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ˆ¢‚·· ¯‚Ó˘ ‡È˘‰ È¯·„ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ¨‡ˆÓ ËÙÂ˘‰ Ï˘ ÂÈ„–˜ÒÙÏ ≥ ‰˜ÒÙ ¨®‰·ÈÈÒÂ

‰Ê ÔÁ·Ó Æ®¯˜È‡È·ÂÏ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ±¥± ®≤©ÊÏ „¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß ¯˜È‡È·ÂÏ ≥∞∑Ø∏≤

˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ˙ÂÈ˙„ÈÓ Ï˘ ÔÁ·ÓÎ ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ¯ÂÓ‡Î ‰‰ÂÊÓ

Æ∂≥π ßÚ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Ï

‰Ê˘ ¯Á‡Ï ¨‰Ú˜Ù‰ ‰˘ÚÓ ÂÎ ÏÚ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯ÈÊÁ‰ Â·˘ „Á‡ ‰¯˜Ó ¨Ï˘ÓÏ µ

˙¯·Á ÊÙ ß È¢Ó ≥π∂Øπ∏ ‡¢Ú ‡Â‰ ¨˙ÂˆÈÁ ¯„Ú‰ Ï˘· ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ÏÒÙ

≤¥¥πØ∞≤ Ó¢ÚÚ· ÈÎ ÔÈÂˆÈ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®ÊÙ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ±¥µ ®≥©Á „Ù ¨Ó¢Ú· ËÙ

¨®ÏÓ¯Î ˙¯ÈË ˙ÈÈ¯ÈÚ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ±¥∑± ®±© ≤∞∞≥ ÏÚ–˜˙ ¨È¢Ó ß ÏÓ¯Î ˙¯ÈË ˙ÈÈ¯ÈÚ
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˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰ Ï˘ ‰ÈÂˆÈÓ ÌÚ ÈÎ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰ÚÈ·˜‰ ∂ª‰Ú˜Ù‰‰ ˙¯ËÓ ˘ÂÓÈÓ·
ÌÈÏÚ·Ï ‰Ó˜ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓÓ ÌÈ˘ ˙Â¯˘Ú ÛÂÏÁ· Ì‚ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÂÚ˜ÙÂ‰ ‰È‚·˘
ÚÈ˜Ù‰Ï ˙Â˘¯‰ ÏÚ ‰·ÂÁ ˙ÏË‰ ∑ªÂÈ„ÈÏ Ú˜¯˜‰ ˙·˘‰Ï ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ˙ÂÎÊ‰ È¯Â˜Ó‰
∏ªÚÂ·˜ „ÓÈÓ ˙ÏÚ· ‰ÚÈ¯‚ Ï˘ ‰¯˜Ó· ¨˘ÂÓÈ˘ Â‡ ‰˜ÊÁ ˙ÂÎÊ ‡ÏÂ ¨˙ÂÏÚ· ˙ÂÎÊ
¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ®±©®‡©±π∞ ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙ÏÂÁ˙ ˙‡ ‰·ÈÁ¯Ó‰ ˙Â˘¯Ù Ô˙ÓÂ
ÂÊ ‰Ó‚Ó πÆ˘¯‚Ó‰ ˙¯˙È Ï˘ ‰ÈÈÂÂ˘ ˙ÁÂÙ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Ì‡ ˘¯‚ÓÓ ˜ÏÁ ˙Ú˜Ù‰ ¯ÒÂ‡‰
Û‡ ˙Á·‰ — ±∞‰Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ Û˜È‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ· ¨¯˙ÂÈ ‚ÈÂÒÓ ÈÎ Ì‡ ¨ÈÂËÈ· ˙‡ˆÂÓ

Ï˘ ‰Ú˜Ù‰ ÏÂÒÙÏ ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ‰ËÏÁ‰ ‰Î ÏÚ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯È˙Â‰

Æ˙ÂˆÈÁ ¯„Ú‰ Ï˘· ‰ÈÈ·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó ‰„ÚÂ È„È–ÏÚ ‰È„Ó‰ ˙ÂÏÚ·· ÔÈÚ˜¯˜Ó

‰¯˜Ó‰© ∏π ®¥©·Ó „¢Ù ¨ÊÎ¯Ó‰ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ß È˙ÈÓ‡ ±∑¥Ø∏∏ ˆ¢‚· ∂

‰„ÚÂ‰ ß ‰¯Ê ‰¯·Á ¨Æ‡ÆÒ Ë„ÈÈ¯Ë ¥∂µØπ≥ ˆ¢‚· ª®„ÂÒÈ‰–˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÈÙÏ „ÈÁÈ‰

ß ÛÒÂÈ Ô· ¥πØπ∑ ®‡¢˙© Ó¢˙Ú Â‡¯ ÔÎ Æ∂≤≤ ®≤©ÁÓ „¢Ù ¨‰ÈÏˆ¯‰ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰

ÌÈÂ·¯È· ±±≥≤Ø∞± ®‡¢˙© Ó¢˙Ú ª∏¥ ®±©„Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰

Æ∂¥∞ ®≥©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨¯ÂÊ‡ — ‰„Â‰È ¯Â‡ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰ ß

Â˙ÏÂÁ˙ „ÚÂÓ ˙ÈÈ‚ÂÒ ÁÎÂÏ „ÁÂÈÓ·Â ¨ÔÈ„‰–˜ÒÙ ˙Â·˜Ú· Æ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ ∑

È¯ÂËÂËËÒ ¯„ÒŒ‰ ˙ÚÈ·˜ Í¯ÂˆÏ ˙È„¯˘Ó–ÔÈ· ‰„ÚÂ ‰Ó˜Â‰ ¨˘„Á‰ ÈÂ¯˜Ú‰ ÏÏÎ‰ Ï˘

ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÈÂÈ˘Ï ˙È„¯˘ÓÈ·‰ ‰„ÚÂ‰ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ Â‡¯ ÆÔÈÈÚ·

ÏÏÂÎ ¨‰„ÚÂÂ‰ È„È–ÏÚ ÔÎÂ‰˘ ¨‰„Â˜Ù‰ ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙ Æ®≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡© ±π¥≥ ¨®¯Â·Èˆ

Ì˙Ú˜Ù‰ ÒÈÒ··˘ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙·˘‰ ÔÈÈÚÏ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ¯„ÒŒ‰ ¯˙È‰ ÔÈ·

ÏÈÚÏ ‰Â„È˘ ‰È‚ÂÒ© ‰˙¯ËÓ ˘ÂÓÈÓ· ÈÂ‰È˘ Ï˘· ‰Ú˜Ù‰ ÏÂËÈ· ÔÈÈÚÏ Ì‚–ÂÓÎ ¨‰˙ˆÂÓ

®¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙Ï π ÛÈÚÒ Â‡¯ Æ®∂ ‰¯Ú‰·

ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ∫ÔÏ‰Ï© ≤∞∞¥–‰¢Ò˘˙ ¨®≥ ßÒÓ ÔÂ˜È˙©

Æ®®¯Â·Èˆ

¨È¢Ó ß ÒÂ˜‡ ±±πØ∞± ‡¢Ú ÆÈÂˆÈÙ‰ ÌÂÎÒ ˙Ï„‚‰ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‡È‰ ÂÊ ‰·ÂÁ Ï˘ ‰˙ÂÚÓ˘Ó ∏

ÈÏÚ·Ó ÌÈÈÚ˜¯˜–˙˙ ÌÈ˜ÏÁ ˙Ú˜Ù‰ ÔÈÈÚÏ© ®ÒÂ˜‡ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ∏±∑ ®±©Ê „¢Ù

Æ®¢ÏÓ¯Î‰ ˙Â¯‰Ó¢ ˙ÈÈ¯Î Í¯ÂˆÏ ‰ÙÈÁ· ˙ÂÚ˜¯˜

Æ∂≥∏ ®∂©Â „¢Ù ¨ÔÈÈË˘È·Â¯ ß Ï‡ÈÓ¯Î ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ±π∑µØ∞± Ó¢ÚÚ π

ÌÂÏ˘˙· ˙‡˘Ï ˙Â˘¯‰ ÏÚ ÈÎ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ú·˜ ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ· ±∞

¨„ÂÒÈ‰–˜ÂÁÏ Ì„Â˜ ‰Ú·˜˘ ‰ÎÏ‰ ˙ÎÈÙ‰ ÍÂ˙ ¨˙ÂÓÏ˘· ‰˜ÏÁ ˙Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ

‰¯Â˜Ó Æ∂¥µ ®≥©‰Ï „¢Ù ¨Ô‚–˙Ó¯ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ß ¯ˆÈÈÙ  ≥∑∑Ø∑π ‡¢Ú·

¥∞•© ‰˜ÏÁÓ ˜ÏÁ ÚÈ˜Ù‰Ï ‰Ú˜Ù‰‰ È˜ÂÁ· ˙Â˘¯Ï ˙È˜ÂÓ‰ ˙ÂÎÓÒ· ‡Â‰ ÂÊ ‰È‚ÂÒ Ï˘

ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ˘ÂÓÈ˘ Í¯ÂˆÏ ®˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÁÂÎÓ ≤µ•–Â ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÁÂÎÓ

ÔÈÈÚ· ‰ÏÈÏ˘· ¯ÂÓ‡Î ‰˙Ú ¯˘‡Â ¨‰ÏÂÚ˘ ˙È˘¯Ù‰ ‰Ï‡˘‰ ÆÌÈÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙ ‡Ï·

Â‡ ≤µ•–Ï ‰ÂÂ˘‰ ÍÒ ¢˙ÂÎÏ¢ Ô˙È ˙ÂÓÏ˘· ‰˜ÏÁ ˙Ú˜ÙÂÓ ¯˘‡Î Ì‡ ‡È‰ ¨ÔÓˆÏÂ‰

≤∞∞¥ ÏÚ–˜˙ ¨ÔÏÒ‡ ß È¢Ó ≥∏±πØ∞± ‡¢Ú ÂÂ˘‰ ÌÏÂ‡ ÆÈÂˆÈÙ‰ ÍÒÓ ®ÔÈÈÚ‰ ÈÙÏ© ¥∞•–Ï

ÔÈÚ˜¯˜Ó Ï˘ ˙È‡Ó˘ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰ ‰Î ÏÚ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯È˙Â‰ Â·˘ ¨≤∑∂∞ ®¥©

ÂÚ˜ÙÂ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÂÂ˘Ó ¥∞• Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ‰ÏÏÎ ¯˘‡ ¨ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰˘Ú˘
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Í¯„–ÏÚ ‡Ï˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÚÈ‚ÙÏ Ú‚Â· ÔÎÂ — ±±˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÈÙ˜˘Ó· ‡È‰
 ±≤Æ‰Ú˜Ù‰

ÔÙÂ‡· eÏÂ ¨‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ ÏÚ ˙ÈÏÏÎ‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙¯·‚‰ „ˆÏ˘ ‡Ï‡
˙Â˘ÂÚ ˙ÂÈÂ˘¯‰˘ ˘ÂÓÈ˘Ï È˘ÚÓÂ ÈÂÈÚ ¯˘Î‰ ˙˙Ï ÌÈÎÈ˘ÓÓ ËÙ˘Ó‰–È˙· ¨È˙¯‰ˆ‰

ÈÂÎÈÒ ‰È‰ ¨ÌÓˆÚ ÌÈÏÚ·‰ È„È–ÏÚ Ú˜¯˜‰ ÁÂ˙ÈÙ ‰˘Ú ÂÏÈ‡˘ ‰Á‰‰ ÍÓÒ–ÏÚ ¨˙ÂÓÏ˘·

ÆÈÂˆÈÙ ÈÏ· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÁË˘Ó ¥∞• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰Ú˜Ù‰Ï Èœ‡„Â

˙ÂÎÊ ‰˙ÏÚÂ‰ Ê‡Ó ‰ÓˆÚ˙‰˘ ¨‰·ÂÁ· ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ· ‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ ˙˜ÓÓ ¯¯Â„ ˙ËÙÂ˘‰ ±±

˙‡ Ë¯Ù‰ ÈÙ˙Î ÏÚ ÌÈÏÈËÓ Â·˘ ÌÈÈÈÚ–·ˆÓ ÚÂÓÏ ¨˙È˙˜ÂÁ ˙ÂÎÊ Ï˘ ‰‚¯„Ï ÔÈÈ˜‰

‰˜ÏÁ ˙Ú˜Ù‰ ¨‰˙˘È‚Ï ÆÈÏÏÎ‰ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÏÚÂ˙Ï „ÚÂ˘ Ë˜ÈÂ¯Ù Ï˘ ˙È˙¯·Á‰ ˙ÂÏÚ‰

˙Ú‚ÂÙ ¨˙¯Á‡ Í¯Ú–˙ÂÂ˘ ‰‡‰· ÂÎÊÈ ÌÈÏÚ·‰˘ ÈÏ·ÓÂ ¨‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ Ô˙Ó ÈÏ· ‰ÓÏ˘

‰ÚÈ‚Ù ˙¯ˆÂÈ ˙ÂÎÊ· ÂÊÎ ˙ÈÂÈÂÂ˘–È˙Ï· ‰ÚÈ‚ÙÂ ¨ÌÈÂ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· ÔÈ· ÔÂÈÂÂ˘·

ËÙ˘Ó‰–˙È· ÈÎ ‰‡¯ Ô‡ÎÓ Æ∂¥≥—∂¥± ßÚ· ¨Ì˘ ¨ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ Æ˘¯„‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ‰ ‰„ÈÓ·

˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚÏ Ú‚Â· ¨˙È˘‡¯ ∫ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Ï Ú‚Â· ÏÂÙÎ ˙ÂÈ˙„ÈÓ ÔÁ·Ó ıÓ‡Ó

‰˘ÚÓÏ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ê ÔÁ·Ó Æ‰Ê ‰˘ÚÓ ÔÈ‚· ÈÂ‡¯‰ ÈÂˆÈÙÏ Ú‚Â· ¨˙È˘Â ª‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ·

˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚ÙÏ Ú‚Â· ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙˜ÈÒÙ· ‚‰Â‰ ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÁ·Ó Ï˘ „Â·ÈÚ

ª˙È˙˜È˜Á‰ ˙ÈÏÎ˙‰ ÔÈ·Ï Ú‚ÂÙ‰ ÈÚˆÓ‡‰ ÔÈ· ‰Ó‡˙‰ ®±© ∫ÂÁÂÎÓ Â‡ ˜ÂÁ· ˙È˙˜ÂÁ

ÔÈ· ¯È·Ò ÒÁÈ ÌÂÈ˜ ∫¯ˆ ˙ÂÈ˙„ÈÓ ÔÁ·Ó ®≥© ª‰˙ÂÁÙ Â˙ÚÈ‚Ù˘ ¯Á‡ ÈÚˆÓ‡ ¯„Ú‰ ®≤©

ˆ¢‚· ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ Æ‰ÚÈ‚Ù‰Ó ˙ÁÓˆ‰ ˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÈ·Ï ˙È˙˜ÂÁ‰ ˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù‰

¯˘ ß ¯ÂÓ µµ∑∏Ø∞≤ ˆ¢‚· ª≤∏∞—≤∑π ¨≤≥µ ®±©Ê „¢Ù ¨‰¯Â·Á˙‰ ¯˘ ß ÌÁÓ ¥∑∂πØπµ

Æ±¥ ‰˜ÒÙ ¨≤¥≤π ®≥© ≤∞∞¥ ÏÚ–˜˙ ¨¯ˆÂ‡‰

‰ÚÈ‚Ù© π±≥ ®¥©Â „¢Ù ¨ıÈÂÂ¯Â‰ ß ‰Ú¯ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ≥π∞±Øπ∂ ‡¢Ú ±≤

ÌÂÁ˙¢ ˙‡ ˙¯·ÂÚ Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘Ó ±±Æ∏• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯ÈÚ ÔÈÈ· ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ˙Â‡¯Â‰ ÁÂÎÓ

Ú‚Â· ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ≤∞∞ ÛÈÚÒ· ÚÈÙÂÓ‰ ‚È¯Á‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰ÈÂˆÓ ‰È‡Â ¨¢¯È·Ò‰

‰¯˙Â ÔÈÈÚ· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÛÒÂ‰ ÔÂÈ„· Æ®˜ÂÁÏ ±π∑ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰ÚÈ‚Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙Ï

˙Ú·˘ ÔÈ· ˙˜ÂÏÁÓ Û‡–ÏÚ ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ¯ÂÚ¯Ú· ÔÈ„‰–˜ÒÙ Ï˘ ˙È·ÈË¯ÙÂ‡‰ ‰Ú¯Î‰‰ ‰Î ÏÚ

ÁÎÂÏ ¨˙‡Ê Æ¢¯È·Ò‰ ÌÂÁ˙¢ ˙‡ Ô„ ‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ‰¯·Ú ÔÎ‡ Ì‡ ÌÈËÙÂ˘‰

Ï˘ ÔÈÚ¯‚ Ì‚ ‰ÓˆÚÏ˘Î ˙ÏÏÂÎ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ Ì‡ ‰Ï‡˘· ¯˙ÂÈ ˙ÈÂ¯˜Ú ˙˜ÂÏÁÓ

‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ Ë¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‚ÈÒ ˙‡ ÌÈ˙ÈÚÏ ·ÈÈÁÓ‰ ¨¢˙È˙¯·Á ˙ÂÈ¯Á‡¢

˙˜È„·Ï ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÏÈÁ‰Ï ˘È˘ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈÁ·Ó‰ ˙Ï‡˘·Â ¨ÏÚÂÙÂ ÈÂˆÓ ‡Â‰ ‰·˘

ß ‰Ú¯ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰ ±≥≥≥Ø∞≤ ‡¢„ Æ‰ÚÈ‚Ù‰ Ï˘ ¢‰˙Â¯È·Ò¢

‰‡ˆÂ˙‰ ¯ÂÓ‡Î ‰¯˙Â ‰Ê ÔÈÈÚ· Æ®ıÈÂÂ¯Â‰ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ±≤±∞ ®≤© ≤∞∞¥ ÏÚ–˜˙ ¨ıÈÂÂ¯Â‰

ÔÈÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ· ‰¯·Ú ‡Ï ‰ÚÈ‚Ù‰ ÈÎ Â¯·Ò˘ ÌÈËÙÂ˘‰ Ì‚ ÔÎ˘ ¨‰Î ÏÚ ˙È·ÈË¯ÙÂ‡‰

ÛÈÚÒ· ˘¯„‰ ¯Á‡‰ ¯·ËˆÓ‰ È‡˙‰ ÌÈÈ˜˙‰ ‡Ï ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ÂÚÈ‚‰ ¢¯È·Ò‰ ÌÂÁ˙¢ ˙‡

ÏÎÎ ÈÎ ¨˙‡Ê ÌÚ ¨È¯· Æ¢ÌÈÈÂˆÈÙ Ú‚ÙÏ ÌÏ˘Ï ˜„ˆ‰ ÔÓ ‰Ê ÔÈ‡¢ ÈÎ ¨ÂÈÈ‰„ ¨≤∞∞

ÌˆÚ˙˙ ÈË¯Ù‰ ÔÈÈ˜‰ „ÒÂÓ· ‰ÓÂÏ‚Î ¢˙È˙¯·Á ˙ÂÈ¯Á‡¢ Ï˘ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰ÒÈÙ˙‰˘

ÂÈ˙ÂÚ¯Î‰ ÏÚ ˙È·ÈË¯ÙÂ‡Â ˙ÈÂ¯˜Ú ‰ÎÏ˘‰ ÍÎÏ ‰È‰˙ ¨ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·· Ú·˜˙˙Â

ÆÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÚÈ‚Ù Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓÂÁ˙· ˙ÂÈËÂÙÈ˘‰
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¨ÂÈÈ‰„ — ÏÂ„‚ ÈÙ¯‚Â‡È‚ ‰„ÈÓ–‰˜· ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Ï ˙ÂÎÓÒ·
ÌÈ‰ ‰ÊÎ Ë˜ÈÂ¯Ù· ÌÈÎÂ˙Ó‰ ÌÈ„ÂÚÈÈ‰ ¯˘‡Î Ì‚ — ¯˙ÂÈÂ ÌÈÓÂ„ ˙Â‡Ó Ï˘ ÌÈÙ˜È‰·
˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ ˙Ú˜Ù‰· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ¨ÁÂÎ· ÌÈÁÂÂ¯ È‡˘Â
È¯ÁÒÓ ÊÎ¯Ó ÔÂ‚Î© ‰ÈÏ‡ ÌÈÂÂÏ‰ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰Â ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ„ÂÚÈÈ‰ ÏÚ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘
˙ÈËÂÙÈ˘‰ ‰˜Ù˘Â‚‰ Ô˙Ó ˙‡ ·˘ÈÈÏ ‰˘˜ ÔÂ˘‡¯ Ë·Ó· ±≥Æ®‰Ó‡˙‰· ¨¯Â·Èˆ–È·ÓÂ
¨‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÚ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙¯Â˜È·‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰Ó‚ÓÏ ‰Ï‡Î ˙Â·ÈÒ·
ÌˆÚ ˙‡ È¯Â‚Ë˜ ÔÙÂ‡· ËÙ˘Ó‰–È˙· ÂÏÒÙÈ ÈÁÎÂ‰ Ô„ÈÚ·˘ ˙ÂÙˆÏ ÈÏÂ‡ ¯˘Ù‡ ‰È‰Â
˙Â¯ÂÓ‡ ˙Â·‰ ¯ÂÈ„‰–˙Â„ÈÁÈ ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ¯Â‚Ó Ë˜ÈÂ¯Ù Í¯ÂˆÏ ÂÊ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰
–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰˘ „·Ï· ÂÊ ‡Ï ÔÎ˘ ÆÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘ÎÂ¯Ï È˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘· ÌÂÈ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¯ÎÓÈ‰Ï
‰ÚÈ‚Ù ˙Ó¯Â‚ ÂÊÎ ‰Ú˜Ù‰˘ ‡Ï‡ ±¥¨¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢Î ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡· ˙ÒÙ˙ ‰È‡ ÌÈ¯Â‚Ó
‡Â‰ ÂÈÙÏ˘ ¨ÔÈ„· ÌÈÈ˜‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÁÎÂÏ Ú˜¯˜‰ ÏÚ· Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ Ò¯ËÈ‡· ‰„·Î
„ÂÚÈÈ ÏÏÎ–Í¯„·© ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ÈÙÏ˘ ‰„ÂÚÈÈ· Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÌÂÏ˘˙Ï È‡ÎÊ
Ú˜¯˜‰ Ï˘ ‰„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ „ÂÚ· ±µ¨®ÁÂ˙Ù ÁË˘ Â‡ È‡Ï˜Á

Æ≥· ˜¯Ù–˙˙· ÔÏ‰Ï ‰È‚ÂÒ· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÔÈ„‰–È˜ÒÙ Ï˘ ‰¯È˜Ò Â‡¯ ±≥

Â˙Â‡˘ Í¯Âˆ ÏÎ¢Î ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤ ÛÈÚÒ· ¯„‚ÂÓ ¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢ ÁÂÓ‰ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ±¥

ÆÁÂÓ‰ Û˜È‰ ÏÚ ˙È¯ÂËÂËËÒ ‰Ï·‚‰ ÔÈ‡˘ Ô‡ÎÓÂ ¨¢È¯Â·Èˆ Í¯ÂˆÎ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ¯˘È‡

‰È‡ ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ Æ¢¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆ¢ Ï˘ ‰ÓÈ˘¯ ‰ÈÂˆÓ ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ®·©±∏∏ ÛÈÚÒ·

¯˘‡Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ÌÈÙ‰ ¯˘Ï ˙È˜ÂÓ ÛÈÚÒ‰ Ï˘ ‡ÙÈÒ· ÌÏÂ‡ ¨¢ÌÈ¯Â‚ÓÏ ˘ÂÓÈ˘¢ ˙ÏÏÂÎ

‰¯ËÓ ÂÓÚËÓ ‰Ú„Â‰· ¯˘È‡ ÌÈÙ‰ ¯˘ ÆÛÈÚÒ‰ Í¯ÂˆÏ ¢˙¯Á‡ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓ ÏÎ¢

‰¯ËÓ ¯Â˘È‡ ÏÚ ‰Ú„Â‰ Â‡¯ Æ¢‰ÈÏÚ ˙ËÈÏ˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈ¯Â‚Ó ˙ÂÂÎ˘¢ Ï˘ ˙È¯Â·Èˆ

ÈÎ¯ˆ¢ Ï˘ ÈÂÙÈÓÏ Æ≤≤¥∑ ‡¢˘˙ Ù¢È ¨±π∂µ–‰¢Î˘˙‰ ¨‰È·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ˙È¯Â·Èˆ

˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘Ï ‰˜„ˆ‰‰ ÔÈÈÚÏ ¨‰Ï‡Î ÌÈ‡˘ ÌÈÎ¯ˆÏÂ ÌÈ˜‰·ÂÓ ÌÈÎ¯ˆÏ ¢¯Â·Èˆ

ÆÔÏ‰Ï ≤· ˜¯Ù· ÔÂÈ„ Â‡¯ ¨Ì˙Ó˘‚‰ Ì˘Ï ‰Ú˜Ù‰‰

ÏÁ‰ ÈËÙ˘Ó‰ ¯Ë˘Ó· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒÏ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÂÈ‡ ÈÎ ˘È‚„ ±µ

± ÛÈÚÒ· Ì˙¯„‚‰Î© Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ¯„‚· ˙ÂÈÂˆÓ‰ ˙ÂÈ‡Ï˜Á ˙ÂÚ˜¯˜· ˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ

ÔÈÈÚÏ ®®Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© µ∂ Í¢˘˙ Á¢Ò ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁÏ

ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰œÓ È„ÈÏ ‰˙·˘‰Â Ú˜¯˜‰ Ï˘ ‰„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘ ÌÚ ÌÈ‡Ï˜ÁÏ Ô˙È‰ ÈÂˆÈÙ‰

‰¯ÂÓ˙‰ ˙‡ ‰·˘ÈÁ˘ ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˙ˆÚÂÓ Ï˘ ∑≤∑ ‰ËÏÁ‰ ÈÎ ˜¯ ¯ÚÂÈ ÆÏ‡¯˘È

˙È‡Ï˜Á Ú˜¯˜ ¯·„· ‰ËÏÁ‰¢© „ÂÚÈÈ‰ ÈÂÈ˘ ¯Á‡Ï Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘Ó ÌÈÊÂÁ‡· ÌÈ‡Ï˜ÁÏ

˙ËÏÁ‰ ¨¢±π∂∞–Í¢˘˙‰ ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰ÈÓ ˜ÂÁ ÈÙÏ ˙¯Á‡ ‰¯ËÓÏ ‰Â˘ ‰„ÂÚÈ˘

ÔÚÓÏ ¨˘„Á ÁÈ˘ ˙˙ÂÓÚ ≤¥¥Ø∞∞ ˆ¢‚·· ‰ÏËÂ· ¨®≥Æ∑Æ±ππµ ¨∑≤∑ Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˙ˆÚÂÓ

‰·Ë‰‰ Ï˘ ‰˙Â¯È·Ò–È‡ Ï˘· ¨≤µ ®∂©Â „¢Ù ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÈ˙˘˙‰ ¯˘ ß ÈË¯˜ÂÓ„‰ ÁÈ˘‰

˙‡ ‰·È˘‰˘ ¨π∂π ‰ËÏÁ‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˙ˆÚÂÓ ‰Ï·È˜ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· ÆÍÎ· ‰ÓÂÏ‚‰

˙˜ÒÙ‰ ¯·„· ‰ËÏÁ‰¢© ˙È‡Ï˜Á Ú˜¯˜ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ÍÂÓ‰ ÈÂÂ˘Ï ÈÂˆÈÙ‰ ÒÈÒ·

Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˙ˆÚÂÓ ˙ËÏÁ‰ ¨¢˙¯Á‡ ‰¯ËÓÏ ‰Â˘ ‰„ÂÚÈ˘ ˙È‡Ï˜Á Ú˜¯˜· ‰¯ÈÎÁ

Æ®±±Æ±≤Æ≤∞∞≥ ¨π∂π
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ÂÎÊÈ˘ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈÏ·˜‰ È„ÈÏ Â‡ØÂ ‰È„Ó‰ È„ÈÏ ÏÂÙÈÏ ÌÈ¯ÂÓ‡ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙Ó˜‰ÓÂ
 ±∂ÆÌÁ˙Ó‰ ÁÂ˙ÈÙÏ ÌÈÊ¯ÎÓ·

˙ÂÎÓÒ Ô˙ÓÏ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ‰˜„ˆ‰‰ Ô‰Â ˙ÈÂÈÚ‰ ‰˜„ˆ‰‰ Ô‰ ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· ‰‡¯˘ ÈÙÎ
ÛÂ‚Î ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˙ÂÚ˘ ‰Ï‡ ÔÂ‚Î ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰
ÈÏÚ· ÔÈ· ¯¯ÂÚ˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ˘ ¢˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·¢ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ¨ÈÊÂÎÈ¯–È¯Â·Èˆ
®ÌÈÙÏ‡· Û‡Â ˙Â‡Ó· ¯·Â„Ó ÔÈ„‰–È˜ÒÙ· ÂÂ„È˘ ÌÈÈÒÂÙÈË‰ ÌÈ¯˜Ó·© ÌÈ·¯‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰
¯Ú¯ÚÏ ÌÈ˘˜·Ó ÂÈ‡ ÆÈÓÎÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ÈË¯Ù ÚÂˆÈ· ÚÂÓÏ ÏÂÏÚ˘ ÔÙÂ‡·
·ÈÈÁÏ ‰ÈÂ˘Ú ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÈÎ ÂÈÏÚ Ï·Â˜ÓÂ ¨ÂÊ ‰Ê˙ ÏÚ È„ÂÒÈ ÔÙÂ‡·
Æ˙ÈÙ¯ˆÓ ÏÈÚÈ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙‡ ÏÚÂÙÏ ‡ÈˆÂ‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰
ÏÚ ÛÒÂ ¨ÌÈÈˆÂ·È˜ ÌÈÏÂ˜È˘Ó Ì‚ ‰ÈÂˆ¯Î ˙ÒÙ˙ ÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Ì‡ „ÁÂÈÓ· ¨˙‡Ê
˘ÂÓÈ˘‰˘ ÁÈ Ì‡ Û‡ ¨˙Ú·–‰· ÌÏÂ‡ Æ‰˙Ó˜‰· ÌÈÓÂÏ‚‰ ¢ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈÎ¯Ú‰¢ ÏÎ ÍÒ
˙ÏÈË Ì‚–ÂÓÎ ¨‰· ÈÁÎÂ‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÙÂ‡ ¨˜„ˆÂÓ ÂÈ‰ ÂÊ ‰¯ËÓÏ ‰ÙÂÎ ˙ÈÂËÏ˘ ˙ÂÎÓÒ·
È„Ó ‰˘˜ ‰ÚÈ‚ÙÎ ÂÈÈÚ· ÌÈÒÙ˙ ±∑¨ÌÈÏÚ·‰ È„ÈÓ Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ÈÂÙˆ‰ ÈÓÊÈ‰ ÁÂÂ¯‰ ‡ÂÏÓ

Æ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ ¯ÙÓ˘ ÔÙÂ‡· ¨ÌÈÂ¯Á‡‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ·
ÒÁÈ· ıÓ‡Ó ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÈÁ·Ó ¨ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨¯ÓÂÏÎ
±∏®ÈÂˆÈÙ‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ· Ô‰Â ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚÏ Ú‚Â· Ô‰© ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Ï
±πÆÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ ÏÚ·· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙ÂÈ˙„ÈÓ Ï˘ È˙Â‰Ó‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ˙‡ ˘¯„Î ÌÈÓÈÈ˜Ó ÌÈ‡

ÈÂˆÈÙ‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ‰Ù˜È‰Ï Ú‚Â· ÌÂÈÎ ÌÈÈ˜Ó ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÁ·Ó ¨¯ÓÂÏÎ ±∂

Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ·˘ÂÁÈ ÈÂˆÈÙ‰ ÂÈÙÏ˘ ¨˜Â˜Á‰ ÔÈ„· ‰ÚÂ·˜‰ ‰¯˜˙· Ï·‚ÂÓ

ÆÔÏ‰Ï ≤‚ ˜¯Ù–˙˙ Â‡¯ ‰Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ ÈÏÏÎ· Ë¯ÂÙÓ ÔÂÈ„Ï ÆË˜ÈÂ¯ÙÏ ¯·ÂÚ

Ú˜¯˜· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÚ·Ï ÈÂÙˆ‰ ÁÂÂ¯Ï ¨‰Ê ¯Ó‡Ó Ï˘ ¯˘˜‰· ¨Â˙ÂÂÎ ¢ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯¢ ÁÂÓ· ±∑

ÈÂÂ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ÂÎÂ˙· ÌÏ‚Ó‰ ÔÙÂ‡· ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ Â¯Â˘È‡ ÌˆÚÓ ‰‡ˆÂ˙Î

·˘Á˙‰· ¨‰È·‚–ÏÚ ‰ÈÈ·‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÈÈ˜‰ Â‡ØÂ ‰„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘ Ï˘· Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˜Â˘‰

˘È ¯˘‡Î Æ‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ Ú˜¯˜‰ Ï˘ ‰ÁÂ˙ÈÙ· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÈÂÎÈÒ‰Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙ÏÁÂ˙·

·ˆÓ‰Ó Ì‚ ÚÙ˘ÂÓ ÈÂÂ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ Û˜È‰ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˘ÂÓÈÓ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÚ˜¯˜ ÛÂÒÈ‡· Í¯Âˆ

¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ÈÂÙˆ‰ ÁÂÂ¯‰ Ï˘ È˘‰ ·ÈÎ¯‰Ó ÏÈ„·‰Ï ¨˙‡Ê Æ˙ÂÎÂÓÒ ˙ÂÚ˜¯˜ Ï˘ ÈÂÎ˙‰

˙Â„Â·Ú ÚÂˆÈ·· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÏ·˜Ï ÌÏ˙˘Ó‰ ÁÂÂ¯‰ ‡Â‰˘ ¨¢ÈÏ·˜‰ ÁÂÂ¯‰¢ ÂÈÈ‰„

˙È‡Ï˜Á Ú˜¯˜ ¯˘‡Î ÔÂ‚Î ¨ÏÈ‚¯‰ ÌÈÈÈÚ‰–·ˆÓ· ÆÏÚÂÙ· ÌÁ˙Ó‰ ÈÂÈ· ˙¯‚ÒÓ·

È¯‡‰–˜ÏÁ ¨Ú˜¯˜‰ È·‚–ÏÚ È¯ÁÒÓ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ ÌÈ¯˘‡Ó ÔÂÎ˙‰ ˙Â„ÒÂÓÂ ¢˙¯˘ÙÂÓ¢

„˜ÂÓÓ È˘ÚÓ‰Â ÈÂÈÚ‰ ÔÈÈÚ‰ ¯˜ÈÚ˘ Ô‡ÎÓÂ ¨ÈÓÊÈ‰ ÁÂÂ¯‰ ‡Â‰ Ë˜ÈÂ¯Ù· ÌÂÏ‚‰ ÁÂÂ¯‰ Ï˘

Æ‰Ê ·ÈÎ¯· ‰ÎÊÈ˘ Ì¯Â‚‰ Â‰ÈÓ ‰Ï‡˘·

Æ±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±∏

¨ÂÈÈ‰„ ¨¢È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ¢ Ï˘ ‡˘Â· ¨ÊÓÂ¯Ó· eÏÂ ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈ˜ÒÂÚ ÂÈ‡ ÈÎ ¯ÈÚ ±π

Æ‰¯·Á‰ ÏÏÎ· ¯˘ÂÚ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ·Á¯ ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÚ ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙ÎÏ˘‰·

‡˘Â ÌÚ ‰¯È˘È ˙Â„„ÂÓ˙‰Ï ‰ÈÂ‡¯ ‰¯ÈÊ ÌÈÂÂ‰Ó ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÈÈ„ ÔÈ‡ ¨‡ÏÈÓÓ ¨Â˙„ÓÚÏ

ÈÂÈÁ ¯È˘ÎÓ ˙ÂÂ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ¨Ë¯Ù· ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÈÈ„Â ¨ÏÏÎÎ ÔÈÈ˜‰ ÈÈ„ ÈÎ ‰ÚËÏ Æ‰Ê

˙È˙¯·Á ˙ÂÈ¯Á‡ ¨ÔÈÈ˜¢ Ô‚„ ßÁ Â‡¯ ¨ÌÈ˘ÏÁÏ ÌÈ˜ÊÁ ÔÈ· ‰¯·Á· È˙Â‰Ó‰ ÔÂÈÂÂ˘‰ ÌÂ„È˜Ï

Æ±±∂—±∞∏ ¨π∑ ®‡¢Ò˘˙ ¨Í¯ÂÚ ¯ËÂ‡Ó ßÓ© Ï‡¯˘È· È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ ¢È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆÂ
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ÏÎÎ ÌˆÓˆÏ ˙ÂÒÏ ‡È‰ ‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ Ï˘ Â˙ÂÚÓ˘Ó ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ¨Â˙„ÓÚÏ
‰ÈÂÙÎ‰ ‰ÏÈË‰ ÌˆÚÓ ˙Ú·Â‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¨˙È˘‡¯ ∫‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘ ¯˘Ù‡‰
˙ÂÎÏ˘‰‰ ÏÚ ¨ÒÎ· ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ˘ÂÓÈ˘‰Â ÏÂ‰È‰ ¨‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÂÎÈ „Â·È‡ ÍÂ˙ ¨Ú˜¯˜‰ Ï˘
Í¯Ú· ÏÏÎÎ ‰¯ÈÎÓ ÂÏ˘ ËÙ˘Ó‰ ˙ËÈ˘˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ ÍÎ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈ·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ‰
ÒÎ‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¨˙È˘ ≤∞ªÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÈË¯Ù ‰ËÈÏ˘ Ï˘ ÈÓÈÙ‰
Ú˜¯ ÏÚ „ÁÂÈÓ· ¨˙‡Ê Æ„È˙Ú· ˙¯·‚ÂÓ ‰‡Â˘˙ ÂÓÓ ˜ÈÙ‰Ï ÈÂÎÈÒ· ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÂÈÏÚ·Ï
ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ¨˙È˜ÏÁ eÏÂ ¨˙Â‰ÈÏ Ú˜¯˜ ÏÚ· Ï˘ Â˙Â‡ÎÊ· ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ Â˙¯Î‰
Í¯„· ‰Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙Ï„‚‰ Â‡ ‰„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘ ÌÚ Ú˜¯˜‰ ˙Á·˘‰· ÌÈÓÂÏ‚‰
·˜Ú Â‡ ≤±¨¯‡˙Ó ˙ÈÎÂ˙· ‰˜ÏÁ‰ È·‚–ÏÚ ‰ÈÈ·‰ ÈÊÂÁ‡ ˙Ï„‚‰ ÔÂ‚Î ¨˙¯Á‡ ˙È¯ÂËÂËËÒ

¨±ππ ®±©‰ „¢Ù ¨ÔÂÓÂÏÒ ß ¯˜Â¯ ∂≥≥πØπ∑ ‡¢Ú¯· Ï˜¯ÈË ËÙÂ˘‰ È¯·„ ˙‡ ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ≤∞

˙˘ÂÁ˙¢ ÈÎ ÔÈÈˆÓÂ ¨¢Â¯ˆ·Ó ‡Â‰ Ì„‡ Ï˘ Â˙È·¢ ‰¯ÓÈÓ‰ ˙‡ ËËˆÓ ¯˘‡ ¨≤¥∂—≤¥µ

˘ÂÏÙÏ ‰ÒÈ˘ ÈÓ ÈÎÂ Ô‚ÂÓ ÂÈÈ˜˘ ‰ÚÈ„È‰ ÔÓ ˙Ú·Â‰ — ÒÎ ÏÚ· Ï˘ ÔÂÁËÈ·‰

ÍÈÏ˘Ó ‰Ê ¯·„ Æ¢ÛÒÎ· ˙Ï˜˘ ‰È‡ ÂÏÈÙ‡ ¨‰·Â˘Á ˙ÏÚÂ˙ ¯„‚· ‡È‰ — ˜ÏÂÒÈ ÂÈÒÎÏ

¢˙ÂÂ·È¯¢ — ˙ÈË¯Ù‰ ‰ËÈÏ˘‰ ·Á¯ÓÏ ËÙ˘Ó· ˙È˜ÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˙„ÈÓ ÏÚ Â˙˘È‚Ï

–ıÂÁ ÌÈÎ¯Ú Û˜˘ÓÎ ÈË¯Ù‰ ÔÈÈ˜‰ Ï˘ Â„È˜Ù˙Ï Æ‰ÓˆÚ ÈÙ· ‰¯ËÓÎ — ÌÈÏÚ·‰

J. Nedelsky Private Property and ∫ÂÂ˘‰ ¨ÌÈ¯Á‡ ˙Â·¯Ú˙‰ ÈÙÓ ˙Â¯ÈÁ Ï˘ ÌÈÈÏÎÏÎ

the Limits of American Constitutionalism – The Madisonian Framework and Its

Legacy (Chicago & London, 1990) 207–208; C.R. Susntein "On Property and

ÆConstitutionalism" 14 Cardozo L. Rev. (1993) 907, 914–915

ÛÏ˜¢ „ÈÓ˙ ‰ÂÂ‰ÓÂ ËÏÁÂÓ ÂÈ‰ ˙ÈË¯Ù ‰ËÈÏ˘ Ï˘ Í¯Ú‰ ÈÎ ¨Ô·ÂÓÎ ¨ÌÈÚÂË Â‡ ÔÈ‡

‰¯Î‰‰ ÌˆÚ· È„ ÌÏÂ‡ ¨ÏÏÎ‰ ˙·ÂË ÌÂ„È˜ ÔÂ‚Î ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÏÂÓ ˙ÂÓÈÚ· ¢ÁˆÓ

˙Â˘ÚÏ Ô˙È Â·˘ ÌÂ˜Ó· Â· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ˙ÂÒÏ ‰Ê Í¯Ú Ï˘ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ Â˙Â·È˘Á·

ÆÔÎ

‰Á·˘‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙ÙÒÂ˙‰Â ‡±π∂ ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ≤±

˘ÂÓÈ˘ ˙¯˙‰ Â‡ ‰Ï˜‰ Ô˙Ó ¨˙ÈÎÂ˙ ¯Â˘È‡ ·˜Ú ®ÔÈÚ˜¯˜Ó Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ ˙ÈÈÏÚ ¨ÂÈÈ‰„©

ÏËÈ‰ „ÂÒÈ·¢ Æ‰Á·˘‰‰ ˙ÈˆÁÓ ¯ÂÚÈ˘· ÏËÈ‰· ·ÈÈÁ Í‡ ‰Á·˘‰· ‰ÎÂÊ ÌÈÏÚ·‰ ¨‚¯ÂÁ

ÆÁÂ˙ÈÙ·Â ÔÂÎ˙· ‰ÚÈ˜˘‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ÆÈ˙¯·Á ˜„ˆ Ï˘ ÔÂÈÚ¯ ÁÂÓ ‰Á·˘‰‰

ÏÚ·˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÆÍÎÓ ¯˘Ú˙Ó ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÚ· ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú ‰ÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î

ÒÏËÂ‰ ßıÈ· Ô‡Ò „‡ ÈÒ ±≥¥±Øπ≥ ‡¢Ú ¢ÆÁÂ˙ÈÙ‰Â ÔÂÎ˙‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ‡˘ÈÈ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

‰˜„ˆ‰‰ „ˆÏ Æ∑±π ¨∑±µ ®µ©· „¢Ù ¨ÂÙÈ ·È·‡ Ï˙ ‰È·Â ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰ ß Ó¢Ú·

˘ÓÓ Ï˘ Á˙ ˙¯ÈÓ˘Ï ‰˜„ˆ‰‰ Ì‚ Â˙˘È‚Ï ‰¯Â¯· ¨ÂÊ ˙ÈÂËÏ˘ ‰È˙ Ï˘ ‰ÈÂÒÈÓÏ

˙Â‡ˆÂ‰· ˙‡˘Ï ÌÈÏÚ·Ï È˙ÂÚÓ˘Ó ÈÏÎÏÎ ıÈ¯Ó˙ Ô˙Ó Ï˘ ÌÚË‰Ó eÏÂ ¨ÌÈÏÚ·‰ È„È·

¯ÂÓ‡‰ ÈÂÈ˘‰ ÈÎ ‰Á‰‰ ÁÎÂÏ ¨ÈÂÎ˙‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ Ï˘ Â˘ÂÓÈÓ· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÂÎÈÒ·Â

¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· Æ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÏÈ„‚ÓÎ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ È„È–ÏÚ ÒÙ˙

ÔÈ· ‰Á·˘‰‰ ˙‚ÂÚ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙‡ ·ÂÈÁ· ‰‡Â¯ Ô‚„ ÍÂÁ ˙Ó‚Â„ È·ÈÒ¯‚Â¯Ù ·˙ÂÎ Ì‚

¨‰„Â·Ú ¨˙ÈÙ¯ˆÓ ‰ÁÂÂ¯ ¨‰ÏÈ‰˜ ∫ÌÈ·Â˘Á ÔÈÈ˜ ÈÎ¯Ú¢ ‰ÓÈ˘‚Ó˘ ‰ÏÂÚÙÎ ¨ÏÏÎÏ Ë¯Ù‰

„ÁÂÈÓ· ¨˙ÂÈÂËÏ˘ ˙«È˙· ÔÂÈ„Ï Æµ‚ ˜¯Ù–˙˙· ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ô‚„ Æ¢˙ÂÈ˘È‡Â ˙Â¯ÈÁ

                                            



‰¢Ò˘˙  ˇ  ËÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚÈ„È‚‡˙ Ï„ÂÓÏ ‰Úˆ‰ ∫ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰

107

Ï˘ ¯˘˜‰· ¨Â˙ÚËÏ ≤≤ÆÌÈÂÒÓ ¯ÂÊÈ‡· ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È·‰ ˙ÈÈÏÚ ÔÂ‚Î ¨˜Â˘‰ È‡˙· ÈÂÈ˘
‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ˘¯„Î ÌˆÓˆÓ ÂÈ‡ ÈÁÎÂ‰ ÈËÙ˘Ó‰ ¯Ë˘Ó‰ ¨ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ‰Ú˜Ù‰
˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ‰ ÌˆÚ È·‚Ï ˙ÈÓÂËÂÎÈ„ ‰ÒÈÙ˙· ‰˜ÂÏ ÔÈ„‰ ¨˙È˘‡¯ Æ‰Ï‡ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘·
ÛÒÂ Æ˙Â·¯Ú˙‰–È‡ Â‡ ˙Ù¯Â‚ ‰Ú˜Ù‰ ∫˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ È˙˘ ˜¯ Ï˜Â˘ ‡Â‰ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˙ÈÂËÏ˘
‰˘ÚÓÏ ÂÓˆÚ ˙‡ ¯ËÂÙ ‡Â‰ ¨˙ÈÂËÏ˘ ˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ ‰˙ÂˆÈÁ ˙ÁÎÂÓ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ¨ÍÎ ÏÚ
˙¯„‰ ˙‡ ‰È·Â ‰ÈÓ ¯È˘ÎÓÂ ¨È˘‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ·ÈÎ¯Ï ¯˘‡· ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ˙Ï‡˘· ÔÂÈ„Ó

 ≤≥Æ‰Ú˜Ù‰‰ ‡˘Â Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ‰ÈÂÙˆ‰ ÁÂÂ¯‰ ˙ÏÁÂ˙ ‡ÂÏÓÓ ÌÈÏÚ·‰
˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÔÈ· Á˙Ó‰ Ï˘ Â˙Áˆ‰ ÈÎ ‰ÒÈÙ˙‰ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ÂÊ Â˙„ÓÚ
˙¯�Ê‚ ¯„‚· ‰È‡ ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ¯˘˜‰·
ÈÏÚ·Ï „ÓÚÓ ˙¯ÈÓ˘ ÔÈ·Ï ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ‰ ÔÈ· ·˘ÈÈÏ Ô˙È ÈÎÂ ¨Ï¯Â‚
ÚÈˆ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÆË˜ÈÂ¯Ù· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ˜ÏÁ ˙Ï·˜Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· ˙ÂÁÙÏ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
È„È–ÏÚ ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ Ï˘ È˙Â‰Ó‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ˙‡ ˘¯„Î ÌÈÈ˜Ó‰ ¨ÂÊ ‰È‚ÂÒÏ ÈÂ¯˜Ú ÔÂ¯˙Ù
ÌÁ˙Ó· ˙ÂÈÈÈ˜ ˙ÂÈÂÎÊ Â¯·ÚÂÈ ‰ÈÏ‡˘ ¨ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á ˙Ó˜‰ Ï˘ È„È‚‡˙ Ï„ÂÓ ıÂÓÈ‡
˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï ÈÒÁÈ ÔÙÂ‡· ˙ÂÈÓ Âˆ˜ÂÈ ÂÊ ‰¯·Á· Æ˙Ó‡Â˙Ó‰ ‰ÏÂÚÙÏ „ÚÂÈÓ‰ Ú˜¯˜‰
ÆÈÏÏÎ‰ ÌÊÈÓ‰ ÏÂ‰È ÌÚ ÔÈËÂÏÁÏ ˙ÂÓ‡Â˙Ó ÂÈ‰È ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÂÚÙ ÈÎ ÁË·ÂÈ˘ ÍÂ˙ ¨ÌÁ˙Ó·
˙‡ È·ÈË˜Ù‡ ÔÙÂ‡· ‡ÏÓÏ ˙Â˘¯Ï ¯˘Ù‡Ï ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨‡È‰ ‰Ê ÚˆÂÓ Ï„ÂÓ Ï˘ Â˙¯ËÓ
¯Â·Èˆ‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ‰˘Â¯„‰ Ú˜¯˜‰ ˙‡ ‰Ï ˘È¯Ù‰Ï ÔÎÂ ÌÊÈÓ‰ ÌÂ‡È˙ Ï˘ ÈÊÂÎÈ¯‰ „È˜Ù˙‰
Ú·Â‰ ¯˘ÂÚ‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó Á˙· Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙‡ ˙Âk�ÊŸÏ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ ¨¢ÌÈÈ˙ÈÓ‡¢‰

A. Bell & G. Parchomovsky "Givings" 111 ∫Â‡¯ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Á·˘‰ Ï˘ ¯˘˜‰·

ÆYale L.J. (2001) 547

ÔÈÚ˜¯˜Ó Á·˘ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ÂÈ‚· ·ÂÁÏ ÈÂ˘Ú ‡Â‰ Í‡ ¨¯˘ÂÚ· ‰ÎÂÊ ÌÈÏÚ·‰ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· ≤≤

–‚¢Î˘˙ ¨®‰˘ÈÎ¯Â ‰¯ÈÎÓ ¨Á·˘© ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÂÒÈÓ ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ¨Â˙ÂÎÊ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú·

ÈÂÂ˘ ‰ÏÂÚ Â·˘ ÌÂÎÒ¢Î ‰Ê ˜ÂÁÏ ®·©∂ ÛÈÚÒ· ¯„‚ÂÓ ¢Á·˘¢ ÁÂÓ‰ Æ±µ∂ Á¢Ò ¨±π∂≥

‰‡ˆÂ˙ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ¯ÂÓ‡Î ÈÂÂ˘ ˙ÈÈÏÚ ¨ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ Æ¢‰˘ÈÎ¯‰ ÈÂÂ˘ ˙¯˙È ÏÚ ‰¯ÈÎÓ‰

¢ÌÈÈÂˆÈÁ¢ ˜Â˘ ÈÈÂÈ˘ Ï˘ Ô‰Â ÒÎ· ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ ¢˙ÈÓÈÙ¢ ÌÈ·‡˘Ó ˙Ú˜˘‰ Ï˘ Ô‰

ÒÎ‰ Í¯Ú ˙ÈÈÏÚ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ‰È˙‰ ˙ÈÈ‚ÂÒÏ ‰ÓÂ„· ÆÂÏÓÚ È¯Ù ÌÈ‡˘

¨˜Â˘‰ ˙˜ÈÓÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÂ˘ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂÈÂˆÈÁ ˙ÂÏÂÚÙ ¯Â·ˆÓ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‰È‰

ÆÒÎ‰ ÈÂÂ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ Ï˘ È˜ÏÁ ÈÂÒÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ÈÂ‡¯ ÔÂÊÈ‡ ÌÈÈ˜˙Ó ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡

È‡ÎÊ ÈÓ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰Ï‡˘Ï Ú‚Â· ˙ÈÏÏÎ ‰Ê˙ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈÁ˙ÙÓ ÂÈ‡ ÈÎ ˘È‚„

‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÂÒÓ ÒÎÏ (surplus value) Û„ÂÚ Í¯Ú ˙¯ÈˆÈÓ ¨¯ÂÚÈ˘ ‰ÊÈ‡·Â ¨˙Â‰ÈÏ

ÌÂ˜Ó· ‰˘ÚÈÈ ‰ÊÎ ÁÂ˙ÈÙ ÆÒÎ‰ ÏÚ· È„È–ÏÚ ¨‰˜ÏÁ Â‡ ‰ÏÂÎ ¨‰˙˘Ú ‡Ï˘ ‰ÏÂÚÙÓ

ÂÈÈÚ· Û‡ ‰ÈÂ‡¯Â ˙Ï·Â˜Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ¯Ó‡Ó· ˙ÚˆÂÓ‰ ‰˘È‚‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ Ì‚ Ô‡ÎÓ Æ¯Á‡

˙Â‰ÈÏ ÒÎ ÏÚ·Ï ˙ÈÏÒ¯ÂÂÈÂ‡ ˙ÂÎÊ Ô˙Ó Ï˘ ÔÂ¯˜ÈÚ· Á¯Î‰· ÍÓÂ˙ ÂÈ‡˘ ÈÓ Ï˘

ÆÂÈ‰È ¯˘‡ ˙Â·ÈÒ‰ ÂÈ‰È ¨ÂÒÎÏ ¯ˆÂ‰ Û„ÂÚ Í¯ÚÓ

ÔÂ„È˘© ®¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙· ÈÎ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ¯ÚÂÈ ≤≥

Ú‚Â· ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ÁÂÂË ÔÈÈÚÏ Ô‰ ¨¯ÂÓ‡‰ ·ˆÓ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï È„Î ÔÈ‡ ®∑ ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ

Æ‰Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÔÈÈÚÏ Ô‰Â ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘Ï
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˙¯‚ÒÓ‰˘ ¨Ô‡ÎÓ ÆÌÊÈÓÏ Ú‚Â· ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ˙Â·¯ÂÚÓ· Ì‚ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ÌÊÈÓ‰ ˘ÂÓÈÓÓ
‰ÏÂ˜˘Â ÔÈÈ˜Ï „ÂÒÈ‰–˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ ˙È˙„ÈÓ ‰È‰˙˘ ÍÎ ˙·ˆÂÚÓ ˙ÚˆÂÓ‰

Æ˘ÂÓÈÓ‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÈÁ·Ó
˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ Ô˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÈÂÈÚ ÔÙÂ‡· Á˙ · ˜¯Ù· ∫ÔÓ˜Ï„Î ‡Â‰ ¯Ó‡Ó‰ ‰·Ó
ÂÈ˜ÂÓÈ· ÔÂ„Â ¨Ì‰· ˜ÒÂÚ ‰Ê ¯Ó‡Ó˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ ‚ÂÒ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÚÈ˜Ù‰Ï ˙ÂÈÂËÏ˘
¯Ó‡Ó· ÌÈÚÈˆÓ Â‡˘ ÔÂ¯˙Ù‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ÆÂÊ ‰ÏÂÚÙÏ ÈÂ¯˜Ú‰ ¯˘Î‰‰ Ô˙ÓÏ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘
ÌÈ¯Á‡ ÌÈÂ‚Ó ÌÈÓÈÈ˜ Ì‡ ÔÂÁ·Ï ‚ ˜¯Ù· ˘˜· ¨˘„Á È˙˜È˜Á ¯„ÒŒ‰ ˙¯ÈˆÈ ÍÈ¯ˆÓ
ÈÂÎ˙‰ ÍÈÏ‰· „˜Ó˙ ‰Ê ÔÈÈÚÏÂ© È˙˜È˜Á ÈÂÈ˘ ‡Ï· ‰‡ˆÂ˙ ‰˙Â‡ ˙‚˘‰ ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰
˙Â¯˘Ù‡· ÔÂ„ ÍÎ Í¯ÂˆÏÂ© ˙¯ÎÂÓ‰ ˙È˙˜È˜Á‰ ˙¯‚ÒÓ· ¯ÚˆÓÏ Â‡ ®¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Ï˘
Â˙˜ÒÓ ÁÎÂÏ Æ®˙ÂÚ˜Ù‰‰ È˜ÂÁ· ‰Ú·˜˘ ÈÂˆÈÙ‰ ·Â˘ÈÁÏ ˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÁÒÂ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï

ÆÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ¯‡˙Ó‰–ÈÂÂ˜ ˙‡ „ ˜¯Ù· ‚Èˆ ¨ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÂ‚Ó· È„ ÔÈ‡ ÈÎ

·Á¯ Û˜È‰· ÔÈÚ˜¯˜Ó ÁÂ˙ÈÙ Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰Ï ˙ÈÂÈÚ‰ ‰˜„ˆ‰‰ Æ·

ÈÏÏÎ — ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰ÈÚ·Ï ÔÂ¯˙ÙÎ ‰Ú˜Ù‰ Æ±

ÍÎ·Â ¨‰ÈÈÙÎ· ÔÈÚ˜¯˜Ó ‰ÓˆÚÏ ˙Â˜‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡ ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â˘¯Ï ˜ÈÚ‰Ï ÚÂ„Ó
‰‚‰‰ ˙Á˙ (liability rule) ¢˙ÂÈ¯Á‡ ÏÏÎ¢ Ï˘ ‰‚‰Ï ÌÈÏÚ·‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï
≤¥ø®property rule© ¢ÔÈÈ˜ ÏÏÎ¢ Ï˘ ÂÊ ¨ÂÈÈ‰„ ¨ËÙ˘Ó· ÌÈÏÚ·Ï ÏÏÎ–Í¯„· ˙ÓÈÈ˜‰
˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ· ÌÚ ˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â˜ÒÚ· ˜¯Â Í‡ ¯˘˜˙‰Ï ˙Â˘¯‰ ˙‡ ·ÈÈÁÏ ‡Ï ÚÂ„Ó ¨¯ÓÂÏÎ
¯˘‡Î ‰Ú˜Ù‰ ˙ÂÎÓÒ Ô˙Ó „Ú· ÈÒÈÒ·‰ ÔÂÚÈË‰ øÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙˘ÈÎ¯ Í¯ÂˆÏ ÌÈÈË¯Ù‰
Í¯ÂˆÏ ÔÂ‚Î ¨(land assemblage) ÌÈÂ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ ÛÂÒÈ‡ ·ÈÈÁÓ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù ÌÈÎ˙Ó
ÛÈˆ¯ È‡ÂÂ˙· Í¯Âˆ‰ ÁÎÂÏ˘ ‡È‰ ¨Ì‰· ‡ˆÂÈÎÂ ˜¯‡Ù ¨È‡·ˆ ‰ÁÓ ¨˙È˙˘˙ Â˜ ¨˘È·Î
˙‡ ‰Ú¯Ï ÏˆÏ ÏÂÏÚ È‡ÂÂ˙‰ Í¯Â‡Ï ÌÈÈÂˆÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ ÏÎ ¨Ë˜ÈÂ¯ÙÏ ¯„‚ÂÓÂ
˙ÂÒÏ ˙Ó–ÏÚ ÂÓÈÚ ‰˜ÒÚ‰ ˙‡ È‚Ë¯ËÒ‡ ÔÙÂ‡· ·ÎÚÏÂ ¨‰˘ÚÓÏ–˙ÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰ Â˙„ÓÚ
ÍÒÏ ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ·Â¯˜ ‰È‰È˘ ¨ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ È˙ÈÓ‡‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘Ó ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ¢ËÂÁÒÏ¢
˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ¯ÎÈ ÔÙÂ‡· ‰ÏÈ„‚Ó ÂÊ ÔÈÚÓ ˙Â‚‰˙‰ ÆË˜ÈÂ¯Ù‰Ó ‰ÈÂÙˆ‰ ÂË ˙ÏÚÂ˙‰ ÏÎ
˙Â‚‰˙‰ ¯˘‡Î ¨ÔÈËÂÏÁÏ ÂÏÈ˘Î‰Ï Û‡ ‰ÏÂÏÚ ‡È‰ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ‰˜ÒÚ‰
„Á‡ ÏÎ ÌÈ˘˜·Ó‰ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÌÂÁ˙· ÌÈ·¯ ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÏÚ· È„È–ÏÚ ˙ˆÓÂ‡Ó ÂÊ ˙È‚Ë¯ËÒ‡

Â·˘ ¨ÈÂˆ¯ ÌÎÒ‰· ˙Â˘ÚÈ‰Ï ˙·ÈÈÁ ‰˙¯·Ú‰ ¯˘‡Î ¢ÔÈÈ˜ ÏÏÎ¢· ˙‚ÂÓ ÒÎ· ˙ÂÎÊ ≤¥

Ï˘ Â˙ÂÎÊ ¨¢˙ÂÈ¯Á‡ ÏÏÎ¢ Ï˘ ¯Ë˘Ó· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ¯ÎÂÓ‰ ˙ÓÎÒ‰· Ú·˜ ˙ÂÎÊ‰ ÈÂÂ˘

‰ÈÈÂÂ˘ ÔÈ‚· ÌÂÏ˘˙ „‚Î ÌÈÈÂˆ¯–‡Ï ÏÂËÈ· Â‡ ‰¯·Ú‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÂÙÎ ÒÎ· Ì„‡

G. Calabresi & A.D. Melamed "Property Rules, Liability Rules, and Æ˙ÂÎÊ‰ Ï˘

Inalienability: One View of the Cathedral" 85 Harv. L. Rev. (1972) 1089, 1092–

Æ1093
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ÏÂ„‚ ÔÎÂ˙Ó‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰˘ ÏÎÎ ÈÎ Ì‚ ¯Â¯· ≤µÆ¢Â˙È‡ ˙˙ÏÂ–˙‡˘Ï ÍÈ¯ˆ˘ ÔÂ¯Á‡‰¢ ˙ÂÈ‰Ï
Ï„‚ ÔÎ ¨ÌÈÏÚ· Ï˘ ¯˙ÂÈ ·¯ ¯ÙÒÓÓ ˙ÂÈÂÎÊ ˙˘ÈÎ¯ ˙˘¯„ ÍÎÏ Ì‡˙‰·Â ¨ÂÙ˜È‰· ¯˙ÂÈ
 ≤∂ÆË˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ Ô˙¯Ó‡‰ÏÂ ÂÊ ÔÈÚÓ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰Ï ÔÂÎÈÒ‰
Ï˘ ÍÈÏ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ÍÈÏ‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÙÒÂ‰ ˙ÂÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÁÎÂÏ
˙ÂˆÓÏ ÏÎ–Ì„Â˜ ÂÒÈ ˙ÂÈÂËÏ˘‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰˘ ÁÈ‰Ï ‰¯Â‡ÎÏ Ô˙È ‰È‰ ≤∑¨˙ÈÂˆ¯ ‰˜ÒÚ
ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È ÌÏÂ‡ ≤∏Æ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ· ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ˙‡

R.A. Posner Economic Analysis of Law ∫Â‡¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰ÈÚ·‰ ÁÂ˙ÈÏ ≤µ

‰Ï‡˘Ï ˘ÓÓ Ï˘ ˙Â·È˘Á ÔÈ‡ ¨˙È˘ÚÓ ‰ÈÁ·Ó Æ (New York, 6th ed., 2003) 55–56

Æ¢‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ¢ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· Â‡ ¢ÔÈÏÂÙÂÂÓ¢ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· ˙¯„‚ÂÓ ÂÊ ‰ÈÚ· Ì‡

T.W. Merrill "The Economics of Public Use" 72 Cornell L. Rev. (1986) 61, 75–

˘Ó˙˘‰Ï ˜„ˆÂÓ ‰·˘ ‰„ÈÁÈ‰ ‰Èˆ‡ÂËÈÒ‰ ‰È‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÛÂÒÈ‡ ˙ÈÈÚ· ÈÎ ¯ÚÂÈ Æ76

˙ÂÏÚ·· ÒÎ ¯˘‡Î ‡Â‰ ¯Á‡ È¯˘Ù‡ ‰¯˜Ó ÆÈÏÎÏÎ‰ ÁÂ˙È‰ ˙ÈÁ·Ó ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ·

˜¯˘ ˜Âˆ ¨Ï˘ÓÏ — ÌÈÂÒÓ È¯Â·Èˆ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰Ï ˘Â¯„‰ È„ÂÁÈÈ ÌÂ˜Ó· ‡ˆÓ ˙ÈË¯Ù

‰ËÈÁÒ ˙„ÓÚ· ÂÓˆÚ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ ÈÂ˘Ú ÈË¯Ù‰ ÌÈÏÚ·‰ Ô‡Î Ì‚ Æ¯ÂÏ„‚Ó ÌÈ˜‰Ï Ô˙È ÂÈÏÚ

Æ˙ÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ

ÏÚ ˙‡Ê–ÏÎ· ¯·‚˙‰Ï ¨ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ Â‡ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ ÌÈÏÂÎÈ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ˙¯È˜ÒÏ ≤∂

¯˙È‰ ÔÈ·© ˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ·¯ ˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ·Ó ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰ÈÚ·‰

R.C. Ellickson & V.L. Been ∫Â‡¯ ®È‡˘Á Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ï˘ ˙ÂÓÎÁÂ˙Ó ˙Â˜ÈË˜Ë È„È–ÏÚ

Land Use Controls – Cases and Materials (Gaithersburg & New York, 2nd ed.,

Æ2000) 1029–1040

∫·ÈÈÁÓ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ Ú˜¯˜ ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ÍÈÏ‰ ÈÎ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨¯Ó‡ÈÈ ı¯Ó ¯ÂˆÈ˜· ≤∑

µ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó ÚÈ˜Ù‰Ï ‰ÂÂÎ‰ ÏÚ ˙ÂÓÂ˘¯· ˙Ë¯ÂÙÓ ‰Ú„Â‰ ÌÂÒ¯Ù ¨˙È˘‡¯

ÍÈÏ‰ ¨˙È˘ ª˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ ÏÎÏ ˙È˘È‡ ‰Ú„Â‰ ˙ÁÈÏ˘ ÍÂ˙ ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ

˜ÂÁ· Â‡ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù· ÂÈ‡ ‰Ê ÍÈÏ‰ Ï˘ Â¯Â˜Ó© ‰Ú˜Ù‰Ï ˙ÂÈÂ„‚˙‰ ˙ÚÈÓ˘ Ï˘

ÈÎ¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰¢ Â‡¯ — ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ Ï˘ ˙ÂÈÁ‰· ‡Ï‡ ¨¯Á‡

ª®®±Æ±Æ±π∏∂© · Í¯Î ∂Æ≥∞∞≤ ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ ˙ÂÈÁ‰  ¢ÌÈÏÚ·‰ ÚÂÓÈ˘ ∫¯Â·Èˆ

ÈÙÏ ‰Ú„Â‰‰ ÌÚ „ÁÈ© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ∑ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨˙ÂÓÂ˘¯· ‰Ú„Â‰ ÌÂÒ¯Ù ¨˙È˘ÈÏ˘

È„ÈÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡ ¯ÂÒÓÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˜ÈÊÁÓÏ ‰¯ÂÓ‰ ¨®‰È¯Á‡Ï Â‡ µ ÛÈÚÒ

˙Â˘¯‰ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó· ‰˜ÊÁ‰ ˙‡ ¯ÂÒÓÏ ÌÈ·¯ÒÓ ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ Ì‡Â ¨ÌÈÂÒÓ „ÚÂÓ· ˙Â˘¯‰

∏ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰˜ÊÁ‰ ˙¯ÈÒÓÏ „ÁÂÈÓ Âˆ ˙Ï·˜Ï ‰˘˜·· ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ˙ÂÙÏ ˙È‡˘¯

˙„Â˜ÙÏ ±π ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨‰ÈÈ˜‰ ˙Ú„Â‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ˘¯· ÌÂÒ¯Ù ¨˙ÈÚÈ·¯ ª˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ

˙‡ ÌÂ˘¯Ï ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ˙Â˘¯Ï ‰˜Ó‰ ¨®˙È˘È‡ ‰Ú„Â‰ ˙¯ÈÒÓ· Í¯Âˆ ‡Ï·© ˙ÂÚ˜¯˜‰

‰Ú·Â˙ Ï˘ ÈËÂÙÈ˘ ÍÈÏ‰ ÏÂ‰È ¨˙È˘ÈÓÁ ªÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÒ˜Ù· ‰Ó˘–ÏÚ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÛÈÒÂ‰Ï ˘È ÍÎ ÏÚ˘ Ô·ÂÓ Æ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ π ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨ÌÈÈÂˆÈÙÏ

˙ÂÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ˙ÙÈ˜˙ Ì˘Ï ‰ÓÈ‡˙Ó‰ ‰‡Î¯ÚÏ ˙ÂÙÏ ˙ÂÎÊ‰ ÏÚ·Ï ‰Â˙‰

ßÚ· ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯Ó˜ Â‡¯ ‰Ú˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ˙Ë¯ÂÙÓ ‰¯È˜ÒÏ ÆÌÈÂ˘‰ Ô‰È·Ï˘·

Æ≥≥∞—±±µ

ÌÂ˘˘ ÍÎ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÙÂÏÁ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï ‰ÏÂÎÈ ˙Â˘¯‰ ¯˘‡Î ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ≤∏
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‰ÎÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰Ú˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰Ï ‰˜ÏÁ ˙ÙÒÂ‰ Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ ¨ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚Ó
˙‡ ÚÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ‰Ê ¯·„Â ¨˙ÙÒÂ‰ ‰˜ÏÁ‰ ÏÚ· ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰Ó
ÒÁÈ‰ ˙‡ ÌÈ‚„Ó ± ÌÈ˘¯˙ ÆÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ È·‚Ï ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ÍÈÏ‰ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ËÂ˜Ï ˙Â˘¯‰

ÆÌÈÎÈÏ‰‰ È˘· ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÔÈ·

ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÈÈ˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰‰ ˙ÂÈÂÏÚ ∫± ÌÈ˘¯˙
®˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÂÂ˘ ÔÈ‚· ÌÂÏ˘˙‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÈÏ·©

˘˘Á‰ ¯¯ÂÚ˙Ó ¨ÂÊÎ ¢ÔÈÈ˜ ˙Ù˜ÂÚ¢ ˙ÈÂËÏ˘ ˙ÂÎÓÒ ˙È˜ÂÓ ¯˘‡Î ¨ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ
˙˘È¯„ ¨ÌÓÂ‡ Æ˙È˙¯·Á ‰ÈÁ·Ó ÈÂˆ¯–‡Ï Â‡ØÂ ÏÈÚÈ–‡Ï ÔÙÂ‡· ‰Ï˘ ¯˙È–ÏÂˆÈ ÈÙÓ
È¯Â·Èˆ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ÏË‰ ‡ÂÏÓ ˙ÏË‰ ˙‡ ÚÂÓÏ ‰„ÚÂ ÔÈ„· ‰ÚÂ·˜‰ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ÈÂˆÈÙ‰
ÈÏÚ·Ï ¢ÌÈ˙Â˙È‡¢ ÁÂÏ˘Ï È„Î Ì‚ Â· ˘È˘ ÔÙÂ‡· — ≤πÌÈ„ÈÁÈ ÌÈË¯Ù Ï˘ Ì‰ÈÙ˙Î ÏÚ
˙ÒÓ ¯ÂˆÈÏ ÔÎÂ — ≥∞ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÚ˜˘‰ ÍÂ¯ÚÏ Ì˙Â‡ Âˆ¯Ó˙È˘ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ˜¯˜

ÈÎ ÁÈ‰Ï Ô˙È ¨(thick) ¢‰·Ú¢ ˜Â˘‰ ÍÎÈÙÏÂ ÏÂÙÂÂÓ ˙„ÓÚ· ‡ˆÓ ÂÈ‡ ÈË¯Ù Ì¯Â‚

˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂ¯Î ÂÈ‡˘ ¨˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ÍÈÏ‰ ËÂ˜Ï ÛÈ„Ú˙ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰

ÆMerrill, supra note 25, at pp. 77–81 Æ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ˙ÂÙÒÂ‰ ˙ÂÈÏ‰œÓ‰

˙ÂËÈ˘· ˙ÂÚ˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ ˙·ÂÁÏ „ÂÒÈ–Ô·‡ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ê ˜ÂÓÈ Æ±± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ≤π

˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÔÂÈÏÚ‰ ÈÏ¯„Ù‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â¯·Ò‰ ˙‡ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨Â‡¯ Æ˙ÂÂ˘ ËÙ˘Ó

ËÙÂ˘‰ Ï˘ ÂÈ„–˜ÒÙ ÈÙÏ Æ˙ÈÏ¯„Ù‰ ‰˜ÂÁÏ È˘ÈÓÁ‰ ÔÂ˜È˙· ‰·Â˜‰ ÈÂˆÈÙ‰ ˙˘È¯„Ï

 ∫Black

"The Fifth Amendment's guarantee... is designed to bar Government from

forcing some people alone to bear public burdens, which, in all fairness and

justice, should be borne by the public as a whole." Armstrong v. United States

Æ364 U.S. 40, 49 (1960)

‰ÏÈÚÈ ‰Ú˜˘‰ ÍÂ¯ÚÏ Ú˜¯˜ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰ÈˆÈ¯Ó˙ ÏÚ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰· ÔÂÈ„Ï ≥∞

˙ÂÚ˜Ù‰ ÏÚ ÈÂˆÈÙ ¯„Ú‰ Ï˘ ¯Ë˘Ó· ¯ÒÁ–˙Ú˜˘‰ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÌÈ·‡˘Ó·

                                            

˙ÈÈ˜‰ Ï˘ ÍÈÏ‰‰ ˙ÂÏÚ
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

ÈÂˆ¯ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó

˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ·Ø˙Â˜ÏÁ ¯ÙÒÓ

‰Ú˜Ù‰ ÍÈÏ‰
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ÔÈ„· ÚÂ·˜‰ ÈÂ¯˜Ú‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó˘ ‡Ï‡ ≥±Æ˙Â˘¯‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ˙ÈÙ¯ˆÓ ˙ÂÏÈÚÈ Ï˘
‰˘ÚÓ ÈÙÏ˘ ‰Î¯Ú· Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘Ï È‡ÎÊ Ú˜¯˜‰ ÏÚ· ÂÈÙÏ˘ ¨ÈÏ‡¯˘È‰
˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈË˜ÈÏÙÂ˜‰Ó ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ ÌÎ ÏÚ ¯È˙Â‰Ï ÏÂÏÚ ≥≤¨‰Ú˜Ù‰‰
Ï˘ Ì„ÈˆÓ ‡˜ÂÂ„ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰ „„ÂÚÏ ‰ÏÂÏÚ ÈÂˆÈÙ‰ ˙ÁÒÂ ¨„ÁÂÈÓ· Æ‰Ú˜Ù‰‰
ÈË¯Ù ÁÂÂ¯ ˙˘„˜Ó‰ ÂÊÎ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙Â¯ÈÙÓ ˙Â‰ÈÏ ÌÈÙˆÓ‰ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘Â ˙Â˘¯‰
Â‡ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·˘ ÍÎ ≥≥¨(rent-seeking behavior) ˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÂ·˘Á–ÏÚ Ì‚

S. Rose- ∫Â‡¯ ¨‚ÈÂÒÓ–È˙Ï·Â ‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ Ï˘ ¯Ë˘Ó· ¯˙È–˙Ú˜˘‰ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ÏÂÓ

Ackerman "Regulatory Takings: Policy Analysis and Democratic Principles"

Taking Property and Just Compensation: Law and Economics Perspectives of

the Takings Issue (Boston, N. Mercuro ed., 1992) 25, 30–32; L. Blume &

D.L. Rubinfeld "Compensation for Takings: An Economic Analysis" 72 Cal. L.

˙¯ÈˆÈ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ˙‡ ˙ÈÁÙÓ Ú˜¯˜ ÈÏÚ·Ï ÈÂˆÈÙ Ô˙Ó ÆRev. (1984) 569, 584–588

ÌÈ„ÈÒÙÓ¢Ï ÈÂˆÈÙ ‡ÏÏ ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· Ì¯‚È‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ‰ ¨¢‰ÈˆÊÈÏ¯ÂÓ„ ˙ÂÈÂÏÚ¢

ÒÁÈ Ì‰ Ì‚ ÂÏ·˜È˘ ÌÈ˘˘ÂÁ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÈ˜˘ÓÂ ¨ÌÓÈÚ ÌÈ‰„ÊÓ‰ ‰Ï‡ ¨ÌÈˆÂÙÓ–È˙Ï·

¢‰ÈˆÊÈÏ¯ÂÓ„‰ ˙ÂÈÂÏÚ¢ ¨Michelman ÈÙÏ Æ˛ßÏ ßÚÂ ßÏ ß‡ — ÂÏ˘ ÌÂ‚¯˙‰¸ ¢„È˙Ú· ‰ÓÂ„

Û˜˘Ó‰ ÔÙÂ‡·© ‰ÈˆÊÈÏ¯ÂÓ„‰Ó ÌÈÏ·ÂÒ‰ ‰Ï‡ „ˆÓ È„È˙Ú ¯ÂˆÈÈ Ô„·Â‡· ˙Â‡Ë·˙Ó

‰Ï‡ÏÂ ÌÈ„ÈÒÙÓÏ Ì¯‚˘ ˜Ê‰ ÈÂÂ˘· ÔÎÂ ®È˙¯·Á Ë˜˘–È‡ Â‡ ÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙

F.I. Michelman "Property, ÆÈÂˆÈÙ Ì‰Ï ÚˆÂ‰ ‡Ï˘ ‰„·ÂÚ‰ ÌˆÚ Ï˘· ÌÓÈÚ ÌÈ‰„ÊÓ‰

Utility, and Fairness: Comments on the Ethical Foundations of 'Just

ÆCompensation' Law" 80 Harv. L. Rev. (1967) 1165, 1214

˙ÂÈÂÏÚ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÌÈÙ‰Ï ‰˙Â‡ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ ÏÚ ‡ÏÓ ÈÂˆÈÙ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ ≥±

‰˘È¯„ ¯„Ú‰· ÈÎ ˘˘Á‰ ˙‡ ÚÂÓÏ È„Î ˘È ÍÎ· ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈ˙ÈÓ‡‰

ÔÂ·˘Á· ‰‡È·Ó ‡È‰ ¯˘‡Î ÌÈË¯ÙÏ ÌÈÓ¯‚‰ ÌÈ˜Ê‰Ó ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ÌÏÚ˙˙ ¨ÈÂˆÈÙÏ

"fiscal illusion" ‰ÂÎÓ‰ ‰ÚÙÂ˙ — Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÈÏÂ˜È˘ ˙‡

‰Ê ˜ÂÓÈ ÆBlume & Rubinfeld, ibid, at pp. 620–622 ∫Â‡¯ Æ®¢˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰ÈÏ˘‡¢©

È¯Ù ˙ˆÙ‰Ï ‰¯·Á‰ ≤±∞Ø∏∏ ‡¢Ú Â‡¯ ÆÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙˜ÈÒÙ· ˘¯ÂÙÓ ÈÂËÈ· ‡ˆÂÓ

ÔÈÈÚ ª∂¥∞ ¨∂≤∑ ®¥©ÂÓ „¢Ù ¨‡·Ò ¯ÙÎ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰ ß Ó¢Ú· ı¯‡‰

Æ¯Â‡ ‡È˘Ï ‰˘Ó‰ È¯·„Ï ≤ ‰˜ÒÙ ¨±≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ıÈÂÂ¯Â‰

ÈÙÎ ¨ÔÈ·ÂË Ï˘ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÂÒ È·‚Ï ˙ÂÁÙÏ ¨ÈÂ¯˜Ú ÌÚË ÂÊ ‰ÁÒÂ· ˘È˘ Ì‚‰ ¨˙‡Ê ≥≤

Æµ∏—µ∑ ¨¥π—¥≤ ˙Â¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë· ÔÏ‰Ï ‰‡¯˘

Toward a Theory of the Rent- ∫Â‡¯ rent-seeking behavior–‰ Ï˘ ÛÈ˜Ó ÁÂ˙ÈÏ ≥≥

¯˘‡Î ÆSeeking Society (J.M. Buchanan, R.D. Tollison & G. Tullock eds., 1980)

‰ÓˆÂÚ ÈÏÚ· ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ È„È–ÏÚ Â‡ØÂ ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â˘¯ È„È–ÏÚ ˙Ë˜ ÂÊÎ ˙Â‚‰˙‰

˙ÏÚÂ˙‰Ó ˙ÂÚ¯Â‚˘ ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÏ·˜˙Ó Â·˘ ¨¢ÈËÈÏÂÙ ˜Â˘ Ï˘Î¢ ¯ˆÂ ¨˙ÈËÈÏÂÙ

˙ÏÚÂ˙‰ ÏÎ ÍÒ ÏÚ ‰ÏÂÚ ˙È˙¯·Á‰ Ì˙ÂÏÚ ÏÎ ÍÒ˘ ¨¯ÓÂÏÎ© ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙È˙¯·Á‰

S. Levmore "Just ∫Â‡¯ ÆÈË¯Ù‰ ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ¯ÂˆÈÏ ˙Ó–ÏÚ ®Ì‰Ï˘ ˙È˙¯·Á‰

ÆCompensation and Just Politics" 22 Conn. L. Rev. (1990) 285, 298–305
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˙Â˘¯‰ Ï˘© ˙¯Á‡· ®Ú˜¯˜‰ ÏÚ· Ï˘© ˙Á‡ ‰Ú¯ ˙ÈËÒÈÂË¯ÂÙÂ‡ ˙Â‚‰˙‰ ¯ÈÓ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ
ÈÎ ÔÈÈˆ ≥¥Æ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ¯˙È–˘ÂÓÈ˘ È„ÈÏ ‡È·˙˘ ®ÌÈÈËÒ¯ËÈ‡ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚Â
ÔÎ˘ ¨¯˙ÂÈ ‰¯ÂÓÁ È˘‰ ‚ÂÒ‰ ÔÓ ÌÊÈÂË¯ÂÙÂ‡‰ Ï˘ ‰Ú¯‰ Â˙ÚÈ‚Ù ¨˙È˙¯·Á Ë·Ó–˙„Â˜Ó
‰‡‰–˙Â·ÂË ˙˜Ù‰ Ì˘Ï ‰¯¯˘Â ÁÂÎ ˙„ÓÚ ÏÂˆÈÏ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˙Â˙ÈÁ˘Ï Á˙Ù Ì‚ ‰· ˘È

 ≥µÆ˙ÂÈË¯Ù
˘˘Á‰ Ì‚–ÂÓÎ ¨˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ‰·ÈËÂ ‰Ù˜È‰ ÈÎ ÔÈ·‰Ï ·Â˘Á ¨˙‡Ê ÌÚ
˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÈÏÂ˜È˘Ï Ú‚Â· ÍÎÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÓÏÈ„‰Â ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ¯˙È–˘ÂÓÈ˘ ÈÙÓ
‰Ú˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú ÌÈ‚·˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ È‚ÂÒ ÏÎ È·‚Ï ÌÈ‰Ê ÌÈ‡ ¨˙ÂÏÈÚÈ‰Â
˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ˘ÂÏ˘Ï ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ È‚ÂÒ Ï˘ ‚ÂÂÈÒ ÍÂ¯Ú ‡·‰ ÛÈÚÒ· ÆÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Í¯ÂˆÏ
‰Ú˜Ù‰· ˘ÂÓÈ˘ Ï˘ ‰È¯Â‚Ë˜Ï ¯˜ÈÚ· Û˜˙ ÔÈ„‰ ÈÂÈ˘· Í¯Âˆ‰ ÈÎ ‰‡¯Â ¨˙ÂÈ¯˜ÈÚ

ÆÁÂÎ· ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ‰˘ ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ˙˜ÙÒ‰ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡Ï

˙ÈÈ¯Â‡È˙ ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚ‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ˙‡ ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÌÈÏ·˜Ó Â‡ ‰Ê ÁÂ˙È Í¯ÂˆÏ ≥¥

‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ‰ÈÙÏ˘ ¨(public choice) ¢˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ÈÁ·‰¢

˙È˘Ú ¨ÌÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÌÈÈË¯Ù ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Â ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ Ï˘ ¯˘˜‰·

ÌÈÏÚÂÙ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ô‰Â ÌÈÈËÈÏÂÙ‰–ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˜Á˘‰ Ô‰ Â·˘ ¢ÈËÈÏÂÙ ˜Â˘¢·

˙ÈÈ¯Â‡È˙· ÌÈÂ˘‰ ‰·È˘Á‰–ÈÓ¯Ê ÈÂÙÈÓÏ ÆÌ‰Ï˘ ˙È˘È‡‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡ ‡È˘‰Ï ˙Ó–ÏÚ

S. Levmore "The Public Choice Threat" 67 U. Chi. L. Rev. ∫Â‡¯ ¢˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ÈÁ·‰¢

˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘ÂÚ˘ ÈÓÎ ¨‰È„Ó‰ ÈÙÏÎ ˙˘¯ÂÙÓ ˙Â„˘Á ˙Ú·‰Ï Æ(2000) 941

˙Ú„· ÔÈÂÏ ß„ ËÙÂ˘‰ È¯·„ ˙‡ Â‡¯ ¨Ë¯Ù‰ ÔÂ·˘Á–ÏÚ ‰˙ÙÂ˜ ˙‡ ¯È˘Ú‰Ï È„Î ‰Ú˜Ù‰‰

ˆ¢‚„ ∫ÔÏ‰Ï© π≥ ¨∂∏ ®¥©ËÓ „¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß ‰·ÈÈÒÂ ¥¥∂∂Øπ¥ ˆ¢‚„· ËÂÚÈÓ‰

Æ®‰·ÈÈÒÂ

P. Bardhan "Corruption and Development: A Review of Issues" 35 J. Econ. ∫Â‡¯ ≥µ

Lit.  (1997) 1320, 1320–1321; S. Rose-Ackerman "Corruption" The New

Palgrave Dictionary of Economics and the Law (London, P. Newman ed., 1998,

‰„È¯È Ì‚ ‰ÈÏ‡ ˙ÈÂÂÏ ¨˙ÁÂÂ¯ ˙È˙¯·Á ‰Ó¯ÂÏ ˙ÎÙ‰ ˙Â˙ÈÁ˘ ¯˘‡Î ÆVol. I) 517

˙Â˙ÈÁ˘ Ï˘ ˙ÂÓ¯Â˘ ÍÎÏ ·Á¯ È¯ÈÙÓ‡ „ÂÚÈ˙ ˘È ÌÂÈÎ Æ‰È„Ó· ˜ÂÁ‰ ÔÂËÏ˘ ˙„ÈÓ·

:Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ Æ˙Â¯Ú·Â ÈÏÎÏÎ ¯Â‚ÈÙ ˙Â·¯Ï ¨˙ÂÈÒ¯‰ ˙Â‡ˆÂ˙Ï ˙ÂÓ¯Â‚ ˜ÂÁ ÔÂËÏ˘ ¯„Ú‰Â

D. Kaufmann, A. Kraay & P. Zoido-Lobatón "Governance Matters from

˙ÂÈ¯Â·Èˆ· ÈÎ ¯ÈÚ ÔÎ ÆMeasurement to Action" 37 Fin. & Dev. (2000) 10

ÌÂÁ˙· Ë¯Ù· ¨ÔÂ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÔÂËÏ˘‰ ÈÓ¯Â‚ ÔÈ· ˙Â˜ÈÊÏ ˙„ÁÂÈÓ ˙Â˘È‚¯ ˘È ˙ÈÏ‡¯˘È‰

¯Â‡Ó ßÊ Â‡¯ ÆÈ˘‰ ‚ÂÒ‰ ÔÓ ÌÊÈÂË¯ÂÙÂ‡‰ ÌÂˆÓˆÏ ˙„ÁÂÈÓ ˙Â·È˘Á ˘È˘ Ô‡ÎÓÂ ¨Ô¢Ï„‰

ÁÎÂÏ ÈÎ ‰˙Ú ¯·Î ˘È‚„ Æ≤µÆ±Æ≤∞∞¥ Ô¢Ï„ ı¯‡‰ ¢„·Ï ‡Ï Ï·‡ ¨ÌÏÂÎ ÏÚÓ ËÏÂ·¢

˙Â¯˘Ù‡Ï ÌÈÚ„ÂÓ Â‡ ¨„ ˜¯Ù· ÂÓÚËÓ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ· Ì‚ ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰·¯‰ ‰˙Â·¯ÂÚÓ

ÏÎÎ ÌˆÓˆÏ ˘˜·Ó‰ ÔÙÂ‡· ·ˆÂÚÓ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨ÂÈÏ‡ ˙Â˙ÈÁ˘‰ ¢˙˜˙Ú‰¢ Ï˘

Æ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â˙ÈÁ˘Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ Ô˙È‰
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‰Ú˜Ù‰ È„È–ÏÚ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÌÈÙÒ‡ Ì¯Â·Ú·˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ Æ≤

ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ ®‡©

ÔÈ·ÂË¢ ˙˜ÙÒ‰ Ï˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Í¯ÂˆÏ ‡È‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰È¯Â‚Ë˜‰
Æ®mixed goods© ¢ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË¢ Â‡ (pure public goods) ¢ÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈ¯Â·Èˆ

˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÂÎ˙ È˙˘· ÌÈÈÈÙ‡˙Ó ¨ÈÓÂ‡Ï ÔÂÁËÈ· ÔÂ‚Î ¨ÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË
˙ÂÏÚŸa — ÚÂÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰ ¯ÒÂÁ© non-excludability ∫ÈË¯Ù ÔÙÂ‡· Ì˙˜ÙÒ‰ ˙‡ ÏÈ˘Î‰Ï
¯„Ú‰© non-rivalry–Â ≥∂®ÌÏ˘Ó ÂÈ‡˘ ÈÓ È„È–ÏÚ ·‡˘Ó‰Ó ‰‡‰ ˙˜Ù‰ — ‰¯È·Ò
ÒÙ‡ ‰È‰ ¨ÌÈÂÒÓ ÛÒ „Ú ˙ÂÁÙÏ ¨ÛÒÂ ˘Ó˙˘Ó Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ Â·˘ ·ˆÓ — ˙Â·È¯È
˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÚÈÓ˘ Ô‡ÎÓÂ ¨ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ Ï˘ Ì˙‡‰Ó Ú¯Â‚ ÂÈ‡ ‰Ê ˘ÂÓÈ˘Â ¨·Â¯È˜·
‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á ˙‡ ÚÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ ‰Ï‡ ˙ÂÂÎ˙ ≥∑Æ®‰ÏÈÚÈ ‰È‡ ÌÏ˘Ó ÂÈ‡˘ ÈÓ È„È–ÏÚ
ÌÂ¯˙Ï ·Â¯ÈÒ ÍÂ˙ ¨‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘ ¯ÒÂÁÂ ˙ÂÏÈÙË Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ıÓ‡Ï ˙ÈËÂÂÏ¯‰
˙·ÈÈÁÓ (collective action problem) ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·˘ ÍÎ ¨Û˙Â˘Ó‰ Ë˜ÈÂ¯ÙÏ
‰ÈÁ·Ó ÌÈÏÈÚÈ‰Â ÌÈÈÂˆ¯‰ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ ˙Ó˜‰· ‰˜ÊÁ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú˙‰ ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó·

 ≥∏Æ˙È˙¯·Á
Ï˘Î Â·ÂÁ· ÔÓÂË Ì‰È·‚–ÏÚ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎÂ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ Ë˜ÈÂ¯Ù ÍÎÈÙÏ
ÒÈÒ· ÏÚ ÈË¯Ù ÔÙÂ‡· Ì¯ˆÈÈÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡ ¨‰Ï‡ ÔÈ·ÂË È‚ÂÒ Ï˘ ˙ÂÂÎ˙‰ Ï˘· Æ˜Â˘
ÔÈ·ÂË· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙ÂÏÚ·Â ‰˜ÙÒ‰ ·ÈÈÁÓ ÈÚ˜¯˜‰ „ÂÚÈÈ‰ ˘ÂÓÈÓ˘ ÍÎ ¨ÈÂˆ¯–ÈÓÎÒ‰
Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ¯˙ÂÈ Ì„˜ÂÓ‰ ·Ï˘‰ ÏÚ Ì‚ ÍÈÏ˘Ó ¯·„‰ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰Ï‡
ÈÚ˜¯˜ È‡ÂÂ˙ ˙¯ÈˆÈ· Í¯Âˆ ˘È ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ· ¨Ë˜ÈÂ¯ÙÏ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÛÂÒÈ‡ ÔÎ˘ ÆË˜ÈÂ¯Ù‰
¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ÚˆÈ‰· ˙Â˘ÈÓ‚Ï ÌÂ˜Ó ¯È˙ÂÓ ÂÈ‡˘ ÔÙÂ‡· Ë˜ÈÂ¯ÙÏ ¯„‚ÂÓ ÌÂ˜ÈÓ· Â‡ØÂ ÛÈˆ¯
˙Â‚‰˙‰Ï ‰·ÈÒ‰ ÆÌÈÂ˘‰ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· „ˆÓ ˙·ÎÚÓ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰· Ï˜˙È‰Ï ÈÂÙˆ
ÔÂÈÒÈ Ì‚ ‡Ï‡ ¨Ú˜¯˜‰ ÔÈ‚· ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ‰Â·‚ ÌÂÏ˘˙ ËÂÁÒÏ ÔÂÈÒÈ ˜¯ ‰È‡ ÂÊÎ
‡ÏÈÓÓ ÒÙ˙ ÂÈ‡ Ú˜¯˜· ÈÂÙˆ‰ ˘ÂÓÈ˘‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÂÏÂÎ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙‡ ÏÈ˘Î‰Ï ¢ÈË˙Â‡¢

 ≥πÆ˙È¯ÁÒÓ–˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó È·ÈË˜¯Ë‡Î

N. Bruce Public Finance and the American Economy ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ‰Ê ÔÈÈÙ‡Ó ¯Â‡È˙Ï ≥∂

Æ(Reading, 1st ed., 1998) 73–76

ÆIbid, at pp. 76–78 ≥∑

¯˘‡Â non-excludability–‰ ˙ÂÎ˙ Ï˘· ¯˜ÈÚ· ˙Ó¯‚‰ ¨˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·Ï ≥∏

ÔÙÂ‡· Â‡¯ ¨(prisoner's dilemma) ¢¯ÈÒ‡‰ ˙ÓÏÈ„¢ Ï˘ ‚ÂÒÎ ˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÈÚÏ ˙‚ˆÂÓ

M. Olson The Logic of Collective Action – Public Goods and the Theory ∫ÈÏÏÎ

of Groups (Cambridge, 1971); D.G. Baird, R.H. Gertner & R.C. Picker Game

ÆTheory and the Law (Cambridge, 1994) 31–35

˙ÂÏÈÚÙ ÌÂˆÓˆ Ï˘ ¨˙˜‰·ÂÓ ˙È‡È¯Ë¯·ÈÏ ‰˘È‚Ó ÌÈÚeÓ‰ ÌÈ·˙ÂÎ Û‡ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ≥π

ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ‰È„ÓÏ ‰Ú˜Ù‰ ˙ÂÎÓÒ Ô˙Ó· ÌÈÎÓÂ˙ ¨ÈÁ¯Î‰‰ ÌÂÓÈÈÓÏ ‰È„Ó‰

R.A. Epstein Takings – Private Property and the Power of Eminent ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ

ÆDomain (Cambridge, 1985) 161–181
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¨ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜· ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË È·‚Ï Ì‚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÌÈÙ˜˙ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„
‚ÂÒÓ ÔÈ·ÂË· ¨ÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂËÏ „Â‚È· ¨ÌÓÂ‡ ¥∞ÆÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˜¯‡Ù Â‡ ÌÈ˘È·Î ÔÂ‚Î
ÆÌÏ˘Ó ÂÈ‡˘ ÈÓ È„È–ÏÚ ·‡˘Ó‰Ó ‰‡‰ ˙˜Ù‰ ¨‰¯È·Ò ˙ÂÏÚŸa ¨ÏÏÎ–Í¯„· ÚÂÓÏ Ô˙È ‰Ê
¨˙Â·È¯È ¯„Ú‰ Ï˘ ‰ÂÎ˙‰ ˙ÓÈÈ˜˙Ó ÍÂÓ ÏÈ·˜Ó·–ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ¯˘‡Î˘ Û‡ ¨ÔÎ–ÂÓÎ
‰˙ÚÓ˘ ÍÎÏ ˙Ó¯Â‚‰ ¨˙Â¯Á˙Â ˙ÂÙÈÙˆ Ï˘ ‰ÈÚ· ˙¯ˆÂ ÌÈ˘Ó˙˘Ó Ï˘ ÌÈÂÒÓ ¯ÙÒÓ· ÏÁ‰
˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÂÂÎ˙ ¨˙‡Ê ÌÚ ¥±Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰È‰ ÛÒÂ ˘Ó˙˘Ó Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ ‰‡Ï‰Â

¥≤Æ‰Ï‡Î ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ˙˜ÙÒ‰· Ì‚ ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈËÈÓÂ„ ˙Â¯ˆÂÈ ‰Ï‡
Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÌÂÏ˘˙ „‚Î ¨‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰
˙Â‚‰˙‰Ï È˘ÓÓ ˘˘Á ÏÏÎ–Í¯„· ¯¯ÂÚÓ ÂÈ‡ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓÏ ¯·ÂÚ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
ÂÈ‡ ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ ÌÚ Ú˜¯˜‰ Ï˘ È„È˙Ú‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ Æ˙Â˘¯‰ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡
ÌÂ˘Ó ¨˙‡Ê ÆÈÂˆÈÙ‰ ÌÂÏ˘˙ ·˘ÂÁÓ ÂÈÙÏ˘ ÈÁÎÂ‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ
˙‡‰ Â‡ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙¯·‚‰ ÔÂ‚Î© ˙È˙¯·Á ˙ÏÚÂ˙ Ì·ÂÁ· ÌÈÓÂË ‰Ï‡Î ÌÈË˜ÈÂ¯Ù˘
‡Ï ÍÎÈÙÏÂ ¨¢‰˘˜ Ú·ËÓ¢Ï ‰ÏÂÎ ˙Ó‚¯˙ÈÓ‰ ÂÊÎ ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨®ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÁË˘· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰
ÁË˘ Ï˘ „ÂÚÈÈ· Ú˜¯˜ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ¨˙‡Ê ˙Â·˜Ú· ¥≥Æ„ÂÚÈÈ‰ ÈÂÈ˘ ÌˆÚ· ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯ ÔÂÓË

A. O'sullivan Urban Economics (Boston, ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¢ÌÈ·¯ÂÚÓ ÔÈ·ÂË¢ ÁÂ˙ÈÏ ¥∞

Æ4th ed., 2000) 457–460

R. Cornes & T. Sandler The Theory of Externalities, Public Goods and Club ∫Â‡¯ ¥±

ÆGoods (Cambridge, 2nd ed., 1996) 461–463

ÆÔ‰Ó ˘ÂÏ˘ ˙ÈˆÓ˙· ÔÈÈˆÏ È„Â ¨ÍÎÏ ˙Â·ÈÒ‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÂÓÏ ÏÎÂ ‡Ï ‰Ê ¯Ó‡Ó ˙¯‚ÒÓ· ¥≤

ÌÈÏ·ÂÒ ÌÈ‡ ÌÈ˜¯‡Ù‰ÓÂ ®‰È¯ÙÈ¯Ù È¯ÂÊ‡ ÏÚ Â·˘œÁ© ÌÈ˘È·Î‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¨˙È˘‡¯

ÔÂ‚Î ÔÈ·ÂË Ï˘ ˙˘¯· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨˙È˘ ÆÚÂ·˜ ÈÓÂÈ ÒÈÒ· ÏÚ ˙Â¯Á˙Â ˙ÂÙÈÙˆ ˙ÈÈÚ·Ó

‰ÈÈ·‚‰ ÔÂ‚Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÌˆÚ· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÚ‰ Ì‚–ÂÓÎ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ ¯ÂÁÓ˙ ¨ÌÈ˘È·Î

ÔÈ·ÂË¢Î Ì‚ ÌÈÒÙ˙ ‰Ï‡‰ ÌÈ·‡˘Ó‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ„Â‡Ó ÌÈ¯˜È ÌÈ˘Ú

–È‡· ÈÏÎÏÎ–ıÂÁ ÈÎ¯Ú ÌÚË ˘È˘ ÍÎ ¨®®·©≤· ÛÈÚÒ ÔÏ‰Ï Â‡¯© ÌÚ·Ë ÌˆÚÓ ¢ÌÈÈ˙¯·Á

Bruce, supra note 36, ∫‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯ Æ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÔÓÓÈ˘ ÌÂÏ˘˙ ˙ÈÈ·‚

ÔÙÂ‡· ÏÚÙÂÓ‰ ‰¯‚‡–˘È·Î· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î Ì‚ ¨‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ ÈÎ ¯ÚÂÈ ÔÎ Æat pp. 79–81

¨ÔÈ·ÂË‰ Ï˘ ÔÂÈÎ‰ ˙ÂÏÂÚÙ ¨®¢Ï‡¯˘È ‰ˆÂÁ¢ ˘È·Î ˙Ó‚Â„© ÈË¯Ù ÔÈÈÎÊ È„È–ÏÚ ÛËÂ˘

˙Â˘Ú ¨˘È·Î‰ ÏÂÚÙ˙Ï ˙Â¯˘˜˙‰‰ È‡˙ ˙ÚÈ·˜Â È‡ÂÂ˙‰ ÔÂÎ˙ ¨Ú˜¯˜‰ ˙ÈÈ˜‰ ÔÂ‚Î

Ô‡Î ¯·Â„Ó ÔÈ‡˘ ÍÎ ¨Ô‰Ï˘ ‰ÈÈÙÎ‰ ÁÂÎ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ˙ÂÈÂËÏ˘‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ È„È–ÏÚ

∫ÔÏ‰Ï© ≥∏ Á¢Ò ¨±ππ¥–‰¢˘˙‰ ¨Ï‡¯˘ÈÏ Èˆ¯‡ ˘È·Î ˜ÂÁ Â‡¯ Æ˘ÓÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰˜ÙÒ‰·

Æ®Ï‡¯˘ÈÏ Èˆ¯‡ ˘È·Î ˜ÂÁ

˙Â·‚Ï È‡˘¯ È¯Â·Èˆ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÏÈÚÙÓ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ÈÎ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÌÓÂ‡ ÏÂÏ˘Ï ÔÈ‡ ¥≥

ÈÁÂÂ¯ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ¨®¢Ï‡¯˘È ‰ˆÂÁ¢ ˘È·Î ˙Ó‚Â„© Â· ˘ÂÓÈ˘‰ ¯Â·Ú· ÌÂÏ˘˙

ÍÈÏ˘ÈÂ ¨˘„Á‰ ‰„ÂÚÈÈ· Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘· Ì‚ ÈÂËÈ· ‡ˆÓÈ ¯·„‰Â ¨ÌÈÏ·Â˜Ó ÌÈÈÓÊÈ ÌÈÁÂÓ·

¨ÈÁÎÂ‰ ÌÈ¯·„‰–·ˆÓ· ˙ÂÁÙÏ ÌÏÂ‡ ÆÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÎ Ï˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ Í¯ÚÓ ÏÚ

‰„ÚÂ ‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈÒÎ· ÌÂÏ˘˙ ˙ÈÈ·‚˘ ‡È‰ ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Â·˘

ÆÈÓÊÈ ÁÂÂ¯Ï ÔÂˆ¯‰Ó ÌÈÚeÓÎ ÂÏÏ‰ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰ ˙‡ ÏÏÎÎ ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ¨˙Â‡ˆÂ‰ ÔÂÓÈÓÏ

                                            



‰¢Ò˘˙  ˇ  ËÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚÈ„È‚‡˙ Ï„ÂÓÏ ‰Úˆ‰ ∫ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰

115

˙ÂÓÂ„ ˙ÂÚ˜¯˜Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÍÂÓ Èœ‡Ó˘ ¯ÂÚÈ˘· ÏÏÎ–Í¯„· ·˘ÂÁÓ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨ÁÂ˙Ù È¯Â·Èˆ
ÌÈ¯˜Ó· ¥µÆ˘È·Î Ï˘ „ÂÚÈÈ· Ú˜¯˜ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ È·‚Ï Ì‚ ÌÈÙ˜˙ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„Â ¥¥¨¯ÂÊÈ‡·
¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰·ÂË ‰„ÓÚ· Ú˜¯˜‰ ÏÚ· ˙‡ ·ÈˆÓ Ì„Â˜‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ÈÂˆÈÙ ¨‡ÂÙ‡ ¨‰Ï‡
˘ÂÓÈ˘‰ ÈÎ ˘˘ÁÏ ÌÂ˜Ó ÏÏÎÎ ÔÈ‡ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰·Â ¨È„È˙Ú‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ‰ˆÂÙÓ ‰È‰ ÂÏÈ‡
ÛÂ‚‰ Ï‡ Ë¯Ù‰ È„ÈÓ ¯˘ÂÚ ˙¯·Ú‰Â ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯ ˙ÙÈ¯‚ ÈÎ¯ÂˆÏ ‰˘ÚÈÈ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ·

 ¥∂ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙‡ ÂÈ„ÈÏ Ï·˜È˘ È˘ÈÏ˘ „ˆ Â‡ØÂ ÈÂËÏ˘‰
ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÓ ÂÁÈÂÂ¯È˘ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ ‡ˆÓÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ÌÈ˙ÈÚÏ ÈÎ ¯ÈÚ ˙‡Ê ÌÚ
ÈÏÚ· Â‡ ¥∑¨ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· ÂÚÂˆÈ·Ó ÈÏ·˜ ÁÂÂ¯ ÂÙ¯‚È˘ ÌÈÏ·˜ ÔÂ‚Î ¨¯ÂÓ‡Î ÌÈÈ¯Â·Èˆ
˜¯‡Ù ˙Ó˜‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Í¯Ú· ‰ÈÈÏÚ‰Ó Â‰ÈÈ˘ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ¯ÂÊÈ‡· ÔÈÚ˜¯˜Ó
ÌÈ·ˆÓ ¥∏Æ¯ÈÚ· ÌÈÂ˘ ˙ÂÓÂ˜ÓÏ ‰Ú‚‰‰ ÈÎ˘Ó ˙‡ ¯ˆ˜Ó‰ ˘È·Î ˙ÏÈÏÒÓ Â‡ ‰‡ È¯Â·Èˆ
‡ÂÙ‡ ÌÈˆ¯Ó˙ÓÂ ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ˙Â·˜Ú· ¯˘ÂÚ Ï˘ ˘„ÁÓ–‰˜ÂÏÁ Ï˘ „ÓÈÓ ÌÈ¯ˆÂÈ ‰Ï‡Î

ß ‰·È·Ò‰ ˙‚‰Ï ˙ÈÏ‡¯˘È ‰„Â‚‡ ÔÈ„Â Ú·Ë Ì„‡  ∏∂∑∂Ø∞∞ ˆ¢‚· ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯

¯·„· ¨Ï‡È„Ú ËÙÂ˘‰ Ï˘ ÂÈ„–˜ÒÙÏ ≤∏ ‰˜ÒÙ ¨±±∂ ®¥© ≤∞∞¥ ÏÚ–˜˙ ¨‰Ú¯ ˙ÈÈ¯ÈÚ

‰„ÈÓ‰–˙ÂÓ‡Ï Ú‚Â· ÌÈÙ‰ „¯˘Ó Ï¢ÎÓ ÌÈ˜‰˘ ˙È„¯˘Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ‰È˙Â˜ÒÓ

ÆÌÈÈÂ¯ÈÚ ÌÈ˜¯‡Ù· ‰ÒÈÎ ÈÓ„ ˙ÈÈ·‚Ï

ÌÈ˘¯‚Ó Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘Ó ±∞• „Ú ÂÈ‰ ÁÂ˙Ù È¯Â·Èˆ ÁË˘ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ‰ÈÙÏ˘ ‰„ÓÚÏ ¥¥

‰ÚËÏ Æµµ∑—µµ∞ ®Ò¢˘˙© Ï‡¯˘È· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Â‡Ó˘ ÈÂÏ‡ ßÈ Â‡¯ ¨¯ÂÊÈ‡ Â˙Â‡· ÌÈÓÂ„

±∞• ÔÈ· ‰Ú ¨ÚÂˆ˜Ó‰–È˘‡ ·¯˜· ˙ÁÂÂ¯‰ ¨ÁÂ˙Ù È¯Â·Èˆ ÁË˘ Ï˘ ÈÂÂ˘‰ ˙Î¯Ú‰ ÈÎ

ÁÂ˙Ù È¯Â·Èˆ ÁË˘ ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÏÂ˜È˘¢ Ô‰Î ß‡Â ÒÂ„ ßÈ Â‡¯ ¨‰·È·Ò‰ ÈÂÂ˘Ó ¥∞•–Ï

Æ≤≤ ¨±∑ ®≤∞∞≥© ±≤∂–ÂÎ˜ ÌÎ¯ÚÂ ÔÈÚ˜¯˜Ó ¢®ÆÙÆˆÆ˘©

Â‡¯ ¨ÒÙ‡Î ˘È·ÎÏ „ÂÚÈÈ· Ú˜¯˜ Ï˘ ¢˜Â˘ ÈÂÂ˘¢ ˙ÚÈ·˜Ï Æµ¥π—µ¥≥ ßÚ· ¨Ì˘ ¨ÈÂÏ‡ ¥µ

®∂©·Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨‰Ú¯ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ß ÔÓÏ¯Ù ±∂µØπ∑ ®‡¢˙© ‡¢˙

Æ∏∂∞

ÏÎÎ ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ÌÂˆÓˆ· ÌÈÎÓÂ˙‰ ‰Ï‡ Ï˘ Ì˙˘È‚Ï Û‡ ¨¯ÂÓ‡Î ¨˙‡Ê ¥∂

ÆEpstein, supra note 39, at pp. 161–181 Æ¯˘Ù‡˘

Æ±∑ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ÈÏ·˜ ÁÂÂ¯ ÔÈ·Ï ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯ ÔÈ· ‰Á·‰Ï ¥∑

˙Â‡ˆÂ˙ ˙‚ˆ‰© ¥Æ¥Æ≤∞∞¥ Ô¢Ï„ ı¯‡‰ ¢ÒÈÎ· ˜Â¯È ¨ÌÈÈÈÚ· ˜Â¯È¢ ˙È¯ ßˆ ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ¥∏

ÈÂÂ˘Ï ¯ÏÂ„ ±∏¨∞∞∞ ÚˆÂÓÓ· ÛÈÒÂÓ ‰¯È„Ó Û˜˘‰ ÌÈ˜Â¯È ÌÈÁË˘ Ï˘ ÛÂ ÂÈÙÏ˘ ¯˜ÁÓ

¨ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ¨ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ÈÎ ¯Ó‡ÈÈ ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ È·‚Ï Æ®Â˜„·˘ ˙Â¯È„‰

¢ÌÈÏ·Â‚¢‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÒÎ ÏÚ Ì‚ ¯ÂÓ‡Î ˙ÈÎÂ˙ Ï˘· ‰Á·˘‰ ÏËÈ‰ ÏÈË‰Ï Ô˙È

ÈÂ‡¯ Ì‡ Û‡ ÌÏÂ‡ Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ˙È˘ÈÏ˘‰ ˙ÙÒÂ˙Ï ®‡©≤ ÛÈÚÒ Â‡¯ ÆË˜ÈÂ¯Ù·

ÍÎÏ ˘È ˙È˘ÚÓ ‰ÈÁ·Ó ¨‰ÏÈ·Ò ‰‡‰· ÂÎÊ˘ ÌÈÎ˘ Ì˙Â‡ ÏÚ ÌÂÏ˘˙ ˙·ÂÁ ÏÈË‰Ï

ÌÂ˘Ó Ô‰Â ¨˘ÓÓ–ÌÈÏ·Â‚‰ ÌÈÒÎ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ‰ ÌÙ˜È‰ Ï˘· Ô‰ ¨‰ËÚÂÓ ˙ÂÚÓ˘Ó

˙Ú· ˜¯ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ ÏÚÂÙ· ÌÂÏ˘˙‰ ‰·‚ÈÈ Â·˘ ¢˙ÂÈÂÎÊ‰ ˘ÂÓÈÓ¢ „ÚÂÓ ‰Ê ‰¯˜Ó·˘

Ì‡˘ ¨Ô‡ÎÓ Æ®˙È˘ÈÏ˘‰ ˙ÙÒÂ˙Ï ®≥©®‡©± ÛÈÚÒ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯© ÏÏÎ· Ì‡ ¨ÒÎ‰ ˙¯ÈÎÓ

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÙÂ˜‰ ÈÊ‡ ¨‰Ï‡ ÔÈÚÓ ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ ˙ÂÚ˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ¯ÓÁÂÈ Ï˘ÓÏ

¯˙ÂÈ „ÂÚ ÚÈ˙¯È ¯·„‰Â ¨‰Ú˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ ÔÈÚÏ ‰‡¯‰ „È˙Ú· ‰ÓˆÚ ˙‡ ÔÊ‡Ï ÏÎÂ˙ ‡Ï

Æ‰Ï‡Î ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Úˆ·ÏÓ ˙Â˘¯‰ ˙‡
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ÂÈ‡ ‰Ê ÏÂ˜È˘˘ Û‡ ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ ÌÂ„È˜Ï ¢ÈËÈÏÂÙ‰ ˜Â˘¢· ÌÁÂÎ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ‰Ï‡Î ÌÈÓ¯Â‚
ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ¨ÏËÂ·Ó
ÈÎ ‰ÓÂ„Â ¥π¨‰Ï‡Î ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰Ó ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ–‡Ï ¯˙È–˙Ú˙¯‰ ¯ÂˆÈÈ ÌÈÈ¯Â·Èˆ

Æ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ˙˘È¯„ ˙‡ ÏÏÎÎ ÌÈÈ˜Ó ÈÁÎÂ‰ ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰

¢ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂË¢ ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ ®·©

ÔÂÈÎ ‡È‰ ‰¯‚˘·˘ ¯·„Î ˙ÂÚˆ·Ó ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÈÂ˘¯˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Ï˘ ‰ÈÈ˘ ‰È¯Â‚Ë˜
˘ÙÂ ÈÁË˘Â ˙ÂÈ‚ ¨˙Â·¯˙Â ¯Â„È· ¨„ÚÒÂ ‰ÁÂÂ¯ È˙Â¯È˘ ¨È¯Â·Èˆ ÍÂÈÁ ÔÂ‚Î ÔÈ·ÂË
˙ÂÏÚ·· ÌÈ˜˙ÓÂ ÌÈ·Ó ÌÈÓ˜ÂÓÂ Ú˜¯˜ ÈÁË˘ ÌÈ¯˘ÎÂÓ Ì˙˜ÙÒ‰ Í¯ÂˆÏ ¯˘‡ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó

Æ˙È¯Â·Èˆ
¯„‚· ÌÈ‰ ˙È˙ÂÎ˘ ‰È‚ Â‡ ÌÈÂÒÓ ¯ÙÒ–˙È·· Ô˙È‰ ÍÂÈÁ ÔÂ‚Î ÔÈ·ÂË ÈÎ ÔÈÂˆÈ
˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏ˜· ÚÂÓÏ Ô˙È Ì‰È·‚Ï˘ ¨(local public goods) ¢ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË¢
˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰È‰ ÛÒÂ ˘Ó˙˘Ó Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰Â ¨ÌÏ˘Ó ÂÈ‡˘ ÈÓ È„È–ÏÚ ‰‡‰ ˙˜Ù‰
ÔÈ·ÂËÏ Ì‰È˙ÂÂÎ˙ ˙ÈÁ·Ó ÔÎ Ì‡ ÌÈ·Â¯˜ ‰Ï‡ ÌÈ·‡˘Ó µ∞Æ˙ÈÒÁÈ Ì„˜ÂÓ ·Ï˘· ¯·Î
˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰·ÈÒ‰ µ±ÆÈË¯Ù‰ ˜Â˘· ‰Ï‡Î ÔÈ·ÂË ˜ÙÒÏ ‰ÚÈÓ ÏÎ ÔÈ‡ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆÌÈÈË¯Ù
ÔÈ·ÂË¢ Ì˙Â‡ ‰Î ‰Ê ¯Ó‡Ó·˘ ÌÈ·‡˘Ó — È¯Â·Èˆ ÔÙÂ‡· ‰Ï‡Î ÌÈ·‡˘Ó ÔÂÈÎÏ
ÂÊ ‰‚¯„· ˙ÓÈÈ˜‰ µ≤¨¢˙È˙„Â˜ ˙ÂÈÂÈÂÂ˘¢ Ï˘ ˙È˙¯·Á–˙ÈÎ¯Ú ‰ÒÈÙ˙ ‡È‰ — ¢ÌÈÈ˙¯·Á

‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰ÈÏ˘‡‰ ˙ÈÈÚ·Ï ÈÎÙÂ‰ ÔÙÂ‡· ÈÎ ‡È‰ Â˙ÚË ¨‰˘ÚÓÏ ¥π

ÂË ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰Ó ˜ÏÁ ˙Ù˜˘Ó‰ ÂÊÎ© ˙Â˘¯‰ ÏÚ ˙Ï„‚ÂÓ ÈÂˆÈÙ ˙·ÂÁ ˙ÏË‰ ¨≥±

ÔÈ·ÂË‰Ó ¯È˘È ÈÙÒÎ ÁÂÂ¯ ˙˜Ù‰Ï ÌÈÏÈ·˜Ó ˙Â¯Â˜Ó ¯„Ú‰· ¨®Ë˜ÈÂ¯Ù· ‰ÓÂÏ‚‰

¢˙ÈÏ˜ÒÈÙ ¯˙È–˙e‡ÈˆÓ¢ ‰˙Â‡ ÌÈÎÓ Â‡˘ ‰ÈÚ· ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯Ï ÌÂ¯‚˙ ¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰

ÌÈÈÂˆ¯ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ÏÚÂÙÏ ‡ÈˆÂ‰ÏÓ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ÚÈ˙¯˙ ¯˘‡ ¨(fiscal hyper-reality)

¯·Î ˙ÓÈÈ˜ ÂÊ ‰ÈÚ· Æ¢ÌÈ·ÈÓ¢ Ú˜¯˜ È˘ÂÓÈ˘ Ì‰ÈÏÚ ¯Î·Ï ‰˙Â‡ ÚÈ˙Â ‰Ï‡Î ˙È˙¯·Á

The ı¯‡‰ ¢˙ÒÎ ˙È· ‰Ê ¨‰È‚ ‡Ï ÂÊ¢ ˙È¯ ßˆ Â‡¯ ÆÈÁÎÂ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó· ¨ÌÂÈÎ

ÌÈÁË˘ Ï˘ È˙ËÈ˘ „ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘ ¯·„· ¯˜ÁÓ ˙Â‡ˆÂ˙ ‚ÈˆÓ‰© ±∏Æ≥Æ≤∞∞µ Ô¢Ï„ Marker

Æ®Ï‡¯˘È· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯· ‰Â¯‡ ˙·ÈÓ ‰ÈÈ· ˙·ÂËÏ ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÈ¯Â·Èˆ

ÔÂ˘‡¯‰ È˙ËÈ˘‰ ÔÂÈ„Ï Æ"club goods" Ì‚ ˙Â¯ÙÒ· ÌÈÂÎÓ ‰Ï‡Î ˙ÂÂÎ˙ ÌÚ ÔÈ·ÂË µ∞

J.M. Buchanan "An Economic Theory of Clubs" 32 Economica ∫Â‡¯ ‰Ï‡ ÔÈ·ÂË·

Cornes & Sandler, ∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ — ˜ÈÓÚÓ ÁÂ˙È· ‰Ï‡ ÔÈ·ÂË ÂÎÊ Ê‡Ó Æ(1965) 1

ÔÈ·ÂË Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ÔÎ˙ÈÈ ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æsupra note 41, at pp. 347–480

–˙Á˙ Ï˘ ¯Â„È˘ ˙Â˙Â‡ ÔÂ‚Î ¨¢ÌÈ¯Â‰Ë¢ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ÌÈ‰˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ¯Â·Èˆ

ÌÈ‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÔÈ·ÂË‰ ·Â¯ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÂÒÓ ÒÂÈ„¯· ¯ÈÂÂ‡‰Ó ÌÈËÏ˜‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË

ÆBruce, supra note 36, at pp. 79–81 ÆÌ‰È˙ÂÂÎ˙ ˙ÈÁ·Ó ¢ÌÈ·¯ÂÚÓ¢

Ë¯ÂÙÒÂ ˘ÙÂ ÈÂ„ÚÂÓ ÔÂ‚Î ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ¨·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· µ±

ÆCornes & Sandler, ibid, at pp. 347–351 ÆÈË¯Ù ÔÙÂ‡· „ÈÓ˙ ËÚÓÎ ÌÈ˜ÙÂÒÓ

J. Tobin "On Limiting the Domain of Inequality" 13 J. L. & Econ. (1970) 263, µ≤

Æ264
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Ï˘ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÂÒ ÌÈÓÈÈ˜ ¨ÂÊ ‰ÒÈÙ˙ ÈÙÏ µ≥Æ˙Â˜‰·ÂÓ ˙ÂÈËÒÈÏËÈÙ˜ ˙ÂÈ„Ó· Ì‚ ˙¯Á‡ Â‡
ÏÎÏ — ˙ÈÏÓÈÈÓ ‰Ó¯· ¯ÚˆÓÏ Â‡ — ‰ÂÂ˘ ‰Ó¯· ˜ÙÒÏ ÌÈˆÂ¯ ¨‰¯·ÁÎ ¨Â‡ ¯˘‡ ÔÈ·ÂË
ÔÂ‚Î© ‰Ï‡ ÔÈ·ÂË ¯Â·Ú· ÌÂÏ˘˙ ‰·Â‚ ‰È„Ó‰ ¯˘‡Î Ì‚ µ¥ÆÂ˙ÒÎ‰ ˙Ó¯Ï ¯˘˜ ÈÏ· ¨Á¯Ê‡
˜¯ ‡Ï‡ ¨˘Ó˙˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÔÓÓÓ ÂÈ‡ ‰Ê ÌÂÏ˘˙ ¨®ÍÂÈÁ ¯Â·Ú·
˙‡ ‰ÏÈÚÙÓÂ ˙˜ÙÒÓ‰ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· µµÆÈ·ÈÒÓ È¯Â·Èˆ ÔÂÓÈÓ ÌÈÏ˘Ó

ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ ÔÈ‚· ÌÈ¯È˘È ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÁÂÂ¯ ÛÂ¯‚Ï ¨ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ ¨‰ÈÂÙˆ ‰È‡ ÔÈ·ÂË‰
ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂË Ï˘ ‰¯˜Ó· Ì‚ ¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡Ï ‰ÓÂ„·
˙‚˘‰ Â·ÎÚÈ˘ ¨ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰· Ï˜˙È‰Ï ÌÈÈÂÙˆ Â‡
ÔÙÂ‡· ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙‡ ÏÈ˘Î‰Ï ¢˙ÈË˙Â‡¢ ‰¯ËÓ ÍÂ˙Ó Ú˜¯˜‰ ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÈÈÂˆ¯ ÌÈÓÎÒ‰
˙ÂˆÈÁ „‚ ÔÂÚËÏ ‰¯Â‡ÎÏ Ô˙È ¨ÌÓÂ‡ Æ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ ˜È„ˆÓ˘
‰Á‰· ÌÏÂ‡ ÆÈË¯Ù ÔÙÂ‡· Ì‚ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙‡ ˜ÙÒÏ ˙ÈË¯Â‡È˙ Ô˙È Â·˘ ÌÂ˜Ó· ‰Ú˜Ù‰‰
‰ÂÂ‰Ó ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂË ˙˜ÙÒ‰ ¯·„· ˙È·ÈÒ¯‚Â¯Ù ˙ÂÈÈ„Ó ˙Ó˘‚‰˘ ÍÎ· ÌÈ¯ÈÎÓ Â‡˘
ÈÚˆÓ‡ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ú˜Ù‰‰ „ÂÚ ÏÎ ¨‰Ê ÔÙÂ‡· ‰˘ÂÓÈÓ ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ˘È ¨¢˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓ¢
¯˘ÂÚ‰ Ï˘ ˘„ÁÓ–‰˜ÂÏÁÏ ‰ÓˆÚ ÈÙ· ‰¯ËÓ ‰È‡Â ¨˙¯„‚ÂÓ ˙ÈÏÎ˙ ‰˙Â‡ ˙Ó˘‚‰Ï

 µ∂Æ‰¯·Á·
ÈÙÏÎ ˙ÂÈ˙„ÈÓ Ï˘ ‰¯ÂÓÁ ‰ÈÚ· ÈÁÎÂ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó· ÔÈ‡ ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂËÏ Ú‚Â· Ì‚
·Â˘ÈÁ Í¯ÂˆÏ ˘Ó˘Ó‰ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ÈÙÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ Æ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·
–˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰ Ô‡Î Ì‚ ÔÎ˘ ¨˘„Á‰ Â„ÂÚÈÈ· ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘Ó ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ ¨ÈÂˆÈÙ‰
˙Ó˘‚‰Ó ˜ÂÙÈÒ‰ ÌˆÚÂ ¨Ï˘ÓÏ ¨¯ÂÊÈ‡‰ È„ÏÈÏ ÍÂÈÁ ˙˜Ú‰© Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰
ÛÂÙÎ ¨˙‡Ê µ∑Æ¯È˘È ÈÙÒÎ ÁÂÂ¯Ï ‰ÏÂÎ ˙Ó‚¯˙ÈÓ ‰È‡ ®˙È˙„Â˜‰ ˙ÂÈÂÈÂÂ˘‰ ÔÂ¯˜Ú

∫Â‡¯ È¯Â·Èˆ ÔÙÂ‡· ¢ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË¢ ˙˜ÙÒ‰Ï ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÂÓÈ‰ ˙¯È˜ÒÏ µ≥

A. Lehavi "Property Rights and Local Public Goods: Toward a Better Future for

ÆUrban Communities" 36 Urb. Law. (2004) 1, 16–24

ÆTobin, supra note 52, at p. 265 µ¥

ÏÏÂÎ ¯˘˜‰·© Richard Posner–Â ®ÍÂÈÁÏ Ú‚Â·© Milton Friedman ÔÂ‚Î ÌÈ·˙ÂÎ µµ

¨˙ÈÓÈËÈ‚Ï ‰È‰ Á¯Ê‡ ÏÎÏ ÌÈÈÏÓÈÈÓ ÔÈ·ÂË ˙˜ÙÒ‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ Ì‡ Ì‚ ÈÎ ÌÈÚÂË ®¯˙ÂÈ

‰˜ÙÒ‰ È„È–ÏÚ ‰‚˘‰Ï ˙˙È ‰‡ˆÂ˙ ‰˙Â‡ ÔÎ˘ ¨˙È˙È„Ó ‰˜ÙÒ‰ ·ÈÈÁÓ ¯·„‰ ÔÈ‡

Â‡ (vouchers) ÌÈ¯·Â˘ Ô˙Ó· Â‡ ÈË¯Ù‰ ˜ÙÒÏ ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰È„ÈÒ·ÂÒ· ˙ÎÓ˙‰ ˙ÈË¯Ù

ÆÔÈ·ÂË‰ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ÂÏÎÂÈ˘ ˙Ó–ÏÚ ÌÈÚˆÓ‡–˙ÂËÂÚÓ ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡Ï ÌÈ¯Á‡ ÛÒÎ–ÈÂÂ˘

M. Friedman Capitalism and Freedom (Chicago & London, 1962) ∫‰Ó‡˙‰· ¨Â‡¯

Æ85–107; Posner, supra note 25, at p. 87

ÈÈ„·Â ¨ÏÏÎ· ÔÈÈ˜‰ ÈÈ„· ‰‡Â¯‰ ¨Ô‚„ ÍÂÁ Ï˘ Â˙„ÓÚÏ „Â‚È· ¨¯ÂÓ‡Î ¨˙‡Ê µ∂

ÌÂ„È˜ÏÂ ‰¯·Á· ÈÏÏÎ ¢È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆ¢ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÌÂ„È˜Ï ÈÂ‡¯ ¯È˘ÎÓ ¨Ë¯Ù· ˙ÂÚ˜Ù‰‰

Æ±π ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ô‚„ Æ˙Â˘ÏÁ ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡ Ï˘ Ô„ÓÚÓ

¨®ˆ¢·˘© ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓÂ„ ¯Â·Èˆ–È·ÓÏ Â‡ ¯ÙÒ–˙È·Ï ˙„ÚÂÈÓ‰ Ú˜¯˜ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ µ∑

Ï˘ ‰ÊÓ ÍÂÓ ¨¯ÂÓ‡‰ „ÂÚÈÈ‰ ˘ÂÓÈÓÏ Ú˜¯˜· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙Â˘¯‰ ˙ÂÂÎ· Â·˘ ÌÂ˜Ó·

¯·Â„Ó˘ ˙ÂÈ‰ ¨Ú˜¯˜‰ Ï˘ ¢˙Â¯ÈÁÒ‰–È‡¢ ·ÈÎ¯Ó Ï˘· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÏÈ·˜Ó ˙ÂÚ˜¯˜

Æµ∂π—µ∂≤ ßÚ· ¨¥¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÈÂÏ‡ Æ„ÁÂÈÓÂ ÈÙÈˆÙÒ ˘Ó˙˘Ó·
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˙Á·˘‰Ï ÔÎÂ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÈÏ·˜‰ ÁÂÂ¯‰ ˙Â¯˘Ù‡Ï Ú‚Â· ÏÈÚÏ ÂÈÈˆ˘ ÌÈ¯·„Ï
 µ∏ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ ÚÂˆÈ· ˙Â·˜Ú· ÌÈÎÂÓÒ ÌÈÒÎ

ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ ®‚©

Â„ÚÂ˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· ˙Ú‚Â ‰Ú˜Ù‰ È„È–ÏÚ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰È¯Â‚Ë˜‰
‰ÈÈ˘Ú˙–È·Ó ¨¯ÁÒÓ ÈÁË˘ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â„ÈÁÈ ÔÂ‚Î ¨(private goods) ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎÏ
ÔÙÂ‡· ¢ÌÈÈË¯Ù¢ ÌÈ‰ ‰Ï‡ ÔÈ·ÂË ¨ÔÂÈ„‰ Í¯ÂˆÏ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â„ÈÁÈ· „˜Ó˙ Ì‡ Æ‰ÓÂ„ÎÂ
Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ˙ÂÏÚ‰Â ¨ÌÏ˘Ó ÂÈ‡˘ ÈÓ È„È–ÏÚ Ì‰· ˘ÂÓÈ˘ ÚÂÓÏ Ô˙È˘ ÌÂ˘Ó ˜‰·ÂÓ
˙ÏÚÂ˙‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ µπÆÔÂ˘‡¯‰ ÏÈ·˜Ó·–˘Ó˙˘Ó· ÏÁ‰ ‰‰Â·‚ ‰È‰ ÛÒÂ ˘Ó˙˘Ó
ÔÈ·ÂË‰ Ô¯ˆÈÓ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯·Ú‰ ˙Ú· ¯È˘È ÈÙÒÎ ÁÂÂ¯Ï ˙Ó‚¯˙ÈÓ ÌÈ¯Â‚Ó–˙„ÈÁÈÓ ˙˜ÙÂÓ‰
¯„‚· ˙ÈÎ¯Ú ‰ÈÁ·Ó ÌÈÒÙ˙ ÌÈ‡ ‰Ï‡Î ÔÈ·ÂË ˙ÓÈÂÒÓ ‰¯·Á· Ì‡ ¨ÍÎÈÙÏ ÆÔÎ¯ˆ‰ Ï‡
‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡Ï ˜¯Â Í‡ ¢ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂË¢Î ÌÈ˜ÙÂÒÓ ÔÈÙÂÏÁÏ Â‡© ∂∞¢ÌÈÈ˙¯·Á ÔÈ·ÂË¢
˘È ‰¯·Á ‰˙Â‡·˘ ‰Á‰·Â ∂±¨®¯˙ÂÈ· ÌÈÎÂÓ‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰–ÌÈÈ˙¯·Á‰ ÌÈ„·¯· ˙ÓˆÓÂˆÓ
ÔÈ‡ ¨È¯˘Ù‡ ¯·„‰ Â·˘ ÌÂ˜Ó ÏÎ· ˙È¯Â·Èˆ ‰˜ÙÒ‰ ÏÚ ˙ÈË¯Ù ‰˜ÙÒ‰Ï ˙ÈÂ¯˜Ú ‰Ù„Ú‰

Æ‰¯‚˘·˘ ¯·„Î ‰Ï‡Î ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ¯ÂˆÈÈ· ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰¯È˘È ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰¯Â‡ÎÏ ÌÂ˜Ó
‰ÏÈÚÙÓ Ï‡¯˘È–˙È„Ó Â·˘ ÌÈÈÈÚ–·ˆÓ· ˙Á‡–‡Ï ÌÈÏ˜˙ Â‡ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡‰ ˙Â¯ÓÏ
ÏÏÎ–Í¯„· ¯·Â„Ó ÆÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË Ï˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ‰Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡
ÔÈ· ˙Â¯ÊÂÙÓ Ô‰· ˙ÂÈÂÎÊ‰˘ ¨ÌÈ·Á¯ ÌÈÙ˜È‰· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Â·ÈËÁ ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó·
‰ÊÎ ÌÁ˙Ó ‰Î ÔÏ‰Ï© ˘„Á ÌÈ¯Â‚Ó ÌÁ˙Ó Ô‰È·‚–ÏÚ ÌÈ˜‰Ï ˙Ó–ÏÚ ¨„Â‡Ó ÌÈ·¯ ÌÈÏÚ·
‰¯˜Ó· ‰È„ÓÏ ‰Ú˜Ù‰ ˙ÂÎÓÒ Ô˙ÓÏ ˙È˙ÏÚÂ˙‰ ˙ÈÂÈÚ‰ ‰˜„ˆ‰‰ Æ®¢ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘¢
˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ· ¨ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË Ï˘ ¯ÂˆÈÈ· ¯·Â„Ó ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡·˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ÈÎ ‡È‰ ‰ÊÎ
˙Ó–ÏÚ ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ· Ô‚¯‡˙‰Ï ÂÒÈ Ì‡ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·· Ï˜˙È‰Ï ÌÈÈÂÙˆ

 ∂≤ÆÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÎ˘ ˙‡ ÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ È·‚–ÏÚ ÌÈ˜‰Ï

Æ¥π—¥∑ ˙Â¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë· ÏÈÚÏ ÔÂÈ„ Â‡¯ µ∏

ÆBruce, supra note 36, at p. 66 µπ

˙Â‡È¯· Ï˘ ˙ÈÏÓÈÈÓ ‰Ó¯Ï Ì„‡‰–È· ÏÎ Ï˘ Ì˙ÂÎÊ· ÔÈÓ‡‰Ï ˙ÂËÂ ˙Â¯·Á‰ ·Â¯ „ÂÚ· ∂∞

Æ®˙ÂÈÂÎÓ ÔÂ‚Î© ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ È‚ÂÒÏ Ú‚Â· ÍÎ ·Â˘ÁÏ ˙Â‚‰Â ÔÈ‡ Ô‰ ¨ÍÂÈÁ Â‡

ÆTobin, supra note 52, at p. 265

‰ÈÈ· È„È–ÏÚ© ¯È˘È ÔÙÂ‡· Ô‰ — ÏÏÎÎ ˜ÙÂÒÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· È¯Â·Èˆ ¯ÂÈ„ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ∂±

ÌÈ·˘Â˙Ï ˜¯ — ®ÌÈ¯Á‡ ÔÂÓÈÓ ÈÚˆÓ‡Â „ÂÒ·Ò ˙ÂÚˆÓ‡·© ÛÈ˜Ú ÔÙÂ‡· Ô‰Â ®˙È˙Ï˘ÓÓ

¯ÂÈ„Ï ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓÈÓ‰Â ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙ÂÈÎÂ˙· ÔÂÈ„Ï Æ¯„‚ÂÓ ‰ÒÎ‰–Â˜Ï ˙Á˙Ó ÌÈÈÂˆÓ‰

Ellickson & Been, supra note 26, at pp. ∫Â‡¯ ¨Ô‰Ï˘ ‰Î¯Ú‰ÏÂ  ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·

Æ1047–1072

Olson, supra note 38, at pp. 44–45; M. Taylor The Possibility of Cooperation – ∂≤

¨˙‡Ê ÌÚ ÆStudies in Rationality and Social Change (Cambridge, 1987) 13–20

‰Ú˜Ù‰‰ È˘ÚÓÏ ÌÈÈ˙ÈÓ‡‰ ÌÈÚÈÓ‰ ÌÈ˙ÈÚÏ ÈÎ ‰‡¯ ¨®≥©· ˜¯Ù–˙˙· ÔÏ‰Ï Ì‚„ÂÈ˘ ÈÙÎ

–˙ÂÈ˙¯·Á ˙Â¯ËÓ Ï˘ Ô˘ÂÓÈÓ ˙¯È˜ÒÏ ÆÌÈÈÓÂ‡Ï Â‡ ÌÈÈˆÂ·È˜ ¨ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈ‰ Ï‡¯˘È·
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ÏÏÂÎ ÁË˘· ¢ÌÂ˜Ó ÌÂ˘¢ ˜È¯ Ú˜¯˜ ÌÁ˙Ó ÂÓˆÚÏ ¯‡˙ ¨‰ÈÚ·‰ ˙‡ ˘ÈÁÓ‰Ï ˙Ó–ÏÚ
ÌÈ˘‡ µ∞∞ ˙ÂÏÚ·· ®„Á‡ ÌÂ„ ˙· ˙Á‡ ÏÎ© ˙Â˜ÏÁ µ∞∞–Ï ˜ÏÂÁÓ‰ ¨ÌÂ„ µ∞∞ Ï˘
‰Â·‚‰ ÈÙ¯ˆÓ‰ ÈÏÎÏÎ‰ Í¯Ú‰ ÌÚ ˘ÂÓÈ˘‰ ‰È‰ ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Ì‡ ¨‰¯Â‡ÎÏ ÆÌÈÂ˘
ÂÈ„ÁÈ ÏÂÚÙÏÂ ÈË¯Ù ÌÎÒ‰Ï Ì‰ÈÈ· ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ ¨Ú˜¯˜‰ ÌÁ˙ÓÏ ¯˙ÂÈ·
˙ÂÈ˙˘˙‰ ¨ÌÈÂÂÏ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÚ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ÏÂ Ú˜¯˜‰ „ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘Ï
ÌÈÒÁÈ· ÌÂ˙Ò ÈÂ·ÓÏ ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ ˙‡Ê–ÏÎ· ÚÂ„Ó ÆÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈ˜˙Ó‰Â

∫˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙Â·ÈÒ È˙˘ ˙ÂÓÏ È„ ¨ÂÈÈÚÏ ø˙ÓÎÒÂÓÂ ˙Ù˙Â˘Ó ‰ÏÂÚÙ ˘·‚Ï ‡ÏÂ Ì‰ÈÈ·
È·‚Ï ˙ÂÂ˘ ˙ÂÙ„Ú‰ ÌÈÓ˙·Â ˙Ó‡· ÂÈ‰È ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨˙È˘‡¯
¨‰ÈÈ˘Ú˙ ÔÂ‚Î© Ú˜¯˜Ï ¯Á‡ ˘ÂÓÈ˘ ÈÎ ¯Â·ÒÏ ÌÈÈÂ˘Ú Ì˜ÏÁ ÆÌÁ˙Ó· ÈÂ‡¯‰ ˘ÂÓÈ˘‰
ÌÈÈ„ÂÁÈÈ ÌÈÈÈÙ‡Ó Ï˘· ¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈ¯Â‚ÓÏ ˘ÂÓÈ˘Ó ¯˙ÂÈ ÈÂ‡¯ ÂÈ‰ ®˙Â‡ÂÏÓ Â‡ ˙Â‡Ï˜Á
˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ‚ÂÏÂ‡È„È‡ ˙ÂÙ„Ú‰ Ï˘· Â‡ ®˙È‡Ï˜Á ˙ÂÈÁÓÂÓ ÔÂ‚Î© ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÏÚ·Ï ˘È˘
ÌÈ¯Á‡ Ï˘ ÔÂˆ¯ ˙ÓÂÚÏ ÁÂ˙Ù ÁË˘Î ÌÁ˙Ó‰ ˙‡ ¯Ó˘Ï Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ó ˜ÏÁ Ï˘ ÔÂˆ¯©
‰˜ÒÚ ÔÂ‚¯‡ Ì‚ ˙Â˘˜‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ‰Ï‡ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ Æ®Ú˜¯˜‰ ˙‡ Á˙ÙÏ
ÏÚ ÛÒÂ ÆÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰· ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈ‡˘ ‰Ï‡ ¢‰ˆÂÁ‰ Â˘Î¯ÈÈ¢ ‰·˘ ˙È·ÈË˜ÏÂ˜
ÌÈ¯ÈÈ„ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÏ„· ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÈÏÚ· ÌÈÓ¯Â‚ ÂÈ‰È ˙Â˜ÏÁ‰Ó ˙Á‡ ÏÎ ÍÂ˙· ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ¨ÍÎ

Æ‰˜ÒÚ‰ ÚÂˆÈ· ˙‡ ÏÈ˘Î‰Ï Ì‰ Ì‚ ÌÈÏÂÏÚ˘ ¨ÌÈ˘ÏÂÙ Â‡ ÌÈ‚ÂÓ
ÈÏÚ· ÏÏÎ ·¯˜· ˙È‚ÂÓÂ‰ ‰Ù„Ú‰ ˘È ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· Ì‡ Û‡ ¨ÍÎÓ ·Â˘ÁÂ ¨˙È˘
¨ÂÈ·‚–ÏÚ ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰· ¯·„ Ï˘ Â˙ÈÓ‡Ï ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÏÂÎ˘ ÍÎ ¨ÌÁ˙Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰
˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÓÈÙ ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ· Ï˜˙È‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰ˆÂ·˜‰ ¨ÌÈ˜Á˘‰ Ï˘ ·¯‰ Ì¯ÙÒÓ ÁÎÂÏ
·ˆÓ· ¨ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ· „ˆÓ ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘–È‡ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙¯ÈˆÈÏ È˘ÓÓ ˘˘Á·Â
¨Ï˘ÓÏ Æ˙ÈÏÓ¯ÂÙ ‰ÙÈÎ‡Ï ˙˙È‰ ˙ÈÓÎÒ‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰ÊÏ ‰Ê ÔÈÈ„Ú ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ‡ Ì‰ Â·˘
Ï˘ Ì‰ÈˆÓ‡Ó ÏÂÓ Ï‡ ¢ÌÈÏÈÙË¢Î ‚‰˙‰Ï ÌÈÏÚ·‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ÔÂÈÒÈ· Ï˜˙È‰Ï ÌÈÈÂÙˆ Â‡
Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘ ¯ÂÎ˘Ï ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ ¨ÈÂ˘‡¯ ÔÙÂ‡· Ô‚¯‡˙‰Ï ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏÚ·
ÈÙÓ ˘˘Á Ì‚ ÌÈÈ˜ ∂≥Æ‰ÓÂ„ÎÂ ¨˙ÂÈÂ˘¯‰ ÏÂÓ Ï‡ ÔÂÎ˙ ÈÎÈÏ‰ ÔÓÓÏÂ Ì„˜Ï ¨ÚÂˆ˜Ó–È˘‡
‰‡ˆ˜‰ ÏÚ ‰ÓÎÒ‰ ˙‚˘‰ ÏÈ˘Î‰Ï ‰ÏÂÏÚ‰ ¨Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ó ˜ÏÁ Ï˘ ¢˙ÈËÁÒ¢ ˙Â‚‰˙‰

∫Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈ˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó¢ ÔÂÓ¯Î ß ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂÈ„‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÈˆÂ·È˜

®±πππ ¨ÌÈÎ¯ÂÚ ÌÁÓ ß‚Â Ò‡ÈÓÁ ß„© Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ¢˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘‰ µ∞

Â‡¯ È·¯Ú—È„Â‰È‰ ÍÂÒÎÒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÈÏÎÎ ¯ÂÈ„· ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÈÈ‚ÂÒÏ Æ≥∏±

Æπ∞—∑∂ ˙Â¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÔÏ‰Ï

Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÂÁ˙· ˙Ù˙Â˘Ó ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÈÚ· ¯ÂˆÈÏ ˙ÂÏÂÏÚ˘ ˙Â·ÈÒ‰ ÁÂ˙ÈÏ ∂≥

N.K. Komesar Law's Limits – The Rule of ∫Â‡¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· ÔÈ· ˙ÈÓÎÒ‰ ˙Â‚¯‡˙‰

ÔÈ· ÌÂ‡È˙© Law and the Supply and Demand of Rights (Cambridge, 2001) 15–16

Baird, Gertner & Picker, supra note 38, at pp. ª®Ú˜¯˜ È˘ÂÓÈ˘ È·‚Ï ˙ÂÎ˘ ˙Â˜ÏÁ

Æ®ÔÂÙËÈ˘ ÔÂ‚Î ¨¢ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈ·ÈÂ‡¢ „‚ ˜·‡Ó· ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÂ‡È˙© 31–33

ÔÂ¯˙Ù· Í¯Âˆ ‡Ï· ‰Ï‡Î ˙Â·ÈÒ· ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÏÚ ¯·‚˙‰Ï Ô˙È ÈÎ ‰ÚËÏ

˙Ï‡˘Â ÌÂ‡È˙ ˙ÂÈÚ·¢ Ï‚Ò–·È·Á ß‡ Â‡¯ ¨¯ÂÓ‡Î ÈÙÂÏÁ ÔÂ¯˙Ù ˙‚ˆ‰ÏÂ ¨‰Ú˜Ù‰ Ï˘

Æ¥∑≥—¥∂∏ ¨¥¥π ®Á¢˘˙© ‡Î ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰
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‰˘È¯„ ˙ÓÈÈ˜˘ ‰Á‰· ÆË˜ÈÂ¯ÙÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰ÈÚ· ¯ÂˆÈÏÂ ÌÈÒÎ‰ ÏÂÏÎÓ Ï˘
Ï˘ ÈÚ˜¯˜ Ûˆ¯ ¯ÂÓÈ˘ÏÂ ÌÂ„ µ∞∞ Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ Ï„Â‚Ï ÔÂÎ˙‰ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ˙ÈÂˆÈÁ
Á˙ÙÓ–ÈÓÂ˜ÈÓ· ÌÈÈÂˆÓ‰ ‰Ï‡ Ë¯Ù·Â — Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ ÏÎ ¨ÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÎ˘
˙Â‚‰˙‰Ï ÍÈÏÂ‰Ï ÏÂÏÚ˘ ÔÙÂ‡· ¨‰ˆÂ·˜‰ ÈÙÏÎ ˙ÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ ‰„ÓÚ· ÈÂˆÓ — ÌÁ˙Ó·

Æ‰ÏÂÚÙ–ÛÂ˙È˘–È‡ Ï˘ ˙È‚Ë¯ËÒ‡
˜¯ ‡Ï ÚÂ·Ï ÏÂÎÈ ‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á ÔÈ· ÌÂ˙Ò‰ ÈÂ·Ó‰ ÈÎ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ÔÈ·‰Ï ·Â˘Á
Ï˘ ÔÂÎ˙· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î˘ ‰„·ÂÚ‰Ó Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÔÂÂÎ˙Ó· ¢‰ÏÈÙË¢ Â‡ ¢˙ÈËÁÒ¢ ˙Â‚‰˙‰Ó
Æ˙ÂÂ˘‰ ˙Â˜ÏÁ‰ ÔÈ· „ÈÁ‡ ‰È‰È ‡Ï ÌÁ˙Ó· ˙ÂÚ˜¯˜‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘
ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÏÎÏÎ–‡Ï ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï Âˆ˜ÂÈ ÌÁ˙Ó· ˙ÂÚ˜¯˜‰Ó ˜ÏÁ˘ ·ÈÈÁÓ ‰ÊÎ ÌÁ˙Ó ÔÂÎ˙
È˘¯‚Ó ¨ÌÈÒ¢˙Ó ¨¯ÙÒ–È˙·© ¯Â·Èˆ–È·ÓÂ ˙È˙˘˙ È˜˙Ó ¨ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÁË˘ ¨ÌÈ˘È·Î
¨Â·˘œÁ ∂¥ÆÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÎ˘· ¯¯Â‚˙˙˘ ‰ÏÈ‰˜Ï ÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡ Â˜ÙÒÈ˘ ¨®Ë¯ÂÙÒ

Æ≤ ÌÈ˘¯˙· ¯‡Â˙Ó‰ ¨¢ÌÂ˜Ó ÌÂ˘¢ ÌÁ˙Ó Ï˘ ÈÂ¯˜Ú ÔÂÎ˙ ÏÚ ¨Ï˘ÓÏ

¢ÌÂ˜Ó ÌÂ˘¢ ÌÁ˙ÓÏ ˙ÈÂ¯˜Ú ÁÂ˙ÈÙ ˙ÈÎÂ˙ ∫≤ ÌÈ˘¯˙

È„Î ÔÂÊÈ‡ ÈÓÂÏ˘˙ Ï˘ ÔÂ‚Ó Ì‰ÈÈ· ¯ÂˆÈÏ ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ÌÈÏÂÎÈ ÌÁ˙Ó‰ ÈÏÚ·˘ Û‡
ËÂ¯ÈÙ ¯˙È· ‰· ÔÂ„˘ ‰È‚ÂÒ© ÈÏÎÏÎ–‡Ï ˘ÂÓÈ˘Ï Â„ÚÂÈÈ˘ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙‡ ˙ÂˆÙÏ
ÁÈË·‰Ï È„Î ÏÚÙÈ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ ÏÎ˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ∂µ¨®¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Ï˘ ¯˘˜‰·
‰ÈÈÙÈˆ ÁÎÂÏ ¨¯˙È‰ ÔÈ·© Â˙ÂÏÚ··˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ È·‚–ÏÚ Â˘ÚÈÈ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰˘

ÈÎ¯ˆÏ Ú˜¯˜ ˙‡ˆ˜‰Ï ÔÂÎ˙ ÍÈ¯„˙ ‰ÁÂÂ¯Â ÍÂÈÁ ˙Â„ÒÂÓ ÁÂ˙ÈÙÂ ¯˜ÁÓÏ ÔÂÎÓ‰ Â‡¯ ∂¥

‰Ï˘ÓÓ ˙ËÏÁ‰ ÈÙ–ÏÚ ‰Ó˜Â‰˘ ˙È„¯˘Ó–ÔÈ· ‰„ÚÂ ˙ÈÈÁ‰· ÔÎÂ‰ ‰Ê ÍÈ¯„˙ Æ®≤∞∞∞© ¯Â·Èˆ

‡Â‰˘ ÍÎ ¨≤∏Æ±Æ≤∞∞± ÌÂÈÓ ≤∏∑≥ ßÒÓ ‰Ï˘ÓÓ ˙ËÏÁ‰· ıÓÂ‡Â ¨∏Æ±Æ±ππ∑ ÌÂÈÓ ±≥±∂ ßÒÓ

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ‡˘Â ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó Ï˘ ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰ÈÁ‰ ‰ÂÂ‰Ó

ÆÔÏ‰Ï ±‚ ˜¯Ù–˙˙ Â‡¯ ∂µ
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È„È–ÏÚ Ï˘ÓÏ ¨‰˜ÏÁ‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï Û‡ ¯˘Ù‡ ‰È‰È „È˙Ú·˘
 ∂∂Æ˘·‚˙˙ ÂÊ˘ÎÏ ˙ÈˆÂ·È˜‰ ‰ÙÂ˜‰Ó ÌÈÙÒÎ ˙Ï·˜· ˜Ù˙ÒÈ ‡ÏÂ ¨®‰ÈÈ· ÈÊÂÁ‡ ˙ÙÒÂ‰

–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ˙ÈÂÎ˙ ‰ÈÁ·Ó ˘¯„Â ÈÂ‡¯ ÂÏÂÎ Ú˜¯˜‰ ÌÁ˙Ó˘ ‰Á‰·
È¯·Á˘ ÌÂ˙Ò‰ ÈÂ·Ó‰ ¨®‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á Ï˘ ˙ÂÙ„Ú‰Ï ˙ÈÂˆÈÁ ‰È‰˘ ‰„ÈÓ–˙Ó‡© ÌÈ¯Â‚Ó‰
¨(deadweight loss) È˜ È˙¯·Á „ÒÙ‰Ï ˘˘Á Â·ÂÁ· ÔÓÂË ÂÈÏ‡ ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÏÚ ‰ˆÂ·˜‰
‰ÂÚË‰ ˙È˘‡¯‰ ‰¯ËÓ‰ ÈÎ ˘È‚„ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ∂∑Æ˙˜˙Ó ˙È¯Â·Èˆ ‰ÏÂÚÙ ˙ÈÂ¯˜Ú ˜È„ˆÓ‰
˙Â„ÒÂÓ È„È–ÏÚ Ú·˜‰ ¨È·ËÈÓ‰ ÈÂ¯˜Ú‰ ÔÂÎ˙‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÁ˙Ó‰ Ï˘ ÂÁÂ˙ÈÙ ‡È‰ ÌÂ„È˜
‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù ‡È‰ ¨˙È˘‡¯‰ ‰¯ËÓÏ ‰ÙÂÙÎ‰ ¨˙È˘Ó‰ ‰¯ËÓ‰ ÆÌÈÎÓÒÂÓ‰ ÔÂÎ˙‰

Æ‰Ê ÔÂÎ˙ ÌÈ˘‚‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙Ù˙Â˘Ó‰
ÛÂÒÈ‡ Í¯ÂˆÏ ˙ÈÂËÏ˘‰ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ ‰¯Â‡ÎÏ ‡Â‰ ÌÂ˙Ò‰ ÈÂ·ÓÏ ÔÂ¯˙Ù‰
¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨ÏÈÚÏ ¯ÎÊÂ‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÏÂ‡ Æ„Á‡ Ì¯Â‚ È„È· Ì‰· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÊÂÎÈ¯Â ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
˙Â˘¯‰˘ ˘˘Á‰ ¯¯ÂÚ˙Ó ¨ÁÂÎ· ÌÈÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ‰˘ ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË Ì‰ ÂÈ„ÂÚÈÈ˘ Ë˜ÈÂ¯Ù·
–·ÈÂÁÓ ÂÈ‡ ÂÊ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ¯˘‡Î Ì‚ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ÊÙÁÈ˙

¨ÂÈÈ‰„ ¨"anticommons" ˙Â¯ÙÒ· ‰ÂÎÓ‰ ÂÊ ‡È‰ Ô‡Î ÌÈ¯‡˙Ó Â‡˘ ‰ÈÚ·‰ ¨‰˘ÚÓÏ ∂∂

ÌÈÓ¯Â‚ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ·Ó „Á‡ ÏÎÏ ÂËÂ ˙ÂÎÊ Ô˙ÓÂ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ¯˙È–ÏÂˆÈÙ Â·˘ ·ˆÓ

ÆÌÈÂ˘‰ ‰È¯·ÁÂ ‰ˆÂ·˜‰ ˙·ÂË ˙‡ Ì„˜Ï ˙Ó–ÏÚ Û˙Â˘Ó ÔÙÂ‡· ÏÂÚÙÏ ˙ÏÂÎÈ‰ ˜Â˙È˘Ï

M.A. Heller "The Tragedy of the Anticommons: Property in the Transition ∫Â‡¯

Æfrom Marx to Markets" 111 Harv. L. Rev. (1997–1998) 621

˙Ù˙Â˘Ó ‰ÏÂÚÙ ÏÏÎÏ ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÏÚ· ÈÙÏ‡ Ï˘ ÌÂ‚¯‡· ‰ÎÂ¯Î‰ ¢‰‚Ò¢Ï ˙Á‡ ‰Ó‚Â„ ∂∑

·„ ‰ÙÂÚ˙‰–‰„˘ „ÈÏ ÌÂ„ ±¨∞∂∑ Ï˘ Û˜È‰· Ú˜¯˜ ÌÁ˙Ó ∫¢ÏÂ„‚‰ ˘Â‚‰¢ Ï˘ ‰¯˜Ó‰ ‡È‰

ÌÈÏÚ·‰ ÏÎ˘ ÍÎ ¨Ú×˘eÓ ‚ÂÒÓ ÌÁ˙Ó· Ú˜¯˜‰ ‰˙ÈÈ‰ È¯Â˜Ó ÔÙÂ‡· Æ·È·‡–Ï˙ ÔÂÙˆ·˘

˙˜ÂÏÁÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÈÏ· ¨ÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ Ï˘ Û˙Â˘Ó· ÌÈÏÚ· ÂÈ‰ — ¯ÙÒÓ· ÌÈÈÙÏ‡Î — ‰·

‰ÓÎ ·È·‡–Ï˙· ÌÂÏ˘‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰ÈÓ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡· ÆÌ‰ÈÈ· Ú˜¯˜‰

˙‡ ¯˘Ù‡˙˘ ¨®‰ÈˆÏˆ¯Ù© ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰ Úˆ·Ï ˙Ó–ÏÚ ÌÁ˙ÓÏ ÌÈ˘¯ÂÓ ÌÈÏ‰Ó

Ï˘ ÂÁÂ˜ÈÙ· ÆÌÁ˙Ó· ÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰ ÌÂ„È˜ ˙‡Â ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÂˆÈÙ

ÌÁ˙Ó· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ ˙‡ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ˘¯ÂÓ‰ ÌÈÏ‰Ó‰ Â˜ÏÈÁ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·

˙ÂÈÂÏÚ·‰ ÈÓÂ˜ÈÓ ˙‡ ‰Ú·˜˘ ‰Ï¯‚‰ ‰Î¯Ú ˙ÂˆÂ·˜‰ ÔÈ·Â ¨‰ÈÈ·–˙ÂˆÂ·˜ ‰ÓÎÏ

Û¯ÁÂ ¨ÌÈ˘¯ÂÓ‰ ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ Û‡–ÏÚ ÆÏÂ„‚‰ ˘Â‚·˘ ˙Â˘„Á‰ ˙Â˜ÏÁ·

ÁÂ˜ÈÙ· ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ·È·‡–Ï˙ ˙ÈÈ¯ÈÚ Ï˘Â ‡ÒÈ‚ „ÁÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰‰

·Ï˘ ÌÏ˘Â‰ ˙Â„Á‡ ÌÈ˘ ÈÙÏ ˜¯ ¨‰ÈÈ·‰ ÌÂ„È˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈÎÈÏ‰‰ ˙ÓÏ˘‰Ï ÚÂÈÒ·Â

–˙Â„ÈÁÈ Ï˘ ‰ÈÈ·‰ ÈÎÈÏ‰ ÂÏÁ‰Â ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÌÂ˘È¯ ˙Î˘Ï· ‰ÈÈ·‰ ˙Â˜ÏÁ Ï˘ ÌÂ˘È¯‰

˙Â‚¯‡˙‰ ˙ÂÈ‰ÏÓ ‰˜ÂÁ¯ ‰˙ÈÈ‰ ÌÁ˙Ó· ÌÈÏÚ·‰ ˙Â‚¯‡˙‰˘ ¨Ô‡ÎÓ ÆÌÁ˙Ó· ¯ÂÈ„‰

ÂÎ˘Ó˙‰ ÍÎ Ì‚Â ¨˙È¯Â·Èˆ–˙ÈÂËÏ˘ ˙Â·¯Ú˙‰· Í¯Âˆ ‡Ï· ÈÓÎÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÈË¯Ù

ÌÈÎÂÂ˙Ó ∫·È·‡ Ï˙· ÏÂ„‚‰ ˘Â‚‰¢ È˜Ò·Â¯ÈÓ ß‡ Â‡¯ Æ¯˙ÂÈ· ÍÂ¯‡ ÔÓÊ–˜¯Ù ÌÈÎÈÏ‰‰

¢ÌÈÏ„‚ ÌÈ˘Â˜È·Â Ï·‚ÂÓ ˙Â¯È„ ÚˆÈ‰ ·˜Ú ÂÏÚÈ ÌÁ˙Ó· ˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ ÈÎ ÌÈÎÈ¯ÚÓ

Â¯˘Â‡˘ ¯ÂÈ„‰–˙Â„ÈÁÈ ≥¨≥∞∞ ÔÈ·Ó ÈÎ ÔÈÈˆÓ‰© ±∏Æ≥Æ≤∞∞µ Ô¢Ï„ The Marker  ı¯‡‰

Æ®˙Â¯È„ µµ ˜¯ ÏÚÂÙ· ÌÂÈÎ ˙ÂÈÂ· ±ππ≥ ˙˘· ÌÁ˙Ó·
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‰Ï ÌÂ¯‚È Û‡˘ ÔÙÂ‡· ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÚÂˆÈ·Ó ¯È˘È ÈÒÈÙ ÁÂÂ¯ ˜ÈÙ‰Ï ˙Ó–ÏÚ ¨˙Â‡ÈˆÓ‰
¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ Ì˙ÏÚÂ˙˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ÏÚ ¢ÌÈ·ÈÓ¢ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÛÈ„Ú‰Ï
ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰ ˙È˘Ú ¯˘‡Î ¨˙È˘ Æ¢‰˘˜ Ú·ËÓ¢· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ‰È‡ Í‡
¨Ú˜¯˜‰ ÛÂÒÈ‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÎ˘ ÌÂ˘Ó ¨˙È˙˜ÂÏÁ‰ ‰ÓÏÈ„‰ ˙¯¯ÂÚ˙Ó ¨‰Ï‡ ÔÈÚÓ
ÌÈÓ¯Â‚‰ Â‡ØÂ ˙Â˘¯‰ È„ÈÏ ÏÂÙÈÏ ÌÈÈÂÙˆ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˘ÂÓÈÓÓÂ Ú˜¯˜‰ „ÂÚÈÈ· ÈÂÈ˘‰Ó

 ∂∏ÆË˜ÈÂ¯Ù· ˜ÏÁ ÂÏËÈÈ˘ ÌÈÈË¯Ù‰
˙‡ È¯Â‚Ë˜ ÔÙÂ‡· ¯ÂÒ‡Ï ‡È‰ ‰Ú˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ¯˙È–˘ÂÓÈ˘ ˙Â¯È˘È ÚÂÓÏ ˙Á‡ Í¯„
¨¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Â˙¯ËÓ˘ Ë˜ÈÂ¯Ù· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ÂÊ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚ
ÈÏÎÏÎ–È¯ÁÒÓ Ë˜ÈÂ¯Ù Â‡© ÌÈ¯Â‚Ó Ë˜ÈÂ¯Ù ÈÎ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙Â˘¯Ù Í¯„–ÏÚ Â‡ ˜ÂÁ· ÚÂ·˜Ï
˙¯¯ÂÚÓ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙ÂÁÙÏ˘ ‡Ï‡ ∂πÆ¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢ ‰ÂÂ‰Ó ÂÈ‡ ÌÏÂÚÏ ®¯Á‡
ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ˙È„ÒÂÓ‰ ˙Â¯È˘ÎÏÂ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙„¯Ù‰ ÔÂ¯˜ÚÏ Ú‚Â· ˙Â˘˜ ˙ÂÓÏÈ„
ıÂÓÈ‡ ÈÎ ÔÈ·‰Ï ·Â˘Á ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ ∑∞Æ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÈÂ˘‡¯ ˙ÂÏ‡˘· ÚÈ¯Î‰Ï
‰È„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ· ÌÂ‚Ù˙˘ ‰˜ÈÓÈ„ ˙¯ÈˆÈÏ ‰ÎÒ‰ ˙‡ Â·ÂÁ· ÔÓÂË ÂÊÎ ‰˘È‚
ÔÈ·ÂË È¯Â·Èˆ ÔÙÂ‡· ˜ÙÒÏ ‰Ê ÏÏÎ·Â ∑±¨È‰˘ÏÎ ˙È·ÈÒ¯‚Â¯Ù ˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï ‰È˙Â„ÒÂÓÂ

 ∑≤ÆÈË¯Ù‰ ˜Â˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· Ì˜ÙÒÏ Ô˙È˘ ÌÈÈ˙¯·Á

Merrill, supra note 25, at pp. 86–88; L.A. Fennell "Taking Eminent Domain∂∏

ÆApart" 2004 Mich. St. L. Rev. (2004) 957, 962–967

Ï·‚ÂÓ ÂÈ‡ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ¨ÌÂÈÎ ‚‰Â‰ ÈËÙ˘Ó‰ ·ˆÓ‰ ÈÙÏ ¨±¥ ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î ∂π

ÈÙÏ ‰Ú˜Ù‰·Â ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ ‰Ú˜Ù‰· ¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢ ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰· ˙È¯ÂËÂËËÒ

‰ÓÈ˘¯Ï ¯·ÚÓ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯ËÓ ¯˘‡Ï È‡˘¯ ÌÈÙ‰ ¯˘ ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ

‰¯ËÓ ÏÚ È¯Â‚Ë˜ ÔÙÂ‡· ‰Î „Ú ÊÈ¯Î‰ ‡Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ±∏∏ ÛÈÚÒ· ‰ÏÂÏÎ‰ ˙ÈÙÈˆÙÒ‰

ÔÈÈÚ· ÔÂÈ„‰ ˙¯È˜Ò Â‡¯ Æ¢˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓ¢ ÌÏÂÚÏ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡˘ ÂÊÎÎ ˙ÓÈÂÒÓ

‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë· ÔÏ‰Ï ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ¢˙ÂÈ¯Â·Èˆ¢Ï Ú‚Â· ¨˜ÈÒ¯˜

Æ±∞≤—π∂ ˙Â¯Ú‰Ï

¨≤∑ ®Ò¢˘˙ ¨Í¯ÂÚ Ô‚„ ßÁ© Ï‡¯˘È· ÔÈÚ˜¯˜Ó ¢ÔÈÈ˜Ï ˙È˙˜ÂÁ ‰‚‰¢ ÔÓÒÈÂ ßÈ ÂÂ˘‰ ∑∞

–˙È· ÏÚ ¨ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ ¯Â‡Ï ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ ˙ÂÈ˙˜ÂÁ ˙˜È„·· ÈÎ ÔÚÂË‰© ≥¥—≥≤

‰È„Ó‰ ÏÂ‰È ÈÙÓ ¯‰ÊÈ‰Ï — ÌÈËÙÂ˘ Ï˘ ˙ÈÁÎÂ‰ ÈÂÈÓ‰ ˙ËÈ˘· ˙ÂÁÙÏ — ËÙ˘Ó‰

Æ®˙ÈËÙ˘Ó ‰Ú¯Î‰ Ï˘ ‰ÏËˆ‡· ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÒÈÒ·‰ ‰È˙ÂÈÏÎ˙ ˙ÚÈ·˜Â

˜„ˆ ¢øÈ„‚ ÈÏÎ Â‡ È˙˜ÂÏÁ ˜„ˆÏ ÈÏÎ ∫˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰˜ÂÁ‰¢ ÒÂ¯‚ ß‡ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯ ∑±

Ï˘ Â˙˜ÈÒÙ ˙‡ ˘¯ÙÓ‰© πµ—∏π ¨∑π ®‡¢Ò˘˙ ¨Í¯ÂÚ ¯ËÂ‡Ó ßÓ© Ï‡¯˘È· È˙˜ÂÏÁ

¨ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈ˙˜ÂÁ ˙ÂÈÂÎÊÏ Ú‚Â· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·

Æ®‰¯·Á· ÈÏÎÏÎ‰ ÂÂ˜–ÒÂËËÒ‰ ¯ÂÓÈ˘ Ï˘ ˜ÊÁ ÒÂ˙‡ ˙Â‡Ë·ÓÎ

ÌÂ˜Ó ˘È Ì‡ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰Ï‡˘Ï ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈ˘¯„ ÂÈ‡ ÈÎ ÔÈÈˆ Æµ∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ∑≤

·ˆÓÏ ˙Ù˜ÂÚ Í¯„ Í‡ ‰ÂÂ‰Ó ˙ÈÂËÏ˘‰ ‰Ú˜Ù‰‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ‰Ê ÔÈÚÓ È¯Â‚Ë˜ ¯ÂÒÈ‡Ï

Â·˘ ·ˆÓ· ¨Ï˘ÓÏ — ®ÍÎÏ ·Â¯˜ ¯ÙÒÓ Â‡© ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ È˘ ÔÈ· ÌÂ˙Ò ÈÂ·Ó Ï˘

Â·˘ ·ˆÓ· Â‡ ¨‰Î˘‰ ‰˜ÏÁ‰ ÍÂ˙Ï ·Á¯˙‰Ï ˘˜·ÓÂ È„ÂÁÈÈ ÌÂ˜ÈÓ· ÈÂˆÓ ˜ÒÚ–˙È·

Í˘Ó‰ ˙‡ ÚÂÓÏ ÌÈÈ‡Ó‰ ‰ÎÂÓÒ ‰˜ÏÁ ÏÚ· ¢‰ˆÂÁ‰ ˘ÂÎ¯Ï¢ ˘˜·Ó Ì‰ÊÓ ÏÚÙÓ
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ÏÏÎÎ ·¯Ú˙‰Ï ÈÏ·Ó ¨È„Ó ˙Â·¯ ˙ÂÚ˜Ù‰ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ˙‡ ˙Â¯È˘È Ô�̇ ÓÏ ‰ÈÈ˘‰ Í¯„‰
‰¯ÈÓÁÓ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙¯Â˜È· È„È–ÏÚ ‡È‰ ¨¢˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰¢ ÌˆÚ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ˙Î¯Ú‰·
Æ‰¯ËÓ‰ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ — ‰ÙÂÎ ˙ÈÂËÏ˘ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ — ÈÚˆÓ‡‰ Ï˘ Â˙ÂˆÈÁ ¯·„·
ÏÚ ®means-end scrutiny© ÈÚˆÓ‡‰ ˙ÂˆÈÁ ÔÁ·Ó Ï˘ ‰Ù„Ú‰· ÌÈÎÓÂ˙‰ ÌÈ·˙ÂÎ
˙ÒÓ ¯ÂˆÈÏ È„Î ‰ÊÎ ÔÁ·Ó· ˘È ÈÎ ÌÈÒ¯Â‚ ‰ÓˆÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ· ‰¯È˘È ˙Â·¯Ú˙‰
ÔÂ·˘Á–ÏÚ ÈË¯Ù ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯ ÈÏÂ˜È˘Ó ‰ËÂÓ ÔÙÂ‡· ˙ÏÚÂÙ ˙Â˘¯‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜ÓÏ ‰ÏÈÚÈ
˙Â¯˘Ù‡ ¯„Ú‰ ‡Â‰ ˙ÈÂËÏ˘‰ ‰ÈÈÙÎ‰ ˙Â¯˘ÎÏ È‡˙ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ∑≥Æ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰
‰Ï‰È ÈÎ ˙Â‡¯‰Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ıÏ‡È˙ ¨˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â˜ÒÚ· Ú˜¯˜‰ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï
ÈÎ ˙¯Á‡ Í¯„· ÁÈÎÂ‰Ï Â‡ ¨‰·¯ÂÒ˘ ˙ÓÏÂ‰ ‰¯ÂÓ˙ ÌÈÏÚ·Ï ‰ÚÈˆ‰Â ·Ï–ÌÂ˙· Ô˙ÓÂ–‡˘Ó
„ˆÓ ˙ÈËÁÒ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙Â‚‰˙‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‰È‰ ‰Ú˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰Ï Ì„˜˘ ÌÂ˙Ò‰ ÈÂ·Ó‰
˙ÈÁ·Ó ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ ˜È„ˆÓ˘ ÔÙÂ‡· ¨‰·ÂÓ ˜Â˘ Ï˘Î Ï˘ Â‡ ÌÈÏÚ·‰

 ∑¥Æ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰
‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘· ÌÈÚ‚Â ‰Ê ¯Ó‡Ó· Ì‰· ÌÈ„˜Ó˙Ó Â‡˘ ÌÈ¯˜Ó‰ ¨¯ÂÓ‡Î
ÌÈÂÎ Â‡ ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó È·‚Ï ÆÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙ˜È‰· Ú˜¯˜ ˙Â·ÈËÁ· ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÈÈ˜‰ Í¯ÂˆÏ
‰·ÂÓ Ï˘Î ÌÂÈ˜ ÏÚ „ÓÏÓ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˙Â˘¯‰ Ï˘ ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚ ÈÎ ¨ÏÏÎÎ ¨ÁÈ‰Ï
‰˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡ ¯È˘Î‰Ï ÂÈ„ ·Á¯ ÂÈ‰ ÂÙ˜È‰ ˙ÈÁ·Ó ¯˘‡ ¨˙Ù˙Â˘Ó ‰ÏÂÚÙ ˙ÈÈÚ· Ï˘
Ï˘ ‰ÙÂÎ‰ ‰˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚ ÔÈ· ÔÈÁ·‰ÏÂ ·Â˘Ï ÌÈ˘˜·Ó Â‡ Ô‡Î ÌÏÂ‡ Æ˙Â˘¯‰ Ï˘
˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈ˙˜ÂÏÁ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ È·‚Ï „ÁÂÈÓ· ¨˙Â·¯Ú˙‰‰ ÈÙÂ‡ ÔÈ·Ï ¢ÈÁ¯Î‰ Ú¯¢Î ˙Â˘¯‰
Â‡˘ ‰Ó ˙‡ ÁÈË·‰Ï „ÚÂ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÌÈ‚ˆÂÓ ÂÈ˙ÂÂ¯˜Ú˘ ˘„Á‰ ‰Ú˜Ù‰‰ Ï„ÂÓ Æ‰ÓÓ
Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï· ‰¯Î‰‰ „ˆÏ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ÁÂÎ·–ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ‰ÈÂ‡¯ ‰˜ÂÏÁÎ ÌÈÒÙÂ˙
Ï„ÂÓ‰ ¨Â˙˘È‚Ï ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ Æ˙ÂÈ˙„ÈÓ Ï˘ ÔÂ¯˜ÈÚ ÌÈÈ˜Ó‰ ÔÙÂ‡· ¨˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰
ÂÓˆÚÏ˘Î ¯ˆÂÈ ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ‰ÏÂÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙˜ÂÏÁ‰ ˙ÂÎÏ˘‰· „˜Ó˙Ó ‡Â‰˘ Û‡ ¨˘„Á‰
˙‡ ‡Î„Ó ‡Â‰˘ ÍÎ È„È–ÏÚ ¨˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚ ˙‡ È·ÈË˜Ù‡ ÔÙÂ‡· ÔÒ¯Ó‰ ÔÂ‚Ó
‰Ï˘© ÈÓÊÈ ÁÂÂ¯ Ì„˜Ï È„Î ÔÈÚ˜¯˜Ó ÚÈ˜Ù‰Ï ˙Â˘¯Ï ‰˙Ú „Ú ÌÈÈ˜ ‰È‰˘ ¯˙Ò‰ ıÈ¯Ó˙‰
‰˙ÚÓ ÚÂ˙ ˙Â˘¯‰˘ Ì‡˙‰· ÁÈË·ÓÂ ¨®˙ÈËÈÏÂÙ ‰ÚÙ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ Â‡
ÔÎ‡ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ ‰Ú˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ‰‡Ï‰Â

 ∑µÆ˙È˙¯·Á ÈÂˆ¯Â ÏÈÚÈ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙ÏÎÒÓ

ÔÂ‚Î ¨¢˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓ¢Ï ‰˘Ú ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ¯˘‡Î Â‡ — ÏÚÙÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ

Æ®∏∞∞ ®≤©‡Ï „¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß ı¯ÂÂ˘ ±±¥Ø∑∑ ˆ¢‚· Â‡¯© ¢ÏÚÙÓ Ï˘ Â˙¯È‚Ò ˙ÚÈÓ¢

˙ÈÈ˜‰ Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó· Ô‡Î ÌÈ„˜Ó˙Ó Â‡˘ ÌÂ˘Ó ¨˙‡Ê

È·‚Ï Æ¯˙ÂÈÂ ÌÈÓÂ„ ˙Â‡Ó Ï˘ ÌÈÙ˜È‰· Ú˜¯˜ ˙Â·ÈËÁ· ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯Ï ˙ÂÈÂÎÊ

Ì˙ÏÂÁ˙ Û˜È‰ ˙ÈÁ·Ó ˜ÈÙÒÓ ÌÈÈÏÏÎ Ì‰ ÈÎ ÁÈ‰Ï ÌÈÂÎ Â‡ ‰Ï‡Î ÌÈË˜ÈÂ¯Ù

Æ®ÂÎÂ˙· ÌÈ·¯Ú˙Ó Â‡ ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚© ¢È¯Â·Èˆ¢‰ ·ÈÎ¯‰ Ì‰· ÌÈÈ˜˙Ó˘ ÍÎ ¨Ì˙ÚÙ˘‰Â

N.S. Garnett "The Public-Use Question as a Takings Problem" 71 Geo. ∫Â‡¯ ∑≥

ÆWash. L. Rev. (2003) 934, 963–970; Merrill, supra note 25, at pp. 66–72

ÆGarnett, ibid, at pp. 968–970 ∑¥

¯˘˜‰· ˙Â˜ÈÊÓ‰ ‰È˙Â‡ˆÂ˙Â ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â˙ÈÁ˘ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï È„Î Ì‚ ‡‰È ÍÎ· ∑µ

Æ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë·Â ≥µ ‰¯Ú‰· ÏÈÚÏ ¯·ÒÂÓÎ ¨‰Ê
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ÌÈÈË¯Ù ÔÈ·ÂË ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰Ï ÈËÂÙÈ˘‰ ¯˘Î‰‰ Æ≥

‰È„Ó‰ ÌÂ˜ ¯Á‡Ï ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘· ‰˘Ú˘ ˘ÂÓÈ˘‰ È¯ÂÁ‡Ó „ÓÚ˘ ÈÊÎ¯Ó ÌÚË
Â¯Ó‡ ‡Ï ÌÈ¯·„‰˘ Û‡© ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÈ·ÈÒÓ Ú˜¯˜ ˙ÂÚ˜Ù‰·
È·¯Ú—È„Â‰È‰ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÊ‡Ó‰ ˙ÈÈË‰Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰È‰ ®˙Â˘¯ÂÙÓ ÏÏÎ–Í¯„·
ÔÎÂ È·¯Ú ·Â¯ Ì‰· ‰È‰˘ ÌÈ¯ÂÊ‡· Ë¯Ù· ¨ÏÚÂÙ· Ô˙˜ÊÁ‰Â ˙ÂÚ˜¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ Û˜È‰·

 ∑∂Æ¯Ù˙‰ È¯ÂÊ‡·
˙Â˘· Â˘Ú˘ Ú˜¯˜‰ ˙ÂÚ˜Ù‰ ‡È‰ ÂÊ Í¯„· ¢Ú˜¯˜‰ ˙ÏÂ‡‚¢Ï ˙˜‰·ÂÓ‰ ‰Ó‚Â„‰
˙ÈÒÁÈ ËÚÂÓ‰ ˙Â¯È˙Ú‰ ¯ÙÒÓ ¨‡ÏÈÓÓ ÆÏ‡ÈÓ¯ÎÂ ˙ÈÏÈÚ ˙¯ˆ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ÌÈ˘ÈÓÁ‰
ËÙ˘Ó‰–È˙· Â¯È˙Â‰˘ ‰˘ÚÓÏ ËÏÁÂÓ‰ ˙Ú„‰–ÏÂ˜È˘ Ì‚–ÂÓÎ ¨˙ÂÚ˜Ù‰ Ô˙Â‡ ·˜Ú Â˘‚Â‰˘
ÈÚˆÓ‡ Ï˘ Ì˙ÂˆÈÁ ˙‡ ÏÏÎ Â¯˜È·˘ ‡Ï· ∑∑¨¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢ ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰· ‰È„ÓÏ
Ì‡ ‰Ï‡˘· ˜ÓÚ˙‰Ï Í¯Âˆ‰ ÔÓ ËÙ˘Ó‰–È˙· ˙‡ Ô‰Â ‰È„Ó‰ ˙‡ Ô‰ Â¯ËÙ ∑∏¨‰Ú˜Ù‰‰

ÆÌÈ˜‰·ÂÓ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ„ÂÚÈÈÓ ˙Ï„· ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ „ˆÈÎÂ
ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ˙ÂÈ·ÈÒÓ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÂÚ˜Ù‰ Ï˘ ‡·‰ È˙ÂÚÓ˘Ó‰ Ï‚‰
¨Ô‡Î Ì‚ Æ‰È˙Â·È·Ò·Â ÌÈÏ˘Â¯È· ÌÈÂ˘ ÌÈ¯ÂÊ‡· ÌÈÓÈ‰–˙˘˘ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï ˘Á¯˙‰
˙Â„·ÂÚ¢ ˙ÚÈ·˜ È„È–ÏÚ ÌÈÏ˘Â¯È· ˙È„Â‰È‰ ‰ÊÈÁ‡‰ ˜ÂÊÈÁ ‰˙ÈÈ‰ ˙˜‰·ÂÓ‰ ‰¯ËÓ‰
‰„·ÂÚ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ ∑πÆ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ¯‰Ó ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â„ÈÁÈ ¯˙ÂÈ˘ ‰ÓÎ ˙Ó˜‰ — ¢ÁË˘·

‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡‰ È‡¯· ÌÈ˘ÈÓÁ‰ ˙Â˘· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ ÈÈ„¢ ˙ÈÊ‚–ÔÓˆÏÂ‰ ßÈ Â‡¯ ∑∂

¨≤≤≥ ®Ò¢˘˙ ¨Í¯ÂÚ Ô‚„ ßÁ© Ï‡¯˘È· ÔÈÚ˜¯˜Ó ¢ÈË¯Ù ÔÈÈ˜Â ‰ÈÈÏÚ ˙ËÈÏ˜ Ï˘ ˙ÈÂÈˆ‰

˙˘ÎÂ¯‰ ˙Â˘ÈÈ˙‰‰ ÈÈ„Â ¨ÌÂ‡Ï ¨Ú˜¯˜ ∫ËÂÚÈÓ Ï˘ ÔÓÊ ¨·Â¯ Ï˘ ÔÓÊ¢ ¯„˜ ßÒ ª≤¥±—≤≤∑

Æ∂∏¥ ¨∂∂µ ®Á¢˘˙© ‡Î ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢Ï‡¯˘È·

Æ±≤∂± Ë „¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß ˙ÂÚ˜ÙÂÓ‰ ˙¯ˆ ˙ÂÓ„‡ ÏÚ ‰‚‰Ï ‰„ÚÂ ≥∞Øµµ ˆ¢‚· Â‡¯ ∑∑

‰ÂÚ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨‰¯ËÓ‰ ¢˙ÂÈ¯Â·Èˆ¢Ï Ú‚Â· ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ÂÏÚ‰˘ ˙Â˜ÙÒÏ ¯˘‡·

‰¯ËÓ ‰˙È‰ ¨˙ÂÓ„‡ Â˘Î¯ ‰Ó˘Ï˘ ¨‰¯ËÓ‰ Ì‡ ¨ÔÂÁ·Ï Â„È˜Ù˙Ó ‰Ê ÔÈ‡ÆÆÆ¢ ∫˙ÈˆÓ˙·

ÌˆÚ ¨‰„Â˜ÙÏ ®≤©µ ÛÈÚÒ ÈÙÏ È¯‰ ª˙‡ÊÎ ‰¯ËÓ ‰˙È‰ ‡Ï Ì‡ ¨˜ÂÁ‰ Ô·ÂÓ· ˙È¯Â·Èˆ

¯‰¯‰Ï ÔÈ‡Â ¨˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓÎ ‰¯˘Â‡ ‰¯ËÓ‰˘ ¨˙Î˙ÂÁ ‰È‡¯ ˙˘Ó˘Ó ‰Ú„Â‰‰ ÌÂÒ¯Ù

ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨ÈÓÂ‡Ï Ú˜¯ ÏÚ ‰ÈÏÙ‰Ï ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ˙ÚËÏ ¯˘‡· Æ±≤∂¥ ßÚ· ¨Ì˘ ¢Æ‰È¯Á‡

˙Ó˘‚‰ Ì˘Ï ‡Ï ¨ÌÈ˘˜·Ó‰ ˙ÂÓ„‡· Â¯Á· ÌÈ·È˘Ó‰˘ ÁÈ‰Ï „ÂÒÈ ÏÎ ÂÏ ÔÈ‡¢ ∫‰ÂÚ

È„Î Ì‡ ÈÎ ¨‰¯ËÓÏ ¯˙ÂÈ· ˙Â‡‰ ÂÏ‡ ˙ÂÓ„‡˘ ÔÂÂÈÎÓ ‡ÏÂ ˙¯‰ˆÂÓ‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰

ÈÏÚ· ÌÚËÓ ‰˘‚Â‰˘ ‰¯È˙Ú ˙ÈÈÁ„Ï Æ±≤∂∂ ßÚ· ¨Ì˘ ¢ÆÌÈÈ·¯Ú‰ ¯ÈÚ‰ È·˘Â˙· ÚÂ‚ÙÏ

È˘¯ÂÈ ±∏∞Øµ≤ ˆ¢‚· Â‡¯ ¨Ï‡ÈÓ¯Î· ÌÈÏÂÚ–ÈÂÎÈ˘ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜ÙÂ‰˘ Ú˜¯˜

Æπ∞∏ ®≤©Â „¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß ¯Â„ ÌÈ‰‡¯·‡

„¢Ù ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß Ó¢Ú· ≥π¥∑ ˘Â‚· ÌÈ·È·‡  ≤πØ∂π ¢„· Ô‰Î ßÁ ËÙÂ˘‰ È¯·„ ˙‡ Â‡¯ ∑∏

‰ÎÈ¯ˆ ‰È‡ ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˙˘Ú ‰Ó˘Ï˘ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰˘ „·Ï· ÂÊ ‡Ï¢ ∫¥±¥ ¨≥π∑ ®≤©„Î

ÏÎ ‰ÚÈ˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ‰È‡ Û‡ ‡È‰ ‡Ï‡ ¨Ú˜ÙÂÓ‰ ÒÎ‰ ÏÚ·Ï ÏÏÎ ˙ÂÏ‚˙‰Ï

Â· ˙˘Ó˙˘Ó ‰˙Âˆ¯· ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰ ‰˙Â‡Ï Ú˜ÙÂÓ‰ ÒÎ· ˙˘Ó˙˘Ó ‰˙Âˆ¯· ∫¯˜ÈÚ

¢ÆÆÆÏÏÎ· Â· ˙˘Ó˙˘Ó ‰È‡ ‰˙Âˆ¯· ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÎ¯ˆÏ

ª±±≤—µ∏ ®Á¢Ó˘˙© ‰˙ÂÊÁÂ ¯ÈÚ‰ ‰·Ó ÏÚ ˜·‡Ó‰ — ÌÈÏ˘Â¯È  ¯˜‡ÈÂ¯˜ ß„ Â‡¯ ∑π
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ÍÏ‰Ó· ¨‰ÚÈÈÒ ¨ÌÈ„Â‰ÈÓ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÌÈ·¯Ú ÌÈÏÚ·Ó ˜¯ ‡Ï ‰˙˘Ú ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙Ú˜Ù‰˘
Ì‡˙‰· ∏∞Æ¢È¯Â·Èˆ‰ Í¯Âˆ‰¢ È¯ÂÁ‡Ó ‰„ÓÚ˘ ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ‰¯ËÓ‰ ˘ÂË˘Ë· ¨ÈËÂÙÈ˘‰ ÔÂÈ„‰
ÌÈ¯˙ÂÚ È„È–ÏÚ ‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· Â˘‚Â‰˘ ˙Â¯È˙Ú‰ ÒÈÒ·· „ÓÚ˘ È˙Â‰Ó‰ ÌÚË‰ Û‡ ÍÎÏ
˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ó ‰ÚÓ˘ ‰„·ÂÚ‰ ‡Ï‡ ¨Ë˜ÈÂ¯ÙÏ ˙ÈÂ¯˜Ú ˙Â„‚˙‰ ‰È‰ ‡Ï ÌÈ„Â‰È
˙ÂÁÙÏ Â‡ ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ÁÂ˙ÈÙ· ÌÂÏ‚‰ ÈÏÎÏÎ‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙‡ ÌÓˆÚ· ˘ÓÓÏ ˙Â¯˘Ù‡‰
ÏË·Ï ˙¯˙ÂÚ‰ ‰˘˜È· ∏±¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß È˜ÒÈÏÂÙÒ ±¥∑Ø∑¥ ˆ¢‚·· ¨ÍÎ Æ˜ÏÁ Â· ÏÂËÈÏ
ÔÂÓ¯‡ „ÈÏ ÌÂ„ ≤¨≤¥∞ Ï˘ Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ· ‰ÏÏÎ˘ ¨ÌÂ„ ∑Æµ Ï˘ ÁË˘· Ú˜¯˜ ˙Ú˜Ù‰
ÈÙÏ‡ ‰ÓÎ „ˆÏ˘ ÍÎ ÏÚ „ÁÂÈÓ· ‡ˆÈ ˙¯˙ÂÚ‰ Ï˘ ‰Ùˆ˜ ∏≤Æ‰˙ÂÓÏ˘· ‰Ú˜ÙÂ‰˘ ·Èˆ‰
Ì‚ ‰ÎÂ˙ ¨ÔÂÎÈ˘‰ „¯˘Ó È‡ÎÊÏ Ï¢‰ Ú˜¯˜‰ ˙·ÈËÁ· ˙Â·È‰Ï ÂÎÂ˙˘ ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ
Ú˘˙Â ÌÈ˘ÂÏ˘ Ô‰Ó ¨˙ÂÈË¯Ù ‰ÈÈ· ˙Â¯·Á È„È–ÏÚ ÂÒÏÎÂ‡ÈÂ Â·ÈÈ˘ ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ ˙Ó˜‰
ÁË˘‰Ó ˜ÏÁ· ˙Â·È‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡ ÂÈ‰ Ô‰ÈÈ·Ó ˘ÂÏ˘˘ ¨ÌÈÈ˙¯˜ÂÈ ÌÈß‚ËÂ˜ Ï˘ ˙Â„ÈÁÈ

 ∏≥Æ˙¯˙ÂÚ‰Ó Ú˜ÙÂ‰˘
‰˜„ˆ‰Ï ¨Â˙ÚÈ„È ·ËÈÓÏ ¨‰Â˘‡¯Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„ ¨‰¯È˙Ú‰ ˙‡ Â˙ÂÁ„·
Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘Ï ¨˙È‚ÂÏÂ‡È„È‡ ‰ÈÁ·Ó ‰ÈÙ ÏÚ ˙ÈÏ¯ËÈ ¨˙È˙ÏÚÂ˙
‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ÁÂ˙È Ì˙Â‰Ó· ÌÈÂÂ‰Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ÂÈ¯·„ ÆÌÈ¯Â‚ÓÏ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰

∫˙Ù˙Â˘Ó‰
¯Â¯· ÆÌÈÂ˘ ÌÈÏÚ· ˙Â‡ÓÏ ˙ÂÎÈÈ˘ ÂÈ‰ ·Èˆ‰ ÔÂÓ¯‡ ÁË˘·˘ ˙ÂÚ˜¯˜‰¢
‰¯Âˆ· „ÂÁÈÈ· ¨‰Ê‰ ÁË˘‰ ÁÂ˙ÈÙÂ ÈÂÈ· Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ ‚È˘‰Ï ‰È‰ ¯˘Ù‡–È‡˘
‰Ó ¨ÌÓˆÚ ÌÈÈË¯Ù‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· È„È· ÍÎÏ ‰ÓÊÈ‰ ‰¯‡˘ ÂÏ ¨‰¯È‰ÓÂ ˙‚¯Â‡Ó
˙Â¯ÈÏ ÌÈÂÈÏÈÓ ˙Â¯˘Ú Ï˘ ‰ÓÂˆÚ ‰Ú˜˘‰ ¨‰˘Â¯„ ‰„ÂÚÂ ¨‰˘Â¯„ ‰˙È‰˘ Ì‚

 ∏¥¢ÆÌÈÈÂÈ·ÏÂ ÌÈÁË˘‰ ÁÂ˙ÈÙÏ ˙È˙˘˙‰ ˙Î‰Ï

¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ‰ÈÙÏ˘ ¨˙¯˙ÂÚ‰ ‰˙ÏÚ‰˘ ˙È˙˜ÂÏÁ‰ ˙ÂÈ‚‰‰–È‡ ˙ÚËÏ Ú‚Â·
–˙Â„ÈÁÈ Ô˙Â‡ ˙Ó˜‰ ˙Â·˜Ú· ÈÂÙˆ‰ ¯˘ÂÚ‰ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ˙Ó–ÏÚ ÌˆÚ· ‰˘Ú ‰Ú˜Ù‰‰
ÌÈÊ¯ÎÓ· ÂÎÊÈ˘ ˙ÂÈË¯Ù‰ ˙Â¯·Á‰Â ‰È„Ó‰ Ï˘ Ô‰È„ÈÏ ÌÈÏÚ·‰ È„ÈÓ ˙ÂÈ˙¯˜ÂÈ ÌÈ¯Â‚Ó

ÌÈ˘Â„˜‰ ˙ÂÓÂ˜Ó‰Â ÌÈÏ˘Â¯È ÏÚ ˜·‡Ó‰ — ÌÈ˘Â„˜‰ ˙ÂÓÂ˜Ó‰ ˙ÓÁÏÓ ıÈ·Â˜¯· ß˘

Æ∂¥—∂≥ ®Ò¢˘˙© ‰ÊÚ Ï·ÁÂ ÔÂ¯ÓÂ˘ ¨‰„Â‰È ¨Ï‡¯˘È·

Â‡ È¯Â·Èˆ ˘ÂÎ¯ ÂÈ‰ ˙ÂÚ˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÓ„‡‰Ó ÌÈ˘ÈÏ˘ È˘˘ Ï‡¯˘È ˙ÚË ¨Ô·ÂÓÎ ¨ÈÎ Ì‡ ∏∞

–ÔÈ·‰ ‰¯ÈÊ·Â È·¯Ú‰ ÌÏÂÚ· ‰ÏÏÂÁ˙‰˘ ‰¯ÚÒ‰ ˙Ú‚¯‰· ‰ÚÈÈÒ ‡Ï ˙È„Â‰È ˙ÂÏÚ··

¨Ì˘ ¨ıÈ·Â˜¯· ÆÌÈÏ˘Â¯È· ˙·Á¯‰ ‰ÈÈ·‰Â ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙Ú˜Ù‰ ˙Â·˜Ú· ÏÏÎ· ˙ÈÓÂ‡Ï

ÆÌ˘

Æ®È˜ÒÈÏÂÙÒ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ¥≤± ®±©ËÎ „¢Ù ∏±

Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ˜ÏÁ· ÌÂ„ ±≤¨∞∞∞–Î Ï˘ ¯˙ÂÈ ·Á¯ Û˜È‰· ‰Ú˜Ù‰Ó ˜ÏÁÎ ¨˙‡Ê ∏≤

˘ÓÁ ÍÂ˙· ¯ÈÚ· ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ ≤µ¨∞∞∞ Ï˘ ÏÏÂÎ ÍÒ ˙Ó˜‰ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ‰„ÚÂ˘ ¨ÌÈÏ˘Â¯È

Æ¥≤≥—¥≤± ßÚ· ¨Ì˘ ÆÌÈ˘

Æ¥≤≤ ßÚ· ¨Ì˘ ∏≥

Æ¥≤≥ ßÚ· ¨Ì˘ ∏¥
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˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ˙È˙ÏÚÂ˙‰ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ˙È˘‡¯ ÚÈ·ˆÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨ÌÁ˙Ó‰ ÁÂ˙ÈÙÏ
ÔÎ˘ ¨ÔÂÎÈ˘‰ „¯˘Ó È‡ÎÊÏ ˙Â¯È„‰ „ˆÏ ÌÁ˙Ó· ˙ÂÈ˙¯˜ÂÈ ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â„ÈÁÈ ˙Ó˜‰·˘
È˙Â·¯˙‰Â È˙¯·Á‰ ¨ÈÏÎÏÎ‰ „ÓÚÓ‰ ˙‡ÏÚ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙ÂˆÁ‰ ˙Â¯ˆÂÈ ‰¯˜ÂÈ‰–˙Â¯È„
‡Â‰ ¨ÈÏÎÏÎ ÁÂÂ¯ Ë˜ÈÂ¯Ù· ÔÂÓË Ì‡ Ì‚ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯ÓÂ‡ ¨˙È˘ ÆÏÂÏÎÓÎ ‰ÂÎ˘‰ Ï˘
‰Ê ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â¯˘ÎÓ ‰ÓˆÚÏ˘Î ˙Ú¯Â‚ ‰È‡˘ ¨‰Ú˜Ù‰‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ú ‰‡ˆÂ˙ ¯„‚·

 ∏µÆ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰ ˙‚˘‰Ï
¨ÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆÂ ‰È„Ó‰ È„ÈÏ ÌÈÏÚ·‰ È„ÈÓ ¯˘ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰·˘ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙¯˘Î‰
ÌÈ¯Â‚Ó ÌÁ˙Ó Ï˘ ÏÈÚÈÂ ¯È‰Ó ÁÂ˙ÈÙÏ ÈÂÙˆ‰ ˜Â˘‰ Ï˘Î ˙‡ ¯Â˙ÙÏ Í¯Âˆ‰ Ì˘·
˙ÂÚ˜Ù‰· Ì‰ Û‡ Â˜ÒÚ˘ ¨ÔÈ„–È˜ÒÙ Ï˘ ‰¯Â˘· ÔÎÓ–¯Á‡Ï ‰˙˘Ú ¨ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜·
˙Ú˜Ù‰ ‰¯˘ÎÂ‰ ∏∂¯˜È‡È·ÂÏ ÔÈÈÚ· ÆÌÈÏ˘Â¯È· ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÂÎ˘ ˙ÈÈ· Í¯ÂˆÏ ˙ÂÈ·ÈÒÓ
≥¨µ∞∞–Î Ï˘ Ì˙ÂÏÚ·· ‰È‰˘ ¨ÌÈÏ˘Â¯È ÔÂÙˆ· ÌÂ„ ¥¨¥∞∞ Ï˘ ÏÏÂÎ ÁË˘· ÔÈÚ˜¯˜Ó
Ï˘ Ì˙˘˜· ˙‡ ‰Á„ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ ±≤¨∞∞∞ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ¨ÏÎ‰–ÍÒ· ÌÈÏÚ·
¯ÂÈ„‰–˙Â„ÈÁÈ ˙‡ ÌÓˆÚ· ˙Â·Ï Ì‰Ï ¯˘Ù‡Ï ¨ÌÂ„ ∑∞ Ï˘ Ú˜¯˜ ÁË˘ ÈÏÚ· ¨ÌÈ¯˙ÂÚ‰
∏∑Æ¯ÂÊÈ‡‰ ÏÏÎÏ ¢ÏÏÂÎ È˙ÎÏÓÓ ÔÂÎ˙¢· Í¯Âˆ ˘È ÈÎ ˜ÂÓÈ· ¨‰Ê ÁË˘ È·‚–ÏÚ ÂÎÂ˙˘
˜ÂÓÈ ¨ÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ· ÈÎ¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï· ¯ÈÎ‰Ï ˘È˘ ÏÎÎ ÈÎ ¯ÈÚ ‰Ê ÔÈÈÚÏ
‰˘ÚÓÏ Â˘˜È· ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ∫˙ÂÈ‚‰‰ ˙ÈÁ·Ó Ô‰Â ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÈÁ·Ó Ô‰ ÈÂ‡¯ ‰‡¯ ‰Ê
¨ÈÒÁÈ Á˙ ‰˘ÚÓ ¯Á‡Ï ÏÂËÈÏÂ ‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ ‰˘Ú˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÎ˙‰ È·‚–ÏÚ ¢·ÂÎ¯Ï¢
¯È‰Ó ÍÈÏ‰˙ ÂÓÈÚ ¯¯Â‚ ‰È‰ ‰Ê ¯·„Â ¨Ì‡Â˙Ó‰ ÔÂÎ˙‰ Ï˘ Ï˘·‰ È¯Ù‰Ó ¨ÏÂÎÈ·Î–˜˙ÂÓ
¯ÚÙ Ï˘ Â˙Â¯ˆÂÂÈ‰ ‰ÚÓ ‰Ê ˜ÂÓÈ· ‰˘˜·‰ ˙ÈÈÁ„ Æ˙Ó‡Â˙Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÒÈ¯˜ Ï˘
ÂÎÂ˙ Ì˙ÂÏÚ··˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰Â ÌÏÊÓ ÏÊÓ˙‰˘ ÌÈÏÚ· Ì˙Â‡ ˙·ÂËÏ ÈÓÈÙ È˙˜ÂÏÁ
ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ„ÂÚÈÈÏÂ ˙ÂÈ˙˘˙Ï Â„ÚÂÈ Ì‰ÈÚ˜¯˜Ó˘ ‰Ï‡ ˙ÓÂÚÏ ¨ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ
˙Â˘¯‰ Ï˘ ®‰˙·ÂÁ ¨‰˘ÚÓÏÂ© ‰˙ÏÂÎÈ ˙Á˙ ¯Â˙ÁÏ ÏÂÏÚ ‰È‰ ‰ÊÎ ¯ÚÙ ÆÌ‰· ÌÈÎÓÂ˙‰
˜ÂÓÈ ∏∏ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ Ì˙Â‰ÊÓ ˜˙ÂÓ· ÌÁ˙Ó‰ Ï˘ È·ËÈÓ ÔÂÎ˙ ÍÂ¯ÚÏ ˙È¯Â·Èˆ‰
ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ÂÒÈ Â· Ì‚˘ ¨‰·ÈÈÒÂ ÔÈÈÚ· ÛÒÂ‰ ÔÂÈ„· ‰Ú¯Î‰‰ ˙‡ Ì‚ Â˙˘È‚Ï ˜È„ˆÓ ‰Ê
˙ÈÈ· ÌÓˆÚ· ˘ÓÓÏ Ì‰Ï ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ Ì˙˜ÏÁ Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙‡ ÏË·Ï ‰ÁÏˆ‰ ‡ÏÏ

 ∏πÆÌÂ„ ¥∏µ Ï˘ ÏÏÂÎ ÔÂÎ˙ ˙¯‚ÒÓ· ¨Ì‰Ï˘ ÁË˘‰ ‡˙Ï „ÚÂÈ˘ È¯ÁÒÓ ‰·Ó

Æ¥≤¥ ßÚ· ¨Ì˘ ∏µ

Æ¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∏∂

Æ±¥π ßÚ· ¨Ì˘ ∏∑

ÏÚ· Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ ˜¯Â Í‡ Ì„˜Ï „ÚÂ˘ ¢È˙„Â˜ ÔÂÎ˙¢ ¯ÂÒÈ‡· ÔÂÈ„Ï ∏∏

„¢Ù ¨¯ÙÂÚ ß È˜ÒÈ·ÎÂÏÂÂ µ∑∑Ø∂∂ ‡¢Ú Â‡¯ ¨¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË ˙‡ Ì‚ ‡ÏÂ ¨ÌÈÂÒÓ Ú˜¯˜

Æ¥∞—≥π ¨≥∂ ®≤©‡Î

¨ÌÈÏ˘Â¯È· ¯Ù˙‰–Â˜ ¯ÂÊÈ‡· Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ ˙Ú˜Ù‰· ¯·Â„ ‰Ê ÔÈÈÚ· Æ≥¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ∏π

˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ï „Ú ÂÓÏ˘Â‰ ‡Ï Í‡ ÌÈÓÈ‰–˙˘˘ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï ÍÂÓÒ ÂÏÁ‰ ‰ÈÎÈÏ‰˘

ÌÂ˘ÈÈ Í¯ÂˆÏ ‰„˜ÙÂ‰˘ ¯‡˙Ó‰ ˙ÈÎÂ˙ ÈÙÏ ÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ˙ÂÚËÓ ˙Á‡ ÆÌÈÚ˘˙‰

˘ÂÓÈ˘Ï Â„ÚÂÈ ¨‰Ï ˙Â„ÂÓˆ ˙Â˜ÏÁ ˘ÂÏ˘ ÌÚ „ÁÈ ¨ÌÈ¯˙ÂÚ‰ Ï˘ Ì˙˜ÏÁ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙ÈÎÂ˙

‰¯ËÓ¢Ï ·˘ÁÈ‰Ï ÈÂ‡¯ ÔÎÂ˙Ó‰ È¯ÁÒÓ‰ ÊÎ¯Ó‰ Ì‡ Û‡ ÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ˙„ÓÚ ÆÈ¯ÁÒÓ
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ÌÈÒÁÈ‰ ¯Â˘ÈÓ· ÈÎ ˜ÙÒ ÔÈ‡ ¨ÈË¯Ù‰ ÈÓˆÚ‰ ˘ÂÓÈÓ‰ ˙ÚÈÓ· ·¯‰ ÌÚË‰ „ˆÏ˘ ‡Ï‡
¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ ¨‰ÎÂÊ‰ ÌÊÈ‰Â ‰È„Ó‰ ÔÈ·Ï ¨„Á‡ „ˆÓ ¨‰ˆÂ·˜Î ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· ÔÈ·˘
Ï˘ ‰ÁÂ˙ÈÙ· ÌÂÏ‚‰ ¯˘ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘ ˙È˙˜ÂÏÁ‰ ‰Ï‡˘‰ ‰·¯ ˙ÂÙÈ¯Á· ˙¯¯ÂÚ˙Ó
˘È ‰ÈÙÏ˘ ¨‰·ÈÈÒÂ ÔÈÈÚ· ‰È„Ó‰ Ï˘ ˙˘¯ÂÙÓ‰ ‰˙„ÓÚ ÁÎÂÏ „ÁÂÈÓ· ¨˙‡Ê ÆÚ˜¯˜‰
ÏÈ„‚‰Ï ˙Ó–ÏÚ È˜ÏÁ ÈÓˆÚ ˘ÂÓÈÓÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙ÚÈÓ·Â ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘· Í¯Âˆ
¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÚˆ‰ Ï·˜Ï ‰È„ÓÏ ¯˘Ù‡Ï È„Î ¨ÂÈÈ‰„ π∞¨¢ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡¢ ˙‡
ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÎÓ· ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‰ÎÂÊ‰ ÌÊÈÏ ¯˘Ù‡Ï È„ÎÂ ¨ÌÁ˙Ó‰ ÁÂ˙ÈÙÏ Ê¯ÎÓ·

ÆÌÈ˘ÎÂ¯Ï
Ï˘ ÁÂÂ¯‰ ‡˘Â „ÂÚÈÈÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙e˙Â‡Ï ¯˙ÂÈ È˙ÂÚÓ˘Ó ¯‚˙‡
Ó¢Ú· ˙ÂÈÂÎÊÂ ˙Â˜Ù‰ ¯Â˜Ó ≥πµ∂Øπ≤ ˆ¢‚·· ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ ·ˆÂ‰ ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘
‰ÓÂÁ ¯‰ ¯ÂÊÈ‡· ÌÂ„ ±¨∏µ∞–Î Ï˘ ÌÁ˙Ó ˙Ú˜Ù‰· ˜ÒÚ˘ π±¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ ß
˙ÂÈÂÎÊ ˙ÏÚ· ‰˙ÈÈ‰˘ ¨˙¯˙ÂÚ‰ ‰˜ÒÚ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ Ì˙ÏÈÁ˙Ï Ì„Â˜ ÆÌÈÏ˘Â¯È·
˙ÓÈÈ˜ Ô¯˜Â ‡˙ÂÓÈ‰ ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó·Â ˙ÂÚ˜¯˜ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ‰Î‡ÏÓ· π≤¨ÌÂ„ µ∂≥ Ï˘ ÁË˘·
ÆÌÂ„ ±¨∞∑µ Ï˘ ÏÏÂÎ Û˜È‰· ˙ÂÚ˜¯˜ ÂÊ ‰ˆÂ·˜ ˙Â˘¯Ï Â„ÓÚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¨Ï‡¯˘ÈÏ
ÏÂÚÙÏ Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰œÓÏ ‰ˆÂ·˜‰ ‰ÚÈˆ‰ ¨ÔÂÎ˙‰ ÁË˘ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˙Ó–ÏÚ
ÌÈÁË˘˘Â ¨‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á Ï˘ ÌÈÁË˘‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨ÌÂ„‰ ±¨∏µ∞ Ï˘ ÌÁ˙Ó‰ ‡ÂÏÓ ˙Ú˜Ù‰Ï
¨ÍÎ ‚Â‰Ï ‰È„Ó‰ ·Â¯ÈÒ ˙Â·˜Ú· π≥Æ‰Ú˜Ù‰‰ ÏÚ ¢ÔÈÚ· ÈÂˆÈÙ¢Î ÍÎ ¯Á‡ Ì‰Ï Â¯ÊÁÂÈ ‰Ï‡
‰˙Ú ‡È‰ Í‡ ¨‰˙Â˘¯·˘ ÌÈÁË˘· ‰ÂÎ˘ ˙Ó˜‰Ï „¯Ù· ÏÂÚÙÏ ÂÊ ‰ˆÂ·˜ ‰˘˜È·
‰˙¯Â‰Â ÂÏÂÎ ÌÁ˙Ó‰ Ï˘ „ÁÂ‡Ó ÔÂÎ˙· Á¯Î‰ ‰˙‡¯ ¯˘‡ ¨‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ ‰ÏÈÏ˘·
„Â·Î ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁ ˙˜È˜Á ¯Á‡Ï ÌÈÈ˜˙‰˘ ¨ÔÂÈ„‰ ÍÏ‰Ó· π¥ÆÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ ˙Ú˜Ù‰ ÏÚ ÍÎÈÙÏ

¨‰ÁÊ ÂÊ ‰¯ËÓ ¨®ÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÂÎ˘Ó ˙ÈÂÎ˙Â ˙ÈÊÈÙ ˜˙ÂÓ Â˙ÂÈ‰ ˙Â¯ÓÏ© ¢˙È¯Â·Èˆ

ÏÂËÈ· ¯Á‡Ï ÆÌ˙˜ÏÁ È·‚–ÏÚ ‰ÈÈ·‰ ˙‡ ÌÓˆÚ· ˘ÓÓÏ Ì‰Ï ¯˘Ù‡Ï ˘È ¯ÚˆÓÏÂ

Ï˘ ÂÙÂÒ· ¯˘Â‡ ˜È˙· ÌÈÈ˜˙‰˘ ÛÒÂ‰ ÔÂÈ„· ¨¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰·ÈÈÒÂ ˆ¢‚·· ‰Ú˜Ù‰‰

˙Â¯˘Ù‡Ï ¯˘‡· ·Â¯‰ ˙„ÓÚ Æ‰˘ÂÏ˘ „‚ ÌÈËÙÂ˘ ‰Ú·¯‡ Ï˘ ·Â¯· ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ¯·„

ÌÈ˘‚‰Ï ‰È„ÓÏ ¯˘Ù‡È ˙Á‡ ‰·ÈËÁÎ ÌÊÈÏ ÌÁ˙Ó‰ ˜ÂÂÈ˘ ÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ÈÓˆÚ‰ ˘ÂÓÈÓ‰

¨‚¯·„ÏÂ‚ ËÙÂ˘‰ ¯Ó‡ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ ÆÈ¯ÁÒÓ‰ Â„ÂÚÈÈ ˙‡ ¯˙ÂÈ· ‰¯È‰Ó‰Â ‰·ÂË‰ ‰¯Âˆ·

ÂÁ˙ÙÈ ÌÓˆÚ· ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ÈÎ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ˘‡¯ „·ÂÎ· ÏÂ˜˘Ï¢ ÔÎÂÓ ‰È‰ ÈÎ ¨·Â¯‰ ˙Ú„·

‡Ï ¯·„‰ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ÚÈ‚‰ Í‡ ¨¢Ì„È· Ô˙È ¯·„‰ ÈÎ ÚÎÂ˘Ó È˙ÈÈ‰ ÂÏ ¨‰˜ÏÁ‰ ˙‡

Ô‡ÎÓÂ ¨˘È·ÎÏ ‰¯È˘È ‰˘È‚ ÈÏ· ¢‰‡ÂÏÎ¢ ‰˜ÏÁ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÁÎÂ‰

Æ∏≥—∏≤ ßÚ· ¨≥¥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰·ÈÈÒÂ ˆ¢‚„ Æ˙È˙„ÈÓ ‰Ú˜Ù‰‰˘

Æ∑∂ ßÚ· ¨Ì˘ ¨‰·ÈÈÒÂ ˆ¢‚„ π∞

Æ®˙ÂÈÂÎÊÂ ˙Â˜Ù‰ ¯Â˜Ó ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ¥∑π ®¥©π¥ ÏÚ–˜˙ π±

®Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÓÈÈ˜ Ô¯˜ Ï˘ ˙·‰–‰¯·Á‰© ‡˙ÂÓÈ‰ Ì˘–ÏÚ ‰ÓÂ˘¯ ‰˙ÈÈ‰ Ú˜¯˜‰ ÈÎ ÔÈÂˆÈ π≤

Æ≥ ‰˜ÒÙ· ¨Ì˘ Æ˙ÂÈÂÎÊÂ ˙Â˜Ù‰ ¯Â˜Ó Ï˘ ‰Ó‡Î

‰Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ‰È„Ó‰Ó Â˘˜È· ‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌ˘ ¨Ì˘ π≥

Ì‚˘ ÔÙÂ‡· ¨ÌÁ˙Ó· ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ·¯‰ ÌÈÏÚ·‰ ÌÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÛÂ˜ÚÏ ˙Ó–ÏÚ

Æ‰ˆÂ·˜‰ È¯·ÁÏ ÈÂÙˆ‰ ÈÒÁÈ‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ Á˙ ˙‡ ÏÈ„‚È

Æ¥—≥ ˙Â˜ÒÙ· ¨Ì˘ π¥
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ÌÈ„„ˆ ÂÈ‰˘ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙‡Â ˙¯˙ÂÚ‰ ˙‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ‰Ù‰ ¨Â˙Â¯ÈÁÂ Ì„‡‰
ÍÂ˙ ¨ÈË¯Ù ÔÙÂ‡· ‰ÂÎ˘‰ ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ¢ÌÈ·‡˘Ó „ÂÁÈ‡¢Ï Ô˙ÓÂ–‡˘Ó Ì‰ÈÈ· Ï‰Ï ÔÂÈ„Ï
Ô˙Ó‰Â–‡˘Ó‰ ÌÏÂ‡ ÆÔÎÂ˙Ó‰ È·¯Ó‰ ‰Ù˜È‰· ‰ÂÎ˘‰ ˙ÈÈ· ÏÚ ¯˙ÂÂÏ ‰ÓÈÎÒÓ ‰È„Ó‰˘
Ï‡ ‰¯ÊÁ· ÌÈÂ¯Á‡‰ ÂÙ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·Â ¨Ï˘Î ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÏÚ·‰ ÔÈ·Ï ˙¯˙ÂÚ‰ ÔÈ·
˙Â·˜Ú· ÆÌÎÒÂÓ ÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙ „‚Î Ú˜¯˜‰ ˙Ú˜Ù‰ ¯·„· ÌÈÓÎÒ‰Ï ‰ÓÈÚ ÂÚÈ‚‰Â ‰È„Ó‰
¨‰È„Ó‰ ˙Â˘¯Ï Ú˜¯˜‰ ˙‡ ‚ÈÈÒ ÏÎ ‡ÏÏ ˙Â„ÈÓÚÓ Ô‰ ÈÎ Ï¢˜˜Â ‡˙ÂÓÈ‰ Û‡ ÂÚÈ„Â‰ ˙‡Ê
ÈÎ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ú·˜ ÂÈ·‚Ï˘ Û˜È‰ ¨‰˙Â˘¯Ï˘ ÌÂ„‰ µ∂≥ ÌÚ ‰¯˙Â ˙¯˙ÂÚ‰˘ ÍÎ

 πµÆÌÁ˙Ó‰ ¯˙ÈÓ Ï„·· ÂÁ˙ÙÏÂ ÂÎ˙Ï ¯˘Ù‡–È‡
ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰ Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ¨‡Á¯Â‡ ·‚‡ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„  π∂˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ·
–„Á ‰·Â˘˙ ÂÊ ‰Ï‡˘Ï ‰Ï ÔÈ‡ Â˙Ú„Ï¢ ÈÎ ¯·Ò ÔÈ˘Á ËÙÂ˘‰ Æ¢˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓ¢ ‰È‰
Ë¯ÙÏ ˙˙È ÌÈ¯Â‚Ó–È˙· ˙Ó˜‰Ï ‰ÓÊÂÈ‰ ÏÏÎ‰–Í¯„ ÏÚ¢ ÈÎ ÂÈÈˆ· π∑¨¢˙ˆ¯ÁÂ ˙ÈÚÓ˘Ó
ÌÈ¯˜ÈÚ¢ ÔÈ·Ï ¢ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯˜ÈÚ¢ ÔÈ· ‰Á·‰ ¯ÂˆÈÏ Â˙ÂÒ· ¨˙‡Ê ÌÚ π∏Æ¢‰È„ÓÏ ‡ÏÂ
ÈÎ ‰‡¯ ¨ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙ÈÈ·Ï Ú˜¯˜ ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ˙˜È„· Í¯ÂˆÏ ¢ÌÈÈË¯Ù
Ï˘ ÂÚÂˆÈ· ¯˘Ù‡È ˙Á‡ „È· Ú˜¯˜‰ ÊÂÎÈ¯ ˜¯¢˘ ÍÎ· È¯Â·Èˆ‰ ¯˜ÈÚ‰ ˙‡ ¯˙‡Ó ‡Â‰
ÏÚ ÂÎÓ˙Ò‰· ÌÏÂ‡ ππÆÁÂÂ¯ ˜ÈÙ‰Ï ÔÂˆ¯‰ ‡Â‰ ¨ÔÈ˘Á ÈÙÏ ¨ÈË¯Ù‰ ¯˜ÈÚ‰ „ÂÚ· ¨¢Ë˜ÈÂ¯Ù‰
Ú·˜ ±∞±¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ß Ó¢Ú· ÔÈ¯„‰Ó ≥∞≤∏Øπ¥ ˆ¢‚··Â ±∞∞È˜ÒÈÏÂÙÒ ÔÈÈÚ· ˙ÂÎÏ‰‰
È¯Â·Èˆ‰ ¯˜ÈÚÏ ÏÙË ÁÂÂ¯‰ ˙˜Ù‰ Ï˘ ÈË¯Ù‰ ¯˜ÈÚ‰ ¯˘‡Î ÈÎ ‰˘ÚÓÏ ÔÈ˘Á ËÙÂ˘‰
˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â¯˘Î· ÌÂ‚ÙÏ È„Î Â· ÔÈ‡ ¨®˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù ¨ÂÈÈ‰„©
˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· ¢ÈÏ¯Â„ˆ„Â¯Ù¢‰ È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ¨¯ÓÂÏÎ ±∞≤Æ‰Ú˜Ù‰‰

ÆÌÈ¯Â‚Ó‰–˙ÂÎ˘ ˙ÈÈ· Ï˘ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â‰Ó‰ ˙‡ ¯È˘ÎÓ˘ ‡Â‰
ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘· ÈËÂÙÈ˘‰ ÔÂÈ„· ‰Î „Ú ÔÂ¯Á‡‰ Í¯„‰–ÔÂÈˆ

¨Ô˙ÓÂ–‡˘Ó‰ ÔÂÏ˘Î ˙Â·˜Ú· ¨ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ÈÚÓ˘Ó–„Á‰ Â·Â¯ÈÒ Æπ—∏ ˙Â˜ÒÙ· ¨Ì˘ πµ

ÏÎÎ Ú· ¨„¯Ù· ÂÁ˙ÂÙÈÂ ÂÎÂ˙È ¯˘‡ ¨‰˘Ó–ÈÓÁ˙Ó È˘Ï ‰ÓÂÁ ¯‰ ÌÁ˙Ó ˙‡ ÏˆÙÏ

ÌÂ‡È˙Ï ÚÈ‚‰Ï ÂÏÎÂÈ ‡Ï — ˙¯˙ÂÚ‰Â ‰È„Ó‰ — ÌÈ„„ˆ È˘ ÂÏÈÙ‡˘ ˘˘Á‰Ó ‰‡¯‰

–ÈÓÁ˙Ó ÔÈ· ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂˆÁ‰ ˙¯ÈˆÈ ÚÂÓÏ ˙Ó–ÏÚ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓÁ˙Ó‰ ÔÈ· ÈÏÓÈÈÓ

Ï˘ ÁÂÂËÏ ıÂÁÓ ‰ÚÂ˙ ÈÒÓÂÚ ¯ÂˆÈÈ˘ ÔÙÂ‡· ÈÂÈ·‰ Ï˘ ¯˙È–ÛÂÙÈˆ ÔÂ‚Î© ‰˘Ó‰

ÏÏÎ ˙Â¯È˘Ï ¢ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË¢· ¯ÒÁ–˙Ú˜˘‰Â ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨‰˘Ó‰–ÌÁ˙Ó

˙‡ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÚÈ‰ ¨ÈÏÂ‡ Ê¯ÙÂÓ‰ ¨‰Ê ˘˘Á ÈÎ ‰‡¯ Æ®‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ¨ÌÁ˙Ó‰ È·˘Â˙

Ï˘ ÈÊÂÎÈ¯ ÚÂˆÈ·Ï ¯ÂÊÁÏÂ ¨ÈÓˆÚ ˘ÂÓÈÓ ¯˘Ù‡Ï ˙¯‰ˆÂÓ‰ Â˙ÙÈ‡˘Ó ˙‚ÒÏ ËÙ˘Ó‰–˙È·

Æ‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ Ë˜ÈÂ¯Ù‰

Æ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ π∂

Æ∂∏∞—∂∑π ßÚ· ¨Ì˘ π∑

Æ∂∏≤ ßÚ· ¨Ì˘ π∏

Æ∂∏≤—∂∏± ßÚ· ¨Ì˘ ππ

Æ∏± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∞∞

Æ®ÔÈ¯„‰Ó ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ∏µ ®≥©‡ „¢Ù ±∞±

Æ∂∏≤ ßÚ· ¨≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ ±∞≤
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Ï˘ Ú˜¯˜‰ ˙˜ÏÁ ±∞≥ÆÊÙ ÔÈÈÚ· ·ˆÂ‰ È¯ÁÒÓ ÁÂÂ¯ Ï˘ ·ÈÎ¯Ó ÌÈÏÏÂÎ‰ ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜·
¥¨∏≤≤ Ï˘ Û˜È‰· — ˙È·ÈÒÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙Ú˜Ù‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰Á˜Ï ¨ÌÂ„ µ Ï˘ ÁË˘· ¨ÊÙ
ÔÈÈÚ· ÔÎÏ Ì„Â˜ „ÂÚ ˙ÈÂ¯˜Ú ‰¯˘ÎÂ‰˘ ‰Ú˜Ù‰© ¢≤∞∞∞ ‚¢·˙¢ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙·ÂËÏ — ÌÂ„
Í¯Âˆ‰ ÁÎÂÏ ÈÎ ‰ÚË· ¨‰˜ÏÁ‰ ˙Ú˜Ù‰ ˙‡ È˙„Â˜ ÔÙÂ‡· ÏË·Ï ‰˘˜È· ÊÙ  ±∞¥Æ®ÔÈ¯„‰Ó
˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ‰˜ÏÁ‰ ‰„ÚÂÈ ‡Ï ¯‡˙Ó‰ ˙ÈÎÂ˙·˘ Û‡Â ¨ÏÓ‰ ÁË˘· ˜ÂÏ„˙–˙ÂÁ˙ ˙Ó˜‰·
˙‡ ÍÎ Í¯ÂˆÏ „È¯Ù‰ÏÂ ¨‰Ê „ÂÚÈÈ Ï˘ ¢ÈÓˆÚ ˘ÂÓÈÓ¢ Úˆ·Ï ‰Ï ¯˘Ù‡Ï ˘È ¨‰Á˙ ˙Ó˜‰Ï
Ô„ÈÚ· Ì‚ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ¨ÂÊ ‰„ÓÚ Â˙ÂÁ„· ¨ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÆÚ˜ÙÂÓ‰ ÁË˘‰ ÏÂÏÎÓÓ ‰˜ÏÁ‰
Ë˜ÈÂ¯Ù ˘ÂÓÈÓ ÈÎ¯ˆÏ ‰Ú˜Ù‰Ï ˙ÒÁÈÈ˙Ó‰ ‰ÎÏ‰‰ ‰ÈÚ· ˙„ÓÂÚ¢ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ È˙˜ÂÁ‰
˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡ ˘È‚„ÓÂ ±∞µ¨¢ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ ‰˜· ÏÏÂÎ ÔÂÎ˙ ·ÈÈÁÓ‰ Û˜È‰ ·Á¯
˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÂˆÈÙ ÌÂ˜Ó· ÈÊÂÎÈ¯ Ì¯Â‚ È„È–ÏÚ ‰Ú˜Ù‰‰ ˘ÂÓÈÓÓ ÔÈÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ· ‰ÈÂÙˆ‰
Ì‚ ‰Â¯Á‡· ‰˙È ÍÎÏ ˙ÙÒÂ ˙ÈËÂÙÈ˘ ‰˜Ù˘Â‚ ±∞∂ÆÌÈÓ¯Â‚ È˘ ÔÈ· Ë˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÈÈÈ˜‰
ÁÂ˙ÈÙÏ ‰¯·Á ‡¢˙ ÛÂÁ· ÌÈ¯˙‡ ß Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÓÈÈ˜ Ô¯˜ ±∞∑∏¥Ø∞≤ ˆ¢‚·· ÔÈ„‰–˜ÒÙ·
‰¯ËÓ‰ ˘ÂÓÈÓ· ÈÂ‰È˘ Ï˘ ‰Ï‡˘· ÌÓÂ‡ ˜ÒÚ ‰Ê ÔÈ„–˜ÒÙ ±∞∑ÆÂÙÈ–·È·‡–Ï˙· ˙Â¯ÈÈ˙ È¯˙‡
È„Î ÍÂ˙ ÌÏÂ‡ ±∞∏¨±π∑≥ ˙˘· ‰˙˘Ú˘ ÌÂ„ ≤≤∞ Ï˘ ‰Ú˜Ù‰ ÏÂËÈ·Ï ‰ÏÈÚÎ ˙È¯Â·Èˆ‰

Æµ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∞≥

Æ±∞± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∞¥

Æ±µ≥—±µ≤ ßÚ· ¨µ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÊÙ ÔÈÈÚ ±∞µ

¨ÔÈ¯„‰Ó ÔÈÈÚ· ¢ÈÓˆÚ‰ ˘ÂÓÈÓ‰¢ ˙ÚË Ï˘ ‰˙ÈÈÁ„Ï ÔÎÏ Ì„Â˜ ˘ÓÈ˘ ‰Ê ˜ÂÓÈ ÆÌ˘ ±∞∂

ÈÙÏ „ÚÂÈ˘ ÁË˘· ‰¯ÈÎÁ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÂÚ˜ÙÂ‰ ‰ÓÓ˘ ¨Ó¢Ú· ÔÈ¯„‰Ó Æ±∞± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ

ÈÎ ‰ÚË ¨Ì‰· ‡ˆÂÈÎÂ ‰ÈÁ–È˘¯‚Ó ¨˙ÂÈ˜ ÈÊÎ¯Ó ¨ÔÂÏÓ–È˙· ÔÂ‚Î ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ˙ÈÎÂ˙‰

Úˆ·ÏÂ ÌÈ˜‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰ÓˆÚ ‡È‰ ¨¢È¯Â·Èˆ Í¯Âˆ¢ ‰Ï‡ ÌÈ˘ÂÓÈ˘· ˙Â‡¯Ï Ô˙È Ì‡ Û‡

‰Á„ ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ±∞¥—±∞≥ ßÚ· ¨Ì˘ Æ˙ÈÎÂ˙Ï Ì‡˙‰· Ï¢‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ˙‡ ÈË¯Ù ÔÙÂ‡·

˙ÂÈÂÎÊ‰ ÂÏˆÂÙÈ Ì‡¢ ‰ÈÙÏ˘ ‰ÙÂÚ˙‰–˙Â„˘ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰˙„ÓÚ ˙‡ ÂÏ·˜· ¨ÂÊ ‰ÚË

ÛÙÎÂ˙ ÌÈÂÒÓ ÌÁ˙Ó·˘ ÔÙÂ‡· ¨ÛÒÂ Ì¯Â‚ ÔÈ·Â ‰È· ‰ÙÂÚ˙‰ ÏÓ Ë˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÈÈÈ˜‰

Æ±∞∏ ßÚ· ¨Ì˘ Æ¢ÈÂ‡¯Î ‰„È˜Ù˙ ‡ÏÓÏ ‰ÈÏÚ ‰˘˜È Ê‡ ÈÎ ¨Ì¯Â‚ Â˙Â‡ Ï˘ Â˙ÂÎÊÏ ‰˙ÂÎÊ

ÔÎ Æ≥∏± ßÚ· ±π ÌÈÈÏÂ˘–˙¯Ú‰ ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯ÈÓÊ–ÔÂÒÈÂÏ Â‡¯ ‰Ê ˜ÂÓÈ ÏÚ ˙¯Â˜È·Ï

ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ Â˙˜ÒÓ ˙‡ ‰ÁÂ„ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¨ÊÙ ÔÈÈÚ· Â˙ËÏÁ‰· ÈÎ ÔÈÂˆÈ

ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ¯‡˘ ÏÎ˘ ÌÂ˘Ó ¯ÂÓ‡Î ÏÂˆÈÙ ¯ÂˆÈÏ ‰ÚÈÓ ÔÈ‡ ‰ÈÙÏ˘ — ÈÊÂÁÓ‰

˙˘ÓÁ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ‡Â‰ ¯˙Â˘ ÏÎÂ ˙Â˘¯‰ ˙˜ÊÁÏ Â¯·ÚÂ‰ ¯·Î ®ÌÂ„ ¥¨∏±∑© ˙ÈÎÂ˙Ï

˙ÂÈ‰Ï ˘˜Ú˙Ó‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÚ·Ï ÔÂ¯˙È ˙˜Ú‰¢ ÈÎ ‰Ê „‚Î ÔÈÈˆÓÂ — ÊÙ Ï˘ ÌÈÓÂ„‰

˙Â˘¯Ï ‰˜ÊÁ‰ ˙¯ÈÒÓÏ ÈÏÈÏ˘ ıÈ¯Ó˙ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ ¨Â˙˜ÏÁ· ‰˜ÊÁ‰ ˙‡ ¯ÂÒÓÏ ÔÂ¯Á‡‰

˘ÓÓÏ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ· ÚÂ‚ÙÏ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·Â ¨¯˙È–˙ÂËÁÒ „„ÂÚÏ ¨‰ÚÈ˜ÙÓ‰

Æ±µ¥ ßÚ· ¨µ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÊÙ ÔÈÈÚ Æ¢‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÈÂÈÁ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯ËÓ

Æ∑µ∑ ®≥©Á „¢Ù ±∞∑

¯Â˜Ó· ‰Ú˜ÙÂ‰ ¨‰ÎÂ¯Ú˙‰ È˘¯‚ÓÂ Ô˘È‰ ·È·‡–Ï˙ ÏÓ ¯ÂÊÈ‡· ˙‡ˆÓ‰ ¨Ú˜¯˜‰ ˙·ÈËÁ ±∞∏

ÂÈ„ÁÈ ÂÈ‰ ¯˘‡ — „ÂÒÈ‰ Ô¯˜Â Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÓÈÈ˜ Ô¯˜ Æ¢ÈËÈÒ ‰È¯Ó¢ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ

Ï˘ ÏÈ·˜Ó ÈÂ¯˜Ú ÌÂÊÈÈ· ÂÏÁ‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÍÏ‰Ó· ¯˘‡Â ÌÂ„ πµ Ï˘ ÌÈÏÚ·
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Ï˘ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ˙Â·È˘Á‰ ˙‡ ˙Â˘¯ÂÙÓ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯¯˘‡ ÈÂ‰È˘‰ ˙ÚË Ï˘ ‰˙ÈÈÁ„
 ±∞πÆÈ¯ÁÒÓ ÁÂ˙ÈÙÏ „ÚÂÈÓ‰ ÌÁ˙Ó· ˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÈÈÈ˜ ˙ÂÏÚ·Â ÈÏÏÂÎ ÔÂÎ˙

ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó Ï˘ ˙·Á¯ ‰Ú˜Ù‰Ï Ú‚Â· ˙ÈÎ„Ú‰ ·ˆÓ‰–˙ÂÓ˙
˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÌˆÚÏ ÚÎ˘Ó È˙ÏÚÂ˙ ÒÈÒ· Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÏÚ ˙„ÓÏÓ ¢È¯Â·Èˆ¢ „ÓÈÓ ÈÏÚ·
ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯˜Ó· Ì‡ ‰Ï‡˘· ˘ÓÓ Ï˘ ‡˙Â·¯ ÌÈ‡Â¯ Â‡ ÔÈ‡ ‰Ê ÔÈÈÚÏÂ ¨‰ÙÂÎ ˙ÈÂËÏ˘
ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÌÂ„È˜Ï „·Ï· ˙ÂÒÎ· Â‡ È˙ÈÓ‡ ˜ÂÓÈ· ¯·Â„ ËÙ˘Ó‰–È˙· ÈÙÏ ÂÂ„È˘
Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ¯„Ú‰Ó ˙Ú·Â‰ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ‰Î ÏÚ ˙¯˙Â ˙Ú·–‰· ÌÏÂ‡ ÆÌÈ¯Á‡Â ÌÈÈÓÂ‡Ï
ÈÏÂ˜È˘ ÔÈ· ‰˘˜‰ ¯ÚÙ‰ÓÂ ¨˙Â·¯Ú˙‰ ¯„Ú‰ ÔÈ·Ï ˙Ù¯Â‚ ‰Ú˜Ù‰ ÔÈ· ÌÈÈÈ·–˙ÂÈÂ¯˘Ù‡
˙‡ ıÈ¯Ó‰Ï ÏÂÏÚ˘ ÔÙÂ‡· ¨‰Ú˜Ù‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙˜ÂÏÁ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÔÈ·Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÈ‰
˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙ÙÏ ÈÁ¯Î‰ ÂÈ‡ ¯·„‰ ¯˘‡Î Ì‚ ˙ÂÚ˜¯˜ ÚÈ˜Ù‰ÏÂ ¢‰ÏÊÓ ˙‡ ˙ÂÒÏ¢ ‰È„Ó‰
ÔÙÂ‡· ÈËÙ˘Ó‰ ¯Ë˘Ó‰ ÈÂÈ˘· Í¯Âˆ‰ ÂÎ ÏÚ ¯˙Â ¨Â˙˘È‚Ï ¨ÍÎÈÙÏ Æ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰
˙˜ÂÏÁÏ ‚‡Â„ Í‡ ¨ÌÈÈÂ‡¯ ÌÈ¯˜Ó· ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙‡ ‰È„Ó‰ È„È· ¯È˙ÂÓ˘

Æ¯˙ÂÈ È˙„ÈÓÂ ÔÊÂ‡Ó ÔÙÂ‡· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„„ˆ‰ ÔÈ· ‰‚ÂÚ‰

˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ ˙¯È˜Ò Æ‚

¯„ÒŒ‰ ˙¯ÈˆÈ ·ÈÈÁÓ ‡Â‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏÂ ¨„ ˜¯Ù· ÚˆÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ˙‚ˆ‰Ï Ì„Â˜
¯·ÚÓ ¨˙È˘‡¯ ∫‰Ê ÔÂ¯˙ÙÏ ˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ ˜Â„·Ï ÈÁÎÂ‰ ˜¯Ù· ˘˜· ¨ÔÈ‡Ó ˘È È˙˜È˜Á
ÈÂÈ˘ ¨˙È˘Â ª‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ· ÚÈÙÂÓ‰ ¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Ï˘ ÔÂ‚Ó· È˙ËÈ˘ ˘ÂÓÈ˘Ï

Æ˙ÂÚ˜Ù‰‰ È˜ÂÁ· ÌÂÈÎ ‰ÚÂ·˜‰ ÈÂˆÈÙ‰ ˙ÁÒÂ

¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Æ±

Ï˘ ®‰ÈˆÏˆ¯Ù¯© ¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Ï˘ ÈÂÎ˙ ¯È˘ÎÓ ¯ˆÂÈ ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ
ÂÏÂˆÈÂ ÁË˘‰ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯˘Ù‡Ó ‰È‡ ˙ÓÈÈ˜‰ ‰˜ÂÏÁ‰¢ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ±±∞˙ÂÚ˜¯˜

–˙È·Ï Â¯˙Ú — Ô‰Ó Ú˜ÙÂ‰˘ ÁË˘‰ ÏÚ ˙ÂÈ˙¯˜ÂÈ ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ ∂∞∞ ˙ÈÈ·Ï Ë˜ÈÂ¯Ù

ÚÈ‚Ó ËÙ˘Ó‰–˙È· Æ‰˙¯ËÓ ˘ÂÓÈÓ· ÈÂ‰È˘ Ï˘· ‰Ú˜Ù‰‰ ˙‡ ÏË·Ï ‰˘˜·· ËÙ˘Ó‰

ÌÈ˘· ¨ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡· „ÂÚ ˘Ë ¢ÈËÈÒ ‰È¯Ó¢ Ë˜ÈÂ¯Ù˘ Û‡ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ

Â˙Â‰Ó· ‰ÓÂ„‰ ¨¢ÈÂ˜¯È‰ È‡‰–ÈˆÁ¢ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙‡ Ì„˜Ï ·È·‡–Ï˙ ˙ÈÈ¯ÈÚ ‰ÏÁ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰

ÔÏÏÎ·Â ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯ËÓ¢Ï Ú˜¯˜‰ ˙·ÈËÁ ˙‡ „ÚÈÈÓ ‡Â‰ ¯˘‡· ¨È¯Â˜Ó‰ Ë˜ÈÂ¯ÙÏ

¨‰˜ÂÒÚ˙ ¨¯ÁÒÓ ¨ÏÎÂ‡ È˙· „ˆ· ¨È‡ÙÂ ˘ÙÂ ¨ÈÂÏÈ· È„˜ÂÓ ˙Ó˜‰ ¨¯ÂÊÁÈ˘Â ¯ÂÓÈ˘

ÌÚ „ÁÈ ¨˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ˙‡˘Ï Ô˙¯ËÓ˘ ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ ≥∞∞–ÎÏ ÔÎÂ ¨¢ÌÈ„¯˘ÓÂ ˙Â‡ÂÏÓ

˙Ó˘‚‰ Ú˜¯ ÏÚ Æ∑∂≤—∑∂∞ ßÚ· ¨Ì˘ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈÁË˘‰

Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÓÈÈ˜ Ô¯˜ Ï˘ Ô˙¯È˙Ú ˙‡ ‰ÁÂ„ ‡Â‰ ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·„ ‡·ÈÏ‡ ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯ËÓ‰

Æ∑∂∑ ßÚ· ¨Ì˘ Æ„ÂÒÈ‰ Ô¯˜Â

Æ∑∂∏—∑∂∂ ßÚ· ¨Ì˘ ±∞π

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ Ê ÔÓÈÒ ¨‚ ˜¯Ù ±±∞
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Ú˜¯˜ ÌÁ˙ÓÏ ÒÁÈÈ˙‰· ¨¯ÓÂÏÎ ±±±Æ¢¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂËÏÂ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙·ÂËÏ ¨ÈÏ‡ÂÈˆ¯‰
‡Ï‡ ¨ÈÏ‡È„È‡ ÈÂ¯˜Ú ÔÂÎ˙ ÂÈÈÚ „‚Ï ˙Â‡¯Ï ÈÂ˘Ú ÍÓÒÂÓ‰ ÔÂÎ˙‰ „ÒÂÓ ¨ÌÈÂÒÓ
¨˙ÈÁÎÂ‰ ˙Â˜ÏÁ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙‡ Â‡ØÂ ˙ÂÈÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙ÙÓ ˙‡ Ì‡Â˙ ÂÈ‡ ‰Ê ÔÂÎ˙˘
ÌÂÈÎ ˙ÂÓÂ˘¯ Ô‰˘ ÈÙÎ ˙Â˜ÏÁ‰Ó ˜ÏÁ ¨Ï˘ÓÏ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÌÂ˘È¯ ˙Î˘Ï· ‰ÓÂ˘¯ ‡È‰˘ ÈÙÎ
Ï˘ Ì˘ÂÓÈÓ ˙‡ ˙¯˘Ù‡Ó ‰È‡˘ ˙È¯ÏÂ‚¯–‡Ï ‰¯Âˆ ˙ÂÏÚ· Â‡ È„Ó ˙ÂË˜ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú
¨ÌÁ˙Ó‰ Ï˘ È·ËÈÓ‰ ÔÂÎ˙‰ ÈÙÏ Â·˘ ·ˆÓ ÂÈÈÚÏ ÈËÂÂÏ¯ „ÁÂÈÓ· ±±≤Æ˙ÈÎÂ˙‰ È„ÂÚÈÈ
ÌÈÓ˜ÂÓÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ®ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÁË˘ Â‡ ¯ÙÒ–È˙· ¨ÌÈ˘È·Î ÔÂ‚Î© ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ„ÂÚÈÈ
¯˙ÂÈ· ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ÌÈ¯ÂÊ‡‰ ∫ÍÙ‰ÏÂ ¨˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÚ·· ÌÂÈÎ ˙ÂÈÂˆÓ‰ ˙ÂÚ˜¯˜ È·‚–ÏÚ ‡˜ÂÂ„
È·‚–ÏÚ ÌÈÓ˜ÂÓÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ¯ÁÒÓ ÈÎ¯ÂˆÏ Â‡ ÌÈ¯Â‚Ó ÈÎ¯ÂˆÏ ‰ÈÈ·Ï ˙ÈÂÎ˙ ‰ÈÁ·Ó
ÌÁ˙Ó· ÌÈ˘¯‚Ó‰ ÏÎ ˙‡ „Á‡Ï ‡Â‰ ‰Ó‡˙‰‰ ¯ÒÂÁÏ ÔÂ¯˙Ù‰ Æ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÏÚ·· ˙ÂÚ˜¯˜
ÈÎ¯Âˆ ˙‡ Ì‡Â˙‰ ÔÙÂ‡· Â„ÁÂ‡˘ ÌÈ˘¯‚Ó‰ ˙‡ ˘„ÁÓ ˜ÏÁÏ ÔÎÓ–¯Á‡ÏÂ ¨˙Á‡ ‰„ÈÁÈ ÏÏÎÏ
Í¯ÂÚ‰ ÔÂÎ˙‰ „ÒÂÓ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÏÚ·‰ ˙ÓÎÒ‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁ ‰È‡ ÂÊÎ ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Æ˙ÈÎÂ˙‰
¯ÂÓÈ˘ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ· ÌÈÈÂˆÓ‰ ˙ÂÂ¯˜ÚÏ ÛÂÙÎ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙‡
ÈÓÂÏ˘˙Ï ˙Â‡ÎÊ ÍÂ˙ ¨ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ˘¯‚Ó‰ ˙‡ˆ˜‰· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÏÚ·‰ ÔÈ· ¢ÈÒÁÈ‰ ÔÂÈÂÂ˘‰¢
‡ÂÏÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï È„Î ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ˘¯‚Ó‰ Ï˘ ÔÈÚ·–‰‡ˆ˜‰· ÔÈ‡ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ÔÂÊÈ‡

 ±±≥Æ˙ÂÈÒÁÈ‰
ÔÂ‚Ó ˙ÓÂÚÏ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ÌÚ ·ÈËÈÓÎ ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ÒÙ˙ ¯·Ú·
˙È‡ÓˆÚ ˙ÂÎÓÒ ˜ÈÚÓ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÍÈÏ‰ ‰ÈÙÏ˘ ‰ÎÏ‰‰ ÁÎÂÏ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ Ï˘
˙Â˘¯‰ Ì‡˘ ¨Ô‡ÎÓ ±±¥ÆÍÈÏ‰‰ ‡˘ÂÓ ÌÁ˙Ó· ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙˘¯Ù‰Ï ˙Ï„·Â
ÏÙÂ ÂÈ‡ ËÏÁÂÓ‰ ÂÈÂÂ˘˘ Í‡ ¯˙ÂÈ ÔË˜ ˘¯‚Ó ˘„Á‰ ·ˆÓ· ÌÈÏÚ·Ï ‰ˆ˜Ó ˙È¯Â·Èˆ‰
‰È‡ ‡È‰ ¨®˘„Á‰ ˘¯‚Ó· ‰ÈÈ·‰ ÈÊÂÁ‡ ˙Ï„‚‰ È„È–ÏÚ ¨Ï˘ÓÏ© È¯Â˜Ó‰ ˘¯‚Ó‰ Ï˘ ÂÈÂÂ˘Ó
ÌÈÈÈÚ‰–·ˆÓÏ „Â‚È· — ˘¯‚Ó‰ ÁË˘Ó ˙ÈÊÈÙ‰ ‰ÚÈ¯‚‰ ÏÚ Â‰˘ÏÎ ÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙· ˙·ÈÈÁ
˙˜ÂÏÁÓ ËÙ˘Ó‰–È˙·· ˙ÚÏ‚˙Ó ‰ÏÁ‰ ‰Â¯Á‡· ÌÓÂ‡ ±±µÆ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÏÈ‚¯‰
ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÏ·‚‰‰Ó ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÍÈÏ‰ ¯ËÙ‰ Ï˘ ÂÙ˜È‰Ï ¯˘‡·
ÌÂÁ˙· ˙Â˜ÏÁ‰ ÈÏÚ· ‰ÈÙÏ˘ ‰ÎÏ‰‰ ‰Î ÏÚ ÔÈÈ„Ú ˙„ÓÂÚ ¨ÏÏÎÎ ÌÏÂ‡ ±±∂¨˙ÂÚ˜Ù‰

Æ∑µ∑ ¨∑¥π ®¥©ÂÓ „¢Ù ¨ÌÈÙ‰ ¯˘ ß È‡¯È‡ ¥π±¥Øπ± ˆ¢‚· ±±±

Æ≥π≥ ßÚ· ¨≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯ÈÓÊ–ÔÂÒÈÂÏ ±±≤

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±≤≤ ÛÈÚÒ ±±≥

Æ∂¥∏—∂¥∑ ¨∂¥µ ®±©„Î „¢Ù ¨ÌÈÙ‰ ¯˘ ß ¯· ≤∂Ø∑∞ ˆ¢‚· Â‡¯ ±±¥

¯Â·Èˆ‰ ÈÎ¯Âˆ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î Ì‚ ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌ˘ ¨Ì˘ ±±µ

¨®˘ÙÂ–˘¯‚Ó Â‡ ÌÈ˜Á˘Ó–˘¯‚Ó ¨˙ÓÈÈ˜ Í¯„© ‰„Â˜ÙÏ ≤∞ ÛÈÚÒ· ÌÈÈÂÓ‰ ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰

‰Ú˜Ù‰· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ÆÌÈÈÂˆÈÙ ÌÏ˘Ï ÈÏ·Ó ‰˜ÏÁ‰Ó ≤µ•–Ó ¯˙ÂÈ ÚÈ˜Ù‰Ï ¯˘Ù‡–È‡

¯˘Ù‡–È‡ ¨®±©®‡©±π∞ ÛÈÚÒ· ÌÈÈÂÓ‰ ¯Â·Èˆ ÈÎ¯Âˆ Ì˙Â‡Ï Ì‚ ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ

Æ±∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ÆÈÂˆÈÙ ÈÏ· ¥∞•–Ó ¯˙ÂÈ ÚÈ˜Ù‰Ï

˙ÈÎ˙Ï ˙ÂÈÎ˙ ˙ÓÏ˘‰Ï ‰„ÚÂ‰ ß Ó¢Ú· ÍÂ¯· ‰˜ÈÒÓ ˙¯·Á ≤±≤±Øπµ ®‡¢˙© Ù¢‰· ±±∂

˜ÒÙ ¨®‰˜ÈÒÓ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï ªÌÒ¯ÂÙ ‡Ï — ≤πÆ≥Æ±πππ ÌÂÈ· Ô˙È© ÊÎ¯Ó‰ ÊÂÁÓ ‡Øµ¥≤Ø˙

‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ ˘È¯Ù‰Ï ¯˘Ù‡–È‡ ÈÎ ‚ÈÏ˜ ËÙÂ˘‰
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ÍÎ·Â ˘„ÁÓ ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÈÚˆÓ‡· ‰¯Á· ˙Â˘¯‰˘ ÍÎ ÏÚ ÔÈÏ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡¢ ˙ÈÎÂ˙‰
‰‚ÈÂÒÂ ÌÈ¯ÁÂ‡Ó ÔÈ„–È˜ÒÙ· ‰¯˜Â· ÂÊ ‰ÎÏ‰ Ì‚˘ Û‡ ±±∑¨¢‰˙ÙÂ˜Ó ÌÈÙÒÎ ˙‡ˆÂ‰ ‰ÎÒÁ

 ±±∏Æ˙È˙„ÈÓ–‡Ï ‰ÚÈ‚Ù ˙ÚÈÓ Ï˘ ‰˘È¯„· ‰˘ÚÓÏ
‡˜ÂÂ„ ÏÚÙ˙ ˙Â˘¯‰ ÈÎ ‰Ù„Ú‰ ˙ÂÏ‚Ï ÌÈÈË¯Ù ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÏÚ· ÂÏÁ‰ ‰Â¯Á‡·˘ ‡Ï‡
ÁÈ·˘‰Ï ÌÈÈÂÙˆ˘ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ‡ÏÂ ¨‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ Í¯„·
ÛÂÙÎ ÂÈ‡ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÍÈÏ‰ Ì‡ Û‡ ¨ÔÎ˘ ÆÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ Ï˘ ÂÈÂÂ˘ ˙‡ ¯ÎÈ ÔÙÂ‡·
ÈÂ˘Ú ÌÁ˙Ó‰ ÁË˘· Ú˜¯˜ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ¨˙ÂÚ˜Ù‰ ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÏ·‚‰Ï
˘ÂÓÈ˘ „ÂÚ· ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ÈÂÙˆ‰ ÈÓÊÈ‰ ÁÂÂ¯‰Ó ˜ÏÁÓ ˙ÂÁÙÏ ˙Â‰ÈÏ ÌÈÏÚ·Ï ¯˘Ù‡Ï
ÂÂ„È˘ ˙ÂÚ˜Ù‰ È¯˜Ó Ï˘ ‰¯Â˘· ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆÂÊÎ ˙Â¯˘Ù‡ ÚÂÓ ‰Ú˜Ù‰‰ ÔÂ‚Ó·
˙‡ ·ÈÈÁÏ ®‰ÁÏˆ‰ ‡ÏÏ ÌÈÈ˙È·© Ú˜¯˜ ÈÏÚ· Â˘¯„ ±≤∞¨ÊÙ ÔÈÈÚ· ‰Ê ÏÏÎ·Â ±±π¨‰Â¯Á‡·
ÈÂÎ˙ ¯È˘ÎÓ ‡Â‰˘ ¨‰˜ÂÏÁÂ „ÂÁÈ‡ Ï˘ ÍÈÏ‰ ¨ÈÂ‡¯‰ È˙„ÈÓ‰ ÍÈÏ‰‰¢ ˙‡ ËÂ˜Ï ˙Â˘¯‰

 ±≤±Æ¢‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰˙ÂÁÙ Â˙ÚÈ‚Ù˘
˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ ¯·Â‚Â ÍÏÂ‰ È¯ËÂÏÂÂ ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ‡Â¯ Â‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÎ ÔÈÂˆÈ ˙‡Ê ÌÚ
ÔÙÂ‡· ¨ÌÈÏÂ„‚ Ú˜¯˜ ÈÓÁ˙Ó ÔÂÎ˙ Í¯ÂˆÏ ¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ Ï˘ ÔÂ‚Ó· ÔÂÎ˙ ˙Â„ÒÂÓÂ
ÌÈ·Á¯ ÌÈÁË˘ ˘È¯Ù‰Ï ‰Ï ¯˘Ù‡ÓÂ ÈÊÂÎÈ¯‰ ÔÂÎ˙‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙Â˘¯‰ È„È· ¯È˙ÂÓ˘
¯Ó˘ÓÂ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨ÈÙÒÎ ÈÂˆÈÙ· ˙‡˘Ï ÈÏ·Ó ®¢ÌÈ˜Â¯È¢ ÌÈÁË˘Ï ‰Ê ÏÏÎ·Â© ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ

¯˘ ß È·Ë¯‰ ∏∞∑Øπ∂ ®‡¢˙© Ó¢˙Ú· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈÂˆÈÙ ‡ÏÏ ‰˜ÏÁ ÁË˘Ó ¥∞•–Ó ¯˙ÂÈ

Û‡ ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ ˙¯‚ÒÓ· ÚÈ˜Ù‰Ï Ô˙È ÈÎ Ô¯Â‚ ËÙÂ˘‰ ˜ÒÙ ¨¥πµ ®≤©· Ó¢„Ù ¨ÌÈÙ‰

„ÁÂ‡Ó· Ô„˘ ¨ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È·· ÔÂÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ÆÈÂˆÈÙ ‡ÏÏ ‰˜ÏÁ ÁË˘Ó ¥∞•–Ó ¯˙ÂÈ

–˙È· ÏËÈ· ‰È˙Â·˜Ú·Â ¨‰¯˘ÙÏ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„„ˆ‰ ÂÚÈ‚‰ ¨ÔÈ„‰–È˜ÒÙ È˘ ÏÚ ÌÈ¯ÂÚ¯Ú·

Øππ ‡¢Ú Æ¢ÌÎÂ˙ È·‚Ï ‰Ú„ ˙ÂÂÁÏ ÈÏ·Ó¢ ÔÈ„‰–È˜ÒÙ È˘ ˙‡ ‰ÓÎÒ‰· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰

ÌÂÈ· Ô˙È© Ó¢Ú· ÍÂ¯· ‰˜ÈÒÓ ˙¯·Á ß ‰È˙ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó ‰„ÚÂ‰ ≥≥≤π

Æ®ÌÒ¯ÂÙ ‡Ï — ≤µÆ±≤Æ≤∞∞±

Ï˘ ÍÈÏ‰· ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ ˙¯Â˜È·Ï Æ¥∂∑ ¨¥∂≥ ®≤©„Ó „¢Ù ¨ÌÈÙ‰ ¯˘ ß ÔÓÈÈ¯Ù ¥∏≥Ø∏∏ ˆ¢‚· ±±∑

Ï˘ ˙Â·ÈÒ·© ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÈÈ„· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÏ·‚‰‰ ˙ÙÈ˜ÚÏ ÈÚˆÓ‡Î ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ

˙ÙÏÁ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ· ‰Ú·˜˘ ˙ÈÂ¯˜Ú‰ ‰·˘‰‰ ˙ÂÎÊ Ï˘ ¢ÔÎÂ˙Ó ‰Â˜È¯¢

Ï˘ ‰˙ÙÈ˜Ú ÏÚ¢ ¯ÈÓÊ–ÔÂÒÈÂÏ ß„ Â‡¯ ¨®‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ ˙ÂÚˆÓ‡· Ì„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘Â ÌÈ˘¯‚Ó

Ó¢˙Ú ˙Â·˜Ú· — ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁÏ ˙ÈÎÂ˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÂÚ˜ÙÂ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙·˘‰Ï ˙ÂÎÊ‰

ÂÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢ÔÂ¯˘‰ ˙Ó¯ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂ‰ ß ÈÏ‡¯˘È ±±≤±Ø∞∞ ®‡¢˙©

Æπ∏µ ®‚¢Ò˘˙©

‰„ÚÂ‰ — È¢Ó ß ÔÈÈË˘ÎÈÈ¯ ±≥Øπ∑ ®Ì–È© Ó¢˙Ú ª±±∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰˜ÈÒÓ ÔÈÈÚ Â‡¯ ±±∏

ßÚ· ¨Ì˘ ¨¯ÈÓÊ–ÔÂÒÈÂÏ ª≥±± ®≥©·Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨ÌÈÏ˘Â¯È ÊÂÁÓ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÊÂÁÓ‰

Æ±∞∞∏—±∞∞∑

¨‡¢˙ ÊÂÁÓ ‰È·Â ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÊÂÁÓ‰ ‰„ÚÂ‰ ß ÏËÒÈ¯˜ ±±Øππ ®Ì–È© Ó¢˙Ú ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ±±π

Æ∂∞∑ ®≤© ≤∞∞≤ ÁÓ–˜˙

Æµ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±≤∞

Æ±¥∏ ßÚ· ¨Ì˘ ±≤±
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Í„È‡Ó ¨ÌÁ˙Ó· ÌÈ˘¯‚Ó Ï˘ ÏÚÂÙ· ‰‡ˆ˜‰ È„È–ÏÚ ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ ÈÈÈ˜‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡
ıÏ‡Ï ‡Â‰ ‰Ê ¯Ó‡Ó· ˙‚ˆÂÓ‰ ‰ÈÚ·Ï „Á‡ È¯˘Ù‡ ÔÂ¯˙Ù ÈÊ‡ ¨ÌÈ¯·„‰ ÈÙ ÍÎ Ì‡ ±≤≤Æ‡ÒÈ‚
ÔÎ˙Ï ˙˘˜·Ó ‡È‰ ¯˘‡Î ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰ „ÈÓ˙ ËÂ˜Ï ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ ˙‡
¨¯ÓÂÏÎ ÆÁÂÎ· ÌÈÁÂÂ¯ ‡˘Â ÂÈ‰˘ Ë˜ÈÂ¯Ù Í¯ÂˆÏ ·Á¯ Û˜È‰· Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ ÈÊÂÎÈ¯ ÔÙÂ‡·
¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÈÙÏ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ Ì˙ÂÏÚ·· ÂÏÂÎ ÈÂˆÓ ¢ÌÂ˜Ó ÌÂ˘¢ ÌÁ˙Ó˘ ‰Á‰·
‡È‰ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ˙¯‚ÒÓ·Â ¨ÈÏ‡È„È‡ ÔÙÂ‡· ÌÁ˙Ó‰ ˙‡ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ÔÎ˙˙
ÌÁ˙Ó· ÌÈÁË˘‰ ˙‡ ÂÏÈ‡Â ¨¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ Ì‰Ï ‰˜Â˜Ê ‡È‰˘ ÌÈÁË˘‰ ˙‡ ‰ÓˆÚÏ ˘È¯Ù˙

ÆÌÈÈË¯Ù‰ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï ‰ˆ˜˙ ‡È‰ ÌÈÈ¯ÁÒÓ–ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ„ÚÂÈÓ‰
˙È·ÂÓ ˙Ú¯‚Ó Ì‚ Â· ‰ÓÂÏ‚ ¨‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰· È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÔÂ¯˙È‰ „ˆÏ˘ ‡Ï‡
ÌÈÓÂ„ ˙Â‡Ó Ï˘ ·Á¯ Û˜È‰· Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ ÔÂÎ˙ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ˙Â˘˜‰Ï ‰ÏÂÏÚ‰
ÈÂ‡¯ ÔÂÎ˙ Æ¢ÔÈ‡Ó ˘È¢ ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘ ˙Ó˜‰Ï Ë˜ÈÂ¯Ù· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ· ¨¯˙ÂÈÂ
¨ÌÈ·Ï˘ ‰ÓÎ· È˙‚¯„‰ ÁÂ˙ÈÙ ÌÈ˙ÈÚÏ ˘Â¯„Ï ÈÂ˘Ú ‰ÊÎ Ï„Â‚–¯„Ò· Ë˜ÈÂ¯Ù Ï˘ ¯˜Â·ÓÂ
ÁÂ˙ÈÙ‰ È„Î ÍÂ˙ ‰Ï‚˙Ó Â·˘ ‰¯˜Ó·Â ¨ÏËÂ·Ó–‡Ï ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯·ËˆÓ· ÂÎ˘ÓÈÈ ¯˘‡
˙Â˘ÈÓ‚ ÔÂ‚Ó ˙¯ÈˆÈ· Á¯Î‰ ˘È ¨È¯Â˜Ó‰ ÔÂÎ˙‰ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÈÂÈ˘· Í¯Âˆ È˙‚¯„‰‰
‰ÈÚ·‰ Æ˙ÂÈÂÚË ÁÈˆ‰Ï ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ÏÂÏÚ ÁÈ˘˜ È·Ï˘–„Á ÔÂÎ˙ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰Ó‡˙‰Â
Ï˘ Ì˙ÂÏÚ·· ‰ÈÂˆÓ‰ Ú˜¯˜ ˙·ÈËÁ ÁÂ˙ÈÙÏ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÔÂ‚Ó ˙‡ Ì˘ÈÈÏ ÔÂÈÒÈ·
˙Ï·ËÂ ˙Â‡ˆ˜‰ ÁÂÏ¢ Ì‚ ˙ÈÎÂ˙‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÂÏÎÏ Í¯Âˆ· ‰ˆÂÚ ¯˙ÂÈÂ ÌÈÏÚ· ˙Â‡Ó
¢Ô˘È ˘¯‚Ó¢ ÏÎ Ï˘ ÈÂÂ˘‰ ËÂ¯ÈÙ ˙‡Â ÌÈÁË˘‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙‡ ˜ÈÂ„Ó· ÌÈË¯ÙÓ‰ ¨¢ÔÂÊÈ‡
ÏÏÎÈ‰Ï ·ÈÈÁ ‰ÊÎ ÍÓÒÓ ±≤≥ÆÌÈÏÚ·‰ ÔÈ· ÔÂÊÈ‡‰ ÈÓÂÏ˘˙ ˙ÚÈ·˜Ï ÒÈÒ·Î ¨¢˘„Á ˘¯‚Ó¢Â
˙ÈÎÂ˙Ï ˙Â„‚˙‰ ˘È‚‰Ï ÔÈÈÚ‰–ÈÏÚ·Ï ¯˘Ù‡Ï ˙Ó–ÏÚ ¨˙ÈÎÂ˙‰ ˙„˜Ù‰ ·Ï˘· ¯·Î

‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ¯È˘ÎÓ· ÏÚÂÙ· ˙Â˘ÂÚ ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÈÂ˘¯˘ ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜ÒÏ ±≤≤

ÌÈÎ¯„ — ÌÈÓÎÒ‰ „ÚÂ ˙ÂÚ˜Ù‰Ó ˜ËÈÂ ßÓÂ ÔÓ¯˙Ï‡ ß¯ Â‡¯ ¨¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ Ú˜¯˜ ˙‚˘‰Ï

˘ÂÓÈ˘Ï ˙ÈÎ„Ú ‰Ó‚Â„ Æµ∏—¥∑ ®±ππ∂ ¨‰ÈÈ˘ ‰¯Â„‰Ó© ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ Ú˜¯˜ ˙‚˘‰Ï

ÌÚ ‰ÁÈ˘ ÈÙÏ© ‰Ú¯· ≤∞∞±ØÓ·ØÚ¯ ˙ÈÎÂ˙ ‡È‰ ‰˘„Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ¯È˘ÎÓ· ÁÏˆÂÓ

Æ®≤πÆ¥Æ≤∞∞¥ ÌÂÈÓ ¨‰Ú¯ ˙ÈÈ¯ÈÚ· ¯ÈÚ ÔÈÈ· ÔÂÎ˙ÏÂ ÈÂ˘È¯Ï ‰˜ÏÁÓ‰Ó ÈÊÎ˘‡ ‰ÈÏÓÚ

Ï˘ ‰ÈÈ·‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÂÊÎÂ¯ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ÆÌÂ„ ±¨∞µ∞ Ï˘ ÁË˘ ÏÚ ˙Ú¯˙˘Ó ÂÊ ˙ÈÎÂ˙

–˙Â„ÈÁÈ ±¨±∏π „ˆÏ ¨˙ÏÏÂÎ‰ ¨¢‰Ú¯ ˜¯‡Ù‰ ·Ï¢ ÌÈ¯Â‚Ó–˙ÂÎ˘· ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈÏÚ·‰

‰ˆ˜Â‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÌÈÈ˙ÂÎ˘ ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÁË˘Â ‰ÏÈ‰˜–È·Ó ¨¯Â·Èˆ–È·Ó Ì‚ ¨¯ÂÈ„

È·˘Â˙ ÏÎ ˙‡ ˙¯˘Ó‰ ¨¢‰Ú¯ ˜¯‡Ù¢ ˙Ó˜‰Ï ÌÂ„ ±π∞ Ï˘ ÁË˘ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙¯‚ÒÓ·

–˙ÂÎ˘ ˙¯ÈˆÈ „ˆÏ ¨¯ÓÂÏÎ ÆÈÂ¯ÈÚ Ë¯ÂÙÒ ÊÎ¯ÓÏ ÌÂ„ π≤–Î Ï˘ ÁË˘ ÔÎÂ ¨¯ÂÊÈ‡‰

ÌÈÁË˘ ˙¯ÈˆÈÏ Ì‚ ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ¯È˘ÎÓ‰ ˘ÓÈ˘ ¨ÌÈÂÂÏ‰ ‰È˘ÂÓÈ˘ ÏÚ ¨ÌÈ¯Â‚Ó‰

·Â˘Á ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÏÏÎ· ¯ÂÊÈ‡‰Â ¯ÈÚ‰ È·˘Â˙ ÔÚÓÏ ¢ÔÈ‡Ó ˘È¢ Ë¯ÂÙÒ ÈÁË˘Â ÌÈ˜Â¯È

∂Æ±±Æ±ππ∞ ÌÂÈ· ‰„˜ÙÂ‰ ¯˘‡© ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘ ¯È‰Ó‰ ‰ÓÂ„È˜ ˙‡ ÛÂ˜ÊÏ ˘È ÈÎ ÔÈÈˆÏ

‰ÈÈ·Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÈÙÏ ‰Â„È ÂÊ ˙ÈÎÂ˙˘ ‰„·ÂÚÏ ®≤µÆ¥Æ±ππ± ÌÂÈ· Û˜Â˙ Ô˙ÓÏ ‰¯˘Â‡Â

˙Â¯È‰Ó· ¯ˆÈÈÏ ˙Ó–ÏÚ ÌÈÊ¯ÂÊÓ ÌÈÎÈÏ‰· ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· ‰ÏÚÙ˘ ¨®Ï¢ÏÂ‰© ÌÈ¯Â‚ÓÏ

ÆÌÈÓÚ‰–¯·Á ˙ÂÈ„ÓÓ ÌÈÏÂ„‚‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ÈÏ‚ ˙ËÈÏ˜Ï ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÓÎ· ¯ÂÈ„–˙Â„ÈÁÈ

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±≤≤ ÛÈÚÒ ±≤≥
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ÈÂÂ˘ Ï˘ ·Â˘ÈÁ‰ ÒÈÒ· ˙‡ Â‡ØÂ ‰‡ˆ˜‰‰ ÌˆÚ ˙‡ ÛÂ˜˙Ï ÌÈ˘˜·Ó Ì‰ Â·˘ ‰¯˜Ó·
Ï˘ ÌÈÈ¯ÂËÂËËÒ‰ ‰ÈÎÓÒÓÓ ˜ÏÁ ÌÈ‰ ÔÂÊÈ‡‰ ˙Ï·ËÂ ˙Â‡ˆ˜‰‰ ÁÂÏ˘ ‰„·ÂÚ‰ ±≤¥ÆÌÈ˘¯‚Ó‰
ÈÂÈ˘ ÍÂ¯ÚÏ ÔÂˆ¯ ÏÎ ¨˙ÈÎÂ˙‰ ˙„˜Ù‰ ·Ï˘· Ì˙‚ˆ‰ Ú‚¯Ó˘ ÍÎÏ ˙Ó¯Â‚ ˙ÈÎÂ˙‰
ÌÁ˙Ó· ÈË¯Ù‰ ÔÂÎ˙‰ ˙ÒÈÙ˙· ÌÊÈ‰ Ï˘ ÈÂÈ˘ ·˜Ú© ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ·Ï˘· Ì‰· ¢ÈÓÈÙ¢
‰˙„˜Ù‰ ˙‡ ·ÈÈÁÏÂ ÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ¯ÂÁ‡Ï ¯ÈÊÁ‰Ï ÏÂÏÚ ®ÁÂ˙ÈÙ‰ ÍÈÏ‰ È„Î ÍÂ˙

 ±≤µÆ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘ ˘„ÁÓ
ÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎÏ ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘ ‰¯Â˘È‡ ÈÎÈÏ‰· ·ÂÎÈÚ ÈÙÓ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ˘˘Á‰
ı¯Ó˙Ó ±≤∂®˙Â‡ÈˆÓ· ÂÓˆÚ ˙‡ ÁÈÎÂÓ‰ ˘˘Á© ˘¯‚Ó ˙‡ˆ˜‰· ÈË¯Ù ÈÂÈ˘ ÏÎ Ï˘·

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±∞∞ ÛÈÚÒ Â‡¯ ±≤¥

‰ÏÂÚ ˙ÂÈÂ„‚˙‰ ˙ÚÈÓ˘ Í¯ÂˆÏ ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰„˜Ù‰Ï ‰˘È¯„‰ ¯˘‡Î ÈÎ ÔÈÂˆÈ ±≤µ

È„È–ÏÚ ‰¯Â˘È‡ ÔÈ·Ï ˙ÈÎÂ˙‰ ˙„˜Ù‰ ÔÈ·˘ ·Ï˘· ˙ÈÎÂ˙· ÂÒÎÂ‰˘ ÌÈÈÂÈ˘ ˙Â·˜Ú·

Â¯ÊÁÂÈ ¨È¯Â˜Ó‰ ‰ÁÒÂ· ˙ÈÎÂ˙Ï ˙ÂÈÂ„‚˙‰· ÔÂÈ„‰ ˙Â·˜Ú· ¨ÌÈÎÓÒÂÓ‰ ÔÂÎ˙‰ ˙Â„ÒÂÓ

Æ¢˙È¯Â˜Ó‰ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ „ÂÚ Â¯ÈÎÈ ‡Ï ÌÈÈÂÈ˘ ·Â¯Ó¢ ¯˘‡Î ˜¯ ¯ÂÁ‡Ï ÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰

ÊÂÁÓ ¨‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÊÂÁÓ‰ ‰„ÚÂ‰ ß ÒÂÓÂÏÒ ‰¯Â Ì˘ ÏÚ ÊÎ¯Ó ≥≤≥∂Øπ≥ ˆ¢‚·

˜ÂÁÏ ®·©±∞∂ ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯ ÔÎ Æ±µ ‰˜ÒÙ ¨¥∂ „Ï ÔÂÈÏÚ ÌÈÈ„ ¨ÊÎ¯Ó‰

˙˘‚‰ ˙Â·˜Ú· ÔÂÎ˙‰ „ÒÂÓ È„È–ÏÚ ‰˘Ú‰ ÈÂÈ˘ ¯˘‡Î ‰ÈÙÏ˘ ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰

¯˘Ù‡˙È ¨¢˙ÈÎ˙Ï ˙Â„‚˙‰ ˘È‚‰Ï È‡˘¯ ‰È‰ ‡Â‰ Û‡˘ Ì„‡· ÚÂ‚ÙÏ¢ ÏÂÏÚ ˙ÂÈÂ„‚˙‰

ÆÂ˙Â„‚˙‰ ˙‡ ÚÈÓ˘‰Ï ÔÈÈÚ–ÏÚ· Â˙Â‡Ï

ÌÈÓÂÏ‚‰ ˙ÂÂ¯˙È‰ „ˆÏ ¨‰Ê ¯˘˜‰· ¢‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ¢ ˙ÈÎÂ˙· ˙È·ÂÓ‰ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·Ï ‰Ó‚Â„ ±≤∂

‡µ¥≤Ø˙ ‰¯ÙÒÓ˘ ¨‰È˙· ¢˘„Á‰ ÈÂ¯ÈÚ‰ ¯¢ÚÓ‰¢ ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨‰·

ÌÂÈÓ ¨‰È˙ ˙ÈÈ¯ÈÚ· ¯ÈÚ ÔÂÎ˙Ï ‰„ÈÁÈ‰ ˙Ï‰Ó ˙È‚Ò ¨¯‚ÂÈ È¯ÈÓ ÌÚ ‰ÁÈ˘ ÈÙÏ©

ÛÏ‡Ó ¯˙ÂÈ ÂÈ‰ Í¯„‰ ˙ÏÈÁ˙·Â ¨ÌÂ„ ∏∏µ ‡Â‰ ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ‰ÁË˘ Æ®≤≤Æ¥Æ≤∞∞¥

‰ÏÏÎ˘ ¨˙ÈÎÂ˙‰ ‰„˜ÙÂ‰ ÈÓ„˜Ó ÔÂÎ˙ Ï˘ ˙Â·¯ ÌÈ˘ ¯Á‡Ï ÆÌÁ˙Ó· ÌÈÂ˘ ÌÈÏÚ·

ÌÈÏÚ· Ï˘ ˙Â·¯ ˙Â¯˘Ú Â˘È‚‰ ‰„˜Ù‰‰ ˙Â·˜Ú· Æ±ππ∞ ˙˘· ¨ÔÂÊÈ‡ ˙Ï·ËÂ ˙Â‡ˆ˜‰ ÁÂÏ

ÚÂ·˜‰ „ÚÂÓÏ ¯·ÚÓ ˙ÂÈÂ„‚˙‰· ÔÂÈ„‰ ˙ÂÎ¯‡˙‰ Ï˘·Â ¨˙ÎÂ˙Ó‰ ‰‡ˆ˜‰Ï ˙ÂÈÂ„‚˙‰

‰˙ÂÓ˘ ˙ÂÈÎÂ˙ ˙ÓÏ˘‰Ï ‰„ÚÂÂÏ ˙ÈÎÂ˙· ÏÂÙÈË‰ ¯·ÚÂ‰ ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ· ÍÎÏ

Æ˜ÂÁÏ ‡±∞π ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨ÊÎ¯Ó‰ ÊÂÁÓ ¨‰ÈÈ·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÊÂÁÓ‰ ‰„ÚÂÂ‰ ˘‡¯–·˘ÂÈ ÌÚËÓ

ÂÈ˙Â·˜Ú·˘ ¨˙ÂÈÂ„‚˙‰ ˙ÚÈÓ˘ Ï˘ ÛÒÂ ··Ò Í¯Ú ˙ÂÈÎÂ˙ ˙ÓÏ˘‰Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÈÙÏ

‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ˘ ‡Ï‡ ÆÌÁ˙Ó· Ú˜¯˜‰ ˙Â‡ˆ˜‰Ó ˜ÏÁ· ÌÈÈÂÈ˘ ÒÈÎ‰Ï ‰„ÚÂÂ‰ ‰˙¯Â‰

¨˙ÈÎÂ˙· ÔÈÈÚ–ÈÏÚ·· ÚÂ‚ÙÏ ÏÂÏÚ˘ ÈÂÈ˘Ï ÌÈ·˘Á ˙Â‡ˆ˜‰‰ ÁÂÏ· ‰Ï‡Î ÌÈÈÂÈ˘˘

˘„Á ··Ò ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÌÈÈ˜Ï ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ®·©±∞∂ ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡‰ ÈÙÏ ¨Í¯Âˆ ‰È‰

ÆÌÈÈÂÈ˘‰Ó ÌÈˆÂ¯Ó ÂÈ‰ ‡Ï˘ ÌÁ˙Ó· Ú˜¯˜ ÈÏÚ· Ì˙Â‡ „ˆÓ ˙ÂÈÂ„‚˙‰ ˙ÚÈÓ˘ Ï˘

ÈÎÓÒÓ ˙‡ ˙Â˘Ï Í¯Âˆ‰Â ÌÈ˘¯‚Ó‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ˙ÈË¯Ù‰ ‰‡ˆ˜‰· ÈÂÈ˘‰ ¨¯ÓÂÏÎ

‰Ï‡ ÏÎ· Ì‡ ÆÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰ ˙‡ ¯ÂÁ‡Ï ¯ÈÊÁ‰˘ ¢ÂÈÓÂ„ Ë˜Ù‡¢ Â¯ˆÈ ÍÎ Ï˘· ˙ÈÎÂ˙‰

‡˘ÂÓ ˙ÈÏ‰œÓ‰ ‰¯È˙Ú‰ ÌÈ˘¯‚Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ „‚ ‰˘‚Â‰ ˙ÂÈÂ„‚˙‰· ‰Ú¯Î‰‰ ¯Á‡Ï ¨È„ ‡Ï

Æ‰¯˘Ù ÌÎÒ‰· ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ‰ÓÈÈ˙Ò‰ ¯˘‡ ¨±±∂ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰˜ÈÒÓ ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰–˜ÒÙ

‰Ú„Â‰ — ‰È˙ ÈÓÂ˜Ó ÔÂÎ˙ ·Á¯Ó Â‡¯© Û˜Â˙ Ô˙ÓÏ ˙ÈÎÂ˙‰ ‰ÓÒ¯ÂÙ ≥Æ≤Æ≤∞∞≥ ÌÂÈ· ˜¯
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˙Â˘˜ÈÚ· „ÂÓÚÏÂ ‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰ ËÂ˜Ï ∫ÌÈÎ¯„ È˙˘Ó ˙Á‡· ÏÂÚÙÏ ˙Â˘¯‰ ˙‡
˙ÂÓÏÚ˙‰ ÍÂ˙ ¨¯È·Ò ÔÓÊ–˜¯Ù· ˙ÈÎÂ˙‰ ¯Â˘È‡ È„ÈÏ ‡È·‰Ï ˙Ó–ÏÚ È¯Â˜Ó‰ ÔÂÎ˙‰ ÏÚ
‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ÏÚ ÔÈËÂÏÁÏ ¯˙ÂÂÏ Â‡ ¨˙ÈÎÂ˙‰ ÔÂÎ„Ú ˙‡ ÌÈ˜È„ˆÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘Ó
‰ÏÂ˙ ‰È‡ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰ÏÂ
ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ‰Ú˜Ù‰ ÍÈÏ‰Ï „Â‚È·© ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ Ì„˜ÂÓ· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ÍÈÏ‰
¨¯˙ÂÈÂ ÌÈÓÂ„ ˙Â‡Ó Ï˘ ÌÈÙ˜È‰· ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¨ÍÎÈÙÏÂ ±≤∑¨®‰ÈÈ·‰Â
ÌÁ˙Ó· Ú˜¯˜‰ ÏÏÎ ˙ÈÈ˜‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ¯È‰Ó‰ ÏÂÏÒÓ· ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ¯ÂÁ·Ï ‰ÈÂ˘Ú ˙Â˘¯‰
‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÔÂ‚Ó‰ ˙˘ÈË ÍÂ˙ ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ‰È˜‰ ÌÂ˜Ó· ¨‰„Â˜Ù‰ ÈÙÏ

Æ‰˘„Á
‰‡Ï‰Â ‰˙ÚÓ ËÂ˜Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ÈË¯Â‡È˙ ÔÙÂ‡· ÂˆÏÈ‡ ÂÏÈÙ‡ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î
ÂÈ‡ ¨Â·ÈË ÌˆÚÓ ¨‰˘„Á ‰˜ÂÏÁ Ï˘ ÍÈÏ‰ ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ÌÈÎÈÏ‰ ˜¯Â Í‡
ÆÏÂ„‚ Û˜È‰· Ú˜¯˜ ÌÁ˙Ó ÁÂ˙ÈÙÏ ÌÈ˘Â¯„‰ ‰ÓÈ˘‰–Í¯Â‡Â ˙Â˘ÈÓ‚‰ ˙‡ „ÈÓ˙ ¯˘Ù‡Ó
ÌÈÏÚ·‰ ÛÂ˙È˘Ï ‰· ÌÂÏ‚‰ È˙ÂÚÓ˘Ó‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ Û‡–ÏÚ ¨ÂÊ ‰ÙÂÏÁ˘ ¨‡ÂÙ‡ ¨Ô‡ÎÓ
Æ¯Ó‡Ó‰ ÒÈÒ··˘ ‰È‚ÂÒÏ ËÏÁÂÓ ÔÂ¯˙Ù ˜ÈÚ‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÈÂÙˆ‰ ÂÈÁÂÂ¯·

ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘ Æ≤

˙Ú˜Ù‰· ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÈÏÂ˜È˘Ï ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÈÏÂ˜È˘ ÔÈ· Á˙Ó‰ ÔÂ¯˙ÙÏ ˙¯Á‡ ˙Â¯˘Ù‡
ÔÈ„· ÌÂÈÎ ÚÂ·˜‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ˙‡ ˙Â˘Ï ‡È‰ ÁÂÎ· ÌÈÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó
ÈÂˆÈÙ‰ ¨ÌÈ¯Á‡‰ ‰Ú˜Ù‰‰ È˜ÂÁ·Â ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù· ÌÈÚÂ·˜‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ÈÙÏ ÆÈÏ‡¯˘È‰
ÔÈ· ‰˜ÒÚ· ‚˘ÂÓ ‰È‰˘ ¯ÈÁÓ‰ ¨ÂÈÈ‰„ ¨‰Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ‡Â‰ ÂÏ È‡ÎÊ Ú˜¯˜· ˙ÂÎÊ‰ ÏÚ·˘

ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÆÔÂÎ˙‰ ÍÈÏ‰ ÌÏ˘Â‰Â ®±≥∂¥ ‚¢Ò˘˙ Ù¢È ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó ¯‡˙Ó ˙ÂÈÎ˙ ¯Â˘È‡ ¯·„·

ÈÏÚ·Ï „ÁÂÈÓ ˜Ê ÌÂ¯‚Ï È„Î ˙ÈÎÂ˙‰ ¯Â˘È‡ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰‰ ·ÂÎÈÚ· ‰È‰ ‰Ê ‰¯˜Ó·

˙ÂÈÎÂ˙‰ ÈÙÏ ˙Â„ÚÂÈÓ ÂÈ‰ Ô‰Ó ˙Â·¯˘ ˙ÂÈÂ¯ÈÚ ˙ÂÚ˜¯˜· ¯·Â„Ó ÔÎ˘ ¨ÌÓˆÚ ˙ÂÚ˜¯˜‰

‰¯Â˘È‡ „ÚÂÓÏ „Ú ¢‰‡Ù˜Â‰¢ ˙ÂÚ˜¯˜‰ Ï˘ ÔÏÂˆÈ ˙Â¯˘Ù‡˘ ‡Ï‡ ¨ÌÈ¯Â‚ÓÏ ˙ÂÈ¯ÂËÒÈ‰‰

Æ‰˘„Á‰ ˙ÈÎÂ˙‰ Ï˘

·ÈÈÁ ‰È‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÈÎ ÌÈ¯˙ÂÚ‰ ˙ÚË ÏÚ ‰·Â‚˙· ¨±∞± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÈ¯„‰Ó ÔÈÈÚ· ±≤∑

˙‡ ÏÈÚÙ‰ Ì¯Ë· ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÁË˘‰ ˙‡ ˜ÈÂ„Ó· ‰¯È„‚Ó‰ ˙ÈÎÂ˙ ¯Â˘È‡Ï „Ú ÔÈ˙Ó‰Ï

ÈÎ ‡È‰ ‰Ê ËÙ˘Ó–˙È· ÈÙÏÓ ‰‡ˆÈ˘ ‰ÎÏ‰‰¢ ÈÎ ËÙ˘Ó‰–˙È· ·È˘‰ ¨ÚÈ˜Ù‰Ï Â˙ÂÎÓÒ

Ì‚ ˙ÓÈÈ˜Â ‰¯È¯˘¢ ÂÊ ‰ÎÏ‰ ÈÎÂ ¨¢ÔÂÎ˙ ÈÎÈÏ‰ ÂË˜˘ Ì„Â˜ Ú˜¯˜ Ú˜ÙÂ˙˘ ¯˘Ù‡

¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ß˜ÏÁ‰ ÏÚß ¯˙È‰ ˙˙ÂÎ ÂÊ ‰ÎÏ‰ ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ˛ÌÏÂ‡¸ ÆÆÆ„ÂÒÈ‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï

‰Ú˜Ù‰ ÌÈ„˜‰Ï ‰˜„ˆ˙ ˙Â·ÈÒ˘ ˘È ÌÏÂ‡ ÆÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰ ÂÓÈÈ˙Ò‰˘ Ì¯Ë ÚÈ˜Ù‰Ï

Â‡ ¨‰ÂÎ˙ ÈÙÏ Û‡ Ú˜¯˜ ‰˙Â‡· È¯Â·Èˆ‰ Í¯Âˆ· ˙Â‡„ÂÂ‰ ÔÂ‚Î ˙Â·ÈÒ ¨ÔÂÎ˙Ï

ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æπ∑ ßÚ· ¨Ì˘ Æ¢‰Ú˜Ù‰‰ ˙Ó„˜‰· ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â·È˘Á‰

˙ÈÓÂ˜Ó ¯‡˙Ó ˙ÈÎÂ˙Ï Û˜Â˙ Ô˙Ó ‡Â‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰ ÍÈÏ‰Ï Ì„˜ÂÓ È‡˙ ¨‰ÈÈ·‰Â

ÛÈÚÒ© ˙ÓÈÂÒÓ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯ËÓÏ ÌÈ„ÚÂÈÓ ÌÈ¯„‚ÂÓ ÔÈÚ˜¯˜Ó Ô‰·˘ ˙Ë¯ÂÙÓ ˙ÈÎÂ˙Ï Â‡

Æ®˜ÂÁÏ ±∏π
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Â˙ÂÂÎ ÏÚ ‰Ú„Â‰‰ ˙‡ ˙ÂÓÂ˘¯· ÌÒ¯Ù ¯ˆÂ‡‰ ¯˘˘ ÔÓÊ·¢ ÔÂˆ¯· ¯ÎÂÓÏ ÔÂˆ¯Ó ‰Â˜
‰È˘Ú˙˘ Â‡ Â·˘ Â‡ Â˘Ú˘ ˙Â„Â·Ú Â‡ ‰Á·˘‰ ÏÎ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÈÏ·Â ¨‰˙Â‡ ˘ÂÎ¯Ï

 ±≤∏Æ¢Ú˜¯˜ ‰˙Â‡ ÏÚ ‰È·˙˘ Â‡
¨‰Ú¯Ï Â‡ ‰·ÂËÏ ¨Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó ÌÏÚ˙‰Ï ˘È ÌÈÈÂˆÈÙ‰ ˙ÚÈ·˜· ¨¯ÓÂÏÎ
ÌÈ¯˜Ó· ¨ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ ±≤πÆ‰ÚÈ˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯‰ È„È–ÏÚ ÔÎÂ˙Ó‰ ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ÌÈ‰˘
È¯Â·Èˆ ÁË˘ Â‡ ˘È·Î ÔÂ‚Î ¨ÌÈ˜‰·ÂÓ ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ ˙„ÚÂÈÓ ˙Ú˜ÙÂÓ‰ Ú˜¯˜‰ Ì‰·˘
ÍÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ È„È˙Ú‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘˘ ÌÂ˘Ó ¨Ú˜¯˜‰ ÏÚ· ÌÚ ·ÈËÈÓ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ¨ÁÂ˙Ù
¨Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘ ˙‡ ÁÈ·˘‰Ï ÈÂÙˆ ÔÎÂ˙Ó‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ¯˘‡Î ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈÁÎÂ‰ ÈÂÂ˘‰Ó
ÔÙÂ‡· ÈÂˆÈÙ‰ ˙ÁÒÂ ˙‡ ˙Â˘Ï Ì‡ ÏÂ˜˘Ï ˘È ‰ÈÈËÚ·˘ ˙È˙˜ÂÏÁ‰ ‰ÓÏÈ„‰ ˙¯¯ÂÚ˙Ó
ÔÈÈÚÏ ÆË˜ÈÂ¯Ù· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰Á·˘‰‰Ó ¨È˜ÏÁ ÔÙÂ‡· ˙ÂÁÙÏ ¨˙Â‰ÈÏ Ú˜¯˜‰ ÏÚ·Ï ¯˘Ù‡È˘
ÈÂÂ˘ ÏÚ ÒÒ·˙È Ô˜Â˙Ó‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‡ ‰Ï‡˘· ÌÈ˜ÒÂÚ ÂÈ‡ ‰Ê ÛÈÚÒ· ÈÎ ÔÈÈˆ ‰Ê
‡Ë·È Ï„‚ÂÓ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Ó˘ Â‡ ¨Ú˜¯˜‰ ÏÚ· Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ‰ ‰˜ÏÁ‰ Ï˘ È„È˙Ú‰ ˜Â˘‰
¨ÂÊ ‰È‚ÂÒ ÆÚ˜ÙÂÓ‰ ÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ Ï˘ È„È˙Ú‰ ÈÂÂ˘· Ú˜¯˜‰ ÏÚ· Ï˘ ÌÈÂÒÓ–È˙Ï· ÈÒÁÈ ˜ÏÁ
˜¯Ù–˙˙· ÔÂ„È˙ ¨ÌÁ˙Ó· ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÈ˙˜ÂÏÁ‰ ÌÈÏÂ˜È˘· ‰ÈÈÚ˘

ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ¯˘˜‰· ®‚©®≤©„
˙¯‚ÒÓ· ÈÂˆÈÙ‰ ˙ÁÒÂ ÈÂÈ˘ Ï˘ ÔÂ¯˙Ù· ÔÂÓË‰ ÈÂ˘‡¯‰ ÌÒ˜‰ Û‡–ÏÚ ¨Â˙„ÓÚÏ
Ï˘ ¯˘˜‰· ˙ÂÏÂÚ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰ ÏÂÏÎÓÏ ÈÂ‡¯ ‰ÚÓ ˙˙Ï È„Î ÂÓˆÚÏ˘Î Â· ÔÈ‡ ¨ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰
˙Î¯ÚÓÏ Ú‚Â‰ ÏÎ· ˙ÂÈ˘ÓÓ ˙ÂÈÚ· ¯¯ÂÚÓ ‡Â‰Â ¨ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜· ÌÈÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈÓÊÈÓ
˙ÈÈ‚ÂÒÏÂ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ˙È„ÒÂÓ‰ Â˙Â¯È˘ÎÏ ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰

Æ‰ÓˆÚ ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰
–¯Á‡Ï ÍÂÓÒ Â‡© Ú˜¯˜· ‰˜ÊÁ‰ ˙ÏÈË ˙Ú· È„ÈÈÓ ÈÂˆÈÙÏ ˙ÂÎÊ Ô˙Ó ÈÎ ¯Â¯· ¨˙È˘‡¯
ÌÂÈÎ ÚÂ·˜‰ ¯„Ò‰Ï Ì‡˙‰· ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˘ÂÓÈÓ ÌÚ Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ÍÓÒ–ÏÚ ®ÔÎÓ
Æ˙È˙¯·Á ÌÈÏÈÚÈ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ÚÂˆÈ· ÈÙÓ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ¯˙È–˙Ú˙¯‰ ¯ÂˆÈÈ ¨˙ÂÚ˜Ù‰‰ È˜ÂÁ·
˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙ÙÏ ‰˙Â·¯Ú˙‰Ó ÔÂ¯˙È ÏÎ ˙Â˘¯Ï ÈÂÙˆ ‰È‰È ‡Ï˘ „·Ï· ÂÊ ‡Ï˘ ÌÂ˘Ó ¨˙‡Ê
Û‡ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙‡ ¯ÎÈ ÔÙÂ‡· ˙Â˘¯‰ ¢„Ò·Ò˙¢ ‰ÊÎ ¯Ë˘Ó·˘ ‡Ï‡ ¨˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰
ÍÈÏ‰˙ ˘¯Â„ ¨ÏÏÎ· Ì‡ ¨‡ÏÓ‰ Ì˘ÂÓÈÓÂ ¨ÌÈÈ‡„Â ÌÈ‡ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÈÁÂÂ¯ ÔÎ˘ ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ
¨ÂÓÚËÏ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÏÚ·‰ ˙·ÂËÏ È„„ˆ–„Á ÔÙÂ‡· ÏÚÙÈ ‰ÊÎ ÈÂÈ˘ Æ˙ÂËÚÓ–‡Ï ÌÈ˘ Í¯Â‡˘
˙Â‰ÈÏ ÌÈ˘˜·Ó‰ ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÏÚ· Ì˙Â‡˘ ˙·ÈÈÁÓ ‰ÈÂ‡¯ ˙È„„‰ ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙Î¯ÚÓ ˙¯ÈˆÈ
ÆÂÓÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÂÎÈÒ· Ì‚ ÈÒÁÈ ÔÙÂ‡· Â‡˘ÈÈ Ë˜ÈÂ¯Ù· ÌÈÂÓË‰ È„È˙Ú ÁÂÂ¯Ï ÌÈÈÂÎÈÒ‰Ó

Æ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ®·©±≤ ÛÈÚÒ ±≤∏

‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ÈÙÏ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ÈÎ ÔÈÂˆÈ ˙‡Ê ÌÚ Æ≥∂¥ ßÚ· ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯Ó˜ Â‡¯ ±≤π

„ÂÚÈÈÏ ˙Â‡Ï˜ÁÏ „ÂÚÈÈÓ ÈÂÈ˘ ¨Ï˘ÓÏ© Ú˜¯˜‰ Ï˘ „ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘Ï È˘ÓÓ Ï‡ÈˆËÂÙ ‰È‰

·Â˘ÈÁ Í¯ÂˆÏ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ˘È ¨ÌÓÂˆÈÚ· ÌÈÈÂˆÓ ÂÈ‰˘ ÔÂÎ˙ ÈÎÈÏ‰ ÁÎÂÏ ¨®ÌÈ¯Â‚ÓÏ

ÈÂÎÈÒ‰˘ „·Ï·Â¢ ¨¯ÂÓ‡‰ ÁÈ·˘Ó‰ ÈÂÎ˙‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙‡ Ì‚ ÒÎ‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘

˙Â·ÈÒ· ‰¯È·Ò ‰ÈÈÙˆ ¯„‚· ˙ÂÁÙÏ ‡Â‰˘ Â‡ È‡„ÂÂ ‡Ï‡ ˜ÂÁ¯Â ˘ÂÏ˜ ÂÈ‡ ¯ÂÓ‡‰

„¢Ù ¨ÂÙÈ–·È·‡–Ï˙ ‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰„ÚÂÂ‰ ß Í·¯È· ¥∏≥Ø∏∂ ‡¢Ú Æ¢ÔÈÈÚ‰

Æ≤≥≥ ¨≤≤∏ ®≥©·Ó
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‰Ú¯Ï È„È˙Ú ÈÂÈ˘Ï ÌÈÏÚ·‰ ˙‡ Û˘ÂÁ ÈË¯Ù ÔÈÈ˜ Ï˘ ¯Ë˘Ó ¨ÏÈ‚¯‰ ÌÈÈÈÚ‰–·ˆÓ·
ÂÈ‡Â ¨¯·‚ÂÓ ÁÂÂ¯Ï ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÂÏ ˜ÈÚÓ ‡Â‰˘ Ì˘Î ¨‰ÓÓ ‰‡Â˘˙·Â Ú˜¯˜‰ ÈÂÂ˘·
Â·˘ ÌÂ˜Ó· Ë¯ÙÏ ¢ÁÂËÈ·–˙„ÂÚ˙¢ ˘‡¯Ó ˜ÙÒÈ ¯Â·Èˆ‰˘ ÍÎÏ È‰˘ÏÎ ‰˜„ˆ‰ ÌÈ‡Â¯

ÆÌÊÈÓ· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÔÂÓÈÓ‰ Â‡ØÂ ÔÂÎÈÒ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ÂÓˆÚ ÏÚ ÏËÂ ¯Â·Èˆ‰
ÈÂˆÈÙ‰ ‰·Â‚ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Â‡Â·· ¨ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ‡Â‰ ÂÊ Â˙ÚËÏ „Á‡ È¯˘Ù‡ ‰ÚÓ
¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ È„È˙Ú‰ ÈÂÂ˘‰ ˙ÏÁÂ˙ ÏÚ ˙Â˘¯ÂÙÓ Â˙Â‡ ÒÒ·È ¨‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ¯Á‡Ï „ÈÈÓ
¯Ó‡ Ì‡ ‰ÚË ‡Ï˘ ‰ÓÂ„ Í‡ Æ„Á‡Î ÌÈÈÂÎÈÒÂ ÌÈÂÎÈÒ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰¯Â‡ÎÏ ‡È·Ó‰ ÔÙÂ‡·
‰È‡ ‡È‰ ‡ÏÈÓÓÂ ¨ÌÂ˘ÈÈÏ „Â‡Ó ‰˘˜ ‰È‰˙ ËÙ˘Ó‰–˙È· ÏÚ ‰ÊÎ È˙ËÈ˘ „È˜Ù˙ ˙ÏË‰˘
ÏÚ–Ï‰ÓÏ Â˙Â‡ ÍÂÙ‰Ï ÔÂÈÒÈ‰ ÔÓ È˙ËÈ˘ ÔÙÂ‡· ËÙ˘Ó‰–˙È· Ú˙¯ È„Î· ‡Ï ±≥∞Æ‰ÈÂˆ¯
¯˜ÈÚ· ‡Ï‡ ¨˙ÂÈÂ˘¯ ˙„¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ˜¯ ‡Ï ˙‡ÊÂ ¨ÈÂÎ˙ ÛÂ‚Ï Â‡ ÌÈ˜ÒÚ Ï˘
Ì˙ÁÏˆ‰ ÈÂ·ÈÏ ÌÈ‡˙Ó‰ ÌÂ¯ÂÙ‰ ÂÈ‡ ËÙ˘Ó‰–˙È· ±≥±Æ˙È„ÒÂÓ ˙Â¯È˘Î–È‡ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘Ó
–È‡ È¯È˙ÚÂ ÌÈÎÂ·Ò ÌÈË˜ÈÂ¯Ù È·‚Ï ¨¯ÓÂÁÂ Ï˜ ¨ÌÈÙ˜˙ ÌÈ¯·„‰ ±≥≤ÆÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Ï˘
˘‡¯Ó ÌÈ˘Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ˘¯„ÈÈ Ì‡ Ë¯Ù· ¨Û˜È‰–ÈÏÂ„‚ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÓÊÈÓ ˙Ó‚Â„ ¨˙Â‡„Â

ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ ‡˘Â ÌÁ˙Ó· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÁË˘‰Ó „Á‡ ÏÎ ÏÚ ˜ÈÂ„Ó ¢¯ÈÁÓ ‚˙¢
˙‡ ˙ÂÁ„ÏÂ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ÌÚ ÈÂ˘‡¯ ÈÂˆÈÙ ÌÂÎÒ ÌÏ˘Ï ‡È‰ ˙¯Á‡ ‰ÙÂÏÁ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È
Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ì‡˙‰· ¨¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó „ÚÂÓÏ ÈÂˆÈÙ‰ ˙¯˙È Ï˘ ‰‰·Â‚ ˙ÚÈ·˜

ÚÈ¯Î‰Ï ÂÈÏÚÂ ¨‰¯Va ¯ÒÂÁ Ï˘ ·ˆÓ· ·ˆÈ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó ÌÓÂ‡ ˘È ±≥∞

¨ÁÂÂ¯ ¯·„‰˘ ÈÙÎ ¨˙Â‡„Â–È‡ Ï˘ Ú˜¯ ÏÚ ÌÈÈ„È˙Ú ÈÂÂ˘ ÈÎ¯ÚÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ·

‰¯Ú‰· ÔÏ‰Ï Ë¯ÂÙÓÎ ¨ÈÂˆÈÙ‰ „ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ÛÂÙÎ© ÔÈ˜ÈÊ ÈÈÂˆÈÙ· ¨Ï˘ÓÏ

¯ÒÂÁ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó· ÈÂÎÈÒ· ‰ÚÈ‚Ù ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ¢ ‡¯ÈÙ˘ ß¯Â ÈÏ‡ÂÓ˘ ß· ¨Ò˜ÂÙ ß˜ Â‡¯ Æ®±≥≥

¯Á‡‰ ¯·Ú‰ ÔÓÂ ª≥≤≥ ®‚¢Ò˘˙© ÊÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢Ò¯ËÈ‡· ˙È˙ÏÂÂÚ ‰ÚÈ‚Ù ¯·„· ˙Â‡„Â

ÊÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢ËÙ˘Ó Â‡ ˜ÈÂ„Ó Ú„Ó ∫ÈÂÎÈÒ· ‰ÚÈ‚Ù ÔÈ‚· ÌÈÈÂˆÈÙ¢ ˙¯ÂÙ ß‡ Â‡¯

ÔÂ„Ï ÍÓÒÂÓ‰ ¨È¯Â·Èˆ Â‡ ÈË¯Ù ¨¯Á‡ ÛÂ‚ ÔÈ‡ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ¯·Â„Ó ÌÏÂ‡ Æ≥µ∑ ®‚¢Ò˘˙©

Æ‰Ê ¯Ó‡Ó· ÔÂ„È‰ ‡˘Â· ‰¯˜Ó‰ ‰Ê ÔÈ‡ ÆÔÈÈÚ· ÚÈ¯Î‰ÏÂ

ˆ¢‚· Â‡¯ ˙È„ÒÂÓ ˙Â¯È˘Î Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÈÚÂˆ˜Ó ÔÂÎ˙ Ï˘ ˙ÂÈ‚ÂÒ· ˙Â·¯Ú˙‰–È‡Ï ±≥±

˙Èˆ¯‡‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ß ‰·È·Ò‰ ˙‚‰Ï ˙ÈÏ‡¯˘È ‰„Â‚‡ — ÔÈ„Â Ú·Ë Ì„‡ ≤π≤∞Øπ¥

ÈÂÈˆÂËÈËÒÂ˜‰ ËÙ˘Ó‰ ‰È„Ó ß·Â ÔÈÈË˘È·Â  ̄ß‡ ª¥∂π—¥∂∏ ¨¥¥± ®≥© „¢Ù ¨‰È·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï

˙ÈÈ‚ÂÒ Ï˘ ÈÏÏÎ ÁÂ˙ÈÏ Æ≥µ∞—≥¥∑ ®‡ Í¯Î ¨Ê¢˘˙ ¨˙È˘ÈÓÁ ‰¯Â„‰Ó© Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘

¨ÈË¯Ù‰ ˜Â˘‰Â ÌÈÈÏ‰œÓ ÌÈÙÂ‚ ¨ËÙ˘Ó–È˙· ¨ÌÈ˜˜ÂÁÓ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙È„ÒÂÓ‰ ˙Â¯È˘Î‰

N.K. Komesar Imperfect Alternatives – Choosing Institutions in Law, ∫Â‡¯

ÆEconomics, and Public Policy (Chicago & London, 1994)

¨‰¯˘Ó–È‡˘Â Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ È·‚Ï ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚ ÂÊ ˙È„ÂÒÈ ‰·Â˙ ±≥≤

˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±∏π Á¢Ò ¨±πππ–Ë¢˘˙‰ ¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≤µ≥ ÛÈÚÒ· Ô‚ÂÚÓ ‡Â‰˘ ÈÙÎ

˙Ï·˜Ï ˘¯„‰ Ú„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡Ï ÌÈ¯È·Ò ÌÈÚˆÓ‡ ËÂ˜Ï ‡Â‰ ‰·ÂÁ‰ ÊÂÏ ¨ÂÈÈ‰„ Æ®˙Â¯·Á‰

ÌÈ¯Â˘ÈÎ ¯„Ú ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ÔÂÂÈÎÓ Æ·Ï–ÌÂ˙· ˙Ï·˜˙Ó ÂÊ˘ „·Ï·Â ¨˙È˜ÒÚ ‰ËÏÁ‰

˙ÈÁ·· ˜¯Â Í‡ ˙ÈˆÓ˙Ó ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙¯Â˜È·‰ ¨ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ

˙¯Â˜È·Ï ÛÂ˘Á ÂÈ‡ ‰ËÏÁ‰‰ Ï˘ È˙Â‰Ó‰ ÔÎÂ˙‰ ÆÚ„ÈÓ‰ ÛÂÒÈ‡ Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰ ˙Â¯È·Ò
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ÏÚ ‰È‰È ¨„È˙Ú· ÌÈ„ÒÙ‰ ¯Â·ˆÈ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ Ì‡ ¨‰ÊÎ ÌÈÈÈÚ–·ˆÓ· ÈÎ È¯· ±≥≥Æ‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰
‰Úˆ‰ ÈÙÏ ÆÂÏ·È˜˘ ÈÂˆÈÙ‰ ÌÂÎÒÓ ˜ÏÁ ¯ÈÊÁ‰Ï ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÏÚ·‰ ˙‡ ·ÈÈÁÏ ËÙ˘Ó‰–˙È·
‡Ï‡ ¨ÌÈÈÂˆÈÙ‰ ˙¯˙È ˙‡ Ï·˜Ï ˙Ó–ÏÚ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÌÂÈÒÏ ÔÈ˙Ó‰Ï ÂˆÏ‡ÈÈ ‡Ï ÌÈÏÚ·‰ ¨ÂÊ
ÆÔÈÈÚ‰ Í¯ÂˆÏ ¯ˆÂÂÈÈ˘ ¢˜Â˘¢ ÔÈÚÓ· È„È˙Ú ÈÂˆÈÙÏ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ÌÈ¯Á‡Ï ˙ÂÁÓ‰Ï ÂÏÎÂÈ
¯ÂˆÈÏ ˙˘˜·Ó ÂÊÎ ‰Úˆ‰ ÈÎ ‰˙Ú ¯·Î ·ËÈ‰ ÂÈÁ·È ÌÈÈ¯Ú‰ ˙‡¯Â˜‰Â ‡¯Â˜‰˘ ‡Ï‡
‰È‰È ‰È„ÓÏ Ì‡ ˜ÙÒ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÊÈÓ‰ Ï˘ È„È‚‡˙ ÏÂ‰ÈÏ ¨˙ÂÁ Í‡ ¨‰ÓÂ„ Ï„ÂÓ ‰˘ÚÓÏ
‰Ï‡ ˙Ó‚Â„ ¯Ë˘Ó ÈÏÏÎ ¯„Ú‰· ¨ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÏÚ·‰ ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‡È˘‰Ï Â‰˘ÏÎ ıÈ¯Ó˙
ÔÂÎÈÒ· ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÏÚ·‰ ˙‡ Û˙˘Ï ˙˘˜·Ó ÂÊÎ ‰Úˆ‰ ¨˙È˘ Æ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„· ÌÈÈÂˆÓ‰
‡È‰˘ ‡Ï‡ ÆÈ„È‚‡˙ Ï„ÂÓ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰ÓÂ„· ¨ÔÓÊ‰ ¯Èˆ Í¯Â‡Ï ÈÓÈ„ ÔÙÂ‡· ÈÂÎÈÒ·Â
˙ÂÈÂÏÚ‰ ÏÎ ÏÚ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ· ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï ‰ÙÂÎ˙ ˙Â˘¯„È‰ ˙·ÈÈÁÓ
ÍÂ¯ÚÏ ˘˜·Ï ÏÎÂÈ Ú˜¯˜ ÏÚ· ÏÎ ÂÈÙÏ˘ Ï„ÂÓ· ¯·Â„Ó˘ ÔÈ· ¨ÍÎ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÏ‰œÓ‰
‰˙ÈÈ‰˘ Ú˜¯˜‰ ÏÚ ÚˆÂ·Ó‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó ˜ÏÁ Â˙Â‡ ˘ÂÓÈÓ ÌÚ ¢ÈÙÂÒ ÔÂ·˘Á¢ „¯Ù· ÂÏ
ÂÈÙÏ˘ ¨ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈÂˆÈÙ ÔÂ‚Ó· ¯·Â„Ó˘ ÔÈ·Â ¨Â˙ÂÏÚ··
„Á‡ ÏÎ ÌÂÈÒ· ÌÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Í¯ÂˆÏ ËÙ˘Ó‰–˙È·Ï Û˙Â˘Ó· ÌÈÏÚ·‰ ˙ˆÂ·˜ ‰Ù˙
¢ÌÈÈÂˆÈÙ ˙Â‡ÁÓ‰Ï ˜Â˘‰¢ ÈÎ ˜ÙÒ ÔÈ‡ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ±≥¥ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÈÈ·‰–È·Ï˘Ó

In re ∫Â‡¯ Æ(business judgment rule) È˜ÒÚ‰ ˙Ú„‰–ÏÂ˜È˘ ˙È¯Ë˜Â„ ÁÂÎÓ ˙ÈËÂÙÈ˘

Caremark International Inc. Derivative Litigation 698 A.2d 959, 967–968 (Del.

"[C]ompliance with a director's duty of care can ∫®¯Â˜Ó· ˙Â˘‚„‰‰© Ch. 1996)

never appropriately be judicially determined by reference to the content of the

board decision that leads to a corporate loss, apart from consideration of the

good faith or rationality of the process employed... To employ a different rule –

one that permitted an 'objective' evaluation of the decision – would expose

directors to substantive second guessing by ill-equipped judges or juries... Thus,

the business judgment rule is process oriented and informed by a deep respect for

˙Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÈÎ ¯Â¯·˘ ‡Ï‡ Æall good faith board decisions"

‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ ÚˆÂÓ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ‰·Â‚ Ï˘ ¢˙Â¯È·Ò¢‰ ˙˜È„·· ˜Ù˙Ò‰Ï ¯˘Ù‡–È‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó

˙Ï‡˘· ‰¯È˘È ‰Ú¯Î‰Ó ÂÓˆÚ ˙‡ ¯ÂËÙÏ ÏÎÂÈ ‡Ï ËÙ˘Ó‰–˙È· ÍÎÈÙÏÂ ¨ÔÈ„–˙ÏÚ·Î

ÆË˜ÈÂ¯Ù‰ ÈÂÂ˘ Ï˘ ˙ÏÁÂ˙‰

Ô‰ÈÙÏ˘ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· Ï˘ ÂÈ˙ÂÎÏ‰ ÁÂÎÓ ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„· ‰‚Â‰ ÈÂˆÈÙ‰ „ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„ ±≥≥

¯·Â„Ó Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ÛÂ‚ ÈÚ‚ÙÏ ÌÈÈ˙ÈÚ ÌÈÈÂˆÈÙ ˜ÂÒÙÏ ‰ÚÂ·Ë ˙ÂÎÓÒ ÂÏ ‰Â˙

‰˘˜ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú „È˙Ú· ÈÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰· ˙ÂÚË˘ ÔÙÂ‡·¢ ¨‰˘˜ Â˙Î¯Ú‰˘ È„È˙Ú ˜Ê·

π∂∞Ø∞≤ ‡¢Ú Â‡¯ ÔÎ Æ∑∏≤ ¨∑∂≤ ®≥©ÂÏ „¢Ù ¨‰„¯· ß ÌÈÚ ≥µ∑Ø∏∞ ‡¢Ú Æ¢ÌÈ„„ˆ‰ È˘Ï

Æ≥∞ ®≤©Ê „¢Ù ¨Ó¢Ú· ÁÂËÈ·Ï ‰¯·Á ÈÏ‡¯˘È‰ Ò˜ÈÙ‰ ß Ï¢Ê ÈÁÈ·Ò Ï‡ÏË ÁÂÓ‰ ÔÂ·ÊÚ

Ï˘ Èœ‡Ó˘‰ ÈÂÂ˘‰ ˙ÚÈ·˜· ËÙ˘Ó‰–È˙· Ï˘ ‰¯È˘È‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ Û˜È‰ ÈÎ ¯ÚÂÈ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ±≥¥

ÌÈÓÂˆÚ‰ ÌÈ¯ÚÙ‰ ÁÎÂÏ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÂÈÎ ‰Â·‚ ÂÈ‰ ÌÈÈÂˆÈÙ‰ ·Â˘ÈÁ Í¯ÂˆÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

Æ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ¨ÌÈÏÚ·‰ Ï˘Â ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨‰È„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈ‡Ó˘‰ ˙Â„ÓÚ‰ ÔÈ· ÌÈÓÈÈ˜‰

¨ÌÓÚËÓ ‰ÁÓÂÓÎ ¯˜ÂÁ–È‡Ó˘ ˙ÂÓÏ ˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈ‚‰Â ËÙ˘Ó‰–È˙· ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰·
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Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ Ï˘ ÏÈÚÈ‰Â ¯ÎÂÓ‰ ÔÂ‚Ó‰Ó ˙ÂÁÙ ÏÏÎÂ˘Ó ‰È‰È ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘
 ±≥µÆÌÈÈ„È‚‡˙

˙Â˘¯‰ ˙‡ ÚÈ˙¯‰Ï ÔÂˆ¯‰ È„È–ÏÚ Â¯˜ÈÚ· ÚeÓ‰ ¨ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘Ï ¯Á‡ Ï„ÂÓ
˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰ÏÈÁ˙ ˙ÂˆÓÏ ‡Ï· ¢˜Â˘ Û˜ÂÚ ÏÂÏÒÓ¢Î ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘Ó˙˘‰ÏÓ
ÌÈÈ˜˙‰· ‰ÈÙÏ˘ ¨Thomas Merrill Ï˘ Â˙Úˆ‰ ÁÒÂ· ‡Â‰ ¨ÌÈÏÚ·‰ ÌÚ ˙ÈÂˆ¯ ‰˜ÒÚÏ
˙Â˘¯‰ ÏÎÂ˙ ¨ÈË¯Ù ÁÂÂ¯ ˙ÙÈ¯‚Ï ÔÂˆ¯ È„È–ÏÚ ˙ÚeÓ‰ ˙Â‚‰˙‰Î ˙Â„Â˘Á‰ ˙Â·ÈÒ
±µ∞• Ï˘ ÏÏÂÎ ÍÒ· ÈÂˆÈÙ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï ÌÏ˘˙ Ì‡ ˜¯ ‰Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï
¨(surtax} ÛÒÈ–ÒÓ ˘Ó˘È ‰Ú˜Ù‰‰ ÏÚ Ï„‚ÂÓ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ±≥∂ÆÚ˜¯˜‰ Ï˘ ÈÁÎÂ‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘Ó
ÈÂˆÈÙ Ï˘ Â˙¯ËÓ ÆÌÈÈÂˆÈÙ‰ Ï˘ ¢˙È˙ÈÓ‡¢ ‰Î¯Ú‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Â· ÔÈ‡˘
˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ÔÂ‚Ó· ¯˙ÂÈ ·¯ ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ı¯Ó˙Ï ‡È‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‰Ê Ï„‚ÂÓ
ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯˘‡Î ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙‡ ÔÈËÂÏÁÏ ¯ÂÒ‡Ï ÈÏ·Ó ¨˙ÈÂˆ¯ ˙ÂÈÂÎÊ
±≥∑Æ®¯˙ÂÈ ÌÈÈÏÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÏÂ˜È˘Ó Â‡ ÌÈÈ˙„Â˜ ÌÈÈ˙ÈÈ‡¯ ÌÈÏÂ˜È˘Ó© ÍÎ· ÔÈÈÂÚÓ ÂÈ‡
ÂÏ·˜È ÌÈÏÚ·‰ ÈÎ ÁÈË·‰Ï È„Î Â· ÔÈ‡ ¨‰ÊÎ ¢Ú·ˆ‡ ÏÏÎ¢ Ï˘ Â·ÈË ÌˆÚÓ ÈÎ ¯Â¯· ¨˙‡Ê ÌÚ
¯Ó‡Ó· ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ±≥∏ÆÏÚÂÙ‰ Ï‡ Â‡ �̂È ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÚ˜Ù‰ ˜¯ ÈÎÂ ÈÂ‡¯ ÈÂˆÈÙ
ÏÚ ˘¯„Î ·È‚ÓÂ ¨ÔÓÊ‰ ¯Èˆ Í¯Â‡Ï ÈÓÈ„ ÔÙÂ‡· ÏÚÂÙ ‡Â‰ ÔÎ˘ ¨¯˙ÂÈ ˜ÈÂ„Ó ÂÈ‰ ‰Ê

Æ˙Â·ÈÒ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘ ÏÚ ÛÈ„Ú ‰˙Ú ‚Èˆ˘ È„È‚‡˙‰ Ï„ÂÓ‰ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Ï ¯·ÚÓ

ßÚ· ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯Ó˜ Â‡¯ Æ˙È‡Ó˘‰ ‰Î¯Ú‰‰ ˙Î‡ÏÓ· ÈÚˆÓ‡–È˙Ï· ÔÙÂ‡· ˜ÂÒÚÏÂ

ÔÈ‚· ÌÈÈ˙ÈÚ ÌÈÈÂˆÈÙ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ Ô˙È‰· Ì‚ ˘Á¯˙˙ ‰ÓÂ„ ‰ÚÙÂ˙ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ Æ≥≤≥

Æ‰Ú˜Ù‰

¯ÂÓ‡Î ¯„ÒŒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ¯¯ÂÚ˙‰Ï ÌÈÈÂÙˆ˘ ÈÏ‰Ó‰–ÈËÙ˘Ó‰ Í·Ò‰Â ÌÈÈ˘˜‰ Û˜È‰Ï ‰Ó‚Â„ ±≥µ

–˙È· ÁÂ˜ÈÙ· ÌÈÏ‰˙Ó ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰ ÆÔÂÚ¯ÈÙ ˙eÏ„Á· ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÎÈÏ‰· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È

ÌÂÈÒ „Ú ˜ÒÚ‰ ˙ÏÚÙ‰ Ì˘Ï ÔÓ‡ Â‡ ÌÈÒÎ ÒÂÎ ¨˜¯ÙÓ ‰Ó˙Ó ¯˘‡Î Ì‚Â ¨ËÙ˘Ó

‰ÏÚ‰˘ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙ÂÚˆ‰ Æ˙Â‡¯Â‰ ˙Ï·˜Ï ˙ÂÙÂÎ˙ ˙Â˘˜·Ï ˜˜Ê ‰Ï‰ ¨ÌÈÎÈÏ‰‰

ÂÎÊ ¨ÍÈÏ‰‰ ÌÂÈÒ ¯Á‡Ï ˜ÒÚÏ ®˙ÂÈˆÙÂ‡© ˙ÂÈ„È˙Ú ˙ÂÈÂÎÊ ˙¯ÈÎÓ Ô¯˜ÈÚ˘ ¨Bebchuk

˙ÂÈÂÎÊÏ ˜Â˘ ¯ÂˆÈÏ È˘Â˜‰ ÁÎÂÏ ˙¯Â˜È··Â ÌÈÈ˘˜· ÂÏ˜˙ Í‡ Ô˙Â˘„Á ÏÚ ‰Î¯Ú‰·

L.A. Bebchuk "Using ∫Â‡¯ Æ¯¯ÂÚÓ ¯·„‰˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÚ· ÁÎÂÏÂ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„È˙Ú

Options to Divide Value in Corporate Bankruptcy" 44 Eur. Econ. Rev. (2000)

829; P. Aghion, O. Hart & J. Moore "The Economics of Bankruptcy Reform" 8 J.

ÆL. Econ. & Org. (1992) 523

ÂÚÈˆ‰˘ ¯˙ÂÈ Û¯Â‚ Ï„ÂÓ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰Úˆ‰ ÆMerrill, supra note 25, at pp. 90–93±≥∂

ÏÎ· ±µ∞• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÈÂˆÈÙ ˜ÚÂÈ ÂÈÙÏ˘ ¨Lawrence Berger–Â Richard Epstein

∫‰Ó‡˙‰· ¨Â‡¯ Æ¢ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÔÈ·ÂË¢ ÌÈ‡˘ ÌÈ·‡˘Ó ÔÂÈÎ Í¯ÂˆÏ ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó

Epstein, supra note 39, at pp. 174–175; L. Berger "The Public Use Requirement

Æin Eminent Domain" 57 Or. L. Rev. (1977–1978) 203, 243

ÆMerrill, ibid, at p. 91 ±≥∑

ÆIbid, at pp. 91–92 ±≥∏
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±≥πÆÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÈË¯Ù ‰ËÈÏ˘ Ï˘ ÈÓÈÙ‰ Í¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ‡Â‰˘ ÍÎ· Ì‚ ÈÂˆÈÙ‰
ÏÂËÈÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ¯˘Ù‡Ï ÈÂ˘Ú È„È‚‡˙‰ Ï„ÂÓ‰ ¨ÔÏ‰Ï ‰‡¯˘ ÈÙÎ
Ì‚ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¨ËÚÓ· eÏÂ ¨ÌˆÓˆÈ˘ ÔÙÂ‡· ¨ÒÎ‰ ÏÂ‰ÈÏ Ú‚Â· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜· ˜ÏÁ
˙‡ ¯Ó˘Ï ÈÂÎÈÒ‰ ÏÚ ‰˘ÚÓÏ ˙¯˙ÂÂÓ ÈÂˆÈÙ‰ ¯Ë˘Ó ÈÂÈ˘Ï ‰Úˆ‰‰ „ÂÚ· ¨‰Ê ·ÈÎ¯·
ÔÂ¯˙ÙÎ ÚˆÂÓ‰ È„È‚‡˙‰ Ï„ÂÓ‰˘ ‰ÏÂÚ Ô‡ÎÓ Ì‚ ÆÌÈÏÚ·‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÂÎÈ
ÏÂÏÎÓÎ ÌÈÈÂˆÓ ÌÈ‡˘ ÌÈ¯·ËˆÓ ˙ÂÂ¯˙È Ï˘ ‰¯Â˘ ÂÎÂ˙· ÌÏ‚Ó ¯Ó‡Ó‰ ÒÈÒ··˘ ‰ÈÚ·Ï

Æ‰Ê ˜¯Ù· ÂÚˆÂ‰˘ ˙ÂÙÂÏÁ·

ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á — ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ Æ„

‡Â·Ó Æ±

‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ‡È‰ ÌÈÏÂ„‚ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÓÊÈÓ ˙Ó˘‚‰· ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÚ·‰ ¨ÏÈÚÏ ¯‡Â·ÓÎ
±¥∞Æ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈÓÊÈÓ ÚÂˆÈ· ÏÈÏÎ ÚÂÓ Â‡ ·ÎÚÓ ¯˘‡ ¨˜Â˘ Ï˘Î ˙¯ˆÂÈ ÂÊ ‰ÈÚ· Æ˙Ù˙Â˘Ó‰
–È˙·Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ¨ÂÈÈ‰„ — ÔÈ„‰ ÈÚ·Â˜ ˙‡Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ˙‡ ‰ÁÓ‰ ‰„ÓÚ‰
˜¯ ˜˙·Ï Ô˙È ÌÈ·Â¯Ó‰ ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ· ÌÈ¯ˆÂÈ˘ È„¯Â‚‰ ¯˘˜‰ ˙‡˘ ‡È‰ — ËÙ˘Ó‰
˙Â˜ÏÁ ÏÎ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙‡ ÊÎ¯˙˘ ˙Ù¯Â‚ ‰Ú˜Ù‰ ˙ÂÓ„· ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÂ„˜ÂÓ ‰Á·‡·
Úˆ·˙‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ¯ÂÓ‡‰ ‚ÂÒ‰ ÔÓ ÌÈÓÊÈÓ ¨ÂÊ ‰„ÓÚ ÈÙÏ Æ˙Á‡ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙ÂÏÚ·· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ÔÈ· È„„ˆ–·¯ ‰ÊÂÁ ∫¯ÂÓ‡Ï ¨ÂÊÓ ÂÊ ˙ÈÓÂËÂÎÈ„ ˙ÂÏ„·‰ ¨ÌÈÎ¯„ È˙˘· ˜¯
Ï˘ ÈÊÂÎÈ¯ ÏÂ‰È Ì˘Ï ‰È„ÈÏ Ú˜¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ ˙‡ ¯È·ÚÓ‰ ‰È„Ó‰ Ï˘ Âˆ Â‡ ÌÈ·¯‰
‰„ÓÚ· ÈÎ ÌÈÚÂË Â‡ ÆÂËÂÚÈÓ· Ú¯Î ÒÙ˙ Âˆ‰ ÔÎÏÂ ¨ÔÂÏ˘ÈÎ ÂÈ„ ÈÊÂÁ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ÆÌÊÈÓ‰
˙˜‰·ÂÓ‰ ‰˙ÈÏÎ˙˘ ˙ÈËÙ˘Ó ˙¯‚ÒÓ ˙ÓÈÈ˜ Æ˙ÈÁ¯Î‰ ‰È‡˘ ˙ÚÏ·ÂÓ ‰Á‰ ˙¯˙˙ÒÓ ÂÊ
ÔÙÂ‡· ÌÈ˘„Á ÌÈ„ÂÚÈÈÏ Ì˙ÈÈÙ‰Â ÌÈÂe‚Ó ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÒ¯ËÈ‡ Ï˘ ·¯ ¯ÙÒÓ ÊÂÎÈ¯ ‡È‰
¨®Ï‚ÂÒÓ ÂÈ‡Â© „ÚÂÈÓ ÂÈ‡ ÌÈÚÈˆÓ Â‡˘ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï„ÂÓ Æ‰¯·Á‰ ¨Ô·ÂÓÎ ¨È‰ÂÊ ÆÈÊÂÎÈ¯
ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â‚¯‡˙‰ ˙‡ ˙ÚÂÓ‰ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ¨ÂÓˆÚÏ˘Î
ÌÂ˜Ó· ‡· ‡Â‰ ÔÈ‡ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆÂ· ‰ˆÙÁ ‰È„Ó‰˘ ÌÈÂÒÓ‰ ÌÊÈÓ‰ ÚÂˆÈ· Ì˘Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÚÈˆ‰Ï ‡È‰ Ï„ÂÓ‰ ˙¯ËÓ Æ‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ ÈÊÂÎÈ¯‰ ÏÚ‰–ÌÂ‡È˙Â ‰Ú˜Ù‰‰
Ë˜ÈÂ¯Ù· ÌÂÏ‚‰ ÈÓÊÈ‰ ÁÂÂ¯‰Ó ˜ÏÁ· ˙ÂÎÊÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‰Ï Â˜È ¯˘‡ ¨˙ÂÈ˘ÂÎ¯ ˙ÂÈÂÎÊ

 ±¥±Æ‰Ú˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï Ì‚ ÔÎÂ˙Ó‰

Æ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰Â ≤∞ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±≥π

‰È‰ ÌÊÈÓ‰ ˙¯ËÓ ¯˘‡Î ¨¯‡Â·ÓÎ ¨¯ÈÓÁÓ ˙¯ˆÂÈ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ·˘ ˜Â˘‰ Ï˘Î ±¥∞

Æ˙¯Á‡ Â‡ ÂÊ ‰„ÈÓ· È¯Â·Èˆ ¯ˆÂÓ ÂÈ‰ „ÚÂÈÓ‰ ¢¯ˆÂÓ¢‰ Ì‚ Ê‡˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨˜‰·ÂÓ· ˙È¯Â·Èˆ

È„È–ÏÚ ‰¯·Á ˙Ó˜‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ¨Ë¯ÙÏ ÈÏ·ÓÂ ¨‰¯ˆ˜· ‰¯ÈÎÊÓ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ ±¥±

ÌÊÈÓ‰ ÚÂˆÈ·· Ï„Â‚Ï ÔÂ¯˙È ˘ÓÓÏ ˙Ó–ÏÚ ¨‰Ú˜Ù‰‰ ÌˆÚÏ ‰ÙÂÏÁÎ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·

‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ¨¯ÂÓ‡Î Æ∂≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨Ï‚Ò–·È·Á Æ„Á‡ ÌÊÈ È„È–ÏÚ
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˙¯‚ÒÓÎ ‰Ó¯ÈÙ‰ Ï˘ ‰Ú·Ë ÏÚ ®Ronald Coase© ÊÂ˜ „ÏÂ¯ „ÓÚ ±π≥∑ ˙˘· ¯·Î
±¥≤Æ®ÌÈÊÂÁ ¨¯ÂÓ‡Ï© ˜Â˘ ˙Â˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÚÂˆÈ·Ï ˙˙È ‰È‡˘ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÂ‚¯‡Ï
ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ·‡˘Ó ·Â˙È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÈ ˙Â¯ÓÏ˘ ÍÎ· ÔÈÁ·‰ ÊÂ˜
‡Ï‡ ¨¯ÈÁÓ ‡ÏÏÂ ˜Â˘Ï ıÂÁÓ ˙È˘Ú ˜˘Ó· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¨ÌÈÈÏÎÏÎ
ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˘˜‰·˘ ÍÎ ÏÚ „ÓÚ ÊÂ˜ Æ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ô‰ ‡Ï‰ ¨˙ÂÈÎ¯¯È‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ· ÌÈÈÂÂÈˆ ÁÂÎÓ
˙ÂÏÈÚÙ‰ ÚÂˆÈ· ÂÏÈ‡Â ¨Ô˙ÏÚÂ˙Ó ‰ÏÂ„‚ ®‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ© ˙Â˜ÒÚ ˙˙È¯Î· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÚ‰
ÔÂÎÒÈÁÏ ˙ÈÂ‚¯‡ ‰È‚ÂÏÂÎË ‰È‰ ¨ÊÂ˜ Ò¯‚ ¨‰Ó¯ÈÙ‰ Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂ¯Î ÂÈ‡ ÈÂÂÈˆ ÁÂÎÓ

Æ˜Â˘ Ï˘ÎÏ ˙ÂÓ¯Â‚‰ ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ·
È˙ÂÎÓÒ–ÈÊÂÎÈ¯ ÏÂ‰È ˙ÂÚˆÓ‡· ˜Â˘ ÈÏ˘Î ÏÚ ¯·‚˙‰Ï È„Î ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÓ¯ÈÙ˘ ÔÂÈÚ¯‰
˙¯‚ÒÓ· ‰ˆÂÁ ‰È‡ Â˙¯È˜Ò ¯˘‡ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰È¯Â‡È˙· ·Á¯ ÁÂ˙ÈÙ· ‰ÎÊ ÌÈ·‡˘Ó Ï˘
Ô‰Â Ï‡¯˘È· Ô‰ ¨˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â¯ÙÒ· Ì‚ ÂÊ ‰·Â˙ ‰Ó˘ÂÈ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ±¥≥Æ˙ÈÁÎÂ‰
˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ˘È‡ ˙È¯ÁÒÓ‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈ‰˘ ÍÎ ÏÚ ‰„ÓÚ Ï‚Ò–·È·Á ˙È¯È‡ Æ‰¯Ê‰ ˙Â¯ÙÒ·
˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ±¥¥Æ‰Â˘ÏÎ ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ˜È¯Ù–È˙Ï· ¯‚‡Ó ‰˙ÂÈ‰· ˙‡Ë·˙Ó ˙„¯Ù
ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ ˙ÂÓÂ˘˙ ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì˙ÂÎÓÒ ˙Á˙ ÊÎ¯Ï ˙¯˘Ù‡Ó ˙È¯ÁÒÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘
ÌÈÏÏÎ Ï˘ ‰¯Â˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙ËÈÏ˘Ó Ô˙„¯Ù‰ ÍÂ˙ ¨˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏ˜·
— ÈÙ¯ˆÓ‰ ‰ÈÈÂÂ˘ ˙‡ Â„È¯ÂÈ˘ ÌÈ‡˙· ‰¯·Á‰ ÔÓ ÌÈÒÎ ˙‡ˆÂ‰ „Â‡Ó ÌÈ˘˜Ó ÌÈÈËÙ˘Ó
ÌÈ˘ ±¥µÆÌÈÈÈÚ „Â‚È· ˙Â˜ÒÚ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ Â‡ ®ÔÂ‰‰ ˙¯ÈÓ˘ ∫¯·Ú·© ‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎ ¨Ï˘ÓÏ
ÂÈÙÏ˘ ¨‰ÓÂ„ ÔÂÚÈË Reinier Kraakman–Â Henry Hansmann Â‚Èˆ‰ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ¯ÙÒÓ
„È‚‡˙‰ ÈÒÎ Ï˘ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰„¯Ù‰ ˙¯ÈˆÈ· ‡È‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ Ì˙ÓÂ¯˙
Ï˘ Ì‰È˘Â ÈÙÓ „È‚‡˙‰ ÈÒÎ ÏÚ ‰È‚Ó ÂÊ ‰„¯Ù‰ ±¥∂ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì‰ÈÒÎÓ

ÔÈ· È¯˘Ù‡ ÌÂ‡È˙ ÏÎ ÏÈ˘Î‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÌÓˆÚ ÔÈ·Ï ÌÈ·Â¯Ó‰ ˙Â˜ÏÁ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ˙Ù˙Â˘Ó‰

Æ„‚‡Ï ÂÒÈ˘ ‰¯·Á· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙˜ÂÏÁ ÏÚ Ô˙ÓÂ–‡˘Ó· ˙Â·¯Ï ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·

R.H. Coase "The Nature of the Firm" 4 Economica (1937) 386, reprinted in±¥≤

ÆR.H. Coase The Firm, the Market and the Law (Chicago & London, 1988)

∫Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ‰Ó¯ÈÙ‰ Ï˘ ‰È¯Â‡È˙‰Â ÊÂ˜ Ï˘ Â˙„Â·Ú ÁÂ˙ÈÙ· ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÓÂ¯˙Ï ±¥≥

O.E. Williamson Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications –

A Study in the Economics of Internal Organizations (New York, 1975);

O.E. Williamson The Economic Institutions of Capitalism – Firms, Markets,

Relational Contracting (New York, 1985); O. Hart Firms, Contracts, and

ÆFinancial Structure (Oxford, 1995)

Æ±≥ ®‰¢˘˙© ËÈ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢˙È¯ÁÒÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙Â‰Ó ÏÚ¢ Ï‚Ò–·È·Á ß‡ Â‡¯ ±¥¥

M.M. Blair "Locking in Capital: What Corporate Law Achieved for ∫Ì‚ Â‡¯ ±¥µ

Business Organizers in the Nineteenth Century" 51 UCLA L. Rev. (2003–2004)

˙ÚÂËÂ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ˙¯˜ÂÒ ¯˘‡ ¨387

Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÓ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÏÚ Ô‚‰Ï Â„ÚÂ Ì‰ ÈÎ

H. Hansmann & R. Kraakman "The Essential Role of Organizational Law" ∫Â‡¯ ±¥∂

E.B. Rock & M.L. Wachter "Islands of ∫Â‡¯ ÔÎ Æ110 Yale L.J. (2000) 387
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ÈÏÎÏÎ‰ Ì·ˆÓ· ÈÂÏ˙–È˙Ï· ÔÙÂ‡· ‰¯È„Ò‰ Â˙ÂÏÈÚÙ Í˘Ó‰ ˙‡ ˙¯˘Ù‡Ó ÍÎ·Â ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘

ÌÈ˜Á˘ ‰ÓÎ ÏÚ Â„È·ÎÈ ¯˘‡ ˜Â˘ ÈÏ˘Î ¯ÂˆÈÏ ÌÈÏÂÏÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó ÌÈÈ˜
ÏÂÚÙÏ ÂÁÈÏˆÈ ‡Ï ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˜Á˘ È˘ ÂÏÈÙ‡ ÌÈ˙ÈÚÏ Æ˙Ù˙Â˘Ó ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ Ï‰Ï
ÒÎ ¯ÂˆÈÈ· ˘‡¯Ó ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈ„„ˆ‰ „Á‡ ˙‡ ·ÈÈÁÏ ‰ÈÂ˘Ú ˙ÂÏÈÚÙ‰ ¨Ï˘ÓÏ ÆÛ˙Â˘Ó·
˙Â‚‰˙‰Ï Â˙Â‡ ÛÂ˘ÁÏ ÍÎ·Â ¨˙ÂÏÈÚÙ ‰˙Â‡ ˙¯‚ÒÓ· ˜¯ Í¯Ú ÂÏ ˘È˘ ÈÙÈˆÙÒ
˙ÒÎ‰ Æ‰ÊÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÚÂÓÏ ¯˘Ù‡–È‡ ¯˘‡ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ Ï˘ „·ÚÈ„· ˙ÈËÒÈÂË¯ÂÙÂ‡
ÌÈ˘Ú ˜Â˘‰ ÈÏ˘Î ±¥∑Æ‰ÈÚ·‰ ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ‰ÈÂ˘Ú ˙Á‡ ‰Ó¯ÈÙ ÈÙÎ ˙Á˙ ÌÈ„„ˆ‰ È˘
‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰Â ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ Ì¯ÙÒÓ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ ¯˙ÂÈ ÌÈÙÈ¯ÁÂ ÌÈÁÈÎ˘
¯Ë˘Ó Ï˘ ˙¯‚ÒÓÏ ‰ÊÂÁ Ï˘ ˙¯‚ÒÓÓ ÌÈ¯·ÂÚ ÌÈ„„ˆ‰ ÂÏÏ‰ ÌÈ¯˜Ó‰ ÏÎ·  ±¥∏Æ˙Ù˙Â˘Ó‰

Æ(governance)

ÈÕÓÊÈÓ ÚÂˆÈ· Ì˘Ï Ì‚ ‰¯·Á ˙Ó˜‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈËÙ˘Ó ÔÂ‚Ó ·ˆÚÏ Ô˙È ¨Â˙„ÓÚÏ
ÂÎÂ˙· ÌÏ‚Ó ‰˙Ú ‚ˆÂÈ˘ È„È‚‡˙‰ Ï„ÂÓ‰ ÆÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈÏÂ„‚ ÔÈÚ˜¯˜Ó
Ï„ÂÓ ¨˙È˘‡¯ ∫Ì„Â˜‰ ˜¯Ù· ÂÚˆÂ‰˘ ˙ÂÙÂÏÁ· ÏÂÏÎÓÎ ÌÈÈÂˆÓ ÌÈ‡˘ ÌÈ¯·ËˆÓ ˙ÂÂ¯˙È
ÍÂ˙Â È˙‚¯„‰ ÔÙÂ‡· Ú˜¯˜‰ ÌÁ˙Ó Ï˘ È·ËÈÓ‰ ÔÂÎ˙‰ ˙‡ Ì„˜Ï ÌÈ„„ˆÏ ¯˘Ù‡Ó ‰Ê
Ï„ÂÓ‰ ¨˙È˘ ªË˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ˘ÂÓÈÓ‰ È·Ï˘ ÍÏ‰Ó· ÌÈ˘Â¯„‰ ˙Â˘ÈÓ‚‰ ÈÂ‚Ó ˙¯ÈÓ˘
¨˙È˘ÈÏ˘ ªÌÈÏÚ·‰ Ï˘ Ô‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ Ô‰ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÚ ·ÂÈÁÏ ÚÈÙ˘Ó
È„Î Â· ˘È ¨˙ÈÚÈ·¯ ªË˜ÈÂ¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÈÂÎÈÒ·Â ÌÈÂÎÈÒ· ÌÈ„„ˆ‰ Ï˘ ÛÂ˙È˘ Â·ÂÁ· ÔÓÂË ‡Â‰
ÆÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÓÊÈÓ· ˙Â˙ÈÁ˘ Ï˘ ˙ÂÚÙÂ˙Ï Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙‡ ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙ÂÁÙÏ ¨ÌˆÓˆÏ
¯˜ÈÚ‰¢ ÔÈ· ˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ· ÔÈ˘Á ËÙÂ˘‰ Ï˘ Â˙Á·‰ ˙‡ Ì„˜Ï È„Î ‰Ê ÔÂ‚Ó· ˘È ÍÎ·
ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙˜Ù‰· ¢ÈË¯Ù‰ ¯˜ÈÚ‰¢ ÔÈ·Ï ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù· ¢È¯Â·Èˆ‰
¯·Î ¨¯È‰·‰Ï ˘È ˙Ú·–‰· Æ˙ÈÓÊ–Â· ÌÈ¯˜ÈÚ‰ È˘ ÏÚ ‰„ÈÓÚ ¯˘Ù‡ÏÂ ±¥π¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó
ÛÂËÁ Ë·Ó· ¯˘‡ ˙Â„ÂÒÈ ‰· ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÆÌÒ˜–ÔÂ¯˙Ù ‰È‡ ˙ÚˆÂÓ‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ÈÎ ¨‰Ê ·Ï˘·
ÌÂ˜Ó Ï˘ ˙È¯˘Ù‡ ‰·Á¯‰ È·‚Ï ˙¯Â˜È· ÔÎ˙È˙ ¨Ë¯Ù· ÆÌÈÈÂˆ¯–‡Ï ˙Â‡¯È‰Ï ÌÈÏÂÏÚ
˜¯Ù‰ Í˘Ó‰· Æ‰¯·ÁÏ ÚˆÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ¯Ë˘Ó È·‚ÏÂ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ· ‰È„Ó‰

Æ‰Ï‡· Ì‚ ÔÂ„

Conscious Power: Law, Norms, and the Self-Governing Corporation" 149 U. Pa.

ÂÈ¯·ÁÏ „È‚‡˙‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰‰ ‰„„Á˙‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ËÙ˘Ó· Æ L. Rev. (2000–2001) 1619

˙È‡Ï˜Á ‰„Â‚‡ — ¢˜ÓÚ‰ È¯Ù¢ µ≤¥Ø∏∏ ‡¢Ú· ®˙Â·ÂÁ·Â© ÌÈÒÎ· ˙ÂÏÚ·‰ ÔÈÈÚÏ

„¢Ù ¨˙Â·˘ÈÈ˙‰Ï ÈÁ¯ÊÓ‰ ÏÚÂÙ‰ Ï˘ ÌÈ„·ÂÚ ·˘ÂÓ — ·˜ÚÈ ‰„˘ ß Ó¢Ú· ˙ÈÙÂ˙È˘

ÈÂÈÚ ¢˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ˘È‡‰ ˙¯Â˙· ‰È¯Â‡È˙Â ‚˘ÂÓ¢ ‰Èßˆ˜Â¯Ù ß‡ Â‡¯ ÔÂÈ„Ï Æµ≤π ®¥©‰Ó

Æ±∂∑ ®·¢˘˙© ÊÈ ËÙ˘Ó

Williamson, supra note ∫Ï˘ ÂÈ¯Â·ÈÁ Â‡¯ Æ¢˙ÈÎ‡ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡¢Î ¯ÎÂÓ ‰ÊÎ „Úˆ ±¥∑

Æ143

Olson, supra note 38; R. Hardin Collective Action (Baltimore & ∫˙ÈÏÏÎ ¨Â‡¯ ±¥∏

ÆLondon, 1982)

ÆÔ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰Â ±∞≤—π∂ ˙Â¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±¥π
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‰˙ÂÓ„Ï ÌÈÂÂ˜ — ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Æ≤

ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÕÓÊÈÓ ÚÂˆÈ· Í¯ÂˆÏ ÌÂÈÎ ˙‚‰Â‰ ˙ÂÎ˙ÓÏ ˙ÈÙÂÏÁ ˙¯‚ÒÓ ÌÈÚÈˆÓ Â‡
¯˘‡ ¨˙„ÁÂÈÓ ‰¯·Á ‰È‰˙ ˙ÈÙÂÏÁ‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ÆÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ„ÂÚÈÈÏ ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ–‰˜·
ÈÏÚ· ÔÈ· ˙ÈÈÈ˜‰ ‰˜ÈÊ‰ ˜Â˙È ˙‡ ¯˘Ù‡Ï ‰¯ÂÓ‡ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Æ¢ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á¢ ‰ÂÎ˙
Ì˙Â‡Ï ˙ÈÏÎÏÎ ‰˜ÈÊ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÍÈ˘Ó‰Ï ‰Ú˘·–‰· Í‡ ¨Ì‰ÈÚ˜¯˜ÓÏ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
ÔÙÂ‡· ¨Ì‰· ‰˜ÈÊÁÓ‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ˙ÎÈÙ‰ È„È–ÏÚ ÔÈÚ˜¯˜Ó
˙ÓÂÚÏ ¨˘ÂÓÈÓ‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ ÏÂ˜˘Â ¨ÔÈÈ˜· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ È˙„ÈÓ ÂÈ‰˘

ÆÈÁÎÂ‰ ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÔÈ„
˙¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈÚ˜¯˜Ó ÌÊÈÓ ÚÂˆÈ·Ï È˙ÓÎÒ ‰ÂÂ˙Ó ı¯Ó ¯ÂˆÈ˜· ‰ÂÂ˙ ÔÏ‰Ï
ËÂ¯Ù ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÂÊ ‰¯·ÁÏ ÂÈ‰È˘ ÌÈˆÈÏÓÓ Â‡˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÂÎ˙‰ ˙‡ ÔÈÈˆÂ ¨ÁÂ˙ÈÙ
˙Â¯Ú‰Â ÌÈ¯Â‡È· ÛÈÒÂÂ ¨¯¯ÂÚÓ ‡Â‰˘ ˙ÂÏ‡˘‰Ó ˜ÏÁ ÏÚ ·È˘ ¨‰ÂÂ˙Ó‰ È¯˜ÈÚ ˙‡
ÂÊ ‰ÓÈ˘¯˘ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ÚˆÂÓ‰ ÔÂ‚Ó‰ Ï˘ Ï˜˘Ó–„·Î Ë·È‰ ÈÎ ¯ÈÚ Ô‡Î Æ‰¯‰·‰
ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÂÎÏ˘‰ ‰ÈÙÏ˘ ˙ÈÂ¯˜Ú ‰„ÓÚ ˙Ú·‰· ˜Ù˙Ò ÆÈÂÒÈÓ‰ ‡˘Â ‡Â‰ ¨Â· ‰„ ‰È‡
˙ÂÂÎ˙Ó· ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ‰Ï‡Ï ˙ÂÏÂ˜˘ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÎÈ¯ˆ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰ÏÂÚÙ Ï˘

 ±µ∞ÆÂÈÙ–ÏÚ ‰ÏÂÚÙÂ Ï„ÂÓ‰ ıÂÓÈ‡ ÈÙÓ ÂÚÈ˙¯È ‡Ï ÒÓ ÈÏÂ˜È˘˘ ÍÎ ¨ÌÂÈÎ ˙ÂÏ·Â˜Ó‰

‰ÂÂ˙Ó‰ È¯˜ÈÚ ®‡©

Ì‰ÈÏÚ· È„ÈÓ Ì˙Ú˜Ù‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰Ï ÍÈ˘Ó˙ ÌÊÈÓÏ ÌÈ˘¯„‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ £

ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈÎÈÏ‰‰ Ì‚ Æ®ÌÈ¯È„ ÌÈ¯˜Ó· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â˘¯‰ Â‡© ‰È„Ó‰ È„ÈÏ ÌÈÈÁÎÂ‰
ÆÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÂÏ‰˙È ‰Ú˜Ù‰Ï

ÌÂ„È˜ ÂÈ‰È ˙Â¯„‚ÂÓ‰ ‰È˙Â¯ËÓ ¯˘‡ — ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á — ‰¯·Á „‚‡˙ ‰È„Ó‰ £

–‡Ï‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ ˙¯ÈÎÓÂ ÌÁ˙ÓÏ Ì‡Â˙Ó‰ ÔÂÎ˙‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó· ‰¯ÈÎÁ ˙ÂÈÂÎÊ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ Â˜ÂÈ ÍÎ Í¯ÂˆÏ ÆÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ¯Â·Èˆ
ÔÂÎ˙‰ ÈÙÏ Â„ÚÂÈÈ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ‡ÂÏÓÂ ˙ÂÏÚ·‰ Æ‰Ï‡ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ„ÚÂÈÓ‰

Æ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ È„È· Â¯˙ÂÂÈÈ ¯Â·Èˆ ÈÎ¯ÂˆÏ
ÔÈ·Ï ÌÈ· ¨ÈÒÁÈ ¯ÂÚÈ˘· ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ ÂÚˆÂÈ ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï £

ÈÂÒÈÓ ÈÁ¯ÊÓ ßÓÂ ¯„Ó ß‡ Â‡¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰· ÌÂÈÎ ÌÈÎÂ¯Î‰ ÒÓ‰ ÈË·È‰ ˙¯È˜ÒÏ ±µ∞

REIT ˙Â¯˜ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ÈÂÒÈÓ‰ Ï„ÂÓ· ¯ÊÚÈ‰Ï Ô˙È ‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ®±πππ© ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙Ú˜Ù‰

˙ÂÈÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂˆÂÙ ¯˘‡ ¨(Real Estate Investment Trusts)

Ï˘ ‰¯„Ò‰ÏÂ ‰ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÁÂ„· ‰Â„È Ï‡¯˘È· Ô˙Ó˜‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ¯˘‡Â ¨˙Â„Á‡

˘‡¯–·˘ÂÈÏÂ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÂÒÈÓÂ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙·ÈˆÏ ˘‚ÂÓ© Ï‡¯˘È· Ô¢Ï„ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ

Ô¢Ï„ ÌÈÏ‰ÓÂ ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ÌÈ„È‚‡˙ ÔÈ‰ ‰Ï‡ Ô¢Ï„ ˙Â¯˜ Æ®≤∞∞≥ ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰

ÆÈÏÂÎÂ ÌÈÂÈ˜ ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈÊÎ¯Ó ¨ÌÈ„¯˘Ó–ÈÈÈ· ¨‰¯Î˘‰Ï ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â¯È„ ÔÂ‚Î ¨·ÈÓ

˙Ó¯·Â Ô¯˜‰ ˙Ó¯· ¨„ÁÂÈÓ ÈÂÒÈÓ „ÓÚÓ· ˙ÂÎÂÊ ¨‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ Ô˜ÏÁ˘ ¨˙Â¯˜‰

·ÈÓ Ô¢Ï„ ÈÒÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ¯˜ÈÚ·Â ¨ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈ‡˙· ˙Â„ÓÂÚ Ô‰˘ È‡˙· ¨ÚÈ˜˘Ó‰

Æ±∞ ßÚ· ¨Ì˘ ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ˙ÙËÂ˘ ‰˜ÂÏÁÂ
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Æ‰ÓÂ„ ÈÂÏÈ‚ ÍÓÒÓ Â‡ ÛÈ˜˘˙ ÈÙ–ÏÚ ‰È‰˙ ˙ÂÈÓ‰ ˙Úˆ‰ ÆÌÈÂÒÓ Á˙ÙÓ ÈÙÏ ¨ÌÓˆÚ
¨‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÈÂˆÈÙ ÂÏ·˜È ‰Ê ¯„Ò‰Ï Û¯Ëˆ‰Ï ‡Ï ÂÙÈ„ÚÈ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ·

Æ‰Ú˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ÈÂÂ˘‰ ÈÙÏ Ì˙ÂÏÚ·· ÂÈ‰˘ ÌÈÁË˘‰ ÈÂÂ˘Ï Ì‡˙‰· ¨ÂÈÈ‰„
¯„Ò‰Ï Û¯Ëˆ‰Ï Â˘˜·È˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Â˘¯„ÈÈ ‰¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ˙Úˆ‰ ˙¯‚ÒÓ· £

ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á¢ ∫‰¯·Á‰ ‰·ÓÏ Ú‚Â· ˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ ÔÈ· ¨·Âˆ˜ ÔÓÊ–˜¯Ù ÍÂ˙ ¨¯ÂÁ·Ï
— ˙ÂÈÓ È‚ÂÒ È˘ ‰·˘ ¨¢˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á¢ Â‡ ª„Á‡ ˙ÂÈÓ ‚ÂÒ ‰·Â ¨¢‰ÏÈ‚¯
ÈÏÚ·ÏÂ ¨ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÂÎÊ ‡ÂÏÓ ˙‡ ˙Â˜Ó‰ ˙Â¯ÈÁÒ–È˙Ï· ˙ÂÈÓ ˜ÈÊÁ˙ ‰È„Ó‰

Æ„·Ï· ˙ÂÈÂ‰ ˙ÂÈÓ Âˆ˜ÂÈ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯ ÂÈ‰È ‰È˙ÂÈÓ˘ ÛÈ„ÚÂ ¨˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ‰È‰˙ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á £

Æ®˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓ ËÚÓÏ©
¯Â˘È‡ ˙ÂÂÚË ÂÈ‰È ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÒ‡ ˙ËÏÁ‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ ˙ÂÂÚË ¯˘‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ £

ÏÎ Æ®‰¯·Á‰ ·ˆÂÚ˙ Â·˘ ÔÙÂ‡Ï Ì‡˙‰·© ˙ÂÈÓ‰ È‚ÂÒ ÏÎ Ï˘ ‚ÂÒ–˙ÂÚ·ˆ‰·
˙Â„ÒÂÓ Ï˘ Ì˙ÂÎÓÒ· ÂÈ‰È ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ¨ÏÂ‰È‰ ÈÓÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰

ÆÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â ‰Ï‰‰‰ ¨ÂÈÈ‰„ ¨Ï·Â˜ÓÎ ‰¯·Á‰
¨È¯ÂËÂËËÒ ÔÂÎ˙ ˙ÈÁ·Ó ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙ÂÎ˙Ó· Ï‰˙È ÌÊÈÓ‰ Ï˘ È˘ÚÓ‰ ÂÚÂˆÈ· £

‰˘ÚÓÏ ÍÂÓÒ ¨Ì„˜˙Â ÌÂÊÈ˙˘ ‡È‰ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ Æ‰ÈÈ·‰ ÚÂˆÈ·Â ÌÈÊ¯ÎÓ ˙‡ˆÂ‰
ÌÈÈÂÎ˙‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ˙‡ ˙Ú·Â˜‰ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ¯‡˙Ó‰ ˙ÈÎÂ˙ ¯Â˘È‡ ˙‡ ¨‰Ú˜Ù‰‰
„È˜Ù˙‰ ˙‡ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ‰ÓˆÚ ÏÚ ÏÂËÈ˙ ¨ÂÊ ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ‰¯Â˘È‡ ¯Á‡Ï ÆÌÁ˙ÓÏ
¯‡˙Ó‰ ˙ÈÎÂ˙Ï ˙È·ÈËÓ¯Â ˙ÂÙÂÙÎ ÂÈ‰È˘© ˙ÂË¯ÂÙÓ ˙ÂÈÎÂ˙ ÌÂ„È˜Â ÌÂÊÈÈ Ï˘

Æ‰ÈÈ·‰ ÈÂ˘È¯ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰‰ ÌÂ„È˜Â ±µ±®˙ÈÓÂ˜Ó‰
‰Ó¯‚Â¯Ù‰ Ï˘ ÌÈÓÊ‰–ÁÂÏÏ Ì‡˙‰· ¨Ï·‚ÂÓ ÌÈÈÁ Í˘Ó ‰È‰È ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ £

Â‚ÂÚÈ ‰Ï‡ ÔÓÊ–È˜¯Ù ÆÌÈ˘ Ï˘ ÈÙÂÒ ¯ÙÒÓÓ ¯˙ÂÈ ‡Ï — ‰¯˜Ó ÏÎ·Â ¨˙ÈÂÎ˙‰
Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙ÙÒ‡ Ï˘ ‰ËÏÁ‰· ˜¯ Ì˙Â˘Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰ÈÂ ¨‰¯·Á‰ ÔÂ˜˙·

ÆÔÂˆ¯Ó ˜Â¯ÈÙ ÈÎÈÏ‰Ï ‰¯·Á‰ ÒÎÈ˙ ¨ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÔÓÊ‰–È˜¯Ù ÔÈ·Ó Ì„˜ÂÓ‰ ÛÂÏÁÎ £

˙ÂÈÂÎÊ‰Â ¨ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓ ÂÚ˜ÙÈ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ¯Á·È˙ Ì‡
¨˜¯ÙÓ‰ È„È· ÂÈ‰È ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ¨ÏÚÂÙ· ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓÏ Â˜ÂÈ Ô‰Ï ˙Â˜ÂÓ‰

Æ‰ÏÂÒÈÁÏ ‚Â‡„ÏÂ ‰ÈÙÒÎ ˙‡ ˜ÏÁÏ ¨‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÒÎ ˙¯˙È ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ˘¯„ÈÈ˘

ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ·ÈË ®·©

ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ‡È‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï„ÂÓ Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ Â˙ÈÏÎ˙
ÌÈ¯·„‰ ÔÂ˘‡¯ Ë·ÓÓ ÆÂÏ ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÁÎÂ‰ ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ·
Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÎ ˙ÂÚ˜ÙÂÓ ˙ÚˆÂÓ‰ ˙ÂÎ˙Ó· Ì‚Â ÌÂÈÎ ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙ÂÎ˙Ó· Ì‚ ∫ÌÈ‰ÂÓ˙
Ï˘ ¢˙ÈËÈ¯˜ ‰ÒÓ¢ ˙¯ÈˆÈÏ ˙È˘ÚÓ ‰ÙÂÏÁ ÔÈ‡ ÈÎ ‰Ú„· Â‡ Û‡ ¨ÔÎ‡ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·

˙ÈÎ˙Ó ‰ÙÈ ‰ÁÂÎ — ˙ÈÓÂ˜Ó ¯‡˙ÈÓ ˙ÈÎ˙¢ ∫‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±≤π ÛÈÚÒ Â‡¯ ±µ±

˘È‚‰Ï ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ ‰Â˙‰ ˙ÂÎÓÒ‰ ¢Æ¯‡˙ÈÓ‰ ˙ÈÎ˙· ˙¯Á‡ ¯Ó‡ ‡Ï Ì‡ ¨˙Ë¯ÂÙÓ

ÈÙÏ ¨ÌÁ˙Ó· ‰¯ÈÎÁ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÏÚ·Î ÈÈÈ˜‰ ‰„ÓÚÓ ÁÂÎÓ ‰È‰˙ ˙ÂË¯ÂÙÓ ˙ÂÈÎÂ˙

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ®·©‡∂± ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡‰
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Â‡ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ Í¯„· ‡Ï‡ ¨Û˜È‰–ÈÏÂ„‚ ÌÈÓÊÈÓÏ ÌÈˆÂÁ‰ ¨Ú˜¯˜ ÈÁË˘
Ë·È‰·Â ¨˙ÈÁ¯Î‰‰ ‰„ÈÓ‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ‰˘˜ ‰Ï‡Î ˙ÂÚ˜Ù‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ Ô˙‡ˆÂ˙ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò

ÆÌÈËÏÂ· ˙ÂÂ¯˙È ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓÏ ˘È ‰Ê
‰È‰ ˙Ó¯Â‚ Ú˜¯˜‰ ˙Ú˜Ù‰˘ ‰ÚÈ‚Ù‰ — ËÏÁÂÓ‰ Ì·Â¯· Û‡ ÈÏÂ‡ — ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó·
Ô‰© ‰ÈÒÎ ÏÚ ‰‡Â˘˙ ˙Â‡¯Ï ˙ÈÓÈËÈ‚Ï ‰ÈÈÙÈˆ· ‰˜ÈÊÁÓ Ú˜¯˜‰ ˙ÏÚ· Æ‰¯˜ÈÚ· ˙ÈÏÎÏÎ
¨®„È˙Ú· Ú˜¯˜‰ Ï˘ ˙ÈÂÎ˙ ‰Á·˘‰Ï ‰ÈÈÙÈˆ ÍÂ˙Ó Ô‰Â ÌÈÈ˜‰ ÈÂÎ˙‰ ·ˆÓ‰ ÁÎÂÏ
‰¯˜ÈÚ· ˙ÈÏÎÏÎ ‰È‰ ‰ÚÈ‚Ù‰˘ ‰„·ÂÚ‰ Æ‰ÈÙÓ ‰ÚÏ· ˙‡ ‰ÚÈ˜ÙÓÂ ‰È„Ó‰ ‰‡· ‰‰Â
±µ≤Æ˙ÂÈÂÎÊÂ ˙Â˜Ù‰ ¯Â˜Ó ÔÈÈÚ· ÔÂ‚Î ¨˙È˜ÒÚ ‰¯·Á ‡È‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙ÏÚ· ¯˘‡Î ˙ËÏÂ·
Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú˘ ÈÙÎ È˘‚¯ Í¯Ú ÔÈ‡ ˙ÓÈÂÒÓ Ú˜¯˜ ˙˜ÏÁÏ ÈÎ ˜ÏÂÁ ÔÈ‡ Ê‡–Â‡
˙Â¯Â„ ‰Ê Ú˜¯˜‰ ÏÚ Ì‰ÈÈÁ ˙‡ ÌÈÏ‰Ó‰ ¨‰ÁÙ˘Ó È· Ï˘ Ì‰È„ÈÓ ˙Â·‡ ˙ÏÁ ˙Ú˜Ù‰
ÈÂˆÈÙ· ÔÈËÂÏÁÏ ‰ÈÂÏ˙–È˙Ï· ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú Ú˜¯˜Ï ˙È˘‚¯‰ ‰˜ÈÊ‰ ÔÂ¯Á‡‰ ‰¯˜Ó· ÆÌÈ·¯
— ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÓ¯Â‚ ¨Ï‡¯˘È· ÁÂ«¯‰ ¨‰ÓÂ„ ¯˘˜‰· ±µ≥Æ®ÍÎ· ÌÈ˜Ù˜ÙÓ Â‡ ÈÎ Ì‡© ÈÏÎÏÎ‰
¨¯˙ÂÈ ‰·Á¯ ˙È˙¯·Á ˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓÏ ÒÁÈÈÏ ÌÈÈÂ˘Ú — Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ‡˜ÂÂ„ Â‡ÏÂ

 ±µ¥Æı¯‡· ˙È·¯Ú‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Â ˙È„Â‰È‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· „ÁÂÈÓ·
Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ¨ÍÎÈÙÏ ¨¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡‰
ÌÈ¯˜Ó· Æ˙ÂÈÏÎÏÎ–‡Ï‰ ˙ÂÈÂÚÓ˘ÓÏ ˙È˘Ó ‰È‰ ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰
ÛÈ„Ú‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú — Ì‰È‚È‰ÓÂ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Â ‰È„Ó‰ ¨¯ÂÓ‡Ï — ÌÈ„„ˆ‰ È˘ ¨‰Ï‡ ÔÈÚÓ
¨¯˙ÂÈ È‡„Î ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ¯·„‰ ‰È„Ó‰ ˙ÈÁ·Ó ±µµÆ˙ÂÚ˜¯˜ ÈÙÂÏÈÁ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÔÂ¯˙Ù
¯˙ÂÈ ÍÂÓ ÔÈÈÂÂ˘˘ ¨˙„·ÂÚÓ–‡Ï Ú˜¯˜· Â‡ ˙È‡Ï˜Á Ú˜¯˜· „ÈÓ˙ ËÚÓÎ ¯·Â„Ó ÔÎ˘
¯˙ÂÈ ‰·Â¯˜ ‰ÙÂÏÁ ÍÎ· ˘È Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· ˙ÈÁ·Ó Æ„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘Ï ÈÂ¯˜Ú ÔÂÎ˙ ¯„Ú‰·
Ï„ÂÓ‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÚ˜¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ Ï˘ È˘‚¯‰ Í¯ÚÏ ¯È˘È ‰ÚÓÂ Ì„Â˜‰ ·ˆÓÏ
Â· ˘È ¨˙È„È˙Ú‰ ‰Á·˘‰‰ ˙Â¯ÈÙÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ‰˜Ó ÚˆÂÓ‰
˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ Ô˙ÓÏ ÍÎ·Â ¨¯ÂÓ‡‰ È˘‚¯‰ Í¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ Ì‚ ˙Â‰˜‰Ï È„Î

ÆÈ·¯Ú‰ ¯Ê‚Ó· „ÁÂÈÓ· ¨‰Ú˜Ù‰ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰

Æπµ—π± ˙Â¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±µ≤

M.J. Radin Reinterpreting Property (Chicago & London, 1993) 35–44, ∫ÂÂ˘‰ ±µ≥

Ï˘ ‰ÁÂÙÈË·Â ‰ÂÈÎ· ÚÈÈÒÓ‰ ÔÙÂ‡· ÔÈÈ˜‰ „ÒÂÓ ˙‡ ·ˆÚÏ ˘È ÈÎ ˙Ò¯Â‚‰ ¨56–59

J.W. Harris ∫‰Ó‚Â„Ï ¨Â‡¯ ÆÍÎÏ Ú‚Â· ˙È˜ÙÒ ‰„ÓÚ ÌÈÚÈ·Ó ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯·ÁÓ Æ˙ÂÈ˘È‡‰

ÆProperty and Justice (Oxford, 1996) 222–223

ÌÈÁ¯Ê‡ ÔÈ·Ï ÔÂÁËÈ·‰ ˙ÂÁÂÎ ÔÈ· ˙ÂÈÂ˘‚˙‰ ¯Â¯È·Ï ˙È˙ÎÏÓÓ‰ ‰¯È˜Á‰ ˙„ÚÂ  Â‡¯ ±µ¥

Æ¥∑—¥± ®‡ Í¯Î ¨‚¢Ò˘˙© ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ — ≤∞∞∞ ¯·ÂË˜Â‡· ÌÈÏ‡¯˘È

˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ· ¯ÈÎÓ ¨µ∂ Á¢Ò ¨±π∂∞–Í¢˘˙ ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˜ÂÁÏ ®¥©≤ ÛÈÚÒ ±µµ

Ì‚ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÙÂÏÈÁÏ ‰˜ÒÚ ˙¯‚ÒÓ· Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÏÚ· ¯È·Ú‰Ï ˙Â¯˘Ù‡·

˙Â¯˘Ù‡‰ ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï ‰˙È Ï‡¯˘È ‰ˆÂÁ ˘È·Î ˙Ó˜‰ Í¯ÂˆÏ ‰˙˘Ú˘ ‰Ú˜Ù‰·

ªÏ‡¯˘ÈÏ Èˆ¯‡ ˘È·Î ˜ÂÁÏ ®‚©∏ ÛÈÚÒ Â‡¯ ÆÈÙÒÎ ÈÂˆÈÙ ÌÂ˜Ó· ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜¯˜ Ï·˜Ï

‰Ó„‡ ∫∂ ˘È·Î ˙·ÂËÏ ˙ÂÚ˜Ù‰Ï ‰¯ÂÓ˙ ÂÏ·È˜ ‰È·¯‚–Ï‡ ‰˜· È‡Ï˜Á¢ ¯Ë¯ ß„

Æ≤Æ±Æ≤∞∞µ ı¯‡‰ ¢ß¥∏–· Ì‰È¯Â‰Ó ‰Ú˜ÙÂ‰˘
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¨ÍÎ˘Ó Æ¯ÙÒÓ ÌÈ˘ Í˘ÓÏ Ì‡ Û‡ ¨ÈÓÊ ¯È˘ÎÓ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ‰‡Â¯ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰
˙ÂÈÂÎÊ Â˜ÂÈ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ ÂÏÈ‡Â ±µ∂¨‰È„Ó‰ È„ÈÏ ¯Â·Ú˙ ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÏÚ·‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÏÚ·‰ ‰·˘ ¨ÂÊ ‰‡ˆÂ˙Ï ‰ÙÂÏÁ ˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ‰Ï Ô˙È Æ„·Ï· ‰¯ÈÎÁ
ÈÎ ÔÈÈˆ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÎÊÂ ‰¯ÈÎÁ ˙ÂÈÂÎÊ Ì‰· ‰˜Ó ÂÊÂ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ ˙È˜ÂÓ
˙ÂÏÚ·‰ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ÔÈ‡ ÂÈÙÏ˘ ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁ ÂÏÈ˙ ÏÚ „ÓÂÚ „ÂÚ ÏÎ
Ï˘ Â¯„‚Ó Ô·ÂÓÎ ˙‚¯ÂÁ ˙È·ÈËÓ¯Â‰ Â˙eÈˆ¯ ˙Ï‡˘˘ ÔÂ¯˜ÈÚ — ±µ∑‰È„Ó‰ ÈÚ˜¯˜Ó·
˙‡ ˙ÂÁÙ ˙ÚÊÚÊÓ ‰È„Ó‰ È„È· ˙ÂÏÚ·‰ ¯ÂÓÈ˘ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ ÈÎ ‰‡¯ — ±µ∏‰Ê ¯Ó‡Ó
˙ÂÎÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ „ÂÁÈÈ ˙ÂÎÊ· ÌÈÈÂÈÚ‰ ÌÈÂÚÈË‰ ÈÎ ¯ÈÚ ˙‡Ê ÌÚ ±µπÆÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÏÂÏÎÓ
Ì˙ÓˆÂÚÓ ÌÈ„·‡Ó ±∂∞Ì˙Â˘¯· Ú˜¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ ¯ÂÓÈ˘ „Ú·Â ÌÈÈÂËÏ˘ ÌÈÙÂ‚Ï ‰Ú˜Ù‰‰
È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ ÂÈ˙ÂÈÓ˘ „È‚‡˙Ï ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ¯Á‡Ï ˙¯·ÚÂÓ Ú˜¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ ¯˘‡Î
‰ÈÁ·‰ ÔÓ Æ˙ÈÂ¯˜Ú–˙ÈÂÈÚ ‰ÈÁ·Ó ¨˙‡Ê Æ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˙˘Ú Ì‰Ó˘ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÏÚ·‰
ÌÈÓ˙Á ‰ÈÙÏ˘ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ıÓÈ‡ Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰œÓ ¨˙È˘ÚÓ‰

¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙È˜ÂÓ ˙ÂÏÚ· Ì‰· ˙Â˜Ï ÁÂÎ‰Â ÔÈÚ˜¯˜Ó Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ¨˙ÈÂ¯˜Ú ±µ∂

¨‰ÈÈ·ÏÂ ÔÂÎ˙Ï ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â„ÚÂÂÏ ÔÎÂ ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ≥ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨‰È„Ó‰ ¯Â·Ú·

˙ÂÂ‰Ï ÈÂ˘Ú ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰˘ ÌÈÓÊÈÓ‰ ¨ÏÚÂÙ· Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ≤∑ ÛÈÚÒ ÈÙÏ

˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ Ì‰· ÈËÂÂÏ¯‰ ÚÈ˜ÙÓ‰ Ì¯Â‚‰˘ ÍÎ ¨Û˜È‰–È·Á¯ ÌÈ‰ Ì‰Ï ‰ÈÂ‡¯ ˙¯‚ÒÓ

Æ‰· ˜¯ ÔÂ„ ÔÏ‰ÏÂ ¨‰È„Ó‰ ÏÏÎ–Í¯„·

Ï‡¯˘È· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ì‰Â ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó¢ ∫Ú·Â˜ Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ ±µ∑

¨¯·ÚÂ˙ ‡Ï Ì‰· ˙ÂÏÚ·‰ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÓÈ˜‰ Ô¯˜‰ Ï˘ Â‡ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙Â˘¯ Ï˘ ¨‰È„Ó‰ Ï˘

˙ÂÓ˘¯‰ ˙ÂÚ˜¯˜ È·‚Ï ‰ÏÁ ‰È‡ ÂÊ ‰‡¯Â‰ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ¢Æ˙¯Á‡ Í¯„· Ì‡Â ¯ÎÓ· Ì‡

¯˘‡Î Ô‰Â ¨‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁ ÁÂÎÓ ‰Ú˜Ù‰· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î Ô‰© ˙ÈÓÂ˜Ó ˙Â˘¯ Ì˘–ÏÚ

‰‡¯Â‰‰ Æ®˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â˘¯‰ ¯Â·Ú· ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÁÂÎÓ Ú˜¯˜‰ ˙‡ ÚÈ˜ÙÓ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘

±∏∏ ÛÈÚÒ· ‰ÚÂ·˜‰ ÂÊ ‡È‰ ‰ÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ ¯È·Ú‰Ï ‰ÈÈ¯ÈÚ Ï˘ ‰˙ÂÎÓÒ ÏÚ ˙˘ÏÂÁ‰

Æ±π∑ Á¢ ¨±π∂¥–„¢Î˘˙ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ˙ÂÈ¯ÈÚ‰ ˙„Â˜ÙÏ

¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÏÚ·‰ ÔÂ¯˜Ú Ï˘ Â˙eÈˆ¯ Í˘Ó‰ ˙Ï‡˘· ÈÎ„Ú ÔÂÈ„Ï ±µ∏

˙ÂÏÚ·‰ Í˘Ó‰Ï ˙Â˜„ˆ‰‰ Ï˘ ‰ÈÁ· øÏ‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ˙Â¯Â·‚ ÏÏÓÈ ÈÓ¢ ÔÓ¯˙Ï‡ ß¯

®Ò¢˘˙ ¨Í¯ÂÚ Ô‚„ ßÁ© ÈÓÂ‡ÏÏ ÈË¯Ù‰ ÔÈ· ∫Ï‡¯˘È· ÔÈÚ˜¯˜Ó ¢ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÚ ˙ÈÓÂ‡Ï‰

˙È¯Â·Èˆ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ÌÂˆÓˆÏ ˙ÂˆÏÓ‰ — Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ÔÂ˜˙ÈÂ ß‚Â Â‰ÈÏ‡ Ô· ß˘ ª≤∂µ

˙ÂÏÚ·‰ Ì‡‰ ∫‡˘Â· ¯˜ÁÓ ¯‚¯·ˆ¯Â ß‡Â ·ÂÎÂ¯Â· ß‡ ª®≤∞∞≥© ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÂ‰È·

Æ®≤∞∞≥© ‰ÈÂˆ¯ ÔÈÈ„Ú Ú˜¯˜‰ ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰

ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ¯È˙Â‰ ¨µ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÏÓ¯Î ˙¯ÈË ˙ÈÈ¯ÈÚ ÔÈÈÚ· ÈÎ ‰Ê ¯˘˜‰· ¯ÚÂÈ ±µπ

˙‡ ˙¯˙ÂÒ ˙ÈÓÂ˜Ó ˙Â˘¯ ˙·ÂËÏ ‰È„Ó‰ Ï˘ Ú˜¯˜ ˙Ú˜Ù‰ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ˙‡ ÔÂÈÚ ÍÈ¯ˆ·

ÆÏ‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó ∫„ÂÒÈ–˜ÂÁ Ï˘ ÈÒÈÒ·‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰

¨ÈË¯Ù Ì„‡ Ï˘ Â˘ÂÓÈ˘Ï ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡· ¯ÈÎÓ ÈÁÎÂ‰ ÔÈ„‰ ÈÎ ¨˙‡Ê ÌÚ ¨˘‚„ÂÈ ±∂∞

ÛÈÚÒ Â‡¯ ÆÈË¯Ù Ì„‡Ï ˙Â·¯Ï ¨¯Á‡ Ì¯Â‚Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙ÏÈˆ‡· Û‡Â

ÈË¯Ù Ì„‡Ï ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÏÂˆ‡Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÚ ˙¯Â˜È·Ï Æ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ≤≤

Æ¥¥ ßÚ· ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨¯Ó˜ Â‡¯ ¨‰ÓÈÚ ÌÈÓÈÎÒÓ Â‡˘ ¨¢˙ÂÏÈ‚¯¢ ˙Â·ÈÒ·
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‰Ë¯Ù‰¢ ÌÂ˘Ó Â· ˘È˘ ÔÙÂ‡· ¨‰˘ ±π∂ Ï˘ ÌÈ¯·ËˆÓ ÔÓÊ–È˜¯ÙÏ ÌÈÂÂ‰Ó ‰¯ÈÎÁ ÈÊÂÁ
Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰¯ÈÎÓÎ ‰ÂÓÎ ‰¯ÈÎÁ Ï˘ ÂÊÎ ‰¯Âˆ ¨‰˘ÚÓÏ¢ ÔÎ˘ ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï˘ ¢˙ÏÁÂÊ

 ±∂±Æ¢˙ÂÏÚ·‰

ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ˙Úˆ‰ ®‚©

ÈÂˆÈÙ Ï·˜Ï (election) ‰¯ÈÁ· ˙ÂÎÊ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ‰˜Â˙ ¨ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ–ÏÚ
˙Ï·˜ Â‡ ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÈÙÒÎ ÈÂˆÈÙ ∫ÌÈÙÂ‡ È˘ ÔÈ·Ó „Á‡· Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ Ô„·Â‡ ÏÚ
‰˘ÈÎ¯ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ˙˙Ï ÌÈÚÈˆÓ Â‡ ¨‰˘ÚÓÏ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ
ÆÌÈÈÂˆÈÙ‰ ÌÂÎÒ ÏÚ ¯Â˙ÈÂ ˙¯ÂÓ˙ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ˙‡ ‰Â˜ ‰˜ÏÁ‰ ÏÚ· ‰ÈÙÏ˘ ¨(call)

ÌÈ¯Â·Ò Ì‰ Ì‡ ˜¯ ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ ÌÈÈÂˆÈÙ Ï·˜Ï Â¯Á·È ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· ¨ÏÏÎÎ ¨ÍÎÈÙÏ
ÈÂˆÈÙ‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ ÂÈ‡ ÚˆÂÓ‰ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ÔÓ ÌÈÈ„È˙Ú‰ ÌÈÏÂ·˜˙‰ Ï˘ ÔÂÂ‰Ó‰ Í¯Ú‰˘
ÚÒÓÏ ÌÁ¯ÂÎ–ÏÚ· Û¯Ëˆ‰Ï ‡Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ‰˜Ó ‰Ê ‰ÂÂ˙Ó ÆÈ¯ÂËÂËËÒ‰
‰ÂÂ˙Ó·˘ ‡È‰ ÂÏ˘ ‰„Â·Ú‰–˙Á‰ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Î Û˙Â˘Ó‰
ÈÏÚ· Ì˙Â‡ Ì‚ ÔÎ˘ ¨ÌÊÈÓÏ Û¯Ëˆ‰Ï Â˘˜·È ˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì·Â¯ ¨ÚˆÂÓ‰
„Ú ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ÔÈ˙Ó‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡˘ Â‡ ¨„ÁÂÈÓ· ÔÂÎÈÒ È‡Â˘ ÌÈ‰˘ ˙ÂÚ˜¯˜
¨Ì‰È˙ÂÈÓ ˙‡ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÍÂÓÒ ¯ÂÎÓÏÂ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ Û¯Ëˆ‰Ï ÂÏÎÂÈ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˘ÂÓÈÓÏ
˘È ¨‡ÂÙ‡ ¨‰Ê ¯˘˜‰· Ì‚ Æ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯ ÂÈ‰È ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ ¯˘‡Î „ÁÂÈÓ·
ÌÈ‡˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· Ì˙Â‡Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈ˙„ÈÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ Ì„˜Ï È„Î È„È‚‡˙‰ ÔÂ‚Ó·

 ±∂≤ÆÌÚ·ËÓ ˙ÂÈÓÊÈ ˙ÂÈË ÈÏÚ·
‰ÈÁ·Ó Æ˙ÂÂ¯˙È ‰ÓÎ ˘È ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ ÌÈÈÂˆÈÙ· ¯ÂÁ·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙¯ÈÓ˘Ï
¯ÂÁ·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ÆÌÈÈ˜‰ ÔÈ„Ï ˙È¯ÏÂ„ÂÓ ˙ÙÒÂ˙Î ÏÚÙÈ ÂÈ„È–ÏÚ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ¨˙È·Ó
˙È‰‰ ¢ÔÂÁËÈ·–˙˘¯¢ ÔÈÚÓ ˘È ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÈÎ ‰ÁÈË·Ó ÔÈ„ ÈÙ–ÏÚ ÈÂˆÈÙ·
‰Úˆ‰ Ï˘ ÔÂ‚Ó ÏÚ ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰ÒÂÒÈ· ÆÈÂ‡¯ ÈÂˆÈÙÎ ˙ÂÈ˙˜ÂÁ Ï˘ ‰˜Ù˘Â‚Ó
˙Ï·‚ÂÓ ‰„ÈÓ· Ì‡ Û‡ ¨ÔÂˆ¯‰ Ï˘ ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ÏÚ ˙ÓÈÂÒÓ ‰¯ÈÓ˘ ÁÈË·Ó ˙È˘ÙÂÁ ‰¯ÈÁ·Â
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ˙ÈÒÁÈ ÈÂÈÂÂ˘ ÔÙÂ‡· ÒÁÈÈ˙Ó Ì‚ ÚˆÂÓ‰ ¯„Ò‰‰ Æ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓ ÁÎÂÏ
ÔÈ·Ó ÂÊÈ‡ ¯Â·Ú· ÌÏ˘Ï ÌÈÚ˜Ù‰ ˙‡ ·ÈÈÁÓ ÂÈ‡ ‡Â‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ Ì˙ÏÂÎÈ ˙ÈÁ·Ó
ÌÈÚˆÓ‡ ‰ÎÈ¯ˆÓ ‰È‡ ‰¯ÈÁ·‰ ˙ÂÎÊ ˙¯‚ÒÓ· ‰˘ÈÎ¯‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ˙ÏÚÙ‰ Æ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ È˙˘

¯ÎÂÁ‰ ¨¯ÎÁÂÓ‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙ÈÈÏÚÏ Ì˙„Óˆ‰ÓÂ ÌÈÙËÂ˘ ‰¯ÈÎÁ ÈÓ„Ó ¯ÂËÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ ±∂±

ÈÚ˜¯˜Ó ˙ˆÚÂÓ ÆÔ˙¯ÈÎÓ Â‡ ˙ÂÈÂÎÊ ˙¯·Ú‰ ˙Ú· Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ·Ï ÌÂÏ˘˙Ó ¯ÂËÙÓ ‰‰

Â‰ÈÏ‡ Ô· Æ˙ÂÏÚ·‰ Ï˘ ‰‡ÏÓ ËÚÓÎ ‰¯ÈÎÓ ‡Â‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ „ÚÈ ÈÎ ‰˘È‚„‰ Û‡ Ï‡¯˘È

Æ≤≥—≤≤ ßÚ· ¨±µ∏ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÂ˜˙ÈÂe

ÍÎ ¨˙ÚˆÂÓ‰ ‰˘ÈÎ¯‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡Ï (put) ‰¯ÈÎÓ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ˙ÙÒÂ‰ ˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ‰Ï Ô˙È ±∂≤

˙Ï·˜ ˘Â¯„ÏÂ — ÌÈ·Â˜ ÌÈ„ÚÂÓ· Ì‡Â ˙Ú ÏÎ· Ì‡ — Ë¯Á˙‰Ï ÏÎÂÈ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÚ·˘

ÈÂˆ¯ ÂÏ ‰‡¯ ÂÈ‡ ‰Ê ÛÒÂ „ÂÒÈ ÆÏ·˜Ï ¯Á·˘ ˙ÂÈÓ‰ ÌÂ˜Ó· ÔÈ„ ÈÙ–ÏÚ ÈÂˆÈÙ

˙‡ ÍÂÙ‰È ‰Ê ÔÈÚÓ ÔÂ‚Ó ÆÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÓÚËÓ „ÁÂÈÓ·Â ÈÏ‰œÓ ÏÂ·¯Ò Ï˘ ÌÈÓÚËÓ

— ÌÈÈ˜ ÏÚ ˙Ú ÏÎ· ˙È·ÂÈÁ ‰‡Â˘˙ ˙Ï·˜Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÁË·ÓÏ ‰È„Ó‰

Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÙÂ˜‰ ÔÂ·˘Á–ÏÚ ¯˙È–ÈÂˆÈÙ ÌÂ˘Ó ‰· ˘È˘ ‰‡ˆÂ˙
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ÛÒÂ ÈÏÎÏÎ ÔÂ¯˙È ÆÈ¯ÂËÂËËÒ‰ ÈÂˆÈÙ‰ ÏÚ ¯Â˙ÈÂ È„È–ÏÚ ‰˘ÚÈÈ ÌÂÏ˘˙‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ÌÈÏÈÊ
Ï˘ ‰˙Ó˜‰ ÈÙÏ „ÂÚ ‰˘ÈÎ¯‰ ˙ÂÈˆÙÂ‡Ï ˜Â˘ Á˙Ù˙‰Ï ÏÎÂÈ˘ ‡Â‰ ÚˆÂÓ‰ ¯„Ò‰‰ Ï˘
˜Â˘‰ È˜Á˘ ÏÏÎ Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰ ·ËÈÓ ˙‡ Û˜˘È ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ Ï˘ ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á
±∂≥¨ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù ·ÈÈÁÏ ÈÂ˘Ú ‰ÈˆÙÂ‡‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ¨ÔÎ‡ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ Ï˘ ÔÈÈÂÂ˘ È·‚Ï

 ±∂¥Æ‰ÈˆÙÂ‡‰ Ï˘ ˜Â˘–ÒÒÂ·Ó ¯ÂÁÓ˙Ï ÛÒÂ ıÈ¯Ó˙ Ô˙ÈÈ ÍÎ·Â

˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÔÎÂ˙ ®„©

ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ Ì‰ÈÏÚ· ÛÂ˙È˘ È„È–ÏÚ Â˙ÈÏÎ˙ ˙‡ ÌÈ˘‚‰Ï ¯ÂÓ‡ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰
‰¯·Á‰ ÆÂ· ÌÈÈÂÙˆ‰ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÂÎÈÒ· Ì‚–ÂÓÎ ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÌÈÂe˜Ó‰ ÂÈ˙Â¯ÈÙ· ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰
ÏÈ·Ò ÌÈÒÎ ÛÂ˙È˘Ï ÈË¯Ù‰ ËÙ˘Ó‰ ·ˆÈÚ˘ ¨‰ÚÈ„È‰ ‡¢‰· ¨˙¯‚ÒÓ‰ ‡È‰ ˙È˜ÒÚ‰
ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ‡Â‰ ÍÎÏ „ÚÂÈÓ‰ ÔÂ‚Ó‰ ÆÔÂÎÈÒ È‡˘Â ÌÈÓÊÈÓÏ Ì˙ÈÈÙ‰ÏÂ
˙ÂÎÊ‰ ˙‡ Ë¯Ù·Â ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˘È˘ ˙ÂÈ˘ÂÎ¯‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÎ ˙‡ ÂÊÎ¯È ‰Ï‡ ˙ÂÈÓ

Æ‰˜ÂÏÁ ˙È˘Ú ¯˘‡Î ‰ÈÒÎ·Â ‰¯·Á‰ ÈÁÂÂ¯· ˜ÏÁ˙‰Ï
‚˘Â˙ ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â¯ËÓ Ï˘ ‰¯Â˘ ‚È˘È ˙ÂÈÓ· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˘Â·È‚
ÁÂÎ· ‰˙ÏÈË ¯˘‡ ¨˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ‰‡Â˘˙· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÛÂ˙È˘ Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰‡ˆÂ˙‰
¨˙È˘ ªÌÈÚ˜ÙÂÓ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÈÈÂ¯ËÏ È¯˜ÈÚ‰ ¯Â˜Ó‰ ‡È‰ ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙ÂÎÓÒ‰
ÔÂÎÈÒ — È˜ÒÚ ÔÂÏ˘ÈÎ Ï˘ ÔÂÎÈÒ· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÛÂ˙È˘ Ì‚ ‚˘ÂÈ ¨È¯ËÓÈÒ ÔÙÂ‡·
˙Â˘ÚÏ Â˘˜È·˘ ÈÙÎ ¨ÌÓˆÚ· Ì˙Â‡ Á˙ÙÏ ÂÒÈ ÂÏÈ‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ·¯Â‡ ‰È‰˘

ÆÍÏÈ‡Â ±∏∑ ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÔÏ‰Ï Â‡¯ ±∂≥

˙ÂÁ„È‰Ï — ÍÈ¯ˆ Â‡ — ÏÂÎÈ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÏÚ· È„È–ÏÚ ‰¯ÈÁ·‰ „ÚÂÓ Ì‡ ‡È‰ ˙„¯Ù ‰Ï‡˘ ±∂¥

˜Â˘ ¯ÈÁÓ ‰È‰È Ê‡˘ ‡Â‰ ÂÊÎ ‰ÈÈÁ„ Ï˘ ‰Â¯˙È Æ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÈÓ‰ ÌÂ˘È¯ ¯Á‡Ï „Ú

Ô˙Ó˘ ‡Â‰ ÔÂ¯ÒÈÁ‰ Æ¯ÂÁ·Ï ‰Ó· ËÈÏÁ‰Ï Ì‰ÈÏÚ Ï˜�ÈÂ ¨ÌÈÚ˜Ù‰ ˙ÂÈÂÎÊÏ È·ÈË˜ÈÈ·Â‡

ÈÏÚ· ÏÎ˘ ‡Â‰ Ï˜˘Ó‰–ÈÂÂÈ˘ ÆÌÈ„„ˆ–˙·Â¯Ó ¯ÈÒ‡ ˙ÓÏÈ„ ¯ÂˆÈÏ ÏÂÏÚ ˙ÂÎÁÏ ˙Â¯˘Ù‡

ÏÂÏÚ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓ‰ Æ˙ÂÈÓÏ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙‡ ˘ÓÓÈ Ì˙ÏÂÊ ¯Á‡ Â‰˘ÈÓ˘ ÂÎÁÈ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

˙Â„Â˙ ÏÚ ˙ÂÚÏ ‰¯ÂÁÒ ˜ÈÙÒÓ ‰È‰˙ ‡Ï ¨ÂÈÈ‰„ ¨(depth) ˜ÓÂÚ ¯ÒÂÁÓ Ê‡ ÏÂ·ÒÏ

‰È‰È Æ¯Â·ÒÏ Ô˙È˘ ÈÙÎ ¯ÂÓÁ ÂÈ‡ ‰Ê ÔÂ¯ÒÈÁ Æ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ‰Ú¯Ï ÚÈÙ˘È ¯·„‰Â ¨ÌÈ˘Â˜È··

¨ÔÓˆÚ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ ®‰¯ÈÎÓÂ ‰˘ÈÎ¯ ˙ÂÈˆÙÂ‡© ÌÈ¯Ê‚ ÌÈ¯È˘ÎÓ· Ì‚ ˜Â˘ ÌÈÈ˜Ï ¯˘Ù‡

˙ÂÈÂÎÊ ÈÂÂ˘ Ï˘ ·ÂË ·Â¯È˜ ˙˙Ï ÏÎÂÈ ‰Ê ˜Â˘ ÆÌÈÚ˜Ù‰ Ï˘ ‰¯ÈÁ·‰ ˙ÂÎÊÓ ÏÈ„·‰Ï

˙Â¯˘Ù‡ ÌÈÚ˜ÙÏ ˙˙Ï ÈÂ‡¯ ÈÎ ‰‡¯ ‰Ê ÁÎÂÏ ÆÌ˙ËÏÁ‰ ˙‡ Ï˜‰Ï ÍÎ·Â ¨‰¯ÈÁ·‰

Û‡ ÈÎ ‰Ê ÔÈÈÚÏ ¯ÚÂÈ ÔÎ Æ˙ÂÈÓ· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï ¯ˆ˜ ÔÓÊ ‰¯ÈÁ·‰ ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ

¨‰¯ÂÓ˙‰ ÏÂÏÒÓ· ‰¯ÈÁ·‰ „ÚÂÓ ÔÈ·Ï ‰Ú˜Ù‰‰ „ÚÂÓ ÔÈ· ÌÈÓÊ ¯ÚÙ ¯ˆÂÂÈÈ ÂÊ ‰ÙÂÏÁ·˘

ÈËÙ˘Ó‰ ¯„Ò‰‰ ˙ÓÂÚÏ Ú˜¯˜‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì·ˆÓ· ‰¯ÓÁ‰ ÌÂ˘Ó ‰Ê ¯„Ò‰· ‰È‰È ‡Ï

µ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÂÎ ÏÚ ‰Ú„Â‰‰ ˙Ú· ‡Ï ÌÏÂ˘Ó ÈÂˆÈÙ‰ ÌÂÈÎ Ì‚ ÔÎ˘ ÆÈÁÎÂ‰

˙Â˘¯Ï Ú˜¯˜· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙¯ÈÒÓ ÌÚ ¨¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó „ÚÂÓ· ˜¯ ‡Ï‡ ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ

ÏÈÚÏ ¨¯Ó˜ ÆÌÈ„ÚÂÓ‰ ÔÈ· ÌÈ˘ Ï˘ ¯ÚÙ ˘È ˙ÂÙÂÎ˙Â ¨ÔÎÓ–¯Á‡Ï Û‡ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ‰ÚÈ˜ÙÓ‰

Ï·‚ÂÓ ÔÓÊ–˜¯Ù Ú·˜ÈÈ˘ ÍÎ Ï„ÂÓ‰ ˙‡ ·ˆÚÏ Ô˙È ÍÎÈÙÏ Æ≤∏≥—≤∑π ßÚ· ¨± ‰¯Ú‰

Æ‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÂÂÎ ÏÚ ‰Ú„Â‰‰ Ô˙Ó ÌÂÈÓ ‰Ò¯Â·· ‰ÓÂ˘È¯ÏÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙Ó˜‰Ï
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¯ÂˆÈÈ ˙ÂÈÓ· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˘Â·È‚ ¨˙È˘ÈÏ˘ ªÏÈÚÏ ˙Â¯ÎÊ‰ ˙Â˘¯Ù‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ÌÈ¯˙ÂÚ‰
Ì‡ Ú‚¯ ÏÎ· ¯ÂÁ·Ï ˙Â¯˘Ù‡ ‰È‰˙ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·ÏÂ ¨ÔÓÊ‰ ¯Èˆ ÈÙ–ÏÚ ˙ÈÓÈ„ ˙Â˘ÈÓ‚
˙¯ÈÎÓ È„È–ÏÚ Ì˙˜ÊÁ‰ ˙‡ ˘ÓÓÏ Â‡ ®˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Î© ÌÊÈÓ· Û˙˙˘‰Ï ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÂˆ¯·
Ï˘ ÈÂÓÈÓ‰ ·ˆÓ‰ ˙‡ ¯Ù˘˙ ÌÈÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙ ÌÂ˜Ó· ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰ ¨˙ÈÚÈ·¯ ªÌ‰È˙ÂÈÓ
‰Ï‡ ÌÈÈÂˆÈÙ ÆÌÈÈÂˆÈÙÏ ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ˙‡ ˘‡¯Ó ÒÈÈ‚Ï Í¯Ëˆ˙ ‡Ï ¯˘‡ ¨‰È„Ó‰
ÏÎÎ „ÂÚ ˙ÂÏÚÏ ÌÈÈÂ˘Ú Ì‰Â ¨Û˜È‰–È·Á¯ ÌÈÓÊÈÓ· ÏËÂ·Ó–‡Ï ÌÂÎÒ· ÌÎ˙Ò‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú

ÆËÙ˘Ó‰–È˙·· ÔÈÈ˜Ï „ÂÒÈ‰–˙ÂÎÊ Ï˘ ‰¯˜ ‰ÏÚ˙˘
˙Á‡‰ ∫ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ· ˙Â˜ÊÁ‰‰ È¯ÂÚÈ˘ È·‚Ï ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙Â„¯Ù ˙ÂÏ‡˘ È˙˘
˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰· ˙Ú‚Â ˙¯Á‡‰Â ªÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜ÂÏÁ· ˙Ú‚Â
˜ÏÁÎ ¨‡·‰ ÛÈÚÒ· ÔÂ„ ‰ÈÈ˘‰ ‰Ï‡˘·Â ¨˙ÚÎ ÔÂ„ ‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘· Æ‰È„ÓÏ ÔÈÚ˜¯˜Ó

ÆÏÏÎ· ‰È„ÓÏ ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰· ÔÂÈ„‰ ÔÓ
Ô˙È ÆÌÈÂÒÓ Á˙ÙÓ ÈÙÏ ˙Â˘ÚÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜Ï ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ˆ˜‰
Ï˘ ÈÊÈÙ‰ ÁË˘‰ ÈÙÏ ∫‰‡ˆ˜‰‰ Á˙ÙÓ ˙ÚÈ·˜Ï ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂËÈ˘ È˙˘ ˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ‰Ï
Â˙ÂË˘Ù ‡Â‰ ÈÊÈÙ‰ ÁË˘‰ Á˙ÙÓ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÂÂ¯˙È ÆÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÈÂÂ˘ ÈÙÏ Â‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
— ˙Ú˜ÙÂÓ‰ ‰˜ÏÁ‰ ÁË˘ ¨ÂÈÈ‰„ — ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ˆ˜‰Ï ÒÈÒ·‰–ÔÂ˙ ˙‡ ÆÂ˙ÏÚÙ‰ ˙ÂÁÂÂ
Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÂÂ¯ÒÁ˘ ‡Ï‡ Æ˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡Â ‰¯È‰Ó ¨‰ËÂ˘Ù ‰„È„Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ‚È˘‰Ï Ï˜
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÂÂ˘· ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú˘ ÌÈ¯ÎÈ ÌÈ˘¯Ù‰Ó ÌÏÚ˙Ó ‡Â‰˘ ‰„·ÂÚ· ıÂÚ ‰Ê Á˙ÙÓ
ÔÎ˙ÈÈ ¨ÍÎ Æ‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓÏ ¯·ÂÚ ÈÂÎ˙‰ Ì·ˆÓ· ÌÈÏ„·‰ ˙ÓÁÓ ¨Ï˘ÓÏ — ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰
¨ÍÂÓ ÌÈÈÂÂ˘˘ ¨Ú·Ë–˙¯ÂÓ˘ Â‡ È‡Ï˜Á Ì„ÂÚÈÈ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó Ô‰ ÂÚ˜ÙÂÈ ÌÈÂÒÓ ÌÊÈÓ Í¯ÂˆÏ˘
‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ Û˜È‰˘ ÔÂÂÈÎÓ Æ‰Â·‚ ÌÈÈÂÂ˘˘ ¨‰ÈÈ·Ï ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ‰Ï‡Î Ô‰Â
Á˙ÙÓ ÈÙ–ÏÚ ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰ ÌÈÏ˘‰Ï Í¯Âˆ ‰È‰È ¨‰Ê Ë·È‰Ó ˙Â¯È˘È ÚÙ˘ÂÓ ‰Ú˜Ù‰‰ ÔÓ
Ï˜ ÆÌÊÈÓ‰ ÚÂˆÈ· ÈÙÏ˘ ÈÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ¯·Î ¢ÌÈÓÈÏ˘Ó ÌÈÈÂˆÈÙ¢ ÌÂÏ˘˙· ÈÊÈÙ‰ ÁË˘‰
ÈÊÈÙ‰ ÁË˘‰ Á˙ÙÓ Ï˘ ÂÂ¯˙È „·‡È ¨¢˙·¯ÂÚÓ¢ ‰ËÈ˘ ÔÈÚÓÏ ‰ËÈ˘‰ ˙ÎÈÙ‰ ÌÚ ÈÎ ˙Â‡¯Ï

ÆÌÂ˘ÈÈÏ ËÂ˘ÙÎ
ÌÈÈÂÂ˘ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰Ï Á˙ÙÓ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ¨ÂÈÈÚ· ‰ÙÈ„Ú‰ ¨‰ÈÈ˘‰ ‰ËÈ˘‰
ÔÈ‰˘ ¨˙ÂÈ‡Ó˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ Ô„ÂÒÈ˘ ˙ÂÚÈ·˜ ÏÚ ÌÓÂ‡ ÒÒÂ·Ó ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘
˙‡ ˙ÂÓ‡ ¯˙È· Û˜˘Ó ÈÂÂ˘‰ Á˙ÙÓ ¨¯ÂÓ‡Î ÌÏÂ‡ ¨˙˜ÂÏÁÓ· ¯˙ÂÈ ˙ÂÈÂ˘ Ô·ÈËÓ
Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡ ÆÌÈÈ˘‚¯ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÌÏÚ˙‰·Â ‡ÏÓ ÔÙÂ‡· ‡Ï Ì‡ Û‡ ¨ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù‰
‡Â‰ ÈÂ‡¯‰ „ÚÂÓ‰ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ÆÈÂÂ˘‰ ˙Î¯Ú‰ „ÚÂÓÏ Ú‚Â· ‰ÚÈ·˜ Ì‚ ·ÈÈÁÓ ÂÊ ‰ËÈ˘
ÆÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰Ï Â‡ ‰Ú˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ¨ÂÈÈ‰„ ¨ÌÈÈÏÏÎ‰ ‰Ú˜Ù‰‰ ÈÈ„ ÈÙÏ Ú·Â˜‰ „ÚÂÓ‰
¨È„È˙Ú‰ Ë˜ÈÂ¯Ù· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â˘˜‰ ‰Î¯Ú‰‰ ˙ÂÈÚ· ˙‡ ÚÓÈ Ú·Â˜ „ÚÂÓÎ ‰Ê „ÚÂÓ ıÂÓÈ‡
˙ÏÚÙ‰ ˙‡ Ï˜ÈÂ ¨ÔÈ„‰ È˜ÏÁ ¯˙È ÌÚ ÈÂÓ¯‰ ÔÙÂ‡· ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ Â·ÂÏÈ˘ ˙‡ ¯˘Ù‡È
ÈÙÏ ‡ÏÂ ¨ÈÁÎÂ‰ ÈÒÁÈ‰ ÈÂÂ˘‰ ÈÙÏ ‰˜ÂÏÁ Á˙ÙÓ ˙ÚÈ·˜ ÆÏÈÚÏ ˙¯‡Â˙Ó‰ ‰‡ÈˆÈ‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡
¨˙‡Ê ÆÌÈÂ˘‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ˙ÂÈ‚‰‰ ˙ÈÁ·Ó Ì‚ ¯˙ÂÈ ‰ÈÂ‡¯ ¨ÈÂÙˆ‰ È„È˙Ú‰ ÈÂÂ˘‰
ÏÚ· ÏÎÏ Ì¯‚ ¯·Î˘ ÈÒÁÈ‰ ÈÏÎÏÎ‰ Ô„·Â‡‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó ‰ÊÎ Á˙ÙÓ˘ ÌÂ˘Ó
Ï˘ ˘„Á‰ ÈˆÂ·È˜‰ ÔÂÎ˙‰˘ ÍÎ· ¯ÈÎÓ ˙Ú·–‰· Í‡ ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ‰ÈÈÙÎ‰ ·˜Ú ÔÈÚ˜¯˜Ó
‰˜ÏÁ Ï˘ ‰„ÂÚÈÈ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÌ„Â˜‰ ÈÈÈ˜‰ ÍÂÈ˘‰Ó ˜˙ÂÓ· ‰˘Ú ÌÁ˙Ó‰ ÏÏÎ
ÊÎ¯Ó‰ ˙Ó˜‰Ï Â‡ ÌÈ¯Â‚Ó–ÈÈÈ· ˙ÈÈ·Ï ¨Ï˘ÓÏ© „ÁÂÈÓ· ÈÁÂÂ¯ ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÁ˙Ó· ˙ÓÈÂÒÓ
˙ÂÚ˜¯˜‰ ÈÏÚ·˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙Â·˜Ú· ˜¯Â Í‡ ¯˘Ù‡˙Ó ®‰˘„Á‰ ‰ÂÎ˘‰ Ï˘ È¯ÁÒÓ‰
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Í¯ÂˆÏ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨Û˙Â˘Ó‰ ÔÂÎ˙‰ ˙ÏÂÚÙÏ Ì‰È˙Â˜ÏÁ ˙‡ ¢ÌÂ¯˙Ï¢ ÂˆÏÂ‡ ÌÈ¯Á‡‰
ÔÈ· ‰˜ÈÊ‰ ˜Â˙È ˙‡ ‰˜È„ˆÓ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ÆÌÓˆÚÏ˘Î ÌÈÈÁÂÂ¯ ÌÈ‡˘ ÌÈÎÓÂ˙ ÌÈ˘ÂÓÈ˘
ÏÏÂÎ‰ ÌÊÈÓ· ÌÈÓÈÂÒÓ–È˙Ï· ÌÈ˜ÏÁ· Û˙Â˘Ï Â˙ÎÈÙ‰ ˙‡Â ¨¯·Ú˘Ï Â˙˜ÏÁ ÔÈ·Ï ÌÈÏÚ·‰

ÆÚ˜¯˜‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÈÁÎÂ‰ ÈÂÂ˘Ï Ì‡˙‰·

‰È„ÓÏ ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰ ®‰©

˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰Ï Ú‚Â· È˙Â‰Ó ÈÂ˘ Ô·ÂÁ· ˙ÂÓÂË ‰¯·Á‰ ‰·ÓÏ ¯˘‡· ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘
ÂÈ‰È˘ ˙Â„ÈÁÈ‰ ˙ÂÈÓ‰ ¨‰ÏÈ‚¯ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· Æ‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á·
‰Ú˜Ù‰‰ ‰˘ÚÓÏ ¯·ÂÚ ÌÁ˙Ó· ÔÈÚ˜¯˜Ó· ‰È„Ó‰ ˙ÂÏÚ· ˙‡ ÂÙ˜˘È ¨ÏÏÎ· Ì‡ ¨‰È„ÓÏ
ÈÈÂˆÈÙ ˙‡ Ï·˜ÏÂ ‰‡ÈˆÈ‰ ˙ÈÈˆÙÂ‡ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ÌÈÏÚ·‰ ˘˜È· Ô‰·˘ ˙Â˜ÏÁ Ô˙Â‡· ÔÎÂ
˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ Û¯Ëˆ‰Ï ÌÂ˜Ó· ÔÈ„‰ ÁÂÎÓ ‰Ú˜Ù‰‰
ÌÈÏÂ·˜˙Ï ˙ÂÎÊ Â �̃È˘ ¨¢˙ÂÈÂ‰ ˙ÂÈÓ¢ ∫˙ÂÈÓ È‚ÂÒ È˘ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ
Ï˘ ˙ÂÎ˙Ó· Æ‰ËÈÏ˘ — ‰˘ÚÓÏÂ ¨ÌÈÏ‰Ó ÈÂÈÓÏ ˙ÂÎÊ Â˜�È˘ ¨¢ÏÂ‰È ˙ÂÈÓ¢Â ªÌÈÈÙÒÎ
ÆÏÂ‰È ˙ÂÈÓ Ï˘ Ô‰Â ˙ÂÈÂ‰ ˙ÂÈÓ Ï˘ Ô‰ ÌÈÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ‰È„Ó‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á

˙ÂÙÂÏÁ‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ÌÈÓÂÏ‚˘ ˙ÂÂ¯ÒÁ·Â ˙ÂÂ¯˙È· ˙ÈˆÓ˙· ÔÂ„ µ„ ˜¯Ù–˙˙·
‰˙Ú ¯·Î ÌÏÂ‡ Æ®ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙¯ÈÁ· ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ¯˘‡Â©
˙ÈÈ˜‰–È‡ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Â¯Á·È Ì‡ Û‡ ÈÎ ˘È‚„
˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰Ó Ì‰Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ ‰¯„‰ ‰ÚÓ˘Ó ÔÈ‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÏÂ‰È ˙ÂÈÓ
ÔÈ‡ ¨„È‚‡˙‰ È˜ÒÚ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È· ÌÈÚ‚Â‰ ¨‰Ï‡ ÌÈÈÈÚ· ÆÌ‰È˙ÂÓ„‡ ÁÂ˙ÈÙÏ Ú‚Â·
˙‡ ÚÈ·‰Ï ˙ÂÎÊ ˘È ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÌÏÂ‡ ±∂µ¨·¯Ú˙‰Ï ˙ÂÎÓÒ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÌÓÂ‡
Ï˘ ÁÂÈÓ· ±∂∂ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ˙Ó˜‰ÏÂ ‰Ú˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ÔÂÎ˙‰ ÈÎÈÏ‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì˙„ÓÚ
¢‰‡ÈˆÈ¢ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‰Ï ÔÈ‡Â (control) ¢‰ËÈÏ˘¢ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÔÈ‡ Ì‡ Û‡ ¨Hirschman

¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ ±∂∑Æ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙ÂÁÙÏ ¨(voice) ¢ÏÂ˜¢ Ì‰Ï ˘È ¨‰Ú˜Ù‰‰ ˙ÓÁÓ ¨®exit©
˙ÈÏ‰œÓ‰ ˙ÂÎÓÒ‰ Ï˘ ˙È„È‚‡˙‰ ‰ÏÈ·˜ÓÎ Â˘Ó˘È ÔÎ‡ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓ˘ ÁÈË·‰Ï È„Î
‰ÙÂÏÁ· ˙Â¯ÈÁÒ–È˙Ï· ÂÈ‰È ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓ ÈÎ ÌÈÚÈˆÓ Â‡ ¨ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÏÚ–˙ÂÂÎ‰ Í¯ÂˆÏ
ÈÏÎÏÎ‰ Í¯Ú‰ ÏÎ˘ ÁÈË·˙ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ Ô˙Â¯ÈÁÒ–È‡ Æ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘
˙Â¯˘Ù‡‰ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÌˆÓÂˆ˙ ÍÎ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ· ÊÎ¯˙È ÌÊÈÓ‰ ÔÓ ˘ÂÓÈÓ‰–¯·

ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÔÓ ˙ÂÈË¯Ù ‰‡‰–˙Â·ÂË ˜ÈÙ‰Ï
‰È„ÓÏ ÈÎ ÁÈÓ ÏÈÚÏ„ È˙ÓÎÒ‰ ‰ÂÂ˙Ó‰ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ·
¯È˘È ÈÏÎÏÎ Ò¯ËÈ‡ ‰È„ÓÏ ‰È‰È˘ ÍÎ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÂÈÓ Ì‚ Âˆ˜ÂÈ
˙ÂÎÓÒ ‰È„Ó‰ ÏÚ ÏÈË‰Ï ¨Â˙Ú„Ï ¨˙ÂÚË ÂÊ ‡‰˙ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÌÊÈÓ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ Â˙ÁÏˆ‰·
ÆÌÊÈÓ‰ ˙Â¯ÈÙ· ˜ÏÁ ÏÎ ÔÈËÂÏÁÏ ‰ÓÓ ÏÂÏ˘Ï Í‡ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÚ·Î ˙ÂÈ¯Á‡Â

Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±≤±–Â π≤ ÌÈÙÈÚÒ Â‡¯ ±∂µ

Æ‰ÈÈ·‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÂÁÏ ±∞∞ ÛÈÚÒ ±∂∂

A.O. Hirschman Exit, Voice, and Loyalty – Responses to Decline in ∫˙ÈÏÏÎ ¨Â‡¯ ±∂∑

ÆFirms, Organizations, and States (Cambridge & London, 1970)
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ÍÎ È„È–ÏÚÂ ¨ÔÂÎÈÒ·Â ÈÂÎÈÒ· ‰È„Ó‰ ÛÂ˙È˘Ï ÏÈÚÈ ÔÂ‚Ó ˜ÙÒÓ ÚˆÂÓ‰ È„È‚‡˙‰ Ï„ÂÓ‰
ÆÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ì‚ Â‰ÈÈ Ì‰Ó˘ ¨Ì„˜‰· ÂÓÂÈÒÏÂ ÌÊÈÓ‰ ˙ÁÏˆ‰Ï ıÈ¯Ó˙ ¯ˆÂÈ

˙Âˆ˜‰Ï ÈÂ‡¯˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘‰ ÏÚ Ì‚ ‰ÎÈÏ˘Ó ‰Â¯Á‡‰ ‰„Â˜‰
˘˘Á ÔÈ‡ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓÏ ÏÂ‰È ˙ÂÈÂÎÊ ¯„Ú‰ ÁÎÂÏ ÆÂÊ ‰ÙÂÏÁ· ‰„ÓÚÓ ÁÂÎÓ ‰È„ÓÏ
˙ÂÈÓ ‚ÂÒ· ·Â¯‰ ˙„ÓÚ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘Ï Á˙Ù Á˙Ù˙ ‰È„ÓÏ ‰Ï‡ ˙ÂÈÓ· ·Â¯ ˙‡ˆ˜‰˘
ÈÏÚ·Ï ˙Âˆ˜‰Ï ˘È˘ ˙˙Â ˙Ú„‰ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÂÚ˜ÙÂ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÁÂÙÈ˜ Ì˘Ï ‰Ê
¨˙‡Ê Æ‰È„ÓÏ ËÂÚÈÓ ˙ÂÈÓ Ï˘ ˘Â‚· ˜Ù˙Ò‰ÏÂ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ·Â¯ ˙‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
ÈÎ¯ÂˆÏ ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ Ú˜¯˜‰ ÈÁË˘ ˙‡ ‰È„È· ‰¯È˙ÂÓ ‰È„Ó‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ „ÁÂÈÓ·
˙Â˜‰Ï Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÔÈÈ˜‰ ˙ÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÏÚ ˙ÂˆÙÏ ˜¯ ‡Ï ˙Â¯ÂÓ‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈÓ Æ¯Â·Èˆ
‰ˆ˜ÂÈ˘ ˙ÂÈÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï„‚È˘ ÏÎÎ ÆÌÈÈ„È˙Ú‰ ÂÈ˙Â¯ÈÙ· ˜ÏÁ „·‡˘ ÔÈÈ˜‰ ÈÏÚ·Ï
‰Ó¯ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï È„Î ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÈ‰Ï ÌÊÈÓ· ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ Í¯Ëˆ˙ ¨‰È„ÓÏ

ÆÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ‰‡Â˘˙ Ï˘ ‰ÚÂ·˜
‰È‰ ÂÊ ‰ÙÂÏÁ· ‰È„ÓÏ ‰ˆ˜ÂÈ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘‰ ˙ÚÈ·˜ ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·
˙ÈÁ·· ÂÈ‰˘ Í¯Ú ¯ÂÁ·Ï ÈÂ‡¯ ‰Ê Í¯ÂˆÏ ÆÈ˙Â¯È¯˘ ¯ÓÂÏ ‡Ï˘ ¨ÈÏÏÎ Ô„ÓÂ‡·˘ ÔÈÈÚ
±∂∏Æ‰·Á¯ ˙Ù˙Â˘Ó ‰ÈˆÈ‡ÂËÈ‡ ÂÈ·‚Ï ˘È˘ ÔÂ˙ ¨¯ÂÓ‡Ï ¨(focal point) ¢„˜ÂÓ ˙„Â˜¢
ÛÒ–˙Ó¯Î ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„· ¯ÎÂÓ‰ ¨µ• ÔÂ‚Î Í¯Ú ˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ‰Ï Ô˙È ‰Ê ¯˘˜‰·
¯·Â„Ó ÈÎ ˘È‚„ ±∂πÆËÂÚÈÓ ˙ÂÈÂÎÊÂ ÔÈÈÚ–ÈÏÚ· ¯·„· ÌÈÂ˘ ˙Â˜ÊÁÂ ÌÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰Ï
‰ÎÏ‰‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈÈÁÎÂ‰ ˙ÂÚ˜Ù‰‰ ÈÈ„ ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙‰· ‡ÏÂ ¨„·Ï· È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡ ¯Â˘È˜·
¢‰‚ÈÒ¢‰ ˙‡ ±∑∞Æ‰‡ÏÓ ‰Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÌÈ‡ÏÓ ÌÈÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙ ˙·ÈÈÁÓ ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ·
˙Â¯ÈÙ· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÙÂ˙È˘· ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ· ‰ÎÏ‰‰Ó ˙È¯Â‡ÎÏ‰
— ‡ÏÈÓÓ ‰È„ÓÏ Âˆ˜ÂÈ˘ ˙ÂÈÓÏ ‰Ï‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÂÈÓ Ï˘ ÔÙÂ¯Èˆ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÔÎ ±∑±ÆÌÊÈÓ‰
‡Ï Â˘˜·È˘ ÌÈÏÚ· Ì˙Â‡Ó ÂÚ˜ÙÂÈ˘ ˙ÂÚ˜¯˜ ÔÈ‚·Â ÌÊÈÓ· ÂÏÏÎÈÈ˘ ‰È„Ó ˙ÂÓ„‡ ÔÈ‚·
ÂÈ‡ Æ‰Ê ˙ÂÈÓ ‚ÂÒ· ·Â¯ ˙„ÓÚ· ‰È„Ó‰ ˙‡ ·Èˆ‰Ï ËÏÁ‰· ÈÂ˘Ú — ÌÊÈÓÏ Û¯Ëˆ‰Ï
ÈÏÚ· È„È·˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÎ ‰ÚÈ·˜Ï ˙ÂÙˆÏ ˘È ‰Ê ·ˆÓ·˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨ÚÈ¯ÎÓ ˘˜ÚÓ ÍÎ· ÌÈ‡Â¯
±∑≤Æ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙÒ‡· ÌÈ¯Â˘È‡ ˙Ï·˜Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· „¯Ù ‚ÂÒ ˙ÂÂ‰Ó ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

E. Rasmusen Games and Information – An Introduction to Game Theory ∫Ì‚ Â‡¯ ±∂∏

Æ(Malden & Oxford, 3rd ed., 2001)

˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ≤≥¥ Á¢Ò ¨±π∂∏–Á¢Î˘˙ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯ ±∂π

‰˘ÈÎ¯ ÚÂˆÈ·Ï ÛÒ‰–È‡˙© ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥≥∑ ÛÈÚÒÂ ¨®¢ÔÈÚ ÏÚ·¢ ˙¯„‚‰© ®Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ

Æ®‰ÈÂÙÎ

Æ± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ ±∑∞

ÂÙÈ„ÚÈ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· Ì˙Â‡ ÏÚ ÏÂÁÏ ÍÈ˘Ó˙ ÔÓˆÏÂ‰ ÔÈÈÚ· ‰ÎÏ‰‰ ¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ±∑±

ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ˙Ï·˜ ÏÚ Ì˙Ó„‡ ˙Ú˜Ù‰ ÔÈ‚· ÌÈÈÂˆÈÙ ˙Ï·˜

¨Ó¢Ú· ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÏÂ‰ÈÏ ‰¯·Á ‡ÈÙ ÈÓÂ‡Ï ß Ó¢Ú· ˙ÂÈ˘Ú˙ ÏÏÎ µπ≥≤Øπ± ‡¢Ú¯ Â‡¯ ±∑≤

ß Ó¢Ú· ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÏÂ‰ÈÏ ‰¯·Á ‡ÈÙ–ÈÓÂ‡Ï π¥∂µØπ± ®‡¢˙© ßÓ‰ ª≥≤π ®≤©ÊÓ „¢Ù

Æ¥∏µ ®±© ·¢˘˙ Ó¢Ù ¨Ó¢Ú· ÌÈ„ÁÂ‡Ó ÌÈÏÚÙÓ ÔÂÈˆ ÈÏ·Î
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‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙Â¯ËÓ ˙Ï·‚‰ ®Â©

˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ˙ÈÁ·Ó ¨‰Â˘ ÂÈ‡˘ ÈÏÏÎ ÈËÙ˘Ó ÈÏÎ ‰¯·Á· ‰‡Â¯ ˙È¯„ÂÓ‰ ‰˘È‚‰
Ï˘ ‰¯Â‚Ò ‰ÓÈ˘¯ ÌÚ ‰¯·Á ˙Ó˜‰ ±∑≥ÆÌ„Â–¯˘· ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ˘È‡Ó ¨Â˙Â˘È Ï‡ ËÙ˘Ó‰
¯˘˜‰· Æ¯È„ ‚È¯Á ÌÂÈÎ ‰È‰ ÔÈ„Î ÌÈ˜ÒÚ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ˙È¯ÂÈ˘ ‰¯ËÓ ‡ÏÏÂ ˙Â¯ËÓ
Ô˙È ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ ÚÂ·˜Ï ÔÂÎÏ ÌÈ‡Â¯ Â‡˘ ˙ÂÏ·‚ÂÓ‰ ˙Â¯ËÓÏ ‰ÙÂÏÁÎÂ ¨ÈÁÎÂ‰
ÔÈÚÓ ‰¯·Á ¨Ë¯Ù· ÆÈÏÏÎ ˙Â¯ËÓ ÛÈÚÒ ‰Â˜˙·˘ ˙È˜ÒÚ ‰¯·Á ˙Ó˜‰ ˙Ú„‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ‰Ï
ÏÎÂ˙ ¨ÍÎÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ÆÌÊÈÓ‰ ˙Ó˜‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ÈÂÈ·‰ ˙Â„Â·Ú ˙‡ Ì‚ Úˆ·Ï ÏÎÂ˙ ÂÊ
ÁÂÂ¯· ˜¯ ˜Ù˙Ò‰Ï ‡ÏÂ ¨‰Ï‡ ˙Â„Â·Ú· ÌÂÏ‚‰ ÈÏ·˜‰ ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ˜ÈÙ‰Ï Ì‚ ÂÊÎ ‰¯·Á

ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ Ì„ÂÚÈÈ ÈÂÈ˘ ·˜Ú ÈÓÊÈ‰
ÌÚË ÔÈ‡ ¨˙È˘‡¯ ÆÈÂˆ¯ ÂÈ‡ ÂÊ ÔÈÚÓ ‰·Á¯ ‰¯Âˆ· È„È‚‡˙‰ ÔÂ‚Ó‰ ·ÂˆÈÚ ¨Â˙Ú„Ï
ÚÂˆÈ·‰ ˙Â„Â·Ú ˙ÎÈ¯Î ÆÈÂÈ·‰ ˙Â„Â·Ú ÚÂˆÈ·· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙¯ÈÎÓ ˙‡ ÍÂ¯ÎÏ ÈÁ¯Î‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÏÈË˙ ¨˙ÈÏÏÎ ˙È˜ÒÚ ‰¯·Á ˙Ó˜‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙¯ÈÎÓ·
ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÏÚ· ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙¯ÈÎÓÓ ‰¯ÂÓ˙‰ È·‚Ï ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡Ï ¯·ÚÓ ÌÈÙÒÂ ÌÈÂÎÈÒ
˙˘‚Ï Â‡ ˙ÓÈÈ˜ ˙ÈÏ·˜ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ˘ÂÎ¯Ï „ÈÓ˙ ÏÎÂ˙ ÈÂÈ· ÈÓÊÈÓ· ÚÈ˜˘‰Ï ıÂÙÁ˙˘
ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á ˙Ó˜‰ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Â¯Á·È Ì‡ ¨˙È˘ Æ‰ÓˆÚ· ÈÂÈ· ÈÊ¯ÎÓÏ
˙ÂÓÂÁ˙Â „·Ï· ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â¯ËÓ ‰Ï ÂÚ·˜ÈÈ ÈÎ ÁÈË·‰Ï „ÁÂÈÓ ÌÚË ˘È ÈÊ‡ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ
‰¯ËÓ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á· ˙Â¯ÎÂÓ‰ ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÚÙÂ˙ ÚÂÓÏ È„Î ¨ÔÓÊ· ·ËÈ‰
˙¯·Á ˜ÂÒÚ˙ ¨ÂÈÈÚ „‚Ï ÌÈ‡Â¯ Â‡˘ Ï„ÂÓ· ¨ÍÎÈÙÏ ÆÔÏ‰Ï ¯‡Â˙ÓÎ ¨˙ÈÏÏÎ ˙È˜ÒÚ
˙¯ÈÎÓ·Â ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜ÓÏ Ë¯ÂÙÓ‰ È¯ÂËÂËËÒ‰ ÔÂÎ˙‰ ÌÂ„È˜· ˜¯Â Í‡ ÁÂ˙ÈÙ‰
˙„ÓÂÚ ‰È‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ‰ ÌˆÚ ÈÎ ˘È‚„‰ÏÂ ¯ÂÊÁÏ ¯˙ÂÓÏ ‡Ï ±∑¥ÆÌ‰· ˙ÂÈÂÎÊ‰
‰˘ÚÓÏ ¯·Â„ÓÂ ¨‰ÚÂˆÈ· ˙‡ ‰˜È„ˆÓ ‰Ú˜Ù‰‰ ˙¯ËÓ ÈÎ ÌÈÁÈÓ Â‡ ÆÌ‰ÈÏÚ· ˙ËÏÁ‰Ï
˙Â˘ÚÏ ¯˙Â˘ ÏÎ ª‰¯˜Ó ÏÎ· ‰˘ÚÈ˙ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙Ú˜Ù‰ ∫˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ‰ÈÂÙÎ ‰¯ÈÎÓ·
˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó ÍÂ˙ ¨¯˙ÂÈ ˙È˙„ÈÓ ‰˙Â˘ÚÏÂ Ì‰ÈÏÚ·· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ‡Â‰
Ë„Ó‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜· Ì‚ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· Û˙˙˘‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï

Æ‰Ï˘ Ï·‚ÂÓ‰

˜Â¯ÈÙÂ ÌÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ Í˘Ó ˙Ï·‚‰ ®Ê©

ÚÂˆÈ· Ï˘ ÌÈÈ˘ÚÓ‰ ÌÈË·È‰· ˙ÈÂ¯˜Ú Ú‚Â ÂÈ‡ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Ï ¯·ÚÓ
˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ˘È‡‰ ÔÓ ÌÈÚÙ˘ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈË·È‰ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÌÊÈÓ

Æ‰˙ÂÚˆÓ‡· ÏÚÂÙ ÌÊÈÓ‰˘

Æ≥∂¥ ®¥©‰Ó „¢Ù ¨È¢Ó ß Ó¢Ú· ÁÂ˙ÈÙÂ ÈÂÈ· ÌÈÚÈ„ÂÓ ˙¯·Á ≥∞≤∑Øπ∞ Ù¢Ú Â‡¯ ±∑≥

˙ÂÈÂ¯˜‰ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈÂ¯ÈÚÂ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·ÁÓ ÍÎ· ‰Â˘ ‰È‰˙ ˙ÚˆÂÓ‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ±∑¥

Æ¢ÈÂÓÏ‡ ·Â˘ÈÈÏ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰¯·Á‰¢ Â‡ ¢ÈÂÏÙ ¯ÂÊÈ‡ ÁÂ˙ÈÙÏ ‰¯·Á‰¢ ÔÂ‚Î ˙ÂÓ˘·

¨ÔÏ‰Ï ¯‡Â·ÓÎ Æ‰ˆÁÓÏ ˙ÂÈ˜ÒÚÂ ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ Ï˘ ÔÂÂ‚Ó· ˙Â˜ÒÂÚ ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â¯·Á

¨ÈÂ˜ÈÁÏ Ï„ÂÓ ‰Ï‡ ˙Â¯·Á· ÌÈ‡Â¯ ÂÈ‡Â ¨Â„ÂÒÈ· ÈÂ˜Ï ‰Ï‡ ˙Â¯·Á· ˙Â¯·Á‰ ¯Ë˘Ó

Æµ„ ˜¯Ù–˙˙ ÔÏ‰Ï Â‡¯ ÆÍÙ‰Ï ‡Ï‡
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ÂÊ ÆÁˆÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ„È‚‡˙ ¨ÈÊÈÙ ÌÂÈ˜ ˙Â¯„Ú‰ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÂÈ˘È‡ Ì˙ÂÈ‰·
˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰„Â˜‰ ±∑µÆ‰˘ÚÓ‰ ÈÈÁ· ˙Ï·Â˜Ó ¯˘‡Â ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÓ ˙ÚÓ˙˘Ó‰ Ï„ÁÓ‰–˙¯¯·
˙¯·Á Ï˘ Ï·‚ÂÓ‰ ÌÈÈÁ‰ Í˘Ó Ï˘ „ÂÒÈ‰ ‡È‰ ÈÁÎÂ‰ ·ˆÓ‰ ÔÓ ‰ËÂÒ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ‰·˘
ÔÂ˜˙· ‰Ï˙Ó ÚÂ¯È‡ Â‡ØÂ ÌÈÂÒÓ ÍÈ¯‡˙ ˙ÚÈ·˜· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·È ‰Ê ÌÈÈÁ Í˘Ó ÆÁÂ˙ÈÙ‰
˙„ÓÂÚ ‰Ê „ÂÒÈ È¯ÂÁ‡Ó ±∑∂ÆÔÂˆ¯Ó ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰ ˙ÏÁ˙‰Ï ‰ÏÈÚ Â˘Ó˘È ¯˘‡ ¨‰¯·Á‰
¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÂÚ˜ÙÂ‰ ÂÓ˘Ï˘ ÌÊÈÓ‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· ÂÚÂˆÈ·Ï ˜ÊÁ ıÈ¯Ó˙ ÚÂ·˜Ï ˘È ÈÎ ‰·˘ÁÓ‰
„Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰ÂÂÎ Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ˙ÂÁÙ‰–ÏÎÏ
ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙ ÌÚ Ì‚ ‰È˙Â·˜Ú·Â ±∑∑¨˜ÈÒ¯˜ ÔÈÈÚ· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· ˙˜ÈÒÙ ÌÚ
˙¯ËÓ ˘ÂÓÈÓÏ ˙ÂÈ·¯Ó ˙ÂÙÂ˜˙ Ú·Â˜‰ ¨®¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù
ÌÈ¯„Ò‰Ï ˘¯ÂÙÓ ‚È¯Á ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÚˆÂÓ‰ ¯„Ò‰‰ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡˘ Û‡ ±∑∏Æ‰Ú˜Ù‰‰
±∑π¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙Ú˜Ù‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˘ÂÓÈÓ È·‚Ï ÂÏÂÁÈ˘ ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈÈ˙˜È˜Á‰ Â‡ ÌÈÈ˙˜ÈÒÙ‰
ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÆÈ„È‚‡˙‰ ¯Â˘ÈÓ· ‰ÏÈ·˜Ó ‰Ï·‚‰ ˙ÚÈ·˜· Í¯Âˆ ÔÈÈ„Ú ˘È
— ÌÈ˘ ¯˘Ú ¨Ï˘ÓÏ — Â‰˘ÏÎ ÈÂ˘‡¯ ÔÓÊ–˜¯Ù ÚÂ·˜Ï Ô˙È Æ‰Ê ¯˘˜‰· ˙Â˘ÈÓ‚ ¯˘Ù‡Ó
‰ÙÒ‡· ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÓÎÒ‰· ¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÁÂ‡Ó ÌÈÎÈ¯‡˙ ÚÂ·˜Ï Ê‡Â

Æ˙ÈÏÏÎ‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÏ·Ò ¯ˆ˜˙ ÔÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÈÈÁ Í˘Ó Í¯‡˙È˘ ÏÎÎ
˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ¯Á‡Ï˘ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ ÆÌ˙Ú˜˘‰ ÏÚ ˙Â¯ÈÙ ˙Â‡¯Ï ÌÈÙˆÓ‰ ¨ÂÚ˜ÙÂ‰˘
Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· Æ‰¯·Á È„È–ÏÚ ÌÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ È·‚Ï ‰˘ÈÓ‚ ÌÈÏÏÎ ˙Î¯ÚÓ ÌÈÚ·Â˜

˙ÚÈ˜ÙÏ „ÚÂ ÆÆÆ˙Â„‚‡˙‰‰ ÌÂÈÓ ‡Â‰ ‰¯·Á Ï˘ ‰ÓÂÈ˜¢ ∫Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ µ ÛÈÚÒ ±∑µ

¢Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÏÂÒÈÁÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¨˙Â„‚‡˙‰‰

˙„Â˜Ù ∫ÔÏ‰Ï© ∑∂± Á¢ ¨±π∏≥–‚¢Ó˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜ÙÏ ≥±π ÛÈÚÒ ±∑∂

‰Ú·˜˘ ‰ÙÂ˜˙‰ ‰Ó˙ ®±© ∫‰Ï‡Ó ˙Á‡· ÔÂˆ¯Ó ˜¯Ù˙‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á¢ ∫Ú·Â˜ ¨®˙Â¯·Á‰

¨ÔÂ˜˙·˘ ‰‡¯Â‰ ÈÙÏ ¨‰¯·Á‰ ‰ÎÈ¯ˆ ÂÚÂ¯È‡·˘ ¯·„‰ Ú¯È‡ Â‡ ¨‰ÓÂÈ˜Ï ÔÂ˜˙·

¢ÆÔÂˆ¯Ó ˜¯Ù˙‰Ï ‰ËÈÏÁ‰ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡· ‰¯·Á‰Â ¨ÏÒÁ˙‰Ï

Æ≤ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∑∑

¨®¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙Ï µ ÛÈÚÒ ÈÙÏ Æ∑ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ±∑∏

ÌÈ˘ ¯˘Ú ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï˘ ‰˘ÈÎ¯‰ ˙¯ËÓ ˘ÂÓÈÓÏ ˙Èa¯ŸÓ ‰ÙÂ˜˙ ÚÂ·˜Ï ˘¯„ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘

¯˘‰ ÆÚ˜¯˜· ‰˜ÊÁ ˙ÈÈ˜ ¯·„· ¨˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜ÙÏ ∑ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¨‰Ú„Â‰‰ ÌÂÒ¯Ù „ÚÂÓÓ

‡Ï˘ È‡˙·Â ¨¯˙ÂÈ ‰ÎÂ¯‡ ˙Èa¯ŸÓ ‰ÙÂ˜˙ ÚÂ·˜Ï ¨ÂÓ˘¯ÈÈ˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÓÚËÓ ¨È‡˘¯

Æ‰„Â˜ÙÏ ∑ ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰Ú„Â‰‰ ÌÂÒ¯Ù „ÚÂÓÓ ÌÈ˘ ‰¯˘Ú–Ú·˘ ÏÚ ‰ÏÚ˙

ÌÈÒÎ‰ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ÔÂˆ¯Ó ˜Â¯ÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó·˘ ‰„·ÂÚ‰ ÁÎÂÏ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡Ê ±∑π

È˙˜È˜Á‰ ¯„Ò‰Ï ‰ÓÂ„·© ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· ‰·˘‰ ÂÈ‰È ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï Â˜ÏÂÁÈ˘

ÌÂÎÒ Â‡ ®®¯Â·Èˆ ÈÎ¯ˆÏ ‰˘ÈÎ¯© ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰ ¯ÈÎÊ˙Ï π ÛÈÚÒ· ÚˆÂÓ‰

Â‡ Æ„ÂÚÈÈ‰ ÈÂÈ˘Â ‰Ú˜Ù‰‰ ÍÈÏ‰ ¯Á‡Ï ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÂÂ˘ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ÛÒÎ

Ï‚Ï‚‰ ˙‡ ÔÈËÂÏÁÏ ·È˘‰Ï ‡Ï ˙Ó–ÏÚ ¨˙ÈÂ¯˜Ú ‰ÙÈ„Ú ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ÈÎ ‰Ú„·

˙‡ ÍÎ· Ô˜˙ÏÂ Ë˜ÈÂ¯Ù‰ ˙¯ÈÎÓ ˙‡ ˘ÓÓÏ ˜¯ÙÓ‰ ˙‡ ·ÈÈÁÈ ¯·„‰˘ Û‡ ¨˙È¯ÂÁ‡

Æ‰¯·Á‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ Ì‰ÈÏ„ÁÓ
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‰„ÈÓÚ‰Ï È„Î ‰˜ÂÏÁ· ‰È‰È ‡Ï˘ „·Ï·Â ¨‰ÈÁÂÂ¯ ÍÂ˙Ó „„È·È„ ˜ÏÁÏ ‰ÏÂÎÈ ‰¯·Á ÈÎ
˙È‡¯ ÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÏ„Á Ï˘ ‰ÎÒ ¨ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·ÁÏ Ú‚Â‰ ÏÎ· ±∏∞ÆÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÏ„Á Ï˘ ‰ÎÒ·
‡Ï‡ ¨ÌÈÈ˘ÓÓ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÂÎÈÒ ‰ÓˆÚ ÏÚ ÏÂËÈÏ ‰¯ÂÓ‡ ‰È‡ ÂÊ ‰¯·Á Æ„Â‡Ó ˙˜ÁÂ¯Ó
ÂÈÙÏ „ÂÓÚ˙ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á˘ È˜ÒÚ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯˜ÈÚ ±∏±ÆÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ ¯ÂÎÓÏ ¯˜ÈÚ·
ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ Û˜È‰˘ ÍÎ ¨˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯ÂÓ˙ Ï·˜Ï ÏÎÂ˙ ‡È‰˘ ˙ÈÙÒÎ‰ ‰¯ÂÓ˙‰ Û˜È‰· Ú‚Â
˙Èa¯ŸÓ ÌÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÂ˜Ó ˘È ÍÎÈÙÏ ÆÔË˜ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ ‰¯·ÁÏ ˘¯„ÈÈ˘
ÌÈ˙Â¯Á‰ ‰˜ÂÏÁ‰ ÈÏÏÎÏ ÛÂÙÎ© ÔÂ˜˙· ÂÊÎ ˙ÂÈÈ„Ó Ô‚ÚÏ Û‡ Ô˙ÈÂ ¨È˙ÙÂ˜˙ ÒÈÒ· ÏÚ

Æ®‰¯·Á‰ ˙·ÂË ÔÂ¯˜ÚÏÂ
ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·ÁÏ Ì‰· ‰¯ÈÎÁ ˙ÂÈÂÎÊ Â˜ÂÈÂ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÂÚ˜ÙÂÈ Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ ÂÎ˙ÈÈ ¨ÔÎ‡
˙ÂÈÂÎÊ ¯È·Ú‰Ï ÔÂÎÏ ‰‡¯˙ ‰¯·Á‰˘ ÍÎ È„Î „Ú ¨È¯ÁÒÓ ˘Â˜È· ‰È‰È ‡Ï Ì‰·˘ ÌÈ¯ÂÊ‡·
˙‡ Ï·˜Ï ÂÚ˜ÙÂ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÂÙÈ„ÚÈ ‰Ï‡ ÌÈ·ˆÓ· ÆÌÈÏ·˜Ï ‰¯ÂÓ˙ ‡ÏÏ ‰Ï‡
ÔÈÚ˜¯˜Ó ˙ÂÈÓ Ï·˜Ï ÂÙÈ„ÚÈÂ ÔÎ Â˘ÚÈ ‡Ï˘ ‰Ï‡ Æ‡‰È˘ ÏÎÎ ÍÂÓ ¨ÔÈ„ ÈÙ–ÏÚ ÈÂˆÈÙ‰
¨ÌÈ„„È·È„ ˜ÏÁÏ ÏÎÂ˙ ‡Ï ÂÊ ¯˘‡Î ÌÓˆÚ ÏÚ ‡Ï‡ ÔÈÏ‰Ï ÂÏÎÂÈ ‡Ï ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á·

Æ‰˜ÂÏÁÏ ÌÈÁÂÂ¯ ¯„Ú‰·

ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈÓÊÈÓ ÏÚ ‰¯Ú‰ ®Á©

È‡˘Â ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÕÓÊÈÓ ÚÂˆÈ·Ï ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈË·È‰· Â˜ÒÚ ‰Î „Ú
–È·Á¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÓÊÈÓ ÌÚ Ì‚ „„ÂÓ˙‰Ï ÏÂÎÈ Ï„ÂÓ‰ ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡· ‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘ ÆÁÂÂ¯
¨ÂÏË ÆÂÊÎ ‰È‡ — Ì·Â¯ ÈÏÂ‡Â — Ì˙¯˙È ÂÏÈ‡Â ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ‰ Ì‰Ó ÌÈ˜ÏÁ˘ Û˜È‰
ÔÈÈÚ· ÔÎÏ Ì„Â˜Â ÊÙ ÔÈÈÚ· ˙ÂËÏÁ‰‰ Â·Ò Â·È·Ò˘ ¨≤∞∞∞ ‚¢·˙ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙‡ ¨‰Ó‚Â„Ï
®˙ÂÈ˜ ÈÊÎ¯Ó Â‡ ÔÂÏÓ–È˙· ÔÂ‚Î© ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈ˘ÂÓÈ˘ Ì˙Â‡ Ï˘ ÈÓˆÚ ˘ÂÓÈÓ ±∏≤ÆÔÈ¯„‰Ó
ÂÈÂˆ˘ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÓ È˘ÚÓ ÂÈ‡ Ú˜ÙÂÓ‰ ÁË˘· ˙ÏÏÎ Ì˙˜ÏÁ˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÏÚ· È„È–ÏÚ
˙Ó˜‰ ¯˘Ù‡È ¯È„ ÌÈ¯˜Ó ÛÂ¯Èˆ ˜¯˘ ÌÂ˘Ó „ÁÂÈÓ· ¨ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰–˙È· È„È–ÏÚ
˘ÂÓÈÓ· ÔÈÈÂÚÓ‰ ÌÈÏÚ·‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ ‰˙Â‡ ÏÚ ‡˜ÂÂ„ ¨˜Ï„–˙Á˙ ÔÂ‚Î ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰Èˆ˜ÂÙ
˙Â„ÂÒÈ ÌÈÈÂˆÓ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ· ÈÎ ˜¯ ¯ÈÚ ¨ËÂ¯ÈÙÏ ÒÎÈ‰Ï ‡Ï· ÆÊÙ ˙¯·Á ÔÂ‚Î ¨ÈÓˆÚ
ÈÒÎ ÔÈ· ¯ˆÂÈ Ï„ÂÓ‰˘ ‰„¯Ù‰‰ Æ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈÓÊÈÓÏ Ì‚ Â˙Ó‡˙‰ ˙‡ Â¯˘Ù‡È˘
˙ÂÙÂÏÁ‰˘ ˙Â˘ÈÓ‚ ˙¯˘Ù‡Ó Ì‰È˙Â¯ÈÙÓ ˙Â‰ÈÏ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÔÈ·Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰

Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≥∞≤ ÛÈÚÒ ±∏∞

·Ò‰Ï ¯ÂÓ‡ ÂÈ‡ È¯Â·Èˆ‰ ÈÂÈ·‰ Ì‚ ¨‰˘„Á ‰ÂÎ˘ Â‡ ¯ÈÚ ÔÂ‚Î ¨ÁÂÂ¯ È‡˘Â ÌÈÓÊÈÓ· ±∏±

ÂÚˆÂ·È Ô‰· ‡ˆÂÈÎÂ ¯Â·Èˆ–˙Â„ÒÂÓ ˙ÈÈ· ¨ÌÈ˘È·Î ˙ÏÈÏÒ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·ÁÏ ˙Â‡ˆÂ‰

˙‡ ÌÈ‡Â¯ ÂÈ‡ ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ Æ‰È„Ó‰ È„È–ÏÚ Â‡ ÌÈÚˆ·Ó‰ ÌÈÏ·˜‰ È„È–ÏÚ ÂÓÂÓÈÂ

Ï˘ ÈÓÈÙ Ì˘¯Ó ÊÎ¯È˘ Ì¯Â‚Î ¨È¯˜ ¨¢ÏÚ–˙Î˘Ó ‰¯·Á¢ ÔÈÚÓÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á

˙Ú„Î Â˙Ú„ ÆÌÂÈÎ Ï·Â˜Ó˘ ÈÙÎ — ÌÈ¯Â‚Ó–˙Â¯È„· Ë¯Ù·Â — ÔÈÚ˜¯˜Ó· ‰˘Ó–˙ÂÈÂÎÊ

ÍÈ¯ˆ ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÌÂ˘È¯ ÈÎÂ ÈÂˆ¯ ÂÈ‡ ÈÁÎÂ‰ ·ˆÓ‰˘ ¨ÂÈÈ‰„ ¨ÔÂ˜˙ÈÂe Â‰ÈÏ‡ Ô·

Æ≤± ßÚ· ¨±µ∏ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÔÂ˜˙ÈÂÂ Â‰ÈÏ‡ Ô· Â‡¯ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ Ì˘¯ Ïˆ‡ ˙Â˘ÚÈ‰Ï

ÆÔ‰ÈÏ‡ ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰Â ±∞∂—±∞≥ ˙Â¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±∏≤
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˜ÏÁ˘ ‰„·ÂÚÏ Ì‚ ÈÂËÈ· ˙˙Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰È ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· Æ˙Â˜ÙÒÓ ÔÈ‡ ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜‰
ÆÌÈ·¯ÂÚÓ Â‡ ÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯ˆÂÓÏ Â˘Ó˘È ÔÈÚ˜¯˜Ó‰Ó

Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„Â ˙Â¯·Á ¯Ë˘Ó Ï˘ ÌÈË·È‰ Æ≥

Ï˘ ˙Ù˙Â˘Ó ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÂ‚¯‡Ï ˙¯‚ÒÓ ˘Ó˘Ï „ÁÂÈÓ· ‰ÓÈ‡˙Ó ˙È˜ÒÚ‰ ‰¯·Á‰
Ï„ÂÓ‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÂÂ¯˙È ±∏≥ÆÌ‰Ï ÌÈ˜ÈÙÒÓ ÌÈ‡ ÌÈÈÊÂÁ‰ ÌÈÏÎ‰ ¯˘‡Î ÌÈ·¯ ÔÈÈÚ–ÈÏÚ·
ÈÈ„˘ ÌÈÓÈÈ˜ ÔÈÈ·–È·‡Â ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÏÎ ÏÚ È·¯Ó ÔÙÂ‡· ÍÓ˙ÒÓ ‡Â‰˘ ÍÎ· ıÂÚ ÚˆÂÓ‰
ÌÈÏÈÎÓ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ¨‰˙Ú ‰Ê ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ ¨Ë¯Ù· Æ„‚‡˙Ó ÏÎÏ ÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈ„È‚‡˙‰
ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÁÂÎ ÏÚÂÙ· ÂÈ„È· ˘È˘ ÈÓ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ¨˙Â‚‰˙‰ ÈÏÏÎ Ï˘ ˙Á˙ÂÙÓ ˙Î¯ÚÓ
ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· — „È‚‡˙· ˙Â¯Á‡ ÔÈÈÚ–˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰
ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÏ ¯˘‡· „ÁÂÈÓ·Â ¨‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ ¯·„· „ÂÒÈ‰–ÈÏÏÎ Æ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·Â ‰¯˘Ó–È‡˘Â
ÈÈ„ ÁÂÎÓ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ÏÚ ÌÈÏÁ ¨ÌÈÈÈÚ „Â‚ÈÓ ˙ÂÈ˘È‡ ‰‡‰–˙Â·ÂË ˜ÈÙ‰Ï ¯ÂÒÈ‡‰Â
Ì‰È˙Â·ÂÁÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙Â‚‰‰ ÔÓ Â‰ÈÈ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨Ï˘ÓÏ ÆÌÈÈÏÏÎ‰ ˙Â¯·Á‰

 ±∏¥ÆÁÂÙÈ˜‰ ¯ÂÒÈ‡ÓÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘
˙Â¯·Á ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ¨ÁÂÂÈ„‰Â ÈÂÏÈ‚‰ ÈÈ„ Ì‚ ¨ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ÏÚ ÛÒÂ
ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ‰Ê ÁÎÂÏ ±∏µÆ‰¯·Á· ¯Ë˘Ó‰ ÏÚ ÌÈÎÈÏ˘Ó ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÁÂÎÓ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ
¯ÂÙÈ˘Ï ˙ÈÂÈÁ ¨‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯ ‰È˙ÂÈÓ˘ ¨˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ „ÓÚÓ ˙ÈÈ˜‰ ÈÎ

È„Î ˘È (nexus of contracts) ÌÈÊÂÁ Ï˘ ˙Ú˜ÙÎ ‰¯·Á‰ Ï˘ ¯Â‚˘‰ ÈÂÓÈ„· ¨ÂÊ ‰ÈÁ·Ó ±∏≥

‡Â‰ ‰˙Ó˜‰Ï È„ÂÒÈ‰ ÌÚË‰˘ ‰·ÈÒ‰ ÔÓ eÏÂ ¨ÌÈÊÂÁ Ï˘ ˙Ú˜Ù ˜¯ ‰È‡ ‰¯·Á‰ Æ˙ÂÚË‰Ï

ËÙ˘Ó ¢‰¯·Á‰ ˙ÂÈÏÎ˙¢ ËÎÈÏ ßÚ Â‡¯ ÆÏÈÚÏ ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ ¨˙ÈÊÂÁ‰ ˙¯‚ÒÓ‰ Ï˘ Ï˘Î

∫Â‡¯ ÌÈÊÂÁ Ï˘ ˙Ú˜ÙÎ „È‚‡˙‰ ˙ÈÈ‡¯ ÏÚ ˙·˜Â ˙¯Â˜È·Ï Æ±∑≥ ®„¢Ò˘˙© ‡ ÌÈ˜ÒÚÂ

M.A. Eisenberg "The Conception that the Corporation is a Nexus of Contracts,

∫Â‡¯ ÔÎ Æand the Dual Nature of the Firm" 24 J. Corp. L. (1998–1999) 819

J. Nesteruk "Persons, Property, and the Corporation: A Proposal for a New

Paradigm" 39 DePaul L. Rev. (1989–1990) 543; W.T. Allen "Our Schizophrenic

ÆConception of the Business Corporation" 14 Cardozo L. Rev. (1992–1993) 261

˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ∫ÔÏ‰Ï© ±≥≤ Á¢Ò ¨±π∑µ–‰¢Ï˘˙ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≤ ÛÈÚÒ ±∏¥

Æ®˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙‡ Ì‚ ÌÂÈÎÂ© ˙Â¯·Á‰ ˙„Â˜Ù ˙‡ ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á ÏÚ ÏÈÁÓ ¨®˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰

ÈÏÏÎ‰ ¯ÂÒÈ‡‰ È·‚Ï ¨Â‡¯ ÔÎ Æ±∞≥ ÊÏ ÔÂÈÏÚ ÌÈÈ„ ¨È¢Ó ß ÔÓ µ∂∏πØπ≤ Ù¢Ú ¨Ï˘ÓÏ ¨Â‡¯

Á˙Ù ˙ÈÈ¯ÈÚ ˙ˆÚÂÓ ß Ô¯Â‡ ≥≤µ∞Øπ¥ ˆ¢‚· ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á· ÌÈÈÈÚ „Â‚È· ÏÂÚÙÏ

˙ÏÂÁ˙ — ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á ËÂ¯ÈÂ ß‡ Â‡¯ ‰˜ÈÓÚÓ ‰¯È˜ÒÏ Æ±∑ ®µ©ËÓ „¢Ù ¨‰ÂÂ˜˙

Æ®‰¢˘˙© ÈÏ‰ÈÓ‰ ËÙ˘Ó‰

®≤©ÂÓ „¢Ù ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ß Ó¢Ú· ‰¯Î˘‰Â ÌÈÒÎ ıÈ·Â¯· ÆˆÆ‡ µ≥≤∞Øπ∞ ‡¢Ú Â‡¯ ±∏µ

∫Â‡¯ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„Ï ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰–ÈÒÁÈ· Ë¯ÂÙÓ ÔÂÈ„Ï Æ∏≥± ¨∏±∏

A.N. Licht "Stock Exchange Mobility, Unilateral Recognition, and the

ÆPrivatization of Securities Regulation" 41 Va. J. Int'l L. (2000–2001) 5
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®˙È·ÈËÓ¯ÂÙÈ‡© ˙ÈÚ„ÈÓ ˙Â˙ÈÁÓ ÏÂ·ÒÏ ÌÈÈÂÙˆ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ˙Â¯·Á· ¯Ë˘Ó‰
˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ È˜ÒÚ‰ ‰·ˆÓÏ ÒÁÈ· ÌÈÙ‰ È˘‡ ¯˙ÈÂ ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÓÂÚÏ ‰˘˜
‰¯·ÁÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ˙Ó˜‰ ÆÂÊ ˙Â˙ÈÁ Ï˘ ‰Â˙ÈÓÏ ÍÈÏÂ˙ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÁÂÎÓ ÈÂÏÈ‚
‰È‰È ÍÎ· ÆÈ˙ÙÂ˜˙‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙·ÂÁÂ ÛÈ˜˘˙‰ ÌÂÒ¯Ù ˙·ÂÁ Ï˘ Ô˙ÏÁ‰ È„ÈÏ ‡È·˙ ˙È¯Â·Èˆ
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÌÂ˘È¯ ¨ÛÂÒ·Ï ±∏∂Æ‰¯·Á· ÏÂ‰È‰ ˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ¯Ù˘Ï È„Î Ì‚
¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ÆÔÈÈÂÂ˘ ˙‡ Ì‚ ÔÎÏÂ Ô˙Â¯ÈÁÒ ˙‡ È˙Ó¯„ ÔÙÂ‡· ÏÈ„‚È ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ
¨˙ÂÈÓ‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ˘ÂÓÈÓÏ Ì‰Ï ÁÂ „ÚÂÓ ¯ÂÁ·Ï ÂÚ˜ÙÂ‰˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ¯˘Ù‡È
È‡˙· Ì‚˘ ÔÎ˙ÈÈ — Ì˜ÏÁ È·‚ÏÂ ¨ÌÈ„„È·È„‰ ˙˜ÂÏÁ Ï˘ ÌÈ„ÚÂÓÏ Á¯Î‰· ÔÈ˙Ó‰Ï ÈÏ·Ó

ÆÌÈÙÈ„Ú ÈÂÒÈÓ
ÌÂÒ¯ÙÏ ‰˘È¯„‰ ˙ÏÁ‰ ˙ÂÁÙ‰–ÏÎÏ Â‡ ¨˙È¯Â·Èˆ ‰¯·ÁÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰„ÓÚÓ
˙„ÓÚ‰ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙Ó˜‰ ÌˆÚÓ ÚÂ·Ï ÌÈÈÂ˘Ú ¨Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÁÂÎÓ ÛÈ˜˘˙
˙‡ ·ÈÈÁ˙ ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ÈÙ–ÏÚ ÈÂˆÈÙ‰ ˙Ï·˜ ÔÈ·Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÔÈ· ¯ÂÁ·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰
˜ÂÁ ÔÈÈÚÏ ¢‰Úˆ‰¢ ‰· ˙Â‡¯Ï ÌÂ˜Ó ˘È ÍÎÈÙÏ Æ‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ Ï·˜Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·
Û‡Â ¨˙Â˜ÏÁ ÈÏÚ· ˙Â‡Ó ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú Û˜È‰–È·Á¯ ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÓÊÈÓ· ±∏∑ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ
Ô‰Â Ì¯ÙÒÓ ÁÎÂÏ Ô‰ — ¢¯Â·Èˆ¢Î Ì˙Â‡¯Ï ÔÂÎ ÔÎ–ÏÚ ÆÌ‰ÈÏ‡ ‰ÙÂ˙ ÂÊ ‰Úˆ‰˘ ¨ÌÈÙÏ‡
˙ÏÂÎÈ ¯„Ú‰· ¨˙˜ÙÒÓ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ˘ ‰‚‰Ï ÌÈ˜Â˜Ê Ì‰ Â·˘ ¨È˙Â‰Ó‰ Ì·ˆÓ ÁÎÂÏ
ÏÚ ÏÂÁ˙ ¨ÍÎ˘Ó ±∏∏Æ‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Ì˘Ï ıÂÁ‰ È˙Â‰Ó‰ Ú„ÈÓÏ ‰˘È‚ ‚È˘‰Ï
ÌÈÎÂ¯Î ÂÈ‰È ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ‰ÏÂ‰ÈÂ ‰˙Ó˜‰ ¨ÔÎ‡ ±∏πÆÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù ˙·ÂÁ ‰¯·Á‰

L. Lowenstein "Financial Transparency and Corporate Governance: You ∫ÂÂ˘‰ ±∏∂

ÆManage What You Measure" 96 Colum. L. Rev. (1996) 1335

¯Â·Èˆ ÚÈ‰Ï ˙„ÚÂÈÓ‰ ‰ÏÂÚÙ¢Î ¢¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰¢ ¯È„‚Ó Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ ±∏∑

˙Â˘È¯„‰ ˙‡ ÌÈÈ˜Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰È‡ Ô„ ‰Úˆ‰‰ ÈÎ Â¯È‰·‰ ËÙ˘Ó‰–È˙· Æ¢Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï

˙È·ÈË˜‡ ‰ÏÂÚÙ· ¯·Â„Ó˘ ÍÎ· È„Â ¨‰ÊÂÁ ˙˙È¯Î ÔÈÈÚÏ ÏÂ·È˜‰–˙· ‰Úˆ‰‰ ÏÚ ˙ÂÏÁ‰

Ê¢Ï˘˙ Ó¢Ù ¨ÔÂ¯·‡ ß È¢Ó ≥±Ø∑≥ ®‡¢˙© Ù¢˙ Â‡¯ Æ‰Ù‰ Ïˆ‡ ÔÈÈÚ ¯¯ÂÚÏ È„Î ‰· ˘È˘

ÔÂ‚¯„ÂÓ ß Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰ ¯¢ÂÈ  ≤π∂πØ∞∞ ®‡¢˙© ‡¢˙ ª®ÔÂ¯·‡ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ≥≤π ®±©

˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ª®ÔÂ‚¯„ÂÓ ÔÈÈÚ ∫ÔÏ‰Ï© ∂ ®¥©‚Ï ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ ¨Ó¢Ú· ˙ÈÙÂ˙È˘ ‰„Â‚‡

ÈÙ–ÏÚ ÈÂˆÈÙ‰ ÏÚ ¯Â˙ÈÂ ¯ÈÁÓ· ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯Ï ‰ÈˆÙÂ‡· ¯·Â„Ó

Æ±∂≤ ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ÆÔÈ„

Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ· ÆÌ˘ ¨ÔÂ‚¯„ÂÓ ÔÈÈÚ ªÌ˘ ¨ÔÂ¯·‡ ÔÈÈÚ ªÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ±∂ ÛÈÚÒ ±∏∏

‰Úˆ‰ ˙¯„‚‰Ï ‚ÈÈÒ‰ ÏÂÁÏ ÈÂ˘Ú ¨‰˘ÈÓÁÂ ÌÈ˘ÂÏ˘Ó ÔË˜ ˙Â˜ÏÁ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì¯ÙÒÓ

ÌÈÙÈÚÒ ÔÈÈÚÏ ÌÈË¯Ù© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï ≤ ‰˜˙ Â‡¯ Æ˜ÂÁÏ ‡±µ ÛÈÚÒ·˘ ¯Â·ÈˆÏ

Æ∂±∂ ˙¢˜ ¨≤∞∞∞–Ò¢˘˙‰ ¨®˜ÂÁÏ ‚±µ „Ú ‡±µ

˙¯·Á Ï˘ ÛÈ˜˘˙ ˙Î‰ ¨˙ÏËÂ·Ó–‡Ï ˙ÂÏÚ· ÏÏÎ–Í¯„· ‰ÎÂ¯Î ÛÈ˜˘˙ ˙Î‰˘ Û‡ ±∏π

¯·Ú ˙ÂÈ‰Ï ¯ÂÓ‡ ‡Ï ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·ÁÏ Æ¯˙ÂÈ ‰ÏÂÊ Ì‚ ÔÎÏÂ ‰ËÂ˘Ù ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÁÂ˙ÈÙ

ÈÂÈ·‰ ˙ÂÈÎÂ˙ ÒÈÒ· ÏÚ ¯Â‡È˙Ï ÌÈ˙È ÌÈÈ„È˙Ú‰ ‰È˜ÒÚ ÂÏÈ‡Â ¨¯Â‡È˙ ÔÂÚË˘ È˜ÒÚ

¯˙ÂÈ ‰ËÂ˘Ù ‰È‰˙˘ ÈÂÏÈ‚ ˙¯‚ÒÓ ‰˜È˜Á ˙ÂÚˆÓ‡· ÚÂ·˜Ï Ô˙È ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ Æ˙Â¯˘Â‡Ó‰

ÏÚ ¯˙ÂÂÏ ÌÈÏ˜Â˘‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ·Ï ˘Â¯„‰ È˙Â‰Ó‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ÔÈÈ„Ú ˜ÙÒ˙ Í‡
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‰¯˘Ó–È‡˘ÂÂ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ Ì˙˜ÒÚ‰Â ÛÈ˜˘˙ ˙Î‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙Â·¯Ï ¨˙È˘ÓÓ ˙ÂÏÚ·
–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙÏ ÁÂÂÈ„‰Â ÈÂÏÈ‚‰ ˙Â·ÂÁ ˙ÏÁ‰· ‰Î¯· ÌÈ‡Â¯ Â‡ ÌÏÂ‡ Æ‰¯·Á· ÌÈ¯Á‡
˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Û‡–ÏÚ ¨‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯·Â ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù· Ô˙È˘‡¯˘ ¨Í¯Ú

 ±π∞ÆÍÎ·
ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ˙Ó˜‰ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÈÚ„ÈÓ‰ ˙e˙ÈÁ‰ ÔÂ˙ÈÓ ÏÚ ÛÒÂ
Ì˙ÂÏ˙–È‡ ÆÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÙÒÂ ‰‚‰ Ì‰Ï ˜ÙÒ˙ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·ÁÎ
ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· Ì‚ ÔÎ˙ÈÈ˘ ¯·„© ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·· ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘
Ì‚ ¨¯·„ ÏÎÏ ÌÈ¯ÂË˜¯È„Î ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚ÙÏ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÔÈË˜˙ ®‰ÏÈ‚¯
ÏÂÏ˘Ï È„Î ÔÈ‡ ÍÎ· ±π±Æ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙Â¯È‰ÊÂ ÔÂÓ‡ ˙Â·ÂÁ Â·ÂÁÈ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ¯Â·Èˆ‰ ÈÙÏÎ ‡Ï Ë¯Ù·Â ¨¯Â·ÈˆÎ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ Ì˙·ÂÁ ˙‡
‰¯·Á ‰È‰˙ ‡Ï ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ì‰·˘ ¨ÌÈ‚È¯Á ÌÈ¯˜Ó· ±π≤Æ‰È„Ó‰ ÌÈ‡˘ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÚËÓ ¨‰ÏÈ·Ò eÏÂ ¨˙ÂÁÎÂ ÁÈË·‰Ï Á¯Î‰ ÌÈ‡Â¯ Â‡ ¨˙È¯Â·Èˆ
 ±π≥ÆÛÈ˜˘Ó ¯ÂË˜¯È„ ÈÂÈÓ È„È–ÏÚ ‚È˘‰Ï Ô˙È ˙‡Ê Æ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ‰È„Ó‰ ÌÈ‡˘

‰· ÌÂÏ‚‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÔÂÂÈ‚ ÈÎ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ‰ È·‚Ï ¨ÔÈÈˆ ÔÎ
˙ÂÈÂÎÊÏ ÔÂ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÔÈ· ‰· ˙¯ˆÂ‰ ‰„¯Ù‰‰ ÌÏÂ‡ ±π¥¨˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÈÙ–ÏÚ È¯˘Ù‡ ÌÓÂ‡

ÌÈÂÎÓ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÂÓ˙ È¯ÂËÂËËÒ‰ ÈÂˆÈÙ‰

–Ò¢˘˙‰ ¨®ÌÈ„·ÂÚÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ¯‡˙Ó ÈË¯Ù© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ÂÂ˘‰ Æ¢¯‡˙Ó¢

Æ∂±∑ ˙¢˜ ¨≤∞∞∞

‰ÂÚË‰ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ ¯„‚Ï ˙ÏÙÂ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÂ˘È¯‰ ˙ÏÂÚÙ Ì‚ ±π∞

¯ÙÒÓ Ì‡ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÆÍ¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ Æ®‰˜Ù‰© ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ¯„Ú‰· Û‡ ¨ÛÈ˜˘˙

Í¯ÂˆÏ ‰Ò¯Â·‰ Ï˘ ÛÒ‰–˙Â˘È¯„· „ÂÓÚÏ ‡Ï ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰ ¨È„Ó ÍÂÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·

Æ˙Â¯ÈÁÒ–È‡Ï Ì¯Â‚‰ ¨˜ÈÙÒÓ ¢¯ÂÊÈÙ¢ ¯„Ú‰ ˙ÓÁÓ ¨¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯

Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ≤µ¥–Â ≤µ≤ ÌÈÙÈÚÒ ±π±

˙ÂÓÏ‡ ¨ÌÈ„·ÂÚ ¨ÌÈ˘Â — ‰È‚ÈÈÒÂ ‰Ó¯ÈÙ‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰¢ ‰Èßˆ˜Â¯Ù ß‡ Â‡¯ ÔÂÈ„Ï ±π≤

‰¯Î‰Ï Æ±∏≥ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ËÎÈÏ ª≥∞± ®‚¢˘˙© ·Î ÌÈËÙ˘Ó ¢˙Â¯·Á‰ ÈÈ„· ÌÈÓÂ˙ÈÂ

‡¢Ú Â‡¯ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ‰¯˘Ó–È‡˘Â Ï˘ Ì˙·ÂÁ· ˙ÈÂ¯˜Ú

Æ±∑± ®¥©Ê „¢Ù ¨Ï¢Ê Ô˙È‡ Â‰ÈÚ˘È ÔÂ·ÊÚ ß ËÂ˜ ∑¥±Ø∞±

¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÍÂ¯Ú ÔÈ‡Ï ‰¯·Á‰ ˙Â„Â‡–ÏÚ Ë¯ÂÙÓÂ ÈÎ„Ú Ú„ÈÓÏ ‰˘È‚Ó ‰‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ±π≥

˙ÂÎÊ‰ ¯‚Èˆ„ ßÈ ¨˙ÈÏÏÎ ¨Â‡¯ ÔÎ Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ±∏∑—±∏¥ ÌÈÙÈÚÒ Â‡¯ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·

˙ÂÙÂ¯˙Â ˙ÂÚÈ·˙ ¨˙ÂÈÂÎÊ — ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·  Ô‰Î ßˆ ª®Ò¢˘˙© ‰¯·Á‰ ˙Â„Â‡ Ú„ÈÓÏ

˙Â˜‰Ï Ô˙È ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï Ú„ÈÓÏ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â˘È‚ ÁÈË·‰Ï È„Î Æ®‡¢˘˙©

‰ÙÒ‡‰ Ï˘ ‰ËÏÁ‰· ®ÌÈÈ˘ Â‡© ÛÈ˜˘Ó ¯ÂË˜¯È„ ÈÂÈÓ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ˙ÂÎÊ ‰Ï‡ ˙ÂÈÓÏ

Æ‚ÂÒ–˙ÙÒ‡· ˙ÈÏÏÎ‰

˙‡ ˜¯ ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘¯˙ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ¨ÚˆÂÓ‰ ˘ÈÁ¯˙‰ ÈÙÏ Æ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ∏≤ ÛÈÚÒ ±π¥

·¥∂ ÛÈÚÒ ÆÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÈÂÈÓ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ˙ÂÏÂË ˙ÂÈ‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡˘ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ

È‚ÂÒ ‰ÓÎ ‰· ˘È˘ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯ ¯ÒÂ‡ Í¯Ú–˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ

Ì‚ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨Â˙Ú„Ï Æ¢˙Â„ÁÂÈÓ ‰È„Ó ˙ÂÈÓ¢ ÏÚ ÏÁ ÂÈ‡ ‰Ê ¯ÂÒÈ‡ ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÈÓ

Æ¢˙Â„ÁÂÈÓ ‰È„Ó ˙ÂÈÓ¢ Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ÏÚ ˙ÂÂÚÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓ ˙‡
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˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ· ÔÈ· ‚Èˆ ˙ÈÈÚ· ˙¯ˆÂÈ ÂÊ ÔÈÚÓ ‰„¯Ù‰ ÆÌÈÈ˘˜ ¯¯ÂÚÏ ‰ÏÂÏÚ ‰ËÈÏ˘‰
È˘ÂÚ ÌÚÂ© ÌÓˆÚ ÌÚ ·ÈËÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ¨ÍÎ ÆÔÂ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ‰ËÈÏ˘‰
˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÚ· Â‡˘ÈÈ ÈÏÎÏÎ‰ „ÒÙ‰· ¯˘‡Î ¨‰¯·Á‰ ÔÂ·˘Á–ÏÚ ®‰¯˘Ó‰–È‡˘Â ·¯˜Ó Ì¯·„
Â·˘ ¨ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÆÚÈ¯ÎÓ È˘Â˜ ÍÎ· ÌÈ‡Â¯ ÂÈ‡ ¨ÔÎ–ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ±πµÆÔÂ‰‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ó Í¯Ú‰ ˙¯·Ú‰ ¯˜ÈÚ ¨˙ÂÈ˘ÂÎ¯ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÎ ÂÈ‰È ‡Ï ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÓÏ
µ„ ˜¯Ù–˙˙· Â· ÔÂ„˘ ‡˘Â — ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Ï˘ ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ Í¯„ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ

 ±π∂ÆÔÏ‰Ï

ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ ˙ÏÂÁ˙ Æ¥

¯·ÂÚ ‰Ú˜Ù‰‰ ÈÎÈÏ‰· ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯‰ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ ÈÏÏÎ ÏÚ ÛÒÂ
ÏÚ ÂÏÂÁÈ˘ ÈË¯Ù‰ ËÙ˘Ó· ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ Ï˘ ÌÈÏÏÎ‰ ÏÚ ÛÒÂÂ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ˙Ó˜‰Ï
‰˙ÂÏÈÚÙ ÍÏ‰Ó· ÈÎ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ˘È ¨‰ÈÈÁ È·Ï˘ ÏÎ· ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á
„ÁÂÈÓ·Â ¨È˜ÏÁ ÔÙÂ‡· ˙ÂÁÙÏ ¨È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÏÏÎ ‰ÓˆÚ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ÏÚ ÂÏÂÁÈ
–˙È· Ï˘ ˙¯·Â‚Â ˙ÎÏÂ‰‰ Â˙ÂÂÎ ÁÎÂÏ ¨˙‡Ê Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ·
Ô‚¯Â‡ ÈÏÓ¯ÂÙ ÔÙÂ‡· ÌÈÂÂ‰Ó ÌÈ‡˘ ÌÈÙÂ‚ ÏÚ Ì‚ È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰Ó ˙ÂÓ¯Â ÏÈÁ‰Ï ËÙ˘Ó‰

 ±π∑Æ˙¯Á‡ ˙ÈÂËÏ˘ ˙Â˘¯ Ï˘ Â‡ ‰È„Ó‰ Ï˘

L.A. Bebchuk, R. Kraakman & G.G. Triantis "Stock Pyramids, ∫Â‡¯ ÈÂÈÚ ÁÂ˙ÈÏ ±πµ

Cross-Ownership, and Dual Class Equity – The Mechanisms and Agency Costs of

Separating Control from Cash-Flow Rights" Concentrated Corporate

ÆOwnership (Chicago & London, R.K. Morck ed., 2000) 295

ÆÍÏÈ‡Â ≤∞µ ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ ÔÏ‰Ï Â‡¯ ±π∂

¯˘‡ ÌÈ„È‚‡˙ ¨ÂÈÈ‰„ ¨¢˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÏÚ·¢· ÌÈ„È‚‡˙Ï Ú‚Â· ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ‰Ó‚Ó Ï˘ ‰˙È˘‡¯ ±π∑

˘‡¯· — ˙ÂÈÂËÏ˘ ˙ÂÈÂ˘¯ È„È–ÏÚ ÌÈËÏ˘ Í‡ ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ÈÙÏ ÂÓ˜Â‰

¨‰Ï‡Î ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ ÈÏ‰œÓ‰ ËÙ˘Ó‰ ÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰Ï Ú‚Â· Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á ‰Â˘‡¯·Â

Â·˘ ‰¯˜Ó· ¨¢ÍÒÓ ˙Ó¯‰¢ ÔÈÚÓ Ï˘ ˜ÂÓÈÓ È˙‚¯„‰ ÔÙÂ‡· ¯·Ú ËÙ˘Ó‰–˙È· ÈÎ ‰‡¯

„È˜Ù˙‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡Â ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜È„·Ï ¨˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â˘¯Ï ¢‰ÂÂÒÓ¢ ˜¯ ‰ÂÂ‰Ó „È‚‡˙‰

¨≤∑≥ ®‰¢˘˙© ËÈ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ¢ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ„È‚‡˙¢ Ê¯‡–˜¯· ß„ Â‡¯ Æ‡ÏÓÓ „È‚‡˙‰˘

ËÙ˘Ó‰ ÔÓ ÌÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰Ï ÒÈÒ·‰ ˙‡ ‰ÂÂÈ‰ ‰ÊÎ È„Â˜Ù˙–È˙ÂÎÓÒ ÁÂ˙È Æ≤πµ—≤∏∏

˙¯·Á ≤π¥Øπ± ‡¢Ú· ¨Ï˘ÓÏ ¨‰˘Ú˘ ÈÙÎ ¨˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÚ·· ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ Ì‚ ÈÏ‰œÓ‰

≥¥±¥Øπ≥ ‡¢Ú· ÔÎÂ ¨¥∂¥ ®≤©ÂÓ „¢Ù ¨ÌÂ‡·ËÒ˜ ß ¢ÌÈÏ˘Â¯È ˙ÏÈ‰˜¢ ‡¢˘Á‚ ‡˘È„˜

È‚ÂÒ ÏÎÏ Ú‚Â· Æ±π∂ ®≥©ËÓ „¢Ù ¨Ó¢Ú· ®±π∂µ© ÌÈÓÂÏ‰È‰ ˙Ò¯Â· ÈÏÚÙÓ ß ÔÂ‡

¨ÌÈÂÒÓ „È‚‡˙ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ÈÙÂ‡Â ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù‰ ‰˜È„·‰ ¨ÌÈ„È‚‡˙‰

Ï˘ ‰ÏÁ‰‰ ˙„ÈÓ ˙‡ Ì‚ ‰·È˙ÎÓ ¨¢È¯Â·Èˆ¢—¢ÈË¯Ù¢ ÌÂ¯Ë˜ÙÒ‰ Í¯Â‡Ï ÂÓÂ˜ÈÓ Í¯ÂˆÏ

ÂÏËÂÈ ¨¢È¯Â·Èˆ¢‰ ‰ˆ˜Ï ·¯˜˙Ó „È‚‡˙‰˘ ÏÎÎ ¨ÍÎ ÆÛÂ‚ Â˙Â‡ ÏÚ ÈÏ‰œÓ‰ ËÙ˘Ó‰ ÈÏÏÎ

ß Û„ Â¯˜ÈÓ ∑≥±Ø∏∂ ˆ¢‚· Â‡¯ Æ¯˙ÂÈ ÛÈ˜ÓÂ ·Á¯ ÔÙÂ‡· ÈÏ‰œÓ‰ ËÙ˘Ó‰Ó ˙Â·ÂÁ ÂÈÏÚ

Æ¥∂≥ ¨¥¥π ®≤©‡Ó „¢Ù ¨Ó¢Ú· Ï‡¯˘ÈÏ ÏÓ˘Á‰ ˙¯·Á
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˙¯·Á ÏÚ ÈÏ‰œÓ‰ ËÙ˘Ó‰ ÔÓ ˙ÂÓ¯Â ÏÈÁÈ ËÙ˘Ó‰–˙È·˘ ÁÈ Ì‡ Û‡ ÌÏÂ‡
˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰ÓÂ ¨ÂÏÁÂÈ ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙ÂÓ¯Â ÂÏÈ‡ ‰Ï‡˘· ‡Â‰ ÔÈÈÚ‰ ¯˜ÈÚ ±π∏¨ÁÂ˙ÈÙ‰
˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ÈÂ‡¯ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Æ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ¨ÏÏÎ· Ì‡ ¨Ô˙ÚÙ˘‰ ˙„ÈÓ
ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰¯·Á‰ ÔÈ· ¨¯ÓÂÏÎ — ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÓÈÙ‰ Ï‚ÚÓ·
Í¯ÂˆÏ ‰¯·Á‰ ÌÚ Â¯˘˜˙È˘ ÌÈÏ·˜‰ ˙‡ Ô‰ ÌÈÏÏÂÎ‰ ¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÏ‚ÚÓ‰ ÔÈ·Ï — ÌÓˆÚ
Ï‚ÚÓ· Æ¯ÁÒÓ‰ ÈÁË˘·Â ¯ÂÈ„‰–˙Â„ÈÁÈ· ÌÈÈÙÂÒ‰ ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ˙‡ Ô‰Â ÌÁ˙Ó‰ ÁÂ˙ÈÙ
ÁÎÂÏ ¨È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ ÔÓ ÌÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÎÏ˘‰ ‰È‰˙ ‡Ï ÈÎ ‰ÓÂ„ ÈÓÈÙ‰

 ±ππÆÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„ ÁÂÎÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ‰˘Â¯Ù ‰È‰˙˘ ‰‚‰‰–˙˘¯
ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘ ÔÈ· Ï„·‰ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÈÂˆÈÁ‰ Ï‚ÚÓ·
Ê¯ÎÓ‰ ˙·ÂÁ ˘¯ÂÙÓ· ÌÂÈÎ ˙ÏÁÂÓ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á ÏÚ ÆÌÈÏ·˜ ÌÚ ˙Â¯˘˜˙‰Ï Ú‚Â·
‰ÙÂÏÁÏ ÒÁÈÈ˙‰· — Â· ˘È˘ ÔÙÂ‡· ≤∞∞¨±ππ≤–·¢˘˙ ¨ÌÈÊ¯ÎÓ‰ ˙·ÂÁ ˜ÂÁ ÁÂÎÓ È·ÓÂÙ‰
‰È„Ó‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ¯˜ÈÚ ˙‡ ‚ÈÙ‰Ï È„Î — ÂÊ
˙Â¯·Á Æ˙È˙¯·Á‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÂ·˘Á–ÏÚ ˙ÈËÈÏÂÙ ‰ÓˆÂÚ ÈÏÚ· ÌÈ·¯Â˜Ó ÌÈÓ¯Â‚ ÌÂ„È˜Ï
¨ÈÁÎÂ‰ ¯˘˜‰· ÌÏÂ‡ ≤∞±ÆÊ¯ÎÓ ˙ÎÈ¯Ú ˙·ÂÁÏ ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ˙ÂÙÂÙÎ ÔÈ‡ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ–‡Ï
‰·¯Ó‰ ÏÎÏ Ê¯ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Ï ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Â˘˜·È Ì‡
‰È·Â ‰ÈÓ ‰¯Ù‰ ÌÂ˘Ó ËÚÓÎ ÍÎ· ‰È‰È ¨ÌÈÎÏ‰Ó ÏÚ· ÈÂÏÙ ÔÏ·˜Ï ‡˜ÂÂ„ ‡Ï‡ ¨¯ÈÁÓ·
ÂÈ‰È ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰È˙Â¯ËÓ˘ ÌÂ˘Ó ‡˜ÂÂ„ ÆÌ‰Ï˘ ˙Â¯È‰Ê‰Â ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘

–È˜ÒÙ· ‰Î „Ú ÂÂ„È˘ ‰Ï‡ ˙ÓÂÚÏ „ÁÂÈÓ ÌÈÈ‡ÏÎ–¯ÈˆÈ ‰È‰ ˙ÚˆÂÓ‰ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ±π∏

‰¯·Á¢ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ¯ÂÓ‡Î ‰È‰˙ ¨‰È„ÓÏ ˙Â˜ÂÓ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÂÎÊ ‰·˘ ‰ÙÂÏÁ· ÆÔÈ„‰

Ï˘ ‰Â‰ ÏÎ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ· ‰˙¯„‚‰Î ¨¢˙È˙Ï˘ÓÓ

˙ÂÈÓ ˙ÂÓ„· ˙È„È‚‡˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ÈÂËÈ· ÍÎÏ Ô˙ÈÈÂ ¨ÌÈÈË¯Ù ˙Â¯Â˜ÓÓ ‡Â·È ‰¯·Á‰

ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯ÈÎÓÓ ‰¯ÂÓ˙‰ ˙‡˘‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‰È‰˙ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙¯ËÓ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰

˙Â‰ÈÏ ‰¯ÂÓ‡ ‡È‰ ÔÈ‡ ÂÊ ‰˙ÂÏÈÚÙ· ÆÌÈÏ·˜ ÌÚ ˙ÂÏÈ‚¯ ˜Â˘ ˙Â˜ÒÚ· ‰Ï Â˜Â‰˘

ÔÁ·Ó‰ ÈÙÏ ÈÎ ‡ˆÓ Æ‰ÏÈ‚¯ ˙È˜ÒÚ Ô¢Ï„ ˙¯·Á ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈ¯ÂËÂËËÒ ¯˙È–˙ÂÈÂÎÊÓ

˙¯·Á ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ ÔÓ ÌÈÏÏÎ ˙ÏÁ‰ ¨‰˜ÈÒÙ· ‰ÊÈÁ‡ ÂÏ ‰˜˘ È„Â˜Ù˙‰–È˙ÂÎÓÒ‰

‰È‡ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯ÈÎÓ· ‰È˙Â¯ËÓ Ï˘ ˘ÂÓÈÓ‰ ˙ÂÏÂÚÙÏ ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ¨ÁÂ˙ÈÙ‰

˙È·Ó ‰ÈÁ·Ó Ì‡ Ì‚ ¨‰ÏÈ‚¯ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÈÁ¯Î‰ ‰‡ˆÂ˙

È˙˘ ÔÈ· ˘ÓÓ Ï˘ Ï„·‰ ÔÈ‡ ˙È„Â˜Ù˙–˙È˙ÂÎÓÒ ‰ÈÁ·Ó ¨¢˙ÈË¯Ù¢ ‰È‰ ‰¯·Á‰ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰Ó ˙ÂÓ¯Â ˙ÏÁ‰ ÔÎ˙È˙ ÂÊ ‰ÙÂÏÁ· Ì‚˘ ÍÎ ¨˙ÂÙÂÏÁ‰

Æ≥„ ˜¯Ù–˙˙ ÏÈÚÏ Â‡¯ ±ππ

‰ˆÚÂÓ ¨ÈÓÂ˜Ó „È‚‡˙ ¨È˙Ï˘ÓÓ „È‚‡˙ ÏÎ ¨‰È„Ó‰¢ ÈÎ Ú·Â˜ ˜ÂÁÏ ®‡©≤ ÛÈÚÒ Æ±±¥ Á¢Ò ≤∞∞

ÚÂˆÈ·Ï Â‡ ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó· Â‡ ÔÈ·ÂË· ‰˜ÒÈÚ ÚÂˆÈ·Ï ‰ÊÂÁ· Â¯˘˜˙È ‡Ï ÌÈÏÂÁ ˙ÙÂ˜Â ˙È˙„

‰ÂÂ˘ ˙ÂÓ„Ê‰ Ì„‡ ÏÎÏ Ô˙Â‰ È·ÓÂÙ Ê¯ÎÓ ÈÙ–ÏÚ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˙Â¯È˘ ˙˘ÈÎ¯Ï Â‡ ¨‰„Â·Ú

¨˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á¢Î ¢È˙Ï˘ÓÓ „È‚‡˙¢ ÁÂÓ‰ ¯„‚ÂÓ ˜ÂÁÏ ± ÛÈÚÒ· Æ¢Â· Û˙˙˘‰Ï

Æ¢˜ÂÁ· Ì˜Â‰˘ „È‚‡˙ Â‡ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ˙·–˙¯·Á

˙Ú„© ¥∂¥ ¨¥¥± ®±©‚Ó „¢Ù ¨Ó¢Ú· ß˙Â˘Â ‰˘Ó ·È·¯ ß Ó¢Ú· ÒÏÂÈ ˙È· ≤≤Ø∏≤ ¢„ Â‡¯ ≤∞±

Æ®¯‚Ó˘ ‡È˘‰
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ÌÈ‡˘ ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰¯˘Ó‰–È‡˘Â Ï˘ ÔÂ¯Ó˙‰ ·Á¯Ó ÌˆÓÂˆÈ ¨¯ÂÓ‡Î ¨˙ÂÏ·‚ÂÓ
 ≤∞≤Æ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯ÂÓ˙ È·¯Ó ¯ÈÁÓ ˙‚˘‰Ï ÌÈ¯Â˘˜

ÌÈ˘Ó˙˘ÓÏ Ô˙¯ÈÎÓ·Â ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˜ÂÂÈ˘· ˙Â¯È˘È ˜ÂÒÚ˙ ‡Ï ‰¯·Á‰˘ ÌÈÙÂˆ Â‡˘ ÔÂÂÈÎÓ
¨˙ÈËÂÂÏ¯ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú Â·ÈÈ˘ ˙Â„ÈÁÈ‰ È˘ÎÂ¯ ˙ÈÁ·Ó È¯Â·Èˆ‰ ËÙ˘Ó‰ ˙ÏÂÁ˙ ¨ÌÈÈÙÂÒ
ÈÚÊ‚ ¨ÈÓÂ‡Ï ÒÈÒ· ÏÚ ÌÈ˘ÎÂ¯ ‰Ú¯Ï ‰ÏÙÓ — ÔÏ·˜‰ — ÌÈÈÈ·‰–Ì¯Â‚ Â·˘ ·ˆÓ· ¨Ï˘ÓÏ
˙Â·ÂÁ ÂÓˆÚ ÔÏ·˜‰ ÏÚ ÏÈË‰Ï ˘È Ì‡ ¯˙ÂÈ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰Ï‡˘‰ È·‚Ï Â‡ ≤∞≥¨‰Ï‡· ‡ˆÂÈÎÂ
‰ÈÚ· ¯¯ÂÚÓ ÂÈ‡ ÔÂ˘‡¯‰ ·ˆÓ‰ ÆÊ¯ÎÓ ÈÙ–ÏÚ ˜¯ ¯ÂÈ„‰–˙Â„ÈÁÈ ˙¯ÈÎÓ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÈÏ‰œÓ
¨ÈÂˆ¯ ÂÈ‡ È˘‰ ·ˆÓ‰ ÌÏÂ‡ ¨ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á ÏÚ „ÁÂÈÓ· „È·Î‰Ï È„Î Â· ÔÈ‡ ÔÎ˘ ¨˙„ÁÂÈÓ
‡Ï· ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰˙ÂÈÁÂÂ¯Â ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÈ·‚Ó ‡Â‰ ÔÎ˘ ¨ÂÓÚËÏ

Æ˘ÓÓ Ï˘ ‰˜„ˆ‰

˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á ÔÈ·Ï ‰ÏÈ‚¯ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰ ÏÚ Æµ

Û¯Ëˆ‰Ï Â˘˜·È˘ ÌÈÚ˜ÙÂÓ‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ó ‰Ï‡ ¨‰ÂÂ˙Ó‰ È¯˜ÈÚ· ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ
˙¯·Á ∫‰¯·Á‰ ‰·Ó ¯·„· ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘ ÔÈ· ·Âˆ˜ ÔÓÊ–˜¯Ù ÍÂ˙ ËÈÏÁ‰Ï ÂÎ¯ËˆÈ ÌÊÈÓÏ
˙ÂÂ¯˙È‰Ó ˜ÏÁ ¯È‡‰Ï ˘˜· ‰Ê ˜ÏÁ· Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙¯·Á Â‡ ‰ÏÈ‚¯ ÁÂ˙ÈÙ
Û‡–ÏÚ ¨Á¯Î‰· ‰ÈÏ‡Ó ˙·ÂÓ ‰È‡ ‰¯ÈÁ·‰ ÈÎ ‰„ÓÚ ÍÂ˙Ó ¨Ô‰È˙˘· ÌÈÓÂÏ‚‰ ˙ÂÂ¯ÒÁ‰Â
¨˙È˙Ï˘ÓÓ–‡Ï ‰¯·Á Ï˘ ‰ÙÂÏÁ Ô˙È‰· ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Ú„Ó–‰Ó˜‰Ó ‰ÚÈ˙¯‰

Æ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á È·‚Ï ¯·ˆ˘ ÈÏÈÏ˘‰ ÔÂÈÒÈ‰ ÁÎÂÏ
ÌÈÈÂÙˆ ÌÈ·Â¯Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¨˙È˙Ï˘ÓÓ–‡Ï ‰¯·ÁÎ ÁÂ˙ÈÙ‰ ˙¯·Á Ì˜Â˙ Ì‡ Û‡

Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 173 (Del. ∫ÂÂ˘‰ ≤∞≤

ÏÚ ˙ÈÂÚ ˙ÂËÏ˙˘‰· ÌÈÚÈˆÓ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ Ï˘© ‰Â˘ ¯˘˜‰· Ú·˜ Ì˘ ¨Sup. Ct. 1986)

‰¯˘Ó‰–È‡˘Â ¨‰¯ÈÎÓÏ ˙„ÓÂÚ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰˘ ¯¯·˙‰˘ ‰Ú˘Ó ÈÎ ®˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á

¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯ÈÁÓ‰ ˙‚˘‰· Ï·ÁÏ È„Î Â· ˘È˘ „Úˆ ÏÎÓ ËÏÁÂÓ ÔÙÂ‡· ÚÓÈ‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ

Æ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ ÌÈÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ ˙¯Ù‰Ï ·˘ÁÈÈ ‰ÊÎ „Úˆ Æ˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÂÓ˙

ÈÎ Ú·˜ Ì˘ ¨Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. Sup. Ct. 1985) ∫Â‡¯ ÔÎ

˙¯ÂÓ˙ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÚˆÂÓ‰ ¯ÈÁÓ‰˘ ‡„ÂÂÏ Â„ÈÙ˜‰ ‡Ï ¯˘‡Î ÂÏ˘¯˙‰ ‰¯˘Ó–È‡˘Â

Æ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘ ÁÎÂÏ ‚È˘‰Ï Ô˙È˘ È·¯Ó‰ ¯ÈÁÓ‰ ÔÎ‡ ‡Â‰ Ì‰È˙ÂÈÓ

Â·˘ ¨≤µ∏ ®±©„ „¢Ù ¨Ï‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰ÈÓ ß Ô‡„Ú˜ ∂∂π∏Øπµ ˆ¢‚· ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯ ≤∞≥

Â‡ ˙„ ÒÈÒ· ÏÚ ÏÂÒÙ ÔÙÂ‡· ˙ÂÏÙ‰Ï ˙Â¯È˘È ˙È‡˘¯ ‰È‡ ‰È„Ó‰˘ Ì˘Î ÈÎ ˜ÒÙ

È„È–ÏÚ ¨ÔÈÙÈ˜Ú· Ì‚ ÔÎ ˙Â˘ÚÏ ˙È‡˘¯ ‰È‡ ‡È‰ ¨‰È„Ó‰ ˙ÂÚ˜¯˜ ˙‡ˆ˜‰· ÌÂ‡Ï

˙ÈÙÂ˙È˘‰ ‰„Â‚‡‰Â ˙È„Â‰È‰ ˙ÂÎÂÒ‰ — ‰¯˜Ó Â˙Â‡·© È˘ÈÏ˘ ÛÂ‚Ï ˙ÂÚ˜¯˜‰ ˙‡ˆ˜‰

ÔÂÈÚ ÍÈ¯ˆ· ÌÓÂ‡ ¯È‡˘Ó ˜¯· ‡È˘‰ Æ≤∏≥ ßÚ· ¨Ì˘ Æ‰ÏÙÓ ˙ÂÈÈ„Ó Ë˜Â ¯˘‡ ®¯Èˆ˜

‡Ï˘ ‰·ÂÁ‰ Ì‚ È˘ÈÏ˘‰ „ˆ‰ ÏÚ ‰ÏËÂ‰ ‰È„Ó‰ ÈÚ˜¯˜Ó· ˙ÂÎÊ ˙Ï·˜· Ì‡¢ ‰Ï‡˘‰ ˙‡

¨®ÈË¯Ù‰ ÛÂ‚‰ ÏÚ ˙ÂÈÏ‰œÓ ˙Â·ÂÁ ˙ÂÏËÂÓ Ì‡ ¨¯ÓÂÏÎ© ¢ÌÈ·¯ÚÏ ÌÈ„Â‰È ÔÈ· ˙ÂÏÙ‰Ï

‰ÈÁ·Ó ÌÏÂ‡ ¨®Ì˘ ¨Ì˘© ÔÂÈÂÂ˘‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ‰¯Ù‰˘ ‡È‰ ‰ÓˆÚ ‰È„Ó‰ ÈÎ Â˙ÚÈ·˜ ÁÎÂÏ

Æ‰ÓÂ„ ‰‡ˆÂ˙‰ ÈÎ ‰‡¯ ˙È˘ÚÓ
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‰¯˘Ó‰–È‡˘Â È„È· ‡ˆÓÈ˙ ‰ÈÈÈÚ· ÏÚÂÙ· ‰ËÈÏ˘‰˘ ÍÎ ¨¢˙ÈÏÂÈˆ¯ ˙Â˘È„‡¢ ËÂ˜Ï
ÔÈ·Ï ‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÔÈ· ‚Èˆ ˙ÈÈÚ· ¯¯ÂÚ˙‰Ï ‰ÈÂÙˆ ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘· ≤∞¥Æ‰·
ÈÏ·˜Ó Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰ ¨ÔÎ Ì‡ ¨‡Â‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰Ï ÒÈÒ·‰ Æ‰Ï‰‰‰ ˙ˆÂ·˜
È˙˘Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· Ï˘ ‰Ú¯‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙ÏÁÂ˙ È·‚Ï ®˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·© ‰ËÏÁ‰‰
ÌÈÏ‰Ó È„È· ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÒÎ ˙¯È˙Ú ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙„˜Ù‰ ¨Â˙Î¯Ú‰ ·ËÈÓÏ Æ˙ÂÙÂÏÁ‰
¨˙ÂÏËÂ·Ó–‡Ï (agency costs) ˙e‚Èˆ ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î ‰È‰˙ ‰ÏÈ‚¯ ˙È˜ÒÚ ‰¯·Á ˙¯‚ÒÓ·
È„È· ÌÈ„˜ÙÂÓ ÏÂ‰È‰Â ‰ËÈÏ˘‰ Â·˘ ·ˆÓ· ÂÏÂÁÈ˘ ‰Ï‡Ó ˙ÂÎÂÓ ‰‡¯‰ ÏÎÎ Í‡
‰¯·Á· ÈÎ ÁÈ Ì‡ ÆÔ‡ÎÏÂ Ô‡ÎÏ ÌÈÙ ˘È ‰Ê ÔÈÈÚ· Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„
ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ¯ÈÁÓ ˙‡˘‰ ÏÚ ÌÈÏ‰Ó‰ ˙‡ ÏÓ‚˙˙˘ ¯Î˘ ˙Î¯ÚÓ ˙Â·Ï Ô˙È ˙È˙Ï˘ÓÓ–‡Ï
‰ÙÂÏÁ‰ ˙·ÂËÏ Ï˜˘Ó–„·Î ÏÂ˜È˘ ‰Ê ‡‰È ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰ÏÈÚÈ ‰¯Âˆ·
·ÈËÈ‰Ï ˙È˙Ï˘ÓÓ–‡Ï‰ ‰¯·Á· ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ÔÂ¯Ó˙‰ ·Á¯Ó ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ˙È˙Ï˘ÓÓ–‡Ï‰
ÌÈÙÒÎ‰ ÔÓ Ú¯‚˙ ÂÊ ˙ÂÏÚÂ ¨¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰¯·Á‰ ÈÚÂˆÈ·· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ Ì˙˜ÒÚ‰ È‡˙ ˙‡
˙Â¯·Á· ‡˜ÂÂ„ ÈÎ ÔÈÈˆ ¨‰È‚ÂÒ‰ ˙Â·È˘Á· ËÈÚÓ‰Ï ÈÏ·Ó ≤∞µÆ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï Â¯·ÚÂÈ˘
‰‡ÂÂ˘‰· ¨ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ¯Î˘‰ È‡˙ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ ÔÂÒÈ¯ Ï˘ È‰˘ÏÎ ‰„ÈÓ ˘È ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
Á¯Î‰· ˙ÂeÏÓ ÔÈ‡ ¯˘‡Â ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á· ˙Â‚Â‰˘ ˙Â‰Â·‚‰ ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÓ¯Ï
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÛÂ· ÈÎ „ÁÎÏ ÔÈ‡ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ≤∞∂ÆÌÈ¯ÙÂ˘Ó ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÚÂˆÈ·
˙˜ÂÏÁ Ì˘Ï ¯ÁÂÒÏ ¯·ÂÚ Ú·ËÓ ÌÈ˘Ó˘Ó ‰Ï‡ ˙Â¯·Á· ÌÈÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ÌÈÈÂÈÓ ¨Ï‡¯˘È·
˙ÈÈÁ„Ï ÚÈ¯ÎÓ ÏÂ˜È˘ ÌÂ˘Ó ˘È ÍÎ·˘ ‰ÓÂ„Â ≤∞∑¨ÌÈ¯Á‡Â ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈ·¯Â˜ÓÏ ‰‡‰–˙Â·ÂË

Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰¯·Á Ï˘ Ï„ÂÓ‰

‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ·˘ ¯È·Ò ÈÂÎÈÒ ˘È ¨ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÌÁ˙Ó· ˙ÂÈÂÎÊ‰ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ‰ ¯˘˜‰· ≤∞¥

¯˙ÂÈ ˙‚Â‰ ‰È‰˙ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ·¯˜· ‰¯ÂÓ˙‰ Ï˘ ˙ÈÓÈÙ‰ ‰˜ÂÏÁ‰˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·˙

¢˙Ë¯Ù‰¢ Ï˘ ‰¯˜Ó·˘ ‰¯È·Ò‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÁÎÂÏ ¨˙‡Ê ÆÈ¯Â·Èˆ ÏÂ‰È· ‰¯·Á Ï˘ ‰¯˜Ó·

˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ˙„ÓÚÂ ¢‰ÓÈ˘–Í¯Â‡¢ Ì‰Ï ˘È˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ì˙Â‡ ¨ÏÂ‰È‰ ˙ÂÈÂÎÊ

ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÓ ˙‡ ÏÂÊ ¯ÈÁÓ· Â˘Î¯ÈÂ ‰¯·Á‰ ÏÚ ‰‚¯„‰· ÂËÏ˙˘È ˙ÂÈÏÂ‰È‰

Â·˘ ÌÈÈÈÚ–·ˆÓ· ¯˜ÈÚ·© Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˘ÓÓÏ Ì‰Ï ˜ÁÂ„ ÔÓÊ‰˘ ÌÈ¯Á‡ ÔÈÚ˜¯˜Ó

Æ®Ì‰Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˙·ˆÓÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÂÂÈ‰ Ú˜¯˜· ÌÈÂ¯Á‡‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Â˜Ó‰ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ

˜ÂÂÈ˘ ˙Â·˜Ú· ‚˘Â˙˘ ‰¯ÂÓ˙‰Ó „ÁÂÈÓ· ÏÂ„‚ Á˙ ÌÓˆÚÏ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÂÙ¯‚È ÂÊ Í¯„·

˙Â·¯Ú˙‰ ¯È˘Î‰Ï È„Î ÂÓˆÚÏ˘Î ‰Ê ˘˘Á· ÔÈ‡ ˙ÂÏÈ‚¯ ˙Â·ÈÒ·˘ ÔÎ˙ÈÈ ÆÔÈÚ˜¯˜Ó‰

¯Â˙ÁÏ ‰ÏÂÏÚ ÂÊÎ ˙È¯˘Ù‡ ‰˜ÈÓÈ„ ¨¯Ó‡Ó‰ Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ‰ ¯˘˜‰· ÌÏÂ‡ ¨˙ÈËÙ˘Ó

ÌÈÂ˘‰ ÔÈÚ˜¯˜Ó‰ ÈÏÚ· ÛÂ˙È˘ — Â˙Úˆ‰ ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚ‰ ‰¯ËÓ‰ ˙Á˙ È˘ÓÓ ÔÙÂ‡·

ÆÌÈÈ„È˙Ú‰ ÌÈÁÂÂ¯· ÈÒÁÈ ÔÙÂ‡·

L.A. Bebchuk & J.M. Fried "Executive Compensation as an Agency ∫˙ÈÏÏÎ ¨Â‡¯ ≤∞µ

ÌÈÈÂˆÓ˘ ÈÓÎ ÌÈÏ‰Ó· „˜Ó˙Ó ‰Ê ¯Ó‡Ó ÆProblem" 17 J. Econ. Persp. (2003) 71

ÆÌÓˆÚ ÌÚ ·ÈËÈ‰Ï Ì‰Ï ˙¯˘Ù‡Ó‰ ÁÂÎ ˙„ÓÚ·

ÆµÆ¥Æ≤∞∞¥ ‰ÏÎÏÎ ı¯‡‰ ¢˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á· ¯Î˘‰ ˙‚È‚Á — ˙Ó˘‰ ÈÏ‰Ó¢ ÂÂ˘‰ ≤∞∂

¢˙ÁÙ ÌÈ·¯Ú‰ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯ÙÒÓÂ ¨ÔÂ¯˘ Ï˘ Â˙‡¯Â‰Ó ÌÈÓÏÚ˙Ó ÌÈ¯˘‰¢ ¯‚ÈË‡ ßÈ Â‡¯ ≤∞∑

ËÙÂ˘‰ ˙Â˘‡¯· ¨ÌÈÈÂÈÓ ˙˜È„·Ï ‰„ÚÂÂ·Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ ˙Î˘Ï·¢© ≥∞Æ∂Æ≤∞∞¥ ı¯‡‰

‚Èˆ‰Ï Ì˙Â‡ Ô·¯„Ï ÔÂÈÒÈ· ÌÈ¯˘Ï ÌÈ·˙ÎÓ ÌÈ¯‚˘Ó Ì‰˘ ÌÈÂÏ˙Ó ÆÆÆÈ·È·¯ ˜ÁˆÈ
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˙ÂÚˆÓ‡· ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· — È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙ÂÏÈÚÙ ÈÙÏÎ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˘È‚‰
˙ÂËÂ„˜‡ ˙ˆ·Â˘Ó ˙Â¯ÙÒ‰ ≤∞∏ÆÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ˙ÏÏÂ˘ — ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á
˙ÂËÂ„˜‡ ≤∞πÆÌÏÂÚ‰ È·Á¯ ÏÎ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÏ˘ÂÎ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÓÊÈÓÏ ¯ÂÙÒÈ‡
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