÈ–ÈÎ¯Ú
Ì‚ Æ˘‡¯Ó ‰ËÏÁ‰ ÂÚ·˜È ‡ÏÂ ¨‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ÌÈÏÎ ÂÂ‰È˘ ‰„ÈÓ–˙ÂÓ‡ ÏÂÏÎÏ ˙ÂÈÁ‰‰
ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ÍÈÏÂÈ ıÈÓ‡ È·Á¯Ó Ë·Ó Æ˙Â˘ÈÓ‚ÏÂ ÔÂÎ„ÚÏ Á˙Ù ¯È‡˘‰Ï ˘È Ô‡Î
Ì¯‚ÈÈ˘ ˙ÂÂÈÚÓÂ ·ÂÎÈÚÓ ¯‰ÊÈ‰Ï ˘È Í‡ ¨¯ÂÙÈ˘Â ˙ÂÁÈ˙Ù È„ÈÏ ‰‡È·Ó ‰ÈˆÊÈË¯˜ÂÓ„‰
¯˘‡ ¨ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· ‚Â‰ ‰È‰˘ ‰ÁÓ ÔÂÎ˙Ï ¯ÂÊÁÏ ÔÂÎ ‰È‰È ¨‰˙˘È‚Ï Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ Û„ÂÚÓ
˜¯Â ¨˙ÂÂÎÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ‰È‰˙ ‰„ÈÓ¯ÈÙ‰ ÊÎ¯Ó· ÆÔÂÎ˙‰ ˙„ÈÓ¯ÈÙ Ï˘ ÒÈÒ·‰ ˙‡ ‰ÂÂ‰È
È¯‚˙‡ Æ˙È„Ù˜ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ‰ÈÈÙ Â·ÈÈÁÈ˘ ÌÈÂˆÈ˜ ÌÈ¯˜ÓÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ‰È‰˙ ‰˘‡¯·
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˙ÂÈÎÂ˙ „ÂÁÈ‡ ¨˙ÂÈÓÂ‡Ï ˙ÂÈ˙˘˙Ï ÌÈÓÊ ¯ÂˆÈ˜ Ì‰ ·Â¯˜· Ì‰· ˜ÂÒÚÏ ˘È˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
ÈÎÈÏ‰˙· ˙Â‚È‰Ó‰Â ˙ÂÎÓÒ‰ ˜ÂÊÈÁÂ ‰ÁÓ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÈÈÂÂ˙‰ ¨ÌÈÏÏÎ‰ ËÂ˘ÈÙÂ

Æ‰ÈˆÊÈË¯˜ÂÓ„
Æ·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰Ó ˜Ï· È˘È ¯¢„ ‰È‰ È˘ÈÏ˘‰ ¯·Â„‰
‰ÒÎ‰ ¯Â˜Ó ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ‡˘Â· ‰‡Â¯ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â˘¯‰ ÈÎ ¯È·Ò‰ ˜Ï· ¯¢„
Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ÔÂÓÈÓ Ï˘ „·ÂÎ‰ ÊÎ¯Ó ¨‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ ˙‡Ê ÏËÂ·Ó–‡Ï
‰Èˆ‡Èˆ¯ÙÈ„ Ì¯‚ ‰Ê ·ˆÓ ÆÈÓÂ˜Ó‰ ¯Â˘ÈÓ‰ Ï‡ Èˆ¯‡‰ ¯Â˘ÈÓ‰Ó ¯·ÚÂ‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰
‰Â¯‡ ¨Ú˜¯˜ Ì‰ÈÈ· — ÌÈ·¯ ÌÈ·‡˘Ó ˘È ÌÈ¯Ú‰Ó ˜ÏÁÏ ÔÎ˘ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ ÍÂ˙·
ÔÈ‡ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂ˘¯Ï Í‡ ªÔÁÂ˙ÈÙÏ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ˙ÂÏÂÎÈ Ô‰Â — ‰˜ÊÁ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡Â ÌÈ˜ÒÚÓ
¯˙ÂÈ ˙ÂÈÂÏ˙Â ¯˙ÂÈ ˙Â˘ÏÁÂÓÏ ÌÈ¯Ú‰ ÔÓ ˜ÏÁ Á¯Î‰· ˙ÎÙÂ‰ ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ Æ‰Ï‡Î ÌÈ·‡˘Ó
˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡Â ÌÈ·ÈÓ Ú˜¯˜ È˘ÂÓÈ˘ ÏÚ ˙ÈÓÂ˜Ó–ÔÈ·‰ ˙Â¯Á˙‰ ÆÏ·‚ÂÓ‰ È˙È„Ó‰ ÔÂÓÈÓ·

Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯ ÔÈ· ˙ÂÏÂ·‚ ÈÎÂÒÎÒ Ï˘ ÏÂ„‚ ¯ÙÒÓ Ì‚ ‰ÓÈÚ ‰¯¯‚ ˙Â˜ÊÁ
ÈÏÚ· ÌÈÓÂÁ˙· ˙Â·¯ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙ÂÂ˙ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘Ï ¨˙Ï·Â˜Ó‰ ‰·˘ÁÓÏ „Â‚È·
È¯ÂÊ‡ ¨¯˘Î–‡Ï ÏÎÂ‡ ˙¯ÈÎÓ ¨˙·˘· ÌÈ˜ÒÚ ˙ÁÈ˙Ù ¨ÌÈ˜ÒÚ ÈÂ˘È¯ ÔÂ‚Î ¨‰·¯ ‰ÚÙ˘‰
Ï˘ ¯‚˙‡‰ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÁ ÈÓÂÁ˙ ÏÚ Ì‚ ˙¯ÎÈ ‰ÚÙ˘‰ ˘È ‰Ï‡ ÏÎÏ Æ„ÂÚÂ ÍÂÈÁ· ÌÂ˘È¯
¨˙Èˆ¯‡‰ ‰Ó¯·Â ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ó¯· ÔÂËÏ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÈ· ÔÊ‡Ï ‡Â‰ ËÙ˘Ó‰–È˙· Ï˘Â ˜˜ÂÁÓ‰

ÆÂÊÎ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜ÂÏÁÏ ˘È˘ ˙ÂÈ˘ÚÓ‰Â ˙ÂÈÂ¯˜Ú‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ‡ÂÏÓÏ ˙Â˘¯„È‰ ÍÂ˙
ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó È·‰Ï ÔÂÓ‡ ¯¢„ ¨·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
Â‡ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰Â ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ „ˆÏ ÈÎ ÌÂÈÒ È¯·„· ÛÈÒÂ‰ ¨‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
¨ÈÓÂ˜Ó–˙˙ ¨È·ÈË˜ÏÂ˜ ‰ËÈÏ˘ „·Â¯ ÔÂÈÎ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙ ˙ÂÓˆÚ˙‰Ï ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈ„Ú
ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÆÌÈÈ¯·¯ÙÂ ÌÈÈ¯ÙÎ ÌÈ¯ÂÊÈ‡· Ô‰Â ÌÈÈÂ¯ÈÚ ÌÈ¯ÂÊÈ‡· Ô‰ ÌÈ·˘Â˙ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘
ÌÈÙ¯ËˆÓ‰ ˙Â‰Ê· ËÂÏ˘Ï ÌÈ·˘Â˙‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ ÔÏÏÎ·Â ¨˙Â„Á‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ ˙¯¯ÂÚÓ
ÌÚËÓ ‰Ï·˜‰ ˙Â„ÚÂ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÏ Ú‚Â· ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÙÈ˜ÚÂ ˙Â¯È˘È ÌÈÎ¯„· ‰ÈÏ‡
˙ÙÒÂ ‰Ï‡˘ ÆÌÈÈ‡Ï˜Á ÌÈ·Â˘ÈÈ Ï˘ ˙Â·Á¯‰·Â ÌÈÈ˙ÏÈ‰˜ ÌÈ·Â˘ÈÈ· ˙ÂÈÙÂ˙È˘ ˙Â„Â‚‡
˜ÙÒÏ ‰Ï‡Î ˙ÂÏÈ‰˜Ï ¯˘Ù‡Ï ˘È˘ ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ÔÈ·ÂË‰ Û˜È‰ Â‰Ó ‰È‰
˙Â·˜Ú· ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÏËÓ ˙ÂÏ˜‰· ‰ÏÈ‰˜‰ È¯·Á ˙‡ ˙ÂÎÊÏ ˘È Ì‡Â ¨Ô‰È·˘Â˙Ï
˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÌÈ·˘Â˙‰ ˙ÂˆÂ·˜Ï ÏÈˆ‡‰Ï Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ÔÎ ÆÂÊÎ ¢˙ÈË¯Ù¢ ‰˜ÙÒ‰
ÆÈ˙ÏÈ‰˜‰ ·Á¯Ó‰ Ï˘ È„ÂÁÈÈ ·ÂˆÈÚ ¯ÂˆÈÏ Ô‰Ï ¯˘Ù‡È˘ ÔÙÂ‡· ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ÌÂÁ˙·
ÈÓÎ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂËÏ˘‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ˙·‰Ï ˘„ÁÓ ˘¯„È‰Ï Ì‚ Â˙Â‡ ˙·ÈÈÁÓ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙
ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï Â˙·ÂÁ ÔÈ·Ï ÂÈ·˘Â˙ Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ Ì‰È˙ÂÂˆ¯Ï ˙ÂÚÈ‰ ÔÈ· ÔÊ‡Ï ¯ÂÓ‡˘
ıÂÁÓ˘ ÌÈ·Á¯Ó‰ ÏÚ ÂÈ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ˘È˘ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰Â ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡

ÆÂÏ
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ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ — ÈÚÈ·˘ ·˘ÂÓ ∫Ê ˜¯Ù

¯˘ ÌÚ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
ßıÈ·ÂÓÈÈÁ ‰ÊÈÈÏ „¢ÂÚ ¨ÈÏ‡ÎÈÓ ÈÂ¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

µ∑¨≤∞∞¥ ˙˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÔÂ˜È˙· ‰ˆÓÂ‡˘ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÌÂ˙ÈÁ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
ÌÈÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÆÏ‡¯˘È· ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· ˙‚‰Â‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰ÈÈÈÙ‡Ó ˙‡ ‰˙È˘
‰ˆÂ·˜‰ ∫Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÏ ÌÈÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘ ˙Â‚Â‰ ÌÏÂÚ·
˙Ï·˜Ï ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰‚¯„· ¨˙ÂÈÂÈÂÂ˘ Ï˘ ÌÈÏÏÎ Ô‰· ˘È˘ ˙Â˜Ù‰ ˙ÏÏÂÎ ‰Â˘‡¯‰
Ê¯ÎÓ‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ Ì‚ ÏÂÏÎÏ Ô˙È ÂÊ ‰ˆÂ·˜· ÆÌÈÈÓÊÓ‰ ÔÈ· Ô˙˜ÂÏÁÏÂ ¯Â·Èˆ‰Ó ˙ÂÓÊ‰‰
‰˙ÙÎ ˜ÂÁ‰ ˙˜È˜ÁÏ „Ú ¨ÍÎ ÆÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜ÁÏ ¯·ÂÚ È„·Ï· ÔÙÂ‡· Ï‡¯˘È· ‰‚‰˘
IPO- Initial© ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰Ï ˙Á‡ ‰ËÈ˘ Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
ÌÈ‡˙·Â Í¯„· ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰·ÂÁ ‰˙ÈÈ‰ ¯ÓÂÏÎ ¨®Public Offering

Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÏ ÌÈÂ‚Ó Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ ÆÊ¯ÎÓ· — ÂÈÈ‰„ ¨ÏÎÏ ÌÈÂÂ˘‰
ÌÈÏÏÎÏ ÛÂÙÎ© ˙Ú„–ÏÂ˜È˘ ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ Ï‰ÓÏ ‰˜ÈÚÓ‰ ‰ÏÂÚÙ ˙ËÈ˘ ˙ÏÏÂÎ
‰ÂÎÓ ‰ËÈ˘‰ Æ‰˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘È˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙¯ÈÁ·· ®‚‰Â·Â ÔÈ„· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÂ˘
˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Â˜Ù‰‰ ·Â¯ Æ®Bookbuilding Method© ¢˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢
˙¯·‚‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó ˙ÓÈÈ˜ ÌÏÂÚ· ˙Â˜Ù‰‰ È˜Â˘·Â ¨ÂÊ ‰ËÈ˘· ˙ÂÚˆÂ·Ó ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
ÌÈÓ˙Á‰ È„È–ÏÚ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ·ÈÎ¯Ó ˘È ÂÊ ‰ËÈ˘Ï Æ‰· ˘ÂÓÈ˘‰
¨ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡Ó ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·ÈˆÏ Ì˜ÂÂÈ˘ Í¯ÂˆÏ
–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ¯Á·È˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Âˆ˜‰Ï ¨ÌÂ˙ÈÁ· Ô‡ÂÏÓ· ˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰·
˙‡ ¯˘Ù‡È˘ ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰ ÈÎ Ì‡ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÁÂÂ¯‰ ‰ËÈ˘· ÂÓÎ ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰
ÏÎÏ „ÈÁ‡ ‰È‰È ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓ µ∏ÆÌÏ˘Â‰ Ì¯Ë ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ Ï˘ ‰˙ÏÚÙ‰

                                            

˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ¥π≤ Á¢Ò ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙ ¨®≤¥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ‰ˆÓÂ‡ ÂÊ ‰Ó¯ÂÙ¯ µ∑
¨®≤µ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ˜ÂÁÏ ‰Ó„˜ Æ≤∞∞¥ ËÒÂ‚Â‡· ˜˜Á˘ ¨®ÌÂ˙ÈÁ‰

Æ¥¥∞ ‰Ï˘ÓÓ‰ Á¢‰ ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰
ÈÎ Ì‡© ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰ ¯˙Â˙ ÂÈÙÏ˘ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‰Ê ·ÈÎ¯Ó µ∏
ÔÈ· ¨ÛÈÒÂÓ‰ ¨˜ÂÁÏ ∏ ÛÈÚÒ Â‡¯ ÆÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ıÓÂ‡ ¨®„ÈÁ‡ ˙ÂÈ‰Ï ·ÈÈÁ ¯ÈÁÓ‰
Æ®Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ≤≥¥ Á¢Ò ¨±π∂∏–Á¢Î˘˙‰ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ‚±∑ ÛÈÚÒ ˙‡ ¨¯˙È‰
˙Úˆ‰ ÔÙÂ‡© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙Úˆ‰© ‰„ÈÁ‡–‡Ï‰ ‰ËÈ˘‰ ˙‡ ˙ÂÏÈÁÓ‰ ˙Â˜˙‰ ÌÏÂ‡
http://www.isa.gov.il/–· Ì‚ ˘È‚ ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®‰Ú˘ ˙‡¯Â‰Â ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
È„È–ÏÚÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ È„È–ÏÚ Â¯˘Â‡ Ì¯Ë ªdownload/hokim/a245_underwriting_reg.pdf
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Ô‡ÂÏÓ· ˙ÂÁË·ÂÓ ÔÈ‡˘ ˙Â˜Ù‰· Â‡ ˙ÂË˜ ˙Â˜Ù‰· Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‚Â‰Î ¨ÌÈ˘ÎÂ¯‰
Ï˘ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÊ¯ÎÓ ˙·ÈÈÁÓ‰ ‰ËÈ˘‰ ‰ÈÚ· ¯˙ÂÂÈ˙ ÌÂ˙ÈÁ·
˜ÂÁ ¯È˙‰ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰‰ ˙‡ Ï‰Ï ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
ÛÈ˜˘˙‰ ÌÂÒ¯ÙÏ ¯˙È‰ ˙Ï·˜Ï Ì„Â˜ ÛÈ˜˘˙ ˙ËÂÈË ÈÙÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÂÈ˘ ÌÂ˙ÈÁ‰

ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯Ó
¯˘‡Î ∫„ÁÂÈÓ ÔÂÂ‚ ‰Ê ·˘ÂÓ· ˙ÂÏ·˜Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ È‡˘Â· ˙ÂÏÂÚ‰ ˙ÂÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÏ‡˘‰
˙Â˘ÚÏ ÈÂ‡¯ Ì‡‰ ∫‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ‡˘Â· ‰ÈÂ‡¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙„ÈÓ È‰Ó ÌÈÁÂ· Â‡
Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï È„Î ®˙ÂÈÂÈÂÂ˘ ÛÎÂ‡‰© Ê¯ÎÓ ˙·ÂÁ ÏÚ ˙¯˙ÂÂÓ˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯–‰„

øÌÏÂÚ· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÌÈÏÈ·ÂÓ‰ ÌÈ˜Á˘‰ ·¯˜· È¯ÏÂÙÂÙ Í‡ ¨ÈÂÈÂÂ˘–‡Ï ‰˜Ù‰ ÔÂ‚Ó
‰˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÈÂÙÈ˘ ¯˘Ù‡Ï ÈÂ‡¯ Ì‡‰ ∫‰Ï‡˘‰ ‰Ê ·˘ÂÓ· ‰˙ÏÚ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ
Í¯Âˆ ˘È ‰Â¯Á‡‰ ‰Ï‡˘‰ ÏÚ ˙ÂÚÏ È„Î ø¯˘Ù‡Ó ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ˘ ÈÙÎ ¨¯Â·ÈˆÏ ‰Â˘‡¯
˜ÒÂÚ ÍÎ·Â ¨¯Â·ÈˆÏ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ï ÌÈÓÚË‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ÌÈÓ˙Á Ï˘ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ Ì˙ÂÈ¯Á‡¢ ¨¯˘ ÌÚ ¯¢„ Ï˘ Â¯Ó‡Ó

 µπÆ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î· ‚ˆÂÓ˘ ¨¢¯Â·ÈˆÏ

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È·Ó ¯˘ ÌÚ ¯¢„ ¨·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
‡È‰ ˙Ï‡˘‰ ‰Ï‡˘‰Â ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ Ï˘ ÌÈ˘Â„ÈÁ· Ô„ ‰Ê ·˘ÂÓ ÈÎ ¯È·Ò‰Â Á˙Ù ¨‰ÈÏˆ¯‰
˘„Á‰ ˜ÂÁ‰ ÂÓÈÚ ‡È·Ó˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˘Â„ÈÁ‰ „Á‡ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÌÚ ·ÈËÈÈ ‡Â‰ Ì‡
–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢ Ï˘ ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰ËÈ˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï‡¯˘È· ˜ÈÙ‰Ï Ô˙È ‰È‰È˘ ‡Â‰
˘È ˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î·Â ¨˙ÂÂ¯ÒÁÂ ˙ÂÂ¯˙È ÂÊ ‰ËÈ˘Ï Æ®Bookbuilding Method© ¢˙ÂÓÊ‰

Æ˙ÂÈÂÈÂÂ˘ Ï˘ ÌÈÏÏÎ Ô‰· ÌÈÓÈÈ˜˘ ˙ÂËÈ˘ ÏÚ ‰ÙÈ„Ú ‡È‰ Ì‡‰ ‰Ï‡˘· ˙˜ÂÏÁÓ
˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰ËÈ˘‰ Ï˘ ‰È˙ÂÂ¯ÒÁÂ ‰È˙ÂÂ¯˙È ÏÚ ÔÂÈ„· Á˙Ù ÈÏ‡ÎÈÓ ÈÂ¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù
‰‚Èˆ‰ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÏ‡¯˘È· ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡Ï Â˙Â„‚˙‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Â
‰„ÓÚ˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡Â Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ Ë·Ó‰–˙„Â˜ ˙‡ ıÈ·ÂÓÈÈÁ ‰ÊÈÈÏ „¢ÂÚ
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ï ˙Â˜„ˆ‰‰ ÏÚ ÌÈÒÒ·˙Ó˘ — ‰Ê ·˘ÂÓ· ÂÈ¯·„· Æ‰Ó¯ÂÙ¯‰ È¯ÂÁ‡Ó
Ï˘ ‰Ê Í¯Î· ÚÈÙÂÓ‰ ¯Ó‡Ó· ˙Â‚ˆÂÓ˘ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á
ÌÈÓ˙Á ÈÂÙÈ˘ ¯˜ÈÚ·Â ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ È˘Â„ÈÁ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰ ‰ÓÎ ¯˘ ¯¢„ ÔÁ· — ˙Ú‰–·˙Î
ÌÈË¯Ù ÂÈ‰˘ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈ„ÒÙ‰· ÌÈ‡˘Â Ì‰ Â·˘ ‰¯˜Ó· ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ

                                            

Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï‡¯˘È· ˜ÈÙ‰Ï ÔÈÈ„Ú Ô˙È ‡Ï ¨‰˘ÚÓÏ ¨ÔÎÏ Æ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ
ÈÙ–ÏÚ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ ÂÊ Í¯„· ÏÈÁ‰ÏÂ ‰„ÈÁ‡–‡Ï‰ ‰ËÈ˘·
È„Î© ÌÈ˘ ˘ÓÁ ‰È‰È ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ˜ÈÙ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘ ‰Ù˜Â˙ ¨˙Â˜˙‰ ˙Úˆ‰

Æ®‰˘„Á‰ ‰ËÈ˘‰ ˙ÁÏˆ‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï
ËÙ˘Ó ¢¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ÌÈÓ˙Á Ï˘ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ Ì˙ÂÈ¯Á‡¢ ¯˘ ÌÚ µπ

Æ≥∞± ®‰¢Ò˘˙© · ÌÈ˜ÒÚÂ
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Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ˙‡ ÔÁ· ¯˘ ¯¢„ ÆÌÈ˜ÂÊÈ‰ ˙‡ ˙ÂˆÙÏ ÂÚ·˙ Ì‰Â ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ
ÆÈÂ‡¯ ÂÈ‰ ÈÂÙÈ˘‰ ÌÂÁ˙· ÚˆÂÓ˘ ÔÂ‚Ó‰

ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈ˜ÒÚ Ï‰œÓÏ ÔÂÒÈ¯‡ ¯ÙÒ–˙È·Ó ÈÏ‡ÎÈÓ ÈÂ¯ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¨ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
˙ËÈ˘ Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó ‰ˆÓÂ‡˘ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÈÎ ¯È·Ò‰ ¨‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
ÁÈÏˆ˙ ‡Ï˘ ¯ÓÂÁÂ Ï˜Â ¨Ì˘ ‰ÁÈÏˆÓ ‰È‡˘ ¨‰ÚÂ¯‚ ‰ËÈ˘ ÂÊ ÌÏÂ‡ — ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰˜Ù‰‰

ÆÏ‡¯˘È·
˙ÂÏ‡˘ Ú·¯‡· ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù „˜Ó˙‰ ¨¢˙„·ÂÚ¢ ‰ËÈ˘‰ Ì‡ ÔÂÁ·Ï ˙Ó–ÏÚ
·ÂË ‰Ê Ì‡‰ ø·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ ·ÂË ‰Ê Ì‡‰ ø˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·ÁÏ ·ÂË ‰Ê Ì‡‰ ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ

øÌÈÓ˙ÁÏ ·ÂË ‰Ê Ì‡‰Â øÌÈ·¯Â˜ÓÏ
‰ÓÎ Ô· ‡Â‰ ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ· ¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÈÎ ¯È·Ò‰ ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù
¨ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰˙ ∫®Due Diligence© ˙Â˙Â‡ ˙˜È„· ®≤© ªÏÈ·ÂÓ‰ Ì˙Á‰ ˙¯ÈÁ· ®±© ∫ÌÈ·Ï˘
ÌÈÓ¯Â‚ ÌÚ ˙ÂÁÈ˘ È„È–ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨‰ÙÈ˜Ó ‰Î¯Ú‰ ÔÈÎÓÂ ‰¯·Á‰ ˙‡ ˜„Â· Ì˙Á‰ Â·˘
ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË Ï˘ ‰˘‚‰ ®≥© ªÌÈËÒÈÏ‡ ÚÂÈÒ· ÌÈÂ˙‰ „Â·ÈÚÂ ¨˙ÂÁÂ˜ÏÂ ÌÈ˜ÙÒ ÔÂ‚Î
ÌÈÂÎÈÒ ÏÚ ÌÈÈÂÏÈ‚ ˙ÏÏÂÎ ‰ËÂÈË‰ ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯Ï ˘‚ÂÓ‰ Ë¯ÂÙÓ ÍÓÒÓ — ‰Â˘‡¯‰
‰ˆ¯‰‰ ·Ï˘ ®¥© ª„ÂÚÂ ‰˜Ù‰Ï ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÁÂÂË Ï˘ ‰Î¯Ú‰ Ì‚ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ¨‰˜Ù‰· ÌÈÎÂ¯Î‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÙÏ ‰ÈÓ‰ ˙‡ ÌÈ‚ÈˆÓ Â·˘ ÌÈ˘„ÂÁ ‰ÓÎ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ — ®Road Show©
¯ÂˆÈÏÂ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ Ô„ÓÂ‡ Ï·˜Ï ‡È‰ ÍÈÏ‰˙‰ Ï˘ Â˙¯ËÓ ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ·Â¯Ï ¨ÌÈÏÂ„‚‰
˘Â˜È· ¯ÂˆÈÏ ÌÈÒÓ ÌÈÓ˙Á‰ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· Æ¯Â·ÈˆÏ ¢˙ÈÓ˘¯¢‰ ‰‡ÈˆÈ‰ ÈÙÏ ¨˘‡¯Ó ‰Ï‡Î
Úˆ·˙Ó ¯ÂÁÓ˙‰ ¨ÏÏÎ–Í¯„· ∫¯ÂÁÓ˙ ®µ© ªÚˆÈ‰‰ ÔÓ ‰˘ÂÏ˘ ÈÙ „Ú ÌÈÈ˘ ÈÙ Ï˘ ‰Ó¯·
ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÔÈ‡ ‰Â¯Á‡‰ ‰Ê¯Î‰‰ ˙‡ˆÂÈ ‡Ï˘ „Ú© ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ˘ ‰ÏÈÏ· ˜¯ ˙ÈÙÂÒ
˙Â˜Ù‰· „ÁÂÈÓ· ¨®Allocation© ‰‡ˆ˜‰ Ï˘ ·Î¯ÂÓÂ ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰˙· ¯·Â„Ó‰ Æ®ÌÈ·ÈÈÁÓ
˙Â¯·ÁÏ ¨ÏÏÎ–Í¯„· ¨ÌÈÓ˙Á‰ ¢Â¯Ó˘È¢ Ô˙Â‡˘ ¨∂∞• Â‡ µ∞•–· ‰ÏÚÈ Ô¯ÈÁÓ˘ ¨¢˙ÂÓÁ¢‰
ª¢ÌÈÒÂÒ ·Â‚Ï¢ ıÈ¯Ó˙ ˙¯ˆÂÈ ‰ËÈ˘‰ ¨ ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È·ÒÓ ¨˙ÂË˘Ù· ÆÌ‰Ï ˙Â·¯Â˜Ó‰
Â„ÈÒÙÈ˘ ‰Ï‡˘ ÍÎÏ ‰‚‡„· ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ˙„˜Ó˙Ó ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ®∂©
¯ÈÁÓ· ÍÂÓ˙Ï ¯˙ÂÓ Â·˘ „ÈÁÈ‰ ÌÂ˜Ó‰˘ Ú·Â˜ È‡˜È¯Ó‡‰ ˜ÂÁ‰ Æ¢ÌÈ·¯Â˜Ó¢‰ ÂÈ‰È ‡Ï ÛÒÎ
¨¢¯ÈÁÓ ˙ÈÈˆÏÂÙÈÓ¢ ‰ÊÏ ÌÈ‡¯Â˜ ÔÈ‡ Æ®IPO© ¯Â·ÈˆÏ ‰Â˘‡¯‰ ‰˜Ù‰· ‡Â‰ ÈÓ˘¯ ÔÙÂ‡·
˙‡Ê Æ¢¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙¢ Ï˘ ‰ÏÈ˜Ó ‰˜È¯ÂË¯· ÌÈ˘Ó˙˘Ó ‡Ï‡ ¨ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È·Ò‰

Æ‰ÈˆÏÂÙÈÓ‰ ˙ÈÈ˘Ú ÔÓÊ· ÌÈÂÎÈÒ ÌÈÓ˙ÁÏ ÏÏÎ ÌÈÙ˜˘ ÔÈ‡ ¨„ÂÚÂ
·È˘Ó ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ø˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·ÁÏ ‰·ÂË ÂÊ ‰ËÈ˘ Ì‡‰ ø˙„·ÂÚ ‰ËÈ˘‰ Ì‡‰
¢ÌÂ‚¯˙¢ ∂∞ÆÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ È˘· È·˜Ú ¯ÒÁ–¯ÂÁÓ˙ ÌÈ‡¯Ó ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈÂ˙ Æ‰ÏÈÏ˘·
ÏÂ„‚ float–‰˘ ÏÎÎ© ˙Â¯·Á‰ ˙ÈÁ·Ó ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ÛÒÎ–ÈÁÂÓÏ Ï¢‰ ÌÈÂ˙‰

                                            

ÌÂÈ· ÌÂˆÚ ÁÂÂ¯ ‰ÈÓ‰ ÔÓ ÌÈ˜ÈÙÓ IPO–· ÌÈ˘ÎÂ¯ ÈÎ ‰‡¯ ≤∞∞≥—≤∞∞± ÌÈ˘‰ „Ú ∂∞
¯ÒÁ‰–¯ÂÁÓ˙Â ¨ÔÂ˘‡¯‰ ÌÂÈ· ÁÂÂ¯ ∑•–Î ·È·Ò ÌÈ··ÂÒ ÌÈÂ˙‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ÆÔÂ˘‡¯‰
‰Ê ÔÂ˙ „¯È ≤∞∞± ˙˘· ª∂µ• — ≤∞∞∞—±πππ ÌÈ˘· ÌÈÓÈ‰„Ó ÌÈÂ˙Ï „Ú ¨˙ÂÈ·˜Ú· ‰ÏÂÚ
Jay R. Ritter & Ivo Welch "A Review of IPO Activity, Pricing, ∫Â‡¯ Æ±∏•—±¥•–Ï

Æand Allocations" 57 J. of Fin. (2002) 1795, 1797
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–· ˙Â˘ÎÂ¯‰ ˙Â¯·Á‰ È„È–ÏÚ ‰ÈÓ‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈ˘ ¯˘Ú· ˜ÙÂÓ‰ ÁÂÂ¯‰ ·Â˘ÈÁ ∫®¯˙ÂÈ
˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰ËÈ˘‰ Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ‰˘ÚÓÏ ‰„ÈÒÙ‰ Ì˙Â‡˘ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ‰‡¯Ó IPO

ÆÌÈ˘ÎÂ¯ ÒÈÈ‚Ï Ô˙È ¨„¯ÂÈ ˜Â˘‰ Ì‰·˘ ÌÈÓÊ· Ì‚ ¨„‚Ó ∂±Æ‰Ï‡ ÌÈ¯ÚÙ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ÂÊ ‡È‰
ÆÁÂÂ¯ Ì‰Ï ˙Â¯ˆÂÈ‰ ˙Â˜Ù‰ ˙ÂÓÈÈ˜˙ÓÂ ¨¢ÌÈ·¯Â˜Ó¢‰ ÌÈÚÈ‚Ó Ê‡ Ì‚

¨ÏÏÎ–Í¯„· ∫‰ÏÈÏ˘· ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ·È˘Ó ÍÎ ÏÚ ø¯Â·ÈˆÏ ‰·ÂË ÂÊ ‰ËÈ˘ Ì‡‰
ÌÂÈ· ¢˜¯¢ Ô˙Â‡ ˙Â˜Ï ÏÂÎÈ ¯Â·Èˆ‰ ÆIPO–·˘ ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ Ï·˜Ó‰ ‡Â‰ ·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰ ‡Ï
¯ÁÒÓ–˙˘ ÏÎ· ÈÎ ÌÈ‡¯Ó ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ ∂≤ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó — ÔÂ˘‡¯‰ ¯ÁÒÓ‰
Í¯„ ¨˙ÂË˘Ù· Æ˜Â˘‰ ˙‡Â˘˙Ó ‰ÎÂÓ IPO–Ï Â‡ˆÈ˘ ˙ÂÈÓ‰ ˙‡Â˘˙ ¨IPO ¯Á‡Ï ‰Â˘‡¯

ÆIPO–Ï Â‡ˆÈ˘ ˙ÂÈÓ· ÚÈ˜˘‰Ï ‡È‰ ÛÒÎ „ÈÒÙ‰Ï ‰ÁÂË·
ËÏÁÂÓ ˙Ú„–ÏÂ˜È˘ ˘È Ì˙ÁÏ ø¢˙ÁÏˆÏ ÌÈ·¯Â˜Ó¢ÏÂ ÌÈÓ˙ÁÏ ‰·ÂË ÂÊ ‰ËÈ˘ Ì‡‰
ÌÈÈ„È ˙ÂÙÈÏÁÓ ˙ÂÈÓ‰ ∫˙ÂÈÚ· ‰ÓÎ ¯ˆÂÈ ¯·„‰ Æ˙ÂÈÓ‰ ¢ÂÎÏÈ¢ ÈÓÏ ‰Ï‡˘‰ È·‚Ï
Â˙È‡ ÂÏ ˘È˘ Ì¯Â‚Ï ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ Ô˙Â ¨ÏÈ·ÂÓ‰ Ì˙Á‰ ‡Â‰ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜· ª®¢Flipping¢©
¨‰˜Ù‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ˙˜ÂÏÁ ÌÚ „ÁÈ ¨ÌÈ¯‚ÂÒ ª®¢Spinning¢© „È˙Ú· ÌÈ˜ÒÚÏ Ï‡ÈˆËÂÙ
ÌÂÈ· Y  ˙Â˜Ï ÁÈË·Ó ‰˙‡Â ¨‰˜Ù‰· ˙ÂÈÓ X  ÍÏ Ô˙Â È‡ ∫˙ÂÈ„È˙Ú ÛÂÈÓ ˙Â˜ÒÚ
˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜· ¨ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ¯È·Ò‰ ¨˙ÓÈÈ˜‰ ‰ËÈ˘· Æ®¢Laddering¢© ‰˜Ù‰Ï ÔÂ˘‡¯‰
ÛÒÎ ÁÈÂÂ¯ÓÂ ¨‰·ÂË ‰ÈÓ‰ ÈÎ ¯È‰ˆÓ ˜·‰ ¨Ì˙ÁÎ ÂÚ·ÂÎ· Æ¢‰˜Ù‰‰ È¯Á‡¢ ‰ÎÈÓ˙ Úˆ·Ó
È˙ÈÓ‡‰ ‰Î¯Ú ÏÚ ˙Ó‡‰ ÏÎ ˙‡ ¯ÓÂÏ Ò¯ËÈ‡ ÂÏ ÔÈ‡ ¨ËÒÈÏ‡Î ÂÚ·ÂÎ· Æ®¢ÌÈÓ˙ÁÏ ·ÂË¢©
ÏÚ ¯˙È–˙Î¯Ú‰ ÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈÓ˙ÁÎ Ì‚ Â˘ÓÈ˘˘ ÌÈËÒÈÏ‡ ÈÎ ˙È¯ÈÙÓ‡ ÁÎÂ‰ Æ‰ÈÓ‰ Ï˘
‰‡¯ ∫ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈÂ˙· ÍÓ˙ ‡Ï ÌÈÓ˙Á‰ ÔÈ· ˙È˘ÙÂÁ‰ ˙Â¯Á˙‰ ÔÂÚÈË Ì‚ Æ‰ÈÓ‰ Í¯Ú

Æ‰˜Ù‰‰ Ï„Â‚Ï ¯˘˜ ÏÎ ÈÏ· ¨∑• ÏÚ ˙·ˆÈÈ˙Ó ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ÏÓÚ ÈÎ
‰·ÂË ‰È‡ Ï‡¯˘È· ‰ÈÏ‡ ÌÈ¯·ÂÚ Â‡˘ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ ∫ÈÏ‡ÎÈÓ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ÌÎÈÒ
ÌÈ·¯Â˜ÓÏÂ ÌÈÓ˙ÁÏ ‰·ÂË ËÏÁ‰· ‡È‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·ÁÏ Â‡ ÈÏÏÎ‰ ¯Â·ÈˆÏ
˙È‡˜È¯Ó‡ ‰ËÈ˘ Ï˘ ÁÏˆÂÓ–‡Ï ˜˙Ú‰ ‰ÂÂ‰ÓÂ ¨‰ÏÈÚÈ ‰È‡ ¨˙‚Â‰ ‰È‡ ‰ËÈ˘‰ Æ˙ÁÏˆÏ

Æ¢„È˙Ú‰Ó Â‰˘Ó¢ ÌÂ˜Ó· ¨¢¯·Ú‰Ó Â‰˘Ó¢ ÌÈ˜È˙ÚÓ Â‡ Æ˙ÁÏˆÂÓ–‡Ï
˙Â˘¯ ˘‡¯–·˘ÂÈÏ ‰¯ÈÎ· ˙ˆÚÂÈ ¨ßıÈ·ÂÓÈÈÁ ‰ÊÈÈÏ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·Â„‰
ÈÂÈ˘· ‰ˆÓ˙Ó ‰È‡ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ËÈ˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÈÎ ‰˘È‚„‰ ıÈ·ÂÓÈÈÁ „¢ÂÚ ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ
ÔÂÊÁ‰Ó ˜ÏÁÎ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ ˙¯˘¯˘· ‰ÈÏÂÁ ‡È‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Æ‰Úˆ‰‰ ˙ËÈ˘
‰ÈÈ‡¯–˙ÈÂÂÊÓ Ë·Ó ˙·ÈÈÁÓ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÈÁ· ¨‰˙ËÈ˘Ï ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘ È·‚Ï ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰
‰Ê ÔÂÊÁ Ï˘ ÂÈ˙Â¯ËÓ Æ‰ÒÈÒ··˘ ÏÏÂÎ‰ È·ÈËÏÂ‚¯‰ ÔÂÊÁ‰Ó ˜ÏÁÎ ‰˙Â‡ ‰‡Â¯‰ ÂÊÎ ¨‰·Á¯
ÔÂÓÈÓÏ ‰ÙÂÏÁ ˙ÂÈ‰Ï ÔÎÂ ˜˘Ó‰ ˙ÁÈÓˆÏ Ê¯Ê ˙ÂÂ‰Ï ¨‰‡ÏÓ ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ ¯˘Ù‡Ï Ô‰

                                            

¨˙Ù¯ˆ· — Ê¯ÎÓÂ ÚÂ·˜ ¯ÈÁÓ ˙ËÈ˘ ÌÚ ÌÈ˜ÂÂ˘· Í¯Ú˘ ‰ÂÂ˘Ó ¯˜ÁÓ· ˙ÎÓ˙ ÂÊ ‰˜ÒÓ ∂±
Francois Degeorge, Francois Derrien & Kent Womack ∫Â‡¯ ˙Ù¯ˆ ÔÈÈÚÏ ÆÔÂÂÈÈËÂ ÔÙÈ
"Quid Pro Quo in IPOs: Why Book-Building is Dominating Auctions" (2005)
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ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ¯‚ÙÓ‰ ¨Ï‡¯˘È· ˜˘Ó‰ ·ˆÓ Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ÂÂ˙Â‰ ‰Ï‡ ˙Â¯ËÓ ÆÈ‡˜·‰
Æ„ÂÚÂ ÏÂ‰È ¨˙ÂÏÈÊ ¨‰ÁÈÓˆÏ ‰ÓÂ¯˙ — ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ ·Â¯· ÌÏÂÚ·

ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ ‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ „ÚÈ‰ ∫ÌÈÈ˘Ï ˙˜ÏÁ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰
ÂÒÈÒ··Â ¨‰È‚Ë¯ËÒ‡‰ Ï˘ È·ÈËÈÊÂÙ‰ ÔÙ‰ ‰Ê ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ÌÈ·ÎÚÓ‰
È„Î ÔÂ‚¯‡‰ ÏÚ ¢ÌÈ¯ÓÂ˘‰¢Â ÌÈ¯˜·Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ˜ÂÊÈÁ ‡Â‰ È˘‰ „ÚÈ‰ ÆÌÈÁÂÂ¯ ˙‡˘‰
˙‡ Ì˘ÈÈÓ ‰Ê „ÚÈ Æ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ˙˘ÈÎ¯ — ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÈÒÈÒ·‰ È‡˙· „ÂÓÚÏ

Æ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ¯ÂÚÊÓ — È·ÈË‚‰ ÔÙ‰
∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓÂÁ˙ ‰˘ÂÏ˘Ï ˜ÏÁ‰ „ÚÈ ¨ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ „ÚÈÏ ÍÈÈ˘ ÌÂ˙ÈÁ‰
˙ÂÈÓ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÓÎ ¨˙ÂË˘Ù· — ‰Ú˜˘‰‰ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ÚˆÈ‰‰ ˙Ï„‚‰ ¨ÔÂ˘‡¯‰
Æ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙ÒÈÎ ¨‰Ó‚Â„Ï — ÌÈÏÈÚÙ‰ ÌÈ˜Á˘‰ ÔÂÂ‚Ó ˙·Á¯‰ ¨È˘‰ Æ˙Â¯ÈÁÒ
ÌÈÓ¯Â‚‰ È˘ ÔÈ· ¢¯Â·ÈÁ¢‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ˜ÂÊÈÁ — ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÂÈ˙˘˙ ˙‡ ÏÂÏÎÈ˘ ¨È˘ÈÏ˘‰
ÌÂÁ˙· Ú‚Â ÌÂ˙ÈÁ‰ ¨‰Ï‡‰ ÌÈÓÂÁ˙‰ ‰˘ÂÏ˘ ÔÈ·Ó ÆÌÈ˜Á˘‰Â ‰Ú˜˘‰‰ È¯È˘ÎÓ — ÏÈÚÏ
Ï˘ Í¯„ ÏÚ ÌÈÓÒÁ‰ ˙¯Ò‰ Ï˘ „ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ˙ÂÂÎÓ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ¨È¯˜ È˘ÈÏ˘‰

ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÂÈ˙˘˙ ÏÂÏÎ˘
Ï˘ Â„ÂÒÈÓ ®±© ∫˙ÂÏÏÂÎ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡· Ô‰˘ ÈÙÎ ¨˙Â¯È˘Î‰ ˙Â˘È¯„
ÌÂÁ˙· ˜ÂÒÈÚÏ ÔÂÈ˘È¯Ï ˙Â˘È¯„‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï‰ÂÈ Â˙ÂÚˆÓ‡·˘ ı¯‡· ÌÈÓ˙Á‰ Ì˘¯Ó
ÏÎÓÂ Ì˙Á‰ Ï˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È¯·ÁÓ ˘ÈÏ˘Ó ÈÚÂˆ˜Ó Ú„È ˙˘È¯„© È¯ÚÊÓ ÈÚÂˆ˜Ó Ú„ÈÂ
‰˘È¯„‰ ˙¯·‚‰ ÏÈ·˜Ó· Í‡ È¯ÚÊÓ ÈÓˆÚ ÔÂ‰Ï ˙ÓÈÈ˜‰ ‰˘È¯„‰ ÏÂËÈ· ®≤© ª®‰¯˘Ó‰–È‡˘Â
È¯ÚÊÓ ÌÂÎÒ ˙Ú˜˘‰Ï ‰˘È¯„ ®≥© ªÌÈ˘ Ú·˘ Ï˘ ˙È¯ÚÊÓ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÓ˙Á ÁÂËÈ·Ï
ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜Ù· Â‡ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ–˙Â¯‚‡· — Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ ≤Æµ — ÈÙÒÎ‰ ÔÂ„˜ÈÙ‰Ó
˙Â˘È¯„ „ÂÒÈÓ ®¥© ª®ÔÂ„˜ÈÙ‰ ˙Ú˜˘‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ÏÚ ‰Ï·‚Ó ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ˜ÂÁÏ Ì„Â˜©
®µ© ªÌ‰ÈÏÚ Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡Â ÌÈÓ˙Á ‚Â¯È„ ¯˘Ù‡Ó‰ ¨È˙˘ ÔÂ·˘ÁÂ–ÔÈ„ ˙˘‚‰· Ì˙Á ˙Â·ÈÈÁÓ‰
˙Â˘È¯„ ÏÂÏÎ˙˘ ¨ÌÈÓ˙Á È‚ÂÒ ÔÈ· ‰Á·‰ ®∂© ªÌÈ¯Ê ÌÈÓ˙Á ˙ÒÈÎÏ ˙Â¯È˘Î È‡˙ ˙ÚÈ·˜

Æ®˙Â˙ÁÙÂÓ© ıÈÙÓÏÂ ®˙Â¯·‚ÂÓ© ¯ÁÓ˙Ó‰ Ì˙ÁÏ ˙ÂÂ˘ ˙Â¯È˘Î
Ô˙È ‡Ï „ÂÚ ÏÎ ‰¯ÂÒ‡ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙Ï·˜Ï ¯·ÂÚ ·ˆÓ‰ ÈÙÏ
ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰Ï Ë¯Ù ¨˙‡Ê ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ¯˙È‰
ÆÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰ËÂÈË‰ ˙˘‚‰ ¯Á‡Ï Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ¯˘Ù‡Ó ˘„Á‰ ˜ÂÁ‰
‡Ï ˜ÈÙ‰Ï ˙˘˜·Ó‰ ‰¯·Á‰ Æ¯˙È‰ ˙Ï·˜ ¯Á‡Ï ˜¯ Úˆ·˙˙ ‰‡ˆ˜‰Ï ˙ÈÙÂÒ‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰‰
˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙‡ ÂÓˆÚ ÏÚ ÏÂËÈÈ ¯˘‡ ¨¯ÁÓ˙Ó‰ Ì˙Á‰ ˜¯ ‡Ï‡ ¨˙È‡ÓˆÚ ˙‡Ê Úˆ·Ï ÏÎÂ˙

ÆÍÈÏ‰· ‰ÎÂ¯Î‰
˙ÂÓÎ‰Â ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÔÈÈˆÏ ‰·ÂÁ‰ ˙¯Ò‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ˜ÂÁ· ÂÚ·˜˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂÈ˘
„ÁÂÈÓ· ¨˜Â˘· È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÒÁ ÌÂÈÎ ‰ÂÂ‰Ó‰ ‰·ÂÁ Ï˘ ‰ÏÂËÈ·· ¯·Â„Ó ÆÈÙÂÒ‰ ÛÈ˜˘˙·
ÌÈÈÙÂÒ‰ ÌÈÂ˙‰Â ¨˙ÂÈÂÓÎÂ ÌÈ¯ÈÁÓ ÁÂÂË ÔÈÈˆÏ ¯˙ÂÈ ¨ÛÈÏÁ˙Î ÆÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÙÏÎ

Æ‰‡ˆ˜‰‰ ÈÙÏ ˙ÂÚ˘ Ú·¯‡Â ÌÈ¯˘Ú „Ú ‰ÓÈÏ˘Ó ‰Ú„Â‰· ÂÓÒ¯ÂÙÈ
ÆÊ¯ÎÓ‰ ˙ËÈ˘· ‰‡ˆ˜‰Ï ‰ÏÈ·Â‰ ÌÈ‡˙‰ ˙ÂÈÂÈÂÂ˘Ï ‰˘È¯„‰ ¨˜ÂÁ‰ ÔÂ˜È˙Ï „Ú
‰ÁÈÏˆ‰ ‡Ï Ê¯ÎÓ‰ ˙ËÈ˘ ¨Ì¯· ÆÌ˙ÁÏ ÌÈ¯Â˘˜˘ ÌÈÙÂ‚Ï ‰Úˆ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ÂÈ‰ ‡Ï ÔÎ–ÂÓÎ
ÌÂÓÈËÙÂ‡‰ ÏÚ ÔÂÈ„‰ ¨ÔÎÏ ÆÌ˙ÁÏ ÌÈ·¯Â˜Ó‰ ÌÈÙÂ‚Ï ¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢ Ï˘ ¢‰ÙÈÁ„¢ ÚÂÓÏ
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¨‰ÈÈÚËÂ ÈÂÒÈ Ï˘ ‰ËÈ˘· ÏÂÚÙÏ Í¯Âˆ ˘È˘ Ô‡ÎÓ ÆÁË˘· ˙Â‡ÈˆÓ‰ ÁÎÂÏ ¯˙ÂÈÓ È¯˘Ù‡‰
‰ÙÂ˜˙Ï ‰Ú˘–˙‡¯Â‰ ÂÈ‰ ˜ÂÁ‰ ¨‰˘„Á‰ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· ¨ÔÎÏÂ

 ∂≥ÆÌÈ˘ ˘ÓÁ — ˙Ï·‚ÂÓ
‰˜Ù‰ ∫‰˜Ù‰Ï ˙ÂÂ˘‰ ÌÈÎ¯„‰ ÏÎ ˙‡ ˙˜ÙÂÓ‰ ‰¯·Á‰ ÈÙÏ „ÈÓÚÓ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ
˙Ó‡˙‰· ÂÒÎÂ‰˘ ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰ËÈ˘‰ ÈÙÏ ‰˜Ù‰ ªÊ¯ÎÓ ˙ËÈ˘·
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜¯ ˙¯˙ÂÓ ‰È‰˙ ¯˘‡ ¨Ì˙Á‰ ˙Ú„–ÏÂ˜È˘ ÈÙÏ ˙ÂÈÓ ˙˜ÂÏÁÂ ªı¯‡Ï ‰ËÈ˘‰
ÏÚ ¯ÂÒÈ‡ ÏËÂÈ ÔÎÂ ¨®≥• „Ú© Ì˙ÁÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÙÂ‚Ï ‰‡ˆ˜‰ ÏÚ ÂÏËÂÈ ˙ÂÏ·‚Ó ÆÌÈÈ„ÒÂÓ

Æ˙Â˜Ù‰‰ ˙ÙÂ˜˙· ÌÈ¯Ú˘ ·ÂˆÈÈ — Parking

ÌÈÂÚË ÔÈÈ„Ú˘ ÌÈÈÈÚ ‰ÓÎ ÏÚ ¯˘ ÌÚ ¯¢„ ˘‡¯–·˘ÂÈ‰ ‰ˆ¯‰ ·˘ÂÓ‰ ÌÂÈÒ·
˙‡ ÚÈ·‰Â ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ· ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡ ÌÚ „ÁÈ ¨Â˙Ú„Ï ¨‰¯„Ò‰

 ∂¥ÆÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ· ‰‚ÂÚ˘ ˙Â¯˘Ù‡ ¨ÈÂÙÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡ ˙‡ ÌÈÓ˙ÁÓ ÚÂÓÏ ˘È˘ ‰Ú„‰
∫ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ËÈ˘· ˙Â‡·‰ ˙ÂÈÚ·‰ ˙‡ ÔÈÈˆ ¯˘ ¯¢„

ÂÊ ‡˜ÂÂ„ ‡È‰ ÔÂÈ„‰ ˙ÏÈÁ˙Ï ˙ÈÚ·Ë‰ ‡ˆÂÓ‰–˙„Â˜ ¨¯˘ ¯¢„ ÈÈÚ· ¨˙È˘‡¯
ÂÈ‡ È‡˜È¯Ó‡‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÆÁ˙Ù˙‰Ï ‰˜Ù‰ ˙ËÈ˘ ÏÎÏ ËÚÓÎ ˙¯˘Ù‡Ó˘ ¨˙È‡˜È¯Ó‡‰
ÔÙÂ‡· Á˙Ù˙‰Ï ˜Â˘–ÈÂ‚ÓÏ ¯˘Ù‡Ó ‡Ï‡ ¨˜ÂÁ· ıÓ‡Ï ‰˜Ù‰ ˙ËÈ˘ ÂÊÈ‡ ÂÓˆÚ ˙‡ Ï‡Â˘

Æ˙ÂÏÚ Â‡ Ï˘Î Â˙Â‡· ·¯Ú˙Ó ‡Â‰ ¨˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ Â‡ Ï˘Î Ì‰· ‰‰ÊÓ ‡Â‰ Ì‡Â ¨ÈÚ·Ë
˙ÂÈÂÏÚ ¯ÂÚÊÓ Â‡ ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÏ˘Î ÔÂ˜È˙ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ÏË‰ ¨˙È˘
ÔÂ‚Ó ˜ÂÁ· Ô‚ÚÏ ˘˜·Ó ‡Â‰ ¯˘‡Î Ì‚ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÏÚ ÏÁ ÔÂ‚Ó‰ Ï˘ ˙Â‰Â·‚‰ ‰˜ÒÚ‰
˙ÈÈ·¢ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙ËÈ˘ ‡˘Â· Æ¢˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ˙‡ — Ô‡Î ¨ÌÈÂÒÓ

∫Â¯„ÒÂ‰ Ì¯Ë˘ ˙ÂÈÂÏÚ Â‡ ÌÈÏ˘Î ‰ÓÎ ¨¯˘ ¯¢„ ˙Ú„Ï ¨ÌÈÓÈÈ˜ ¢˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ
¨˙ÂÚ˜˘‰ ˙Â‡˜· ÔÈ·Ï ˙È¯ÁÒÓ ˙Â‡˜· ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ˙ÓÈÈ˜ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ®±©
˙Ï‰˙Ó ‰Â¯Á‡Ï ®≤© ª˙ÂÂ˘ ˙ÂÎÏ˘‰ ˘È ÍÎÏÂ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡˘ ‰„¯Ù‰
Ì˙¯‚ÒÓ· ÌÈÏÚÂÙ˘ ÌÈËÒÈÏ‡‰Â ÌÈÏÂ„‚‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ È˙· „‚ ‰¯È˜Á ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
˙Â„˘Á‰ ÔÈ· Æ≤∞∞± ˙˘ ˙È˘‡¯ „ÚÂ ±πππ ˙˘Ó ˜Ë–ÈÈ‰‰ ˙Â˜Ù‰ Ï‚Ï ÒÁÈÈ˙‰·
ÂËÈ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ È˙· Ï˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙Â˜ÏÁÓ Ï˘ ÌÈËÒÈÏ‡‰˘ „˘Á‰ Ì‚ ¯˜Á ÌÈ¯˜Á˘
¨˙‡Ê Æ¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢· ÌÈ·¯Â˜ÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Âˆ˜‰ ÌÈÏÂ„‚‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ È˙· ÈÎÂ ¨˙ÂÁ¢Â„
‰˘ÈÎ¯· ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÈÈ˙‰ Ï˘ÓÏ ¨‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈÏÏÎ‰ ÈÙÏ ˙Â¯ÂÒ‡ ˙ÂÏÂÚÙ ÚÂˆÈ· È„Î ÍÂ˙
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â·ÈÈÁ˙‰· ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÈÈ˙‰ Â‡ ¨ÌÈ¯Á‡ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘
¯ÈÁÓ· ÍÂÓ˙Ï È„Î© ˙ÂÚ˜˘‰‰–È˙· Ï˘ Ì‰È˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ÏÎ‰ ¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï ˜Â˘· ÌÈÙÒÂ
SEC - The Securities and Exchange© ˙È‡˜È¯Ó‡‰ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Æ®Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
˙‡ „È¯Ù˙ ¯˙È‰ ÔÈ·˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡˘Â‰ ˙¯„Ò‰Ï ˙ÏÚÂÙ ®Commission

˙‡ Â¯È„ÒÈ˘ ˙Â˜˙ ÂÚˆÂ‰ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ ¯˜ÁÓ‰ ˙Â˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰
ÆÌ‰ÈÏÚ ÂÏÂÁÈ˘ ‰˜È˙‡‰ ÈÏÏÎÂ Ì˙ÂÏÈÚÙ ‰·Ó Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈËÒÈÏ‡‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ

                                            

·Ï˘· ¨‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰ ¯˙Â˙ ÂÈÙÏ˘ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‰Ê ·ÈÎ¯Ó ∂≥
Æµ∏ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ Æ‰˜È˜Á· ıÓÂ‡ Ì¯Ë ¨ÌÈ˘ ˘ÓÁ Í˘ÓÏ ÔÂ˘‡¯

Æ®Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ‡≥¥ ÛÈÚÒ ˙‡ ÛÈÒÂÓ‰© ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁÏ ±π ÛÈÚÒ Â‡¯ ∂¥
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‰‡ˆ˜‰‰ È˜ÒÚ ˙‡ „È¯Ù‰Ï ˙Ù‡Â˘ SEC–‰ ¨¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢· ÌÈ·¯Â˜ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ‡˘Â·
˙Â‡˜· Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ¨˙Â˜Ù‰‰ ˙Â˜ÏÁÓ· ‰˙Ú „Ú ÂÏ‰Â˘ ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘
˙Â‡ˆ˜‰ ÏÚ ÁÂÂ„Ï ˙Â¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÏ ‰˘È¯„ ˙·ˆ‰ ˙Ï˜˘ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰
¯„Ò‰‰ ˙‡ ˙ÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ˙ÂÏÂÚÙ Ì‡ ˜ÙÒ ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰–È˙· È„ÈÓ ÂÏ·È˜˘ ˙Â˜Ù‰·
¯„Ò‰˘ ‰„·ÂÚÏ ·ËÈ‰ ˙Ú„ÂÓ SEC–‰ ÈÎ ‰‡¯ Æ¢˙ÂÓÁ‰ ˙Â˜Ù‰‰¢ ‡˘Â Ï˘ ÈÂ‡¯‰
‰˘˜È· SEC–‰ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ÆÂ˙‚˘‰Ï ˙ÏÚÂÙ ‡È‰Â ¨‡ˆÓ Ì¯Ë ‰Ê ‡˘Â· ÈÂ‡¯ ÈËÙ˘Ó
È¯ÁÂÒ ÔÂ‚¯‡ÓÂ ®NYSE – The New York Stock Exchange© ˜¯ÂÈ–ÂÈ Ï˘ ‰Ò¯Â·‰Ó
NASD – The National Association of Securities© ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
ÌÈ˜ÒÚ È˘‡ ÏÂÏÎ˙˘ ‰„ÚÂ ÌÈ˜‰Ï ¨˙ÈÓˆÚ ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ ˙ÂÎÓÒ ÈÏÚ· ÌÈÙÂ‚Î ¨®Dealers

˙‡ ÔÁ·˙ ‰„ÚÂÂ‰ Æ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È‚Èˆ ˙‡ ÔÎÂ ÌÈÏÈ·ÂÓ ‰ÈÓ„˜‡Â
Ì„È˜Ù˙ ˙‡Â Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ¨˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Â˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰

Æ‰Úˆ‰‰ ÈÎÈÏ‰·Â ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜· ÌÈÓ˙ÁÂ ÌÈ˜ÈÙÓ Ï˘
Ì˜ÏÁ· ÌÈ¯ÒÁ ‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈ¯„Ò‰˘ ¨¯˘ ¯¢„ ¯È·Ò‰ ¨‡È‰ ‰Â˙Á˙‰ ‰¯Â˘‰
Ï˘ ‰„¯Ù‰ ÔÈ‡ ª˙ÂÚ˜˘‰ ˙Â‡˜· ÔÈ·Ï ˙È¯ÁÒÓ ˙Â‡˜· ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ÔÈ‡ ∫Ï‡¯˘È·
Â‡ ¢˙ÂÓÁ‰ ˙Â˜Ù‰‰¢ ÌÂÁ˙· ‰ÓÈÏ˘Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ ËÚÓÎ ÔÈ‡ ª˙ÂÚ˜˘‰‰–È˙·Ó ÌÈËÒÈÏ‡‰

Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÌÂÁ˙·
ÂÊÓ ‰Â˘ ‰ËÈ˘ Ï‡¯˘È· ‚È‰‰Ï ‰ÂÂÎ‰Ó „¯ËÂÓ ‡Â‰ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ¯˘ ¯¢„ ¨˙È˘ÈÏ˘
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË· ¨ÍÎ Æ‰˜Ù‰‰ ÔÙÂ‡Ï ÌÈ¯Â˘˜˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‡˘Â· ˙È‡˜È¯Ó‡‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÎ Ú·˜ ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®‰Ú˘ ˙‡¯Â‰Â ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ÔÙÂ‡©
Æ‰ÏÓÚ Ï·˜Ï ÌÈ‡ÎÊ Ì‰ ÈÎ Ú·˜ ÔÎ ª‰ÓÊ‰· È¯ÚÊÓ ¯ÈÁÓ ÏÚ ÚÈ„Â‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ÌÈ‚ÂÂÒÓ
˙„ÈÓ· Ì‚Â ˘„Á‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ‰˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ ÂÊ ‰ËÈ˘ ¨Â˙Ú„Ï

ÆÔÈ‚ÙÓ ‡Â‰˘ È˙˜ÂÏÁ‰ ˜„ˆ‰
ø˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á‰ ÈÂÙÈ˘ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ÈÂ‡¯ Ì‡‰

‰¯·Á ÔÈ· ÌÂ˙ÈÁ ÈÓÎÒ‰· ¨Ú·˜ Í¯„ ÌÈÁÎÂ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·
∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ·ÈÎ¯Ó È˘ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ ÆÌÈÈË¯„ËÒ ÈÂÙÈ˘ ÈÙÈÚÒ ¨ÌÈÓ˙Á ÔÈ·Ï ‰˜ÈÙÓ
¨ÌÈÓ˙Á‰ ˙‡ ˙ÂÙ˘Ï ®¯ÎÓ ˙Úˆ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ¯ÎÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Â‡© ‰¯·Á‰ ˙·ÂÁ ¨„Á‡‰
¨¯Á‡‰ ªÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ¨˙Â‡ˆÂ‰· Â‡ ÌÈ„ÒÙ‰· Â‡˘È Ì‡
‰ÚËÓ‰ Ë¯Ù‰˘ ‰¯˜Ó· ÈÂÙÈ˘Ï ˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ®¯ÎÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·Ï Â‡© ‰¯·ÁÏ ¯ÂËÙ

Æ‰¯·ÁÏ ÌÈÓ˙Á‰ Â¯ÒÓ˘ ·˙Î· Ú„ÈÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÏÎ
‰˜ÈÒÙ‰ ø˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÏÁ‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÚÂˆÈ·Ï ÌÈ˙È ‰Ï‡ ÌÈÓÎÒ‰ Ì‡‰
˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· Æ‰¯Â¯· ‰·Â˘˙ ÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈ‡ ¨¯˘ ¯¢„ ¯È·ÒÓ ¨‰Ê ‡˘Â· ˙Â¯ÙÒ‰Â
ÈÙÈÚÒ Ú·˜ Í¯„ ÌÈÁÎÂ ¨ÌÈÓ˙Á ÔÈ·Ï ‰˜ÈÙÓ ‰¯·Á ÔÈ· ÌÂ˙ÈÁ ÈÓÎÒ‰· ¨Ï‡¯˘È·
‡Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· Ì‚ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Ï·Â˜Ó‰ ÁÒÂÏ ‰‰Ê ÁÒÂ· ÌÈÈË¯„ËÒ ÈÂÙÈ˘
ÌÈ˙È ‰Ï‡ ÌÈÓÎÒ‰ Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ‰¯Â¯· ‰·Â˘˙ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜ÁÏ ¯·ÂÚ ¨‰˙ÈÈ‰
ÌÈ‡˙· ÌÈÓ˙Á‰ ÈÂÙÈ˘ ˙‡ ¯È˙È˘ ¯„Ò‰ Ú·˜ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÚÂˆÈ·Ï
ÌÈÚÂ·˜˘© ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ˙ÂÈ¯Á‡ È·‚Ï ÌÈ‚Â‰‰ ‰Ï‡Ï Ì˙Â‰Ó· ÌÈÓÂ„‰ ÌÈÓÈÂÒÓ
ÈÂÙÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡· ˜ÂÁ‰ Ï˘ ‰¯Î‰ ‰˘ÚÓÏ ÏÏÂÎ ˘„Á‰ ¯„Ò‰‰ Æ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ·
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ÌÈÈÂÈ˘· ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ‚‰Â˘ ÌÈÈË¯„ËÒ‰ ÌÂ˙ÈÁ‰ ÈÓÎÒ‰· ‰ÏÂÏÎ˘ ˙Ù¯Â‚‰ ˙ÈÊÂÁ‰
ÆÌÈÏ˜

∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜ÂÓÈ È˘ ÍÎÏ ‚Èˆ‰ ¯˘ ¯¢„ øÈÂ‡¯ ÂÈ‡ ‰Ê ¯„Ò‰˘ ÍÎÏ ÌÈÓÚË‰ Ì‰ ‰Ó
ÚÈ˙ ÌÈÙÎ‡ ÌÈÈÊÂÁ ÈÂÙÈ˘ È¯„Ò‰ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÈÓ˙Á‰ ¨‰¯·Á‰ ˙ÚÈ„È ¨˙È˘‡¯
ÌÈÈ˜˙È˘ ÈÂÎÈÒ‰ ˙ÁÙÈ ¨ÈÂÙÈ˘ È¯„Ò‰ ÛÂÎ‡Ï Ô˙È ¯˘‡Î ÆÌ˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï Ì˙Â‡
¨ÌÈÓ˙Á „‚ ‰ÚÈ·˙ ˙˘‚ÂÓ˘ ¯Á‡Ï ÆÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ˙Ï‡˘· ÈËÙ˘Ó ¯Â¯È·
˙Ë˜‰ Ô‰ ¨‰ÚÈ·˙‰ ÔÓ Ì‰È„ÒÙ‰ ˙Ë˜‰ ˙¯‚ÒÓ· ¨ÌÈÂ¯Á‡‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ Ì‰È˙Â¯ËÓ
¯Á‡Ó ÆËÙ˘Ó ˙Â‡ˆÂ‰Â ÌÈÈÂˆÈÙ ÈÓÂÏ˘˙· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰Â Ì‰Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù‰
Ì˙¯ËÓ ‰È‰˙ ¨ÈÂÙÈ˘‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ È„È–ÏÚ ÌÈÒÂÎÓ ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ÌÈÈÂÙˆ‰ Ì‰È„ÒÙ‰˘
‰ÚÈ‚Ù‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì‰È˜ÒÚÏ Ì¯‚È‰Ï ÏÂÏÚ˘ ˜Ê‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰
ÈÙÓ ˙ÂÂ‚˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈËÈÂÓ‰ ÏÚ Ô‚‰Ï Ô·ÂÓÎ Ô˙È ¨„Á‡ „ˆÓ ÆÌ‰Ï˘ ÔÈËÈÂÓ·
¯Â¯È· Ï˘ ‰ÎÒÏ ÌÈÓ˙Á‰ ˙‡ Û˘ÂÁ ÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ ÌÏÂ‡ ª‰ÚÈ·˙‰
ÔÎ ¨¯˙ÂÈ ÔË˜ ‰ÚÈ·˙‰ ˙ÈÈÁ„· ÁÈÏˆ‰Ï ÈÂÎÈÒ‰˘ ÏÎÎ ¨ÔÎÏ ÆÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘Â ˙Â„·ÂÚ‰
ÏÂ„‚ ¨‰¯˘Ù· ÂÈÈ‰„ ¨˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÈ„˙‰ ‡ÏÏ ‰ÚÈ·˙‰ ˙‡ ÌÈÈÒÏ ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ıÈ¯Ó˙‰
‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙·ÂËÏ ‡Ï˘ ¨‰¯˘Ù ˙ÙÈÎ‡· ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ÌÂˆÚ ÁÂÎ ˘È ÌÈÓ˙ÁÏ Æ¯˙ÂÈ
ÔÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ È„Î ıÂÁ‰ ÈËÙ˘Ó‰ ¯Â¯È·‰ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÎÂÈ ‡Ï ‰Ê ÌÈ¯·„ ·ˆÓ· Æ‰˜ÈÙÓ‰
Due© ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡ Úˆ·Ï Â˙Â‡ ·ÈÈÁÈ˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÔÈÓ‡ ÌÂÈ‡

Æ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Ó¯· ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ®Diligence

Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨˙È˘
‡È‰˘ ¯Á‡Ó ˙‡Ê Æ¢˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢ Ï˘ ‰ËÈ˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó
È„È–ÏÚ Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÂÓÈ‡‰Â ‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙˜ÊÁ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰ÏÂÎÈ
˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ˙Ë˜‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ¨˙Â˜È„·‰ ˙ÎÈ¯Ú Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ÔÎÂ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÌÈ‡˙· ¨¯˘Ù‡Ï ÔÎÂ ¨˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙Î¯Ú‰· ‰ÂÓË‰

Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙Ó ˙ÂÚ·Â‰ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÂÙÈ˜Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰ ˙‡ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯· ‰ÈÂÏ˙ ¢˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ˙ÁÏˆ‰
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙‡ Ë˜ ÈÎ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ‚ˆÓ‰ ˙Â˙ÈÓ‡Ï ÌÈÒÁÈÈÓ ÌÈÚÂ·˜‰
Ì‚ÂÙ ÔÎÏÂ ¨‰¯ÂÓ‡‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯ ˙‡ „Â‡Ó ÔÈË˜Ó ÈÊÂÁ ÈÂÙÈ˘ ¯˘Ù‡Ó˘ ÏÏÎ Æ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰

Æ¢˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·¢ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ·

ÈÈÏ˜ ÈËÙ˘Ó ÍÂÈÁ — ÈÈÓ˘ ·˘ÂÓ ∫Á ˜¯Ù

Prof. David F. Chavkin ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
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¯·„–Á˙Ù Æ±

˙ÈËÙ˘Ó ‰¯ÊÚ ˙˘‚‰· ÌÈË„ÂËÒ ˙Â·¯ÂÚÓÂ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜ ˙Â&̆ ÙÂ˙ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
‰¯ÈÎÓ‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰¯„ÒÂ‰ Ì¯Ë ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ· Ï„‚Â ÍÏÂ‰ ÌÂ˜Ó
–È˙·· ‰ÚÙÂ‰Â ‚ÂˆÈÈ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÌÈË„ÂËÒÏ ‰˜ÈÚÓ‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ∫˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜·
„ÚÂ ‰Ê ·˘ÂÓ Æ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ¨˙ÂÈËÙ˘ÓÂ ˙ÂÈ˙‡ ˙ÂÏ·‚Ó Ì‰ÈÏÚ ‰ÏÈËÓÂ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨ËÙ˘Ó‰
‚ˆÈÈÏ ÌÈË„ÂËÒÏ ¯˘Ù‡Ï ‡Ï ÚÂ„Ó ∫‰‡·‰ ‰Ï‡˘‰ ÏÚ ·Ò ÔÂÈ„‰ ¯˜ÈÚ Æ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘· ÔÂ„Ï
·˘ÂÓ‰ Ô„ ÔÎ ø˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈÈ˜‰ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„‰ ¯˙È‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÈËÂÙÈ˘ ˙Â‡Î¯Ú ÈÙÏ
ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ÚÂ·˜Ï ˘È Ì‡‰ ∫ÔÂ‚Î ¨ÔÂÈ„‰ ‡˘ÂÓ ˙Â¯Ê‚‰ ¯˙ÂÈ ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙ÂÏ‡˘·
ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ Ô‰ ‰Ó ø‰˜ÈÈÏ˜ Ï˘ ‰ÏÂ‰ÈÏ ÚÂ·˜Ï ˘È˘ ÌÈÏÏÎ‰ Ì‰ ‰Ó ø˙Â¯È˘‰ Ô˙Â Ï˘

ø‰˜ÈÈÏ˜· ¯·Á‰ ÌÈËÙ˘ÓÏ Ë„ÂËÒ‰ Ï˘
˙‡¯˜Ï ·˙Î˘ ¨Prof. David F. Chavkin Ï˘ Â¯Ó‡Ó ÚÈÙÂÓ ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î·
ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÁ˜Ï ∫¯ÁÓ‰ Ï˘ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ Ïˆ‡ ÌÈÎ¯Ú ÁÂ˙ÈÙ¢ ÂÈÈÚÂ ¨ÔÂ„È‰ ·˘ÂÓ‰
ÒÈ¯È‡ „¢ÂÚ Ï˘ Ì¯Ó‡Ó ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ‰Ê Í¯Î· ÚÈÙÂÓ ÔÎ ∂µ¢Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Ó
ÈËÙ˘Ó ‚ÂˆÈÈ ÂÈÈÚÂ ÔÂ„È‰ ·˘ÂÓ‰ ˙‡¯˜Ï ·˙Î˘ ¨ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚ ¯¢„Â Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡
˙ÂÈ¯Á‡Ï ÍÂÈÁ‰Â ËÙ˘ÓÏ ‰˘È‚‰ ˙ÂÎÊ È‡¯· ˙ÂÈÓ„˜‡ ˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈË„ÂËÒ È„È–ÏÚ

 ∂∂Æ˙È˙¯·Á

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ‡È˘ Ô‚Ò ¨‚ÈÏ˜ Ï‡È¯·‚ ¯¢„ ‰È‰ ·˘ÂÓ· ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
˙Â·¯ÂÚÓÂ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ‡˘Â ÈÎ ÔÈÈˆ ‚ÈÏ˜ ¯¢„ ÆÒÂÓÈ„· ÂÙÈ—·È·‡–Ï˙·
‰ÏÈ‰˜‰ ÈÎÂ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÁÈ ÌÈ˘„Á ÌÈ‡˘Â Ì‰ ˙ÈËÙ˘Ó ‰¯ÊÚ ˙˘‚‰· ÌÈË„ÂËÒ
ÔÂÈÒÈ‰ ˙ÈÁ·Ó Ô‰Â ˙È¯˜ÁÓ ‰ÈÁ·Ó Ô‰ ÂÊ ‰È‚ÂÒ· ÔÂ„Ï ‰ËÈÚÓÓ Ï‡¯˘È· ˙ÈËÙ˘Ó‰
ÈËÙ˘Ó‰ ÔÂÈ„‰ ÌÂ„È˜Ï ‰·Â˘Á ˙ÂÓ„Ê‰ ‡ÂÙÈ‡ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ê ·˘ÂÓ Æ˙ÂÈ˘ÚÓ ˙ÂÈÚ· ¯Â˙ÙÏ
Æ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ˙ÏÂÚÙÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰ ˙‡ „ÒÓÏ ˙ÂÒÏ ˘È ¨Â˙˘È‚Ï ÆÌÂÁ˙·
Ô‰Â ÌÈË„ÂËÒÏ Ô‰ ˙ÂÂ¯˙È ˙Â˜ÙÒÓ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰˘ ÔÂÈ„Ï–‡ˆÂÓ ˙„Â˜Î ÔÈÈˆÓ ‚ÈÏ˜ ¯¢„
˘Ù ÈÏÚ· Ì‰ ¨˙ÂËÈÒ¯·ÈÂ‡‰ „ÁÂÈÓ·Â ¨‰‰Â·‚‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Â„ÒÂÓ Æ˙ÂÏÚÂÙ Ô‰ ‰·˘ ‰¯·ÁÏ
Ì‰˘ ‰„ÂÚ˙‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ ¨ÈÓ„˜‡ ÍÂÈÁ È˙ÂÎ ÌÓˆÚ ÌÈ‡Â¯ Ì‰ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ Æ‰ÈÂˆÁ
ÍÂÈÁ‰ ¨ÏÚÂÙ· ¨‚ÈÏ˜ ¯¢„ ˙Ú„Ï ÆÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘ÏÏ ‰ÒÈÎ–ÒÈË¯Î ‰È‰ ÌÈ˜ÈÚÓ

                                            

–˙Âˆ¯‡Ó ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈÁ˜Ï¢ ∫¯ÁÓ‰ Ï˘ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ Ïˆ‡ ÌÈÎ¯Ú ÁÂ˙ÈÙ¢ ÔÈ˜·Á ßÙ „ÈÂÂÈÈ„ ∂µ
Æ≥∏± ®‰¢Ò˘˙© · ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢˙È¯·‰

˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈË„ÂËÒ È„È–ÏÚ ÈËÙ˘Ó ‚ÂˆÈÈ¢ ÔÙ˘˜Â· ÈÏÚÂ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ ÒÈ¯È‡ Â‡¯ ∂∂
· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ¢˙È˙¯·Á ˙ÂÈ¯Á‡Ï ÍÂÈÁ‰Â ËÙ˘ÓÏ ‰˘È‚‰ ˙ÂÎÊ È‡¯· ˙ÂÈÓ„˜‡
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ÏÂÓ „ÓÂÚ˘ ‰Ó ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ÌÈË„ÂËÒÏ ˜ÈÚ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÌÈËÙ˘ÓÏ ˙ÂËÏÂ˜Ù·
ÆÔÈ„‰–Í¯ÂÚ

ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÁÓ˙‰ ˙·ÂÁ ˙ÓÈÈ˜ ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁ ÈÙ–ÏÚ ÈÎ ÔÈÈˆ ‚ÈÏ˜ ¯¢„
ÈÏ·ÓÂ ˙ÂÁÂ˜Ï ˘Â‚ÙÏ ÈÏ·Ó ‰˙Â‡ ÁÂÏˆÏ Ô˙ÈÂ ∂∑¨„·Ï· ˙Á‡ ‰˘Ï ‰¯ˆÂ˜ ˙ÂÁÓ˙‰‰
ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù ¯‚Â· ÆÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ „¯˘ÓÏ ‰ÂÙ˘ ÈÓ Ï˘ ÌÈÎ¯ˆ‰ ÏÚ ·Â¯˜Ó „ÂÓÚÏ
ÔÈ„–Í¯ÂÚÏ Â˙Â‡ ÂÎÙ‰È˘ ÌÈÏÎ‰ ˙‡ Á¯Î‰· Â˙Á˙Ó‡· ˜ÈÊÁÓ ÂÈ‡ Â˙ÂÁÓ˙‰ ˙‡ ÌÈÈÒ˘
Ë„ÂËÒ‰ ˙‡ ˙Ù˘ÂÁ‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰˜ÈÈÏ˜Ï ˙Â·È˘Á ËÏÁ‰· ˘È ¨‚ÈÏ˜ ¯¢„ ˙Ú„Ï ÆÈÂ‡¯
∫ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˙ÈÓ„˜‡‰ ‰ÓÓÁ· ‡ˆÓ ‡Â‰ ¯˘‡Î „ÂÚ ÔÈ„‰–Í¯ÂÚ ˙„Â·Ú Ï˘ È˘ÚÓ‰ ÔÙÏ

Æ‰Ê‰ ÏÂÏÒÓ‰ ˙‡ ¯Â·ÚÏ ·ÈÈÁ ‰È‰È ÌÈËÙ˘ÓÏ Ë„ÂËÒ ÏÎ˘ ÈÂ‡¯Â ÈÂˆ¯ ¨Â˙ËÈ˘Ï
˙Á˙ ÌÈÂ˙‰ ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ „Á‡ ‡È‰ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ÈÎ ‚ÈÏ˜ ¯¢„ ¯È·Ò‰ „ÂÚ
˙ÂÙ˜˙‰ ˙ÂÁ„Ï ‰ËÂ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÌÏÂ‡ ÆËÙ˘Ó‰–˙È·· Ô‰Â ˙¯Â˘˜˙· Ô‰ ¨˙È„ÈÓ˙ ‰Ù˜˙‰
‰ÒÈÎ‰ ¨Ì‰· ‰ÈÂÏ˙ ÂÈÈÁ ˙ÂÎÈ‡˘ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚÂˆ˜ÓÂ ‰‡ÂÙ¯Ï ‰ÓÂ„· ÈÎ ‰˘È‚ ÍÂ˙Ó ‰Ï‡
¯˘Ù‡ÏÂ ¯Â·Èˆ‰ ÏÚ Ô‚‰Ï Â„ÚÂ˘ ÁÂ˜ÈÙÂ ÛÒ ˙·ˆ‰ È„È–ÏÚ ˙¯„ÒÂÓ ÔÈ„‰–˙ÎÈ¯Ú ÚÂˆ˜ÓÏ
Â„ÓÚ˘ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ· Í¯Âˆ ˘È ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ· ÔÂÓ‡ ¯ÂˆÈÏ È„Î ÆÔÈÓ‡Â ÈÂ‡¯ ˙Â¯È˘ Ï·˜Ï ÂÏ
ÌÈÙÈ ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓÏ ÁÂ˜Ï‰ ÔÈ· ÍÂÂ˙Ï Ì„È˜Ù˙Â ¨Á˜ÙÓ ÛÂ‚ È„È–ÏÚ Â·ˆÂ‰˘ ˙Â˘È¯„·
‡Â‰ ÂÏ ˘È˘ ÏÎ Æ˜¯‡ ‡ÏÂ ·¯Á ‡Ï ËÙÂ˘Ï ÂÏ ÔÈ‡ ¨ÔÎ‡¢ ∫˜¯· ‡È˘‰ Ï˘ ÂÈ¯·„ ‰Ê ÔÈÈÚÏ
ÌÈ˘‡ ˙ÚÈÓÏ ÌÈÏÚÂÙ‰ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ÏÚ Ô‚‰Ï Â„ÚÂ ‡Ï ‰Ï‡ ˙ÂÓ¯Â ∂∏Æ¢Â· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡

ÆËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÂÓ‡Â ¯Â·Èˆ‰ ÏÚ ‡Ï‡ ¨¢·‰Ê ‰ÙÂˆÓ‰ ‰Ï‚Ú‰¢ ÏÚ ·ÂÎ¯ÏÓ ÌÈÙÒÂ
Ï˘ÓÏ ¨ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ¯„ ÏÚ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÏ·‚Ó Ú·Â˜ ÔÈ„‰ ÈÎ ÔÈÈˆ ‚ÈÏ˜ ¯¢„
Ú„ÈÓ‰ ÏÚ ÔÂÈÒÈÁÂ ˙ÂÈ„ÂÒ ˙ÏË‰ Â‡ ¨ÍÈÏ‰Ï ÌÈ„„ˆ‰ È˘ ˙‡ ‚ˆÈÈÏ Ì˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó
ÌÈË„ÂËÒ ÏÚ ¨ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨ÏÂÁÏ ÂÎ¯ËˆÈ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÆÌ‰È„ÈÏ ˙ÂÚÈ‚Ó‰ ˙ÂÈ‡¯‰Â
ÌÈÈ˙¯ÈˆÈ ˙ÂÂÈÚ¯ ÌÈÏÚÓ‰ ÌÈ¯Ó‡Ó ˘È Æ˙ÈËÙ˘Ó ‰˜ÈÈÏ˜ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÁÂ˜Ï ÌÈ‚ˆÈÈÓ‰
˙Ú„Ï ÌÏÂ‡ ¨‰˜È˜Á ‡ÏÏ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ‡˘Â ˙‡ ¯È„Ò‰Ï Ô˙È Â·˘ ÔÙÂ‡‰ ¯·„·
˙Î˘Ï È‚Èˆ ÏÚ ¨Â˙Ú„Ï Æ‰˜È˜Á ˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ÔÎ ˙Â˘ÚÏ ‰ÈÂ‡¯‰ Í¯„‰ ¨‚ÈÏ˜ ¯¢„
‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ ÏÚ˘ ˙ÂÏ‡˘‰ ÔÈ· Æ‡˘Â· ‰˜È˜Á ˙Úˆ‰ ˘·‚Ï ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘ÓÂ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ
ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ ÂÈ‰È ‰Ó ø‰˜ÈÈÏ˜‰ Ï‰Â˙ ÍÈ‡ ø˙Â¯È˘‰ Ô˙ÂÓ Â˘¯„ÈÈ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ÂÏÈ‡ ∫ÔÂÁ·Ï
ÔÈÎ‰ÏÂ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ˘Â‚ÙÏ Ë„ÂËÒ ÍÈÓÒ‰Ï Ô˙È ¨‚ÈÏ˜ ¯¢„ ˙Ú„Ï ø‰˜ÈÈÏ˜· Ë„ÂËÒ Ï˘
¯¢„ ÆÂ„·Ï ÚÈÙÂ‰Ï ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ‰ÁÓ‰ ÔÈ„‰–Í¯ÂÚ ˙‡ ˙ÂÂÏÏ ÔÎÂ ¨˙Ú„–˙ÂÂÁ
ÌÈË„ÂËÒ‰Â ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ÏÚ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙÏ ÔÂ‚Ó ˙¯ÈˆÈ ÈÎ ¯Â·Ò ‚ÈÏ˜
ÍÈ¯ˆ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨Â˙ËÈ˘Ï ªÌÈ·‡˘ÓÂ ÔÓÊ ÊÂ·Ê· ‰ÂÂ‰˙Â ¨˙È·ÈË˜Ù‡ ‰È‰˙ ‡Ï Ô‰· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰

ÆÌÈÈÓ„˜‡‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÈÏ˙ÂÎ· ‡ˆÓÈ‰ÏÂ È¯ÚÊÓ ˙ÂÈ‰Ï
¨‰ÙÈÁ ÊÂÁÓ „ÚÂ ˘‡¯ ˙·˘ÂÈ ¨È¯‡–Ô· ÏÁ¯ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ·˘ÂÓ· ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·Â„‰
Ï˘ Ì˙¯˘Î‰ ˙ÙÂ˜˙˘ ÌÂÈÎ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ú„‰ ÈÎ ‰ÈÈˆ È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ÆÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï

                                            

¨®ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±∑∏ Á¢Ò ¨±π∂±–‡¢Î˘˙ ¨ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁ Â‡¯ ∂∑
Æ≥µ ÛÈÚÒ „ÁÂÈÓ·Â

Æπ∑∞ ¨π∂µ ®≤∞∞∞ ¨‡ Í¯Î© ÌÈ·˙Î ¯Á·Ó ¢¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡Â ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·¢ ˜¯· Ô¯‰‡ Â‡¯ ∂∏
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˜ÂÒÈÚ‰ ÔÈ·Ï ÌÈÈÓ„˜‡‰ ÌÈËÙ˘Ó‰ È„ÂÓÈÏ ÔÈ· Æ˙˜ÙÒÓ ‰È‡ ®˙ÂÁÓ˙‰© ÌÈ˘„Á ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ
Ì„ÂÚÈÈ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ÈÂ‡¯ ‰Ê ÔÈ‡ ¨‰˙Ú„Ï ÆÂ‡ÂÏÓÂ ÌÏÂÚ Ï˘ Ï„·‰ ˘È ÔÈ„‰–˙ÎÈ¯Ú ÚÂˆ˜Ó·
Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙Ï Ì‚ Ì·ÈÁ¯‰Ï ˘ÈÂ ¨‡„È¯‚ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ˙¯˘Î‰Ï ÌÈËÙ˘Ó‰ È„ÂÓÈÏ Ï˘
Æ˙È˘ÚÓ ‰¯˘Î‰ Ì‚ ÌÈ„ÂÓÈÏ‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙¯‚ÒÓ· ÏÂÏÎÏ ¨‰˙Ú„Ï ¨ÈÂ‡¯ ÔÎ Æ¯ÒÂÓÂ ‰ÈÙÂÒÂÏÈÙ
˙„ÚÂ Á¢Â„Â ¨‰ÈÂ‡¯ ‰¯˘Î‰Ï Í¯„· ÈÈˆ¯ ÏÂ˘ÎÓ ¨‰˙ËÈ˘Ï ¨‡È‰ ‰¯ˆ˜‰ ˙ÂÁÓ˙‰‰ ˙ÙÂ˜˙

Æ‰Ê ÏÂ˘ÎÓ ¯Â˙ÙÏ ‰¯ÂÓ‡ ¨Ì„Â˜‰ ÌÈËÙ˘Ó‰ ¯˘ Ï˘ ÂÁÏÂ˘ ÏÚ ÁÂ‰ ¯·Î˘ ¨ÏËÒ¯‚
ÌÈÏÂÚ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÈÏÈ‡ ÒÈ¯È‡ „¢ÂÚÂ ÔÙ˘˜Â· ¯¢„ Ï˘ Ì¯Ó‡ÓÓ ÈÎ ‰ÈÈˆ È¯‡–Ô· „¢ÂÚ
‰È‡ Ô„È˘ ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡ ˙ÂÓÈÈ˜ ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜ ÌÂÈ˜Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓÚË ‰˘ÂÏ˘
È¯ÒÁ Ï˘ Ì˙Â˘È‚ ˙‡ Ï˜‰Ï ÈÚˆÓ‡ Ô‰ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜ ªÌÏÂ‰ ÈËÙ˘Ó ‚ÂˆÈÈ ˙‚˘Ó
Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙‡ ˙ÂÓÈˆÚÓ ˙Â˜ÈÈÏ˜ ¨˙È˘ ªËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓÏ ÌÈÚˆÓ‡
˙ÂÈË˜¯Ù ˙ÂÈÂÓÂÈÓ ˙Â˜Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜ ¨˙È˘ÈÏ˘ ªÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚÏ Ì‰ÈÈ· ·Â¯È˜ — ÌÈË„ÂËÒ‰
ÔÂÚÈË‰ ª˙Ú¯ÎÓ ˙Â·È˘Á ˘È ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÓÚË‰ È˘Ï ¨È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ˙Ú„Ï Æ˙È˘ÚÓ Í¯„·
˙ÙÂ˜˙ ˙„ÚÂÈÓ ÍÎÏÂ ÏÈ‡Â‰ ¨˙ÈÒÁÈ ÈÏÂ˘ ‰Ï ‰‡¯ ˙ÂÈË˜¯Ù ˙ÂÈÂÓÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ ¯·„·

Æ˙ÂÁÓ˙‰‰
‰ÈÁ·Ó „ÁÂÈÓ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰È‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈË„ÂËÒ‰ ˙ÓÂ¯˙ ¨È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ˙Ú„Ï
¨ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁ ÒÈÒ··˘ ‰˘È‚‰ Æ„·Ï· „È–ÁÏ˘Ó ‰È‡ ÔÈ„–˙ÎÈ¯Ú ∫˙È˙¯·Á
Ô„ÈˆÏ Í‡ ¨˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚÏ ‰˜ÈÚÓ ∂π¨ÔÈ„–Í¯ÂÚÏ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÈÚ „ÁÈÈÓ‰
˘È˘ ÌÈÏÎ‰ Æ‰ÏÈ‰˜Ï ˙˙ÏÂ ÌÂ¯˙Ï ¨˙È¯ÒÂÓÂ ˙È˙¯·Á ¨‰·ÂÁ ÔÈ„‰–Í¯ÂÚ ÏÚ ‰ÏÈËÓ ‡È‰
ÂÏ ÌÈ˜ÈÚÓ ¨ÌÈ¯ÚÙ ÌÂˆÓˆÏÂ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ˜·‡ÓÏ ¨ÔÂÈÂÂ˘Ï ˙ÂÚ„ÂÓ ¯˙È „ÁÂÈÓ·Â ¨ÔÈ„–Í¯ÂÚÏ
È‡˘ÂÂ ˙ÒÎ‰–È¯·ÁÓ ÌÈ·¯˘ ‰„·ÂÚ‰ ‡Â‰ ÍÎÏ ÈÂËÈ· Æ‰¯·ÁÏ ÌÂ¯˙Ï ‰‰Â·‚ ˙ÏÂÎÈ

Æ˙ÈËÙ˘Ó ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈ‰ ‰¯·Á· ÌÈÏÈ·ÂÓÂ ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈ„È˜Ù˙
ÆÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈ¯·„‰ ˙‡ ÌÂ˘ÈÈ È„ÈÏ ‡È·Ó‰ Í¯Â·Ó „ÒÂÓ ‡È‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰˜ÈÈÏ˜‰
¨‰‰Â·‚ ˙È˙¯·Á ˙Â·ÈÂÁÓ ÈÏÚ· ÌÈËÙ˘Ó ÌÈÏÚÂÙ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ˙¯‚ÒÓ·
Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ÂÊ ˙È˙¯·Á ‰ÈˆÙÒÂ˜ ÆÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈË„ÂËÒÏ Ì‚ ÂÊ ‰˘È‚ ÌÈÏÈÁÓ‰
ÌÈ˘ ÈÙÏ ÌÈ„È‚Â ¯ÂÚ ‰Ó¯˜˘ ¢‰ÂÂˆÓ ¯Î˘¢ ˙ÈÎÂ˙ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ‰Î˘Ï‰ Ï˘ ‰˜ÈË˜¯Ù·
‰Î˘Ï‰ ÆÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï Ï˘ ¢ÂÂ·–Â¯Ù¢ ÌÈÈËÙ˘Ó ‚ÂˆÈÈÂ ıÂÚÈÈ ˙ÈÎÂ˙· ¯·Â„Ó Æ¯ÙÒÓ
‰Ï‡Ï ªÌÈ·„˙Ó ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ÛÏ‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÏÚÂÙ Ô‰·˘ ıÂÚÈÈ ˙ÂÁ˙ ÌÈÈ˙˘Â–ÌÈ¯˘Ú ‰ÓÈ˜‰
Æ˙ÂÈË¯ÙÂ ˙ÂÈ‡ÓˆÚ ˙Â¯‚ÒÓ· ÌÈÁ ÚÂÈÒ ÌÈËÈ˘ÂÓ‰ ÌÈÈË¯Ù ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ È„¯˘Ó ÌÈÙ¯ËˆÓ
ÌÈ„¯˘Ó ‰ÓÎ ÌÈÏÚÂÙ Ì„‡–˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ˙ÈËÙ˘Ó ‰‚‰Ï Ô‰Î ÌÈÈÁ ËÙÂ˘‰ ÊÎ¯Ó· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ
ıÂÚÈÈ ÌÈ˜ÙÒÓÂ ¨ı¯‡· ˙ÂÏÂ„‚‰ ÌÈ¯Ú‰Ó ®ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ‰‡ÓÎ „ÁÈ· ÌÈÂÓ‰© ÌÈÈ¯ÁÒÓÂ ÌÈÈË¯Ù

                                            

Ô˙Â‡ ‰˘ÚÈ ‡Ï ¨ÔÏ‰Ï ˙ÂÈÂÓ‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰¢ ∫Ú·Â˜‰ ¨ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁÏ ≤∞ ÛÈÚÒ Â‡¯ ∂π
‚ÂˆÈÈ ®±© ∫˙ÂÏÂÚÙ‰ ‰Ï‡Â ªÔÈ„ Í¯ÂÚ ‡Ï‡ ¨˜ÂÒÈÚ Í¯„ ‡Ï˘ Û‡ ‰¯ÂÓ˙· Â‡ ¨˜ÂÒÈÚ Í¯„
ÌÈÙÂ‚Â ÌÈ¯¯Â· ¨ÔÈ„ È˙· ¨ËÙ˘Ó È˙· ÈÙÏ ÂÓ˘· ˙¯Á‡ ‰ÏÂÚÙÂ ÔÂÚÈË ÏÎÂ ¯Á‡ Ì„‡
˙¯Á‡ ‰ÏÂÚÙ ÏÎÂ ¯Á‡ Ì„‡ ‚ÂˆÈÈ ®≤© ª˙ÈËÂÙÈ˘ ÔÈÚÓ Â‡ ¨˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÎÓÒ ÈÏÚ· ÌÈ˘‡Â
Ì„‡ ‚ÂˆÈÈ ˙Â·¯Ï ¨¯Á‡ Ì„‡ ÏÈ·˘· ÈËÙ˘Ó ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈÎÓÒÓ ˙ÎÈ¯Ú ®≥© ÆÆÆÈÙÏ ÂÓ˘·

¢ÆÌÈÈËÙ˘Ó ˙Ú„ ÈÂÂÈÁÂ ıÂÚÈÈ ®¥© ª‰ÊÎ ÍÓÒÓ ˙ÎÈ¯Ú ˙‡¯˜Ï ÈËÙ˘Ó Ô˙ÓÂ ‡˘Ó· ¯Á‡
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¯·Â„Ó ¨È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ‰¯È·ÒÓ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â˜˜ÊÂ ˙Â‰Ó Ï˘ ‰„ÈÓ–˙ÂÓ‡ ÈÙÏ ÌÈÁ ÈËÙ˘Ó
Æ„ÈÓ˙ ÌÈÈ˜ ‰È‰ ˙Â·„˙‰· ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈ˙Â¯È˘ Ô˙Ó ¨‰˘ÚÓÏÂ ¨‰¯È„ ‰È‡˘ ‰ÚÙÂ˙·
¨‡˘Â‰ ˙¯„Ò‰· ‡Â‰ ˙Â¯‡Â˙Ó‰ ˙ÂÈË¯Ù‰ ˙ÂÓÊÂÈ·Â ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï Ï˘ ÏÚÙÓ· ˘Â„ÈÁ‰
˙ÂÏÈÚÙ‰ ÌÂÒ¯Ù ¨ÌÈ·„˙Ó ¯‚‡Ó ˙Ó˜‰ ¨‰·ÂÓ ÔÂ‚Ó ˙Ó˜‰ ¨‰„ÈÓ–˙ÂÓ‡ ˙ÚÈ·˜ ÂÈÈ‰„
Ï˘ È˙¯·Á‰ „È˜Ù˙‰ ˙ÚÓË‰Â ‰ÚÙÂ˙‰ ˙·Á¯‰ ÔÚÓÏ ‰Î‡ÏÓ· ÌÈ˘ÂÚÏ È˙¯Î‰ È‡¯˘‡ Ô˙ÓÂ

Æ‰¯·Á· ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ
Æ˙È·ÈËÏÂ‚¯ ‰˜È˜Á· ÊÙÁÈ‰Ï ÔÈ‡ ÈÎ È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ‰¯Â·Ò ˙È˜ÂÁ‰ ‰¯„Ò‰‰ ‰Ï‡˘·
Ì˘È ÌÏÂ‡ ¨ËÙÂ˘ ÏÂÓ „ÂÓÚÏ Ë„ÂËÒ‰ ˙‡ ÌÓÂ‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ ÌÈ‡ ÌÈËÙ˘Ó‰ È„ÂÓÈÏ
ÏÚ ÌÈ˜È˙Â ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ÓÏ ¨˙Â˘Â¯„‰ ˙ÂÈÂÓÂÈÓ‰ ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈÚˆÓ‡
˙Â·È˘Á È˘ÚÓ‰ ÔÂÈÒÈÏ ÈÎ ˙ÈÈˆÓ È¯‡–Ô· „¢ÂÚ ÆÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ È„¯˘Ó· ÌÈ¯ËÂÊ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ

ÆÔÈ„‰–˙ÎÈ¯Ú ÚÂˆ˜Ó· „ÁÂÈÓ· ¨‰ÏÚÓ· ‰Â˘‡¯
‰˜ÈÈÏ˜‰Ó ¨Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ ÒÈ¯È‡ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ·˘ÂÓ· ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙¯·Â„‰
–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ–˙È· ¨˙ÈËÙ˘Ó‰
ÚÂÈÒÏ ˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈË„ÂËÒÏ ¯˘Ù‡Ï ‡Ï ÚÂ„Ó ∫‰‡·‰ ‰Ï‡˘‰ ˙‡ ‰‚Èˆ‰ Ï‚Ò
ÌÂÏ˘˙ È„Î ˙‚˘Ó ‰È‡ Ì„È˘ ¨ÌÈÚˆÓ‡–ÈËÂÚÓ ÌÈÂÙ ‚ˆÈÈÏ Ì‰È„ÂÓÈÏ ˙¯‚ÒÓ· ÈËÙ˘Ó

ø˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈËÙ˘ÓÏ ÌÈË„ÂËÒÏ Ô˙È‰ ¯˙È‰Ï ‰ÓÂ„· ˙‡Ê ªÔÈ„–Í¯ÂÚÏ
ÌÈÈ˙˘· ‰Î¯Ú˘ ÌÈ˜ÈÓÚÓ‰ ¯˜ÁÓ‰ÓÂ ‰„Â·Ú‰Ó ¨Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ È¯·„Ï
˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈË„ÂËÒÏ ¯˘Ù‡˙˘ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ÌÂ˜Ó ˘È ÈÎ ‰˜ÒÓ‰ ‰ÏÂÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰
˙Â‡Î¯Ú ÈÙÏ ÌÈÚˆÓ‡ È¯ÒÁ ‚ˆÈÈÏ ÂÏÎÂÈ˘ ˙Ó–ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ˙Á˙ ‚ÂˆÈÈÏ ¯˙È‰ Ï·˜Ï
Â‡Â ¨ÍÎÓ „¯Ù–È˙Ï· ˜ÏÁ ÂÊ ÔÈÚÓ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ‡Â¯ ÏÚÂÙ· ÌÈÚÈÈÒÓ‰ ÌÈË„ÂËÒ Æ˙ÂÈËÙ˘Ó
Ï˘ Û˙Â˘Ó ıÓ‡Ó· ˜¯ Æ¢ÂÂ·–Â¯Ù¢ ˙Î‡ÏÓ· Â˜ÒÚÈ Ì‰ ¨ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ ÂÈ‰È Ì‰ ¯˘‡Î˘ ÌÈÂÂ˜Ó

Æ˘·‚˙‰Ï ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÏÎÂ˙ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ˜Á˘‰ ÏÏÎ
ÌÈË„ÂËÒ ˙ÂÙ˙˙˘‰ Ï˘ ¢ÈÙÂËÂ‡¢‰ Ï„ÂÓ‰ ÈÎ ‰ÈÈˆ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ
‰ÁÏˆ‰· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÏÚÂÙ ¨ËÙ˘Ó–˙È·· ‚ÂˆÈÈ Ì‚ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜·
ËÙ˘Ó‰–È˙· ÈÙÏÂ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· ÆÌÈ¯Â˘Ú ‰˘ÂÏ˘Ï ·Â¯˜ ¯·Î ‰·¯
¯˙ÂÓ ÂÊ ‰˜È˜Á Ï˘ ‰¯„‚·Â ¨¢student practice rules¢ ‰ÂÎÓ‰ ‰˜È˜Á ˙ÓÈÈ˜ ÌÈÈÏ¯„Ù‰
ÆÌÈÙÒÂ ÌÈ‡˙·Â ˙Ó„˜ÂÓ ‰¯˘Î‰Â ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ ˙ÂÏ·‚Ó· ¨Ô·ÂÓÎ ªÌÈË„ÂËÒ È„È–ÏÚ ‚ÂˆÈÈ
ÌÈË„ÂËÒ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙·Á¯‰Ï ÌÈ„‚˙Ó‰ ÂÚÈ·‰˘ ˙Â˘˘Á‰ Â„·˙‰ ¨Ì˙ÏÚÙ‰ ÁÎÂÏ

Æ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ˙¯‚ÒÓ·
Ï˘ ˙ÙÒÂ‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ï ÌÈ˜Â„Èˆ ‰ÓÎ ÌÈÓÈÈ˜ ¨Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ È¯·„Ï
ÈÈÏ˜ ÍÂÈÁÂ ˙È˘ÚÓ ˙ÂÒ˙‰· Í¯Âˆ‰ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈË„ÂËÒ‰ ÏÚ ˙ÈËÙ˘Ó ‰˜ÈÈÏ˜· ‰„Â·Ú
¨˙È˘ ªÌÈÈ˙‡Â ÌÈÈË¯Â‡È˙ ÌÈÂÈ„ ÈÂÂÈÏ· ¨„È˙ÚÏ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ Ï˘ Ì˙¯˘Î‰ ˙¯‚ÒÓ·
ÈÈÏ˜ Ì‚„ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ¨˙È˘ÈÏ˘ ªÔÈ„–˙ÎÈ¯ÚÓ „¯Ù–È˙Ï· ˜ÏÁÎ ‰ÏÈ‰˜Ï ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙ÚÓË‰
˙È„ÂÒÈ‰ ˙ÂÎÊ‰ ˘ÂÓÈÓ· ÚÂÈÒ ¨˙ÈÚÈ·¯ ª˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ·Á¯ Û˜È‰· ‰ÁÏˆ‰· Ï‰˙Ó‰
˙È˙˜ÂÁ‰ ‰ÎÙ‰Ó‰ Ï˘ ˙È˘ÚÓ‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÆÈËÙ˘Ó ıÂÚÈÈÏÂ ˙Â‡Î¯ÚÏ ˙È·ÈË˜Ù‡ ˙Â˘È‚Ï
‚ÂˆÈÈ· ÚÈÈ˙Ò‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ Ë¯Ù Â˙Â‡ ¯˘‡Î ˙ÈÒÙ‡ ‰È‰ Ë¯ÙÏ ‰˜ÈÚ‰˘ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙ÓˆÂÚÂ
Ï˘ ‰Ó¯Ï ˙Â‡Î¯ÚÏ ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ‰˘È‚‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ ‰ÏÚ‰˘ ¨˙ÂÈÂÎÊ‰ ÁÈ˘ ÆÔ˘ÂÓÈÓÏ ÈËÙ˘Ó
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˘È‚„‰ ∑∞¨˙È˙˜ÂÁ–ÏÚ ˙ÂÎÊÏ Û‡ — ÏÙ¯‡ ÔÈÈÚ· ÔÈ˘Á ËÙÂ˘‰ È¯·„ ÈÙÏÂ ¨˙È˙˜ÂÁ ˙ÂÎÊ
‰Ê ÈÂ˜ÈÏ˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡Â ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÎÊ ˘ÓÓÏ ÍÎ–ÏÎ ÌÈ·¯ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ¯„Ú‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ
‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ˙ÓÈÈ˜˘ ‡È‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰Â ˙È˙¯·Á‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ¨˙È˘ÈÓÁ ªÔÂ˜È˙Ï ˙‡˘ ¯˙È· ˜ÚÂÊ
Ì˙ÂÓÎÂ ¨ÌÈ‚ˆÂÈÓ ÌÈ‡ ÌÈÏÈÏÙ· ÌÈÓ˘‡‰Ó ˙ÈˆÁÓÏ ·Â¯˜ Æ‰È˙ÂÈÂÎÊÏ ˙Ú„ÂÓ ‰È‡ ÏÏÎ˘
Ï˘ ÏÂ„‚‰ Ì¯ÙÒÓ ¨˙È˘È˘ ª˙ÂÈÁ¯Ê‡ ˙Â‡Î¯Ú ÈÙÏ ÌÈÈÈ„˙Ó ÌÈÙÏ‡ ˙Â¯˘Ú Ì‚
Ï˘ Ô˙ÁÈ¯Ù ¨˙ÈÚÈ·˘ ª‰¯·ÁÏ ‰ÓÂ¯˙ ˙‡ÏÚ‰· ¯·Â‚ ÔÈÈÚ ÌÈÏ‚Ó‰ ÌÈËÙ˘ÓÏ ÌÈË„ÂËÒ‰
ª˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰¯ÎÈ˘ ˙È˙¯·Á‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙Ó‚ÓÂ Ï‡¯˘È· ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˜ÈÈÏ˜‰

Æ„‰Â‡ ÈËÙ˘ÓÂ È˙¯·Á ÌÈÏ˜‡ ¨˙ÈÈÓ˘
ÚÈÈÒÏ ÌÈˆÂ¯‰ ÌÈË„ÂËÒ‰ Ï˘ ˙È˙¯·Á‰ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙‡ ˙ÈÈˆÓ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ
Ï˘ Ì¯ÙÒÓ ¨‰˘ÚÓÏ ÆÌÈ·¯ Ï˘ Ì·ˆÓ ˙‡ ‰¯ÈÓÁ‰˘ ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· „ÁÂÈÓ· — ÌÈ˜˜ÊÏ
Æ˙Â˜ÈÈÏ˜· ˙ÂÓÂ˜Ó‰ ¯ÙÒÓÓ ÏÂ„‚ — ˙ÂÈÂÓÂÈÓ ˘ÂÎ¯ÏÂ — ÌÂ¯˙Ï ÌÈˆÂ¯‰ ÌÈË„ÂËÒ‰
ÂÏ ‰˜ÈÚÓÂ ÔÈ„–Í¯ÂÚÏ Â˙Â‡ ˙ÎÙÂ‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰˜ÈÈÏ˜· Â˙ÂÙ˙˙˘‰˘ ÍÎÏ ¯Ú Ë„ÂËÒ‰
— Ï‡¯˘È· ˙Â˜ÈÈÏ˜‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰ÓÂˆÚ‰ ‰ÁÈ¯Ù‰ Æ¯ÒÂÓÂ ‰˜È˙‡ Ï˘ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈË¯„ËÒ
È˘‡ ˙Â¯˘Ú ¨ÌÈË„ÂËÒ ˙Â‡Ó ˙Â·Ï˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙Â˜ÈÈÏ˜ ÌÈ˘ÂÏ˘Ó ¯˙ÂÈ Ô˘È ÌÂÈÎ
‡È‰ — ‰·ÂÁÏ ÚÂÈÒ‰ ÍÙ‰ ÔÏÈ‡–¯· ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·Â ÌÈÙÒÂ ÌÈ·¯ ÌÈ·„˙ÓÂ ‰ÈÓ„˜‡

Æ‰ÈÂ‡¯Â ˙ÈÂÈÁ ¨˙È¯˘Ù‡ Ï‡¯˘È· ˙Â˜ÈÈÏ˜ ˙ÂÏÈÚÙ˘ ÍÎÏ ‰ÁÎÂ‰
ÆËÙ˘Ó‰–È˙· ÈÙÏ ÌÈË„ÂËÒ È„È–ÏÚ ‚ÂˆÈÈ ¯È˙‰Ï ÈÂ‡¯ ¨Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ ˙Ú„Ï
‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÂÏ˘ ËÙ˘Ó–˙È·· ÚÈÙÂ‰Ï ÏÂÎÈ ‰ÁÓ˙Ó ∑±¨˙ÈÈˆÓ ‡È‰ ¨ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ
¯·Î ËÙ˘Ó‰–˙È·· ÚÈÙÂÓ ‰È„Ó‰ ˙ÂËÈÏ˜¯Ù· ‰ÁÓ˙Ó‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˙ÂÁÓ˙‰‰ ˙˘ Ï˘
¨˙ÈËÙ˘Ó ‰˜ÈÈÏ˜ ‡˜ÂÂ„˘ ÈÂ‡¯ ¨‰˙ËÈ˘Ï Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ ¯Â˘È‡· ÔÂ˘‡¯‰ ÂÓÂÈÓ
ÈÙÏ ‰ÚÙÂ‰Ï Ë„ÂËÒ ÍÈÓÒ˙˘ ‡È‰ ¨‰ÁÂÓ ˙ÈËÙ˘Ó ‰„Â·Ú Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ˙¯ˆÂÈ‰

ÆËÙ˘Ó–È˙·
ÆÔÈ„–Í¯ÂÚ ÂÈ‡˘ ÈÓÏ Ì‚ ‚ÂˆÈÈ ¯˘Ù‡Ó ÔÈ„‰ ÈÎ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ ˙ÈÈˆÓ „ÂÚ
∑≤¨ÔÈ„–Í¯ÂÚ ÂÈ‡˘ Ì„‡ È„È–ÏÚ „È‚‡˙ Â‡ Ì„‡ ‚ÂˆÈÈ ˙Â¯˘Ù‡Ó ÈÁ¯Ê‡‰ ÔÈ„‰–¯„Ò ˙Â˜˙

                                            

∂≥∞—∂≤π ¨µ∑∑ ®≥©‡ „¢Ù ¨Ó¢Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ ÏÈÏ˜ ß Ó¢Ú· ÌÂÈÈÓÂÏ‡ ÏÙ¯‡ ∑≥≥Øπµ ‡¢Ú Â‡¯ ∑∞
Æ®ÔÈ˘Á ËÙÂ˘‰ È¯·„©

˙ÙÂ˜˙Ï ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„Á‰ ˙˘˘·¢ ∫±π∂±–‡¢Î˘˙ ¨ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁÏ ≥∑ ÛÈÚÒ Â‡¯ ∑±
‰È‰È ÔÓ‡Ó‰˘ „·Ï·Â ¨ÌÂÏ˘‰ ËÙ˘Ó ˙È·· ÂÓ‡Ó ÈÁÏÂ˘ ‚ˆÈÈÏ ‰ÁÓ˙Ó È‡˘¯ Â˙ÂÁÓ˙‰
ÛÈÚÒ‰ Æ¢ÔÓ‡Ó‰ ¯„Ú‰· Û‡ ‚ÂˆÈÈ· ÍÈ˘Ó‰Ï Â‰˘¯‰ ËÙ˘Ó‰ ˙È·˘ Â‡ ËÙ˘Ó‰ ˙È·· ÁÎÂ

ÆÌÈÈ˙˘ ˙ÂÁÓ˙‰‰ Í˘Ó ‰È‰ Â·˘ Ô„ÈÚ· ˜˜ÂÁ
¨±π∏¥–„¢Ó˘˙ ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ÔÈ„‰ ¯„Ò ˙Â˜˙Ï ®‡©≥≤–Â ≥∞ ¨®‡©≤∏ ˙Â˜˙ Ï˘ ˙Â‡¯Â‰Ï ‰ÂÂÎ‰ ∑≤
„Á‡ È„È· ÌÈ˘¯ÂÓ ÂÈ‰È Ì‰Ó ÌÈ„Á‡ Â‡ „Á‡˘ ÏÂÎÈ ÌÈÚ·Â˙ ¯ÙÒÓ ˘È˘ ÌÂ˜Ó¢ ∫˙ÂÚ·Â˜‰
È·‚Ï ÔÈ„‰ ‡Â‰ ªÌÓÂ˜Ó· ÍÈÏ‰ ÏÎ· ÏÂÚÙÏ Â‡ ÔÂÚËÏ ¨·ˆÈÈ˙‰Ï ¯‡˘‰ ÔÓ ÌÈ„Á‡ Â‡
„È‚‡˙‰ Ï‰Ó È‡˘¯ ¨„È‚‡˙ ‡Â‰˘ ÔÈ„ ÏÚ·¢ ª®®‡©≤∏ ‰˜˙© Æ¢¯Á‡ Ú·˙ È„È· Ú·˙ ˙‡˘¯‰
ÏÂÎÈ ÂÓˆÚ „È‚‡˙‰˘ ‰Ó ÏÎ „È‚‡˙‰ ÌÚËÓ ˙Â˘ÚÏ ¨ÈÂ‡¯Î ÍÎÏ Â˘¯Â‰˘ ¨ÂÈ„È˜ÙÓ „È˜Ù Â‡
ÂÒÙÂ¯ËÂÙ‡ È„È ÏÚ ÔÈ„Ï ÚÂ·˙Ï È‡˘¯ ÔÈ„–ÏÂÒÙ ª®≥∞ ‰˜˙© Æ¢„ÈÁÈ ‰È‰ ÂÏÈ‡ ˙Â˘ÚÏ ‰È‰

Æ®®‡©≥≤ ‰˜˙© ÒÂÙÂ¯ËÂÙ‡ È„È ÏÚ ÔÈ„· ÔÂ‚˙‰Ï ‡Â‰ È‡˘¯ ÔÎ ª·Â¯˜‰ Â„È„È Â‡
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 ∑≥ÆÔÈ„–Í¯ÂÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ‚ÂˆÈÈ‰ ‡˘Â· ÌÈ‚È¯Á Ú·Â˜ ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁ Û‡Â
Í¯Âˆ‰ ‡Â‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‰Î¯„· ÈÊÎ¯Ó‰ È˘Â˜‰ ÈÎ ‰ÎÈ¯Ú‰ Ï‚Ò–ßıÈ·ÂËÂÏÈ‡ „¢ÂÚ
ÁÂËÈ·‰ ¨˙È˙‡‰ ‰·ÂÁ‰ ¨ÁÂ˜ÈÙ‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈ·¯ ÌÈ‡˘Â Â¯„ÒÂÈ Â·˘ Ë¯ÂÙÓ È˙˜È˜Á ¯„Ò‰·

Æ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â˜ÈÈÏ˜· ÌÈË„ÂËÒ Ï˘ ‰„Â·Ú‰ ‚ÂÒÂ

‰ÈË¯˜ÂÓ„Â ˙¯Â˘˜˙ — ÈÚÈ˘˙ ·˘ÂÓ ∫Ë ˜¯Ù

Ï‡È¯˜ Ï·ÂÈ ¯¢„ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
¯‡Ï˜˘ ÈÎ„¯Ó ¯Ó ¨È„˜ÂÓ Ì¯ÂÈ ¯Ó ¨˜ÈÏÂ‡ È¯Â‡ ¯Ó ¨Ê¯ÂÙ Ì‰¯·‡ ¯˘‰ ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

ÌÈÈÂÈ˘‰Â ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙Â‰Ó — ÂÏÂÎ ÒÎ· ÂÂ„È˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ÂÏ·È˜ ‰Ê ·˘ÂÓ·
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ‰ÈÈÈÙ‡ÓÓ Ú·Â‰ „ÁÂÈÓ ÔÂÈ·ˆ — ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÌÈ˘¯„‰
ÈÊÂÎÈ¯ ˜Â˘· ÔÈÈÙ‡˙Ó Ï‡¯˘È· ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÏ‡¯˘È· ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙·
˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÂÈÁ ÁÎÂÏ È˙ÈÈÚ· ÂÈ‰˘ ¯˘˜ ¨ÔÂËÏ˘Â ÔÂ‰ ÔÈ· ˜Â„‰ ¯˘˜·Â
È„È–ÏÚ ˙·ˆÂÚÓ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰˘ ˘˘Á‰ ÂÂ„È ‰Ê ·˘ÂÓ· Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï
˙Â˘¯ ˙Ó˜‰· Í¯Âˆ‰ ¨Ì˙Â‰Î Í˘Ó‰Â Ì˙¯ÈÁ· Í¯ÂˆÏ ˙¯Â˘˜˙· ÌÈÈÂÏ˙‰ ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯

Æ‰ÊÎ ¯ÂËÏÂ‚¯ Ï˘ Â˙ÂÏ˙–È‡ ˙‡ ÁÈË·‰Ï Ô˙È „ˆÈÎ ‰Ï‡˘‰Â ¨˙È‡ÓˆÚ ˙¯Â˘˜˙
¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÙÒ‰–˙È·Â ˙¯Â˘˜˙Ï ¯ÙÒ‰–˙È·Ó Ï‡È¯˜ Ï·ÂÈ ¯¢„ ¨·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
ÔÂËÏ˘Ï ÔÂ‰ ÔÈ· ¯˘˜‰ ÈÎ ÂÈ¯·„ ˙È˘‡¯· ˘È‚„‰ ¨Ï‰ÈÓÏ ‰ÏÏÎÓ‰ ¨ÈÓ„˜‡‰ ÏÂÏÒÓ‰
ÈÏ·˜Ó ÏÚ ÚÈÙ˘Ó ‰¯·Á· ÔÂ‰‰ ÈÏÚ· È„È·˘ ÁÂÎ‰ ¨ÂÈ¯·„Ï Æ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÒÈÒ·· „ÓÂÚ
Ô˙È ‡Ï ÔÎ˘ ¨¯Â¯· Ì‰ÈÈ· ¯˘˜‰ ¨Ï‡È¯˜ ¯¢„ ˙Ú„Ï Æ‰È„Ó‰ ÏÂ‰È Í¯„ ÏÚÂ ˙ÂËÏÁ‰‰
ÏÈ·‚‰Ï ÔÂËÏ˘‰ Ï˘ ÔÂÈÒÈ‰ — ¯ÊÂÁ‰ ÔÂÊÈ‰‰ ‡È‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰Â ¨ÌÏÂ‰ ÔÂÓÈÓ ÈÏ·Ó ¯Á·È‰Ï
Ì„‡ Æ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙· „ÁÂÈÓ· ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈ¯·„‰ ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÔÚÓÏ ÔÂ‰‰ ÁÂÎ ˙‡
ÈÏ· ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ÔÂËÏ˘‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ¯Á·˘ ¯Á‡Ï ˙¯Â˘˜˙Ï ˜Â˜Ê ÈËÈÏÂÙ
Ï˘ Ô„ÈÚ· ˙¯Â˘˜˙· ÌÈËÏÂ˘‰ Ì‰Â ¨˙‡Ê ÂÈ·‰ ÔÂËÏ˘Ï ÌÈ˜Â˜Ê‰ ÔÂ‰‰ ÈÏÚ· Æ˙¯Â˘˜˙‰

                                            

˙ÂÚ‚ÂÙ ÔÈ‡ ≤∞ ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ÈÎ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ú·Â˜‰ ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˜ÂÁÏ ≤± ÛÈÚÒ Â‡¯ ∑≥
ÈÙ·Â ÌÈÈ˙„ ÔÈ„–È˙· ÈÙÏ ‚ÂˆÈÈ· ª®± ÔË˜–ÛÈÚÒ© ÂÈ‚ÈˆÂ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ·
ÌÈ„È˜Ù˙ ‡ÏÓÏ ÔÂ·˘Á–È‡Â¯Â ÌÈËËÙ ÈÎÂÒ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ¨®≤ ÔË˜–ÛÈÚÒ© ÌÈÈ‡·ˆ ÔÈ„–È˙·
ÌÈ„È·ÚÓ Â‡ ÌÈ„·ÂÚ ÔÂ‚¯‡ Ï˘ ‚ÂˆÈÈ· ª®µ—¥ ÌÈË˜–ÌÈÙÈÚÒ© ÔÈ„ ÈÙ–ÏÚ Ì‰Ï Â¯˙Â‰˘

Æ‰ÓÂ„ÎÂ ®∂ ÔË˜–ÛÈÚÒ© ‰„Â·Ú È‡˘Â· ˙Â¯¯Â··
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˙Î¯ÚÓ ÆÔÂËÏ˘‰ ÈÙÏÎ ÁÂÎ ¯Â·ˆÏÂ ÚÈÙ˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙‡Ê ¨˙È¯ÁÒÓ ˙¯Â˘˜˙
ª‰Ï ˜Â˜ÊÂ ˙¯Â˘˜˙· ÈÂÏ˙ È‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ∫˙¯Â˘˜˙ — ÔÂËÏ˘ — ÔÂ‰ ˘ÏÂ˘Ó ˙¯ˆÂÈ ÂÊ ÌÈÒÁÈ
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÒÁÈ ÌÈÈ˜ÏÂ ÔÂ‰ ¯Â·ˆÏ ÍÈ˘Ó‰Ï È„Î ÔÂËÏ˘Ï ˜Â˜Ê ÔÂ‰‰ ÏÚ·
‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Æ‰˙Ï· ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ÔÂËÏ˘‰˘ ¨˙¯Â˘˜˙‰ ˙‡ ˘ÎÂ¯ ‡Â‰ ¨ÔÎÏ ª˙¯Á‡‰ ‰ÏÈ·‚Ó‰
ÏÚ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÏÈÚÙÓ ÔÂËÏ˘‰ Æ¯‡Â˙Ó‰ ÌÈÒÁÈ‰ ˘ÏÂ˘Ó ÍÂ˙Ï ˙ÒÎ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙·
Â·˘ ÈÊÎ¯Ó‰ Ú·ËÓ‰ ‰˘Ú ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ÁÂÎ‰ Æ‰· ÈÂÏ˙ Ì‚ ‡Â‰ ‰˘ÚÓÏ Í‡ ¨˙¯Â˘˜˙‰
‰Â˘ ˙¯Â˘˜˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÔÎ–ÏÚÂ ¨˘ÏÂ˘Ó· ÌÈÒÁÈ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ È‡˜ÈËÈÏÂÙ ÏÎÏ

Æ¯Á‡ ÌÂÁ˙ ÏÎ·Ó
ÌÈ‡ˆÓ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ¨Ï‡È¯˜ ¯¢„ ¯ÓÂ‡ ¨˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÌÂÁ˙·
˙ÂÏ˙‰Ó ˙Â˜˙ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÔÈ‡ ‰ÈˆÏÂ‚¯· Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈÈÈÚ–„Â‚È·
Ì˘Ï È·ÈËÏÂ‚¯‰ ÁÂÎ‰ ˙‡ ÛÓÏ ‡Ï È„Î ˘Â„˜ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ È‡˜ÈËÈÏÂÙ Æ˙¯Â˘˜˙· Í¯Âˆ‰ÓÂ
ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙‡Â ÔÂËÏ˘‰ ˙‡ ¯˜·ÏÂ ÛÂ˘ÁÏ ‡Â‰ ˙¯Â˘˜˙‰ „È˜Ù˙ Æ˙¯Â˘˜˙‰Ó ÏÂÓ‚ ˙Ï·˜
Ò¯ËÈ‡ ˙‡ ˙¯˘Ï ‡Â‰ ˙¯Â˘˜˙‰ „È˜Ù˙ Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ‰ÎÒ‰ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó‰ ÔÂËÏ˘‰Â ÔÂ‰‰
˙È‡ÓˆÚ ˙ÂÈ‰Ï ˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ· ÌÈÈÂÏ˙ ÌÈÁ¯Ê‡‰ Â‡Â ¨˙Ú„Ï ¯Â·Èˆ‰
Æ¢‰„ÂÓ¯· ˘ÏÂ˘Ó¢ ‰ÎÓ Ï‡È¯˜ ¯¢„˘ ‰Ó ¯ˆÂ ÔÎÏÂ ¨È¯˘Ù‡ ÂÈ‡˘ ¯·„ ¨‰ÈÂÏ˙–È˙Ï·Â
ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÏÚ ‰‚‰ ˙˘¯„˘ ˙ÂÈ‰ ¨˙„ÁÂÈÓ ‰È‰ ˙¯Â˘˜˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÔÈÈÚ· ˙ÂË·Ï˙‰‰
ÚÂÓÏ Í¯Âˆ ˘È ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ· Í‡ ¨‰ÏÈ‚¯ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ‰ÓÂ„· ÔÂ‰‰ ÔÂÒÈ¯Â ¯Â·Èˆ‰ Ï˘

Æ˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ ÒÂ¯ÈÒÏ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÁÂÎ· ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰Ó
˙Ó˜‰ È„È–ÏÚ ˙¯Â˘˜˙‰ ˙ÈÈˆÏÂ‚¯Ó ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ˙‡ ˜ÈÁ¯‰Ï ‡Â‰ ÈÏ‡È„È‡‰ ÔÂ¯˙Ù‰
˙È‡ÓˆÚ ˙Â˘¯ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ˙¯Â˘˜˙‰ ˙Â˘¯ Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰ Ï˘ ‰·ÈÏ ‡È‰˘ ¨˙ÈÚÈ·¯ ˙Â˘¯
ÏÎ ¨ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÈËÙÂ˘ Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰¯ÈÁ·‰ ÍÈÏ‰ Æ‰ÈÂÏ˙–È˙Ï·
‡ÂÙÈ‡ ˙Ï‡˘ Æ˙¯Â˘˜˙‰ ˙ÈÈˆÏÂ‚¯· ˜ÂÒÚÏ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙÏ ¯ÂÒ‡˘ ‰¯Î‰‰ ÍÂ˙Ó ˙‡Ê

ø˙¯Â˘˜˙ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰˙ÂÏ˙–È‡Â ‰˙Â‡ÓˆÚ ˙‡ ÁÈË·‰Ï Ô˙È „ˆÈÎ ∫‰Ï‡˘‰

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

‰·˘ ‰ÓÂ‚Ú ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â‡ÈˆÓ ¯‡È˙ ¯˘‰ ÆÊ¯ÂÙ Ì‰¯·‡ ¨ÌÈÙ‰ ¯˘ ‰È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯·Â„‰
˜˘Ó‰ ÈÎ ¯È·Ò‰ ¯˘‰ Æ‰˘· ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∂∞∞–Î ˙Â„ÈÒÙÓ ÔÈÈÂÂÏ‰Â ÌÈÏ·Î‰ ˙Â¯·Á
ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ¨ÔÎÂ˙‰ ÌÂÁ˙· Æ¯ÂˆÈÈ ÁÂÎ ËÚÓÎ Â· ÔÈ‡ ¨ÔË˜ ˜˘ÓÎ ¨ÈÏ‡¯˘È‰
˙‡ ¯È‡˘‰Ï ÈÂˆ¯ ‡Ï ¨Â˙Ú„Ï Æ„ÒÙ‰ È‡˙· ‰ÈÊÈÂÂÏË ˜ÈÊÁÓ ±∞ ıÂ¯ÚÂ ¨‰Ê· ‰Ê ÌÈ¯Á˙Ó
Í‡ ¨˙ÂÈÁÂÂ¯ ÔÈ‡ ¯Â˜Ó‰ ˙Â˜Ù‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ˙Â·¯Ú˙‰ ˙˘¯„Â ¨˜Â˘‰–˙ÂÁÂÎÏ ‰„Â·Ú‰
¨˙ÂÈ¯Â˜Ó ¯ˆÈÈÏ ‡È‰ ‰¯ËÓ‰ Í‡ Æ¯Â˜Ó ˙Â¯ÈˆÈ ÂÈ‰È˘ ˙Ó–ÏÚ ˜Â˘‰ ÔÂ‚Ó· ˙Â·¯Ú˙‰ ˘È
ÌÂÈ˜Ï ‚Â‡„Ï ˙·ÈÂÁÓ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯·Á‰ ¨¯˘‰ ˙Ú„Ï ÆÌÂÒ¯Ù‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ÏÈÊÂ‰Ï ‡ÏÂ

Æ˙Â¯Á˙ ¯˘Ù‡˙˘ ‰ÒÎ‰ ˙Ó¯Ï ÚÈ‚˙˘ ‰ÈÊÈÂÂÏË
˘‡¯· „ÓÚ ˜ÈÏÂ‡ ¯Ó Æ˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó Ï¢ÎÓ ¨˜ÈÏÂ‡ È¯Â‡ ¯Ó ‰È‰ È˘‰ ¯·Â„‰
¯È·Ò‰ ˜ÈÏÂ‡ ¯Ó Æ‰˘„Á ˙¯Â˘˜˙ ˙Â˘¯ ˙Ó˜‰Ï ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰Ï ÒÈÒ·‰ ˙‡ ‰˘·È‚˘ ‰„ÚÂ
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˙ÂÚˆÓ‡· ˜Â˘· ·¯Ú˙‰Ï Ì‡ ‰Ï‡˘· ‰˘˜ ‰ÓÏÈ„ ÈÙÏ „ÓÂÚ ˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó ÈÎ
˜Â˘ ˙‡ ‡È·Ó ‡Â‰ ‰Ï‡ ˙ÂÓÏÈ„Ï ‰Â˘‡¯ ‰Ó‚Â„Î Æ·¯Ú˙‰Ï „ˆÈÎ ¨ÔÎ Ì‡Â ¨‰ÈˆÏÂ‚¯
˙Â¯·ÁÏ Æ˙ÁÈÈ‰ ˙¯Â˘˜˙‰Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ ˙ÂÁÙ ˙Á˙ ÁÓˆ˘ È˙Â¯Á˙ ˜Â˘ ‰Ê Æ¯ÏÂÏÒ‰
˙Â¯Á˙‰ ‰Ó¯‚ ‡Ï ÌÈ˘‰ Í˘Ó· ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ÌÈ¯Â˘È‡ Â˙È ¯ÏÂÏÒ‰
ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ Á˜ÙÏ Ì‡ ‰˙ÈÈ‰ ˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó ÈÙÏ ‰„ÓÚ˘ ‰ÓÏÈ„‰ ÆÌ˙„È¯ÈÏ
¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â˙˘¯‰ ÔÈ· ÌÈ˘¯ÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÂÚ·˜ Ô‰·˘ ˙Â˘„Á ˙Â˜˙ ˙˜˙‰· ‡ˆÓ
¯˘Ù‡Ï Ì‡ ˙ÈÒÏ˜‰ ‰ÓÏÈ„‰ ‡È‰ ‰ÈÈ˘ ‰Ó‚Â„ Æ¯˙È–˙Â·¯Ú˙‰ ÍÎ· Â‡¯ ¯ÏÂÏÒ‰ ÈÏÈÚÙÓ
Æ˜ÂÒÈÚ‰ ˘ÙÂÁ Ï˘ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ¯Â‡Ï ‰Ï·‚‰ ‡ÏÏ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÏÈÚÙÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ
Í¯Â‡Ï ÌÈÎÂÓ ÌÈÙÈ¯Ú˙ ÂÚÈˆ‰˘ ÌÈÏÈÚÙÓ ‰˘ÂÏ˘ ÂÈ‰ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙·
„¯˘Ó ÏÚ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ Æ˙Â¯Á˙Ï Û¯Ëˆ‰Ï ÌÈˆÂ¯‰ ÌÈ˜Á˘ Ì˘È ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ˘‰
ÏÚÂ ˙ÂÈ˙˘˙· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ì‚ Â‡ ¨·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰ ÏÚ ˜¯Â Í‡ Ô‚‰Ï ˙¯Â˘˜˙‰

ÆÌ‰È˙ÂÚ˜˘‰
ÌÈÎÏÂ‰ ˙È˙˘˙Â ÔÎÂ˙ ¨ÏÚÂÙ· ¨ÌÂÈÎ˘ „ÂÚ· ÈÎ ‡È‰ ˜ÈÏÂ‡ ¯Ó ÔÈÈˆ˘ ˙ÙÒÂ ‰ÈÚ·
∫ÌÈ„¯Ù ‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ¨‰„¯Ù‰–È· ÌÈ‡Â ˙Â¯È˘ Â˙Â‡Ï ÌÈ‚ÊÓ˙ÓÂ
ÔÈ· ÌÈ˙ÂÓÈÚ ˘È ¯˘‡Î Æ¯ˆÂ‡‰Â ÌÈÏ·‚‰‰ ˙Â˘¯ ¨ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ¨˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó
˙Â˘¯ ˙Ó˜‰ ∫‰˜ÒÓ‰ Æ„ÒÙ ‡ˆÂÈ ¯Â·Èˆ‰Â ˙ÂÓ„Â˜Ó ÔÈ‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¨ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰

ÆÏ‡¯˘È· ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÂÁ˙ ÌÂ„È˜Ï ‰·Â˘Á ˙È‡ÓˆÚ
ÆÔÈÈÂÂÏÂ ÌÈÏ·Î È¯Â„È˘Ï ‰ˆÚÂÓ‰ ˘‡¯ ·˘ÂÈ ¨È„˜ÂÓ Ì¯ÂÈ ¯Ó ‰È‰ È˘ÈÏ˘‰ ¯·Â„‰
ÔÈ·˘ ¯˘˜· ¨Ï˘ÓÏ ¨˙‡Ë·˙Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ ¨ÔÂËÏ˘Â ÔÂ‰ ÔÈ·˘ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·Ï Ú„ÂÓ È„˜ÂÓ ¯Ó
ÌÈ¯Â„È˘Ï ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ÈÎ ¯Â·Ò ‡Â‰ ÌÏÂ‡ Æ˙ÒÎ‰Â ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈˆÂ¯Ú‰ ÈÈÈÎÊ
Ï˘ ˙ÂÏ˙‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ˙ ‡È‰Â ÏÈ‡Â‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯–‰„· ÍÓÂ˙ ‡Â‰ ÆÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ ˙ÂÚˆÓ‡·
¯Ó ˙Ú„Ï Æ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ÌÂÈ˜· ÍÓÂ˙ ‡Â‰ ˙‡Ê ÌÚ Æ‰˜ÈËÈÏÂÙ· ˙¯Â˘˜˙‰
˙ÂÎÊ· ÁÈÏˆ‰ ¨˙ÈˆÂ¯Ú–„Á‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË‰ ˙ÓÂÚÏ ¨˙ÈˆÂ¯Ú–·¯‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË· ÌÊÈÏ¯ÂÏÙ‰ ¨È„˜ÂÓ
¨˙˜ÙÒÓ ˙Â¯Á˙ Ì‰· ÔÈ‡˘ ÌÈÓÂÁ˙ ˘È ÈÎ ¯È·Ò‰ È„˜ÂÓ ¯Ó Æ‰ˆÚÂÓ‰ ‰·Èˆ‰˘ ˙ÂÏ·‚Ó‰
ÌÈÈËÂÏ¯ ÌÈÎ˙ ˙Ï·˜ È„ÈÏ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‡È·˙ Ì‰·Â ¨¯Â˜Ó‰ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ÌÂÁ˙‰ ÔÂ‚Î
Ï˘ ÔÎÂ˙ ÌÂÈÎ ˙ÏÒÂÙ ‰È‡ ‰ˆÚÂÓ‰˘ È„˜ÂÓ ¯Ó ¯È·Ò‰ „ÂÚ ÆÌÈÓÈÈ˜‰Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÈ¯Â˜ÓÂ
˙ÂÚ˘· ÌÈ„ÏÈ‰ ÏÚ ‰‚‰ Ì˘Ï Ï˘ÓÏ — ÔÎ¯ˆ‰ ÏÚ Ô‚‰Ï È„ÎÂ ÌÈ¯È„ ÌÈ¯˜Ó· ‡Ï‡ ¯Â„È˘
ÏÂÎÈ ÔÎ¯ˆ‰ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯·Â ÏÈ‡Â‰ ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Æ˙ÂÓÈÂÒÓ ¯Â„È˘

ÆÂÁÂ¯Ï ÌÈ‡˘ ÌÈÎ˙· ˙ÂÙˆÏ ‡Ï ¯ÂÁ·Ï
¯Ó Æ‰ÈÈ˘‰ ˙Â˘¯‰ ˙ˆÚÂÓ Ï¢ÎÓ ¨¯‡Ï˜˘ ÈÎ„¯Ó ¯Ó ‰È‰ ÈÚÈ·¯‰ ¯·Â„‰
Æ˙¯Â˜È· ‡Â‰ ˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ‰„È˜Ù˙ Ì‰ÈÙÏ˘ Ï‡È¯˜ ¯¢„ È¯·„Ï ÒÁÈÈ˙‰ ¯‡Ï˜˘
˜ÓÂÚ ¨‰·È˘Á ‡Â‰ ˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘ ÛÒÂÓ‰ Í¯Ú‰ ¨Â˙ËÈ˘Ï ∫ÌÈ˜ÈÂ„Ó ÌÈ‡ ÌÈ¯·„‰ ¨Â˙Ú„Ï
Ô˙È ‡Ï ¨Â˙Ú„Ï Æ˙È˙¯Â˜È· ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á‰ ÔÈ‡ Ì‰È„ÚÏ· ª‰ÏÈ‰˜· ˙Â·¯ÂÚÓÂ
È¯Â„È˘ ˙ÂÚˆÓ‡· Ï‡¯˘È· ‰¯·Á‰ ÈÙÂ‡ ˙‡ ·ˆÚÏÂ ÚÈÙ˘‰Ï ˜Â˘‰–˙ÂÁÂÎÏ ¯È˙Â‰Ï
ÔÎÂ˙‰ ·ÈÎ¯Ó· ÌÈÎ¯Ú ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ‡„ÂÂÏ ˙Ó–ÏÚ ‰ÈˆÏÂ‚¯· Í¯Âˆ ˘ÈÂ ¨˙¯Â˘˜˙‰

Æ˙·˘ÂÁÂ ˙È˙¯Â˜È· ‰¯·Á ÌÈÈ˜Ï È„Î ÌÈ¯Â„È˘·
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‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙È˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯ — È¯È˘Ú ·˘ÂÓ ∫È ˜¯Ù

ÏÁ˘ ‰˘Ó „¢ÂÚ ∫·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
Ô‰Î‰–˘˜¯Ù ˙È¯Â‡ „¢ÂÚ ¨Ï‡¯‰ ‰„Ú „¢ÂÚ ∫·˘ÂÓ‰ ÈÙ˙˙˘Ó

¯·„–Á˙Ù Æ±

˙È˙˘˙ Ï˘ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈË·È‰· ÔÂ„Ï „ÚÂ ÒÎ‰ Ï˘ ‰Ê ·˘ÂÓ
¯ˆÂÓ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó· ˙Ú‚Â ‰Ê ÌÂÁ˙Ï ˙„ÁÂÈÓ‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï‡˘‰ Æ‰˙˜ÙÒ‰Â ‰ÈÈ‚¯‡‰
˙Â¯ÓÏ ÈÎ Â¯È‰·‰ ÈÓÏÂÚ‰ ÔÂÈÒÈ‰Â ‰È¯Â‡È˙‰ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ Æ‰Ï‡ ÌÈ¯ˆÂÓ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ¨È¯Â·Èˆ
Í¯„· ÂÓÓ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈ˜ÏÁ ÌÈÈ˜Ï Ô˙È ¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰
ÔÂ‚Î ÌÈ·‡˘Ó· ¯ÂÒÁÓ ÁÎÂÏ ¨Ì‰·˘ ÌÈÓÂÁ˙ Ì˘È ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÆÈË¯Ù ÔÙÂ‡· ‰ÏÈÚÈ
‰˜„ˆ‰ ˘È ¨¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂËÂ ‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡ ¨ÈÓÂ‡Ï ÔÂÎ˙ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘ÓÂ Ú˜¯˜ È·‡˘Ó
‰Á·‰· ‡Â‰ ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯–‰„· È˘Â˜‰ ÆÌÈ·‡˘Ó‰ Ï˘ Ì˙‡ˆ˜‰ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï
ÏÚ˘ ¨¯Â‰Ë È¯Â·Èˆ ¯ˆÂÓÎ ÌÈÏÙÂËÓ ˙ÂÈ‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ˘ ÌÈÚË˜Ó‰ ÔÈ· ∫ÌÈÈ˘‰ ÔÈ· ˙˜ÈÂ„Ó‰

ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜ÙÂÒÈ˘ ÈË¯Ù ¯ˆÂÓÎ ÂÏÙÂËÈ˘ ‰Ï‡ ÔÈ·Â ¨Â˜ÙÒÏ ‰È„Ó‰
˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï‰Â ¯·„· ‰Ï‡˘‰ ¨ÍÎ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÏ‡˘ ˙Â¯¯ÂÚÓ ‰ÓˆÚÏ˘Î ÂÊ ‰„¯Ù‰
ÈÓÊ ¯„Ò‰ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‰·È‰Â ˜Ï„‰ ˙Â¯·Á È„È–ÏÚ ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ‰‡·Â‰ ÌÂ¯ÈÁ·
ÏÂ˘È·‰ Ê‚ Ï˘ ˜ÂÂÈ˘‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ ˙ÂÈ‚ÂÒ ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ∑¥Æ≤∞∞± ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ·
˙ÂÏÂÏÎ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ Æ˙Â¯Á˙· ·Ï˙˘‰ÏÂ ÌÂÁ˙Ï ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÙÒ Ï˘ È˘Â˜‰Â

ÆÔ˙¯„Ò‰Ï ˙ÂÈ˙ÓÓ Ô‰Â ¨‰¯„Ò‰· ÌÂÈÎ
¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ „ÁÈÈÓ ‰Ó ÂÁ· ‰Ê ·˘ÂÓ· ÂÂ„È˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÏ‡˘‰
ÔÈ„· ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÂ˜È˙‰ Ì‰ ‰Ó ÔÎÂ ¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó· ÌÈ‡˙Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ Ï˘ Ï„ÂÓ ‰ÊÈ‡

ÆÏ‡¯˘È· ÈÂ‡¯‰ Ï„ÂÓÏ ÂÓÈ‡˙‰Ï È„Î ÈÏ‡¯˘È‰

·˘ÂÓ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ È¯·„ ˙ÈˆÓ˙ Æ≤

ÈÎ ‰ÁÈ˙Ù‰ È¯·„· ¯È·Ò‰ ¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ¯˘ ¯·Ú˘Ï ¨ÏÁ˘ ‰˘Ó „¢ÂÚ ¨·˘ÂÓ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ
‰¯È˙‰ ¨Ë¯Ù‰ ˙Â‚‰˙‰· ˙Â˜˙‰Â ÌÈ˜ÂÁ‰ ˙Î¯ÚÓ ‰·¯Ú˙‰ ‰È„Ó‰ ˙È˘‡¯ ÈÓÈÓ „ÂÚ
¨‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡ Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚ ˙ÚÙ˘‰Ó Ú· ¯·„‰ Æ˙¯Á‡ ‰ÏÏ˘Â ˙Á‡ ˙Â‚‰˙‰
˙ÂÂ˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ‰ÏÎÏÎÂ ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ¨˙ÂÓÁÏÓ ¨˙ÈÙÂÒÂÏÈÙÂ ˙ÈÚ„Ó ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨˙„

                                            

È„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙© ‰È„Ó‰ ˜˘Ó· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ — ˜Ï„ È‡ÏÓ — ‰ ˜¯Ù Â‡¯ ∑¥
Æ≤≤∑ Á¢Ò ¨≤∞∞±–‡¢Ò˘˙‰ ¨®≤∞∞± ÌÈÙÒÎ‰ ˙˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ·Èˆ˜˙‰
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ÔÈ·Ï — ËÙÂ˘‰Â Úˆ·Ó‰ ¨˜˜ÂÁÓ‰ — ÈÏ˘ÓÓ‰ ÔÂ‚Ó‰ ÔÈ·˘ ÌÈ¯„Ò‰·Â ˙ÂÈÈ„Ó· ‰·¯
ÌÂÈÎ ‰ÈÂˆÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯ Æ‰È„Ó‰ ˙Â·¯Ú˙‰Ó ÔÈÒÁ‰ ÌÂÁ˙ ÔÈ‡ ÌÂÈÎ ÆÂÏ ÌÈÙÂÙÎ‰ ÌÈÁ¯Ê‡‰
¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰˙Î¯Ú‰·Â ‰ÓÂ˘ÈÈ· ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÈ· ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ‰ÈÈ˘Ú‰ ÊÎ¯Ó·
˙È„ÈÓ˙ ˙ÂÈÓÈ„ ¯ˆÂÈ ‰¯·Á· ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ˆ˜‰· È¯Â·Èˆ‰ ÌÂÈ‰–¯„Ò ÏÚ ÈËÈÏÂÙ‰ ˜·‡Ó‰

Æ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙„ÈÓ·Â ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰˙Â·¯Ú˙‰ ÈÓÂÁ˙·
Ï‡¯˘È ÆÂ¯˜ÈÚ· ÈÏÎÏÎ ¯È˘ÎÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯· Â‡¯ ‰ÏÈÁ˙· ÈÎ ¯È·Ò‰ ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰
Ï˘ ¯È˘ÎÓÎ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‰˘·‚˙‰ Ì¯Ë· ‰ÙÏÁ ‰‡Ó ÈˆÁÓ ‰ÏÚÓÏ Æ‰Ê ·Ï˘· ÔÈÈ„Ú ˙‡ˆÓ
‡˘Â ‰È‰ ‡Ï ‰˘ ¥∞ ÈÙÏ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨ÍÎ Æ˙È‚ÂÏÂ‡È„È‡ Û‡Â ˙È¯ÒÂÓ ¨˙È˙¯·Á ˙ÂÈÈ„Ó
‰ÏÚÈ ‡Ï ÌÂÈÎ ÆÈÏÎÏÎ Í¯Ú ˙¯˘ÓÎ Â˙Â‡ Â‡¯ ‡ÏÂ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ï˘ ÂÈÈÚÓ ‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡

Æ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡ ·ÈÈÁÓ ‡Â‰ — ÌÈË¯Ù È„È–ÏÚ ¯„ÒÂÈ ‰Ê ÔÈÈÚ˘ ˙Ú„‰ ÏÚ
˙È·ÈËÓ¯Â ‰ÈÁ·Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï ‚Â‰ ÌÂÈÎ˘ ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰ ¯È·Ò‰ „ÂÚ
‰ÈˆÏÂ‚¯· Ô‰ ¯·Â„Ó Æ˜Â˘–ÈÏ˘Î ÔÂ˜È˙ È„È–ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ˙Ó„˜Ó ‡È‰˘ ÔÂÚÈË·
‰˘Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÎ ˘È‚„‰Ï ˘È Æ˙ÈÏ‡ÈˆÂÒ ‰ÈˆÏÂ‚¯· Ô‰Â È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ˙ÁË·‰Â ˙ÈÏÎÏÎ

Æ‰È„ÓÏ ‰È„ÓÓ ‰ÈÙ ˙‡
Æ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙„Â·Ú ÏÚ ‰¯˜·‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ˘È‚„‰ ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰
ÈÎ ÁÈÎÂ‰Ï ‚‡Â„ ‡Â‰ Ì‡ È„ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙¯Â˜È·‰ ˙ÈÁ·ÓÂ ¨ËÚÓÎ ÈÂÓÏ‡ ‡Â‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰
‰ÈÙ–ÏÚ ˙Á‡ ‰ˆÂ·˜ ÈÂˆÈ˜ ÔÙÂ‡· ‰˙ÏÙ‰ ‡Ï ÈÎ ¨˙Â¯È·Ò‰ ÌÁ˙ÓÓ ‰‚¯Á ‡Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
„Á‡· Æ˙ÈÚ·Ë ‰Ó¯· ˘¯„Ï ¯·ÚÓ ÔÂ‚¯‡‰ Â‡ Ë¯Ù‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ‰Ú‚Ù ‡Ï ÈÎÂ ˙¯Á‡ Ï˘
¢È˙ÂÎ˘‰ ÔÂÈ¯·‰¢ ‰Ï˘ÓÓÏ Â‡¯˜ ¨ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰ ¯Ó‡ ¨‡˘Â· Â·˙Î˘ ÌÈ¯ÙÒ‰
ª„ÈÁÈ‰ Ì˘‡‰ „ˆ‰ ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÆÈ¯Ó‚Ï ËÚÓÎ Ô‚ÂÓ ‡Â‰Â ¨ÁÂÎ ˙‡ ˘È ¯ÂËÏÂ‚¯Ï˘ ÔÂÂÈÎÓ
¯ˆÂ Ê‡Â — ¢ÈÏ Ô˙¢ — ‰ÏÈÓ‰ Ï˘ ÈË¯˜ÂÓ„‰ Ô·ÂÓ· ÔÂËÏ˘‰ ˙‡ ÒÙÂ˙ ÈÏ‡¯˘È‰ Á¯Ê‡‰

ÆÌÈÁ¯Ê‡ ˙ÂˆÂ·˜ ÔÈ· ¢Í˙ÏÂÎÈ ÈÙÎ ÒÂÙ˙¢ Ï˘ ·ˆÓ
–˙È„Ó· ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙È˙˘˙ ¨ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰ ¯È·Ò‰ ¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ÌÂÁ˙Ï ¯˘‡·
ÌÈ·¯ ‰ÏÎÏÎ ÈÙÚ ÏÚ „Â‡Ó ÚÈÙ˘Ó‰ ÔÂÓÓ–¯È˙Ú ÛÚ ‰Ê Æ‚¢Ï˙‰Ó ∑•–Î ‰ÂÂ‰Ó Ï‡¯˘È
¯˘‰ Æ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙Ï ˙Â˘ÚÈ‰Ï ·ÈÈÁ ¨ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˙Â·¯Ï ¨‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó ÔÂÎ˙ ÆÌÈ¯Á‡
Â˙ÂÈÈ„Ó· Ûˆ¯ ¯ÒÂÁ ¨¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ï˘ ˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ Ï˘ ‰˘„Á ‰ÚÙÂ˙ ÔÈÈˆ ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï
˙Â·ÈÒÓ ˙Ú·Â ÂÊ ˙Â‚‰˙‰ Æ˙Â¯È„‡ ˙ÂÈÂÓÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ÌÈ·ÈÈÁÓ‰ ÌÈÈ˙Ó¯„ ÌÈÈÂÈ˘Â
„Ú ±ππ≥ ˙˘Ó ÂÙÏÁ˙‰ ÌÈ·¯ ‰ÈÈ‚¯‡ È¯˘ — ÌÈ¯˘Â ÔÂËÏ˘ ÈÙÂÏÈÁ ¨˙È˘‡¯ ∫˙Â„Á‡
‡Â‰ Ì‡ ÈÁÎÂ‰ ¯˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ Úˆ·Ï ÌÚË ˘È˘ ˙ÚÎÂ˘Ó ‰È‡ ˙Â„È˜Ù‰ ¨˙È˘ Æ≤∞∞≥
ÔÈÈˆÓ ‡Â‰ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨ÍÎ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰· ˙ÂÈ·˜Ú ÔÈ‡ ¨˙È˘ÈÏ˘ ª·Â¯˜· ÛÏÁ˙‰Ï ÈÂÙˆ
ÏÂÙÂÂÓ Ô‰˘ ˙ÂÈ˙˘˙ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˜˘Ó È·‚Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰Ó ˙Á‡ ÈÎ
‰È‰ ¨¯˘‰ ‡Â‰ ‰È‰ ¯˘‡Î Æ˙Â¯Á˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ Ô‰· ÌÈÈ˜˘ ˙ÂÈ˙˘˙ ÔÈ·Ï ÈÚ·Ë
„ÚÂ˘Â ÈÏÎÏÎ ÔÂÈ‚È‰ ÂÏ ‰È‰˘ ¯·„ — ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· ¯˙ÂÂÈ˙ ˜Ï„Â Ê‚ Ï˘ ‰ÎÏÂ‰‰˘ ¯Â¯·
Æ˙È¯Â·Èˆ ˙Â˘¯ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â¯È˘‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ÁÈË·‰ÏÂ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï
ÔÂ‚ ¯˘‰ ‡· ÆÌÈ¯·„‰ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï Â‡·˘ ¨ÏÓ˘Á‰ ˜ÂÁÂ ˜Ê·‰ ˜ÂÁ Â˜˜Á ‰Ê ÏÏÎ ÒÈÒ· ÏÚ
„È ˙‡ ‰¯ÈÎÓ ‰È‡ ÔÈÓÈ „È˘ ¨¯·Ú˘Ï ¯˘‰ ¯ÓÂ‡ ¨‰Ó‚Â„ ÂÊ Æ‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ ‰È˘Â ·‚˘
‰¯·Á ‰˙ÈÈ‰˘ ¨ÌÁÙ‰ ˙¯·Á ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÙÒÂ ‰Ó‚Â„ ÆÏ‡Ó˘
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ÌÁÙ‰ Ô‡Â·È ‡È‰ ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á ÈÎ ¨ÈÂÈ‚‰ ‰È‰ ¯·„‰ ÆÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á· Û‚‡Ï ¨˙È˙Ï˘ÓÓ
‰¯·Á ÏÈ·˜Ó· ‰Ó˜Â‰ ¨Ê‚‰ È·‚Ï ÏÂÚÙÏ ¯ÂÓ‡ ‰È‰ ÔÂÈ‚È‰ Â˙Â‡˘ Û‡ Æ®ππ•© È¯˜ÈÚ‰

ÆÊ‚‰ ÌÂÁ˙· ˙È˙Ï˘ÓÓ
∫„Á‡ ‡Â‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ÌÚË‰ ¨ÏÁ˘ ¯·Ú˘Ï ¯˘‰ ¯Ó‡ ¨¯·„ Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ
˙·ÈÈÁ ‰È˜˙Â ˙ÂÒÈÂ ¨ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ ˙¯Á‡ Â‡ ÂÊ Í¯„· ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú˙‰ Æ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË
ÂÈÈÁ ÂÈ‰È ¨‰Ê‰ ÏÏÎ‰ ˙‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÌÈÙÈ Ì‡ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ÔÁ·Ó· „ÂÓÚÏ

Æ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË
¨‰˜È˜ÁÂ ıÂÚÈÈ ®ÏÚÂÙ·© ‰¯ÈÎ· ‰ÂÓÓ ¨Ï‡¯‰ ‰„Ú „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰Â˘‡¯‰ ˙¯·Â„‰
‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙È˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ÈÎ ‰˘È‚„‰ Ï‡¯‰ „¢ÂÚ ÆÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó
˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ˘ÂÓÈÓÂ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙· ‰˘ ÌÈ¯˘Ú „Ú ‰¯˘Ú–˘ÓÁÎ ‰Ê ‰ÈÂˆÓ
˙ÂÈ„Ó· ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÓÂ¯ÂÙ ÌÂÈ˜Â ˙ÈÓ„˜‡ ˙Â¯ÙÒ· ÔÂÈ„ ˙ÈÈÂÂÏ· ¨ÌÏÂÚ·

ÆÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙¯‚ÒÓ·Â ‰ÙÂ¯È‡
‚È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÈËÂÂÏ¯‰ ˜˘Ó‰ ÌÂÁ˙ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï ‡È‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ˙¯ËÓ ¨ÏÏÎÎ
¯ˆÂÓ‰ ˙ÂÎÈ‡ ¯ÂÙÈ˘Â ÔÎ¯ˆÏ ¯ÈÁÓ‰ ˙ÏÊÂ‰ ¨ÌÈ·‡˘Ó· ÏÈÚÈ ˘ÂÓÈ˘ ¨˙Èa¯ŸÓ ˙Â¯Á˙
ÆÌÈÂ˘ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˘ÂÓÈÓ ÁÈË·‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‰Ï‡ ÏÎ „ˆÏ Æ˙Â¯È˘‰Â
Æ˜Â˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰‡ÏÓ ‰¯„Ò‰ ÔÎ˙È˙ ‡Ï Â·˘ ·ˆÓ ¨˜Â˘–Ï˘Î Ô˜˙Ï ˙˘¯„ ‡È‰ ÌÈ˙ÈÚÏ

˙Â·¯· Â‡ˆÓ˘ ÌÈÓÂÁ˙ ¯È„Ò‰Ï ˙„ÚÂÈÓ ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙ÂÈ˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰
Í¯Ú ÍÎ Æ‰Ë¯Ù‰ ÈÎÈÏ‰˙ Â¯·ÚÂ ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰ËÈÏ˘· ¨Ï‡¯˘È· ˜¯ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó
ÌÂÁ˙· ∫‰ÊÓ ‰Ê ‰˜ÂÏÁ‰Â ‰ÎÏÂ‰‰ ¨¯ÂˆÈÈ‰ Â„¯ÙÂ‰ Â·˘ È·Ó ÈÂÈ˘ ÈÏ‚‡‰ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó·
‰Ê ÆÈÚ·Ë ÏÂÙÂÂÓÎ Â¯˙Â ˙˘¯‰ ÏÂ‰ÈÂ ‰ÎÏÂ‰‰˘ „ÂÚ· ¨˙Â¯Á˙‰ ‰„„eÚ ‰˜ÂÏÁ‰Â ¯ÂˆÈÈ‰
ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ‰¯„Ò‰ Ï„ÂÓ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ÂÏÂÓ Æ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó Ï„ÂÓ
Æ¯Â˘ÈÓ Â˙Â‡· ÌÈ‡ˆÓ‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÓÂÁ˙ ÔÈ· ˙ÈÎ‡ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡ Ì‰Ï ˙¯˘Ù‡˙Ó˘ ÌÈÓ¯Â‚
ÌÈ‡˙Ó ÂÈ‡ ÌÈÏÂ„‚Â ÌÈÒÒÂ·Ó ÌÈ¯Á˙Ó ÔÈ· ˙ÈÎ‡ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ Ï„ÂÓ ÌÏÂ‡
ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ‰¯„Ò‰‰ Ï„ÂÓ ¨Ï‡¯‰ „¢ÂÚ ˙Ú„Ï ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˜˘Ó ÏÎÏÂ ÌÂÁ˙ ÏÎÏ Á¯Î‰·
˘È Â·˘ ÈÒÈÒ·‰ Ï„ÂÓ‰ ‡Â‰ ˜˘Ó Â˙Â‡· ÌÈÂ˘‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÓÂÁ˙ ÔÈ· ‰„¯Ù‰Â ‰Á·‰
‰ÂÂ‰È ‰Ê Ï„ÂÓ ÆÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙Ï ˜˘Ó Â˙Â‡ Ï˘ Â˙Ó‡˙‰ ˙ÈÁ·Ó Ì‚ ÈÏÎÎ ˘Ó˙˘‰Ï

Æ˙ÈÎ‡‰ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ¯Á˙Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰Ó ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙Â˘È¯„ ·ÂˆÈÚÏ ÈÏÎ
¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈÚ·Â‰ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÈÈÙ‡Ó ˘È ‰ÈÈ‚¯‡‰ ˙ÂÈ˙˘˙ ÌÂÁ˙· ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï
ÌÈ˜ÏÁÏÂ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÏÈ·˜Ó· ¨Ô‰· ÌÈÏÈÚÙ‰ ‰˘Ó‰–È˜Â˘ ÔÈ· ÌÈÈÙÈÏÁ‰ ÌÈÒÁÈ‰Ó
Ê‚‰ ˜˘ÓÂ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó Ï‡¯˘È–˙È„Ó· Â¯„ÒÂ‰ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó· ÆÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰
ÍÈÏ‰· ÌÏÂ‡ ÆÌÈÈËÂÂÏ¯ ÌÈÚË˜Ó· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ‰„ÚÂ˘ ‰˜È˜Á ˙ÂÚˆÓ‡· ÈÚ·Ë‰
˙ÏËÂÓ ÔÈÈ„Ú ÍÓÒÂ‰˘ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÏÚÂ ¨‰ÈÈ‚¯‡ Ï˘ ‰¯„Ò‰ ‰ÓÏ˘Â‰ ‡Ï ‡ÙÂ‚ ‰˜È˜Á‰

Æ‰·¯ ‰„Â·Ú
ÌÂÁ˙Ï ÌÈÈË¯Ù ÌÈ¯ˆÈ ˙ÒÈÎÏ ÌÈ‡˙‰ ÌÂ„È˜Ï ÌÈÂ˘ ÌÈ„Úˆ ÌÈ˘Ú ‰Ï‡ ÌÈÓÈ·
˙ÂÈ˙˘˙ ˙Ó˜‰ Ì˘Ï ÆÌÈÈË¯Ù ÌÈÈ¯ˆÈ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ‰Ó‚Ó· ÏÓ˘Á‰ ¯ÂˆÈÈ
È„È–ÏÚ ¯·Ú· ÂÚˆ·˙‰˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ¨˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÈÂ˘‡¯ ˙ÂÚ˜˘‰· Í¯Âˆ ˘È ‰ÈÈ‚¯‡
ÔÈ· ‰„¯Ù‰ Ï˘ ‰ÒÈÙ˙ ÏÚ ‰ÂÚ‰ ˜˘Ó ‰·Ó ÌÈ˜‰Ï ÔÂÈÒÈ‰ Æ‰ÓÚËÓ ·¯ ÚÂÈÒ· Â‡ ‰Ï˘ÓÓ‰
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¯˙ÈÂ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÈÙÏ ‚ÈˆÓÂ ¨ÚÂˆÈ·Ï „ÈÓ˙ Ï˜ ÂÈ‡ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÚË˜Ó
˙Ó˜‰ È„ÈÏ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÌÈ‡È·Ó Ì˜ÏÁ˘ ¨ÌÈ·¯ ÌÈ¯‚˙‡Â ˙ÂÏ‡˘ ÌÈÎÓÒÂÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á
ÌÂ„È˜Ï ˜Ï„‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ ÍÎ Æ˙ÈÁÎÂ‰ ‰˜È˜Á· ÌÈ¯„Ò‰ ‰ÓÎ ÌÈÓÈÈ˜ ˜Ï„‰ ÌÂÁ˙·
˜ÂÁ· Ú·˜˘ ¯„Ò‰‰Â ¨˜ÂÂÈ˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ Ì„˜Ï „ÚÂ˘ ∑µ¨±ππ¥ ˙˘Ó ˙Â¯Á˙‰
ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ Ì„˜Ï ‰˙ÈÈ‰ Â˙¯ËÓ˘ ¨±π∏π ·Èˆ˜˙‰ ˙˘Ï ‰È„Ó‰ ˜˘ÓÏ ÌÈ¯„Ò‰‰

 ∑∂ÆÏÂ˘È·‰ Ê‚· ˜ÂÂÈ˘‰
¨ÌÈËÙ˘Ó‰Â ¯ˆÂ‡‰ È„¯˘Ó ÌÚ ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘· ¨„˜Â˘ ˙ÂÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÈ˙˘˙‰ „¯˘Ó
˜˘Ó Ï˘ ‰·Ó‰ ÁÂ˙È ÏÚ ¨ÌÈÈ˜ÒÚ–ÌÈÏ·‚‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰Â ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯
Â‡ ¨Ï‡¯‰ „¢ÂÚ ‰¯È·Ò‰ ¨‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ‰˜È˜Á· ÌÂÁ˙‰ Ï˘ ‰¯„Ò‰‰ ˙ÂÂ¯˜Ú ˘Â·È‚· ˜Ï„‰
ÔÂ‚Î ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈË·È‰· Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÂÓÂ„‰ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÔÂÈÒÓ „ÂÓÏÏ ÌÈÒÓ
Ï˘ ˙Â„ÁÂÈÓ‰ ˙Â·ÈÒ· Æ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚ Ô‰Ï ˙ÂÎÂÓÒ‰ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ‡˘ ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Â „ÏÈÊ–ÂÈ
˙Â¯˘Ù‡Ó ÔÈ‡Â Ú˜¯˜ È·‡˘Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ „ÁÂÈÓ ÌÂˆÓˆ ˙Â˜È„ˆÓ‰ ¨Ï‡¯˘È–˙È„Ó
˙„ÁÂÈÓ ‰·È˘Á ÒÁÈÈÏ ÌÂ˜Ó ˘È ¨¯ÂÊÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ˙Ù˙Â˘Ó ˙È˙˘˙ ÁÂ˙ÈÙ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰

ÆÈÂÈÂÂ˘‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â˘¯Ï Ô˙„ÓÚ‰Â Ú˜¯˜–˙Â¯È˙Ú ˙ÂÈ˙˘˙· ÏÈÚÈ‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÈÈ‚ÂÒÏ
˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï‰Â ¨˙È˘‡¯ ∫‰¯„Ò‰ ˙ÂÂÚË‰ ˙Â„Á‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ ‰ÈÈˆ Ï‡¯‰ „¢ÂÚ
È˘Â˜‰Â ÏÂ˘È·‰ Ê‚ Ï˘ ˜ÂÂÈ˘‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈ‚ÂÒ ¨˙È˘ ªÌÈ¯·„‰ Á˙Ù· ÔÈÂˆ˘ ¨ÌÂ¯ÈÁ· ˜Ï„‰
Æ‰¯„Ò‰· ÌÂÈÎ ÏÂÏÎ ÂÈ‡ ‡˘Â‰ Æ˙Â¯Á˙· ·Ï˙˘‰ÏÂ ÌÂÁ˙Ï ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÙÒ Ï˘
ÂÏ ˘È˘ Ê‚‰ ˙‡ ˜ÏÁÏ ÍÈ‡ ˙Â‡¯Â‰ Ï·˜Ï ‰˘˜·· ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï Â˙ÓÊÂÈ· ‰Ù ˜Â˜ÈÊ‰–˙È·
ÏÚ ˙ÂÏÂÚ ˙Â˘¯Â„ Ô‰˘ ˙ÂÈÂÓÎ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ ¨Â˙Â‡ ˙Â˘¯Â„‰ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÈ·

Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÓÎ‰
˜˘Ó· ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈ˙˘˙ Ï˘ ‰Â¯Á‡Ï ‰Â„È‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ÁÎÂÏ ¨Ï‡¯‰ „¢ÂÚ ˙Ú„Ï
˙¯‚ÒÓ· ¯˙Â˙ Ì‡‰ Æ˜˘Ó‰ ‰·ÓÏ ¯˘‡· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰¯‰·‰ ˙·ÈÈÁ˙Ó ˜Ï„‰
Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ Â˜È„ˆÈ ˙Â·ÈÒ ÂÏÈ‡· ø˙ÂÏ·‚ÓÂ ÌÈ‚ÈÈÒ ‡ÏÏ ˙ÈÎ‡ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡ ˜Ï„‰ ˜˘Ó
Ì‰· ÌÈÈ˜˘ ÌÈ·‡˘Ó Ï˘ ‰‡ˆ˜‰· ÌÂˆÓˆ ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂËÂ ‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡ ¨ÈÓÂ‡Ï ÔÂÎ˙
‰ÓÎ „Ú øÌÈ„¯Ù ÏÂ‰ÈÂ ˙ÂÏÚ· ÁÈË·‰Ï ˘È ÌÈÚË˜Ó ÂÏÈ‡· øÚ˜¯˜ È·‡˘Ó ÔÂ‚Î ¨¯ÂÒÁÓ
ø˙Â¯Á˙ ÁÈË·‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˜Ï„Â Ê‚ ¨ÏÓ˘Á ÔÂ‚Î ÌÈÓÂÁ˙ ÔÈ· ˙Â·ÏÂˆ ˙Â˜ÊÁ‰ ÏÈ·‚‰Ï ˘È

øÌÂÁ˙· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÈÂ˘È¯ ˙¯‚ÒÓ· ÁÈË·‰Ï ˘È˘ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ Ì‰ ‰ÓÂ
¨‰˙Ú„Ï Æ¢È˙ÂÎ˘‰ ÔÂÈ¯·‰¢ ‡Â‰ ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ÈÎ ‰¯ÈÓ‡Ï ‰ÓÈÎÒÓ ‰È‡ Ï‡¯‰ „¢ÂÚ
¨ÌÈÒÒÂ·Ó ÌÈÙÂ‚ — ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ÌÈÂ˙‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ‡˜ÂÂ„ ¨ÌÈÂ„È‰ ÌÈÓÂÁ˙‰Ó ÌÈ·¯·
˙ÂÂ¯„ÒÓ ˙‡ ·ËÈ‰ ÌÈ¯ÈÎÓ‰ ÌÈÙÂ‚ ¨‰È„Ó‰ ÌÂ˜ ÈÙÏ˘ ÌÈÓÈ‰ ÔÓ „ÂÚ ÌÈÓÈÈ˜ Ì˜ÏÁ˘

ÆÏ‡¯˘È· ¢È˙ÂÎ˘‰ ÔÂÈ¯·‰¢ Ì‰ — ÔÂËÏ˘‰
— ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘Ï ˙Â˘¯‰Ó Ô‰Î‰–˘˜¯Ù ˙È¯Â‡ „¢ÂÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·Â„‰

                                            

Æ≤∑∞ Á¢Ò ¨±ππ¥–„¢˘˙ ¨®˙Â¯Á˙‰ ÌÂ„È˜© ˜Ï„‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ Â‡¯ ∑µ
¨±π∏π–Ë¢Ó˘˙ ¨®‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙© ‰È„Ó‰ ˜˘Ó· ÌÈ¯„Ò‰ ˜ÂÁÏ — Ê‚‰ ˜˘Ó — „ ˜¯Ù Â‡¯ ∑∂

Æ≤∏ Á¢Ò
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ÆÏ‡¯˘È· ÌÈ˜ÊÁ‰ ÌÈÏÂÙÂÂÓ‰ „Á‡ ‡È‰ ¨Ô‰Î‰–˘˜¯Ù „¢ÂÚ ‰Á˙Ù ¨ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á ÆÏÓ˘Á
„Ú ÆÈ„ÚÏ· ‡Â‰ ÔÂÈÎÈÊ‰ ÈÎ Ú·˜ — ±π≤∂ ˙˘Ó — ÏÓ˘Á ˙¯·Á Ï˘ È¯ÂËÒÈ‰‰ ÔÂÈÎÈÊ‰
–˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÈ‚ÂÒ ‰˜È˜Á· Â¯„ÒÂ‰ ∑∑¨±ππ∂ ˙˘· ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ Ï˘ Â˙˜È˜ÁÏ
È·Ó ÈÂÈ˘ Â‡ ˙È˜˘Ó–ÏÏÎ ‰ÈÈ‡¯ ‰ÚÈˆ‰˘ ‰˜È˜Á ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï Æ˙ÂÁÈË· ÔÂ‚Î ¨˙ÂÈÚÂˆ˜Ó
‰ÏÁ‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙‡¯˜Ï Æ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÚË˜Ó ÏÎ· ˙Á‡ ‰¯·Á È„È–ÏÚ ËÏ˘‰ ÛÚ·
˙ÈÂ˘‡¯ ˙È˙˘˙ ÂÁÈ‰Â ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘ Â˜„·˘ ˙Â„ÚÂ ÂÓÈ˜‰ ‰Ï˘ÓÓ ˙ÂËÏÁ‰ ∫˙Â¯¯ÂÚ˙‰

ÆÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï
∫ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ Ï˘ Â˙˜È˜Á ˙Â·˜Ú· ÂÏÁ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ‰‚Èˆ‰ Ô‰Î‰–˘˜¯Ù „¢ÂÚ
˙Á‡ ‰¯·Á „ÂÚ ‡Ï — ˙ÂÂÈ˘¯ Ï˘ ¯Ë˘ÓÏ ˙ÂÂÈÎÊ Ï˘ ¯Ë˘ÓÓ ¯·ÚÓ ˜ÂÁ· ˘È ¨˙È˘‡¯
˜ÂÁ‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ ª˜˘Ó‰ Ï˘ ÁÂÂË–˙ÎÂ¯‡ ˙È˙ÎÏÓÓ ‰ÈÈ‡¯ ˜ÂÁ· ˘È ¨˙È˘ ªÏÎ‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ˘
¯È„‚Ó ˜ÂÁ‰ ªÏÓ˘Á ˙˜ÙÒ‰Â ‰˜ÂÏÁ ¨‰ÎÏÂ‰ ¨¯ÂˆÈÈ — ÌÈÚË˜ÓÏ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˙‡ ˜¯ÙÓ
ÁÂÂËÏ ÌÈÈ˜ ¯‡˘˘ ÛÂ‚‰ ‡Â‰Â ÏÈ‡Â‰ ˜Â„‰ ÁÂ˜ÈÙÏ ÒÎ˘ ÛÂ‚‰ ‡Â‰˘ ¨ÈÂÈÁ ˙Â¯È˘ ˜ÙÒ
ÛÈÚÒ© ÏÓ˘Á — ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘Ï ˙Â˘¯‰ ˙‡ ¯ˆÈ ˜ÂÁ‰ ¨˙ÈÚÈ·¯ ªÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó· ÍÂ¯‡
È„ ÔÈ‡ ‰Ê ÌÂÁ˙·˘ ÔÈ·‰ ˜˜ÂÁÓ‰ Æ‰˘„Á Í¯„Ï ÏÈ·ÂÓ‰ Á˜ÙÓ ÛÂ‚Ï ‰˙Â‡ ÍÙ‰Â ¨®˜ÂÁÏ ≤±
Á˜ÙÈ˘ Ì¯Â‚· Í¯Âˆ ˘È ‡Ï‡ — ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ÁÂ˜ÈÙ ÔÂ‚Î — ‰ÏÈ‚¯ ‰ÈˆÏÂ‚¯·
˙·¯Ú˙ÓÎ ÂÊ ‰ËÏÁ‰ ˙¯‡˙Ó Ô‰Î‰–˘˜¯Ù „¢ÂÚ ÆÏÓ˘ÁÏ ÛÈ¯Ú˙ Ú·˜ÈÂ ˜ÒÚ‰ ÏÂ‰È ÏÚ

Æ˙ÈÒ¯Â„Â
Ë¯ÂÙÓ ‰„ÚÂ Á¢Â„ ˙Î‰· ‰ÚÈÈÒ˘ ‰¯·Á ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰¯Î˘ ≤∞∞≥ ˙˘· ÏÁ‰ ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê
ÏÂÙÂÂÓ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÚË˜Ó ÈÙÏ ÏÓ˘Á ˙¯·Á Ï˘ È·Ó ÈÂÈ˘· ÏÈÁ˙‰Ï ˘È ÈÎ Ú·˜ ¯˘‡
˙È¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰¯Ú ‰˙ÈÈ‰ ‰„ÚÂÂ‰ ÆÏÂÙÂÂÓ ¯‡˘ÈÈ ‰˜ÂÏÁ‰Â ‰ÎÏÂ‰‰ ¨¯ÂˆÈÈ‰
˙Â˘¯ ¨˙ÂÈ˙˘˙‰ „¯˘Ó ˙Â·¯Ï — ‰ÈˆÏÂ‚¯· ÏÈ·˜Ó· ÌÈ˜ÒÂÚ ÌÈ·¯ ÌÈÙÂ‚ ‰·˘ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰
¨‰ÈÈ·Â ÔÂÎ˙ ÈÙÂ‚ ¨ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ˙Â˘¯ ¨Ê‚‰
Æ˙Â¯ÈÈ˙‰Â ¯ÁÒÓ‰ ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰ „¯˘ÓÂ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡Ï „¯˘Ó‰
¨ÏÓ˘Á‰ ˙Â˘¯ — „Á‡ È¯ÂËÏÂ‚¯ ÛÂ‚ È„È–ÏÚ ÚˆÂ·È ·Î¯ÂÓ‰ ÍÏ‰Ó‰˘ ‰ˆÈÏÓ‰ ÔÎ–ÏÚ
‰˘˜ ÆÏ‡¯˘È· È·Ó ÈÂÈ˘ ÚÂˆÈ·· È˘Â˜ ˘È ¨˙¯·Â„‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÆÍÎ Ì˘Ï Â·ÂÚÈ ‰È˙ÂÈÂÎÓÒÂ
ÏÂ‰È ÔÈ· ‰„¯Ù‰ Ô‰· ˙ÓÈÈ˜˘ ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÂÓÎ — ‰Ó¯ÂÙ¯ Ô‡Î ÚˆÂ·˙ „ˆÈÎ ˙Â‡¯Ï
ÁÂÎ ÌÚ ÏÂÙÂÂÓ ¢¯Â·˘Ï¢ ÔÂÈÒÈ· Ô‡Î ¯·Â„Ó È¯‰˘ — ‰ÓˆÚ ‰ÎÏÂ‰‰ ÔÈ·Ï ‰ÎÏÂ‰‰ ˙˘¯
„ÁÂ‡Ó ÈÏ‰œÓ ÛÂ‚ ÌÂÈ˜ ·ÈÈÁÓ ‰ÊÎ ·Î¯ÂÓ ÍÏ‰Ó ÆÂ˜ÏÁÏÂ ¨ÌÈ˘ ˙Â¯˘Ú ÌÈÈ˜˘ ¨·¯ ÈËÈÏÂÙ

Æ˜ÊÁÂ
Í˘ÓÏ ÏÂÙÂÂÓÎ ÏÓ˘Á‰ ˙¯·ÁÏ ÔÂÈ˘È¯‰ ˙‡ ÂÎÈ¯‡‰ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÌÚ
˙‡ ÂÁÈ˘ ‰„ÈÓ‰–˙ÂÓ‡ ¨Ô‰Î‰–˘˜¯Ù „¢ÂÚ È¯·„Ï Æ≤∞∞∂ ˙˘ „Ú ¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈ˘ ¯˘Ú
ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ ÈÙÏ ÔÂÈ˘È¯ ˜ÈÚ‰Ï ÔÈ‡ ¨˙È˘‡¯ ∫Ô‰ ≤∞∞∂ ˙˘· ˙ÂÂÈ˘¯ ˙˜Ú‰· ¯˘‰
ÂÚ·˜ÈÈ ¨˙È˘ ªÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÌÈÚ·Â‰ ÌÈ‚È¯ÁÏ ÛÂÙÎ ¨„Á‡ ˙ÂÏÈÚÙ ÚË˜ÓÓ ¯˙ÂÈÏ

ÆÌÈÂ˘ ÌÈÚË˜Ó· ‰ËÈÏ˘ ÈÚˆÓ‡ ÈÏÚ·Ï ÔÂÈ˘È¯ Ô˙Ó· ˙ÂÏ·‚Ó

                                            

Æ≤∞∏ Á¢Ò ¨±ππ∂–Â¢˘˙ ¨ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ˜ÂÁ ∫Â‡¯ ∑∑


