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ÆHSBC ¨ËÒÈÏ‡
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ÒÈÎ‰ ÏÚ ·¯˜‰

 Ú˜¯
˙È·‰ È˜˘Ó ¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰

± ˜¯Ù

 Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘

≤ ˜¯Ù

 Â¯˜ÈÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯Ú· ÌÂÈ‡

≥ ˜¯Ù

 ‰ˆÙ‰
ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠ ˜·‰ ÔÂ·˘Á

¥ ˜¯Ù

 ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡
˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ

µ ˜¯Ù

ÌÂÎÈÒ
 ˙‡¯˜Ï ÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ

ÏÂ„‚ ÈÂÈ˘
ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ˙Ï‰Ó ¨Ê¯–ËÈ·˘ ‰‚ ∫˙È˘‡¯ ˙Î¯ÂÚ

ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ÁÂ˙ÈÙ Ï‰Ó ¨ÔÈ˜ÓË È·‡ ∫È˘‡¯ ¯˜ÂÁ

ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ¨‰ÓÏ˘ ÏÈ‚ ∫Í¯ÂÚ

¨Û˙Â˘ ¨ÔÈÈË˘‚ÈÙ ¯Âˆ Á“Â¯ ∫È¯˜ÁÓ ıÂÚÈÈ
PricewaterhouseCoopers ¨ÌÈÒÈÙ ÔÓÏÒ˜

 ˙Â„ÒÂÓ ÌÂÁ˙ Ï‰Ó ≠  LLM ¨È·‡ Ô· ÏÈÈ‡ Á“Â¯
 ¨ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È· ˙ÂÂ¯˙Ù ÔÓÏÒ˜ ¨ÌÈÈÒÈÙ

PricewaterhouseCoopers

ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ¨ÔÚ„ÈÓ ¨Ô¯Â˜ Ï‡È„ ∫ÌÈÂ˙Â Ú„ÈÓ
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∏
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≤≤
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 Â‡ ıÂÚÈÈ Ô˙Ó ÌÂ˘Ó ÂÎÂ˙· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡Â „·Ï· Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓÏ „ÚÂ ¯˜ÁÓ‰
 ¨ÔÂ·˘Á È‡Â¯ ¨ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜ ∫ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÈÈÚ· ˙ÂÏ‡˘Ï Æ˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙Ú„ ˙ÂÂÁ

∞≥≠∑πµ¥µµµ ∫ÔÂÙÏË PricewaterhouseCoopers
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ÌÈÏ‰Ó ˙ÈˆÓ˙

Ó ÌÈ‡˘Â‰  „Á‡  ˙ÈÁ·Ï  ˘„˜ÂÓ  ‰Ê  ¯˜Á
 ‰Â·‚  ÌÂ˜Ó·  ·Â¯˜‰  „È˙Ú·  Â„ÓÚÈ  ¯˘‡
 ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ÈÏÏÂÁÓ  Ï˘  ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰  ¯„Ò·
 ÌÂÁ˙‰  ≠  Ï‡¯˘È·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·

ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÈÒÈÙ‰
 ˙„ÚÂ  ˙Ó¯ÂÙ¯  ≠  ÔÂ‰‰  ˜Â˘·  ˙ÂÓ„Â˜‰  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
‡Ï ≠ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ·Â ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰Â ¯Î·
 ÌÈÎ¯ˆÏ  ¯˙ÂÈ  ˙ÂÎÂÓ  ˙ÂÈÂÏÚÏ  ¨‰Î  „Ú  ¨ÂÓ‚¯Â˙
 ˙ÂÂ¯˙È‰Ó  Â‰  ‡Ï  ˙È·‰  È˜˘ÓÂ  ¨ÌÈÈË¯Ù‰
 ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÌÈÈ·Ó‰  ÌÈÈÂÈ˘‰  Ï˘  ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰
 ˙ÂÏÓÚ‰  ˙˘¯Ù˘  ÈÙÎ  ¨ÔÎ  ÏÚ  ¯˙È  ÆÌÈÈÒÈÙ‰
 Ì¯Ë  Ï‡¯˘È·  ˜Â˘‰  ÔÂ‚Ó  ¨‰ÁÈÎÂ‰  ˙ÂÈ‡˜·‰
 ÌÂÁ˙·  ˙ÂÏÈÚÈ‰  ˙¯·‚‰ÏÂ  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙„¯Â‰Ï  ‡È·‰
 È„Î  ˙È˙Ï˘ÓÓ  ˙Â·¯Ú˙‰·  Í¯Âˆ  ‰È‰Â  ¨È‡ÂÚÓ˜‰

Æ„„Â·‰ ÔÎ¯ˆ‰ Ï˘ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï
 ¯˘‡ ¨˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‚ÂÒ ˘ÂÏ˘· ˜ÒÂÚ ÈÁÎÂ‰ ¯˜ÁÓ‰
 È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ¨‰·  ̄‰„ÈÓ· ¨ÂÚ·˜È

∫Ï‡¯˘È· ÈÒÈÙ‰
ÆÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙È„È˙Ú ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¡

Æ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˜Â˘ ˙ÁÈÓˆ ¡
 ÌÈ˙Â¯È˘Â ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï  ̆ÌÈ˘„Á ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú ÁÂ˙ÈÙ ¡

 ÆÌÈÈÒÈÙ
 ˙‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ ˘ÂÏ  ̆Í¯„ ÔÂÁ·Ï ‡È‰ ¯˜ÁÓ‰ ˙¯ËÓ
 ÔÈ·Â  ¨˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ÁÂ˜Ï‰ ÔÈ·  ÌÈÒÁÈ‰ „È˙Ú
 ÆÌÈ¯Á˙Ó‰ ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ·Ï ÁÂ˜Ï Â˙Â‡
 ÌÈ˜·Ï  ˘È˘  ÌÂˆÚ‰  ÁÂÎ‰  „ÓÂÚ  ¯˜ÁÓ‰  Ú˜¯·
 ÔÂˆ¯‰Â ¨È‡ÂÚÓ˜‰ ˜Â˘‰ Ï˘ ÌÈÚË˜Ó‰ ÏÎ· ËÚÓÎ
 ˜Â˘· ˙¯·‚ÂÓ ˙Â¯Á˙Ï ‡È·‰Ï ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘

Æ‰Ê
 ¨‰Ï‡ ˙ÂÈ‚ÂÒ  ˘ÂÏ˘Ï ÔÂÈ„‰  ˙‡ ÌÈÓÁÂ˙  ¯˘‡Î  Ì‚
 ÌÈÙÒÂ ÌÈ‡˘Â ¨ÍÎÈÙÏ Æ‰ÚÈ¯È ·Á¯ ¯˙Â ‡Â‰˘ È¯‰
 ˙ÂÏÓÚ‰  ˙Î¯ÚÓ  Â‡  ˙Â‡˙Î˘Ó‰  ÌÂÁ˙  ÂÓÎ  ≠
 ÌÈ„˜ÂÓÓ  ÌÈ¯˜ÁÓ·  ‰ÈÁ·Ï  ÌÈÈÂ‡¯   ≠  ˙È‡˜·‰

Æ„È˙Ú· ÌÈÙÒÂ

ÒÈÎ‰ ÏÚ ·¯˜‰
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ÒÈÎ‰ ÏÚ ·¯˜‰ Ø ÌÈÏ‰Ó ˙ÈˆÓ˙

 Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜ÒÏ ˘„˜ÂÓ ¯˜ÁÓ·  ÔÂ˘‡¯‰ ˜¯Ù‰
‰ÈÈÏÚÏ ˙Â·ÈÒÏÂ ¨Ë¯Ù· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰Â ÏÏÎ· È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙

˙ÂÓ¯ÂÙ¯·˘ ¯Á‡Ï ¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÈÈÚ· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˙Â·È˘Á·

Æ±˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ „ˆÓ „ÁÂÈÓ ÏÂÙÈËÏ ÌÂÁ˙‰ ‰ÎÊ ‡Ï ˙ÂÓ„Â˜‰

¯Á‡ÏÂ ¨ÌÈ˜·‰ ˙ÂÏÓÚ ·È·Ò ÁÂÎÈÂÂ‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨≤∞∞∑ ÍÏ‰Ó·

ÌÈÒÎ ÏÂ‰È ¯Â·Ú ÌÈÈË¯Ù ˙ÂÁÂ˜ÏÓ ÌÈ·‚‰ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„˘ ¯¯·˙‰˘

˙Â¯˘Ù‡· ÔÈÈÚÏ ‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‚ È˘‡¯ ÂÏÁ‰ ¨ÌÈ„¯ÂÈ ‡ÏÂ ¨ÌÈÏÂÚ ‡˜ÂÂ„

˙ÂÁÂ˜ÏÏ  Ì‚ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙Â¯ÈÙ ˙‡ Â‡È·È˘  ÌÈ„Úˆ Ï˘

∫ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÎÏ‰Ó ˙¯„Ò ‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ÆÌÈÈË¯Ù

Æ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ ˙˜˘‰ ¡

Æ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Ï ÔÂÂ˜Ó ˜ÂÂÈ˘ ˙ÂÎ¯ÚÓ ˙Ó˜‰ ¡

ÆÈ‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ÌÂÁ˙· ÌÈ˘„Á ÌÈÓÊÈÓ ÌÈ˜‰Ï ¯Â˘È‡ ¡

∫ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÎÏ‰Ó ÔÂÎ˙‰ ‰˜· ÌÈ‡ˆÓ ÔÂÎ˙‰ ˙Ó¯· ¨ÛÒÂ·Â

ÆÌÈÓÂÏ˘˙Ï ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ ˙‚‰‰ ¡

ÆÌÈÈ‡˜· ıÂÁ ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú ˙‚‰‰ ¡

ÆÈ‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙˜ÈÏÒ· ‰Ó¯ÂÙ¯ ¡

Ï˘  ÌÂÈ‰  ¯„Ò· ·Ï˙˘‰Ï ¯ÂÓ‡ ÌÈÎÂ˙Ó‰ ÌÈÎÏ‰Ó‰Ó  ÏÂ„‚  ˜ÏÁ

˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï Í˘Ó‰ È„Úˆ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ¯˘‡ ¨·‡È¯‡ ˙„ÚÂ

ÆÏ‡¯˘È· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÓ„ ˙‡ ˙Â·ˆÚÓ‰

ÌÈÈÂÈ˘‰˘ ¨‡È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ˜¯Ù‰Ó ‰ÏÂÚ‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰˜ÒÓ‰

‰Ï‡Â ÂÚˆÂ·  ¯·Î˘ ‰Ï‡ ¨È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙·  ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰

¨˜Â˘Ï ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ¯Á˙ÓÏ ¯˘Ù‡Ï Â„ÚÂ ¨ÌÈÎÂ˙Ó‰

˙‡ ÈË¯Ù‰ ÔÎ¯ˆÏ  ˜ÈÚ‰ÏÂ  ¨ÌÈ˜··  ˙Â¯Á˙‰Ï  ¯˘ÂÎ ÈÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï

Æ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏ˜· ˜ÙÒÏ ˜ÙÒÓ ¯Â·ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡‰

ÈÙÂ‚  ·¯˜· ˘·‚˙Ó‰  ÔÂÊÁÏ ˙Ú‚Â ¨˘È‚„‰Ï  È‡„Î˘ ˙ÙÒÂ  ‰˜ÒÓ

¨„È˙Ú· ¨‰È‰È ‡Ï ÁÂ˜Ï ÏÎ Ï˘ ÔÂ·˘Á‰ ∫ÂÈÙÏÂ ¨Ï‡¯˘È· ‰¯„Ò‰‰

‰Ó¯ÂÙËÏÙÏ ÍÂÙ‰È ‡Ï‡ ¨ËÏÁÂÓ ÔÙÂ‡· ˜·Ï Â˙Â‡ ¯˘Â˜˘ ÈÏÎ

˙ÂÚ˜˘‰ Úˆ·Ï Â‡ È‡¯˘‡ È˙Â¯È˘ Ï·˜Ï È„Î ÏˆÏ ÏÎÂÈ ‰˙Â‡

ÆÂÓˆÚ ˜·Ï ıÂÁÓ

‡È·‰Ï Â„ÚÂ ¯˘‡ ÌÈÎÏ‰Ó‰ ÈÎ ¨‡È‰ ‰Ê ˜¯ÙÓ ‰ÏÂÚ‰ ˙È˘ÈÏ˘ ‰ÚË

˜Â˘ Â‡ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ˜Â˘ ÂÓÎ ÌÈ˜È˘Ó ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï

„ˆÓ ≠ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ‰¯Â˘ Â¯¯ÂÚ ¨≤ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰

˙ÂÎÏ˘‰ ÈÏÚ· ≠ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ‰Ú˜˘‰ ÈÙÂ‚Â ¨ÁÂËÈ· È„È‚‡˙

‰ÒÈÎ· ¨¯˜ÈÚ· ¨¯·Â„Ó Æ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙ ÏÚ Ì‚ ˙Â¯È˘È

¨ÈÎ¯ˆ‰  È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙Ï ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÂ‚‰Â ÌÈ„È‚‡˙‰  Ï˘ ˙ÈËÈ‡

˙Â¯·Á  Ï˘ ‰ÒÈÎ· Ì‚Â ¨‰Ê ˜Â˘Ï ÒÎÈ‰Ï ˙Â˘„Á ÌÈÎ¯„  ˙ÈÁ··

Æ‰˘‰ ¯‡ÂÈÓ ÏÁ‰ ¨˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˜Â˘Ï ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ˙ÂÏ‰Ó‰

˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÓ‚Ó·Â ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡· ÌÈ˜ÒÂÚ ÌÈ‡·‰ ÌÈ˜¯Ù‰ È˘

Æ‰Ê ˜Â˘·

 Â¯˜‡Ó ÈÙÂ‡ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ‚ÂÒ· ¨¯˜ÈÚ·  ¨˜ÒÂÚ  È˘‰  ˜¯Ù‰
·Á¯ ¯˘˜‰· ˜ÒÂÚ ‡Â‰ Ô‰· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰ ˙‡ „ÈÓÚ‰Ï ‰ÒÓÂ ¨ÈÏÎÏÎ

ÆÏ¢ÂÁ· ÌÈ˜˘Ó· ·ˆÓ‰ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È· ·ˆÓ‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ÍÂ˙ ¨¯˙ÂÈ

 PwC ÛÂ˙È˘· ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ Ï˘ ¢ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙‡ ‰˘Ó ¯Î· ˙Ó¯ÂÙ¯¢ ¯˜ÁÓÏ ±

 www.globes.co.il/researc/capitalmarkets ∫ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜

 PwC ÛÂ˙È˘· ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ Ï˘ ¢ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˜Â˘· ‰ÎÙ‰Ó‰¢ ¯˜ÁÓÏ ≤

 www.globes.co.il/research/pension ∫ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜

http://www.globes.co.il/researc/capital
http://www.globes.co.il/research/pension
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˙Â¯È·ÒÓ‰ ˙Â·ÈÒÏ ˙Ú‚Â ˜¯Ù‰ „„ÂÓ˙Ó ‰ÓÈÚ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰Ï‡˘‰

ÛÂÈÓ‰ ˙‡Â ¨Ï‡¯˘È· ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ‰ Û˜È‰‰ ˙‡

‰ÂÂ‰· ‰ÎÈ¯ˆ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ˙ÙËÂ˘‰ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔË˜‰

ÆÈ‡¯˘‡ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÁÂ‰  ÈÏÎÏÎ Â¯˜‡Ó‰ Ú˜¯‰ ÏÏ‚· ¨¯˜ÈÚ· ¨˙ÂÏ‡˘ ‰Ï‡  ˙ÂÏ‡˘

ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰¯È‰Ó ‰ÁÈÓˆÏ ‰ÈÈÙÈˆÏ Ì¯˙˘ Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÁÈ

ÌÈ˘· Ï„‚ ÌÓ‡ ÔÂ¯Á‡‰ ‰Ê ÆÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÌÂÈÎ ˙ÓÈÈ˜‰

¨ÌÈÏ ¯·ÚÓ ˘Á¯˙Ó‰ ¯Á‡ ¯‚ÙÓ ÔÈÈ„Ú ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ Ï·‡ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯· ‰„È¯È  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ˙Â¯ÓÏ ˙‡ÊÂ

ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÎÒÈÁ· ‰ÈÈÏÚÂ

Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ ‰ÈÙÏ ¨‰ÚË‰ ˙È˙¯Â˜È· ‰¯Âˆ· ˙Á· ‰Ê ¯˘˜‰·

‰¯·ÁÏ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ¨˙ÂÈ˙Â·¯˙ ˙Â·ÈÒÓ ˙Ú·Â Ï‡¯˘È· ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰

˙Â‚‰˙‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó˘ ÌÈÈ˙Â·¯˙ ÌÈ·ÈÎ¯Ó ÌÈÓÈÈ˜ Ì‡ Ì‚˘ ‰‡¯

È‡¯˘‡‰  ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰˘  È¯‰ ¨Ï‡¯˘È·  ÌÈÎ¯ˆ‰

ÌÈÓÚË‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘Ó ¨‰¯˜ÈÚ· ¨˙Ú·Â ‰È‡ ÈÎ¯ˆ‰

˙Â¯ÂÓ˙Â  ¨ÈÏÎÏÎ Â¯˜‡Ó‰ Ú˜¯‰ È‡˙· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‡Ï‡ ¨‰ÓˆÚ˘ÎÏ

¨ÌÈÓÈÈ˜‰ ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ·Â  ‰˜È˜Á·  ÌÈÈÂÈ˘ ≠ È„ÒÂÓ‰ ‰·Ó·

‰¯ÈÊÏ ÌÈ˘„Á ÌÈ˜Á˘  Ï˘ ‰ÒÈÎ  ¨ÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯

ÌÚ ‰Ï‡ ˙ÂÚÙ˘‰ È˙˘ Ï˘  ·ÂÏÈ˘‰Â ≠  ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Â

Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ÌÈÓÚË‰ ˙Î¯ÚÓ

Â· ‡ˆÂÓÂ ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Ï˘ È„ÒÂÓ‰ ‰·Ó‰ ˙‡ ¯˜ÂÒ ˜¯Ù‰

∫‰Ï‡ ÔÈ· ¨˜Â˘‰ Ï˘ ÈÁÎÂ‰ Â·ˆÓÏ ÌÈ·¯ ÌÈ¯È·ÒÓ ÌÈÂÚÈË

Â¯Â˜Ó˘ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡· ÈË¯Ù‰ ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÏ˙ ¡

Æ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ·

˙Â¯È˘ ˜ÂÁ Ï˘ Â¯„Ú‰ „ÁÂÈÓ·Â ¨‰˙Â‡ ˙ÈËÙ˘Ó ˙È˙˘˙ ¯„Ú‰ ¡

ÌÈËÚÓ ‡Ï ÌÈÈÂ˜ÈÏ ÌÚ ˜ÂÁ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Â ¨≤∞∞¥ „Ú È‡¯˘‡ ÈÂ˙

Æ‰˘‰ ‰˙Â‡Ó

ÔÂÁÂÓ

Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡
  ®Revolving Credit©

ÁÂ˜Ï‰ Ì˙¯‚ÒÓ· ¨È‡¯˘‡ ˙¯‚ÒÓ Â‡ È‡¯˘‡ Â˜

ÛÂÒ· Ï˘ÓÏ© ÚÂ·˜ „ÚÂÓ· ÌÏ˘Ï ·ÈÈÁ ÂÈ‡

˙‡ ˜¯  ‡Ï‡ ¨¯·ˆ˘ ·ÂÁ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡  ®˘„ÂÁ‰

‚Â‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ·ÂÁ‰ ˙¯˙È ÏÚ ˙È·È¯‰ ÌÂÏ˘˙

„ˆÓ ˙¯Á‡ ˙˘¯ÂÙÓ ‰˘˜· ¯„ÚÈ‰· ≠ ÚÂ·˜Ï

Æ‰ÙÂ˜˙Ï ÈÏÓÈÈÓ ÈÙÒÎ ¯ÊÁ‰ ÌÂÎÒ ≠ ÁÂ˜Ï‰

˜¯Â ¨‰Á„  ·ÂÈÁ ÈÒÈË¯Î ÌÈˆÂÙ  ÂÈ‰ Ï‡¯˘È·

È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ÚÈÙÂ‰Ï ÂÏÁ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

ÌÈÓÂÎÒ‰Â ¨Ï‚Ï‚˙Ó  È‡¯˘‡ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó‰

˙ÙÒÂ˙Î ÌÈ‡· ÁÂ˜Ï‰ ˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÚÂÓ‰

Æ˙ÂÈ‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙Â¯‚ÒÓÏ

‰Á„ ·ÂÈÁ ÒÈË¯Î
®Deferred Debit Card©

ÆÏ‡¯˘È· È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î Ï˘ ÁÈÎ˘‰ ‚ÂÒ‰

Ô˙È ¨‰Ê ÔÈÚÓ ÒÈË¯Î· ˘ÂÓÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÍÈ¯‡˙Ï ˙ÓÈÂÒÓ ‰˜ÒÈÚ· ÌÂÏ˘˙‰ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï

¯ÙÒÓÏ Â˙Â‡ ÒÂ¯ÙÏ ÔÎÂ ¨˘‡¯Ó Ú·˜˘ È„È˙Ú

˜ÙÒ‰Ó ‰ÏÓÚ ‰¯ÂÓ˙· ‰·Â‚ ‰¯·Á‰ ÆÌÈÓÂÏ˘˙

ÏÂ‰È ÈÓ„· ·ÈÂÁÓ  ÁÂ˜Ï‰Â ¨‰˜ÒÈÚ ÏÎ·

ÌÈÁ„‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÍÒ Æ˙ÂÏÓÚ·Â ÌÈÈ˙˘

Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ È‡¯˘‡‰ ˙¯‚ÒÓÓ ˜ÏÁÏ ·˘Á

ÆÌÈ˜·‰ ˙ÂÁÂ˜Ï

ÌÈ˜· ˙ÂÈ¯Á‡· È‡¯˘‡

˙ÂÏÚ·· ¯˘‡ È‡¯˘‡  ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á ¯˘‡Î

ÌÂÏ˘˙  Ï˘ ‰¯Âˆ· ¨È‡¯˘‡ ˙Â„ÈÓÚÓ  ÌÈ˜·‰

Ì‰Â ¨‰Ê È‡¯˘‡ ÌÈÓÓÓ˘ Ì‰ ÌÈ˜·‰ ¨ÈÂÁ„

ÚˆÂ·È ‡Ï ÌÂÏ˘˙‰˘ ‰„ÈÓ· ÔÂÎÈÒ· ÌÈ‡˘Â‰

Æ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·

˙·ÏÂˆ ‰ÏÓÚÂ ˜ÒÚ ˙È· ˙ÏÓÚ

‰˜ÒÈÚÓ˙ÈÙÒÎ‰‰¯ÂÓ˙‰˙‡‰¯È·ÚÓ˙˜ÏÂÒ‰¯·Á

ÁÂ˜Ï‰Ó ˜ÒÚ‰ ˙È·Ï È‡¯˘‡ ÒÈË¯Î· ˙ÓÈÂÒÓ

¯˘‡Î Æ¢˜ÒÚ ˙È· ˙ÏÓÚ¢ ‰ÂÎÓ‰ ‰ÏÓÚÏ ‰¯ÂÓ˙·

˙˜ÏÂÒ‰ ‰¯·Á‰˘ È¯‰ ¨ÌÈ‰Ê ÌÈ‡ ˜ÈÙÓ‰Â ˜ÏÂÒ‰

˙‡ È‡¯˘‡‰ ÒÈË¯Î ˙‡ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰Ó ˙Ï·˜Ó

‰ÂÎÓ‰ ‰ÏÓÚ ÈÂÎÈ· ¨˜ÒÚ‰ ˙È·Ï ¯·ÚÂ‰˘ ÛÒÎ‰

ÈÒÈË¯Î Ï˘ ‰˜ÈÏÒ‰ ˜Â˘ ¨„È˙Ú· Æ¢˙·ÏÂˆ ‰ÏÓÚ¢

ÏÎ˘ ÍÎ ¨‰‡ÏÓ ˙Â¯Á˙Ï Á˙ÙÈ‰Ï ¯ÂÓ‡ È‡¯˘‡

ÆÒÈË¯Î ÏÎ ˜ÂÏÒÏ ÏÎÂ˙ ‰¯·Á

®Credit Scoring© ‚È¯Â˜Ò ËÈ„¯˜

Ú„ÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· „ÂÓ‡Ï ‰„ÚÂ  ̆˙ÈËÒÈËËÒ ‰ËÈ˘

È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘ÏÓÂ ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÓ ¨ÌÈ˜·Ó ÈÒÈÙ

≠ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÏ·‚ÓÏ ÛÂÙÎ·Â ‰ÊÎ Ú„ÈÓ ÌÈÈ˜ Ì‡ ≠

ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· „ÂÓÚÈ ÁÂ˜Ï‰˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡

˙Á˙ÂÙÓ Ú„ÈÓ ˙È˙˘˙ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ Æ˙ÂÈÙÒÎ‰

¯ÂÁÓ˙ Ï˘· ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ ÏÂÏÎ˘Ï Ì¯Â˙

ÈÂÎÈÒ ˙ÏÈË ¨˙È· È˜˘ÓÂ ÌÈË¯Ù Ï˘ ¯˙ÂÈ ˜ÈÂ„Ó

È‡¯˘‡‰ ˙ÏÊÂ‰  Û‡Â ¯˙ÂÈ  ÌÈ·˘ÂÁÓ È‡¯˘‡

‰Ò¯È‚ ‰˜˜ÂÁ Ï‡¯˘È˘ ÔÈÈˆ Æ¢ÌÈ·ÂË¢ ˙ÂÁÂ˜ÏÏ

¢È‡¯˘‡ ÈÂ˙ È˙Â¯È˘¢ ˜ÂÁ Ï˘ „ÁÂÈÓ· ‰Â˙Ó

Æ®¯˜ÁÓ‰ ÛÂ‚· ÍÎ ÏÚ©

®Credit Rationing© È‡¯˘‡ ·ÂˆÈ˜

È˜˘Ó „ˆÓ È‡¯˘‡Ï ˘Â˜È·‰ ¯˘‡Î ¯ˆÂ‰ ·ˆÓ

ÌÈÙÂ‚‰ È„È ÏÚ Â‡ÂÏÓ· ‰Ú ‡Ï ˙Â¯·Á Â‡ ˙È·

‰· ‰ÚÙÂ˙ ‰Ê ·ˆÓ ¯¯Â‚ ÏÏÎ Í¯„· ÆÌÈÂÂÏÓ‰

ÆÈ‡¯˘‡ ˙Â¯Â˜ÓÏ ‰˘È‚ ÔÈ‡ ÌÈÎ¯ˆ‰Ó ˜ÏÁÏ

Æ¢ÌÈÓÂÒÁ ˙ÂÁÂ˜Ï¢ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÂÂÎ ‰Ê ¯˜ÁÓ·

®REPO© ÂÙÈ¯

Á¢‚‡ Í¯„ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÏ ÌÎÒ‰

„ÚÂÓ· ˙¯ÊÂÁ ‰ÈÈ˜Ï ÌÎÒ‰Ï ¯Â˘˜‰ ¨È˙Ï˘ÓÓ

Ï˘ ‰ÈÈ˜‰ ‡È‰ ÍÂÙ‰ ÂÙÈ¯ ÌÎÒ‰ Æ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó

Æ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ÍÈ¯‡˙· ‰¯ÈÎÓÏ ¯Â˘˜‰ Á¢‚‡

˙È·È¯‰ Æ‰ÁÂË· ÌÚ ‰‡ÂÂÏ‰· ¯·Â„Ó ¨‰˘ÚÓÏ

ÆÂÙÈ¯‰ ¯Ú˘ ‰ÂÎÓ ‰ÂÂÏ‰ ÌÏ˘Ó˘
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˙Â˘ÚÏ ÌÈÎ¯ˆ „„ÂÚÓ ÂÈ‡ Ï‡¯˘È· ÌÈÈ˜‰ È‡¯˘‡ ÈÂ˙ È˙Â¯È˘ ˜ÂÁ

ÔÎ ÏÚÂ ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ È¯ÊÁ‰Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· Ì‰Ï˘ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰È¯ÂËÒÈ‰· ˘ÂÓÈ˘

Æ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡ ‡È‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÎ¯ˆÏ ˙˜ÚÂÓ‰ È‡¯˘‡‰ ˙Ó¯ Ì‡ ¯Â¯· ‡Ï

˙ÓÈÈ˜ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó  ˜ÏÁ È·‚Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÚ  ¨„ÁÂÈÓ· ¨„ÓÂÚ ˜¯Ù‰

‰ÈÒÂÏÎÂ‡· ‰Ê ˜ÏÁ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ „Â‡Ó ÏÈ·‚Ó ¯˘‡ ¨È‡¯˘‡ ·ÂˆÈ˜ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙

Æ˙È„È˙Ú ‰ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ‰ÂÂ‰· ‰ÎÈ¯ˆ ÔÈ· ¯˘‚Ï

 È‡¯˘‡‰ ˜Â˘·  ‡Â‰ Û‡ ˜ÒÂÚ   È˘ÈÏ˘‰ ˜¯Ù‰
Â˙ÁÈÓˆ ÏÚ ÂÚÈÙ˘È ¯˘‡ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈË·È‰ Ì˙Â‡· „˜Ó˙ÓÂ ¨ÈÎ¯ˆ‰

È‡¯˘‡‰ Á˙Ù˙È ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÈÙ ÏÚ Æ„È˙Ú·

ÌÈÚÈˆÓ‰ È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯ÎÏ ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ¯˜ÈÚ· ¨È‡˜· ıÂÁ‰

Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ È·‚Ï Í‡ ¨®Revolving Credit© Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡

Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ Ï‡¯˘È ÈÁ¯Ê‡

¨ÏÚÂÙ· ¨‰È‰È È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÆÌÈÈÓˆÚ ˙Â¯Â˜ÓÓ ‡Ï˘ ÔÂÓÈÓ

‡Â‰ Ï‡¯˘È· ˙È·‰ È˜˘ÓÓ ˜ÏÁ È·‚ÏÂ  ¨ÌÈ˜·‰ ÏÚ È˙Â¯Á˙ ÌÂÈ‡

Æ˙È¯˘Ù‡ ‰ÙÂÏÁ ˘Ó˘È Û‡

¯˘‡  ¨ÌÈ˘¯ÂÙÓ ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ· Í¯Âˆ ˘È ÈÎ ¨˘È‚„Ó Ì‚  ˜¯Ù‰

ÆÁ˙Ù˙È  ‡Ï ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ È˙Â¯Á˙ ÌÂÈ‡ Â˙Â‡  Ì‰È„ÚÏ·

ÈÂ˙ ˙Â¯È˘ ˜ÂÁ· ÌÈÂ˜È˙ ÂÓÎ ¨ÌÈ˘¯ÂÙÓ ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ· ¯·Â„Ó

ÔÈÓÊ ÔÂÓÈÓ ¯˘Ù‡˙˘ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ˙Â‡¯Â‰· ÌÈÈÂÈ˘ ¨È‡¯˘‡

˙Â¯‚‡ Ï˘ È˙Â¯Á˙ ˜Â˘ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙÂ ¨È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙ÂÏÈÚÙÏ

Æ≥ÌÈÎ¯ˆ ˙Â‡ÂÂÏ‰· ˙Â·Â‚Ó ·ÂÁ

È¯‚‡Ó ÌÈÁ˙ÙÓÂ ÌÈÓÈ˜Ó˘ ÌÈÙÂ‚ ≠ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎ˘Ï· Ì‚ Ô„ ˜¯Ù‰

È˙Â¯È˘  ÈÂ˙  ˙Ó‚Â„  ˜ÂÁ  ÒÈÒ· ÏÚ  ˙È·  È˜˘ÓÂ  ÌÈË¯Ù  ÏÚ Ú„ÈÓ

˜ÂÁ‰ Ï˘ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯È‚‰ ÈÎ ‰˜ÒÓ‰ ˙‡·ÂÓ ÂÙÂÒ·Â ¨È‡¯˘‡

ÛÂÒÈ‡ ÏÚ ˙Â¯ÂÓÁ ˙ÂÏ·‚‰ ‰ÏÈËÓÂ ¨ÌÏÂÚ· ¯˙ÂÈ· ˙ÂÂ˙Ó‰Ó ‡È‰

¯˘‡ ÌÈÁ¯Ê‡ Â· ·ˆÓ ÌÈ¯ˆÂÈ Ú„ÈÓ· ‰Ï‡ ÌÈ˙ÂÂÈÚ ÆÂ˙ˆÙ‰Â Ú„ÈÓ‰

¢˙ÂÁÂ¢ ˙ÂÈ·È¯ Ï·˜Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÏÎ· ¯·Ú· Â„ÓÚ

ÆÌÈ˜ÂÂ˘Ï ¯˙ÂÈ ‰ÁÂ ‰˘È‚ Â‡ ¨¯˙ÂÈ

 ¨¯˘‡ ¨‰ˆÙ‰‰ ˙Î¯ÚÓ· Ô„ ¯˜ÁÓ‰ Ï˘ ÈÚÈ·¯‰ ˜¯Ù‰
˙ÂÂ„  ÔÂÈ„‰  ˙¯‚ÒÓ· ÆÌÈ˜·Ï ıÂÁÓ ‰˜ÏÁ·  Á˙Ù˙˙  ¨‡È‰ Ì‚

˙Â¯˜  ˜ÂÂÈ˘Ï  ˙ÈË¯ËÈ‡  ‰Ó¯ÂÙËÏÙ  ˙‚‰‰ ÂÓÎ  ¨˙ÂÂ˘  ˙ÂÓÊÂÈ

·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ‰ˆÙ‰· ÈÊÎ¯Ó Ì¯Â‚Ï ¯‡Â„‰ ˜· ˙ÎÈÙ‰Â ¨˙ÂÓ‡

ÌÈˆÓ‡Ó˘ ¨‡È‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰˜ÒÓ‰ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓÂ

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜˘ ÏÎÎ „È˙Ú· Â¯·‚È ‰Ï‡ ˙Ó‚Â„

Æ‰ˆÙ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ· Ì‚ ÌÈ˜·‰ ˙ËÈÏ˘Ï ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÙÂÏÁ Â˘ÙÁÈ

¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÚ Ì‚ ˙ÒÒ·˙Ó ÂÊ ‰˜ÒÓ

ÆÌÈÈ‡˜· ‡Ï  ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú ÁÂ˙ÈÙ „„ÂÚÏ ˜ÊÁ  ÔÂˆ¯ ˙Â‡Ë·Ó‰

˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙Ë˜‰Ï  ‡È·‰Ï ˙ÂÈÎÂ˙‰Ó  ˜ÏÁ Ô‰  ‰Ï‡ ˙ÂËÏÁ‰

ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ≠ ‰¯„Ò‰‰  ˙Î¯ÚÓ ÈÙÂ‚ ÍÎ  Ì˘Ï ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙·

≠ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¨ÌÈ˜·‰

ÂÓÎ ÌÈÎÏ‰ÓÏ ‰‡È·Ó ‰‡ˆÂ˙‰ Æ˙Â„ÓÚ ÌÈÓ‡˙ÓÂ ‰ÏÂÚÙ ÌÈÙ˙˘Ó

Ú·˜ ˙Â‡¯Â‰ „·ÎÏ ÌÈ˜· ÌÈˆÏ‡Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÊÂÁ

Ï˘ ‰¯È‰Ó ‰˜˘‰Ï ÚÂÈÒ Â‡ ¨ÌÈÈ‡˜· ‡Ï È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯ÎÏ ˙ÂÚ‚Â‰

ÆË¯ËÈ‡· ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ˜ÂÂÈ˘‰ ˙Ó¯ÂÙËÏÙ
 ÔÓÏÒ˜  PwC  ÛÂ˙È˘· ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ Ï˘ ¢ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÎÙ‰Ó ≠ ÁÂ‚È‡¢ ¯˜ÁÓÏ  ≥

www.globes.co.il/research/iguach ∫ÔÓÏÒ˜Â
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ÒÈÎ‰ ÏÚ ·¯˜‰ Ø ÌÈÏ‰Ó ˙ÈˆÓ˙

 ˙ÈÂÂÊÓ È‡ÂÚÓ˜‰ ˜Â˘· Ô„ ÔÂ¯Á‡‰Â È˘ÈÓÁ‰ ˜¯Ù‰
‰ÒÓ ‰¯„Ò‰‰  ˙Î¯ÚÓ˘  ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÏÎ·  „˜Ó˙ÓÂ  ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÈÒÎ

∫ÛÒÎ‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰ÏÂ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï È„Î Ì„˜Ï

ÌÈÒÎ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó Æ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰

‰‡Â˘˙ Ô‰·  ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ·È‰Ï ˙ÂÏ‚ÂÒÓ ÔÈÈ„ÚÂ ¨ÍÂÓ  ÔÂÎÈÒ ÈÏÚ·

˙Ï·˜˙Ó‰ ÂÊÏ ‰‡ÂÂ˘‰· È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ‰‰Â·‚‰ ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ

ÆÌÈ˜·· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂ„˜ÈÙÓ

¨„Â‡Ó ÈË·Ï¯ Ï¢ÂÁ· ÔÂÈÒÈ‰ ‰Ê ˜¯Ù· Ì‚ ¨È‡¯˘‡‰ ÏÚ ˜¯Ù· ÂÓÎ

ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰· „Â‡Ó ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ‡Â‰Â

˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ ˙‚‰‰ Æ‰ÙÂ¯È‡·  Ô‰Â ·¢‰¯‡· Ô‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â¯˜·

 ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ˜ÂÁÏ ±≤ ÔÂ˜È˙ ˙Ï·˜ ¯Á‡Ï ‰¯˘Ù‡˙‰ Ï‡¯˘È·

¨˜ÂÁ‰ Ï˘ ˙Â˜˙‰ ¯Â˘È‡Â ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰ÓÊÈ Â˙Â‡ ¨¥˙ÂÓ‡·

Æ≤∞∞∑ È‰Ï˘· ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ È„È·

ÏÂÓ  ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Ï ˙ÚÈÈÒÓ ı¯‡· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ Ô˙˜˘‰

∫˙Â„¯Ù ˙Â˙ÈÊÁ È˙˘· ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰

ÆÌÈ¯ˆÂ˜Ï ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ È‡¯˘‡‰ ˙ÈÊÁ ¡

Æ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÈÊÁ ¡

Ï˘ ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ÒÈÒ·· ÌÈ„ÓÂÚ ‰Ï‡ ÌÈ„¯Ù ÌÈÏÂÏÒÓ È˘

˙Â¯˜‰ ˙ÚÙÂ‰˘ ¨‡È‰ ‰Á‰‰ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ

 PwC ÛÂ˙È˘· ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ Ï˘ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ÛÚ· ˙Â˘„Á ˙Â˜˙ ÍÈ¯„ÓÏ ¥

www.globes.co.il/research/kranot-mad ∫ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜

¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ· ¨ÌÈÓÂ„ ÌÈ¯Á˙Ó ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ ‰¯È„ÁÏ ‡È·˙ ˙ÂÈÙÒÎ‰

ÂÈ‰È ¯˘‡ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ ÌÈ¯È˘ÎÓ Â‡ ˙È·È¯ È‡˘Â ˙ÂÂ„˜Ù·

Æ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊÂ ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó Ì‰ Û‡

‰ÎÂ˙· ˙ÓÏ‚Ó‰ ¨‰¯„Ò‰‰  ˙Î¯ÚÓ Ï˘  ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÈÎÂ˙‰ ˙Á‡

˙‚‰‰ ‡È‰ ¨È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙Ï ÒÁÈ· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÒÈÙ˙‰ ˙‡

Æ˙ÂÓÏ˘Ó ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ ÂÂÎÈ ¯˘‡ ¨„ÁÂÈÓ ‚ÂÒÓ ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜

ÂÈ‰È  Ô‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ‡È‰ ˙ÂÓÏ˘Ó‰ ˙Â¯˜· È·ÈË˜¯Ë‡‰  ·ÈÎ¯‰

ÌÈÓÂÏ˘˙Ï ÒÈË¯Î ‰˘ÚÓÏ ‰È‰È ¯˘‡ ¨È‡¯˘‡ ÒÈË¯ÎÏ ˙Â¯Â˘˜

Ï˘ ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ„˜ÈÙÏ  ˜¯  ‡Ï ˙Â¯Á˙ ÌÂ˜˙ ÂÊ Í¯„· ÆÌÈÁ„

ÆÂÓˆÚ ˘¢ÂÚ‰ ÔÂ·˘ÁÏ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˜·· ˙ÂÁÂ˜Ï

˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  Ì‚ ¨ÈÎ¯ˆ‰  È‡¯˘‡‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÂÓÎ

˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÂÏÙÈË Ì‰· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚË˜ÓÏ ıÈÓ‡ ¯˘˜ ‰¯Â˘˜ ˙ÂÈÙÒÎ‰

ÁÂ˙ÈÙ‰Â ®CP© ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˜Â˘ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙ‰ ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘·

Ô‰· ˙Â¯È‰Ó·Â  ‰ÓˆÂÚ· ¨‰·¯ ‰„ÈÓ· ¨ÌÈÈÂÏ˙ ÂÈ‰È  ¨ÂÙÈ¯‰ ˜Â˘ Ï˘

¬ ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˜Â˘ Á˙Ù˙È

http://www.globes.co.il/research/
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È˜˘Ó
 ÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ÌÁ˙Ù· ÌÂÈ‰ ·ˆÈ Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ˜Â˘
 ¨ÁÓÂˆ ˙È· È˜˘ÓÏ È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ √ ¯˙ÂÈ· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÈÂÈ˘

ÌÈÂÂ‰˙Ó ÌÈ˘„Á ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯ÚÂ ‰ˆÂ‡˙ ˙Â¯·Âˆ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰

¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰
È˜˘ÓÈ˜˘ÓÈ˜˘Ó±

Ú˜¯

˙È·‰
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±˙È·‰ È˜˘Ó ¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰ Ø Ú˜¯

Ù–È· ¨ÔÂ„˜ÈÙÏ ‰„˜Ù‰ ¨‰‡ÂÂÏ‰ ˙ÏÈË ¨ÔÂÎÒÈÁ ˙ÈÎÂ˙ ˙ÁÈ˙

ÛÂ‚ ÔÈ· ˜˘ÓÓ ˙„Â˜ ÏÎ ‰˘ÚÓÏÂ ¨‰Ï‡ ÏÎ ≠ ÌÈÓÂÏ˘˙ ÚÂˆ

ÏÏÎÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ¨˙È· È˜˘Ó Â‡ ÌÈË¯Ù ÔÈ·Ï ÈÒÈÙ „È‚‡˙ Â‡

Æ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ˙Á˙

–ÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÛÚ· ˙ÂÂ‰˙Ó‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙ÈÁ·Ï ˘„˜ÂÓ ‰Ê ¯˜ÁÓ

–ˆ‰ ∫Â· ˘Á¯˙Ó‰ ÈÂÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÂÊ ˘ÂÏ˘· Ë¯Ù·Â ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈÒ

Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰  ¨È‡˜·  ıÂÁ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡  Ï˘ ˘„Á  ˜Â˘ Ï˘ ‰ÁÈÓ

Â·ÈÁ¯È˘ ÌÈ˘„Á ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú Ï˘ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Â ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ ˙‚‰‰

ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓÏ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â˘È‚ ˙‡

˘È˘ ‰ÓÂˆÚ‰ ˙Â·È˘Á‰Ó ˙Ú·Â  ‰Ï‡ ˙ÂÂ‰˙Ó ˙ÂÓ‚Ó· ˙Â„˜Ó˙‰‰

ÁÂÂË· ¨‡È·‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡ Ô‰ ¨ÔÏ‰Ï ˘‚„ÂÈ˘ ÈÙÎ Æ˙È·‰ È˜˘ÓÏ ÒÁÈ· Ô‰Ï

–Â„‚ ÌÈ˜ÏÁÏ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È˘ Ï˘ ÚˆÈ‰‰ ˙Ï„‚‰Ï ¨ÍÂ¯‡‰Â ÈÂÈ·‰

ÆÌÈ˙Â¯È˘ Ì˙Â‡ È¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ıÁÏ ˙¯ÈˆÈÏÂ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ÌÈÏ

Ï˘ È·Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ÈÊ‡ ¨Í˘Ó‰· ¯ÈÎÊ Ô˙Â‡ ¨˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÂÁÏˆÈ Ì‡

–ÈÙ‰ ÌÈÈÁ‰ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÚÙ˘‰Ï Ì‚¯Â˙È ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰

 ÆÏ‡¯˘È· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÌÈÈÒ

˙ÂÈÎÂ˙ ∫ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘· ÔÂÓË ÈÂÈ˘‰ ˙ÂÓ‚Ó Ï˘ ¯Â˜Ó‰

–Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙‡ ·ˆÚÏ ÂÎÈ˘ÓÈ ¯˘‡ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ‰Ó¯ÂÙ¯

„ÁÂÈÓ·Â ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ „ˆÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈÎÂ˙Ï ‰·Â‚˙‰Â ¨„Á‡ „ˆÓ ˙Â·

ÆÈ˘ „ˆÓ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ Ì‚ Í‡ ¨ÁÂËÈ·‰ È„È‚‡˙Â ÌÈ˜·‰

¨ÌÈÙÒÎ‰Â ÔÂ‰‰ È˜Â˘ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÚ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰·

ÈÂÈ˘‰ ˙ÂÓ‚Ó È‡ÂÚÓ˜‰ ÛÚ·˘ È¯‰ ¨ÌÈÒÎ‰ ÏÂ‰È ÛÚ· „ÁÂÈÓ·

¯·Î ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈ·¯  ÔÈÈ„Ú ‰Ï‡˘‰ ÈÓÈÒ ÔÎ  ÏÚÂ ¨Ô˙È˘‡¯· ˜¯ Ô‰

–·‚˙‰ ¨˙È· È˜˘Ó ÔÈ·Ï ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ· ¨ÔÈÁ·‰Ï ¯˘Ù‡

˙ˆ¯Ó‰ ∫‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÈˆÓ‡ÓÓ ˙Ú·Â‰ ¨˙Â¯Á˙ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯

–Ó˘ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÎÈÏ‰˙ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ˙Â¯Á˙‰

˙È„ÚÏ·‰ Ì˙ÏÁ ÂÈ‰˘ ÌÈÓÂÁ˙Ï ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ Ï˘ ‰ÒÈÎ ÌÈ„„ÂÚ

‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú· ˘ÂÓÈ˘Â ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ¯ÂÓÈ˘ ˙Â·È˘Á· ‰ÈÈÏÚ ¨ÌÈ˜·‰ Ï˘

ÆÌÈ˘„Á

Ë¯Ù·Â  ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ È¯ÂÁ‡Ó˘ ÈÏÏÎ‰ Ú˜¯‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ  ‰Ê ˜¯Ù

„Â‡Ó ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÈˆÓ‡Ó ˙‡

ÏÎ Í¯Â‡Ï ˘‚„ÂÈ˘ ÈÙÎ ÆÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ‰ Ì˙ËÈÏ˘ ÂÈÈ‰ ≠ ˜Â˘·

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˜Â˘· ¨ÌÈËÏÂ˘ Ì„ÂÚÂ ¨ÂËÏ˘ ÌÈ˜·‰ ¨¯˜ÁÓ‰

Ï˘ ‰ÙÂÏÁ ‰„ÓÚ ‡Ï Ë¯Ù‰ ÈÙ· ÔÓÊÓ ‡Ï „Ú Æ˙È· È˜˘ÓÏÂ ÌÈË¯ÙÏ

‰Ú˜˘‰Ï ÌÈˆÂ¯Ú Â‡ ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙Ï·˜Ï ¯Â˘˜˘ ‰Ó ÏÎ· ¨˜·Ï ˘ÓÓ

È‡˜·‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰ ıÂÚÈÈ ˙ÎÈÙ‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ  ˙È„ÈÏÂÒ

¯˙ÂÈ „ÂÚ  ‰˜ÊÈÁ  ¨˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜ Ï˘  ˙È¯˜ÈÚ‰  ‰ˆÙ‰‰  ˙Ó¯ÂÙËÏÙÏ

˜Â˘· ÔÈÁ·‰Ï ¯·Î Ô˙È ¨˙‡Ê ÌÚ Æ±˙È·‰ È˜˘Ó· ÌÈ˜·‰ ˙ÊÈÁ‡ ˙‡

–ÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ˜Â˘· ˙ÂÁÂÎ‰ ÈÒÁÈ· ÈÂÈ˘ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ Â˙È˘‡¯·

ÈÁÎÂ‰ ¯˜ÁÓ‰ Æ‰ÓÈ„˜ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÌÈÙÁÂ„ ¯˘‡ ˙ÂÁÂÎ·Â ¨˙ÈÒ

„È˙Ú· ˜Â˘‰ Ï˘ ˙È¯˘Ù‡‰ Â˙ÂÓ„·Â ¨‰Ï‡ ˙ÂÁÂÎ ÁÂ˙È· Ì‚ ˜ÒÂÚ

Æ˙ÂÁÙ ·Â¯˜‰Â ¨·Â¯˜‰

ÌÈ˘„Á ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ
ÈÏÓ¯ÂÙÂ ˘¯ÂÙÓ ÔÙÂ‡· ‰ÏÏÎ ‡Ï ˙È‡ÂÚÓ˜‰ ˙Â‡˜·‰ ¨‰¯Â‡ÎÏ

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ È·Ó ÈÂÈ˘Ï Â‡È·‰ ¯˘‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙¯„Ò·

˙ÂÚ˜˘‰ ıÂÚÈÈ ˙ÂÂÈ˘È¯ Ô˙Ó Ï˘ ÌÈÚË˜Ó Ì˙Â‡Ï Ë¯Ù  ¨Ï‡¯˘È·

–· „ÂÚ  ¨ÂÁÈ‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÂ Ï‡¯˘È ˜· ÆÌÈ˜·Ï ÈÂÈÒÙ  ıÂÚÈÈÂ

˙Â·˜Ú· ¯¯ÂÚ˙˙ ÌÈÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÈÚË˜Ó· ÌÈ˜·Ï ˙Â¯Á˙ ÈÎ ¨≤∞∞∂

ÌÈ˜· ÈÎ ¯¯·˙‰  ¯˘‡Î ¨ÌÏÂ‡ Æ‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙Ï  ¯Ê ˜· Ï˘ ‰ÒÈÎ

ÈÙÂ‚ ÂÏÁ‰ ¨‰Ê ·Ï˘· ˙ÂÁÙÏ ¨˙È‡„ÎÎ ÂÊÎ ‰ÒÈÎ ÌÈ‡Â¯ ÌÈ‡ ÌÈ¯Ê

ÌÂˆÓˆÏ ‡È·‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ¯˘‡ ¨˙ÈÙÂÏÁ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˘Â·È‚· ‰ÈˆÏÂ‚¯‰

Æ˙È‡ÂÚÓ˜‰ ˙Â‡˜·‰ ÈÓÂÁ˙· Ì‚ ¨˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

ÌÈ‡ˆÓ Â‡ ¨ÂË˜˘ ÌÈ„Úˆ‰ ˙Â‰Ó ˙‡ ÔÈ·‰Ï È„Î ‰·Â˘Á ÂÊ ‰¯Ú‰

ÁÂ˜ÈÙ‰ È„È ÏÚ ¨¯Î· ˙„ÚÂ  ˙ÂˆÏÓ‰  ÌÂ˘ÈÈ ¯Á‡Ï ¨ÔÂÎ˙ ÍÈÏ‰˙·

ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¨Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈ˜·‰ ÏÚ

˙ÂÁÈ˘ ÈÙ ÏÚ ËÂÙ˘Ï Ô˙È˘ ÏÎÎ ÆÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰Â

ÌÈÎÏ‰Ó Ï˘ È˘‰ Ï‚‰ Ï˘ Â¯Â˜Ó ¨˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙÂ ‰¯„Ò‰ ÈÓ¯Â‚ ÌÚ

–‰Ï ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÒÈÒ·· ‰„ÓÚ˘ ‰ÂÂÎ‰ ˙Â¯ÓÏ˘ ‰˘ÂÁ˙· ÌÈÈÂÈ˘Â

˙È· È˜˘Ó ÂÓÏÈ˘˘ ˙ÂÏÓÚ‰Â ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ÏÚÂÙ· ¨˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚

ÈÙÎ ≠ ÂÏÚ Û‡ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·Â ¨Â„¯È ‡Ï ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È˘ ¯Â·Ú

˙È· È˜˘Ó˘ ÁÈË·‰Ï „ˆÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ï‡˘‰ ÆÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÌÚ ‰¯˜˘

ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â¯ÈÙÓ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˜ÏÁÓ Â‰ÈÈ

·È·Ò È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰ ÁÎÂÏ Ì‚ ¯·‚ ‰ÊÎ ˘„Á ÌÂÈ ¯„Ò ˘Â·È‚· Í¯Âˆ‰

 ÌÈ˜·‰ È˘ ˙ÒÈÎ  ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÔÂ‰‰  ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰  ˙ËÏÁ‰Ï Ú˜¯‰ Â‰Ê  ±

ÆÈÂÈÒÙ‰ ıÂÚÈÈ‰ ÌÂÁ˙Ï ÌÈÏÂ„‚‰
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–Ò‰ ¯˘‡ ¨˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ È„È ÏÚ ˙È· È˜˘ÓÓ ˙Â·‚˘ ˙ÂÏÓÚ‰

 ˙È·ËÈÓ‰ Í¯„‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ≤Ï‡¯˘È ˜· ˙ÓÊÂÈ· ‰˜È˜Á È„Úˆ· ÌÈÈ˙

 ˙È˘Â ˙¯ÊÂÁ ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÚÂÓÏ ‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‚ ˙ÈÁ·Ó

 ÈÏÏÎ ˘·‚Ï ‰˙ÈÈ‰ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ‰¯‚˘· Ì„ÈˆÓ

–Ó‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰Ï‡ ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ Æ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÛÚ· ÌÈ˘„Á ˜Á˘Ó

 ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙ËÈÏ˘· ‰˙ÁÙ‰Ï Â‡È·È˘ ˜Â˘ ˙ÂÁÂÎ ıÈ¯

ÆÛÚ·

 ¨˙ÂÂ˘ ÔÈ‡˘ ˙Â¯ËÓ ˙Â·ˆÈ ‰¯„Ò‰‰ ÈÓ¯Â‚ ÈˆÓ‡Ó ÊÎ¯Ó· ¨¯ÂÓ‡Î

 ÔÎÂ‰  ¯˘‡Î  ‰¯„Ò‰‰  ˙Î¯ÚÓ  ‰ÓˆÚÏ  ‰·Èˆ‰˘ ˙Â¯ËÓ‰Ó  ¨Ô˙Â‰Ó·

 ÏÚ Ô‚‰Ï „ˆÈÎ ¨˙È·ÈË˜Ù‡ ˙Â¯Á˙ ÁÈË·‰Ï „ˆÈÎ  ∫¯Î· ˙„ÚÂ Á¢Â„

 ˙‡ ÏÚ˙Ï „ˆÈÎÂ ¨˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙ÁË·‰ ÍÂ˙ ÔÎ¯ˆ‰ Ï˘ Ò¯ËÈ‡‰

ÆÌÈÎ¯ˆ‰ ˙ÁÂÂ¯ ˙Ï„‚‰Ï ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ˙ÂÂ¯˙È‰

ÌÈ˜ÏÁ· È·Ó ÈÂÈ˘
 ‰¯„Ò‰ ÈÙÂ‚  È„È  ÏÚ ÌÈÎÂ˙Ó Â‡ ÌÈË˜  ‰Ï‡ ÌÈ„Úˆ ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ

 ¯·Â„Ó ‰Ï‡‰ ˙ÂÓÊÂÈ‰ ˙È·¯Ó· ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÂÓÂÁ˙· „Á‡ ÏÎ ¨ÌÈÂ˘

 ‡ÏÂ ¨‰¯Â‡ÎÏ ÈÎË ÈÙÂ‡ ÏÚ· ÌÈ˙ÚÏ ¨„È„· Â‡ ¨ÔË˜ ˙ÈÒÁÈ ÍÏ‰Ó·

 ÂÊ· ÂÊ ÌÈ·Ï˘ÓÂ ÌÈÙ¯ˆÓ ¯˘‡Î  ¨ÌÏÂ‡ Æ‰ÙÈ˜Ó Â‡ ‰ÏÂ„‚ ‰Ó¯ÂÙ¯·

–Î¯ÂÓ ‰ÂÓ˙ ¯‰·˙‰Ï ‰ÏÈÁ˙Ó ¨˙Â˘·‚˙ÓÂ ˙ÂÎÏÂ‰‰ ˙ÂÓÊÂÈ‰ ˙‡

 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙Ï Ú‚Â‰ ¨È„ÓÏ ÛÈ˜Ó ÌÂÈ ¯„Ò Ï˘ ˙·

ÆÏ‡¯˘È·

–Á‡  ÚÂˆÈ·  È·Ï˘·  ÌÈ‡ˆÓ  Â‡  ¨ÂÚˆÂ·  ¯·Î  ¯˘‡  ÌÈÎÏ‰Ó‰  ÔÈ·

∫ÌÈÂ¯

 ˙ÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Æ≤∞∞∑ ¯·Óˆ„· ≥±–· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙˜˘‰ ¡

ÆÌÈ˜·· „ÚÂÓ È¯ˆ˜ ÌÈÈÏ˜˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ‰ÙÂÏÁ

 ÈÏ· ¨Ë¯ËÈ‡· ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ˙ˆÙ‰ Ï˘ ˙ÂÂ˜Ó ˙Î¯ÚÓ ˙Ó˜‰ ¡

ÆÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰ÏÈ‚¯‰ ‰ˆÙ‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÍÂÂÈ˙‰

 ÌÚ  ÌÈÙ˙Â˘Ó  ÌÈÓÊÈÓ  ÌÈ˜‰Ï  ÁÂËÈ·  ˙Â¯·ÁÏ  ˙Â¯˘Ù‡  Ô˙Ó  ¡

 ˙ÂÁÂ˜ÏÏ  È‡˜·  ıÂÁ  È‡¯˘‡  ÚÈˆ‰Ï  È„Î  È‡¯˘‡  ÈÒÈË¯Î  ˙Â¯·Á

 ÆÌÈÈË¯Ù

 ÏÚ È‡¯˘‡ È¯ˆÂÓ Ï˘ ˙È‡ÓˆÚ ‰ˆÙ‰ Ï˘ ˙ÂÓÊÂÈ ˙ˆ¯Ó‰Â ¯Â˘È‡ ¡

Æ¯‡Â„‰ ˜· È„È

 ˙¯‚ÒÓ·  ÔÂÈ„Ï  Â¯·ÚÂ‰  ÔÂÎ˙  È·Ï˘·  ÔÈÈ„Ú  ¯˘‡  ÌÈ„Úˆ‰Ó  ˙ˆ˜Ó

 ÍÎ·Â ¨¯Î· ˙„ÚÂÂÏ Í˘Ó‰ ˙„ÚÂ ˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ¯˘‡ ¨≥·‡È¯‡ ˙„ÚÂ

–‰Ó  ˜ÏÁ  ¨È˜ÏÁ  ÔÙÂ‡·  ˙ÂÁÙÏ  ¨Ô˜˙Ï  È˙Ï˘ÓÓ‰  ıÓ‡Ó·  ÂÏÏÎÈÈ

 Ì‡  ÔÈ·  ¨ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÂÏ‚˙‰˘  ÌÈ˙ÂÂÈÚ

 ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ¯·Ú‰ ÔÓ  ‰˘Â¯È·  ¯·Â„Ó  Ì‡ ÔÈ·Â  ÌÈ˘„Á Ì‰

 ¨‰˘„Á‰  ‰„ÚÂÂ‰  Ï˘  ‰ÈÂÈ„·  ˙Á·ÂÓ  ‰·ÈËÁÎ  ¨‰˘ÚÓÏ  ¨ÂÚÈÙÂÈ

 ÌÈÓÊ ÁÂÏ· ÂÏÈÙ‡Â ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ‚ÂÒÓ „¯Ù· Ì˙ÏÚÙ‰ ¯˘Ù‡È˘ ‰Ó

ÆÔÂÈ„·˘ ÌÈ‡˘Â‰ ¯˙È ¯˘‡Ó ‰Â˘

∫ÔÂÎ˙ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ·Ï˘· ÌÈ‡ˆÓ ¯˘‡ ÌÈ„Úˆ‰ ÔÈ·

 ‰È‰È ÌÈÈË¯Ù ˙ÂÁÂ˜Ï ÏÚ Ú„ÈÓ‰˘ ÍÎ ¨È‡¯˘‡ ÈÂ˙ ˜ÂÁ ÈÂÈ˘  ¡

Æ˜Â˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓ¯Â‚Ï ÔÈÓÊÂ ˘È‚

–Ï˘ ÍÎ ¨ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ Ú·˜ ˙Â‡¯Â‰ „Â·ÈÎ ¯·„· ˙Â‡¯Â‰ ÈÂÈ˘ ¡

ÆÈÏÓÈÈÓ ıÓ‡Ó· È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ÒÈË¯ÎÏ Û¯Ëˆ‰Ï ÂÏÎÂÈ ˙ÂÁÂ˜

 Úˆ·Ï ˙ÂÁÂ˜ÏÏ Â¯˘Ù‡È˘ ¨ÌÂÏ˘˙Ï ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙‚‰‰ ¡

 ˙ÈÙÒÎ  Ô¯˜Ó  ® Debit card©  ·ÂÈÁ  ÈÒÈË¯Î  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÌÈÓÂÏ˘˙

 Æ‰‡Â˘˙ ‰·ÈÓ

 Ï˘ ˙Â¯Á‡ ˙Â˜˙ Ï˘Â ¨ÔÂ‰ ˙·Ï‰ ˙ÚÈÓ ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ ˙Ó‡˙‰ ¡

 ÔÈ· ˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Â„ÈÈ ¯˘Ù‡˙˙˘ ÍÎ ¨˙ÈÒÈÙ ‰¯„Ò‰

ÆÂÈÙÏÈÁ˙Ï ˜·‰ ÔÂ·˘Á

 ˙ÂÏÈÚÙ  ÔÂÓÈÓ  ÏÏÎ˘Ï  ‰È‰È  Ô˙È˘  ÍÎ  ¨‰¯„Ò‰‰  ˙Â‡¯Â‰  ÈÂÈ˘  ¡

ÆÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ˙È‡˜· ıÂÁ

 ˜ÂÏÒÏ  ÏÎÂ˙  ‰¯·Á  ÏÎ˘  ÍÎ  ¨È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î  ˙˜ÈÏÒ·  ‰Ó¯ÂÙ¯  ¡

 ÌÂÁ˙Ï ˙Â˘„Á ˙Â¯·Á ˙ÒÈÎ ÏÚ Ï˜‰Ï ‰„ÚÂ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÆÒÈË¯Î ÏÎ

ÆÈ‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î

–Ó˜‰ ÌÂÁ˙· ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ ‰Ï‡Â ÂÚˆÂ· ¯·Î˘ ‰Ï‡ ¨ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÂÏÎÓ

 Â‡ ÌÈ¯ˆÈÎ ¨˜Â˘Ï ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ¯Á˙ÓÏ ¯˘Ù‡Ï „ÚÂ ¨È‡ÂÚ

 ˙Â¯Á˙· „ÂÓÚÏ ÌÈÏ‚ÂÒÓ ˙ÂÈ‰ÏÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈˆÈÙÓÎ

 Ï˘ ·ˆÓ ¯ÂˆÈÏ ˘È˘ ‡Â‰ ‰Ï‡ ˙ÂÓÊÂÈ È¯ÂÁ‡Ó ÔÂÈ‚È‰‰ ÆÌÈ˜·‰ ÏÂÓ

 ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÎ¯ˆÏ ˜ÈÚ‰ÏÂ ÌÈ˜·‰ ÏÚ È˙Â¯Á˙ ÌÂÈ‡

±˙È·‰ È˜˘Ó ¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰ Ø Ú˜¯

 ÏÚ ÌÈÎ¯ˆ ÈÂ‚¯‡ „ˆÓ ˙ÂÂÏ˙ ÂÊÎ¯Ó·Â ¨¯Ú È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„ Ï˘ ÌÈ˘ ‰ÓÎ ¯Á‡Ï  ≤

 ÚÈˆ‰ÏÂ ·¯Ú˙‰Ï ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ËÈÏÁ‰ ¨¯Â·Èˆ‰Ó ˙Â·‚‰ ˙ÂÏÓÚ‰ ‰·Â‚Â ÈÂ·È¯

 ˙ÂÏÓÚ‰ ˙Î¯ÚÓ ËÂ˘ÈÙÂ ÌÂˆÓˆ ‰˙ÙÎÂ ¨‰ÏÓÚ‰ ‰·Â‚ ˙‡ ‰ÏÈ·‚‰ ¯˘‡ ‰˜È˜Á

Æ≤∞∞∑ ÈÏÂÈ· ˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙„ÚÂÂ· Â¯˘Â‡ ˙Â˜˙‰ Æ‰ÏÂÎ

 ÏÚ  ≤≤Æ±±Æ≤∞∞∑–·  ‰Ó˜Â‰  ¨·‡È¯‡  ÌÂ¯È  ¯ˆÂ‡‰  Ï¢ÎÓ  ˙Â˘‡¯·  ¨·‡È¯‡  ˙„ÚÂ  ≥

 ‰„ÚÂÂ‰ Æ˜Â˘· ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Â ÁÂ˙ÈÙ Ì˘Ï ¨Ï‡¯˘È ˜· „È‚Â ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ È„È

Æ≤∞∞∏ ËÒÂ‚Â‡ ÛÂÒ „Ú ‰È˙ÂˆÏÓ‰ ˘È‚‰Ï ‰¯ÂÓ‡

 ¯·Î˘ ‰Ï‡ ¨ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÂÏÎÓ
 ÌÂÁ˙· ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ ‰Ï‡Â ÂÚˆÂ·

 ¯˘Ù‡Ï „ÚÂ ¨È‡ÂÚÓ˜‰
 ÒÎÈ‰Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ¯Á˙ÓÏ

 ÌÈˆÈÙÓÎ Â‡ ÌÈ¯ˆÈÎ ¨˜Â˘Ï
 ÌÈÏ‚ÂÒÓ ˙ÂÈ‰ÏÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘

ÌÈ˜·‰ ÏÂÓ ˙Â¯Á˙· „ÂÓÚÏ

 ÂÊ· ÂÊ ÌÈ·Ï˘ÓÂ ÌÈÙ¯ˆÓ ¯˘‡Î  ¨ÌÏÂ‡ Æ‰ÙÈ˜Ó Â‡ ‰ÏÂ„‚ ‰Ó¯ÂÙ¯·

 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙Ï Ú‚Â‰ ¨È„ÓÏ ÛÈ˜Ó ÌÂÈ ¯„Ò Ï˘ ˙·

 ÌÈÏ‚ÂÒÓ ˙ÂÈ‰ÏÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘
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Æ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏ˜· ˜ÙÒÏ ˜ÙÒÓ ¯Â·ÚÏ

 ÌÂÁ˙Ï  ˜¯  ‡Ï  Ú‚Â  ‡Â‰˘  ÍÎ·  ‡È‰  ¯‡Â˙Ó‰  ÌÂÈ‰  ¯„Ò  ˙Â·È˘Á

 ˙Â‡ÂÚÓ˜‰  Ï˘  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈ·ÈÎ¯ÓÏ  Ì‚  ‡Ï‡  ¨ÌÈË¯ÙÏ  È‡¯˘‡‰

–È˘ÎÓ Ï˘ Ì˙ˆÙ‰Â ¨˙Â¯˜Â ˙ÂÂ„˜Ù ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ ∫Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰

 ¯ÂÓ‡ ¯·„‰ ¨ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ÆÌÈ˘„Á ÌÈˆÂ¯Ú ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÂ˘ ÌÈ¯

 ˙Â‰‰  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  ˙Â·Î˘  ˙·Á¯‰Ï  ¨ÔÏ‰Ï  ¯‰·ÂÈ˘  ÈÙÎ  ¨‡È·‰Ï

Æ‰Ï‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È˘Ï È‰˘ÏÎ ˙Â˘È‚Ó

 ÏÎ  Ï˘  ÔÂ·˘Á‰  Â·  ·ˆÓ  ¯‡˙Ï  Ô˙È  ¨ÍÂ¯‡‰  ÁÂÂËÏ  Ú‚Â˘  ‰Ó·

–Ù‡  ÈÏ·  ¨ËÏÁÂÓ  ÔÙÂ‡·  ˜·Ï  Â˙Â‡  ¯˘Â˜˘ ÈÏÎ  „ÂÚ  ÂÈ‡  ÁÂ˜Ï

 ÍÂÙ‰È  ˜··  ÁÂ˜Ï‰  Ï˘  ÔÂ·˘Á‰  ¨˙‡Ê  ÌÂ˜Ó·  Æ˙Â¯Á˙  Ï˘  ˙Â¯˘

 Â‡ ¨È‡¯˘‡ È˙Â¯È˘ Ï·˜Ï È„Î ÏˆÏ ÏÎÂÈ  ‰˙Â‡ ¨‰Ó¯ÂÙËÏÙ ˙ÂÈ‰Ï

 ¨‰ÂÂ‰· ÌÈÈ˜ ¯·Î ÂÊ ‰ÂÓ˙Ó ˜ÏÁ ÆÂÓˆÚ ˜·Ï ıÂÁÓ ¨˙ÂÚ˜˘‰ Úˆ·Ï

 ·ÈÁ¯‰Ï ‡È‰ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÂÎ ÆÌÈÒÎ ÏÂ‰ÈÏ Ú‚Â˘ ‰Ó ÏÎ·

ÆÌÈÂÂ‚ÓÂ ÌÈÙÒÂ ÌÈÓÂÁ˙Ï ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ

 ˜¯  ‡ˆÓ‰  ÁÂÂË  ÍÂ¯‡  ÍÈÏ‰˙·  ¯·Â„Ó  ÈÎ  ˘È‚„‰Ï  ·Â˘Á ¨˙‡Ê  ÌÚ

 ¨˘Â·È‚Â ÔÂÎ˙ È·Ï˘· ˜¯ ‡ˆÓ ÌÈÎÏ‰Ó‰Ó ˜ÏÁ ÔÎ˘ ¨Í¯„‰ ˙ÏÈÁ˙·

 ÌÂ˘ÈÈÏ ‰ÎÁÓ ÔÈÈ„Ú ¨ÈÏÓ¯ÂÙ ÔÙÂ‡· Â‚ˆÂ‰ ¯·Î˘ ‰Ï‡Ó ¯Á‡ ˜ÏÁÂ

Æ„È˙Ú·

˜„Ò È‡ÂÚÓ˜‰ ¯ˆ·Ó‰
 ÌÈ˘Á¯˙Ó ‡Ï È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ‰¯„Ò‰‰ ÈÓ¯Â‚ ÈˆÓ‡Ó

 Ì‚ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ˜Â˘· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙ÈÁ· Æ˜È¯ ÏÏÁ·

 ÌÈÙÂ‚Â ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ ¨ÌÈ˜· ·¯˜· „ÁÂÈÓ· ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡

–ÂÂ˘· ÌÈÏÏÂÁ˙Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ÌÈÏÎ˙ÒÓ Ì‰ ‰· Í¯„‰Â ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ

 ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ÌÂ˘ÈÈ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰Ï ˘È ‰Ê ÔÈÈÚ· ÆÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜

Æ„Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙Â·È˘Á ¯Î·

 ÌÈÈÂÈ˘Ï ‡È·‰Ï Â„ÚÂ  ¯˘‡ ÌÈÎÏ‰Ó˘ ¨‡È‰ ‰Ê ¯˜ÁÓ Ï˘ ‰ÚË‰

 Â¯¯ÂÚ ¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˜Â˘ Â‡ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÂÓÎ ÌÈÓÂÁ˙·

 ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ „ˆÓ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÎÏ‰Ó Ï˘ ‰¯Â˘

–Ó˜‰  ÈÒÈÙ‰  ÌÂÁ˙‰  ÏÚ  Ì‚  ‰ÎÏ˘‰  ˘È  ‰Ï‡  ÌÈÎÏ‰ÓÓ  ˜ÏÁÏÂ

 ÌÂÁ˙˘  ÔÂÚËÏ  ˜ÈÂ„Ó  ‰Ê  ‰È‰È  ‡Ï  ¨‰Ï‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  Ï˘·  ÆÈ‡ÂÚ

 ˜Â˘· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ È„È ÏÚ ÏÏÎ ÚÙ˘Â‰ ‡Ï ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ ‰Ê

 ¨‰ÏÂ„‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙È‡ÂÚÓ˜‰ ˙Â‡˜·‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰ ¨‡Â‰ ÍÂÙ‰ ÆÔÂ‰‰

 Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ¯·‚˙‰Ï ‰ÈÂÙˆÂ

 ˘Á¯˙‰ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ˘„Á‰ ÌÂÈ‰ ¯„Ò ˘Â·È‚ ¨‰˘ÚÓÏ

 ‰·Â ¨˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ È„È ÏÚ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ‰ÈÈ‡¯ ˘Â·È‚Ï ÏÈ·˜Ó·

 ˙Â¯Â¯·  ËÚÓÎ  ÍÎÏ  ˙Â·ÈÒ‰  Æ˙ÈÊÎ¯Ó  ˙Â·È˘Á  È‡ÂÚÓ˜‰  ÌÂÁ˙Ï

 ¨ÌÈÒÎ‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙Ó „¯ÙÈ‰Ï ‰ˆÏ‡ ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÆÔ‰ÈÏ‡Ó

 ÌÈ˘· ‰„Ó˙‰· „¯È È˜ÒÚ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ‰Ï˜˘Ó Ì‚ ¯˘‡Î ˙‡Ê

 Æ˙ÂÂ¯Á‡‰

 Â¯ˆÈ  ¨ÔÂ‰‰  ˜Â˘Ï  Ô˙ÒÎ‰Â  Ô˙Ë¯Ù‰  ¨‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜·  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰

–˙Ù˙‰Ï  ÌÈ‡˙‰  ˙‡  ˜ÙÈÒ  ¯˘‡  ¨˙Â¯Â˜Ó  Ï˘  ÏÂ„‚Â  ÔÈÓÊ  ÚˆÈ‰

 È‡˜·  È‡¯˘‡Ï  ÛÈÏÁ˙  ÂÂÈ‰  ¯˘‡  ¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜  Á¢‚‡  Ï˘  ˜Â˘  ˙ÂÁ

 ÈÓ„Ó ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÒÎ‰· ‰„È¯ÈÏ ÏÈ·˜Ó· ˘Á¯˙‰ ‰Ê ÏÎ Æ˙Â¯·ÁÏ

–Ó· Ô˙¯ÈÎÓ ‰ÓÏ˘Â‰˘ ¯Á‡Ï ¨ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜· ÏÂ‰È

Æ≤∞∞∑–≤∞∞∂ ÍÏ‰

–ÓÎ È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙‰ ˙‡ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰˘„Á‰ ‰ÈÈ‡¯Ï Ú˜¯‰ Â‰Ê

 ‰ÈÈ‡¯  ˙¯‚ÒÓ· Æ˙ÂÏÓÚ‰ ÌÂÁ˙· ıÁÏ‰ ˙Â¯ÓÏ ¨¯˙ÂÈ·  ÈÁÂÂ¯‰  ¯Ê‚

 ˙Ï„‚‰Ï  ‡È·‰Ï  Â„ÚÂ˘  ˙ÂÎ¯ÚÓ  Á˙ÙÏ  ÌÈ˜·‰  ÂÏÁ‰  ¨ÂÊ  ‰˘„Á

–„Á  ÌÈ¯Á˙Ó  Ï˘  ‰ÒÈÎÏ  ÏÈ·˜Ó·  ˙‡ÊÂ  ¨ÈÎ¯ˆ‰  È‡¯˘‡‰  Û˜È‰

 Ï˘ ˙ÂÈËÈÏ‡Â ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ˙ÂÎ¯ÚÓ Â‚¯„Â˘ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· ÆÛÚÏ ÌÈ˘

 ‰¯Âˆ·  È‡¯˘‡  ÚÈˆ‰Ï  Ô˙È  Ì‰Ï  ˙ÂÁÂ˜Ï  ˙Â‰ÊÏ  ‰¯ËÓ·  ¨ÌÈ˜·‰

 ‰¯È˘È  ‰ÈÈÙ  ≠  È‡¯˘‡  ˜ÂÂÈ˘  Ï˘  ÌÈ˘„Á  ÌÈˆÂ¯Ú  Â‚‰Â‰  ¨‰ÓÂÊÈ

 ßÂÎÂ  ˙ÂÂ˙ÈÚ·  ˜ÂÂÈ˘  ¨‰ÎÈ˘ÓÏ ÌÈËÓÂËÂ‡  È¯È˘ÎÓ· ‰ÈÈÙ  ¨ÁÂ˜ÏÏ

 ‰¯ËÓ ÏÎÏ È‡¯˘‡ ¨·Î¯Ï È‡¯˘‡ ≠ È‡¯˘‡ Ï˘ ÌÈÏÂÏÒÓ Â¯„‚Â‰Â ≠

 È‡¯˘‡  Ï˘  ‰ˆÙ‰‰  ÈˆÂ¯Ú  ‚Â¯„˘Ï  Ì‚  Â‚‡„  ÌÈ˜·‰  ¨ÛÂÒ·Ï  ÆßÂÎÂ

ÆË¯ËÈ‡Â ÔÂÙÏË ≠

–¯˘‡  ÈÒÈË¯Î  ÌÂÁ˙·  Ì˙ÂÏÈÚÙ  ˙·Á¯‰  Ì‚  ‰ÏÏÎ  ÌÈ˜·‰  ˙·Â‚˙

 ˙¯·‚‰ ÆÏ‡¯˘È ˜· ÈÂ˙· Û˜˙˘Ó ¯·„‰˘ ÈÙÎ ¨≤∞∞∑–≤∞∞∂–· È‡

  È„Î  ÍÂ˙  ‰˘Á¯˙‰  È‡¯˘‡‰  ÈÒÈË¯Î  ÛÚ·  ÌÈ˜·‰  Ï˘  ÌÈˆÓ‡Ó‰

ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰  Ï˘ Â˙ÁÈÓˆ

 Ï˘ „ÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ÏÁ‰ È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙‰ Æ„·Ï ÌÈ‡ ÌÈ˜·‰ ¨˙‡Ê ÌÚ

 ˙‡ È˙Â‰Ó ÔÙÂ‡· ˙Â˘Ï ‰ÈÂ˘Ú Ì˙ÂÏÈÚÙÂ  ¨ÌÈÈ‡˜· ‡Ï ÌÈÎÂÂ˙Ó

ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ‰·È·Ò‰

–‡˙ ·¯˜· ‰Ê ÌÂÁ˙Ï ˘È˘ ¯·Â‚‰ ÔÈÈÚÏ ‰·ÈÒ‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï ‰˘˜ ‡Ï

 ÌÂÁ˙·  ÁÂÂ¯Ó‰  ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚  ·¯˜·  ÂÏÈÙ‡Â  ÁÂËÈ·  È„È‚

 Ô˙È˘ ‰ÓÏ ÒÁÈ·  È‡„ÂÂ·Â  ËÏÁÂÓ  ÔÙÂ‡·  Ì‚  ¨ÏÂ„‚  ‡Â‰  È‡ÂÚÓ˜‰

ÆÌÈ„È‚‡˙Ï È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ‚È˘‰Ï

 ÌÂÁ˙Ï ÌÈÈ‡˜· ‡Ï‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ ‰ÒÈÎ‰ ÍÈÏ‰˙ ¨ÔÏ‰Ï ˘‚„ÂÈ˘ ÈÙÎ

–ˆÂÈ˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ Í‡ ¨˙ÂÈÂË·Ï˙‰Â ÌÈÒÂÒÈ‰ È„Î ÍÂ˙ ‰˘Ú È‡¯˘‡‰

 ÌÏÂÎ ˙‡ ËÚÓÎ ÌÈÙÁÂ„ ˙Â¯Á˙‰ Ï˘ ‰ÁÂÎÂ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÁÂÂ¯Ó‰ ÌÈ¯

Æ˜Â˘Ï ÒÎÈ‰Ï ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ÔÂÁ·Ï

±˙È·‰ È˜˘Ó ¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰ Ø Ú˜¯

 ÌÂÁ˙‰ Æ„·Ï ÌÈ‡ ÌÈ˜·‰
 Ï˘ „ÚÈ ˙ÂÈ‰Ï ÏÁ‰ È‡ÂÚÓ˜‰

 Ì˙ÂÏÈÚÙÂ ¨ÌÈÈ‡˜· ‡Ï ÌÈÎÂÂ˙Ó
 ˙‡ È˙Â‰Ó ÔÙÂ‡· ˙Â˘Ï ‰ÈÂ˘Ú
 ˙Â‡˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ‰·È·Ò‰

 ‰˘˜ ‡Ï ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰
ÌÂÁ˙· ¯·Â‚‰ ÔÈÈÚÏ ‰·ÈÒ‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï

 ‰˘˜ ‡Ï ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰
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±˙È·‰ È˜˘Ó ¯Á‡ ¯ÂÊÈÁ‰ Ø Ú˜¯

˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯È„Á
–· ıÂÁ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ·¯˜· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈÈ¯ÂÈÓ ÌÈÒÂÒÈ‰

‡È‰ ÍÎÏ ˙ËÏÂ·‰ ‡Ó‚Â„‰ Æ¯Â·Èˆ‰Ó ÌÈÙÒÎ ÒÂÈ‚ Ï˘ Ë·È‰· ÌÈÈ‡˜

‰‡ˆÂ˙Î Â‚‰Â‰ ¯˘‡ ¨˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰

 ÌÈÈ˘„ÂÁ· Æ˙ÂÓ‡Ï ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ˜ÂÁÏ  ±≤ ÔÂ˜È˙  ÌÂ˘ÈÈÓ

ÂÒÈÈ‚ Ô‰ ≠ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ≠ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙‚‰‰Ï ÌÈÂ˘‡¯‰

 Â˜ÏÁÂ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· Â¯Â˜Ó Â˜ÏÁ ¯˘‡Î ¨Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ∏–∑–Î

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜·

ÔÂÊÈ‰  ¯ˆÂÈ ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ‰  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÙÂ‚‰ ·¯˜· ¯·Â‚‰  ÔÈÈÚ‰

¨‰˘ÚÓÏ ÆÏ‡¯˘È· ‰¯„Ò‰‰ ÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÌÂÈ‰ ¯„Ò ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ ¯ÊÂÁ

–‡¯  ·Ï˘ ¯Á‡Ï˘ ¨‡È‰ ‰Ê ¯˜ÁÓ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â˜ÒÓ‰  ˙Á‡

ÌÈÙÂ‚Â ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ ¨˜Â˘Ï ˙È˜ÏÁ ‰ÒÈÎÂ ˙ÂÈÎÂ˙ ˘Â·È‚ Ï˘ ÔÂ˘

˙È˙˘˙ ÂÂ‰È ¯˘‡ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂÈ˘ Úˆ·Ï ÂˆÁÏÈ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ

¨¯˜ÈÚ· ¨‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· Ì˙ÂÏÈÚÙ ÁÂ˙ÈÙÏ ‰ÓÈ‡˙Ó

–È˘ Â‡ ¨È‡¯˘‡ ÈÂ˙ ˜ÂÁ ÌÂÁ˙· ÌÈÎÂ˙Ó ÌÈÎÏ‰Ó Ì˙Â‡ ÚÂˆÈ·Ï

ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÁÂ ÔÂÓÈÓ Â¯˘Ù‡È ¯˘‡ ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚¯ ÌÈÈÂ

–·Â ¨ÌÈ˙ÈÓÚ ÈÙÒÎ· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡ „ÁÂÈÓ· ≠ È‡¯˘‡‰

¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂË· ¨¯˘Ù‡˙ ¯˘‡ ÁÂ‚È‡‰ ÌÂÁ˙· ‰˜È˜Á‰ ˙ÓÏ˘‰ ¯˜ÈÚ

ÆÔÈÓÊÂ ÁÂ ÔÂÓÈÓ

–˜‰ ÁÂÂË· ¯·Î ¨ÂˆÏ‡ÈÈ ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ¨‰Ï‡ ÏÎÏ ÏÈ·˜Ó·

–˘‡‰  ÌÂÁ˙·  „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ˜·Ï ÌÈÈÙÂÏÁ ‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú  ÔÂÁ·Ï  ¨·Â¯

ÌÈÂ‚¯‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÁÂ˜Ï ÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÏÂÎÈ ÁÂ˙ÈÙ· ¯·Â„Ó ÆÈ‡¯

˙ÂÈ‡ÂÚÓ˜  ˙Â˙˘¯  Â‡ ¨¯‡Â„‰ ˜· ≠ ‰·Á¯  ˙Èˆ¯‡  ‰ÒÈ¯Ù ÈÏÚ·

ÏÚ Ú„ÈÓ È¯‚‡ÓÏ ˙Â˘È‚ ‰˘Â¯„ „ÈÓ˙ ÍÎ Ì˘Ï Í‡ ≠ ˙ÂÈÒÈÙ ‡Ï

ÈÂ˙ ˜ÂÁÏ ÌÈÂ˜È˙ ˙ÒÎ‰ ÌÈ˘¯Â„‰ ‰Ï‡ ÌÈÚÈˆÓ˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÁÂ˜Ï

¬ ÆÈ‡¯˘‡
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 ˙Â¯Ó˘
ÏÎ‰ ÏÚÓ

 ˙Â¯Ó˘ ˙Â¯Ó˘
ÏÎ‰ ÏÚÓÏÎ‰ ÏÚÓÏÎ‰ ÏÚÓÏÎ‰ ÏÚÓ≤

 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙Â¯‚ÙÓ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓÂÁ˙· ·ˆÓÏ ‰ÓÂ„· ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙·
 ˙È· È˜˘Ó˘ ÚÂ·˜Ï Ô˙È ¨‰Ú˘ ÈÙÏ √ ˘ÚÂ˙Ó‰ ÌÏÂÚ‰ È¯Á‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·

Ì˙ÂÏÚ··˘ Ô¢Ï„Ï ¯·„‰ Ú‚Â „ÁÂÈÓ·Â ¨ÛÂÈÓÓ ÌÈ„ÏÂÒ Ï‡¯˘È·

Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

Î¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ ÌÈÓÂÁ˙· ÂÓ

Ï˘ Ì˙ÁÈÓˆÏ ÌÈ¯Â˘˜‰

–˙· Ì‚  ¨ÌÈÈÒÈÙ  ÌÈ˜ÂÂ˘

˙Â¯‚ÙÓ ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ

È¯Á‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

Æ±˘ÚÂ˙Ó‰ ÌÏÂÚ‰

ÈÚˆÓ‡  ‡Â‰ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡·  ¨È‡¯˘‡

˙Ó„˜‰ÏÂ ¨˙ÂÙÂ˜˙ ÈÙ ÏÚ ¯Â˘È‚Ï

Â‡ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Ó¯ ¯˘‡Î Ì‚ ¨˙Â˘ÈÎ¯

–Â˙Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ¨‰ÂÂ‰· ˙ÂÏÈÊ‰

‰ÈÂÙˆ ‰ÒÎ‰Ï ÒÁÈ·Â ‰ÎÈ¯ˆ ˙ÂÈÎ

ÚÈÈÒÏ  ÏÂÎÈ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡  Æ„È˙Ú·

ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ‰˘ÈÎ¯ ÔÓÓÏ ˙È· È˜˘ÓÏ

‰„È¯È ‚ÂÙÒÏ Â‡ ¨Ô¢Ï„ Â‡ ‡ÓÈÈ˜ È·

¯·„‰˘ ÈÏ·Ó ¨˙ÙËÂ˘ ‰ÒÎ‰· ˙ÈÓÊ

Æ‰ÎÈ¯ˆ· ‰ÏÈ·˜Ó ‰„È¯ÈÏ Ì‚¯Â˙È

‰ÚÙÂ˙  ‡È‰ ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡·  ÏÂ„È‚‰

‡Ï  Ì‡ Ì‚  ¨˙Â·¯  ˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ‰ÙÈ˜Ó  ¯˘‡

–‡‰ ÔÈ· ÒÁÈ· ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ Ô‰· ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ‰È¯Â‚Ë˜‰ ÍÂ˙· ÆÔÏÂÎ

¨„ÏÂ‰ ¨‰ÈËÈ¯· Ô‰· ≠ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ‰ˆÂ·˜ ‰˘È ‰ÈÂÙ ‰ÒÎ‰Ï È‡¯˘
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‡

 ˙ÓÎÒÂÓ ‰¯„‚‰ ‡ÏÏ ‚˘ÂÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

 Ï˘ ‰ÈÂÙ‰  ‰ÒÎ‰Ï  ÒÁÈ·  Ô¯˜‰Â  ˙È·È¯‰  ÈÓÂÏ˘˙ Û˜È‰Î  ˙¯„‚ÂÓ  ÏË‰  ˙Ó¯  ≤

Æ˙È·‰ È˜˘Ó
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¯·„‰ Æ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙Ï·˜· ÌÈ‡˙ Ì˙Â‡ ÌÚ ÌÈ„„ÂÓ˙Ó ˙È·‰ È˜˘Ó ÏÎ ‡ÏÂ

È‡˙· Â‡ ÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ Í‡ ¨È‡¯˘‡Ï ‰˘È‚‰ ÌˆÚ· ‡Ë·˙‰Ï ÏÂÎÈ

ÆÌÈÂ˘ ˙È·È¯

È‡¯˘‡ È˜ÙÒ È·‚Ï ‰„ÈÁ‡ ‰È‡ ˙ÓÈÈ˜‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰Â ‰˜È˜Á‰ ˙Î¯ÚÓ

È‡¯˘‡‰ ˙‡ ÌÈ¯È„ÒÓ˘ Ì‰ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰Â ˙Â‡˜·‰ ˜ÂÁ ÆÌÈÂ˘

ÏÚ ˜ÚÂÓ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ È‡¯Á‡‰ ‡Â‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¨È‡˜·‰

ÈË·Ï¯˘ ‰Ê ‡Â‰ ˙ÂÈ‡˜· ıÂÁ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˜ÂÁ ÂÏÈ‡Â ¨ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ È„È

˙Â˜ÒÂÚ‰ ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ Ï˘ ˙Â· ˙Â¯·Á ÏÏÂÎ ¨˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á È·‚Ï

„ˆ· ˙È·È¯Ó ‰ÒÎ‰Ï ‰Â˘ ‰¯Âˆ· ˙ÒÁÈÈ˙Ó ÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ÆÈ‡¯˘‡·

ÏÂÙÈË· ËÏÂ· ¯·„‰Â ¨˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈÒÎ‰

ÆÒÓ‰ ˙„Â˜Ù ÈÙ ÏÚ ‰‡ˆÂ‰Î ˙¯ÎÂÓ ‰È‡ ¯˘‡ ¨˙Â‡˙Î˘Ó ÏÚ ˙È·È¯·

˙Â‡ÂÂÏ‰ÏÂ ¨ÌÈ¯˜Ó ‰ÓÎ· ˙È·È¯‰ ‰·Â‚ ˙‡ ‰ÏÈ·‚Ó‰ ‰˜È˜Á Ì‚ ˙ÓÈÈ˜

‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ Ì‚ ˘È ≠ ˙ÂÈ‡˜· ıÂÁ Â‡ ˙Â„ÂÓˆ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÂÓÎ ≠ ˙ÂÂ˘

Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯‚‡ Â‡ ÏÂ‰È ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙ ¨˜·· ˙ÂÏÓÚ ∫˙ÂÂ˘

‡Ï ˙Â‡˙Î˘Ó‰ ˜Â˘ ¨ÈÁÎÂ‰ ¯˜ÁÓ‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ÏÏ‚· ¨¯·Î ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ

ÌÚ „ÁÈ Æ„È˙Ú· „¯Ù ¯˜ÁÓ· Â· ÏÙËÏ Í¯Âˆ ‰È‰ÈÂ ¨ÌÚÙ‰ ÔÂÈ„· ÏÏÎÈÈ

·ÈÎ¯Ó ÏÏÂÎ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ˙È· È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÈÎ ¯ÈÎÊ‰Ï ˘È ¨˙‡Ê

ÆÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰¯È„ ˙˘ÈÎ¯ ÔÂÓÈÓÏ ÈÏÎ ˙Â˘Ó˘Ó ¯˘‡ ¨˙Â‡˙Î˘Ó Ï˘ ÏÂ„‚

ÈÏÎÎ ˘Ó˘Ó ‡Ï Ô¢Ï„ ¨Ï¢ÂÁ· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÓÂ˜Ó· ÂÓÎ ‡Ï˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

Æ‰ÎÈ¯ˆ ÔÂÓÈÓ Ï˘ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ˙·Á¯‰ÏÂ ÛÂÈÓÏ

È‡¯˘‡ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰ ·ÈÎ¯Ó‰ ¨‡˙Î˘Ó ÂÈ‡˘ È‡¯˘‡‰ ÍÂ˙Ó

˘¢ÂÚ  ˙ÂÂ·˘ÁÓ ‰‚È¯Á·  ˙ÂÎÈ˘Ó‰ ¨˜ÙÒ  ‡ÏÏ ¨‡Â‰ Ï‡¯˘È·  ÈÎ¯ˆ

˙È·‰ È˜˘Ó˘ ‡Â‰ ˜Â˘‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ®ËÙ¯„¯·Â‡©

ÆËÙ¯„¯·Â‡‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ·Â¯Ï ¨ÌÈ˜·· È‡¯˘‡ ÌÈÏËÂ Ï‡¯˘È·

–‰· ¯·Â„Ó Æ˙Â‡ÂÂÏ‰ Ï˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â¯Âˆ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

–ÒÂ ‰È¯Â‚Ë˜ Æ‰ÁÂË· ˘Ó˘Ó ÂÓˆÚ ·Î¯‰ ¯˘‡Î ¨·Î¯ ˙˘ÈÎ¯Ï ˙Â‡ÂÂÏ

˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÈÙ ÏÚ ¨„È˙Ú· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ·Â˘Á „È˜Ù˙ ˜Á˘˙ ¯˘‡ ¨˙Ù

 Revolving© Ï‚Ï‚˙Ó‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ ‡Â‰ ¨˜Â˘· ÌÈÂ˘ ÌÈÏÈÚÙ Ï˘

–˘‡ Â˜· ¯·Â„Ó ÆÈ‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· „ÁÂÈÓ· ¨®credit
‡Â‰ ÂÎÂ˙ÓÂ ¨ÁÂ˜Ï‰ ˙Â˘¯Ï ‰„ÈÓÚÓ È‡¯˘‡‰ ˙¯·Á ¯˘‡ ¨È·¯Ó È‡¯

Ì‡˙‰· ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÚÂ·˜ÏÂ ¨ÂÏ ‰‡¯ÈÈ˘ ÌÂÎÒ ÏˆÏ ÏÂÎÈ

Ï‡¯˘È· ÚÈÙÂ‰Ï ÏÁ‰  ‰Ê ‚ÂÒÓ È‡¯˘‡ ¨¯ÂÓ‡Î  ÆÌÈÂ˘ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜Ï

ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ· ÏÂ„‚Ï ÈÂÙˆ ‡Â‰ Í‡ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜¯

Æ˙Â·Â¯˜‰

˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó· ¨ÌÈ˜·Ï ˙ÂÁÂ˜Ï ÔÈ· ‰Á˙Ù˙‰˘ ÌÈÒÁÈ‰ ˙Î¯ÚÓ·

„„Â·‰  ÁÂ˜Ï‰ ÆËÙ¯„¯·Â‡ Â˙Â‡ Ï˘ ÂÏ„Â‚Ï ¯Â¯· ÏÂ·‚ ÌÈÈ˜  ‰È‰ ‡Ï

¨ÔÎ ÏÚ ÆÌÈÙÈÒ ÈÏ‰Ó Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰· ¨‰·¯ ‰„ÈÓ· ¨‰˘ÚÓÏ ÈÂÏ˙ ‰È‰

–·· ˙Ï˜˙ Ï‡¯˘È· ˙È·‰ È˜˘Ó ˙Â˘¯Ï „ÓÚ˘ È‡¯˘‡ Ï˘ ‰„È„Ó ÏÎ

Æ˙ÂÈÚ

¯È„‚‰Ï ÌÈ˜·‰ ˙‡ Â·ÈÈÁ ¯˘‡ ¨ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Â˜˙ ˙Â·˜Ú·

 ≤∞∞∂ ˙˘· ¯·Î ÂÓ˘¯ ¨≤∞∞∑–Ó ÏÁ‰ Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÏ È‡¯˘‡ ˙Â¯‚ÒÓ

¨È‡¯˘‡ ˙Â¯‚ÒÓÏ ÛÒÂ· Æ˙Â¯‚ÒÓ‰ ÍÂ˙·˘ ˙Â‚È¯Á‰ Û˜È‰· ˙ÂÈÏÚ

ÏÚ ÌÈÚ·˜˘ ÌÈÓÂÎÒ· ¨·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÌÈÏËÂ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÁÂ˜Ï

˘È‚ ‰Ê È‡¯˘‡ Æ˜·Â ˜· ÏÎ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ ˙Î¯Ú‰Â ‚Â¯È„Ï ÌÈÏ„ÂÓ È„È

˙ÂÚˆÓ‡· Ï·˜˙Ó˘ È‡¯˘‡ Ï˘ÓÏ  ≠ ÌÈÂ˘ ˙ÂÁÂ˜ÏÏ ‰Â˘ ÔÙÂ‡·

ÆÌÈ˜· Ï˘ ˙Â¯Â˜ÓÓ ‰„Â·Ú ÌÂ˜Ó

È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ÌÈËÏÂ˘ ÌÈ˜·‰
ÈÒÈË¯Î ÛÚ· ‰ËÈÏ˘· Ì‚ ‰‡Ë·˙‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ‰ ‰ËÈÏ˘‰

–ÓÏ ÆÈ˙¯ÂÒÓ ÔÙÂ‡· Â· ÂËÏ˘ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ È˘ ¯˘‡Î ¨È‡¯˘‡‰

¨ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ‰·ˆÂÚ È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ÛÚ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ Í¯„ ¨‰˘Ú

ÈÒÈË¯Î ˘ÓÓ ‡ÏÂ ¨¢‰Á„ ·ÂÈÁ ÈÒÈË¯Î¢ Ï‡¯˘È· Â‚‰ÂÈ˘ ÂÚ·˜˘ Ì‰Â

Â˜ÈÚ‰ ‰Ï‡ ˙Â¯·Á˘ È‡¯˘‡‰ ÆRevolving–‰ ÈÒÈË¯Î ˙Ó‚Â„ È‡¯˘‡

˜ÈÚ‰Ï ÔÎÂÓ ‰È‰ ˜·‰˘ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ÏÏÎÂ ¨˜·‰ ˙ÂÈ¯Á‡· ‰È‰

Â‡ ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ ¨¯˙È ˙ÎÈ˘Ó· ¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ· ¨ÁÂ˜ÏÂ ÁÂ˜Ï ÏÎÏ

ÆÌÈÁ„ ÌÈÓÂÏ˘˙ ˙ÂÚˆÓ‡· È‡¯˘‡

 „¯‡ÈÏÈÓ ±¥∞–Î ÏÚ ≤∞∞∑ ˙˘ ÛÂÒ· „ÓÚ È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˜Â˘ Û˜È‰

˙Â˜ÏÂÁ ˙Â¯·Á ˘ÂÏ˘ ÆÌÈ˜·‰ ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈ‡¯˘‡· ÏÂ„‚‰ Â·Â¯ ¨Ï˜˘

˙Â¯·Á‰ ˙ÂÒÎ‰ Æ„¯‡˜ ÈÓÂ‡ÏÂ ÏÆ‡ÆÎ ¨Ë¯Î‡¯˘È ≠ ˜Â˘‰ ˙‡ Ô‰ÈÈ·

ÔÈ·Ï ˜ÒÚ È˙· ÔÈ· Æ˙Â·Â‚ Ô‰˘ ˙ÂÏÓÚÂ ˙ÂÈ·È¯ ÏÚ ÁÂÂ¯Ó‰Ó ¯˜ÈÚ· Ô‰

˙ÂÏÚ·· ·Â¯Ï ¨‰˜ÈÏÒ ÈÙÂ‚ ÌÈÎÂÂ˙Ó È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰

ÂÚˆÂ·˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯Â·Ú ˜ÒÚ È˙·Ï ÌÏ˘Ó ‰˜ÈÏÒ‰ ÛÂ‚ ÆÔÓˆÚ ˙Â¯·Á‰

–Á‰Ó ÂÙÒÎ ˙‡ Ï·˜Ó ˜ÏÂÒ‰ ÛÂ‚‰ Æ‰ÏÓÚ ‰Ê ÌÂÏ˘˙Ó ‰ÎÓÂ ¨ÂÏˆ‡

 ˙Â¯Á˙‰ ˙„ÈÓ ≤∞∞∂ ˙˘Ï „Ú Æ˙·ÏÂˆ ‰ÏÓÚ ÈÂÎÈ· ¨˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·

Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â‰Â·‚ ‰˜ÈÏÒ ˙ÂÏÓÚ ÂÚ·˜ ˙Â¯·Á‰Â ¨‰ËÚÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰˜ÈÏÒ·

˙Â¯Á˙‰Â ¨ÔÓÊ‰ ÌÚ ˙„¯Ï ÂÏÁÈ ‰Ï‡ ˙ÂÏÓÚ˘ ¯¯·˙‰ ‰˘ ‰˙Â‡Ó Í‡

Æ≥ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰Ï ˙Â˘¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙Â·˜Ú· ¯·‚˙ ÛÚ·

˙ÂÁÂ˜Ï ˙ÓÈÒÁÂ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯
ÔÈ·Ï ÂÈ· ÌÈÏÈ„·Ó‰ ¨ÌÈÈÈÙ‡Ó ¯ÙÒÓ Ï‡¯˘È· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘Ï

¨‰Ê ˜¯Ù· ÂÈÂˆ ¯·Î ˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈÙ‡Ó ˙ÂÂÎ˙ È˙˘ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜˘Ó

ÌÈÎ¯ˆ‰ È„È ÏÚ ÛÂÈÓ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰Â ¨˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ‰ ·ÂÁ‰ Û˜È‰

¨˜Â˘· ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ∫Ì‰ ÌÈÙÒÂ ÌÈËÏÂ· ÌÈÈÈÙ‡Ó ÆÌÈÈË¯Ù‰

ÆÌÈÎ¯ˆ‰Ó ˜ÏÁÏ È‡¯˘‡Ï ˙È˜ÏÁ ‰ÓÈÒÁ ÌÂÈ˜ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰Â

 ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰Ï ˙Â˘¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó ¯ÙÒÓ ÂÓ˘¯ ≤∞∞∂ ˙˘Ó ÏÁ‰  ≥

˜Â˘‰ ÈÏ˘Î ˙ÈÁ·Ï ˙È„¯˘Ó ÔÈ· ‰„ÚÂ ‰Ó˜ ÏÈ·˜Ó·Â ¨È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˜Â˘·

 ÈˆÁÂ ˘˘ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ¨˙Â¯·Á‰ ÔÈ·Ï ˙Â˘¯‰ ÔÈ· ÌÎÒ‰ Ì˙Á ≤∞∞∂ ÛÂÒ· ÆÛÚ·

Ú·˜Â ¨„¯˜¯ËÒ‡Ó ÈÒÈË¯Î ÏÎ Ï˘ ˙·ÏÂˆ ‰˜ÈÏÒ Úˆ·Ï ˙Â¯·Á‰ Â·ÈÈÁ˙‰ Â·Â ¨ÌÈ˘

Â‡È·‰ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰Ï ÔÈ„‰ ˙È· ˙ÂËÏÁ‰ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ˙Â·ÏÂˆ‰ ˙ÂÏÓÚÏ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙

Æ‰ÊÈÂ ‚ÂÒÓ ÌÈÒÈË¯Î· ‰˜ÈÏÒ‰ ˙ÏÓÚ ˙„¯Â‰Ï

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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–ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Ì‚ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚË˜Ó· ÂÓÎ

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÈÁ‰ ÆÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ ËÚÓÎ ‰ËÈÏ˘· ÔÈÈÙ‡˙Ó ÈÎ¯

˙ÂÂ·˘Á ÍÂ˙· ÌÈÏ‰˙Ó Ï‡¯˘È· ˙ÂÁÙ˘Ó‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ Ï˘

ÌÈ˘ ‰ÓÎ ÈÙÏ „ÚÂ ¨‰˜ÂÓÚ ‡È‰ Ì˙È‡ ˜·‰ ˙Â¯ÎÈ‰ ÆÌ‰Ï˘ ÌÈ˜·‰

‡Ï ‰È‰ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ˘ ≠ ˘¢ÂÚ ÔÂ·˘Á ˜¯ ‡Ï ˜·· ˜ÈÊÁ‰Ï ‚Â‰ ‰È‰

¯Â˜Ó‰ Ì‚ ‡Ï‡ ≠ ÌÈÓÂÏ˘˙ ÚÂˆÈ·Â ‰ÒÎ‰ ˙„˜Ù‰ Ï˘ ‰Ó¯ÂÙËÏÙ‰ ˜¯

ÆËÙ¯„¯·Â‡‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰

¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Ì‚ ˜·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜ÈÊÁ‰Â ˘Î¯ Ë¯Ù‰ ¨ÍÎÏ ÛÒÂ·

ÆÌÈ¯Á‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ¨ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎÂ˙Â ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÂÓÎ

–˙‰ Â· ˜· Â˙Â‡ Ï˘ ˙Â· ˙Â¯·ÁÓ Â˘Î¯ ‰Ï‡ ÌÈÒÎ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ

Æ˘¢ÂÚ‰ ÔÂ·˘Á Ï‰

ÁÂ˜Ï‰ ÔÈ· „Â‡Ó ˜ÊÁ‰ ¯˘˜‰ ¨ÔÎ Ì‡ ¨‰È‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ È˘‰ ÔÂÈÙ‡‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ „Á‡Ï ·˘Á È‡ÂÚÓ˜‰ ¯Ê‚Ó‰ Æ˜· ÔÈ·Ï „„Â·‰

 Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ¢‰¯ˆ·Ó¢ÏÂ ¨ÌÈ˜·‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯ Ï˘

–Â˘ ˙ÂÏÓÚ ˙¯Â˘ ÏÚÂ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÁÂÂ¯Ó ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ˙ÂÈÁÂÂ¯

Æ˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó Â·‚˘ ˙Â

˙ÈÓÈËÈ‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â¯ÎÈ‰
ÌÈ¯˘˜‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˜· ÏÎ ÒÁÈÈÓ˘ ‰·¯‰ ˙Â·È˘Á· ÊÈ¯Ù‰Ï Ô˙È ‡Ï

Â·ˆÓ ÌÚ ˙ÈÓÈËÈ‡ ˙Â¯ÎÈ‰ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ¨ÁÂ˜Ï‰ ÔÈ·Ï ÂÈ· „Â‡Ó ÌÈ˜ÊÁ‰

ÔÂ„˜ÈÙ  ÔÈ· ¨È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÈ˜‰ ÏÂ„‚‰ ÁÂÂ¯Ó‰ ˙Â¯ÓÏ  ÆÈÏÎÏÎ‰
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–ÒÚ ÌÈÁÂ˙È·Â ¨ÈÓ„˜‡‰ ¯˜ÁÓ· Â‰ÂÊ ÌÈÈÏÎÏÎ Â¯˜‡Ó ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ

 ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ ÈÎ ˜ÙÒ ÔÈ‡ ÆÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡ Ï˘ ˙ÂÏÂÚ ˙ÂÓ¯ ÌÚ ¨ÌÈÈ˜

–˘¯ ‰· ‰ÎÂ¯‡‰ ‰ÙÂ˜˙‰ Æ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ·Â ˙ÂÒÎ‰· ‰ÈÈÏÚÏ ‰‡È·Ó

 ˙ÂÈÙÈˆ Ì‚ ˙·ˆÚÓ ÌÈÂ˘ ÌÈ˜˘Ó· ˙ÈÒÁÈ ÌÈ‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘ ÌÈÓ

 ‡È·Ó ‰Ê Ì¯Â‚Â ¨È‡¯˘‡ È˜ÙÒ ·¯˜· Ô‰Â ÌÈÎ¯ˆ‰ ·¯˜· Ô‰ ¨„È˙Ú‰ È·‚Ï

 ÏÚ Ì‚ ÂÚÈ·ˆ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‡ˆÓÓ Æ˙È· È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡‰ Û˜È‰· ‰ÈÈÏÚÏ

 ÈÂÎÈÒ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ¯˘‡ ˙Â·ÈˆÈ ¨‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙Â·È˘Á

 ÆÂ˙Ï·˜ÏÂ È‡¯˘‡ Ô˙ÓÏ ˙ÂÂÎ‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚ÓÂ È‡¯˘‡‰

 ÏÂ„È‚‰ ‡Â‰ ¨‰ÁÈÓˆ‰ ˙¯·‚‰Ï ‰¯Â˘˜‰ ¨È‡¯˘‡‰ ÏÂ„È‚Ï ˙ÙÒÂ ‰·ÈÒ

 ‰Ê Ì¯Â‚Ï˘ Â‰ÈÊ ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘ ÌÈ¯˜ÁÓ Æ‰ÏË·‡· ‰„È¯È‰Â ‰˜ÂÒÚ˙·

 ˙Â·ÈˆÈ È·‚Ï ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÈÙÈˆ ·ˆÚÓÎ È„ÓÏ ‰ÏÂ„‚ ˙Â·È˘Á ‰˘È

 ÔÈ· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÌÈÏ„·‰ ¯È·ÒÓÎÂ ¨„È˙Ú· ˙ÂÒÎ‰‰

 ˙ÂÈÏÚ ÂÓ˘¯ ‰ÏË·‡ Ï˘ ˙Â„¯ÂÈ Â‡ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯ ÌÚ ˙ÂÈ„Ó ÆÌÈ˜˘Ó

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

 Adverse  Ì˘·  ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰  ˙Â¯ÙÒ·  ˙¯ÎÂÓ‰  ‰ÚÙÂ˙  Ï˘  ‰Ó‚Â„  ‡È‰  ÂÊ   µ

 ÌÈÎ¯ˆ˘  ¨˘‡¯Ó  ÁÈ‰Ï  ˙ÂˆÏ‡  ˙ÂÈ‡˜·  ıÂÁ‰  È‡¯˘‡‰  ˙Â¯·Á  ÆSelection
Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ ˙Ó¯· Ì‰ Ì‰ÈÏ‡ ÌÈÂÙ‰

‰ÓÈ‡˙Ó ‡Ï ‰˜È˜Á
ËÙ˘Ó È˙· ¨˙Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚Ï

 ‰˘ÏÁ ˙Î¯ÚÓ Â‡ ¨ÌÈÏÈÚÈ ‡Ï
 ÌÈÏÂÎÈ ÌÏÂÎ ¨ÏÚÂÙÏ ‰‡ˆÂ‰ Ï˘

 ÏÂÚÙÏ È‡¯˘‡ È˜ÙÒ ÚÈ˙¯‰Ï
ÂÏÈÙ‡ Â‡ ¨˙ÂÂ˘ ‰ÒÎ‰ ˙Â·Î˘ ·¯˜·

ÌÈÂ˘ ÌÈÈÙ¯‚Â‡È‚ ÌÈ¯ÂÊ‡·
ÂÏÈÙ‡ Â‡ ¨˙ÂÂ˘ ‰ÒÎ‰ ˙Â·Î˘ ·¯˜·
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ÔÓÊ‰ Í¯Â‡Ï ˙Â·È˘Á ‰˘È ¨‰ÁÈÓˆ‰ ‰¯˜Ó· ÂÓÎ ¨·Â˘ ÆÈ‡¯˘‡‰ Û˜È‰·

–Â˙ ‰Ï‡ Æ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÏÂ„È‚ ¯ÂÚÈ˘· ˙Â·ÈˆÈÂ ‰ÎÂÓ ‰ÏË·‡ ˙Ó˘¯ Â·

ÛÓÏ ˙È·‰ È˜˘Ó ˙ÂÂÎ ˙¯·‚‰ÏÂ ¨È˙˜ÂÒÚ˙‰ ÔÂÁËÈ·· ÏÂ„È‚Ï ÌÈÓ¯

ÆÈ‡¯˘‡ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ˙ÙËÂ˘ ‰ÒÎ‰

ÈÙ˜È‰ ˙‡ Ú·Â˜Î ÈÓ„˜‡‰ ¯˜ÁÓ‰ È„È ÏÚ ‰‰ÂÊ ¯˘‡ È˘ÈÏ˘‰ Ì¯Â‚‰

–ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚ· ˙ÂÂ˘‰ ˙„ÈÓÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰

˙ÂÎÂÓ ˙Â‡Â˘˙ÏÂ ˙ÂÈ·È¯Ï ‰¯Â˘˜ ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈ¯

¨ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ· ÌÈÂ˘ ÌÈ‡ˆÓÓ ÈÙ ÏÚ Æ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÌÈ¯È˘ÎÓ·

˙ÈÒÁÈ ‡È‰ ¯ˆ˜ ÁÂÂË ˙È·È¯Ï Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡Ï ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙Â˘È‚¯‰

ÏÂ„È‚Ï ‰‡È·Ó ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È ¨ÏÈ·˜Ó· Æ‰‰Â·‚

ÆÔ‰Ï˘ ÒÂÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰„È¯ÈÏÂ ¨È‡¯˘‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó·

È·Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ‰È‰ È‡¯˘‡· ÏÂ„È‚‰ ˙‡ ¯È·ÒÓÎ ‰‰ÂÊ ¯˘‡ ÛÒÂ Ì¯Â‚

 ‡Ë·˙‰ ¯·„‰ ÆÌÏÂÚ· ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó·  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· Ì˘¯˘

Ï˘ ‰„È¯È· ¨¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È·

–˙Ù˙‰ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏË· ‰„È¯È·Â ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰

‰ÈÈÏÚÏ ‡È·‰˘ ‰Ó ¨ÒÓ‰ ÏË· ‰„È¯ÈÏ ÌÈ˙ÚÏ ˙Â¯Â˘˜ ÂÈ‰ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ

ÏÚ ¯·ÒÂÓ ‰ÊÓ ˜ÏÁ ÆÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯· ‰„È¯ÈÏ Ì‚Â ¨‰ÈÂÙ ‰ÒÎ‰·

˜˘ÓÓ ÂÚ˘ ÔÂ‰ ÈÓ¯Ê Ï˘ ˙Â·È˘Á· ‰ÈÈÏÚ‰Â ¨‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÍÈÏ‰˙ È„È

ÆÁ¯Î‰Ï ËÚÓÎ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ÂÎÙ‰ ¯˘‡ ¨˜˘ÓÏ

–ÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡Ó ÏÁ‰ ¨ÂÓ˘¯  ˙Â·¯ ˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ¨ÛÂÒ·Ï

 ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘ ÌÈˆ‡ÂÓ ÌÈÎÈÏ‰˙ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÍÏ‰Ó·Â ÌÈ

–Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ„È‚‡˙Ï ÌÈ˜· ÔÈ· ˙Â¯Á˙Ï ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ ÂÏÏÎ ¯˘‡

˙Ï„‚‰ Â¯˘Ù‡˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯· ÌÈÈÂÈ˘Â ¨˙ÂÈ·È¯ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ÏÂËÈ· ¨ÌÈ¯

˙Â¯‚‡ Ï˘ ˜Â˘ ‰·¯ ˙Â¯È‰Ó· ÁÓˆ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ÆÈ‡¯˘‡

È‡¯˘‡ È˜ÙÒÏ ¯˘Ù‡˘ ‰Ó ¨˙Â‡˙Î˘Ó „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÒÎ ˙Â·Â‚Ó ·ÂÁ

ÆÔÂÎÈÒ ¯ÂÊÈÙÂ ˙Â¯Â˜ÓÏ ‰˘È‚

¯˘‡ ˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡· ¨˙¯Á‡ Â‡ ÂÊ ‰„ÈÓ· ¨‰ÚÈÙÂ‰ ‰Ï‡ ˙ÂÓ‚ÓÓ ˙Á‡ ÏÎ

Æ‰ÒÎ‰Ï ÒÁÈ· ÈË¯Ù‰ ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰¯È‰Ó ˙ÈÒÁÈ ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ Ô‰·

–ÈÙÂ‰ ‰Ï‡ ÌÈÓ¯Â‚ ˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡·˘ ‰„·ÂÚ‰ ‡È‰ ¯˙ÂÈ ·Â˘Á˘ ‰Ó Í‡

˙‡ ‰„„ÂÚ˘ ‰˜ÈÓÈ„ Ï˘ ‰¯ÈˆÈ ÍÂ˙ ¨Ì˙ÚÙ˘‰ ˙‡ Â¯È·‚‰Â ¨„ÁÈ· ÂÚ

ıÈ¯Ó˙ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈ·È¯· ‰„È¯È‰ ÆÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡ ˜Â˘ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ÍÈÏ‰˙

–¯˘‡‰ ÏÂ„È‚ ÏÚ ÂÏ˜‰˘ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ ‰ÚÙÂ‰ ÏÏÂÎ ¨˙ÈÒÈÙ ˙Â˘„ÁÏ

˙Ï„‚‰ ¯˘Ù‡˘ ‰Ó ¨Ô¢Ï„ „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ÌÎ¯Ú ‰ÏÚ ÏÈ·˜Ó· ÆÈ‡

˙·Á¯‰ Æ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ÏÂ„È‚ ÍÂ˙ ¨˙Â˘„Á ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙Ï·˜Â ˙ÂÁÂË·

–È·‰ ˙˘ÂÁ˙ ˙‡ ¯È·‚‰ ¯˘‡ ¨‰ÁÈÓˆ· ÏÂ„È‚Ï ‰Ó¯˙ ¨‰¯Â˙· ¨‰ÎÈ¯ˆ‰

ÆÈ‡¯˘‡· ÏÂ„È‚Ï  ˙ÙÒÂ  ‰ÙÈÁ„ Ô˙Â ¨˙È·  È˜˘ÓÂ  ˙Â¯·Á ·¯˜· ÔÂÁË

¯˘‡ ÌÈÂ˘‰  ÌÈÓ¯Â‚‰  ÔÈ· ¯ÊÂÁ ÔÂÊÈ‰· ¨ÔÎ Ì‡  ¨ÔÈÈÙÂ‡  ÂÏÂÎ ÍÈÏ‰˙‰

Æ˙È· È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡· ‰„Á ‰ÈÈÏÚÏ Â‡È·‰

øÏ‡¯˘È· ¯ÒÁ ÛÂÈÓ
–‚‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙‡ „˜ÂÙ‰ ÈÁÎÂ‰ ¯·˘Ó‰ Ï˘ ‰ÈÈ‡¯‰ ˙ÈÂÂÊÓ

˙¯ÈˆÈ Ï˘ ¨˙ÂÈÂˆ¯ ‡Ï ˙Â‡ˆÂ˙Ï ÏÈ·ÂÓÎ ‰‡¯ ÂÏÂÎ ÍÈÏ‰˙‰ ¨˙ÈÏ·ÂÏ

–¯‡ ÂÓÎ ˙ÂÈ„Ó· „ÁÂÈÓ· ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï Â· „ÈÓ˙‰Ï Ô˙È ‡Ï˘ ·ÂÁ ‰·Ó

‰ÈÈÏÚÂ Ô¢Ï„‰ È¯ÈÁÓ· ˙Â„Á ˙ÂÈÏÚ ÂÓ˘¯ Ô‰· ¨„¯ÙÒ Â‡ ‰ÈËÈ¯· ¨·¢‰

˜˘ÓÏ ˙ÈË·Ï¯ ÂÊ ‰Ï‡˘ Ì‡ ˜ÙÒ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ ÆÌÈÎ¯ˆÏ È‡¯˘‡·

˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ú‚Â˘ ‰Ó ÏÎ· ¯ÂÁ‡Ó „Â‡Ó ˜ÂÁ¯ ‡ˆÓ ¯˘‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰

Û˜È‰ ÚÂ„Ó ÏÂ‡˘Ï ÈË·Ï¯ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ Æ˙È· È˜˘ÓÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰ Ï˘ ˜Â˘

Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ˘Á¯˙‰Ï ÈÂ˘Ú ‰ÓÂ ¨È„ÓÏ ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú ·ÂÁ‰

–Â·˘ ÈÓ ˙‡ ÚÈ˙Ù‰Ï ‰ÈÂ˘Ú Ï‡¯˘È· ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯

¨Ï‡¯˘È· Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ Â¯˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ˜¯ ÔÁ

‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ¨‰¯Â‡ÎÏ ¨ÚÈ·ˆ‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ÂÈ‰ Â¯˜Ó‰ ÈÂ˙ ¨‰‡¯ ÍÎ

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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ÌÈ˘· ÆÏÚÂÙ· Ì˘¯˘ ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ¨˙È· È˜˘Ó Ï˘ ·ÂÁ‰ È¯ÂÚÈ˘· ¯˙ÂÈ

 µ• ÏÚÓ Ï˘ ÌÈ‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÂÓ˘¯ ˙ÂÂ¯Á‡‰

Ì‚ ‰˙È‡Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÂÚ¯È‚ Û˜È‰· ‰„Á ‰„È¯È ‰Ó˘¯ ¨ÛÒÂ· Æ‰˘Ï

ÈÙ ÏÚ ¨‰¯Ó˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÆÁ¢‚‡‰ ˜Â˘· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙· ‰„È¯È

˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰Â ¨ÂÈ˙Á˙Ó Â‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ „ÚÈ‰ ÁÂÂË ÍÂ˙· ¨·Â¯

˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘ ˙ÈÎÂ˙ ÌÈ˘ ‰ÓÎ ‰ÊÓ ˙Ó˘ÈÈÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨ÏÈ·˜Ó· ÆÂ„¯È

–¯Ó ‰ÈÈÏÚÏ Â‡È·‰Â ¨˙Â¯Á˙‰ ˙‡ „Â‡Ó Â¯È·‚‰ ¯˘‡ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÈÒÈÙ

ÆÌÈ„È‚‡˙Â ˙Â¯·ÁÏ È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡· ‰ÓÈ˘

ÔÈ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÔÈ· ÍÂÙ‰ ÒÁÈ ÏÚ ¯·„Ï ‚Â‰ ÏÏÎ Í¯„·

–ÒÈÁ· ‰„È¯È ‰ÏÁ ¯˘‡Î Æ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÒÈÁ‰

ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· Ì‡ Ì‚ ¨ÈË¯Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ· ‰ÈÈÏÚ ˙Ó˘¯ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÎ

ÔÂÎÒÈÁ· ‰„È¯È ‰˘È ¨‰ÏÂÚ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯˘‡Î ¨ÍÙÈ‰ÏÂ ¨¯˙ÂÈ

Ï˘ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÈËÓ¯„‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â¯ÓÏÂ ¨ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ ÆÈË¯Ù‰

‰ÈÈÏÚ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ„¯È ‡Ï ÈË¯Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰

ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· Û„ÂÚ· ‰„Á

Ì‡ ¨ÏÂ‡˘Ï ·ÈÈÁ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· Ï‡¯˘È· ‰¯˜˘ ‰Ó ˙‡ ÔÁÂ·˘ ÈÓ

‰Ï‡‰ ˙ÂÈÏÎÏÎ Â¯˜‡Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÚÂ„Ó ∫˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂÏ‡˘ È˙˘ ¨ÔÎ

Ì‡‰Â Ï‡¯˘È· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡· ÏÂ„È‚‰ ÏÚ ˙Ï·‚ÂÓ ‰¯Âˆ· ˜¯ ÂÚÈÙ˘‰

ÌÚ Â˜ ¯˘ÈÈ˙ Ï‡¯˘È ‰È¯Á‡Ï ¯˘‡ ¨˙ÙÏÂÁ Â‡ ˙ÈÓÊ ‰ÚÙÂ˙· ¯·Â„Ó

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó

ÌÈÈÓÈÒÙ ÌÈ¯˙Â ÌÈÏ‡¯˘È‰
–‰ Ì¯˘˜‰· ÌÈ¯·„‰ ˙‡ „ÈÓÚ‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘ ÏÚ ˙ÂÚÏ È„Î

˙Â‡„Â È‡· ‰Ë˜ ‡Ï ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ Ï‡¯˘È· ÆÔÂÎ

¨‰ÈÈ˘‰ ı¯ÙÓ‰ ˙ÓÁÏÓ ¨¯Â¯Ë ˙ÂÙ˜˙Ó ¨‰„‡ÙÈ˙È‡ ≠ ˙ÈÂÁËÈ·‰

ÏÎ Æ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„Â È‡· Ì‚Â ≠ È‡¯È‡ ÌÂÈ‡Â ‰ÈÈ˘‰ ÔÂ·Ï ˙ÓÁÏÓ

–È‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ˆ‡‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰Ó ˜ÏÁ ÂÊÊÈ˜ ¨ÔÎ˙ÈÈ ¨‰Ï‡

˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÍÈ¯ˆ ¨˙È˘ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡· ‰„È¯

„¯È ÂÎÏ‰Ó· ¨≤∞∞¥ „Ú ≤∞∞± ÌÈ˘· ÔÂ˙ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÂÎ˘Ó˙Ó‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰

Æ∏•–· ËÚÓÎ ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰

È„Ó ÌÒ¯ÂÙÓ‰ ¨ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ˙È·Ó ¨Ï‡¯˘È Ï˘ ÌÈÎ¯ˆ‰ ÔÂÓ‡ „„Ó

ÌÈÈ˙˘· ÈÎ¯ˆ‰ ËÓÈËÒ· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ÌÓÂ‡ ¨±ππ∂ Ê‡Ó ˘„ÂÁ

–‰Ó „Á‡ Æ¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙· ‰È‰˘ ‰ÓÓ ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú ‡Â‰ Í‡ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

‰˘È˘ „ÂÚ· È˘È‡‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÙÈˆ‰ ¨„„Ó· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈ·ÈÎ¯

ÂÓ˘¯˘ ÈÏ·Ó ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â„Â˙ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ¨ÌÈ˘„ÂÁ

‰ÎÈ¯ˆ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ÈÂËÈ· Â‡ˆÓ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„ ÆÔÎÏ‰Ó· ˙Â„Á ˙ÂÈÏÚ

˙˘ÈÎ¯· ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ¨ı‡ÂÓ ÔÙÂ‡· ÌÈ˙ÚÏ ¨‰Ï„‚ ÌÓÂ‡ ¯˘‡ ¨˙ÈË¯Ù‰

·ÂÁ‰ ˙ÂÓ¯ ˙ÈÈÏÚ· Û˜˙˘‰ ÔÎ‡ ¯·„‰Â ≠ ˙ÂÈÂÎÓÂ ‡ÓÈÈ˜ È· ÌÈ¯ˆÂÓ

‰ÈÈÏÚ· Â‡ ¨‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ‰ˆÈ¯Ù· ¨ÔÈÈ„Ú ¨¯·Â„Ó ‡Ï Í‡ ≠ ˙È· È˜˘Ó Ï˘

¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ„‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ‡Ï‡ ¨‰ÒÎ‰Ï ÒÁÈ· ·ÂÁ‰ ¯ÂÚÈ˘·

Æ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰Â ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÈÂÈ˘‰

–˜˙‰Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ˙‡ Ì‚ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÍÈ¯ˆ

ÌÈˆÂˆÈ˜ Ì‚ ‰ÏÏÎ ¯˘‡ ¨≤∞∞µ „Ú ≤∞∞≥ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰ÏÚÙÂ‰˘ ˙È·Èˆ

ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈˆÂˆÈ˜Â ¨ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·‰ Ï˘ ‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘˙·Â ˙Â‡·ˆ˜·

˙Â‡„Â ¯ÒÂÁ Ï˘ ‰˘ÂÁ˙Ï ÂÓ¯˙˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨‰Ï‡ ÌÈˆÂˆÈ˜ ÆÌÈÈ˙¯·Á‰

–˘˙·Â ˙Â‡·ˆ˜· ÌÈˆÂˆÈ˜‰ ÍÈÏ‰˙ ¨È˘ „ˆÓ Æ˜˘Ó· ˙ÂÁÙ˘Ó ·¯˜·

Ï˘ ‰˘ÂÁ˙Ï ‡È·‰Ï ¯ÂÓ‡ ‰È‰˘ ‰Ó ¨ÌÈÒÓ ˙Â„¯Â‰· ‰ÂÂÏ ‰¯·Ú‰ ÈÓÂÏ

·ÂÁ‰ ˙Ó¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ıÈ¯Ó˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰ÏÂ ¨‰ÈÂÙ‰  ‰ÒÎ‰·  ‰ÈÈÏÚ

‰ÒÙ˙ ÒÓ‰ ÏË· ‰„È¯È‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨˙ÙËÂ˘‰ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ÛÂÈÓ‰Â

Æ˙ÈÓÊÎ

–˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙È·‰ È˜˘Ó ÏÚ ÚÈÙ˘‰ ¯˘‡ È˘ÈÏ˘ Ì¯Â‚

‰Ó˘¯ ‰ÏË·‡· ‰„È¯È‰ ≠ È˙˜ÂÒÚ˙‰ ÔÂÁËÈ·· ¯ÂÙ˘ ÏÁ ‡Ï˘ ‰˘ÂÁ

Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï Ì‡ ¨·Â˘ Æ≤∞∞∂ ˙˘Ó ÏÁ‰ ˜¯

˙ÂÈÙÈˆ‰ È·‚Ï ‰¯È˘È ‰Ï‡˘ ÏÏÂÎ ¯˘‡ ¨Ò·ÂÏ‚ Ï˘ ÌÈÎ¯ˆ‰ ÔÂÓ‡ „„Ó

Æ˙ÂÂ¯Á‡ ÌÈ˘· ‰Ê ·ÈÎ¯· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ‡Ï ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘·

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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ÌÈ˜˘Ó· ıÂÙ ÂÈ‡ ¯˘‡ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ·Â˘Á ·ÈÎ¯Ó

„ÁÂÈÓ· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÈÒÙ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ô‰ ¨ÌÈ¯Á‡‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ „Á‡ ¨¯ÂÎÊÎ Æ≤∞∞≥ ˙˘Ó ÏÁ‰ ‰‚‰Â‰˘ ‰Ó¯ÂÙ¯‰

¯Ë˘ÓÏ ¨‰ÈÒÙ ˙ÂÈÂÎÊ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ¯Ë˘ÓÓ ¯·ÚÓ‰ ‰È‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘

ÍÎÏ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÚ„ÂÓ ˙‡ ¯È·‚‰ ¯·„‰ Æ‰‡Â˘˙Â ÔÂÎÒÈÁ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰

ÔÎ ÏÚÂ ¨Ë¯Ù‰ ÏÚ ˙ÏÙÂ ‰„Â·Ú‰Ó ‰˘È¯Ù ¯Á‡Ï ‰ÒÎ‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰˘

ÆÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙‡ ‰¯È·‚‰

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÏÚÙ ¯˘‡ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ‰ÓÈ˘¯‰ ˙‡ ÌÈÁÂ· ¯˘‡Î

Ì˙È·¯Ó˘ ‡Â‰ Ì˘Â¯‰ ¨ÈÎ¯ˆ‰ ·ÂÁ‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ „‚

–Ú· ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨˙ÁÙ˙ ‡Ï ˙ÈÂÁË·‰ ˙Â‡„Â È‡‰ ¨ÌÓ‡ ÆÌÈÈÓÊ Ì‰

ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ Ì‰ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÎÈÏ‰˙Ï Ú‚Â˘ ‰Ó· Í‡ ¨ÔÈÚÏ ‰‡¯‰ „È˙

Æ·ÂÁ‰ È¯ÂÚÈ˘· ÏÂ„È‚ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰

˙È·‰ ˙‡ ÔÎ˘ÓÏ ÌÈ¯‰ÓÓ ‡Ï
˙Â¯È‰Ó· ‰˙ÏÚ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯ Ì‰· ÌÈ˜˘Ó Ì˙Â‡Ï ˙ÙÒÂ ˙ÈÊÎ¯Ó ‰ÚÙÂ˙

‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚÏ ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ Æ≤∞∞∑ ˙˘Ï „Ú ˙ÂÁÙÏ ¨Ï‡¯˘È·  ‰¯„Ú

ÆÔ¢Ï„‰ Í¯Ú·

ÈÙ„ÂÚ ˙‡ Ô‰Â ¨ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ˙‡ Ô‰ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÍÈ¯ˆ

ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ˙ˆ‡ÂÓ ‰ÈÈ·Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˜˘Ó· Â¯ˆÂ˘ ÚˆÈ‰‰

–Â˜Ó ‰ÓÎ· Ô¢Ï„ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ¯ÈÁÓ· ‰„È¯È Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰

ÆÏ¢ÂÁ· ÂÓ˘¯˘ ‰Ï‡Ï ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÓ‚Ó ‰¯˘Ù‡ ‡Ï ¯˘‡ ¨˙ÂÓ

–‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ˙ÎÏ‰ ˙Â˜ÈÁ¯Ó ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Û‡ ÏÚ ¨ÛÂÒ·Ï

–˘ÓÏ Â‡ ˙È· È˜˘ÓÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰Ï È˘Ó ˜Â˘ ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È· ÔÈ‡ ¨˙ÂÂ¯Á

˙Â¯·Á „ˆÓ ˙Â¯Â˜Ó‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ˙‡ „Â‡Ó ÏÈ·‚Ó ¯·„‰Â ¨˙Â‡˙Î

ÆÈ‡¯˘‡

ø„È˙Ú‰ ÔÙÂˆ ‰Ó
ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚ ÌÈ˘„ÂÁ ‰ÓÎ ¯·Î Â· ˙ÂÓ˘¯ ¨Ô¢Ï„‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰¯˜Ó·

¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ÈÈ ÈÎ ‰‡¯ È˙˜ÂÒÚ˙‰ ÔÂÁËÈ·‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯È‰Ó

˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰Ë‡‰‰ Ì‡Â ¨˙„¯Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘˘ ÏÎÎ

¨‰·Â¯˜‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á ‰„È¯ÈÏ ÌÂ¯‚˙ ‡Ï

ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡· ‰ÈÈÏÚ ‡Ë·Ï ÂÏÁÈ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÙÈˆ˘ Ì‚ ¯˘Ù‡

–¯Ú‰· ‰ÈÈÏÚÏ Ì‚¯Â˙˙ ˙ÂÒÎ‰· ‰ÈÈÏÚ‰˘ ÔÎ˙È ¨ÛÂÏÁÈ ÔÓÊ‰˘ ÏÎÎ

˘Â˜È·‰ ˙‡ ¯È·‚È˘ ‰Ó ¨¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙ÈËÓ¯Ù‰ ‰ÒÎ‰‰ È·‚Ï ˙ÂÎ

ÆÈ‡¯˘‡Ï

–·ÂÏ‚‰ ‰ÏÎÏÎ· ÔÂ˙ÈÓ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÍÈ¯ˆ ¨„‚Ó

Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ˙‡Â ¨≤∞∞π ÂÏÈÙ‡Â  ≤∞∞∏ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÏ‡

ÈÎ Ì‡ ≠ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙Ó‡˙‰

ÏÈ·˜Ó· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ È¯È˘ÎÓ· ‰ÈÈÏÚ Ì˘¯È˙˘ ÔÎ˙ÈÈ ËÏÁ‰·

Æ·ÂÁ‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÏ

–Ú‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ÌÈÈÙ‡¯‚ÂÓ„ ÌÈÓ¯Â‚Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ¨ÛÂÒ·Ï

·Î¯‰·  ¨„ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈ¯·„‰ ÆÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘·  ˙ÂÈ„È˙

ÔÈ‡ Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ë¯Ù·Â ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ÌÈ‡ÏÈ‚‰

Â˘È˘  ÔÎ˙È Í‡ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ‡ÏÈ‚  ÈÙ ÏÚ È‡¯˘‡ Ï˘ ÌÈÈÓÊ  ÌÈÂ˙

–˙ÈÈ ÆÈ‡¯˘‡ Ï˘ ÌÈÏ‚¯‰ÏÂ ÌÈÓÚËÏ ¯Â˘˜˘ ‰Ó ÏÎ· ˙Â¯Â„ ¯ÚÙ

‰ÏÈÁ˙Ó ‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ ¨‰¯ÈÚˆ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ·¯˜·˘ ÔÎ

‰È‰˙ ÔÓÊ‰ ÛÂÏÁÈ˘ ÏÎÎ ¨¯·„‰ ÍÎ Ì‡ ÆÏ¢ÂÁ· ‚Â‰˘ ‰ÓÏ ·¯˜˙‰Ï

˙Â‡¯Ï ‰˘˜ ÈÎ Ì‡ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ‰ÒÎ‰Ï ·ÂÁ‰ ÔÈ· ÒÁÈ· ‰ÈÈÏÚ

ÁÂÂË· Í‡ ¨˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˙· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‰Ê Ì¯Â‚

–È· ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ·Î¯‰· È·Ó ÈÂÈ˘Ï ‡È·‰Ï ÈÂ˘Ú ¯·„‰ ÍÂ¯‡

¬ ÆÏ‡¯˘

≤ÏÎ‰ ÏÚÓ ˙Â¯Ó˘ Ø Â¯˜‡Ó ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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 ÌÂÈ‡    ÌÂÈ‡   ≥
 ÌÈ˜Á˘‰ ˙ÒÈÎÂ ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡‰ ÌÈˆÂ¯Ú‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙Â¯ÓÏ

 ÂÈÈÁ ÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ ˜·‰ ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÈÎ ‰‡¯ ¨ÌÈ˘„Á‰
È‡¯˘‡Ï ˜Â˜Ê ‰È‰È Ì‡ ‰ÙÈ ‡Â‰ ÂÈÏ‡Â ¨ÔÎ¯ˆ‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰

Â¯˜ÈÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯Ú·
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≥Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯Ú· ÌÂÈ‡ Ø Â¯˜ÈÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

·ÛÁÂ„‰ È¯˜ÈÚ‰ ÚÂÓ‰ ¨ÈÎ ˘‚„Â‰ ‰Ê ¯˜ÁÓ Ï˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ ˜¯Ù

ÈÓ¯Â‚ ˙ÂÓÊÂÈ ÔÈ· ¯ÊÂÁ‰ ÔÂÊÈ‰‰ ‡È‰ ¨È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ÈÂÈ˘Ï

–ÚÈ ‰Ê ˜¯Ù ÆÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÎÈÏ‰˙ ÔÈ·Ï ‰¯„Ò‰‰

¯Â˙È‡· ¨˙·ÏÂ˘Ó ‰ÚÙ˘‰ ‰˙Â‡ Ï˘ ‰˙Â‰Ó· ‰·Á¯‰· ˜ÂÒ

–¯˘‡‰ ˜Â˘· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ˙‡ Â¯˘Ù‡ ¯˘‡ ÌÈÓ¯Â‚‰

Æ˙ÂÈ„È˙Ú ˙ÂÓ‚Ó ¯˙‡Ï ÔÂÈÒÈ·Â ¨±È‡

‰¯Âˆ· ‡È·‰Ï ¨‰˙Ú ¯·Î ¨È‡„Î ¨¯Â¯· ‰È‰È ÈÁÂ˙È‰ ¯˘˜‰‰˘ È„Î

È‡¯˘‡‰ Á˙Ù˙È ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÌÓ‡ ∫˙Â˜ÒÓ‰ ¯˜ÈÚ ˙‡ ˙È˙ÈˆÓ˙

È‡¯˘‡‰ ÌÏÂ‡ ¨Ï‡¯˘È ÈÁ¯Ê‡ Ï˘  ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ È·‚Ï ¨È‡˜· ıÂÁ‰

ÆÌÈÈÓˆÚ ˙Â¯Â˜ÓÓ ‡Ï˘ ÔÂÓÈÓ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ È‡˜·‰

Ì‡ ‰ÙÈ ‡Â‰ ÂÈÏ‡Â ¨ÔÎ¯ˆ‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÂÈÈÁ ÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ ˜·‰

¨Á˙Ù˙‰Ï ÍÈ˘ÓÈ È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ˙‡Ê ÌÚ ÆÈ‡¯˘‡Ï ˜Â˜Ê ‰È‰È

‡Â‰ Ï‡¯˘È· ˙È·‰ È˜˘ÓÓ ˜ÏÁ È·‚ÏÂ ÌÈ˜·‰ ÏÚ È˙Â¯Á˙ ıÁÏ ¯ÂˆÈÈÂ

·¯ ˜ÙÒ ¨ÌÈ˘¯ÂÙÓ ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ÈÏ·˘ ‡Ï‡ Æ˙È¯˘Ù‡ ‰ÙÂÏÁ ˘Ó˘È

Â‡ ¨ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ· ‰„È¯ÈÏ Ì‚¯Â˙È ÌÈ˜·‰ ÏÚ È˙Â¯Á˙‰ ÌÂÈ‡‰ Ì‡

ÈÏÚ· ÏÏÂÎ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ˙Â·Á¯ ˙Â·Î˘Ï ˘È‚Ï È‡¯˘‡‰ ˙ÎÈÙ‰·

˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ÌÈ˘Â¯„ ¨‰¯˜È ‰Ê˘ È„Î Æ˙ÈÂÈ·Ï ˙Á˙ÓÂ ˙ÈÂÈ· ‰ÒÎ‰

˙Â‡¯Â‰· ÌÈÈÂÈ˘ ¨È‡¯˘‡ ÈÂ˙ È˙Â¯È˘ ˜ÂÁ· ÌÈÂ˜È˙ ÂÓÎ ¨ÌÈ˘¯ÂÙÓ

È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙ÂÏÂÚÙÏ ÔÈÓÊ ÔÂÓÈÓ ¯˘Ù‡˙˘ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ

ÆÌÈÎ¯ˆ ˙Â‡ÂÂÏ‰· ˙Â·Â‚Ó ·ÂÁ ˙Â¯‚‡ Ï˘ È˙Â¯Á˙ ˜Â˘ ÁÂ˙ÈÙÂ

Û˜È‰· ‰ÈÈÏÚ· ˙ÂÈÈÙ‡˙Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ¨Ì„Â˜‰ ˜¯Ù· ˘‚„Â‰˘ ÈÙÎ

ÔÂ¯Á‡ ·ÈÎ¯Ó ÆÈ‡˜· ıÂÁ‰ ·ÈÎ¯Ó· ‰ÈÈÏÚ ‰Ê ÍÂ˙·Â ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰

˙ÂÚˆÓ‡· Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ ÏÏÎ Í¯„· ≠ ˙ÂÁÂË· ‡ÏÏ È‡¯˘‡Ï ˜ÏÁ ‰Ê

≠ ˙ÂÁÂË· ÌÚ  È‡¯˘‡ÏÂ ¨ÈÏÏÎ È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡Â  È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î

Æ·Î¯ ˙˘ÈÎ¯Ï ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÏÎ Í¯„·

˙‡ Â¯¯ÂÚ ¯˘‡  ¨˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  ˘ÂÏ˘  ˙Â‡ˆÓ ‰Ï‡  ˙ÂÓ‚Ó Ï˘ Ú˜¯·

ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ ÌÈÓ¯Â‚ ‰ÙÁ„ ¯˘‡ ˙È˜ÒÚ ‰·È·Ò Â¯ˆÈÂ ¨ÈÂÈ˘‰ ÈÎÈÏ‰˙

‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ˘ÂÏ˘ Æ˙È· È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ÏÂÚÙÏ ÏÈÁ˙‰Ï

È‡¯˘‡ ˙Â¯‚ÒÓ  ˙‚‰‰ ¨È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ÛÚ  ÍÂ˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ ∫Ô‰

ÛÚ· ˙ÂÎÏ˘‰‰Â  ÌÈ˜·‰  ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰  È„È ÏÚ  ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÔÂ·˘Á·

 ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ È‡¯˘‡‰ ÏÚ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰

È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˜Â˘· ÌÈÈÂÈ˘‰
ÂÚ¯Ê  È‡¯˘‡‰  ÈÒÈË¯Î ÛÚ· ÈÂÈ˘‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘  ÌÈÚ¯Ê‰  ¨‰˘ÚÓÏ

ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘  ÛÂÒ· ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘·  ÈÁÎÂ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  Ï‚ ÏÁ‰˘ ÈÙÏ

Ï˘ ˙Â˜˙˙‰‰ ¯Á‡Ï ¨ÈÁÎÂ‰ ¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙·Â ˙Ó„Â˜‰ ‰‡Ó‰ Ï˘

¯‚‡Ó Â· ·ˆÓ ¯ˆÂ ¨ÏÚÂÙ· Æ‰· ˙ÂÏÚ·‰ ÈÈÂÈ˘Â ¨≤ÈÓÂ‡Ï ˜·Ó Ï‡Î

¨‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· È˘ Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÒÈÒ· ˙‡ ÛÙÁ ‡Ï Ï‡Î Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï‰

˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ ˘„ÁÓ ¯È„‚‰Ï Í¯Âˆ ‰È‰Â ¨ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˜·‰Â ËÂ˜ÒÈ„ ˜·

 ıÂÁ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÚÈˆ‰Ï Ï‡Î ‰ÏÁ‰ ≤∞∞± ˙˘Ó ÏÁ‰ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰

 È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒ ≤∞∞∑ ˙˘· ¨Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ∫È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Û˜È‰ ±

È‡¯˘‡‰ ÆµÆµ•–Î· ÁÓˆ ¯ˆÂ˙‰˘Î ¨„·Ï· ∑•–Î· ‰ÏÚ ¨¯ÂÈ„Ï È‡¯˘‡ ÏÏÂÎ ¨˙È·

 Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ∏≤ ˙ÓÂÚÏ ¨Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ±∞∞–ÎÏ ÚÈ‚‰ ¨˙Â‡˙Î˘Ó ‡ÏÏ ¨ÈÎ¯ˆ‰

 ‰ÒÎ‰‰ Ï˘  ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜Ï ‰ÓÂ„ ‰Ê  ·ˆ˜ Æ‰˘Ï  ∑• Ï˘ ÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ¨≤∞∞¥–·

Æ‰ÈÂÙ‰

 ‰ÊÈÂ ÈÒÈË¯Î Ï˘ ‰˜ÈÙÓÎ ±π∑π–· ‰„ÒÂ Ó¢Ú· Ï‡¯˘ÈÏ È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ≠ Ï‡Î ≤

‰˙Â‡· Æ±ππ∏ ˙˘Ï „Ú ‰· ‰ËÈÏ˘Ï ÌÈÙ˙Â˘ ÂÈ‰ ËÂ˜ÒÈ„ ˜·Â ÈÓÂ‡Ï ˜· ÆÒ¯ÈÈ„Â

Â˜ÏÁ ˙‡ ÈÓÂ‡Ï ˜· ¯ÎÓ ¨ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙Â·˜Ú· ¨‰˘

 ≤∞∞∂ ÛÂÒÏ „Ú Æ‰¯·Á‰Ó ≤∞•–Î ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˜·‰ ˘Î¯ Í˘Ó‰· ÆËÂ˜ÒÈ„ ˜·Ï

 ∂π•–Î ËÂ˜ÒÈ„ ˜ÈÊÁ‰ „ÚÂÓ Â˙Â‡Ó ¨‰¯·Á‰ ÔÂ‰Ó ±µ• ÔÓ˘ÈÙ ˙ˆÂ·˜ ‰˜ÈÊÁ‰

Æ≤∑•–Î „ÂÚ ÈÓÂ‡ÏÈ·‰Â ‰¯·Á‰Ó
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‰ÈÈÙ‰ Í˘Ó‰·Â ¨‰˙ÂÈ¯Á‡· ¨˙ÂÈ‡˜·

ÒÈË¯Î· ˜ÈÊÁ‰ ‡Ï˘ ÈÓÏ Ì‚ ‰˙˘Ú

Æ‰¯·Á‰ È„È ÏÚ ˜ÙÂ‰ ¯˘‡

¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ˙ÙÒÂ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰ ‡È‰

¯Ò‡ ¯˘‡ ¨≤∞∞± ˙˘Ó ÌÈÈ˜ÒÚ‰

ÌÈ˙Â¯È˘ Ô˙Ó ÔÈ· ¯Â˘˜Ï ÌÈ˜·‰ ÏÚ

ÒÈË¯Î ‚ÂÒ ÔÈ·Ï ÔÂ·˘Á ÏÚ·Ï ÌÈÈ‡˜·

¯˘Ù‡ ¯·„‰ Æ˜ÈÊÁÓ ‡Â‰ Â· È‡¯˘‡‰

˜ÈÙ‰Ï È‡¯˘‡  ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·ÁÏ

˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÒÈË¯Î

˙ÂÂ·˘Á ˙ÂÚˆÓ‡· ˜¯ ‡ÏÂ ¨˙Â˘„Á

ÈÂ„ÚÂÓ ÂÈ‰ ‰Ï‡Î ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ Æ˜·‰

Â‡ ˙ÂÈ‡ÂÚÓ˜ ˙Â˙˘¯ Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï

‰Ù Ì‚Â ¨ÌÈÂ˘  ÌÈÂ‚¯‡· ˙Â¯·Á

¨ÍÈÏ‰˙·  ‰ÏÁ‰˘ ‡È‰  Ï‡Î ˙¯·Á

Æ‰È¯Á‡  ÂÙ¯Ëˆ‰  ˙Â¯Á‡‰  ˙Â¯·Á‰Â

ÌÈÈÙÂ‡ ÈÎ ¨˙‡Ê  ÌÚ ¨˘È‚„‰Ï ·Â˘Á

ÌÂÏ˘˙ Ï˘ ÌÈÒÈË¯Î ÂÈ‰ ÔÈÈ„Ú Ì‰Â ¨‰˙˘‰ ‡Ï È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î Ï˘

Æ˜·‰ ˙ÂÈ¯Á‡· ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¨Ô˙È È‡¯˘‡‰ ¯˘‡Î ¨‰Á„

 ˙Â‡ÈˆÓ ÏÂÓ ‰ÓˆÚ È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˙ÈÈ˘Ú˙ ‰‡ˆÓ ≤∞∞∑ ˙˘ ˙‡¯˜Ï

Æ˙·ÏÂˆ‰ ‰ÏÓÚ· ‰„È¯È Ï˘

‰ÏÓÚ‰ ‰·Â‚ ÈÎ ¨≤∞∞∂ ˙˘· ‰Ú·˜ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÏ·‚‰‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰

˙Â‡˜ÒÚ· ÌÂÏ˘˙‰ ˙ÁË·‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ˜¯ Û˜˘Ï ÍÈ¯ˆ ˙·ÏÂˆ‰

Æ˙Â¯·Á‰ È„È ÏÚ ‚Â‰ ‰È‰˘ ÈÙÎ ¨‰˜Ù‰‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ÏÎ ˙‡ ‡ÏÂ ¨˙ÂÂ˘‰

¨ÔÎÓ ¯Á‡Ï ÆÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰Ï ÔÈ„‰ ˙È· ˙ÎÈÓ˙ ˙‡ ‰Ï·È˜ ÂÊ ‰ËÏÁ‰

 ˙È˜ÏÁ  ‰ÁÈ˙Ù ÂÊÎ¯Ó·Â ÌÎÒ‰Ï ˙Â¯·Á‰Â ‰ÂÓÓ‰  ÂÚÈ‚‰  ≤∞∞∑ ÈÂÈ·

˙È·¯Ó  Ï˘ ˙·ÏÂˆ ‰˜ÈÏÒ ¯˘Ù‡˙ ¯˘‡ ˙Â¯Á˙Ï ‰˜ÈÏÒ‰  ˜Â˘ Ï˘

„Ú È˙‚¯„‰ ÔÙÂ‡· ˙·ÏÂˆ‰ ‰ÏÓÚ‰ ˙„¯Â‰Ï ÈÂ¯˜Ú ‰ÂÂ˙ÓÂ ¨ÌÈÒÈË¯Î‰

ÆÌÈ˘ ÈˆÁÂ ˘˘ ÍÏ‰Ó· ±•–Ó ˙ÂÁÙÏ

ıÓ‡Ï ¨ÔÂ‡–¯· ÈÂ¯ ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÂÂÎ ˙‡ ÔÈÈˆÏ È‡„Î ‰Ê ÔÈÈÚ·

˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ˙Â˘Ï ˘È Ô‰ÈÙÏ ¨˙È„¯˘Ó ÔÈ· ‰„ÚÂ Ï˘ ˙ÂˆÏÓ‰‰

ÆÈ‡¯˘‡ ÒÈË¯Î ÏÎ ˜ÂÏÒÏ ‰¯·Á ÏÎÏ ¯˘Ù‡ÏÂ ¨È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˜Â˘·

Ï˘· ¨˜Â˘Ï ÌÈ˘„Á ÌÈ¯Á˙Ó ˙ÒÈÎÏ Í¯„‰ ˙‡ ÏÂÏÒÈ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˘ÂÓÈÓ

È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á Ï˘ ‰Ó˜‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÈÂÙˆ‰ ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰

‰Ó¯ÂÙ¯ ¯˘‡ „Ú ÌÈ˘ ‰ÓÎ Â¯·ÚÈ˘ ‡È‰ ‰Î¯Ú‰‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â˘„Á

¯˘‡ ¨˙¯˘¯˘ ˙·Â‚˙ Â¯ˆÈ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÆÌÂ˘ÈÈ ÏÏÎÏ ÚÈ‚˙ ÂÊ

ÌÈÒÈË¯Î ˜ÂÂ˘Ï ÌÈˆÓ‡Ó‰ Â¯·‚ ¨˙È˘‡¯ ÆÛÚ‰ ÏÚ ÌÂÈ‰ „Ú ‰ÚÈÙ˘Ó

ÈÂ„ÚÂÓ ˙ÂÚˆÓ‡· „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÂÒÓ ˜· ÌÚ ÈÁ¯Î‰ ÈÂ‰ÈÊ ÈÏ· ÌÈ¯‚‡ÓÏ

˙‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ ˘ÈÏÁ‰Ï È„Î ÍÎ· ‰È‰Â ¨ÌÈÂ‚¯‡ Â‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï

Æ≥ÌÈ˜·‰ ÔÈ·Ï È‡¯˘‡ ˙Â¯·Á ÔÈ· ˜Â„‰‰ ¯˘˜‰

¨˘„Á ‚ÂÒÓ ÒÈË¯Î ˜ÈÙ‰Ï Ï‡Î Ï˘ ‰ËÏÁ‰· ‰È‰ È˙Â‰Ó‰ ‰ÙÓ‰ Í‡

È‡¯˘‡ ÏÚ ÒÒ·˙‰ ‡Ï‡ ¨ÌÈÁ„  ÌÈÓÂÏ˘˙ ÒÈË¯Î ¯˙ÂÈ ‰È‰ ‡Ï˘

¯·Â„Ó Æ¯·„ ÏÎÏ È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ‰ÂÂ‰Ó ¯˘‡ ¨®revolving© Ï‚Ï‚˙Ó

Â˜ÏÁ Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ÏÚ ‡Â‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯˘‡Î ¨‰ÁÂË· ‡ÏÏ È‡¯˘‡·

˙ÂÂÏÏ ‰¯ÂÓ‡˘ ‡È‰ Â˙ÁÈÓˆ Í‡ ¨˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ÔÈÈ„Ú ‡Â‰ ‰Ê È‡¯˘‡ Ï˘

„È˙Ú· ÈÎ „È‚‰Ï Ô˙ÈÂ ¨Ï‡¯˘È· È‡˜· ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÂ„È‚ ÍÈÏ‰˙ ˙‡

È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· È·Ó‰ ÈÂÈ˘Ï ÌÈ·Â˘Á‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ „Á‡ ‰È‰È ‡Â‰

ÆÏ‡¯˘È· ˙È· È˜˘ÓÏ

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï È„Î ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ Ì˙Â‡ ÌÈÓ¯Â‚ ‰ÓÎ ˘È

ÏÎ ¨˙È˘‡¯ Æ˙È· È˜˘ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨„È˙Ú· ÛÚ‰

Ô˙Â‡ ÌÈˆÏ‡Ó ¯˘‡ ¨ÌÈ˘„Á ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ· ÔÓˆÚ ˙Â‡ˆÂÓ ÛÚ· ˙Â¯·Á‰

ÆÂÈ˙ÂÂ·˘Á ˙‡ ˜ÈÊÁÓ ÁÂ˜Ï‰  Â·  ˜·‰ Ï˘ ˙Â‰Ê‰ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ‡Ï

Ï˘ ‰ÚÙÂ‰· ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡Ë·˙ÓÂ ¨„È˙Ú· ¯·‚˙Â ÍÏ˙ ˜¯ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙

Æ˙ÂÙÒÂ ˙Â¯·Á· È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î

˜ÂÂÈ˘ ÈˆÂ¯Ú ˙‡ÈˆÓ Ï˘ ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰‰ ˙Â·È˘Á· Ì‚ ‡Ë·˙˙ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙

ÆÌÈ·Á¯ ÌÈÏ‰˜Ï ÚÈ‚‰Ï È„Î ÍÓ˙Ò‰Ï ¯˘Ù‡ Ô‰ÈÏÚ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙÂ ¨ÌÈ˘„Á

‰˙Ú ¯·Î ÔÈÈˆÏ È‡„Î  Í‡ ¨„¯Ù ˜¯Ù· ‰ÚÈ¯È‰  ·Á¯Â˙ ÂÊ‰ ‰È‚ÂÒ‰ ÏÚ

ÔÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÈ‡ÓˆÚ ÌÈÏÎ ÁÂ˙ÈÙ ˙·ÈÈÁÓ ÌÈˆÂ¯Ú Ì˙Â‡ ˙‡ÈˆÓ˘

ÌÈÎ¯ÚÓ ˙Ó˜‰ Ï˘ ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÚ· ¨‰¯˜Ó ÏÎ· ¨¯·Â„Ó ÆÁÂ˜ÏÂ ÁÂ˜Ï ÏÎ Ï˘

ÈÁÎÂ‰ ÁÂÒÈ‰ ‡Â‰ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰˘˜Ï ÂÊ‰ ‰ÓÈ˘Ó‰ ˙‡ ÍÙÂ‰˘ ‰Ó Æ‰Ï‡Î

ÔÙÂ‡· ¯·ÚÂÓ‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÏÈ·‚Ó ¯˘‡ ¨È‡¯˘‡ ÈÂ˙ È˙Â¯È˘ ˜ÂÁ Ï˘
 ˙‡Â ¨ÏÒ¯ÙÂ˘ ÔÈ·Ï „¯‡˜ ÈÓÂ‡Ï ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ˙‡ ¯ÈÎÊ‰Ï È‡„Î ‰Ê ¯˘˜‰·  ≥

ÆÈ‡¯˘‡ ÏÏÎ ÌÚ „¯‡˜ ÈÓÂ‡Ï Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ ÌÊÈÓ‰

≥Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯Ú· ÌÂÈ‡ Ø Â¯˜ÈÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡
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ÆÂÏ˘ ¯È‰Ó ÔÂÎ„Ú ·ÈÈÁÓ ‡ÏÂ ¨„·Ï· ÈÏÈÏ˘Ï ÈËÓÂËÂ‡

¯ÊÁ‰‰ ¯˘ÂÎ ÏÚ ˙ÂÈˆ˜È„È‡ ÍÓÒ ÏÚ ˙È˘Ú ÁÂ˜Ï‰ ˙Î¯Ú‰ ¨ÏÚÂÙ·

ÍÓÒ ÏÚ ‡ÏÂ ¨®ßÂÎÂ ÌÈ¯Â‚Ó ÌÂ˜Ó ¨‰„Â·Ú ÌÂ˜Ó ¨¯Î˘ È˘ÂÏ˙© ÂÏ˘

ÏÚ ˙Â¯Á˙‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ¨‰Ï‡  ÌÈ‡˙·  Æ¯·Ú· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· Â˙„ÈÓÚ

˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰Â ¨˙ÓˆÓÂˆÓ ‡È‰ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÈ·È¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÁÂ˜Ï‰

‰‰Â·‚ ˙¯˙Â ¨˙ÂÎÂÓ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜· ÒÈË¯Î‰ ÏÚ· ¨ÚˆÂÓÓ‰ ÔÎ¯ˆ‰ È„È ÏÚ

ÆÏ·‚ÂÓ ÔÙÂ‡· ˙‡Ê Ì‚Â ¨È‡¯˘‡ ÈÙ˜È‰ ÏÚ ‡È‰ ˙Â¯Á˙‰ Æ¥˙ÈÒÁÈ

Ì‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ¨ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ˙Â·È˘Á· ËÈÚÓ‰Ï ÔÈ‡ ¨˙‡Ê ÌÚ

‰˘È‚· Í¯Âˆ‰ ¨‰ˆÙ‰ ÈˆÂ¯Ú ˙‡ÈˆÓ· Í¯Âˆ‰ Æ˜Â˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ „È˙Ú ÏÚ

¨˙ÂÁÂ˜ÏÏ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÔÂÓÈÓ ÈÎ¯ˆÂ ¨˙ÂÁÂ˜Ï ÏÚ ÌÈÓÈÈ˜ Ú„ÈÓ È¯‚‡ÓÏ

ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ÌÈÙ˙Â  ̆‡ÂˆÓÏ È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ÂÏ‡ ÏÎ

ÛÒÂ Í·„ Ì‰ ‰Ï‡ ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈÓÊÈÓ ÆÔÏ‰Ï ¯‰·ÂÈ ¯·„‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˘„Á

ÌÈÈÒÈÙ‰ Ì‰ÈÈÁÏ ˙È· È˜˘Ó Ï  ̆˙ÂÂ·˘Á ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙˘ÏÁ‰ ÍÈÏ‰˙·

Ì‚ Ì‰  ÆÌÈÈË¯Ù ˙ÂÁÂ˜ÏÏ ˙Â˜ÚÂÓ˘ ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰  ÏÏ‚· ≠
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 ˙¯˘Ù‡Ó  ̆‰˜È˜Á „ÂÒÈ ÏÚ ¨ÌÏÂÚ· ˙Â·  ̄˙ÂÈ„Ó· ¨ÂÓ  ̃È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘Ï

 ÌÈÂ˘ ˙ÂÓ˘ ˙Á˙ ÌÈÏÚÂÙ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ ÆÈ‡¯˘‡ ÈÂ˙ ÏÚ Ú„ÈÓ ÛÂ˙È˘

 ¨˙È˜ÒÚ ‰¯·Á· „ÈÓ  ̇¯·Â„Ó Æ„ÂÚÂ È‡¯˘‡ ˙ÂÈÂÎÂÒ ¨È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘Ï ≠

 ÌÈË¯Ù ÏÚ Ú„ÈÓ ¯‚‡Ó Á˙ÙÓÂ ÌÈ˜Ó ¯˘‡ ¨ÁÂÂ¯ ˙ÂÂÂÎ ‡ÏÏ ÛÂ‚  Â‡

 È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘Ï· Ì‚ ˙Â˜ÈÊÁÓ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÓÂ‡Ï ·¯ ˙Â¯·Á Æ˙È· È˜˘ÓÂ

 ‰·Ó ¨˙Â‡·ˆ˜‰ ‰·Ó ∫ÌÈÚÈÙ˘Ó ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ Â¯˙È‡ ÌÈ¯˜ÁÓ‰

‰

Ú„ÈÓ ÛÂ˙È˘Â È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘Ï

Á
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≥Ï·‚ÂÓ ÔÂ·¯Ú· ÌÂÈ‡ Ø Â¯˜ÈÓ ≠ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡

Ú„ÈÓ ÛÂ˙È˘Â È‡¯˘‡ ˙ÂÎ˘Ï

 ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ Ô‰· ¨ÌÏÂÚ· ˙ÂÈ„Ó  µµ–· ±≤∞∞≥–· Æ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ·

Æ‰Ï‡Î ˙ÂÎ˘Ï ÂÏÚÙ ¨˙Ù¯ˆÏ Ë¯Ù OECD–· ˙Â¯·Á‰

ÌÈ‡ÏÓÓ‰ ¨ÌÈÓÂ„ ˙ÂÏÈÚÙÂ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ˙Â„ÒÂÓ· ¯·Â„Ó ¨‰¯Â‡ÎÏ

¨˙È· È˜˘ÓÂ  ÌÈË¯Ù ÏÚ  Ú„ÈÓ ˙ˆÙ‰Â  ÛÂÒÈ‡ Ï˘  ‰Èˆ˜ÂÙ‰ ˙‡

Æ·Á¯ ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡ ˜Â˘ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ÌÈ¯˘Ù‡ÓÂ

˙ËÂÓ· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÏ„·‰ ‰Ï‚Ó ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ·ˆÓ‰ ˙˜È„· ¨˙‡Ê ÌÚ

Ï˘ Ô˙ÏÂÎÈ· ¨Â˙ÂÎÈ‡·Â Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡· ¨ÌÈÁ¯Ê‡‰ Ï˘ ÈÂÒÈÎ‰

˙‡ ¯ÂÒÓÏ ˙Â¯·Á Ô˙Â‡ Ï˘ Ô˙ÏÂÎÈ·Â ¨ÌÈÂ˙ ÛÂÒ‡Ï È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎ˘Ï

‰Ï‡ ˙ÂÎ˘Ï Ï˘ ˙ÂÏÚ·‰ ‰·Ó· ÌÈÏ„·‰ Ì‚ Ì˘È ÆÂÙÒ‡ Ô‰˘ Ú„ÈÓ‰

¨ÛÒÂ· ÆÁÂÂ¯ ˙ÂÂÂÎ ‡ÏÏ ˙Â„ÒÂÓÎ ˙Â¯„‚ÂÓ Ô˜ÏÁÂ ¨˙ÂÈË¯Ù Ô˜ÏÁ ≠

ÏÚ ÌÈÁ¯Ê‡ ‚¯„Ï ˙ÂÎ˘Ï Ô˙Â‡ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙ÏÂÎÈ· ÌÈÏ„·‰ ÌÈÓÈÈ˜

Æ‰Ï‡ ˙ÂÎ˘Ï Ï˘ ˙ÂÈˆ˜ÂÙ· ÌÈÏ„·‰ „ˆÏ ¨≤ÔÂÎÈÒ ˙Â‚¯„ ÈÙ

˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰Ò¯È‚‰
¨ÌÈÈ˜ÏÁ ÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈÚ„ÈÓÏ Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ˙ÂÎ˘Ï‰ ˙Â¯È˘

‚Â¯È„ ÂÓÎ ÌÈ‡˘Â Ï˘ „Â‡Ó ‰·Á¯ ˙˘˜· ˜ÂÒÚÏ Â‡ ¨Ï‡¯˘È· ÂÓÎ

¯ÂËÈ  Â‡ ˙Â·ÂÁ ˙ÈÈ·‚ Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘ ¨‰‡Â‰ ˙ÂÏÈÚÙ ¯ÂËÈ  ¨ÌÈÂÂÏ

Ï·˜Ï ‰ˆ¯È ¯˘‡ Ì„‡ ¨˙ÂÓÂ˜Ó‰Ó ˜ÏÁ· Æ·ÂÁ ÈÏÚ·Ï ÌÈÓÂÏ˘˙ Ï˘

ÌÈ¯˜Ó· ÆÈ‡¯˘‡‰ ˙Î˘ÏÏ ‰ÏÈÁ˙ ‰ÙÈ ¨È‡¯˘‡ ÒÈË¯Î Â‡ ¨È‡¯˘‡

Æ‰˜È„·‰ ˙‡ ÌÂÊÈ˙˘ ‡È‰ È‡¯˘‡ ˙˜ÙÒÓ‰ ‰¯·Á‰ ¨ÌÈ¯Á‡

˜ÂÁ ÍÓÒ ÏÚ ÏÂÚÙÏ ÂÏÁ‰ Ï‡¯˘È· ˙ÂÓÈÈ˜‰ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎ˘Ï

‰Ò¯È‚‰ Æ≤∞∞¥–· ¨ÂÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙Â˜˙‰ ÌÂÒ¯ÙÂ È‡¯˘‡ ÈÂ˙ È˙Â¯È˘

˙ÂÏ·‚‰ ‰ÏÈËÓÂ ¨ÌÏÂÚ· ¯˙ÂÈ· ˙ÂÂ˙Ó‰Ó ‡È‰ ˜ÂÁ‰ Ï˘ ˙ÈÏ‡¯˘È‰

‡Ï ˜ÂÁÏ ‰ÓÊÂÈ‰ ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ ÍÈ¯ˆ ÆÂ˙ˆÙ‰Â Ú„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡ ÏÚ ˙Â¯ÂÓÁ

¯·ÚÓ ¯˘Ù‡Ï ‡Ï‡ ¨È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˜Â˘ ÁÈÓˆ‰Ï ÔÂˆ¯‰Ó ‰Ú·

ÔÂˆ¯‰ ˙‡ ÌÈˆÚ‰˘ ‰Ó ¨ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ¯˙ÂÈ È˘ÙÂÁÂ ¯È‰Ó

ÏÚÂ ˙ÂÈË¯Ù‰ ÏÚ ‰‚‰Ï ‰‰Â·‚ „Â‡Ó ˙ÂÙÈ„Ú ˙˙Ï ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘

Æ˙È· È˜˘Ó Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰

Ú„ÈÓÂ ¨˙ÂÁÂ˜Ï ÏÚ ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ ÈËÓÂËÂ‡ ÔÙÂ‡· ÛÂÒ‡Ï ¯È˙Ó ˜ÂÁ‰

¨¯˜ÁÓ‰ ÛÂ‚· ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ ÆË¯Ù‰ Ï˘ ˙˘¯ÂÙÓ‰ Â˙ÓÎÒ‰· ÈÂÏ˙ È·ÂÈÁ

˙‡ ÛÓÏ ÌÈÏÂÎÈ ‡Ï ÌÈÁ¯Ê‡˘ ‡È‰ ‰Ê ÌÈÈÈÚ ·ˆÓ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰

¨˙Â‡ÂÂÏ‰  ÌÂÏ˘˙Ï ¯Â˘˜˘ ‰Ó ÏÎ· ¨Ì‰Ï˘ ˙È·ÂÈÁ‰  ‰È¯ÂËÒÈ‰‰

¯·„‰ ¨È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙Â·¯ÚÓ‰ ˙Â‡˜ÒÚ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ·

¯˙È ÆÂÓˆÚ ¯˜ÁÓ· ¯·Â„ ¯·Î ‰ÈÏÚ ¨È‡¯˘‡ ·ÂˆÈ˜ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙Ï Ì¯Â‚

ÌÈÙÂ‚ ÔÎ˘ ¨Ú„ÈÓ· ÏÏÎ ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ ÏÎ ‡Ï ¨˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÔÎ ÏÚ

˙Â¯Â˜Ó Â‡ ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á ÂÓÎ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á ¨‡Ó‚Â„Ï ≠ ÌÈÂ˘

ÆÚ„ÈÓ ¯È·Ú‰Ï ÌÈ‡˘¯ ‡Ï ≠

Ë¯Ù‰ ÏÚ Ú„ÈÓ ÛÂÒ‡Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÏÚ ‰¯ÂÓÁ ‰Ï·‚Ó ÏÈËÓ Ì‚ ˜ÂÁ‰

‰„ÈÓÚ È‡ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ‰¯˜Ó‰Ó ÂÈÏÚ ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ ÛÂÒ‡Ï Ô˙È ‡Ï ≠

ÌÈ¯˜Ó ‰ÓÎ˘ „Ú ÔÈ˙Ó‰Ï ˘ÈÂ ¨ÌÈ˜ßˆ Ï˘ ‰¯ÊÁ Ï˘ Â‡ ˙Â·ÈÈÁ˙‰·

Ú„ÈÓ ÛÒ‡ Â· ‰¯˜Ó· Ì‚ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÌÓˆÚ ÏÚ ÌÈ¯ÊÂÁ ‰Ï‡Î

Æ≥È˘ÈÏ˘ „ˆÏ Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÏ·‚Ó ÏÈËÓ ˜ÂÁ‰ ¨ÈÏÈÏ˘

˜ÈÙ‰Ï Ô˙ÏÂÎÈ· ˙ÂÏ·‚ÂÓ Ï‡¯˘È· È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎ˘Ï˘ ¨‡È‰ ‰‡ˆÂ˙‰

¯ÙÒÓÓ ‰·¯‰· ÔË˜ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÁ¢Â„‰ ¯ÙÒÓ ÏÚÂÙ·Â ¨˙ÂÁ¢Â„

ÆÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ ÌÚ ÌÈ˜È˙‰

Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡Ï ˙Â¯·ÁÏ ¯È˙Ó  ÂÈ‡  Ï‡¯˘È· ÌÈÈ˜‰ ˜ÂÁ‰ ¨ÛÂÒ·Ï

˙„ÈÓ ¯·„· ˙ÈÙÂÒ‰ ‰ËÏÁ‰‰Â ¨˙ÂÁÂ˜Ï ‚Â¯È„ Ï˘ ˙ÂÏÂÎÈ Á˙ÙÏ

¯·„‰Â  ¨È‡¯˘‡ ˙Â˜ÈÚÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ‡È‰ ‰˜ÒÚ ÏÎ·˘ ÔÂÎÈÒ‰

ÆÈ‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ ¯È·‚Ó

ÂÈ‡ ¯˘‡ ¨ÌÈÂÒÓ Ì„‡ ÏÚ Á¢Â„˘ ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˘ ·ˆÓ‰ ¨ÍÎÈÙÏ

¨ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ Ì„‡ Â˙Â‡ ÏÚ ÌÈÈ˜˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÈÙÂÒ ÂÈ‡ ¨ÈÏÈÏ˘ Ú„ÈÓ ÏÏÂÎ

¨Ú„ÈÓ· ‰Ï‡ ÌÈ˙ÂÂÈÚ Æ˜ÂÁ· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ÏÏ‚· ¯ÒÓ ‡Ï ¯˘‡

Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÎ· ¯·Ú· Â„ÓÚ ¯˘‡ ÌÈÁ¯Ê‡ Â· ·ˆÓ ÌÈ¯ˆÂÈ

ÆÌÈ˜ÂÂ˘Ï ¯˙ÂÈ ‰ÁÂ ‰˘È‚ Â‡ ¨¯˙ÂÈ ¢˙ÂÁÂ¢ ˙ÂÈ·È¯ Ï·˜Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡

ÌÈÈ˙ÓÓ‰ ˜ÂÁÏ ÌÈÂ˜È˙ ˙¯‚ÒÓ· ÂÏÙÂË ‰Ï‡ ÌÈÈÂ˜ÈÏÓ ˜ÏÁ ¨¯ÂÓ‡Î

˙Â¯Â˘˜‰ ‰Ï‡ ≠ ˙ÂÈÚ·‰ ¯˜ÈÚ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â˜˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂ˘ÈÈÏ

¬ ÆÔÂ¯˙ÈÙÏ ˙ÂÈ˙ÓÓ ÔÈÈ„Ú ≠ È·ÂÈÁ Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡ ÏÚ ˙ÂÏ·‚ÓÏ

 Djankov, S, McLiesh C Shleifer, A. Private Credit in 129∫Ó ÌÈÁÂ˜Ï ÌÈÂ˙‰ ±

ÆCoutries. NBER Working Paper 11078, 2005

 ‰ÈÏËÈ‡Â „ÏÂ‰ ¨„¯ÙÒ ¨·¢‰¯‡ ≠ OECD–· ˙ÂÈ„Ó Ú·¯‡ ÔÈ· ‰ÂÂ˘‰ ¯˘‡ ¯˜ÁÓ ≤

˙ÂÎ˘Ï ·¢‰¯‡· ÆÈ‡¯˘‡‰ ˙ÂÎ˘Ï Ï  ̆˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÙÂ‡· „‡Ó ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÏ„·‰ ‰ÏÈ‚ ≠

 ¨‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· Ì„‡ ÏÎÏ È‡¯˘‡ ˙ÂÁ¢Â„ ≤Æ≥–Î ¯Â˘Ú‰ ˙ÏÈÁ˙· Â˜ÈÙ‰ È‡¯˘‡‰

 Æ‰ÈÏËÈ‡· ˙ÂÁ¢Â„ ∞Æ∞¥∂–Â ¨„ÏÂ‰· ÚˆÂÓÓ· Ì„‡Ï ˙ÂÁ¢Â„ ∞Æ∂¥ ˙ÓÂÚÏ

 ÂÈÙÂ‡ ÈÎ Ì‡ ¨Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡· ˙ÂÈÚ· ÌÚ Â„„ÂÓ˙‰˘ ˜ÂÁÏ ÌÈÂ˜È˙ Â¯˘Â‡ ≤∞∞∑–· ≥

Æ˙ÂÏ˜‰Ï Â‡È·È˘ ˙Â˜˙‰ ÂÓÒ¯ÂÙ Ì¯Ë ≤∞∞∏ ˙ÏÈÁ˙Ï ÔÂÎ Æ‰Â˘ ‡Ï ˜ÂÁ‰ Ï˘

Ë
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ÔÂ·˘Á
˜·‰
ÔÂ·˘ÁÔÂ·˘ÁÔÂ·˘Á¥

 „·Î ˜ÏÁ ¯‡˙Ï ¨‰˘ÚÓÏ ¨¯˘Ù‡ ÈË¯Ù‰ ÔÂ·˘Á‰ Ï˘ Â„Â˜Ù˙Â Â„ÓÚÓ Í¯„
 ‰ˆÙ‰ ˙Ó¯ÂÙËÏÙÏ ÔÂ·˘Á‰ Ï˘ Â˙ÎÈÙ‰ √ ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÈÎÈÏ‰˙Ó

ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ ÌÈÓ¯Â‚Ï ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ ÒÂÒÈ·Ï Á˙ÙÓ‰ ‡È‰

‰ˆÙ‰

ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠
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¥ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠ ˜·‰ ÔÂ·˘Á Ø ‰ˆÙ‰

Ù ˙ÁÈÓˆ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ˙Â·Â˘Á‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰ ˙Á‡· ˜ÒÂÚ ‰Ê ˜¯

–„Á ˙ÂÎ¯ÚÓÏ ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· ˘„Á ˜Â˘

 ¯˘‡ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Ï˘ Ì‚Â ¨·ÂÁ È¯ˆÂÓ Ï˘ ‰ˆÙ‰Ï ˙Â˘

 ÌÈÏ‚¯‰ ˙Â˘Ï Û‡Â ¨˜Â˘· ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ˙Â˘Ï ÂÏÎÂÈ

 Æ˙Â‡ÂÂÏ‰Â ˙ÂÚ˜˘‰Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘

 ÌÈÈÒÈÙ  ÌÈ¯È˘ÎÓ  Ï˘  ‰ˆÙ‰  ÈˆÂ¯Ú  ˙ÈÁ·  Ï˘  ÔÂÎ‰  ¯˘˜‰‰

 Â„ÓÚÓ  Í¯„  ÆÈË¯Ù‰  ÁÂ˜Ï‰  Ï˘  ˜·‰  ÔÂ·˘Á  ‡Â‰  ¨ÌÈÈ‡ÂÚÓ˜

 „·Î  ˜ÏÁ  ¯‡˙Ï  ¨‰˘ÚÓÏ  ¨¯˘Ù‡  ÈË¯Ù‰  ÔÂ·˘Á‰  Ï˘  Â„Â˜Ù˙Â

 Æ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó·  ˙ÈÒÈÙ‰  ‰Ó¯ÂÙ¯‰  ÈÎÈÏ‰˙Ó

 Â˙Â‡  ¯˘È˜  ÌÈÂÒÓ  ˜··  ÁÂ˜Ï‰  Ï˘  ˜·‰  ÔÂ·˘Á  ¨¯Â˘Ú  ÈÙÏ  „Ú

 È¯È˘ÎÓÏÂ  ˜·  Â˙Â‡·  ˙ÂÂ„˜ÙÏ  ¨˜·‰  ˙ÂÏÚ··  È‡¯˘‡  ÒÈË¯ÎÏ

 Æ˜· Â˙Â‡ ˙ÂÏÚ·· Ì‰ Ì‚ ¨ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÂÓÎ ‰Ú˜˘‰

 Â‡  ·Âˆ˜  ÔÓÊÏ  È‡¯˘‡·  ¯·Â„Ó  Ì‡  ÔÈ·  ¨ÁÂ˜Ï‰  Ï·È˜˘  È‡¯˘‡‰

 ÆÂÂ·˘Á ˙‡ Ï‰È  Â·  ˜·‰Ó  ‡Â‰  Û‡  ‰È‰  ¨ÂÂ·˘ÁÓ ¯˙È  ˙ÎÈ˘Ó·

 ‰È‰  ‡Â‰Â  ¨È·ÈËÓÈËÏÂ‡‰  ‰ˆÙ‰‰  ıÂ¯Ú  ¨ÏÚÂÙ·  ¨‰È‰  ˜·‰  ÔÂ·˘Á

 ÆÂÏ ˜¯Â ¨˜·Ï ˘È‚

 ÔÂ·˘Á ˙ÎÈÙ‰ ∫‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï  ̆ÔÂÊÁ‰ ¯‡Â  ̇¯·Î ÌÈÓ„Â  ̃ÌÈ˜¯Ù·

 ‰Ó¯ÂÙËÏÙ  ¯ÓÂÏÎ  ¨ÌÂÈ‰  ÌÈÈ˜‰  ‰ÊÓ  ÔÈËÂÏÁÏ  ‰Â˘  Â‰˘ÓÏ  ˜·‰

 ÌÈÓ¯Â‚ ÔÈ·Ï ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ÒÒ·Ï È„Î ÏˆÏ ¯˘Ù‡ ‰˙Â‡

 ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â ¨ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ¨ÔÎ‡Â ÆÌÈÈ‡˜· ıÂÁ

 ÌÈÏ·‚‰‰  ÏÚ  ‰ÂÓÓ‰  ˙Â·¯Ú˙‰  Æ˘ÂÓÈÓ  ÏÏÎÏ  ÔÂÊÁ‰  ˙‡  Â·¯È˜

 ÔÂ·˘Á  ÔÈ·  ÈËÓÂËÂ‡‰  ¯˘˜‰  ˜Â˙È  ˙‡  ‰¯¯‚  ≤∞∞±–·  ÌÈÈ˜ÒÚ‰

 ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ÌÂ˘ÈÈ Æ˜· Â˙Â‡ ˙ÂÏÚ·· È‡¯˘‡‰ ÒÈË¯Î ÔÈ·Ï ˜·‰

 ˙Â‰Ê  ÔÈ·Ï  ÌÈÂÒÓ  ˜··  ÁÂ˜Ï  Ï˘  ÔÂ·˘Á‰  ÔÈ·  ˜Â˙ÈÏ  ‡È·‰  ¯Î·

 ˙Â¯˜‰ ˙‚‰‰ ¨‰˙Ú Æ˜ÈÊÁÓ ‡Â‰˘ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Â‡ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜

 ˙ÂÈ‰Ï  ˙Â¯ÂÓ‡ ¨È‡˜·  ıÂÁ  ÈÎ¯ˆ  È‡¯˘‡ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰Â  ¨˙ÂÈÙÒÎ‰
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 ¯˙È ÆÌÈËÂ˘Ù ˙ÈÒÁÈ Ì‰ ·ÂÁ È¯ˆÂÓ  ̆È¯‰ ¨ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÚ„ÂÓÂ ‰·‰ Ï˘

 ÈÂ˘Ú˘ ‰Ó ¨˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï‰˜ ÌÚ ˙Ó„˜ÂÓ ˙Â¯ÎÈ‰ ‰˘È ÌÈÎÂÒÏ ¨ÔÎ ÏÚ

 ÆÌ‰ÈÏ‡ ‰˘È‚‰ ÏÚ Ï˜‰Ï „·· „·Â ¨˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ÈÂ˘‡¯ ÔÂÈÒ· ÚÈÈÒÏ

 Á˙ÙÏ ÁÂËÈ· È„È‚‡˙ ÌÈÏÈÁ˙Ó Ì‰· ÌÈ¯˜Ó‰ ÏÎ·˘ ¨‡ÂÙ‡ ¨‡ÏÙ ‰Ê ÔÈ‡

 Ï˘ Í¯ÚÓ ˙Î‰ ÍÂ˙ ‰˘Ú ¯·„‰ ¨ÈÎ¯ˆ È‡¯˘‡· ˙Â˜ÒÂÚ ¯˘‡ ˙Â„ÈÁÈ

 ÌÈÒ¯Â˜ ÍÎ Ì˘Ï ÌÈ¯·ÂÚ Û‡Â ¨‰ˆÙ‰ ÈˆÓ‡ÓÏ ÌÈÓ˙¯˘ ÁÂËÈ· ÈÎÂÒ

ÆÌÈÓÈ‡˙Ó

 ˙˙Ï ‰ÏÂÎÈ ÁÂËÈ· ÈÎÂÒ Ï˘ Í¯ÚÓ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰ Ì‡ ·¯ ˜ÙÒ ¨˙‡Ê ÌÚ

 Æ˙ÂÈ‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ˆÙ‰‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ÌÈ‡˙ÓÂ ‡ÏÓ ‰ÚÓ

¥ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠ ˜·‰ ÔÂ·˘Á Ø ‰ˆÙ‰

 ˙˘¯‰  ¨˙ÈËÈ¯·‰  Â˜ÒË  ˙˘¯  Ï˘  Ô‰  ‰Ê  ÔÈÈÚ·  ˙ÂËÏÂ·‰  ˙Â‡Ó‚Â„‰˘  ÔÎ˙È  ±

 ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÒÈÙÂ ÔÂÓÈÓÏ ÚÂ¯Ê ‰Á˙ÈÙ ¯˘‡ ¨ÌÏÂÚ· ‰Ï„Â‚· ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙È‡ÂÚÓ˜‰

 ˙Á‡  ˙ÂÈ‰Ï  ‰Ï„‚  ‰Ï˘  ÔÂÓÈÓ‰  ÚÂ¯Ê  ¯˘‡  ¨˜È¯Ë˜Ï‡  Ï¯ß‚Â  ¨·¯  Ï˜˘Ó  ˙ÏÚ·

 Æ‰¯·Á· ˙Â·Â˘Á‰ ˙Â„ÈÁÈ‰

 Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÌÈÙÓÓ ÌÈ˜·‰
 ¨ÈÒÈÙ ıÂÚÈÈ· ˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘

 ˙‡ ˜ÊÁÏ È„Î ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÓÂÁ˙·
 ¯ÂÓÈ˘Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· Ì‰ÈˆÓ‡Ó

˙ÂÚˆ‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â ˙ÂÁÂ˜Ï
 ¯Â˘È‚ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ¨·Âˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ ¯·„·

ÌÈÂ˘ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ‰Ï‡· ‡ˆÂÈÎÂ
 ¯Â˘È‚ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ¨·Âˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ ¯·„·
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 ÂÙÂÒ· ¨ÒÒÂ·Ó ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰ÊÎ ‰ÚÓ

 ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ  Ï˘  ¯Â˙È‡  ÏÚ  ¨¯·„  Ï˘

 ˙·Á¯  ‰˘È‚  Â¯˘Ù‡È  ¯˘‡ ˙ÂÓÈ‡˙Ó

 ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ  ˙ÂÁÂ˜Ï  Ï˘  Ï‰˜Ï

 ˙ÏÂÎÈ‰  È·‚Ï  ˜¯  ‡Ï  ‡È‰  ‰˘È¯„‰

 ¨„„Â·  ÌÂ˜Ó·  ÁÂ˜Ï  ÌÚ  Ú‚Ó·  ‡Â·Ï

 Ï˘  Í¯ÚÓ  Ï˘  ‰¯˜Ó·  ‰¯Â˜˘  ÈÙÎ

 Ï‡ ÚÈ‚‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ‡Ï‡ ¨ÁÂËÈ· ÈÎÂÒ

 ÌˆÓˆÏ ÍÎÂ ≠ ‰·Á¯ ‰ÒÈ¯Ù· ÌÈÎ¯ˆ‰

 ÁÂÂË· ÆÌÈ˜·‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÔÂ¯˙È‰ ˙‡

 ÚÈ‚‰Ï  Ì‚  ‰È‰˙  ‰˘È¯„‰  ¨¯˙ÂÈ  ÍÂ¯‡

 ıÂÁÓ  Â¯‡˘  ÌÂÈ‰  „Ú˘  ÌÈÏ‰˜Ï

 Ï˘  Â‡  ¨È‡¯˘‡  ÈÏ·˜Ó  Ï˘  Ï‚ÚÓÏ

 ÆÌ‰ÈÈÓÏ ˙ÂÂ„˜Ù È‚ÂÒ· ÌÈÚÈ˜˘Ó

 ¨˘È‚„‰Ï  „ÚÂ  ‰Ó¯ÂÙËÏÙ  ‚˘ÂÓ‰

 Â„ÚÂ  ‡Ï˘  ÌÈˆÂ¯Ú·  ¯·Â„Ó  ÈÎ

 ÆÈ‡¯˘‡  È¯ˆÂÓ  ıÈÙ‰Ï  ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ

 ÛÂ˙È˘Ï  ÌÈÈ¯˘Ù‡  ÌÈ„ÓÚÂÓÏ  ‰Ï‡  ÌÈˆÂ¯Ú  ˙ÂÎÙÂ‰  ¯˘‡  ˙ÂÂÎ˙‰

∫Ô‰ ‰ÏÂÚÙ

ÆÚÂ·˜ ËÚÓÎ Â‡ ¨ÚÂ·˜ ˙ÂÁÂ˜Ï ¯‚‡Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ¡

 ‰ÊÎ  ¯‚‡Ó  ÌÈ˜‰Ï  ˙ÏÂÎÈ  Â‡  ¨˙ÂÁÂ˜Ï  ÏÚ  Ú„ÈÓ  ¯‚‡Ó  Ï˘  ÂÓÂÈ˜  ¡

Æ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯È‰Ó·

 È¯‚‡ÓÏ  ¯Â·ÁÏ  ¨˙ÈÒÁÈ  ˙ÂÏ˜·  ¨ÏÎÂ˙  ¯˘‡  ˙È˙˘˙  ÒÂ¯ÙÏ  ˙ÏÂÎÈ  ¡

ÆÁÂ˜Ï‰ ·ÈË È·‚Ï „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÈÂˆÈÁ Ú„ÈÓ

Æ‰ÈÈ·‚‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÂÎÈ ¡

 ÆÌÈ·Á¯ ÌÈÏ‰˜Ï ‰˘È‚ ÍÂ˙ ¨‰È„Ó· ÌÈ·¯ ˙ÂÓÂ˜Ó· ‰·Á¯ ‰ÒÈ¯Ù ¡

 Ì‰  Í‡  ¨˙Á‡  ‰Ó¯ÂÙËÏÙ·  ÌÈÈ˜˙‰Ï  ÌÈÎÈ¯ˆ  ‰Ï‡‰  ÌÈÈÈÙ‡Ó‰  ÏÎ  ‡Ï

 ÔÈÂˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ ÆÔÂ·˘Á· ˙Â‡·‰ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ‰ ‚ÂÒÏ ‰Èˆ˜È„È‡ ˙˙Ï ÌÈÏÂÎÈ

 ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ˙ÂÂ  ̆˙ÂÈ‡ÂÚÓ  ̃˙Â˙˘  ̄¨ÈË¯Â‡È  ̇ÔÙÂ‡· ¨ÌÈÓ„Â  ̃ÌÈ˜¯Ù·

 ÆÌÈÂ  ̆‰ÈˆÏÂ‚  ̄ÈÓÒÁ Â¯ÒÂÈ Ì‡ ¨Ï¢ÂÁ· ‰¯Â˜  ̆‰ÓÏ ‰ÓÂ„· ¨ÂÊÎ ‰Ó¯ÂÙËÏÙ

 ÈÒÈË¯Î  ˙Â¯·Á  ÔÈ·Ï  ˙ÂÈ‡ÂÚÓ˜  ˙Â˙˘¯  ÔÈ·  ˙ÂÈÂÙ˙Â˘  Ô˘È  ÌÂÈ‰  ¯·Î

 È¯ˆÂÓ Ï˘ ˜ÂÂÈ˘Ï ·Á¯˙‰Ï ¯·„‰ ÏÂÎÈ „È˙Ú·Â ¨˙ÂÁÂ˜Ï ÈÂ„ÚÂÓ· ¨È‡¯˘‡

 ˙Â¯˘Ù‡ ÆÏ‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó‰ ÌÈÒÈË¯Î  Ï˘ Â‡  ÌÈÙÒÂ  ·ÂÁ

 ‰Ù Ì‚Â ¨¯ÏÂÏÒ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÓÈÈ˜ ‰Ó¯ÂÙËÏÙ· ˘ÂÓÈ˘ ‡È‰ ‰ÈÂˆ˘ ˙¯Á‡

Æ„·Ï· ˙ÈË¯Â‡È˙ ˙Â¯˘Ù‡· ¯·Â„Ó˘ ˘È‚„‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ

˙È·ÁÂ¯ ÒÂ¯Ù ≠ ¯‡Â„‰ ˜·
 ÌÈÒÁÈÈ˙Ó  Ì‡  ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ  ÁÂ˙ÈÙ  Ï˘  ˙ÂÎÏ˘‰‰  ˙‡  ˘ÈÁÓ‰Ï  Ô˙È

 ˜· ¨˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ‰ ÔÈ·Ó Æ¯‡Â„‰ ˜· Ï˘ ‡Ó‚Â„Ï

 ÌÈ·Â˘Á‰ ‰ÎÈ˘Ó‰ È„˜ÂÓÓ „Á‡Ï ·Â¯˜‰  „È˙Ú·  ˙ÂÈ‰Ï  ÈÂ˘Ú ¯‡Â„‰

 Ï˘  ÌÂÁ˙·  Ô‰  ¨˙È‡˜·  ıÂÁ  ˙È‡ÂÚÓ˜  ˙ÂÏÈÚÙ  Á˙ÙÏ  ‰ÒÈ˘  ÈÓÏ

 Ô‰Â  ≠  ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ÔÂÎÒÈÁ  È¯ˆÂÓÂ  ¨˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜  ≠  ÌÈÒÎ  ˙ˆÙ‰

 ¨˜·‰  Ï˘  „Â‡Ó  ‰·Á¯‰  ‰ÒÈ¯Ù‰  Ô‰  ÍÎÏ  ˙Â·ÈÒ‰  ÆÈ‡¯˘‡‰  ÌÂÁ˙·

 ÌÈ‡  ‰¯„‚‰·˘  ¨ÌÈÈ¯ÂËÈ„¯˜  ˙ÂÂ·˘Á  ÌÚ  ˙ÂÁÂ˜Ï  ¯‚‡Ó  Ï˘  ÂÓÂÈ˜

 Ï˘ ‰ÒÈ¯ÙÏ Ú‚Â‰ ÏÎ· ˙Â·ÂË ˙ÂÏÂÎÈÂ ¨˙ÈÏÈÏ˘ ‰¯˙È· ‡ˆÓÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ

ÆÌÈÓÈÈ˜ Ú„ÈÓ È¯‚‡ÓÏ ¯Â·ÈÁÂ ˙ÂÈ˙˘˙

 Ï˘ ‰ˆÙ‰Ï Â˙Â‡ ˙Â¯˘Â˜‰ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ· ÏÁ‰ ¯·Î ¯‡Â„‰ ˜· ¨‰˘ÚÓÏ

 ¢ÌÈÚË¢ ÌÂÏ˘˙ ÈÒÈË¯Î ıÈÙÓ ˜·‰ Æ≤ÌÈÈ‡ÂÚÓ˜ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯ˆÂÓ

¥ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠ ˜·‰ ÔÂ·˘Á Ø ‰ˆÙ‰

 ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ¯˘‡ ¨˜·‰ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÈÎÂ˙ ˙¯‚ÒÓ· ‰˘Ú ¯·„‰  ≤

 ˘˜·Ó ¯‡Â„‰ ˜· ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙È¯˘Ù‡ ‰Ë¯Ù‰Â ˙Â¯Á˙ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ÂÏ˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰

 „ÁÂÈÓ·  ¨˙Â‡ÂÂÏ‰  Ô˙ÓÂ  ˙ÂÂ„˜Ù  ˙Ï·˜  Ï˘  ˙ÂÈÂÏÈÚÙ  Á˙ÙÏÂ  ˜·  ÔÂÈ˘È¯  Ï·˜Ï

 Í‡ ¨ÏÈ‚¯ ˜·Ï Â˙ÎÈÙ‰ È·‚Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ ÔÈ·Ï ˜·‰ ÔÈ· ÁÂÎÈÂ ÌÈÈ˜ ÆÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈ˜ÒÂÚÏ

 „˜ÂÓÎ ÂÏ˘ „È˜Ù˙‰ È·‚Ï ‰¯„Ò‰‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÏÎ „ˆÓ ‰ÓÎÒ‰ ˙ÓÈÈ˜ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ‰ˆÙ‰Ï È‡ÓˆÚ

˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ¯‡Â„‰ ˜·
 È„˜ÂÓÓ „Á‡Ï ·Â¯˜‰ „È˙Ú·

 ‰ÒÈ˘ ÈÓÏ ÌÈ·Â˘Á‰ ‰ÎÈ˘Ó‰
 ıÂÁ ˙È‡ÂÚÓ˜ ˙ÂÏÈÚÙ Á˙ÙÏ
 ˙ˆÙ‰ Ï˘ ÌÂÁ˙· Ô‰ ¨˙È‡˜·

 ÔÂÎÒÈÁ È¯ˆÂÓÂ ¨˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ≠ ÌÈÒÎ
È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· Ô‰Â ≠ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ

 ÔÂÎÒÈÁ È¯ˆÂÓÂ ¨˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ≠ ÌÈÒÎ
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¥ÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·‰ ≠ ˜·‰ ÔÂ·˘Á Ø ‰ˆÙ‰

‰Â¯Á‡ ‰Á˙ Ì‚ ˘Ó˘Ó ‡Â‰Â  ¨˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï ÌÈ˘Ó˘Ó ¯˘‡

¨˙‡Ê ÌÚ Æ·Î¯Ï È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÈÓÂÎÒ ˙Ï·˜Ï

¯˙ÂÈ ˙·Á¯ ‰È‰˙ ¯˘‡ ˙ÂÏÈÚÙ· ÔÂ˘‡¯ ·Ï˘ ˜¯ ÌÈÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ÌÈ˜ÂÒÈÚ

¯Á‡ ˘ÂÙÈÁ‰ ˙‡ Â˜ÈÓÚÈ ÁÂËÈ· È„È‚‡˙Â È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á˘ ÏÎÎ

Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó ˜ÂÂÈ˘ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ

ÌÈÈ¯ÂËÈ„¯˜ ˙ÂÂ·˘Á· ÌÈÙÒÎ· ˘ÂÓÈ˘‰ ‡È‰ ˙È¯˘Ù‡ ‡Ó‚Â„

È¯‰ ¨‰¯˜È ÍÎ Ì‡ ÆÏ‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ıÈÙ‰Ï È„Î ¯‡Â„‰ ˜··

 ≥È‡¯˘‡‰ ˜Â˘Ï ‰˘È‚ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó ÌÈ˜ÏÁÏ ˜ÈÚ‰Ï ÈÂ˘Ú ¯·„‰˘

¨¯‡Â„‰ ˜· Ï˘ „Â‡Ó ‰·Á¯‰ ‰ÒÈ¯Ù‰ Ï˘· ÆÂÓÓ Â¯„Ú ‰˙Ú „Ú˘

˘ÂÓÈ˘ ˜·· ˙Â˘ÚÏ ‰È‰È ¯˘Ù‡ ¨È‡¯˘‡ ÈÂ˙ ˜ÂÁ Ô˜Â˙È Ì‡˘ È¯‰

Ú„ÈÓ È¯‚‡ÓÏ ‰ÒÈÎ ˙È˙˘˙ ˙ÈÈ· ÍÂ˙ ¨ÌÈ·Á¯ ÌÈÏ‰˜Ï ÚÈ‚‰Ï È„Î

ÆÌÈÓÈ‡˙Ó

¯˘‡ ‰Ï‡Î Â‡ ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙‡ ˙Â˘È‚„Ó ‰Ï‡ ˙Â‡Ó‚Â„

‰ÓÏ Ì‡˙‰· ¨‰˘ÚÓÏ Æ‰ˆÙ‰‰ ÌÂÁ˙· ¨„È˙Ú· Á˙Ù˙‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ

ÌÈÁ˙Ù˙Ó Ì‰·  ÌÈ·ˆÓ ¯‡˙Ï Ô˙È ¨ÌÈÓ„Â˜  ÌÈ˜¯Ù· ·˙Î˘

˙Â¯·Á ÔÈ·Ï ÁÂËÈ· È„È‚‡˙  ÔÈ·  ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈÓÊÈÓÂ ˙ÂÈÂÙ˙Â˘

¯˙ÂÈ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰  ÁÎÂ ˙‡Ê  ¨˙ÂÏ˜ ¯˙È· È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î

¨·ÂÁ  È¯È˘ÎÓ ˙ˆÙ‰ Ì˘Ï ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ· ˘ÂÓÈ˘  ˙Â˘ÚÏ

ÆÏ‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ „ÁÂÈÓ·

ÌÂÈ˜‰  ‰È‰È ‰Ï‡ ÌÈÓÊÈÓ Ï˘ ÌÓÂÈ˜Ï ÌÈ‡˙‰ „Á‡  ¨‰˘ÚÓÏ

˘Â˜È·‰ Ï„‚È˘ ÏÎÎ  ¨È˘ „ˆÓ  Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó  ‰ˆÙ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ Ï˘

¨È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ Ï˘ ÚˆÈ‰· ÏÂ„È‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨‰Ï‡Î ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙÏ

ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Â‡ ¨˙ÂÈ‡ÂÚÓ˜ ˙Â˙˘¯ Ï˘ ÌÈˆÓ‡Ó‰ Â¯·‚È ÍÎ

Æ‰ˆÙ‰ ˙ÂÏÓÚ· ˙ÂÎÊÏ È„Î ¨ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈˆÈÙÓÏ ÍÂÙ‰Ï ¨ÌÈ¯Á‡

˙ÂÓÊÂÈ ˙ÂÓÈÈ˜  ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ·¯˜·˘ ¨¯ÈÎÊ‰Ï  È‡„Î ÂÊ ‰„Â˜·

Ô‰ ÍÎÏ ˙ËÏÂ· ‡Ó‚Â„ ÆÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Ì„˜Ï Â„ÚÂ ¯˘‡ ˙ÂÈÎÂ˙Â

˙‡ ·ÈÈÁÏ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ˙Â˘·‚˙ÓÂ ˙ÂÎÏÂ‰˘ ˙Â‡¯Â‰‰

˙ÂÒÁÈÈ˙Ó‰ Ú·˜ ˙Â‡¯Â‰ ÌÚ ÌÈÒÙË ¨ÌÈÏÂ˘ÎÓ ‡ÏÏ ¨Ï·˜Ï ÌÈ˜·‰

¯·Â„Ó  Ì‡ „ÁÂÈÓ· ¨Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ ÒÈË¯ÎÏ ˙Â·ÂÁ  ÌÂÏ˘˙Ï

ÌÈÒÈË¯Î Ï˘ ‰ˆÙ‰‰ ÏÚ Ï˜‰Ï „ÚÂ ¯·„‰ ÆÈ‡˜· ‡Ï ÒÈË¯Î·

Ï˘ ÔÂˆ¯‰ ˙‡ ‰˘ÈÁÓÓ ÂÊ ‡Ó‚Â„ ÆÂÈÂˆ˘ ˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ‰ È‚ÂÒ· ‰Ï‡Î

˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ‰¯È·Ò ‰ÙÂÏÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ÛÂÁ„Ï ‰ÈˆÏÂ‚¯‰

¬ ÆÈ‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙·

 ÆÌÈ·¯ÚÂ ÌÈ„¯Á Ì‰ ˘‡¯Ó ÌÈÚË ÌÂÏ˘˙ ÈÒÈË¯Î· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ  ≥

¨Ï‚Ï‚˙Ó È‡¯˘‡ ÏÏÂÎ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯È˘ÎÓÏ Û˘ÁÈ‰Ï ˙ÂÁÂ˜Ï Ì˙Â‡ ÌÈÏÂÎÈ ¨„È˙Ú·

ÆÌ‰Ï˘ ˙ÈÁÎÂ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ Í˘Ó‰·
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 ∏–∑–Î ÒÈÈ‚Ï Ï‡¯˘È· Ô˙‚‰‰Ï ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· Â˜ÈÙÒ‰ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰
ı¯‡· ÛÒÎ‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÂÈ‰È Ô‰˘ ¯Â¯· ¯·ÎÂ ¨Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ
˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ˙ÂÏ‰Ó‰ ˙Â¯·ÁÏ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˜·Ï ˜¯ ‡Ï ¯‚˙‡· ¯·Â„Ó √

‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡

µ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ
˙ÂÈÙÒÎ‰
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µ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ Ø ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡

˘–˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÂÓÎ ‡Ï

Â·  ¨ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰  ÌÂÁ

–Á˙ ¯·Ú Ï‡ ˙ÂÓ„˜˙‰‰

ÌÈ˜·‰ ÏÂÓ ˙¯·‚ÂÓ ˙Â¯

‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡ Ï˘ „ˆ· ¨˙ÈËÈ‡ ‰È‰˙

–Á˙ ÌÂÈ‡ Ï˘ Â˙ÁÈÓˆ ¨ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ

˜¯Ù Æ¯˙ÂÈ  ‰¯È‰Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ È˙Â¯

–‰‰ ˙Î¯ÚÓ ¯˘‡ ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÏÎ· Ô„ ‰Ê

˙‡ ÔÈË˜‰Ï È„Î ¨Ì„˜Ï ‰ÒÓ ‰¯„Ò

˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰ÏÂ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

¯·Â„Ó  Æ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰  ≠ ÛÒÎ‰

ÌÈÒÎ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜·

˙ÂÏ‚ÂÒÓ ÔÈÈ„ÚÂ ¨ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ ÈÏÚ·

–ËÂÙ  ‰‡Â˘˙ Ô‰· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ·È‰Ï

‰ÓÓ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ‰‰Â·‚‰ ˙ÈÏ‡Èˆ

ÆÌÈ˜·· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂ„˜ÈÙ ·ÈÓ˘

 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÙ ÏÚ ËÂÙ˘Ï Ì‡  

¯‡Â¯·Ù–¯‡ÂÈ ¨Ï‡¯˘È· ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ÔÓÂÈ˜Ï ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ·

 ÈÏÎ· ¯·Â„Ó ÈÊ‡ ≠ Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ  ∑–∏–ÎÏ ÒÂÈ‚‰ ÚÈ‚‰ Ì‰· ≠ ‰˘‰

ÈÂ‡¯ Æ·Â¯˜‰ „È˙Ú· ¯·Î ¨ÛÒÎ‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï È˙ÂÚÓ˘Ó ‰È‰È ¯˘‡

¨¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÂ„˜ÙÏ ˜¯ ‡Ï ‰ÙÂÏÁ ‰ÂÂ‰˙ ˙ÈÙÒÎ‰ Ô¯˜‰ ÈÎ ¨˘È‚„‰Ï

¯·„Â ¨˙Â‡„Â È‡ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· „ÁÂÈÓ· ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Ï Ì‚ ‡Ï‡

˙Â¯˜ ˙ÂÏ‰Ó‰ ˙Â¯·ÁÏ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˜·Ï ˜¯ ‡Ï „ÁÂÈÓ ¯‚˙‡ ·ÈˆÈ ‰Ê

Æ˙ÂÓ‡

ÌÈÙÒÎ ËÂÏ˜Ï ˙ÂÈÂ˘Ú ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰˘ ÁÈ‰Ï ‰È‰È ÔÂÎ ¨„Á‡ „ˆÓ

˙ÈÒÁÈ ˙Â„Â˙ ˙ÂÓ˘¯ ‰· ‰ÙÂ˜˙· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Ó ÌÈ‡ˆÂÈ˘

˜Â˘ ÍÂ˙· ¯·ÚÓ‰ ˙ÈËÒÈËËÒ ‰ÈÁ·Ó ≠ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ· ˙ÂÏÂ„‚

ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ÍÒ· ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÁÙ ˙Â„Â˙· ¨Ô·ÂÓÎ ¨‡Ë·˙È ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜

¯ÂÎÊÏ Ì‚ ÍÈ¯ˆ ¨È˘ „ˆÓ Æ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÔÏÂ‰È ˙Á˙ ÌÈ‡ˆÓ‰

˙Â·È˘Á ‰˘È ÔÎ ÏÚÂ ¨„Â‡Ó ÌÈÎÂÓ ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ÈÎ

Á¢‚‡Ï Â‡ ˙ÂÈÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙Â¯˜Ï Â¯ÊÁÈ ‰Ï‡ ÌÈÙÒÎ Ì‡‰ ‰Ï‡˘Ï

ÍÈ˘ÓÈ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˜ÈÙ‡ ‡Ó˘ Â‡ ¨‰ÏÂÚ ˙ÂÈÓ ˜Â˘ Ï˘ ÌÈ‡˙·

Æ˙ÂË˜ ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÒÎ‰ ˜¯ ·È‰ÏÂ ˙Â¯È‰Ó· ÁÂÓˆÏ

˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ¯Â˜Ó
 ¨ÌÈ˘ ≥∑–Î ÈÙÏ Â„ÏÂ ®Money market funds© ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰

ÆÈ˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÂÁ˙ÂÙ Ì‰ ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ˙È·¯Ó ÂÓÎÂ

 ÂÚ·˜ ¯˘‡ ˙Â˜˙ ®·¢‰¯‡· Ú¢È ˙Â˘¯© SEC–‰ ‰ÓÒ¯Ù ±π∏≥ ˙˘·

¨È˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙¯‚ÒÓ ˙‡

Æ±ÌÈÈÏÂÚÙ˙ ÌÈÂÎÈÒÂ ˜Â˘ ÈÂÎÈÒ ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ÈÙÏÎ „ÁÂÈÓ·

ÂÓÎ ≠ ÌÈ˜˘Ó ‰ÓÎ·Â ¨ÌÈÚ˘˙‰Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ÂÚÈ‚‰ Ô‰ ‰ÙÂ¯È‡Ï

˙ÂÚ˜˘‰ ÍÒÓ È˙ÂÚÓ˘Ó  ˜ÏÁ ˙ÂÒÙÂ˙ Ô‰ ≠  ˙Ù¯ˆ·Â ÔÂÂÈ· ¨„¯ÙÒ·

ÌÒ¯Ù˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ˙Â˜˙ ı·Â˜  ÌÈÈ˜  ‡Ï ‰ÙÂ¯È‡·˘ ÔÂÂÈÎÓ Æ¯Â·Èˆ‰

 ‰·¯‰ ÍÓÒ Ì˘ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ¨·¢‰¯‡· SEC–‰

ÚÈ˜˘‰Ï  ‰Ï‡ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÂÎÈ Ì‰· Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈ‚Â¯È„  ÏÚ ¯˙ÂÈ

Ï˘ Ô‚Â¯È„Â ≠ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙Â ÂÙÈ¯ È¯È˘ÎÓ ¨˙Â·ÈÈÁ˙‰ È¯Ë˘ ¨Á¢‚‡ ≠

Æ‚Â¯È„ ˙Â¯·Á È„È· ¨ÔÓˆÚ ˙Â¯˜‰

Ô‰Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ÈÂ˙Ó „ÂÓÏÏ ¯˘Ù‡ ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ÏÚ ÆSEC2a≠∑ Ì˘· ˙ÂÚÂ„È ‰Ï‡ ˙Â˜˙ ±
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 ÍÒ ¨® IMMFA© ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰„Â‚‡‰ ÈÙ ÏÚ Æ‰ÙÂ¯È‡·

 ≤∞∞∏ ¯‡ÂÈ·  ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓ  µ¥±–Ï  Ï„‚  ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰

Æ±ππµ–· „·Ï· ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÓ

 „ÚÂÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡ ÔÈ‡ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ¨‰ÙÂ¯È‡· Ì‚Â ¨·¢‰¯‡·

 ÌÈÏ‰Ó ¯˘‡ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ÏÂ  ÌÈ„È‚‡˙Ï Ì‚  ‡Ï‡ ¨˙È·  È˜˘ÓÏ ˜¯

 Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰ ÚÈ‚‰ ·¢‰¯‡· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌ‰Ï  ̆˙ÂÏÈÊ‰Ó ˜ÏÁ ÔÎ¯„

 ˙ÓÂÚÏ ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈ¯Ë ≤–ÎÏ ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜· ÌÈÈ˜ÒÚÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚

 ˙Â¯˜‰ ·Â¯ Æ˙È·‰ È˜˘Ó È„È· ‰Ê ˜ÈÙ‡· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈ¯Ë ±Æ≤

 Ô‰˘ ÍÎÏ ‰ÂÂÎ‰ ¯˘‡Î ¨¢AAA¢ ˙ÂÂÎÓ‰ ˙Â¯˜ Ô‰ ‰ÙÂ¯È‡· ˙ÂÈÙÒÎ‰

 Ï˘·  ˙‡Ê  ¨È¯˘Ù‡‰  ¯˙ÂÈ·  ‰Â·‚‰  ‚Â¯È„‰  ÈÏÚ·  ÌÈ¯È˘ÎÓ·  ˙ÂÚÈ˜˘Ó

Æ˙ÂÚÈ˜˘Ó Ô‰ Ì‰· Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‚Â¯È„· Ô‰Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÏ˙‰

Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰
 ÔÂ˜È˙  ˙Ï·˜  ¯Á‡Ï  ‰¯˘Ù‡˙‰  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  Ï˘  ‰‚‰‰‰

 ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰ÓÊÈ Â˙Â‡ ¨˙ÂÓ‡· ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ˜ÂÁÏ ±≤

Æ≤∞∞∑ ÛÂÒ· ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ È„È· ˙Â˜˙‰ ¯Â˘È‡Â

 ¯˙ÂÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙Â¯‚ÒÓ ÂÚ·˜ ˙Â˜˙‰Â ÔÂ˜È˙‰ ¨È˜È¯Ó‡‰ Ï„ÂÓ· ÂÓÎ

 ÌÈÒÎ· ÚÈ˜˘‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÈÙÒÎ Ô¯˜ Æ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰Ó ˙˘¯„ ˙ÂÏÈÊÂ

 ˙ÂÏÚ·  Á¢‚‡·  ¯·Â„Ó  Æ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ıÂÁ  Ú·ËÓ  È„ÂÓˆ  Â‡  ÌÈ„ÂÓˆ  ‡Ï

 Ï  ̆®Ó¢ÁÓ© ÚˆÂÓÓ ÌÈÈÁ Í˘Ó ÌÚ ‰ÏÚÓÂ AA ‚Â¯È„ ˙ÂÏÚ· ¨ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ

 È¯ÁÒÓ Í¯Ú ¯ÈÈ ÂÓÎ ˙ÂÈ„ÈÏÂÒ Á¢‚‡· ÚÈ˜˘‰Ï ˙È‡˘¯ Ô¯˜‰ Æ‰˘ „Ú

 ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÏÚ· ¨¯ÓÂÏÎ© ‰ÏÚÓÂ A≠≤ ‚Â¯È„· ˘„ÂÁ Ï˘ ÁÂÂËÏ ®CP©

 ˙ÈÙÒÎ  Ô¯˜  Æ˘„ÂÁ  „Ú  Ï˘  ‰ÙÂ˜˙Ï  ·Âˆ˜  ÔÓÊÏ  ÔÂ„˜ÈÙ·  Ì‚Â  ¨®„Â‡Ó

 ˜¯ „„Â· „È‚‡˙ Ï˘ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘‰Ï ˙È‡˘¯ Ï‡¯˘È·

 ÚˆÂÓÓ‰ ÌÈÈÁ‰ Í˘Ó Æ‰Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰Ó ≤Æµ• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘ „Ú

 Æ‰ÙÂ¯È‡· ÌÂÈ ∂∞ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÂÈ π∞ ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï Ô¯˜‰ ÈÒÎ ÏÎ Ï˘

 Ï˘  ÔÂˆ¯‰  ÍÂ˙Ó  ‰Ú·  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  ˙‚‰‰  Ï˘  ‰ÓÊÂÈ‰

 ˙Â¯Á˙Ï ‡È·‰Ï  ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ  ˙Â˘¯ Ï˘ ‰Ê ‰¯˜Ó· ¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ

 ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚Ï Ì‚Â ¨„„Â·‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ÚÈˆ‰ÏÂ ¨ÛÒÎ‰ ˜Â˘· ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚

ÆÛÒÎ‰ ˜Â˘· ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ ˙ÏÚ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÛÒÂ È¯˘Ù‡ ıÂ¯Ú

 ÏÎÏ  ˙ÂÓ‡  Ô¯˜  ‡Ï‡  ¨ÔÂ„˜ÈÙ  ‰È‡  ˙ÈÙÒÎ  Ô¯˜  ÈÎ  ˘È‚„‰Ï  ÈÂ‡¯

 ÌÈÓÚËÓ Æ„Â‡Ó ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· Ì‡ Ì‚ ¨ÏÂ‰È ÈÓ„ ‰·Â‚‰ ¨¯·„

 ÁÈË·‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‡Ï Ô¯˜‰ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ Ï˘

 ˙·˘Á  ‡Ï  Ô¯˜‰˘  ÔÂÂÈÎÓ  Æ≤˜ÂÁ  ÈÙ  ÏÚ  ¯ÂÒ‡  Û‡  ¯·„‰Â  ¨‰‡Â˘˙

 ÚÈˆ‰Ï  ¨˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜  ˙ÂÏ‰Ó‰  ˙Â¯·ÁÏ  ¯˘Ù‡Ó  ¯·„‰  ¨ÔÂ„˜ÈÙ

 ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·  ÚÈ˜˘‰ÏÂ  ¨„Á‡ „ˆÓ  ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  ¯Â·ÈˆÏ

 ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÔÓÂ„È˜ ¨ÔÎ ÏÚ ÆÈ˘ „ˆÓ ¨ÌÈ¯Á‡ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ·Â

 ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨„Á‡ „ˆÓ ÆÌÈÂÒÓ Ò˜Â„¯Ù ÏÚ ÈÂ· ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ È„È·

 ‰„·ÂÚ‰ ˙‡Â ‰‡Â˘˙ ˙ÁË·‰ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡‰ ˙‡ ÔÓÊ‰ ÏÎ ˘È‚„Ó ÌÈ˜·‰

 Â˘È ¨È˘ „ˆÓ ÆÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÙÏ ÌÏ˘ÂÓ ÛÈÏÁ˙ ‰È‡ ˙ÈÙÒÎ Ô¯˜˘

 ÛÈÏÁ˙ Ô‰ ˙Â¯˜‰ ‰ÓÎ „Ú ˘È‚„‰Ï ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÎ „ˆÓ Ò¯ËÈ‡

 Ì˙Â‡· ‰¯Á˙Ó‰ ‰ÙÂÏÁ ˙Â˘Ó˘ÓÂ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÙÏ ·Â¯˜ ˜ÈÙÒÓ

 Æ˙ÂÂ„˜Ù

  ‰ÙÂÏÁ˙  ¨‰¯Â‡ÎÏ  ¨‰Ï‚˙Ó  Â·  „ÈÁÈ‰  ‰¯˜Ó‰  ‡Ï  ‰Ê  ÈÎ  ¨ÔÈÈˆÏ  ÈÂ‡¯

 ¨ÛÒÎ‰  ˜Â˘·  ˙Â¯Á˙  È¯È·‚Ó  ÌÈÎÏ‰Ó·  ˘È˘  ÔÈÈÚ‰  ÔÈ·  ®trade off©

 ¨ÛÒÂ ÌÂÁ  ̇¯ÈÎÊ‰Ï È‡„Î ‰Ê ¯˘˜‰· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï  ̆˙Â¯Á‡ ˙Â¯ËÓ ÔÈ·Ï

 ˜ÂÁ‰ Ï˘ ÂÈÙÈÚÒ ÈÙ ÏÚ ¨ÔÂ‰ ˙·Ï‰ ˙ÚÈÓÏ ıÓ‡Ó‰ ‡Â‰Â ¨„Â‡Ó ÈÊÎ¯Ó

 ÏÂÙÈËÏ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰ ˙¯‚ÒÓ·Â ¨‰Ê ıÓ‡Ó ˙¯‚ÒÓ· Æ‰Ê ‡˘Â· ÈË·Ï¯‰

 ˜·‰ ÔÂ·˘ÁÏ ˘È ¨˜ÂÁ‰ ˙˜È˜Á ÌÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰¯È„‚‰ ‰˙Â‡ ‰È‚ÂÒ·

 ÏÎ ˘È‚„Ó ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰
 ˙ÁË·‰ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡‰ ˙‡ ÔÓÊ‰

 Ô¯˜˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡Â ‰‡Â˘˙
 ÌÏ˘ÂÓ ÛÈÏÁ˙ ‰È‡ ˙ÈÙÒÎ

 ¨È˘ „ˆÓ ÆÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÙÏ
 ‰ÓÎ „Ú ˘È‚„‰Ï ¯ÂËÏÂ‚¯‰ „ˆÓ Ò¯ËÈ‡ Â˘È

ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÙÏ ·Â¯˜ ÛÈÏÁ˙ Ô‰ ˙Â¯˜‰
 ‰ÓÎ „Ú ˘È‚„‰Ï ¯ÂËÏÂ‚¯‰ „ˆÓ Ò¯ËÈ‡ Â˘È

 ÌÈ¯È˘ÎÓ ¯Â·ÈˆÏ ÚÈˆ‰Ï ˙ÂÂÈÒ  ‰ÓÎ ¯ˆÚ Ï‡¯˘È  ˜·· ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰  ≤

 ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ· ÚÈ˜˘‰Ï Ì‚ ÌÈ¯ÂÓ‡ ÂÈ‰ ¯˘‡ ¨‰‡Â˘˙ ÈÁÈË·Ó ÌÈÂ˘

 ˙ÂÁÂË· ·ÈË ¨ÌÈÂÂÏ‰Â ˙Â‡ÂÂÏ‰‰ ‚ÂÒ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ˙·ÈÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘˘ ‡È‰

 ˙ÂÏÈÚÙ ¨ÔÎÏ ÆÌÈÈ‡˜· ‡Ï ÌÈÙÂ‚Ï ÌÈ˜· ÔÈ· „Â‡Ó ÏÂ„‚ ÈÂ˘ ˘È ‰Ê ÔÈÈÚ·Â ¨ ßÂÎÂ

 ˜ÂÒÚÏ ÔÂÈ˘È¯ Ï·È˜˘ ÈÓÏ ˜¯Â  Í‡ ‰¯ÂÓ˘ ˙Â‡ÂÂÏ‰ Ô˙Ó Ì˘Ï ˙ÂÂ„˜Ù ÒÂÈ‚  Ï˘

 ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó· ˙Â‡˜··

µ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ Ø ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡
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˙Â˘Ó˘Ó‰ ‰Ï‡ Ô‰ ÔÂ·˘Á· ˙ÂÏÂÚÙ‰ Æ‰ÓÂˆÚ ˙Â·È˘Á ˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘

Â¯ˆÂÂÈÈ Ì‡ ¨ÔÎÏ Æ˜ÂÁ‰ ÈÙÈÚÒ ÈÙ ÏÚ ¨˙Â„Â˘Á ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ¯ÂËÈ ÈÏÎ

¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ¯ÂËÈ‰ ˙ÏÂÎÈ· Ú‚ÙÈ ¯·„‰˘ È¯‰ ¨˜·‰ ÔÂ·˘ÁÏ ˙ÂÙÂÏÁ

ÆÔÂ‰ ˙·Ï‰· ÌÁÏÈ‰Ï ‰˙ÏÂÎÈ· ‡ÏÈÓÓÂ

‰„ÈÓÏ ÏÂ·‚ ‰È‰È „ÈÓ˙ ¨˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ÔÂˆ¯‰ ˙Â¯ÓÏ˘ ‰·ÈÒ‰ ÂÊ

ÔÂ·˘Á‰  ÆÈ‡˜·  ıÂÁ ¯È˘ÎÓ· ˜·· ÔÂ·˘Á‰ ˙‡  ÛÈÏÁ‰Ï  Ô˙È ‰·

ÌÈÓÂÏ˘˙ ÚÂˆÈ·Â ÌÈÙÒÎ  ˙Ï·˜·  ÈÊÎ¯Ó  ıÂ¯Ú ¯‡˘È‰Ï ÍÈ¯ˆ ˜··

ÌÂÁ˙· ‰Ó¯ÂÙ¯  Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ‰¯Á· ¨ÂÊ ‰·ÈÒÓ  Æ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ¯Â·Ú

˙ÂÏÈÚÙÏ ‰Ó¯ÂÙËÏÙÎ ˜·‰ ÔÂ·˘Á· ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó‰ ¨È‡ÂÚÓ˜‰

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈˆÂ¯Ú· ˜·‰ ÔÂ·˘Á Ï˘ ‰ÙÏÁ‰ ÏÚ ‡ÏÂ ¨˙È‡˜· ıÂÁ

Ó¢˜Ù ÌÂ˜Ó· ˙ÈÙÒÎ Ô¯˜
ÚÈˆ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‡È‰ Ï·‡ ¨ÔÂ„˜ÈÙ ‰È‡ ˙ÈÙÒÎ‰ Ô¯˜‰ ¨‰Â˙Á˙‰ ‰¯Â˘·

‰ÏÂ„‚ ˙Â‡„Â ®ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ÌÈÙÒÎ ÈÏ‰ÓÏ Ì‚Â© ÈË¯Ù‰ ÚÈ˜˘ÓÏ

¯·Â„Ó ‡Ï Ì‡ Ì‚ ≠ ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯Â ¨˙ÂÈÂÙˆ ˙Â‡Â˘˙ È·‚Ï È„ÓÏ

È¯È˘ÎÓ· ‰Ú˜˘‰Ó ˙Ú·Â‰ ≠ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÌÂÈ Â˙Â‡ Ï˘ Í¯Ú·

ÂÊ Í¯„· ¨„ÈÈÓ ˘‚„ÂÈ ¯·„‰˘ ÈÙÎ ÆÌÈÈË¯ÙÂ ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ¨ÌÈÂ˘ È‡¯˘‡

˙Â˙ÈÊÁ  È˙˘· ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÂÓ ˙Â¯Á˙‰ ¨˙ÈÓÊ Â·  ¨˙˜ÊÁ˙Ó

ÁÂÂËÏ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÈÊÁÂ ¨ÌÈ¯ˆÂ˜Ï ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ È‡¯˘‡‰ ˙ÈÊÁ ≠ ˙ÂÂ˘

Ï˘ ÌÈ„ÚÈ‰Ó ˜ÏÁ ÌÈÂÂ‰Ó ‰Ï‡ ÌÈÏÂÏÒÓ È˘ Æ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Â·Ú ¯ˆ˜

ÆÌÈ˘ ‰ÓÎ ‰ÊÓ ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ

ÏÏ‚·  Æ˙„ÁÂÈÓ  ‰˘‚„‰Ï ÈÂ‡¯ ˙ÈÙÒÎ‰ Ô¯˜Ï ¯Â˘˜‰  ˙Â‡„ÂÂ‰  ÔÈÈÚ

ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯Â ¨˙Â¯˜‰ ˙ÂÚÈ˜˘Ó Ì‰· ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰

‰Ó ¨˙Â¯È·Ò Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰„ÈÓ· ¨ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈÏÂÎÈ  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ¨‰ÎÂÓ‰

Ï˘ ˙Â·Â˘Á‰ ˙ÂÂÎ˙‰ ˙Á‡ ÂÊ ÆÌÈÈÂÒÓ È„È˙Ú ÍÈ¯‡˙· ‰‡Â˘˙‰ ‰È‰˙

¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ÏÂ ÌÈ„È‚‡˙Ï Ì‚Â ¨ÌÈË¯ÙÏ ˙Â¯˘Ù‡Ó ¯˘‡ ¨˙Â¯˜‰

‰ÂÎ˙· ¯·Â„Ó  ¨·Â˘ Æ˙Â¯˙È ÏÚ  ‰‡Â˘˙ ˙Ï·˜ ÍÂ˙  ¨˙ÂÏÈÊ ÏÂ‰È

˙ÚˆÂÓ  ‡È‰ ‰˙ÚÂ ¨ÌÈÈ‡˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÙÏ ÏÏÎ Í¯„· ‰¯ÂÓ˘  ‰˙ÈÈ‰˘

ÆÈ‡˜· ıÂÁ ¯È˘ÎÓ Ï˘ ˙ÂÓ„·

‰·Â‚˙Ó ÚÓÈ˙ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï˘ ÁÈ‰Ï ‰˘˜ ¨‰˘ÚÓÏ

˙È·È¯ È‡˘Â ˙ÂÂ„˜Ù ÚÈˆ‰Ï  ÏÁ˙Â  ¨˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜Ï ÌÈÙÒÎ ¯·ÚÓÏ

Ì‡ ¨Ô·ÂÓÎ ¨˙‡Ê ÏÎ Æ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˘¢ÂÚ ˙Â¯˙È ÏÚ ˙ÂÈ·È¯ Û‡Â ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚

ÚÈ‚˙˘ Â‡ ¨¯Â·Èˆ‰ Ï˘  ˙ÂÂ„˜Ù  ÈÙÒÎ ÏÚ  ˙Â¯Á˙‰Ï ‰Âˆ¯·˘ ˘ÂÁ˙

ÆÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÛÒÎ ÈÙ˜È‰  ÌÈÎ˘ÂÓ ÌÈÈ‡˜·  ıÂÁ ÌÈÙÈÏÁ˙ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ

ÌÈ˜·Ï ∫ÈÁÎÂ‰ ¯˜ÁÓ‰ Á˙Ù· ¯Ó‡˘ ‰Ó ˙‡ ¯ÈÎÊ‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ‰Ê ¯˘˜‰·

˙Â‡˜·‰ ¯Ê‚Ó· ÁÂÂ¯Ó‰ Á˙Ù˙È ‰· Í¯„Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ÈÂÈÁ Ò¯ËÈ‡ ˘È

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¯Á‡Ï „ÁÂÈÓ· ¨˙È‡ÂÚÓ˜‰

˜Â˘· ‰Ú˜˘‰‰ È¯È˘ÎÓ ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙‰˘ ¯Ú˘Ï Ô˙ÈÂ ¨È„ ‡Ï ÍÎ· Í‡

‡Ó‚Â„ ÆÔÓÊ‰ Í˘Ó· Ï„‚È Ì‰· ÔÂÂÈ‚‰Â ¨˙ÂÙÒÂ ˙Â¯Âˆ ˘·Ï˙ ÛÒÎ‰

 Enhanced© ¢ÌÈ¯ÙÂ˘Ó ÔÓÂÊÓ È¯È˘ÎÓ¢ ‰ÂÎÓ˘ ‰Ó Ì‰ ÍÎÏ ˙È¯˘Ù‡

‰‡Â˘˙Ï ÈÂÎÈÒ ÌÈÚÈˆÓ ¯˘‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ¯·Â„Ó Æ® cash instruments
‰Â·‚  ÔÂÎÈÒ Ì‚ ˙Ú· ‰· Í‡  ¨Ô‰ÈÈÓÏ  ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜Ó ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚

ÌÈÈÂˆÓ‰ ‰Ï‡Ó ÌÈÎÂ¯‡ ÌÈÁÂÂËÏ Á¢‚‡· Ì˙Ú˜˘‰ Ï˘· ˙‡Ê ¨˙ˆ˜Ó·

Í¯Â‡ÏÂ ¨˙Á‡ ‡Ó‚Â„ ˜¯ Ì‰ ‰Ï‡‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â¯˜‰ È˜È˙·

˙Â¯Á˙‰ ‰È‰˙ Ì‰Ï Û˙Â˘Ó‰ ¯˘‡ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ ˙ÚÙÂ‰ ÔÎ˙È˙ ÔÓÊ

µ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ Ø ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡
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 Ô¯˜‰ ÆÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì‚Â ¨˙È· È˜˘Ó Ï˘ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÏÈÊ‰ ÏÚ

 ÈÂÈ˘Ï  Í¯„  ÏÏÂÒ  Â‡  ı¯ÂÙ  ¯˘‡ ÍÏ‰Ó ¨‰Ê  Ô·ÂÓ·  ¨‰ÂÂ‰Ó  ˙ÈÙÒÎ‰

 ˙ÏÈÁ˙·  ÔÈÂˆ˘  ÈÙÎ  ÆÏ‡¯˘È·  ÛÒÎ‰  ˜Â˘·  ˜ÂÓÚ  ¯˙ÂÈ  ‰·¯‰  È·Ó

 ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰¯È‰Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰Ê ˜ÈÙ‡· ˙Â¯Á˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨˜¯Ù‰

ÆÈ‡˜· ıÂÁ‰ ÈÎ¯ˆ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙·

˙ÂÓÏ˘Ó ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜
 ˙‡ ‰ÎÂ˙· ˙ÓÏ‚Ó‰ ¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÈÎÂ˙‰ ˙Á‡

 ˙Â¯˜ ˙‚‰‰ ‡È‰ ¨È‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙Ï ÒÁÈ· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÓ‚Ó‰

 ˙ÈÎÂ˙‰  Æ˙ÂÓÏ˘Ó  ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  ÂÂÎÈ  ¯˘‡  ¨„ÁÂÈÓ  ‚ÂÒÓ  ˙ÂÈÙÒÎ

 Ï˘  ÌÈ˙ÂÂˆ  È„È  ÏÚ  ¨ÏÚÂÙ·  ¨˙Ó„Â˜ÓÂ  ¨·‡È¯‡  ˙„ÚÂ  ˙¯‚ÒÓ·  ‰Â„

ÆÏ‡¯˘È ˜·Â Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯

 ¨˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ‡Â‰ ˙ÂÓÏ˘Ó‰ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÈÒÈÒ·‰ ÔÂÈÚ¯‰

 Í¯„· ¯È·‚‰ÏÂ ¨˙Â¯Á˙Ï ‰Ó¯ÂÙËÏÙÎ ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ ÔÂ·˘Á· ¨‰Ê ‰¯˜Ó· Ì‚

 ¨˙Â˘·‚˙ÓÂ ˙ÂÎÏÂ‰ ¯˘‡ ¨˙ÂÈÎÂ˙‰ ÈÙ ÏÚ ÆÂÙÒÎ ÏÚ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ÂÊ

 ¯˘‡  ¨˙Á·ÂÓ  ‰ˆÂ·˜  ˙ÓÈÈ˜  ‰È‰˙  ˙ÂÈÙÒÎ‰  ˙Â¯˜‰  ˙ˆÂ·˜  ÍÂ˙·

 ¨¯˙ÂÈ  ÍÂÓ  ÔÂÎÈÒ  ÈÏÚ·  ÂÈ‰È  ÚÈ˜˘‰Ï  ˙ÂÈ‡˘¯  ÂÈ‰È  Ô‰  Ì‰·  ÌÈÒÎ‰

 ˙ÂÈÙÒÎ‰  ˙Â¯˜·  ·ˆÓÏ  ‰‡ÂÂ˘‰·  ¨¯˙ÂÈ  ‰ÎÂÓ  ˙ÂÈ˙„Â˙  ÈÏÚ·Â

 ÏÚ ¯˙ÂÈ ‰¯ÂÓÁ ‰Ï·‚‰ È„È ÏÚ ¨Ï˘ÓÏ ¨˙Â˘ÚÈ‰Ï ÏÂÎÈ ¯·„‰ Æ˙ÂÏÈ‚¯‰

 ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  Ì‰·  ¨„Á‡  „È‚‡˙  Ï˘  ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰  Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ  Û˜È‰

 ÍÒ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ Ó¢ÁÓ‰ ˙„ÓÚ‰ ÏÚÂ ¨ÚÈ˜˘‰Ï ˙ÂÈ‡˘¯ ÂÈ‰È ÌÂÏ˘˙Ï

 ‰‡ˆÂ˙‰ Æ˙ÂÏÈ‚¯ ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜· ÌÂÈ π∞ ÌÂ˜Ó· ¨ÌÂÈ ∂∞ ÏÚ ÌÈÒÎ‰

 ‰‡Â˘  ̇˙Â·ÈÓ‰ ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯  ̃Ï  ̆‚ÂÒ ¯ÂˆÈÏ ‰¯ÂÓ‡ ‰Ï‡ ÌÈÎÏ‰Ó Ï˘

Æ¯˙ÂÈ ˙ÂÈ„ÈÏÂÒÂ ¯˙ÂÈ ˙ÂÏÈÊ Ï·‡ ¨¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ

 ÏÚ˘  ‰„·ÂÚ‰  ‡È‰  ˙ÂÎ˘ÂÓÏ  ‰Ï‡‰  ˙Â¯˜‰  ˙‡  ÍÂÙ‰Ï  ¯ÂÓ‡˘  ‰Ó

 ¨È‡¯˘‡ ÒÈË¯ÎÏ ‰Ï‡‰ ˙Â¯˜‰ ˙‡ ¯Â˘˜Ï ‰È‰È ¯˘Ù‡ ÂÊ‰ ˙È˙˘˙‰

 ˙Â¯Á˙ ÌÂ˜˙ ÂÊ  Í¯„· ÆÌÈÁ„  ÌÈÓÂÏ˘˙Ï ÒÈË¯Î ‰˘ÚÓÏ ‰È‰È  ¯˘‡

 ˘¢ÂÚ‰  ÔÂ·˘ÁÏ  ‡Ï‡  ¨ÌÈ˜·‰  ÌÈÚÈˆÓ˘ ·Âˆ˜  ÔÓÊÏ  ÔÂ„˜ÈÙÏ  ˜¯  ‡Ï

 Ï˘  ÌÈˆÓ‡Ó‰  ˙¯·‚‰Ï  ¨¯·„  Ï˘  ÂÙÂÒ·  ¨‡È·‰Ï  ¯ÂÓ‡  ¯·„‰  ÆÂÓˆÚ

 ¨ÌÈ„È˜ÙÓÏ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÙÒÎ ¯Ó˘Ï ÌÈ˜·‰

Æ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯Ó‰ ÌÂˆÓˆÏÂ

 ¨˙ÂËÚÓ  ‡Ï  ˙ÂÈÚ·  Â·ÂÁ·  ÔÓÂË  ¨‰ÏÚÙ‰Ï  ËÂ˘Ù  ‰¯Â‡ÎÏ  ¨‰Ê  ¯‡˙Ó

 Ô¯˜  ÔÈ·  ¯È˘È  ¯˘˜  ˘È  ¯˘‡Î  ÆÔÂ‰  ˙·Ï‰  ˙ÚÈÓ  ÌÂÁ˙·  „ÁÂÈÓ·

 ÌÈ‡˙Ó ¯ÂËÈ  Úˆ·Ï  ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡  ¨‰Á„  È‡¯˘‡ ÒÈË¯Î  ÔÈ·Ï  ˙ÈÙÒÎ

 ˙‡  Ú„¢  ÈÏÏÎ  ˙‡  ¨‰˙Â‡  Í¯„·  ¨ÌÈÈ˜Ï  Ô˙È  ‡ÏÂ  ÌÈÙÒÎ  ÈÓ¯Ê  Ï˘

 ÆÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ÔÂ‰ ˙·Ï‰ ˙ÚÈÓÏ ˙Â˘È¯„‰ ÒÈÒ·· ÌÈ„ÓÂÚ‰ ¢ÁÂ˜Ï‰

 ˙‡ ¯˘Ù‡˙ ¯˘‡ ˙„ÁÂÈÓ  ˙È˙˘˙ ÌÈ˜‰Ï  ‡Â‰  ¨‰Ê  ‰¯˜Ó· ¨ÔÂ¯˙ÈÙ‰

 ˜ÂÁ‰ ÈÙÈÚÒ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ ¨˙ÂÓÏ˘Ó‰ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÔÓÂÈ˜

ÆÔÂ‰ ˙·Ï‰ ˙ÚÈÓÏ

 ˜ÂÂÈ˘Ï  Ë¯ËÈ‡·  ˙ÓÈÈ˜‰  ‰Ó¯ÂÙËÏÙ‰  ÏÚ  ÒÒ·˙Ó ÚˆÂÓ‰  ÔÂ¯˙ÈÙ‰

 Æ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃˙Â¯·Á „Â‚È‡ È„È ÏÚ ˙È·Â ˙ÎÏÂ‰ ¯˘‡ ¨˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜

 ¯˘‡ ¨ÔË˜ ˜· È„È ÏÚ Â˙ÈÈ ‰Ó¯ÂÙËÏÙ‰ Ï˘ ÌÈÈÏÂÚÙ˙‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰

 ÂÏÏÎÈ ÌÈÈÏÂÚÙ˙‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ¨˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÚˆ‰‰ ÈÙ ÏÚ ÆÊ¯ÎÓ· ¯Á·ÈÈ

 „Á  ÔÙÂ‡·  ‰‰ÊÈÂ  ¨˙ÈÙÒÎ‰  Ô¯˜‰  ÏÂÓ  „ÂÓÚÈ˘  ¢ÔÂ·˘Á¢  ÔÈÚÓ  ˙Ó˜‰

 ÔÂ·˘ÁÏ ¯Â˘˜ ‰È‰È ÈÏÂÚÙ˙‰ ÔÂ·˘Á‰ ¨È˘‰ „ˆ‰Ó ÆÁÂ˜Ï‰ ˙‡ ÈÚÓ˘Ó

 ¯˘‡ ¨¢ÁÂ˜Ï‰ ˙‡ Ú„¢ Ï˘ ÌÈ‡˙‰ ÂÓÈÈ˜˙È˘ ÍÎ ¨ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ ÏÈ‚¯‰

 ÆÂÂ·˘Á ˙‡ ˜ÈÊÁÓ ‡Â‰ Â· ˜·‰ È„È ÏÚ ÂÚˆÂ· ¯·Î

 ˘È  Í‡  ¨≥˙ÂÈË·Ï¯‰  ˙ÂÈÚ·‰  ÏÎ  Â¯˙Ù  ‡Ï  ‰˙Ú  „Ú˘  ˘È‚„‰Ï  ÈÂ‡¯

 Ï˘ ÏÂÏÒÓ· Ì„˜˙‰Ï ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÂˆ¯ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È„Î ˙ÂÈÎÂ˙·

 ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Ï ÍÎ· ‡È·‰ÏÂ ¨ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÁÂÎÏ ˙ÂÙÂÏÁ ˙‡ÈˆÓ

 Æ˜Â˘‰ ÏÂÏÎ˘ÏÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÁÂÂ¯Ó‰ ÌÂˆÓˆÏ ¨ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ ÂÙÒÎ ÏÚ

˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰
 ˜Â˘· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙‚‰‰ Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ Á˙Ï Ô˙È ‡Ï

 ˙Â¯˜ ˙ÚÙÂ‰ ÔÈ· ÌÈÈ„„‰‰ ÌÈ¯˘˜Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï ÈÏ·Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ÛÒÎ‰

 ÈˆÓ‡Ó È¯Ù  ÔÏÂÎ  ¨ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÔÈ·Ï  ‰Ï‡

 ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ¨‰Ê ¯˘˜‰· Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‚

 ¨‡Â‰˘ ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜Â˘ Ï˘ ˙È¯˘Ù‡‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ‡È‰ ¯˙ÂÈ·

 ÏÚ ¨¯ÎÊÂ‰ ¯·Î  ̆ÈÙÎ ÆÈ‡˜· ıÂÁ È˜ÒÚ È‡¯˘‡ ¯È˘ÎÓ Ï  ̆˜Â  ̆¨ÂÒÈÒ··

 ˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ Ô‰ ¨˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˜˙ ÈÙ

 ÏÚÓ ˙ÂÂ‰Ï ÏÂÎÈ ‡Ï „„Â· ¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ¯˘‡Î ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú

ÆÌÈÒÎ‰ Û˜È‰ ÍÒÓ ≤Æµ•

 È˙ÂÚÓ˘Ó  Ì¯Â‚  È„ÎÏ  ÂÁ˙Ù˙È  ˙ÂÈÙÒÎ  ˙Â¯˜  ÈÎ  ‰Î¯Ú‰‰  ¨‰˘ÚÓÏ

 Ï˘  ˙Â˜Ù‰·  ˙Â¯¯ÂÚ˙‰‰  È¯ÂÁ‡Ó  ˙„ÓÂÚ˘  ‡È‰  ¨ÛÒÎ‰  ˜Â˘·  „Â‡Ó

 Â·  ¨ÈÓÈ„  ÍÈÏ‰˙·  ¯·Â„Ó  Æ‰˘‰  ˙ÏÈÁ˙Ó  ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ

 ˙Â¯ÈÈ  ˜ÈÙ‰Ï  ÌÈÏÂ„‚‰  ÌÈ„È‚‡˙‰  ÔÂˆ¯  ˙‡  ˜ÊÁ˙  ˙Â¯˜‰  ˙ÁÈÓˆ

 ÚÈÈÒ˙ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú

 ˙Â¯˜‰ ˙‡ ÍÂÙ‰Ï ¯ÂÓ‡˘ ‰Ó
 ‡È‰ ˙ÂÎ˘ÂÓÏ ˙ÂÓÏ˘Ó‰

 ¯Â˘˜Ï ‰È‰È ¯˘Ù‡˘ ‰„·ÂÚ‰
 ÆÌÈÁ„ ÌÈÓÂÏ˘˙Ï ÒÈË¯ÎÏ Ô˙Â‡

 ˜¯ ‡Ï ˙Â¯Á˙ ÌÂ˜˙ ÂÊ Í¯„·
 ¨ÌÈ˜·‰ ÌÈÚÈˆÓ˘ ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ„˜ÈÙÏ

ÂÓˆÚ ˘¢ÂÚ‰ ÔÂ·˘ÁÏ ‡Ï‡
 ¨ÌÈ˜·‰ ÌÈÚÈˆÓ˘ ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ„˜ÈÙÏ

 ‰È‰È ÁÂ˜Ï˘ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÍÒ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï Í¯Âˆ ‰È‰È Ì‡ ÔÈÈ„Ú ¯Â¯· ‡Ï ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ≥

 Æ˙È¯˘Ù‡ ÔÂ‰ ˙·Ï‰ ÚÂÓÏ È„Î ¨·Â˘ ¨˘„ÂÁ È„Ó Úˆ·Ï È‡˘¯

µ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ Ø ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡
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Æ˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰ÁÈÓˆÏ

ÔÂÂÈÎÓÂ ¨Á¢‚‡· ‡È‰ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ·Â¯˘ ÔÂÂÈÎÓ

 Í¯Â‡Ï˘ È¯‰ ¨ÌÂÈ π∞ ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ÌÈÒÎ‰ ÏÏÎ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ Ó¢ÁÓ‰˘

˙ÓÂÚÏ ¨˙Á‡ ˙ÈÙÒÎ Ô¯˜ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯ÚÙ ÂÈ‰È ‡Ï ÔÓÊ

„Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙Â·È˘Á ‰˘È ˙Â¯˜‰ ÈÏ‰Ó ¯Â·Ú Æ˙¯Á‡ ˙ÈÙÒÎ Ô¯˜

˙Â·È˘Á‰ Ô‡ÎÓÂ ¨Ì‰È¯Á˙ÓÓ ˙Â‰Â·‚ ˙Â‡Â˘˙ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ˙ÏÂÎÈÏ

ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‰ Â· ÌÈÒÎ‰ ‚ÂÒ ÔÂÂÈ‚·

¯·„‰Â ¨‰È˙Â¯Á˙Ó ÈÙ ÏÚ ˙Á‡ ‰¯·Á Ï˘ ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ¯ˆÈÈÏ ‰ÏÂÎÈ

Æ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ÈÈÚ· ‰Ê‰ ·ÂÁ‰ ¯È˘ÎÓ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙‡ ¯È·‚Ó

ÒÁÈ· ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ÌÈÈ˙ÒÓ ‡Ï ÍÎ· ¨˙‡Ê ÌÚ

˙Â¯Â˜Ó ˙‡ÈˆÓ· Í¯Âˆ‰ ¯·‚È ¯˘‡Î ¨„È˙Ú· Æ˜Â˘· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÎÏ‰ÓÏ

˙„Â˜ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ‰ÏÚ˙ ¨˙ÂÈ‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙Â¯·ÁÏ ÔÂÓÈÓ

ÆÈ‡˜· ‡Ï‰  È‡¯˘‡‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ÔÈ·  ¨˙ÙÒÂ ¨Ú‚Ó

È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ˜ÏÁ ÔÓÓÏ Ô˙È ¨˙ÈÂ¯˜Ú

¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙ÂÈÙÒÎ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó ˙ÂÚˆÓ‡·

Æ˜ÂÁ¯ ÔÂÊÁ ÔÈÈ„Ú Â‰Ê ‰˙Ú ˙ÚÏ ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰ÓÎ ÏÎ Ï‚Ï‚˙Ó˘ ÈÂÈ·Â

¨È‡˜· ıÂÁ È‡¯˘‡ Ï˘ ÏÂ„‚ ˙ÈÒÁÈ ˜È˙ ÈÏ·˘ ¨‡È‰ ÍÎÏ ˙Á‡ ‰·ÈÒ

˜ÈÚ‰Ï ‰È‰È Ô˙È ‡Ï ¨ÁÂ˜Ï ˜È˙ ÏÎ Ï˘ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰ Ï˘ „ÂÚÈ˙ ÈÏ·Â

‰È‰È ¯˘‡Î Ì‚˘ ¨‡È‰ ‰ÈÈ˘ ‰·ÈÒ ÆÈ‡¯˘‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ·ÂÁÏ ‚Â¯È„

‚ÈˆÓ  ÌÈ˘„ÂÁ ‰ÓÎ È„Ó Ï‚Ï‚˙Ó ÔÂÓÈÓ˘ È¯‰ ¨È¯ÂËÒÈ‰  „ÂÚÈ˙

˙ÂÈ·È¯‰ Í¯ÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ¯Â‡Ï ¨ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÂÎÈÒ

ÆÍÂ¯‡Â ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ

ÔÈ˙ÓÓ ¯·Î Á˙Ù· ¨È‡˜· ıÂÁ‰  È‡¯˘‡‰ Ï˘ ˜ÂÁ¯‰ ÔÂÊÁ‰ ˙ÓÂÚÏ

ÌÈÓÎÒ‰ ˙‚‰‰ ‡Â‰Â ¨ÛÒÎ‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ‡·‰ ÍÏ‰Ó‰

Ï˘ ‰ÒÈÎ ¨‰ÙÂ¯È‡· ÂÓÎ ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ÔÈ· ÂÙÈ¯· ¯ÁÒÓÏ ÌÈÈ„„ˆ Â„

‰Á·‰Ï ÛÒÂ ÈÏÎ ˙Â¯·ÁÏ ˜ÙÒÏ ‰¯ÂÓ‡ ÂÙÈ¯‰ ˜Â˘Ï ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰

‰¯ÂÓ‡ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Æ˙Â¯Á˙Ó‰ ÔÈ·Ï ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙·

ÍÏ‰ÓÂ  ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ Ï˘ ÂÙÈ¯‰ ˙˜ÏÒÓ Ì‚ ‰ÏÂÚÙÏ ÒÎÈ‰Ï

˙Â¯ÙÂ˘Ó ˙Â‡Â˘˙ ‚Èˆ‰Ï ˙Â¯˜‰ ÈÏ‰Ó ÔÂÈÒÈÏ ˙ÙÒÂ ‰ÙÈÁ„ Ô˙ÈÈ ‰Ê

¨Í‡ ¨˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·Á¯ ÁÂÂË ÈÏÚ· ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÆÌÈÂÎÈÒ Ï˘ Ì‚ ¨Ô·ÂÓÎ

¨ÌÈÒÎ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·Á  ̄ÔÂÂ‚Ó· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ Ô˙ÒÈÎ ÌÚ

Ï˘ ‰È¯Â‚Ë˜‰ ÍÂ˙· Ì‚ ÆÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó ÏÈ·˜Ó· Á˙Ù˙È

‰ÙÈ˘Á‰ ˙„ÈÓÂ ¨Ô¯˜Ï Ô¯˜ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰ ÂÈ‰È ¢ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯˜¢

˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÎ¯Ú· ˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙Â„Â˙· ‰ÈÂÏ˙ ‰È‰˙ Ô¯˜Â Ô¯˜ ÏÎ Ï˘

¬ ÆÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ

µ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â¯˜‰ ˙¯ÚÒ Ø ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡



      www.globes.co . i l / research www.pwc.co . i l¥ ≤ ´ ´  ÒÈÎ‰ ÏÚ ·¯˜‰

 „ÂÒÈ ˘È ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ú˜¯ ÏÚ
 Ú‚Â· ‰Ê ¯˜ÁÓ· Â¯‡Â˙˘ ÌÈ„Úˆ‰ Ì‚˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò
 ˙¯Á‡ ˙Â‡ÈˆÓ ÂÓ„˜È ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙Ï

˙¯·Â‚ ˙Â¯Á˙ „ˆÏ ÌÈ˜·‰ ˙ËÈÏ˘ ≠

ÌÂÎÈÒ

ÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ
˙‡¯˜Ï

ÌÈË˜ ÌÈ„ÚˆÌÈË˜ ÌÈ„ÚˆÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ
˙‡¯˜Ï

ÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ
˙‡¯˜Ï

ÌÈË˜ ÌÈ„ÚˆÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ
˙‡¯˜Ï

ÌÈË˜ ÌÈ„Úˆ
˙‡¯˜Ï˙‡¯˜Ï
ÏÂ„‚ ÈÂÈ˘
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Ó–˘È‰  ˜˘Ó·  ÈÊÎ¯Ó  ÍÈÏ‰˙·  ¨˙ÂÂ˘  ˙ÂÈÂÂÊÓ  ¨˜ÒÚ  ‰Ê  ¯˜Á

 ÁÂ˜Ï‰ ˙ÂÂ·˘Á Ï˘ „Â˜Ù˙·Â ˙Â‰Ó· ¨È·Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ∫ÈÏ‡¯

 ¨‡Â‰  ÍÈÏ‰˙‰  ˙‡  ÚÈÓ˘  ‰Ó  Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰  ˙Â‡˜··  ÈË¯Ù‰

–ÂÚÓ˜‰ ÌÂÁ˙Ï Ì‚ ¨‡È·‰Ï ‰¯„Ò‰ ÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÔÂˆ¯‰ ¨¯˜ÈÚ·

 ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ Ì‚¯˙ÏÂ ¨˙Â¯Á˙ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ ¨ÈÒÈÙ‰ È‡

ÆÔÎ¯ˆÏ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓÏ Ì‚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ¯˙ÂÈ

 Ï·Î ÌÚÙ ¯˘‡ ≠ ÈË¯Ù‰ ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ ÔÂ·˘Á Â˙Â‡ ¨ÍÈÏ‰˙‰ Ï˘ ÂÙÂÒ·

 ÂÚ·˜˘ ÌÈ¯ÈÁÓ· ¨˜·‰ È„È ÏÚ ÂÏ Â˜ÙÂÒ˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÁÂÂËÏ Â˙Â‡

 Æ¯˙ÂÈ  ‰ÏÂ„‚  ˙Â¯Á˙  ¯˘Ù‡˙˘  ‰Ó¯ÂÙËÏÙÏ  ÍÂÙ‰Ï  ¯ÂÓ‡  ≠  Â„È  ÏÚ

 Â˙ÂÚˆÓ‡·  ¯˘‡  ÈÏÎ‰  ˙ÂÈ‰Ï  ÍÈ¯ˆ  ˜·‰  ÔÂ·˘Á  ¨˙Â¯Á‡  ÌÈÏÈÓ·

 ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÓÂÏ˘˙ Úˆ·Ï ¨ÍÎ· ‰ˆ¯È Ì‡ ¨Ï‚ÂÒÓ ‰È‰È ÈË¯Ù‰ ÁÂ˜Ï‰

 Ì‚Â ¨ÌÈÈ‡˜· ‡Ï ˙Â¯Â˜ÓÓ È‡¯˘‡ Ï·˜Ï ¨È‡˜· ‡Ï È‡¯˘‡ ÒÈË¯Î

Æ˙È‡˜·‰ ‰ˆÙ‰‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯ˆÂÓ ˘ÂÎ¯Ï

 ÔÂÊÁ‰  ÈÙ  ÏÚ  ¨‰Ï‡  ÌÈ‡˙·

 ÏÂÓ ¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÌÈÈ˜‰

 ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡  Â„ÓÚÈ  ÈË¯Ù‰  ÔÎ¯ˆ‰

 ÔÂÎÒÈÁ‰Â È‡¯˘‡‰ ÈÓÂÁ˙· ˙Â·¯

 ‡Â‰ ÌÓÚ ÌÈÁÂÂ¯Ó‰ ¨¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ

 ˙Â˘È‚‰Â ¨¯˙ÂÈ ÌÈ¯ˆ ÂÈ‰È „„ÂÓ˙È

 Æ‰·Á¯ ‰È‰˙ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓÏ

 ‰È‰È  ˜·‰  ÔÂ·˘Á  ÂÊ  ˙Â‡ÈˆÓ·

 ¯˘‡  ÈÏÎ  ¨„ÁÓ  ∫ÏÂÙÎ  ÈÙÂ‡  ÏÚ·

 ÌÈÓ¯Ê  ¯ËÏ  Ô˙È  Â˙ÂÚˆÓ‡·

 ˙·Ï‰  ˙ÚÈÓ  ˙¯‚ÒÓ·  ¨ÌÈÈÙÒÎ

 ÌÈÈ‡˜· ÌÈ˙Â¯È˘Â ÌÈ¯È˘ÎÓ ˙¯Â˘ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ ˙„Â˜ ≠ Í„È‡ÓÂ ¨ÔÂ‰

Æ‰Ï‡ ˙ÂÚˆ‰Ï ˙ÂÚÈ‰Ï ‡Ï˘ ÂÏÎÂÈ ÌÈÁ¯Ê‡ Ì˙Â‡ ÌÚÙ‰ Í‡ ¨ÌÈÁ¯Ê‡Ï

ÌÏÚÈ˙ ‡Ï ˙È‡˜·‰ ‰ËÈÏ˘‰
 ÚÓ˘È‰Ï  ÏÂÎÈ  ÏÈÚÏ  ¯Â‡È˙‰˘  È¯‰  ¨ÌÈÈ˜‰  ·ˆÓ‰  ˙‡  ÌÈÁÂ·  Ì‡

 ÏÎ  Ì‡  Ì‚˘  ¨ÔÂ·˘Á·  ‡È·‰Ï  ÍÈ¯ˆ  ÆÈÙÂËÂ‡  ÂÏÈÙ‡Â  ¨È„Ó  È˙Ù‡˘Î

 ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ ¨Â˘ÓÓ˙È ‰Ê ¯˜ÁÓ· Â¯‡Â˙˘ ÌÈÎÏ‰Ó‰

 ˙È·¯Ó ¨˜·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÈÏÎÏÎ‰ Ì‰ÈÈÁ ˙‡ Ï‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ  Ï‡¯˘È·

 ÁÂ˜Ï‰  Ï˘  ÔÂ·˘Á‰Â  ¨ÌÈÈ‡˜·  ˙Â¯Â˜ÓÓ  ÚÈ‚È  ˙ÂÁÙ˘ÓÏ  È‡¯˘‡‰

Æ˙ÈÊÎ¯Ó ‰¯ÈÎÓ ˙„Â˜ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ˘ÓÈ

 ˙Î¯ÚÓ‰  Ï˘  ‰ËÈÏ˘‰˘  ˙ÂÙˆÏ  ÔÈ‡˘  ¨‡È‰  ‰Ï‡  ˙Â¯Ú‰  ˙ÂÚÓ˘Ó

 ˙ÂÙˆÏ  Ô˙È  ÔÎ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  „ÁÈ  ÆÌÏÚÈ˙  È‡ÂÚÓ˜‰  ÌÂÁ˙·  ˙È‡˜·‰

 ÌÈ‡˘Â  ̆˙ÂÈÂÏÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·È ¯·„‰˘Â ¨¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Â¯Á  ̇‰È‰˙˘

 ˙Â¯Ê‚· ‰Ó˘¯ ¯·Î˘ ˙ÂÓ„˜˙‰‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó Ì‡ ÆÌÈÎ¯ˆ‰
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