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 ±ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙„ÈÁÈ· ‰·˙Î˘ ‰„Â·Ú Ï˘ ˙ÈˆÓ˙  

ÆıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ

 ≤ÌÈ‚ÂÒ‰ ÏÎÓ Ï‡¯˘È· ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙Â¯·ÁÓ ·Î¯ÂÓ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ 

ËÚÓÏ Í‡ ̈ ÌÈÒÈÙÂ ̇ ÈÏÈÚ ‰È‚ÂÏÂÎË ̈ ˙ÂÈ‡Â·È ̈ ˙ÂÈ‡ÂˆÈ ̇ Â·¯Ï©

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÌÈ„ÈÁÈÓ  ·Î¯ÂÓ È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ Æ®ÌÈ˜·

„Á‡ ÏÎÏ ÒÁÈÈ˙ ÂÊ ‰„Â·Ú· Æ®‰ÓÂ„ÎÂ ̇ ÂÓ‡ ̇ Â¯˜ ̈ ÏÓ‚ ̇ ÂÙÂ˜©

˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ÈË¯Ù ÁÂ˙È ‡ÏÏ ¨„Á‡ ÛÂ‚ Ï‡Î ‰Ï‡ ÌÈ¯ÂË˜ÒÓ

ÌÈ‡˘ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯ÂË˜Ò ÌÈÏÚÂÙ Á¢ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ÆÌ‰È·ÈÎ¯

˙ÂÈÂÓÎ Ï˘ ÁÂ˙ÈÏ ̇ ÂÒÁÈÈ˙‰ ÂÊ ‰„Â·Ú· ÔÈ‡ ÍÎÈÙÏÂ ̈ Ô‡Î ÌÈÁ˙ÂÓ

ÆÌÈ¯ÈÁÓÂ

ıÂÁ Ú·ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙıÂÁ Ú·ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙıÂÁ Ú·ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙıÂÁ Ú·ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙıÂÁ Ú·ËÓØÏ˜˘ ˜Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙ±±±±±

ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰  ˙˜ÏÁÓ≠ ÌÂ·„ÏÂ‚ È˙È‡

ÂÚ‚ÙÂ ̈ Ï‡¯˘È ̇ ‡ ‰Â¯Á‡Ï Â„˜Ù˘ ıÂÁÓÂ ̇ È·Ó ÌÈÚÂÊÚÊ‰

ÂÚÈÙ˘‰ ‡Ï ̈ ˜˘Ó· ÌÈ·Á¯ ÌÈ¯Ê‚Ó·

ÏÚÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ˙È˙Â‰Ó

„Â‚È· ˙‡Ê ÆÁ¢ËÓ≠Ï˜˘· ¯ÁÒÓ‰

Â‡È·‰ Ê‡ ª±ππ∏≠· Ú¯È‡˘ ‰ÓÏ

˙ÒÈ¯˜Â ‰ÈÒÂ¯·  ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰

¯Â„È‚‰ Ô¯˜ LTCM ÏÂ„‚ ˙ÂÁÈÙÏ 

ÔÂÈÒÈ ‰˘Ú ‰„Â·Ú· ÆÏ˜˘‰ ¯Ú˘·

¯Ú˘ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï

˙ÈÁ· ˙ÂÚˆÓ‡· Á¢ËÓ≠Ï˜˘ ˜Â˘‰ Ï˘Â ÔÈÙÈÏÁ‰

È˜ÒÚ‰ ≠ ‰Ê ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰

„¯Ù· „Á‡ ÏÎ ̈ È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â≤‰˜„· Æ

Ô‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰

¨ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· Ô‰Â ÌÈÚÂÊÚÊ ˙Â˙Ú·

¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ ‰ÙÂ˜˙·

Æ≤∞∞∞

¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ÈÙÂ‡

ÌÈ¯‡Â˙Ó‰ ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰

ÌÈÎÈÏ‰˙ È˘  ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ̈‰„Â·Ú·

·Î¯‰‰ ˙Ó‡˙‰ ÍÈÏ‰˙ ≠ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò· ∫ÌÈ·Â˘Á

ªÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰

˙Â˙Ó˙‰· ‡Ë·˙Ó‰ ̈‰„ÈÓÏ ÍÈÏ‰˙ ≠ È˜ÒÚ ‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò·

˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ÌÈ¯È·‚Ó ‰Ï‡ È˘ ÆÌÈÚÂÊÚÊ‰ ÏÚ ˙Â·Â‚˙‰

ÌÈÏ˜ÓÂ ̈ ÏÏÎ· ̇ ÈÒÈÙ‰ ̇ Â·ÈˆÈ‰ ̇ ‡Â Á¢ËÓ≠Ï˜˘ ̃ Â˘·

Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È ÏÚ

ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ Æ±ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ Æ±ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ Æ±ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ Æ±ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ Æ±

‰ÙÓ‰ ˙„Â˜Î ªÌÈÈ˙˘Ï ˙˜„·‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙‡ Â˜ÏÈÁ

Á¢ËÓ ˘Î¯ È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰

Ï˜˘· ı‡ÂÓ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ÌÈ˘„ÂÁ·

¯˘‡Ó Í¯Ú· ‰¯˘Ú ÈÙ ÏÂ„‚‰ Û˜È‰·

ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ·
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Â‡È·‰˘ ˙Â·ÈÒ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ ·˜Ú ¨±ππ∑ ÈÂÈ ˘„ÂÁ ¯Á·

˜· Ï˘ ̇ Â·¯Ú˙‰‰ ̇ ˜ÒÙ‰ Ô˘‡¯·Â ̈ ˜Â˘· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘Ï

¯ÚÙ ‰Â˘‡¯‰ ‰ÙÂ˜˙· ÆÁ¢ËÓ≠Ï˜˘ ¯ÁÒÓ· Ï‡¯˘È

ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘ ÔÂÎÈÒÂ ̈ ‰Â·‚ ‰È‰ ̄ ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ̇ ÂÈ·È¯‰

ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ Æ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ¨ÍÂÓ ‰È‰

≠Ï˜˘© ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ̇ ‡ ÂÓÈ‡˙‰

ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ Ï˘ ®Á¢ËÓ

ÌÈ‡˙Ï Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â

Â˙Â‡·Â ¨˙ÂÙÂ˜˙‰ È˙˘· Â¯¯˘˘

ÂË Â¯ÎÓ Ì‰È˘ ∫®± ÁÂÏ© ÔÂÂÈÎ‰

¨‰Â˘‡¯‰ ‰ÙÂ˜˙· Á¢ËÓ· ÌÈÒÎ

ÌÈÒÎ Ï˘ ÂË ‰˘ÈÎ¯Ï Â¯·Ú Ì‰È˘Â

Û‡ ˙‡Ê Æ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙· Á¢ËÓ·

¯Ú˘Ï ÌÈÙÂ˘Á ÂÈ‰ Ì‰˘ ÈÙ ÏÚ

¯ÂË˜ÒÏ ∫ÌÈÎÂÙ‰ ÌÈÂÂÈÎ· ÔÈÙÈÏÁ‰

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ ‰È‰ È˜ÒÚ‰

‰È‰ È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜ÒÏÂ ¨Á¢ËÓ·

Û„ÂÚ ÌÎ˙Ò‰ ±ππµ ¯‡ÂÈ· ÆÁ¢ËÓ· ÌÈÒÎ Û„ÂÚ

πÆ∏≠Î· Á¢ËÓ· È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ ÂÏÈ‡Â ̈ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

Û„ÂÚ „¯È ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â· ªÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±±Æ∑≠Î ‰È‰ È˜ÒÚ

∏Æ≤≠ÎÏ Á¢ËÓ· È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ˘ „ÂÚ· ̈ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

ÆÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±µÆ±≠ÎÏ Ï„‚ È˜ÒÚ

 Æ≤ Æ≤ Æ≤ Æ≤ Æ≤ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘ ˙Â‚‰˙‰

ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙·ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙·ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙·ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙·ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙·

ÏÚ ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡· Â·È‚‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰

˙È˙Â‰Ó ÂÚÈÙ˘‰˘ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊ

Â˙Â‡· ‡Ï Í‡ ≠ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ

È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰ ∫®≤ ÁÂÏ© ÔÂÂÈÎ

˙ÂÁÈÙ Ï˘ ÌÈ˘„ÂÁ· Á¢ËÓ ˘Î¯

‰¯˘Ú ÈÙ ÏÂ„‚‰ Û˜È‰· Ï˜˘· ı‡ÂÓ

ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ¯˘‡Ó Í¯Ú·

‡˜ÂÂ„ È˜ÒÚ‰ ̄ ÂË˜Ò‰ ̈ ˙‡Ê ̇ ÓÂÚÏ

¨ı‡ÂÓ‰ ̇ ÂÁÈÙ‰ È˘„ÂÁ· Á¢ËÓ ̄ ÎÓ

ÌÈ˘„ÂÁ· Á¢ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯Ï „Â‚È·

‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ˙ÈÎ˙ ÏÚ ‰Ê¯Î‰‰ ÈÙÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ¯Á‡‰

˙ÂÁÈÙ‰˘ ‰Á‰· È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÏÚÙ ®±ππ∏ ÏÈ¯Ù‡·©

≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ  ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á¢ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ  ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á¢ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ  ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á¢ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ  ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á¢ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫± ÁÂÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππµ ¯‡ÂÈ  ¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á¢ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫± ÁÂÏ

®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ¨ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÚˆÂÓÓ©

∂Øπ∑≠±Øπµ±±Ø∞∞≠∑Øπ∑

È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò·≠¥≤ππ

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò·≠≥≥≤≥∞∏

˙ÚˆÂÓÓ‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ±µÆµ≤•∑Æ∞≥•

ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ≤∏Æ∏≥•µÆ∏π•

ÏÒ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰≥∞Æ≥∂•∞Æ≤≥•

±ÆÁ¢ËÓ≠Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓ 
≤ÆÈ¯ÏÂ„ ÔÂ„˜ÈÙ ÔÈ·Ï ÈÏ˜˘ ÔÂ„˜ÈÙ ÔÈ·˘ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ Ï˘ È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓ 
≥ÆÏ˜˘‰ ÏÂÓ ÏÒ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ÊÂÁ‡ Ï˘ È˘„ÂÁ‰ ÚˆÂÓÓ‰ 

˙ÈÎ˙ ÏÚ ‰Ê¯Î‰‰ ÈÙÏ

È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÏÚÙ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰

¨È¯ÂËÈÊ¯Ë ‡Â‰ ˙ÂÁÈÙ‰˘ ‰Á‰·

˙‡ ÏˆÏ  È„Î ¨Á¢ËÓ ¯ÎÓ ÔÎÏÂ

È¯ˆ˜ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ˙˜Ù‰Ï ÚÂ¯È‡‰

È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÁÂÂË

ÆÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· Á¢ËÓ ˘Î¯
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ÚÂ¯È‡‰ ˙‡ ÏˆÏ  È„Î ¨Á¢ËÓ ¯ÎÓ ÔÎÏÂ ¨È¯ÂËÈÊ¯Ë ‡Â‰

È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ˙˜Ù‰Ï

ÆÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· Á¢ËÓ ˘Î¯

Ï˘ ˙Â·Â‚˙· ‰Ê È˙Â‰Ó Ï„·‰

ı‡ÂÓ ˙ÂÁÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ È˘

‰‰Â·‚‰ Â˙ÏÂÎÈ· ̈ Â˙Î¯Ú‰Ï ̈ Â¯Â˜Ó

Á˙ÏÂ ÛÂÒ‡Ï È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘

ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÈÓÈ„ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ Ú„ÈÓ

Â˙ÏÂÎÈ ˙ÓÂÚÏ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰˙ÂÁÙ‰

ÌˆÚÓ ˜ÈÒ‰ ÔÂ¯Á‡‰ Æ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ

˙ÂÁÈÙ‰Â ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ˙Â¯·‚˙‰

¨Í˘ÓÈ‰Ï ÏÂÏÚ ˙ÂÁÈÙ‰ ÈÎ ¨ı‡ÂÓ‰

ÌÈÙ˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˘Î¯ ÔÎÏÂ

˙ÂÚÓ˘Ó Æ®¢¯„Ú¢‰ ˙ÚÙÂ˙© ÌÈÏÂ„‚

¯·Î ÏÚÙ È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰Ó ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ˘ ¨‡È‰ Ï„·‰‰

≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ ÔÎ ‡ÏÂ ̈ Á¢ËÓ≠Ï˜˘ ̃ Â˘· ·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚Î Ê‡

Â¯ÎÈ ≤∞∞∞ ̇ ˘ Ï˘ ÌÈÚÂÊÚÊ‰ ̇ ÙÂ˜˙· ̈˙‡Ê ̇ ÓÂÚÏ ÆÈ˜ÒÚ

¨È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰„ÈÓÏ ÍÈÏ‰˙Ï ˙ÂÈˆ˜È„È‡

¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈÚÂÊÚÊ ÏÚ ÂÈ˙Â·Â‚˙ ˙Â˙Ó˙‰· ‡Ë·˙Ó‰

¨ÍÎ Æ®± ‰Ó¯‚‡È„© Á¢ËÓ ÈÒÎÏ ¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ÌÈ˘Â˜È··

˙ÂÁÈÙ Ï˘ ‰ÏÁ˙‰Â ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ˙Â¯·‚˙‰ ˙Â¯ÓÏ

¨ÈÂÁËÈ·‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÏÏ‚· ≠  ≤∞∞∞ ¯·ÂË˜Â‡·

˙ÈËÈÏÂÙ‰ ̇ Â·ÈˆÈ‰≠È‡Â ̃ ¢„Ò‡· ÌÈ¯Ú˘‰ ̇ Â„È¯È Í˘Ó‰

ÆÔÂ˙Ó ‰È‰ È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ Ï˘ Á¢ËÓ‰ ̇ Â˘ÈÎ¯ Û˜È‰ ≠

È˜ÒÚ ‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎ Æ≥È˜ÒÚ ‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎ Æ≥È˜ÒÚ ‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎ Æ≥È˜ÒÚ ‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎ Æ≥È˜ÒÚ ‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎ Æ≥

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Ó‡˙‰Ï˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Ó‡˙‰Ï˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Ó‡˙‰Ï˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Ó‡˙‰Ï˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˙Ó‡˙‰Ï

¯Â˘˜ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ÔÈ· ÛÒÂ Ï„·‰

ÏÚ ‰·Â‚˙· Ì‰Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÎÏ

≠‡Ï‰ ̄ ÂË˜Ò‰ ∫®≤ ‰Ó¯‚‡È„© ÌÈÚÂÊÚÊ

˙Â„ÈÁÈ Ï˘ ‰ˆÂ·˜ Â˙ÂÈ‰· ¨È˜ÒÚ

˙‡ ÌÈ‡˙‰ ¨®˙ÂÂÎÒÁ ˙ÂÏÚ·© Û„ÂÚ

ÏÏÎ Í¯„· ̈ Á¢ËÓ· ÂÏ˘ ÌÈÒÎ‰ ̃ È˙

ÌÈÈÂÈ˘ ·˜Ú ¨ÂÈ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÂÚˆÓ‡·

ªÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊÂ ÂÈ˙ÂÈÙÈˆ·

Â˙ÂÈ‰· ¨È˜ÒÚ‰ ¯ÂË˜Ò‰  Â˙ÓÂÚÏ

ÌÈ‡˙‰ ¨ÔÂÚ¯È‚ ˙Â„ÈÁÈ Ï˘ ‰ˆÂ·˜

˙Â‡˜ÒÚ‰ ÈÙ˜È‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ·

≠ ̇ Â·ÈÒ· ÌÈÈÂÈ˘Ï È‡¯˘‡‰ ̇ ÏÈË ·ˆ˜ ̇ ‡Â ̇ ÂÈ„È˙Ú‰

Ú· ‰˜ÏÁ˘ ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ· ˙ÂÏÈÚÙ ‰Ó˘¯ ÂÏˆ‡ Ì‚ ÈÎ Û‡

Ï¢ÂÁ· ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˜Ù‰ ˙¯ÂÓ˙Ó≥Æ

‰ÙÂ˜˙· Á¢ËÓØÏ˜˘ ̃ Â˘· ̇ ¯¯Â˘‰ ̇ Â·ÈˆÈ‰ ̈ÌÂÎÈÒ·

È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ‰Â¯Á‡‰

˙È·ÂÈÁ ‰ÚÙ˘‰ ‰Ê ˜Â˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰Ï ÆÈ˜ÒÚ≠‡Ï‰Â

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È ÏÚÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ

ÆÏ‡¯˘È Ï˘

ËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫≤ ÁÂÏËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫≤ ÁÂÏËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫≤ ÁÂÏËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫≤ ÁÂÏËÓ ®≠© ˙Â¯ÈÎÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ È„ÓÂ‡ ∫≤ ÁÂÏ¢ÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ· È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË ÁÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ· È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË ÁÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ· È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË ÁÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ· È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË ÁÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ· È˜ÒÚ≠‡Ï‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂË Á™™™™™

≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ ˙ÓÂÚÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ ˙ÓÂÚÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ ˙ÓÂÚÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ ˙ÓÂÚÏ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ ˙ÓÂÚÏ

‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰È˜ÒÚ‰≠ ¯ÂË˜Ò‰È˜ÒÚ‰

ÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ·µ±≥≠≥∞µ

ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ·µ¥≥∑¥

ÏÎ Ì‰ ¢ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘„ÂÁ¢ Æ≤∞∞∞ ¯·ÂË˜Â‡ ¨≤∞∞∞ È‡Ó ¨±ππ∏ ¯·ÂË˜Â‡ ¨±ππ∏ ÏÈ¯Ù‡ Ì‰ ÌÈ¯Á· ˙ÂÁÈÙ È˘„ÂÁ ™

 ≠  ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ Æ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â „Ú ±ππ∑ ÈÏÂÈ

≥˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈ˙Â¯È¯˘Â ÌÈËÂ˘Ù ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘ Ï˘· 

ÆÏÈÚÏ„ ̇ Â˜ÒÓ‰ ̇ ‡ ̃ Â„·ÏÂ ÛÈÒÂ‰Ï ÌÂ˜Ó ̆ È ̇ ÂÙÂ˜˙‰ ̇ ¯ÈÁ··

È˘ Ï˘ ̇ Â·Â‚˙· ‰Ê È˙Â‰Ó‰ Ï„·‰‰

¨Â¯Â˜Ó ı‡ÂÓ ˙ÂÁÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÂË˜Ò‰

Ï˘ ‰‰Â·‚‰ Â˙ÏÂÎÈ· ¨Â˙Î¯Ú‰Ï

Ú„ÈÓ Á˙ÏÂ ÛÂÒ‡Ï È˜ÒÚ‰ ̄ ÂË˜Ò‰

¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÈÓÈ„ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ

Ï˘ ‰˙ÂÁÙ‰ Â˙ÏÂÎÈ ̇ ÓÂÚÏ ̈ ÔÈÙÈÏÁ‰

Æ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ È˜ÒÚ≠‡Ï‰ ¯ÂË˜Ò‰



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó π ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  π ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  π ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  π ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  π ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞± ËÒÂ‚Â‡≤∞∞± ËÒÂ‚Â‡≤∞∞± ËÒÂ‚Â‡≤∞∞± ËÒÂ‚Â‡≤∞∞± ËÒÂ‚Â‡


