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Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ÌÈÓ˙Á Ï˘ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ Ì˙ÂÈ¯Á‡
¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ

™¯˘ ÌÚ

Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏÈË‰Ï ÈÂ‡¯ Ì‡ ‰Ï‡˘· ˜ÒÂÚ ¯Ó‡Ó‰
ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì¯‚˘ ˜ÊÏ ˙ÈÁ¯Ê‡–˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ¯Â·ÈˆÏ
ÈÈ„ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ˙ËÈ˘ ÈÙÏ Í¯Ú ÔÂÈ„‰ Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ
Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙Á· ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆÔÈ˜ÈÊ‰
¨˙‡Ê Æ‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈË·È‰· ˜Ê ¯ÂÊÈÙ Ï˘Â ˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÂÎ‰
Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÌÈÓ„Ó‰ ÌÈÏ„ÂÓ È˘ ÏÚ ÒÒ·˙‰·
¯·„· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ¯‡˙Ó‰ Ï„ÂÓ ∫ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
Ï„ÂÓÂ ªÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ®Due Diligence© ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ Ô˙ÂÎÈ‡
Ï˘ ‰ËÈ˘· ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ˙ÚÈ·˜ Í¯„ ˙‡ ¯‡˙Ó‰ ÈÂÓÈÓ
‡È‰ ¯Ó‡Ó· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰Ê˙‰ Æ®Bookbuilding Method© ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ·
Â˙ÏÂÚÙ· ˙Â„·Î ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯ˆÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰˘
˙‡ ˜È„ˆ‰Ï È„Î ‰· ˘È ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÈÎÂ ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘

Æ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰
ÍÈÏ‰˙· ®Moral Hazard© È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯‡Â˙Ó ÔÂ˘‡¯‰ Ï„ÂÓ·
Ï‰Ó È˘‰ Ï„ÂÓ· Æ˜Â˘‰ ˙ÂÁÂÎ È„È–ÏÚ ‰‡ÂÏÓ· ˙¯˙Ù ‰È‡˘ ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Ú·Â˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
‡È˘Ó˘ ÔÙÂ‡· ¨‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÔÎÂ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯˙ÈÏÂ ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÂ·˜
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˜ÏÁ ˜¯˘ ÍÎÏ ÌÂ¯‚Ï ÁÈÏˆÓ ‡Â‰ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· ÆÂ˙ÏÚÂ˙ ˙‡

‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ©
≥∏∞—≥∞± ¨®≤∞∞µ ¨ÈÏÂÈ©

˙„Â·Ú ÏÚ ÒÒÂ·Ó ¯Ó‡Ó‰ Æ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰ ÊÎ¯Ó‰ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ ˙È· ¨‰ˆ¯Ó ™
¯¢„ ‰„Â·Ú‰ ˙ÁÓÏ ˙Â„Â‰Ï ˘˜·Ó ¯·ÁÓ‰ Æ·È·‡–Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ‰˙˘Ú˘ Ë¯ÂË˜Â„
Ï‡È¯Â‡ ßÙÂ¯ÙÏ Ì‚ ‰Â˙ È˙„Â˙ Æ‰˙ÎÈÓ˙ ÏÚÂ ‰·¯‰ ‰˙¯ÊÚ ÏÚ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡
ÊÎ¯Ó· ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÈÊ„¯ ¯ÙÒ ˙È· Ï˘ ÌÈÈ˙˜ÏÁÓ‰ ÌÈ¯ÈÓÒ‰ ÈÙ˙˙˘ÓÏ ¨‰Èßˆ˜Â¯Ù
ÌÈÙÒÂ ÌÈ‡¯Â˜ÏÂ ¨ÔÏÈ‡–¯· ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ Ï˘Â ‰ÈÏˆ¯‰ ÈÓÂÁ˙È·‰
˙Î¯ÚÓÏ ˙Â„Â‰Ï ˘˜·‡ „ÂÚ Æ˙ÂÏÈÚÂÓ‰ Ì‰È˙Â¯Ú‰ ÏÚ ‰„Â·Ú‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÒ¯‚ Ï˘
¯ÓÂ˙Â ‡¯ÈÙ˘ ÈÚÂ¯ ¨È˜ˆÈ·ÂÈ„ Ï‡È¯‡ ¨ÌÁ˘ Ê¯‡ ¨È‡„ÈÂ„ ¯Â‡ÈÏ — ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

Æ‰Ó‡‰Â ˙˜ÈÂ„Ó‰ Ì˙„Â·Ú ÏÚ — ‚¯·ÊÈ‚
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˙‚˘‰ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ‰„ÈÓ· ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ ÌÈ˘ÂÚ ÌÈÚÂ·˜‰
Æ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙ÈÈ·· ˙ÂÏÈÚÈ

ÆÈ¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· ÚÈÈÒÏ ‡Â‰ ÔÈ„‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ÔÂ˘‡¯‰ Ï„ÂÓ·
‡Â‰˘ ÍÎ· ˜Â˘‰ È„È–ÏÚ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ· ÚÈÈÒÓ ÔÈ„‰ È˘‰ Ï„ÂÓ·
ÔÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏÂ ¨ÂÏˆ‡ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡ ÊÎ¯Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡Ó
Ì‚ ÚÈÈÒÓ ÔÈ„‰ ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ˙È·ËÈÓ‰ ‰Ó¯· ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú ÛÎÂ‡˘
‚˘ÂÓ ÂÊ Í¯„· ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈ˘Â˜È· ¯È·Ú‰Ï ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Í¯ÚÂÓ‰ ÌÈÈÂÂ˘ ‡ÂÏÓ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ¯ÈÁÓ ÌÈÈ˜˙Ó Â·˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘
Æ®®Underpricing© ¯ÂÁÓ˙–˙˙· ˙‡Ë·˙Ó‰ ¨˙ÂeÎÓ ‰˙ÁÙ‰·© ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰
˙ÚÙÂ˙ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰ ‡Â‰ ¯˘Ù‡Ó ÔÈ„‰˘ ˙ÂÈÂÏÚ· ÛÒÂ ÔÂÎÒÈÁ
È‚Ë¯ËÒ‡ ÔÙÂ‡· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Ì‚ Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
¯˙È‰–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡· ˘ÂÓÈ˘ Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÙÂ‡· ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‡È˘‰Ï È„Î
ÌÈÈÚ¯‡ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰Â ®Hot Issues© ¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢·
Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÎÏ˘‰ ÏÚ ˙˙ÓÓ ‰ÚÙ˘‰ ˘È ÔÈ„Ï˘ ‰‡¯ Æ®Flippers©
È·ËÈÓ‰ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰‡¯Î ÔÈË˜Ó ‡Â‰˘ ¯Á‡Ó ¨˙‡Ê ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰˘ ÍÎÓ Ú·Â ÛÒÂ ÔÂ¯˙È ÆÏ˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘·
ÌÈÂÚÈË Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ÏÚ ÌÈÏÈÚÈ ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚Ó ˙ÙÈÎ‡· ÂÁÂÎ ˙‡ ˙˜ÊÁÓ
ÏÚ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰˙ÚÙ˘‰ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ì‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘ ‰˙˜„ˆ‰Ï ÌÈÙÒÂ
‰˜ÒÓ‰ ¨ÌÂÎÈÒÏ ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ÔÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙˙ÁÙ‰

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï ‰ÈÂÙˆ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰˘ ‡È‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ·ÂÏÈ˘Ó

‡Â·Ó

˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ ∫‡ ˜¯Ù

˙ÂÏÈÚÈ ÈË·È‰ — ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Æ±

®Moral Hazard© È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ Ï„ÂÓ ®‡©

®Underpricing© ¯ÂÁÓ˙–˙˙ Ï˘ Ï„ÂÓ ®·©

 ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ ÏÚ ÔÈ„‰ ˙ÚÙ˘‰ ®‚©

‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘·

‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ®„©

ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ ®‰©

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈË·È‰ — ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Æ≤

ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®‡©

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÔÈ·Ï Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®·©

ÌÈÂ˘‰

 ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰ ∫ÌÂÎÈÒ — ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Æ≥

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ
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ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ ∫· ˜¯Ù

˙ÂÏÈÚÈ ÈË·È‰ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ±

È˙„·ÂÚ ¯Â‡È˙ — ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ®‡©

 Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©

ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

 Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙˙ÁÙ‰ ®‚©

ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

 Â˙Â‡ Â¯ÊÙÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÎÏÂ ÈÙÈˆÙÒ ÔÂÎÈÒ ÂÈ‰ ˙Â˜Ù‰· ÔÂÎÈÒ‰¢ ®„©

ÔÂÚÈË‰ ˙ÈÁ· — ¢¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ‰¯Âˆ·

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈË·È‰ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ≤

ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®‡©

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÔÈ·Ï Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®·©

ÌÈÂ˘‰

 Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰ ∫ÌÂÎÈÒ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ≥

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ

 ¯„Ò‰‰ Ï˘Â ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ÌÂÁ˙· ¯„Ò‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ„„‰‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ∫‚ ˜¯Ù

ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ÌÂÁ˙·

ÌÂÎÈÒ — È˜ÈÊ‰ Ï„ÂÓ‰ ∫„ ˜¯Ù

‡Â·Ó

¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÏÚ ¨Ï‡¯˘È·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ
ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì¯‚˘ ˜ÊÏ ˙ÈÁ¯Ê‡–˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ
¨˙ÂÏ˘¯ ‡Â‰ ‰Ï‡ ÌÈÈ„ ÈÙÏ ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏËÂÓ˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ë¯„ËÒ ±Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙·

ÂÈ‰ The Securities Act of 1933 (15 U.S.C.§77k (1933))–Ï ±± ÛÈÚÒ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ±
ÏÚ ÌÈÓ˙ÂÁ‰ ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ ÛÈÚÒ‰ ÆÌÈÓ˙Á „‚ ˙ÂÚÈ·˙Ï È¯ÏÂÙÂÙ‰ ÛÈÚÒ‰
˙Ú„–˙«ÂÁ ÏÚ ÂÓ˙Á˘ ÌÈÁÓÂÓ‰ ÏÚ ¨‰Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ ¨‰˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ¨ÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ
"in ˙ÏËÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ¨˜ÂÁÏ 11(a) ÛÈÚÒ ÈÙ–ÏÚ ÆÌÈÓ˙Á‰ ÏÚÂ ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙Ï ÂÙ¯Âˆ˘
case any part of the registration statement, when such part became effective,

contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact

required to be stated therein or necessary to make the statements therein not

ÏÚ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÂÈ˘· ¨‰ÓÂ„ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ Ï‡¯˘È· Æ®‰ÚËÓ Ë¯Ù ∫ÔÏ‰Ï© misleading"
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Â· ÂÏÏÎ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ‰ ÌÈË¯Ù‰ ÈÎ ˙Â‡¯‰Ï ÏËÂÈ Ì‰ÈÏÚ ¨È¯˜ ¨Ì‰ÈÏÚ ‰ÁÎÂ‰‰ ÏËÂ
˙˘È‚ ÈÙÏ Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ˙Â·Â˘˙ ˙‡ÈˆÓ ‡Â‰ ¯Ó‡Ó‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ‡˘Â‰ ÆÌ˙ÂÏ˘¯ Ï˘· ‡Ï
ÏÈË‰Ï ÈÂ‡¯ Ë¯Ù· ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰Â ÏÏÎ· ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰
Ï˘ È˘‡¯ Ï‰Ó ÏÚ ®IPOs© ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ÂÊ ˙ÂÈ¯Á‡

ÆÌÈÓ˙Á‰ ¯˙È ÏÚÂ ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ÚÈ‚‰ ¨ÌÏÂÚ· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ‰ÁÈÓˆ Ï˘ ¯Â˘Ú ¯Á‡Ï ¨≤∞∞± ˙˘ ÛÂÒ·
World Federation of Exchanges (FIBV)–· ˙Â¯·Á˘ ˙ÂÒ¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯ ÂÈ‰˘
˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯·Á ÂÒÈÈ‚ ≤∞∞± ˙˘· ÆÔÎÏ Ì„Â˜ ÌÈ˘ ¯˘Ú ≤µ¨π∏∞ ˙ÓÂÚÏ ¨≥µ¨∞∞±–Ï
Æ®≤∞∞± È¯ÈÁÓ·© ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±±∏–Ó ¯˙ÂÈ ‰Ï‡ ˙ÂÒ¯Â·· ¯Â·ÈˆÏ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·
ÌÈ˘· ≤Æ®≤∞∞± È¯ÈÁÓ·© ≤∞∞∞ ˙˘· ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ≥∂¥–Î Ï˘ ‡È˘ ¯Á‡Ï ¨˙‡Ê
˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ‰Â˘‡¯Ï Â˜ÈÙ‰˘ ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ÚÈ‚‰ ≤∞∞±—±π∏∞
ÌÂÈ ÏÎ· ‰˘„Á ‰¯·Á Ï˘ ˙Á‡ ‰˜Ù‰Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ÚˆÂÓÓ Û˜˘Ó ‰Ê ¯ÙÒÓ Æ∂¨≤¥π–Ï ‰„·Ï
¥∏∏–ÎÏ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÚÈ‚‰ ®IPOs–·© ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Û˜È‰ Æ¯ÁÒÓ

 ≥Æ‰˜Ù‰ ÏÎÏ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∑∏–Î ÚˆÂÓÓ· ÌÈ‰˘ ¨®≤∞∞± È¯ÈÁÓ·© ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ
ÏÁ ≤∞∞±—±ππ∞ ÌÈ˘· Æ‰·¯‰· ÔË˜ ÂÈ‰ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰ Ï‡¯˘È·
‰Ò¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ Ô‰Ï˘ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ˘ ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ Æ‰Ê ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰· ¯ÎÈ ÏÂ„È‚
È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÒÈÈ‚ ‰Ï‡ ÌÈ˘· ¥Æ≤∞∞± ˙˘ ÛÂÒ· ∂±µ–Ï ±ππ∞ ˙˘ ÛÂÒ· ≤∑±–Ó Ï„‚
— ®˙Â˜Ù‰‰ È‚ÂÒ ÏÎ·© ·ÂÁ–˙Â¯‚‡Â ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ¨˙ÂÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· — ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
ÚÈ‚‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂË¯Ù‰ ÌÚ „ÁÈ Æ®≤∞∞± È¯ÈÁÓ·© Á¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ∂±Æµ–Î Ï˘ ÏÏÂÎ ÌÂÎÒ

 µÆ®≤∞∞± È¯ÈÁÓ·© Á¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ∑π–ÎÏ ®˙Â˜Ù‰‰ È‚ÂÒ ÏÎ·© ÒÂÈ‚‰ ÌÂÎÒ
‰˙ÂÈ‰· ¨˙Â·È˘Á–·¯ ÈÏÎÏÎ „È˜Ù˙ ˘È ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰Ï
„ÁÓ ¨˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ ˙¯˘Ù‡Ó˘ ‰Ú˜˘‰ Í¯ÂˆÏ ˙Â¯·Á È„È–ÏÚ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ÈÊÎ¯Ó ÈÚˆÓ‡
˜Â˘ Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ˙ÂÏÈÚÈÏ Æ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ¨ÌÈË¯Ù‰ È„È–ÏÚ ÔÂÎÒÈÁÏ ÈÊÎ¯Ó ¯È˘ÎÓÂ ¨‡ÒÈ‚
¨È˘Ó‰ ˜Â˘‰ Ï˘ Ô‰Â ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰ ˙È˘Ú Â·˘ ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ Ï˘ Ô‰ — ÔÂ‰‰
˙Â¯Â˜Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ ˙Ú¯ÎÓ ˙Â·È˘Á ˘È — Ì‰· ¯ÁÒÓ‰ Ï‰˙Ó Â·˘

Æ˙È¯„ÂÓ‰ ‰ÏÎÏÎ·

                                            

≥¥—≥±–Â ¨≤≤ ¨®¢‰ÚËÓ Ë¯Ù¢ ˙¯„‚‰© ± ÌÈÙÈÚÒ ÁÂÎÓ ¨˙‡Ê ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚ·˙ Ì˙Â‡
Æ®Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© µ¥± Á¢Ò ¨±π∂∏–Á¢Î˘˙‰ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ

World Federation of Exchanges Annual Report (2001) 111–112, available at ∫Â‡¯ ≤
Æhttp://www.world-exchanges.org/WFE/home.asp?menu=252 (6.4.2005)

Jay R. Ritter & Ivo Welch "A Review of IPO Activity, Pricing ∫¯Ó‡Ó‰ ˙ÁÈ˙Ù Â‡¯ ≥
Æand Allocations" 57 J. of Fin. (2002) 1795

‰Ò¯Â·· ˘„ÂÁ‰ ¢È˙˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÌÂÎÈÒ¢ ª®±ππ∞© ‰Ò¯Â·· ˘„ÂÁ‰ ¢È˙˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÌÂÎÈÒ¢ ¥
Æ±ππ¥—±ππ± ÌÈ˘· ÂÎ¯Ú ˙Â˘„Á‰ ˙Â˜Ù‰‰ ·Â¯ Æ®≤∞∞±©

ÔÂÚ·¯ ¢˙ÂˆÓÁ‰Â ÌÈ‚˘È‰ ∫˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘ Ï˘ ·‰Ê‰ ¯Â˘Ú¢ ·ÂÓ¯·‡ È·Â˜ ¨„ÏÙÂ¯· ÏÂ‡˘ µ
http://www.tase.co.il/portal/pdf/pdf-m/–· Ì‚ ˘È‚ Æ¥≤—≤∂ ®‡¢Ò˘˙© ≥∑ ˙Â‡˜·Ï

Æ58787.pdf (13.3.2005)
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˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÎÂÂ˙Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ‰˘Ú ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ
ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ıÈÙ‰Ï ‡Â‰ È˙¯ÂÒÓ‰ Ì„È˜Ù˙˘ ¨ÌÈÓ˙Á ¯˙È‰ ÔÈ· ÌÈÏÚÂÙ
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙‡Ê Æ‰˜Ù‰Ï ÁÂËÈ· ÔÈÚÓ ˜ÈÚ‰ÏÂ
®Ï‡¯˘È·Â ‰ÈÏ‚‡· ˙Ï·Â˜Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ‰ËÈ˘‰ ÈÙ–ÏÚ© Ì˙Â‡ ˘ÂÎ¯È ‡Ï ¯Â·Èˆ‰ Ì‡ ÌÈÚˆÂÓ‰
˙Ï·Â˜Ó‰ ‰ËÈ˘‰ ÈÙ–ÏÚ© ¯Â·ÈˆÏ Ì˙ˆÙ‰ Í¯ÂˆÏ ˜ÈÙÓ‰ È„ÈÓ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï Â‡
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ — ‰ˆÂ·˜ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â˜Ù‰· ÌÈÏÚÂÙ ÌÈÓ˙Á‰ ÏÏÎ–Í¯„· Æ®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
ÌÈÁËÃ·ŸÓ ÔÈÚÓ ˘Ó˘ÏÂ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ıÈÙ‰Ï ‰¯ÂÓ‡‰ Ì˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ÂÈ¯·Á ÔÈ· ˜ÏÁÓ˘

 ∂Æ‰˜Ù‰‰ Ï˘
Ï˘ „È˜Ù˙‰ ˙‡ Ï·˜Ó˘ Ì˙Á ÌÚ ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ ·Â¯Ï ˙¯˘˜˙Ó ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰
¨‰ÚÂ·˜ ˙ÈÂ‚¯‡ ˙Î¯ÚÓ ˘¯Â„ ÌÈ·Î¯ÂÓ‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ‰˜Ù‰‰ ÏÂ‰È Æ‰˜Ù‰‰ ÏÂ‰È
Ì˙Á¢ ‰ÂÎÓ — ÏÂ„‚ ˙ÂÚ˜˘‰–˙È· Â‡ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜· ÏÏÎ–Í¯„· — ‰Ê Ì˙Á ÆÚ„ÈÂ ˙ÂÈÁÓÂÓ
¨˜ÒÂÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰˜Ù‰‰ ÏÂ‰È ˙¯‚ÒÓ· Æ¢ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó¢ Â‡ ¢ÏÈ·ÂÓ
˜· Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘ Ô˙Ó· ª‰˜Ù‰Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·ÁÏ ıÂÚÈÈ· ¨¯˙È‰ ÔÈ·
˙Î‰· ÚÂÈÒ· ª‰¯·Á‰ Ï˘ ˙È¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÈÒÈÙÂ ÈÏÂ‰È ÈÂÂÈÏ ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÚ˜˘‰
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰·Â ®Due Diligence© ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú· ªÛÈ˜˘˙‰
Ï˘ ‰ˆÙ‰‰Â ÌÂ˙ÈÁ‰ ÈÎ¯ÚÓ Ï˘ ‰¯ÈˆÈ·Â ª‰È‡˙Â ‰˜Ù‰‰ ‰·Ó ˙ÚÈ·˜· ªÌÈ¯ÎÓ‰
˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Ï‡˘· „˜Ó˙Ó ¯˜ÁÓ‰ ÆÌÏÂ‰ÈÂ ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
˙ÏÂÎÈ ÂÏ ˘È ‰˜Ù‰· ÈÊÎ¯Ó‰ Â„È˜Ù˙ Ï˘·˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡–˙ÈËÙ˘Ó
¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ÏÚ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨‰È‡˙ ÏÚÂ ‰˜Ù‰‰ ‰·Ó ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï

 ∑ÆÚÈ˜˘‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ÂÏ ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ¯Â·ÈˆÏ ÈÂÏÈ‚‰ ÔÙÂ‡ ÏÚ ÔÎÂ
ÌÂÈ˜ Ï˘· ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏÈËÓ ÔÈ„‰˘ ®˙ÈÏÈÏÙ‰ Ì‚Â© ˙ÈÁ¯Ê‡‰–˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡Ï
ÔÈ· ÆÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ˙ÎÏ–˙Â˜ÈÁ¯Ó ˙ÂÚÙ˘‰ ÂÎ˙ÈÈ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù
¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ Ì˙Ò‰ ÔÓ ÂÈ‰È ‰˜Ù‰· Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ ÔÈ‚· ÌÈ·Â‚ ÌÈÓ˙Á‰˘ ˙ÂÏÓÚ‰ ¨¯˙È‰
‰ÓÎ Ï˘ ˙ÂÏÚ· ÌÎ˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ‰Ï‡ ÌÈÏ„·‰ ÆÌ‰ÈÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ Ï˘ ‰¯˜Ó·
˙ÂÁÙÏ ¨˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÆÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ‰˘ ÏÎ· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
ÔÂ‚Ó·Â ¨ÔÂË˜Ï ÏÂÏÚ ÒÂÈ‚‰ Û˜È‰ ¨Ú‚ÙÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÈÚÈ ¨ÈË¯Â‡È˙ ÔÙÂ‡·

ÆÌÈ˙ÂÂÈÚ ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÔÂ‰‰ È˜Â˘ È„È–ÏÚ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰
ÌÈ¯„Ò‰‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰ÈÁ· Ï˘ ·Á¯ ÍÈÏ‰˙ ‰Â¯Á‡Ï ˘Á¯˙Ó ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·

                                            

‡Â‰ ®Underwriting© ÌÂ˙ÈÁ ¨ÁÂËÈ·‰ ÌÏÂÚ ÈÁÂÓ· ÆÁÂËÈ·‰ ÌÂÁ˙Ó ÏÂ‡˘ ¢ÌÂ˙ÈÁ¢ ÁÂÓ‰ ∂
Ï˘ ˙ÈÁÂËÈ· ˙Â·ÈÈÁ˙‰Ï — ÁÂËÈ·‰ ˙ÒÈÏÂÙ ÏÚ ‰ÓÈ˙Á ˙ÂÚˆÓ‡· — ˙ÂÙ¯Ëˆ‰

ÆÌÈÁË·Ó Ï˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó ÌÈ˙ÈÚÏ ÂÈÏ‡ Û¯ˆÓ ‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ ¯Á·˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ∑
ÏÂ‰È· Û˙˙˘‰Ï ÈÏ·Ó© ‰ˆÙ‰‰ ÔÂ‚Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ„È˜Ù˙ Ì‰ÈÏÚ ÌÈÏ·˜Ó˘ ¨ÌÈÙÒÂ
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ È˘‡¯ Ï‰Ó¢ ‰ÂÎÓ ‡Â‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ®˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú·Â ‰˜Ù‰‰
ÌÚ ˘‡¯Ó ˙¯˘˜˙Ó ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ¨„Â‡Ó ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ˙ÈÚÏ Æ¢ÌÈÓ˙Á

ÆÛ˙Â˘Ó· ‰˜Ù‰‰ ˙‡ ÂÏÈ·ÂÈ˘ ÌÈÓ˙Á Ï˘ ‰ˆÂ·˜
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The Securities and© SEC–‰ ‰ÓÒ¯Ù ˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÌÂÁ˙· ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÈËÙ˘Ó‰
˙˘Ó‚‰ ‰˙¯ËÓ˘ ¨‰ÙÈ˜Ó ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ‰˙ÈÎÂ˙ ˙‡ ¨±ππ∏ ˙˘· ¨®Exchange Commission

Sarbanes- ÁÂÎÓ ˙ÂÎ¯Ú ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ∏Æ¯Â·ÈˆÏ ˙Â˜Ù‰ „Â„ÈÚÂ ‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈÏÏÎ‰
Ú‚Â·Â ÌÈËÒÈÏ‡ Ï˘ ÌÈÁÂÂÈ„ ˙ÈÈË‰Ï Ú‚Â· ˙Â¯È˜Á‰ ˙Â·˜Ú·Â πOxley Act of 2002

Ï‚· ÂÎ¯Ú˘ ¨®Hot Issues© ¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ·¯Â˜ÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰Ï
ÌÈ·Á¯‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ Û‡–ÏÚ Æ≤∞∞± Ò¯Ó „ÚÂ ±πππ ˙˘Ó ˘Á¯˙‰˘ ˜Ë–ÈÈ‰‰ ˙Â˜Ù‰
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ Ï˘ ÌÂÁ˙· ¯Â˙ÈÂ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡ Ô‰ ¨ÔÓÈÚ ˙Â‡È·Ó ‰Ï‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯˘

ÆÌÈÓ˙Á
Ï˘ Ô‰È¯˜ÈÚ ±±ÆÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙·Â ±∞˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÂÎ¯Ú Ï‡¯˘È·

                                            

"The Regulation of Securities Offerings" 17 CFR (30.7.1998) 200, 202, 210, ∫Â‡¯ ∏
40632 & IC-––––7606A, 34––––240, 249 [Release Nos. 33––––230, 232, 239––––2 2 8

23519A] available at http://www.sec.gov/rules/proposed/proposedarchive/

˙‡ ÌÈÏÈ·‚Ó‰ ÌÈÏÏÎ‰ ˙˘Ó‚‰ ∫‰Úˆ‰‰ È¯˜ÈÚ ÔÈ· Æproposed1998.shtml (17.3.2005)

Ô˙ÓÂ ª¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÔÈ·Ï ÌÈ˜ÈÙÓ ÔÈ· ˙¯Â˘˜˙‰
˙˘‚‰ ¯Á‡Ï ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ ˙Â·Â˙Î ˙Â‚ˆÓ ˙Î‰Ï ˙Â¯˘Ù‡
˙Â˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏÈÁ‰Ï ˘È˘ ÌÈÏÏÎ· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙˜ÒÂÚ ˙ÈÎÂ˙‰ ÆÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ
ibid, at pp. 197–211 (Ch. IX: "The Role of — ‰Úˆ‰‰ ÈÙÏ ‰¯È‰Ó ‰¯Âˆ· Â˘ÚÈÈ˘

ÆUnderwriters")

ÆPub. L. No. 107–204, 116 Stat. 745 (HR 3763) ∫Â‡¯ π
È˜ÒÚ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ Ï„ÂÓ Ï˘ ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ·Ï ‰„ÚÂ‰ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„· ‰˘·Â‚ ÂÊ ‰Ó¯ÂÙ¯ ±∞
¯„‡ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¨Ú¯· ¯ÈÓ‡ ßÙÂ¯Ù — ˘‡¯–·˘ÂÈ© ÂÈ˙Â¯Ê‚·Â ÛÈ˜˘˙· ‰¯·Á‰
http://www.isa.gov.il/download/pirsum/a88_–· Ì‚ ˘È‚ ®≤∞∞± Ò¯Ó ¨‡¢Ò˘˙
¨®≤≥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ıÓÂ‡ Ú¯· ˙„ÚÂ Á¢Â„ Æbarnea.pdf (17.3.2005)

¨®≤≥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ˜ÂÁ‰–˙Úˆ‰Ï Ì„˜ Æ±π¥∂ Á¢Ò ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰
ÌÂ˘ÈÈÏ ˙Â˜˙ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰¯˘È‡ ¨˜ÂÁ‰–¯ÈÎÊ˙ ˙ˆÙ‰Ï ÏÈ·˜Ó· Æ≤∞∞≤–·¢Ò˘˙‰

ÆÚ¯· ˙„ÚÂ ‰ˆÈÏÓ‰ Ì‰ÈÏÚ˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ
Á¢Ò ¨≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®ÌÂ˙ÈÁ© ®≤µ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ‰Â¯Á‡Ï ‰ˆÓÂ‡ ÂÊ ‰Ó¯ÂÙ¯ ±±
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ˜ÂÁÏ ‰Ó„˜ Æ≤Æ∏Æ≤∞∞¥ ÌÂÈ· ˜˜Á˘ ¨®ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±πµµ
‰ËÈ˘ ıÂÓÈ‡ ®±© ∫‰Ó¯ÂÙ¯‰ È¯˜ÈÚ ÔÈ· Æ±±± Á¢‰ ≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®ÌÂ˙ÈÁ© ®≤µ ßÒÓ ÔÂ˜È˙©
¨ÌÂ˙ÈÁ· Ô‡ÂÏÓ· ˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰· ¨ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó‰
˙ÁÂÂ¯‰ ‰ËÈ˘· ÂÓÎ© ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ¯Á·È Ì˙Â‡˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Âˆ˜‰Ï
–˙Â¯ÈÈ ¯ÂÎÓÏ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁÏ Ì„Â˜ ˙ÓÈÈ˜ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰·ÂÁÏ „Â‚È· ¨˙‡Ê Æ®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
–˙Âˆ¯‡· ‚Â‰Î ¨ÌÈ˘ÎÂ¯‰ ÏÎÏ „ÈÁ‡ ‰È‰È ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓ ÆÏÎÏ ÌÈÂÂ˘‰ ÌÈ‡˙·Â Í¯„· Í¯Ú
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÂÈ˘ ˙¯˙‰ ®≤© ÆÊ¯ÎÓ ˙·ÈÈÁÓ‰ ‰ËÈ˘‰ ‰ÈÚ· ‰¯˙Â ˙ÂË˜ ˙Â˜Ù‰· Æ˙È¯·‰
‚Â‰˘ ÈÙÎ© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯Ó ÛÈ˜˘˙‰ ÌÂÒ¯ÙÏ ¯˙È‰ ˙Ï·˜Ï Ì„Â˜ ÛÈ˜˘˙ ˙ËÂÈË ÈÙÏ

Æ®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
–˙Âˆ¯‡· ˙ÁÂÂ¯‰ ‰ËÈ˘‰ ÂÓÎ© ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰ ¯˙Â˙ ÂÈÙÏ ¨‰Ó¯ÂÙ¯‰ ·ÈÎ¯Ó
¨ÌÏÂ‡ Æ®Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ß‚±∑ ÛÈÚÒ ˙ÙÒÂ‰© ∏ ÛÈÚÒ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ıÓÂ‡ ¨®˙È¯·‰
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±≤ÆÌ˘ ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ÔÓÂ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ‰·ÓÓ ÌÈÏÂ‡˘ ‰Ï‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯
˙ÏË‰ Ï˘ ÌÂÁ˙· ¯Â˙ÈÂ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È· ÔÈ„· Â˘Ú˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ì‚ ÈÎ ˘‚„ÂÈ

ÆÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡
¯Ë˘ÓÏ Ú‚Â· Â· ˙ÂÚˆÂÓ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÔÈ„· ˙‚ÂÚÓ‰ ‰˘È‚Ï „Â‚È·
˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î‰ ¨Ì‰ÈÏÚ ÏÈÁ‰Ï ÈÂ‡¯˘ Â‡ ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏÁÂÓ˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰

 ±≥Æ‰Ê ¯Ë˘Ó Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÈ ˙„ÈÓÏ ¯˘‡· ‰Ï‡˘–ÈÓÈÒ ‰·ÈˆÓ
˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ ¨ÔÂ‰‰ È˜Â˘ Ï˘ ÌÈÈ˜‰ ‰·Ó·˘ ‡È‰ ¯Ó‡Ó· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰Ê˙‰
ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ· ˙Â„·Î ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯ˆÂÈ ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ È˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ Ï˘
˙ÏË‰ ˜È„ˆ‰Ï È„Î ‰· ˘È ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÈÎÂ ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰

                                            

˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ÔÙÂ‡© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙Úˆ‰¸ ‰„ÈÁ‡–‡Ï‰ ‰ËÈ˘‰ ˙‡ ˙ÂÏÈÁÓ‰ ˙Â˜˙‰
http://www.isa.gov.il/–· Ì‚ ˘È‚ ®≤∞∞¥–„¢Ò˘˙‰ ¨®‰Ú˘ ˙‡¯Â‰Â ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú
¯˘ È„È–ÏÚ Â¯˘Â‡ Ì¯Ë ˛®≤∏Æ∑Æ∞µ© download/hokim/a245_underwriting.reg_.pdf

Ô˙È ‡Ï ¯Â˘È‡‰ ˙Ï·˜Ï „Ú ¨‰˘ÚÓÏ ¨ÔÎÏ Æ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ È„È–ÏÚÂ ¯ˆÂ‡‰
˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘ ‰Ù˜Â˙ ¨˙Â˜˙‰ ˙Úˆ‰ ÈÙ–ÏÚ Æ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÈÙ‰Ï ‰È‰È

Æ®‰˘„Á‰ ‰ËÈ˘‰ ˙ÁÏˆ‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï È„Î© ÌÈ˘ ˘ÓÁÏ ‰È‰È ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ˜ÈÙ‰Ï
ÈÂÈ· ÌÒ¯ÂÙ˘ ¨≤∞∞±–‡¢Ò˘˙‰ ¨®≤≤ ßÒÓ ÔÂ˜È˙© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙· ‰˘·Â‚ ‰Ó¯ÂÙ¯‰
— ±ππ∑ ˙˘· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰ÓÒ¯Ù˘ ‡˘Â· ÔÂÈ„Ï ÚˆÓ Ì„˜ ˜ÂÁ‰–¯ÈÎÊ˙Ï Æ≤∞∞±
ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ËÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï ‰Úˆ‰ ∫ÌÂ˙ÈÁ· ‰Ó¯ÂÙ¯  ÈÁÈÓÚ ÔÂ¯Â ÂÈÏÈ·Á–È˜ÒÏÂ·Èˆ ÒÈ¯È‡
http://www.isa.gov.il/–· Ì‚ ˘È‚ ®±ππ∑ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯© ÔÂÈ„Ï ÚˆÓ — Ï‡¯˘È·
ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯· ÔÂÈ„‰ Ï˘ Â˙ÏÈÁ˙ Æ®±∑Æ≥Æ≤∞∞µ© download/pirsum/a63_Hitum.pdf

ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ — Ï‡¯˘È· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÌÂ˙ÈÁ¢ ˙Á ¯È‡Ó ßÙÂ¯Ù Ï˘ Â¯˜ÁÓ· ÌÂ˙ÈÁ‰
ÌÈ‡˘Â· ˜ÒÚ ¯˜ÁÓ‰ Æ®±ππ∞ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¨ÈÓÈÙ ‰„Â·Ú–¯ÈÈ© ¢ÌÈÂ˜È˙Ï ˙ÂˆÏÓ‰Â
˙ÂÈ¯Á‡ ¨Û„Ó ÌÂ˘È¯ Ï˘ ÔÂ‚Ó Ï‡¯˘È· ıÓ‡Ï Í¯Âˆ‰ ˙Â·¯Ï ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÂ˘
Ï˘ ˙Â¯È˘Î‰ È‡˙· Â˜ÒÚ˘ — ˙ÂˆÏÓ‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ ÌÈÏ‰Â ÌÈÓ˙Á
ÏÚ ˙ÂÁ¢Â„ ˙˘‚‰· ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ·Â ÈÏÓÈÈÓ ÈÓˆÚ ÔÂ‰ È‡˙ ˙ÚÈ·˜· ¨ÌÈÓ˙Á
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰· ÌÈÓ˙Á ÔÈ· ÌÈÈÈÚ „Â‚ÈÏ Ú‚Â· ˙ÂÏ·‚‰·Â ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ÂÏÈÚÙ
ÛÈÚÒ· ÌÈÈÂÈ˘ ‰ÓÎ· Â‚ÂÚ — ‰˜Ù‰· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ì˙ÂÚˆÓ‡· ˘Î¯˘ ÈÓ ÔÈ·Ï ¯Â·ÈˆÏ

ÆÂÁÂÎÓ ˙Â˜˙·Â ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ®‚©µ∂
˙ÚˆÂÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰‚Â‰‰ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ‰ ˙ËÈ˘Ó ‰·Â‡˘˘ ˙ÙÒÂ ‰Ó¯ÂÙ¯ ±≤
˜Â˘–È˘ÂÚ ÛÈÒÂ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ È„È–ÏÚ ‰˙ÂÓ˘ ‰„ÚÂ È„È–ÏÚ
˙Â¯˘Ù‡· ˙˜ÒÂÚ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ‡È‰ Û‡ ‰·Â‡˘˘ ¨˙¯Á‡ ‰Ó¯ÂÙ¯ ÆÏ‡¯˘È·

ÆÏ‡¯˘È· Û„Ó ÈÙÈ˜˘˙ ÌÒ¯ÙÏ
ÈÂ‡¯ Ì‡ — ‰Ê ¯Ó‡Ó· ‰Â„È‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï‡˘‰ „ˆÏ Æ®±©®‡©±‡ ÛÈÚÒ· ÔÏ‰Ï Â‡¯ ËÂ¯ÈÙÏ ±≥
‰Úˆ‰· ¨ÌÈÓ˙Á‰ ¯˙È ÏÚÂ ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ È˘‡¯ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï
ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ¨® IPOs) ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯
ıÂÁÓ ‰È‰ ÂÊ ‰Â¯Á‡ ‰Ï‡˘ ÆÈÂ‡¯‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ë¯„ËÒ Â‰Ó ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ — ‰˜Ù‰‰
‰Ï‡˘· ¯˙È‰ ÔÈ· ˜ÒÂÚ‰ ¨¯Ú˘–È¯ÓÂ˘ Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÁ˙· ÛÈ˜Ó ¯Ó‡ÓÏ Æ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓÏ

ÆAssaf Hamdani "Gatekeeper Liability" 77 S. Cal. L. Rev. (2003) 53 ∫Â‡¯ ¨‰Â¯Á‡‰
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‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ¨‰¯Â˘‰ ÔÓ ÌÈÓ˙Á ÏÚÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡–˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡
Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ¨¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘

˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰· Â„˜Ó˙‰ ‡Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ˙Ï‡˘· Â˜ÒÚ˘ ÌÈÓ„Â˜ ÌÈ¯˜ÁÓ
ÌÈ˜Á˘‰Â ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÏÂÚÙ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯Â‡È˙ ÏÚ ÂÒÒ·˙‰ ‡Ï‡ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘
Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙ÈÁ· Ì˘Ï Ì‰· ÌÈÏÚÂÙ‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ˙‡ Â˜È„ˆ‰ Ì˜ÏÁ© ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
‚ˆÂÈ˘ „Á‡ Ï„ÂÓ Æ®˙˜„ˆÂÓ ‰È‡ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÈÎ Â˜ÈÒ‰ Ì˜ÏÁÂ ¨‰¯Â˘‰ ÔÓ ÌÈÓ˙Á ÏÚÂ
‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ ˘È ÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„Ï ÈÎ ‰‡¯Ó
˙ÎÈ¯Ú· ÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ®Hidden Action© ˙¯˙Ò
È˘ Ï„ÂÓ ÆÔÈ„‰ Ï˘ Â˙¯ÊÚ ‡ÏÏ ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ‰Ï‚˙Ó ‰È‡ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„·
‰‡ˆ˜‰·Â ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙ÚÈ·˜· È‚Ë¯ËÒ‡ ÔÙÂ‡· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎ ‰‡¯Ó ‚ˆÂÈ˘
ÌÈÂÚÈË Æ‰˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰· ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ ˘È ÔÈ„Ï ÈÎÂ ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙ÈÁ· ÏÚ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈÒÒ·˙Ó ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘ ‰˙˜„ˆ‰Ï ÌÈÙÒÂ
ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰
ÍÎ È„ÈÏ ‡È·Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ ÈÎ Ô‰ ¯Ó‡Ó‰ ˙Â˜ÒÓ Æ‰˜Ù‰‰
˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ÁÂËÈ·Ï ÔÎ˘ ¨˙È·ËÈÓ‰ ‰¯Âˆ· Â˙Â‡ ÁË·ÈÂ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÌÈÙÈ ÔÂ¯Á‡‰˘

ÆÌÈ·¯ ˙ÂÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
¨‰˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ¯Á‡ ˜ÏÁ· ˙Â„˜Ó˙‰ ¨Ï„ÂÓ ÏÎ· ¨‰¯˘Ù‡ ÌÈÏ„ÂÓ È˘Ï ‰˜ÂÏÁ‰
¯˘‡ ¨‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó ˙‡ ÌÈÂÂ‰Ó‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÎÈÏ‰˙‰Ó „Á‡ ÏÎÏ Ú‚Â· ‰Ê˙‰ ÒÂÒÈ·Â

∫ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ Ì‰· ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙¯ÈÁ· ÍÈÏ‰˙Ï ¨ÏÏÂÎ ÔÙÂ‡· ¨ÒÁÈÈ˙Ó ±¥ÔÂ˘‡¯‰ Ï„ÂÓ‰
Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯ÚÏ ¨‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ˙Î‰Ï
Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ ‚ÈˆÓ ‰Ê Ï„ÂÓ Æ‰˜Ù‰‰ ÚÂˆÈ·ÏÂ ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
ÔÙÂ‡· ˙Â¯˙Ù ÔÈ‡˘ ¨˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ˙Â·Î¯ÂÓ ˙ÂÈÚ· ˙Â¯ˆÂÈÎ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜Á˘‰

Æ˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ‡ÏÓ
ÔÂ‰‰ È˜Â˘ Ï˘ ÌÈÈ˜‰ ‰·Ó‰˘ ÍÎ· ˜ÒÂÚ ¯Ó‡Ó· ˙‚ˆÂÓ‰ ‰Ê˙‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ‰˜ÏÁ
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ È˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ Ï˘Â ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ· ¯ˆÂÈ
ÏÈ„·‰Ï ¨˙‡Ê Æ®Moral Hazard© È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙Â¯ˆÂÂÈ‰ ˙¯¯Â‚˘ ¨ÌÈÓ˙Á‰
Adverse© ÈÂÏÈ‚ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ‰ÈÚ·Î ˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î· ‰ÈÚ·‰ Ï˘ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰‚ˆ‰‰Ó
ÔÈ‰ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘Â ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ˙ÂÈÚ·‰ ÌÈ·¯ ÌÈ·ˆÓ· ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æ®Selection

˜Â˘· ˙ÓÈÈ˜‰ ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï Ô˙È ÈÎ ‡È‰ ‰ÚË‰ ÈÁÎÂ‰ ¯Ó‡Ó· Æ˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÂÈÚ·
ÆÈÂÏÈ‚ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ‰ÈÚ·Î ‰˙‚ˆ‰Ï ÏÈ·˜Ó· ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ·Î Ì‚ ÈÂ˘‡¯‰

ÔÈËÈÂÓ‰ È˙Â¯È˘ ˙¯Î˘‰ ÚÂ„Ó ¨‰Â˘‡¯‰ ∫˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÏ‡˘ È˙˘Ï ‰·Â˘˙ Ô˙Â Ï„ÂÓ‰
„ˆÈÎ ¨‰ÈÈ˘‰Â ªÈ¯ËÓÈÒ–‡Ï‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ¯Â˙ÙÏ È„Î ‰· ÔÈ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘

Æ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯˙ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„‰
                                            

Æ®‡©±‡ ÛÈÚÒ· ÔÏ‰Ï ‚ˆÂÓ˘ ±¥
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¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ ‡ÏÏ˘ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙‰
˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ È‰Ó ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Â˙Â‡˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ „È˜Ù˙ „ÁÂÈÓ· ·Â˘Á Ï„ÂÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· Æ˙e˙Â‡‰
¯ÒÂÁÓ Ú·Â‰ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ¯ÒÂÁ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ˙ÂÒÏ È„Î ‰¯·ÁÏ ¯ÈÎ˘Ó ‡Â‰
ÂÈ˜ÒÚ ÌÂÈ˜ Í¯ÂˆÏ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÏ˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÂ˙ÏÂÚÙ ÏÚ Á˜ÙÏ Ì˙ÏÂÎÈ
Ì‡ Ú‚ÙÈÈ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï Ô˙È ‰È‰ ÂÏÈ‡ Æ„È˙Ú· ÂÈ˙Â¯È˘ ˙¯Î˘‰Â
ÌÏÂ‡ ÆÂÊ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ‡Â‰ ÈÎ ÌÈÈÓ‡Ó ÂÈ‰ Ì‰ ¨˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÙÈ ‡Ï
‰·ÈÒ ÏÎ ÔÈ‡ ¨‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â˙˘‰Ï ‰·ÈÒ‰ È‰Ó ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ¯Á‡Ó
ÔÎÏ ÆÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯Ï Ì‡˙‰· ‰˙˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÈÎ ÔÈÓ‡‰Ï
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÂÚÙÏ „ÈÓ˙ È‡„Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï ¯˘Ù‡–È‡
ÂÎ˙ÈÈ˘ ÍÎ· ˙‡Ë·˙Ó˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· È‰ÂÊ Æ˙È·ËÈÓ‰

ÆÌÈÈ¯˘Ù‡ Ï˜˘Ó–ÈÈÂÂÈ˘ ‰ÓÎ ˜Â˘·
˙‡ ¯˙ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„‰ „ˆÈÎ© ‰ÈÈ˘‰ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙‰
ÏÂÎÈ ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÂÚÙÏ ·ÈÈÁ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎ Ú·Â˜‰ ÔÈ„‰˘ ‡È‰ ®‰ÈÚ·‰
˙È˙¯·Á ‰ÓÎÒÂÓ ¯ˆÂÈ ‡Â‰˘ ÍÎ· ¨¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ˘„Á Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ˙Ï·˜· ÚÈÈÒÏ
˙ÂÓ¯Ï ıÈ¯Ó˙ ÔÈ‡ ÔÂ¯Á‡Ï Æ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï ¯˘‡· ®Convention©
˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ‡Â‰ Â·˘ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ˙‡ ÛÈ„ÚÓ ‡Â‰Â ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡
Ï˜˘Ó‰–ÈÈÂÂÈ˘ ÔÈ·Ó˘ Ì˙Â‡ ÚÎ˘Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ‡Â‰˘ ‡È‰ ‰ÈÚ·‰ ÆÂÏ ÌÈÈÓ‡Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â
ÆÂÏ ÌÈÈÓ‡Ó Ì‰Â ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ‡Â‰ Â·˘ ‰Ê ‡˜ÂÂ„ ÌÈÈ˜˙È ¨ÌÈÈ¯˘Ù‡‰
¯ÎÈ ÚÂÈÒ ÍÎ· ˘È ¨Ë˜Â ‡Â‰˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï ¯˘‡· ˙È˙¯·Á ‰ÓÎÒÂÓ ˙ÓÈÈ˜˘ Ô˙È‰· ÌÏÂ‡
ÏÚÎ ÈÂˆ¯‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰ÏÂ ÈÂˆ¯‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘Ï ÏÈ·Â˙˘ ˜Á˘Ó Í¯„ ˙Ù„Ú‰Ï

ÆÏÚÂÙ· ÌÈÈ˜˙È˘ ‰Ê
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ ¯˘‡Î˘ ‡È‰ Ï„ÂÓ‰ ÔÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÙÒÂ‰ ˙Â˜ÒÓ‰ ˙Á‡
ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ˙‡ ÚÎ˘Ï ‰·¯‰· ÏÂÊÂ ¯˙ÂÈ Ï˜ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ÛÈ„ÚÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎÏ Ì¯Â‚ ÔÈ„‰˘ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ˙Â‡
È„È–ÏÚ ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ËÈ˜ ÔÎÏ Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„·· È·ËÈÓ ıÓ‡Ó ˙Ú˜˘‰

Æ˙È‡„Î–‡Ï ˙È˘Ú ÌÈÏ‰Ó‰
Ï˘ Ì˙‡ˆ˜‰ ÔÙÂ‡·Â ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙‰ ÍÈÏ‰˙· „˜Ó˙Ó ±µÈ˘‰ Ï„ÂÓ‰
˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙÏ ¨‰Ê Ï„ÂÓ· ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
ÍÂ˙· Ì‚ ÈÎ ‡È‰ ‰ÚË‰ Æ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÚÈ·˜· ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙
È„È–ÏÚ Ì‰Ï ˘Â˜È·‰ ÔÈ·Ï ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÚˆÈ‰ ÔÈ· ˘‚ÙÓ‰ ˙‡ ¯ˆÂÈ˘ ÍÈÏ‰˙‰
˙‡ ˜È„ˆ‰Ï È„Î Ô‰· ˘È˘ ˙ÂÈÂÏÚ ¯ˆÂÈ‰ ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ· „˜Ó˙Ó ÂÈ‡ ÌÈÓ„Â˜ ÌÈ¯˜ÁÓ· ¯Â‡È˙‰ ÆÂÈÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰
Æ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ‰ Ï˘ ÌÈË·È‰‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ ÔÁÂ· ÂÈ‡Â ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘
˜Â˘· Ú„ÈÓ È¯ÚÙ ÏÚ ¯Â˘È‚· ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ Ì„È˜Ù˙· ÌÈ˜ÒÂÚ ‰Ï‡ ÌÈ¯˜ÁÓ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

                                            

Æ®·©±‡ ÛÈÚÒ· ÔÏ‰Ï ‚ˆÂÓ˘ ±µ



¯˘ ÌÚ‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

310

È˘‰ Ï„ÂÓ‰ ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯·Á‰Ó Ì¯ÂÊ Ú„ÈÓ‰ Â·˘ ÔÙÂ‡· ÌÈ„˜Ó˙Ó Ì‰˘ ÍÂ˙ ¨ÈÂ˘‡¯‰
‰¯·Á‰ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ‰Ó„Ó ‰Ê ¯Ó‡Ó· ‚ˆÂÓ˘
ÂÈ‰ ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙˘ ‰„·ÂÚ· ·˘Á˙È˘ ÍÎ ÔÂÈ„‰ ˙·Á¯‰ ÍÂ˙ ¨Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â
ÁÂËÈ· ÔÈÚÓ ¨‰ˆÙ‰Â ˜ÂÂÈ˘ — ‰˜Ù‰· ÌÈÙÒÂ ÌÈ„È˜Ù˙ ˘È ÌÈÓ˙ÁÏ ¨˙È˘‡¯ Æ¯˙ÂÈ ·Î¯ÂÓ
Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ÏÚ Ì‰ Û‡ ÌÈÚÈÙ˘Ó˘ — ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙Â
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ‰¯·Á‰Ó Ú„ÈÓ ˙ÓÈ¯Ê ÏÏÂÎ ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ¨˙È˘ ±∂ÆÌÈÓ˙Á‰

Æ‰¯·ÁÏÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó Ì‚ Í‡ ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ
ÌÈ˜ÂÂ˘· ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ˙Á‡ ‰ËÈ˘ ÏÚ ÒÒ·˙Ó ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ‰
ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÏ ÌÈÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘ ˙Â‚‰Â ÌÏÂÚ· ÌÈÈÂ˘‡¯‰
ÒÁÈ· ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰‚¯„· ¨˙ÂÈÂÈÂÂ˘ Ï˘ ÌÈÏÏÎ Ô‰· ÌÈÓÈÈ˜˘ ˙Â˜Ù‰ ‡È‰ ‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜‰
˙ËÈ˘ ˙‡ Ì‚ ÏÂÏÎÏ Ô˙È ÂÊ ‰ˆÂ·˜· ±∑ÆÌÈÈÓÊÓ‰ ÔÈ· Ô˙˜ÂÏÁÏÂ ¯Â·Èˆ‰Ó ˙ÂÓÊ‰‰ ˙Ï·˜Ï
ÌÈ˜ÈÚÓ‰ ¨„Á‡ ‚ÂÒÓ ‰ÏÂÚÙ ˙ËÈ˘ Â‡ ÔÂ‚Ó ‰˘ÚÓÏ ˙ÏÏÂÎ ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ ÆÊ¯ÎÓ‰
˙¯ÈÁ·· ®‚‰Â·Â ÔÈ„· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÂ˘ ÌÈÏÏÎÏ ÛÂÙÎ˘© ˙Ú„–ÏÂ˜È˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
Bookbuilding© ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· ‰ÂÎÓ ‰ËÈ˘‰ Æ‰˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘È˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Æ‰ÈÏÚ ÒÒ·˙Ó Ô‡Î ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ‰Â ±∏¨®Method

                                            

ÍÂÂÈ˙ ¨„Á‡‰ ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ„È˜Ù˙ ‰˘ÂÏ˘ ˘È Ì˙ÁÏ ÈÎ ÂÚÈˆ‰ Gilson & Kraakman ±∂
ÏÚ ¯Â˘È‚ ¨È˘ÈÏ˘‰Â ªÍÎ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÏÈË ¨È˘‰ ªÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙ˆÙ‰ ÈÎÈÏ‰·
∫Â‡¯ ÆÌÈ˘ÎÂ¯‰ ¯Â·Èˆ ÔÈ·Ï Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÎÂÓ ÔÈ· ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ Ú„ÈÓ‰ È¯ÚÙ
Ronald J. Gilson & Reinier H. Kraakman "The Mechanisms of Market Efficiency"

70 Va. L. Rev. (1984) 549, 613–621 (Part IV, Sec. A: "The Role of the Investment

ÆBanker")

Bhagwan ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ÂÊ ‰ˆÂ·˜ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÈ˘‰ ¯Â‡È˙Ï ±∑
Chowdhry & Ann E. Sherman "International Differences in Oversubscription and

Underpricing in Initial Public Offerings" 2 J. of Corp. Fin. (1996) 359; Bhagwan

Chowdhry & Ann E. Sherman "The Winner's Curse and International Methods of

Allocating Initial Public Offerings" 4 Pacific-Basin Finance J. (1996) 15;

Lawrence M. Benveniste & Walid Y. Busaba "Bookbuilding vs. Fixed Price: An

Analysis of Competing Strategies for Marketing IPOs" 32 J. of Financial &

ÆQuantitative Analysis (1997) 383

Lawrence M. Benveniste & Paul A. Spindt "How ∫Â‡¯ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ‰ËÈ˘‰ ¯Â‡È˙Ï ±∏
Investment Bankers Determine the Offer Price and Allocation of New Issues" 24 J.

of Financial Econ. (1989) 343; Benveniste & Busaba, ibid; Francesca Cornelli &

David Goldreich "Bookbuilding and Strategic Allocation" 56 J. of Fin. (2001)

2337; Hsuan-Chi Chen & Jay R. Ritter "The Seven Percent Solution" 55 J. of Fin.

(2000) 1105; Ann E. Sherman & Sheridan Titman "Building the IPO Order Book:

Underpricing and Participation Limits with Costly Information" 65 J. of Financial

ÆEcon. (2002) 3
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¨˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘· ˙Â˘Ú ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Â˜Ù‰‰ ·Â¯
˙¯‚ÒÓ· ¨Ï‡¯˘È· ±πÆ‰· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙¯·‚‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó ˙¯ÎÈ ÌÏÂÚ· ˙Â˜Ù‰‰ È˜Â˘·Â
ÂÁË·ÂÈ˘ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰· ‰ËÈ˘‰ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰È ≤∞¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ¯ÂÎÓÏ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁÏ „Ú ˙ÓÈÈ˜ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰·ÂÁÏ „Â‚È· ¨˙‡Ê ÆÌÂ˙ÈÁ· Ô‡ÂÏÓ·

ÆÊ¯ÎÓ ˙·ÈÈÁÓ‰ ‰ËÈ˘‰ ‰ÈÚ· ‰¯˙Â ˙ÂË˜ ˙Â˜Ù‰· ÆÏÎÏ ÌÈÂÂ˘‰ ÌÈ‡˙·Â Í¯„·
Ï  ̆˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ „ˆÈÎ ¨‰Â˘‡¯‰ ∫˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÏ‡  ̆È˙˘Ï ‰·Â˘  ̇Ô˙Â Ï„ÂÓ‰
øÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰ ÏÚÂ ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙ÚÈ·˜ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó

ø‰Ê ÔÂ‚Ó ÏÚ ÚÈÙ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ  ̆ÔÈ„‰ „ˆÈÎ ¨‰ÈÈ˘‰Â
Ú·˜ ‰·˘ Í¯„‰ Ï˘ ˘„Á ¯Â‡È˙ ÏÏÂÎ ‚ˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙·
Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· ÆÂ˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡·Â ˜Â˘‰ ‰·Ó· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ˜Â˘· Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘
‰„ÈÓ· ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ ÌÈ˘ÂÚ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˜ÏÁ ˜¯
Â˙ÏÂÚÙ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· Æ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙ÈÈ·· ˙ÂÏÈÚÈ ˙‚˘‰ ˙¯˘Ù‡Ó‰
˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ˙˜ÈÂ„Ó ‰ÈÈ·· ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÏÈÚÈ ‰‚È˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰
Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÂÓÈ‡Â ‰˜È„· Ï˘ È„Ó ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯ÈˆÈ ˙ÚÂÓÂ ¨„Á‡ „ˆÓ ¨˘Â˜È·‰
–ÈÂÂÈ˘ ¯ÂˆÈÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ Æ¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ
‰‡ˆ˜‰Â ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÏÓ‚˙Ï Â˙ÏÂÎÈ· ‰ÈÂÏ˙ ÏÈÚÈ Ï˜˘Ó
ÌÈ˘ÂÚ˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ô˙È‰ ÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ· ÈÂ˘ ˙¯ÈˆÈ ÍÂ˙ ¨˙‡Ê Æ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘·
Ô˙È‰ ÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ·Ï ‰¯·ÁÏ ¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÌÈ¯È·ÚÓÂ ÈÂÂ˘‰ ˙Î¯Ú‰ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰˜Ù‰·

ÆÍÎ ÌÈ˘ÂÚ ÌÈ‡˘ ‰Ï‡Ï
ÚÈÙ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„‰ „ˆÈÎ© ‰ÈÈ˘‰ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙·
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰˘ ÍÎ ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ ÔÂÈ„‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ¨®‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó ÏÚ
˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘· ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ Ô˙È‰· Æ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ
≤±¨Road Show–‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‰ÈÏ‡ ÌÈ¯·ÚÂÓ‰ ‰¯·Á‰ È‚ˆÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÚÂ·˜‰

ÆÚ„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡Â ‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰ÏÂ

                                            

ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰Ï ¨˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙¯·‚‰ Ï˘ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰Ó‚Ó‰ ¯Â‡È˙Ï ±π
˙ÂÓÊ‰‰ ˙Ï·˜Ï ÒÁÈ· ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÂÈÂÂ˘ Ï˘ ÌÈÏÏÎ Ô‰· ÌÈÓÈÈ˜˘ ˙ÂËÈ˘ ÔÈ·Ï ÂÊ ‰ËÈ˘
¨®Fixed Price Method© ÚÂ·˜‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙ËÈ˘ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÓÊÓ‰ ÔÈ· Ô˙˜ÂÏÁÏÂ ¯Â·Èˆ‰Ó
Tim Loughran, Jay R. Ritter & ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰ËÈ˘‰ Ï˘ ‰È˙ÂÂ¯˙È ˙ÈÁ·ÏÂ
Kristian Rydqvist "Initial Public Offering: International Insights" 2 Pacific-Basin

Finance J. (1994) 165; Ann E. Sherman "Global Trends in IPO Methods: Book

Building vs. Auctions with Endogenous Entry" (Working Paper, December 2004)

available at http://www.ssrn.com/abstract=276124 (6.4.2005); Benveniste &

ÆBusaba, ibid

Æ±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ· ÏÂÏÎ ‰Ê ÔÈÈÚ· ˜ÒÂÚ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ ≤∞
ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ‰˘‚Â‰˘ ¯Á‡Ï Í¯Ú˘ ˜ÂÂÈ˘‰ ÚÒÓ Ï˘ ÂÈÂÈÎ ‡Â‰ Road Show–‰ ≤±
ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈÏ‰ÓÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï˘ È˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ È‚Èˆ Â˙¯‚ÒÓ· ¯˘‡Â ¨SEC–Ï ‰Â˘‡¯‰
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Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ ¯˘‡Î˘ ‡È‰ Ï„ÂÓ‰ ÔÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÙÒÂ‰ ˙Â˜ÒÓ‰ ˙Á‡
¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯Ï Ì‰È˘Â˜È· ˙‡ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÂÓÈ‡˙È ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ıeÈœÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯ˆÂÈ˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÎÏ ÆÏÁ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ¯˘‡Î ˙ÓÈÈ˜˘
˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ ¯ˆÂÈ ¨ÂÈÈ‰„© ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ ®‰ÈˆÏÂÙ¯ËÒ˜‡©
ÚÈ‚‰Ï ÏÎÂÈ ¨®ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ÏÚ ˙ÎÓ˙ÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ ˙ÂÚˆÓ‡·
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘· Ô‰ ¨˙‡Ê ÆÌÈ˘Â˜È· Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯Ï ÂÈ·Â˘ÈÁ·
Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÓ ¯·ÚÓ· ÌÈÏÈÙÎÓ‰© ıÂÈÁ‰ ÈÓ„˜Ó˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘· Ô‰Â ÌÈÚ„ÂÈÓ‰
‰Ï‡ ÏÎ Æ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰È ®˜Â˘‰ Ï˘ ˙Î¯ÚÂÓ‰ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÏ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯Â·Ú· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ È˙ËÈ˘ ÔÙÂ‡· ‚˘ÂÓ Â·˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘Ï ÌÈÓ¯Â‚
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Í¯ÚÂÓ‰ ÌÈÈÂÂ˘ ‡ÂÏÓ ˙‡ ¯˙ÂÈ ˙˜ÈÂ„Ó ‰¯Âˆ· Û˜˘Ó ‰Ê ¯ÈÁÓ ÆÌÈÚˆÂÓ‰
˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó· ˙ÂÏÈÚÈ‰ È„ÒÙ‰ Ï˘ ‰Ë˜‰ ˙‚˘ÂÓ ÍÎ·Â ¨‰Ï‡

ÆÈÂ˘‡¯‰
ÛÒÂ ˙ÂÏÈÚÈ Ë·È‰ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÔÂÂÎÏ ÔÈ„‰ ˙¯ËÓÏ ¯˘‡·
ÏÚ ÌÈÏÈÚÈ ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚Ó ˙ÙÈÎ‡· ÔÂ¯Á‡‰ Ï˘ ÂÁÂÎ ˜ÂÊÈÁ ‡Â‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó Ú·Â˘
ÁÂ˙È‰ ˙Â˜ÒÓ ˙‡Â ÌÈÏ„ÂÓ‰ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó Ì‡ ¨‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ Ë·È‰· Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó
Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈ‚ˆÂÓ‰
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ˙Ú·Â‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙Ó ˜ÏÁÓ ¨Ì‰Ó „Á‡Â „Á‡ ÏÎ ¨ÌÈ‰

ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
‰Á˙Â Ì¯Ë˘ ¨‰Ï‡˘· „˜Ó˙È ÔÂÈ„‰ ¨ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ÌÂÁ˙· ÔÈ„‰ ˙¯ËÓÏ ÒÁÈÈ˙‰·

                                            

¨ÌÈËÒÈÏ‡Â ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÙÏ ‰¯·Á‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÌÈ‚ÈˆÓ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘
ÂÊ ‰ËÈ˘ Æ‰˜Ù‰· ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯Ï ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ˙ÂÓÊ‰ Ì‰Ó ÌÈÏ·˜ÓÂ
¯·„· Ú„ÈÓ ¨„Á‡ „ˆÓ — ‰˜Ù‰‰ ÚÂˆÈ· Í¯ÂˆÏ ıÂÁ‰ Ú„ÈÓ Ï˘ ˙È¯ËÒ–Â„ ‰ÓÈ¯Ê Ï˘
ıÂÁ‰ Ú„ÈÓ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓÂ ¨ÚÈ˜˘‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ıÂÁ‰ ‰¯·Á‰
¯·ÂÚ ¨Ï‡¯˘È· ÆÌÏÂÚ· ‰ˆÂÙ ‰ËÈ˘ ‰È‰ — ‰˜Ù‰‰ ¯ÂÁÓ˙ Í¯ÂˆÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
˙¯‚ÒÓ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï·È˜ ¨®±± ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ Â‡¯© ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï
˙ÂÓÊ‰ ‡ÏÂ ¨ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÓ ¯ÈÁÓÏ ˙ÂÈˆ˜È„È‡ Road Show–‰
±µ ÛÈÚÒ· ¯·Ú· ‰ÚÂ·˜ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰Ï·‚‰· „ÂÓÚÏ ‰¯Â‡ÎÏ ÏÎÂÈ˘ È„Î ¨˙‡Ê Æ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï
ÈÙ ÏÚ ‡Ï‡ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ Ì„‡ ‰˘ÚÈ ‡Ï¢ ‰ÈÙÏ˘ ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ
ÌÂÈ· ˜˜Á˘ ¨®±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ© ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ÈÙ–ÏÚ Æ¢ÂÓÂÒ¯Ù ˙‡ ‰¯È˙‰ ˙Â˘¯‰˘ ÛÈ˜˘˙
˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯Ï ‰˘‚Â‰˘ ÛÈ˜˘˙ ˙ËÂÈË ÈÙ–ÏÚ Ï‡¯˘È· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÂ˘Ï Ô˙È ¨≤Æ∏Æ≤∞∞¥
˙¯ÈÎÓ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÂÓÎ ¨ÈÎ Ì‡© ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ‡˙· ˙„ÓÂÚ ¯˘‡ Í¯Ú
Â‡¯ ªÂÓÂÒ¯Ù ˙‡ ‰¯È˙‰ ˙Â˘¯‰˘ ÈÙÂÒ‰ ÛÈ˜˘˙‰ ÈÙ–ÏÚ ˜¯ ‰˘ÚÈ˙ ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÂ˘Ï Ô˙È ‰˙Ú ¨ÔÎÏ Æ®Ì˘ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ®·©±µ–Â ®‡©±µ ÌÈÙÈÚÒ
Ï·˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰·˘ ¨ÌÏÂÚ·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰‚Â‰‰ ‰ËÈ˘‰ ÈÙÏ Ï‡¯˘È·
¯˙ÂÈ ‰ÏÈÚÈ ˙È¯ËÒ–Â„ ‰ÓÈ¯Ê ˙¯˘Ù‡˙ÓÂ ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ˙ÂÓÊ‰
¨®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡‰ ˙ÁÂÂ¯‰ ‰ËÈ˘‰ ÂÓÎ© ‰„ÈÁ‡ ‡Ï ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ ÆÚ„ÈÓ Ï˘

Æ®±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ© ‰˜È˜Á‰ ÈÎÈÏ‰ ˙ÓÏ˘‰ ¯Á‡Ï ˜¯ Ï‡¯˘È· Úˆ·˙‰Ï ÏÎÂ˙
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˙ÂÏÈÚÈ ˙ÙÒÂ˙ ·È‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ Ì‡ ¨˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î·
˙ÂÈÂÏÚ ˘È ˜Â˘·˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆÈ ÁÂ˙È‰ Æ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ Í¯ÚÓ‰ ˙ÏÂÚÙ·
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„Ï ¨¯˙È‰ ÔÈ· ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙Â·ÈÈÁÓ‰
ÌÈÂÎÈÒ ¯ÂÊÈÙ· „ÁÂÈÓ· ¨¢¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÁË·Ó‰¢ Â˙ÂÈ‰ Ï˘· ˙ÂÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÈÙÈ˜˘˙· ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÂÎÈÒÂ ÌÈÈ˙ËÈ˘ ÌÈÂÎÈÒ˘ ‡Â‰ È˙„·ÂÚ‰ ·ˆÓ‰ ÈÎ ‰‡¯ ÆÌÈÈ˙ËÈ˘
Ú„È‰ ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˜¯ ¨‰Ê ÌÈ¯·„–·ˆÓ· Æ‰‡ÏÓ ‰„¯Ù‰Ï ÌÈ˙È ÌÈ‡ ‰˜Ù‰‰
‰ÏÈÚÈ ‰¯Âˆ· ‰„¯Ù‰‰ ˙‡ ˙Â˘ÚÏ ˙Ó–ÏÚ ÌÈ˘Â¯„‰ Ï„Â‚‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÂ Ú„ÈÓ‰ ¨ÈÚÂˆ˜Ó‰
Ï˘ ˙ÂÈÚ· ˙¯È˙Ù· ÚÈÈÒ˙ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÈ·ËÈÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ¯ÊÙÏÂ
ÂÒÈÎ· ˘Ó˙˘‰Ï ¯˘Ù‡˙ ¨ÈÓÎÒ‰ ÔÙÂ‡· ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚÂ ÁÂËÈ·–˙˙
˙ÂÂ¯˙È ˙‡ ÏˆÏ ¯˘Ù‡˙ ÔÎÂ ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Í¯ÂˆÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˜ÂÓÚ‰

ÆÌÈÓ˙Á Ï˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜· ˘ÂÓÈ˘‰
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈË·È‰· ÌÈÏ˘Ó‰ ÔÂÈ„‰ ¯Á‡Ï
ÈÏÂ˜È˘ Ï˘ ·ÂÏÈ˘· ÔÂÈ„‰ ¯Á‡Ï ¨ÁÂËÈ·Â ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ÌÂÁ˙· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
Á˙Ó· ÔÂÈ„‰ ¯Á‡ÏÂ ¨ÌÂÁ˙ Â˙Â‡· ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ‰
È˙˜ÒÓ ¨˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ ÔÈ·Ï ˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÂÎ‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ ÔÈ· ÌÈÈ˜‰
˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰·ÈËÈÓ ‡È‰ ÔÎ˘ ÈÂ‡¯ ‰ÏÂÚÙ Ï„ÂÓ ‰È‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÈÎ ‡È‰

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï ‰ÈÂÙˆÂ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ
˘ÂÓÈ˘‰ ÆÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ¯˜ÁÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂ„Â˙Ó
¨È˜ÈÊ ÚÂ¯È‡Î ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù Ï˘ Ì˙Â‡ˆÓÈ‰ ˙ÒÈÙ˙ ÏÚ ÒÒ·˙Ó ÂÊ ‰˘È‚·
˙ËÈ˘ ÔÂÈÙ‡· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯Ó ÂÈ‰ ‰˜ÒÚ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Ó˘ ¯Á‡Ó ¨˙‡Ê Æ¢‰Â‡˙¢Î
ÁÂ˙È‰ ˙ËÈ˘© ÂÊ ‰ËÈ˘Ï ÌÈ‡˙Ó ‰˜Ù‰‰ ˙˜ÒÚ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‚ÂÒ ¨È˙Î¯Ú‰ÏÂ ¨ÁÂ˙È‰
˙ÂÈÂÏÚ· ¯·Â„Ó ¨È˜ÈÊ ÚÂ¯È‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ ıÂÙ‰ ‰¯˜Ó· ÂÓÎ Æ®ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰
ÚÂ¯È‡ ˘Á¯˙È˘ ÔÂÎÈÒ ÌÈÈ˜ ¯˘‡Î ¨®‰˜Ù‰‰ ˙˜ÒÚ© Í¯Ú ˙ÏÚ· ˙ÂÏÈÚÙÏ ˙ÂÂÏ‰
ÌÈ„„ˆÏ ˜Ê ÌÂ¯‚È˘ ¨‰ÈÂÙˆ–È˙Ï· Â‡ ‰ÈÂÙˆ ‰‡ˆÂ˙Î ¨®ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰©
ÏÈ„·‰Ï ¨ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ÔÂÈ„‰ ˙‡ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó Ì˙ÏÚÂ˙ ˙‡ ˙ÈÁÙÈÂ
ÔÈ‡ ˙ÂÏÈÚÙ ‰˙Â‡Ï ÌÈ„„ˆÏ˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙„ÁÈÈÓ ¨Ï˘ÓÏ ÌÈÊÂÁ‰ ÈÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ÔÂÈ„‰Ó
Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â‰Â·‚ ÍÎ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰˘ Â‡ ÚÂ¯È‡‰ ˙Â¯˜ ÈÙÏ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó ÌÈÈ˜Ï ˙Â¯˘Ù‡
˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·ÁÏ Ì·Â¯· ÌÈ¯keÓ ÌÈ‡Â ¨ÌÈ·¯ ÌÈ‰ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ô‡Î
¨ÂÈÈ‰„ ¨˙Â‰Â·‚ ÔÈ‰ ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì¯Â˙È‡ ˙ÂÈÂÏÚ ÆÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙ÓÏÂ
–¯ÙÒ· ÌÓÂ˘È¯ ÈÙÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÚ ÁÈ˘–Â„ ÌÈÈ˜Ï ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ Ì‡
ÌÚ ÁÂ˜ÈÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ„Â‡Ó ‰‰Â·‚ ‰È‰˙ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‰˙ÂÏÚ ÈÊ‡ ¨˙ÂÓÊ‰‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÓÎ ˘‡¯Ó ¯˙‡Ï Ô˙È˘ ‰Á‰· Ì‚ Æ˙Â‰Â·‚ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ì¯Â‚ Æ„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÂÈ‰È Ì‰ÈÈ· ÌÂ‡È˙‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÌÚ ÁÁÂ˘Ï ÌÚÎ˘ÏÂ
˜Â˘· ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ È˘ÎÂ¯· Ì‚ ·˘Á˙‰Ï Í¯Âˆ‰Ó Ú·Â ÛÒÂ ÈÊÎ¯Ó ˙ÂÏÚ
Ï˘ Ì˙Â¯ÈÁÒ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯ÈÎÓ‰ Ï‡ ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó‰ ˙ÂÈ˙ ˙ÙÒÂ‰ ÆÈ˘Ó‰

Æ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï Â‡ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
ÔÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÂ˜È˘· „¯Ù ÔÂÈ„ ¯Ó‡Ó· Í¯Ú ¨ÁÂ˙È‰ ˙ËÈ˘Ï Ì‡˙‰·
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ÔÈ· ‰Á·‰ ÍÂ˙ — ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÂ ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ — ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙Â¯ËÓ‰
Æ‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘ ÔÈ·Ï ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘

Ï‰Ó Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ ˙‡ ÔÁ·‡ ‡ ˜¯Ù· ∫ÔÓ˜Ï„Î ‡Â‰ ¯Ó‡Ó‰ ‰·Ó
ÌÂÁ˙· Ì‰È˙ÂÎÏ˘‰ ˙‡Â ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏ„ÂÓ‰ È˘ ˙‡ ‚Èˆ‡ ¨®± ÛÈÚÒ·© ˙È˘‡¯ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Ï˘ ÌÈË·È‰· ÔÂ„‡ ¨®≤ ÛÈÚÒ·© ˙È˘ Æ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÈË·È‰ Ï˘
ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎÏ ÁÂÓˆÏ ‰ÏÂÎÈ Ô‡Î ÈÎ ‰‡¯ Æ‚ˆÂÈ˘ ÁÂ˙È‰Ó ÌÈÚ·Â‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ
ÈÏÂ˜È˘ Ï˘ ·ÂÏÈ˘· ÔÂ„‡ ®≥ ÛÈÚÒ·© ÛÂÒ·Ï ÆÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙ÏÚÂ˙
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Ì„È˜Ù˙ ÆInvestment Banking and the New Issue Market" 58 Va. L. Rev. (1972) 776

Æ· ˜¯Ù· ÔÏ‰Ï ÔÂ„ÈÈ ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÂ ÁÂËÈ·‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘
Merritt B. Fox "Shelf Registration, Integrated Disclosure, and Underwriter ∫Â‡¯ ≥¥

ÆDue Diligence: An Economic Analysis" 70 Va. L. Rev. (1984) 1005

ÆSec. Act Rel. 6499, 48 Fed. Reg. 52889 (1983) ∫Â‡¯ ≥µ
ÆKraakman, supra note 29 ∫Â‡¯ ≥∂

ÆCoffee, supra note 30 ∫Â‡¯ ≥∑
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¯‡È˙ ≥∏Choi ¨ÍÎ ÆÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ÏÈÚÈ ‰Ê ÔÈ‡ Ì‰ÈÙÏ˘ ÌÈÂÚÈË ÂÚÓ˘ ¨¯Á‡‰
ÌÈÎÂÂ˙Ó ¨‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·ÁÂ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á Â· ˘È˘ ˜Â˘Î ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ ˙‡
Ì‡ ˙Â¯ÁÂ· ˙Â¯·Á‰ ¨‰Ú˜˘‰‰ ·Ï˘ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÆÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÌÈÈÒÈÙ
¯ÙÒÓ ÔÈ· ÌÈÂÒÓ ÒÁÈ ‡È‰ ÂÊ ‰¯ÈÁ· ˙‡ˆÂ˙ Æ‰ÎÂÓ Â‡ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á ˙ÂÈ‰Ï
¨È˘‰ ·Ï˘· Æ‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ÔÈ·Ï ˜Â˘· ˙ÂÏÚÂÙ˘ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á‰
ÔÓˆÚ ˙‡ ˙Â‚ÈˆÓ ˙Â¯·Á‰Â ¨ÌÈ‚ÂÒ‰ È˘Ó ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ÚÂ·˜ ˙ÂÓÎ ˜Â˘· ˘È ¨‰˜Ù‰‰ ·Ï˘
ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ¯Á‡Ó ÆÔ‰Ï˘ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓ Ì˘Ï ‰ÎÂÓ Â‡ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡ ˙ÂÏÚ·Î
˜Â˘· Ï·˜˙Ó ¨‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·ÁÏ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ÌÈÚ„ÂÈ
‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·ÁÎ ÔÓˆÚ ˙‡ ˙Â‚ÈˆÓ ˙Â¯·Á‰ ÏÎ È˘‰ ·Ï˘· Â·˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘
˙Â¯·Á‰ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÂÏÈ‡Â ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÍÂÓ Í¯Ú Ô˙Ó· ÌÈ·È‚Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â

Æ‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂËÈÏÁÓ
ÏÎÎ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ˙Ó‡Ï ‡Â‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ „È˜Ù˙ ‰Ê ˜Â˘·
Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡· ÚÈ˜˘‰Ï ˙Â¯·Á Ï˘ ıÈ¯Ó˙‰ ÏB‚ ÔÎ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÓÈ‡‰ ˙ÂÎÈ‡˘
¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÏÓÚ© ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙·ÈÈÁÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÓÈ‡ ˙Ó¯ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó

Æ®ÌÈÎÂÂ˙ÓÏ
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰· ˙ÂÈÂÚË‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÂÏ˙ ˙ÂÓÈ‡‰ Ï˘ ˜ÂÈ„‰ ˙Ó¯
˙Î¯Ú‰ Æ‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ÔÈ·Ï ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ÔÈ· ÒÁÈ·Â
Æ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ Â¯ÁÓ˙È Â·˘ ÔÙÂ‡‰ ˙‡ Ì‚ ˙Ú·Â˜ ˜ÂÈ„‰ ˙Ó¯ È·‚Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ï˘ ˜ÂÈ„‰ ˙Ó¯Ï ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡· Ô˙Ú˜˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ˙Â¯·Á‰ ÂÓÈ‡˙È ‰Ú˜˘‰‰ ·Ï˘·
ÈÂ‰ÈÊ‰ ˙Ó¯ Ì‡ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡· ‰Ú˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Â¯È·‚È Ô‰ ∫˙ÂÓÈ‡‰ ˙eÏÚÏÂ ˙ÂÓÈ‡‰
Ô‰ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Í‡ ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰È‰˙ ‰‰Â·‚ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á Ï˘ ®Screening© ÏÈ„·Ó‰
‡È˘È Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· Æ˙ÂÎÈ‡· ‰Ú˜˘‰‰ ÈˆÈ¯Ó˙ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó˘ ¨ÈÂ‰ÈÊ‰ ˙eÏÚ· Â·˘Á˙È
˙ÂÎÈ‡· ˙Â¯·Á· ‰Ú˜˘‰Ó ˙ÏÚÂ˙‰ Ï˘ ÏÂÏ˜˘ È„È–ÏÚ ˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ˜Â˘‰ ÔÂ‚Ó
ÏÈ„·Ó‰ ÈÂ‰ÈÊ‰ ˙Ó¯ ˙‡ Ú·˜ÈÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÓÚ‰ ˙ÂÏÚ Ï˘Â ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚

Æ˙Â¯·Á‰ È‚ÂÒ È˘ ÔÈ·
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰ ÈÎ ÔÚË Choi

¨Â˙Ú„Ï ≥πÆ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘ ˙ÏÂÚÙ ÏÚ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ÏÈË‰ÏÂ ¨‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ
¨˙ÂÂ¯ÒÁ‰Ó ÔË˜ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ‰ÎÂÓ ˙ÂÎÈ‡· ˙ÂÚËÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ÒÈÎ ˙ÚÈÓ Ï˘ ÔÂ¯˙È‰
¯·Î ˜Â˘‰ ¯˘‡Î ˜Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÏÏÎ ÏÚ ÏËÂ˙˘ ˙¯˙ÂÈÓ ‰‚‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ Ì‰ÈÈ·
Æ¯ˆÂÓ‰ ˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ÌˆÚ· ¨Ï˘ÓÏ — ‰ÏÈÚÈ ‰‚‰ ˜ÙÒÓ
‰˜È„·‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙ÚÈ·˜·Â ˙ÂÓÈ‡‰ Ï˘ ˜ÂÈ„‰ ˙Ó¯ ˙ÚÈ·˜· Ì‚ ·¯Ú˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰
ÈˆÈ¯Ó˙· ÚÂ‚ÙÏÂ ˙ÂÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ ÏÈË˙˘ ˙ÂÏ·‚‰‰Â ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ Ï˘
Ú‚ÙÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÔÎ Æ‰Ó‡˙‰· ¨˜Â˘‰Ó ÌÈÎÂÂ˙Ó‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ‰‡ÈˆÈÏ ÌÂ¯‚Ï Â‡ ‰˜È„·‰

                                            

ÆChoi, supra note 31 ∫Â‡¯ ≥∏
ÆIbid, at pp. 946–949 ∫Â‡¯ ≥π
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ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰ÈÚË‰ ÌÚ ˙ÂÏÈÚÈ· „„ÂÓ˙‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú˘ ˜Â˘ ÈÂ‚Ó Ï˘ ˙ÈÓÈ„ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ˙‡ ËÂÁÒÏ Ô˙¯ËÓ˘ ˙Â˜„ˆÂÓ–‡Ï ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ Ï‚ ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ
¥∞ÚÈˆ‰ Choi ÆÂ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙¯·‚‰Ï ÔÎÏÂ ˜Â˘‰Ó Ì‰Ó ˜ÏÁ ˙‡ÈˆÈÏ ÏÈ·Â‰Ï ÏÂÏÚ˘ ¯·„
ÔÈ· ¨‰ÓÂ˜Ó· ıÓ‡Ï ‡Ï‡ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÏÚ ˙È˙¯ÂÒÓ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ‡Ï
ÌÈÓ˙ÁÏ ¯˘Ù‡Ï ¨¯ÓÂÏÎ ¨®Self-Tailored Liability© ˙Ó‡˙ÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ‰ËÈ˘ ¨¯˙È‰
Ï˘ ˙ÂÏÁ‰ ˙ÙÂ˜˙ ˙‡ ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÙÂÏÁ ‰ÓÎ ÔÈ·Ó Ì‰ÈÏÚ ÂÏÂÁÈ˘ ˙Â·ÂÁ‰ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÙÏÎ Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÊÂÁ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
ÈÎÂ ¨®ex ante Ì‚© „Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÔÈ‰ ÌÈÓ˙Á „‚ ˙ÂÚÈ·˙‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÈÎ ¥±ÔÚË Partnoy

ÌÈÏÚÂÙ ¯˘‡ ¨ÌÈÓ˙Á˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰ Partnoy Æ‰˜È„·· ÌÈÏ˘Î ÌÈÓ˙Á‰ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó·
¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÁÂÂ¯ ˙‚˘‰ ÔÚÓÏ ·ÂË‰ ÌÓ˘ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ¨¯Ú˘–È¯ÓÂ˘Î
¯ˆÂÈ ¨˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‚‰ ˙‡ ÌÈÓ˙ÁÏ ˜ÈÚÓ ¯˘‡ ¨Ú·Â˜ ÔÈ„‰˘ ÔÂ¯˙Ù‰ Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË·
¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙Â‰Â·‚ ËÙ˘Ó ˙ÂÈÂÏÚÓÂ ÔÈ„‰ Ï˘ ˙Â‡„Â ¯ÒÂÁÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ
‰Ï‡ ˙ÂÈÂÎÊ Æ˙ÂÙ„ÂÚ ˙ÂÈÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ ÌÈÓ˙ÁÏ ÌÈ˜ÈÚÓ Ú·Â˜ ÔÈ„‰˘ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ ¨Â˙Ú„Ï
˜¯˘ ÍÎÏ ˙ÂÓ¯Â‚ ËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÔÎ˘ ¨ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ‰ÙÂÎ ÔÈ„‰˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ Ï˘· ˙Â¯ˆÂ

Æ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ ÌÈÈ˜Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÓ˙Á‰
Ô‰ÈÈ·˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ÌÚ Æ˙ÂÙÈ˜Ú ˙ÂÚÙ˘‰ Ì‚ ˘È ÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ‰ÏÈËÓ˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï
ÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈÈ˙˘ ˙ÂÓÏ Ô˙È
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· ¨˙È˘ ª˙ÂÈË¯Ù ˙Â˜Ù‰· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÛÈ„Ú‰Ï Ì˙Â‡ ÚÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ
ÌÈ‡˘ ÌÈÓÂÁ˙· ¨ÌÈÓ˙ÁÏ ÔÈ„· ˙ÂÙ„ÂÚ ÔÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ú ‰˜Ú‰ ÌÂ˘Ó ˘È ÌÈÓ˙Á
–˙È· Ú·˜ ¨Ï˘ÓÏ ¥≤¨Smith v. Van Gorkom ÔÈÈÚ· Æ¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰· ˙Â¯È˘È ÌÈÚ‚Â
˜·Ï ÂÙ ÂÏÈ‡ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ Ì˙·ÂÁ È„È ˙‡ˆÏ ÌÈÏÂÎÈ ÂÈ‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÈÎ ËÙ˘Ó‰
¯Á‡Ó ÆÚˆ·Ï ‰„ÓÚ ‰¯·Á‰˘ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈ‚‰ ¯·„· ˙Ú„–˙ÂÂÁ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÚ˜˘‰
Ï˘ ‰˙ÂÎÈ‡· ¯˙È–˙Ú˜˘‰Ï ÂËÈÈ ÈÎ ¯È·Ò ¨ÔÂÎÈÒ È‡Â˘ ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ‰ ˙Â¯·Á ÈÏ‰Ó˘
Â·˘ ˜Â˘Ï ÍÙ‰ÈÈ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜Â˘˘ ¨Ô‡ÎÓ ÆÌÈÓ˙Á‰ ˙ÂÎÈ‡Ï Ú‚Â· Ì‚ ÍÎ Æ˙Ú„‰–˙ÂÂÁ
Ï·˜ÏÂ ˘Â¯„Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÏÂ„‚‰ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜·‰ ¨‰ÊÎ ˜Â˘· ¨ÔÎÏ Æ¢ÏÎ· ‰ÎÂÊ ÁˆÓ‰¢

Æ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ‡ÏÏ Ï·˜Ï ÂÏÎÈ˘ ‰Ï‡Ó ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÏÓÚ
˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙˜Ú‰ ÔÈ·Ï Ì˙Á‰ Ï˘ ·ÂË‰ Ì˘‰ ÔÂ‚Ó ÏÚ ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙ÂÒÒ·˙‰ ÔÈ·
˙ÂÙÒÂ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ¯ˆÂÈ˘ ‡Â‰ ·ÈˆÓ ÔÈ„‰˘ ÔÂ¯˙Ù‰ Æ˜Â„‰ ¯˘˜ ÌÈÈ˜ ÌÈÓ˙ÁÏ ˙ÂÙ„ÂÚ‰
¯ÒÂÁ© ‰Ï‡‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÏÎÓ ¨Partnoy ˙Ú„Ï ¨ÔÎÏ ÆÌÈÓ˙ÁÏ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÈÈ˜‰Ó ˙ÂÚ·Â‰
‡ÂˆÓÏ ÈÂˆ¯ ¨®˙ÂÙ„ÂÚ‰ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰Â ËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨˙Â‡„ÂÂ‰
¯Ë˘Ó ÈÎ ¥≥ÚÈˆ‰ Partnoy ÆÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ·ÂË‰ ÌÓ˘ ÔÂ‚Ó ÏÚ ÒÒ·˙Ó ÂÈ‡˘ ¯Á‡ ÔÂ¯˙Ù

                                            

ÆIbid, at pp. 949–966 ∫Â‡¯ ¥∞
ÆPartnoy, supra note 32, at pp. 517–528 ∫Â‡¯ ¥±

Partnoy, ∫Ïˆ‡ ˙¯ÎÊÂÓ ‰Ó‚Â„‰ ÆSmith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985) ∫Â‡¯ ¥≤
Æibid, at p. 523

ÆPartnoy, ibid, at pp. 540–546 ∫Â‡¯ ¥≥
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‡Â‰ ÏÏÎ‰ ÆÈÂÈ˘ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ÌÚ ˙ËÏÁÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡ ‰È‰È ÌÈÓ˙Á ÏÚ ÏÂÁÈ˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰
Â‡ ÔÈ„–˜ÒÙ· — Ú·˜ÈÈ ÂÈ·‚Ï˘ ˜Ê ÏÎ ÔÈ‚· ÌÈÈÂˆÈÙ ÌÏ˘Ï ÌÈ·ÈÈÁ ÂÈ‰È ÌÈÓ˙Á‰˘
ÌÈ‡˘¯ ÂÈ‰È ÌÈÓ˙Á‰ ÆÂÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ˙ÂˆÙÏ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÏÚ ÈÎ — ‰¯˘Ù·
Ì‰Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ÈÊÂÁ‡ ˙Ï·‚‰ ÏÚ ‰¯·Á‰ ÌÚ ‰ÓÎÒ‰ È„È–ÏÚ ÏÏÎ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï
Â‡ Â·‚ÈÈ˘ ˙ÂÏÓÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨Ï˘ÓÏ — ˜ÂÁ· Ú·˜ÈÈ˘ ÌÈÂÒÓ ÈÏÓÈÈÓ ¯ÂÚÈ˘Ï „Ú© ‰˙ÂÈ¯Á‡·

Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÔÈÂˆÈ ÈÂÈ˘‰˘ È‡˙· ¨˙‡Ê Æ®µ•–Ï ±• ÔÈ·˘ ÚÂ·˜ ¯ÂÚÈ˘
˙ÏË‰ ˙Ï‡˘·Â ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ¯Ú˘–È¯ÓÂ˘ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡· Â˜ÒÚ ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯˜ÁÓ
˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ Í¯Âˆ‰ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰ Ì˜ÏÁ ÆÌ‰ÈÏÚ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡

 ¥µÆ˙ÂÂ˘ ˙Â·ÈÒÓ ‰ˆÂÁ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÈÎ ÂÒ¯‚ Ì˜ÏÁÂ ¥¥¨‰Ê ÌÂÁ˙·
¨‰¯Â¯· ‰È‰ ‰˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ˙Â·È˘Á
Ï‰Ó‰ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÔÈ· ¯˘˜‰ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ‰Ï‡ ÌÈ‡ˆÓÓ ÆÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ‡ˆÓÓ· ˙ÎÓ˙Â
Ï˘ Ô‰È˙Â‡ˆÂ˙Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ Ì˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÔÈ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï˘ È˘‡¯‰
®Underpricing© ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ÈÎ ¥∂Â‡ˆÓ Nanda & Yun ¨¯˙È‰ ÔÈ· Æ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰
Í¯Ú· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ ÂÈ¯Á‡ ¯¯Â‚ ¨ÌÈÂÒÓ ¯ÂÚÈ˘Ï „Ú ¨˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó
Í¯Ú È·‚Ï ‰ÓÂ„ ‰ÚÙ˘‰ ‰‡ˆÓ ‡Ï ÆÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï˘ È˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ Ï˘ ˜Â˘‰
ÈÎ ‡ˆÓ ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó Ï˘ Â‡ ‰¯Â˘‰ ÔÓ ÌÈÓ˙Á Ï˘ ˜Â˘‰
ÆÈ˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú· ¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ‰ÈÈÏÚ ¯¯Â‚ ÌÈÂÒÓ Í¯ÚÓ ‰Â·‚ ¯ÂÁÓ˙–˙˙

                                            

Donald C. Langevoort "Information Technology and the Structure of ∫Â‡¯ ¥¥
Securities Regulation" 98 Harv. L. Rev. (1985) 747; Donald C. Langevoort

"Markets and Information Gathering in an Electronic Age: Securities Regulation

in the 21st Century: Toward More Effective Risk Disclosure for Technology-

Enhanced Investing" 75 Wash. U. L. Q. (1997) 753; Donald C. Langevoort

"Deconstructing Section 11: Public Offering Liability in a Continuous Disclosure

Environment" 63 L. & Contemporary Problems (2000) 45; Howell E. Jackson

"Reflections on Kaye, Scholer: Enlisting Lawyers to Improve the Regulating of

Financial Institutions" 66 S. Cal. L. Rev. (1993) 1019; Howell E. Jackson "The

Expanding Obligations of Financial Holding Companies" 107 Harv. L. Rev. (1994)

507; Victor P. Goldberg "Accountable Accountants: Is Third-Party Liability

ÆNecessary?" 17 J. Legal Stud. (1988) 295

John C. Coffee "The Acquiescent Gatekeeper: Reputational Intermediaries, ∫Â‡¯ ¥µ
Auditor Independence and the Governance of Accounting" (Working Paper, 2001)

available at http://ssrn.com/abstract=270944 (4.6.2005); John C. Coffee

"Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning Relevant Reform"

Æ84 B.U. L. Rev. (2004) 301

Vikram Nanda & Youngkeol Yun "Reputation and Financial Intermediation: ∫Â‡¯ ¥∂
An Empirical Investigation of the Impact of IPO Mispricing on Underwriter

ÆMarket Value" 6 J. of Financial Intermediation (1997) 39
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‰Â·‚ Í¯Ú· Â¯ÁÓÂ˙ ˙Â˜Ù‰‰ Â·˘ ‰¯˜Ó· ‰‡ˆÓ È˘‡¯‰ Ï‰Ó‰ Ï˘ ˜Â˘‰ Í¯Ú· ‰„È¯È
ÆÈ„Ó

È„È–ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÂ˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ˙Â˘Ú Â·˘ ÔÙÂ‡‰ ÏÚ ·Â˘Á ¯˜ÁÓ
¥∑ÆDeloof, De Maeseneire & Inghelbrecht È„È–ÏÚ ‰Â¯Á‡Ï Í¯Ú ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜·
ÈÎ ¨≤∞∞∞—±ππ≥ ÌÈ˘· ®BXS–‰© ÏÒÈ¯·· ‰Ò¯Â·‰ ÈÂ˙ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ¨Â‡ˆÓ ÂÏÏ‰
¨˙ÂÒÒ·˙Ó ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ÌÈÓÒ¯ÙÓ ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó˘ ˙ÂÎ¯Ú‰‰
˙Â˜ÈÂ„Ó ÔÈ‰ ‰Ï‡ ˙ÂÎ¯Ú‰Ó ˜ÏÁ ÆÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰Ï ˙ÂËÈ˘ Ï˘ ÔÂÂ‚Ó ÏÚ ¨‰˜Ù‰ ÏÎ·
Æ˙È˙ËÈ˘ ‰ÈË‰ ˘È Ô˜ÏÁ·Â ¨®ÈÂÙˆ‰ ÂË ÌÈÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó‰ ‰ËÈ˘‰ ¨‰Ó‚Â„Ï©
–˙˙‰˘ ˙ÂÁÙÏ Â‡ ¨‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÔÂÂÎ˙Ó· ÌÈËÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰Ó˘ ÊÓ¯Ó ‰Ê ‡ˆÓÓ
¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÈÂÙˆ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ Ú„ÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ‰„·ÂÚ‰ Û¯Á ˘Á¯˙Ó ¯ÂÁÓ˙
Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰Ï ˙Â·È˘Á ˙ÒÁÈÈÓ˘ ‰˘È‚· ˙ÂÎÓÂ˙ ‰Ï‡ ˙Â‡ˆÂ˙ Æ‰˜Ù‰‰

Æ‰˜Ù‰‰ È·Ï˘ ÏÎ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó

Ì‰Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡Â ÌÈ˜Á˘‰ ¨˜Á˘Ó‰ ‰·Ó — Ï„ÂÓ‰ ˙‚ˆ‰ ®≤©
È„È–ÏÚ ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯Â‡È˙ ‡Ï‡ ¨‰Â˘ ˙ÂÎÈ‡Ó ˙Â¯·Á ÔÈ‡ ‚Èˆ‡˘ Ï„ÂÓ·
‰¯·Á ÏÎ ÈÎ ÌÈÎÈ¯ÚÓ˘ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓ¯· ‰ÚËÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰
‰Ê Ú„ÈÓ ÌÈÏÏ˜˘Ó ¨‰ÈÚË‰ ˙ÂÓ¯ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ˙Â‡–‡Ï Ú„ÈÓ ¯ÂÒÓÏ ‰ÏÂÏÚ
–ÈÂÂÈ˘· ¯ÈÁÓ‰ ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÆÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÏÚ Ì˙Ú„Ï ÌÏ˘Ï ˘È˘ ¯ÈÁÓ·
‡ÏÓ Ú„ÈÓ ÌÈ„„ˆ‰ È„È· ‰È‰ ÂÏÈ‡ Ï·˜˙Ó ‰È‰˘ ¯ÈÁÓ‰ ÔÓ ÍÂÓ ‰È‰È ÔÂ‰‰ ˜Â˘· Ï˜˘Ó‰
‰˜ÙÈÒ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï ¨˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ‰˜ÒÚ ˙Â‡ˆÂ‰ ‡ÏÏ ¨‰¯·Á‰ ‰ÏÎÈ ÂÏÈ‡ Â‡©

Æ®˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ì‰Ï
Í¯„ Ï˘Â ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ ‰·Ó Ï˘ ÁÂ˙È‰ ÔÙÂ‡· ÈÂ˘‰ ˙‡ ‚Èˆ‡ ÔÏ‰Ï ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ·
ÌÈ˜Á˘‰ ¯˘‡Î ¨ÏÈÚÏ Â‚ˆÂ‰˘ ÌÈÏ„ÂÓÏ ˙ÈÒÁÈ ¨ÂÓÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙Â˜ÒÓ·Â Â˙ÏÂÚÙ
¯ÂÁ·Ï ˙ÂÏÂÎÈ ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ‰Ê Ï„ÂÓ· ÆÈ‚Ë¯ËÒ‡ ÔÙÂ‡· ÌÈÏÚÂÙ ˜Â˘· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
ÚÈ˜˘È˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï ÏÂÎÈ ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó ªÔÓˆÚ ˙‡ ¯‡˙Ï „ˆÈÎ
ÈÙÏÎ ÌÈ˘ÁÂ¯ Ì‰˘ ÔÂÓ‡‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ª˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú·
˙‡ ÌÈ‡˙‰ÏÂ ¨‰˜Ù‰ ‰˙Â‡· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘Â ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‚ˆÓ‰

ÆÔÂÓ‡ Ï˘ ÂÊ ‰Ó¯Ï ‰˙¯‚ÒÓ· ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ Ì‰È˘Â˜È·
Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÒÈÙ˙ ‡Â‰ Ô‡Î Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ „Á‡
ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙ÓÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘Â ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó Ï˘ ¨˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰
Ï˘ Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ ÈÙÂ‡˘ ÔÂ·˘Á· ‰‡È·Ó ÂÊ ‰ÒÈÙ˙ ÆÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ ˙Â¯˙Ò ˙ÂÏÂÚÙ
Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· ÏÏÎ–Í¯„· ‰Ï‚˙Ó ÂÈ‡ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰
ÍÈÏ‰˙· ÌÈÂ˘ ÌÈÙ˙˙˘Ó „‚ ‰ÚÈ·˙ ˙˘‚ÂÓ ¯˘‡Î Ì‚ ¨ÂÊÓ ‰¯˙È ÆÈ˘Ó‰ ˜Â˘· ‰¯·Á‰

                                            

Marc Deloof, Wouter De Maeseneire & Koen Inghelbrecht "The Valuation of ∫Â‡¯ ¥∑
IPOs by Investment Banks and the Stock Market: Empirical Evidence" (Working

ÆPaper, 2002) available at http://ssrn.com/abstract=298602 (6.4.2005)
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— ÌÈ¯˜Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ‰ÕË˜ ‰È‡ ÍÈÏ‰˙· Ì˙ÏÂÚÙ Í¯„Ï ¯˘‡· ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ¨‰‡ˆ˜‰‰
ÆÈËÙ˘Ó‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ Ì„˜ÂÓ ·Ï˘· ‰¯˘Ù ˙‚˘‰ Ï˘· ¨Ï˘ÓÏ

ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ ˙Â¯˙Ò‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÌÂ‚¯˙ ‡Â‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ÛÒÂ ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯Ó
¯·Ò‰‰ ÈÙ–ÏÚ ¥∏ÆÌÈ˜Á˘Ó‰ ˙¯Â˙ Ï˘ ˙Â¯ÙÒ· Ï·Â˜Ó˘ ÈÙÎ ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙ÂÈÚ·Ï
ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ·Î Ì‚ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ‰ÈÚ·‰ ˙‚ˆ‰Ï ‰˜„ˆ‰ È˙Ú„Ï ˘È ¨˙Â¯ÙÒ· Ô˙È˘
˙ÂÈÚ· ÔÈ‰ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘Â ÈÂÏÈ‚ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ˙ÂÈÚ·‰ ÌÈ·¯ ÌÈ·ˆÓ·© ÆÈ¯ÒÂÓ
˜Â˘· ˙ÓÈÈ˜‰ ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï Ô˙È ÈÎ ‡È‰ ‰ÚË‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· Æ˙Â·¯ÂÚÓ
®ÆÈÂÏÈ‚ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ‰ÈÚ·Î ‰˙‚ˆ‰Ï ÏÈ·˜Ó· ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ·Î Ì‚ ÈÂ˘‡¯‰

¥π∫ÍÎ ˙ÂÈÚ·‰ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ˙‡ ¯È·ÒÓ Kreps

"i. Moral Hazard... where one party to a transaction may
undertake certain action that (a) affects the other party's valuation
of the transaction but that (b) the second party cannot monitor/
enforce perfectly; ii. Adverse Selection... where one party to a
transaction knows things pertaining to the transaction that are
relevant to but unknown by the second party."

È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ· È·ÈÎ¯Ó ÏÚ ‰ÂÚ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÓÈÈ˜‰ ‰ÈÚ·‰ ¨È˙Î¯Ú‰Ï
˙ÏÂÎÈ‰ ¯ÒÂÁ ‡Â‰ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ‰ÈÚ·‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ÔÎ˘ ¨Kreps Ï˘ Â¯Â‡È˙·

ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ Á˜ÙÏ
"The need to give players an incentive to µ∞∫Myerson È„È–ÏÚ Ô˙È ¯Á‡ ¯·Ò‰
report information honestly can be called adverse selection. The need to give

players an incentive to implement recommended actions can be called moral

ÆÈ¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ‰Ê ¯Â‡È˙ ÏÚ Ì‚ ‰ÂÚ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÓÈÈ˜˘ ‰ÈÚ·‰ Æhazard"

¨˙ÈÊÂÁ‰ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ¯Á‡Ï ˙Â¯˙Ò ˙ÂÏÂÚÙ· ˜ÒÂÚ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ˘ ‡È‰ ˙¯Á‡ ‰Á·‰
ÁÂ˙È‰ Æ˙ÈÊÂÁ‰ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ÈÙÏ ˙Â¯˙Ò ˙ÂÏÂÚÙ· ˙˜ÒÂÚ ÈÂÏÈ‚ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ ÂÏÈ‡Â
Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó ÏÎ ˙‡ ‰ÏÈÎÓ‰ ‰Â„È‰ ‰˜ÒÚ‰ Ï˘ ‰¯„‚‰ ÏÚ ÒÒ·˙Ó È˙Î¯Ú˘

                                            

˙¯Â˙ ÌÂÁ˙Ó ÔÂÈ„Ï ÆÍÙ‰ÏÂ ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ‰È‰ ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ ÏÎ ‡Ï ÈÎ Ì‡ ¥∏
Kreps, ∫Â‡¯ ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯ˆÂÈ‰ ÂÊÎÎ ˙¯˙Ò‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·· ÌÈ˜Á˘Ó‰
supra note 24, at pp. 577–624 (Ch. 16: "Moral Hazard and Incentives");

Rasmusen, supra note 24, at pp. 163–222 (Ch. 7: "Moral Hazard: Hidden

Actions" and Ch. 8: "Topics in Moral Hazard"); Molho, supra note 24, at pp. 60–

Æ184 (Part 3: "Moral Hazard")

ÆKreps, ibid, at p. 577 ∫Â‡¯ ¥π
Roger B. Myerson Game Theory – Analysis of Conflict (Cambridge, 1991) ∫Â‡¯ µ∞

Æ263
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Ï‰Ó ÔÈ· ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙Â¯˘˜˙‰· ‰ÏÈÁ˙Ó ‰˜ÒÚ‰ ¨ÂÈÈ‰„ ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
®Letter of Intent© ˙ÂÂÂÎ–·˙ÎÓ ÍÓÒ–ÏÚ ÏÏÎ–Í¯„· ¨‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÔÈ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
‰ÊÂÁ ÔÈÚÓ ˘Ó˘Ó ‰Ê ÔÂ‚Ó ÆÌÈÈÒÈÒ·‰ ‰˜Ù‰‰ È‡˙ ÌÈË¯ÂÙÓ Â·Â ‰¯·ÁÏ ¯È·ÚÓ ‡Â‰˘

ÆÂÓÓ ˙ÂËÒÏ ÔÈ‡˘ ‚‰Â Ô‰ Â· ˙ÂÈ˙‰˘ ÚÂ·˜
ÔÓ ˜ÏÁÎ ¨‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙ ÍÓÒ–ÏÚ ¨˙ÈÙÂÒ‰ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨È˙Ú„Ï
¯·Î ˙Â¯˘˜˙‰‰ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ‰È·ÈÎ¯Ó ÆÂ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÏÚÂÙ ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÏÎ˘ ÔÂ‚Ó‰
‡Ï˘ Û‡ Ì‰ÈÙ–ÏÚ ÌÈÏÚÂÙ ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÏÎÂ ¨‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÏÁ‰˘ ÈÙÏ ¨ÔÎÏ Ì„Â˜ ÂÚ·˜
¨·¯ Ï˜˘Ó ˙ÂÏÚ· ˙Â·‰ ˘È ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÔÈ· ∫ÈÏÓ¯ÂÙ ‰ÊÂÁ ˙¯Î
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ˙ÂÈÊÂÁ ˙ÂÈ˙Ï ÔÏ˜˘Ó· Í¯Ú–˙ÂÂ˘
Ì‰ÈÏ‡ ÌÈ¯·ÚÂÓ‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ‚ˆÓ ÍÓÒ–ÏÚ ÔÎ ÌÈ˘ÂÚ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡
ÆÂ¯È·Ú‰˘ ‰ÓÊ‰‰ ÔÓ ËÓ˙˘‰Ï Ì‰Ï ¯˘Ù‡Ó ÂÈ‡ ˜Â˘· ‚‰Â‰ ÆRoad Show–‰ ˙¯‚ÒÓ·
¨‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙¯ÈÁ· ÌÚ ˙¯Î ¢‰ÊÂÁ¢‰ ¨‰˘ÚÓÏ

Æ‡Â‰˘ ÍÓÒÓ ÏÎ ÏÚ ÂÓ˙Á ‡Ï˘ Û‡ ÂÈÏ‡ ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â

ÌÈ˜Á˘‰ ®i©
Ï˘ ‰Ï‡Ï ÌÈ‰Ê ‰¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÈÎ ÁÈ‡ ÔÂÈ„‰ Í¯ÂˆÏ
ÂÈ‡ Í‡ ÌÈÏ‰Ó‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ÛÎÂ‡ ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ÈÎ ÁÈ‡ „ÂÚ Æ‰¯·Á‰

∫‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó ÌÈ˜Á˘ ‰˘ÂÏ˘ ÆÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ
¯ÂÎÓÏ ˙˘˜·Ó ‰¯·Á‰ ÈÎ ÁÈ‡ ‰Ê ÛÈÚÒ· Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ Ô˜Á˘‰
¨Ï·˜Ï ‰ÏÂÎÈ ‡È‰˘ ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ· ¨˙ÂÈÓ Ï˘ÓÏ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙¯„‚ÂÓ ˙ÂÓÎ
‰¯È·ÚÓ ‰¯·Á‰ µ±ÆÔÂÎÈÒÏ ˙ÈÏ¯ËÈ ‰¯·Á‰ Æ‰˜ÒÚ‰Ó ‰ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‡È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ

Æ¯Â·ÈˆÏ ıÙÂÓ‰ ‰˜Ù‰ ÛÈ˜˘˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙¯ÎÂÓ ‡È‰˘ ¯ˆÂÓ‰ ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
˙ÏÁÂ˙ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ∫ÌÈ¯ËÓ¯Ù È˘ ÈÙÏ Ú·˜ ®Si© ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰
‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÁÏˆ‰‰ ÈÈÂÎÈÒ ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ‰Èˆ˜ÂÙ ‰È‰˘ ¨®Si© ÚÈ˜˘ÓÏ ‰ÈÂÙˆ˘ ‰‡Â˘˙‰
–˙Â¯ÈÈ ÈÎ ‡È‰ ‰Á‰‰© ®σi

2© ‰‡Â˘˙‰ ˙eÂ˘ ¨È˘‰Â ª‰Ï˘ „„È·È„‰ ˙˜ÂÏÁ ˙ÂÈÈ„ÓÂ

Æ®Si ~ N Si, σi
2  — ˙ÈÏÓ¯Â ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ÓÏ ¨‰ÚÂ„È ˙Â‚ÏÙ˙‰· ÌÈ‚ÏÙ˙Ó Í¯Ú‰

¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯Â·Ú· Ï·˜Ï ‰ÒÓ ‰¯·Á‰ ÈÎ ‰Á‰‰ ¨È˙Ú„Ï
˙Â¯˘˜˙‰‰ ·Ï˘· Ô‰ ¨˙ÂÒÓ ˙Â¯·Á ‰·˘ ¨˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ È¯˘Ù‡‰

                                            

ÌÈ‰ — ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ — ÌÈ˜Á˘‰ ÈÁÎÂ‰ Ï„ÂÓ· µ±
˙ÏÁÂ˙Ó ‰‰Â·‚ ÌÈÂÒÓ ÁÂË· ÌÂÎÒÓ Â˙ÏÚÂ˙ Ì‡ ÔÂÎÈÒ ‡Â˘ ÂÈ‰ Ô˜Á˘ ∫ÔÂÎÈÒÏ ÌÈÈÏ¯ËÈ
Â˙ÏÚÂ˙ Ì‡ ÔÂÎÈÒÏ ÈÏ¯ËÈ ÂÈ‰ Ô˜Á˘ ªÌÂÎÒ Â˙Â‡ Ô˙Â ˙ÏÁÂ˙·˘ ¯ÂÓÈ‰Ó ÂÏ˘ ˙ÂÏÚÂ˙‰
‰¯·Á ÆÌÂÎÒ Â˙Â‡ Ô˙Â ˙ÏÁÂ˙·˘ ¯ÂÓÈ‰Ó ÂÏ˘ ˙ÂÏÚÂ˙‰ ˙ÏÁÂ˙Ï ‰‰Ê ÌÈÂÒÓ ÁÂË· ÌÂÎÒÓ
ªÔÂÎÈÒÏ ˙ÈÏ¯ËÈ ˙ÂÈ‰Ï ‰ËÂ ¨‰ÏÂ„‚ ‰˜ÈÙÓ ‰¯·Á Â‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙Ó‚Â„ ¨‰ÏÂ„‚
¨Ï„ÂÓ‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÔÂÎÈÒ È‡Â˘ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈËÂ ÔÂ‰ È¯ÒÁÂ ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÏÈ‡Â
˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó ÂÈ‡ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÎ˘ ¨ÔÂÎÈÒÏ ÌÈÈÏ¯ËÈ ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎ ÈÎ ÁÈ‰Ï Ô˙È

ÆÏ„ÂÓ‰
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Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ¨‰˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰· Ô‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÌÚ ˙ÈÂ˘‡¯‰
‰¯Â·Ò ‡È‰˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰ÓÓ ÔÂÎÈÒ ˙˘ÈÎ¯Â ‰ˆÙ‰ È˙Â¯È˘ ˙¯ÎÂ˘ ‰¯·Á‰ µ≤ÆÌÈÚˆÂÓ‰

ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË·Â ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰˙ÂÏÈÚÙÓ ˜ÈÙ˙ ‡È‰˘ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡ ‡È˘È ÈÎ
ÂÈ‰ ¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙ÚÈ·˜· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÌÁ˙Ó˘ Ô‡Î ÁÈ‡
„ÂÚ Æ®˙ÂÂÂÎ‰–·˙ÎÓ· ˙ÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï‰ Â˙ÁË·‰ ˙Â¯ÓÏ© ‰·¯ ˙Â˘ÈÓ‚ ÂÏ ˜ÈÚÓÂ ÂÈ„ ·Á¯
ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰ÓÂ ‰¯·Á‰ ÔÈ· Ú„ÈÓ‰ È¯ÚÙ· ‰Ê ÛÈÚÒ· ˙Â„˜Ó˙‰‰ Í¯ÂˆÏ ¨ÁÈ‡
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÔÈ· ÌÈÈÈÚ È„Â‚ÈÂ Ú„ÈÓ È¯ÚÙ ÔÈ‡ ÈÎ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï
ÏÈÁ˙Ó ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡ ˙¯ÁÂ· ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰˘ ¯Á‡Ï Æ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙ÚÈ·˜·

Æ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙
˙¯ÈÎ˘ Â·˘ ·ˆÓ· ‡ˆÓ ‰Ï‰ ÆÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó ‡Â‰ È˘‰ Ô˜Á˘‰
–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰ Ï˘Â ‰ˆÙ‰ Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘ — ˜ÈÚÓ ‡Â‰˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰
„È¯Ù‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ‡Â‰˘ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ ÆÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙¯ÈÎ˘ ˙‡ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ — Í¯Ú‰
Ï‰Ó ÈÎ Ú„ÂÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ Æ˜ÙÒÓ ‡Â‰˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰Ó ÔÈËÈÂÓ‰ ˙‡
˙‡˘‰ ÍÂ˙ ¨Â˙Â‡ ÔÁÂ·Â ‰˜ÒÚ‰ ˙ÎÈ¯Ú Ì˘Ï ÂÏ ˘Â¯„˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÛÒÂ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Æ‰Î¯Ú‰‰Â ÛÂÒÈ‡‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÔÈ·Ï Â˙Î¯Ú‰ÓÂ Ú„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡Ó ÂÏ ˙ÁÓÂˆ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰
ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ó ‰˜È„· Í¯ÂÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· ÈÎ ¯Â·ÈˆÏ ¯Â¯·
‡Â‰ Ì‰· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰Â Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÎ¯Ú ¯·„· Ú„ÈÓ‰ Æ‰˜ÒÚ‰ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ Í¯ÂˆÏ
ÆÌÈÂ˘‰ ‰È‡˙ ˙ÚÈ·˜Â ‰˜ÒÚ‰ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ Í¯ÂˆÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ·Â˘Á˘ Ú„ÈÓ‰
ÏÂÏÚ ‡Â‰ ¨È„Ó ·¯ ÈÂÂ˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÒÁ�È½È Ï˘ÓÏ ¨‰Î¯Ú‰· ‰ÚËÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÌÚ ÌÈ¯˙Â ÌÈÓ˙Á‰Â ˙¯ÎÓ ‰È‡ ‰˜Ù‰‰ Â·˘ ·ˆÓ· ÂÓˆÚ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ
ÈÎ ¯¯·˙È ¯˘‡Î ¨‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÌÈ„ÒÙ‰ ‡ÏÏ Ì¯ÎÂÓÏ ÌÈÏÂÎÈ Ì‰˘ ÈÏ·Ó ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ· Â˘Î¯˘
ÔÈËÈÂÓ‰ Ú‚ÙÈÈ ¨®È˘Ó‰ ˜Â˘‰ È„È–ÏÚ Ú„ÈÓ‰ „Â·ÈÚÓ ‰‡ˆÂ˙Î© „¯ÂÈ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ
¯ÈÁÓ· ‰„È¯È ‰ÏÁ Â·˘ ‰¯˜Ó· Ì‚ Ú‚ÙÈÈ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘
ÔÈÁ·‰Ï Ú„ÂÈ ÂÈ‡ ¯Â·Èˆ‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙ÂÏ‚˙‰ ·˜Ú Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
ÔÈËÈÂÓ‰ ÔÈ·Ï ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ¯˘˜‰· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÔÈ·

ÆÚ„ÈÓ‰ Ï˘ ˙˜ÈÂ„Ó ‰Î¯Ú‰ ˙ÏÂÎÈ Ï˘ ¯˘˜‰· ÂÏ˘

                                            

ÈÎ ¯È·Ò ‰Ê ÔÈ‡ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ Í·Ò· ¨È˙Ú„Ï µ≤
¨ÂÈÈ‰„© ‰Â˘‡¯‰ ‰˜Ù‰· ¯ÈÁÓ ˙„¯Â‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Î¯Ú ÏÚ ˙˙Â‡˙ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰
ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ·Î¯ÂÓ‰ ÌÈ¯·„‰–·ˆÓ· ®±© ∫˙Â·ÈÒ ˘ÂÏ˘Ó ¨˙‡Ê Æ®¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡·
ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˘È ‰¯·ÁÏ ®≤© ÆÂ‰˘ÏÎ ˙Â˙È‡ Ô˙È ÈÎ ˙Â‰ÊÏ ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
‰¯·Á‰ ˙‡ ˘Ó˘˙ ‰¯ÂÓ˙‰ — È¯˘Ù‡‰ ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓ· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó
ÌÂÏ˘˙‰ ®≥© Æ¯˜ÂÈ· Ì˜ÏÁ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Â ¨‰ÁÈÓˆÏ
ÌÚ ¨·Â¯˜· ‡ÏÈÓÓ ‰Ï‚˙È ‰¯·Á‰ Í¯Ú — „Â‡Ó ‰Â·‚ ÂÈ‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â˙È‡ ˙ÂÚˆÓ‡·
Ô˙È‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ˙Â˙È‡‰Ó ˙ÏÚÂ˙‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ‰·Â¯ ÔÎÏÂ ¨È˘Ó‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙
˘ÂÓÈ˘ ÔÂ‚Î© ‰·¯‰· ÌÈÏÂÊ ÌÈÂ‚Ó ÌÈÓÈÈ˜ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰Â˘‡¯‰ ‰˜Ù‰· ¯·Î ‰¯·ÁÏ

Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Î¯Ú ÏÚ ÔÈÓ‡ ˙Â˙È‡ Ô˙ÓÏ ®ÔÂ·˘Á‰–‰‡Â¯Â ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ·
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Ì‰È˙ÂÁÏˆ‰· ‰ÈÂÏ˙ ˙Â¯·Á ÌÚ „È˙Ú· ¯˘˜˙‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ ÈÎ ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈÓ˙Á‰
ÛÂÒÈ‡· ˙ÂÈÂÚËÏÂ ‰˜Ù‰‰ ˙¯ÈÎÓ· ‰ÁÏˆ‰–È‡Ï „Â‡Ó ˘È‚¯ Ì‰Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ Æ˙ÂÓ„Â˜‰
Ì‰Ï ÁÈÓˆ˙˘© ‰˜ÒÚ‰ ˙¯È‚Ò ÏÚ ÛÒÂ ¨ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ÌÂˆ¯ ¯˜ÈÚ ÆÂ˙Î¯Ú‰·Â Ú„ÈÓ‰
ÍÂÂ˙ÓÎ ÌÈÏÚÂÙ ÌÈÓ˙Á‰˘ Ô‡Î ÁÈ‡ Æ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ·ÂË ÔÈËÈÂÓ ˙Â·Ï ‡Â‰ ¨®ÌÈÁÂÂ¯
Ì‰ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓÂ ¨˙Â¯·Á ÈÈÚ· Ì¯˜ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ÌÈˆÂ¯ Ì‰ ¨„Á‡ „ˆÓ ∫È·ÈË˜ÈÈ·Â‡
ÔÈ· ·¯ Ì‡˙Ó ÌÈÈ˜˘ ˘È‚„‰Ï ·Â˘Á ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ·¯˜· Ì‰Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï ÌÈ˘˜·Ó
Û‡ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ·¯˜· Ì‰Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÔÈ·Ï ˙Â¯·Á‰ ·¯˜· ÌÈÓ˙Á‰ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰
¨ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ· Æ¯Á‡ Â‡ ‰Ê „ˆ ÛÈ„ÚÓ Ì˙Á‰˘ ÁÈ‰Ï ‰·ÈÒ ÔÈ‡ ¨‡ÏÓ ÂÈ‡ Ì‡˙Ó‰ Ì‡
ÍÓÒ–ÏÚ ˙È˘Ú Ì˙¯ÈÁ· Æ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÂÚˆÂÈ Â·˘ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÌÈ¯ÁÂ· ÌÈÓ˙Á‰
ÔÓ ÂÏ·È˜˘ ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÍÓÒ–ÏÚÂ ¨Ì‰È„È–ÏÚ Â˜„·˘ ÈÙÎ ¨‰¯·Á‰ Ì‰Ï ‰¯ÒÓ˘ ÌÈÂ˙‰
Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰ È·‚Ï ¨Ì‰ÈÏ‡ ‰¯·ÚÂ‰˘ ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ÏÚ ‰·Â‚˙· ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

ÆÈÂÙˆ‰ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ‰Ï‡ ÌÈÂ˙ ÈÙ–ÏÚ ÍÈ¯ÚÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
˙Â‚ÏÙ˙‰ ¯·„· ‰‰Ê ®È˜ÏÁ© Ú„ÈÓ ˘È ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ‡Â‰ È˘ÈÏ˘‰ Ô˜Á˘‰
Ì‡ ÌÈ¯ÁÂ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÆÛÈ˜˘˙· ÈÂˆÓ˘ ®È˜ÏÁ‰© Ú„ÈÓ‰Ó ¯˜ÈÚ· Ú·Â ‡Â‰Â ¨‰¯·Á‰ Í¯Ú
Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ‰¯ÒÓ ‰¯·Á‰ ÈÎ ÔÈÓ‡‰ÏÂ ‡Â‰˘ ˙ÂÓÎ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰‚ˆÓ ˙‡ Ï·˜Ï
¯ÈÁÓ‰ ¯·„· Ì˙Î¯Ú‰ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨‰Ï‡ ÌÈÂ˙ ÍÓÒ–ÏÚ ÆÔÈÓ‡ ÔÙÂ‡· ÈËÂÂÏ¯‰

ÆÔÂÎÈÒÏ ÌÈÈÏ¯ËÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‚ Æ®Si© Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰
Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ‰¯ÒÓ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÈÎ ÔÈÓ‡‰Ï Ì‡© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙¯ÈÁ·
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Ï˘ ·ÂË‰ ÂÓ˘·Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ·ÂË‰ ‰Ó˘· ‰ÈÂÏ˙ ®ÔÈÓ‡ ÔÙÂ‡· ÈËÂÂÏ¯‰
¨Ì‰È„È–ÏÚ ˜„· ¨ÌÈÓ˙ÁÏ ¯ÒÓ Ú„ÈÓ‰ Ì‡ ÔÈÁ·‰Ï ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÆÌÈÓ˙Á‰

Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙ ˙ËÂÈË· ÈÂ‡¯Î ‚ˆÂ‰Â ÈÚÂˆ˜Ó ÔÙÂ‡· Í¯ÚÂ‰

ËÂ˜Ï ÏÂÎÈ ÌÈ„„ˆ‰Ó „Á‡ ÏÎ˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ®ii ©
ÏÎ ˙¯ÈÒÓÂ ÛÈ˜˘˙· Ú„ÈÓ‰ ÏÎ Ï˘ ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ô‰ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡
®‰ÓÂ„ÎÂ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Î¯Ú‰ ¨˘ÓÂÁ–˙ÂÈÎÂ˙ ¨È„ÂÒ Ú„ÈÓ© Ì˙ÁÏ ÛÒÂ‰ ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰
˙Î¯ÂÚ ‰¯·Á‰ ÆÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ÏÏÂÎ‰ Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓÂ Ú„ÈÓ ˙ÓÏÚ‰ Â‡ ®˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ∫ÔÏ‰Ï©
ÈÓÏÂ‚‰ Ú„ÈÓ‰ ÛÂ¯Èˆ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙˜È„·Ï ‰˙Â‡ ‰¯È·ÚÓÂ ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ˙‡
Ï˘· ÆÂ˙Â‡ ÍÈ¯ÚÓÂ Ï·È˜˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ˜„Â· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Æ‰˙ÎÈ¯ÚÏ ˘ÓÈ˘˘
ÈÓÏÂ‚ Ú„ÈÓ Ì‚ ÏÏÂÎ Ì˙ÁÏ ¯ÒÓ˘ Ú„ÈÓ‰ ¨ÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆ ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ÌÂÒ¯Ù Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰

ÆÛÈ˜˘˙· ÈÂËÈ· ÂÏ Ô˙È ‡Ï˘
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙‡ ¯ÁÂ· ¨‰¯·Á‰ ‰¯Á· ‰ÏÂÚÙ ÂÊÈ‡· Ú„ÂÈ ÂÈ‡˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
‰ÚÂ„È ‰È‡ Í‡ ¨‰¯·ÁÏÂ ÂÏ ‰ÚÂ„È ¯Á·˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú· ÚÈ˜˘È˘
ÈÂÏÈ‚ ¯˙‡Ó ÂÈ‡ ‡Â‰ ¨®a1© ‰ÎÂÓ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ ÆÚÈ˜˘ÓÏ
Ô˜˙ÓÂ ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ ¯˙‡Ó ‡Â‰ ¨®a2© ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ‡Â‰ Ì‡ µ≥Æ˙Â‡–‡Ï

                                            

Ï‰ÓÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ˙ÒÙ˙˘ ‰Ó¯· ÈÂÏÈ‚–È‡· ˙¯ÁÂ· ‰È‡ ‰¯·Á‰˘ ‡È‰ Ô‡Î ‰Á‰‰ µ≥
¯˘Ù‡ ‰È‰ Æ‰¯·Á‰ ÌÚ ¯˘˜‰ Ï˘ ˜Â˙È ˙·ÈÈÁÓ˘ ‰ÏÂÚÙ ¨‰¯ÂÓÁ ˙ÈÓ¯˙Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
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‰˙Â‡ ‚È˘Ó ®a3© ˙È·ËÈÓ‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ÏÚÂÙ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó ÆÂ˙Â‡
È·‚Ï ‰˜Ù‰· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ Æ˙Ó„Â˜‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÂÓÎ ‰˜È„·‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡
ÒÁÈ· ˙Â„ÓÂÚ˘ ¨˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙ÂÏÏÂÎ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
ÏÎ ‡Ï˘ ‰¯˜Ó·© Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯Ó ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈ„ÒÙ‰ ªÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡ÓÏ ¯˘È
˙„ÈÓ· ˙ÂÈÂÏ˙˘ ¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÒÈÂÂ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ª®ÌÈ¯ÎÓ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ

ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰ˆÙ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ÔÎÂ ª‰˜Ù‰‰ Ï˘ ‰ÁÏˆ‰‰
Ï‰Ó ÏÚÙ ıÓ‡Ó ˙Ó¯ ÂÊÈ‡·Â ‰¯·Á‰ ‰Ë˜ ‰ÏÂÚÙ ÂÊÈ‡ ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡˘ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÌÒ¯ÂÙÓ ¯˘‡© ÛÈ˜˘˙· ÌÈÏÂÏÎ˘ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡‰Ï Ì‡ ÌÈ¯ÁÂ· ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

 µ¥ÆÌ‰Ï ÔÈÓ‡‰Ï ‡Ï Â‡ ®Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ ‡ÏÏ
ÌÈÂ¯Á‡‰ Ì‡ Ú„ÂÈ ÂÈ‡Â ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÊÎ¯Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
‡Â‰ ¨‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ‡Â‰˘ ‰¯˜Ó· Æ‰Ï ÔÈÓ‡‰Ï ‡Ï Â‡ ‰¯·ÁÏ ÔÈÓ‡‰Ï Â¯Á·
Ï‰Ó ¨Â„È·˘ Ú„ÈÓÏ Ì‡˙‰· Æ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚· Â‡ ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚· ‰¯Á· ‰¯·Á‰ Ì‡ Ú„ÂÈ ÂÈ‡
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÂÚˆÂÈ Â·˘ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ¨˙ÂÈË‰ ¯ÒÁ È·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ÍÂÂ˙ÓÎ ¨¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙‡ Û˜˘Ó Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÌÈÚˆÂÓ Â·˘ ¯ÈÁÓ‰ ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˘ÎÂ¯ ¯Â·Èˆ‰Â ¨¯Â·ÈˆÏ
ÂÊÈ‡ Ú„ÂÈ ÂÈ‡˘ ¨ÚÈ˜˘ÓÏ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì˙Â‡ „ÓÏ˘ ÈÙÎ ¨˘Â˜È·‰Â ÚˆÈ‰‰ ÈÂ˙
È·‚Ï ˙Ó„˜ÂÓ ‰ÂÓ‡ ˘È ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚÙ ıÓ‡Ó ˙Ó¯ ÂÊÈ‡·Â ‰¯·Á‰ ‰Ë˜ ‰ÏÂÚÙ
Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· ‰ÈÂÏ˙ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂÊ ‰ÂÓ‡ ÆÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó „ˆÈÎ ‰Ï‡˘‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ˙ÂÂÏ˘ÎÂ ÂÈ˙ÂÁÏˆ‰ ˙ÓÈ˘¯· ÈÂÏ˙ ‰Ê ÔÈËÈÂÓ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÁÈÏˆ‰ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÂÓ„Â˜ ˙Â˜Ù‰·˘ ‰˘Â¯ÈÙ ‰ÁÏˆ‰ Æ¯·Ú·
‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· Ô‰ ¨˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Û˜˘È ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ˘ ÍÎÏ ÌÂ¯‚Ï

ÆÂÏ ¯ÒÓ˘ È„ÂÒ Ú„ÈÓ Ï˘ Ô‰Â
ÔÈËÈÂÓ· ‰ÈÂÏ˙˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ È·‚Ï ‰ÂÓ‡ ˘È ÚÈ˜˘ÓÏ
Ï‰Ó˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰ ˙ÓÈÈ˜ ÈÎ ¯Â·Ò ÚÈ˜˘Ó‰ Æ®M 0© ‰Î „Ú ÂÓˆÚÏ ¯·ˆ ‰Ï‰˘
ÈÎ ÁÈ‡ Æ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ „ÈÙ˜È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÔÈÓ‡Ó ÚÈ˜˘Ó‰ Æ®p(a2)=M0© ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ Ï„Â‚Ï ‰ÂÂ˘ ÂÊ ˙Â¯·˙Ò‰
¯Á‡Ó Æ‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰ Ì‚ ˙ÓÈÈ˜˘
Ï·˜˙Ó ¨˙È·ËÈÓ‰Ó ‰‰Â·‚ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ÏÚÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÔÈÓ‡Ó ÂÈ‡ ‡Â‰˘
∫‡È‰ ‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ®ÚÈ˜˘Ó‰ ÈÈÚ·© ˙Â¯·˙Ò‰‰˘

Æp(a1)=1-p(a2)-p(a3)=1-M0

                                            

‰ÊÎ ‰¯˜Ó· Æ®¯ÂÓÁ ÈÂÏÈ‚–È‡© ÂÊÎ ‰ÏÂÚÙ Ì‚ ËÂ˜Ï ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á‰˘ ÍÎ Ï„ÂÓ‰ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï
‰Ï‚˙È ¯·„‰˘ ˘˘Á‰ Ï˘· ‰¯·Á‰ ÌÚ ¯˘˜‰ ˜Â˙È· ·È‚Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰È‰
‰¯·Á‰ ÔÎÏÂ ¨®ÂÓˆÚ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ‰˘˜ ‰ÚÈ‚ÙÏ Ì‚Â© ‰˜Ù‰‰ ÔÂÏ˘ÎÏ ÏÈ·ÂÈÂ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÆÂÊÎ ‰ÏÂÚÙ ˙Ë˜Â ‰È‡
‰¯·ˆ Ì¯Ë ‰¯·Á‰ ÔÎÏÂ ®IPO© ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰ ‰È‰ ‰˜Ù‰‰ ÈÎ È˙Á‰ ‰Ê ˜¯Ù· µ¥

ÆÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÂÓ‡ ÏÚ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ÚÈÙ˘‰Ï ÏÂÎÈ˘ ‰Ï˘Ó ÔÈËÈÂÓ
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ÏÚ ˘„Á Ú„ÈÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î Â˜˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÎ¯Ú ÈÂÈ˘· ÌÈÈÂÏ˙ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÔÈËÈÂÓ· ‰ÈÈÏÚÓ ÂÏ ˙ÁÓÂˆ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÆÈ˙ÈÓ‡‰ ÌÎ¯Ú
‰„·ÂÚ ¨Ï˘Î Â‡ ÁÈÏˆ‰ Ì‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Î¯Ú‰Ï Ì‡˙‰· ‰˙˘Ó ÔÈËÈÂÓ‰ Æ®M0<M1©
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ÏÚÂ ª®Ì‰Ï˘ ˙Â¯˙Ò‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰ È·‚Ï ‰Èˆ˜È„È‡ ÌÈÒÒ·Ó‰ ÌÈ‡ˆÓÓ© ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘
Ú„ÈÓ ‰Ï‚˙Ó Ì‡ ∫®Si© ˜Â˘ Â˙Â‡· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰ ¯·„· Ì„È·˘ Ú„ÈÓ‰
— Â˙ÂÏ‚Ï ¯ÂÓ‡ ‰È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÂ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ‰È‰ ÈÎ ˙Â‡„ÂÂ· ÁÈÎÂÓ˘
˙‡Â ÈÂÏÈ‚–È‡· ‰¯·Á‰ ˙‡ „È˘ÁÓ˘ Ú„ÈÓ ‰Ï‚˙Ó Ì‡ ª˙Â‡„ÂÂ· Ú‚Ù ÔÂ¯Á‡‰ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰
˙‡ ÂÁ·È ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÊ‡ ¨˙È·ËÈÓ‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙Ó¯ Ï˘ ‰ËÈ˜–È‡· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
¨®˙È˙ËÈ˘–‡Ï© ¯ÈÁÓ· ¯˙ÂÈ ‰„Á ‰„È¯È ‰È‰˙˘ ÏÎÎ — Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰
Ú„ÈÓ ‰Ï‚˙Ó Ì‡ µµªÈÂÏÈ‚–È‡Ï ‰¯Â˘˜ ‡È‰ ÈÎ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙Â‡„ÂÂ· ÁÈ‰Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÂËÈÈ
‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‚ˆÓÏ ÂÈÓ‡‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡ ¯˙ÂÈ Â„¯�È Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ ¨¯ÂÓ‡Î „È˘ÁÓ
ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È ¨ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‚ˆÓÏ ÂÈÓ‡‰ ‡Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡ ÆÌÈÓ˙Á‰Â
˙ÈÈÙÈˆ ˙‡ ÏÏÂÎ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ¯ÈÁÓ© ÆÏ˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓÏ ‰ÏÈ·ÂÓ
Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰ ¨Ì‡˙‰· ®ÆÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ Û˜˘Ó ÂÈ‡ ¯ÈÁÓ‰ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
¨‰È¯Á‡Ï ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÙÂ˜˙ ÌÂ˙· ˜¯ ˙ÈÙÂÒ Ú·˜ ‰˜Ù‰‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
‰˜Ù‰· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰ ¯·„· Ú„ÈÓ‰ „aeÚÂ ÛÒ‡˘ ¯Á‡Ï
ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ „Á‡ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ¯·„·Â
Ì‰ ¨‰˜Ù‰· Ì˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ÏÚ ÌÈËÈÏÁÓ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ ¯˘‡Î˘ ‡Â‰ Ï„ÂÓ· ÌÈ·Â˘Á‰
‰ÈÂÏ˙ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙Â˙˘‰ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ‰˙˘È „ˆÈÎ ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡
‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â˙˘‰· ¨ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎ Ï˘ Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ·

ÆÌÈ¯Á‡‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· ÔÎÂ
Ë˜˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ÌÈÈÂÏ˙ ®M1© Ì˙Á‰ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ Ì‰ÈÁÂÂ¯

ÆÔÏ‰Ï ¯‡Â˙ÓÎ ¨ÌÈ„„ˆ‰Ó „Á‡ ÏÎ
Æ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰ Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ‰ ˙‡ ÔÁ·‡ ¨˙È˘‡¯
®¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· Â‡© ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ ¨‰Ê ·ˆÓ·

                                            

‡È˘‰Ï Â˙¯ËÓ˘ È·ÂÈÁ Ú„ÈÓ ÛÈ˜˘˙· ÏÂÏÎÏ ÏÏÎ–Í¯„· ˙ÈÈÂÚÓ ‰¯·Á‰˘ ‡È‰ ‰Á‰‰ µµ
¨‰ÚËÓ Ë¯Ù ˘È ÛÈ˜˘˙· ÈÎ ‰Ï‚˙È Â·˘ ‰¯˜Ó· Æ‰˜ÈÙÓ ‡È‰˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÎ¯Ú ˙‡
ÍÎ Ï˘· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡Ê Æ„·Ï· ˙Â¯È„ ÌÈ˙ÈÚÏ ˘Á¯˙˙ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ
ÏÚ ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ Ï˘ ÈÂÏÈ‚ ‰˘ÚÓÏ ÂÈ‰ È·ÂÈÁ Ú„ÈÓ Â¯È˙Ò‰ ÌÈÏ‰Ó‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÈÂÏÈ‚˘
‰ÈˆÏÂÙÈÓÏ Ô·¯Â˜ ÂÏÙ ‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ˘ ÍÎÏ ˙Â˙È‡Â ¨‰¯·Á‰ ˙Ï‰‰

ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ·
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‰‡ˆÂ˙ Æ‰˜Ù‰‰Ó ÌÈÁÈÂÂ¯Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ô‰Â ‰¯·Á‰ Ô‰ ÈÊ‡ ¨‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÚÈ˜˘Ó‰Â
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ®Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙ÂÈ¯ˆÈ© ˙Â¯·Á‰ Â˜ÈÙÈ˘ ÌÈÈÏÓ¯Â‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÂÊ
ÍÈ¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ÌÚ È˙Â¯Á˙ ˜Â˘· ®Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ÈÎ¯ˆ©
ÍÎÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê ÆÈ·¯Ó‰ ‰Ï„Â‚· ‰È‰ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÈÎ
˙Ó¯· ÏÚÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ Â‡ ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ ‰Ë˜ ‰¯·Á‰˘ Èœ‡„Â ‡ˆÓÓ ‡ˆÓÈÈ˘
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Æ„Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰È‰ ˙Â‡–‡Ï
Ï‰Ó ®‰Ó‡˙‰· ¨ÔÂÓ‡ Ô˙ÓÂ ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ Ô˙Â‡· Ì‡
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ÈÂÈ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÌÓÂ‡ ÆÚ‚ÙÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙Â˙˘Ó
Â‡ˆÓÈÈ˘ ÍÎÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÌÏÂ‡ ¨È·¯Ó‰ ‰Ï„Â‚Ï ‰·Â¯˜˘ ‰Ó¯· ‰È‰ ÔÈËÈÂÓ·
˙ÓÈÈ˜ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÌ„Â˜‰ ‰¯˜Ó· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰È‰ ÂÈ·‚Ï ÌÈ„È˘ÁÓ ÌÈ‡ˆÓÓ
Ï‰Ó˘ ÍÎÏ ˙Â„ÚÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ˘¯ÂÙ˙ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È˘ ÍÎÏ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â¯·˙Ò‰
Æ‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ®ÏÚÂÙ· Ë˜ ÔÎ‡ ‰˙Â‡˘© ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Ë˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙„È¯È ÌÚ „·· „· — ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â‡„Â ˙Ó¯· — ÂÏ‚˙È ‰Ï‡ ÌÈ‡ˆÓÓ˘ È‡˙· ¨˙‡Ê©

®ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¨˙Â‡ ÈÂÏÈ‚· ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰˘ ˙ÚÎ ÁÈ Ì‡
‰¯·Á‰ ÈÁÂÂ¯ ÈÊ‡ ¨‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÂÈ‡ ÚÈ˜˘Ó‰˘Â ®¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· Â‡© ˙È·ËÈÓ‰
ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ÈˆÁ Ì‰˘ ÁÈ© ÌÈÕË˜ ÚÈ˜˘Ó‰ ÈÁÂÂ¯Â ®∞ Ì‰˘ ÁÈ‰Ï Ô˙È© „Â‡Ó ÌÈÕË˜
Æ˘Â˜È·· ‰„È¯È‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ‰¯·Á· ˙È˙Â‰Ó‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ Æ®ÌÈÈÏÓ¯Â‰
‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘·Â ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ˘Â˜È·‰ ˙„È¯ÈÓ Á¯Î‰· Â„ÈÒÙÈ ‡Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙Â‡„ÂÂ·˘ ÍÎ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ÌÈË¯Ù ÈÂÏÈ‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙ÂÏÚÏ ÈÂ˘Ú ˘Â˜È·‰
ÌÈË¯Ù ˙ÁÂÂ„Ó ‰¯·Á‰ ¯˘‡Î ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰¯·Á‰ Í¯Ú ˙ÓÈÂÒÓ
ÌÈ‚ˆÓÏ ‡ÏÓ Í¯Ú Ô˙Â ÂÈ‡ ‰Ï‰‰‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÂÈ‡˘ ˜Â˘‰ ¨¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈÂ˘
ÆÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈ‚ˆÓ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˘Â¯„‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ· ‰¯·Á‰ Í¯Ú ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ‰Ê ˙ÓÂÚÏÂ ¨ÌÈÈ·ÂÈÁ
ÈÁÂÂ¯˘ ‡È‰ ‰Á‰‰ ÏÎ‰–ÍÒ·Â ¨˙„¯Ï ‰ËÂ ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ˘Â˜È·‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î
ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÈÎ ÍÈ¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰Ê ‰¯˜Ó· Ì‚ ÆÌÈÕË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È˘ ÍÎÏ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰ ˙ÓÈÈ˜˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê ÆÈ·¯Ó‰ ‰Ï„Â‚· ‰È‡ ÂÏ˘
‡Ï ‰˙Â‡˘© ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Ë˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎÏ ˙Â„ÚÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ˘¯ÂÙ˙

Æ‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ®ÏÚÂÙ· Ë˜
Ï‰Ó ®‰Ó‡˙‰· ¨ÔÂÓ‡ Ô˙Ó–È‡Â ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ Ô˙Â‡· Ì‡
ÔÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ ˙ÈÁ·Ó ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÈÊ‡ ¨‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
¨Ì„Â˜‰ ‰¯˜Ó· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ Ú‚ÙÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÌÏÂ‡ ¨˙Â˙˘Ó

Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰È‰ ÂÈ·‚Ï ÌÈ„È˘ÁÓ ÌÈ‡ˆÓÓ Â‡ˆÓÈÈ˘ ÍÎÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ÔÎ˘
Æ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰ Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ‰ ˙‡ ÔÁ·‡ ¨˙È˘
®¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· Â‡© ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ ¨‰Ê ·ˆÓ·
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ÌÈÁÂÂ¯© ‰˜Ù‰‰Ó ÌÈÁÈÂÂ¯Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ô‰Â ‰¯·Á‰ Ô‰ ÈÊ‡ ¨‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÚÈ˜˘Ó‰Â
‰·Â¯˜ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÈÎ ‰Ê ·ˆÓ· ÍÈ¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Æ®ÌÈÈÏÓ¯Â
Â‡ˆÓÈÈ˘ ˙ÏËÂ·Ó–‡Ï ˙Â¯·˙Ò‰ ˙ÓÈÈ˜ ÔÎ˘ ¨‰ÓÓ ‰Ë˜ ‡È‰ ÏÚÂÙ· Í‡ ¨È·¯Ó‰ ‰Ï„Â‚Ï
˘¯ÂÙ˙ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â¯·˙Ò‰ ˙ÓÈÈ˜ ÔÎÏ Æ‰¯·Á‰ È·‚Ï ÌÈ„È˘ÁÓ ÌÈ‡ˆÓÓ
ıÓ‡Ó ˙Ó¯ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ¯Á· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎÏ ˙Â„ÚÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ

Æ®ÏÚÂÙ· Ë˜˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï „Â‚È·© ‰ÎÂÓ
Ï‰Ó ®‰Ó‡˙‰· ¨ÔÂÓ‡ Ô˙ÓÂ ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ Ô˙Â‡· Ì‡
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ ˙ÈÁ·Ó ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÈÊ‡ ¨‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÈ‚ÙÂÒÂ ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰Ó ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ÌÏ˘Ï ÌÈÎÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ˙Â˙˘Ó
‰ÁÈÂÂ¯Ó ‰¯·Á‰ Æ˙ÂÚË‰ ˙¯¯·˙Ó Â·˘ ·Ï˘· ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÒÙ‰
Ï‰Ó Æ‰Î¯ÚÏ Ú‚Â· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚË‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÈÏÓ¯Â‰ ‰ÈÁÂÂ¯Ï ¯·ÚÓ
Æ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯· ‰È‰ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÈÎ ¯Â·Ò ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰È‰ ÂÈ·‚Ï ÌÈ„È˘ÁÓ ÌÈ‡ˆÓÓ Â‡ˆÓÈÈ˘ ÍÎÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· ¨ÔÎ‡
‚‰ ÈÎ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰Î¯Ú‰ Ô‰Â ¨‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÙ ÈÎ ÌÈ¯È˘È ÌÈ‡ˆÓÓ Ô‰©
‰‰Â·‚‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙ÓÈÈ˜ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ®‰¯·Á‰ ˙Â‚‰˙‰ È·‚Ï ÌÈ‡ˆÓÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ÍÎ
ÔÎÂ ¨ÈÏ‡È¯‰ ‰Î¯ÚÓ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯ÈÁÓ· ‰¯ÎÓ ‰¯·Á‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÏ ¯˙ÂÈ·
ÍÎÏ ˙Â„ÚÎ ÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ˘¯ÂÙ˙ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È˘ ÍÎÏ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ®ÏÚÂÙ· Ë˜ ÔÎ‡ ‰˙Â‡˘© ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Ë˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘

Æ‰ÎÂÓ‰
˙Ó¯· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¨˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚· ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰˘ ˙ÚÎ ÁÈ Ì‡
ÈÊ‡ ¨‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÂÈ‡ ÚÈ˜˘Ó‰˘Â ®¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· Â‡© ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰
ÏÈ·˜Ó‰ ·ˆÓ· ÂÏ·˜˙‰˘ ‰Ï‡Ï ˙ÂÓÂ„ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌË·Ó–˙„Â˜Ó ˙Â‡ˆÂ˙‰
˙ÂÏÂÚÙ Ô˙Â‡ ÌÈ¯ÁÂ· ÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÂ© ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚· ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰ Â·˘
ÈÁÂÂ¯Â ®∞ Ì‰˘ ÁÈ‰Ï Ô˙È© „Â‡Ó ÌÈÕË˜ ‰¯·Á‰ ÈÁÂÂ¯ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ®Ô‡Î Â¯Á·˘
ÏÈ·˜Ó‰ ‰¯˜Ó‰ ÔÓ ÏÈ„·‰Ï ÌÏÂ‡ Æ®ÌÈÈÏÓ¯Â‰ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ÈˆÁ Ì‰˘ ÁÈ© ÌÈÕË˜ ÚÈ˜˘Ó‰
˙ÏÁÂ˙ ÈÎ ÍÈ¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰Ê ‰¯˜Ó· ¨˙Â‡ ÈÂÏÈ‚· ˙¯ÁÂ· ‰¯·Á‰ Â·˘
¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â¯·˙Ò‰ ˙ÓÈÈ˜˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê Æ¯˙ÂÈ· ‰Ë˜ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÈ˘‰
ÍÎÏ ˙Â„ÚÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ Â˘¯ÂÙÈ˘ ¨‰¯·Á‰ È·‚Ï ÌÈ„È˘ÁÓ ÌÈ‡ˆÓÓ Â‡ˆÓÈÈ˘
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ®ÏÚÂÙ· Ë˜ ‡Ï ‰˙Â‡˘© ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Ë˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘

Æ‰ÎÂÓ‰
®‰Ó‡˙‰· ¨ÔÂÓ‡ Ô˙Ó–È‡Â ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ Ô˙Â‡· Ì‡
˜ÈÙ˙˘ ÌÈÁÂÂ¯‰˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ÈÊ‡ ¨‰ÎÂÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
‡Ï ‰¯·Á‰˘ ˙Â¯˘Ù‡ ˙ÓÈÈ˜ Æ„Â‡Ó ÂË˜È ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÁÂÂ¯˘Â ¨Â˙˘È ‡Ï Â‡ ÂË˜È ‰¯·Á‰
Ï˘ ÌÈÚËÓ‰ ÌÈ‚ˆÓ‰ ·˜Ú ˙Ó¯‚˘ ˙ÂÚË‰ ÏÎ ˙‡ ˜ÂÈ„· ÌÈÊÊ˜Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡ ¨Ú‚ÙÈ˙
‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Ï·‡ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· Â„ÈÒÙÈ ‡Ï ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ‰¯·Á‰
ÏÚ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â‡„ÂÂ· ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ÌÈË¯Ù ÈÂÏÈ‚ ÌÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÔÂË˜Ï ÏÂÏÚ ˘Â˜È·‰
Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· ‰Ê ‰¯˜Ó· ‰ÈÂÙˆ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰–È‡ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡
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Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÂ˜È˙ ÈÂÙˆ ‡Ï ÔÎ˘ ¨ÌÈÈÈ·–˙ÂÓ¯· ‡È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó·

Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ®≥©
ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ¯ÂÁ·Ï ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á‰ ¨ÌÈÓ˙Á Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ‡ÏÏ ÏÚÂÙ ˜Â˘‰ ¯˘‡Î
ÔÈÓ‡‰Ï ¯ÂÁ·Ï ÏÂÎÈ ÚÈ˜˘Ó‰Â ¨ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ÏÏÂÎ‰ Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· Â‡ ˙Â‡
˙¯˙Ò ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ˘ ¯Á‡Ó ÆÌ‰Ï ÔÈÓ‡‰Ï ‡Ï Â‡ ÛÈ˜˘˙· ‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ
˙Ó¯Â‚˘ ¨È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯ˆÂ ¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ‰Ï‚˙˙ ‡Ï ÈÎ ÈÂÎÈÒ ˘ÈÂ

Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ Ì‰È‚ˆÓ· ÔÂÓ‡ ÌÈ˙Â ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ÍÎÏ
˙¯ÈÎÓ· ˙Â¯·Á È„È–ÏÚ ˙Â‡ Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓ Ï˘ ‰ÓÂ„ ‰ÈÚ· È˙¯‡È˙ ¯Á‡ ÌÂ˜Ó·
˙·‰Ï ÌÂ¯˙Ï È„Î ˘È ‰Ê ‰‚ˆ‰ ÔÙÂ‡· Æ¢¯ÈÒ‡ ˙ÓÏÈ„¢ ÔÈÚÓ ˙¯ˆÂÈ˘ ‰ÈÚ·Î µ∂Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
¯˘Ù‡ ‰È‰˘ ‰Ï‡Ó ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓ· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ© ˜Â˘· ¯ˆÂ˘ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘
ÔÙÂ‡· ¯Á·˙ ‰¯·Á‰˘ ‡È‰ ‚È˘‰Ï ÌÈÂÂ˜Ó Â‡˘ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ®ÏÈÚÈ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· ‚È˘‰Ï
‰ÈÁ·Ó ‰ÏÈÚÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ Ï·˜˙˙ ÍÎ ÆÍÎ· ÔÈÓ‡È ÚÈ˜˘Ó‰˘Â ¨˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ˜ÙÒÏ È¯ËÂÏÂÂ
Ï·˜˙Ó — ‰Â˘ ˙Ï·˜˙Ó‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ÌÏÂ‡ Æ®ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ ‰¯·ÁÏ ÌÈÈÏÓ¯Â ÌÈÁÂÂ¯© ˙È˙¯·Á
‰È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡Ó ÂÈ‡ ÚÈ˜˘Ó‰Â ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ ˙˜ÙÒÓ ‰¯·Á‰ Â·˘ ¨Nash Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘

Æ®ÂÓÓ ÌÈ„ÈÒÙÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ô‰Â ‰¯·Á‰ Ô‰˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘©
Ì˙Â¯˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ˙Â¯È˘· ¯ÊÚ ˜Â˘‰ ¨‰¯ÂÓ‡‰ ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ È„Î
Ì˙Á· ˘Ó˙˘‰Ï ¯Á· ˜Â˘‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÚ„ÈÓ‰ È¯ÚÙ ÏÚ ¯Â˘È‚‰ ˙ÓÈ˘ÓÏ ·ÂË‰ ÂÓ˘ ˙‡
˙¯ˆÂ ˙ÚÎ ÌÏÂ‡ ÆÚ„ÈÓ‰ È¯ÚÙÏÂ ‰ˆÙ‰‰Â ÍÂÂÈ˙‰ ˙ÂÈÂÏÚÏ ÔÂ¯˙ÙÎ ¨‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó·
˙¯Î˘‰ ÔÎÏ Æ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ ‰È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ Ì‚ ∫‰˘„Á ‰ÈÚ· ˜Â˘·
Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ¯Â˙ÙÏ È„Î ‰· ÔÈ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ È˙Â¯È˘
ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ ‡ÏÏ ÆÈ¯ËÓÈÒ–‡Ï‰
ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ Ì‰ Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ È‰Ó
Ï˘ „ÂÚÈ˙ ÏÎ Ì‰È„È· ÔÈ‡ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ‰¯·Á‰ ‰¯ÒÓ˘ ÈÓÏÂ‚‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ˜Â„·Ï
‰ÈÓ‰ Ï˘ ‰˙Â‚‰˙‰ ÈÙ–ÏÚ ¨ËÂÙ˘Ï ÌÈÚ„ÂÈ Ì‰ ÔÈ‡Â ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ë˜˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰
Ï˘ ˙È˜ÒÚ ‰ÁÏˆ‰–È‡© ˙ÈÚ·Ë ‡È‰ ‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ· ‰„È¯ÈÏ ‰·ÈÒ‰ Ì‡ ¨¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó·

Æ˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚Ó ˙Ú·Â ‡È‰˘ Â‡ ®‰¯·Á‰ Ï˘ Ë˜ÈÂ¯Ù
‡Â‰ Â˙Â‡˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ „È˜Ù˙ „ÁÂÈÓ· ·Â˘Á Ï„ÂÓ‰ ˙¯‚ÒÓ·
Ì˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁÓ Ú·Â‰ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ¯ÒÂÁ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ˙ÂÒÏ È„Î ‰¯·ÁÏ ¯ÈÎ˘Ó

                                            

¨≤∑∏—≤∑∑ ¨≤∂µ ®Ë¢˘˙© ·Î ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÓ‚Ó ∫Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„¢ ¯˘ ÌÚ µ∂
ÛÈ˜˘˙· ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚· ˙ÂÚ‚Â‰ ÔÈ„‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯Ù‰ ÔÈ· ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰¯ÈÁ·· ÔÂÈ„‰ ˜ÒÚ Ì˘
Ì˘ ÔÂÈ„‰ ˙¯ËÓ ÆÂ‡Ï Ì‡ ‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡‰Ï Ì‡ ÚÈ˜˘Ó‰ ˙¯ÈÁ··Â ¨˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ÔÈ·Ï
–‡Ï‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ÈÂÈ˘Ï ˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙Â·È˘Á ˙‡ ˙Â‡¯‰Ï ‰˙ÈÈ‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â·˘ ®˙Â¯·ÁÏ ˙ÈËÈÓÂ„ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ÌÂÈ˜ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰© ˜Â˘· ‚˘ÂÓ˘ ÏÈÚÈ

ÆÔÈ„‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ¯Ù‰Ï ˙Â¯ÁÂ· ˙Â¯·Á‰Â ˙Â¯·ÁÏ ÔÈÓ‡‰Ï ‡Ï ÌÈ¯ÁÂ·
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˙¯Î˘‰Â ÂÈ˜ÒÚ ÌÂÈ˜ Í¯ÂˆÏ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ· ÈÂÏ˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÂ˙ÏÂÚÙ ÏÚ Á˜ÙÏ
ÏÚÙÈ ‡Ï Ì‡ Ú‚ÙÈÈ ÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï Ô˙È ‰È‰ ÂÏÈ‡ Æ„È˙Ú· ÂÈ˙Â¯È˘
¯Á‡Ó ÌÏÂ‡ ÆÂÊ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ‡Â‰ ÈÎ ÌÈÈÓ‡Ó ÂÈ‰ Ì‰ ¨˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯·
ÈÎ ÔÈÓ‡‰Ï ‰·ÈÒ ÏÎ ÔÈ‡ ¨‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â˙˘‰Ï ‰·ÈÒ‰ È‰Ó ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘
‰ÓÎ ˙ÂÓÈÈ˜ ÆÚÈ˜˘‰˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯Ï Ì‡˙‰· ‰˙˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰
˙ÓÈÈ˜ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙Î¯Ú‰Ï ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡
Â˜ÈÙ‰˘ ˙ÏÚÂ˙· ÈÂÏ˙ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÈÚ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰˘ ˙Â¯˘Ù‡
ÈÂÏ˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰˘ ‡È‰ ˙¯Á‡ ˙Â¯˘Ù‡ Æ‰˜ÒÚ‰Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
¨˙ÓÈÂÒÓ ˙Â‡„Â ˙Ó¯· ¨‰„ÈÚÓÎ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙„È¯È ˘¯ÙÏ ‰ËÂ ÚÈ˜˘Ó‰˘Â ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â˙˘‰·
˙ÂÏ˙Î ÔÈËÈÂÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˘ ¯Á‡Ó ÆÈ„Ó ‰ÎÂÓ ıÓ‡Ó ˙Ó¯· ÏÚÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘
ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï ¯˘Ù‡–È‡ ¨‰ÚÂ„È ‰È‡ ‰˜Ù‰· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ˙Â‚‰˙‰·
ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· È‰ÂÊ Æ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÂÚÙÏ „ÈÓ˙ È‡„Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
ÌÈÈ¯˘Ù‡ Ï˜˘Ó–ÈÈÂÂÈ˘ ‰ÓÎ ˜Â˘· ÂÎ˙ÈÈ˘ ÍÎ· ˙‡Ë·˙Ó˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È¯ÒÂÓ
¨˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Ë˜Â ‰¯·Á‰ ¯˘‡Î ‚˘ÂÓ‰ ¨ÏÈÚÈ‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ Ì‚ Ì‰ÈÈ·©
ÌÈÈÓ‡Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ¨˙Â˜È„·‰ ˙ÎÈ¯Ú· ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó

Æ®‰¯·Á‰ È‚ˆÓÏ

Ï„ÂÓ· ÔÈ„‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙· ÔÂÈ„ ®¥©

Ô˜Á˘Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡ ÌÈÙÈÒÂÓ ¯˘‡Î ÔÈ„‰ ˙ÚÙ˘‰· ÈÂÈ˘‰ ®i©
˙Â˜ÈÙÓ ˙Â¯·Á ¨ÈÒÈÙ ÍÂÂÈ˙ ¯„Ú‰·˘ ÍÎÓ ˙Ú·Â‰ ¨˙ÈÒÈÒ· ‰ÈÚ· ˙ÓÈÈ˜ ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
Ì‡ ¨‰Ê ·ˆÓ· ÆÔ‰È‚ˆÓÏ ÌÈÈÓ‡Ó ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ¨˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÂË˜Â
¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â·¯Ú˙‰ ˙˘¯„ ¨ÔÈ„‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˘„Á Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ¯ÂˆÈÏ ÌÈ˘˜·Ó
˙Â·ÂÁ ˙ÙÈÎ‡ Ï˘ ÔÂ‚Ó Æ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ˜ÙÒÏ ‰¯·ÁÏ È˙Â‰Ó ıÈ¯Ó˙ Ô˙ÈÏ Í¯Âˆ ˘È ÔÎ˘
ÔÙÂ‡· ÂË˜È ‰ÈÏ‰ÓÏÂ ‰¯·ÁÏ ÌÈÓÂÏ˘˙‰˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ¯ÂÓ‡ ˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚
˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ¯Ù‰Ï ˙¯ÁÂ· ‡È‰ Â·˘ ‰¯˜Ó· ®˙ÈÁ¯Ê‡ ‰ÚÈ·˙Â ÈÏÈÏÙ Ò˜ È„È–ÏÚ© È˙ÂÚÓ˘Ó
‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ‰¯·Á‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï ˙Ó–ÏÚ ¨˙‡Ê Æ®˙Â‡–‡Ï ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡© ÔÈ„‰

Æ®‰È‚ˆÓÏ ÔÈÓ‡‰Ï — ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡Â© ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ï˘
ÂÈ‰ ¨ÈÒÈÙ ÍÂÂÈ˙ ÔÈ‡ Â·˘ ‰¯˜Ó· ˘¯„˘ ÈÙÎ ¨ÔÈ„‰ È„È–ÏÚ ˘„ÁÓ ˜Á˘Ó‰ ·ÂˆÈÚ
¨ÔÈ„‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰ÙÈÎ‡ Â¯˘Ù‡È˘ ÌÈ¯Â¯· ÌÈÏÏÎ ÚÂ·˜Ï Í¯Âˆ ˘È ∫‰¯˜ÈÂ ˙Î·ÂÒÓ ‰ÓÈ˘Ó
˙Î¯ÚÓ ˜ÈÊÁ‰Ï Í¯Âˆ ˘ÈÂ ¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÏÂÚÙ· ÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ÌÈÏÏÎ‰ ˙‡ ÔÎ„ÚÏ Í¯Âˆ ˘È
‰ÙÈÎ‡–˙˙ Ï˘ ‰˘˜ ‰ÈÚ· ˙ÓÈÈ˜ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ¨ÔÈ„‰ Ï˘ ÈÁ¯Ê‡‰ ¯Â˘ÈÓ· Æ‰¯˜È ˙ÈËÂÙÈ˘
ıÈ¯Ó˙ ÂÏ ÔÈ‡˘ ¨ÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ Â˙Î¯Ú‰Â ÔÈ„‰ ˙¯Ù‰ ¯·„· Ú„ÈÓ‰ ¯Â˙È‡· È˘Â˜‰ Ï˘·
˙ÂÈÂÏÚ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ®ÏÏÎ–Í¯„· ÏÂ„‚ ÂÈ‡ ÂÏ Ì¯‚˘ ˜Ê‰ ÔÎ˘© ÍÎ· ÚÈ˜˘‰Ï
‰ÈÂÙˆ˘ Í¯Ú‰ ˙ÏÁÂ˙ ÔÎÏ Æ˙Â‰Â·‚ ÔÈ‰ ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÌÚ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â„„ÂÓ˙‰‰
˙‡ ÌÂÊÈÏ ıÈ¯Ó˙ ÂÏ ‰È‰È ‡Ï˘ ÍÎ ¨˙ÈÏÈÏ˘ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ‰ÚÈ·˙ ˙˘‚‰Ó „ÈÁÈ ÚÈ˜˘ÓÏ
‰¯·Á‰ ÏÚ ÔÈ„‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙ÙÈÎ‡ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ¯ÂÓ‡ ‰· ÌÂÈ‡‰˘© ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰ÚÈ·˙‰
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‡Â‰ Û‡ Ì¯Â‚ ¨ÂÊ ‰ÈÚ· ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï „ÚÂÈÓ˘ ¨˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰ ÔÂ‚Ó Æ®‰˜ÈÙÓ‰
˙·‰· ÌÈÈ˘˜ ¨‰ÚÈ·˙Ï ÂÏÈ·Â‰˘ ˙Â·ÈÒ‰ ˙‡ ˙Ó‡Ï ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁ µ∑Æ˙Â„·Î ˙ÂÈÂÏÚÏ
˙Â‡„Â–È‡Ï ÌÂ¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ ˙ÂÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÂÚË ÔÎÂ ËÙ˘Ó‰–˙È·· ÔÂÈ„‰ ˙Ú· ÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÂÁ˙‰
˙ÂÈÂÏÚ „·ÏÓ ¨ÈÏÈÏÙ‰ ¯Â˘ÈÓ· Æ‰˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ¯ÂˆÈ˙˘ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Î¯ÚÓ·
˙Â¯ˆÂ ¨‰ÚÈ·˙Â ‰¯È˜Á Ï˘ ÌÈÂ‚Ó ÌÂÈ˜ Ï˘ ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰Â ˙Â‰Â·‚‰ ËÙ˘Ó‰
¯˙È–˙ÙÈÎ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚÂ ‰ÙÈÎ‡‰ ÈÂ‚Ó· ÌÈ·‡˘Ó ÊÂ·Ê·© ‰ÙÈÎ‡· ˙ÂÏÈÙÎ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ
‰È‡ Û‡ ˙ÈÏÈÏÙ‰ ‰ÙÈÎ‡‰ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ¯˙È–˙ÂÏ·‚‰Â ®˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Î¯ÚÓ·
ÔÈ· ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ˙ÂÈÈÈÙÂ‡˘ ¨„ÈÁÈ‰ ÚÈ˜˘Ó· ˙ÈÒÁÈ ˙ÂË˜ ˙ÂÚÈ‚Ù ÌÚ ˙Â„„ÂÓ˙‰· ‰ÏÈÚÈ

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÙÏÎ ÔÈ„‰ Ï˘ ‰Ï‡ ˙Â¯Ù‰ ÏÚ Ú„ÈÓ ¯ÒÂÁ Ï˘· ¯˙È‰
¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ˙Â¯È˘· ¯ÊÚ ˜Â˘‰ ¨‰¯ÂÓ‡‰ ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ È„Î ¨¯ÂÓ‡Î
ÂÈ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‚ ÌÏÂ‡ ÆÚ„ÈÓ‰ È¯ÚÙ ÏÚ ¯Â˘È‚‰ ˙ÓÈ˘ÓÏ ·ÂË‰ ÂÓ˘ ˙‡ Ì˙Â¯˘
ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÂÏˆ‡ ˙¯ˆÂ‰ È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘· ¨‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ÁÈÏˆÓ

Æ˙Â¯˙Ò ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ˘
ÍÎÓ Ú·Â ¨˙È¯ÂËÏÂ‚¯ ˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ ¨˜Â˘‰ ˙ÈÈÚ·Ï ÏÈÚÈ ÔÂ¯˙Ù ˙‡ÈˆÓ· È˘Â˜‰
ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÂÚÙÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡ ·ÈÈÁÈ˘ ÛÈÎ‡ ‰ÊÂÁ ÁÒÏ ¯˘Ù‡–È‡˘
ex© ÁÈÎÂ‰Ï È˘Â˜ ÌÈÈ˜ ¨ÌÈÓ˙Á‰ ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ Ï˘ ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ „·ÏÓ Æ˙È·ËÈÓ‰
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈÓ¯Â‚ ‰ÓÎÓ Ú·Â È˘Â˜‰ Æ‡ÏÓ ÈÂÏÈ‚ ‰È‰ ‡Ï˘ ®post

ÔÎÏ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· „ÈÓ˙ ‰˙˘Ó ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Â˜ÙÂ‰˘
ÏÚÙ ‡Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎÏ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ· ‰„È¯È‰ ˙‡ ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡–È‡
‡Ï ‡Ë·˙Ó ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ¯„Ú‰ ¨˙È˘ Æ®Ú¯È‡ ÍÎ˘ „˘Á ˘È ÈÎ Û‡© ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯·
¯‡˘È‰Ï ¯ÂÓ‡ ¯˘‡© Ì˙ÁÏ ÛÒÂ Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚–È‡· Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù· ˜¯
ÌÈË¯Ù ˙¯ÈÒÓ· ¨®Ú·Â˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·Ï Í‡ ÈÂÒÁ
‡Ï ÚÈ˜˘Ó‰ ÆÂÏ ¯ÒÓ˘ ÈÂÒÁ‰ Ú„ÈÓÏ ÒÁÈ· Ì˙Á‰ Ï˘ ‰ÂÎ–‡Ï ‰Î¯Ú‰· Â‡ Ì˙ÁÏ ÌÈÚËÓ
¨˙È˘ÈÏ˘ Æ‰Ï‡ ÌÈË¯Ù Ï˘ ‰Î¯Ú‰·Â ˙ÂÓÈ‡· ÈÂ‡¯ ıÓ‡Ó ÚÈ˜˘‰ ‡Ï Ì˙Á‰ ÈÎ ÁÈÎÂ‰Ï ÏÎÂÈ
Æ„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÔÈ‰ Â˙Î¯Ú‰Â ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ÌÂÈ˜ ¯·„· Ú„ÈÓ‰ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰
ÈÓÚËÓ Â˙Â‡ ÛÂ˘ÁÏ Â·¯ÒÈ Ì‰Â ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÂ ‰¯·Á‰ È„È· ˜¯ ÈÂˆÓ Ú„ÈÓ‰Ó ˜ÏÁ
Ï˘ ˙Â„„ÂÓ˙‰· È˘Â˜ ÌÈÈ˜ ¨„ÁÂÈÓ· Æ„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÔÈ‰ ËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨ÛÂÒ·Ï Æ˙ÂÈ„ÂÒ

Æ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ÏÂÓ ÈË¯Ù ÚÈ˜˘Ó
∫ÔÂ„È‰ ‰¯˜Ó· ÌÈÏÈÚÈ–‡Ï ÌÈ‡¯ È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ·Ï ÌÈÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÂ¯˙Ù È˘
¯˘˜ ¯ÂˆÈÏ ‡Â‰ ‰Ï‡ ˙ÂÈÚ·Ï ÌÈÈÊÂÁ‰ ˙ÂÂ¯˙Ù· ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂÈÚ¯‰ — ÈÊÂÁ ÔÂ¯˙Ù ¨˙È˘‡¯
ÔÙÂ‡· ¨Ï·˜È˘ ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ·Ï ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó© ÔÎÂÒ‰ Ï˘ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯ ÔÈ· ÛÈ˜Ú

ÚÈˆÓ˘ ÔÂ¯˙Ù· ÌÈÂÓË‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÏ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÙÈÎ‡‰ ÈÈ˘˜Ï ˙Â·ÈÒ· ÛÈ˜Ó ÔÂÈ„Ï µ∑
ÌÈÂÎÈÒÂ ˙ÂÂ¯˙È ÔÈ· ÔÂÊÈ‡· Í¯ÂˆÏÂ Â· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ¨˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰ ÔÂ‚Ó
®‡ Í¯Î ¨Ë¢˘˙‰© ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï ˙Â¯·Á ÈÈ„ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ Â‡¯ ¨‰Ï‡
¨Ì˘ ¨¯˘· È˙Î¯Ú˘ ÔÂÈ„‰ ˙‡ Â‡¯ ÔÎ Æ®¢˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰¢ ∫≤ ÛÈÚÒ ¨·È ˜¯Ù© ∂∞≤—µµ∂

Æ≤π¥—≤∑≤ ßÓÚ·
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˙‡ ‚È˘‰Ï È„Î ˙È·ËÈÓ‰ ıÓ‡Ó‰ ˙Ó¯· ÏÂÚÙÏ ÔÎÂÒ‰ ˙‡ ı¯Ó˙ÈÂ ÛÈÎ‡ ‰È‰È ‰ÊÂÁ‰˘
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Ï˘ È˘‡¯ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ÈÂ‡¯ ‰Ê ÔÈ‡ ÈÎ ‰Ï‡ ÏÎÓ ˜ÈÒ‰Ï ÔÈ‡ ÌÏÂ‡
‰Â˘‡¯ ‰Úˆ‰· ¨ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ÌÈÓ˙Á‰ ¯˙È ÏÚÂ ÌÈÓ˙Á ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
ÌÈÂ˙Ó ˜ÈÒ‰Ï Ô˙È ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ¯Ó‡Ó· ÌÈ¯‡Â˙Ó‰ ÌÈÓÚË‰ ÔÓ ¨¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘
˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒÏ Ì‰Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰· ‰‰Â·‚ ˙ÏÂÎÈ ÌÈÏ‚Ó ÌÈÓ˙Á‰ ÈÎ ‰Ï‡
‰˜ÒÓÏ ÏÈ·Â‰Ï È˙Ú„Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ‰Ï‡ ÏÎ ÆÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÈÂÎÈÒÏ ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÚÈ·˙‰
˙Ï„‚‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰˘ ÍÎ È„ÈÏ ˙Â‡È·Ó‰ ¨˙Â¯‡Â˙Ó‰ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÔÈ„‰ ÏÚ˘
‰È‡ Â‡ ˙‚˘ÂÓ ‰È‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰
ÔÈ‡˘ ¨ÈÂÙÈ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰ÓÏ ¯˘Ù‡Ï ÔÈ‡˘ ÍÎÏ ˙ÈÊÎ¯Ó ‰˜„ˆ‰ È‰ÂÊ Æ‰‡ÂÏÓ· ˙‚˘ÂÓ
ÚÂ·˜Ï Í¯Âˆ ˘È˘ ¨®„ÂÁÏÂ „ÁÈ·© ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÈ˜ÈÊ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯„Ò‰Ó ˙ÂËÒÏ ÈÂ‡¯ ‰Ê
ÌÈÚ·˙ ÌÈ‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó Â·˘ ‰¯˜Ó· ‰¯˘Ù ˙‚˘‰ Ï˘ ‡˘Â· ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÏÏÎ
‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï È„Î ÌÈÂ¯Á‡‰ ÂÁ˙ÈÙ˘ ÌÈˆÂ¯Ú‰ ¯˙È ˙ÓÈÒÁ· ÔÂ„Ï ˘È˘Â ¨Û˙Â˘Ó·
Ô˙È ‰Ï‡ ÏÎÏ ÆÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÈÂÎÈÒÏ ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÚÈ·˙‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒÏ Ì‰Ï˘

Æ„¯Ù ¯Ó‡Ó „ÁÈÈÏ
¨ÌÈ¯‡Â˙Ó‰ ËÂÏÈÓ‰ ÈˆÂ¯Ú ˙‡ ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰Ó ÚÂ„Ó ‡È‰ ˙¯Á‡ ‰Ï‡˘
Ì‡ ÆÛ˙Â˘Ó· ÌÈÚ·˙Î Ì„‚ ˙Â˘‚ÂÓ‰ ˙ÂÚÈ·˙‰ Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈ¯˘Ù˙Ó Ì‰ ÚÂ„ÓÂ
‰ÎÈ¯ˆ ‡È‰ ÈÊ‡ ¨˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯Ï ˙Ó¯Â˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚÙ Â·˘ ÔÙÂ‡‰ ˙ÙÈ˘Á
Â˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ÁÈÎÂ‰Ï È„Î ÂÊ ‰ÙÈ˘Á· ˘Ó˙˘È˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Ò¯ËÈ‡ ˙ÂÈ‰Ï

ÆÍÎÏ ˙ÈÂÂÏ‰ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙Ï„‚‰· ˙ÂÎÊÏÂ
˙ÂÚ‚Â‰ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„ÂÒÈ ˙ÂÏ‡˘Ï ‰¯Â˘˜ ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘Ï ‰·Â˘˙‰ ¨È˙Î¯Ú‰Ï
ÚÂˆ˜Ó–ÈÏÚ· ‰ÈÙÏ˘ ‰ÚÙÂ˙‰ ÆË¯Ù· ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘Â ÏÏÎ· ÌÈË¯Ù Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰·
‰ÚÙÂ˙ ‰È‰ ˙ÂÚÈ·˙Ï Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÂÈË˜È˘ ÌÈÂ‚Ó ˙¯ÈˆÈÏÂ ‰˜È˜Á ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÈÏÚÂÙ
ÈÎ ‰‡¯ Æ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· ÌÈÏÚÂÙ ÌÈ˜· ÈÂ‚¯‡Â ¨‰Ê ÔÙÂ‡· ÌÈÏÚÂÙ ÌÈ‡ÙÂ¯ ÈÂ‚¯‡ Æ‰ˆÂÙ
˙‡ Ì‚Â ˙ÈË¯Ù‰ Ì˙ÁÂÂ¯ ˙‡ Ì‚ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰· ˘È˘ ÌÈ¯Â·Ò Ì‰ ÌÈ˙ÈÚÏ
Ì˙ÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ÍÎ ÏÂÚÙÏ Ì‰Ï È‡„Î˘ ÌÈ¯Â·Ò Ì‰ ÌÈ˙ÈÚÏ ¨˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰
ÌÚ „ÁÈ ‰ÕË˜ ˙ÈË¯Ù‰ Ì˙ÁÂÂ¯˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ÍÎ ÌÈÏÚÂÙ Ì‰ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ¨„·Ï· ˙ÈË¯Ù‰
˙ÏÏÂÎ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Ï˘· Â‡ ÈÚÂˆ˜Ó‰ „Â‚È‡‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ Ï˘· ¨Ï˘ÓÏ© ˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰

Æ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓÏ ıÂÁÓ ÌÈ‰ ‰Ï‡ ÌÈË·È‰ Æ®‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰ ÔÚÓÏ ‰ÙÈˆ¯ ‰ÏÂÚÙ Ï˘
ÈÎ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ïˆ‡ ˘˘Á ¯ˆÂ ¯˘‡Î ¨‰Â˘‡¯‰ ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ
˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰ÒÈ ‡Â‰ ¨‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ Ï˘· ‰ÚÈ·˙ ˘‚Â˙
˙Â·ÈÒ‰ „·ÏÓ ¨ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ‰¯Â˘Î ÏÚÙ ÈÎ ¯Â·Ò ‡Â‰ Ì‡ Û‡ ¨‰„„ÂÚÏ ‡ÏÂ ¨‰ÙÈ˘Á‰
‰ÙÈ˘Á‰ Æ‰È˙Â‡ˆÂ˙Ï ¯˘‡· ˙Â‡„Â–È‡ ˙ÓÈÈ˜ ‰ÚÈ·˙ ÏÎ·˘ ‡È‰ ¨˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÈ˙Â‚‰˙‰‰
Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Â·¯Ï ¨Ô‰· ‡˘ÈÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ‰ÏÂÏÚ
˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚ÙÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Â‚ ‡˜ÂÂ„ Æ„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚ ÂÈ‰È ¨ÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù
ÍÎÏ ˙ÂÓ¯Â‚˘ Ô‰ ¨ÈÂˆ¯‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ˙‚˘‰Ï ÛÂÓ Ï„ÂÓ· ˙Â˘Ó˘Ó ¯˘‡ ¨ÔÈËÈÂÓ·
–˙È·˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÂÏÚ ÆÌÈÈ˜Â˘‰Â ÌÈÈ˙˜È˜Á‰ ËÂÏÈÓ‰ ÈˆÂ¯Ú ˙‡ Á�˙ÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘
ÍÎ È„Î „Ú ‰‰Â·‚ ‰È‰ ‰ÚÈ·˙‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ ‰ÚËÂÓ ÔÙÂ‡· ˘¯ÙÈ ˜Â˘‰˘ Â‡ ‰ÚËÈ ËÙ˘Ó‰
¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÂ˙ÂÎÈ‡ ˙ÁÎÂ‰Ó ÂÏ ÁÂÓˆÏ ‰ÈÂ˘Ú˘ ˙ÏÚÂ˙‰ ÏÚ ¯˙ÂÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘
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ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê Æ„Â‡Ó ÍÂÓ ÂÈ‰ Â˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ÁÈÎÂ‰Ï ÏÎÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÈÂÎÈÒ‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÎÏ ÆÌ˜Ê ÏÎ ÏÚ ÌÈÚ·Â˙‰ ˙‡ ‰ˆÙÓ˘ ‰¯˘Ù ˙‚˘ÂÓ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯·˘

ÆÂÏ˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ˙ÈÈ·Ï ÏÈÚÂ˙˘ ‰˜ÈÒÙ ‚È˘‰Ï ÏÎÂÈ ‡Ï
¨‰ÚÈ·˙ ˙˘‚‰Ï ˘˘Á‰ ¯¯ÂÚ˙È Ì‡˘ ˘‡¯Ó Ú„ÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¯Á‡Ó
ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÌÈÏÂÏÒÓ‰ ÏÎ ˙ÈÈ·Ï ˘‡¯Ó ÏÚÂÙ ‡Â‰ ¨‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰ ‰È‰˙ ÂÏ˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰
ÏÚ ÛÒÂ ¨˙‡Ê© Æ˜Â˘ ÈÂ‚Ó ÁÂ˙ÈÙÂ ‰˜È˜Á ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨‰¯ÂÓ‡‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰Ï
ÏÂÚÙÏ ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÂ‚¯‡Â ÚÂˆ˜Ó–ÈÏÚ· ÌÈÚÈÓ˘ ¨ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÈ˙Â‚‰˙‰‰ ÌÈË·È‰‰

®ÆÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡·
ÂÈ‡ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ¯ÂÁÓ˙–˙˙˘ ÌÈÚ„ÂÈ Â‡ „ˆÈÎ ‡È‰ ˙ÙÒÂ ‰·Â˘Á ‰Ï‡˘
ÔÈ‚· ‰ÙÈ˘Á‰ ÔÂÎÈÒÏÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙¯˙Ò‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·Ï ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ÔÂ¯˙Ù

Æ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ Ï˘ ÏÏÎ ¯˘‡Ó ˙ÂÚÈ·˙
–˙˙‰ Ì‡ ‰Ï‡˘· ˙È¯ÈÙÓ‡‰Â ˙ÈË¯Â‡È˙‰ ˙˜ÂÏÁÓ· ÔÂÈ„ ˙·ÈÈÁÓ ÂÊ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙‰
ÈÂÎÈÒ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï È„Î ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡ ˘Ó˘Ó ÔÎ‡ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ¯ÂÁÓ˙
Ï‰Ó Ï˘ ÔÂÈÒÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ì¯‚ ÔÎ‡ ¯ÂÁÓ˙–˙˙˘ ‰Á‰· Ì‚ ∑¥Æ˙ÂÚÈ·˙‰
¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ Ï˘ ‰Ê È¯˘Ù‡ Ì¯Â‚ ÈÎ ‡È‰ È˙Ú„ ¨˙ÂÚÈ·˙‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
¯Ó‡Ó· ‰¯‡Â˙˘ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÚ·‰ Æ‰ÈÚ·Ï ÔÂ¯˙Ù ˘Ó˘Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ®ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰ Ë˜Ù‡©
˙ÈÈÚ·Ï ˙Ù¯ËˆÓ˘© ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ·‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î˘ ‡È‰
‚˘ÂÓ˘ ¯ÈÁÓ‰ Â·˘ ¨ÏÈÚÈ–‡Ï Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ˜Â˘· ¯ˆÂ ®‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ˙¯˙Ò‰ ‰ÏÂÚÙ‰
ÒÈÂ‚Ó‰ ÔÂ‰‰ ÍÒ ˙Ë˜‰ ‡È‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ÆÈ·ËÈÓ‰ ¯ÂÚÈ˘‰Ó ÍÂÓ ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ
¯ÂÁÓ˙–˙˙ Ï˘ ÛÒÂ Ë˜Ù‡ ÌÈÈ˜ Ì‡ Æ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙·ÂËÏ
˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ÏÈ„‚Ó ‰Ê Ë˜Ù‡ ¨‰ÚÈ·˙‰ ÔÂÎÈÒ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï È„Î ¯ˆÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘
Ë˜Ù‡ ÌÈÈ˜ Ì‡ Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰
‰˙Â‡· Â˙È‡ „„ÂÓ˙‰ÏÂ ¨‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰ Ì˘Ï ËÂÏÈÓ Í¯„ Ï˘ ÛÒÂ ‚ÂÒ Â· ˙Â‡¯Ï ˘È ¨‰ÊÎ
ÔÈË˜˙ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÆÈÂÙÈ˘ ˙Ó‚Â„ ¨˙Â¯Á‡‰ ËÂÏÈÓ‰ ÈÎ¯„ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÚˆÂÓ ‰·˘ Í¯„
˙‡ ÔÈË˜˙Â ¨˙¯˙Ò‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙˙ÁÙ‰ ˙‡
˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰ Ë˜Ù‡ Ï˘ ‰ÈÚ·‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙˙ÁÙ‰
¨˙ÈÒÁÈ ˙ÂÎÂÓ ÔÈ‰ ®‰˙ÙÈÎ‡Â ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘© ¯„Ò‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¨È˙Ú„Ï Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰

 ∑µÆÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÙÎ
ÁÂ˜ÈÙ Â‡ ÌÈÈÊÂÁ ˙ÂÂ¯˙Ù ÈÎÂ ¨ÔÂ¯˙ÙÏ ‰˘˜ ‰È‰ ˙¯˙Ò‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÈÎ È˙ÚË
Ï˘ ÈË‚Â˜‰ ÈÙÂ‡Ï ˙Â¯Â˘˜ ˙ÂÙÒÂ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÏ‡˘ ÆÌÈÏÈÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂÙˆ ÌÈ‡ ÈÂˆÈÁ

                                            

Æ≥≥∏ ßÓÚ· ®iii © ÔË˜ ÛÈÚÒ· ÏÈÚÏ ÔÂÈ„‰ ˙‡ Â‡¯ ∑¥
ÏÈÚÈ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ¯ˆÂÈ˘ ˙ÈÒÁÈ ÏÂÊ ÔÂ‚Ó ˙˘Ó˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¯˜ÈÚ· ∑µ
ÌÚË‰ ÔÓ ÔÎÂ ªÏÚÂÙ· ÌÈÈ˜˙È˘ ‰Ê ÏÚÎ ÏÈÚÈ‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˙ÂÈ
‰¯·Á‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï ‰·¯‰· ÏÂÊÂ ¯˙ÂÈ Ï˜ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ ¯˘‡Î˘
ßÓÚ· ¨®ii ©–Â ®i© ÌÈÙÈÚÒ· ÏÈÚÏ ÔÂÈ„‰ ˙‡ Â‡¯ Æ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ËÂ˜Ï ‰ÈÏ‰ÓÂ

Æ‰Ó‡˙‰· ≥≥∏ ¨≥≥µ
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Ú„ÂÂÈÈ Â˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Ò¯ËÈ‡ ÔÎ‡ ‰Ê Ì‡ ∫˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰
Ï‰ÓÏ ¯È˙Â ‡Ï ÚÂ„Ó øÈË‚Â˜ ÔÙÂ‡· ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· Í¯Âˆ ˘È ÚÂ„Ó ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
Ï˘ Ì˙Â‡ˆÓÈ‰Ï È‡¯Á‡ ‡Â‰ ÈÎ ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· È¯ËÂÏÂÂ ÔÙÂ‡· ÚÂ·˜Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
¨ÔÈÙÂÏÁÏ øÌ˜Ê ÔÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ˙ÂˆÙÏ ÔÂÎ ‡Â‰ ÈÎÂ ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù
ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï Â˙ÂÈ¯Á‡ ÏÚ ˙Â˙‰Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡ ‡Ï ÚÂ„Ó
Ò¯ËÈ‡ ‡È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ˙ÙÈ˘Á Ì‡ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ø‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙·

ø‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· Â˙ÏÂÚÙ Í¯„ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ ‚‰Â ‡Â‰ ÔÈ‡ ÚÂ„Ó ¨ÂÏ˘
ÈÏ·ÓÂ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓÏ ıÂÁÓ ÂÈ‰ ‰Ï‡ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÏ‡˘· ÔÂÈ„‰Ó ˜ÏÁ
ÈÏ‰Ó ÏÚÂ ÏÏÎ· ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÈË‚Â˜ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· Í¯Âˆ‰ ˙Ï‡˘· ÔÂÈ„‰ ˙‡ ˙ÂˆÓÏ
ÌÈ¯·ÁÓ Â˙˘ ˙Â˜„ˆ‰‰ ÒÈÒ··˘ ˙ÂÂÈÚ¯‰Â ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ÔÓ ˜ÏÁ ¨Ë¯Ù· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÈÙ–ÏÚ ¨ÍÎ ∑∂ÆÔ‡Î Ì‚ È˙Ú„Ï ˙ÂÈËÂÂÏ¯ Ô˙ÙÈÎ‡ÏÂ ˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰Ï ÌÈÂ˘
ÏÂÎÈ Ô˙ÙÈÎ‡Â ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ Ï˘ ÈË‚Â˜ ÏÏÎ ¨Easterbrook & Fischel Ï˘ Ì‰ÈÂÚÈË
Ú„ÈÓ‰ ¨˙È˘‡¯ ∑∑∫˙Â·ÈÒ ˘ÂÏ˘ Ï˘· ¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ˘ ¨ÈÂÏÈ‚–˙˙ Ï˘ ˙ÂÈÚ· ÔÈË˜‰Ï
Ú„ÈÓ ÈÎ ‰ÎÈ¯ÚÓ ‰˜ÈÙÓ ‰Ó¯ÈÙ ¯˘‡Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÈÂÏÈ‚–˙˙ — ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ ˙¯˘Ó
ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÏ˜Â˘‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÚÈÈÒÈ Â‡ ‰ÓÈÚ ˙Â¯Á˙Ó˘ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ ˙¯˘È ¯ÂÒÓ˙˘
ªÈ˙‡ÂÂ˘‰ Ú„ÈÓ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ ¯Â·Ú· ¯ÈÁÓ ˙Â·‚Ï ˙Â¯˘Ù‡ ¯„Ú‰ ¨˙È˘ ª˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ·
Æ¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈˆÈ¯Ó˙ ¯„Ú‰ ¨˙È˘ÈÏ˘Â
¯˘Ù‡ ‰È‰È ¨‰È˙‰Ï ˙˙È ‰È‡˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÏËÂ˙ Ì‡ ˜¯ ¨È˙Ú„Ï
‰È‰ÈÂ ˙Â¯·Á ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ¯˘Ù‡È˘ ¨˙Â˜Ù‰‰ ÈÙÈ˜˘˙· ÁÂÂÈ„ Ï˘ „ÈÁ‡ ËÓ¯ÂÙ ¯ÂˆÈÏ
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰Â ÛÈ˜˘˙‰ ˙·È˙Î Ï˘ ‰ÓÈ˘Ó‰ Æ¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ
ÍÎ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ¯˙ÂÈ ‰·ÂË‰ ‰„ÓÚ· ÌÈ‡ˆÓ Ì‰Â ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰Ó È„È–ÏÚ ˙ÚˆÂ·Ó
ÈÈ„ ÈÎ ∑∏Rock Ï˘ ÂÈÂÚÈË È·‚Ï Ì‚ ÍÎ Æ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙Â˘È¯„‰ ÏÚ ‰ÚÈ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ˘
˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÚ·‰ ÔÂ¯˙Ù· ÌÈÈÊÂÁ ˙ÂÂ¯˙Ù ÏÚ ÌÈÙÈ„Ú ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈÈ¯ÂË„Ó‰ ÈÂÏÈ‚‰
ÌÂÁ˙· Ô‰Â Â˙ÂÈÓ‡ ÌÂÁ˙· Ô‰ ¨ÈÂÏÈ‚‰ ÔÎÂ˙ ÌÂÁ˙· Ô‰ ¨Ô‰ÈÙÏ ˙·ˆÈ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰˘
Ï˘ ¯Â˘ÈÓ· Ô‰ ÏÈÚÈ ÔÂ‚Ó ÌÈ˘Ó˘Ó ‰Ï‡ ÌÈÈ„ Â˙Ú„Ï ¨¯ÂÓ‡Î Æ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÏÂÎÈ
ÏËÂ˙ Ì‡ ˜¯ ¨È˙Ú„Ï ÆÔÓÊ ÈÙ–ÏÚ ÈÂÏÈ‚‰ ˙Â˘È¯„ Ï˘ ‰Ó‡˙‰ Ì¯˘Ù‡· Ô‰Â ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ
‰Ó‡˙‰ ÔÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ ¯˘Ù‡ ‰È‰È ¨‰È˙‰Ï ˙˙È ‰È‡˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ

Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ Ô˙Ó¯Ï ÒÁÈ· ‰ÊÎ
‰¯ËÓ‰ ‚˘Â˙ ‡Ï ¨ÈË‚Â˜‰ ÔÈ„‰ ‡ÏÏ˘ ÍÎ· ˙Â„˜Ó˙Ó ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÏ‡˘Ï ˙Â·Â˘˙‰
¨˙ÂÈ¯Á‡Ó ˙ÂËÏÓÈ‰ Ï˘ ÔÂ‚Ó Â˙Â‡ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ÏÏÎ ˙ÏÂÁ˙ Ï˘
ÏÎ· ÏÚÙÈ ¨‰ÎÏ‰Ó·Â ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ ˙ÂÏÂÚÙ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ‰˜È˜Á ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰
‚‰Â ÂÈ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÚÂ„Ó ‰Ï‡˘‰ È·‚Ï Ì‚ ÍÎ ÆÔÙÂ‡ Â˙Â‡· ÌÈ¯˜Ó‰Ó „Á‡

                                            

ÆÔ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ˙‡Â ≤∑—≤≤ ˙Â¯Ú‰· ÏÈÚÏ ˙ÂÈÙ‰‰ ˙‡ Â‡¯ ∑∂
Easterbrook & Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, supra ∫Â‡¯ ∑∑

Ænote 23, at pp. 290–292, 300–302

ÆRock, supra note 27 ∫Â‡¯ ∑∏



‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘ÓÌÈÓ˙Á Ï˘ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ Ì˙ÂÈ¯Á‡

343

ÏÎÂ˙ ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÎ¯„ ˙ÙÈ˘Á Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· Â˙ÏÂÚÙ Í¯„ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ
Ô˙Â‡ Ï˘· Í‡ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ¯Â¯È· Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ Ì„˜Ï ÌÓÂ‡
‰˙ÓÂ¯˙ ¨ÌÈ‚ˆÓ‰ ˙eÂÎ ˙‡ ˙Ó‡Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁÂ ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ˙ÂÈÚ·
˘˜·ÈÂ ÈÂÏ˙–È˙Ï· Ì¯Â‚Ï ‰ÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ È·‚Ï Ì‚ ÍÎ Æ‰ËÚÂÓ ‰È‰˙
‡ÏÈÓÓ ÂÏ˘ ‰˜È„·‰ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡˘ ¨ÈÒÈÙ ÛÂ‚ Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ Ì‚ ÆÂ„Â˜Ù˙ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÂÓÓ
ÈÎ¯„ ¯Â‡È˙Ó Ú·Â˘ ÔÂÎÈÒ‰ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ Æ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ·· ‰˜ÂÏ ¨‰ÎÂÓ
‰Ê ¯Â‡È˙ ÆÏÂ„‚ ÂÈ‰ ÈÂÏ˙–È˙Ï· ÛÂ‚ ÈÙÏ Â‡ ÛÈ˜˘˙· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ
ÔÂÎ–‡Ï ¯Â‡È˙ Ï˘· Â‡ Ë¯Ù ¯„Ú‰ Ï˘· ˙ÂÚÈ·˙ ˙˘‚‰· ÔÂÓË‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÏÂÏÚ
Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÂÊÎ ‰ÚÈ·˙ Ï˘ ‰¯˜Ó·˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê Æ˙Â˜È„·‰ ÍÈÏ‰ Ï˘

Æ„Â‡Ó ‰˘˜ ‰È‰˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

‚‰Â‰ ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ®v©
ÌÈ„˜Ó˙Ó˘ ÌÈÂÚÈË ÏÚ Ô·Â¯· ˙ÂÒÒ·˙Ó ˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰Ï ˙Â˜„ˆ‰‰
ÌÈ¯·Ò‰Ó ˜ÏÁ ÆÌ˙ÏÂÚÙ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ·Â ÔÂ‰‰ È˜Â˘ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ˙¯·Ò‰·
˙Â·ÈÒ‰ Ô‰ ÍÎÏ ‰Ó‚Â„ ÆÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ˙Ï‡˘· ÔÂÈ„Ï Ì‚ ÌÈÈËÂÂÏ¯ ‰Ï‡
Û‡© ÌÈÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ÈÏÏÎ Ï˘ ¯Ë˘Ó ˙ÏË‰ ˙˜„ˆ‰Ï Easterbrook & Fischel Â‡ˆÓ˘
‰Ó¯ÈÙ ¯˘‡Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ˘ ¨ÈÂÏÈ‚–˙˙‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù Ô‰ÈÈ· ∑π¨®ÂÏÂËÈ·· ÂÎÓ˙˘
˙ÂÓ¯ÈÙ· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÏ˜Â˘‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ ˙¯˘È ¯ÂÒÓ˙˘ Ú„ÈÓ˘ ‰ÎÈ¯ÚÓ
Ï‰Ó Æ¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈˆÈ¯Ó˙ ¯„Ú‰ ÔÎÂ ¨˙Â¯Á‡
ÈÚ·Ë „ÓÚÂÓ ‡Â‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÚ„ÈÓ‰ ˙¯ÈÒÓ ÏÚ ÏÈÚÈ Á˜ÙÓ ÂÈ‰ ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
¨¯ÊÂÁ Ô˜Á˘ Â˙ÂÈ‰ Ï˘· ¨ÏÂÊ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ ˙‡ ¯˙ÂÈ· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰¯Âˆ· ¯ÂˆÈÈ˘ ‰Ê ˙ÂÈ‰Ï
ÌÈÓ¯Â‚ ˜ÈÒÚÓ ‡Â‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙ÂÎÊ·Â ÂÏ˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÈÏ¯ËÈ‰ Ï˘· ¨ÂÏ˘ Ï„Â‚‰ ÔÂ¯˙È Ï˘·

ÆÏÈÚÈ ÈÂÏÈ‚ ËÓ¯ÂÙ ˙¯ÈˆÈ Í¯ÂˆÏ ÌÈÈËÂÂÏ¯˘ ÌÈÈÚÂˆ˜Ó
¨SEC–‰ ˙¯·Á ¨Fox Ì‰ÈÈ· — ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„ÓÂÏÓ Â·Èˆ‰˘ ˙Â˜„ˆ‰Ï ÒÁÈÈ˙‰·
˘È ¨ÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡–˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ï — ∏∞Coffee–Â Thomas, Kraakman

ÔÙÂ‡· ‰ÈÚ·‰ ˙‚ˆ‰ ‡Â‰ ‰Ê „ÓÈÓ Æ‰ÈÚ·Ï ÛÒÂ „ÓÈÓ ˙˙Ï È„Î ‰Ê ˜¯Ù· ‰‚ˆ‰‰ ÔÙÂ‡·
Â·˘ ÔÙÂ‡‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ·Â ¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ˙‡ ¨È˙Ú„Ï ¨¯˙ÂÈ ˙˜ÈÂ„Ó ‰¯Âˆ· Û˜˘Ó˘
Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡· ˘‚„‰ ˙ÓÈ˘ ÆÌ‰È˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰
‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÏÂÙÎ ‰ÈÚ·Î ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó· ˙ÓÈÈ˜˘ ‰ÈÚ·‰ ˙·‰Ï ‰ÏÈ·ÂÓ ÌÈ˜Á˘‰
ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ· ˙Ú·Â ‰ÓÓ˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Ô‰Â ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ Ô‰ ¨˙¯˙Ò

 ∏±ÆÏÈÚÏ Ì‚„Â‰˘ ÈÙÎ ¨·Î¯ÂÓ ÂÈ‰ ÂÊ ‰ÈÚ· Ï˘ ‰Â¯˙Ù ÆÔÂ¯Á‡‰ Ï˘ È¯ÒÂÓ‰

                                            

Easterbrook & Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, supra ∫Â‡¯ ∑π
Ænote 23, at pp. 290–292, 300–302

ÆÔ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰Â ≥∑—≥¥ ˙Â¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ∏∞
Æ®≥©®‡©±‡ ÛÈÚÒ· ÏÈÚÏ Â‡¯ ∏±
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¨Â˙Ú„Ï ∏≤Æ®Self-Tailored Liability© ˙Ó‡˙ÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ¯Ë˘Ó ÚÈˆ‰ Choi ¨¯ÂÓ‡Î
˙Â˘ÈÓ‚ ¯˘Ù‡˙˙ ÏÈ·˜Ó·Â ¨¯˙ÂÈ· ·ÂË‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ËÓ¯ÂÙ ˙‡ ˜Â˘‰ ¯Á·È ‰Ê ‰¯˜Ó·
‰¯Âˆ· ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ Ï˘ ÈÂÈ˘ ¯˘Ù‡˙È ÔÎ Æ˙ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈÒÏ Ì‡˙‰· ¨˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂÒÁ˙˘

ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ÈÂÈ˘ ÌÚ ˘¯„ÈÈ ¯·„‰ ¯˘‡Î ¨˙È·ËÈÓ‰
ÈÙÎ ¨˙È˘‡¯ Æ‰Ê ˜¯Ù· ‚ˆÂ‰˘ Ï„ÂÓ· ÌÈÓ‚„ÂÓ Choi Ï˘ Â˙Úˆ‰· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÈ˘˜‰
ÔÈ‡˘ ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÈ˙ÂÎÈ‡ ˙Â¯·Á ÔÈ· ‰Á·‰ ÂÈ‡ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÈÊÎ¯Ó‰ È˘Â˜‰ ¨È˙ÚË˘
Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙‡ ¯ÁÓ˙Ï ‡Â‰ ÈÊÎ¯Ó‰ È˘Â˜‰ Æ®ÚÂÓÏ ˘È ˜Â˘Ï Ô˙ÒÈÎ ˙‡˘© ˙ÂÈ˙ÂÎÈ‡
Ô˙È‰· ¨®˜Â˘ ÈÂÂ˘ Ì‰Ï ÔÈ‡ ÔÎÏÂ© ‰Â˘‡¯Ï ¯ÁÒÈ‰Ï ÌÈ„ÓÂÚ˘ ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
Ï‰Ó Ì‰ÈÈ· ¨˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÂÏÂÚÙ
— ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ — Ï„ÂÓ· È˙‚ˆ‰˘ ‰ÈÚ·‰ ¨˙È˘ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ˙‡ ex post ÛÂ˘ÁÏ È˘Â˜‰ Ï˘· ÔÂ¯˙ÙÏ ‰˘˜ ‰È‰
ÈÙÎ Æ®Choi ‚Èˆ‰˘ Ú„ÈÓ· ‰ÈÈ¯ËÓÈÒ–È‡ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÚ·‰Ó ¯˙ÂÈ ÔÂ¯˙ÙÏ ‰˘˜ ‡È‰Â©
Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÏÚ ÍÓ˙ÒÓ ¯˘‡ ¨ÚÈˆÓ ˜Â˘‰ ÔÂ‚Ó˘ ÔÂ¯˙Ù‰ ¨Ï„ÂÓ· ‚ˆÂ‰˘

ÆÌÈÓ˙Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ï ˙ÈÊÎ¯Ó ‰˜„ˆ‰ ˙Ú·Â Ô‡ÎÓ ÆÈ˜ÏÁ ÂÈ‰ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
–˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰·© ÔÈ„‰ Ï˘ ÚˆÂÓ‰ Â„È˜Ù˙ — ‰„ÈÓ ‰˙Â‡· ·Â˘ÁÂ ¨ÛÂÒ·Ï
¨¯˙È‰ ÔÈ·© ÚÈˆÓ ˜Â˘‰˘ ÔÂ¯˙Ù‰ ÈÂ‚Ó· ÍÂÓ˙Ï ‡Â‰ ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÈÁ¯Ê‡
˙ÂÈ‰Ï ·ÂË ÈÂÎÈÒ ˘È ÔÈ„‰ Ï˘ ÂÊÎ ‰ÏÂÚÙÏ Æ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙‰

Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂÊ
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ Ë·È‰· ¨È˙Î¯Ú‰Ï
Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙ÙÏ ÌÈ¯Á‡ ˜Â˘ ÈÂ‚Ó Ï˘ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ˙ÚÂÓ ‰È‡ ÌÈÓ˙Á
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨ÔÏ‰Ï ¯·ÒÂÈ˘ ÈÙÎ ∏≥Æ®Choi Ï˘ Â˙ÚËÏ „Â‚È·© ÌÈ˜ÂÂ˘·
˙Ó‚Â„ ¨Ú„ÈÓ ˙¯·Ú‰Ï ÌÈÏÈÚÈ ÌÈÂ‚Ó Ï˘ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÚÈÈÒÏ ‰ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
·Â¯· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡ ˘Ó˘Ó‰ ¨®Bookbuilding© ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÔÂ‚Ó‰
È˜Â˘· ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰ ˙ÂÓÎ·Â ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Â˜Ù‰‰
ÔÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÆÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÂÁÓ˙ Í¯ÂˆÏ ¨ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘‰ ÔÂ‰‰
˙È·˙ ˙¯ÈˆÈ· „˜Ó˙˙ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÈÎ — Choi Ï˘ ÂÈ˙ÂÚˆ‰ Æ‰Ï‡Î ÌÈÂ‚Ó ÁÂ˙ÈÙ·
Í‡ ¨˙ÂÏÈÚÈ ÈÏ ˙Â‡¯ — ¯·Ú· Ì‰ÈÚÂˆÈ· ¯·„· Ú„ÈÓ ÊÂÎÈ¯·Â ÌÈÓ˙Á‰ ˙ÏÂÚÙ Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰
‰Ï‡ ÌÈÏÎ ˙ÙÒÂ‰ Æ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„Ï ÏÈ·˜Ó· ˜¯ ‰Ê ·Ï˘·
‰˜È„ˆÓ˘ ‰„ÈÓ· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ˙ÂÏÈÚÈ· ÈÂÈ˘ ‰È˙Â·˜Ú· ÏÁ Ì‡ ÔÂÁ·Ï ¯˘Ù‡˙

Æ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ ÏÂËÈ· ˙‡
˙‡ ÛÂ˜ÚÏ Ì˙¯ËÓ˘ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ ÁÂ˙ÈÙ· Ì‚ ÔÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
È˙Ú„Ï ÌÂ˜Ó ‰È‰È ¨ÂÁ˙Ù˙È ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈÏÎ˘ ‰¯˜Ó· ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÈÒÈÙ‰ ÍÂÂÈ˙‰
∏¥Æ®Langevoort ÚÈˆ‰˘ ÈÙÎ© ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÏÂËÈ· ˙‡ ÏÂ˜˘Ï

                                            

Æ¥∞ ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ˙‡ ÏÈÚÏ Â‡¯ ∏≤
ÆChoi, supra note 31, at pp. 947–948 ∫Â‡¯ ∏≥

Æ¥¥ ‰¯Ú‰· ˙ÂÈÙ‰‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ∏¥
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®Underpricing © ¯ÂÁÓ˙–˙˙ Ï˘ Ï„ÂÓ ®·©

ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ ˙Â¯‡˙Ó‰ ˙Â¯Á‡ ˙Â„Â·Ú ˙¯È˜Ò ®±©

˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ È¯ËÒ–Â„ ¯˘˜ ÌÈÈ˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ∏µ¨˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘·
˙‚ˆ‰ ˙‡ Ô‚¯‡Ó ‡Â‰ ¨Road Show–‰ ˙¯‚ÒÓ· Æ‰˜Ù‰‰ ˜ÂÂÈ˘ ÍÏ‰Ó· ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ
˙ÂÓÎÏ ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ˙ÂÓÊ‰ — ˙ÂÈˆ˜È„È‡ Ì‰Ó Ï·˜ÓÂ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯·Á‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â·˘ ÔÙÂ‡‰ È·‚Ï Ú„ÈÓ ÂÏ ˙Â˙Â ‰Ï‡ ˙ÂÓÊ‰ ÆÌ¯ÈÁÓÂ ÂÈÓÊÈ˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
ÈË¯Ù‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÔÎÂ Road Show–‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‰ÈÏ‡ ¯·ÚÂÓ˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÌÈÁ˙Ó
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ˙‡ ÚÂ·˜Ï È„Î Â˙Â‡ ˘Ó˘Ó Ï·˜Ó ‡Â‰˘ Ú„ÈÓ‰ ÆÌ‰È„È·˘
Ì‰Ó ÛÒÂ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì˙‡ˆ˜‰ ÔÙÂ‡ ˙‡Â ‰˜Ù‰·
ÔÈ· ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ ÌÈÓ˘ ÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÏÎ–Í¯„· Ì‰ ˙ÂÈˆ˜È„È‡
ÛÈ˜˘˙‰ ¯˘‡Î ÂÈÙÏ˘ ¨·Â˙Î–‡Ï ÌÎÒ‰ ÔÈÚÓ ÌÈÈ˜ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÈ·Ï ‰Ï‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó
Ì˙ÓÊ‰Ó ÌÈ‚ÂÒ ÌÈ‡ Ì‰ ¨‰˜Ù‰· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÂÈÙ–ÏÚ ÔÈÓÊ‰Ï Ô˙ÈÂ È·ÈË˜Ù‡Ï ÍÙ‰
‰Ï‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó Æ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì˙Â‡ ÏÓ‚˙Ó ‡Â‰Â ˙ÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï‰

Æ¢ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó¢ ¯Ó‡Ó· ÌÈÂÎÓ
‰· ˙˜ÒÂÚ ¨˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘· ‰„˘ ¨ÔÂÓÈÓ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î‰
Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÔÈ·Ó Æ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙ÚÙÂ˙ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ¯˜ÈÚ·
‰·È˙Î‰ ÔÓ ÏËÂ·Ó–‡Ï Á˙· ‰˙ÎÊ ÂÊ ˙ÈÊÎ¯Ó ˙ÂÏÚ ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰
¯ÁÒÓ‰ ÌÂÈ· ˙ÂÈÓ‰ Í¯Ú ˙ÈÈÏÚ· ˙‡Ë·˙Ó ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙ÚÙÂ˙ ∏∂ÆÔÂÓÈÓ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÈÚ„Ó‰
Æ¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰· ÔÎ¯ÚÏ ˙ÈÒÁÈ ¨‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ‰Â˘‡¯Ï ÂÓ˘¯˘ ¯Á‡Ï ¨Ô‰· ÔÂ˘‡¯‰

                                            

±∏ ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ ˙ÂÈÙ‰‰ ˙‡ Ì‚ Â‡¯ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ‰ËÈ˘‰ ¯Â‡È˙Ï ∏µ
Ô˙È ÌÂ˙ÈÁ‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ¯Á‡Ï ¨®≤± ‰¯Ú‰·© ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î Æ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ˙‡Â
Ï‰Ó ‰·˘ ¨ÌÏÂÚ·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰‚Â‰‰ ‰ËÈ˘‰ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÂ˘Ï
‰ÓÈ¯Ê ˙¯˘Ù‡˙ÓÂ ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ˙ÂÓÊ‰ Ï·˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
‰ËÈ˘‰ ÂÓÎ© ‰„ÈÁ‡–‡Ï ‰ËÈ˘· ‰˜Ù‰ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ ÆÚ„ÈÓ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÈÚÈ ˙È¯ËÒ–Â„
Ô‡ÂÏÓ· ˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰· ¨Ï‡¯˘È· Úˆ·˙‰Ï ÏÎÂ˙ ¨®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÁÂÂ¯‰

Æ®±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ© ‰˜È˜Á‰ ÈÎÈÏ‰ ˙ÓÏ˘‰ ¯Á‡Ï ˜¯ ¨ÌÂ˙ÈÁ·
‰˙Â˘Á¯˙‰Ï ˙ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈÒ‰ ˙¯È˜ÒÏÂ ¨˙ÈÓÏÂÚ–ÏÏÎ ‰ÚÙÂ˙Î ‰ÚÙÂ˙‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜ÒÏ ∏∂
Jenkinson & Ljungqvist, ∫Â‡¯ ¨‰Ê ÌÂÁ˙· „Â‡Ó ‰ÀaU‰ ˙ÈÚ„Ó‰ ‰·È˙Î· Â¯‡Â˙˘ ÈÙÎ
Richard ∫Ì‚ Â‡¯ ¨‰ÚÙÂ˙‰ ˙Â˘Á¯˙‰Ï ˙Â·ÈÒ‰ ˙¯È˜ÒÏ Æsupra note 60, at pp. 64–138

A. Brealey & Stewart C. Myers Principles of Corporate Finance (Boston & others,

6th ed., 2000) 414–416; Stephen A. Ross, Randolf W. Westerfield & Jeffrey Jaffe

ÏÈÚÏ ¨ÔÈÏ„È ÔÎÂ ªCorporate Finance (Chicago & others, 5th ed., 1999) 503–509

È„Î ÂÁ˙ÂÙ˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏ„ÂÓ· ®±¥π—±±± ßÓÚ·© Â¯Ó‡Ó Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ˜¯Ù· Ô„˘ ¨∂± ‰¯Ú‰
Æ‰ÚÙÂ˙‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï
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ÔÈ· ˙ÂÈÓ‰ Í¯Ú· ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó· ∏∑Æ˙ÈÓÏÂÚ–ÏÏÎ ‰ÚÙÂ˙ ‰È‰ ‰ÚÙÂ˙‰
±µ•–Ó ¯˙ÂÈ ‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ¯ÁÒÓ‰ ÌÂÈ· ÔÎ¯Ú ÔÈ·Ï ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÂÓ˘¯ Â·˘ Í¯Ú‰

ÆÚˆÂÓÓ· ∂∞•–Î ‡Â‰ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó·Â ¨ÚˆÂÓÓ·
ÒÂÈ‚ Û˜È‰ ¨≤∞∞±—±π∏∞ ÌÈ˘· ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Æ‰ÚÙÂ˙‰ ˙Â·È˘Á· ËÈÚÓ‰Ï ‰˘˜
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Â‡ ·Â˜ ÌÂÎÒ· ‰ÓÊ‰ — Strike bids–Â ª®¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ˙ÂÓÎ ˙ÓÊÂÓ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ·Â
Ô˙È Ô‰Ó˘ ˙ÂÓÊ‰ Â¯È·Ú‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÎ Â‡ˆÓ Cornelli & Goldreich Æ‰·Â˜ ˙ÂÓÎ·
Í¯Ú‰–¯ÈÈ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ˜ÈÂ„Ó Ú„ÈÓ ˜ÈÙ‰Ï
˙ÓÈÈ˜ Ô‡Î Ì‚ ¨Sherman & Titman Ï˘ Ï„ÂÓ· ÂÓÎ Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆ˜‰· ÂÏÓ‚Â˙
˙ÂÚÓ˘Ó ˙˙È Ô‡Î ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ„ÂÓ· ÂÓÎ ‡Ï ÆÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˘ÈÎ¯· ˙Â‡ˆÂ‰Ï ˙Â·È˘Á
ÛÂÒÈ‡· ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‰ÈÏ‡ ‰ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÎ ‡Ï˘ ÍÎÏ
Sherman & Ï˘ Ï„ÂÓ·Â Benveniste & Spindt Ï˘ Ï„ÂÓ· ÂÓÎ ÆÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰ ÏÏÂÎ Ô‡Î ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ‰ ¨Titman

Ï‰Ó Ï˘ ÂÏ„Â‚ ÈÎ ‰‡¯Ó Ï„ÂÓ‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÈ¯ÊÂÁ ÌÈ˜Á˘ ÌÈ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â
˙‡ ÁÈË·Ó‰ ÔÂ‚Ó‰ ÌÂÈ˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈ·Â˘Á ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· ¯ÊÂÁ Ô˜Á˘ Â˙ÂÈ‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ÍÂ˙Ó ˜ÈÙÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙È˘ ÆÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰
·Â˘Á ÍÎ Ì˘Ï ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÏÎ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
˙ÓÈ˘¯Ó ÚÂ·˜ ÚÈ˜˘Ó ˙Á„‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ÌÂÈ‡· ˘Ó˙˘Ó ‡Â‰ ¨ÛÂÒ·Ï Æ˘Î¯˘ ÔÂÈÒÈ‰
‰¯˜Ó· ˜¯ ˙ÂÚÓ˘Ó ˘È ‰Ê ÌÂÈ‡Ï ÆÌÈÏÏÎ‰ ÈÙ–ÏÚ ‡Ï ‰ÏÂÚÙ Ï˘· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Á˙· ËÏÂ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ È˙ÂÚÓ˘Ó ‡Â‰Â ¨¯ÊÂÁ Ô˜Á˘ ÂÈ‰ ÚÈ˜˘Ó‰˘

Æ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˜Â˘
Ô‡Î ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ· ¨Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÈÂÂÎ–Â„‰ ‰ÓÈ¯Ê· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ„ÂÓ· ÂÓÎ
¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜ ˙‡ Ì‰ÈÙÏ ÔÎ˙Ï ÍÈ¯ˆ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ‡˙ È˘ ÌÈÓÈÈ˜
ÔÙÂ‡· Ì˙Â˘¯·˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÂÏ ¯ÂÒÓÏ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜ÈÙÒÓ ıÈ¯Ó˙ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ∫‰‡ˆ˜‰‰ ˙‡Â

                                            

Paper, 1999) available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract_id=

Æ173248 (10.4.2005)

ÆBenveniste & Spindt, supra note 18 ∫Â‡¯ ±∞≥
ÆSherman & Titman, supra note 18 ∫Â‡¯ ±∞¥

ÆCornelli & Goldreich, supra note 18 ∫Â‡¯ ±∞µ



¯˘ ÌÚ‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

350

‡Â‰ ÌÈÈ˜˙‰Ï ·ÈÈÁ˘ È‡˙‰ ÆÚ„ÈÓ ˘ÂÎ¯Ï ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜ÈÙÒÓ ıÈ¯Ó˙ ¨È˘‰Â ª˜ÈÂ„Ó
˙˘ÈÎ¯–È‡ ÂÓÎ Ú„ÂÈÓ‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ÈÂÙˆ ÁÂÂ¯ Â˙Â‡ ˙ÂÁÙÏ Â¯¯‚È Â˙¯ÈÒÓÂ Ú„ÈÓ ˙˘ÈÎ¯˘
˙ÂÚˆÓ‡· ¯ˆÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ú„ÂÈÓ‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÆÈÏ¯ËÈ Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓÂ Ú„ÈÓ

Æ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰· È·ËÈÓ‰ ˜ÂÈ„‰ ˙‡ ¯˘Ù‡È˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰˜Ù‰‰ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙
Ô‡Î ‚ˆÂÈ˘ Ï„ÂÓ· ¨Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÈÂÂÎ–Â„‰ ‰ÓÈ¯Ê· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ„ÂÓÓ ÏÈ„·‰Ï
ÈÎ ÔÈÂˆÈ „ÂÚ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÈ·Ï ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÔÈ· ÌÈÈÈÚ „Â‚È ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ
Ï˘ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯ˆÂÈ˘ ¨‰ÏÂÙÎ ˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ·‰ ˙¯Ó˘ ‰Ê Ï„ÂÓ·

ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
±∞∂Æ‰˙ÂÂ‰˙‰Ï ˙Â·ÈÒ·Â ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙ÚÙÂ˙· Â˜ÒÚ ÌÈÂ˘ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ
Í‡ ±∞∑¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙„ÈÁÏ ‰‡ÏÓ ‰·Â˘˙ Ô˙Â˘ ÌÈÂÒÓ Ï„ÂÓ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰ ‡Ï ‰Ï‡ ÌÈ¯˜ÁÓ

                                            

Tinic, supra note 61; Randolph P. Beatty & Jay R. Ritter "Investment ∫Â‡¯ ±∞∂
Banking, Reputation, and the Underpricing of Initial Public Offerings" 15 J. of

Financial Econ. (1986) 213; Kathleen W. Hanley "The Underpricing of Initial

Public Offering and the Partial Adjustment Phenomenon" 34 J. of Financial Econ.

(1993) 231; Roni Michaely & Wayne H. Shaw "The Pricing of Initial Public

Offerings: Tests of Adverse Selection and Signaling Theories" 7 Rev. of Financial

Studies (1994) 279; Kathleen W. Hanley & William J. Wilhelm "Evidence on the

Strategic Allocation of Initial Public Offerings" 37 J. of Financial Econ. (1995)

239; Philip J. Lee, Stephen L. Taylor & Terry S. Walter "IPO Underpricing

Explanations: Implications from Investor Application and Allocation Schedules"

34 J. of Financial and Quantitative Analysis (1999) 425; Shmuel Kandel, Oded

Sarig & Avi Wohl "The Demand for Stocks: An Analysis of IPO Auctions" 12 Rev.

of Fin. Stud. (1999) 227; Alexander Ljungqvist & William J. Wilhelm "IPO

Allocations: Discriminatory or Discretionary?" 65 J. of Financial Econ. (2002)

167; Reena K. Aggarwal, Nagpurnanand. R. Prabhala & Manju Puri "Institutional

Allocation in Initial Public Offerings: Empirical Evidence" 57 J. of Fin. (2002)

Æ1421

˙ÚÙÂ˙Ï ˙Â·ÈÒ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈ·¯ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ Â¯˜Ò˘ ¨Jenkinson & Ljungqvist±∞∑
ÌÈ¯‡˙Ó˘ ÌÈ¯Â‡È˙‰ Ï˘ Ì˙ÂÂÎ È·‚Ï ˙Â¯˙ÂÒ ˙Â˜ÒÓ Ì‰Ó ˙ÂÏÂÚ ÈÎ ÂÚË ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
˙ÂÈ‰ È·‚ÏÂ ¢˙ÂÓÈ‡‰ ˙¯Ú˘‰¢ Ï˘ ‰˙ÂÂÎ È·‚Ï ¨˜Â˘· ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘ ‰ÈÚ·
¯·Ò‰· ‰ÎÈÓ˙ ÌÈ¯˜ÁÓ· ÔÈ‡ ÈÎ ÔÎÂ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Î¯Ú ÏÚ ˙Â˙È‡ ÔÂ‚Ó ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
∫Â‡¯ ÆÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÈÒÁÈ· ÔÎÂÒ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Î ˜¯Â Í‡ ¯ˆÂ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ÂÈÙÏ˘

ÆJenkinson & Ljungqvist, supra note 60, at pp. 63–88

ÌÈÎÓÂ˙ ÌÈ‡ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ÈÎ Ì‚ ÂÎÈ¯Ú‰ Jenkinson & Ljungqvist

Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ÈÙÓ ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ Ì˙ÂÂ‚˙‰Ó ˙Ú·Â ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙ÚÙÂ˙˘ ¯·Ò‰·
Jenkinson & Ljungqvist, ibid, at pp. ∫Â‡¯ ÆÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ˙ÂÚÈ·˙
Drake & Vetsuypens, supra note 61; Nagpurnanand, Prabhala ∫Ì‚ Â‡¯ Æ109–114
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‰Ê ˙Ó‚Â„ ¨ÂÈÏÚ ÌÈÒÒ·˙Ó˘ ÌÈÏ„ÂÓÏ Ì‚–ÂÓÎ ¨Benveniste & Spindt Ï˘ Ï„ÂÓÏ ÈÎ Â‡¯‰
ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÚÙÂ˙Ï Ú‚Â· ÌÈÂÒÓ ¯·Ò‰ ÁÂÎ ˘È ¨Sherman & Titman Ï˘

 ±∞∏Æ‰˜Ù‰‰
˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÂÁ˙È˘ ±∞π¨Cornelli & Goldreich ¨¯ÂÓ‡Î
¨Limit bids ∫˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ· ˙ÂÓ˘¯˘ ˙ÂÓÊ‰ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ ‰˘ÂÏ˘ ÔÈ· ÂÈÁ·‰ ¨‰ÈÏ‚‡·
˙ÂÓÊ‰ Â¯È·Ú‰˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÔÂ¯˙È ÌÈÈ˜ ¨Ì¯˜ÁÓ ÈÙ–ÏÚ ÆStrike bids–Â Step bids

Æ‰˜Ù‰· Ì‰Ï ˙Èˆ˜ÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÓÎ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‰Ê ÔÂ¯˙È Æ˙ÂÏÂ„‚
˙‚¯„ÂÓ ‰ÓÊ‰ ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì‚ ÌÈÈ˜ ¨˜‰·ÂÓ ‡Ï ÈÎ Ì‡ ¨‰ÊÎ ÔÂ¯˙È
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì‚ ÌÈÈ˜ ˜‰·ÂÓ ÔÂ¯˙È ¨ÛÂÒ·Ï Æ¯ÈÁÓ ˙Ï·‚‰ ÌÚ ‰ÓÊ‰ ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ‰Ï‡ ˙ÓÂÚÏ
ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ‰Ï‡ ˙ÓÂÚÏ ¯ÈÁÓ ˙Ï·‚‰ ÌÚ ‰ÓÊ‰ Â‡ ˙‚¯„ÂÓ ‰ÓÊ‰ ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ÌÈÚÂ·˜‰

Æ·Â˜ ÌÂÎÒ· ‰ÓÊ‰
ÔÂ¯˙È ÌÈÈ˜ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ÈÎ Ì‚ ‡ˆÓ Cornelli & Goldreich Ï˘ Ì¯˜ÁÓ·
‰Ê ÔÂ¯˙È Æ˙ÂÁÙ ‰·¯ ˙ÂÙÈÎ˙· ˙ÂÓÊ‰ Â¯È·Ú‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÚ ¯˙ÂÈ ÌÈ„ÈÓ˙Ó ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
ÆÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰˜Ù‰· ˙Èˆ˜ÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÓÎ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·
‰ÓÊ‰© ˙ÂÓÊ‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ‚ÂÒ Â¯È·Ú‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈ˜‰·ÂÓ ÌÈ‚ÂÒ Â‡ˆÓ ‡Ï ÌÏÂ‡
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÎ ‰˘ÚÓÏ ¯¯·˙‰Â ¨®·Â˜ ÌÂÎÒ· ‰ÓÊ‰ Â‡ ¯ÈÁÓ ˙Ï·‚‰ ÌÚ ‰ÓÊ‰ ¨˙‚¯„ÂÓ
˘È ÈÎ Â˜ÈÒ‰ Cornelli & Goldreich ÆÌ‰Ï˘ ‰ÓÊ‰‰ ‚ÂÒ ˙‡ ˙Â˘Ï ÌÈ‚‰Â ÌÈÚÂ·˜‰
Ì‰ ÔÎ˘ ¨Benveniste & Spindt Ï˘ ˙ÂÈÒÈÒ·‰ Ì‰È˙Â¯Ú˘‰· ÍÂÓ˙Ï È„Î Ì‰È‡ˆÓÓ·
˜ÈÂ„Ó Ú„ÈÓ Â¯ÒÓ˘ ‰Ï‡Ï ÒÁÈ· „ÁÂÈÓ·Â ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÒÁÈ· ‰Ù„Ú‰‰ ˙‡ ÌÈ‡¯Ó

 ±±∞Æ¯˙ÂÈ

                                            

Ô‰ ˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÎÈÓ˙ ‰Â¯Á‡Ï Â‡ˆÓ Lowry & Shu ¨˙‡Ê ÌÚ Æ& Puri, supra note 61

Ô‰Â ¨¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ÈÂÙˆ ‰ÚÈ·˙Ï ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ ÌÚ ˙Â˜Ù‰·˘ ‰¯Ú˘‰Ï
Lowry ∫Â‡¯ Æ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ˙ÂÚÈ·˙ ¯ÂÚÈ˘Ï ÏÈ·ÂÈ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ¯ÂÁÓ˙–˙˙˘ ‰¯Ú˘‰Ï

Æ& Shu, supra note 60

˜Â˘· Ì˙Á‰ È„È˜Ù˙· ÌÈ„˜Ó˙Ó˘ ÌÈÏ„ÂÓ Ì‰ ˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÎÈÓ˙ Ì‰Ï ‰‡ˆÓ˘ ÌÈ¯·Ò‰
˜Â˘· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎ ÌÈ‡¯Ó ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰Ó ˜ÏÁ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘

ÆÌÈÂ˘ ÌÈÙÂ‡· ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‡È˘‰Ï È„Î ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘
ÆJenkinson & Ljungqvist, ibid, at pp. 88–106 ∫Â‡¯ ±∞∏

˜· Ï˘ ˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ÈÂ˙· ‰Â˘‡¯Ï Cornelli & Goldreich Â˘Ó˙˘‰ Ì¯˜ÁÓ· ±∞π
ÏÚ ÒÒ·˙Ó˘ ¯˜ÁÓÏ ÆCornelli & Goldreich, supra note 18 ∫Â‡¯ ÆÏÈ·ÂÓ ˙ÂÚ˜˘‰
‰Ù„Ú‰ ÔÈ‡ Ô‰ÈÙÏ˘ ˙ÂÂ˘ ˙Â‡ˆÂ˙Ï ÚÈ‚Ó ¯˘‡Â ¨¯Á‡ ÈÙÂ¯È‡ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜· Ï˘ ÌÈÂ˙
Tim Jenkinson & Howard Jones "Bids and ∫Â‡¯ ¨Í¯Ú ÏÚ· Ú„ÈÓ ÂÏÈ‚˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘

ÆAllocations in IPO Bookbuilding" 59 J. of Fin. (2004) 2309

Â˙Â‡˘ ÛÒÂ ¯˜ÁÓ· Ì¯·Ò‰ ˙‡ ˙Â˘˘‡Ó˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â„·ÂÚ Â‡ˆÓ Cornelli & Goldreich±±∞
ÈÂ˙Ï ¯Â˘˜˘ ÔÙÂ‡· ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜ ÌÈÓ˙Á‰ ÈÎ Â‡ˆÓ Ì‰ Æ‰Â¯Á‡Ï ÂÎ¯Ú
Francesca ∫Â‡¯ Æ˙ÂÓÊ‰‰ Û˜È‰Ï ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÏ·˜Ó Ì‰˘ ˙ÂÚˆ‰· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ¯ÈÁÓ‰
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ÌÈËÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó˘ ÍÎÏ ÌÈÊÓ¯ Â‡ˆÓ ±±±‰Â¯Á‡Ï Í¯Ú˘ ¯˜ÁÓ· ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î
ÌÈÚ„ÂÈ Ì‰˘ ‰„·ÂÚ‰ Û¯Á ˘Á¯˙Ó ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰˘ ˙ÂÁÙÏ Â‡ ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÔÂÂÎ˙Ó·
˙Â·È˘Á ˙ÒÁÈÈÓ˘ ‰˘È‚· ‰ÎÈÓ˙ ˘È ÍÎ· Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÈÂÙˆ‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡

Æ‰˜Ù‰‰ È·Ï˘ ÏÎ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰Ï
ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ÔÓ „ÂÓÏÏ Ô˙È È˙Î¯Ú‰Ï ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ˙„ÈÁ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÏ„ÂÓÏ ¯˘‡·
ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÈÂ·È¯ ÏÚ ˙ÂÂ˘‰ Ì‰È˙ÂÈÂ˘¯ÙÓÂ ÌÈ¯˙ÂÒ‰ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰
¯‡˙Ó˘ ÈË¯Â‡È˙ Ï„ÂÓ ÌÈÈ˜ ÈÎ Ì‰Ó „ÂÓÏÏ ÔÈ‡ ¨È˙Ú„Ï ÆÔÏ‰Ï„ ‰ÚË· Ë¯ÂÙÓÎ ¨‰˜Ù‰‰
Cornelli & Ï˘ Ì¯Â‡È˙ ¨È˙Î¯Ú‰Ï ¨˙‡Ê ÌÚ Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙¯ÈˆÈÏ ˙Â·ÈÒ‰ ˙‡ ‡ÏÓ ÔÙÂ‡·
¨Ú„ÈÓ Ï˘ ˙È¯ËÒ–Â„ ‰ÓÈ¯Ê ÌÈ¯‡˙Ó‰ ÌÈÏ„ÂÓ ¯˜ÈÚ· — ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯Â‡È˙Â Goldreich

·ÂË ÒÈÒ· ÌÈ˙Â — ÂÈÏÚ ÌÈÒÒ·˙Ó‰ ÌÈÏ„ÂÓ‰Â Benveniste & Spindt Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ˙Ó‚Â„
‚ˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰Â ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Ì˙Â‚‰˙‰ ¯Â‡È˙Ï
ÌÈÏ„ÂÓ· ÌÈ¯Â‡È˙‰ È·‚Ï Ì‚ ÍÎ ÆÌ‰· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈ¯Â‡È˙‰Ó ˜ÏÁ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ÔÏ‰Ï
˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÌÈ¯‡˙Ó˘ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ·Â

Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘
˙ÂÈÊÎ¯Ó ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ ‰ÓÎ ˙ÂÓÈÈ˜ ∫‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÈÂ·È¯ ˙ÚË
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ˙ÏÂÚÙ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ˘
Ï˘ ˙ÂÏÚ ®±© ∫Ô‰ÈÈ· ¨ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙Ï ˙ÂÓ¯Â‚ ¯˘‡Â ¨¯Â·ÈˆÏ
È„ÈÏ Â˙¯·Ú‰· ‰Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰Â ‰Î¯Ú ¯·„· ‰¯·Á‰ È„È· ÈÂˆÓ‰ Û„ÂÚ Ú„ÈÓ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È· ÈÂˆÓ‰ Û„ÂÚ Ú„ÈÓ Ï˘ ˙ÂÏÚ ®≤© ªÚÈ˜˘‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ¯Â·Èˆ‰
˙ÚÈ·˜ Í¯ÂˆÏ ‰¯·Á‰ È„ÈÏ Â˙¯·Ú‰· Ì‰Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Î¯Ú ¯·„·
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È· ÈÂˆÓ‰ Û„ÂÚ Ú„ÈÓ Ï˘ ˙ÂÏÚ ®≥© ªÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ È‡˙
¯Â·Èˆ‰ÓÂ ¯Â·ÈˆÏ ‰¯·Á‰Ó Â˙¯·Ú‰· ÂÏ˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Î¯Ú ¯·„·
Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰ ®¥© ªÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ È‡˙ ˙ÚÈ·˜ Í¯ÂˆÏ ‰¯·ÁÏ

Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

Ì‰Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡Â ÌÈ˜Á˘‰ ¨˜Á˘Ó‰ ‰·Ó — Ï„ÂÓ‰ ˙‚ˆ‰ ®≤©

ÌÈ˜Á˘‰ ®i©
— ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ È˘Â ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆÂ¯ÒÂ˜ Ï‰Ó ¨‰¯·Á‰ Ì‰ Ï„ÂÓ· ÌÈ˜Á˘‰

 ±±≤ÆÌÈÚÂ·˜Â ÌÈÏÈ‚¯
ÏÎÎ ·ÂË ÔÈËÈÂÓ ˙Â·Ï ˘˜·Ó ¨ÔÂ˘‡¯‰ Ï„ÂÓ· ÂÓÎ ¨ÌÈÓ˙Á‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó

                                            

Cornelli & David Goldreich "Bookbuilding: How Informative is the Order Book?"

Æ58 J. of Fin. (2003) 1415

ÆDeloof, Maeseneire & Inghelbrecht, supra note 47 ∫Â‡¯ ±±±
¨®‡©±‡ ÛÈÚÒ· ‚ˆÂ‰˘ ¨ÔÂ˘‡¯‰ Ï„ÂÓ· ÂÓÎ ˙ÂÁ‰ Ô˙Â‡ Ô‰ ÌÈ˜Á˘‰ È·‚Ï ˙ÂÁ‰‰ ±±≤

Æ‰Ê ÛÈÚÒ· Â‚ˆÂÈ˘ ÌÈ„Á‡ ÌÈÈÂÈ˘·
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¯Á‡Ï ¯Â·Èˆ‰ ÍÂ¯ÚÈ˘ ¢ÁÂ˙È¢· ‰·¯ ‰„ÈÓ· ‰ÈÂÏ˙ ‰Ê ÔÈËÈÂÓ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ¨¯˘Ù‡‰
ÈÏ¯ËÈ ÂÈ‰˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨ÔÈËÈÂÓ‰ Í¯Ú ˙‡˘‰Ï Â˙ÏÂÚÙ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˜Ù‰‰
Ï˘ ‰ˆÙ‰‰Â ˜ÂÂÈ˘‰ ÈˆÓ‡Ó· ÌÈÈÂÏ˙ ÂÈÁÂÂ¯ Æ‰˜Ù‰‰ ÔÓ ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡˘‰Ï Ì‚ ÏÚÂÙ ¨ÔÂÎÈÒÏ
¨‰˜Ù‰‰ ‰·Ó Ì‰ÈÈ· ¨Â˙ËÈÏ˘ ÌÂÁ˙· ÌÈÈÂˆÓ˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù ‰ÓÎ Ï˘ ‰¯ÈÁ·· ÔÎÂ ‰˜Ù‰‰
ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· Ú·Â˜ ‡Â‰ ®x© ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÆÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ˙Â·¯Ï
˙ÂÓÎ ˙‡ ‰Ú·˜ ¯·Î ‰¯·Á‰ ‰Ê ·Ï˘· ÆÛÒÂ‡ ‡Â‰˘ ®E Q(x) © ˘Â˜È·‰Â ®q0© ÚˆÈ‰‰ ÈÂ˙
˙ÓÂ˜Ú ¯·„· Â˙Î¯Ú‰ ˙‡ Æ‰Ê ‡˘Â· ıÂÚÈÈ ÂÓÓ ‰Ï·È˜˘ ¯Á‡Ï ¨˙ÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ
Ï·˜Ó ‡Â‰˘ ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï‰ ˙ÂÓÊ‰‰ ÒÈÒ· ÏÚ ‰Â· ‡Â‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÏÎ Ï˘ ˘Â˜È·‰
˙ÎÈÙ‰ ÌÂÈÏ „Ú ÛÒ‡˘ Ú„ÈÓ· ‰ÈÂÏ˙ ‰ÙÂˆ ‡Â‰˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ÆÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ Ï·˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó „ˆÈÎ Í‡ ÆÈ·ÈË˜Ù‡Ï ÛÈ˜˘˙‰
ÏÏÎ Ï˘© ˜Â˘‰ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÏ Ì˙Â‡ „·ÚÓ ‡Â‰ „ˆÈÎÂ ¨ÌÈÚÂ·˜‰

ø®ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙‡ Ï·˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ∫˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÔÂ‚Ó· ‰ÂÓË ‰·Â˘˙‰
˙ËÂÈË ˙˘‚‰ ¯Á‡Ï ª˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ÍÈÏ‰ ˙‡ ÌÈÈ˜ÓÂ ¨‰¯·Á‰Ó ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈÂ˙‰
¯Â·Èˆ Ï‡ ÌÈÂ˙‰ ˙‡ ¯È·ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨SEC–Ï ‰Â˘‡¯‰ ÛÈ˜˘˙‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ˙ÂÚˆÓ‡· — Ì˙Â‡ Í¯ÚÂ ˜„·˘ ¯Á‡Ï — ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
¨ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈÓ˘ ¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÂÏÏ‰ ÌÈÂ˙‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰¢ Ï„ÂÓ· ÌÈÂÎÓ˘© ‰Ï‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ Ì˙·Â˘˙ ÆRoad Show–‰ ˙¯‚ÒÓ·
¯ÈÁÓ È·‚Ï Â‡ Ì˙ÓÊ‰ Û˜È‰ È·‚Ï ˙ÂÈˆ˜È„È‡ ˙ÂÂ‰Ó˘ ¨˙ÂÓÊ‰ ‡È‰ ®¢ÌÈÚÂ·˜‰
˙ÓÂ˜ÚÏ ˙Â·Â˘˙‰ ˙‡ „·ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÂ˙Â‡ ÌÈÎÈ¯ÚÓ Ì‰˘ ÈÙÎ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ

Æ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ‰‡¯È˙ „ˆÈÎ ‰ÓÓ ˜ÈÒÓÂ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰
Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú È·‚Ï Â˙ÈÊÁ˙· ÌÈÈÂÏ˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÌÈÈÂÙˆ‰ ÂÈÁÂÂ¯

 ±±≥∫‰‡·‰ ‰‡ÂÂ˘Ó· ÌÈ‚ˆÂÓÂ ¨˜Â˘‰
(1)     Eπ  = α x q0 + q0 - E Q(x)  S - x

ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‡Ë·Ó ®i© ÔÂ˘‡¯‰ ÈÂËÈ·‰ ¨® E Q(x)  ≥ q0 © ‰˜Ù‰‰ ÏÎ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ‰¯˜Ó·
Ï‰Ó˘ ÛÒÂ‰ Í¯Ú‰ ˙‡ ‡Ë·Ó ® ii © È˘‰ ÈÂËÈ·‰Â ¨α ¯ÂÚÈ˘· ÌÂ˙ÈÁ‰ ÁÂÂ¯ÓÓ Ì˙Á‰
˙‡ ˜ÙÒÏ ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Æ‰˜Ù‰‰ Ï˘ ¯˙È–˙¯ÈÎÓÓ Ï·˜Ï ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Ï˘ ‰ÏÚÙ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡© È˘Ó‰ ˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÙÒÂ‰ Â˙Â·ÈÈÁ˙‰
¯˙È–˙¯ÈÎÓ· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ Æ®Ô‡Î ˙¯‡Â˙Ó ‰È‡˘ ¨¯˙È‰–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡

                                            

ÌÈÎ¯„ Â¯Á· ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ‡˘Â· ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰Â ÌÈÈË¯Â‡È˙‰ ÌÈ¯˜ÁÓ· ±±≥
Ï‰Ó Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ Ï˘ ˙ÂÂe‚Ó ˙Â¯ÈÁ· ˙Â·¯Ï ¨Ï„ÂÓ‰ ˙ÈÈ·Ï ˙ÂÂe‚Ó
‚Èˆ‰ Â·˘ ÔÙÂ‡Ï ‰ÓÂ„ ‰Ê Ï„ÂÓ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÁÂÂ¯ ˙‚ˆ‰ ÔÙÂ‡ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Ï„ÂÓ· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÏ·‚‰‰Â ˙ÂÁ‰‰ ·Â¯ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®Fishe, supra note 102© Fishe Ì˙Â‡

ÆFishe Ï˘ Ï„ÂÓ· Â‚ˆÂ‰˘ ‰Ï‡Ó ˙ÂÂ˘ Ô‡Î ‚ˆÂÓ˘
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ÌÈÈ˜˙È Ì‡ „ÈÒÙÈÂ ¨®S < x© „¯�È È˘Ó‰ ˜Â˘· ¯ÈÁÓ‰ Ì‡ ÁÈÂÂ¯È ‡Â‰ ¨‰˜Ù‰‰ Ï˘
Æ®S > x© ‰˜Ù‰· ¯ÂÁÓ˙–˙˙

‰ˆ˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ‡È‰ ¨˙Â‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ‰ÎÏ˘‰ ‰Ï ÔÈ‡˘ ¨Ï„ÂÓ· ˙Ë˘ÙÓ ‰Á‰
ÌÈ‡˘© ¯Â·Èˆ‰Ó ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ m–Ó „Á‡ ÏÎÏ ®qm© Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰„ÈÁ‡ ˙ÂÓÎ
„Á‡ ÏÎÏ — ®qh© Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙¯Á‡ ‰„ÈÁ‡ ˙ÂÓÎ ªÌ‰È˙ÂÚˆ‰Ï ‰Ú ‡Â‰˘ ®ÌÈÚ„ÂÈÓ
‡ÏÓ Ú„ÈÓ ÌÚ ˙ÂÚˆ‰ Â˘È‚‰˘ ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ ÌÈÓ‰ ÌÈÚ„ÂÈÓ‰Â ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ h–Ó
j–Ó „Á‡ ÏÎÏ — ®qj© Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙¯Á‡ ‰„ÈÁ‡ ˙ÂÓÎÂ ªÌ‰È˙ÂÚˆ‰Ï ‰Ú ‡Â‰ ¯˘‡Â
‰Ú ‡Â‰ ¯˘‡Â È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ÌÚ ˙ÂÚˆ‰ Â˘È‚‰˘ ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ÌÚ ÌÈÓ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

∫Ì‡˙‰· ÆÌ‰È˙ÂÚˆ‰Ï
(2)     h qh + j qi + m qm = Q(x)

¨ÔÂÎÈÒÏ ÌÈÈÏ¯ËÈ Ì‰ Ì‚ ÆÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‰ ®¯Â·Èˆ‰© ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ú„ÈÓ‰Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ú·Â ‰Ê Ú„ÈÓ Æ‰¯·Á‰ Í¯Ú ˙Â‚ÏÙ˙‰ ¯·„· È˜ÏÁ Ú„ÈÓ Ì‰È„È· ˘ÈÂ
ÌÈÏÚÂÙ Ì‰ ®Si© Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÌÎÈ¯Ú‰· ÆÛÈ˜˘˙· ÈÂˆÓ‰ ®È˜ÏÁ‰©
‰¯ÒÓ ‰¯·Á‰˘ ÍÎ· ÌÂÓ‡ ˙„ÈÓ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜ Ì‰ ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈÏÂ˜È˘ Ï˘ ÏÂÏÎÓ ÍÓÒ–ÏÚ
˙‡ ˜„· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÍÎ· ÌÂÓ‡ ˙„ÈÓ ˙‡Â ¨ÔÈÓ‡ ÔÙÂ‡· ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡
Ì‰ ¨˙È˘ ÆÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË· ÈÂ‡¯Î Â˙Â‡ ‚Èˆ‰Â ÈÚÂˆ˜Ó ÔÙÂ‡· Â˙Â‡ ÍÈ¯Ú‰ ¨Ú„ÈÓ‰
ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÎÂÂ˙ÓÂ ÌÈ¯˜Â¯· Ï˘Â ÌÈËÒÈÏ‡ Ï˘ Ì‰È˙ÂÎ¯Ú‰ ÏÚ ÌÈÎÓ˙ÒÓ
ÌÈËÒÈÏ‡‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÎ¯Ú‰ ÌÂ‚¯˙Ï ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÎÂÒ ÌÈ˘Ó˘ÓÂ ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ÌÈ‚ˆÈÈÓ˘©
¯ÈÁÓ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈË‰ ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈÎÂÂ˙Ó ÈÎ ÁÈ‰Ï Ô˙È Æ®˙Â˜Ù‰ ˜ÂÂÈ˘ÏÂ

Æ‰˜Ù‰‰
ÈÏ‰Ó ÌÚ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ¯˘˜ Ì‰Ï ˘È˘ ÍÎ· ÌÈÏÈ‚¯‰ ÔÓ ÌÈÏ„· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
‡Ï Æ˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÍÈÏ‰˙· Û˙˙˘‰Ï Ì‰Ï ÌÈ¯˘Ù‡Ó˘ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜
˙¯‚ÒÓ· Ì‰ÈÏ‡ ÌÈÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó˘ ÌÈÙÂ‚‰ ˙ÓÈ˘¯ ÌÚ ˙ÂÓÈ‰Ï ‰ÎÂÊ ÚÈ˜˘Ó ÏÎ
∫ÌÈÈÈÙ‡Ó ‰ÓÎ Ï˘ ÌÓÂÈ˜· ‰ÈÂÏ˙ ‰ÊÎÏ Â˙ÂÎÙ‰È‰Â ¨˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰
ÏÂ„‚ ÁÂ˜Ï Â‡ ®˙ÂÓ‡ Ô¯˜ ¨Ï˘ÓÏ© Â‰˘ÏÎ ‚ÂÒÓ ÈÒÈÙ ÍÂÂ˙Ó ˙ÂÈ‰Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ¨˙È˘‡¯
ª˜ÈÙÒÓ ‰‰Â·‚ ˙ÈÒÈÙ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ¨˙È˘ ªÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘
ÌÈÙÂ‚‰ Æ‰˜Ù‰ Í¯ÂˆÏ ˙Â¯·Á ÈÂÂ˘ Ï˘ ‰Î¯Ú‰ ˙ÏÂÎÈ· ˜ÈÊÁ‰Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ¨˙È˘ÈÏ˘Â
‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙¯‚ÒÓ· ÏÏÎ ‡Â‰ Ì‡ „È˜Ù˙Ï ÌÓˆÚ ˙‡ ÂÚÈˆÈ ‰Ï‡ ÌÈ‡˙· ÌÈ„ÓÂÚ˘
Ì‡ ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÍÙ‰ÈÏ Ï‡ÈˆËÂÙ ˘È ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÎÏ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÆÌ‰Ï˘

ÆÚ„ÈÓ‰ Ï˘ ‰Î¯Ú‰·Â ÛÂÒÈ‡· ÂÚÈ˜˘È
ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙ÂÈ‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ ˘È ÌÏÂÎÏ˘© ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÏÎ ÍÂ˙Ó
ÍÈÏ‰˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ÆÈÙÈˆÙÒ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó ÌÚ ÚÂ·˜ ¯˘˜ ÌÈ¯ˆÂÈ Ì˜ÏÁ ˜¯ ¨®ÌÈÚ„ÂÈÓ
˜ÏÁÏ Â‡ ¨ÂÏ˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘
Æ®Road Show–‰Â ÛÈ˜˘˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡·© ‰¯·Á‰ ˙‡ Ì‰ÈÙÏ ‚ÈˆÓÂ ¨Ì‰Ó ˜ÈÙÒÓ ÏÂ„‚
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÌÈ¯ÒÂÓÂ ¨ÔÏ‰Ï ¯„‚ÂÈ˘ ÔÙÂ‡· Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÌÈÁÂ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

ÆÌ‰Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÓ ˜ÏÁ ‰È‰˘ ¨Ì˙ÓÊ‰ ˙‡
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‡Â‰ ÔÈ‡ ÌÈÂÒÓ‰ ‰¯˜Ó· Ì‡ Û‡ ‰· ‡˘Â ‡Â‰˘ ®cj© ‰ÚÂ·˜ ˙ÂÏÚ ˘È ÚÂ·˜ ÚÈ˜˘ÓÏ
˙˜È„·· ˙˜ÒÂÚ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙˜ÊÁ‰Ó ˙Ú·Â ÂÊ ˙ÂÏÚ ÆÂ˙Î¯Ú‰·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ÚÈ˜˘Ó

ÆÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ
˘È ˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· ˙¯‚ÒÓ· Ú„ÂÈÓ ÚÈ˜˘ÓÏ ÍÙ‰ÈÏ ˘˜·Ó‰ ÚÂ·˜ È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘ÓÏ
˙Î¯ÚÓ‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ‰ÚÂ·˜‰ ˙ÂÏÚ‰ ¨˙Á‡‰ ∫®ch=cj+ch,1+ch,2© ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈÂÏÚ ˘ÂÏ˘
È„È–ÏÚ ˙Î¯Ú˘ ‰˜È„·© ®ch,1© ÂÏ ¯ÒÓ˘ Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„· Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ¨‰ÈÈ˘‰ ª®cj©
‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÚ‰ ¨˙È˘ÈÏ˘‰Â ª®‰¯·Á‰ Ï˘ ˜ÂÒÈÚ‰ ÈÓÂÁ˙· ÌÈÁÓÂÓÂ ÔÂ·˘Á–È‡Â¯ ¨ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ
Æ®ch,2© ¯ÒÓ˘ Ú„ÈÓ‰ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ¨ÌÈËÒÈÏ‡ È„È–ÏÚ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰·
®ch,2–Â ch,1© ÂÁÂ˙ÈÂ Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„· Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰Â ®cj© ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙˜ÊÁ‰ ˙ÂÏÚ ÈÎ ÁÈ‡

ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÎ Ïˆ‡ ˙Â‰Ê ÔÈ‰
˙ÂÓÊ‰ ÍÓÒ–ÏÚ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÍÈ¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎ ÁÈ‡
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÔÈÓÊ‰Ï ÌÈ˘˜·Ó Ì‰ Â·˘ È·¯Ó‰ ¯ÈÁÓ‰ Ô‰· ÔÈÂˆÓ˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ
Ì‰ÈÈ· ¨˙ÂÓÊ‰ È‚ÂÒ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÓÈÈ˜ ¨Cornelli & Goldreich Ï˘ Ì¯˜ÁÓ ÈÙÏ Æ‰˜Ù‰·
˙‚¯„ÂÓ ‰ÓÊ‰ — ®È·¯Ó‰ ¯ÈÁÓ‰ Ì‰· ÔÈÂˆÓ˘© ‰Ê È‡˙ ÏÚ ÌÈÂÚ˘ ˙ÂÓÊ‰ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ È˘
Ï‰ÓÏ ¯È·ÚÓ È·¯Ó‰ ¯ÈÁÓ‰ Æ®Limit bids© ¯ÈÁÓ ˙Ï·‚‰ ÌÚ ‰ÓÊ‰Â ®Step bids©
‡Â‰ È·¯Ó‰ ¯ÈÁÓ‰ Æ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÙˆ‰ ¯ÈÁÓ‰ ¯·„· Ú„ÈÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙ÈÁ·Ó ¨ÔÎÏÂ ¨ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÓÊ‰‰ È‚ÂÒ È˘Ó „ÓÂÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂ˙‰
‚ÂÒ ÈÎ ÁÈ‡ „ÂÚ Æ‰ÓÂ„ ÂÈ‰ ˙ÂÓÊ‰ Ï˘ ‰Ï‡ ÌÈ‚ÂÒ È˘ Ï˘ ÌÎ¯Ú ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
Ï‰ÓÏ ¯È·ÚÓ — ®Strike bids© ‰·Â˜ ˙ÂÓÎ· Â‡ ·Â˜ ÌÂÎÒ· ‰ÓÊ‰ — È˘ÈÏ˘‰ ˙ÂÓÊ‰‰

ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ¯·„· Ú„ÈÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ¨ÂÁÂ˙ÈÂ Ú„ÈÓ ˙Ï·˜ ˙ÏÂÎÈ· ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÌÈÂ˘‰ Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¯Á‡Ó ¨˙‡Ê Æ˙Â˜Ù‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ÂÊ Ì˙ÏÂÎÈ

Æ˙ÂÎ¯Ú‰ Ì‰Ó Ï·˜Ï ÌÈÙˆÓ
ÈÓÂÁ˙ ÈÙÏ ÂÎÈ¯ÚÈ Ô˙Â‡˘ ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙Â¯ÁÂ· ‰Ê ‚ÂÒÓ ‰ÊÈÏ‡· ˙Â˜ÒÂÚ˘ ˙Â˜ÏÁÓ‰
·Â˙Î–‡Ï ÌÎÒ‰ ÌÈÈ˜ ÆÈ¯˜Ó ÔÙÂ‡· Â‡ Ô‰È˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ˙ÂÈÈÚ˙‰‰ ÈÓÂÁ˙ ÈÙÏ ¨Ô˙ÂÁÓ˙‰
˙˜ÏÁÓ ˙‡ Â·È Ì‰ ÂÈÙÏ˘ ¨¯Á·˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÈ·
ÆÌ‰Ï ˙ÂÚˆÂÓ˘ ˙Â˜Ù‰‰ ÔÓ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÊÈÏ‡· ÚÈ˜˘‰Ï È‡„Î Ì‰Ï ‰È‰È˘ ÍÎ ¯˜ÁÓ‰
‰ÏÈÚÈ ‡È‰ Í‡ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂË·Ó–˙„Â˜Ó ˙ÈÂÈÁ ‰È‰ ‰ÊÎ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘
ÒÁÈ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÎ Æ¯˜ÁÓ‰ ˙Â˜ÏÁÓ Ï˘ Ë·Ó‰–˙„Â˜Ó Ì‚
˙˜ÏÁÓ· ÌÈ˙ÂÂˆ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ıÓ‡Ó‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ıÓ‡Ó‰ ÔÈ· ÌÈÂÒÓ

Æ¯˜ÁÓ‰
˙ÂÎÈ‡·Â ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÓÎ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÂÈÚÈ˜˘Ó ˙‡ ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰˘ÚÓÏ
¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ Æ‰ÊÈÏ‡‰ ˙‡ ÂÎ¯ÚÈ˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ˙Ï·˜ ‰˜Ù‰ ÏÎ· ¯˘Ù‡˙˘
Ï˘ ˙˜ÈÂ„Ó ‰Î¯Ú‰ Ï·˜Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡Ï ÂÈ„ ÏÂ„‚ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘
˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÂÈ‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰˜Ù‰· ‰ÊÈÏ‡ ÌÈÎ¯ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ
ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÓÎ Æ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÚ ÍÎÏ ‰È‰˙ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÔÎ˘ È„Ó ‰Â·‚

Æ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ˆ˜‰· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÂ¯Ó˙‰ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ È„Ó ‰‰Â·‚ ‰Ï·‚Ó ÏÈË˙
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 Ï‰Ó ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰–˙ÂÏÈÚÙ — ËÂ˜Ï ÏÂÎÈ ÌÈ„„ˆ‰Ó „Á‡ ÏÎ˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ®ii ©
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ ËÂ˜Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ÈÏ‡ ‰ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó
∫˙Â‡·‰

‡È‰ ‰Á‰‰ Æ‰· Û˙˙˘‰Ï ‡Ï Â‡ ‰˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ¯ÂÁ·Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨˙È˘‡¯
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÈËÈ˘ ‰¯ÂÓÁ ‰Èˆ˜Ò ‡È‰ ‰Â¯Á‡‰ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ‰¯ÈÁ· Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰˘
˙ËÈ˜ ¨‰˘ÚÓÏ ¨ÔÎÏ ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÓÈ˘¯Ó Â˜ÂÏÈÒ È„Î „Ú ¨ÚÂ·˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ
Â„ÓÚÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˘˜·Ó‰ ÚÂ·˜ ÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÂË·Ó–˙„Â˜Ó ˙ÈÏÂÈˆ¯ ‰È‡ ÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡

Æ˜Â˘·
ÌÈ¯ÂÓ‡ Ì‰˘ ‡È‰ ‰Á‰‰© ÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ch ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ Ì‰ Ì‡ ¨˙È˘
ÌÈ¯ÂÓ‡ Ì‰ Ì‡ ªÚÈ˜˘‰Ï ‡Ï Â‡ ÚÈ˜˘‰Ï ¯ÂÁ·Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨®˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰· ÚÈ˜˘‰Ï
‡Ï Â‡ ÚÈ˜˘‰Ï ¯ÂÁ·Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ Ê‡ Ì‚ ¨ÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ch ÚÈ˜˘‰Ï ‡Ï

ÆÚÈ˜˘‰Ï
ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨ÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ÚÈ˜˘‰Ï ‡Ï Â‡ ÚÈ˜˘‰Ï Â¯Á·˘ ¯Á‡Ï ¨˙È˘ÈÏ˘

∫˙Â‡·‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙Á‡· ¯ÂÁ·Ï
‰˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨ÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ch ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‰ Ì‡
Ì‰È„È· ÈÂˆÓ‰ Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ÂÊ Í¯„· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ
Ì‰ ¨ÔÈÙÂÏÁÏ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„ÈÏ ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÙˆ‰ Í¯Ú‰ ¯·„·
ÌÈ‡˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ‡Ï‡ ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ‰˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ‡Ï ÌÈÏÂÎÈ
ÈÂÙˆ‰ ˘Â˜È·‰ ÏÚ „·Ï· È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ÂÊ Í¯„· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÌÈÚ„ÂÈÓ

ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ
‰˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨ÂÁÂ˙È·Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ch ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ‡ Ì‰ Ì‡
È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ÂÊ Í¯„· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ
È„È–ÏÚ ˘Â˜È· ÈÂ˙ ÌÈ¯È·ÚÓ Ì‰ ÈÎ ÁÈ‡ ÆÍ¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÈÂÙˆ‰ ˘Â˜È·‰ ÏÚ „·Ï·
‰È‰È ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ „ÂÚ ÏÎ ‰Ù˜˙ ‰È‰˙˘ ¨ÌÈÂÒÓ ÌÂÎÒ· ‰ÓÊ‰ ˙¯·Ú‰
Û˙˙˘‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ¨ÔÈÙÂÏÁÏ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˘‡¯Ó Ú·˜˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÁÂÂË·
˙¯·Ú‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨‰Ï‡Î ÌÈ‡ Ì‰˘ Û‡ ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‰˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ‰˜Ù‰·
Í¯Ú‰ ¯·„· ˘ÂÁÈ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘© ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ¯È·ÚÓ˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ó ‰ÓÊ‰
Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰˘ ‡È‰ ‰Á‰‰ Æ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„ÈÏ ‰˜Ù‰· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÙˆ‰
¨¯˙È‰ ÔÈ· Æ‰¯ÂÓÁ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ¨ÏÏÎ ˙ÂÙ˙˙˘‰–È‡ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰ ÂÓÎ ¨ÂÊÎ ‰È‚Ë¯ËÒ‡
‰˙˘Ú ‡Ï˘ „·ÚÈ„· ÂÏ ¯·˙ÒÈ Ì‡ ‰¯ÂÓÁ ‰Èˆ˜Ò Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï ÏÂÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
Ï˘ ‰˘È¯„–È‡Ó ˙ÂÏ˜· „ÂÓÏÏ Ô˙È ‰Ú˜˘‰–È‡ ÏÚ ¨ÌÈÈ˜ Ú„ÈÓ ˙¯˙Ò‰Ó ÏÈ„·‰Ï Æ‰˜È„·
ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˜Ù‰‰ ÈÂ˙ ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÌÚ ˜ÈÂ„Ó ÔÂÈ„ ÌÈÈ˜Ï ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁÓÂ Ú„ÈÓ
ÍÎÏ ‰Èˆ˜È„È‡ Ô˙Ó ÌÂ˘Ó ‰· ˘È˘ Í¯„· ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ÈÙÏÎ Ì‚ ‚‰È ÚÂ·˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡ ¨ÍÎ
È‚‰Â ˙¯Ù‰ ˙‡ ‰Ï‚È ‡Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ È„Î© Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·· ÚÈ˜˘‰ ‡Â‰˘
Â„ÓÚÓ ˙‡ Ô‰ „·‡Ï ÏÂÏÚ ‡Â‰Â ¨Ú‚ÙÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÚÂ·˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ·ÂË‰ ÂÓ˘ ¨®‰ÏÂÚÙ‰
¨˙ÂÙ˙˙˘‰–È‡ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ËÈ˜ ÂÓÎ ¨‰˘ÚÓÏ ¨ÔÎÏ ÆÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ˙‡ Ô‰Â ÚÂ·˜ ÚÈ˜˘ÓÎ
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‰È‡ ®‰Ú˜˘‰ ‰˙˘Ú ÂÏÈ‡Î ¯ÈÁÓ ÈÂ˙ ˙¯·Ú‰ Í‡ ‰Ú˜˘‰–È‡© ÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ËÈ˜ Ì‚
Æ˜Â˘· Â„ÓÚÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˘˜·Ó‰ ÚÂ·˜ ÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÂË·Ó–˙„Â˜Ó ˙ÈÏÂÈˆ¯

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨˙Â¯ÂÓ‡‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‰¯ÈÁ·Ï ÏÈ·˜Ó· ¨˙ÈÚÈ·¯
®˘Â˜È·‰ Â‡ ¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙© Ì˙Â˘¯·˘ ˙Ó‡‰–ÈÂ˙ ˙¯·Ú‰ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÚÂ·˜‰

ÆÌÈÈ¯˜˘ ÌÈÂ˙ ˙¯·Ú‰ ÔÈ·Ï
˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÓ ÌÈÏ·˜Ó ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó
ÆÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ Ô‰Â ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ Ô‰ ¨˙Â˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘È ÈÎ ÂÁÈË·È˘
ÁÂÂ¯ ÁÈË·Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙È˘‡¯ ∫‰˜Ù‰· ÈÏÓ¯Â ÁÂÂ¯ ‡Â‰ ˙ÂÁË·‰‰ Ï˘ Ô¯˜ÈÚ
¯ÂˆÈÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÔÈÚÓ È‰ÂÊ ¨‰˘ÚÓÏ ÆÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÈÏÓ¯Â
ÂÒÎÈ˘ ÍÎ ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Èˆ˜ÂÓ˘ ˙ÂÓÎ‰Â ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ÚÂ·˜ÏÂ ¯ÂÁÓ˙–˙˙
˙‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˙˙Ï ‡Â‰ Ú„ÂÈÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ¨‰¯ÂÓ˙· ÆÌ‰È˙ÂÈÂÏÚ ˙‡
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È„ÈÓ˙ ÌÂÈ‡ ÌÈÈ˜ ÆÔÈÓ‡ ÔÙÂ‡· ÂÏ˘ ¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙
Â¯ÒÓÈ ‡Ï Ì‡ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ˙Â˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ÌÈ‡ÎÊ‰ ˙ÓÈ˘¯Ó Ì¯ÈÒ‰Ï ÌÈÚ„ÂÈÓ‰
Â·ÈÈÁ˙‰ ‰ÈÏÚ˘ ˙ÈÏÓÈÈÓ‰ ˙ÂÓÎ‰ ˙‡ Â˘Î¯È ‡Ï Ì‡ Â‡ ÔÈÓ‡ ÔÙÂ‡· ¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÂÏ
Ì‚ ÈÏÓ¯Â ÁÂÂ¯ ÁÈË·Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙È˘ ÆÂ·˜˘ ¯ÈÁÓ· ÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï ÔÙÂ‡· ˘‡¯Ó
‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙˜ÊÁ‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ‰ÒÎÈ˘ ÌÂÎÒ· ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
˙˙Ï ‡Â‰ Ú„ÂÈÓ–‡Ï‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ¨‰¯ÂÓ˙· Æ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˜Ù‰· ‰ÏÈÚÙ‰Ï ÈÏ·Ó
¨ÛÂÒ·Ï Æ˙ÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï‰ Â˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ÌÈÈ˜ÏÂ ÂÏ˘ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
Ì‰Ï ‰ˆ˜Â˙˘ ˙ÂÓÎ‰˘ ‡È‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ô˙Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙ÙÒÂ ‰ÁË·‰
‡Ï Ì‡ Æ‰˜Ù‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ®¯Â·Èˆ‰© ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÏ·˜È˘ ÂÊÓ ‰ÏÂ„‚ ‰È‰˙
˙Â˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ÛÈ„Ú‰Ï ¨˙ÂÁÙÏ ˙ÈË¯Â‡È˙ ¨ÌÈÏÂÏÚ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨ÔÎ
‰‡È˘ ‡ÏÏ ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ Ï˘· ˙¯ˆÂ˘ ‰Á‰ ‰˙Â‡· ÂÎÊÈ ÍÎ ÔÎ˘© ¯Â·Èˆ‰Ó ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ

Æ®ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ·

Ì˙‡ˆ˜‰ ÔÙÂ‡Â ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ÌÈÚ·˜ „ˆÈÎ ®≥©

‡Â‰ Æ®ÏÈÚÏ ®±© ‰‡ÂÂ˘Ó Â‡¯© ‰˜Ù‰‰ ÔÓ ÌÈÈÂÙˆ‰ ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡˘‰Ï ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
¯ÈÁÓ ˙‡ Ô‰ÈÙ–ÏÚ Ú·Â˜Â ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÓ ˙ÂÈÏÓ¯ÂÙ–‡Ï‰ ˙ÂÓÊ‰‰ ˙‡ Ï·˜Ó
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ¨®h© ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ¨®x© ‰˜Ù‰‰
‡Â‰ ÔÎ–ÂÓÎ Æ‰˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘È˘ ®m© ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ˙‡Â ®j© ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰
˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÏ·‚Ó· ·˘Á˙‰· ¨®qh, qj, qm© Ì‰ÈÈ· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ‰ ÔÙÂ‡ ˙‡ Ú·Â˜
‰˜Ù‰· ÁÂÂ¯ ˙Ï·˜Ï ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â˙Â·ÈÈÁ˙‰ ∫‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÂÈÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â˙Â·ÈÈÁ˙‰ ª˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆ˜‰ÏÂ ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡·
¯ÂÚÈ˘Ó ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆ˜‰ÏÂ ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰˜Ù‰· ÁÂÂ¯ ˙Ï·˜Ï ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Í‡ ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰

ÆÌÈÏÈ‚¯‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ÁÈË·È˘ ÔÙÂ‡· Ú·˜ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘
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Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈÏ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ ÌÈ˘ÂÚ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˜ÏÁ ˜¯˘ ÍÎÏ ÌÂ¯‚Ï ÁÈÏˆÓ
¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙ÈÈ·· ˙ÂÏÈÚÈ ˙‚˘‰ ˙¯˘Ù‡Ó˘ ‰„ÈÓ· ¨ÌÈÚˆÂÓ‰
˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯ÈˆÈ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘· ˙ÚÂÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙ÏÂÚÙ
Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÂÓÈ‡Â ‰˜È„· Ï˘ È„Ó
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÏÓ‚˙Ï Â˙ÏÂÎÈ· ‰ÈÂÏ˙ ÏÈÚÈ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ¯ÂˆÈÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ· ÈÂ˘ ˙¯ÈˆÈ ÍÂ˙ ¨˙‡Ê Æ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆ˜‰Â ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡·
ÈÂ˙ ˙‡ ÌÈ¯È·ÚÓÂ ÈÂÂ˘‰ ˙Î¯Ú‰ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰˜Ù‰· ÌÈ˘ÂÚ˘ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÆÍÎ ÌÈ˘ÂÚ ÌÈ‡˘ ‰Ï‡Ï ÏÂÓ‚˙‰ ÔÈ·Ï ‰¯·ÁÏ ¯ÈÁÓ‰
˙ÓÂ˜Ú ˙ÈÈ·· ˙ÂÏÈÚÈ ‚È˘È˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ¯ÂˆÈÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÊ Â˙ÏÂÎÈ
ÍÈÏ‰˙ Æ‰ÓÂ˜Ú‰ ˙ÈÈ· Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰Ó ˙Ú·Â ‰˜È„·‰ ˙ÂÈÂÏÚ ¯ÂÚÊÓ ÍÂ˙ ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰
¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙Â ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÛÒÂ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙È˘‡¯ ∫ÌÈ·ÈÎ¯Ó ‰ÓÎ ÏÏÂÎ ‰Ê
¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÂÈÏ‡ ÌÈ¯È·ÚÓ ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
¨˘Â˜È· ÈÂ˙ ÂÈÏ‡ ÌÈ¯È·ÚÓ ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÂÏÈ‡Â ¨®±Æ± ËÂË¯˘ Â‡¯©
Ï˘ ·ÂÏÈ˘ Æ®±Æ≤ ËÂË¯˘© ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÏ Ì‚¯˙Ó ‡Â‰ Ì˙Â‡˘
Æ®±Æ≥ ËÂË¯˘© ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ Ô˙Â ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙ÂÓÂ˜Ú‰ È˙˘
ıÂÈÁ Í¯ÂÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ Ï·˜Ï È„Î ¨˙È˘
¯·Ú‰ ÔÓ ÂÂÈÒ ÍÓÒ–ÏÚ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ÏÚ ®‰ÈˆÏÂÙ¯ËÒ˜‡©
ËÂË¯˘© ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯˙È Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÔÈ·Ï ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÔÈ·˘ ÒÁÈ‰ È·‚Ï

Æ®±Æ¥
Ï‰ÓÏ ÌÈ¯È·ÚÓ ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰Â ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘·
Æ®Ì‰È„È–ÏÚ Í¯ÚÂÓ‰ ¯ÈÁÓ‰ ÈÂ˙© Ì‰Ï˘ ÌÈÈ˙ÈÓ‡‰ ˘Â˜È·‰ ÈÂ˙ ˙‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
¯ÈÁÓ ÈÂ˙ ‡ÏÏ ˘Â˜È· ÈÂ˙ ¯È·ÚÈ ‡Ï ®Ú„ÈÓ‰ ˙Î¯Ú‰· ÚÈ˜˘‰˘ ÚÈ˜˘Ó© Ú„ÂÈÓ ÚÈ˜˘Ó
‰ÊÎ ‰¯˜Ó·˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê Æ®Ú„ÂÈÓ ÂÈ‡˘ ÚÈ˜˘ÓÎ ÂÓˆÚ ˙‡ ‚ÈˆÈ ‡Ï ‡Â‰ ¨¯ÓÂÏÎ©
¯È·ÚÈ ‡Ï Ì‚ Ú„ÂÈÓ ÚÈ˜˘Ó ÆÂÈ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ‰ÒÎÈ ‡Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÓ Ï·˜È˘ ÈÂˆÈÙ‰
¯ÈÁÓ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰ ¨¯˙ÂÈ ÍÂÓ ¯ÈÁÓ ÁÂÂ„È Ì‡ ÆÂ˙Î¯Ú‰ ÈÙ–ÏÚ ÔÂÎ ÂÈ‡˘ ¯ÈÁÓ ÔÂ˙
‡Ï Ì‚ ‡Â‰ Æ‰˜Ù‰· Û˙˙˘‰Ï ÂÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÔÈË˜È ‡Â‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏÂ ¨‰ÁÈÊ ‰È‰˙ ‰˜Ù‰‰
È‡„Î ‡Ï ÚÈ˜˘ÓÏ ¨‰˜Ù‰· Â˙ÂÙ˙˙˘‰ ÈÈÂÎÈÒ· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ˘ ¯Á‡Ó ¨¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ÁÂÂ„È

ÆÔÎ¯ÚÓ ‰Â·‚ ÂÈ‰˘ ¯ÈÁÓ· ˙Â˜Ù‰· ˙ÂÈÓ ˘ÂÎ¯Ï
‡ÏÂ ¨˘Â˜È· ÈÂ˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ Â¯È·ÚÈ ÌÈÚ„ÂÈÓ–‡Ï‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙ÂÙ˙˙˘‰ Í‡ ‰˜È„·· ‰Ú˜˘‰–È‡ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ËÈ˜Ï˘ ¯Á‡Ó ¨˙‡Ê Æ¯ÈÁÓ ÈÂ˙
˙ËÈ˜Ó ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ‰ ¨„Â‡Ó ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ˘È Ú„ÂÈÓ ÚÈ˜˘ÓÎ ‰˜Ù‰·
¨˙‡Ê — ÌÈÈ˙ÈÓ‡ ˘Â˜È· ÈÂ˙ ¯È·ÚÓ Ú„ÂÈÓ–‡Ï ÚÈ˜˘Ó ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡

ÆÚ„ÂÈÓ ÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ï‡Ï ÌÈÓÂ„ ÌÈÏÂ˜È˘Ó
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ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ‰ÈÈ·‰ ÍÈÏ‰˙ ˙Ó‚„‰ ∫± ËÂË¯˘
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘Â

Ï„ÂÓ· ÔÈ„‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙· ÔÂÈ„ ®¥©

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰Ï ÈÊÎ¯Ó‰ È‡˙‰ ÈÎ ‰‡¯Ó Ï„ÂÓ· ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ¯Â‡È˙‰
Ì˙Â‡ ‰ˆÙÈ˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ¯ÂˆÈÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÁË·‰ ‡Â‰ ˙Â˜Ù‰· ÌÈÚÂ·˜‰
Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ¯ˆÂÈ ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÏÚ
˙‡ ÌÈ¯È·ÚÓ ¨ÌÈÓÈ‡˙Ó ˙ÂÙ˙˙˘‰ ÈˆÈ¯Ó˙ ÂÏ·È˜˘ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â·˘
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˙¯ÈÓ‡Ï ÌÈˆÈ¯Ó˙ ¯ÂˆÈÏ È„Î ÌÏ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ÛÒÂ ¯ÈÁÓ ÔÈ‡ Ô‡Î Æ˙Ó‡‰–ÈÂ˙
¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó ‰ÊÎ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘ ÌÈÈ˜˘ ‰„·ÂÚ‰ Æ˙Ó‡
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙‡Ê ÆÈ·ËÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰
ÌÈ¯ÂÓ‡ ÂÈ‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ÍÎ ¨ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ¢‰„È„¢Ï ÈÏÈÏ˘ ıÈ¯Ó˙ ‰ÂÂ‰Ó˘ ‰Ó¯·
ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÂÈ‰ ‡Ï˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ¨ÔÎ ˙Â˘ÚÏ ÂÙÈ„ÚÈ Â˙Î¯Ú‰·Â Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡· ÚÈ˜˘‰Ï
ÔÈ· ÌÈÂÒÓ ÒÁÈ ¯ÂˆÈÏ Í¯Âˆ‰ ‡Â‰ ÌÏ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¯ÈÁÓ‰ ÆÚÈ˜˘‰Ï ‡Ï Â¯Á·È
ÆÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÈ·Ï ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ÏÂÏÚ ÌÈÂÒÓ ÒÁÈ ˙ÚÈ·˜

Æ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÁÂÂ¯ ÂÓˆÚÏ ¯ÂˆÈÏ
¨¯ÂÓ‡Î Æ‚‰Â‰ ÔÈ„· ÈÂÏ˙ ¨Ï„ÂÓ· ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ ÂÏ ¯ÂÓ˘˘ ¨¯‡Â˙Ó‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Ó
‰ÏÂÙÎ ‰ÈÚ·· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡· ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ ÆÚ„ÈÓ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ˘È ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘·
ÈÎ ‡È‰ È˙ÚË ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯ˆÂÈ˘ ¨˙¯˙Ò ‰ÏÂÚÙ Ï˘
„ˆÈÎ ¯¯·Ï ÌÈ˜Á˘Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Ô˙Ó È„È–ÏÚ ¨ÂÊ ‰ÏÂÙÎ ‰ÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· „È˜Ù˙ ˘È ÔÈ„Ï
˜Â˘· ÏÈÚÈ‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ÔÂÓÈÒ È„È–ÏÚ ÔÎÂ ¨‰¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÂÏÚÙ

Æ®ÂÏ˘ È˙Ú˙¯‰‰ „È˜Ù˙Ï ÏÈ·˜Ó·©
Ì˙Â‚‰˙‰Â ˙¯˙Ò‰ Ì˙ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ·‰ ÌÚ ÌÈ„„ÂÓ˙Ó ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‚
‰·Ó ˙‡ ÌÈÓÈ‡˙Ó Ì‰ Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰
Ï‡ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡Â ÌÂ‚¯‡
ÏÏÎ–Í¯„·© Ô‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó Ì‰˘ ˙Â˜Ù‰‰ ÏÎ· ˙ÈË¯‰È‡ ‰È‰˘ ¨‰ÈÚ·‰ ˙ÓˆÂÚ
ÈÂÏ˙ È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ Æ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Â˙Â‡ È„È–ÏÚ ˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ˙Â˜Ù‰·
Ì‰ Û‡ ÌÈÈÂÏ˙ ÂÈÁÂÂ¯ ÆÂÏ˘ ˙ÂÁÏˆ‰‰ ˙ÈÈ¯ÂËÒÈ‰·Â ÌÈËÒÈÏ‡‰ ÈÓÂÒ¯Ù Ï˘ ˜ÂÈ„‰ ˙„ÈÓ·
ÏÈ·˘·Â ÂÏÈ·˘· ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï Â˙ÏÂÎÈ· ÔÎÂ ˙˜ÈÂ„Ó ‰Î¯Ú‰ ˘·‚Ï Â˙ÏÂÎÈ·

ÆÈÏ‡È¯‰ Ì¯ÈÁÓÓ ‰Â·‚ ÂÈ‡˘ ¯ÈÁÓ· ¨ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï
Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¯˘Ù‡Ó˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÏÎ ¯„Ú‰·˘ ÈÂÙˆ ÔÎÏ
˙‡˘ÏÂ ‰˜È„·‰ È˙ÂÂˆ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÂˆÏ‡ÈÈ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘
Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ‰˜È„·‰ ˙ÂÏÚ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÈÎ ÈÂÙˆ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ®cj© ‰ÚÂ·˜ ˙ÂÏÚ·
¨ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ È„È–ÏÚ ‰˘ÚÈ˙˘ ‰˜È„·‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ — ®ch,1© È„ÒÂÓ‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ¯ÒÓÈÈ˘
¯Á‡Ó Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‡È‰ Û‡ ‰È‰˙ — ‰¯·Á‰ Ï˘ ˜ÂÒÈÚ‰ ÈÓÂÁ˙· ÌÈÁÓÂÓÂ ÔÂ·˘Á–È‡Â¯
˙‡ ÏÈ·‚Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ¯˘Ù‡Ó‰ ÈËÙ˘Ó ÏÏÎ ¯„Ú‰˘
Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰Ë˜‰· Ì‚ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â·È‚È ¨Â˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙ÏÂÎÈ

Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó˘ ‰„ÈÓ· ¨Ì‰È˘Â˜È·
‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó· ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙¯·‚‰ Ï˘ ÌÈË·È‰ ‰ÓÎ ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ Ï„ÂÓ‰ ˙Â‡ˆÂ˙
˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÏÈËÓ‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ˙ÏÁ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˜Â˘‰ È„È–ÏÚ

∫‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï

Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡Â ‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰ ®i©
Ï˘ ‰È‚ˆÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨¯ÂÓ‡‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ÏÁÂÓ ¯˘‡Î
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˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰ÏÂ ¨Road Show–‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‰ÈÏ‡ ÌÈ¯·ÚÂÓ‰ ‰¯·Á‰
ÆÚ„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡Â ‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ

‰ÏÈÚÈ ‰ÏÂÚÙ ‰È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È· ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ ˙Î¯ÚÓ‰ ÊÂÎÈ¯
‰Ó¯· ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡ ‰˘ÚÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ Ï˘ Ë·Ó‰–˙„Â˜Ó
‰ÏÂÙÎ ‰Ú˜˘‰ ÚÓÈ˙Â ¨Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡· ˙È·ËÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ‚˘Â˙ ÍÎÂ ¨˙˘¯„‰ ˙È·ËÈÓ‰
Ï‰Ó È„È· ‡ˆÓ È·ËÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ¯·„· Ú„ÈÓ‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Æ˙Â˜È„··
Ï‰Ó ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ÔÎÏ ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È· ‡ˆÓ ÂÈ‡Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

Æ®‰˙Â‡ ˘ÓÓÈ Ì‚Â© È·ËÈÓ‰ ÔÙÂ‡· ‰ÈÂ‡¯‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Ó¯ ˙‡ Ú·˜È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈ˘Â˜È· ®ii ©
¯˘‡Î ˙ÓÈÈ˜˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯Ï Ì‰È˘Â˜È· ˙‡ ÂÓÈ‡˙È ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ıÂÈÁ Í¯ÂÚ˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÔÎÏ ÆÏÁ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰
‰Ó¯Ï ÂÈ·Â˘ÈÁ· ÚÈ‚‰Ï ÏÎÂÈ ¨˜Â˘‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜Ú ˙‡ ¯ˆÂÈÂ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ï˘· Ô‰Â ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÈÈÏÚ Ï˘· Ô‰ ¨˙‡Ê ÆÌÈ˘Â˜È· Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÓ ¯·ÚÓ· ÌÈÏÈÙÎÓ‰© ıÂÈÁ‰ ÈÓ„˜Ó˘ ‰„·ÂÚ‰
Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘Ï ÌÈÓ¯Â‚ ‰Ï‡ ÏÎ Æ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰È ®˜Â˘‰ Ï˘ ˙Î¯ÚÂÓ‰ ˘Â˜È·‰ ˙ÓÂ˜ÚÏ
Û˜˘Ó ‰Ê ¯ÈÁÓ ÆÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯Â·Ú· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ È˙ËÈ˘ ÔÙÂ‡· ‚˘ÂÓ Â·˘
˙‚˘ÂÓ ÍÎ·Â ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Í¯ÚÂÓ‰ ÌÈÈÂÂ˘ ‡ÂÏÓ ˙‡ ¯˙ÂÈ ˙˜ÈÂ„Ó ‰¯Âˆ·

ÆÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó· ˙ÂÏÈÚÈ‰ È„ÒÙ‰ Ï˘ ‰Ë˜‰

ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙ÂÙÈ˜Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï˘ ˙È¯˘Ù‡ ‰Ë˜‰ ®iii ©
ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÏÈËÓ˘ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ Ô˙È‰·
ÔÎ‡ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Â‡ ‰˜È„·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ì‡ ¨ÛÈ˜˘˙·
˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÏ·‚‰· „ÂÓÚÏ ÏÎÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÊ‡ ¨®ÂË˜È ch Â‡ cj© ¯ÂÓ‡Î ÂË˜È
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰ˆ˜È ‰˙Â‡˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙ÂÓÎ ˙‡ ÔÈË˜È ‡Â‰˘ Û‡ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰Ë˜‰‰ ˙Â¯ÓÏÂ ¨®qj, qh© ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈ‡˘ ‰Ï‡ Ô‰Â ÌÈÚ„ÂÈÓ‰ Ô‰ ¨ÌÈÚÂ·˜‰
¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰Ë˜‰Ï È¯˘Ù‡ ¯È˘ÎÓ ‰ÂÂ‰Ó ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ÍÎ· Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
ÈÎ Ì‡© ˜Â˘‰ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ˙ÂÙÈ˜Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰Ï ÔÎÏÂ ¨˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·
˙Î¯ÚÓ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰˘ ÍÎ· ‰ÈÂÏ˙ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ Æ®Á¯Î‰· ÔË˜ ÂÈ‡ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘

ÆÏÏÎ‰ ˙ÏÁ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÂË˜È ÔÎ‡ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÓÈ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Â‡ ‰˜È„·‰

¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ ÏÚ ÔÈ„‰ ˙ÚÙ˘‰ ®‚©
‰˜Ù‰‰

— ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰Ï ‰ÚÙ˘‰ ˘È ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘·
Â˙Â‚‰˙‰Ï ÆÌ‰· ¯ÁÒÓ‰ ÏÚ — Â˜ÙÂ‰˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ· ÂÏ˘ ‰ÎÈÓ˙‰ ˙¯‚ÒÓ·
ÏÚ ex ante ‰ÚÙ˘‰ Ì‚ ˘È ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰
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‰ÙÂ˜˙· ËÂ˜Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰ Æ‰˜Ù‰‰ È·Ï˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰
·ÂˆÈÈ ®±© ±±¥∫Ô‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï˘ ‰Â˘‡¯‰
¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ÏÂÚ ÂÈ‡˘ ¯ÈÁÓ· ¨ÌÈ˘Â˜È· ÌÈ¯Ê‰Ï ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó — ®Stabilization©
Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙ˆÙ‰ „ÂÚ ÏÎ ¨¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ¨‰˜Ù‰‰
®≤© ª®‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ‰ÈÂˆ ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡˘ È‡˙·Â© ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ· ÍÂÓ˙Ï È„Î ¨˙Î˘Ó
ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó — ®Short ·ˆÓ· ˙Â‡ˆÓÈ‰© Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯˙È· ‰¯ÈÎÓ
˙‡ ˙ÂÒÎÏÂ ¨‰˜Ù‰· ˙ÚˆÂÓ‰ ˙ÂÓÎÏ ¯·ÚÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ¯ÂÎÓÏ ·ÈÈÁ˙‰Ï
¯˙È–˙‡ˆ˜‰ Úˆ·Ï ®Green Shoe Option© ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˘ÂÓÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÙÒÂ‰ ˙ÂÓÎ‰
˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ¨˙Â˜Ù‰‰ ·Â¯· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˙˙È‰ ±±µ¨®Overallotment©
Ï‰Ó — ®Penalty bid© ‰¯ÈÎÓ‰ ˙ˆÂ·˜ È¯·Á Ï˘ ‰˘Ú‰ ®≥© ª˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
‰¯˜Ó· ‰¯ÈÎÓ ˙ÏÓÚ Ï·˜Ï ‰¯ÈÎÓ ˙ˆÂ·˜ ¯·Á Ï˘ Â˙ÂÎÊ ˙‡ ÏÂÏ˘Ï ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÈÂÎÓ ‰Ï‡Î ÌÈÚÈ˜˘Ó© Â˜˘ Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ÌÈ¯‰ÓÓ ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï Â·˘

Æ¯·Á Â˙Â‡ Ï˘ ÂÈ˙Â¯È˘· ¯˙ÂÈ ˘Ó˙˘‰Ï ‡Ï Û‡ Â‡ ¨®ÌÈÈÚ¯‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó — Flippers

·Â˘Á ¯ËÓ¯Ù ‰È‰ ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙‰ ‡˘Â· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙ÂÈÈ„Ó
‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙˘ÈÎ¯ ¨·ÂˆÈÈ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ ‰¯‰ˆ‰ ÈÎ ·Â˘ÁÏ Ï·Â˜Ó Æ˙Â˜Ù‰ Ï˘ Ô˙ÁÏˆ‰·
˙˙ÁÙ‰Ï ÌÈÈÂÈÁ ÌÈÏÎ ÌÈ‰ ‰˘ÈÚ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ ‰Ú„Â‰ Ô˙ÓÂ ¯˙È–˙‡ˆ˜‰ Úˆ·Ï
˙Ï„‚‰ Í¯ÂˆÏ ‰Ï‡ ÌÈÏÎ ÏˆÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈÙÂˆ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ÔÂÎÈÒ‰
±±∏Boehmer & Fishe–Â ±±∑Fishe ±±∂¨Ellis, Michaely & O'Hara ∫‰˜Ù‰‰ ÔÓ ÂÈÁÂÂ¯
¯Á‡Ï ˜Â˘· ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÍÒÓ ÂÏ ÁÓÂˆ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÁÂÂ¯Ó „·Î ˜ÏÁ ÈÎ Â‡ˆÓ

Æ®˜Â˘–‰˘ÂÚÎ Â„È˜Ù˙ ÏÏÂÎ© ‰˜Ù‰‰
‰ÎÈÓ˙‰ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ Ô˙¯ËÓ ÈÎ Â‡ˆÓ ±≤∞Ellis, Michaely & O'Hara–Â ±±πAggarwal

ÈÎ ‡ˆÓ „ÂÚ Æ‰˘ÏÁ ‰˜Ù‰‰ Â·˘ ‰¯˜Ó· ¯˜ÈÚ· ¨‰˜Ù‰‰ Ï˘ ¯˙È· ‰¯ÈÎÓ ÈÂÒÈÎ ‡È‰
Ï‰Ó ¨ÂÓÂ˜Ó· Æ¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙ Í¯ÂˆÏ ·ÂˆÈÈ· ˘ÂÓÈ˘ ÏÏÎ ÔÈ‡ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·

                                            

ÆAggarwal, supra note 102 ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ±±¥
˙ÂÓÎ‰Ó ±µ• „Ú Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¨‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰Ó Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯Ï ‡È‰ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ±±µ

Æ‰˜Ù‰‰ „ÚÂÓÓ ÌÂÈ ÌÈ˘ÂÏ˘ ÍÂ˙· ¨‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ·Â ˙˜ÙÂÓ‰
ÆEllis, Michaely & O'Hara, supra note 101 ∫Â‡¯ ±±∂

ÆFishe, supra note 102 ∫Â‡¯ ±±∑
Boehmer & Fishe "Do Underwriters Encourage Stock Flipping? A New ∫Â‡¯ ±±∏

ÆExplanation for the Underpricing of IPOs", supra note 102

˙Ù„ÚÂÓ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ¯˙È· ‰¯ÈÎÓ ÈÎ ¯Â·Ò Aggarwal ÆAggarwal, supra note 102 ∫Â‡¯ ±±π
˙ÙÒÂ ‰·Â˘Á ‰„Â˜ ÆÌË·Ó–˙„Â˜Ó ˙ÂÁÙ ÔÎÂÒÓ ÈÏÎ ‡È‰ ÔÎ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó ÏÚ
·ÈÈÁÓ ÂÈ‡ Û‡ ÔÈ„‰Â ¨˙·Á¯ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÔÈ‡ ¨·ÂˆÈÈÓ ÏÈ„·‰Ï ¨¯˙È–˙¯ÈÎÓ Ï˘ ‰¯˜Ó·˘ ‡È‰
‰Ê ÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÏÚ ÈÎ ‡ˆÓ Aggarwal ÆÛÈ˜˘˙· ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡ ¯·„· Ì„˜ÂÓ ÈÂÏÈ‚

ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÁÂÂ¯Ó ¥•—≥• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÚÈ‚ÓÂ ¨‰ÎÂÓ ‰È‰ ®¯˙È‰–˙¯ÈÎÓ©
ÆEllis, Michaely & O'Hara, supra note 101 ∫Â‡¯ ±≤∞
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Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯˙È· ‰¯ÈÎÓ© ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÏÎ‰ È˘· ˘Ó˙˘‰Ï ÛÈ„ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ ˙È˘Ú ‰¯ÈÎÓ‰ ˙ˆÂ·˜ È¯·Á Ï˘ ‰˘Ú‰ Æ®‰¯ÈÎÓ‰ ˙ˆÂ·˜ È¯·Á Ï˘ ‰˘Ú‰Â
ÈÙÂÏÁ ÈÏÎ ÌÈÈ˜ ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æ®¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï „¯ÂÈ ¯ÈÁÓ‰ Ô‰·˘© ˙Â˘ÏÁ ˙Â˜Ù‰ Ï˘

Æ˙Â¯È‰Ó ˙Â¯ÈÎÓ ¯·„· Ú„ÈÓ‰ ˙¯ÈÓ˘ ‡Â‰Â ¨‰˘ÈÚÏ
Ì‡ Æ¯˙È· ‰˜Ù‰‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰·¯Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ÈÙ–ÏÚ
ÁÈÂÂ¯ÓÂ© ¯˙È–˙‡ˆ˜‰Ï ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙‡ ˘ÓÓÓ ‡Â‰ ¨‰ÏÂÚ ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ¯ÈÁÓ‰
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÏ˘Ó ‡Â‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙¯˙È ˙‡ Æ®˙ÂÙÒÂ ÌÂ˙ÈÁ ˙ÂÏÓÚ
ÂÏ È‡„Î© Æ˜Â˘· ‰˘ÈÎ¯ ÔÈ·Ï ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˘ÂÓÈÓ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ ¨„¯ÂÈ ¯ÈÁÓ‰ Ì‡ Æ˜Â˘·
Ì¯‚˘ „ÒÙ‰‰ ÔÓ ÌÈ‰Â·‚ ˙ÂÙÒÂ ÌÂ˙ÈÁ ˙ÂÏÓÚÓ ÂÈÁÂÂ¯ „ÂÚ ÏÎ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙‡ ˘ÓÓÏ

®Æ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓÓ ‰Â·‚ ¯˘‡ ¨‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓ· ‰˘ÈÎ¯Ó ‰‡ˆÂ˙Î
ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ‡È‰ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ¯˙È· ‰¯ÈÎÓ‰ ˙¯ËÓ ÈÎ ÚÈˆ‰ ±≤±Fishe

ÌÈ¯ˆÂÈ Ì‰ ÔÎ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙ÈÁ·Ó ‰ÈÚ· ÌÈÂÂ‰Ó ÌÈÂ¯Á‡‰ Æ®Flippers© ÌÈÈÚ¯‡
‰·¯ ÌÈÈÚ¯‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ ¨‰˘ÏÁ ‰˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· Æ˙Â˜Ù‰· È˙ÂÎ‡ÏÓ ˘Â˜È·
Æ®˙È„ÈÈÓ ‰¯ÈÎÓ© Ì˙Â‚‰˙‰ Ï˘· ‰˘ÏÁÏ ˙ÎÙ‰Â ¨Ì˙ÂÎÊ· ˙¯ÎÓ ‰˜Ù‰‰ Ô‡Î Æ¯˙ÂÈ
¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì¯ÈÁÓ ˙‡ „È¯Â‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÌÈÂ¯Á‡‰˘ ¯Á‡Ó
˙ÂÓÊ‰· ¯ÒÁ‰ ÈÂÒÈÎ·Â ®˘‡¯Ó© ¯˙È–˙¯ÈÎÓ· ‰Ê ‰¯˜Ó· ·È‚‰Ï ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
˜Â˘· ˘„Á‰ ¯ÈÁÓ·© ÏÂÊ· ÈÂÒÈÎÓ ÁÈÂÂ¯‰Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ ÍÎ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÂÏ˘
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÏˆÓ ‡Â‰ ÂÊ Í¯„· Æ˘Â˜È·‰ ÈÙ„ÂÚ Ï˘ ®‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘

 ±≤≤ÆÂÈÁÂÂ¯ ˙Ï„‚‰Ï ÌÈÈÚ¯‡‰
ÔÙÂ‡· ÌÈ¯·ÒÂÓ ÌÈ‡ ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘·Â ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰˘ Û‡

Ï‰Ó ÈÎ Fishe &  Boehmer ÂÚÈˆ‰ ¯Á‡ ¯˜ÁÓ· ÆFishe, supra note 102 ∫Â‡¯ ±≤±
ÆÂ˙·ÂËÏ ˙ÏÚÂÙ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ ÔÎ˘ ¨˙Â˜Ù‰· Flippers Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰ „„ÂÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡˙˘ ¨˙ÂÏÈÊ ˜ÙÒÏ Â„ÚÂ Flippers–Ï ‰‡ˆ˜‰Â ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ‰Ê Ï„ÂÓ·
Boehmer & Fishe "Do ∫Â‡¯ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ¯ÁÒÓÓ ÌÈÁÂÂ¯ ˜ÈÙ‰Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Underwriters Encourage Stock Flipping? A New Explanation for the Underpricing

Æof IPOs", supra note 102

ÈÙ–ÏÚ ¨¢‰ÓÁ¢ ‰˜Ù‰‰ Â·˘ ‰¯˜Ó· ÆÏÈÚÏ ÂÈÂˆ˘ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ‡ˆÓÓ ˙Ó‡Â˙ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ±≤≤
‡Ï Í‡© ¯˙È‰–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ˙‡ ˘ÓÓÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ È‡„Î ¨Fishe Ï˘ Ï„ÂÓ‰
‡ˆÓÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ÈÎ ÔÈÈˆÓ Fishe Æ®‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï
˘‡¯Ó ¯ÎÂÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨¢˙ÂÓÁ¢ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ˘ ˙Â˜Ù‰· ÂÈÙÏ˘ ¨Ritter Ï˘
Jay R. Ritter "Initial Public Offerings" in Warren, ∫Â‡¯ Æ˙ÚˆÂÓ‰ ˙ÂÓÎ‰Ó ±±µ•
Gorham, and Lamont Handbook of Modern Finance (Boston & New York,

ÆD. Logue & J. Seward eds., 1998)

ÈÂˆÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙¯ÈˆÈÏ ¯˘˜‰ ¨Fishe Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÈÙÏ
¨¢˙ÂÓÁ ˙Â˜Ù‰¢· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˘ÓÂÓ˙ ‰ÈˆÙÂ‡‰ Æ¯˙È‰–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡·
È„Ó ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· „¯ÂÈ ÂÈ‡ ¯ÈÁÓ‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨„ÂÚ ÏÎ ¨˙Â˘ÏÁ ˙Â˜Ù‰· Ì‚ Í‡

Æ®∑• „Ú — ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·©
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Â˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÎÏ˘‰ ‰ÓÎ ¯È‰·‰Ï È„Î ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈÏ„ÂÓ· ˘È ±≤≥¨‡ÏÓ
ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÏ˜˘È˘ ÔÙÂ‡· ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ˙‡ Ú·Â˜ ÔÂ¯Á‡‰ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰
˙ÂÂ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÂÈÁÂÂ¯ ÌÚ ‰˜Ù‰‰ ÔÓ ÌÈÈÂÙˆ‰
˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙Á‡ Æ‰˜Ù‰· ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡˘‰ ˙‡ ˜¯ ÏÂ˜˘È Ì‡ ÌÈÈ˜˙È˘ ‰ÊÓ ‰Â˘ Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘
¨¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÏÂÎÈ ‡Â‰ „ÈÓ˙ ‡Ï˘ ‡È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÌÈÚÈÓ‰ ·ÂÏÈ˘Ó
Ï„ÂÓ‰Ó ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ© Â˙Î¯Ú‰·Â Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ È·ËÈÓ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÓÊ–Â· ¯ÂˆÈÏ
¯ÂÚÈ˘· ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˘¯„ Ì‡ Æ¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ È·ËÈÓ ¯ÂÚÈ˘ ÌÚ „ÁÈ ®È˙‚ˆ‰˘
È‡„Î Ï˜˘Ó–ÈÂÂÈ˘·˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨Â˙Î¯Ú‰·Â Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡· ˙È·ËÈÓ ‰Ú˜˘‰ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ ÌÈÂÒÓ
ÈÎ ÈÂÙˆ˘ ÌÈÈÚ¯‡‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÓÎ ˙‡ ˙Â˘Ï È„Î ¨Ï˘ÓÏ — ‰Ê ¯ÂÚÈ˘Ó ‚Â¯ÁÏ ÂÏ

Æ‰˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘ÈÈ
‰È‰ ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„‰ ˙ÚÙ˘‰
¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÔÈË˜Ó ÔÈ„‰˘ ‰Á‰· Æ‰˜Ù‰‰ È·Ï˘· Â˙Â‚‰˙‰ ˙¯„Ò‰Ï ¯˜ÈÚ· ˙ÈËÂÂÏ¯
¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÏÂ˜È˘ ˙‡ ÌÈÙ¯ˆÓ Ì‡ ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
˙ÂÏÈÚÈ‰ È„ÒÙ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÏÂÎÈ ÔÈ„‰ ¨ÂÈÈ‰„ Æ˙˙ÓÓ ‰ÚÙ˘‰ ˘È ÔÈ„Ï ÈÎ ¯·˙ÒÓ
¯Á‡Ó ¨˙‡Ê ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì¯‚È‰Ï ÌÈÏÂÏÚ˘

Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰Ï„‚‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÈÂÂ¯‰Ï Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÔÈË˜Ó ‡Â‰˘
¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ Ï˘ ÏÈÚÏ ¯Â‡È˙‰
˙Â‚‰˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÓ¯‚ ÌÈÙÒÂ ˙ÂÏÈÚÈ È„ÒÙ‰˘ ÍÎÏ ˙ÈÒÈÒ· ‰Èˆ˜È„È‡ Ô˙Â ‰˜Ù‰‰
Ú„ÈÓ È¯ÚÙ Ï˘· ÌÈÓ¯‚ ˜Â˘‰ È„È–ÏÚ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó· ÌÈ„ÒÙ‰‰Ó ˜ÏÁ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ˘Â ¨ÂÊ
˙ÂÓ¯‚‰ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ËÂ¯ÈÙ· ÔÂÁ·Ï ÈÂ‡¯ ‰È‰È ÔÎÏ Æ‰ÈÂÙˆ‰ Â˙Â‚‰˙‰Ï ¯˘‡·
˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Â·¯Ï ¨‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ Ï˘·
˙ÂÈÂÏÚ ÔÈË˜‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ¨ÈÂÏÈ‚ ÈÏÏÎ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÏÏÎ „ˆÈÎ ÏÂ˜˘ÏÂ ¨Ú„ÈÓ‰ È¯ÚÙÓ

 ±≤¥Æ‰Ï‡

‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ®„©

Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÂ‚Ó ˙‡ ˜ÊÁÏ ‰ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰
¨‰¯·Á‰ ˙ÏÂÚÙÏ ÌÈ¯Â˘˜˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ·ÈÎ¯Ó ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ÍÏ‰Ó· ÔÂÁ·Ï „ÈÙ˜Ó ÔÂ˘‡¯‰

ÏÎÎ ‰ÏÂÚ ‰ÈˆÙÂ‡‰ Í¯Ú ÔÎ˘ ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙¯ÈˆÈÏ ıÈ¯Ó˙ ‰ÂÂ‰Ó ¯˙È‰–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡
¯˙È–˙‡ˆ˜‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ÈÎ Â‡ˆÓ Kandel, Sarig & Wohl ÆÏB‚ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘˘
Kandel, Sarig & ∫Â‡¯ Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ˙„„ÂÚÓ ÔÎ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˙ÏÚÙÂÓ˘

ÆWohl, supra note 106

¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰Â ‰˜Ù‰· ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜ ¨˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ÔÂ‚Î ±≤≥
Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ‰Ï‡ ÏÎ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰Â ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ¯ÈÁÓ· ‰ÎÈÓ˙‰

Barondes, supra note 102; Jonathan A. Shayne & ∫Â‡¯ ‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈÈˆÂÏÁ ÌÈ¯˜ÁÓÏ ±≤¥
Larry D. Soderquist "Inefficiency in the Market for Initial Public Offerings" 48

ÆVand. L. Rev. (1995) 965
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ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì˙·ÂË ÔÈ·Ï ‰˙·ÂË ÔÈ· ÌÈÈÈÚ „Â‚È Ì‰· ÌÈÈ˜˘
˙‡ ¨Ì‰È¯ÂËÈÙ ÔÙÂ‡Â ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ÌÈÂÈÓ ÈÎ¯„ ˙‡ ˙ÂÓÏ Ô˙È ‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙ ÔÈ· Æ‰˜Ù‰‰
ÔÈÈÚ ˘È ÌÈÏ‰ÓÏ Ì‰·˘ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÓÎÒ‰‰ ˙‡ ¨ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ¯Î˘‰ ÈÂ‚Ó
‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â Ï˘ ˜ÈÂ„Ó ¯Â‡È˙ „·ÏÓ ¨˙Â˜È„·‰ ÍÏ‰Ó· Æ„ÂÚÂ ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ ¨È˘È‡
ÔÎÂ ¨Â¯Â˘È‡ ÈÎ¯„Â ¯Î˘‰ ÔÂ‚Ó ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˘¯Â„ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙·

ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ‰Ï‡Ï ¨Ì˙ÏÂÚÙ ÈÎ¯„Â ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡
ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì˙·ÂË ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ˙·ÂË ÔÈ· ÌÈÈÈÚ „Â‚È ÌÈÈ˜˘ ¯Á‡Ó
Ì˙Â‚‰˙‰ ÏÚ Á˜ÙÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ¯˘Ù‡È˘ ÔÂ‚Ó· Í¯Âˆ ˘È ¨‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙
˙‡ Ì‰ÈÏÚ ÛÂÎ‡Ï ÁÂÎ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ‰˜Ó ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ÍÈÏ‰ Æ‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â·

 ±≤µÆÂÈÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘· ÏB‚ ‰Ê ÁÂÎ ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈË¯„ËÒ‰

ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘ ®‰©

¨ÈÂÏÈ‚–˙˙ Ï˘ ˙ÂÈÚ· ¯Â˙ÙÏ ˙ÂÏÂÎÈ ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ÈÎ ÂÚË Easterbrook & Fischel

˙Â·¯Ï ¨˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ È„È–ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ¯ÂˆÈÈ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï˘· ¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ‰
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· ±≤∂Æ¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈˆÈ¯Ó˙ ¯„Ú‰
˙˙Â ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰˘ ‰‡¯ Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· ÚÈÈÒÏ È„Î ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
¨ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰„ÈÁ‡ ˙È·˙ ¯ÂˆÈÏ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙Â˘‰ ÌÈÓ¯Â‚Ï ıÈ¯Ó˙
˙ÂÂ¯˙È ˘È ÂÊ ˙È·˙Ï Æ‰ÈÙÓ ‰Ù˜˙ ‰‚‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ È·‚Ï Ì˙Â‡„Â ˙‡ ¯È·‚‰Ï ˙Ó–ÏÚ
ÈÙ–ÏÚ ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ¯ÂÒÓÏ ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ‡È‰ Æ‰Ú˜˘‰‰ ÍÈÏ‰· ˙ÂÏÈÚÈ
Í¯ÂˆÏ ‰ˆÂÁ˘© ÌÂÁ˙ Â˙Â‡· ˙Â¯·Á ÔÈ· ‰ÏÈÚÈ ‰‡ÂÂ˘‰ ˙¯˘Ù‡ÓÂ ¨ÌÂÁ˙· ¯·ˆ˘ ÔÂÈÒÈ‰

Æ®Ô‰· ‰Ú˜˘‰· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰ Ì˘ÏÂ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÔÈÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰
ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â˙‚ˆ‰Â Â˙ÂÓÈ‡ ¨Ú„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ· ÔÂÎÒÈÁ· „˜Ó˙‰ Coffee

¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ˙¯ÚÊÓÓ Ú„ÈÓ‰ ÌÂÒ¯Ù Ï˘ ‰„ÈÁÈ ˙Î¯ÚÓ ±≤∑¨Â˙Ú„Ï
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰·˘ ‰‡¯ Æ˙ÂÙÙÂÁÂ ˙ÂÂ˘ Ú„ÈÓ ˙ÂÎ¯ÚÓ Ï˘ Ô˙ÏÂÚÙÓ ‰‡ˆÂ˙Î
ÔÂ¯Á‡Ï ıÈ¯Ó˙ Ô˙Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙ÂÙÙÂÁ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰· ÚÈÈÒÏ È„Î ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

˙Â·ÂÁ ˙ÏË‰ ˙˜„ˆ‰Ï Mahoney Ï˘Â Coffee Ï˘ Ì‰ÈÂÚÈË ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ‰Ê ÔÂÚÈË ±≤µ
ÌÈÏÂÏÚ ÌÈÏ‰Ó‰ ¨˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ¯„Ú‰· ¨Coffee ÈÙ–ÏÚ Æ˙ÂÈ¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚
ÛÒÂ‰ Í¯Ú· ˙ÂÎÊÏ È„Î ¨ÌÈÈ·ÂÈÁ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ¯·„· ¯ÒÁ Ú„ÈÓ ˜ÙÒÏÂ ÈÂ‚˘ Ú„ÈÓ ¯ÂÒÓÏ
‰˙¯ËÓ ¨Mahoney ÈÙ–ÏÚ ÆCoffee, supra note 22, at pp. 737–747 ∫Â‡¯ ÆLBO ˙˜ÒÚ·
ÌÈÈÈÚ‰ „Â‚È Ï˘· ˙Â¯ˆÂ˘ ÔÎÂÒ‰ ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙Ù ‡È‰ New Deal–‰ ˙˜È˜Á Ï˘ ˙È˘‡¯‰
Æ®Agency Cost Model© ¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï ¨„Á‡ „ˆÓ ¨ÌÈÏ‰Ó‰Â ÌÈÓÊÈ‰ ÔÈ·

ÆMahoney, supra note 27 ∫Â‡¯
Æ∑∑ ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë· ÏÈÚÏ Â‡¯ ÈÂÏÈ‚–˙˙ Ï˘ ˙ÂÈÚ·Ï ˙Â·ÈÒ‰ ËÂ¯ÈÙ ˙‡ ±≤∂

ÆCoffee, supra note 24, at pp. 723–737 ∫Â‡¯ ±≤∑
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¯˙È ¯Â·Ú· ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ ¨Ï˘ÓÏ — ÂÏˆ‡ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ÊÎ¯Ï
ÆÔÚÂˆÈ· ÏÚ Â¯È‰ˆÈ˘ ±≤∏®Comfort Letters© ¢˙eÁÂ–È·˙ÎÓ¢ Ì‰ÈÏ‡ ¯È·Ú‰ÏÂ ¨ÌÈÓ˙Á‰

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈË·È‰ — ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Æ≤

ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®‡©

ÔÂ‚Ó Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÁÈÏˆÓ ÔÈ„‰ ÈÎ ÌÈ‡¯Ó È˙‚ˆ‰˘ ÌÈÏ„ÂÓ‰ È˘
ÌÈ‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ „ˆÈÎ ‰‡¯˙˘ ˙ÈÚÓ˘Ó–„Á ‰„ÈÓ–˙Ó‡ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰˘˜ Æ‰‡ˆ˜‰‰
ÈÎ ‰‡¯Ó ÏÈÚÏ ÁÂ˙È‰ ÆÌÈÓ˙Á‰ ÈÙ˙Î ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Ï„‚‰Ó
ÈÁÂÂ¯Ó ˙Â‰ÈÏ ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎÂ ¨˙ÂÏÈÚÈ ˙ÙÒÂ˙ ˙Ú·Â ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó
‰¯·Á‰ Ì‚ ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ÆÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ˙¯„Ò Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ‰¯ÈÁ· ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â˜Ù‰

Æ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ˙Ú·Â˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙Ó ˜ÏÁÓ ˙È‰
˜Â˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ ˙ÏÂÚÙ ÏÚ ˙Â¯‡Â˙Ó‰ ‰È˙ÂÚÙ˘‰ÏÂ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ï ¨¯ÂÓ‡Î
ÏÂÚÈÈÓ ‰¯·ÁÏ Ú·Â˘ ÔÂ¯˙È‰ ¨ÍÎ ÆÌÈ˜Á˘‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯ ˙ËÒ‰ Ï˘ ÌÈË·È‰ ˘È ÈÂ˘‡¯‰
˙ÈÈÏÚ Ï˘· ¨®‰¯·Á‰ Ï˘ ‰Ï‡Ó ÌÈÂ˘ Ì‰Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰˘© ‰ÈÏ‰Ó ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÂ‚Ó
Ï˘ ‡˘Â· ¨ÍÎ ÆÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ˙Ë˜‰Ï ÏÈ·˜Ó· ÁÓÂˆ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÁÂÎ
˙·ÂË Â·˘ ·ˆÓ ÔÎ˙ÈÈ Æ‰ÈÏ‰Ó Ï˘ ‰Ï‡Ó ÌÈÂ˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˘È ‰¯·ÁÏ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙¯ÈÁ·
ÌÈÂÂ‚Ó˘ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰ÏÂ„‚ ‰ˆÂ·˜ È„È–ÏÚ ‰· ‰Ú˜˘‰ ˙·ÈÈÁÓ ‰¯·Á‰
¯ÂÊÈÙ ¨Ï˘ÓÏ — ¯Á‡ ‚ÂÒÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÛÈ„Ú‰Ï ‰ÏÂÏÚ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨‰Ï‰‰‰ ÆÌ‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡
˙ËÈ˘Ï Æ‰ÈÏ‡ ÌÈ·¯Â˜Ó˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÔË˜ ¯ÙÒÓ È„È–ÏÚ ‰Ú˜˘‰Â ¯Â·Èˆ· ·Á¯
Ò¯ËÈ‡ ˘È ‰¯·ÁÏÂ ¨(Managers Buy-Out) MBO ˙˜ÒÚ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ˘È ÂÊ ‰ÏÂÚÙ
ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ È„È–ÏÚ ˙ÎÓ˙˘ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„ÈÏ ‰¯ÈÁ·‰ ÁÂÎ ˙¯·Ú‰ Æ‰˙Â‡ ÚÂÓÏ
ÏÂÚÙÏ ÌÈÏ‰Ó‰ ÏÚ ‰˘˜ÓÂ ‰¯·Á· ˙Â˜ÊÁ‰‰ ‰·Ó Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ‰˘Ó ¨˙ÂÈ¯Á‡ ÂÈÏÚ
‰ÙÒÂ‰ ‰ÚÓ˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„ÈÏ ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó È„ÈÓ ÁÂÎ‰ ˙ËÒ‰ Æ¯‡Â˙Ó‰ ÔÙÂ‡·
ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙Î¯ÚÓ ‡È‰ ¨‰ÂÓ˙Ï ˙ÙÒÂ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˙Î¯ÚÓ Ï˘

Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙Î¯ÚÓÓ ‰Â˘ ˙ÂÈ‰Ï ‡È‰ Û‡ ‰ÏÂÏÚ ÂÊ ˙Î¯ÚÓ
ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ó‡˙‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ï ÌÈÒÁÈÈÓ ÌÈÏ„ÂÓ‰ È˘ ¨ÛÂÒ·Ï
˙Â¯˘Ù‡ ˙‡ ÔÎÂ ¨ÏÁÂÓ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ¯˘‡Î ˙¯¯Â˘˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯Ï
ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰Â© ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙¯·‚‰ Æ¯ÂÁÓ˙–˙˙Ó ˙ÂÚ·Â˘ ˙ÂÙÈ˜Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï˘ Ô˙Ë˜‰
ÌÈÁÓÂˆ˘ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ Ì‡ Û‡ ¨‰¯·ÁÏ ‰·ÂË ‰‡ˆÂ˙ ‰È‰ ®Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ ˙˜ÊÁ‰Ó

ÂÎ¯Ú˘ ÔÂ·˘Á‰–È‡Â¯Â ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙‡Ó ÌÈ·˙ÎÓ Ì‰ ˙eÁÂ‰–È·˙ÎÓ ±≤∏
„Á‡ ÏÎ ¨˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈËÂÂÏ¯‰ ˙Â˜È„·‰ ˙‡ Â˘Ú ÈÎ ÌÈ¯˘‡Ó‰ ¨˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙‡
ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ˙Â¯‰ˆ‰ ÔÎÂ Â˘Ú˘ ˙Â˜È„·‰ ËÂ¯ÈÙ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ ÌÈ·˙ÎÓ ÆÂÓÂÁ˙·

ÆÂÏ‚˙‰˘ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ¯·„· ÌÈ˜„Â·‰
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¯˙ÂÈ ·ÂË ¯ÈÁÓ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÁÈË·˙ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙Â‡„Â ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„ÈÏ ÌÈ¯·ÂÚ ÍÎÓ
Æ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ¯ÈÁÓ· „È˙Ú· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ‰Ï ¯˘Ù‡˙Â ¨‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÏ

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÔÈ·Ï Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®·©

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÌÈÙÈ„ÚÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ÈÏ‰Ó˘ ÍÎ ÏÚ ˙¯Â˜È· ÌÈÚÈÓ˘Ó ÌÈÂ˘ ÌÈÓ¯Â‚
˙Â˜Ù‰¢· ¯˜ÈÚ· ¨¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰Ú¯Ï ÌÈÏÙÓÂ Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ÌÈ‰˘ ÌÈÚÂ·˜‰
È˜ÒÚ ˙‡ „È¯Ù‰Ï ¨‰ÈÚ·Ï ÔÂ¯˙ÙÎ ¨˙Ù‡Â˘ SEC–‰ ¨˙ÂÂ˙ÈÚ‰ ÈÁÂÂÈ„ ÈÙ–ÏÚ Æ¢˙ÂÓÁ
ÂÊ ‰ÏÂÚÙ Ì‡ ˜ÙÒ ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Â‡˜· Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰
ÔÈ·Â ¨·ËÈ‰ ÍÎÏ ˙Ú„ÂÓ SEC–‰ Æ¢˙ÂÓÁ‰ ˙Â˜Ù‰‰¢ ‡˘Â Ï˘ ÈÂ‡¯‰ ¯„Ò‰‰ ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó
˙Â˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ÔÁ·˙˘ ‰„ÚÂ ÌÈ˜‰Ï Í¯Ú–˙Â¯ÈÈÏ ˙ÂÒ¯Â·‰Ó ‰˘˜È· ¯˙È‰
ÌÈ˜ÈÙÓ Ï˘ Ì„È˜Ù˙ ˙‡Â Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ¨˙ÂÂ˘‡¯‰

 ±≤πÆ‰Úˆ‰‰ ÈÎÈÏ‰·Â ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·˜· ÌÈÓ˙ÁÂ
Ï˘ Ë·Ó‰–˙„Â˜Ó Æ˙È˙Â¯È¯˘ ‰È‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙¯ÈÁ·˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ È˘‰ Ï„ÂÓ‰
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì¯ÙÒÓ ˙¯ÈÁ· Æ˙ÂÂ¯ÒÁÂ ˙ÂÂ¯˙È ÍÎÏ ˘È ¨È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ
¨¯ˆÈÈÏ Ì‰ÈÏÚ˘ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÓÎ Ï˘ ‰Èˆ˜ÂÙ ‰È‰ ®ÏÏÎ· ˙Â˜Ù‰·Â© ‰˜Ù‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰
Ï‰Ó ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ó ÆÌ˙ÏÂÚÙ ‰·ÓÂ Ú„ÈÓ‰ ¯ÂˆÈÈ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Ó
˙ÓÏ˘‰ Ì˘Ï ¨ÌÈÚ„ÂÈÓ ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÓÎ· ¯ÁÂ· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙ÂÓÎ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙‡Ê Æ˙È·ËÈÓ ˙ÂÓÎ· Ú„ÈÓ ¯ÂˆÈÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰
˙Â¯È˘‰ ÏÚ ÌÂÏ˘˙ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â˙ÈÈ˘ ¯ÂÁÓ˙–˙˙ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÈ·˜Â Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
ÔÂ‚Ó· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ÔÎÏ Æ®Ú„ÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ˙˜ÊÁ‰Â ¨Â˙Î¯Ú‰Â Ú„ÈÓ‰ ˙˜È„·© ÌÈ˜ÙÒÓ Ì‰˘
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÂÏ˘˙‰ ÆÈÂÈÂÂ˘–‡Ï ÔÂ‚Ó ˙ÂÓÊ‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· ˙ÂÚˆÓ‡· ‰‡ˆ˜‰‰
˘Â¯„Ï ¯·ÚÓ ÌÏ˘Ï ıÈ¯Ó˙ ÔÈ‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏÂ ¨ÌÈ˜ÙÒÓ Ì‰˘ ÌÈ˙Â¯È˘ ¯Â·Ú· Ô˙È

ÆÔÂ‚Ó‰ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï È„Î
Ú„ÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰
ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙Ë˜‰Ï ˙Ó¯Â‚ ‡È‰ ÔÎÏ Æ‰ÏÂÚÙ˙ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡Â ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ
˙Â¯˘Ù‡ ˙ÓÈÈ˜ ÔÎ˘ ÍÎÓ ÌÈ‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Æ®Ì‰È˙ÂÈÂÏÚ ÈÂÒÈÎ Í¯ÂˆÏ© ÌÈÂ¯Á‡Ï
ÔÎ˙ÈÈ ‰ÈÙÏ˘ ¨Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ˙¯Á‡ ‰‡ˆÂ˙Ó ˙Ú·Â ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ ÆÂÏ„‚È Ì‰ÈÁÂÂ¯˘ ‰¯È·Ò
¯ÂÚÈ˘˘ ÌÂ˘Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡Ê ÆÂ·ÈÈÁÈ ‡Ï ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ˙ÂÏ·‚‰˘
Ï‰Ó Ï˘ ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÂÈÁÂÂ¯ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˙¯Á‡ ‰Ï·‚Ó ÍÓÒ–ÏÚ Ú·˜ÈÈ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰
Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ˙¯·˙ÒÓ ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡ Æ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ˜Â˘· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÔÂÂÈÎ· ‰ÚÙ˘‰ ˘È ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ï ¨¯ÂÓ‡Î Æ¯˙ÂÈ ˙ÂË˜ ‰ÏÂÚÙ˙ ˙ÂÈÂÏÚÂ Ú„ÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ
ÈÎ ¯È·Ò Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈÁÂÂ¯ Â¯·ËˆÈ ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¨‰Ê ‰¯˜Ó· Æ‰Ê

SEC "Chairman Pitt Seeks Review of Initial Public Offering Process" ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ±≤π
(2002) SEC Press Release No. 2002–147, available at http://www.sec.gov/news/

Æpress/2002–127.htm (10.4.05)
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Ï˘ ÏÂÚÙ˙‰Â ‰˜ÊÁ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙Ë˜‰© ÂÊ ‰‡ˆÂ˙Ó Ì‰ Û‡ ÌÈ‰ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Ë˜‰˘ ¯Á‡Ó ¨˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘ ®ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó
¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· Û˙˙˘‰Ï ¯Â·ÈˆÏ ¯˘Ù‡Ó˘ ¯·„ ¨¯Â·ÈˆÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ‰¯˜Ó ÏÎ· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Æ®˙ÈÁ¯Î‰ ‰È‡ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙˘ Û‡© ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·
ÔÈ‡ ÔÎ˘© Ì‰Ï ˙˙È˘ ‰‡ˆ˜‰‰ Ï„Â‚· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ ¨¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ÔÓ ÌÈÁÈÂÂ¯Ó ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ

Æ®˙ÂÈÂÏÚ Ì‰Ï
Æ˙È·ÂÈÁ ‰È‰ ÈËÙ˘Ó‰ ÏÏÎ‰ ˙ÚÙ˘‰˘ ‰‡¯ ¨ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌË·Ó–˙„Â˜Ó
˙‡ ‰ÈË˜Ó ˙Â‡„ÂÂ‰ ˙¯·‚‰ ∫˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÂÚÙ˘‰ ˙ÂÓÈÈ˜ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È·‚Ï
ÔË˜È ¯Â·Èˆ‰Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘˘ ÔÎ˙ÈÈ Í‡ ¨˙Â˜Ù‰· ˙ÂÙ˙˙˘‰Ó ÔÂÎÈÒ‰
˙‡ ÌÈÚ·Â˜‰ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ Ï˘ ‰¯ÈÁ·‰ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ Â˙Â‚‰˙‰ ·˜Ú

ÆÂ˙Ú„–ÏÂ˜È˘Ï ¯˜ÈÚ· ‰Â˙ ¯Â·Èˆ‰Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘
Û˜È‰ ˙Ï„‚‰Â ¨ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ˙ÈÈÏÚ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á
Ì‚ ˙Â¯Â˘˜ ¨˜Â˘· ˙Â˜ÊÁ‰‰ Û˜È‰Ó µ∞•–Ó ¯˙ÂÈÏ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ· Ì˙˜ÊÁ‰
Aggarwal, Prabhala & Puri ¨Ï˘ÓÏ Æ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ‰Â·‚‰ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ ¯ÂÚÈ˘Ï
È˘ ÏÚ ‰ÏÂÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÏÈ‚¯ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ÈÎ ±≥∞Â‡ˆÓ

Æ®¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÂÁÓ˙–˙˙‰ ¯ÂÚÈ˘ Ô‰·˘ ˙Â˜Ù‰· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‡Â‰Â© ÌÈ˘ÈÏ˘
¯·ÚÓ‰ ‡È‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÁÙ ‡Ï ‰·Â˘Á ‰·ÈÒ ¨˙‡Ê ÌÚ
¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ÌÈ‚ˆÈÈÓ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ ¨‰˘ÚÓÏ Æ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ú˜˘‰Ï ¯Â·Èˆ‰ Ï˘
ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Ï„‚‰ ÔÎÏ ÆÌÈÂ˘ ÍÂÂÈ˙ È˙Â¯È˘ ÂÏ ÌÈ˜ÈÚÓÂ
˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Ï„‚‰ ‰˘ÚÓÏ ‰˘Â¯ÈÙ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰·
˙Â˜Ù‰· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÂ¯˙È Æ˙ÂÈ„ÒÂÓ‰ ˙Â¯˜· ‰ÙÈ˜Ú ‰˜ÊÁ‰ ˙ÂÚˆÓ‡·
˜Â˘˘ ¯Á‡Ó Æ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÒÂÈ‚ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÏÂÎÈ· Ì‚ ‡Ë·˙È ˙ÂÂ˘‡¯
¯ÎÈ ˜ÏÁ· ÂÎÊÈ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨˙ÈÒÁÈ È˙Â¯Á˙ ÂÈ‰ ˙ÂÈ„ÒÂÓ‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰

Æ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ÈÒÁÈ‰ ÔÂ¯˙ÈÓ Ú·Â‰ ¨˙ÂÈ„ÒÂÓ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÛÒÂ‰ ÔÂ¯˙È‰ ÈÁÂÂ¯Ó

˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰ ∫ÌÂÎÈÒ — ˙Â‚‰˙‰‰ ˙ÂÂÎ‰ ˙Ï‡˘ Æ≥
‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ

˙‡ ÔÈË˜‰Ï ˙ÂÂ˘ ÌÈÎ¯„· ÚÈÈÒÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ‰ ÔÈ„‰ ¨¯ÂÓ‡Î
Æ‰˘˜ ‰ÓÈ˘Ó ÂÈ‰ È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘ ·ÂÏÈ˘ Æ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈÂÏÚ
ÌÈÚÙ˘ÂÓ ˜Â˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ Â·˘ ÔÙÂ‡‰ Ï˘ ‰ÈÁ· ˙·ÈÈÁÓ˘ ¨ÔÂÈ„‰ Ï˘ ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜
„ˆÈÎ ‰‡¯˙˘ ˙ÈÚÓ˘Ó–„Á ‰„ÈÓ–˙Ó‡ ˙¯„Ú ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó
˙Â˜ÒÓ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó Ì‡ Æ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙Ï„‚‰Ó ÌÈ‰ ÌÈÂ˘‡¯‰

ÆAggarwal, Prabhala & Puri, supra note 106 ∫Â‡¯ ±≥∞
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Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ¨Ô‡Î Â‚ˆÂ‰˘ ÁÂ˙È‰
Æ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ˙Ú·Â˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙Ó ˜ÏÁÓ — Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ — ÌÈ‰

ÈÂ‡¯ ‰ÏÂÚÙ Ï„ÂÓ ‰È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨‰Ï‡ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙ–ÏÚ
˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰· ¨˙Â‚‰˙‰ ÔÂÂÎÏ ÔÈ„‰ ˙¯ËÓ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó ¯˘‡Î©

Æ®‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ

ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ ∫· ˜¯Ù

˙ÂÏÈÚÈ ÈË·È‰ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ±

È˙„·ÂÚ ¯Â‡È˙ — ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ®‡©

˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Ï˘ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÈË·È‰· ÔÂÈ„ ÍÂ¯Ú‡ ¯Ó‡Ó‰ Ï˘ ‰Ê ˜ÏÁ·
Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÈË·È‰· ÔÂ„‡ ‰ÏÈÁ˙· ÆÌÈÏÂ˜È˘‰ ·ÂÏÈ˘· ÔÂÈ„ ÂÈ¯Á‡ÏÂ ±≥±¨ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â

Æ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ˙Ï‡˘
‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ·Î¯ÂÓ Í¯ÚÓ· ÔÈÈÙ‡˙Ó ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰
ÈÙ–ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ±≥≤¨ÔÈ„‰ ÁÂÎÓ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ÏÏÂÎ ‰Ê Í¯ÚÓ Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙·
ÈÁÂËÈ· ±≥≥¨‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ‰ ÌÈÊÂÁ‰ ˙Î¯ÚÓ

S. Shavell Economic ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ÏÚ ÁÂËÈ·‰ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ˙ÈÁ·Ï ±≥±
ÆAnalysis of Accident Law (Cambridge & London, 1987) 186–281

ÔÈ‚· ˙ÈÁ¯Ê‡ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ The Securities Act of 1933–Ï ±± ÛÈÚÒ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¨ÍÎ ±≥≤
¨‰˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ¨ÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ ÏÚ ÌÈÓ˙ÂÁ‰ ÏÚ ÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰
ÏÚÂ ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙Ï ÂÙ¯Âˆ˘ ˙Ú„–˙«ÂÁ ÏÚ ÂÓ˙Á˘ ÌÈÁÓÂÓ‰ ÏÚ ¨‰Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ
ÌÈÚ·˙ Ì˙Â‡ ÏÚ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÂÈ˘· ¨‰ÓÂ„ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ Ï‡¯˘È· ÆÌÈÓ˙Á‰
–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ≥¥—≥±–Â ¨≤≤ ¨®¢‰ÚËÓ Ë¯Ù¢ ˙¯„‚‰© ± ÌÈÙÈÚÒ ÁÂÎÓ ¨˙‡Ê ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ

Æ± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Í¯Ú
ÔÈ·Ï ‰˜ÈÙÓ ‰¯·Á ÔÈ· ÌÂ˙ÈÁ ÈÓÎÒ‰· ¨Ï‡¯˘È·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ±≥≥
∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ·ÈÎ¯Ó È˘ ÌÈÏÏÂÎ‰ ÌÈÈË¯„ËÒ ÈÂÙÈ˘ ÈÙÈÚÒ Ú·˜ Í¯„ ÌÈÁÎÂ ¨ÌÈÓ˙Á
ÌÈÓ˙Á‰ ˙‡ ˙ÂÙ˘Ï ®¯ÎÓ ˙Úˆ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ¯ÎÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· Â‡© ‰¯·Á‰ ˙·ÂÁ ¨„Á‡‰
ªÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ÔÈ‚· ˙Â‡ˆÂ‰· Â‡ ÌÈ„ÒÙ‰· Â‡˘ÈÈ˘ ‰¯˜Ó·
Ë¯Ù‰˘ ‰¯˜Ó· ÈÂÙÈ˘Ï ˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ ÔÓ ®¯ÎÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ·Ï Â‡© ‰¯·ÁÏ ¯ÂËÙ ¨¯Á‡‰Â
Æ‰¯·ÁÏ ÌÈÓ˙Á‰ Â¯ÒÓ˘ ·˙Î· Ú„ÈÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ÌÂ˘È¯‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÏÎ ‰ÚËÓ‰
Ï˘Â ÌÈÚ·˙ ÈÂÙÈ˘Ï ÌÈ¯„ÒŒ‰ Ï˘ Ì˙ÂÙ˜˙ ˙Ï‡˘· ˙˜ÂÏÁÓ ˙ÓÈÈ˜ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
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–ÈÁË·ÓÏÂ ÌÈÁË·ÓÏ Â˙¯·Ú‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ¯ÊÙÓ ÁÂËÈ· Æ˜Â˘ ÈÂ‚ÓÂ ˙ÂÈ¯Á‡
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ËÏÂ· ˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó ÔÈ· Æ‰ÈÓ¯Ù ˙¯ÂÓ˙ ‰˘Ó

ÆÌ‰È˙Â˜ÊÁ‰ ÔÂÂÈ‚ ˙ÂÚˆÓ‡·
Ì¯Â˙˘ ÈÓ ÏÎ ˙‡ ˙ÂÓÏ Ô˙È ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ï‚ÚÓ·
ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ‚‡Â„˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚· ¯·Â„Ó ÆÛÈ˜˘˙‰ ˙·Î¯‰Ï Ì‰˘ÏÎ ÌÈË¯Ù
Ì‰ÈÏÚ ÏËÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ˙ÒÈÏÂÙ ˙˘ÈÎ¯Ï
ÌÈ‡¯Á‡˘ ‰Ï‡ ÏÏÎ–Í¯„·© ÛÈ˜˘˙‰ ˙Î‰Ï ‰¯·Á‰ È‚Èˆ ¨ÍÎ Æ˙ÈËÙ˘Ó‰ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ÔÈ‚·
ÌÈÒÂÎÓ ®ÌÈÙÒÎ Ï¢ÎÓÒÂ Ï¢ÎÓ ¨ÏÈÚÙ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ˘‡¯–·˘ÂÈ ÔÂ‚Î ¨ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰ÈÏ ‰¯·Á·
‰˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ÏÏÎ–Í¯„· ˙˘Î¯ ÂÊ ‰ÒÈÏÂÙ Æ‰¯˘Ó–È‡˘Â Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ˙ÒÈÏÂÙ·
˙ÓÈÈ˜ ÌÈ˙ÈÚÏ Æ‰ÊÎ ‚ÂÒÓ ‰ÙÈ˘Á ‰¯·Á‰ ÈÏ‰ÓÏ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ÔÎÏ Ì„Â˜ ÔÎ˘ ¨‰Â˘‡¯‰
˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÂÊ Í‡ ¨ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ Ï˘ ÌÈ¯˜ÓÏ ÈÂÙÈ˘ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‚ ‰¯·Á·
¨‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÈ„‰–ÈÎ¯ÂÚÏ ÆÔÈ„‰ Ï˘ ˙Â¯ÂÓÁ ˙ÂÏ·‚‰·Â ˙Â„ÁÂÈÓ ˙Â·ÈÒ· ˜¯ ˙ÏÚÙÂÓ
ÁÂËÈ· ˙ÂÒÈÏÂÙ ˘È ÛÈ˜˘˙· ˙ÂÏÏÎ˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙Ú„‰–˙«ÂÁ È˙ÂÏÂ ‰Ï˘ ÔÂ·˘Á‰–È‡Â¯Ï
ËÓ˘È‰Ï Â‡© ÛÈ˜˘˙Ï ÌÈÒÎÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÙÒÂ ÌÈË¯Ù Æ˙Â„¯Ù ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡
¨ÌÈÂ˘‰ ÂÈ·Ï˘· ÛÈ˜˘˙‰ ˙ÂËÂÈË ÏÚ ÌÈ¯·ÂÚ˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ È„È–ÏÚ ®Ï„ÁÓ Ï˘· ÂÓÓ
ÌÈÒÂÎÓ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Æ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ È„È–ÏÚ Â‡ ¨ÌÈ¯ÂË˜¯È„Î Ì˙ÂÈ¯Á‡ ˙¯‚ÒÓ·
Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó È„È–ÏÚ ‰˘Î¯˘ ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Ï˘ ÁÂËÈ·‰ ˙ÒÈÏÂÙ ˙¯‚ÒÓ· ÏÏÎ–Í¯„·
˙˘È¯„ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈÓ˙Á‰ ˙˘È¯„ ÈÙÏ Ì‚ ÛÈ˜˘˙· ÏÏÎÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ‰Ï‡Î ÌÈË¯Ù
Ï˘ Ì˙˘˜· ÈÙ–ÏÚ ÂÏÈÙ‡ Â‡ ¨ÌÈÂ˘‰ Ì‰ÈˆÚÂÈÂ Ì‰Ï˘ ÔÂ·˘Á‰–‰‡Â¯ ¨ÌÈ„–ÈÎ¯ÂÚ
˙ÒÈÏÂÙ ÏÏÎ–Í¯„· ˙ÓÈÈ˜ ÌÈÓ˙ÁÏ Ì‚ Æ‰· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÌÈ‡˘ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰–ÈÏÚ·
ÛÈ˜˘˙Ï ÌÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â˙ ÌÈÓ˙Á Â‡ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó Æ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ·
ÆÌ‰Ï ˘È˘ ˙Â„¯Ù‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÁÂËÈ· ˙ÂÒÈÏÂÙ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÒÂÎÓÂ ¨˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯È„ ÌÈ‰

˙¯Ù‰ ÔÈ‚· ˙ÂÚÈ·˙· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÚ·˙‰ Ï˘ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ ÔÙÂ‡ ˙‡ ÌÈ¯È„ÒÓ‰ ÌÈÈÊÂÁ ÌÈ¯„Ò‰
Louis Loss & Joel Seligman ∫Â‡¯ ‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â· ÔÂÈ„Ï ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„
Fundamentals of Securities Regulation (Boston & others, 3rd ed., 1995) 1149–

1154; Louis Loss & Joel Seligman Securities Regulation (Boston & others, 3rd

ed., 1993, Vol. X) 4685–4701; Louis Loss & Joel Seligman Secur i t ies

Regulation (Boston & others, 3rd ed., 1998 Supp.) 984–985; James D. Cox,

Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort Securities Regulation – Cases and

Materials (New York, 1997) 228–229, 617–618; Helen S. Scott "Resurrecting

Indemnification: Contribution Clauses in Underwriting Agreements" 61 N.Y.U. L.

ÆRev. (1986) 223

˜ÂÁÏ ‡≥¥ ÛÈÚÒ· ¨˜ÂÁ· ‰‚ÈÚ ®±± ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ Â‡¯© ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙· Ï‡¯˘È· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
Ì˙Â‰Ó· ÌÈÓÂ„˘ ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ÌÈÓ˙Á‰ ˙‡ ˙ÂÙ˘Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ¨Ì˘ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜ ¯˘‡Â© ‰¯·Á· ‰¯˘Ó–È‡˘Â Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰ È·‚Ï ÌÈ‚Â‰ ¯˘‡ ‰Ï‡Ï
˙ÈÊÂÁ‰ ÈÂÙÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡· ˜ÂÁ‰ Ï˘ ‰¯Î‰ ‰˘ÚÓÏ ÏÏÂÎ ¯„Ò‰‰ Æ®±∑±± Á¢Ò ¨±πππ–Ë¢˘˙‰

ÆÌÈÏ˜ ÌÈÈÂÈ˘· ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ‚‰Â‰ ÌÈÈË¯„ËÒ‰ ÌÂ˙ÈÁ‰ ÈÓÎÒ‰· ‰ÏÂÏÎ˘ ˙Ù¯Â‚‰
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ÁÂËÈ· ÔÈ‡ ¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï Ì‚–ÂÓÎ ¨‰· ‰¯˘Ó–È‡˘Â ÌÈ‡˘ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰–ÈÏÚ·Ï
ÆÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙ÏÏÎ‰ ÔÈ‚· ˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰ÈÏÚ ÏËÂ˙ Â·˘ ·ˆÓÏ

ÔÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÓ¯‚˘ ÌÈ˜ÊÏ ‰˙ÂÈ¯Á‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· — ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ È·‚Ï
‰Ó¯· ‰È‰ ÂÊ ˙ÂÈ¯Á‡ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨Ï‡¯˘È· Æ˙ËÏÁÂÓ ‰È‰ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰
ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÔÈ· ÌÂ˙ÈÁ‰ ÈÓÎÒ‰· ÌÈÈ˜˘ ÈË¯„ËÒ‰ ÈÂÙÈ˘‰ ÛÈÚÒ· Æ˙¯·‚ÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘
Ë¯Ù ˙ÏÏÎ‰ ·˜Ú Ì‰Ï ÂÓ¯‚˘ ÌÈ˜Ê ÔÈ‚· ÌÈÓ˙Á‰ ˙‡ ˙ÂÙ˘Ï ˙·ÈÈÁ˙Ó ‰¯·Á‰ ¨ÌÈÓ˙Á‰
ÌÈÏÂÓ‚˙‰˘ ¨ÌÈÓ˙Á‰ ˙·ÂËÏ ÁÂËÈ· ˙ÒÈÏÂÙ ˘ÂÎ¯Ï ˙·ÈÈÁ˙Ó ‡È‰ ÔÎ ÆÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ
ÌÈÏÏÎ ¯˘‡Â Ì‰Ï ÂÓ¯‚ÈÈ˘ „ÒÙ‰ Â‡ ‰‡ˆÂ‰ ÏÎ ÔÈ‚· ÌÈÓ˙Á‰ ÈÂÙÈ˘Ï Â˘Ó˘È ‰ÓÓ

Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÂÙÈ˘‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙¯‚ÒÓ·

ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©

ÁÂËÈ·–˙˙‰ ˙ÈÈÚ·Â ¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÁË·ÓÎ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ®±©

˙‡ ‚È˘‰Ï Â˙ÏÂÎÈ· ‰˜Ù‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ¯˙È ÏÚ ÈÒÁÈ ÔÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ
ÌÈÁÈË·Ó ˜Â˘· ¯ÊÂÁ Ô˜Á˘ Â˙ÂÈ‰Â ÂÏ˘ ÌÂˆÚ‰ Ï„Â‚‰ ÔÂ¯˙È Æ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÒÈÏÂÙ
·ÂË‰ ÁÂËÈ·‰ ÌÎÒ‰ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ˙ÏÂÎÈ‰Â Ú„È‰ ÂÈ„È· ÆÁÂËÈ·‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙‡ ÏÈÊÂ‰Ï ÁÈÏˆÈ ÈÎ
¨‰˜Ù‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ·Â¯Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ÔÂÎÈÒ ˙‡˘ ÂÏ ˘È ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÁË·Ó ÌÚ ¯˙ÂÈ·
˘È ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÔ‰· Û˙˙˘Ó ‡Â‰˘ ˙Â˜Ù‰‰ Ï˘ ‰·¯‰ ˙ÂÓÎ‰Â ÏÂ„‚‰ ÈÓˆÚ‰ ÂÂ‰ Ï˘·
ÂÈÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï Ô˙È˘ ÔÈËÈÂÓ ÔÎÂ ¨ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÁË·Ó ÌÚ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ÁÂ˜ÈÓ ˙ÏÂÎÈ ÂÏ

ÆÁÂËÈ·‰ ˙ÂÈÓ¯Ù ˙˙ÁÙ‰Ï ÈÏÎÎ
ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÁË·Ï ıÈ¯Ó˙ ÏÎ ÂÏ ‰È‰È ‡Ï ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏËÂ˙ ‡Ï Ì‡
ÌÈÚ·Â˘ ˙ÂÂ¯˙È‰ ÂË˜È ¨˙ÂÈ¯Á‡ ¯„Ú‰· Æ‰˜Ù‰‰ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ Ï˘
‰ÎÂÓ ‰Ê ÌÂÁ˙· Ì˙ÏÂÎÈ˘ ÌÈÓ¯Â‚ È„È–ÏÚ ‰˘ÚÈÈ ÁÂËÈ·‰ ÔÎ˘ ¨ÛÚ‰ ÈÂÎÈÒ ÁÂËÈ·Ó
‰·¯‰· ÏÂÊ ÂÈ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ÍÈÏ‰ ¨˙ÂÓÂ„ ˙Â·ÈÒÓ ¨ÁË·Ó‰ Ï˘ ÂË·Ó–˙„Â˜Ó Æ‰·¯‰·

Æ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÏÚ ‡ÏÂ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ‡Â‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¯˘‡Î

˜Ê‰ Ï˘ È¯ËÂÏÂÂ ¯ÂÊÈÙÏ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ®≤©

Ï‰Ó ÏÚ ¨ÈÓÎÒ‰ ÔÙÂ‡· ˙È¯ËÂÏÂÂ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏÈËÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÔÂ¯˙È ˙‡ ÏˆÏ È„Î
–˙Â· Ô‰ ÔÈ‡ ÈÎ ‰‡¯Â ¨˙Â¯˜ÈÂ ˙ÂÎ·ÂÒÓ ˙Â˜ÒÚ ˘ÂÏ˘ ˙ÈÓÊ–Â· Úˆ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÚ ¨˙Á‡‰ ∫Ô‰ ˙ÈÓÊ–Â· ˙ÈË¯Â‡È˙ Úˆ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ˘ ˙Â˜ÒÚ È˙˘ ÆÚÂˆÈ·
ÈÊÂÁ ¯„Ò‰ ¯ÂˆÈÏ ÂÈÏÚ ¨˙‡Ê ÌÈÓÎÒ‰ ˙Î¯ÚÓ· ±≥¥ÆÁÂËÈ·‰ ˙¯·Á ÌÚ ¨˙¯Á‡‰Â ªÌÈÚÈ˜˘Ó‰

¯Â·Ú· ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ˘ÂÎ¯È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙Â¯˘Ù‡· ‡Â‰ ÔÂÈ„‰ Ô‡Î ±≥¥
Ï˘ ÈÓˆÚ ÁË·Ó ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ ¨ÔÈÙÂÏÁÏ Æ‰¯·Á‰Ó ÈÂÙÈ˘Ï Â˙ÂÎÊ· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ ¨ÂÓˆÚ
˙˘ÎÂ¯ ‰¯·Á‰˘ ‰ÒÈÏÂÙ‰ È·‚Ï Ì‚ È˜ÏÁ ÔÙÂ‡· ÔÂÎ ÔÂÚÈË‰ ¨È˙Ú„Ï ¨˙‡Ê ÌÚ Æ‰˜Ù‰‰
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Ï˘ ‰¯Ù‰ ·˘Á ‰Ó ¯È„‚‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ê ÌÎÒ‰ Æ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ Â˙ÂÈ¯Á‡ ˙‡ ¯È„‚È˘ ÏÈÚÈ
‰ÈÏ‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÈ·Ï ÂÈ· ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˜ÏÂÁ˙ „ˆÈÎÂ ‰¯Ù‰‰ ÁÎÂ˙ „ˆÈÎ ¨ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
˙ÈÓÎÒ‰ ˙Î¯ÚÓ ¯ÂˆÈÏ ÏËÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙ÂÂ˘‰ ˙Ú„‰–˙«ÂÁ È˙ÂÂ
ex post ‡„ÂÂÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ¯ÒÂÁ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ˙Ó–ÏÚ ¨„ÁÂÈÓ· ÆÔÈ„‰ È·ÈÎ¯Ó ˙‡ ‰˜ÁÓ˘
ÌÈÈ˜˙Ó ÈÎ ‡„ÂÂ˙˘ ˙ÈÓÎÒ‰ ˙Î¯ÚÓ ¯ÂˆÈÏ Í¯Âˆ ‰È‰È ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚÙ „ˆÈÎ
˙Ï‡˘ Ï˘ Ë·È‰‰ ÔÓ ¨˙Â„·ÂÚ Ô˙Â‡Ï ˙ÂÚÓ˘Ó Ô˙ÓÂ Ô¯Â¯È· ¨˙Â„·ÂÚ‰ ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ÏÈÚÈ ÍÈÏ‰
˙Î¯ÚÓ ÆÌ¯‚˘ ˜Ê‰ ‰·Â‚ ˙‡ ¯¯·Ï Í¯Âˆ ‰È‰È ÔÎ–ÂÓÎ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÚ ÌÎÒ‰‰ Ï˘ ‰¯Ù‰‰
„Á‡ ÏÎÏÂ ¨˙ÂÓÂˆÚ ‰È˙ÂÈÂÏÚ ÔÎ˘ ¨ÌÈÈË¯Ù ÌÈÙÂ‚ È„È–ÏÚ ˙Ó˜ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ˙‡ÊÎ
‰‡¯ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˙Â‡ ÂÓÈ˜È ÌÈ¯Á‡˘ „Ú ÔÈ˙Ó‰Ï ıÈ¯Ó˙ ˘È ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó
ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ Æ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰Ó ÔÈ· ·Á¯ Û˜È‰· ÌÂ‡È˙ ˙˘¯Â„ ‰˙Ó˜‰˘
ÌÈÈ˜˘ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ıÏ‡ÈÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó ÏÎÂ ¨ÈÂÏÈ‚‰ ËÓ¯ÂÙ· ˙Â„ÈÁ‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ
Æ‰¯Á˙Ó ¯ˆÈ˘ ÌÈÏÏÎ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙ÁÏˆ‰ Ï˘· ¨ÔÂÈÓËÏ Â˙Ú˜˘‰ „¯˙ ÌÂ‡È˙ ‡ÏÏ˘ ÈÂÎÈÒ
‡Ï ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÈÓˆÚ ‰ÈˆÏÂ‚¯ ÈÎ ÔÈÂˆÈ „ÂÚ ÆÔÈ„‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙ ‰˘ÚÓÏ ÂÈ‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÂ‡È˙
˙ÂÈÂˆÈÁ ˙ÂÚÙ˘‰Â ÛÚ· ˙Â¯Á˙‰ ˙Ï·‚‰ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ¯ÂˆÈ˙ ‡È‰ ÔÎ˘ ÏÈÚÂ˙

ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÏÂÚÙ ÏÚ ˙ÂÈÏÈÏ˘
‰ÈÚ·‰ Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÌÚ ‡È‰ Úˆ·Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ˘ ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˜ÒÚ‰
Ï‰ÓÏ ˙ÓÏ˘Ó ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ‰·˘ ‰˜ÒÚ Úˆ·Ï ¯˘Ù‡–È‡ Ì‡˘ ÍÎÓ ˙Ú·Â
‡ÏÂ ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ˘ÂÎ¯È ‡Ï ÔÂ¯Á‡‰ ¨˙ÂÙÒÂ‰ ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

 ±≥µÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÁË·Ï ·ÈÈÁ˙È

¯Á‡Ó ¨˙‡Ê ÆÂ˙ÂÙ˘Ï ‰˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙ÁË·‰Ï ¨ÈË¯„ËÒ‰ ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÎÒ‰ ÈÙ–ÏÚ ¨Â¯Â·Ú·
Æ˙Â¯˘˜˙‰‰ ˙‡ ÏÚÂÙ· ‰˘ÚÈ˘ ‡Â‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¯È·Ò˘

∫ÔÂÚÈË‰ ˙‡ ‰˘ÈÁÓÓ‰ ˙Ë˘ÙÂÓ ˙È¯ÙÒÓ ‰Ó‚Â„ ÔÏ‰Ï ±≥µ

ÈÁÂÂ¯Ï ˙ÙÒÂ˙ ˙ÙÒÂ˙ ˙ÙÒÂ˙ ÁÂËÈ· ˙ÂÏÚ ÁÂËÈ· ˙ÂÏÚ ‰¯˜Ó‰
ÏÈ·ÂÓ‰ Ì˙Á‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙¯ÂÓ˙Ï Ì˙ÁÏ   ‰¯·ÁÏ   

˙È˙¯·Á ‰˜Ù‰‰ ÏÈ·ÂÓ‰   ‰˜ÈÙÓ‰  

ÏÚ ˜¯ ˙ÂÈ¯Á‡
±Ø≤ µ≠¥ Ω ± µ ∞ ¥ ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰¯·Á‰

ÏÚ Ì‚ ˙ÂÈ¯Á‡
±≠≤Ω≠± ±∞≠≤≠≥Ωµ ±∞ ≤ ≥ ÏÈ·ÂÓ‰ Ì˙Á‰

‰¯·Á‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ÔÂÎÒÈÁ ˘È ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ Ì‚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ ¯˘‡Î ¨‰Ó‚Â„·
ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰ÈÓ‰ Í¯Ú ˙ÈÈÏÚÓ ˙¯Ê‚˘ ÌÈÓ˙Á‰ ˙ÂÒÎ‰Ï ˙ÙÒÂ˙ ˘È ¨‰ÈÓ¯Ù‰ ÏÚ
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰Ê ‰¯˜Ó· Æ®‰ÒÈÏÂÙ‰ ˙ÂÏÚ© ÌÈÓ˙ÁÏ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂÏÚ ˘ÈÂ ¨ÁÂËÈ·‰
ÁÂËÈ·‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÏÚ‰˘ Û‡ Æ‰¯·Á‰ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ¯ÈÁÓ· ÁÂËÈ· ˘ÎÂ¯
‰Ï„‚ ‡È‰Â ¨®ÂÈÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘·© ‰ÏÂ„‚ ‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓÏ ˙ÙÒÂ˙‰ ¨ËÚÓ· ˜¯ ‰ÏÂÚ
x+–Ï x+5–Ó Ï„‚ ‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ© ‰¯ÂÓ˙Ï ±∞ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙Ï ‰˜Ù‰‰ ˙¯ÂÓ˙Ï µ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙Ó
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ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ®≥©

˙‡ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ È¯·Á ÏÎ ÏÚ ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ ÔÈ„‰˘ Û‡
‡Ï‡ ¨ÔÈ„‰ È„È–ÏÚ ‰ÙÎ ‡Ï ‰Ê ‰ÏÂÚÙ ÔÙÂ‡ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ‰˘ÂÚ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„·
¨ÌÈÂ˘ ˙ÂÏÈÚÈ ÈÏÂ˜È˘Ó ¨˙‡Ê ÆÔÈ„‰ È„È–ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÈÙÏ „ÂÚ ÌÈÈ˜˙‰ ËÂ˘Ù
Æ˙Â˜È„·‰ ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ Â˙Â‡ ·ÈÈÁÓ ¯˘‡Â ˙Â˜Ù‰· ÂÈÏÚ ÏËÂÓ˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÔÂÎÈÒ‰ Ì‰ÈÈ·
˙Â˜È„·‰ ÏÚ ÌÈÎÓ˙ÒÓ ‡Ï‡ ¨˙e˙Â‡ ˙Â˜È„·· ÌÈ˜ÒÂÚ ÌÈ‡ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ È¯·Á
ÔÙÂ‡· ‰˘Ó ‰È‡ ‰¯Â˘‰ ÔÓ ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÆÍ¯ÂÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘
Ì‰Ï˘ ‰‰Â·‚ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙¯¯Â‚ ‰È‡Â ¨Ì‰ÈÏÚ ˙ÏÚÂÙ˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙Î¯ÚÓ ˙‡ È˙Â‰Ó
ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ÔÂ‚Ó ¯ˆÂÈ ÔÈ„‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ®‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ˘© ˙Â˜È„·‰ ˙ÎÈ¯Ú·

 ±≥∂ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙Â¯˙Ò‰ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ
Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ¯ÂÊÈÙÏ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ì‚ ˙˘Ó˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ È¯·Á ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰
˙Â˜Ù‰ Ï˘ ·¯ ¯ÙÒÓ· ·¯ÂÚÓÂ ¨ÏÂ„‚ È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘Ó ÂÈ‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ¯Á‡Ó Æ˜Ê‰
˙ÂËËÂÓ˙‰˘ ®‰ÎÂÓ ˙Â¯·˙Ò‰· Ì‡ Û‡© ÔÂÎÈÒ ÌÈÈ˜ ¨ÈÊÂÎÈ¯ ˜Â˘‰˘ ¯Á‡ÓÂ ¨‰ÙÂ˜˙ ÏÎ·

ÆÂÏÂÎ ˜Â˘· ‰¯ÂÓÁ ‰ÚÈ‚ÙÏ ÌÂ¯‚˙ „Á‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÈÒÈÙ

˜ÂÓÚ‰ ÂÒÈÎÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ®¥©

‰ÏÂÏÚ˘ ÁÂËÈ·–˙˙ Ï˘ ‰ÈÚ·‰ ˙‡ Ì‚ ˙¯˙ÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰
ÆÈÁÂËÈ·‰ ÈÂÒÈÎ‰ ÌÂÁ˙· ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÏ„ÁÓ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘· Ì¯‚È‰Ï
‡˘ÈÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ˙Â¯˘Ù‡ ˙ÓÈÈ˜ ¨È‰˘ÏÎ ‰·ÈÒÓ Û˜Â˙· ‰È‡ ‰ÒÈÏÂÙ‰˘ ‰¯˜Ó·
˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ÔÎÏÂ ¨¢˜ÂÓÚ ÒÈÎ¢ Ì‚ ‡Â‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Æ˙ÂÈ¯Á‡·

ÆÌ‰È˜Ê ÏÚ ‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ Ï·˜Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ÂÈÏÚ

ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙÓ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙˙ÁÙ‰ ®‚©

ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÈÓ¯Ù Ï˘ Ô‰·Â‚ ®±©

˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Í¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ÔÂ‚Ó Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÈ· Ì‚ÂÙ˘ ÈÊÎ¯Ó Ì¯Â‚ ÌÈÈ˜
‰ÈÈÏÚ‰ ‡Â‰ ‰Ê Ì¯Â‚ ÆÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ Ï˘· ÏÚÙÂÓ ¯˘‡ ¯‡Â˙Ó‰ ÁÂËÈ·‰Â

Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÁÂÂ¯ ¨®µ–Ï ±–Ó© „Â‡Ó ‰ÏB‚ ÁÂËÈ·‰ ÔÓ ˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰˘ Û‡ Æ®1 0

‰ÒÈÏÂÙ‰ ˙ÂÏÚ ÂÏÈ‡Â ¨‰˜Ù‰· ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ±∞• Ï·˜Ó ‡Â‰ ÔÎ˘© ÌÈ˙ÁÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
Æ®ÂÈÏÚ ÏËÂÓ ¨‰ÓÓ È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ Â‡ ¨ÂÏ˘

Ï‰Ó˘ ‡È‰ ¨ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ‰¯ˆÂ˘ ¨˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ±≥∂
˙Â˜È„·‰ Ï˘ ËÂ¯ÈÙ Ì‰·Â ¨˙eÁÂ–È·˙ÎÓ ‰¯Â˘‰ ÔÓ ÌÈÓ˙Á‰ Ï‡ ÁÏÂ˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙Â‡¯‰Ï Ì‰ÈÏÚ ¨‰˜Ù‰· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰Ï Ì˙ÂÈ¯Á‡ ÈÙÓ ‰‚‰Ï È‡˙Î ÆÍ¯Ú˘

Æ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ‡È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ë˜˘ ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ÈÎ
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˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÆÁÂËÈ·‰ ˙ÂÈÓ¯Ù ÈÓÂÏ˘˙· ‰ÈÈÏÚ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙Ó¯‚˘ ‰˜Ù‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ·
Â˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ÔÈ‚· ÌÏ˘Ó ‡Â‰˘ ‰ÈÓ¯Ù‰ ÈÓÂÏ˘˙ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ
˙‡ ˙ÂÙ˘Ï ‰˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÁÂËÈ· ÔÈ‚· ˙ÓÏ˘Ó ‰¯·Á‰˘ ‰ÈÓ¯Ù ˙ÙÒÂ˙ Ì‚ ˙ÓÈÈ˜Â ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó‰

ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
Ì‚ ÌÈÈ˜ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÈÓ¯Ù ÈÓÂÏ˘˙ Ï˘ Ì˙Ï„‚‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙÏ ÏÈ·˜Ó· ¨È˙Ú„Ï
ÔÈ‚· ‰¯·Á‰ ÔÓ ‰·‚È˙˘ ‰ÈÓ¯Ù‰ ‰·Â‚· ‰˙ÁÙ‰ ÔÎ˙È˙ ¨¯ÂÓ‡Î ÆÌ˙˙ÁÙ‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ
ÁÂËÈ·‰ ˙¯·ÁÂ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÌÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘· ¨˙‡Ê Æ‰ÈÏ‰Ó Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡
‰¯˜Ó· ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ¯·‚ÂÓ‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï˘· ¯˜ÈÚ· Í‡ ¨ÂÏ˘

Æ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡ ÂÈÏÚ ˙ÏËÂÓ˘

‰˘Ó–ÈÁË·Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÂ¯˙ÈÂ ¯˙È–ÁÂËÈ· Ï˘ ‰ÈÚ·‰ ®≤©

ÈÊÎ¯Ó‰ È˘Â˜‰ Æ˙Ó‡Â˙Ó–È˙Ï·Â ‰ÏÂÙÎ ÁÂËÈ· ˙Î¯ÚÓ ˙ÓÈÈ˜˙Ó ¯˘‡Î ¯ˆÂ ¯˙È–ÁÂËÈ·
ÛÈ˜˘˙· ÌÈË¯Ù‰ ÏÎÏ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏËÂÓ Ì‰ÈÏÚ˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ·· ÌÈÈ˜
‰ÈÏ‰Ó Ï˘ ÁÂËÈ·‰ ˙ÒÈÏÂÙ ¨„Á‡ „ˆÓ ∫‰Ï‡Î ˙ÂÒÈÏÂÙ È˙˘ ˙ÂÓÈÈ˜ ÏÏÎ–Í¯„· Æ‰˜Ù‰‰
Ï‰Ó Ï˘ ÁÂËÈ·‰ ˙ÒÈÏÂÙ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓÂ ªÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÏÈÚÙ‰
ÌÈË¯Ù· ˙„˜Ó˙Ó ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Ú„‰–˙«ÂÁ È˙Â Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ¨Ô˙ÓÂÚÏ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÁÂËÈ·‰ ÚÂ¯È‡ Ô‰·˘ ˙ÂÒÈÏÂÙ‰ ÔÈ·˘ ˙ÂÏÈÙÎ‰ ÆÛÈ˜˘˙‰ ÈË¯Ù ÏÎ· ‡ÏÂ ¨˙Ú„‰–˙ÂÂÁ·˘
ÔÈ‰ ˙ÂÒÈÏÂÙ‰ ¯˘‡Î Æ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ˙¯ˆÂÈ ÂÏÂÎ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ ‡Â‰
˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ ÔÈ„‰ ¯˘‡Î ˙ÂÓÈÈ˜˘ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ˙ÂÒÈÏÂÙ ¨ÂÈÈ‰„© ‚ÂÒ Â˙Â‡Ó
ÔÂÎÒÈÁÏ ˙Â¯˘Ù‡ ˘È ¨®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÎ ÏÚ ˙ÈÚÂˆ˜Ó
˙ÂÒÈÏÂÙ‰ ˙¯ÈÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ÁÂËÈ· ˙¯·Á ‰˙Â‡Ó ˙ÂÒÈÏÂÙ‰ È˙˘ ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡·©

Æ®‰˘Ó–ÈÁË·ÓÏ

‰·ÂË‰ ‰¯Âˆ· Â˙Â‡ Â¯ÊÙÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÎÏÂ ÈÙÈˆÙÒ ÔÂÎÈÒ ÂÈ‰ ˙Â˜Ù‰· ÔÂÎÈÒ‰¢ ®„©
ÔÂÚÈË‰ ˙ÈÁ· — ¢¯˙ÂÈ·

®Securitization© ÁÂ‚È‡‰ ˙Ó‚ÓÂ ÁÂËÈ·‰ È˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ®±©

˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ Ô˙ÂÏÚ ¨ÏÈÚÈ ˜Â˘· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰· ÈÎ ±≥∑‰ÚË Banoff

˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ¨‰˙Ú„Ï ÆÔ‰È˙ÂÂ¯˙È ÏÚ ‰ÏÂÚ ÌÈÓ˙Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏËÂ˙ Ì‡ ÂÓÈÈ˜˙È˘
Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰· ÈÏÂ‡ ËÚÓÏ ¨Ì˙ÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚Ó ÂÈ‡˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÛÒÂ ÁÂËÈ· ˙˜ÙÒÓ
˙‡ ÔÈË˜Ó ÔÂÂÈ‚‰Â ¨Ì‰Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙ ˙‡ ÌÈÂÂ‚Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘ ‡Â‰ ÍÎÏ ÌÚË‰ ÆÌÈ˘„Á
ÌÈÓ˙Á‰˘ ÍÎ· ÌÂÏ‚‰ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Â·¯Ï ¨Í¯Ú‰–˙Â¯ÈÈ· ÌÂÏ‚‰ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰

Barbara A. Banoff "Regulatory Subsidies, Efficient Markets, and Shelf ∫Â‡¯ ±≥∑
ÆRegistration: An Analysis of Rule 415" 70 Va. L. Rev. (1984) 135
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Ì‚ ±≥∏Romano È„È–ÏÚ ‚ˆÂ‰ ‰Ê ÔÂÚÈË Æ‰˜Ù‰‰ ÈÙÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙‡ÈˆÓ· ÂÏ˘¯˙È
˙Â˜Ù‰·Â ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÌÈÂÎ Â˙‚ˆ‰ ÔÙÂ‡Â ÔÂÚÈË‰ Ì‡‰ Æ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰ Ï˘ ¯˘˜‰·

 ±≥πøË¯Ù· ˙ÂÂ˘‡¯
Ï‚ÚÓ ˙Â·Á¯˙‰ ‡È‰ ÁÂËÈ·‰ È˜Â˘· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÙˆ˘ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ˙Á‡
‰Ï‡ ˙ÂÒÈÏÂÙ ±¥∞Æ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÁÂËÈ· ÌÂÁ˙· „ÁÂÈÓ· ¨˙ÂÈ¯Á‡ ÈÁÂËÈ·· ÌÈÁËÂ·Ó‰
ÍÂÂÈ˙‰ ˙ÙÈ˜Ú ‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˘Á¯˙Ó˘ ¯Á‡ ÍÈÏ‰˙ Æ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙Â˘ÚÂ ˙ÂÎÏÂ‰
ÁÂ‚È‡ ˙ÂÚˆÓ‡· — Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó ˙ÓÈÈ˜ Â˙¯‚ÒÓ·˘ ¨ÈÒÈÙ‰

ÆÁÂËÈ· ÈÊÂÁÏ ÛÈÏÁ˙Î ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈ˘Ó˘Ó˘ — ®Securitization©
ÔÙÂ‡· ˙Â˜Ù‰ ÈÂÎÈÒ ÁÂËÈ·Ï ÚÂ·˜ ÛÈÏÁ˙ ÌÈ˘Ó˘Ó˘ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ ÔÈÈ„Ú ÔÈ‡
±¥±Jenkinson & Ljungqvist ÆË¯Ù· ˙Â˜Ù‰ ÈÙÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ˙Â‡ˆÓÈ‰ÏÂ ¨ÈÏÏÎ
˙È„È˙Ú ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ÌÈ„È˜Ù˙ Ì‰Ï ˘È˘ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈˆÈ· ÌÈ‡Â¯
˙‡ ˙Â˜Ù‰‰ ˙˜ÈË˜¯Ù·Â ÈÚ„Ó‰ ¯˜ÁÓ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨Ì˙Ú„Ï Æ˙Â˜Ù‰‰ È˜Â˘· ˙È¯˘Ù‡
Shuttlesoft AG ˙¯·Á ˙˜Ù‰ ˙‡ ÌÈÈÈˆÓ Ì‰ ‰Ó‚Â„Î ÆÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰ÈˆÈ
Ï˘ ‰¯˜Ó· ‰˜Ù‰‰ ¯ÈÁÓÓ µ∞• Ï˘ ¯ÊÁ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÁË·Â‰ ‰·˘ ¨±πππ ˙˘· ¨‰ÈÓ¯‚·
Ï˘ ˙Â·¯Ú ‰˙È ÂÊ ˙Â·ÈÈÁ˙‰Ï Æ‰˜Ù‰‰ „ÚÂÓÓ ÌÈ˘ ˘ÓÁ ÍÂ˙ ˘Á¯˙˙˘ ÔÂÚ¯ÈÙ ˙eÏ„Á

Æ‰È„Ó‰ ˙ÂÏÚ·· ‡ˆÓ˘ ˜·
˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ ˙‡ Â¯˜Á˘ ±¥≤¨Doherty & Schlesinger

È·ËÈÓ ¯ÂÊÈÙ ˙‚˘‰· ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰·‰‰˘ ÍÎ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰ ¨ÁÂËÈ· ÈÊÂÁÏ ÛÈÏÁ˙Î Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ·
Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ ÆÈ˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ·Ï ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘
·ÈÎ¯‰ ˙‡ ÁË·Ï ‡È‰ ÌÈÁËÂ·ÓÏ ‰ÏÈÚÈ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ÈÊ‡ ¨ÔÂÎÈÒ‰ È‚ÂÒ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï Ô˙È
˙ÂÚˆÓ‡· ÁË·Ï ®È˙ËÈ˘‰© ÔÂ¯Á‡‰ ·ÈÎ¯‰ ˙‡Â ¨‰ÏÈ‚¯ ÁÂËÈ· ˙ÒÈÏÂÙ· ®ÈÙÈˆÙÒ‰© ÔÂ˘‡¯‰

Æ®Futures© ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ

ÆRomano, supra note 26, at p. 2368 ∫Â‡¯ ±≥∏
ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ë˜‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ÂÈ„ ÏÈÚÈ ÂÈ‰ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰˘ ‡È‰ Ô‡Î ‰Á‰‰ ±≥π
‰˙ÂÚÓ˘Ó ¢˙ÂÏÈÚÈ¢ Æ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ‰„ÈÓ ‰˙Â‡· ‡Ï Í‡ ¨È˘Ó‰ ˜Â˘· Â˙Ë˜‰Ï ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡·
ÆÈ˘Ó‰ ˜Â˘· ¯˘‡Ó ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ˙‚˘ÂÓÂ ˙ÈÒÁÈ ‰È‰˘ ¨‰˜ÊÁ–ÈˆÁ‰ ‰Ò¯‚· ˙ÂÏÈÚÈ Ô‡Î
Michelle H. ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ Â˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÈÁ·Ï
Yetman "Accounting-Based Value Metrics and the Informational Efficiency of

IPO Early Market Prices" (Working Paper, 2001) available at http://ssrn.com/

Æabstract=296686 (10.4.2005)

Mark A. Hofmann "Insurers are Trying Harder to Develop ∫Â‡¯ ‰ÚÙÂ˙‰ ¯Â‡È˙Ï ±¥∞
Specialized Professional Liability Products" 30 Business Insurance (1996) 13;

Neil A. Doherty & Harris Schlesinger "Insurance Contracts and Securitization" 69

ÆJ. of Risk & Insurance (2002) 45

ÆJenkinson & Ljungqvist, supra note 60, at pp. 204–206 ∫Â‡¯ ±¥±
ÆDoherty & Schlesinger, supra note 140 ∫Â‡¯ ±¥≤
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ÁÂËÈ· ¨„ÁÂÈÓ· Æ˜Â˘‰ Ï˘ ÂÏ„Â‚Ó Ú·Â‰ ·Â˘Á ÔÂ¯˙È ˘È ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ·Ï
ÔÂÎÈÒ Â˙ÂÈ‰ Ï˘· ÁÂËÈ·‰ ˜Â˘· ÚÂˆÈ·Ï Ô˙È–È˙Ï· ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÌÈÈ˙ËÈ˘ ÌÈ„ÒÙ‰ Ï˘
‰ÂÂ‰È ‡Â‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÂÏÈ‡Â ¨ÂÏÂÎ ˜Â˘‰ Ï˘ ÂÁÙÓ È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁÏ ·¯˜˙Ó˘ Ï„Â‚–¯„Ò·

 ±¥≥Æ¯ÁÒÓ‰ ÁÙÓ „Â‡Ó ÔË˜ ˜ÏÁ
˙Â¯˘Ù‡ ˙ÓÈÈ˜ ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ È‚ÂÒ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ ÌÈÁËÂ·Ó‰ Â·˘ ‰¯˜Ó·
ÈÎ ±¥¥Â‡¯‰ Doherty & Schlesinger ÆÁË·Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ· Ï˘ ˙È·ËÈÓ ˙Î¯ÚÓ ‚È˘‰Ï
È·ÈÎ¯Ó Ï˘ ®Pooling© ÛÂ¯Èˆ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Ê‰ Ï˘ È·ËÈÓ ¯ÂÊÈÙ ‚È˘‰Ï Ô˙È ‰Ê ‰¯˜Ó·
‰È„È–ÏÚ ÁÂËÈ·‰ ÚÂˆÈ·Â ÁÂËÈ·‰ ˙¯·ÁÏ Â˙¯·Ú‰ È„È–ÏÚ ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰

Æ®ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡·©

ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ®≤©

ÆÔÂÓÈÓ‰ ˙ÈÈ¯Â‡È˙· ˙ÂÂ˘ ˙Â·Â˘˙· ‰˙ÎÊ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÌÈ¯ÊÙ˙Ó ÌÈÂÎÈÒ „ˆÈÎ ‰Ï‡˘‰
Ï„ÂÓ‰ ±¥µÆCapital Asset Pricing Model (CAPM)–· ‰˙È ÂÊ ‰Ï‡˘Ï ˙ÈÒÈÒ· ‰·Â˘˙
˙‡ ˙¯˘Ù‡Ó ˜Â˘‰ ˜È˙Ï ‰ÈÓ ˙ÙÒÂ‰ ‰ÈÙÏ˘ ¨ÂÒÈÒ··˘ ‰·‰‰ Í‡ ¨˙Â·¯ ˙Â¯Â˜È· ‚ÙÒ
‰È‰ ¨È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ˙‡ ˙¯˘Ù‡Ó ‰È‡ Í‡ ˘„Á‰ ÒÎ‰ Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ

 ±¥∂Æ˙Ï·Â˜Ó
˜Ê‰ ¨‰˘„Á‰ ‰ÈÓ· ÌÂÏ‚‰ ÈÙÈˆÙÒ ÔÂÎÈÒ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨‰¯ÂÓ‡‰ ‰·‰Ï Ì‡˙‰·
˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ È˘Â˜‰ Ï˘ÓÏ ‡Â‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÔÂÎÈÒ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ‰·ÂË ‰¯Âˆ· ¯ÊÂÙÈ
‰ÈÓ· ÌÂÏ‚˘ È˙ËÈ˘ ÔÂÎÈÒ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ÌÏÂ‡ ÆÌ˙ÂÈÓ‡ ˙„ÈÓ ˙‡Â ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰
ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ ˜È˙ ÔÂÂÈ‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯ÂÊÈÙÏ Ô˙È ÂÈ‡ ‡Â‰ ¨‰˘„Á‰
¯È·Ú‰ÏÂ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÌÈÙ‰Ï ÏÂÎÈ˘ Ô˜Á˘‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯ÊÙÏ Ô˙È ‰Ê‰

Doherty & ∫Â‡¯ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ·Ï ÛÈÏÁ˙‰ Ï˘ ‰Ê ÂÂ¯˙È ¯Â‡È˙Ï ±¥≥
Schlesinger, ibid, at p. 45; David Cummins, Neil Doherty & Anita Lo "Can

Insurers Pay for 'The Big One?' Measuring the Capacity of an Insurance Market to

ÆRespond to Catastrophic Losses" 26 J. of Banking & Fin. (2002), 557

ÆDoherty & Schlesinger, ibid, at pp. 49–55 ±¥¥
Robert A. Haugen Modern Investment ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨ÌÈÂ˘‰ ÂÈÁÂ˙ÈÙÂ Ï„ÂÓ‰ ˙‚ˆ‰Ï ±¥µ
Theory (New Jersey, 5th ed., 2001) 201–235 (Ch. 7: "The Capital Asset Pricing

Model"); William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffery V. Bailey

Investments (New Jersey, 6th ed., 1999) 227–255 (Ch. 9: "The Capital Asset

ÆPricing Model")

∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¨ÌÈÂ˘‰ ÂÈÁÂ˙ÈÙ Û˜Â˙ ˙‡Â Ï„ÂÓ‰ Û˜Â˙ ˙‡ ÌÈÁÂ·˘ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓÏ ±¥∂
Robert A. Haugen, ibid, at pp. 236–254 (Ch. 10: "Empirical Tests of the Capital

Asset Pricing Model"); Stephen C. Fan "Have We Misinterpreted CAPM for 40

years? A Theoretical Proof" (Working Paper, 2004) available at http://ssrn.com/

Æabstract=592167 (10.4.2005)
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˙È·˙Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÛÈ˜˘˙· ÌÈÏÏÎ ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ¯˘‡Î ÌÈÈ˜ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÔÂÎÈÒ ÆÂ˙Â‡
˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯Ú Ï˘ ‰ÏÈÚÈ–‡Ï ˙È·˙Ó ‰‡ˆÂ˙Î Â‡ ÌÈÙÈ˜˘˙‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ–‡Ï
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ˙ÂÚˆÓ‡· È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÌÚ „„ÂÓ˙Ó ÔÈ„‰ ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ
˙ÂËÈ˘‰ Ï˘Â ÌÈÙÈ˜˘˙‰ ˙È·˙ Ï˘ ˙ÙËÂ˘ ‰˜È„· ¯˘Ù‡Ó ¯ˆÂÈ ÔÈ„‰˘ ÔÂ‚Ó‰ ÆÌÈÓ˙Á‰
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÈÏ‰Ó È„È–ÏÚ ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ˙ÎÈ¯ÚÏ
ÌÈÏËÂÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙„ÈÓ‡ ˙Ï‡˘Ï ¨ÈÏÎÏÎ‰ ÔÙ‰ ÔÓ ¨ÒÁÈÈ˙‰Ï Â˙Â‡ ˙·ÈÈÁÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

ÆÔÙÂ‡ ‰ÊÈ‡·Â Â¯ÊÙÏ È‡„Î Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ÔÎÂ ¨˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÂÈÏÚ
Ì‡ Û‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯ÊÙÏ ¯˘Ù‡–È‡ È˙ËÈ˘‰ ˜Ê‰ ˙‡˘ ‰‡¯ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á
ÔÈ‡ „¯Ù· ÚÈ˜˘Ó ÏÎÏ ÆÁÂËÈ· ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó
‰Ê ÌÂÁ˙· ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰¯·Á‰ È„È· ÈÂˆÓ˘ Ú„ÈÓ‰ Ì‚ ÆÌÈÂÎÈÒ‰ ˙„ÈÓ‡ Í¯ÂˆÏ ˘Â¯„‰ Ú„ÈÓ‰
‰ÚÂˆÈ· ˙‡ ¯˘Ù‡˙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ‰ÓÈ˘Ó‰ ˙ÏË‰ ˜¯ ÔÎÏ Æ„Â‡Ó È˜ÏÁ ÂÈ‰
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï ¨˙ÈË¯Â‡È˙ ¨ÏÂÎÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÆÏÈÚÈ‰
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙÏ˘ ÍÎ ÏÚ È˙„ÓÚ ÆÁÂËÈ·‰ ˜Â˘ ˙ÂÚˆÓ‡· Â¯ÂÊÈÙ ÔÈ·Ï
ÆÔÈÈ„Ú ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈ‡ ‰Ï‡Î ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÆÌÈÏÂ„‚ ˙ÂÂ¯˙È ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ
¨È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ·Ï ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ· ‰‡ÏÓ ‰¯Âˆ· „È¯Ù‰Ï ¯˘Ù‡–È‡˘ ‰Á‰·
È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ¯ÊÙÏ ÏÈÚÈ ÔÎ‡˘ ‰Á‰·Â
ÔÂ¯˙È ˘È ¨®ÈÓˆÚ ÁÂËÈ· ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â·¯Ï© ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ÁÂËÈ· ˙ÂÚˆÓ‡·
˙ÏË‰ ¯˘Ù‡˙ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‡ÏÂ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰Ï
ÌÈ·ÂË‰ ÌÈÏÎ‰ ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ÔÎ˘ ¨ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ È·ËÈÓ ¯ÂÊÈÙ ‚È˘‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰
ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡ Æ„¯Ù· Ì¯ÊÙÏÂ ¨È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ Â‰ÓÂ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ Â‰Ó ÍÈ¯Ú‰Ï ¯˙ÂÈ·
ÌÈÚˆÓ‡· Â¯È·Ú‰Ï Â‡ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÁË·Ï ÏÎÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ ˙ÓÈÈ˜
Ï‡ ÔÂÎÈÒ‰ ˙¯ÊÁ‰· ÔÈ„‰ È„È–ÏÚ Ï·‚ÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ Ì‚ Æ‰¯·Á‰ ÈÙ˙Î Ï‡ ÌÈÈÊÂÁ
È„ÒÙ‰ ˙Â¯ÓÏ© Â˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÏÂ„‚ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÂ¯˙È ÔÈÈ„Ú ˘È ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
È„È–ÏÚ Ô‰ ¨ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÂ‚Ó‰ ÏÙÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Â¯ˆÂÂÈÈ˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏËÂ˙ Ì‡ ˜¯˘ ÍÎÓ Ú·Â ‰Ê ÔÂ¯˙È Æ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó È„È–ÏÚ Ô‰Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÏÎ ˙‡ ÁË·Ï ÏÎÂÈ ‡Â‰ ÈÎ ¯È·Ò˘ ÍÎÓÂ ¨È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÊÂÙÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
Ï‰Ó Ï˘ Ï„Â‚‰ ÔÂ¯˙È ÌÂÁ˙· ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÂÂ¯˙È „ˆÏ ¨˙‡Ê ÆÌÈÂÎÈÒ‰
ÔÙÂ‡· ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚ ¨ÁÂËÈ·–˙˙ Ï˘ ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙Ù ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

ÆÌÈÓ˙Á Ï˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÂ ¨ÈÓÎÒ‰
ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ „‚ ÁÂËÈ· ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ˙ÙÒÂ ˙ÂÏÚ ˙ÏË‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ ¯ÂÓ‡‰ ÁÎÂÏ

Æ˙¯˙ÂÈÓ ‰È‡

‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈË·È‰ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ≤

ÌÈÓ˙Á‰Â ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®‡©

Ì‚ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÔÂÂÎÏ ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙¯ËÓ· Ô„˘ ˜¯Ù· È˙ÚË˘ ÈÙÎ



¯˘ ÌÚ‰¢Ò˘˙‰ ¨· ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

378

˙Ï„‚‰· ‡Ë·˙˙˘ ¯È·Ò ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‚˘‰ ¨ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨Ô‡Î
Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ¯ÂÊÈÙ Æ‰ÈÏ‰Ó Ï˘Â ‰¯·Á‰ Ï˘ Ô‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Ô‰ ‰ÁÂÂ¯‰
˙ÂÈÂÏÚ· ¨ÂÈÈ‰„© ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÙ˙Î Ï‡ ÂÓÓ ˜ÏÁ ˙¯·Ú‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰
Â‡È·È˘ ¯È·Ò ¨ÔÂ¯Á‡‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ÌÈÚ·Â‰ ˙ÂÂ¯˙È‰ ¯˙È ÔÎÂ ¨®¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ
˙Â‡ˆÓÈ‰ Ï˘ ÚÂ¯È‡Ï ÁÂËÈ· ÌÂÈ˜Ï ¯˘‡· ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ Æ‰ÈÏ‰ÓÏÂ ‰¯·ÁÏ ˙ÏÚÂ˙
ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ·‰ ÚÂˆÈ· Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ Â˙ÂÏÈÚÈ ¨ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù
˙ÂÂ¯˙ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È„È–ÏÚ ÂÎ¯ÚÂÈ ‰Ï‡ ÏÎ — ÌÈÈ˙ËÈ˘ ÌÈÂÎÈÒ ÈÙÓ ÁÂËÈ·‰ ˙ÙÒÂ‰Â
Â˙ÂÙ˙˙˘‰ ÏÚ ‰ÈÓ¯Ù· ‰ÎÊÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰ÈÓ‰ Í¯ÚÏ ÌÈÙÈÒÂÓ˘

ÆÔÈ„‰ ÂÏ „ÈÚÂ‰˘ ˘„Á‰ „È˜Ù˙·

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ ÔÈ·Ï Ì‰È‚ÂÒÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙˜ÂÏÁ ®·©

ÏÈÚÈ ÂÈ‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ·‰Â ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ÔÂ‚Ó Ì‡˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò
Ï·˜Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì‰ÈÈÂÎÈÒ ˙Ï„‚‰ ¨˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ÂÈ‡˘ ÔÂ‚ÓÏ ˙ÈÒÁÈ
Ï‰Ó Ï˘ ÈÓˆÚ ÁÂËÈ· ÏÏÂÎ© ÁÂËÈ·‰ ÈÂ‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡· Ì‰È˜Ê ÏÚ ‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ
˙ÙÒÂ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙˜ÂÏÁ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ‰˘˜ ¨¯ÂÓ‡Î˘ Û‡© Ì˙ÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚˙ ®ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙ÏË‰Ó ¯˙ÂÈ ÌÈ‰ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ó Æ®ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ ÔÈ·
ÌÈ˜Â˜Ê Ì‰˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨˙‡Ê ÆÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯˘‡Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰

 ±¥∑ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ È˙Â¯È˘Ï ¯˙ÂÈ

Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰ ∫ÌÂÎÈÒ — ÁÂËÈ·‰ ˙Ï‡˘Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ˙Ï‡˘ Æ≥
‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ ˙ÂÏÈÚÈ

ÔÂ¯Á‡‰ ˙ÂÈ‰ Ï˘· ˙ÂÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„Ï ¨¯ÂÓ‡Î
‡Â‰ È˙„·ÂÚ‰ ·ˆÓ‰ ÈÎ ‰‡¯ ÆÌÈÈ˙ËÈ˘ ÌÈÂÎÈÒ ¯ÂÊÈÙ· „ÁÂÈÓ· ¨¢¯˙ÂÈ· ÏÂÊ‰ ÁË·Ó‰¢
Æ‰‡ÏÓ ‰„¯Ù‰Ï ÌÈ˙È ÌÈ‡ ÌÈÙÈ˜˘˙· ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÂÎÈÒÂ ÌÈÈ˙ËÈ˘ ÌÈÂÎÈÒ˘
Ï„Â‚‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÂ Ú„ÈÓ‰ ¨ÈÚÂˆ˜Ó‰ Ú„È‰ ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰ÓÏ ˜¯ ¨‰Ê ÌÈ¯·„–·ˆÓ·
˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÈ·ËÈÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙÂ ‰ÏÈÚÈ ‰„¯Ù‰ Ì˘Ï ÌÈ˘Â¯„‰
ÔÙÂ‡· ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂÏÚÂ ÁÂËÈ·–˙˙ Ï˘ ˙ÂÈÚ· ˙¯È˙Ù· ÚÈÈÒ˙
¨ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Í¯ÂˆÏ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˜ÂÓÚ‰ ÂÒÈÎ· ˘Ó˙˘‰Ï ¯˘Ù‡˙ ¨ÈÓÎÒ‰

ÆÌÈÓ˙Á Ï˘ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÂ¯˙È ˙‡ ÏˆÏ ¯˘Ù‡˙Â
Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙‡ ÔÂÂÎÏ ÔÈ„‰ Ï˘ Â˙¯ËÓ· Ô„˘ ˜¯Ù· È˙ÚË˘ ÈÙÎ
Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈËÓ˘ ÔÈ„Ï ¨ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨Ô‡Î Ì‚ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ¨‰¯·Á‰ ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·ÒÂ ¨˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÂ¯˙È ˘È ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰

Ì‰È˜È˙ ¨¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ÔÂÎÈÒ È‡Â˘ ÌÈ‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ±¥∑
ÆÌ‰È·‚Ï ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‰È‰ ˜È˙‰ ‰·Ó Ï˘ ÂÈÂÈ˘ ˙ÂÏÚÂ ¨¯˙ÂÈ ÌÈÂe‚Ó
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¯·ÒÂ‰˘ ÔÙÂ‡· ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰Ó ˙Ú·Â˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÙÒÂ˙Ó ˜ÏÁÓ ÌÈ‰ Ì‰È‚ÂÒÏ
 ±¥∏ÆÏÈÚÏ

ÈÂ‡¯ ‰ÏÂÚÙ Ï„ÂÓ ‰È‰ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ¨‰Ï‡ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙ–ÏÚ
˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈË·È‰· ¨˜Ê‰ ˙‡ ¯ÊÙÏ ÔÈ„‰ ˙¯ËÓ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó ¯˘‡Î©

Æ®‰ÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÂ

˙ÂÂÎ‰ ÌÂÁ˙· ¯„Ò‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ„„‰‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ∫‚ ˜¯Ù
ÁÂËÈ·Â ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ ÌÂÁ˙· ¯„Ò‰‰ Ï˘Â ˙Â‚‰˙‰‰

·ÂË ¯ÂÊÈÙ˘ ÍÎ ¨˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÔÈ·Ï ‰Ú˙¯‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÔÈ· Á˙Ó ÌÈÈ˜ ÌÈ˙ÈÚÏ
˙ÏË‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ±¥πÆÍÙ‰ÏÂ ‰Ú˙¯‰‰ ÈˆÈ¯Ó˙· ‰ÚÈ‚ÙÏ ÌÂ¯‚Ï ÏÂÏÚ ˜Ê‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ
„È¯Ù‰Ï ¯˘Ù‡–È‡ Ì‡ ¨ÁÂËÈ·Â ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ Ë·È‰· ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡
‡Ï ¨®È˙„·ÂÚ‰ ·ˆÓ‰ ‰Ê˘ ‰‡¯Â© È˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ·Ï ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÈ· ‰‡ÏÓ ‰¯Âˆ·
˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ¨È˙Ú„Ï Æ˜Ê‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÔÈ·Ï ‰Ú˙¯‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÔÈ· Á˙Ó ¯ˆÂ
˙È·ËÈÓ ‰ÂÂÎ‰ ‚È˘‰Ï È„Î ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ È‚ÂÒ È˘Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰

ÆÌ‰ÈÈ· „È¯ÙÓ˘ ÔÂ‚Ó ÔÈÈ„Ú ÔÈ‡˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡Ê ÆÂ˙Â‚‰˙‰ Ï˘
Ï‰Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂËÈ· È„È–ÏÚ ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ˙ÚÙ˘‰ Ï˘ ¯Á‡ ·Â˘Á Ë·È‰
ÁÂËÈ· ˙¯·Á ˙ÙÒÂ‰ ÆÔÂ¯Á‡‰ Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÂÎ‰ Ï˘ ·Á¯‰ ÌÂÁ˙· ‡ˆÓ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙‡ ˜ÈÙ˙˘ ÁÂËÈ· ˙¯·Á ÔÎÂ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ Â˙ÂÈ¯Á‡ ˙‡ ÁË·˙˘
‰˘ÚÓÏ ‰ÙÈÒÂÓ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÈÂÙÈ˘Ï ‰˙Â·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï È„Î ‰¯·ÁÏ ‰ÒÈÏÂÙ‰
¨˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ ‰Ï‡ ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ÆÔÂ¯Á‡‰ Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ÏÚ Á˜ÙÓ
·¯ Ï˜˘Ó ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ Ô˙ÂÏÈÚÙÏÂ ¨˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ÌÂÁ˙· ˙ÂÁÓ˙Ó˘
ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÁÓÂÓ Á˙ÙÏ ˙ÂÏÂÎÈ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÂÎ‰·
Ô‰˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘· Ô‰Â ÔÏ„Â‚ Ï˘· Ô‰ ¨˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ Ô˙ÎÈ¯Ú ÔÙÂ‡ ˙ÂÓÈ‡ Ï˘
ÈÏ‰Ó ‰ÓÎ Ïˆ‡ Â‡ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ Ï‰Ó Â˙Â‡ Ïˆ‡ ˙Â‚‰Â‰ ˙Â˜ÈË˜¯Ù‰ ˙‡ ˙ÂÂ˘‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ
‰˘ÚÓÏ ÂÈ‰ ‰Ê ÁÂ˜ÈÙ ÆÔÓÊ–˜¯Ù Â˙Â‡· ˙Â˘Ú˘ ˙Â·¯ ˙ÂÂ˘‡¯ ˙Â˜Ù‰· ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜

Æ≤· ÛÈÚÒ· ÏÈÚÏ Â‡¯ ±¥∏
·Î ÌÈËÙ˘Ó ¢ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„· ‰ÏÈÚÈ‰ ‰Ú˙¯‰‰ ˙ÂÏÂ·‚ ÏÚ¢ „ÚÏ‚ Ï‡¯˘È ∫Â‡¯ ÔÂÈ„Ï ±¥π
Ï˘ Â˙˜ÈÒÙ ÈÙ–ÏÚ ˙ÂÏ˘¯‰ ˙ÏÂÂÚ ∫ÔÈ˜ÈÊ ÈÈ„¢ ˙¯ÂÙ Ï‡È¯‡ ª¥π∏—¥π± ¨¥≤± ®‚¢˘˙©
Â¢˘˙ — Ï‡¯˘È· ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ‰˘‰ ¯ÙÒ ¢˙ÈË¯Â‡È˙ Ë·Ó–˙„Â˜Ó ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·

Æ≥π±—≥π∞ ¨≥∑≥ ®±ππ∑ ¨Í¯ÂÚ È·ˆ–ÔÊÂ¯ Ï‡È¯Â‡©
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¯˘Ù‡Ó ‰Ê ÁÂ˜ÈÙ Æ‰˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ È„Î ÍÂ˙ ‰˘Ú ‡Â‰ ÔÎ˘ ¯˙ÂÈ· È·ÈË˜Ù‡‰ ÁÂ˜ÈÙ‰
˙‡ ¯Ù˘Ó˘ ÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È ÌÈÈ˜Ï ÔÎÂ ¨ÈË¯Ù Ú„ÈÓ ¯‚‡Ó ÌÈ˜‰Ï ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ

Æ˙e˙Â‡‰ ˙Â˜È„· Ï˘ ÚÂˆÈ·‰ ÔÂ‚Ó
¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï‡ ÔÂÎÈÒ‰ ˙¯·Ú‰· ÔÈ„‰ È„È–ÏÚ Ï·‚ÂÈ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó Ì‡ Ì‚ ¨¯ÂÓ‡Î
Ì‡ ˜¯˘ ÌÚË‰ ÔÓ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨Â˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈ·¯ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÂ¯˙È ÔÈÈ„Ú ˘È
È„È–ÏÚ Ï·‚Â˙ ÔÂÎÈÒ‰ ˙¯·Ú‰ Â·˘© ‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÈ˙ËÈ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÊÂÙÈ ˙ÂÈ¯Á‡ ÂÈÏÚ ÏËÂ˙
ÆÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯ËÓ‰ ˙‚˘‰Ï ÌÈÚˆÓ‡‰ ÔÈ· ˙ÂÈ„„‰‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ Â˙˘È ®ÔÈ„‰
˙ÂÏÈÚÈ‰ È„ÒÙ‰ ÂË˜ÈÂ ¨¯·‚È ÌÈÁË·Ó‰ È„È–ÏÚ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨¯˜ÈÚ·

Æ®‰Ï‡Î ˙ÂÏÈÚÈ È„ÒÙ‰ ÌÈÓÈÈ˜ Ì‡© ‰Ú˙¯‰‰ ÈˆÈ¯Ó˙ ˙˙ÁÙ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì¯‚È‰Ï ÌÈÏÂÏÚ˘

ÌÂÎÈÒ — È˜ÈÊ‰ Ï„ÂÓ‰ ∫„ ˜¯Ù

ÌÈË·È‰Ï ÂÒÁÈÈ˙‰ Â· ÂÏÚÂ‰˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÂÚÈË‰Â ¯Ó‡Ó· Â‚ˆÂ‰˘ ÌÈÏ„ÂÓ‰ È˘Ó ˙Â˜ÒÓ‰
¨˙‡Ê ÆÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ¨¯·Ú· ÂÁ· Ì¯Ë˘ ¨ÌÈÂ˘
ÌÈÈÈÙ‡Ó È˘ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È ÆÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ˙ËÈ˘ ÈÙÏ ÔÂÈ„ ˙¯‚ÒÓ·
˙„Â˜ ÏÚ ÌÈÂÚÈË‰ ˙ÂÒÒ·˙‰ ‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ∫¯Ó‡Ó· ÂÏÚÂ‰˘ ÌÈÂÚÈËÏ ÌÈÈÊÎ¯Ó
˙˘¯„‰ ‰„ÈÓ· ˜¯ Ì‰· ·¯Ú˙ÈÂ ¨˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó· ÍÂÓ˙È ÔÈ„‰˘ ÛÈ„Ú ÈÎ ˙Ò¯Â‚˘ ‡ˆÂÓ
Ï‰Ó Ï˘ ÔÈËÈÂÓ‰ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ È·‚Ï ÍÎ ÆÌÙÈÏÁ‰Ï ÈÏ·Ó ¨ÌÏÂÏÎ˘ Í¯ÂˆÏ
È·‚Ï Ì‚ ÍÎÂ ¨Â‚ˆÂ‰˘ ÌÈÏ„ÂÓ· ‰Ê ÔÈËÈÂÓ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„È˜Ù˙‰ ÁÎÂÏ ¨ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰
˙˜Ù‰Ï ÈÊÎ¯Ó ÔÂ‚Ó ˘Ó˘Ó‰ ¨˙ÂÓÊ‰‰–¯ÙÒ ˙ÈÈ· Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰
ÂÓÏ˘ÂÈ˘ ¯Á‡Ï ¨·Â¯˜· Æ˜ÊÁ˙ÓÂ ÍÏÂ‰ ÌÏÂÚ· Â„ÓÚÓ ¯˘‡Â ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ
ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â˜Ù‰‰ ˜Â˘· Ì‚ ˘ÂÓÈ˘Ï ÔÂ‚Ó‰ Ï˘ ‰‡ÏÓ‰ Â˙ÒÎ‰ ‰ÈÂÙˆ ¨‰˜È˜Á‰ ÈÎÈÏ‰
ÔÙÂ‡· ÂÏ˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ Í·Ò· ÏÚÂÙ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó˘ ‰·‰‰ ‡Â‰ È˘‰ ÔÈÈÙ‡Ó‰

ÆÂ˙ÏÚÂ˙ ˙‡ ‡È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ È‚Ë¯ËÒ‡
ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰ ÈÎ ‡È‰ ¯Ó‡Ó· ÂÁ·˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ·ÂÏÈ˘Ó ‰˜ÒÓ‰ ¨ÌÂÎÈÒÏ

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ï‰Ó
 


