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ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ :'‡ ˜¯Ù

 ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙Ï Í˘Ó‰ - Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰¯·‚ 2004 ˙˘·
 ÌÚ „·· „· ,˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆‰˙ÏÂÚÙ ˙·È·Ò· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰Ï ˙Â„Â‰ ˙‡Ê .„˜˙˘‡ ‰ÏÁ‰˘
 .˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ÂÚˆÂ·  ̆˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÂÎÊ· ¯‡˘‰ ÔÈ· ,‰˙Â„ÈÓÚ ˙¯·‚‰
 ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó  ÌÈÈÂÈ˘  ˙ÂÏÏÂÁÓ  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  :˙ÁË·ÂÓ  ‰È‡  „È˙Ú·  ˙Â·ÈˆÈ‰  ,˙‡Ê  ÌÚ
 È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ „ÁÂÈÓ· ,ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÌÈ¯È·‚Ó ÌÈÈÂÈ˘‰ ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙·Â ,˙Î¯ÚÓ·
 .ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰Â ‰¯„Ò‰· ÌÈÈÂÈ˘ ÌÈ·ÈÈÁÓÂ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
 ÔÊ‡Ó·Â ·"‰¯‡ Ï˘ ‰·Èˆ˜˙· ÌÈÏÂ„‚‰ ˙ÂÂÚ¯È‚· Â¯Â˜Ó ¯˘‡ ,ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂÊÈ‡‰-¯ÒÂÁ Ì‚

 .Ï‡¯˘È ÏÚ Ì‚ ÔÈ¯˜˙˘ ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ˙Â·ÈˆÈ-È‡Ï ¯Â˜Ó ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ ,‰Ï˘ ÌÈÓÂÏ˘˙‰

2004-· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰
 :¯Ù˙˘‰Ï ÂÙÈÒÂ‰  Ì‰ ‰˘‰Â  ,˙È·ÂÈÁ  ˙ÈÙ˙ „˜˙˘‡ ‰ÏÁ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙·
 ,¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ,‰ÒÒ·˙‰ ÌÏÂÚ· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
 ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ ,˜˘Ó· ˙ÂÈ·È¯‰ Í¯ÚÓ·Â ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰· Û˜˙˘‰˘
 ˙ÂÒÒ·˙‰Ï Â‡È·‰ ‰Ï‡ ÏÎ .¯Ù˙˘‰Ï ÍÈ˘Ó‰ Ï‡¯˘È· ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ‰ Ì‚Â ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰

 .ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ì‚ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰Ï Ì¯˙ ‰Ï‡ ÌÈÈÒÈÒ· ‰·È·Ò È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰
 ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Í˘Ó‰ - ÔÂ˘‡¯‰ ıÂ¯Ú· :ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈˆÂ¯Ú È˘· Ï‡¯˘È·
 ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È Í˘Ó‰·Â ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ˙Â¯·‚˙‰· Û˜˙˘‰ ÌÏÂÚ·
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ .˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Ú˜¯ ÏÚ ,Ì‰Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰
 ,ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ·Â ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ,˜˘Ó· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ „ÁÈ ,ÌÏÂÚ· ‰Ï‡ ˙ÂÈ·ÂÈÁ
 È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰Â ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ È„„Ó· ¯ÂÙÈ˘ÏÂ Ï‡¯˘È Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯ÈÏ ÂÓ¯˙
 Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙„È¯ÈÏ ÔÎÂ - ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙¯·‚‰ Ì˙ÂÚÓ˘Ó˘ ÌÈÈÂÈ˘ -
 ‰ÚÈ‚¯ ¯ÓÂÏÎ ,ÌÎ¯Ú· ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ,Ï‡¯˘È· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰

.ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˙Â¯·‚˙‰· Û˜˙˘‰ ˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰ - È˘‰ ıÂ¯Ú·
 ˙ÂÈ‡Ò¯Â· ˙Â¯·Á ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡Ï ÌÈ„„Ó‰ ÏÎ :ÈË¯Ù‰
 „ÁÂÈÓ· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘‰ .ÛÒÂ ¯ÂÙÈ  ̆‰˘‰ ÂÓ˘  ̄,ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰Â ·ÂÁ‰ ÏË Ì˘‡¯·Â ,(„·Ï·
 ÏÁ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÙÈ  ̆.Ô"Ï„‰ ÛÚ· ‡Ï ÏÏÎÂ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰ ÈÙÚ· ˙ÂÁÙ ,‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÛÚ·
 ˙¯ÈˆÚÓÂ È‡¯˘‡‰ ÏË ˙„È¯ÈÓ ‰ÏÂÚ  ̆ÈÙÎ ,˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· Ì‚ ‰˘‰

.ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó
 ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÒÎ‰  Ï˘  ÌÎ¯Ú  ˙ÈÈÏÚ  ¯ÓÂÏÎ  -  ‰Ï‡  ÌÈˆÂ¯Ú  È˘·  ¯ÂÙÈ˘‰  ˙Â‡ˆÂ˙
 - ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰Â ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙Â¯·‚˙‰Â Ï‡¯˘È·
 ,Ì‰Ï  ̆È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡· ‰Ó ¯ÂÙÈ˘ÏÂ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÈÈÏÚÏ ÂÓ¯˙
 ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· :(1-'‡ ‰Ó¯‚‡È„) Ì˙Â„ÈÓÚ ˙¯·‚‰Ï ÔÎÏÂ
 ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á· Ì‚ .È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ‰Ó ˙„ÈÓ· ÂÓˆÓËˆ‰Â
 Ï˘  Ì˙Â„ÈÓÚ  Ì‚  .Ì˙ÂÏÈÚÙ·  ÌÈÓÂÏ‚‰  ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰  ÌÈÂÎÈÒ‰  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰„È¯È  „ˆÏ
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 È˜Â˘· ˙ÂÏÈÊ‰Â ÏÂÏÎ˘‰ Â¯·‚ :˜ÊÁ˙‰Ï ‰ÙÈÒÂ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰
 ÌÈÒÎ‰  È¯ÈÁÓ·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰˘  ‰‡¯Â  ,˙ÂÈÓ‰Â  Á"‚‡‰  ,Á"ËÓ‰
 ˙‡ ˙Ù˜˘Ó‰ ,ÈÏÎÏÎ‰ ÌÎ¯Ú ˙ÈÈÏÚ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÂÏÚ ÌÈÈÒÈÙ‰

 .‰·È·Ò· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ‰¯Â˘ Ì‚ ‰Ó¯˙ ‰˘‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰Ï
 ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÂÚˆÂ·˘ ˙È˙˘˙· ÌÈÈÂÈ˘Â  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯  Ï˘
 ˙Â¯ÂÓ˙ ˙¯Âˆ· ÌÈ„È‚Â ¯ÂÚ ÌÂ¯˜Ï ‰ÏÁ‰ ¯·Î ˙¯·ËˆÓ‰ Ì˙ÚÙ˘‰Â
 ÌÈ˘‰  Ï˘  ‰Ó‚ÓÏ  Í˘Ó‰·  :˜˘Ó·  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙ÂËÏÂ·
 ¯ÈÁÒ‰ ,È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰Ó˘¯ ,˙ÂÂ¯Á‡‰
 ,‰Ê  ¯Ê‚ÓÏ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ,¯ÈÁÒ-‡Ï‰Â
 Ï  ̆‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó Í˘Ó‰· ˙Ù˜˙˘Ó‰ ,È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙„È¯È .„¯È˘
 Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó Ï‡ ˙¯·ÂÁ ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡· ÌÈ˜·‰ Ï˜˘Ó
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· Ì˘‡¯·Â ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙ¯ˆÓ· ÌÏ˜˘Ó
 Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ÔÎ .("¯Â·Èˆ‰") ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘
 ‰„È¯È‰ Ú˜¯ ÏÚ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ‰Ï˘ÓÓ‰
 ˙Â¯ÓÏ .Ì‰Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÏÏÎ ˙˘Ó‚‰Â ˙Â„ÚÂÈÓ‰ Á"‚‡‰ ˙˜Ù‰·
 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰Â ÌÈ˜·‰ È˜ÏÁ Ï˘ ˙Î˘Ó‰ ‰„È¯È‰

.È„Ó ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Ì‰È˜ÏÁ
 ÌÈÈÂÈ˘ÏÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙ÂÙÒÂÂ˙Ó ‰˘‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ È˙˘
 ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¯Â˘È‡Â  ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜  ˙¯ÈÎÓ  :‰Î  „Ú  Â‚‰Â‰˘
 ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰˙¯ËÓ˘ ,("¯Î· ˙„ÚÂ") ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 ÈÂÈ˘ ˙ÂÏÏÂÁÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ .ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ‰„¯Ù‰
 È˙Â¯Á  ̇˜Â  ̆‰ÂÂ‰˙ÓÂ ÍÏÂ‰ :‰· ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÓ‚Ó ÔˆÈ‡‰· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÈÎÙ‰Ó
 ‰ÈÒÙ ,ÁÂËÈ·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ Ï˘ ÛÚ Ì‚ ¯ˆÂÂ ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡ Ï˘ ÏÏÎÂ˘ÓÂ

 .˙Â‡˜·‰ ÛÚÓ „¯ÙÂ ÈË¯Ù ,(ÏÓ‚Â

„È˙Ú· ÌÈÂÎÈÒ‰
 ÏÚ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈÚÈÙ˘Ó ,˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈÎÙ‰Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰
 „Â‡Ó ˙ÂÏÈÚÂÓ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰˘ Û‡ ,ÌÈ„‚ÂÓ ÌÈÂÂÈÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰
 ÌÈ¯È·‚Ó Ì‰ :¯˙ÂÈ ‰¯Â¯· ‰Ï‡‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰ ,¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ,˙‡Ê ÌÚ .˜˘ÓÏ
 ÚÂÓÏ È„Î˘ ,„ÓÏÓ Ï‡¯˘È·Â ÌÏÂÚ· ÔÂÈÒÈ‰ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡
 Í¯Âˆ ˘È ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ ¯Á‡Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˘Â·È˘
 .·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙Â‚‰˙‰· ÌÈÈÂÈ˘Ï ‰Ó‡˙‰· ,˙ÂÈÂ˘¯‰ „ˆÓ ÌÈÈÂÈ˘·
 ÌÈ„˜‰Ï ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙ ‰·ÈˆÓ˘ ¯‚˙‡‰ ÌÚ ˙ÁÏˆÂÓ ˙Â„„ÂÓ˙‰
 ¯È‰Ê‰Â ÔÈ˜˙‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÙÈÎ‡ „ÁÂÈÓ· ‰·Â˘ÁÂ ,ÁÂ˜ÈÙ‰Â ‰¯„Ò‰‰ ÌÂÁ˙· ÌÈ„Úˆ ËÂ˜ÏÂ

 .ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ· È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ Ï˘
 ÌÈÈ˙˘·  ‰˙Â˜ÊÁ˙‰Ó  ‡˜ÂÂ„  „ÂÓÏÏ  Ô˙È  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈÏ  ÌÈÙÒÂ  ÌÈÂÎÈÒ  ÏÚ
 ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â  ˙ÈÓÏÂÚ‰ ,‰·È·Ò· ¯ÂÙÈ˘· ËÚÓ· ‡Ï ‰ÈÂÏ˙ ‰˙ÈÈ‰  ÂÊ˘ ¯Á‡Ó ;˙ÂÂ¯Á‡‰
 ÌÈ˜˘Ó  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù·  ‰„Á  ‰ÈÈÏÚ  „ÁÂÈÓ·Â  ,‰·È·Ò·  ‰Ú¯Ï  ÌÈÈÂÈ˘˘  È¯‰  -
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÚÂ‚ÙÏ ÌÈÏÂÏÚ ,ÌÏÂÚ· ˙ÂÈ·È¯·Â ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Â ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó

 .Ï‡¯˘È·
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‡Â·Ó .1
 ÌÈÓ¯Â˙‰ ÌÈ‡˙· ¯˜ÈÚ· ÂÈÈÚ˘ ÈÏÎÏÎ ‡˘Â ‡È‰ (financial stability) ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ
 ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘Ó ÌÈÏÏÂÁÓ‰ ‰Ï‡·Â ‰˙ÂÏÏÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÔÈ˜˙‰ ‰„Â˜Ù˙Ï
 ‰È·ÈÎ  ̄ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘˜ÏÂ ‰· ˙ÏÚÂÙ ‡È‰  ̆‰·È·ÒÏ ,˙Î¯ÚÓ‰ È·ÈÎ¯Ï ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈ‡  ̇-

.‰·È·Ò‰ ÔÈ·Ï ÌÈ·Â ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï
 ˙Â„ÒÂÓ‰  Í¯ÚÓ  (‡)  :(2-'‡  ‰Ó¯‚‡È„)  ÌÈÈ˘‡¯  ÌÈ·ÈÎ¯  ‰˘ÂÏ˘  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ·
 ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ,‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜)  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ -  ÌÈÈÒÈÙ‰
 ,˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ,È‡¯˘‡ ˙Â¯·Á ,‰Ú˜˘‰ ˙Â¯·Á) ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚Â (ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜Â
 Á"ËÓ‰ ,ÌÈÙÒÎ‰ È˜Â˘ -  ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ (·)  ;('ÂÎÂ  ÌÈˆÚÂÈ  ,ÌÈÓ˙Á ,ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰Ó
 Ï˘ ‰˜ÈÏÒÏÂ ÌÈÓÂÊÓ ÚÂÈ˘Ï ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ - ‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ (‚) ;Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÂ
 ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓÂ ÌÈ˜· ÔÈ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ˙Â¯Ë  ̆,ÌÈÈÂÎÈÊÂ ÌÈ·ÂÈÁ ,ÌÂÏ˘  ̇˙Â‡¯Â‰ ,ÌÈ˜˘

.ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ÌÈ·Â ,ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ¯Á‡

 ÏÂÎÏ ‰¯Â¯· ‰˙Â·È˘Á  ̆- ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘Â „„Â· ˜· Ï  ̆Ì˙Â·ÈˆÈ ,ÂÊ ‰¯„‚‰ ÈÙÏ
 ¯Â·ÈÁ ‰È‡ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰Ó ˜ÏÁ ˜¯ ‡È‰ -
 ÔÎ  ̆,ÌÈ·ÈÎ¯‰ ÔÈ· ÌÈ¯˘˜‰ ˙ÂÁÙ ‡Ï ÌÈ·Â˘Á ;˙Î¯ÚÓ‰ È·ÈÎ¯Ó „Á‡ ÏÎ ˙Â·ÈˆÈ Ï  ̆ËÂ˘Ù
 ˙Î¯ÚÓ‰ „Â˜Ù˙ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ·Â Ì‰ÈÈ· ˙È„„‰‰ ˙ÂÏ˙‰
 ¯ÓÂÏÎ  ,(systemic risks)  ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ  ÌÈÂÎÈÒ·  ˙Ù˜˙˘Ó  ÂÊ  ˙È„„‰  ˙ÂÏ˙  .‰˙ÂÏÏÎ·
 ÌÈ·ÈÎ¯· ˙ÈÓÊ-Â· Â‡ ÌÏ  ̆ÈÒÈÙ ÛÚ· ,„ÁÈ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ¯ÙÒÓ· ‰ÚÈ‚Ù Ï  ̆˙ÂÈÂ¯˘Ù‡·
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 ˙ËÏ˘ È˙Ï· ˙¯˘¯˘ ˙·Â‚˙ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Î ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙‡Ê .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÌÈÂ˘
 ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ‰ÎÒ‰˘ -  (contagion)  "‰˜·„‰" -  ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÂ˘ ÌÈ·ÈÎ¯Â  ˙Â„ÒÂÓ ÔÈ·

.¯˙ÂÈ ÌÈ˜ÊÁ ˙Î¯ÚÓ‰ È·ÈÎ¯Â ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ· ÌÈ¯˘˜‰˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚
 ÌÈˆÈÓ‡‰ ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘˜· Û˜˙˘Ó ‰ÊÂ ,˜˘Ó ÏÎ· ÈÊÎ¯Ó ÌÂ˜Ó Ú„Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓÏ
 ‡È‰ - ˜˘Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰˜ÈÊ ‰Ï ˘È ,˙È˘‡  ̄:‰· ˙ÏÚÂÙ ‡È‰  ̆‰·È·Ò‰ ÔÈ·Ï ‰È·
 ;‰ÈÏÚ ‰ÚÈÙ˘ÓÂ ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ Ì˙Â˙È‡Ó „ÁÂÈÓ· ˙ÚÙ˘ÂÓ
 ÈÂÂÈÎ-Â„ ˙¯ÂÒÓ˙ ıÂ¯Ú ‰ÂÂ‰ÓÂ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ˙ÚÙ˘ÂÓ ‡È‰ ,˙È˘
 ÌÈ¯˘  ̃˘È ,˙È˘ÈÏ˘Â ;˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ÈÂÈÁ‰ Ú„ÈÓ‰ ¯·ÚÂÓ ÂÎ¯„  ̆,¯Â·ÈˆÏ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ·

.˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÔÈ· ÌÈ˜Â„‰
 ÔÙÂ‡· ˙„˜Ù˙Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Â·  ̆·ˆÓÎ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯È„‚‰Ï Ô˙È ‰Ê Ú˜  ̄ÏÚ
 Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡ ˙ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡Ó ‰ÊÎ ·ˆÓ .ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˘Â·È˘Â ÌÈ¯·˘Ó ‡ÏÏ ,ÏÈÚÈÂ ÔÈ˜˙
 Ï˘  ‰·¯  ‰„ÈÓ·  (‡)  :˙Î¯ÚÓ‰  Ï˘  ÌÈ·ÈÎ¯‰  ˙˘ÂÏ˘·  ‡Ë·˙ÓÂ  ,˜˘Ó‰  Ï˘  ‰ÁÈÓˆ‰
 ,˙ÂÈÊÂÁ‰ Ì‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· „ÂÓÚÏ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ· ÔÂÁËÈ·
 ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘  ‰‰Â·‚  ˙ÏÂÎÈ·  (·)  ;ÈÂˆÈÁ  ÚÂÈÒ  Â‡  ˙Â·¯Ú˙‰  ‡ÏÏ
 ˜˘Ó· ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ· ¯ÂÁÒÏ
 (‚) ;ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈ‡˙· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ˙È˙Â‰Ó ÌÈ˙˘Ó ÌÈ‡˘ ÌÈ¯ÈÁÓ - (fundamentals)
 „ÈÈÓ ÌÂÏ˘˙ ˙Â˜ÒÚ Úˆ·Ï ¯˘Ù‡Ó‰ ,‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ÏÈÚÈÂ ÛÈˆ¯ „Â˜Ù˙·

 .‰ÁËÈ··Â
 ‡Â‰ „Á‡‰ :ÌÈÓ¯Â‚ È‚ÂÒ È  ̆ÈÙ ÏÚ ‡ÂÙ‡ ˙Ú·˜ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆‰˙Â·ÈˆÈ ˙„ÈÓ
 ˙Â¯È·Ò‰ ,Ï˘ÓÏ - ‰· ˙ÏÚÂÙ ‡È‰˘ ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò‰Ó ‰ÈÏÚ ÌÈÓÂÈ‡‰ ˙Ó¯
 È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó·  ‰ÚÈ‚Ù  Ï˘  Â‡  ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ÌÈÚÂÊÚÊ  Ï˘  ‰ÓˆÂÚ‰Â
 ˙Ù˜˘Ó ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙„ÈÓ .˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ (resilience)  ‰˙Â„ÈÓÚ ˙„ÈÓ ‡Â‰ È˘‰ ;Ï‡¯˘È·
 ÍÈ˘Ó‰Ï  ‰˜ÈÏÒ‰Â  ÌÈÓÂÏ˘˙‰  Í¯ÚÓÂ  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â  ˙Â„ÒÂÓ‰  Ï˘  Ì˙ÏÂÎÈ  ˙‡
 ÍÂ˙· Â‡ ‰·È·Ò· ÌÈÚÂÊÚÊ ÌÈ˘Á¯˙ÓÂ ÌÈ˘ÓÓ˙Ó ÌÈÓÂÈ‡‰ ¯˘‡Î - ÔÈ˜˙ ÔÙÂ‡· „˜Ù˙ÏÂ
 Ì‰Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ó¯· ¯˜ÈÚ· ‰ÈÂÏ˙ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙„ÈÓ .˙Î¯ÚÓ‰
 ,ÔÂ‰‰  Û˜È‰)  Ì„‚Î  „ÓÂÚ‰  ÔÂ‰‰  ˙ÂÓÈÏ‰·Â  ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰  ÌÈÂÎÈÒÏ  „ÁÂÈÓ·  ,ÌÈÂÎÈÒÏ
 ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ Ï˘Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ .(„È˙Ú· ÂÏÂ„È‚ Ï‡ÈˆËÂÙÂ Â˙ÂÎÈ‡
 ·ÈË· ‰ÏÂÎ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ ‰ÈÂÏ  ̇ÔÎ ÂÓÎ .Ì˙ÂÏÈÊÂ ÌÏÂÏÎ  ̆˙ÂÓ¯· ‰ÈÂÏ  ̇‰˜ÈÏÒ‰Â
 ˙Â„ÒÂÓ‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ‰·Ó‰ ÈÈÈÙ‡Ó :Ì‰ÈÈ·Â ,ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚Ó ÚÙ˘ÂÓ‰ ,‰Ï˘ ˙È˙˘˙‰
 ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ‰·ÓÂ ‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÎÈ‡ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‡ ,ÌÈÈÒÈÙ‰
 „„Ó ÔÈ‡ ÔÎÏÂ ,È„ÓÓ-·¯ ‚˘ÂÓ ‡È‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰˘ Ô‡ÎÓ .˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎÏ

.1‰˙Â‡ Û˜˘Ó‰ „Á‡
 ,ÌÈÓÂÁ˙  ‰˘ÂÏ˘·  2004-·  ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ÁÂ˙È  ÏÚ  ‡Â‰  ‰Ê  ÁÂ„·  ˘‚„‰
 ˙Î¯ÚÓ‰˘ ‰·È·Ò·  (1)  :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙Â·ÈˆÈ  ˙„ÈÓ  ˙‡ ,¯ÂÓ‡Î ,ÌÈÚ·Â˜‰
 ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙‡ ,˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ ,‰· ˙ÏÚÂÙ ˙ÈÒÈÙ‰
 ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÈÒÈÙ‰ ÂÒÂÁ ˙‡ ÔÎÂ ,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰
 ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ· (2) ;('· ˜¯Ù) ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ Â˙Â˙È‡Â Ï"ÂÁ ÏÂÓ

 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‚˘ÂÓÏ ¯˙ÂÈ ·Á¯ ¯·Ò‰ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È 2003 ˙˘Ï ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ„Ï ÁÙÒ·  1
 ÌÈ˜· Ï˘Â ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÂ‚¯‡ Ï˘ ÏÚÂÙ· Ì‰È„È˜Ù˙·Â ‰˙¯ÈÓ˘· ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ Ô‰È„È˜Ù˙ ˙ÒÈÙ˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï
 Ì‚ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ÁÂ„‰ ˙‡ .Ï‡¯˘È ˜·· "˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙" Ï˘ ÂÈ„È˜Ù˙Ï ÔÎÂ ,˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó

.www.bankisrael.gov.il :Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡·
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 ˙ÏÏÂÎ‰ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· (3) ;('‚ ˜¯Ù) ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
 ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰¯„Ò‰· ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙‡Â ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Í¯ÚÓ ‰·Ó ˙‡
 Ì˙ÓÂ¯˙ ÁÂ˙È ÍÂ˙ ,‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙ ‰˘ÂÏ˘Ó „Á‡ ÏÎ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï˘ ÌÂÎÈÒ .('„ ˜¯Ù)
 ÁÂÏ·Â ,('‡ ˜¯Ù) ‰Ê ˜¯Ù· ˜¯ ÈÂˆÓ ,ÏÏÂÎ Ë·Ó· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÌÈÈÂÈ˘Ï
 ÏÏÂÎ‰ Ë·Ó‰ .ÌÈÓÂÁ˙ ÈÙÏ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÌÈÊÎÂ¯Ó 1-'‡
 „ÁÂÈÓ·Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ·Â ‰·È·Ò· ‰ÚÈ‚¯‰ ˙„ÈÓÏ ¯ÓÂÏÎ ,ÏÚÂÙ· ˙Â·ÈˆÈÏ Ô‰ ÒÁÈÈ˙Ó
 ‰·È·Ò· ‰ÚÈ‚¯· „ÈÓ˙‰Ï ˙ÏÂÎÈÏ ¯ÓÂÏÎ ,‰ÓÈ„˜ Ë·Ó· ˙Â·ÈˆÈÏ Ô‰Â ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
 „È˙Ú· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÂÎÈÒ‰Â ÌÈÈÂÎÈÒ‰ Ì‚ ÌÈÂ„ ‰Ê ¯˘˜‰·Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ·Â

  .2‰ÈÏÚ ˙Â„˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÙ· ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈ¯‚˙‡‰ ÔÎÂ

˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ .2

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ‰·È·Ò· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  .‡
 ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆‰˙ÏÂÚÙ ˙·È·Ò· ,„˜˙˘‡ ‰ÏÁ‰  ̆,¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó ‰ÒÒ·˙‰ 2004 ˙  ̆ÍÏ‰Ó·

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· È·ÂÈÁ ÈÂËÈ· ‰È‰ ÍÎÏÂ ,˙ÈÒÈÙ‰
 .ÈÒÈÙ‰ ÌÂÁ˙·Â ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ‰˘‰ ¯ÎÈ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ Ï  ̆˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Í˘Ó‰
 ;ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ :ÂÈ‰ ˙ÂËÏÂ·‰ ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ÔÏÂ„È‚ Í˘Ó‰ ;ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ˙ˆ‡‰
 ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ Á"‚‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È ˙Â˘„Á˙‰ ;˙ÂÈÓ· ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ Í¯„ ¯˜ÈÚ·
 ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ ;‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
 È„È ÏÚ ˙„„Ó‰ ,˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙„È¯È· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,‰‡Ë·˙‰˘ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯Â
 È¯ÈÁÓ·  ˙ÂÓÂÏ‚‰  Ô˜˙‰  ˙ÂÈËÒÂ  ÌÈÈÒÈÙ  ÌÈÒÎ  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ˙ÂÈ¯ÂËÒÈ‰‰  Ô˜˙‰  ˙ÂÈËÒ
 ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰ ‡È‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙ .˙ÂÈˆÙÂ‡
 (EMBI+) ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆Á"‚‡‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ „„Ó :ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰
 ÛÂÒ· ‡È˘ ˙ÂÓ¯Ï ÚÈ‚‰˘ ¯Á‡Ï ,˙È¯ÂËÒÈ‰ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï 2004 ÍÏ‰Ó· „¯ÈÂ ÍÈ˘Ó‰
 ÏÚ ˙Â¯È‰Ó·Â ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ÂÚÈÙ˘Ó ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ .2001
 Ì‰ÈÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰ ÈÙÓ ,(˙ÂÈÓ‰Â Á"‚‡‰ ,Á"ËÓ‰ È˜Â˘) ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰

.Ï‡¯˘ÈÏ ˙Â·¯Ï ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ Í˘Ó‰ ÈÙÓÂ
 ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰ ÏÎ· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘‰ .‰˘‰ Â¯Ù˙˘‰ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙ Ì‚
 Í˘Ó‰·  ,˜˘Ó·  ˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ‰ÒÒ·˙‰  2004  ˙˘·  :‰ÓˆÚ  ÈÙ·  ˙È„ÂÁÈÈ  ‰ÚÙÂ˙  -
 ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Í˘Ó‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙‡ÊÂ ,2003 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏÁ‰˘ ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙Ï
 ÏÈ‰Ó˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰Â Ï‡¯˘È· ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ·
 ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Â ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯·‚‰· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·  ̆,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
 ˙È·È¯· ‰„È¯È ÍÂ  ̇,Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄Ï  ̆‰˙ÁÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ ‰·Á¯‰· - ÏÈ·˜Ó·Â ,·Èˆ˜˙·
 ,‰Ó‡˙‰·  ,6.1%-Â  4.3%-Ï  ı‡Â‰  È˜ÒÚ‰  ¯ˆÂ˙‰Â  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜  .˙ÈÏ‡È¯‰
 ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰ ÍÂ˙ ,(‰Ó‡˙‰· ,1.7%-Â 1.3%) „˜˙˘‡ „·Ï· ˙ÂÂ˙Ó ˙ÂÈÏÚ ¯Á‡Ï
 ÔÂ·˘Á· ,ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ Ï˘ ‰ÙÂˆ¯ ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,‰ÏÚÂ ·˘ ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ .˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰Â

 Ï˘ ˜ÈÓÚÓ ÁÂ˙È ‚ÈˆÓ ‡Ï - Ë¯Ù·Â ,˙Î¯ÚÓ‰ ·ˆÓ ˙‡ Á˙Ó ‡Â‰ ÔÈ‡ .2004-· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘· „˜Ó˙Ó ‰Ê ÁÂ„  2
 ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘  ̃Ï  ̆ÛÈ˜Ó ÁÂ˙È Â‡ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ˙ÂÚÈ‚Ù‰Â ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó
 ÌÂÁ˙"· ¯·Ëˆ‰˘ Ú„È‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ÁÂ„‰ .ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂÁ˙· Ï˘ÓÏ ,‰È„ÚÈÂ ˙ÈÏÎÏÎ‰
 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ˙ÈÏ ‰ËÈ  ̆˘Â·È‚ Ï  ̆·Î¯ÂÓÂ ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰  ̇˙¯‚ÒÓ· ,‰Î „Ú "˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰

.˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È·Â ÌÏÂÚ· Ï‰˙Ó‰ ÍÈÏ‰˙
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1-'‡ ÁÂÏ
2 ,12004 „Ú 2000 ,Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò‰ .‡

ÈÓÏÂÚ‰ ‚"Ó˙‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘4.72.433.95

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ· ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘12.60.13.25.19.5

EMBI ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Á"‚‡ ÏÚ ÁÂÂ¯ÈÓ‰774804775431365

 ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰·È·Ò‰ .·

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó‰

È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘10.2-2.4-2.61.76.1

(‰˘‰ Í˘Ó·) ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘01.46.5-1.91.2

(¯ˆÂ˙‰Ó ÊÂÁ‡Î) ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰1.31.71.5-0.5-0.4

(¯ˆÂ˙‰Ó ÊÂÁ‡Î) ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰0.74.43.85.63.9

Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰75.13.55.12.4

(˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Â˙È‡

(‰˘ ÛÂÒ ,ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ) ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰57.860.162.762.962.5

ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰4.3-7.6-2.95.39.3

 ÁÂÂ¯Ï ˙È·È¯‰Â Ô¯˜‰ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ÒÁÈ) ·ÂÁ‰ ÏË
(ÈÏÂÚÙ˙‰88.4128.4119.497.575.7

˙È·‰ È˜˘Ó ˙Â˙È‡

‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ65.670.171.270.769.2

(‰˘ ÛÂÒ) ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰

(CDS-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ) Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù1906041

‚"Ó˙Ï ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ30-2-5-10

‚"Ó˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ8893102104102

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú .‚

(‰˘ ÛÂÒ) ÔÂÎÈÒ È„„Ó

‚È¯Á ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰---------15.72.4

.2004 Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙Ú˘˙Ï Ì‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÂ˙   1
.ÁÙÒ· Û¯ÂˆÓ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÁÂÏ .ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈ˜¯Ù· ˙ÂÚÈÙÂÓ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ˙Â¯„‚‰  2
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(Í˘Ó‰) 1-'‡ ÁÂÏ

20002002200312004

:ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

(‰ÓÂÏ‚‰) ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘·    4.98.68.45.1

ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó·    21.415.816.612.6

˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰ Á"‚‡·    1.78.04.62.0

˙Â‡Â˘˙Â ÌÈ¯ÈÁÓ

 ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘-2.77.3-7.6-1.6

ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ¯ÂÚÈ˘2.0-20.255.717.4

 ÚˆÂÓÓ) ÌÈ˘ 5-Ï "¯Á˘"‰ ÏÚ ÔÂÈ„ÙÏ ‰‡Â˘˙‰
 (È˙ÙÂ˜˙8.6976.7

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ .„

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÔÂ‰‰ ÒÁÈ    9.29.910.310.8

 ¯ˆÂ˙Ï ÈÊ‡Ó‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ    9410710296

È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ    6.99.810.510.5

ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á

ÌÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ    4.94.75.35.5

ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜

 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰ ˙ÂÂ·˘Á‰ Ï˜˘Ó41.244.145.147.4

˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ12.07.710.913.1

˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡· ˙Â˜ÊÁ‰‰ Ï˜˘Ó50.346.645.743.5

ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÊ

ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÏÂÎ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ3.24.94.54.7

Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· bis-ask-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ816119.3

˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÈÈÙ‡Ó .‰

 ¯Ê‚ÓÏ È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘
È˜ÒÚ‰1.814.29.520.9

 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜· ˙ÂÂÎÒÁ‰Â ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó
ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÏÂ‰È·˘58535149

.Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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 ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó ¯Á‡Ï ˙„¯Ï ÏÁ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ,Û„ÂÚ Ì˘¯ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÛËÂ˘‰
 ,˙‡Ê  ÌÚ  .‰„È¯È  Ï˘  ÌÈÈ˙˘  ¯Á‡Ï  ˙ÂÏÚÏ  ‰ÏÁ‰  ¯Î˘Ó  ‰ÈÂÙ‰  ‰ÒÎ‰‰Â  ,˙Î˘ÂÓÓ
 ¯˜ÈÚ :˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆ÌÈÂ˘‰ ‰È·ÈÎ¯· ‰„ÈÁ‡ ‰„ÈÓ· ‰‡Ë·˙‰ ‡Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó
 ‡È‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˘ Ô‡ÎÓÂ ,˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ Ì˘‡¯·Â ,‡ÂˆÈ‰ ÈÙÚ· ‰È‰ ÏÂ„È‚‰
 ˙ËÂÓ ‰ÁÈÓˆ - ÌÈ˘ Í¯Â‡Ï ˜˘Ó‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡˘  ,¯˙ÂÈ ÈÒÈÒ· ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÓˆÚ˙‰Ï ‰‡Â··
 ˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÂÏ˙ ˙‡ ‰¯È·‚Ó ,˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ È„È ÏÚ ˙Ï·ÂÓ‰ ,ÂÊ ‰ÁÈÓˆ .‡ÂˆÈ
 .Ë¯Ù·  ˙ÈÏÈÚ‰  ‰È‚ÂÏÂÎË‰  ÈÙÚ·Â  ,ÏÏÎ·  ,ÌÏÂÚ·  ˙ÂÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·  ÈÏ‡¯˘È‰
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰ Í¯„ Ô‰ ,˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰
 ‰˙ÚÙ˘‰ Í¯„ Ô‰Â ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚÂ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ  ̇ÏÚ ÌÎ¯„Â ,ÌÈÈÓÏÂÚ‰

    .˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÂÒÂÁ ÏÚÂ ÌÈÂÂÏ‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ Ì˙Â˙È‡ ÏÚ
 È„Î  ÍÂ˙  ,˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ÔÂÒÈ¯·  ‰˘‰  ‰ÈÈÙ‡˙‰  ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
 ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂÁ˙· ‰È„ÚÈ ˙‡ ‰˘‰ ‰‚È˘‰  ̆,ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó .˙È¯ËÈÂÓ ‰·Á¯‰·Â ,ÌÈÒÓ ˙Â˙ÁÙ‰
 ˙ÂÈ·È¯‰ ˙„È¯È·Â ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ˙„È¯È· Ì‚ ‰Ù˜˙˘‰Â ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÌÂÁ˙·Â
 ÔÂÓ‡ ˙¯·‚‰· ‰ÎÓ˙ - ˙ÂÈÏ‡È¯‰Â ˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ,˙ÂÎÂ¯‡‰Â ˙Â¯ˆ˜‰ - Á"‚‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰Â
 ˙Â·ÈˆÈÏ ˙È˙Â‰Ó ‰Ó¯˙ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰Ê ÔÙÂ‡· .˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰‚‰‰· ¯Â·Èˆ‰

 .Ë¯Ù· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯‰ ˙„ÈÓÏÂ ÏÏÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 ÂÒÂÁ· ·ËÈ‰ Â¯ÎÈ ,ÌÈÈÒÈÒ·‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙· ,ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ÌÈ„Ú  ÂÈÈ‰  2004  ˙˘·  .˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ˙¯·‚‰Ï  ÂÓ¯˙  ÍÎ·Â  ,˜˘Ó‰  Ï˘  ÈÒÈÙ‰
 È„„Ó· ¯ÂÙÈ˘ ¯ÎÈ "È·ÈË˜ÈÈ·Â‡"‰ ·ÈÎ¯· :˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ È·ÈÎ¯ È˘· ¯ÂÙÈ˘Ï
 Û„ÂÚ ˙ÈÈÏÚÓ ,‚"Ó˙Ï ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ˙„È¯ÈÓ ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ,˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰
 ÒÁÈ ‰˘‰ „¯È ÔÎ ÂÓÎ .Á"ËÓ· Â˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ÓÂ ,˜˘Ó‰ Ï˘ ÂË ÌÈÒÎ‰
 ‰Ó˘¯  "È·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ"‰ ·ÈÎ¯· .¯Â˘Ú‰ ˙È˘‡¯ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ,¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰
-Ó - ÌÈ˘ 5-Ï CDS-‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó‰ ,Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ˙ÙÒÂ ‰„È¯È
 Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÂÈÓ¯Ù· ‰„È¯ÈÏ ‰ÓÂ„ ‰„È¯È - ‰ÙÂÒ· 41-Ï ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ 60
 ˙ÈÊÁ˙ :Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„ ÈÈÈÙ‡Ó· ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ÔÎ ÂÓÎ .˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰

."·ÈˆÈ"Ï "ÈÏÈÏ˘"Ó ‰˙ÏÚÂ‰ ‚Â¯È„‰
 ,˜˘Ó·  ˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ˙ÂÒÒ·˙‰  „ÁÂÈÓ·Â  ,‰·È·Ò‰  È‡˙·  ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 -  ˙È·‰  È˜˘ÓÂ  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó‰  Ï˘  ˙ÈÒÈÙ‰  Ì˙Â˙È‡  ˙Â¯·‚˙‰·  Ì‚  ·ËÈ‰  ÂÙ˜˙˘‰
 ¯Á‡Ï  ,Ì˙Â·ÈˆÈ  ÏÚÂ  ÌÈÈÒÈÙ‰  ˙Â„ÒÂÓ‰  Ï˘  È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒ  ÏÚ  ÔÈ¯˘ÈÓ·  ‰ÚÈÙ˘Ó‰
 ‰˙ÏÚ (˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ) ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ :„˜˙˘‡ ‰· ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙‰
 ‰ÈÈÏÚ‰ ;2002-Â 2001 ÏÙ˘‰ ˙Â˘· ÌÈÈÏÈÏ  ̆ÌÈ¯ÂÚÈ˘Â „˜˙˘‡ 5.3% ˙ÓÂÚÏ ,9.3%-Ï ‰˘‰
 ·ÂÁ‰ ÏË ;‰˘‰ ‰ÓÏ· ,ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó‰ ,ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ Ï˘
 ,‰ÈÈ˘Ú˙· „ÁÂÈÓ· ËÏ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Í˘Ó‰ .˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘ÓÂ ,˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· „¯È
 ,˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ¯˘ÂÎ· Ì‚ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ‰˘‰ .ÌÈ˙Â¯È˘·Â ¯ÁÒÓ· ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ·Â
 ‰‡ˆÂ˙Î ,(‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ) Ì‰Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÏË ˙„È¯ÈÓ ¯˜ÈÚ· ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ
 ÌÏÂÎ ‡Ï ,ÌÈÂÂÏ‰ ·ˆÓ· ˙ÈÏÏÎ‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó ˙Â¯ÓÏ .˘ÙÏ ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙ÈÈÏÚÓ
 ˙Â¯ÓÏ ,˙ÂÚÈ‚Ù Ï  ̆˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· ÔÈÈ„Ú ÔÈÈÙÂ‡Ó Ô"Ï„‰ ÛÚ ,ÍÎ .˙Â˘˘Â‡˙‰‰Ó Â‰
 ,˙È·‰ È˜˘Ó ÌÂÁ˙· .ÈÒÈÙ‰ ÂÒÂÁÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó ˜ÏÁ· ‰˘‰ Ì˘¯˘ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÙÈ˘
 ÈÙÚÓ ˜ÏÁÂ ‡ÂˆÈ‰ ÈÙÚ - ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈÙÚ· ÌÈ„·ÂÚ ÂÈ‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚Ó ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ‰‰

.˙È˘ÓÓ ‰„ÈÓ· ÂÏ„‚ ‡Ï ˙ÂÒÎ‰‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ¯˙È·˘ „ÂÚ· - ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰
 Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ· Ì‚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ,ÌÈÈÒÈÒ·‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó Í˘Ó‰
 ¯ÂÙÈ˘‰ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ·ÂÈÁÏ ÚÈÙ˘‰ ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡·Â ˜˘Ó‰
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 ‰¯¯˙˘‰˘ ,ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯‰ .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰·¯ ‰ÓˆÂÚ·Â „ÈÈÓ ,ÈÂÙˆÎ ,‡Ë·˙‰
 ˙„¯Ï ÂÎÈ˘Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂÎÈÒ‰ È„„Ó .‰˘‰ Ì‚ ‰Î˘Ó ,Ë˜˘-È‡ Ï  ̆‰  ̆¯Á‡Ï 2003 ˙˘·
 ˙¯Ê‚‰ ,Ï˜˘‰ ¯Ú˘· „Á ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú· ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙
 ˙˘· ÚˆÂÓÓ· 15.7% ˙ÓÂÚÏ ÚˆÂÓÓ· 2.4%-Ï 2004 ˙˘· ‰„¯È ,¯ÏÂ„-Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰Ó
 ,2001 Ï˘ ‰Ï‡Ó Û‡ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‰„¯È Á"‚‡‰ ˜Â˘·Â ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘· ;2003
 ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú ‰ÏÚ ÏÈ·˜Ó· .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯ Ï˘ ‰˘ ‰˙ÈÈ‰˘
 Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ-˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È· ‡Ë·˙Ó˘ ÈÙÎ ,„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ÌÓ‡
 ÛÂÒÈÈ Í˘Ó‰· Ì‚Â ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ· 17.4% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ· ,˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï Á"‚‡‰

 .2003 ÍÏ‰Ó· 7.6% ¯Á‡Ï ,2004 ÍÏ‰Ó· 1.6%-· Ï˜˘‰
 ‰˙ÁÙ‰ Â¯˘Ù‡˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Î˘Ó‰ ‰ÚÈ‚¯‰ ˙Ó‚Ó
 ˙ÂÈ·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Ï  ̆È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÂˆÓ  ̂ÍÂ  ̇,‰˘‰ ÍÏ‰Ó· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄Ï  ̆˙ÙÒÂ
-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ· ÌÈ¯˘˜‰ ,‰˘ÚÓÏ .Ï"ÂÁ· ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯Ï Ï‡¯˘È· ˙Â‡Â˘˙‰Â
 ˙ÈÁ·Ó .ÌÈÈ¯ËÒ-Â„Â ÌÈ·Î¯ÂÓ Ì‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÔÈ·Ï Ë¯Ù· ˙È·È¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÂ ÏÏÎ· ˙ÈÏÎÏÎ
 ‰·Â˘Á ˜˘Ó· „ÂÒÈ‰ È‡  ̇ÔÈ·Ï ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰‰ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰

(.1-'‡ ‰·È˙· Â‡¯ ‡˘Â· ÔÂÈ„) .ÌÈ¯ÚÙ‰ Ï˘ Ì˙Ó¯Ó ¯˙ÂÈ
 ÌÎ¯Ú ˙ÈÈÏÚ Ë¯Ù·Â - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì‚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ‰·È·Ò· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Â‡ˆÂ˙
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰Â ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙¯·‚‰Â Ï‡¯˘È· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘
 ¯ÂÙÈ˘Ï ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÏ ·ÏÂ˘Ó· ÂÓ¯  ̇- ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘
 ÂÏ˜‰ Ì‚ ‰Ï‡ ˙Â‡ˆÂ˙ (.· ÛÈÚÒ Â‡¯) .Ì˙Â„ÈÓÚ ˙¯·‚‰Ï ÔÎÏÂ ,Ì‰Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡
 ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˘ÂÏ˘ ˙¯ÈÎÓ - ‰˘‰ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÌÂ„È˜ ÏÚ
 ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓÂ "ËÂ˜ÒÈ„ ˜·"· ‰ËÈÏ˘‰ ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈÎÓ ,ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â˘„Á‰

 (.'„ ˜¯Ù Â‡¯) ."ÈÓÂ‡Ï ˜·" Ï˘

˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÂ ÌÈÂÎÈÒ ,˙Â‡Â˘˙Â ˙ÂÈ·È¯ È¯ÚÙ :1-'‡ ‰·È˙
 ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÂÓˆÓËˆ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ ÍÏ‰Ó·
 Ô‰ ·"‰¯‡Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ· ¯ÎÈ‰ ÌÂˆÓˆ‰ ÏÚ „ÈÚÓ 2-'‡ ÁÂÏ .ÌÏÂÚÏ Ï‡¯˘È
 ˙Â‡Â˘˙· Ô‰Â ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙Â‡Â˘˙· Ô‰ ,ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˙ÂÈ·È¯·
 ˜·  ˙È·È¯  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ,Ì˙˘ÂÏ˘  ÔÈ·Ó  .(3-'‡  ‰Ó¯‚‡È„)  ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ˙ÂÈÏÈÓÂ‰
 ÛÂÒ· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 7.9-Ó - ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ¯ÂÚÈ˘· ÌˆÓËˆ‰ Fed-‰ ˙È·È¯Ï Ï‡¯˘È
 ÈÙÓ ˙ÈÚ·Ë ·"‰¯‡Ï ‰‡ÂÂ˘‰‰ .2004 ¯·Óˆ„· „·Ï· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 1.7-Ï „Ú 2002
 Í‡ ,˜˘Ó· (˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÂˆÈÁ‰) ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÈËÈÓÂ„‰ Â„ÓÚÓ
 ˜ÏÁÏ ÒÁÈ·Â ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ÒÁÈ· Ì‚ ˙¯ÎÈ ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰

 .ÌÈÈÏÈÏ˘Ï ÂÎÙ‰ Û‡ ÌÈ¯ÚÙ‰ ,‰ÈÏ‚‡Ï Ï˘ÓÏ ,Ô‰Ó
 ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰˘ ˙Â˘˘Á ÂÚ·Â‰ ‰Ï‡ ÌÈÈ˙˘ ÍÏ‰Ó·
 ˙ÂÁÈÙÂ ¯·‚ÂÓ ÔÂ‰ ‡ÂˆÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î  ¯˜ÈÚ· ,Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ¯Ú¯Ú˙
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰Â ÛÒÂÈ Ï˜˘‰ ,¯·‚ ÔÂ‰‰ ‡Â·È ,‰·¯„‡ ;‰¯˜ ‡Ï ¯·„‰ .Ï˜˘· „Á

 .‰Ï‡ ÌÈÈ˙˘· ‰¯·‚ Û‡
 ÌÈÂÎÈÒ‰Â ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ Ï  ̆‰ÏÈ·˜Ó ‰„È¯È· ıÂÚ ˙Â˘˘Á‰ ˙Â˘ÓÓ˙‰ È‡Ï ¯·Ò‰
 ÈÒÈÙ‰Â ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙‡Ê .ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ì‰ÈÈÓÏ
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 ÌÂÁ˙· ÈÒÁÈ‰ ¯ÂÙÈ˘‰ Ú˜¯ ÏÚÂ ,Ï‡¯˘È·Â ÌÏÂÚ· ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓÂ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È· ‰‡Ë·˙‰˘ ,ÌÏÂÚ·
 Â‡È·‰ ,‰˙ÂÈÓ‡·Â ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ „ÁÈ ,‰Ê È·ÂÈÁ Ú˜¯ .Ï‡¯˘È· ÈÂÁËÈ·‰
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˙¯·‚‰ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈÏ ,Ï‡¯˘È· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï
 ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙‡ Â˙ÈÁÙ‰ ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ‰Ï‡ ÌÈ¯ÙÂ˘Ó ÌÈ‡˙ .˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰Â
 ˙‡ ÂÓˆÓ  ̂ÔÎÏÂ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ‰·È·Ò‰Ó ÌÈÓÂÈ‡‰Â
 È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ) ˜˘Ó· ÌÈÂ  ̆ÌÈÂÎÈÒ ÔÈ‚· ˙Â˘¯„‰ ˙ÂÈÓ¯Ù‰
 ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÂÎÈÒ ,˙Â¯·Á Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ,‰È„Ó‰ Ï˘
 4-'‡ ‰Ó¯‚‡È„Â 2-'‡ ÁÂÏ .(Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒÂ
 ,Ï‡¯˘È  ˙È„Ó  Ï˘  È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒ·  ‰„È¯È‰  ˙‡  ÌÈÓÈ‚„Ó
 ÁÂÂ¯ÈÓ·Â  CDS-‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· Û˜˙˘Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ
 ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓ  ̂.Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï  ̆˙ÂÈ¯ÏÂ„ Á"‚‡ ÏÚ
 Ï  ̆ ÔÂÎÈÒ‰ ÁÂÂ¯ÈÓÂ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙„È¯È· ‡ÂÙ‡ ‰ÂÂÏ ˙Â‡Â˘˙‰Â

 .1˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰¯Ó˘ ÔÎÏÂ ,Ï‡¯˘È
 ÔÂÁ·Ï Í¯Âˆ‰ ˙‡ „„ÁÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï  ̆‰Ê ÔÂÈÒÈ
 ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ÁÂ˙È·  Ì‚  ÌÈÂÎÈÒÂ  ˙Â‡Â˘˙  ÏÈ·˜Ó·
 ˘È‚„Ó Ì‚ ¯Â‡È˙‰ .¯Á‡ ÈÒÈÙ ÁÂ˙È ÏÎÏ ‰ÓÂ„· ,˜˘Ó·
 ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ‰·È·Ò‰ Ï  ̆‰˙Â·È˘Á ˙‡
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ‡˙‰ ÏÚ ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ‡˙‰ Ï  ̆‰·¯‰
 ˙ÈÏ‡È  ̄‰Èˆ¯‚ËÈ‡Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Ï  ̆ÈÁÎÂ‰ ·ˆÓ· ,Ï‡¯˘È·
 ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ‰ÓÂ˜Ó ˙‡Â ,˙ÈÒÈÙÂ

 ,ÌÏÂÚ· ÌÈÎÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÔÂ‚Î ,‰Ï‡ ÌÈ‡˙Ó ˜ÏÁ ÈÎ ˘˘Á ˘È ˙‡Ê ÌÚ .Â„ÈÓ˙È ÌÈ¯ÙÂ˘Ó‰ ‰·È·Ò‰ È‡˙˘ ‡È‰ ‰Á‰‰ Ô‡Î ÔÂÈ„·  1
(.'·.2 ÛÈÚÒ '· ˜¯Ù Â‡¯) .„È˙Ú· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙ÓÈÈ‡Ó Ì‰· ˙È¯˘Ù‡ ‰Ú¯‰Â ,‰„Ó˙‰-È· ÌÈ‡

2-'‡ ÁÂÏ
2004-Â 2002 ,˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Â Ï‡¯˘È - ÔÂÎÈÒ È„„ÓÂ ˙ÂÈ·È¯ È¯ÚÙ

(ÌÈÊÂÁ‡)

2002 ¯·Óˆ„2004 ¯·Óˆ„

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ7.91.7

ÌÈ˘ 10 - ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ3.92.9

ÌÈ˘„ÂÁ 12 - ˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ6.51.6

ÌÈ˘ 5-Ï CDS - ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù1.80.4

1Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Á"‚‡· ÁÂÂ¯ÈÓ‰1.51.0

 Ï˘ ‰ÓÂ„ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï ·"‰¯‡· ˙¯ÁÒ‰  ÌÈ˘ 10-Ï Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙È¯ÏÂ„ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÁÂÂ¯ÈÓ‰   1
.·"‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ

Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ .·

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ (1)

 ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ˙‡Ë·Ó ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï  ̆‰˙Â„ÈÓÚ ˙ÂÒÒ·˙‰
 .‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Ì˙Ó¯˘ Û‡ ,È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰˙ÁÙ‰ „ˆÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰·

 ˙ÈÈÏÚ· ÔÎÂ ,(1-'‡ ÁÂÏ) ÔÂÎÈÒ‰ ÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ ˙ÈÈÏÚ· ¯ÎÈ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰
 ,10.8%-Ï ‰˘‰ ÚÈ‚‰Â ˙ÂÏÚÏ ÛÈÒÂ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ .„È˙Ú· ÔÂ‰ ¯·ˆ‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ‰
 ,ÔÂ‰‰ ÒÈÒ· Ï  ̆,5.9% ,¯ÎÈ ÏÂ„È‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ,2002 ÛÂÒ· 9.9%-Â 2003 ÛÂÒ· 10.3%  ˙ÓÂÚÏ
 ‰ÓˆÚ˙‰ ‰˘‰ .ÔÂÎÈÒ‰ ÈÒÎ· „·Ï· 1.6% Ï˘ ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚ „ˆÏ ,ÌÈÁÂÂ¯ ˙¯È·ˆÏ ˙Â„Â‰
 ÔÈ‚· Ì‚ ,˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙Â„Â‰ ˙‡ÊÂ ,ÔÂ‰‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ Ï‡ÈˆËÂÙ· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Ó‚Ó Ì‚
 ˙ÏÂÎÈ‰ ¯ÂÙÈ˘Â ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ Í˘Ó‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÏ˙ ÔÈ‡˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ
 2004 ˙˘· ‰ÏÚ  ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ .‰„È¯È Ï˘ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï ,È˘Ó ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï
 ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙Ï ‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘ ,2003-· 7.1% ˙ÓÂÚÏ ,11.4%-Ï
 Ï  ̆˙ÁÂÂ„Ó‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ¯ÂÙÈ˘‰ ,„˜˙˘‡Ï „Â‚È· ,‰˘‰ .(11.2%) 2000-1997 ,ÏÙ˘‰ ˙Â˘Ï

 ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘· ,‰·È·Ò‰ È‡˙Ï ‰ÓÈ‡˙ÓÂ  ‰ÈÓ‡ ,‰˙Â‡
 ÌÈÏÈËÓ  ̆ÌÈˆÂÏÈ‡Ï ˙Â„Ú Ì‚ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ‰Ê ¯Â‡È˙· .˙ÈÒÈÙ‰
 ,Ï‡¯˘È·Â ÌÏÂÚ· „ÂÒÈ‰ È‡  ̇˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰

.("˜Â˘‰ ˙ÚÓ˘Ó") Ï‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ
 ÌÈ˘· ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ Ï˘ ¯ÎÈ‰ ÌÂˆÓˆ‰ ¯Á‡Ï
 ‰‡ˆÂ˙Î Ï˘ÓÏ ,ÂÊ ‰Ó‚Ó Í˘Ó‰ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ,˙ÂÂ¯Á‡‰
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ  ̆ÌÚ ·˘ÈÈ˙Ó ,·"‰¯‡· ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰Ó

 .˙ÈÒÈÙ‰
 ˙ÂÈÏ‡È¯ ˙Â‡Â˘˙Â ˙ÂÈ·È¯ ÏÚ ¯·Â„Ó ¯˘‡Î˘ ,ÁÈ‰Ï ¯È·Ò
 ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ ÏÚ ,("Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘" Ï˘ ÌÈ‡˙·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ
 ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰È Ï‡¯˘È· Ô‰È¯ÂÚÈ  ̆,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡ ÏÚÂ
 ÒÙ˙  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰˘  ÌÂ˘Ó  ,·"‰¯‡·  ¯˘‡Ó
 ˙¯ÈÓ˘ ÌÚ ·˘ÈÈ˙Ó È‡„Â ‰Ê È·ÂÈÁ ˙ÂÈ·È¯ ¯ÚÙ .¯˙ÂÈ ‰Â·‚Î

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰
 Ï˘ÓÏ ,˙Â¯ˆ˜‰ ˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ Ï  ̆‰¯˜Ó· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
 Û‡Â  Ì˙Ó¯  ,¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  ÔÂÈ„ÙÏ  ˙Â‡Â˘˙‰
 ÌÈ‡ ·"‰¯‡Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ Ï˘ ÌÂÂÈÎ

 ÁÂÂË· ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚ ÌÈÓÈÈ˜ ,ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ ÛÒÂ˘ ÈÙÓ ˙‡Ê .˘‡¯Ó ÌÈ¯Â¯·
 ˙ÂÈÙÈˆÂ ˙ÂÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÚÙ ,ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ÌÈ˜˘Ó‰ È˘ Ï˘ ÌÓÂ˜Ó :ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï ,‰Ï‡ ÌÈ¯ÚÙ ÏÚ ¯ˆ˜‰
 ˙Â¯ÈÁÒ‰Â ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÓ¯Ù È˘¯Ù‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÂÎÈÒ È˘¯Ù‰ ÔÎÂ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘Ï
 Ì‡ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .ÌÈÈ·ÂÈÁ „ÈÓ˙ Â¯‡˘ÈÈ ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ˘ ˙Â‡„Â ÔÈ‡ ÍÎÈÙÏ .Ì‰ÈÈ· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘
 ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈÒÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙Â·˜Ú· ,Ï˘ÓÏ - ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· Ï˜˘‰ Ï˘ ÈÏÈÓÂ ÛÂÒÈÈÏ ˙ÂÈÙÈˆ Â¯ˆÂÂÈÈ
 ·"‰¯‡ Ï˘Â Ï‡¯˘È Ï˘ ˙Â¯ˆ˜‰ ˙ÂÈÏÈÓÂ‰  ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ,ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÌÈ¯˙Â ÌÈÓ¯Â‚‰ ¯˙È˘Î ,Ï‡¯˘È·
 ,˙Â‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ Ï˘ Ì˙Ó¯ ,‰˘ÚÓÏ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘ ÌÚ ·˘ÈÈ˙Ó Ì‚ ‡Â‰Â ,ÈÏÈÏ˘ Ì‚ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ
 È‡˙ ÔÈ·Ï ‰Ï‡ ÌÈ¯ÚÙ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰‰ ¯˙ÂÈ ‰·Â˘Á ;‰·Â˘Á ˙ÂÁÙ ‡È‰ ,ÌÈÈÏÈÏ˘ Â‡ ÌÈÈ·ÂÈÁ  Ì˙ÂÈ‰ ÂÏÈÙ‡Â

.˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ÒÁÈ· ,˜˘Ó· „ÂÒÈ‰
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 ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰ - ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ "ÈÒ‡Ï˜"‰ ÈÒÈÙ‰ ÍÂÂÈ˙‰ È·ÈÎ¯Ó ¯˜ÈÚ· Ú· ÌÈ˜·‰
 ˙¯·ÒÂÓ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ·Î¯‰· ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙‰ .Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Ó ˙ÂÁÙ
 ÈÚÂˆÈ·· ˙Â¯ÈÙ ·È‰Ï ‰ÏÁ‰˘ ,2004 ÍÏ‰Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ˙ÚÙ˘‰·
 ÈÒÈÙ‰ ÌÒÂÁ· Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ ,ÏÈÏÎ ÂÁÓ Ì¯Ë ÏÙ˘‰ ˙Â·˜Ú ÈÎ Û‡ ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

.ÌÈÂÂÏ‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ˜ÙÒÓ-‡Ï‰
 :ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ˆÂ˙ ‡È‰ ÌÈ˜·· È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ‰¯ÂÓ‡‰ ‰˙ÁÙ‰‰
 Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ È‡˜·‰ ÈÊ‡Ó‰ È‡¯˘‡‰ ;È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á· ‰Â˙Ó ‰„È¯È (‡)
 ‰‡È·‰  ,¯ˆÂ˙‰ Ï  ̆¯˙ÂÈ ÌÈ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ È·ˆ˜Ï ÏÈ·˜Ó· ,ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ,2.1%-· 2004-· „¯È
 ;È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÓÈÏ· (·)  .¯ˆÂ˙Ï È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ Ï˘ ‰„È¯ÈÏ
 ,‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ÂÏ˜˘ÓÏ ‰Ó„ 2004 ÛÂÒ· ÂËÂ¯· È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆ÂÏ˜˘Ó
 ¯ÂÙÈ˘Â È‡¯˘‡‰ ·Î¯‰· ‰Ó ¯ÂÙÈ  ̆(‚) .˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ‰ÙÈˆ  ̄‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,10.5%
 ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ ,ÔÎÂÒÓ ˙ÂÁÙ‰ ‡Â‰  ̆,ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ;ÌÈÂÂÏ‰ ˙ÂÎÈ‡·
 ¯ÂÙÈ  ̆ÏÚ ‰„ÈÚÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ - ¯˙ÂÈ ÔÎÂÒÓ‰ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ï  ̆‰ÊÓ ¯È‰Ó
 ˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ· È‡¯˘‡‰ Ï  ̆Â¯ÂÊÈÙ ˙Ï„‚‰· Ì‚ ‡Ë·˙‰ ¯ÂÙÈ˘‰ .Â˙ÂÎÈ‡Â È‡¯˘‡‰ ˜È  ̇·Î¯‰
 ˙È¯Î ˙˘Ó˘Ó‰ ,ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙ÈÈÏÚ·Â Ï"ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÏ ˙ÈÓÂ˜Ó
 ˙ÂÎÈ‡· ¯ÂÙÈ˘Ï .È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î Ì¯‚È‰Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ÌÈ„ÒÙ‰ ˙‚ÈÙÒÏ
 ˙Î¯ÚÓÓ ÌÈÂÂÏ‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ È˘ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ Ì˙Â˙È‡ ˙¯·‚‰ ‰Ó¯˙ È‡¯˘‡‰
 ,„˜˙˘‡ ÂÓ˙Ò‰˘ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ÈˆÈÏ Í˘Ó‰ - ˙È·‰ È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ - ˙Â‡˜·‰

.ÏÙ˘‰ ˙ÙÂ˜˙· ‰Ú¯‰‰ ¯Á‡Ï
 ÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙Â·ÂÁ‰ Û˜È‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ Í˘Ó‰ Ì˘‡¯·Â ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó ˜ÏÁ ,˙‡Ê ÌÚ
 ˙Ó‚Ó· ÌÈÎÓÂ  ̇ÌÈ‡ ,‰ÈÈ·‰ ÛÚÏ È‡¯˘‡· ˙Î˘Ó‰ ‰Ú¯‰‰Â - 2001-· ‰ÏÁ‰  ̆‰Ó‚Ó -
 È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï  ̆¯ÒÁ ‚ÂÂÈÒÏ ˙ÂÈˆ˜È„È‡ ˘È ÔÎ ÂÓÎ .È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡· ¯ÂÙÈ˘‰
 ‰Â·‚‰ ÂÏ˜˘Ó ,ÌÂ˜Ó ÏÎÓ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ ‰ÓÂ„· ,ÈÎ¯ˆ‰ ¯Ê‚Ó·Â ‰ÈÈ·‰ ÛÚ·
 ÏÚ ·ÈÚÓ ÔÈÈ„Ú ,ÏÙ˘‰ ˙Â˘Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ,È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘

.˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ
 ,ÌÈ„ÒÙ‰ ‰‚ÙÒ· ,˜˘Ó· ÔÂ¯Á‡‰ ÏÙ˘‰ ˙ÙÂ˜˙· ‰˙Â„ÈÓÚ ˙‡ ‰ÁÈÎÂ‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
 ‰¯ÂÓ‡‰ ‰„È¯È‰ ‰ÏÚÙ ‰ÓÂ„ ÔÂÂÈÎ· .˙Â„ÈÓÚ‰ ÒÂÒÈ·Ï ‰Ó¯  ̇¯˘‡ ,ÔÂ‰‰ ÈÒÁÈ· ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙
 ÒÂÒÈ·Ï ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ „ÚÂÓ „ÂÚ· Ë˜˘ ˙ÂÏÂÚÙ· ÂÎÓ˙ ‰Ï‡ .È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ Ï˘
 ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ÌÂˆÓˆ ÌÂÁ˙· Ô‰Â ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙¯·‚‰ ÌÂÁ˙· Ô‰ ,˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ
 ,ÌÈ„ÓÏÓ ,È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡Ï ÌÈÚ‚Â‰ ‰Ï‡ ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰Ó ˜ÏÁ ,˙‡Ê ÌÚ .È‡¯˘‡‰
 ‰˙Â‡ ÌˆÓˆÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ˘ÈÂ ,¯·ÚÏ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ‰„ÂÚ È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ó¯ ÈÎ

.˙Â„ÈÓÚ‰ Ï˘ ÛÒÂ ÒÂÒÈ· Ì˘Ï

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ (2)

 ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰  ˙‡ ¯˜ÈÚ· Û˜˘Ó ‰˘‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â„ÈÓÚ· ¯ÂÙÈ˘‰ :ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á
 .Ô˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙„È¯È ˙‡ - ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ·Â ,ÔÂ‰

 ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó Í˘Ó‰· Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ ,‰˘‰ ‰˙ÏÚ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰
 ˙Â„Â˙ÚÏ ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ Ï˘Â ,2004 ÛÂÒ· 5.5%-Ï ÚÈ‚‰  ̆,ÌÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ Ï  ̆˙È·˜Ú‰
 ‰„¯È ÌÓ‡ ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ .(‰ÈÁËÂ·ÓÏ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ·Â¯È˜ ˙Â˘Ó˘Ó‰) ˙ÂÈÎË‰
 ˙ÂÓÈÈ˜ ÔÎ .˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ‰¯˙Â ÌÏÂ‡ ,„˜˙˘‡ ‰‚È¯Á‰ ‰˙Ó¯Ï ˙ÈÒÁÈ
 ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰· ¯ÂÙÈ˘‰ .ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ È˜ÒÚ· ˙ÈËÓ¯Ù‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈˆ˜È„È‡
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 .Ô˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï  ̆¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰„È¯È· ‰ÂÂÏ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘
 Ï˘ ‰„È¯È ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ÁÂËÈ·‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙Î˘Ó‰ ‰„È¯È‰
 ˙„È¯È· Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ ,‰˘‰ ˙ÁÙ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ Ì‚ .ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ

.˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡· Ô˜ÏÁ ˙Â·ÈˆÈ·Â ˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˜˘Ó
 ˙ÂÙÂ˜ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ :ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜
 ˙ÂÂ·˘Á‰ Ï˜˘Ó  ̆ÌÂ˘Ó ,È·Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ÔÂÎÈÒ ¯·‚ ,„Á‡ „ˆÓ .‰˘‰ ˙Â„ÈÁ‡ ÂÈ‰ ‡Ï ÏÓ‚‰
 ,50%-Ï ·¯˜˙Ó‰ ,ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜Â ˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒ· ÌÈÏÈÊ‰
 ÌÓ‡˘ ,˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÏÈÊ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÈÂÒÈÎ‰ ÒÁÈ ÂÏÈ‡Â ,˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰
 ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ ‰˘‰ Ì‚ Â˙Ó˙‰ ¯Á‡‰ „ˆ‰Ó .„·Ï· 13%-Î ,ÍÂÓ ¯˙Â ,‰˘‰ ¯Ù˙˘‰
 Á"‚‡‰ È˜Â˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó Â„¯È ÌÈ˜ÂÂ˘· :ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒÂ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ÔÎÂ ,ÌÈ˜·‰ ÏÂ‰È·˘ ˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ,˙ÂÈË¯Ù‰Â ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰

.‰Â·‚ ¯˙Â Á"‚‡‰ ˜Â˘· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ,˙‡Ê ÌÚ .˙ÂÙÂ˜‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈ˜··

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰  (3)

 ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰ ,‰˘‰ Ì‚ ÒÒ·˙‰Ï ‰ÙÈÒÂ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â„ÈÓÚ
 ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÈÎÈÏ‰  ̇Ú˜  ̄ÏÚ ˙‡Ê ;ÌÈ˜ÂÂ˘· ÏÂÏÎ˘‰Â ˙ÂÏÈÊ‰ ˙¯·‚‰· ¯˜ÈÚ· ‰‡Ë·˙‰Â

 .ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙È˙˘˙· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÒÎÂ‰˘  ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰Â
 ,Á"‚‡‰Â ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘· ¯˜ÈÚ· ,¯ÁÒÓ‰ È¯ÂÊÁÓ Ï˘ ÏÂ„È‚· ˙Ù˜˙˘Ó ˙ÂÏÈÊ‰ ˙¯·‚‰
 ¯ÁÒÓ· ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÈÈÏÚ·Â Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙„È¯È·
 ˙¯·‚‰ .‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰  ̇Ú˜  ̄ÏÚÂ ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˙Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ˙‡Ê .Á"ËÓ-Ï˜˘·
 ˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡ Ï  ̆˙Â˜Ù‰‰ ÈÙ˜È‰ Ï  ̆˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ· ˙Ù˜˙˘Ó ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï  ̆ÌÏÂÏÎ˘

 .ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙  ˙Ó‚Â„Î ,ÌÈ˘„Á ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙·Á¯‰·Â ˙ÂÈÓÂ
 ÈÎ¯Ú ‰·˘ ‰„ÈÓ‰ ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó‰ ,Â˙Â„ÈÓÚÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ‡È‰ ÈÒÈÙ ˜Â˘ Ï˘ Â˙ÂÏÈÊ
 ,˙È˙Â‰Ó ÌÈ˙˘Ó ÌÈ‡  ÔÎÏÂ  ,ÌÈÈÏÎÏÎ‰ Ì‰ÈÎ¯ÚÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó ˜Â˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÒÎ‰
 ÌÈÈÂÈ˘‰  ÈÎ  ,ÍÈ¯Ú‰Ï  Ô˙È  .ÌÈÈÒÈÒ·‰  ÌÈÈÏÎÏÎ‰  ÌÈÓ¯Â‚·  ÌÈÈÂÈ˘  ÌÈÏÁ  ÔÎ  Ì‡  ‡Ï‡
 ,ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÚÈ‚¯ ÌÈÙ˜˘Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì‰ÈÎ¯Ú· ÌÈÂ˙Ó‰
 ,ÍÎ .˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙·È·Ò· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙ÓÂ ,2002 Ï˘ ‰¯ÚÒ‰ È¯Á‡
 È¯ÈÁÓ· "‰ÚÂ·" ‰˙ÈÈ‰ 2004 ÛÂÒ· ÈÎ ‰ÚË· ˙ÂÎÓÂ˙ ÔÈ‡ ÂÈ„È·˘ ˙ÂÈˆ˜È„È‡‰ , Ï˘ÓÏ

.˙ÂÈÓ‰

 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÈÈÙ‡Ó .‚
 ÂÓ˙Ò‰  ̆˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ‰˘‰ ÂÎ˘Ó ˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ·Â¯·
 ˙¯·‚‰ ÏÚÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆ÏÂÏÎ˘· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ˙Â„ÈÚÓ‰ ˙ÂÓ‚Ó ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 (¯ÈÁÒ-‡Ï‰Â ¯ÈÁÒ‰) È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ÏÂ„È‚ :Ô‰ ÂÏ‡ ˙ÂÓ‚Ó·˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ .‰˙Â„ÈÓÚ
 ‰ÂÂ‰˙Ó‰ ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó ¯˘‡ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ
 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È·ÈÎ¯ ÏÎ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ˙„È¯È ;ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘·
 ˙Â„ÚÂÈÓ‰) Á"‚‡‰ Ï  ̆ÔÏ˜˘Ó ˙„È¯È ;¯Â·Èˆ‰ Ï  ̆ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ· Ì˜ÏÁ· Ì‚ ‰‡Ë·˙‰˘
 .‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· „ÁÂÈÓ· ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ È˜È˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï  ̆(˙Â¯ÈÁÒ‰Â
 È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· Ô‰ ,ÌÈ˜·Ï ÌÈÈÙÂÏÁ ÌÈˆÂ¯Ú Ô¯ˆÈ· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙ÂÓ¯Â  ̇‰Ï‡ ˙ÂÓ‚Ó
 ,„Á‡ ÈÊÎ¯Ó ıÂ¯Ú Ï  ̆Â„Â˜Ù˙· ˜˘Ó‰ Ï  ̆˙ÂÏ˙‰ ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ¯·„‰  .˙ÂÂÎÒÁ‰ ˜Â˘· Ô‰Â

 .˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ ˙‡ ¯È·‚Ó ÔÎÏÂ ,ÌÈÂ˘ ÌÈˆÂ¯Ú ÔÈ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ¯ÊÙÓ
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 ˜˘Ó· ÂÏ‰˙‰˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ ÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ˆÂ˙ Ô‰ ÂÏ‡ ˙ÂÓ‚Ó
 ˙Â·¯ÂÚÓ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ˙„ÚÂÈÓ‰ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙¯‚ÒÓ· ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÍÏ‰Ó· ÈÏ‡¯˘È‰
 Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÁÈ˙Ù‰ ˙‡ ¯È·‚‰ÏÂ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙‡ ÏÏÎ˘Ï ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰
 Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ·Î¯‰· ˙Â¯ÂÓ˙ Â¯ˆÈ ÂÏ‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ÌÈÎÈÏ‰˙ .ıÂÁ ÈÙÏÎ ˜˘Ó‰
  :ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ÔÈ· .‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆,("¯Â·Èˆ‰") ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰
 Ï˘ ¯·ÚÓ‰ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÂÒÈÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ,È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ¯ÂÁÒÓ  ,Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
 Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÏÏÎ ˙˘Ó‚‰ ,Ì"˜Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÚÂˆÈ·Ï Ï‡¯˘È ˜·

 .Á"‚‡· ¯ÁÒÓ‰ ÏÂÏÎ˘Â ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
 :ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘ ÌÈÂÚË ‰˙Â„ÈÓÚÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÂÏÎ˘ ,˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙Â¯ÓÏ
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈËÈÓÂ„‰
 Ï˜˘ÓÂ Ï"ÂÁ· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ;ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú
 ·Î¯‰Ï ˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ÔÓÂ˘ÈÈ Í˘Ó‰ .ÌÈÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈË¯Ù‰ Á"‚‡‰

.Ô˙ˆ‡‰Ï Û‡Â ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ Í˘Ó‰Ï ÏÈ·Â‰Ï ÈÂÙˆ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰

˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙‰ .„
 ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃˙¯ÈÎÓ - „Á‡‰ :‰˘‰ ÂËÏ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ÌÈÈÂÈ  ̆‰˘ÂÏ˘
 ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰˙¯ËÓ˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯ ¯Â˘È‡ - È˘‰ ;ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÏÂ„‚‰
 ÌÈ˜·‰Ó  ˙ÂÓ‡‰  ˙Â¯˜Â  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜  Ï˘  ‰„¯Ù‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂ‰‰  ˜Â˘·  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰
 ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ ‰ÈÈÚ˘ ‰¯„Ò‰‰Â  ‰˜È˜Á‰ Í˘Ó‰ -  È˘ÈÏ˘‰  ;("¯Î·  ˙„ÚÂ"  ˙ÂˆÏÓ‰)
 ‰·Ó· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘Ï ÂÏÈ·ÂÈ ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘  ̆‰‡¯ .˙ÂÈË¯Ù Á"‚‡ ˜Â  ̆Ï  ̆Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ „Â„ÈÚÂ
 ÔÂÎÒÈÁ· Â„˜Ó˙È˘ ,("ÁÂËÈ· ˙ÂˆÂ·˜") ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂˆÂ·˜ ¯ÙÒÓ ˙¯ÈˆÈ - ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 ."˙ÈÒ‡Ï˜"‰ ˙È‡˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ¯˙ÂÈ Â„˜Ó˙È˘ ,˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ „ˆÏ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ
 ÌÈÏÏÂÁ˙Ó ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÚˆÂ·  ̆˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÈÎÈÏ‰˙ÓÂ ,ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î
 ,ÁÂËÈ·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ Ï  ̆ÛÚ ‰ÂÂ‰˙ÓÂ ÍÏÂ‰ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈÎÙ‰Ó ÌÈÈÂÈ˘
-‡ÏÂ ¯ÈÁÒ) È‡˜·-ıÂÁ È‡¯˘‡ ˜Â˘ ¯ˆÂ ÔÎÂ ,˙Â‡˜·‰ ÛÚÓ „¯ÙÂ ÈË¯Ù ,(ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ

 .ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ ÏÏÎÂ˘ÓÂ (¯ÈÁÒ
 ‰˘ÂÏ  ̆- ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈÂÈ  ̆„ÂÚ ‰˘‰ Â˘Á¯˙‰ ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ  ̆ÏÚ ÛÒÂ

:˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘Ï „Á‡Â ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ‰·ÓÏ ÌÈÚ‚Â Ì‰Ó
 ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙È‡ÓˆÚ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÒÙ‰ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙‰ ‰ÓˆÚ˙‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· (1)
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ÒÂÒÈ·Ï ‰Ó¯  ̇ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .‰Ê ‚ÂÒÓ „Á‡ „È‚‡  ̇˜  ̄¯˙Â ÌÂÈÎÂ ,ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜·

.‰· ˙Â¯Á˙· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘
 ˙ËÈÏ˘Ï ‰Â˙ ‰˙ÈÈ‰  ̆¯Á‡Ï ,2005 ˙  ̆˙ÏÈÁ˙· ‰Ë¯ÙÂ‰ "ËÂ˜ÒÈ„ ˜·" ˙ˆÂ·  ̃(2) 
 ˙ËÈÏ˘· ‰¯˙Â  ̆‰„ÈÁÈ‰ ‡È‰ "ÈÓÂ‡Ï ˜·" ˙ˆÂ·  ̃.ÌÈ¯Â˘Ú È˘Ó ‰ÏÚÓÏ Í˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰
 ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ È˘ Í¯Â‡Ï ÈÎ ,‰‡¯Ó ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ .‰Ï˘ÓÓ‰
 ÂÈ‰ ÂÏÈ‡Î ÏÏÎ Í¯„· ÂÏÚÙ Ì‰Â ,‰˙ËÈÏ˘· ÂÈ‰˘ ,‰Ï‡ ÌÈ˜· ÏÂ‰È· ˙ÈËÈÓÂ„ ‰˙ÈÈ‰
 ˙ÂÈÂ˘¯ ÈÙ· ‰·ÈˆÓ Ï‡¯˘È· ÏÂ„‚ ˜· ˙Ë¯Ù‰ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· Ì‚ ,ÌÏÂ‡Â .˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÚ··
 ÌÚ Ë¯ÙÂÓ‰ ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ˙ÙÈÎ‡· „ÁÂÈÓ· ,È˙ÂÚÓ˘Ó ¯‚˙‡ ÁÂ˜ÈÙ‰

.ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ˘‡
 ."ÈÁ¯ÊÓ ˜·" ÍÂ˙Ï ‚ÊÂÓ ,˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ ÌÂÁ˙· ÏÈ·ÂÓ‰ ˜·‰ ,"˙ÂÁÙË ˜·" (3)
 ˙ÂˆÂ·˜‰ ˙Â„ÈÓÚ ÌÈ¯˜Ó‰ È˘· .2003 ˙˘· "ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·"Ï "ÔÎ˘Ó ˜·" Ï  ̆Â‚ÂÊÈÓ ÂÏ Ì„˜
 ÏÈ·˜Ó· ,˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÓ ‰‡ˆÂ˙Î ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙Ï„‚‰ Í¯„ ÏÂ„‚Ï ‰ÈÂÙˆ ˙ÂÈ‡˜·‰

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÒÂÒÈ·Ï ÌÈÓ¯Â˙‰ ÌÈÎÈÏ‰˙ - ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È· ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙¯·‚‰Ï
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 ˙ÂÚˆÓ‡· ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ‰ÙÈ˜Ó ‰Ó¯ÂÙ¯· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÏÁ‰ ‰˘‰ (4)
 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ‰ˆÂ·˜ ÈÂÈÓ ˙ÏÏÂÎ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ .‰È„Ó‰ ˙ÂÂÏÈÓ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙
 ˙¯ËÓ  .È˘Ó‰Â  ÈÂ˘‡¯‰  ˜Â˘·  ÂÏÚÙÈ˘  ,ÌÈÈ˘‡¯  ˜Â˘  È˘ÂÚÎ  Ï"ÂÁÓÂ  ı¯‡‰Ó  ÌÈ·ÈˆÈÂ
 ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ‰ÒÈÎ È„È ÏÚ  È„È ÏÚ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ‰Ó¯ÂÙ¯‰
 ‰ÙÈˆ¯ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÏÂÚ· ÌÈÏÂ„‚‰Ó ÌÈ¯Ê ÌÈ˜· Ï˘ ˙Â·ÈÂÁÓ ¯ÂˆÈÏ ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÈÒÈÙ
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÒÈÒ· ·Á¯ÂÈ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ÍÎ .‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ Á"‚‡‰ ˜ÂÂÈ˘ÏÂ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈË¯ÙÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó È„È ÏÚ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡·

.ËÂ˘ÙÂ ¯È˘È ÔÙÂ‡· Ô‰· ¯ÂÁÒÏÂ ˘ÂÎ¯Ï
 ÌÈ˘·  ÂÚˆÂ·˘  ,˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â  ÌÈÈÂÈ˘‰  ÏÂÏÎÓ  Ï˘  Ì‰È˙ÂÎÏ˘‰  ˙‡  ÍÈ¯Ú‰Ï  ‰˘˜
 ÌÂ˘Ó ,˙È„È˙Ú‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆‰˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ,˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÂÚˆÂ·ÈÂ ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ‰Î ÌÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘ ÚÂˆÈ·‰ ÌˆÚ ,ÌÂ˜Ó ÏÎÓ .˙Â„‚ÂÓ ˙ÂÚÙ˘‰· ÌÈÈÈÙÂ‡Ó Ì‰˘
 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘ ÏÚ ˙Â„˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÙ· ÏÂ„‚ ¯‚˙‡ ·ÈˆÓ „ÁÈ ÌÈÈÎÙ‰Ó

.˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎ „ˆÓ ˙ÂÓ‡˙‰‰ ‡ÂÏÓ ˙ÓÏ˘‰Ï „Ú ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· „ÁÂÈÓ·

 ÌÈ¯‚˙‡Â ÌÈÂÎÈÒ ,ÌÈÈÂÎÈÒ .3

 Ô‰  ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘‰  Ï˘  ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰  ˙ÂÓ‚Ó‰  Í˘Ó‰Ï  Ô‰  2005  ˙˘Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰
 ˙Â·ÈˆÈ· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÂÏÚÂÙ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ - ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ô‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ·
 ÌÈÎÂÓ  ÌÈ·ˆ˜·  ÌÓ‡  ,·Á¯˙‰Ï  ÍÈ˘Ó‰Ï  ÌÈ„È˙Ú  ÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰Â  ¯ˆÂ˙‰  :˙ÈÒÈÙ‰
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ,ÌÏÂÚ· ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ Í˘Ó‰ ÌÈÈÂÙˆ ÔÎ .2004 Ï˘ ‰Ï‡Ó ˙ˆ˜Ó·
 ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘Ï  ÔÂ‰  ˙ÓÈ¯Ê  Í˘Ó‰Â  ˙ÂÈ˜ÒÚ‰  ˙Â¯·Á‰  Ï˘  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â˙È‡‰Â
 ‰ÁÈÓˆ Í˘Ó‰Ï Ô‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ È·‚Ï ˙ÂÈÊÁ˙‰ Ì‚ .˙ÈÏÎÏÎ‰ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÍÂÓ˙È˘
 ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÂ„È‚Ï ,2004 Ï˘ ‰Ï‡Ó ËÚÓ ÌÈÎÂÓ‰ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· 2005-·
 Ï˘ ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰ÏÂ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜· ‰Ë‡‰ ˙Â¯ÓÏ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÊÈ‡Ï ,¯˙ÂÈ
 ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙¯ÈÓ˘Â È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ·Â ÔÂÚ¯È‚· ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰ ÍÂ˙ ˙‡Ê .‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘

.„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙·
 Ì‚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘ Ï˘ ‡Â‰ ‰Ï‡ ˙ÂÈÊÁ˙Ó ‰ÏÂÚ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˘ÈÁ¯˙‰˘ Û‡
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰ ‡˜ÂÂ„ .˙ÁË·ÂÓ ‰È‡ ÂÊ  ,‰‡·‰ ‰˘·
 ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ¯ÂÙÈ˘‰ ‡Â‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰ Ï  ̆„Á‡ ·ÈÎ  ̄:„È˙ÚÏ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÚ ‰„ÈÚÓ
 ¯·„ - ÈÏ‡È¯‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ÏÙ˘‰Ó ‰‡ÈˆÈ‰ ·Ï˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î ,¯˙È‰ ÔÈ· - ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â
 ÌÈÈÂÈ˘˘ ‡È‰ ÂÊ ˙ÂÏ˙ Ï˘ ‰˙ÂÚÓ˘Ó .ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÓ¯Â‚· ˙Â·ÈˆÈ‰ Ï˘ ˙ÂÏ˙‰ ÏÚ „ÈÚÓ‰
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˘Â·È  ̆ÌÂ¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· ‰Ú¯Ï ÌÈÈÂÙˆ-‡Ï
 ÔÈ· - ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰ ‡Â‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰ Ï  ̆È  ̆·ÈÎ  ̄.Ï‡¯˘È·
 .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ,¯˙È‰
 ,Ï˘ÓÏ - ÌÈÚÂÊÚÊ ‚ÂÙÒÏ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙ÏÂÎÈ‰ ˙Ï„‚‰ ‰ÚÓ˘Ó ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰ ,ÌÓ‡
 ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .Ì‰ÈÙÓ ËÏÁÂÓ ÔÂÒÈÁ ‰ÚÓ˘Ó ÔÈ‡ Í‡ - ‰·È·Ò· ‰Ú¯Ï ÌÈÈÂÈ˘ Â˘Á¯˙È Ì‡
 Ï˘ ‰Ó‡˙‰‰ ÍÈÏ‰˙Â ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÌÂ˘ÈÈ ÍÈÏ‰˙· ‡ˆÓÈÈ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Ó ˜ÏÁ˘ ¯Á‡Ó
 ÌÈÂÎÈÒ‰ ‰·˘ ¯·ÚÓ ˙ÙÂ˜˙ ‰ÈÂÙˆ - ÂÈÙÏ „ÂÚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰
 ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈ˘Â·È  ̆ÚÂÓÏ È„Î  ̆,„ÓÏÓ Ï‡¯˘È·Â ÌÏÂÚ· ÔÂÈÒÈ‰ ;ÌÈÏ„‚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ
 ,˙ÂÈÂ˘¯‰ „ˆÓ ÌÈÈÂÈ  ̆ÌÈ˘Â¯„ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ ¯Á‡Ï  ̆˙ÂÙÂ˜˙· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ·
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 È·‚Ï  ·ÈÁ¯  ÔÏ‰Ï  .·Á¯‰  ¯Â·Èˆ‰Â  ÌÈÈÒÈÙ‰  ˙Â„ÒÂÓ‰  ˙Â‚‰˙‰·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  Ì‡˙‰·
.3˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯‚˙‡‰Â ÌÈÂÎÈÒ‰

 ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ .‡
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˙ÏÂÎÈ‰ È·‚Ï ˙Â˘˘Á‰ Â¯·‚Â ÂÎÏ‰ ,‰ÙÂÒ ˙‡¯˜Ï „ÁÂÈÓ·Â ,2004 ÍÏ‰Ó·
 ÌÈ˘· ˙˘Ó˘Ó‰ - ·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÁÎÂÏ ¯˜ÈÚ· ,„È˙Ú· ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰
 ˙Â˘˘Á‰ .Ë¯Ù· ,ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏÂ ,ÏÏÎ· ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎÏ Ô‚ÂÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ‰ÈÚ· ,ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á·Â Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· - ·"‰¯‡ Ï˘ "ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰" ˙ÈÈÚ·· ÌÈˆÂÚ
 ¯ÂÁÓ˙· ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ „Á ÔÂ˜È˙Ó ˘˘Á‰ ¯·Á ÍÎÏ .‰Â¯˙Ù ÈÎ¯„ ˙‡ ˙ÙÙÂ‡ ˙Â‡„ÂÂ-È‡˘
 ÌÏÂÚ· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Á"‚‡‰ ÏÚ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ Ï  ̆‰„Á ‰„È¯È ÁÎÂÏ ,ÌÏÂÚ· ÌÈÂÎÈÒ‰
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˙˘‰ ÍÏ‰Ó· Ì‰Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï  ̆È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÂˆÓˆÂ
 ‰ÎÈ˘Ó È„Î ÍÂ˙ ,¯È‰ÓÂ „Á ÔÂ˜È˙ .ÔÂ˜È˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ‡Â‰ ·Â˘Á‰ Ì¯Â‚‰ ,˙ÈÒÈÙ‰
 Ï˘ ‰ÈÂÙˆ-‡ÏÂ ‰„Á ‰‡ÏÚ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· Ï˘ÓÏ - ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„ÓÓ ÌÈÙÒÎ Ï˘ ˙È·ÈÒÓ
 ,‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó· (Á"‚‡Â ˙ÂÈÓ) ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎÂ ˙ÂÚ·ËÓ Ï  ̆ÌÎ¯Ú· Ú‚ÙÈ - ·"‰¯‡· ˙È·È¯‰
 ,Ï‡¯˘È ˙Â·¯Ï ,˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈ¯ÂÓÁ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˘Â·È˘Ï ˙Â¯È·Ò‰ ˙‡ ‰ÏÚÈÂ

 .˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ Ì‚ ÍÈÏ˘‰Ï ÌÈÏÂÏÚ‰

˙ÂÈÂ˘¯Ï ÌÈ¯‚˙‡‰ .·
 È˙Ï· ÌÈ¯‚˙‡ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÙ· ÌÈ·ÈˆÓ ˜˘Ó· ÌÈÏÏÂÁ˙Ó‰ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
 ÈÎÈÏ‰˙ :¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· Â¯˜ÈÚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ¯Â˘˜‰ È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ¯‚˙‡‰ .ÌÈÏËÂ·Ó
 ˙Â„ÒÂÓ‰Â ¯Â·Èˆ‰ „ˆÓ ÌÈ˘„Á‰ ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎÏ ÌÈ˜ÙÒÓ ‡ÏÂ ÌÈ¯ÎÂÒÓ ‡Ï ‰Ó‡˙‰
 ÏÈ·Â‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ· È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È· „ÁÂÈÓ· ,ÌÈÈÒÈÙ‰

.‰· ‰ÚÈ‚ÙÏÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÂÓ‡ ¯ÂÚ¯ÚÏ ,¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂÎÒÁ· ‰ÚÈ‚ÙÏ
 ÌÂÁ˙·  ÌÈ„Úˆ  ËÂ˜ÏÂ  ÌÈ„˜‰Ï  ˙ÂÈÂ˘¯‰  ÏÚ  ‰Ê  ¯‚˙‡  ÌÚ  ‰ÁÏˆ‰·  „„ÂÓ˙‰Ï  È„Î
 ÔÈ˜˙ ÏÂ‰È ˙ÙÈÎ‡Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· „ÁÂÈÓ· ,¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ,‰¯„Ò‰‰ ,˙È˙˘˙‰
 ÂË˜ ¯·Î ÌÈËÚÓ ‡Ï ÌÈ„Úˆ .ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ ÏÚ È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯È‰ÊÂ
 ÌÈ„Ú  ̂˙ËÈ˜ ˙·ÈÈÁÓ ÌÈ¯‚˙‡‰ ÌÚ ˙ÁÏˆÂÓ ˙Â„„ÂÓ˙‰ ,˙‡Ê ÌÚ .ÔÂÎ˙· ÌÈ‡ˆÓ ÌÈ¯Á‡Â

:ÌÈÓÂÁ˙ ‰˘ÂÏ˘· ˙‡ÊÂ ,ÈÂÁÈ„ ‡ÏÏ ,ÌÈ·¯
 ˙ÂˆÂ·  ̃ÏÚ ˙ÂÁ˜ÙÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï  ̆‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÂ‚ÈÚ - ‰¯„Ò‰‰Â ˙È˙˘˙‰ ÌÂÁ˙·
 Ï˘ ˙Â‡ ÏÂ‰È ˙ÁË·‰ Ì˘Ï ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙È˙˘˙‰ ˜ÂÊÈÁ ;˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙Â¯‚ÒÓ· ÁÂËÈ·‰
 ÌÂÁ˙· Ô‰ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È  ̆Ï  ̆‰ÈˆÊÈÏÓ¯ÂÙÂ „ÂÒÈÓ ;È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ
 Ì‚ ÈÂ‡¯ .¯·˘Ó ÔÓÊ·Â ‰¯‚˘· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ‡È˙ Ï˘ ÌÂÁ˙· Ô‰Â Ô‰ÈÈ· Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘
 ˘·‚ÏÂ ,˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ 12-· ‰„ÈÓÚ Ï˘ ÁÂÂË ÍÂ¯‡ „ÚÈ ¯È„‚‰Ï

 .Ì‰· ‰„ÈÓÚÏ ˙ÓÎÒÂÓ ˙ÈÎ˙
 Ô‰È˙ÂÈÂÏÈÚÙÏ  ÁÂËÈ·‰  ˙ÂˆÂ·˜·  ÔÂ‰‰  ˙ÂÓÈÏ‰  ˙Â˘È¯„  ˙Ó‡˙‰  -  ÁÂ˜ÈÙ‰  ÌÂÁ˙·
 ,·˜ÚÓ ˙ÏÂÎÈ ¯ÂˆÈÏÂ È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ Ï‰Ï ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï˘ Ô˙ÏÂÎÈ ˙ÁË·‰ ;˙Â˘„Á‰
 ˙ÏÂÎÈÏ ‰ÓÂ„· ,ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÚ ˙Á˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÁË˘· ˙¯Â˜È·Â ‰Î¯Ú‰ ,ÁÂ˙È

 .ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ˙ÓÈÈ˜‰

 ˙Ú· ÌÈËÏÂ·‰ ÌÈ¯‚˙‡·Â ÌÈÂÎÈÒ· Ô‡Î ÂÊÎ¯˙‰ ,˙Î¯ÚÓ‰ ·ˆÓ ˙‡ Á˙Ó ÂÈ‡Â ÌÈÈÂÈ˘· „˜Ó˙Ó ‰Ê ÁÂ„˘ ¯Á‡Ó  3
.˙ÂÈÂ˘¯Ï ÌÈ¯‚˙‡‰ Ï˘Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙ÂÚÈ‚Ù‰Â ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ‡ÏÓ ÈÂÒÈÎ Ô‡Î ÔÈ‡Â ,˙‡Ê‰
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 ÂÏ ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰ ,ÌÈÂ˙Â Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚Â ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÚ„ÂÓ ˙¯·‚‰ - ¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰ ÌÂÁ˙·
 ,˙ÂÏÓÚ‰Â ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÂ˙ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ ÏÚ ÛÒÂ ,ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ

 .‰ÈÒÙ‰ Í¯Ú· ‰˘„Á‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ÁÎÂÏ Ë¯Ù·
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ Ï  ̆¯˘˜‰· ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È·ˆÚÓ Ï  ̆ÛÒÂ  ·Â˘Á ¯‚˙‡
 ˙ÈÙ˙‰Â ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂÁ˙· „ÁÂÈÓ· ,‰˘‰ ‰‚È˘‰ ‡È‰  ̆ÌÈËÏÂ·‰ ÌÈ‚˘È‰‰ ˙‡ ¯Ó˘Ï ‡Â‰
 ÔÒÂÁ‰ ÏÚ  ÔÈ¯˘ÈÓ·  ÌÈÚÈÙ˘Ó ‰Ï‡ .¯ˆÂ˙Ï  È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ·  ‰Ó˘¯˘ ˙È·ÂÈÁ‰
 ·ÂÁ‰ ÒÁÈ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘· ‰·  ̄˙Â·È˘Á Ì‰Ï ˙Ú„Â ÔÎÏÂ ,˜˘Ó‰ Ï  ̆ÈÒÈÙ‰
 ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó‰Ó ‰·¯‰· ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ - 102% ÏÚ 2004 ÛÂÒ· „ÓÚ ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰
 „ÁÂÈÓ·Â ,‰Î „Ú ‰Ï·È˜ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÚÂˆÈ· ÈÎ ,ÍÈ¯Ú‰Ï Ô˙È .(60%) ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰
 ,„·Ï· „Á‡ ÊÂÁ‡ ÏÚ ‰È˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ È˙˘‰ ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ „ÈÓÚ‰Ï ‰ËÏÁ‰‰
 ÌÈ‡˙· ‰ÈÂÏ  ̇ÂÊ ‰‡ˆÂ  ̇Í‡ ,‰¯È·Ò ‰Ó¯Ï ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ˙˙ÁÙ‰Ï ÌÈ  ̆5-Î ÍÂ˙· ‡È·È
 ÁÎÂÏ .4˜ÙÒ· ÏËÂÓ „È˙Ú· ÌÓÂÈ˜˘ ,‰‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆÂ ÍÂÓ È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚ Ì‰ÈÈ· ,ÌÈÂ˘
 ˙ÁÂÙ‰ È‡ÂÂ˙‰ ˙‡ ·Èˆ‰Ï ÈÂ‡  ̄˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘Ï ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ï  ̆Â˙Â·È˘Á
 ,˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó „ÚÈÎ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ó¯Ï „Ú ,·ÂÁ‰ Ï˘

 .ÌÈÎÂ˙Ó ÌÈ„Úˆ ˙ÂÚˆÓ‡· Â˙‚˘‰ ˙‡ ÁÈË·‰ÏÂ

 ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„· "˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó‰" ˙¯·ÂÁ· Â‡¯ ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ È·‚Ï ÌÈÂ˘ ÌÈ˘ÈÁ¯˙· ÔÂÈ„  4
.2004
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1-'‡-' ÁÂÏ
,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ ‰ÓÈ˘¯‰ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

2004 „Ú 2000

‰·ÈÏ‰ ˙ÓÈ˘¯ .‡
20002001200220032004

ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÔÂ‰‰ ÒÁÈ9.29.49.910.310.8
ÔÂÎÈÒ‰ È·ÈÎ¯Ï ÈÂ˘‡¯‰ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ6.96.46.66.97.3

ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï È˙ÈÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ105.6135.6158.3147.5146.1
ÂËÂ¯· È‡¯˘‡‰ ÏÎ ÍÒÏ 1ÂËÂ¯· È˙ÈÚ·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ6.98.29.810.510.5

È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ˙È¯Ê‚Ó‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰
ÈÒÈÙ - ‡Ï‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰60.760.659.257.553.8

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ¯Ê‚Ó10.110.811.611.713.6
ÌÈÈ˙ÏÈ‰˜‰Â ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰4.94.13.93.83.2

ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˘‡‰ ¯Ê‚Ó24.224.625.327.029.4
(ROA) ÌÈÒÎÏ ‰‡Â˘˙‰0.50.20.10.40.6

(ROE) ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰10.65.01.27.111.4
ÒÓ ÈÙÏ ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒÏ 2ÈÂÓÈÓ‰ ÁÂÂ¯‰ ÒÁÈ68.277.488.480.875.1

ÒÓ ÈÙÏ ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒÏ ˙Â¯Á‡‰Â ˙ÂÈÏÂÚÙ˙‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ73.379.790.476.771.2
(„ÂÓˆ ‡Ï È"ËÓ) ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ 3ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ28.125.119.519.513.1

(„ÂÓˆ ‡Ï È"ËÓ) 4˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï 3ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ31.928.122.422.315.0
(Á"ËÓ) ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ 5ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ27.622.721.524.532.8

(Á"ËÓ) 6˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï 5ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ43.937.835.139.351.1
ÈÓˆÚ ÔÂ‰Ï Á"ËÓ‰ ¯Ê‚Ó· ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ÒÁÈ2.00.14.32.54.1

˙ˆÏÓÂÓ‰ ‰ÓÈ˘¯‰ .·
20002001200220032004

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
ÌÈÒÎÏ ÔÂ‰‰ ÒÁÈ5.15.04.95.35.4

ÌÈÒÎ ,ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï ÌÈ¯Ê‚· ÂËÂ¯· ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ÒÁÈ14.316.322.133.130.3
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ,ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï ÌÈ¯Ê‚· ÂËÂ¯· ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ÒÁÈ8.314.620.231.331.6

ÒÓ ÈÙÏ ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒÏ ¯ÁÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰ ÒÁÈ2.54.3-0.84.82.6
˙Â¯Á‡‰Â ˙ÂÈÏÂÚÙ˙‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÎ ÍÒÏ ˙ÂÂÏ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰Â ˙Â¯ÂÎ˘Ó‰ ÒÁÈ62.261.762.660.860.1

˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÔÈ·Ï È‡¯˘‡‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰1.71.62.31.92.7
ÂËÂ¯· È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÒÁÈ120.6117.2113.5114.0115.6

¯Â·ÈˆÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ Á"ËÓ· ¯Â·ÈˆÏ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ34.436.036.936.135.2
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒÏ Á"ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÒÁÈ37.738.440.740.141.5

ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰Ï ˙ÂÈÓ· ÂË ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ÒÁÈ7.06.95.311.212.8
ÌÈÈ‡˜·-ıÂÁ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰

ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ ÍÒ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó35.435.435.438.039.7
¯ˆÂ˙Ï ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ80.985.887.394.396.8

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ57.860.162.762.962.5

ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰4.3-7.6-2.95.39.3
˙È·È¯Â Ô¯˜ ˙Â‡ˆÂ‰Ï ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒ ÒÁÈ113.177.983.8102.6132.1

˙È·‰ È˜˘Ó
‚"Ó˙Ï ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ26.328.430.230.730.3

ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÊ
(¯ÏÂ„  /  Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ó ÌÈÊÂÁ‡·) BID-ASK-‰ ÁÂÂ¯ÈÓ7.613.116.110.89.3

(ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ) ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ (‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ) ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ‰608734827748722
(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ) Á"‚‡·  ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ296543746699891
(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ) ˙ÂÈÓ· ÚˆÂÓÓ‰ ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ468270242367658

Ô"Ï„‰ ˜Â˘
(100=1993) ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ „„Ó86.991.498.992.390.0

È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï ¯ÂÈ„Ï È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ10.610.511.912.112.5
È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒÏ (·ÈÓ ÏÏÂÎ) Ô"Ï„Ï È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÒÁÈ18.518.017.917.616.4

.Ò"ÓÂÁÏ ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˙È ˙ÙÒÂ˙·   1
.Ò"ÓÂÁÏ ‰˘¯Ù‰‰ ÈÙÏ   2

.Ì"˜ÓÂ Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ,ÌÈÓÂÊÓ :„ÂÓˆ ‡Ï‰ ÈÏ˜˘‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰   3
.Ï‡¯˘È ˜·Ó ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ (80%) ˜"ÊÙ ,˜"ÁÙ ,‰˘È¯„ ÈÙÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ :„ÂÓˆ ‡Ï‰ ÈÏ˜˘‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰   4
.Ï"ÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘ Á"‚‡ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ,Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ,ÌÈÓÂÊÓ :Á"ËÓ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰   5

 ÌÈ˜·ÓÂ Ï‡¯˘È ˜·Ó ˙ÂÂ„˜ÈÙ ,(60%) Á"Â˙Â (85%) È"Â˙ ˜ÊÙ ,‰˘È¯„ ÈÙÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ :Á"ËÓ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰   6
.Ï"ÂÁ·

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰


