
 

 

 

 

ʆʄɮʃɳɵɮ EUROBANK ERGASIAS 
 

ɳɿɶɾɳʄʍʆɹɼʁ ɲɳɽʆɹʁ 
 

 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ 2.038.920.000 ˄ ʷ˖˄Σ ˁˇʽ˄˗˄Σ ʱˎ˂˖˄Σ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʱ ˕ʺ˒ˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵлΣол ʹ ˁʱʻʶ ˃ʾʰ όζɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌηύ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ 

ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ɮʻʹ˄˗˄ ˉˇˎ ʁˁ ʵˈʻʹˁʰ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

9¦wh.!bY 9wD!{L!{ !Φ9Φ όʹ ζʆˊʱˉʶʸʰηύ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ мс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ 

ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʺ̩ ̱ ʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˈ мтκму ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʅˎ ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ. 

 

H ʰˏ ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ҡʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ҡʶˍˊʹˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇˎ ˃ʶˍˈ˔ˇˎ 

ˍʹˌ. ɶ ʆʽ˃ʺ ɲʽʱʻʶˋʹˌ ˍ˖˄ ɿʷ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵмΣлл ʰ˄ʱ ɿʷʰ ɾʶˍˇ˔ʺΦ ʆˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵ611.676.0лл ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɿʷ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ʺˍˇʽ 

ϵмΦпнтΦнппΦлллΣ ʺ˔ʻʹ ˋˍˇ˄ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ζɲʽʰ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇηΦ 

 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ 

ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˃ˈ˄ˇ˄ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁˇʽ˄ˇˏΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ 

ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ όɳɼύ улфκнллп ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ̱ ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ɼˇʽ˄ˇˍʺˍ˖˄Φ 

 

 

ɶ ɶɾɳʄʁɾɶɿɹɮ ʆʁʇ ɳɿɶɾɳʄʍʆɹɼʁʇ ɲɳɽʆɹʁʇ ɳɹɿɮɹ ɶ 26ʹ ɿʁɳɾɰʄɹʁʇ нлмр 
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ɶ ˁˇʽ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽ 

ʰˉˈ ˍʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˁˊʱˍʹΦ ʆˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ˁʰʽ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ʰˎˍˇˏ ʵʶ˄ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ 

ˋʶ ˁʰ˃ʾʰ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺκˁʰʽ ˉˊˈˋˁ˂ʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʺκˍʹ˄ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˉˊˇˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ɿʷ˖˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˁˊʱˍˇˌΣ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺ ˉˊˈˋˁ˂ʹˋʹ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˍˇˎΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʰˉʶˎʻˏ˄ʶˍʰʽ ˃ˈ˄ˇ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΣ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʰˉʶˎʻˏ˄ʶˍʰʽΣ ʱ˃ʶˋʰ ʺ ʷ˃˃ʶˋʰΣ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˋʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ 

ˁˊʱˍˇˌ ˈˉˇˎ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺ ˉˊˈˋˁ˂ʹˋʹ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˍˇˎΣ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʰ˄ˍʾʴˊʰ˒ʰ 

ʺ ʰ˄ˍʾˍˎˉʰ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˁʰʽ ʵʶ˄ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ˍʰ˔ˎʵˊˇ˃ʹʻˇˏ˄ ʺ ˄ʰ ʵʽʰ˄ʶ˃ʹʻˇˏ˄ ʺ ˄ʰ 

ʰˉˇˋˍʰ˂ˇˏ˄ ˃ʶ ˇˉˇʽˇ˄ʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ˇ ˍˊˈˉˇ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺκˁʰʽ ʰˉˈ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˉˊˈˋ˖ˉˇ 

ˉˇˎ ʶ˄ʶˊʴʶʾ ˁʰˍΩ ʶ˄ˍˇ˂ʺΣ ʴʽʰ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˇʵʹʴʾʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˁˊʱˍˇˌΣ 

ˈˉˇˎ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱΣ ˉˊˈˋˁ˂ʹˋʹΣ ˍʰ˔ˎʵˊˈ˃ʹˋʹΣ ʺ ˁʰˍΩ ʱ˂˂ˇ ˍˊˈˉˇ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌΦ 

ʁʽ ɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˔˖ˊʹʻʶʾ όregisteredύ ˇˏˍʶ 

ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰ˔˖ˊʹʻˇˏ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷʰ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ ˋʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ 

ʱ˂˂ˇ ˁˊʱˍˇˌ ˉ˂ʹ˄ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʶˊʻˇˏ˄ ʺ ˉ˖˂ʹʻˇˏ˄ ˋʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ˇ 

ˁˊʱˍˇˌΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʺ ˉ˗˂ʹˋʹ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷʰ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˍˇˎΦ 
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1. ʃɳʄɹɽɶʃʆɹɼʁ ʅɶɾɳɹʍɾɮ 

ɶ ˁʱˍ˖ʻʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˉʰˊʱˋ˔ʶʽ ˁʰʻˇʵʺʴʹˋʹ ˋˍˇˎˌ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˋˍʶˌ ˍˇˎ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˇˏ ʅʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍˇˌΦ ʁʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍʰ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁʱ ʅʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍʰΣ 

ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ζʅˍˇʽ˔ʶʾʰηΦ ʆʰ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˎˍʱ ʰˊʽʻ˃ˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʆ˃ʺ˃ʰˍʰ ! ς E (A.1 ς E.7).  

ʆˇ ˉʰˊˈ˄ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽ ˈ˂ʰ ˍʰ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ˖ˌ 

ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˋʶ ˍʷˍˇʽˇˎ ʶʾʵˇˎˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˁʰʽ ˋˍˇ˄ ɳˁʵˈˍʹΦ ɳˉʶʽʵʺ ˁʱˉˇʽʰ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵʶ˄ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˄ʰ 

ʰ˄ʰ˒ʶˊʻˇˏ˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˁʶ˄ʱ ˋˍʹ˄ ʰˊʾʻ˃ʹˋʹ ˁʱˉˇʽ˖˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Φ 

ʃʰˊˈˍʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ʅˍˇʽ˔ʶʾˇ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˄ʰ ʶʽˋʰ˔ʻʶʾ ˋˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ʶʾʵˇˎˌ ˍ˖˄ 

ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ɳˁʵˈˍʹΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ˃ʹ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˔ˇˊʹʴʹʻʶʾ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʅˍˇʽ˔ʶʾˇ 

ʰˎˍˈΦ ʅˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˎˍʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˃ʽʰ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˋˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ζɲʶ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˔ʶʽηΦ 

 

ɳ˄ˈˍʹˍʰ A τ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˁʰʽ ˉˊˇʶʽʵˇˉˇʽʺˋʶʽˌ 

A.1 ʃˊˇʶʽʵˇˉˇʽʺˋʶʽˌΥ 

  ʆˇ ˉʰˊˈ˄ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˁ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ 

ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 ɼʱʻʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʲʰˋʾˋʶʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ˒ʰˋʺ ˍˇˎ ˋʶ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˍˇˎ 

ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍˇˎΣ 

 ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʰ˅ʾ˖ˋʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶ ˍʽˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ 

ˉʰˊʰˉʶ˃˒ʻʶʾ ˋʶ ʵʽˁʰˋˍʺˊʽˇΣ ˇ ʶ˄ʱʴ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽΣ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ʶʻ˄ʽˁʺˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ˁˊʰˍ˗˄ 

˃ʶ˂˗˄Σ ˄ʰ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ʻʶʾ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍʰ ʷ˅ˇʵʰ ˃ʶˍʱ˒ˊʰˋʹˌ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌΣ ˁʰʽ 

 ɮˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˃ˈ˄ˇ ˋˍʰ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ʶˁʶʾ˄ʰ ˉˇˎ ˎˉʷʲʰ˂ʰ˄ ˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˃ʶˍʱ˒ˊʰˋʺˌ ˍˇˎ ʰ˂˂ʱ ˃ˈ˄ˇ˄ ʰ˄ ˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ˉʰˊʰˉ˂ʰ˄ʹˍʽˁˈΣ ʰ˄ʰˁˊʽʲʷˌ ʺ ʰˋˎ˄ʶˉʷˌΣ ˈˍʰ˄ ʵʽʰʲʱʸʶˍʰʽ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʰ ˎˉˈ˂ˇʽˉʰ ˃ʷˊʹ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ 

ɲʶ˂ˍʾˇˎΣ ʺ ʵʶ˄ ˉʰˊʷ˔ʶʽΣ ˈˍʰ˄ ʵʽʰʲʱʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˎˉˈ˂ˇʽˉʰ ˃ʷˊʹ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΣ ˁˏˊʽʶˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˖ˌ ʲˇʺʻʶʽʰ ˋˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉˇˎ ʶ˅ʶˍʱʸˇˎ˄ ˄ʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋˇˎ˄ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌΦ 

ɮΦн ʅˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹΥ 

 ʅˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˍˇˎ ɳˁʵˈˍʹ ʺ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ˇ ʴʽʰ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ 

ʶ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ʵʶ˂ˍʾˇˎ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ʵʶ˂ˍʾˇˎ ʴʽʰ 

˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹ ˃ʶˍʰˉ˗˂ʹˋʹ ʺ ˍʶ˂ʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʰˉˈ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʷˌΦ 

 ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʴʾ˄ʶʽ 

˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹ ˃ʶˍʰˉ˗˂ʹˋʹ ʺ ˍʶ˂ʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʰˉˈ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʷˌ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ 

ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ʵʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 ɯ˂˂ˇʽ ˋʰ˒ʶʾˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁˇˏ ˈˊˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˄ˇʵʶˏˇˎ˄ ˍʹ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ 

ˋˎ˄ʰ˒ʶʾˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ ʁ ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ʵʶ˂ˍʾˇˎΦ  

 ɮ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ˃ʶ ʷ˄ˍˇ˄ˇˎˌ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʶˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 

ˈˍʽ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻˇˏ˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ 

ˍʹˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ʰˉˈ ˇˉˇʽˇ˄ʵʺˉˇˍʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʺ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ˋˍʽʴ˃ʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ 

ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʺΦ 

ɲʶ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˔ʶʽ 

 

ɳ˄ˈˍʹˍʰ . τ ɳˁʵˈˍʹˌ ˁʰʽ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇˌ ʶʴʴˎʹˍʺˌ 

B.1 ɿˈ˃ʽ˃ʹ ˁʰʽ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺ 

ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹΦ 

ɶ ˄ˈ˃ʽ˃ʹ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ζʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias ɮ˄˗˄ˎ˃ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰη ˁʰʽ 

ˇ ʵʽʰˁˊʽˍʽˁˈˌ ˍʾˍ˂ˇˌ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ζEurobank Ergasiasη. 

B.2 ɴʵˊʰ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁʺ ˃ˇˊ˒ʺ 

ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹΣ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍˇ мффл ˖ˌ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ 

ζɳʇʄʍɳʃɳɿɲʇʆɹɼɶ ʆʄɮʃɳɵɮ ɮΦɳΦη ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ 
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ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʶ˄ʶˊʴʶʾ 

ˇ ʶˁʵˈˍʹˌ ˁʰʽ ˔˗ˊʰ 

ˋˏˋˍʰˋʹˌΦ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ мффуΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˇˊˊˇ˒ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮʻʹ˄˗˄ 

ˍˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ мфффΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʶˊʴʶʾ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʽˌ 

ʰ˄˗˄ˎ˃ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ˍʽˌ ˂ˇʽˉʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˇʽ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʽˋʰ˔ʻʶʾ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋʶ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ. 

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʰ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɾʹˍˊ˗ˇ όɱΦɳΦɾɶΦύ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ 

ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˁʰʽ ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˃ʶ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁʰˍʰ˔˖ˊʺˋʶ˖ˌ όɮʄΦ ɱΦɳΦɾɶΦύ лллнноллмллл 

όˉˊ˗ʹ˄ ɮʄΦ ɾΦɮΦɳΦ слсуκлсκ.κусκлтύΦ ɴʵˊʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ɲʺ˃ˇˌ ɮʻʹ˄ʰʾ˖˄Φ 

B.3 ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ 

ˍ˖˄ ˍˊʶ˔ˇˎˋ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ 

ʶˁʵˈˍʹ - ˁ ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁˇʾ 

ˁˏˊʽˇʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ 

ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ 

ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 

ˉˇˎ ˉ˖˂ʺʻʹˁʰ˄ ʺκˁʰʽ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˉˇˎ 

ˉʰˊʰˋ˔ʷʻʹˁʰ˄Σ ˁʰʽ 

ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ 

ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˋˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ 

ˇ ʶˁʵˈˍʹˌΦ 

ɶ Eurobank ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ 

ˋˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Φ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ˇˌ ˋˍˇˎˌ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˍˇ˃ʶʾˌΥ 

 ɽʽʰ˄ʽˁʺ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ 

 ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 

 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όWealth Management) 

 ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ˁʰʽ ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ  

 ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ʁʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˁˎˊʾ˖ˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʰˁʾ˄ʹˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ 

ʰˁʾ˄ʹˍʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ̱ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˃ʹ-ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʹ˃ʷ˄ˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˋʶ ʷ˅ʽ ˔˗ˊʶˌ ˃ʶ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍˇ 

ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇΣ ˍʹ ɾʶʴʱ˂ʹ ɰˊʶˍʰ˄ʾʰΣ ˍʹ ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰΣ ˍʹ ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰΣ ˍʹ ʅʶˊʲʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɼˏˉˊˇΣ 

˃ʷˋ˖ 372 ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 30 ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁʷ˄ˍˊ˖˄ όbusiness centresύΣ ʶ˄˗ ˇʽ 

ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʰˎˍʷˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍˇ 35,2҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʶˊʴʰˍʽˁˇˏ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ 

ˍˇˎΦ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ 31.12.2014Σ ˍˇ 72҈ ˁʰʽ ˍˇ 28҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ 

ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

.Φпʰ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊ˖˄ 

ˉˊˈˋ˒ʰˍ˖˄ ˍʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˋˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽΦ  

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ όʃʹʴʺΥ 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/ip011_en.pdf), ʹ ˏ˒ʶˋʹ ʴʽʰ ˍˇ 

нлмр ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ -мΣп҈Σ ʰ˂˂ʱ ˃ʶ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ʷˍʹΦ 

ɶ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˁʰʽ ʹ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˋʶ ʻʶˍʽˁˇˏˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽ 

ˍʹ˄ ˍʰ˔ʶʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ 

ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ʱ˃ʶˋ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ 

ˋˍʹ˄ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ˉˈˊ˖˄ ʰˉˈ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ɲʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ɱʶ˖ˊʴʽˁʱ ʆʰ˃ʶʾʰ όϵор ʵʽˋΦ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмп-нлнлύ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 

˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

ʂˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˍʱˋʶʽˌ ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʰ˄ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍˇˎ ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмрΣ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ нлмр 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱΦ  

ʁʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ ʾʵʽʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶ ˍˇ ʴΩ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˉʰˊʱ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ 

ˍˇˎ нлмп ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍʹˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰΣ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ɸʶˋ˃˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʶ˅ˈʵˇˎ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ɶ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˍʹˌ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˇʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ʶˉʽʲ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ ну 

ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋˍʹ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍˇ ʴΩ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˍʱˋʹ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ ʅˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˋˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ 

ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʶ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ʴʽʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ ʾʵʽʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмрΦ   

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˍʰ ˄ʷʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʱ˄˖ ˍ˖˄ фл 

ʹ˃ʶˊ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʰΩ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмр ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰΦ ʅˍʹ 

ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˈ˃˖ˌΣ ˇʽ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʰ˄ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˁ˂ʽ˃ʱˁ˖ˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰˏ˅ʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˃ʶ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˍˇ ʁ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ 
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ˍˇˎ нлмпΦ ɶ ʁˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˄ʷ˖˄ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶ˖˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾ 

ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмрΣ ˎˉˇʲˇʹʻˇˏ˃ʶ˄ʹ ʰˉˈ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ  

ʁʽ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

(ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ н ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎηΣ оΦсΦн ζɶ 

ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌη ˁʰʽ оΦнл 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎηΣ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ 

ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʰ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ 

ɳɲηύΦ ɽʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖Σ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶˁˍʽ˃ʱ ˈˍʽ ˇʽ ˄ʷʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʷ˖ˌ ˍˇ 

ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ ʻʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋˇˎ˄ ˏ˒ʶˋʹΦ  

ʁʽ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏˋʶʽˌ ˄ʷ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʰ˄ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ ɲʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˂˂ʰʴʺ ˁʰˍʱ ˍˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˖ˋˍˈˋˇΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʅˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˈˉˇˎ 

ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰΣ ˇʽ ˄ʷʶˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˇˊʽʰˁʱ ˍˇ нлмр 

ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍʹˌ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌΣ ˃ʶ ˃ˇ˄ʰʵʽˁʺ ʾˋ˖ˌ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ˄ 

ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʺˌ ˉˇˎ ʲʽ˗˄ʶʽ ʹ ˔˗ˊʰΦ 

ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʺˍʰ˄ ˉʶˊʾˉˇˎ 

ϵомΣс ʵʽˋΦ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмп όϵмнΣр 

ʵʽˋΦύΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˍʱˋʹ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ ˉˊˇˌ ˍˇ 

ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʰ˄ ˋˍʰ ʾʵʽʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ʆˇ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇ ˁˈˋˍˇˌ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ 

ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ʹ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ɮ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

ʶˉʽˍʰ˔ˎ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ 

ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʶ˅ʱˊˍʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ˍʽˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽʰʽˍʷˊ˖ˌ ˈˋʰ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄Σ ˍʹ˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺΣ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌΦ ɱʽʰ ˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʲʶ˂ˍʽ˖ʻˇˏ˄ ˇˊʽʰˁʱ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмпΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇ˃ʹʻʶʽ˗˄ ʰˉˈ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ 

ˍʶˊ˃ʰˍʽˁ˗˄ ζth{ηΣ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ Ŝ-ōŀƴƪƛƴƎκǇƘƻƴŜ ōŀƴƪƛƴƎ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʷˋ˖ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˔ˊʶ˖ˋˍʽˁ˗˄ κˁʰˊˍ˗˄Φ  

ʁʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʷˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˍ˖ˍʽˁʺ ˍˇˎˌ ˍʱˋʹ ˍˇ 

нлмр ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʽ˗˄ ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌΣ ˈˉ˖ˌ ˍˇ˄ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ ˍ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺ ˁʰʽ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ʰ˄ʱʻʶˋʹ ʶˊʴʰˋʽ˗˄Φ 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍˇ нлмр ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ 

ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ ʾʵʽʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶ ˍˇ нлмпΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˃ʶ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˍʱˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˉˊˇʷ˂ʻʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʵˇˁʾʰ ʴʽʰ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ʁʽ ˁˎˊʽˈˍʶˊˇʽ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ нлмр ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ нлмс ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʹ˄ ʱˊˋʹ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ˍʹ 

ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˈ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ 

 

ɮ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ  

ʆˇ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʷ˔ʶʽ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ɮˉˈ˒ʰˋʹˌ ˉʶˊʾ ɼˊʰˍʽˁʺˌ 

ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˁʰʽ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌΦ ʃˊˇʶˍˇʽ˃ʰʸˈ˃ʶ˄ʹ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇ ʆʋʅ 

˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʆʋʅ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰΣ̩ ˎˉʷʲʰ˂ʶ, ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 
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ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄, ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˉˊˇˌ ʷʴˁˊʽˋʹ ˋˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ 

ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˋˍʽˌ но ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˋˍʽˌ нс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ˍˇ 

ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΦ 

ʆˇ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻʶˌ ˁˏˊʽʶˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ 

ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˍ˖˄ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˎ˂ˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ом 
ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлму: 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ рмл ˁʰˍΩ 

ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ 

ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ фΦулл ˁʰˍΩ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ όʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˁʰʽ ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ˍʰ ϵтрл ʶˁʰˍΦ ʷ˖ˌ 

ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмтΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁʰʻʰˊ˗˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˉˊˇˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ ммр҈Σ ˁʰˍΩ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇΣ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмуΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʰ˂˂ˇʵʰˉ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ όˍˇ ˇˉˇʾˇ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΣ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʺˍ˖ˌ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʰ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʰ όōƻƻƪŜŘύ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏύ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵуΣтт 

ʵʽˋΦ ˁʰˍΩ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмуΣ 

 ˉ˗˂ʹˋʹ ˉˇˋˇˋˍˇˏ ˁʰˍΩ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ул҈ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ 

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όʸ˖ʺˌ ˁʰʽ ʴʶ˄ʽˁʷˌύΣ ʵ̔ ʰʵʽˁʰˋʾʰ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ˋʶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ DǊƛǾŀƭƛŀ tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ɮΦɳΦɳΦɮΦʃΦ ˋʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ нл҈ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмс ˁʰʽ ˉ˗˂ʹˋʹ ˍˇˎ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇˎ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлму, 

 ˉ˗˂ʹˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ 

ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˁʰʽ ˎʲˊʽʵʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ό˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ 

ʶ˅ʰʽˊʷˋʶ˖˄ύΣ ˇˏˍ˖ˌ ˗ˋˍʶ ʰˎˍˈ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˋʶ ˉˇˋˈ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˍ˖˄ ϵор 

ʶˁʰˍΦ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмсΣ 

 ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ˋˍʽˌ ʰ˂˂ˇʵʰˉʷˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˉˊˈˋʻʶˍˇˎ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˁʰʻΩ ˎˉʷˊʲʰˋʹ 

ʶ˄ˈˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎ ˇˊʾˇˎ όˍˇ ˇˉˇʾˇ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ʶˉʾ ˍˇˎ 

ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ˁʱʻʶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˃ʶ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˉˇˋˇˋˍʽʰʾˇ 

ˈˊʽˇ ʰ˄ʱ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺΣ ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ʱ˂˂˖ˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ 

ˁʱʻʶ ˔˗ˊʰˌύ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʹ ʰʴˇˊʱ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˃ʶ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ˁʰˍ˗ˍʶˊʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˇˊʾ˖˄ όƴƻƴ-ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎǊŀŘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύ ˁʰʽ ʴʽʰ 

ˍʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ʰ˄˗ˍʰˍˇˎ ˇˊʾˇˎ ˋˍʽˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ ˍ˖˄ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˁʰʽ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍ˗˄ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˎˉˈ ˍʹ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʶ˅ʰʽˊʷˋʶ˖˄Σ 

 ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉˇˎ ʻʰ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋʶ 

ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ˇˎˌ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʺˉˍʶˌ όŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ōƻǊǊƻǿŜǊǎύ όˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌΣ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ˇˊʽˋ˃ˈΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˇʽ 

ˎˉʱ˂˂ʹ˂ˇʽ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽΣ ʵʹ˃ˈˋʽˇʽ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾΣ 

ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾ ˉˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˁˈ˃˃ʰˍʰύΣ ˁʰʽ 

 ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʱ˂˂ʶˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ όi) 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ 

ʶ˅ʰʴˇˊʷˌΣ ˁʰʽ όƛƛύ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʹ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˍˈˁ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʰˁˊʽˍʽˁʺ 

ʶˎ˔ʷˊʶʽʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˉˇˎ 

ˉˊˇˋ˃ʶˍˊ˗˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇΣ ˍʹ ˃ʹ ˇʽˁʶʽˇʻʶ˂ʺ ʱˋˁʹˋʹ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˍʾˍ˂˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʾˍ˂˖˄ 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʺ ˍʹ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱ ˍʾˍ˂˖˄ ˎʲˊʽʵʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    13  

 

ɮ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ˖ˌ ʱ˄˖ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ʻʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʽʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ 

ʻʰ ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄ ˍʰ ʷ˅ˇʵʱ ˍʹˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋˎ˄ˍʶ˂˗˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˋˍˇ˄ 

ʰˉ˗ˍʰˍˇ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹˌ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰΦ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʵʁ ˋ˃ʶˏˋʶ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ 

ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋ̱ ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋ̱ ʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

 

ʅ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ  

ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʸʺˍʹˋʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹ˄ ˎˉˇʲˇ˂ʺ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˈˉˇˎ ˄ʰ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˇ ˍˊˈˉˇˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˁˈˉʶˎʶ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌΣ ˍˈˋˇ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ 

ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΦ ɶ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ˋˍʽˌ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʺˌ ˍʹˌΣ 

ˉˊˇˍʶʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈˍʰ˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʹ 

ɮˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌΣ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʶˉʰˊˁˇˏˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺˌ ˍʹˌΣ ˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ʶ˄ʶˁˊʾʻʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ мо ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˍʽˌ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˏ˕ˇˎˌ ϵуо ʶˁʰˍΦ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ 

ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ 

ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΦ ɰʱˋʶʽ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹˌΣ 

ˍˇ ҡʷʴʽˋˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶˉʶʵʾ˖˅ʶ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ ҡʷˋ˖ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ 

ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵнΦлоуΦфнлΦлллΦ 

B.5 ɳʱ˄ ˇ ʶˁʵˈˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʷ˂ˇˌ 

ˇ˃ʾ˂ˇˎΣ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ 

ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʻʷˋʹˌ ˉˇˎ 

ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˋʶ ʰˎˍˈ˄ ˇ 

ʶˁʵˈˍʹˌΦ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʶʾˍˇ ʰˉˈ ˁʰ˃ʾʰ ʱ˂˂ʹ ʶˍʰʽˊʶʾʰΦ 

ɰΦс - ʅˍˇ ʲʰʻ˃ˈ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ʴ˄˖ˋˍˈ ˋˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹΣ ˍˇ 

ˈ˄ˇ˃ʰ ˁʱʻʶ ˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ˁʰˍʷ˔ʶʽΣ ʱ˃ʶˋʰ ʺ 

ʷ˃˃ʶˋʰΣ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ 

ʶˁʵˈˍʹ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

ˁˇʽ˄ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ 

ˍʹˌ ʶʻ˄ʽˁʺˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ 

ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ 

ˏ˕ˇˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ 

ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˍˇ ˉˊˈˋ˖ˉˇ 

ʰˎˍˈΦ 

- ɲʽʶˎˁˊʽ˄ʾʸʶˍʰʽ ʶʱ˄ ˇʽ 

ˁˏˊʽˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˍˇˎ 

ʶˁʵˈˍʹ ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ 

ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

˕ʺ˒ˇˎΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ 

ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄Φ  

- ɿʰ ʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾ ʶʱ˄ ˁʰʽ 

ʰˉˈ ˉˇʽˇ˄ ˇ ʶˁʵˈˍʹˌ 

ˁʰˍʷ˔ʶˍʰʽ ʺ ʶ˂ʷʴ˔ʶˍʰʽΣ 

ʱ˃ʶˋʰ ʺ ʷ˃˃ʶˋʰΣ ˋˍˇ 

ʲʰʻ˃ˈ ˉˇˎ ˇ ʶˁʵˈˍʹˌ 

ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΣ ˁʰʽ ˄ʰ 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʰύ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ммΦммΦнлмрΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ 

мсΦммΦнлмрΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ млл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ м ˄ʷʰ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ 

όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ˁʰʽ ʲύ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ нпΦммΦнлмрΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɲΦʅΦ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

 

ɾɳʆʁʋʁɹ ʆɶʅ ʆʄɮʃɳɵɮʅ  

 
ʃʄɹɿ ɮʃʁ ʆɶɿ ɮɾɼ ό˃ʶˍʱ ˍˇ ǊŜǾŜǊǎŜ 

split) (1) 
ɾɳʆɮ ʆɶɿ ɮɾɼ ό˃ʶˍʱ ˍˇ ǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ  

ɾʷˍˇ˔ˇˌ 
ɮˊʽʻ˃ˈˌ 
ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ɲʽˁκˍʰ ʌʺ˒ˇˎ 
҈ ɲʽˁκˍ˖˄ 
ʌʺ˒ˇˎ 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ  
ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ɲʽˁκˍʰ ʌʺ˒ˇˎ 
҈ ɲʽˁκˍ˖˄ 
ʌʺ˒ˇˎ 

ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ 
ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ 

52.080.674 52.080.674 (2) 35,41 52.080.674 52.080.674 2,38 

Fairfax Financial Holdings Limited  
ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 

19.028.226 19.028.226 (3) 12,94 369.028. 225 369.028. 225 (4) 16,88 (4) 

9ǳǊƻƭƛŦŜ 9w. ɮ˄˗˄ˎ˃ˇˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰ 
ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ½˖ʺˌ ˁ ʰˍˈˉʽ˄ ̱ ʹˌ 
ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ɯˋˁʹˋʹ 
ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[a9ύ 

- - - 116.359.612 116.359.612 (4) 5,32 (4) 

bʷˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ 
ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɯˋˁʹˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ʃʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[a9ύ 

- - - 301.410.235 301.410.235 13,79 

ʃʰ˂ʰʽˇʾ ɹʵʽ˗ˍʶˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ɸʶˋ˃ʽˁˇʾ 
ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ϧ ɽˇʽˉʱ ɿˇ˃ʽˁʱ ʃˊˈˋ˖ˉʰ 

75.969.866 75.969.866 51,65 
 

75.969.866 
 

75.969.866 
 

3,48 

ɽˇʽˉˇʾ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʹ˄ 
ˉʰˊˇˏˋʰ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɳʽʵʽˁˇˏˌ 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 
(5)

 
   1.271.150.153 1.271.150.153 58,15 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 147.078.765 147.078.765 100,00 2.185.998.765 2.185.998.765 100,00 
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ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʶʾ ʹ ˒ˏˋʹ 

ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ 

 
(1) ʁʽ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹ˄ ммΦммΦнлмрΣ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ, 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ˍˇ ʵʶʾˁˍʹ ˃ʶˍʰˍˊʶ˕ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘ όм ˄ʷʰ ˉˊˇˌκмлл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌύΦ 
(2) ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ мнΦрΦнлмп ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оррсκнллтΣ ˋˍʽˌ фΦрΦнлмп ˍˇ 

ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˍˇ ʆʋʅ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ орΣпм҈. 
(3) ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ омΦоΦнлмр ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оррсκнллтΣ ˋˍʽˌ нсΦоΦнлмрΣ ʹ 

CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ ˁʰˍʶʾ˔ʶ мΦрплΦоннΦрул ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ 

млΣпт҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ˇ˂ˇʴʾˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋˍʽˌ ммΦммΦнлмрΣ ʹ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ ˁʰˍʶʾ˔ʶ мΦфлнΦуннΦрул ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ мнΣфп҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʆʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰˍʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍʹˌ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

Holdings Limited. 
(4) ʆˇ ˉ˂ʺʻˇˌ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ нпΦммΦнлмр ʷ˔ʶʽ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍʶʾ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʺ ˍʹˌΦ ʆˇ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ 

ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ˍˎ˔ˈ˄ ˁ˂ʹʻʶʾ ˄ʰ ˎˉˇʲʱ˂ʶʽ ˇ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ όʷ˄ˍˎˉˇ TR-мύΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ 

ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍ˖˄ ɿʷ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ 
(5) ʁˊʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ 

ɮˏ˅ʹˋʹΦ  

B.7 ɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ʽˋˍˇˊʽˁʷˌ 

ˁˏˊʽʶˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ʶˁʵˈˍʹΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 

ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˁʱʻʶ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ 

ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ 

ˇʽ ʽˋˍˇˊʽˁʷˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˁʰʽ ʴʽʰ 

ˁʱʻʶ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹ 

ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ 

ˋˎ˄ˇʵʶˏʶˍʰʽ ʰˉˈ 

ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʾʵʽʰ 

ˉʶˊʾˇʵˇ ˍʹˌ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ˜ ʹ 

ˎˉˇʲˇ˂ʺ ˖ˋˍˈˋˇ ˍ˖˄ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍʷ˂ˇˎˌ 

˔ˊʺˋʶ˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʺ ʴʽʰ 

˄ʰ ˉ˂ʹˊˇˏˍʰʽ ʹ ʰˉʰʾˍʹˋʹ 

ˉʶˊʾ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃˖˄ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈΦ  

ɮˎˍˈ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

ˋˎ˄ˇʵʶˏʶˍʰʽ ʰˉˈ 

ʰ˒ʹʴʹ˃ʰˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ 

ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʰ˂˂ʰʴʺˌ 

ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʺ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ 

ˇʽ ʽˋˍˇˊʽˁʷˌ ˁˏˊʽʶˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ʅˎʴˁˊʽˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄Υ 

ʆʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˉʾ˄ʰˁʶˌ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

нлмоΣ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ʰˉˈ ̱ ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ нлмнΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˍˇ нлмо ˍ˖˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ɲɽʃ мф ζʃʰˊˇ˔ʷˌ ˋʶ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌηΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ 

ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˁʰʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΦ 

ɶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ʰ˄ʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˃ʶ ʸʹ˃ʽʱ ϵр ʶˁʰˍΦΣ 

˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʽˋˈˉˇˋʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ 

ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΦ 

ɶ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʵʶ˄ ʶʾ˔ʶ ˁʰ˃ʾʰ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍˇ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нлмоΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ʰˎˍˇˏΦ 

ʃʷˊʰ˄ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˍˇ млл҈ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΦ ʆˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ 

ˁʰʽ ˇʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ 

˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ʰ˅ʾʶˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹˌΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ 

ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ мʹ ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ ʆʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋˍʽˌ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋʻʶʾΦ ɱʽʰ ˍˇˎˌ 

ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˂ˈʴˇˎˌΣ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмн-нлмо ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʰΦ 

ʆʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ нлмо ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˉʾ˄ʰˁʶˌ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

нлмпΣ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˍʰ˅ʽ˄ˈ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˖ˌ ʵʽʰˁˊʰˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ 

 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмпΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ олΦлфΦнлмрΥ 
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ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 
όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015

ɳɿɳʄɱɶʆɹɼʁ

ʆʰ˃ʶʾˇ ˁʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ2.065                      1.986                      1.948                      1.892                      

ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ4.693                      2.567                      3.059                      3.242                      

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱˋˍˇʽ˔ʶʾʰʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏˋˍʹ˄ʁˏ ˂ˇʴʹʰ˅ʾʰ

˃ʷˋ˖ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 710                         375                         360                         276                         

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 1.888                      1.264                      2.134                      1.848                      

ɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 43.171                    45.610                    42.133                    39.955                    

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ 9.469                      18.716                    17.849                    17.710                    

ɹʵʽˇ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄ʰ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ690                         770                         702                         690                         

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ 616                         728                         876                         921                         

ɯˎ˂ʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 406                         266                         150                         150                         

ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ2.106                      3.063                      3.894                      4.893                      

ɽˇʽˉʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 1.839                      2.241                      2.143                      2.075                      

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ-                             -                             270                         103                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 67.653                    77.586                    75.518                    73.755                    

ʇʃʁʋʄɳʍʅɳɹʅ

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ29.047                    16.907                    -                             -                             

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˂ˇʽˉʱ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ2.772                      10.192                    -                             -                             

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 2.677                      1.558                      2.475                      2.393                      

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 30.752                    41.535                    40.878                    30.450                    

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʰˉˈ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ1.365                      789                         811                         642                         

ɽˇʽˉʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 1.695                      2.082                      2.020                      2.014                      

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ-                             -                             164                         106                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 68.308                    73.063                    69.214                    68.393                    

ɹɲɹɮ ɼɳʊɮɽɮɹɮ

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 1.222                      1.641                      4.412                      4.411                      

ɲʽʰ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ1.451                      6.669                      6.682                      6.683                      

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁʱ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶʽˌ ˄ʷˇ˄(4.922)                    (5.095)                    (6.485)                    (7.421)                    

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ950                         950                         950                         950                         

ɺʵʽʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ(1.299)                    4.165                      5.559                      4.623                      

ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ 367                         77                           77                           77                           

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄ 277                         281                         668                         662                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ (655)                       4.523                      6.304                      5.362                      
ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄67.653                    77.586                    75.518                    73.755                    

ʃɹɿɮɼɮʅ ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿʍɿ ɹʅʁɽʁɱɹʅɾʍɿ

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн 

ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύΦ 

 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмр ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵтоΣу ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵтрΣр ʵʽˋΦ 

ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ʺˍˇʽ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нΣо҈Σ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍ˖˄ 

ʰˎ ˅ʹ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˉˇˎ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

ʆʹ˄ омΦмнΦнлмп ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵтрΣр ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵттΣс ʵʽˋΦ 

ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ʺˍˇʽ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нΣт҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ ζɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌη ˁʰˍʱ тΣс҈ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΦ 

ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ мпΣт҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмнΣ ˋʶ ϵттΣс ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵстΣт ʵʽˋΦΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΦ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ 

.ŀƴƪΣ ˋˍʽˌ олΦлуΦнлмоΣ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ ˁʰʽ ʹ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʶʽˋʷ˒ʶˊʰ˄ ϵмлΣп ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵлΣф ʵʽˋΦ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ϵсΣт ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵлΣр ʵʽˋΦ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ό˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌύΦ 

 

ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵрмΣт 

ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵппΣм ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵтΣс ʵʽˋΦ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрмΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнсΣу ʵʽˋΦ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ рмΣу҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵнпΣф ʵʽˋΦΣ ˃ʶ ˍʰ ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ 

˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ орΣр҈ ˁʰʽ ˍʰ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱ ˍˇ мнΣт҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ  

ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹ˄ 

олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵрмΣт ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрмΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹ лΣп҈ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˎ˅ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ 

ʶʾ˔ʶ ˋˍˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʹ ʰ˄ʰˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʲʶˍʽˁˇˏ ˒ˊʱʴˁˇˎ ό/ICύ ˁʰʽ ˍˇˎ 

ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ό¦{5ύ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ όbt9ǎύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ поΣм҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ офΣо҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌΦ ʁ 
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ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ рнΣт҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ птΣф҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌΦ 

 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ 

ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˉˇˋˇˏ ϵнΦофп ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ 

ϵмΦрно ʶˁʰˍΦΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ. ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ 

ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˂ʰʲʶ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ !vw ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍ˖˄ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄˖˄ 

ˉʰˊʰʵˇ˔˗˄Σ ʹ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˋˍˇ˄ 

ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎˋʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ 

ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˋˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʾʵˇˋʹ ˍ˖˄ ˉʽˋˍˇˏ˔˖˄Σ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˋʱˊ˃ˇˋʶ ˍʰ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ ʶˉʽ˃ʷˍˊʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ 

 

ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵрмΣф 

ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵппΣо ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵтΣс ʵʽˋΦ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ ϵптΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΦ ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ 

ˉˊˇˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнсΣу ʵʽˋΦ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ рн҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ 

ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵнрΣм ʵʽˋΦΣ ˃ʶ ˍʰ 

ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ ор҈ ˁʰʽ ˍʰ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱ ˍˇ мо҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ό˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌύ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵпнΣм ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵпрΣс ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵпоΣн ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо 

ˁʰʽ омΦмнΦнлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵрмΣф ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹ оΣл҈Σ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΦ ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΣ ˏ˕ˇˎˌ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ ммΣу҈ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵптΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ 

tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΣ ˉʰˊʱ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺΣ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ 

ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁˊʾˋʹΦ  

 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʹ ʶˁˍˇˁʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ όbt[ǎύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ муΣн҈Σ ноΣс҈ ˁʰʽ нтΣп҈ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмп ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔˖ˌΦ h ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʹ ʶˁˍˇˁʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ 

όbt[ǎύ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌΣ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʵʰ˄ʶʽʰˁ˗˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ό˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ˍʹˌ омΦмнΦнлмн ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶˉʷ˒ʶˊʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˃ʹ ʶˁˍˇˁʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ роΣр҈Σ снΣп҈ ˁʰʽ суΣт҈ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмп ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔˖ˌΦ ɶ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋˍʹ ʵʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶˁˍˇˁʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

 

ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ 

ϵмтΦтмл ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмтΦупф ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ 

лΣу҈ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹˌ ˂ʺ˅ʹˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ ζʋˊʶ˖ˋˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ 

ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎη ˍˇ ʰΩ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ 

ϵмтΦупф ʶˁʰˍΦΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ пΣс҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ омΦмнΦнлмоΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ ζʋˊʶ˖ˋˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎη ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˂ʺ˅ʹˌΣ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ϵ мΣн 

ʵʽˋΦ όʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵлΣф ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ϵлΣо ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʽˌ 

ˋˎʴ˔˖˄ʶˎʻʶʾˋʶˌ ɿʷˇ ʆʆ ˁʰʽ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴύΣ ˉˇˎ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ 
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ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ɿˈ˃ˇˎ отноκнллу ʴʽʰ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ 

ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ˉˎ˂˗˄ʰ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ ζʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ηΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ɹˋˉʰ˄ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɹˍʰ˂ʽˁ˗˄ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ ʆˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ фу҈ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ омΦмнΦнлмнΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˉˇˎ ʰˉˇˁˍʺʻʹˁʶ ˃ʷˋ˖ 

ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ όˏ˕ˇˎˌ ϵрΦусу ʶˁʰˍΦ ˃ʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ олΦлуΦнлмоύ ˁʰʽ 

ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ˉˇˎ ʶʽˋʷ˒ʶˊʶ ˍˇ ʆʋʅ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ 

Eurobank. 

 

ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 

прΣп҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˋʶ ϵоΦлсо ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнΦмлс ʶˁʰˍΦΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌΣ ʰˉˈ ˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾˋʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄Φ ʆʹ˄ омΦмнΦнлмп ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ нтΣм҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˋʶ ϵоΦуфп ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ϵоΦлсо ʶˁʰˍΦΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌΦ 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмр ˇʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵпΦуфо ʶˁʰˍΦ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоΦуфп ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ ʁʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵ нт ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ όʵʹ˂ʰʵʺ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˃ʶʾˇ˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ύ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ 

ˁʰˍʱ нрΣт҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʶ ϵпΦусс ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоΦутн ʶˁʰˍΦΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ʰύ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ 

ʲύ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ нф҈ ʰˉˈ нс҈ ʴʽʰ 

ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˔ˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ нлмр ˁʰʽ ʷˉʶʽˍʰΦ 

 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ʹ ˁʰʻʰˊʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʰʽ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵомΣс ʵʽˋΦ όˉˇˋˇˋˍˈ пнΣу҈ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏύ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмнΣс 

ʵʽˋΦ όˉˇˋˇˋˍˈ мсΣт҈ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏύ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˃ʷˋ˖ ˋˎ˃˒˖˄ʽ˗˄ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˍˇ нлмрΦ ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ʹ ˁʰʻʰˊʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ 
ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵмсΣф ʵʽˋΦ όˉˇˋˇˋˍˈ нмΣу҈ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏύΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмн όˉˇˋˇˋˍˈ пнΣф҈ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏύΦ 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ˍˇ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ˊʶˎˋˍ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ сΣт ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ 

ˇˉˇʾ˖˄ όʰύ ϵпΣн ʵʽˋΦ ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ 

ʴʽʰ ˔ˊʺˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ όʲύ ϵнΣр ʵʽˋΦ ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ 

ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˊʶˎˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˁʰˍʱ нрΣр҈ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмп ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵолΣр ʵʽˋΦ όϵнмΣф ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵуΣс ʵʽˋΦ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύΣ ʰˉˈ ϵплΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʽ˗˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ 

ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʶˉʾ ʶ˄ˈˌ ˍˊʾˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌΣ 

ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰʻʷˍʹˋʹˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌ ˁʰʽ ʶ˅ˈʵˇˎ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʶˁˊˇʺˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ 

˃ʺ˄ʶˌ ˂ˈʴ˖ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ 

 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ˁʰˍʱ мΣс҈ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмо ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵплΣф ʵʽˋΦ όϵом ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵфΣф ʵʽˋΦ ˋˍˇ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    18  

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ 

ˁʰʽ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʽ˗˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΦ ʁʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉˊˇʻʶˋ˃ʾʰˌ 

˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʰ ǊŜǇƻǎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍˇ смΣн҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ʺˍˇʽ ˋʶ ϵнрΣл ʵʽˋΦΣ ʶ˄˗ 

ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍʰ˃ʽʶˎˍʹˊʾˇˎ ˁʰʽ ˈ˕ʶ˖ˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ отΣо҈Σ ʺˍˇʽ ϵмрΣо ʵʽˋΦ 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰˍʱ орΣм҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмн ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵпмΣр ʵʽˋΦ όϵонΣф ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵуΣс ʵʽˋΦ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵолΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹˌ 

ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ όˉˇˎ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʰ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʰʻʶˍʽˁʺ ʲʱˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰˍʱ ϵммΣо ʵʽˋΦύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʹˍʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌ ˉˇˎ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱˋˍʹˁʶ ˋˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмнΦ 

 

ʁ ˂ˈʴˇˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ момΣн҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

млоΣм҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʶˁˊˇʺˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ɱʽʰ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˎˉʶˊʷʲʹˋʰ˄ ˍʽˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌΣ ˃ʶ ˍˇ 

ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʵʶʾˁˍʹ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ттΣн҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˁʰʽ срΣт҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ  

ʁ ˂ˈʴˇˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ млоΣм҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ˇˌ 

ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ 109,8% ̱ ʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˁ ˄ʷˇˎ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˁʰʽ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌΦ ʁ ˂ˈʴˇˌ 

ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ млфΣу҈ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ʰˉˈ мплΣп҈ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмнΣ ʺˍˇʽ ʲʶ˂ˍʽ˗ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˃ʶˍʱ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ Bank. 

 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣнлмо ˁʰʽ нлмпΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ ˉʶˊʾˇʵˇ 

01.01.-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΥ 

 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 2012 2013 2014

01.01.-

30.09.2014

01.01.-

30.09.2015

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 1.461               1.270               1.515               1.121               1.122               

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ200                  199                  200                  146                  138                  

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶ3̩0                    36                    36                    25                    21                    

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 32                    34                    48                    34                    39                    

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ 4                      3                      3                      2                      3                      

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 51                    (16)                  (5)                    16                    41                    

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎ (̩22)                  41                    85                    75                    28                    

ɽˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ (1)                    (9)                    7                      7                      8                      

94                   89                   174                 159                 140                 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ 1.755               1.558               1.889               1.426               1.400               

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ (1.058)             (1.037)             (1.055)             (792)                (742)                

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱˁʷˊʵʹˉˊˇhˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ˁʰʽʁˁ ˍʱˁˍ˖˄ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ˁʰʽ

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 697                  521                  834                  634                  658                  

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄(1.655)             (1.900)             (2.264)             (1.523)             (2.394)             

ɵʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ (363)                -                      -                      -                      -                      

ɵʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʱˎ˂˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ(42)                  (142)                (100)                -                      -                      

ɽˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ (319)                (114)                (205)                (105)                (53)                  

 ɴˁˍʰˁˍʰ ʷˋˇʵʰκόʷ˅ˇʵʰύ ˁʰʽ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ (12)                  (264)                57                    93                    (46)                  

ɮ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ˁʶˊʵ˗˄κόʸʹ˃ʽ˗˄ύ ʰˉˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ˋˎʴʴʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ϧ 

ˁˇʽ˄ˇˉˊʰ˅ʾʶˌ (0)                    (2)                    (0)                    0                      0                      

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˉˊˇ ˒ˈˊˇˎ (1.694)             (1.901)             (1.678)             (901)                (1.835)             

ʊˈˊˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 335                  454                  462                  201                  501                  

ɴˁˍʰˁˍʶˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˒ˈˊˇˎ -                      329                  252                  249                  432                  

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(1.359)             (1.118)             (964)                (451)                (902)                

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(86)                  (39)                  (232)                (226)                (85)                  

ɼʰʻʰˊʱ ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇ (ˎ1.445)             (1.157)             (1.196)             (677)                (987)                

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌ13                    (3)                    23                    18                    19                    

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ όʸʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ(1.458)             (1.154)             (1.219)             (695)                (1.006)             

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋʶ ϵύ

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(23,06)             (0,41)               (0,11)               (0,07)               (0,07)               

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ 0,00

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(21,49)             (0,40)               (0,09)               (0,04)               (0,06)               

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ϝϝ

ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋʶ ϵύ

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(23,06)             (0,41)               (0,11)               (0,07)               (0,07)               

ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όˋʶ ϵύ

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(21,49)             (0,40)               (0,09)               (0,04)               (0,06)               

ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿɶ ɼɮʆɮʅʆɮʅɶ ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆʍɿ

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΥ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκ όʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ 

˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋʻʶʾ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˂ʹ˒ʻʶʾ ˎˉˈ˕ʹ ʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    19  

όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ мл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ м ˄ʷʰ ˁˇʽ˄ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ 

ˍʹˌ ɴˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ол ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмоΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ 

ʸʹ˃ʽʷˌ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ϵлΣлф ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ˍ̌ ˎ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎ ɲɽʃ мфΦ 

(1) ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΣ ʹ ʴˊʰ˃˃ʺ ˍʹˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌ 

ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ζɵʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎη 

όˏ˕ˇˎˌ ϵср ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ нлмоύΣ ʷ˔ʶʽ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˖ʻʶʾ ˋˍʹ ʴˊʰ˃˃ʺ ζɽˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌη ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˏ˕ˇˎˌ ϵόммпύ ʶˁʰˍΦ  

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн 

ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύΦ 

 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦплл ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлм.-

олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмΦпнс ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мΣу҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

ˁʰˍʱ мрсΣо҈Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺ ʰʴˇˊʱΦ 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦууф ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмпΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ϵмΦрру ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмо ˁʰʽ ϵмΦтрр ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмнΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ 

ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нмΣн҈ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶˍʾʰ нлмо-нлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ 

ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˁʰˍʱ мфΣо҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмоΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍˇ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇ 

ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʷ˅ˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ммΣн҈ 

ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶˍʾʰ нлмн-нлмоΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ 

ˍˈˁˇˎˌ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʰ˄ ˁʰˍʱ моΣм҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ 

 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦмнн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-

олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмΦмнм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ лΣм҈Σ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰˌ ʰ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍʹ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˍʹˍʰ 

ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔˖˄Φ ʆˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 

ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˋˍʰʻʶˊˈ ʶˉʹˊʶʰʸˈ˃ʶ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˉʶˊʽˇˊʽʸˈ˃ʶ˄ˇ 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺˌ 

ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ 

ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ 

ˋʶ ϵмΦрмр ʶˁʰˍΦΣ ϵмΦнтл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦпсм ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мфΣо҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ моΣм҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ  

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˈˁˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ 

ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷ˅ˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмпΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˋˈʵ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнΦфло ʶˁʰˍΦΣ ϵнΦтфт ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵпΦлтр 

ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ оΣу҈ ˍˇ 

нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ омΣп҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 

ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΣ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉʰˊʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˈˁ˖˄ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 

ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ʰ˂˂ʰʴʺ ˍʹˌ ˋˏ˄ʻʶˋʹˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋʶ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˃ʶ 

ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋʶ ˊˎʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰΦ 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ 

ϵмΦоуу ʶˁʰˍΦΣ ϵмΦрнт ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵнΦсмп ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ фΣм҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ пмΣс҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ ʆʰ 

ʷ˅ˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˍˈˁ˖˄ ˉˊˇˌ ˍʰ 
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˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ 

ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʹ ˉʶˊʾˇʵˇΦ  

 

ʆˇ ˁʰʻʰˊˈ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΣ όʺˍˇʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˉˊˇˌ ˍˇ 

˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ нΣлр҈Σ мΣтп҈Σ мΣфф҈ ˁʰʽ нΣлм҈Σ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ 

όʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ύΦ 

 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ 

ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˉˇˋˇˏ ϵнΦофп ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ 

ϵмΦрно ʶˁʰˍΦΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ. ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ 

ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˂ʰʲʶ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ !vw ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍ˖˄ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄˖˄ 

ˉʰˊʰʵˇ˔˗˄Σ ʹ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˋˍˇ˄ 

ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎˋʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ 

ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˋˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʾʵˇˋʹ ˍ˖˄ ˉʽˋˍˇˏ˔˖˄Σ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˋʱˊ˃ˇˋʶ ˍʰ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ ʶˉʽ˃ʷˍˊʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ 

ʆˇ ɮvw ˍˇˎ нлмр ʰˉˇˍʷ˂ʶˋʶ ˃ʾʰ ʱˋˁʹˋʹ ˉˊˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʲʰˋʾˋˍʹˁʶ ˋˍʹ˄ 

ʾʵʽʰ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˃ʶ ʰˎˍʺ ˍˇˎ !vw ˍˇˎ нлмпΦ ɶ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ϵ мΦфлс ʶˁʰˍΦΣ ʰ˒ˇˊʱ ˁˎˊʾ˖ˌ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˉˇˋˇˏ ϵ мΦутс ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ 

ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰˉˍˏ˔ʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ 

ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмпΣ ʷˍˋʽ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʶʽˋʱʴˇ˄ˍʰʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˇʵʹʴʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ 

ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˍʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄Φ 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ !vw ʵʶ˄ ʶʾ˔ʰ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʽˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˍʹ˄ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˂ʰʲʶ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʃˇʽˈˍʹˍʰˌ 

ˍ˖˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ό!vwύ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍ˖˄ ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄˖˄ ˉʰˊʰʵˇ˔˗˄Σ ʹ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˋˍˇ˄ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˎˉʱˊ˔ˇˎˋʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˋˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ʸʹ˃ʽʱ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ϵуну ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦрсс ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ 

ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ 

ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˉˇˋˇˏ ϵмΦсрр ʶˁʰˍΦΣ 

ϵмΦфлл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵнΦнсп ʶˁʰˍΦΣ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ 

 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵсру ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵсоп 

ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ оΣу҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʰ ϵтпн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

01.01.-олΦлфΦнлмр ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ϵтфн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ 

сΣо҈Φ ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ ϵрл ʶˁʰˍΦ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˁʰʽ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˁʰˍʱ ϵнп ʶˁʰˍΦΣ ʺˍˇʽ рΣс҈ όʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ мтΦспн ˋʶ мсΦутм ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ 

ʁˎˁˊʰ˄ʾʰˌύ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʰˉʱ˄ʹˌ ʴʽʰ ʶ˄ˇʾˁʽʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˃ʽˋʻ˗ˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ϵс ʶˁʰˍΦ 

ʺˍˇʽ моΣо҈ όʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ мΦлоп ˋʶ фнт 

ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰˌύΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ˋʶ ϵну ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ 

ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ϵтр ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмп ʺˍˇʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ снΣт҈ 

˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˉ˗˂ʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ 

ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлмпΦ ʆʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ 
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ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʶˉʹˊʶʱˋʻʹˁʰ˄ ʶˉʾˋʹˌ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵпм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмс ʶˁʰˍΦ 

ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ мрсΣо҈Φ 

ʆˇ нлмпΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵуоп ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрнм ʶˁʰˍΦ ˍˇ нлмо ˁʰʽ ϵсфт ʶˁʰˍΦ ˍˇ 

нлмнΣ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ слΣм҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ нрΣо҈ ˍˇ нлмо 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ 

ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦрмр ʶˁʰˍΦΣ 

ϵмΦнтл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦпсм ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мфΣо҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ моΣм҈ ˍˇ 

нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ 

ʶˉʾˉʶʵʰ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʷ˅ˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ 

ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ 

˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ 

 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦуор ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ 

ϵфлм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΦ To ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 

ϵфоп ʶˁʰˍΦΣ ʺ млоΣт҈ ˁʰʽ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ 

ʰ˄ʰ˂ˏʶˍʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Φ 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʴʽʰ 

ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦсту ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʷ ϵмΦфлм ʶˁʰˍΦ 

ˁʰʽ ϵмΦсфп ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмо ˁʰʽ нлмнΦ ɾʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ 

ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵнно ʶˁʰˍΦΣ ʺ ммΣт҈Φ ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍˇ ˁˇ˄ʵˏ˂ʽ ζɴ˅ˇʵʰ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʷˁˍʰˁˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰη ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ʻʶˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ϵрт ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵнсп 

ʶˁʰˍΦΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʱˎ˂˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ 

ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˍˊʽʱˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ ɾʶˍʰ˅ˏ 

нлмн ˁʰʽ нлмоΣ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˁʰˍʱ ϵнлт ʶˁʰˍΦ ʺ ˉˇˋˇˋˍˈ мнΣн҈ 

ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʷˁˍʰˁˍ˖˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ 

ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˍˊʽʱˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˇˎ 

ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʰ˄ ˇʽ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ 

 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ϵфлн ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵпрм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ʺˍˇʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˁʰˍʱ ϵпрм ʶˁʰˍΦ 

ʺ млл҈Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ʸʹ˃ʾʰˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ϵ уну 

ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵ мΦрсс ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵспл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵ ууо ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ʶ˄˗ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾʸʶˍʰʽ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ϵпон ʶˁʰˍΦ ˂ˈʴ˖ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏ 

ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ нс҈ ˋʶ нф҈Φ  

¢ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ϵфсп ʶˁʰˍΦΣ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵмΦмму ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦорф ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʁ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ 

ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ 

ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʰ˄ˍʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍ˖˄ ζɳ˅ˈʵ˖˄ ʰ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ηΦ ʁ ʵʶ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ʶʾ˄ʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˖ˌ ʱ˄˖ 

ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʶʾˋʰˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʶˉʾʵˊʰˋʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˒ˈˊˇˎ ˏ˕ˇˎˌ ϵрфс ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ 

ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 
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ɰΦу ɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ˁˏˊʽʶˌ 

ʱˍˎˉʶˌ όpro forma) 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΣ 

ˉˊˇˋʵʽˇˊʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ˖ˌ 

ˍʷˍˇʽʶˌΦ ʁʽ ɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ˁˏ ˊʽʶˌ ʱˍˎˉʶˌ όpro 

forma) 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΣ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˋʰ˒ʺ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ ˍˇˎˌ ˇʽ 

ʱˍˎˉʶˌ όpro forma) 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ 

˃ʽʰ ˎˉˇʻʶˍʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ 

ˁʰʽΣ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ʵʶ˄ 

ʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ 

ʺ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ  ɲʶ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˔ʶʽΦ 

B.9 ʂˍʰ˄ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ʺ 

ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˁʶˊʵ˗˄Σ 

ʵʹ˂˗˄ʶˍʰʽ ˍˇ ˉˇˋˈΦ 

ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʵʹ˂˗˄ʶʽ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ 

ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹˌ ʺ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ʺ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ˔ˊʺˋʶʽˌΦ 

B.10 ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ 

ˍˎ˔ˈ˄ ʶˉʽ˒ˎ˂ʱ˅ʶ˖˄ ˋˍʹ˄ 

ʷˁʻʶˋʹ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ʽˋˍˇˊʽˁʷˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ  

ɲʶ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˔ʶʽΦ 

B.11 ɳʱ˄ ˍˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁʾ˄ʹˋʹˌ 

ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹ ʵʶ˄ ʶˉʰˊˁʶʾ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ 

ʰ̄ ʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹ 

ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʹ˒ʻʶʾ 

ʶˉʶ˅ʺʴʹˋʹΦ 

ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʵʹ˂˗˄ʶʽ ˈˍʽ ˍˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁʽ˄ʺˋʶ˖ˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶˉʰˊˁʶʾ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎˌ мн ˃ʺ˄ʶˌΦ 

 

 

 

ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɱ ς ɼʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʃʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍʰ  

ɱΦм ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ʶʾʵˇˎˌ 

ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ ˍ˖˄ 

ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ 

ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ʺκˁʰʽ 

ʶʽˋʱʴˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ 

ˇˉˇʽˇˎʵʺˉˇˍʶ ʰˊʽʻ˃ˇˏ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ 

ʰ˅ʽ˗˄Φ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ ʁ ɼ˖ʵʽˁˈˌ ISIN 

(International Security Identification Numberύ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ό˃ʶˍʱ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ млл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ м ˄ʷʰ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ όreverse 

split)) ʶʾ˄ʰʽ GRS323003012. ʁ ̔ɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʻʰ ʶʽˋʰ˔ʻˇˏ˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ 

ζɮʴˇˊʱ ɮ˅ʽ˗˄η ̱ ʹˌ ɳΦʋΦɮΦɳΦ 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ̡ ˂ʷˉʶ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɳ˄ˈˍʹˍʰ ɳ ς ʅˎ˄ʵˎʰˋ˃ʷ˄ʹ 

ʃˊˇˋ˒ˇˊʱη ̱ ˇˎ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˇˏ ʅʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

ɱΦн ɿˈ˃ʽˋ˃ʰ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶˁ˒ˊʰˋ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽ ˁʽ˄ʹˍʷˌ 

ʰ˅ʾʶˌΦ 

ʁʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˉʶ˒ˊʰˋ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶˎˊ˗Φ 

ɱΦо ʁ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ 

ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʆˇ ˁʰˍʰʲʶʲ˂ʹ˃ʷ˄ˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˋʶ ϵ655.799.629,50 

ʵʽʰʽˊˇˏ˃ʶ˄ˇ ˋʶ 2.185.998.765 ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ  



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    23  

ˇ˂ˇˋ˔ʶˊ˗ˌ ʶ˅ˇ˒˂ʹʻʶʾΣ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ 

ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ʰ˂˂ʱ ʵʶ˄ 

ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˅ˇ˒˂ʹʻʶʾΦ ɶ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ʰ˄ʱ 

˃ʶˍˇ˔ʺΣ ʺ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎ 

ʴʶʴˇ˄ˈˍˇˌ ˈˍʽ ˇʽ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

ʵʶ˄ ̫ ˔ˇˎ˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 

ʰ˅ʾʰΦ 

 

ɱΦп ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ 

ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ 

ʰ˅ʾʶˌΦ 

ɼʱʻʶ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ˈ˂ʰ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰʽ ˂ʺ˕ʹˌ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌΣ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ʶˍʰʽˊʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΣ ˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˁʰʽ ˍˇ ˁʰˍʰˋˍʰˍʽˁˈ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ. 

 

ɱΦр ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˎ˔ˈ˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ 

ʶ˂ʶˏʻʶˊʹ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ 

ˍ˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Φ 

ʁʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂ʶˏʻʶˊʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʽ˃ʶˌΣ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˇˉ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ 

ʶ˂ʶˏʻʶˊʰ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋʽ˃ʶˌΦ ɲʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʴ˄˖ˋˍʷˌ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˉˇˎ ˄ʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶ˂ʶˏʻʶˊʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ  

 

ɱΦс ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ˁʰˍʱ ˉˈˋˇ 

ˇʽ ˉˊˇˋ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ 

ʺ ʻʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋˇˎ˄ 

ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʰʾˍʹˋʹˌ 

ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋʶ 

ˊˎʻ˃ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ˍʰˎˍˈˍʹˍʰˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ 

ˊˎʻ˃ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ 

ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˇʽ ˁʽ˄ʹˍʷˌ 

ʰ˅ʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʺ 

ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋˇˎ˄ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌΦ 

ʁʽ ɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʱˎ˂ʶˌ ˁʰʽ ʻʰ ʶʽˋʰ˔ʻˇˏ˄ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌ ɮ˅ʽ˗˄ ˍʹˌ ɳΦʋΦɮΦɳΦ 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ̡ ˂ʷˉʶ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɳ˄ˈˍʹˍʰ ɳ ς ʅˎ˄ʵˎʰˋ˃ʷ˄ʹ 

ʃˊˇˋ˒ˇˊʱη ̱ ˇˎ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˇˏ ʅʹ˃ʶʽ˗˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ E˄ ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

ɱΦт ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ 

˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΦ 

ɱʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлммΣ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ 

ʵʽʷ˄ʶʽ˃ʶ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˇˏˍʶ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊʺ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˖ˌ ˁʱˍˇ˔ˇ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΦ  

ʁʽ ɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʻʰ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇˌ ʰˉˈ˂ʹ˕ʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˉˇˋˇˏ ˁʱʻʶ 

˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʻʰ ʵʽʰ˄ʷ˃ʶˍʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʷˁʵˇˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ 

˂ʺʴʶʽ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ʶ˒ʶ˅ʺˌΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˇˏ 

ʵʽˁʰʽˇˏ˔˖˄ ˋˎ˃ˉʾˉˍʶʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʷˁʵˇˋʺˌ ˍˇˎˌ ʺ ʷˉʶˍʰʽ ʰˎˍʺˌΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ-ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ, ʶˁˍˈˌ 

ʰ˄ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˋˎ˃˒˖˄ʺˋʶʽ ˋʶ ˁʱˉˇʽʰ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹΣ ˇˏˍʶ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˇˏˍʶ ʱ˂˂ˇ ˃ʷ˂ˇˌ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʻʰ ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ʷ˔ʶʽ ˇˊʽˋʻʶʾ ˋˍˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˖ˌ ʹ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлму, 

ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ʷ˔ʶʽ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ʶˁ ˍˇˎ ˄ˈ˃ˇˎ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ʶ˄˗ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ʵʶ ʻʰ ʰˉˇʵʶˋ˃ʶˏʶʽ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁʱ ˇˏˍ˖ˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˍʶʻʶʾ ʹ ʾʵʽʰ ˋʶ ʰˎˍʺ ˍʹ ʻʷˋʹΦ 

 

ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɲ τ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ ̔

ɲΦм ɼˏˊʽʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ 

ʶʽʵʽˁʱ ˋˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹ ʺ ˋˍˇ˄ 

ˍˇ˃ʷʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʱˌ 

ˍˇˎΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 

 ʁʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ʹ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶʾ˔ʰ˄Σ ˁʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ʆˎ˔ˈ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 
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ʺ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ 

ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ʁʽ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋˇˎ˄ ˄ʷʶˌ 

ʵˇˁʽ˃ʰˋʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

 ɶ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ʱˋˁʹˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʾʶˋ ́ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ. 

 ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʺ ˍʹˌ ˋˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʴʽʰ 

ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ˁʰʽ ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʱ ˍʹˌ ʶˉʹˊʶʱʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ. 

 ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˁˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʱˊˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ 

ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

 ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ˄ ˁ ʾ˄ʵˎ˄ˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʰˋˍʱʻʶʽʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

 ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˄ʶʾ˃ʶʽ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΦ 

 ʆˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲʱ˂ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ 

ˋˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

 ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʴʽʰ ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ 

 ɳ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʁ ʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˉʶ˂ʰˍʶʽʰˁʺ ˍˇˎ ʲʱˋʹΦ 

 ʆˇ ˁˈˋˍˇˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ 

ˁʰʽ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

 ɶ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍ˖˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ 

ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ 

ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʃʰʴˁˈˋ˃ʽ˖˄ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ɮʴˇˊ˗˄  

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˎʱ˂˖ˍˇˌ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʷˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄Φ 

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ˉʽʻʰ˄˗ˌ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ ˋʶ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

 ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˋˁʺˋʶʽ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˋʺ˃ʶˊʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

 ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˋˁʺˋʶʽ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˋʺ˃ʶˊʰ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

 ʆˇ ʆʋʅΣ ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌΣ ʷ˔ʶʽ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ 

ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ 

ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 
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 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ 

ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΦ 

 ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ 

ʸʹ˃ʽʷˌ ˋˍʽˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ʹ˅ʽˉˊˇʻʷˋ˃˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ˁʰʻʰˊʱ 

ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˁʰʽ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ 

ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌΦ 

 ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˍˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ʷˋˇʵʰ 

ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ϧ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌΦ 

 ɮ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˉˇˎ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˔ˊʶ˗˄ʶʽ ʴʽʰ ˁʱˉˇʽʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍˇˎΦ 

 ɶ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ˉˍ˗˔ʶˎˋʹˌ ˒ˎˋʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇʽ ˄ˈ˃ˇʽ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʰ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ʰˉˈ ˍʰ 

ʵʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹΦ 

 ɶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ˉʶˊʾˉ˂ˇˁʹ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʽˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎΦ 

 ʁʽ ʰˉʰʽ̱ ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʰ ˄ʷʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɴ˄˖ˋʹ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΦ 

 ʆˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄Σ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˍʹˌ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌΦ 

 ʇˉʱˊ˔ʶʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍˊʰˉʶʾ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ DTAs ˖ˌ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˁʱˍʽ ˉˇˎ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˁʰʽ ʶˉˇ˃ʷ˄˖ˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ 

ʰˎˍʷˌΦ  

 ɳʱ˄ ˉ˂ʹʴʶʾ ʹ ˒ʺ˃ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ˁʰʽ ˇʽ ˋ˔ʷˋʶʽˌ 

˃ʶ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ˁʰʽ ʰˎˍˈ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʽˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉ̌ˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ɶ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˋˍʹ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌΦ 

 ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉˊˈˋ˂ʹ˕ʹˌ ʺ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ 

ʷ˃ˉʶʽˊ˖˄ ʺκˁʰʽ ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄Φ 

 ʁ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʰˉʶˊʴʽʰˁʷˌ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌΣ ˇʽ 

ˇˉˇʾʶˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

 ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉʱˍʹˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʹˌ ˃ˇˊ˒ʺˌ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 

 ʁʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰˉˇˍˊʷ˕ˇˎ˄ 
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ˍʹ˄ ʶˉʷ˂ʶˎˋʹ ʸʹ˃ʽ˗˄Φ 

 ɶ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʴʽʰ ʾʵʽˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʶ˄ʷ˔ʶʽ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ 

 ʆˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ 

ˋˎˊˊʽˁ˄˗˄ʶˍʰʽΦ 

 ʆ  h˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʰ ʵʾˁˍˎʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˎˉʺˊ˅ʰ˄Σ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ 

˄ʰ ʶʾ˄ʰʽΣ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇˎˌ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʶ˅ʶ˂ʽˋˋˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˍʹˌ 

ˁˎʲʶˊ˄ˇʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ 

˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ 

ʺ ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄Σ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΣ ʲ˂ʱʲʹ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˒ʺ˃ʹΣ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΦ 

 ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˒ˈˊˇʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲ˂ʹʻˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌΦ  

 ʂ˃ʽ˂̌ ˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ʺ ʻʰ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ 

ɲΦо ɼˏˊʽʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ 

ʶʽʵʽˁʱ ˋˍʽˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ 

 ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʽˋˇˍʽ˃ʽ˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ 

 ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ʰˉˈ ʱ˂˂ʰ 

˃ʶʴʱ˂ʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΦ 

 ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʻʰ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻʶʾ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍ˖˄ ʃˊˇʹʴ˃ʷ˄˖˄ 

ɮ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˇʾˁˇ C¢{9Φ 

 ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰʸʶ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌΦ 

 ʁʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʷˍˊˇˎ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ 

ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όōŀƛƭ-ƛƴύ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎˌΦ 

 ʁʽ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˎˉˈ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʻʰ ʰˋˁˇˏˋʶ ˍˇ 

˃ʷˍˊˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ʺ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍˇ ɿΦ поорκнлмр ʺ ˃ʶ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʷˌ ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ʰʲʷʲʰʽʶˌ ˁʰʽ ʰˎˍʺ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ 

ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ 

 ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʰˉˈ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΦ 

 ɶ ʷˁʵˇˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ 

˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˍˇˎ DTA ˋʶ DTCΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ 

ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

 ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʷ˂ʻʶʽ ˍʹˌ ʆʽ˃ʺˌ 

ɲʽʱʻʶˋʹˌΦ 
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ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɳ ς ɮˏ˅ʹˋʹ 

E.1 ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰʻʰˊʱ 

ʷˋˇʵʰ ˁʰʽ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˍʹˌ 

ʷˁʵˇˋʹˌκ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˍ˖˄ ˁʰˍΩ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʶ˅ˈʵ˖˄ 

ˉˇˎ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹ 

ʺ ˍˇ˄ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰΦ 

ʆh  ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ̀ ʶ ϵ2.038,9 ʁ ˁʰˍΦ 

ʆʰ ʷ˅ˇʵʰ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ̄ʁˊʾˉˇˎ ϵуп,8 ʁ ˁʰˍΦΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˁʰ˂ˎ˒ʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʰ ɺʵʽʰ 

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʶ˄˗ ʵʶ˄ ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ʷ˅ˇʵʰ ˉˇˎ ʲʰˊˏ˄ˇˎ˄ ˍˇ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺΦ 

9Φнʰ 

 

ɽˈʴˇʽ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ 

ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ˇ ˁʰʻʰˊˈ ˉˇˋˈ 

ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄Φ 

ʅˍʽˌ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳɼʆ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ 

ˍˇˎ нлмрΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˇˉˇʾʰΣ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ AQRΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵооф ʶˁʰˍΦ ʲʱˋʶʽ ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м фΣр҈ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˁʰʽ ϵнΦмнн ʶˁʰˍΦ ʲʱˋʶʽ ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м уΣл҈ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ όstress testύ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΦ ɶ ɮˏ˅ʹˋʹ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʲʱˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁ ʰˍʱ ˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Φ 

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ɮ˄ʱʴˁʶˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ϵуо ʶˁʰˍΦΣ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ 

ˋˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ 

ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ 

ʱˋˁ́̀ ʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ όstress test) ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ 

2015. ɰʱˋʶʽ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹˌΣ ˍˇ ҡʷʴʽˋˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶˉʶʵʾ˖˅ʶ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ 

ҡʷˋ˖ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵнΦлоуΦфнлΦлллΦ  

E.3 ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˁʰʽ 

ˉˊ̌ːˉˇʻʷˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌΦ 

 ʆˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵпΦосуΦнофΦоооΣмлΣ ˃ʷˋ˖ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʹˌ 

όƛύ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ʶˁʱˋˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʰˉˈ ϵлΣол ˋʶ 

ϵолΣлллллллурссуп ˃ʶ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ʰˉˈ мпΦтлтΦутсΦрпн ˋʶ мптΦлтуΦтсрΣ ˃ʶ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʺ ˍˇˎˌ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ʶˁʰˍˈ όмллύ ˉʰ˂ʰʽʷˌ 

ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ˃ʾʰ όмύ ˄ʷʰ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύΣ ˁʰʽ όƛƛύ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ 

ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ όˉˊˇʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʰˉˈ ϵолΣ0000000856684 

ˋʶ ϵлΣол ʶˎˊ˗Σ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ʽˋˈˉˇˋˇˎ ʶʽʵʽˁˇˏ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁˇˏ ˉˊˇˌ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋ˃ˈ 

ʸʹ˃ʽ˗˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ п ˉʰˊΦ пʰ ˍˇˎ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлΦ 

ɲˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵсммΦстсΦлллΣ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄Σ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ нΦлоуΦфнлΦллл ɿʷ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵ0,30 

ˁʰʽ ˍʽ˃ʺˌ ʵʽʱʻʶˋʹˌ ϵ1,00 όˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ ɲΦʅΦ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ 

ʰˉˈ мтκму ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʺ ˍˇˎ ʷˁʰ˄ʶ ʰˉˇʵʶˁˍʺ ˁʰʽ ˈˊʽˋʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ 

ʰˉˈ ˍˇˎˌ ɱʶ˄ʽˁˇˏˌ ʅˎ˄ˍˇ˄ʽˋˍʷˌ ˍʹˌ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˉˊˇˌ ɳʽʵʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˍʽ˃ʺ ʵʽʱʻʶˋʹˌΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ 

ʶˁʰˍˈ όмллύ ˉʰ˂ʰʽʷˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ˃ʾʰ όмύ ˄ʷʰ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύΣ ˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋʶ 

ϵлΣлм ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˋʶ ϵмΣлл ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˍʽ˃ʺ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʰˉˈ ˍʹ 

ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˍˇˎ ɰʽʲ˂ʾˇˎ ʃˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ ˁʰʽ ʷʴʽ˄ʶ ʰˉˇʵʶˁˍʺ ʰˉˈ ˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ʆʋʅ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊΦ рόʰύ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ т ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл) ʹ ˁʱʻʶ ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ 

ˍˇˎ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇˎ ɾʶˍˈ˔ˇˎ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɮˉˈ ˍʽˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ нΦлоуΦфнлΦллл ɿʷʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ (i) 1.621.150.153 ʵʽʰˍʷʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ 

ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʹ˄ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɳʽʵʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 

˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ɰʽʲ˂ʾˇˎ ʃˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ ˁʰʽ (ii) пмтΦтсфΦупт ʵʽʰˍʷʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ 

ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍʰ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʵʶˁˍˇʾ ˍʶ˂ʽˁ˗ˌ ˉˊˇˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ 9w. IŜƭƭŀǎ CǳƴŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˁʰʽ ˎˉˈ ˍʽˌ 

ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍʹˌ ɯˋˁʹˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃʰʻʹˍʽˁˇˏΦ  

ʆˇ ɲΦʅΦ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʶ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ˋˍʽˌ нп ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр. ɶ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ 

ʱˊʻˊˇˎ р ˁʰʽ ʹ ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴˊʱ˒ˇˎ с ˍˇˎ ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ 

˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉΩ ʰˊʽʻΦ ˉˊ˖ˍΦ мнмлолκнрΦммΦнлмр ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ 

ˁʰʽ ʆˇˎˊʽˋ˃ˇˏΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁʰˍʰ˔˖ˊʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɾʹˍˊ˗ˇ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ʹ˃ʷˊʰΣ ˃ʶ 

ɼ˖ʵʽˁˈ ɮˊʽʻ˃ˈ ɼʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹˌ псуплф ʴʽʰ ˍˇˎˌ ɼˇʽ˄ˇˏˌ ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ ˁʰʽ псупмм ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇ ɾʷˍˇ˔ˇΦ 
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E.4 ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˎ˔ˈ˄ 

ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˉˇˎ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹκ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

ˋˎʴˁˊˇˎˈ˃ʶ˄˖˄ 

ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄Φ 

ɲʶ˄ ˎ˒ʾˋˍʰˍʰʽ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄Φ 

E.5 ʂ˄ˇ˃ʰ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ʺ 

ˍʹˌ ˇ˄ˍˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ 

ˉˊˇˋ˒ʷˊʶˍʰʽ ˄ʰ ˉ˖˂ʺˋʶʽ 

ˍʹ˄ ˁʽ˄ʹˍʺ ʰ˅ʾʰΦ 

ʅˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˊʱˍʹˋʹˌΥ 

ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʰ ˃ʷˊʹ ˁʰʽ 

ˉʶˊʾˇʵˇˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˊʱˍʹˋʹˌ 

ɲʶ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˔ʶʽ. 

E.6 ʃˇˋˈ ˁʰʽ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍʹˌ 

ʱ˃ʶˋʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ 

ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ˉˇˎ 

ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋ˒ˇˊʱΦ ɳʱ˄ ʹ 

ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ʶʴʴˊʰ˒ʺˌ 

ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˋʶ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˎˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΣ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾ 

ˍˇ ˉˇˋˈ ˁʰʽ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ˍʹˌ ʱ˃ʶˋʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ 

ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ʶʱ˄ ˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ 

ʰˎˍˇʾ ʵʶ˄ ʶʴʴˊʱ˕ˇˎ˄ ˍʹ 

˄ʷʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱΦ 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʰύ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ммΦммΦнлмрΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ 

мсΦммΦнлмрΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ млл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ м ˄ʷʰ ɼˇʽ˄ʺ ɾʶˍˇ˔ʺ 

όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ˁʰʽ ʲύ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ нпΦммΦнлмрΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɲΦʅΦ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɾɳʆʁʋʁɹ ʆɶʅ ʆʄɮʃɳɵɮʅ  

 
ʃʄɹɿ ɮʃʁ ʆɶɿ ɮɾɼ ό˃ʶˍʱ ˍˇ ǊŜǾŜǊǎŜ 

split) (1) 
ɾɳʆɮ ʆɶɿ ɮɾɼ ό˃ʶˍʱ ˍˇ ǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ  

ɾʷˍˇ˔ˇˌ 
ɮˊʽʻ˃ˈˌ 
ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ɲʽˁκˍʰ ʌʺ˒ˇˎ 
҈ ɲʽˁκˍ˖˄ 
ʌʺ˒ˇˎ 

ɮˊʽʻ˃ˈˌ  
ɾʶˍˇ˔˗˄ 

ɲʽˁκˍʰ ʌʺ˒ˇˎ 
҈ ɲʽˁκˍ˖˄ 
ʌʺ˒ˇˎ 

ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ 
ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ 

52.080.674 52.080.674 (2) 35,41 52.080.674 52.080.674 2,38 

Fairfax Financial Holdings Limited   19.028.226 19.028.226 (3) 12,94 369.028. 225 369.028. 225 (4) 16,88 (4) 

9ǳǊƻƭƛŦŜ 9w. ɮ˄˗˄ˎ˃ˇˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰ 
ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ½˖ʺˌ ˁʰˍˈˉʽ˄ ̱ ʹˌ 
ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ɯˋˁʹˋʹ 
ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[a9ύ 

- - - 116.359.612 116.359.612 (4) 5,32 (4) 

bʷˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ 
ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɯˋˁʹˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ʃʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[a9ύ 

- - - 301.410.235 301.410.235 13,79 

ʃʰ˂ʰʽˇʾ ɹʵʽ˗ˍʶˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ɸʶˋ˃ʽˁˇʾ 
ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ϧ ɽˇʽˉʱ ɿˇ˃ʽˁʱ ʃˊˈˋ˖ˉʰ 

75.969.866 75.969.866 51,65 
 

75.969.866 
 

75.969.866 
 

3,48 

ɽˇʽˉˇʾ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʹ˄ 
ˉʰˊˇˏˋʰ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɳʽʵʽˁˇˏˌ 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 
(5)

 

   1.271.150.153 1.271.150.153 58,15 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 147.078.765 147.078.765 100,00 2.185.998.765 2.185.998.765 100,00 

ʃʹʴʺΥ ɳˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ 

 
(1) ʁʽ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹ˄ ммΦммΦнлмрΣ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ, 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ˍˇ ʵʶʾˁˍʹ ˃ʶˍʰˍˊʶ˕ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘ όм ˄ʷʰ ˉˊˇˌκ млл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌύΦ 
(2) ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ мнΦрΦнлмп ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оррсκнллтΣ ˋˍʽˌ фΦрΦнлмп ˍˇ 

ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˍˇ ʆʋʅ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ орΣпм҈. 
(3) ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ омΦоΦнлмр ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оррсκнллтΣ ˋˍʽˌ нсΦоΦнлмрΣ ʹ 

CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ ˁʰˍʶʾ˔ʶ мΦрплΦоннΦрул ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ 

млΣпт҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ˇ˂ˇʴʾˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋˍʽˌ ммΦммΦнлмрΣ ʹ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ ˁʰˍʶʾ˔ʶ мΦфлнΦуннΦрул ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ мнΣфп҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʆʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰˍʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍʹˌ CŀƛǊŦax Financial 

Holdings Limited. 
(4) ʆˇ ˉ˂ʺʻˇˌ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ нпΦммΦнлмр ʷ˔ʶʽ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍʶʾ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʺ ˍʹˌΦ ʆˇ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉˇˋˇˋˍˈ  

ʶ˄ɻʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ 
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ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ˍˎ˔ˈ˄ ˁ˂ʹʻʶʾ ˄ʰ ˎˉˇʲʱ˂ʶʽ ˇ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ όʷ˄ˍˎˉˇ TR-мύΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ 

ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍ˖˄ ɿʷ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ 
(5) ʁˊʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ 

ɮˏ˅ʹˋʹΦ 

E.7 ɳˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ʰ ʷ˅ˇʵʰ ˉˇˎ 

˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˁʵˈˍʹ 

ʺ ˍˇ˄ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰΦ 

ɲʶ˄ ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ʷ˅ˇʵʰ ˉˇˎ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ. 
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2. ʃɮʄɮɱʁɿʆɳʅ ɼɹɿɲʇɿʁʇ 

 

ɶ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˋˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʶ˄ʷ˔ʶʽ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ ʃˊˇˍˇˏ ˂ʱʲˇˎ˄ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʰˉˈ˒ʰˋʹ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇʽ ʵˎ˄ʹˍʽˁˇʾ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʱˋˇˎ˄ ˉˊˇˋʶˁˍʽˁʱ ˍˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˁʰʽ ˍʽˌ ˂ˇʽˉʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ 

ɲʶ˂ˍʾˇΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ʰˎˍ˗˄Φ ʁʽ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˁʰʽ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʶˁʶʾ˄ˇˎˌόʶˌύ ˉˇˎ ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˁʰʽ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ʶʽʵʽˁʱ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʺ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ 

ˁ˂ʱʵˇ ˁʰʽ ˉˇˎ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˎ˔ˈ˄ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˋˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ ɳʱ˄ ʶˉʷ˂ʻʶʽ 

ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍʰ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ʺ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʶˉʽʲʰˊˎ˄ʻʶʾ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʹ ʰ˅ʾʰ 

ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˍʹ˄ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˃ʷˊˇˎˌ ʺ ˁʰʽ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ ˋʶ 

ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˇʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˁʰʽ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˄ʰ 

˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ˃ˈ˄ˇʽόʶˌύ ˉˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΦ ʃˊˈˋʻʶˍˇʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˁʰʽ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ 

ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʴ˄˖ˋˍˇʾ, ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˁʰʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ 

ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˋˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ  

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ˋʶʽˊʱ ˉʰˊʱʻʶˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʵʶ˄ ˉʰˊʰˉʷ˃ˉʶʽ ˋʶ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʺ ˍˇˎˌ ˈˋˇ˄ 

ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ ʲʰˊˏˍʹˍʰ ʺ ˋˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʻʶ˄ˈˌ ʰˉˈ ʰˎˍˇˏˌΦ 

ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˍʷ˂ˇˌ ˈˍʽ ˇʽ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰˉˈ ˍˊʾˍˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ʶ˄ˈˍʹˍʰΣ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʰ˄ʰˉʰˊʰ˔ʻʶʾ ˉʽˋˍʱ ˁʰʽΣ ʶ˅ ˈˋˇ˄ ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʲʶʲʰʽ˗ˋʶʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ʰˉˈ ˍˊʾˍˇˎˌΣ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰ˂ʶʾ˕ʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻʽˋˍˇˏˋʰ˄ ˍʽˌ ʰ˄ʰˉʰˊʰʴˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˄ʰˁˊʽʲʶʾˌ ʺ ˉʰˊʰˉ˂ʰ˄ʹˍʽˁʷˌΦ 

  

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 

ʁʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶʾ˔ʰ˄, 

ˁʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˋ́ ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ 

ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ̀ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʆˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇʽ 

ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ тн҈ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ˋˍˇ ур҈ ˍ˖˄ 

˃ʶʽˁˍ˗˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍˇ тн҈ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄˗ ˁʰˍʱ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ 

ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˇʽ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ тн҈ ˍ˖˄ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ˋˍˇ ур% ˍ˖˄ ˃ʶʽˁˍ˗˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍˇ то҈ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʅˎ˄ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΣ ˇʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ʹ 

ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʹ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ ʍ  ̩˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ˁʰʽ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ʶˉʾ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 

ˋ˔ʶˍʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ˃ʶ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʷˁʻʶˋʹ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇˌ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˁʰʽ ˒ˇˊʶʾˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ˉˇˋˈ ϵрΦрон ʶˁʰˍΦ 

ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˃ʶ˄ˇ ʰˉˈ ʁɳɲ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵ1.725 ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ˍˇˁʰ ʴˊʰ˃˃ʱˍʽʰ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵ2.306 ʶˁʰˍΦ, 

ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˃ʶ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˋʶ ˉˇˋˈ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦллт ʶˁʰˍΦ 

ˁʰʽ ʵʱ˄ʶʽʰΣ ʶʴʴˎʺˋʶʽˌˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˏ˕ˇˎˌ ϵпфп ʶˁʰˍΦ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ ˍʰ ʁɳɲ ˁʰʽ ˍʰ 

ʷ˄ˍˇˁʰ ʴˊʰ˃˃ʱˍʽʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ т҈ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˋˍˇ нн҈ ˍˇˎ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ˋˍˇ 5% ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˋˍˇ нн҈ 

ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ ɳˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍˇ ˉʰˊˈ˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ˇʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ʶʾ˔ʰ˄Σ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄Σ ˇˎˋʽ˗ʵʹ 

ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ ˒ʺ˃ʹΣ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺ ʻʷˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ 

ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɮˉˈ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмлΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʰˉˈ 
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ˍʹ˄ ɳΦɳΦ ˁʰʽ ˍˇ ɲɿʆ ˃ʷˋ˖ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ 

ˉʶˊʽʶ˂ʱ˃ʲʰ˄ʰ˄ ˋʶʽˊʱ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Φ ɼʰˍʱ ˍˇ t{L ˉˇˎ ʷ˂ʰʲʶ 

˔˗ˊʰ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмнΣ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ʁɳɲ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˄ʷʰ ʁɳɲ ˃ʶ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ʾˋʹ ˃ʶ ˍˇ 

омΣр҈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʵʽʶˍˇˏˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˃ʶ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ʾˋʹ ˃ʶ ˍˇ мр҈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄Φ ɳˉʾˋʹˌΣ ˁʱʻʶ 

ˁʱˍˇ˔ˇˌ ʁɳɲ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋˍˇ t{L ʷ˂ʰʲʶ ʰˁˈ˃ʰ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˃ʶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

ɮɳʃΣ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˇˏ ˉˇˋˇˏ ʾˋˇˎ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ʁɳɲ ˉˇˎ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˉˊˇˌ ʰˎˍˈ˄Φ ʅˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ʹ  ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʸʹ˃ʽʱ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˋˍˇ t{L ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵсΣн ʵʽˋΦΣ ˍˇ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʶ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ  нлммΦ ʆˇ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмнΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ 

ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ˋʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ˎˉʷʲʰ˂ʶ ʴʽʰ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʁɳɲ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵнΣо ʵʽˋΦ ό˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ 

ʰ˅ʾʰ ϵлΣс ʵʽˋΦύ ˁʰʽ ʷ˂ʰʲʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵлΣу ʵʽˋΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ˁʷˊʵˇˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмфн ʶˁʰˍΦ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ 

нлмнΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵпΣф ʵʽˋΦΣ ʰˉˈ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ϵмΣо ʵʽˋΦ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ t{L ˁʰʽ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌΦ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поплκнлмрΣ ʷ˄ʰ ˃ʷˊˇˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˃ʶˍʰˍˊʰˉˇˏ˄ ˋʶ ˇˊʽˋˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶˁˁʰʻʰˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ 

ɾʶˍʱ ˍʽˌ ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˍʹˌ нр
ʹˌ

 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˄ʷʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ ̄ ʷ˃ˉˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄Σ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉʰˊʰˍʱʻʹˁʶ 

ʰˉˈ ˍˇ ɳʆʋʅ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ˁʰˍˈˉʽ˄ ʰʽˍʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˇʽ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱˋˇˎ˄ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˇˎ˄ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍʽˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ ʶˉʷˍˊʶˉʰ˄ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ 

ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰʾ˖˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄Φ ʆˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ 

˄ʰ ˂ʺ˅ʶʽ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ʶʾ˔ʶ ʺʵʹ ˉʰˊʰˍʰʻʶʾ ˍʶ˔˄ʽˁ˗ˌ ˋˍʽˌ мф ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ ну 

ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΦ  

ʁʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵʽʰʲˇˎ˂ʶˏˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄ ʵʶ˄ ˁʰˍʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋʶ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ 

ˇˏˍʶ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʶˉʽˍˎ˔˗ˌ ʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˃ʶ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˁˍʰ˃ʽʶˎʻʶʾ ʹ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ 

ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʵʶʽ˄˖ʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˃ʷ˔ˊʽ 

ˁʰʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʅˍʽˌ нс ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ʵʹ˃ˇ˕ʹ˒ʾˋ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍʽˌ р ɹˇˎ˂ʾˇˎ 

нлмр ʶˎˊʽˋˁˈ˃ʶ˄ʹ ʶ˄˗ˉʽˇ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄ ˋˍʰ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌΣ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʶˁˊˇ˗˄ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗˄ʶʽ 

ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌΦ 

ʅˍʽˌ ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳɼʆ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʻʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍˇ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ˍˊhˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 9[! ʰˉˈ ˍʰ ϵуф ʵʽˋΦ ̄ ˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʶ ˋˍʽˌ нс ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΦ ɼʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ 

ʶˁʶʾ˄ˇΣ ʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ όʱ˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄ 

ʰ˄ʰ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ˁʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 9[!ύ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵмнсΣс ʵʽˋΦ όʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵонΣт ʵʽˋΦ 

ʺˍʰ˄ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰύΣ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ˎˉʶˊʷʲʰʽ˄ʶ ˍˇ тл҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʱʵʰˌ
1
Φ ɶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΣ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ʰˎˍˇˏ ʴʽʰ ˔́ ʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ˔˖ˊʾˌ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰΣ ˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 

ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʻʰ ˎ˒ʾˋˍʰˍˇ ˋ˒ˇʵˊʺ ˉʾʶˋʹ ˉˇˎ ʻʰ ʰˉʶʽ˂ˇˏˋʶ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˉˊˇˋˍʰˍʶˏˋʶʽ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˋˍʽˌ 

ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶ˅ʷʵ˖ˋʶ ʃɿʃ ˁʹˊˏˋˋˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ с 

ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ˖ˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰ ʴʽʰ ˈ˂ʰ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ˄ ˋˍʹ˄ 

                                                                 
1
Bank of Greece on ELA: http:// www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/ financialstat201506_en.pdf.  ɰ.˂ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ 5 ˁʰʽ 6 ˋˍˇ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ (items 5 and 6 on the Assets side). 

http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/financialstat201506_en.pdf
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ɳ˂˂ʱʵʰ ˃ʶ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˃ˇˊ˒ʺΦ ʅˎʴ˔ˊˈ˄˖ˌΣ ʻʶˋˉʾˋˍʹˁʰ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰ˂ʺ˕ʶʽˌ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ʰˉˈ ˍʰ ɮʆɾΣ 

ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ˉʶˊʾˇʵˇΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˇʽ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˇ ˉˇ˂ˎ˃ʶˊʺˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʋΦɮΦ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʰ˄ 

ˁ˂ʶʽˋˍʷˌκˈˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌΣ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼΦ ʅˍˇ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰ 

ˍʹˌ р
ʹˌ

 ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ˍˇ смΣом҈ ˍ˖˄ ˕ʹ˒ʽˋʱ˄ˍ˖˄ ʰˉʷˊˊʽ˕ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˉˇˎ ˉˊˈˍʶʽ˄ʰ˄ ˇʽ ɸʶˋ˃ˇʾΣ ʹ ʵʶ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰ ˉʰˊʰˍʱʻʹˁʶ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ нл ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΦ 

ɾʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌΣ ˍʷʻʹˁʰ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰ˂ʺ˕ʶʽˌ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ʰˁˈ˃ʹ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˁ ˎˊʾ˖ˌ ˍ˖˄ ʃɿʃ ˍʹˌ му
ʹˌ

 ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍʹˌ мт
ʹˌ

 ɮˎʴˇˏˋˍˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˁʰʽ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹˌ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ˇˏˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˋˍʽˌ ф ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳɼ ˉʰˊʷˍʶʽ˄ʶ ˍʹ˄ 

ʰˉʰʴˈˊʶˎˋʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʰ˄ˇʽ˔ˍ˗˄ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ʶˉʾ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʶˉʾ ˉʰˊʰˋˍʰˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ό!5wǎ 

ʺ D5wǎύ ˁʰʽ ʶˉʾ ˉʰˊʰˋˍʰˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˁˍʺˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ʶˁʵˈˋʶ˖ˌ ˍ˖˄ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪ A.E., Attica 

Bank A.EΦΣ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ɮΦɳΦΣ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɮΦɳΦ, ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ˁʰʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʋΦɮΦ, ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ т ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˋˍʽˌ нпΦллΣ ˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ 

ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ʶʽʵʽˁˇʾ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍʷˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ʺ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όʲ˂Φ 

ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾη 

ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ).  

ʆˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍˇ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ 

ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ʹ ˔˗ˊʰ ʵʶ˄ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˍʹ ʵˈˋʹ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲɿʆ ˉˇˎ ˁʰˍʷˋˍʹ 

˂ʹ˅ʽˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰΦ ɼʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ˋˍʶ˄ˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʺˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌΣ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Σ ˍʹˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ˇˏˌ ˉˇˊʶʾʰˌ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ˍ˖˄ ˂ʹ˅ʽˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲɿʆΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ˍʶ˂ʽˁ˗ˌ ʰʾˍʹ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌΦ 

ʅˍʽˌ мм ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɰˇˎ˂ʺ ʶ˅ˇˎˋʽˇʵˈˍʹˋʶ ˍˇ˄ ʃˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˈ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ʱ˂˂ˇˎˌ ʇˉˇˎˊʴˇˏˌ ˍʹˌ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˄ʷˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ 9{aΦ 

ɾʶˍʰ˅ˏ мн ˁʰʽ мо ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʵʽʶ˅ʺ˔ʻʹ ʅˏ˄ˇʵˇˌ ɼˇˊˎ˒ʺˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˈˉˇˎ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʵʶˋ˃ʶˏˍʹˁʶ ˄ʰ 

ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ʶʽ ˃ʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˃ʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ʵʷˋ˃ʹ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʹʻˇˏ˄ ʶ˄ˍˈˌ ʶ˄ˈˌ 

ˋˍʶ˄ˇˏ ˔ˊˇ˄ˇʵʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˉˇˁʰˍʰˋˍʰʻʶʾ ʹ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˖ˌ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ʶˉʾ ʶ˄ˈˌ ˃˄ʹ˃ˇ˄ʾˇˎ ˋˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ όʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - 

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍʰˁˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄η ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ 

ɶ ɰˇˎ˂ʺ ˕ʺ˒ʽˋʶ ˍˇˎˌ ˋ˔ʶˍʽˁˇˏˌ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˋˍʽˌ мс ˁʰʽ ˋˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΦ 

ʅˍʽˌ мт ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˂ʰʲʶ ʵʱ˄ʶʽˇ-ʴʷ˒ˎˊʰ ˍˊʾ˃ʹ˄ʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵтΣн ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳΦɳΦ ˁʰʽ 

ˁʰˍˈˉʽ˄Σ ˋˍʽˌ нл ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʰˉˇˉ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˂ʹ˅ʽˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲɿʆ ˏ˕ˇˎˌ 

мΣс ʵʽˋΦ SDR όˉʶˊʾˉˇˎ ϵмΣс ʵʽˋΦύ ˁʰʽ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ϵпΣн ʵʽˋΦ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ˋˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ˎˉʷʲʰ˂ʶ 

˔˖ˊʽˋˍˈ ʰʾˍʹ˃ʰ ˋˍˇ ɲɿʆ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌΦ 

ʅˍʽˌ о ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳɼ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄˖˄ 

ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉˇ˂ˎ˃ʶˊˇˏˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʋΦɮΦ ˎˉˈ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ όˉˇˎ 

ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ˁˎˊʾ˖ˌ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌύΦ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ ʋΦɮΦΣ ˇ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʵʶʾˁˍʹˌ 

ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˉˍ˗ˋʹ ʰˊ˔ʽˁ˗ˌ ˁʰˍʱ но҈Σ ʶ˄˗ ʵʽʶˁˈˉʹ ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˈ 

ʰˎˍʷˌ ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ˉˍ˗ˋʹ ол҈Σ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ˈˊʽˇ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰˌ ˉˍ˗ˋʹˌ ˉˊʽ˄ ˍʹ ʵʽʰˁˇˉʺ ˍʹˌ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ 

ˉˊʱ˅ʶ˖˄Φ 

ʅˍʽˌ мм ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˁʰʽ ʹ ɳɼʆΣ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺ ˍˇˎ ɲɿʆΣ 

ʶˉʷˍˎ˔ʰ˄ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˁ˂ʽ˃ʰˁʾ˖˄ ʶˉʾ ˍˇˎ ɾ˄ʹ˃ˇ˄ʾˇˎ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΣ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶˉʽˁˏˊ˖ˋʶ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗ˌ ˍˇ 9ǳǊƻƎǊƻǳǇΣ ˁʰʽ ˋˍʽˌ мп ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ʹ ɰˇˎ˂ʺ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ 

ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΦ ʆˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌ ˉʶˊʽʶʾ˔ʶ ˃ʽʰ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ʵʷˋ˃ʹ 

˃ʷˍˊ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˕ʺ˒ʽˋʶ ʹ ɰˇˎ˂ʺ ˋˍʽˌ мп ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΦ 

ʅˍʽˌ мф ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ όʴʽʰ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎ 9{aύ ˎˉʷʴˊʰ˕ʶ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ 

ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˎˉˈ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏˋʶʽˌ ˉˇˋ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ 

ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʾʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʹ ʵʷˋ˃ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄Σ 

ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˋˎʴˁˊˇˍˇˏ˄ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ, 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    33  

ˁʰʽ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˉˇˋˇˏ ʷ˖ˌ ϵус ʵʽˋΦ ˃ʶ ˃ʷˋʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ онΣр ʷˍʹΦ ʃʰˊˈˍʽ ˍˇ 

ɲɿʆ ʵʶ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˍʶ˔˄ʽˁʺ 

ʲˇʺʻʶʽʰΦ ɶ ˉ˂ʺˊʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ɲɿʆ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˉˊˇˈʵˇˎ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ 

ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ. 

ʅˍʽˌ нл ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏʻʹˁʶ ʹ ˉˊ˗ˍʹ ʵˈˋʹ ˏ˕ˇˎˌ ϵмо ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ 

ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌΦ ʆʹ˄ ʾʵʽʰ ʹ˃ʷˊʰΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ, ˉˊˇˁʹˊˏ˔ʻʹˁʰ˄ ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ʴʽʰ 

ˍʽˌ нл ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ɾʶˍʱ ˍʽˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˍʹˌ нл
ʹˌ

 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎΣ ˇ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁˈˌ ˋˎ˄ʰˋˉʽˋ˃ˈˌ ˎˉˈ ˍˇ˄ 

ʃˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˈΣ ˁΦ ɮ˂ʷ˅ʹ ʆˋʾˉˊʰΣ ʶˉʰ˄ʷˁˍʹˋʶ ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰΦ 

ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ 

ʷ˖ˌ ϵус ʵʽˋΦΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˍʶʻʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ˍˈˌ ˍˊʽʶˍʾʰˌ όнлмр-нлмуύ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʶʾ ˋʶʽˊʱ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Φ ɮˉˈ ʰˎˍʱ ˍʰ ϵус ʵʽˋΦΣ ϵнр ʵʽˋΦ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˃ʹ 

ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʶ˄˗ ʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˏʶʽ ˍˇˎˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ 

ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˉˇˎ ʻʰ ˂ʱʲʶʽ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ 9{aΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΣ ˇʽ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏˋʶʽˌ 

ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˈˇʵˇ ˉˇˎ ʻʰ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇˎ˄ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʻʰ 

ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ʱ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ˋˎ˄ʵˊʱ˃ˇˎ˄ ˗ˋˍʶ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˄ʰ ʶˉʽˋˍˊʷ˕ʶʽ 

ˋˍʹ˄ ˇʵˈ ˍʹˌ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʲʱˋʶʽ ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄Σ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ, 

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ - ʆˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ t{LΣ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍˇ 

ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌη ̱ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). ʃʰˊʱ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʻʰ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋʶʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʱ˂˂˖˄ 

˔˖ˊ˗˄ ˍʹˌ ɳΦɳΦΣ ˍˇ ʰ˅ʽˈ˔ˊʶˇ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ 

ʰˉˇˊˊʷˇˎ˄ ʰˉˈ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˍˇˎˌ ˒ˈʲˇˎˌ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗˄ʶʽ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌΦ 

ɶ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʶˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍʹˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʰ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰ ʴʽʰ ˉʽʻʰ˄ʺ ʷ˅ˇʵˇ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ɶ ˉʽʻʰ˄ʺ ʷˁˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˉʶʽ˗˄ ʰˉˈ ˍˎ˔ˈ˄ ʷ˅ˇʵˇ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ʰʲʷʲʰʽʹκˇΣ ʰ˂˂ʱ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ʷ˅ˇʵˇˌ ʺ ʹ ʰˉʶʽ˂ʺ ʶ˅ˈʵˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʱˌ ˍʹˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˇ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ʶʻ˄ʽˁˇˏ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍˇˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˎˉˇˍʽ˃ʹʻʶʾ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʱ˂˂˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ̱ ʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁ ʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ̱ ˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˇʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмрΣ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶˉʽˍˎ˔ˇˏˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ʶ˄ˋˁˏ˕ʰˋʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺΣ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰΣ ʹ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍˇ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰΣ 

ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ʰ˒ʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʶˉʷʵˊʰˋʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍ˖˄ 

ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄Σ ˉˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʻʷˋʶʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʰ ˇ˒ʷ˂ʹ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʰˎˍˈΣ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ʶˉʷ˒ʶˊʶ 

ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ όʲ˂Φ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ζʆˎ˔ˈ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁ ʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ̱ ˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎηύΦ 

ʆˇ ˋʹ˃ʶˊʽ˄ˈ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄, ˇʽ ʵˎˋ˔ʶˊʶʾˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ʹ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶʾ˔ʰ˄Σ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄, ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 
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ʆˎ˔ˈ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ 

ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ̀ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʶʱ˄ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ 

ʰʻʶˍʺˋʶʽ ˍˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˔ˊʷˇˌ ˍʹˌ ʺ ʶʱ˄ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʺ ˍˇˎΣ ˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˄ʱʴˁʹˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ 

ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌΣ ˁʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

ʶˉʽʵʽ˗˅ʶʽ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ 

ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌΦ ʅʶ ˍʷˍˇʽʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ 

ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˎˉˈ ʶˎ˄ˇʿˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˃ˉˇˊʷˋʶʽ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ ˁʰʻˈ˂ˇˎ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΦ 

ʁʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ˋˍˈ˔ˇʽ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ 

ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰΣ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʹ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˁʰʽ ʶʴˁʰʾˊ˖ˌ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌΦ ʆˎ˔ˈ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋˍʹ 

ʵʽʰˁˇˉʺ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ 9{a ˉˇˎ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍʹˌ ʻʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʶˉʷ˂ʶˎˋʹˌ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʴʶʴˇ˄ˈˍˇˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˔ˊʷˇˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ ɼʱʻʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˋ˔ʶˍʽˁˈˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˇʽˁ̌˄ ˇ˃ʽˁʺ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗˄ʶʽ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌΣ ʶʾˍʶ ʰˎˍˈˌ ˁʰʻʰˎˍˈˌ ʶʾˍʶ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌΣ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˍʹˌ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ʺ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹύΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɮˎˍˈˌ ˇ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽΣ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΥ 

 ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰΣ 

 ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ 

˂ˇʽˉ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ 

 ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄Σ 

 ʶ˅ʰˋʻʷ˄ʽˋʹ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ 

 ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ 

 ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ 

 ʵˎˋˁˇ˂ʾʰ ˋˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ʶˉʽˉʷʵ˖˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ 

 ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˂ˈʴ˖Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ 

ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˄ʷʰˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌΣ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΣ ˁʰʽ  

 ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмрΣ ˉˇˎ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʁʵʹʴʾʰ 

нлмпκрфκɳɳ ʴʽʰ ˍʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ 

ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όζBRRDηύΦ 

ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰˍʰˊˍʾˋˍʹˁʶ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍˇ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ˋˍʹˊʽ˔ʻʶʾ ˍˇ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʵʽʰ ˍʹˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ό˃ʷ˔ˊʽ ϵнр ʵʽˋΦ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˃ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ ˁʰʽ ˃ʶ ˋʶʽˊʱ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ ʆʰ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʷ˄ˍʰ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ 

ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʶˉʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˁˈˍʹˍʰΣ ˍʹˌ 

ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˍʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍ˖˄ ʵˇ˃˗˄ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʰˉˈ ˁˇʽ˄ˇˏ ˃ʶ ˄ʷˇ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊʷˋʶʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰˉˇ˄ˇ˃ʺ ʵʽˁʰʽˇˋˏ˄ʹˌ ˁʰʽ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄Φ  

ɮˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶʱ˄ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ʶˉʽˍˎ˔˗ˌΣ ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ˍˇ ˊˎʻ˃ˈ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱ˃ʲ˂ˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    35  

ʵˎˋˁˇ˂ʽ˗˄ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ɳʱ˄ ʰˉʰʽˍʹʻʶʾ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇˌ ˔ˊˈ˄ˇˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˗ˋˍʶ ʹ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻʶʾ ˋʶ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍʹˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ 

ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌΣ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˋˁˇˉˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ʺΣ ʶʱ˄ ˇʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽˇ ˋˇʲʰˊʷˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌΣ 

ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˊˁʷˋʶʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˈˋˇ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˁʱʻʶ 

ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹΣ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʺ ʰˋˍˇ˔ʾʰ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˇˉˇʽˇˎʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˃ʷˍˊʰ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍˇ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ 

ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ όʲ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ 

ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ - ʆˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ 

ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ t{LΣ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ).  

ʁʽ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋˇˎ˄ ˄ʷʶˌ ʵˇˁʽ˃ʰˋʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ 

˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

ʅˍʽˌ ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˈˍʽ ʵʶ ʻʰ ˉˊˇ˔˖ˊˇˏˋʶ ˋʶ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʰ˄˗ˍʰˍˇˎ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇˎ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˇˊʾˇˎ 9[!Σ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˔ʶ ˋˎ˃˒˖˄ʹʻʶʾ 

ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵуф ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ нс ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶˉʷʲʰ˂ʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ 

˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ɼʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʰˎˍˈ ˋʹ˃ʶʾˇΣ ʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˉˇˎ ˉʰˊʶʾ˔ʶ ˍˇ 

ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ όʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˁˏˊʽ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ʰ˄ʰ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ 9[!ύ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵмнсΣс ʵʽˋΦ όʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 

ϵонΣт ʵʽˋΦ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌύΣ ʺˍˇʽ ˉˇˋˇˋˍˈ ʱ˄˖ 

ˍˇˎ тл҈ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɮɳʃ
2
. 

ʁʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ʰˎˍˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˉˊˇˁʱ˂ʶˋʰ˄Σ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ˇˏ˄Σ ʵˎˋ˔ʷˊʶʽʰ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˂ˈʴ˖Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄Σ ˍʹˌ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˋˍˇ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ 

ˍˇˎ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʵˎˋ˃ʶ˄ˇˏˌ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇˎ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ 

ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ɳɽʅʆɮʆ ʴʽʰ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ нлмрΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴ˗˄ ˁʰʽ ʰ˒ʾ˅ʶ˖˄ 

ˁʰˍʱ ˍˇ ˃ʺ˄ʰ ʰˎˍˈ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵоΦлноΣс ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵпΦппфΣл ʶˁʰˍΦ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ нлмпΣ ʺˍˇʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ он҈Φ ʆˇ 

ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˍˇˎ ʶ˃ˉˇˊʽˁˇˏ ʽˋˇʸˎʴʾˇˎ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ нлмр ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵтмпΣф ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмΦфофΣо ʶˁʰˍΦ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ 

нлмпΣ ʺˍˇʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ соΣм҈Φ ɶ ʰ˄ʶˊʴʾʰ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ  ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ нсΣ5҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ нтΣр҈ ˍˇ нлмо 

όˁʰʽ тΣу҈ ˍˇ нллу ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹύΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳɽʅʆɮʆΣ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ ʺˍʰ˄ 

25,л҈ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмр όʷ˄ʰ˄ˍʽ нсΣо҈ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмпύ ˁʰʽ ʶʾ˔ʶ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˉʶˊʾˉˇˎ ˁʰˍʱ лΣф ˉˇˋˇˋˍʽʰʾʶˌ 

˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶˉˍʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ ʁ ɻʶʾˁˍʹˌ ˍʽ˃˗˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ όɲʆɼύ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмр 

ˁʰˍʱ 1,7҈ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмпΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˇ ʶˍʺˋʽˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˁʰʽ ˇ ˃ʹ˄ʽʰʾˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎ ɲʆɼ ʺˍʰ˄ -лΣт҈ ˁʰʽ -2,1҈Σ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʁ ɲʆɼ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 

1,8҈ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ̱ ˇˎ нлмр ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ̱ ˇˎ нлмр
3
. 

ʁʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ʰˎˍˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˁʰʽ ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ 

ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ˉ˂ʹˊ˖˃ʺ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˁʰʽ ˍʹˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʹʻʶʽ˗˄ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌΦ ʃʰˊˈˍʽ ˁʱˉˇʽʰ 

                                                                 
2
Bank of Greece on ELA: http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/financialstat201506_en.pdf. ɰ.˂ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ 5 ˁʰʽ 6 ˋˍˇ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ( items 5 and 6 on the Assets side). 
3
 European Commission, AMECO database: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm For 

the annual data on unemployment 

Hellenic Statistical Authority:  

Imports and arrivals: http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SFC02/-  
Unemployment: 

http://www.statistics.gr/documents/20181/987849/01A.+Employment+status+by+sex%2C+and+unemployment+rate+%28

+January+2004+-+July+2015+%29/9d7ce994-820d-4142-9a33-47a3bb4b9e4a  

CPI: http://www.statistics.gr/documents/20181/1027130/Consumer+Price+Index+(2009=100.0)/e5ff807d-32df-46d1-9a7e-
aecac3546057  

http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/financialstat201506_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SFC02/-
http://www.statistics.gr/documents/20181/987849/01A.+Employment+status+by+sex%2C+and+unemployment+rate+%28+January+2004+-+July+2015+%29/9d7ce994-820d-4142-9a33-47a3bb4b9e4a
http://www.statistics.gr/documents/20181/987849/01A.+Employment+status+by+sex%2C+and+unemployment+rate+%28+January+2004+-+July+2015+%29/9d7ce994-820d-4142-9a33-47a3bb4b9e4a
http://www.statistics.gr/documents/20181/1027130/Consumer+Price+Index+(2009=100.0)/e5ff807d-32df-46d1-9a7e-aecac3546057
http://www.statistics.gr/documents/20181/1027130/Consumer+Price+Index+(2009=100.0)/e5ff807d-32df-46d1-9a7e-aecac3546057
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ʰˉˈ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ʻʹˁʰ˄ ʰ˒ˈˍˇˎ ʷˉʰ˕ʶ ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰΣ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ˇˎ˄ ˁʰʽ 

ʱ˂˂ʶˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌΦ ɶ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Σ ˁʰʽ ˍˎ˔ˈ˄ ʶˉʰˁˈ˂ˇˎʻʹ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˉʶ˂ʰˍʶʽʰˁʺˌ ʸʺˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ 

ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˉˇˎ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ʵˎ˄ʰˍˈ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɮˁˈ˃ʹΣ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʶˉʾ ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˉˊˇˋʵˇˁʾʰ ʴʽʰ ˍˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ˋʹ˃ʶʾˇ ʱˊˋʹˌ ʺ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Φ ɱʽʰ ˈˋˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˄ʰ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾΣ ˇʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʶʱ˄ ˁʰʽ 

ˈˍʰ˄ ʰˊʻˇˏ˄ ʺ ʰ˃ʲ˂ˎ˄ʻˇˏ˄ ˇʽ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ όʲ˂Φ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ 3.24.3 ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ 

ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾη ̱ ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). 

ɶ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ʱˋˁʹˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʾʶˋʹ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ. 

ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˇʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʶˁˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˉˇʽˁʽ˂ˇˍˊˈˉ˖ˌ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹΣ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰΣ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʺ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʷˁʻʶˋʹ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˇʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ 

ʸʺˍʹˋʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄Σ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʽˁh˄ ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌΣ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ ʺ ˄ʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˄ ˍʹ ʸʺˍʹˋʺ ˍˇˎˌ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɶ ʸʺˍʹˋʹ ˁʰʽ ʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ 

ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹΣ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌΣ ˍˇ ʶˊʴʰˋʽʰˁˈ 

ˁʰʻʶˋˍ˗ˌΣ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˈˋʽ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʽˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌΣ ˍʹ ˋˏ˄ʰ˕ʹ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˎˍˇʵʽˇʾˁʹˋʹΣ ˁʰʽ ˍʹ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˃ʶ 

˂ˇʴ̔ˁ ˇˏˌ ˈˊˇˎˌΦ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳɽʅʆɮʆΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˏ˒ʶˋʹ ʰˉˈ ˍˇ нллу ό˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ ˃ʽˁˊʺ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˉˇˋˇˋˍˇˏ лΣу҈ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˍˇ нлмпύΦ ɮ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ˄ʷʰ 

˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɽˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄ όɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɽˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄ нлмлύ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ 

ˈˍʽ ˍˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰˍʱ 26,2҈ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˍ˗˄ нллу ˁʰʽ нлмоΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʲʽ˗ˋʶʽ ˉˍ˗ˋʹ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмр ˁʰʽ ˍˇ нлмс ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ 

нΣо҈ ˁʰʽ мΣо҈ ˉʶˊʾˉˇˎΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ʴʽʰ 

ˋˍʰʵʽʰˁʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ нΣт҈ ˁʰʽ оΣм҈ ˍˇ нлмт ˁʰʽ ˍˇ нлмуΣ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʁ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈˌ ̀ ˍˈ˔ˇˌ ˎˉˈ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ 

ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ όˉˊˇ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ˔ˊʷˇˎˌύ лΣнр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмр ˁʰʽ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʺ 

ˉ˂ʶˇ˄ʱˋ˃ʰˍʰ лΣр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ, 1,тр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˁʰʽ оΣтр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмс, ˍˇ нлмт ˁʰʽ ˍˇ нлмуΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʁʽ 

ˋˍˈ˔ˇʽ ʰˎˍˇʾ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ˁʰʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰ˄ʰˁʱ˃˕ʶʽ
4
. 

ʆʰ ˃ʷˍˊʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉʶʽʻʰˊ˔ʾʰˌ ˉˇˎ ʻʶˋˉʾˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 

˃ʶʾ˖ˋʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ ˉˊˇˌ ʵʽʱʻʶˋʹ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ˁ ʰʽ ˍʰ 

ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ʻʶˋˉʾˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉʾʶˋʹΣ ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄Σ ʶˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʱ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˍʹˊˇˏ˄ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˉˊˇˌ 

ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʱ˂˂ˇˎˌ ˒ˇˊʶʾˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ 

ʆʰ ˃ʷˍˊʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉʶʽʻʰˊ˔ʾʰˌ ˁʰʽ ʹ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ʷ˔ʶʽ ˇʵʹʴʺˋʶʽΣ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ 

                                                                 
4
 Hellenic Statistical Authority, GDP: http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SEL15/-  

European Commission, AMECO database: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm  

Third Economic Adjustment Programme, growth rates: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm  

Third Economic Adjustment Programme, primary balance: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm  

http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SEL15/-
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm
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ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʶʾΣ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋʶ ʰˁˈ˃ʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˍˇˎˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΦ 

ɮˁˈ˃ʹΣ ʹ ʸʺˍʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˃ʹ ˁʰˍʰʻʶˍʽˁʱ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ όˈˉ˖ˌΣ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˁʰʽ ˃ʶˊʾʵʽʰ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ύ ʷ˔ʶʽ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˉˊˈˋ˒ʰˍˇˎˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ 

ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌΦ 

ʅʶ ʷ˄ʰ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʺˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ʰˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˁʰʽ ˎ˕ʹ˂˗˄ 

ˉˇˋˇˋˍ˗˄ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌΣ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ʶˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʹˉˍ˗˄Σ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾ ʴʽʰ ˔ˇˊʹʴʹʻʷ˄ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ʶˉʾ ˁʰˍˇʽˁʽ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄Σ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʺ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹΦ ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʵʶ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶΣ ʽʵʾ˖ˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʵˇ˃ʽˁʷˌ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌΣ ˁʰʽ ˔ˊʶʽʱˋˍʹˁʰ˄ ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˍˊʰΣ ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ʺˍʰ˄ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʴʽʰ ˍˇ нлмп ˁʰʽ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˉʰˊˈˍʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˉʷ˃ˉˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлмп ˎˉʺˊ˔ʶ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ʴʽʰ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ 

ˍˇ˃ʷʰ ˍˇ нлмр ˁʰˍʱ мΣс҈Σ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʶˁˍʽ˃ʱ ˈˍʽ ʹ ˉˍ˗ˋʹ ʻʰ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ оΣн҈ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾ̌ ʵˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˖ˌ ˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр
5
. ɳʱ˄ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽˍˎ˔ʺˌΣ ʹ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍʰ ʷˍʹ нлмр ˁʰʽ 

нлмс ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ʰˉΩ ˈˋˇ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶʽ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˉ˂ʷˇ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˍˎ˔ˈ˄ ˋˇʲʰˊʺ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˏ˒ʶˋʹ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˋˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ 

ʰʴʰʻ˗˄Σ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌΣ ˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ʹ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˁʰʽ ˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌΣ 

ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ʸʺˍʹˋʹ 

ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌΣ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ όˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʱˊˋʹˌ ʺ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ύ ʺ ˁʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ 

ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʺ ˍʹˌ ˋˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ˁʰʽ ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʱ ˍʹˌ 

ʶˉʹˊʶʱʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ. 

ɶ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʹ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʺ ˍʹˌ ˋˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺˌ ˁʰʽ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˈ ˍˇ нллф όϵол ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵпм ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ϵпм ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмо ˁʰʽ 43 ʵʽΦ̀ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нллф ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄Σ ˋʶ 

ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˍ˖˄ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰΣ ʆˇˎˊˁʾʰ ˁʰʽ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰύ ʰˏ˅ʹˋʰ˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʴʽʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɶ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ 

˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʴˁʹ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ 

ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄Σ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʰˎˍ˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ 

ˋˇʲʰˊˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˉʾʶˋʹˌ ˉˇˎ ʲʾ˖ˋʶ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˍʹˌ ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʹ˄ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ʴʽʰ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ʽʵʾ˖ˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˔˖ˊʾˌ 

ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ʵʽʰˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʽ˗˄ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʵʰ˄ʶʽˋˍ˗˄Φ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˍʰ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍʰ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵспн ʁ ˁʰˍΦ ˁʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˍ˖˄ ˍˈˁ˖˄ ʰˉˈ ʶˁʵˇʻʷ˄ˍʶˌ ˔ˊʶ˖ˋˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ 

ʵʰ˄ʶʽʰˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʺˍʰ˄ ϵнн ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ϵнф ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ 

˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ 

ʁʽ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ˍˇˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˊʰˍʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ t{LΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 
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ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ 

˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍˇˎ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰΦ ɶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋˍʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ʰʴˇˊ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нллфΣ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ ˁʰˍʰʻʶˍʽˁʺˌ ʲʱˋʹˌ 

ʰˉˈ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмл όпн҈ ˋˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʱ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌύΣ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ όʱ˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ 

ˉˊʱ˅ʶ˖˄ ʰ˄ʰ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ˁʰʽ ʷ˃˃ʶˋʰ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏ 9[! ˍʹˌ ʆˍɳύΣ ˁʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰΣ 

ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Φ 

ʁʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ɳΦɳΦ ʴʽʰ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˋˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋˍʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ˍʹˌ BRRD ̱ ˇ ɾʱʽˇ нлмпΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˃ʶ ʽˋ˔ˏ 

ʰˉˈ ˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ό˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ʽˋ˔ˏˋˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ 

нлмсύΦ ɶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ .ww5 ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ˄ ʶˉʽ˃ʶˊʽˋ˃ˈ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Σ ˍ˖˄ 

ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉʽʻʰ˄ˇˏ ˁˈˋˍˇˎˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ 

ʺκˁʰʽ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˍʹˌ 

ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˁʰʽ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˁˊˇʺ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˄ʰ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾ ˄ʰ ʶˉ˖˃ʽˋˍˇˏ˄ ˁʰʽ ˇʽ ˉʽˋˍ˖ˍʷˌ ˍˇˎˌ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˍˇ ˉʽʻʰ˄ˈ ˁˈˋˍˇˌ ˃ʽʰˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ʺ ˁʰʽ ˃ʽʰˌ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˃ˉˇˊʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ 

ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 9[! όˇ ˇˉˇʾˇˌ ʷ˔ʶʽ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ʰˎˋˍʹˊˇˏˌ 

ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʰ˂˂ʱ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʶˊʾˉˇˎ мрл ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌ 

ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˉˇˎ ˔ˊʶ˗˄ʶʽ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʴʽʰ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌύ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˁʰʻʰˊʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ 

ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʺˍʰ˄ ϵ31,6 ɻ ʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵннΣо ʵʽˋΦ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʰ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ELA ˁʰʽ 

ϵфΣп ʵʽˋΦ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмнΣс ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ όˁʰʽ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆύ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп. ʆˇ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ˊʶˎˋˍ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵсΣтло ʶˁʰˍΦ, ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˉˇˋˈ ϵпΣнос ʶˁʰˍΦ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇˎ ʶ˄ʶ˔ˏˊˇˎ 

ˉˊˇʷˁˎˉˍʶ ʰˉˈ ˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˔ˊʺˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ 

ˉˇˋˈ ϵнΣпст ʶˁʰˍΦ ʰˉˈ ˍˇ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˊʶˎˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ. 

I ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ʴʽʰ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ 

ʶ˅ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˍˇˎ ˖ˌ ʱ˄˖ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇˎ ʶ˄ʶ˔ˏˊˇˎ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˋˍʽˌ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ ϵмΣтнф ʵʽˋΦ ʶ˄ʷ˔ˎˊˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ 

ϵнΣрлт ʵʽˋΦ ʶ˄ʷ˔ˎˊˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 9[! όʺˍˇʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ϵпΦнос ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмпΦпрф 

ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпύΣ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ  ʆˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶ˔ˏˊˇˎ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳɼʆ ˁʰˍʷ˔ʶˍʰʽ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʰˉˈ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ 

ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌΦ 

ɶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ʰˉˈ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ ʆˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ нлмрΣ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʶˉʽˁˊʰˍˇˏˋʶ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺˊʶ ό˃ʶ ʽˋ˔ˏ ʰˉˈ ˍʽˌ мм ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмрύ ˍʹ˄ ʰˉʰ˂˂ʰʴʺ ˉˇˎ 

ʾˋ˔ˎʶ ʷ˖ˌ ˍˈˍʶ ʴʽʰ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ʶˁʵˇʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˁˊʱˍˇˌ ʺ ʴʽʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ ʵˇʻʶʾ ˉ˂ʺˊʹˌ 

ʶʴʴˏʹˋʹ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˁʰʽ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶˉʷˍˊʶˉʶ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˔ˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˋˍʽˌ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˉʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʵʶ˄ ˉ˂ʹˊˇˏˋʰ˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ɾʰˊˍʾˇˎ нлмрΣ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʴʴˏʹˋʹ ʰˉˈ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍˇˎ ɳʁʋ ʵʶ˄ 

˃ˉˇˊˇˏ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄˗˄ ˉʰˊʶˁˁ˂ʾˋʶ˖˄Φ 

ʆˇ ˉˇˋˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ 

ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˔ˇˊʹʴʶʾ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʰʾʰˌ ʰ˅ʾʰˌ 

ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾΦ ɳʱ˄ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 
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ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶʽ˖ʻʶʾΣ ˍˇ ˉˇˋˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʻʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʶʱ˄ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ʺ ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ 

ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʷˍˋʽ ˗ˋˍʶ ˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˋʺ˃ʶˊʰ ʹ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ʰˉˇʵʶˁˍʱ ˖ˌ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΣ ˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁˈ 

ˁˈˋˍˇˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΦ ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʻʷˋˇˎ˄ ˄ʷˇˎˌ 

˔ˊˇ˄ʽˁˇˏˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˃ʶ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶʴʴˏʹˋʹ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˃ˈ˄ˇ ˎˉˈ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎˌ ˈˊˇˎˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ʶˁˊˇʺˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ʹ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ʶ˅ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ 

ɳˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ ˁʰ˂ˎ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍʹˌ ˖ˌ 

ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ  ʁʽ ˁʰ˂ˎ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

˃ˉˇˊʶʾ  ˄ʰ ˋˍʰ˃ʰˍʺˋˇˎ˄ ˄ʰ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˇʵʶˁˍʷˌ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Σ ʶʱ˄ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˇʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˉˇˎ ʶˉʽˍˊʷˉˇˎ˄ ˋʺ˃ʶˊʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎˌ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΦ ɿʷʶˌ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʺκˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʹ˄ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʶʾ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʺ ʱ˂˂ʶˌ ˉʹʴʷˌΦ  

ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˁˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʱˊˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ 

ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɹˋˍˇˊʽˁʱΣ ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ˉʹʴʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌΦ 

ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍʹ˄ ˁˏˊʽʰ ˉʹʴʺ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺˌΣ ʶʱ˄ 

ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˍʶˌ ʰˉˇˋˏˊˇˎ˄ ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʱ ˍˇˎˌ ˃ʶ ˊˎʻ˃ˈ ʴˊʹʴˇˊˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ʰˎˍˈ˄ ˉˇˎ ˇʽ ˇ˒ʶʽ˂ʷˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ʰˉˇˉ˂ʹˊ˗˄ˇˎ˄ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʱ ˍˇˎˌΣ ʺ ʰ˄ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ 

ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˃ʶ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˋʰΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍʰ ˎˉʱˊ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ 

˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺˌ ˍʹˌ ʺ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˁʱˉˇʽʰ 

ʰˉˈ ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˍʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʺ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˎˉˈ ˍˇˎˌ 

ˍˈˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʶˌ ˈˊˇˎˌΦ ʆʹ˄ ол
ʹ 
ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʺˍʰ˄ 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʱ 29,3҈ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ ʆˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˁˊˇʺ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˉˊˈˋ˒ʰˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʷʰˋʶ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʅˍʽˌ 

ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵолΣр ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵомΣл ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ 

ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ϵплΣф ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ 

ɶ ʶˁˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʶˍ˗˄ ʶʾ˔ʶ 

˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ 24,4% ˍ˖˄ ʶʴ˔˗ˊʽ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмр ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ом

ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ ʃʰˊˈˍʽ ˇʽ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˃ʶˍʱ ˍʹ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˍˇˎ нлмрΣ 

ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ˈˍʽ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ʵʶ ʻʰ ʰˊʻˇˏ˄ ʺ ʵʶ ʻʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʺ 

ˈˍʽ ʵʶ ʻʰ ˎˉʱˊ˅ˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ 

ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʷ˂ˁˎˋʹ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈ ʰˉˈ ʱ˂˂ʶˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˅ʷ˄˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˉˇ˂˂ʷˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌ ˉˈˊˇˎˌ ˁʰʽ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹΦ 

ɳ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˇʽ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏˇˎ˄ ˍʰ˔ˏˍʶˊʰ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʺ ˄ʰ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇˎ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˃ ʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰΦ 

ɶ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʰ˄ʺˁˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ˋ˒ʰʾˊʰ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʴʶ˄ʽˁʱ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍ˖˄ 
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˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʺ  ʶʽʵʽˁʱ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˄ʰ ʶˉʷ˂ʻˇˎ˄ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ 

ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˄ʰ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Σ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍˇˎˌ ʺκˁʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰˌ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍ˖˄ ʶʴʴˎʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ʁʽ ˉʰˊʶ˃ʲʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʺ ˍʹˌ ʰˊ˔ʺˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʱ˃ʲ˂ˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˇ˒ˎʴʺ 

ˉʽʻʰ˄ʺˌ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˃ʽʰˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˋʰ˒ʶʾˌ ˁʰʽ ʶ˄ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˈˋʻʶˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ 

ʶˉʾˊˊʽ˕ʹ ˍˇˎ ʲʱˊˇˎˌ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ʺ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍˇˎˌ 

ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˇˎˌ ˁʰˍʰʻʷˍʶˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ 

ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˁˊˇʺ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˃ˉˇˊʶʾ 

˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍʹˌ 

ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ όʲ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ н ζɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ - ʆˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄Σ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). 

ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʰˎˍʺˌ ʺ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ 

ˍˇ˃ʷʰ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʽˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʺ ˍˇ 

ˁˈˋˍˇˌ ʰˎˍ˗˄Φ ɳʱ˄ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ˇʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ʷˊʻˇˎ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʷˍ˖ˉʶˌ ˃ʶ ʰˋˎ˄ʺʻʽˋˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶˁˊˇ˗˄ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʺ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʰ˄ˍʽˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˄ʷʶˌΣ ʹ ˃ʹ 

ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʺ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɮˋˎ˄ʺʻʽˋˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ 

ʶˁˊˇ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˃ˉˇʵʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ʱ˂˂ˇˎ ˃ʷ˂ˇˎˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ʇˉˈ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΣ ʹ 

ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˇʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ˇʽ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ʰˎˍʺ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˔˖ˊʾˌ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʺ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋˇˎ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΦ ʁʽ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʶˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰ˒ˇˊ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ 

ʰˉˇˍˊʷ˕ˇˎ˄ ˃ʰʸʽˁʷˌ ˁʰʽ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰˌ ʶˁˊˇʷˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇ˒ˎ˂ʱ˅ˇˎ˄ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ ʁʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ʰˎˍˇʾΣ ˈ˃˖ˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˊʻˇˏ˄ ˋˍˇ ˉˊˇˋʶ˔ʷˌ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˉˇˎ 

ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽʲ˂ʹʻʶʾ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʽΣ ˁʰˍΩ ʶˉʷˁˍʰˋʹΣ ˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˈ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʰˋˍʱʻʶʽʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

ʁʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ʹ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʹ 

ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ  ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ ʱ˃ʶˋʰ ˁʰʽ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ 

ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʅˍˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ нллф ˃ʷ˔ˊʽ ˋʺ˃ʶˊʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾ ˍʷˋˋʶˊʽˌ 

ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʵʽʱˋ˖ˋʹˌ ˉˇˎ ˉˊˇˍʱʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌΣ ʶ˄˗ 

˃ˈ˄ˇ ˍˇ нлмр ˇʽ ʶˁ˂ˇʴʶʾˌ ˉˊˇˋʺ˂ʻʰ˄ ˋˍʽˌ ˁʱ˂ˉʶˌ ˍˊʶʽˌ ˒ˇˊʷˌΦ ɳʱ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ˍʰʽ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˋʶ 

ˍˈˋˇ ˋˎ˔˄ʺ ʲʱˋʹ ʺ ʶʱ˄ ˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ˁʰʽ ˇʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʷˌ ʶ˄ˍʱˋʶʽˌ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋˇˎ˄ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁʺ ʰ˂˂ʰʴʺΣ ʻʰ 

˃ˉˇ́̌ ˏˋʶ ˄ʰ ˉˊˇˁ˂ʹʻʶʾ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˁʰʽ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΦ ʁʽ ˉʰˊˇˏˋʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΣ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ ʵʹ˃ˈˋʽˇ 

˔ˊʷˇˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˍʹˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍˇˏ˄ ˁʰʻΩ ˈ˂ʹ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅ʺˌΦ ʁˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰ˂˂ʰʴʺ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˋˍʹ 

ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʺ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˍʹˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˄ʶʾ˃ʶʽ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΦ 

ʅˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ όʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ς ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʷ˄ʶʽ˃ʶ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ 
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ˍʹˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нллу ˃ˈ˄ˇ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ ɱʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ 

ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нллф ˁʰʽ нлмлΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʵʽʷ˄ʶʽ˃ʶ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˖ˌ ˁʱˍˇ˔ˇ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΦ ɱʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлммΣ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ 

ʵʽʷ˄ʶʽ˃ʶ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˇˏˍʶ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˖ˌ ˁʱˍˇ˔ˇ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˋˍʽˌ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ 

˔ˊʺˋʶʽˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ɿΦ отноκнллуΣ ʹ ˋˍʰʻʶˊʺ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʰʲ˂ʹˍʷʰ ˋʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʶˁˍˈˌ ʰ˄ ˍˎʴ˔ʱ˄ʶʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇ ʱˊʻˊˇ 

ппʰ ˍˇˎ ɿΦ нмфлκмфнл ʺ ʹ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ʻʰ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˍˇˎ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇˎ ʶˉˇˉˍʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˉˊʽ˄ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ˉˊˇˋʰˏ˅ʹˋʹ н҈ ˋʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˃ʹ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶˍʱ ˉʱˊˇʵˇ ˉʷ˄ˍʶ ʶˍ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʺ ˍˇˎˌΦ 

ʅˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ 

ˇˊʾˋʶʽ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˈ ˍˇˎ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʷ˔ʶʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ˋˍʹ 

˂ʺ˕ʹ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ʶʾˍʶ ˁʰˍˈˉʽ˄ 

ˎˉˈʵʶʽ˅ʹˌ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴˇˏ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶʾˍʶ ʶ˒ˈˋˇ˄ ˁˊʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʻʷˋʶʽ ˋʶ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ʺ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˍʹ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˏˊˎʻ˃ʹ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ 

ʆʋʅ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмо ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˇ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ʆʋʅ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˇˊʽˋˍʶʾ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ 

ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʷ˔ʶʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Φ  

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ, ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɮˉˈ˒ʰˋʹ ˉʶˊʾ ɼˊʰˍʽˁʺˌ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ 

όʲ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɽˇʽˉˇʾ ˄ˈ˃ˇʽ ˁʰʽ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ˇʽ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ 

ʰˎˍˇˏ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ όʲ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ н ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ς 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍˇˌ 

ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌη ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнл ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʰ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ  ς ɮ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΣ ˁʰʽ ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ 

ˋˎ˃˒˖˄ʺˋʶʽ ˋʶ ˁʱˉˇʽʰ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹΣ ˇˏˍʶ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˇˏˍʶ ʱ˂˂ˇ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʻʰ ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˉˊʽ˄ 

ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ʶʽ ˇˊʽˋʻʶʾ  ˖ˌ ́ ом
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмуΣ ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ʷ˔ʶʽ 

ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ʶˁ ˍˇˎ ˄ˈ˃ˇˎ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ʶ˄˗ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʻʰ ʰˉˇʵʶˋ˃ʶˏʶʽ 

ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁʱ ˇˏˍ˖ˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˍʶʻʶʾ ʹ ʾʵʽʰ ˋʶ ʻʷˋʹ ˍʷˍˇʽʰ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʹʻʶʾ ʹ ʶˁ ˍˇˎ ˄ˈ˃ˇˎ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ 

ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Φ  

ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʴʽʰ ˈˋˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʺκ 

ˁʰʽ ˄ʰ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍˇ ɿΦ оуспκнлмл ʺκ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʶˋ˃ʶˏʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˍˇˎˌ, ˈˉ˖ˌ 

ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍˇˌ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽˍˊʶˉˍʺ ʹ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ 

˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ όʲ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнм ζɾʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺη ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ 

ʆˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲʱ˂ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ. 

ʆˇ ɾʱʽˇ нлмоΣ ˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɼˇʽ˄ˇʲˇˏ˂ʽˇ ˎʽˇʻʷˍʹˋʶ ʵˏˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌΥ όƛύ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ птоκнлмоκɳɳ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍ˖˄ ˋ˔ʶʵʾ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ 

ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶʽʵʽˁˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ʴʽʰ ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ 

ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˎˉʶˊʲˇ˂ʽˁ˗˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄Σ ˁʰʽ όƛƛύ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ птнκнлмоκɳɳ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ 

ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ ˍ˖˄  ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ 

ʺ ʰˉʶʽ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˋˇʲʰˊʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ʺ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹΦ  

ɮˎˍˇʾ ˇʽ ʵˏˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇʾΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ˍʷʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ʶʽˋʺʴʰʴʰ˄ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˄ʽˋ˔ˎ˃ʷ˄ʹ 

ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʵʾʵʶˍʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍˇ 

ˁˊʽˍʺˊʽˇ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˎˉˈ ˍˇ ʅˏ˃˒˖˄ˇ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ˃ʶ 

ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˔ˊʷˇˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˍˇˎ сл҈ ˍˇˎ ɮɳʃ όˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɳΦɳΦύΣ ˍˇ 
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ˇˉˇʾˇ ʵʶ˄ ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ʶˉʰˊˁʺ ˊˎʻ˃ˈ όʵʹ˂ʰʵʺ ˁʰˍʱ ˉˇˋˇˋˍˈ р҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌ ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍˊʽʶˍʾʰˌύΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ʻʰ ˎˉˇ˔ˊʶˇˏ˄ˍʰʽ ˄ʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˃ʷˍˊʰ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˍˇˎˌ ˃ʶ 

ˉˊˇˁʰʻˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ʲʺ˃ʰˍʰΣ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶʱ˄ ˍˇ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʱ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍˇ о҈ ˍˇˎ ɮɳʃ όˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˋˍʹ˄ ɳΦɳΦύΦ  ʍˌ ˉˊˇ˂ʹˉˍʽˁˈ ˃ʷˍˊˇ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʽˋˍʶʾ ʷ˄ʰ ˈˊʽˇ ʵʰˉʰ˄˗˄ 

ˉˇˎ ˎˉˇʵʹ˂˗˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ʵʶ˄ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ʶʽ ʷ˄ʰ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʽˋˍʶʾ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʰ 

ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˉˇˎ ʵʶ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˎˉʶˊʲˇ˂ʽˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʺ 

ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ птоκнлмоκɳɳ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌΦ ɮˎˍʷˌ ˇʽ ˁˎˊ˗ˋʶʽˌ ʻʰ ʶˉʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʻʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇˇʵʶˎˍʽˁʱΦ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʷˁˍʰˋʹˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʽˋˇˊˊˇˉʽ˗˄ 

ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΣ ʰˎˍʱ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˃ʷˋ˖ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ʺ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰˌ ʴʽʰ 

˃ʰˁˊˏ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦ ʁˉˇʽˇˋʵʺˉˇˍʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ 

˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʴʽʰ ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖˃ʷ˄ʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳ˄ʽʰʾˇ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ɳˉˇˉˍʶʾʰˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ 

ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ ʰˋˁʶʾ ʶˉˇˉˍʶˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʶʾ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ɾʶ ʲʱˋʹ ˍˇˎˌ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁˇˏˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ɰʰˋʽ˂ʶʾʰ ɹɹɹ ʴʽʰ ˍˇ 

нлмуΣ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ 

12,1% ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ 12,6%, ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ 

ʰˉˈ ʰˎˍʺ˄Σ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʻʰ ʶʾ˔ʶ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋʶ 17,5% ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ 18,1% ˋʶ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ ʲʱˋʹΦ ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ɰʰˋʽ˂ʶʾʰ ɹɹɹ ˍˇ нлнпΣ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ 7,9% ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ 8,2%, ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ʰˎˍʺ˄Σ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ  м ʻʰ ʶʾ˔ʶ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋʶ 13,6% ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ 13,8% ˋʶ 

ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ ʲʱˋʹ. ɶ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʶˎˈ˃ʶ˄˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ˍʹˊˇˏ˄ ˍˇˎˌ 

ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ ʰˉˈ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʱ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ʻʰ ʶˉʹˊʶʱʸʶˍʰʽ ʱ˃ʶˋʰ ʰˉˈ ˍʰ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ ʽʵʾ˖ˌ ʰˉˈ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˍʹˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ˁʰʽΣ 

ʶˉʰˁˈ˂ˇˎʻʰΣ ʰˉˈ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ  ɳʾ˄ʰʽΣ ʶˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʵˎ˄ʰˍˈ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ 

ʶˉʰˊˁʶʾˌ ˉʹʴʷˌ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ɮˁˈ˃ʹΣ ˇʽ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Σ 

ˈˉ˖ˌ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ɳˉˇˉˍʽˁʺˌ ɳ˅ʷˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ (Supervisory review and 

evaluation process - SREPύΣ ʺ ˂ˈʴ˖ ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˋˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʽˋ˔ˏˇˎˋʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌΦ ʁ˃ˇʾ˖ˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˇ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˍʹˌ ʽˁʰ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ 

ʶ˄ˍʰʻʶʾ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴ˗˄ˍʰˌ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉʾʶˋʹ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽΦ 

ʅˍʽˌ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΦ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁ ʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ 

ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΣ ˋˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎˋʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵпΣп ʵʽˋΦ ˎ ˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ ϵмпΣп ʵʽˋΦ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ  ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˋˏʴˁˊʽˋʹ 

ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˇˊʾ˖˄ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ˁʰʻˇˊʽˋˍʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹΦ  ʅˎ ˄ʶˉʶʾʰ ˍˇˎ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ 

ˍˇˎ нлмрΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵооф ʶˁʰˍΦΣ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʺ ˍʹˌ 

ʽˋˇˏˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʲʱˋʶʽ ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м фΣр҈ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΣ ʶ˄˗ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ 

ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ˍʹˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ʲʱˋʶʽ ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м уΣл҈ 

ˋʶ ϵнΦмнн ʶˁʰˍΦ 
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ɶ ʆ́ɦ ˉʶʸʰ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΣ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʶˉʰˊˁˇˏˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈˍʰ˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʹ ɮˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌΦ 

ʆˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʶ˄ʶˁˊʾʻʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ мо ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˍʽˌ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˏ˕ˇˎˌ ϵуо ʶˁʰˍΦ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ 

ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмр.  ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ 

ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ 

ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ ɶ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ 

ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʶʽˊˈˍʶˊʹ ˍʹˌ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˃ʶ˄ʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ 

ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌΦ ɳʱ˄ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ ˍˎ˔ˈ˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʱ 

ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΣ ʾˋ˖ˌ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ʶˁ ˄ʷˇˎ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʱ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˋʶ ʶˁˉˇʽʺˋʶʽˌ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˃ʹ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ʷʴˁʰʽˊʰ ʺ ˄ʰ ʶˉʽˍˏ˔ˇˎ˄ ˍʽ˃ʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ʺˍʰ˄ 

ʱ˂˂˖ˌ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˍʹˊʶʾ ˍˇˎˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˁʰʽ ˁˎˊ˗ˋʶʽˌ ʶ˄ʰ˄ˍʾˇ˄ ˍʹˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 

ʶˉʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʹ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ʰˁˈ˃ʹ ˁʰʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ʰ˄ʱˁ˂ʹˋʹ ˍʹˌ ʱʵʶʽʱˌ 

ˍʹˌ όʲ˂Φ ˁ ʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ 3.24.3 ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰη ̱ ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ɳʱ˄ 

ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ʻʶʾ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ʶˁ ˄ʷˇˎ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍʹˌ ʻʷˋʹΣ ʶ˄ʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˒ʽˁˍˈ ˄ʰ 

ʰ˄̱˂ʺˋʶʽ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʺ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˋʶʽ ʶ˃ˉˇˊʶˏˋʽ˃ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌΦ ʅʶ 

ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʾˋ˖ˌ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾ ʶˁ ˄ʷˇˎ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ 

ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˋʶ ʶ˅ʱ˂ʶʽ˕ʹ ˍ˖˄ 

ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌΦ 

ɶ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ʶˉˇˉˍʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˁˊʾˋʽ˃ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʱ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎΣ ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶˍʰʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˍˇˎΦ ʁˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʰ˂˂ʰʴʺ ˉˇˎ ʻʰ ˉʶˊʽˈˊʽʸʶ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˍˇ˄ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ˉʹʴʷˌ ˍʹˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄Σ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˋˍʰ ˁʷˊʵʹ 

ˁʰʽ ˋˍʰ ˁʷˊʵʹ ˍʹˌ ʶʽˌ ˄ʷˇ˄ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ʺ ʱ˂˂˖ˌΣ ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʱ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌΣ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ʶˁˉˇʾʹˋʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍʹˌ ʺ ˃ʹ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ ˋˏ˄ʰ˕ʹˌ ˁˇʽ˄ˇˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʺ ʱ˂˂˖˄ ʺ ˃ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋʶ ˉʹʴʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ  ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ  ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ʁʽ ʰˋˁʺˋʶʽˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˃ʶ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΣ 

ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˎˉʶˊʶʻ˄ʽˁʷˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄Φ ɶ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˋˁʺˋʶ˖˄ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˁʱˉˇʽʰ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˍˊʱˉʶʸʰ ʺ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˖ˌ ˋˏ˄ˇ˂ˇΣ ʺ ʹ ʶˉʽˁˊʱˍʹˋʹ ˋˍʹ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹˌ 

ˈˍʽ ˇʽ ʰˋˁʺˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʰˎˋˍʹˊʷˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ 

ˁʰʽΣ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽˇʵʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˎˉʶˊʶʻ˄ʽˁʷˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˎ˄ˇʿˁʱΣ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ʻʶʾ ʹ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˄ʷʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʱ ˃ʷˍˊʰΦ ʆˎ˔ˈ˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʰˋˁʺˋʶʽˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʹʻʶʾ ʹ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˄ʰ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ʻˇˏ˄ ˄ʰ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖ʻˇˏ˄ ˃ʶ ˉʽˇ ʰˎˋˍʹˊʷˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΦ 

ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˃ʶ ˍʷˍˇʽˇˎ ʶʾʵˇˎˌ ˄ʷʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ 

ʺ ˃ʶ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʻʰ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖˄ʶ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ʺ ʰˉˈ ʱ˂˂ˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ˉˇˋˇˋˍˇˏ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ όdilutionύ ʺ ʶ˅ʱ˂ʶʽ˕ʹ 

ˍ˖˄ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌΦ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    44  

ɳ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˉʶ˂ʰˍʶʽʰˁʺ ˍˇˎ ʲʱˋʹΦ 

ɶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍʹ˄ ʰ˒ˇˋʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʶ˂ʰˍʶʽʰˁʺˌ ˍˇˎ 

ʲʱˋʹˌ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ʷ˄ʰ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ 

ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎΦ ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ʰˎˍˇʾ ˇʽ ˋˍˈ˔ˇʽΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ  ˁʰʽ ˇʽ 

ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʷ˔ˇˎ˄  ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʵʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ˉʶ˂ʰˍʶʽʰˁʺˌ ˍˇˎˌ ʲʱˋʹˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉʽˇ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ˍˊˈˉˇ ˇʽ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˁʱʻʶ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ʶˉʽʵʽ˗ˁʶʽ ˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋ˔ʷˋʶ˖˄ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ 

ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˉˇʽˁʾ˂˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Φ ʃʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ˎ˕ʹ˂ˇˏ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˄ʰ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʾʸʶˍʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ʱ˂˂ʶˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ ʆˎ˔ˈ˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ  ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ 

ʰ˒ˇˋʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎΣ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʺ ˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ ˎ˕ʹ˂˗˄ 

ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Φ ʁˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍʰ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʰ ʰˎˍʱ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ 

ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʆˇ ˁˈˋˍˇˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 

ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

ʆˎ˔ˈ˄ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ ˉʹʴʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΦ 

ɶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʵʹ˃ˇˋʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˍˎ˔ˈ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇˌ ʰˎˍʺ˄ ˁʰʽ ʰˎˍˈ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɶ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

˄ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʹʻʶʾ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹΣ ˇ ʵʶ ʲʰʻ˃ˈˌ ʶ˅ʱˊˍʹˋʺˌ 

ˍʹˌ ʰˉˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ELA ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˎ˕ʹ˂ˈˌ ˁʰʽ ˍˎ˔ˈ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ˍʹˌ 

˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍʹˌ ˋˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ʵʽʰˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌΣ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˍˇ 

ˁˈˋˍˇˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˉʽʻʰ˄ʷˌ ˉʹʴʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌΦ ɳˉʾ̀́ ˌΣ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΦ 

ɮˉˈ ˍˇ нллфΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ ˎˉˇˋˍʶʾ ˋʶʽˊʱ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʰʽ 

ˍ ̌нлмл ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ˋʶ ˃ʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ όbelow investment gradeύΦ ɶ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍˊʶʽˌ ˇʾˁˇˎˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˋʶ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺˌ ˔ˊʶˇˁˇˉʾʰˌΣ ʷˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ʶˊʴˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ˋˎ˂˂ˇʴʽˁʺˌ ʵˊʱˋʹˌ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмнΦ ɶ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ 

ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˈˋʽˇˎ ʲʶ˂ˍʽ˗ʻʹˁʶ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ˔ʱˊʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ 

ʃˊ˗ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ʃʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱΣ ˍˇ нлмрΣ ʹ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʶˉʽˁˊʰˍˇˏˋʶ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʾˋʹ˃˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ˍʹˌΣ ˉˇˎ ʻʰ ˍʹˌ ʶˉʷˍˊʶˉʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻʶʾ ˋˍʽˌ 

ʶˉʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄Φ ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʽ˖ˁˈ˃ʶ˄˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΣ ʹ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ 

ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾˍʰʽ ˖ˌ ˋˍʰʻʶˊʺ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˇʾˁˇˎˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˁʰʽ ʹ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʺ ˍˇˎ ʶʾ˄ʰʽΥ 

 {ϧtΥ  ά///Ҍέ 

 CƛǘŎƘΥ  ά///έ 

 aƻƻŘȅΩǎΥ  ά/ŀŀоέ 

 

ɶ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ̄ ʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽΥ 
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 {ϧtΥ  ά5έ 

 CƛǘŎƘΥ  άw5έ 

 aƻƻŘȅΩǎΥ  ά/ŀŀоκ/έ όʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺύ 

 Capital Intelligence: ά{5έ όʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺύ 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʷˌ ʵʽʰʲʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁh ˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ нлмл ʷ˖ˌ ˋʺ˃ʶˊʰ. 

 

ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ  όɾʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ʃʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹύ 

 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ S&P 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ Fitch 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ Moody's 

21/07/2015 CCC+ 18/08/2015 CCC 01/07/2015 Caa3 

29/06/2015 CCC- 30/06/2015 CC 29/04/2015 Caa2 

10/06/2015 CCC 27/03/2015 CCC 01/08/2014 Caa1 

15/04/2015 CCC+ 23/05/2014 B 29/11/2013 Caa3 

06/02/2015 B- 14/05/2013 B- 02/03/2012 C 

12/09/2014 B 17/05/2012 CCC 25/07/2011 Ca 

18/12/2012 B- 13/03/2012 B- 01/06/2011 Caa1 

05/12/2012 SD 09/03/2012 RD 07/03/2011 B1 

02/05/2012 CCC 22/02/2012 C 14/06/2010 Ba1 

27/02/2012 SD 13/07/2011 CCC 22/04/2010 A3 

27/07/2011 CC 20/05/2011 B+   

13/06/2011 CCC 14/01/2011 BB+   

09/05/2011 B 09/04/2010 BBB-   

29/03/2011 BB-     

27/04/2010 BB+      

 

ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ Eurobank όɾʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ʃʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹύ 

 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ S&P
6
 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ Fitch
7
 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ 

aƻƻŘȅΩǎ
8
 

όɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ύ 

ɶ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ɮ˂˂ʰʴʺˌ 

Capital
9
 

Intelligence 

4/11/2015 D 29/6/2015 RD 04/09/2015 Caa3 08/7/2015 SD 

30/6/2015 SD 1/4/2015 CCC 09/02/2015 Caa3 29/6/2015 SD 

12/6/2015 CCC 16/5/2013 B- 23/9/2011 Caa2 27/3/2015 B 

14/5/2014 CCC+ 18/5/2012 CCC 3/6/2011 B3 03/2/2015 B+ 

15/6/2011 CCC 14/07/2011 B- 9/3/2011 Ba3 22/7/2014 B+ 

                                                                 
6
 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ {ϧt ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 

http://www.standardandpoors.com/spf/general/RatingsDirect_Commentary_979212_06_22_2012_12_42_54.pdf 
7
 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ CƛǘŎƘ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ  ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦƛǘŎƘǊŀǘƛƴƎǎΦŎƻƳκǎƛǘŜκŦƛǘŎƘ-

home/definitions/internationalratings 
8
 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ aƻƻŘȅΩǎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ  

https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20Definitions.pd

f 
9
 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ /ŀǇƛǘŀƭ LƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 

http://www.ciratings.com/page/rating-definitions/foreign-local-currency-ratings 

http://www.ciratings.com/page/rating-definitions/foreign-local-currency-ratings
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11/05/2011 B 23/05/2011 B+ 15/6/2010 Ba1 19/7/2013 B+ 

31/03/2011 B+ 17/1/2011 BB+ 30/04/2010 Baa3 27/7/2012 BB- 

27/04/2010 BB 16/7/2010 BBB- 31/03/2010 A3 07/6/2011 BB- 

16/3/2010 BBB 09/04/2010 BBB- 03/03/2010 A2 23/7/2010 BB+ 

  23/02/2010 BBB   12/2/2010 BBB+ 

ʃʹʴʺΥ ɳˁʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵʶ˂ˍʾʰ ˍˏˉˇˎ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˇʾˁ˖˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʲʶʲʰʽ˗˄ʶʽ ˈˍʽ ˇʽ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰˎˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰˉʰˊʰ˔ʻʶʾ ˉʽˋˍʱ ˁʰʽ ˈˍʽΣ ʶ˅ ˈˋ˖˄ ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʲʶʲʰʽ˗ˋʶʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˇʾˁˇˎˌΣ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰ˂ʶʾ˕ʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻʽˋˍˇˏˋʰ˄ ˍʽˌ 

ʰ˄ʰˉʰˊʰʴˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˄ʰˁˊʽʲʶʾˌ ʺ ˉʰˊʰˉ˂ʰ˄ʹˍʽˁʷˌΦ 

ʁʽ aƻƻŘȅȰǎΣ {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ ˁʰʽ CƛǘŎƘ ʶʾ˄ʰʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ ʶ˄˗ ʹ /ŀǇƛǘŀƭ LƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ 

(Cyprǳǎύ [ǘŘ ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ʹ ˋˍʹ˄ ɼˏˉˊˇΦ ʁʽ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʷ˄ˍʶˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ˇʾˁˇʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʴʴˊʰ˒ʶʾ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ млслκнллф ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽΣ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˂ʾˋˍʰ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˊˍʺˋʶʽ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɮˊ˔ʺ ɼʽ˄ʹˍ˗˄ 

ɮ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ɮʴˇˊ˗˄ ˃ʶ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹ˄ млΦлтΦнлмрΦ 

ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰˌ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺ ʶʱ˄ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʰˎˍˈ ʵʶ˄ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ˍʰ ʶˉʽʵʽ˖ˁˈ˃ʶ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʷ˂ʻʶʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ 

ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ ɮˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎˌΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˎˉˇʲʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ 

ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

ɶ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍ˖˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ ˍˇ нллу ʷ˔ˇˎ˄ ˇʵʹʴʺˋʶʽ 

ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˁʰʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ˋʶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˒ˎˋʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ˃ʶ ʲʱˊʹ ʶˉʾ ʰˁʾ˄ʹˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌΣ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ 

ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄Φ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ˁˏˊʽʰ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όˏ˕ˇˎˌ ϵ18,4  ʵʽˋΦ ˍʹ˄ ол
ʹ
 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрύΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋˍʽˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄Σ ʶʽʵʽˁʱ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ɮˉˈ ˍˇ нллн ʷ˖ˌ ˍˇ нллтΣ ʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ 

ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʵʱ˄ʶʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖Σ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˍ˖˄ ʶˎ˃ʶ˄˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˇˋˇˋˍ˗˄ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌΣ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇʴˊʰ˒ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁ˗˄ ˍʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ɶ ˇʽˁˇʵˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʶ ʰˉˈˍˇ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ 

нллфΦ ʅˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ нллф ˁʰʽ 2014Σ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʰˁʰʻʱˊʽˋˍˇˎ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ όʰ˂ˎˋʽʵ˖ˍʷˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˈʴˁˇˎ όнлмлύύ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇʽˁˇʵˇ˃ʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ʺˍʰ˄ 70% 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳɽʅʆɮʆΦ ʁʽ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ˁʰˍˇʽˁʽ˗˄ ʱˊ˔ʽˋʰ˄ ˄ʰ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˍˇ нллф ˁʰʽ ʰˎˍʺ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˍʹˁʶΣ ʰ˄ ˁʰʽ ˃ʶ ˉʽˇ ˋˎʴˁˊʰˍʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ  ˁʰʽ ˍˇ 2015 ˂ˈʴ˖ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˌ ʵʽʱʻʶˋʹ ˁʰʽ ˍʹˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˁʰˍˇʽˁʽ˗˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ 

ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ 2009 ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷˍʰˊˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ нлмпΣ ˇʽ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ʵʽʰ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ 

ʶˍʺˋʽˇ ˈˊˇ ˁʰˍʱ -8Σм҈Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ
10

.  

ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ʴʽʰ ʰˎˍʱ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰˍ˗ˍʶˊʰ ˍˇˎ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ 

ˍˇˎˌΣ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ˔ˇˊʹʴʺʻʹˁʰ˄ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˍ˖˄ 

ˇ˒ʶʽ˂ʶˍ˗˄ ˄ʰ ˉʰˊʱˋ˔ˇˎ˄ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʺ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΣ ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʺ ʹ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ 

ˇ˒ʶʽ˂ʷˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˍʹ˄ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ 

ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

ɶ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ˉˊˇʷ˂ʻʶʽ ʰˉˈ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˈˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ʰˎˍʷˌ ˇʽ 

                                                                 
10 Hellenic Statistical Authority, Gross Fixed Capital Formation: http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SEL18/-  

Bank of Greece, Real Estate Prices: http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/realestate/default.aspx 

http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SEL18/-


 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    47  

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ˁʰʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍˇ ʶʾʵˇˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ˃ʹ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˋʵˇˁ˗˃ʶ˄˖˄ ˉˇˋ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁʺ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ʶˉʾ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾ 

˖ˌ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰΣ ʺ ʹ ˃ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˂ʺ˕ʹˌ ˃ʷˍˊ˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁʺˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌΣ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ʸʹ˃ʽʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ʹ ʶˉʾˋˉʶˎˋʹ ˉ˂ʶʽˋˍʹˊʽʰˋ˃˗˄ ʰˉˈ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˁʰˍʱ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ 

ˁʰˍˇʽˁʾʰˌ ˇ˒ʶʽ˂ʶˍ˗˄ ˉˇˎ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʶʾ˔ʶ ʰˉʰʴˇˊʶˎʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ м ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмл ˁʰʽ ʹ ʶ˄ 

˂ˈʴ˖ ʰˉʰʴˈˊʶˎˋʹ ˉʰˊʰˍʱʻʹˁʶ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ пннпκнлмоΣ ʶ˄˗ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍ˖˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Σ ˇʽ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁʺˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ʶʾ˔ʰ˄ ʰ˄ʰˋˍʰ˂ʶʾ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ 

2015Φ ɳʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ʹ ʰˉʰʴˈˊʶˎˋʹ ʰˎˍʺ ˄ʰ ʁ̄ ʰ˄ʶʽˋʰ˔ʻʶʾ ʺ ˄ʰ ʻʶˋˉʽˋˍʶʾ ˁʱˉˇʽʰ ˉʰˊʶ˃˒ʶˊʺΣ̩ ʶ˄˗ ˇ 

˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ʶˉʾ˂ˎˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ ˉˇˎ ʻʰ ˉˊˇˍʰʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ ʶʽʵʽˁˈ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁˈ 

ˋˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ɿΦ пннпκнлмо ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʱ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˃ʷˍˊʰ 

ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁʺˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍ˖˄ ˇ˒ʶʽ˂ʶˍ˗˄ ˍʹˌ όɰ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ 

ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ς ʃʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˋˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁʺˌ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹˌ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʽˋ˗˄ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁ ʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇʾ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍˎ˔ˈ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄Σ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʺ ˇʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ 

ʵˎˋ˔ʶˊʱ˄ˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʰˉˇˍʽ˃ʱ ˁʱˉˇʽʰ ʰˉˈ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˇˎ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʷˁ̒ʶˋʺ ˍˇˎ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ. ɶ ʰ˅ʾʰ ˉˇˎ ˍʶ˂ʽˁʱ ʻʰ ʰ˄ʰˁˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˉˇˎ 

ʻʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˉˇˎ ʻʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˁʰʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ˍˇˎˌ ʰ˅ʾʰΦ ʆˎ˔ˈ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰ˄ʰʴˁʱˋʶʽ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋʶʽ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʃʰʴˁˈˋ˃ʽ˖˄ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˎʱ˂˖ˍˇˌ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʷˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

ˉʰʴˁˈˋ˃ʽ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄Φ 

ʁʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˃ʶ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˔ʶʽ ʽˋ˔ˎˊʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˔˖ˊ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ʹ ɼʾ˄ʰΣ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ ˁʰʽ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ʰʴˇˊʱ ʲʾ˖ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉˍ˗ˋʹ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰˍʱ ˍˇ ˁʰ˂ˇˁʰʾˊʽ 

ˍˇˎ нлмрΣ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵˎˋ˔ʷˊʶʽʶˌΦ ɶ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ˍʹˌ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ʰʲʷʲʰʽʹ ˁʰʽ ˃ʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˋˍʰˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʺ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ 

ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ʰˁʰʻʱˊʽˋˍˇˎ ʶʴ˔˗ˊʽˇˎ ˉˊˇʿˈ˄ˍˇˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ɶ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʶ˅ʰˊˍʹ˃ʷ˄ʹ ʰˉˈ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˏ˒ʶˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʷ˔ʶʽ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ˉˇ˂ˏ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ʴʽʰ ˃ʷˍˊʰ ʰ˄ˍʽˁˎˁ˂ʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΦ ʅʶ 

ˉˇ˂˂ʷˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋˍʶʾ ʵʹ˃ˇˋʾ˖ˌ ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʹʻˇˏ˄ ʶˉʶʽʴˈ˄ˍ˖ˌ 

ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʶˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎʴˁˊʱˍʹˋʹ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˎˉʶˊʲʰ˂˂ˈ˄ˍ˖˄ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎˌ ˋʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʵʽʰˍʹˊʺˋʽ˃ʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ɶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ 

ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˃ʶ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʆʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˈˋˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌΣ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ˁʰʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˋˍˇ 

˃ʷ˂˂ˇ˄ ʰˉˈ ˉˇ˂˂ˇˏˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˒ˏˋʶ˖ˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˍʹˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄Σ ˍʹˌ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ 

ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ˍˇˎ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ ˍʹˌ 

ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏΣ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΣ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄Σ ˍʹˌ ˕ˎ˔ˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ 

ˍˇˎˌ ˋˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ʺ ʰˉˈ ˍˇ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˇˉˇʽ˖˄ʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌΦ 
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ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ˉʽʻʰ˄˗ˌ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ ˋʶ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʱˋˋʶˍʰʽ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʱ ˃ʶ ʱ˂˂ˇˎˌ ˒ˇˊʶʾˌ ˍˇˎ ˔˗ˊˇˎ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍ˗˄ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍ˗˄Σ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ όƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎύ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʻʶˋ˃ʽˁ˗˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄. 

ʁʽ ˉʽʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˋʶ ˁˊʱˍʹ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʱ˂˂ʰ  ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ 

ˉʶˊʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ʰˉˇʵˎ˄ʰ˃˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍˇˎˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰ 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʰʾʰˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ 

ʵʽʰˁˊʰˍˇˏ˄Φ ɮˎˍʷˌ ˇʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ʶˉʹˊʷʰˋʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˁʰʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ʴʶ˄ʽˁʱΦ  

ʆˎ˔ˈ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʶ˄ˈˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʺ ʹ ʰʻʷˍʹˋʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ʷ˄ʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʸʹ˃ʾʶˌ ʺ ˋʶ 

ʰʻʷˍʹˋʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ʱ˂˂ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˋˍʶ˄ʺ ˋˏ˄ʵʶˋʹ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˎˊ˖ˋˍʾʰˌ ˉˇ˂˂˗˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ 

ˋ˔ʷˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˉʰˊˇ˔ʺ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄Σ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ˋ˔ʷˋʶ˗˄ ˍˇˎˌΦ ʃˇ˂˂ʷˌ ʰˉˈ 

ˍʽˌ ˋˎ˄ʺʻʶʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˄ʱˉˍʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ˍˇ˄ ʶˁʻʷˍˇˎ˄ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˋʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˁʱˉˇʽˇ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎˌ 

ˍˇˎΦ ɮˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʹ ʰʾˋʻʹˋʹ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ˍˇˎ ʰ˅ʽˈ˔ˊʶˇˎ ʶ˄ˈˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ ʺ ʹ ʷʴʶˊˋʹ ʰ˃˒ʽʲˇ˂ʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʺ ˍˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʺ ʸʹ˃ʾʶˌ ʺ 

ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ʱ˂˂ˇˎ ˃ʷ˂ˇˎˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʶ˅ˇ˒˂ʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˇ˒ʶʽ˂ʷˌ ˍˇˎˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʽˍʰʻʶʾ ˈˍʰ˄ ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˂ʱʲʶʽ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ʺ 

ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋʶ ˍʽ˃ʷˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʰ˄ʰˁˍʹʻʶʾ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ʺ ˄ʰ ˁʰ˂ˎ˒ʻʶʾ 

ʹ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰΦ ʆˎ˔ˈ˄ ˉʶˊʽʷ˂ʶˎˋʹ ˋʶ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˁʱˉˇʽˇ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ 

ˋʹ˃h˄ ˍʽˁˇˏˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʺ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ˄ 

ˍˇ˃ʷʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ʴʶ˄ʽˁʱΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ 

ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

 

ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˋˁʺˋʶʽ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˋʺ˃ʶˊʰ ̀ ʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ʱ˃ʶˋʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ όʲ˂Φ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ 

ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ - ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌη 

ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ɮˎˍʺ ʹ ʱ˃ʶˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

ɲʹ˃ˈˋʽˇΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˋˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ʶˁˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˍˇˎ ˋˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʁ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʷ˔ʶʽ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ʴʽʰ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˃ʶ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ ʺ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ˃ʶˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ʹ ˄ˇ˃ʽˁʺ ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ 

ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌΣ ʺ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉʰˊˇ˔˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ʃˊˈʶʵˊˇΣ ˍˇ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇ ˁʰʽ ˍʰ ˂ˇʽˉʱ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ɱʶ˄ʽˁˇˏˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʷˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʰ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʷˌ ˍˇˎˌΣ ˃ʶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴˇˏ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʺ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ʶˁˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʻʷˋˇˎ˄ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʰ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ʺ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˍʹ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˏˊˎʻ˃ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʷ˔ʶʽ ʶ˂ʶˏʻʶˊʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋˍʰ ʲʽʲ˂ʾʰ ˁʰʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ 

ˋˍʽˌ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌΣ ˋˍʰ ˋ˔ʷʵʽʰ ʴʽʰ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˋʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʁ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˁʰʽ ˋˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ 

ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ˁʰʽ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʻʷ˃ʰˍʰΦ 

ʆˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˋˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ 

ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˎˊ˖ˋˍʾʰ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰΣ ˁʰʽ ˍʰ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ʰˎˍʱ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ ˋˎ˄ʱʵˇˎ˄ ˉʱ˄ˍʰ ˃ʶ ˍʰ ʶ˃ˉˇˊʽˁʱ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʺ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  
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ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˋˁʺˋʶʽ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˋʺ˃ʶˊʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʰ˄ʷ˂ʰʲʶ ˃ʾʰ 

ˋʶʽˊʱ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄ ʰˉʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ˇ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈˌ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ˋʶ ˁʱʻʶ 

ˍˊʱˉʶʸʰΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʶ˄ʶˊʴʶʾ ʴʽʰ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΣ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍʹˌ 

ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˃ʶ ˍʽˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ 

ˇʽˁʶʾˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΦ ʅˍʽˌ нн ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмоΣ ʹ DǊŀƴǘ ¢ƘƻǊƴǘƻƴ {Φ!Φ ʵʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˖ˌ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ 

¢ǊǳǎǘŜŜ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ʁ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶˉʽ˒ˇˊˍʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлΣ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ 

ˉʶˊʾ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ ˂ˇʽˉˈ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ʶˉʽʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽ 

ˈ̱ ʽ ˇʽ ʵʽʶˎʻˏ˄ˋʶʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʶˌ ʰˉˈ 

ˍʰ ʶ˃ˉˇˊʽˁʱ ʵʾˁˍˎʰΦ 

ʁ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉʰˊʾˋˍʰˍʰʽ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍˇˎ ɲΦʅΦ ˋʰ˄ ˉʰˊʰˍʹˊʹˍʺˌΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍˇ ʶˍʺˋʽˇ ˉ˂ʱ˄ˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʸʹˍʱ 

ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʷˊʶˎ˄ʶˌΣ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˇˊʴʱ˄˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˁʰʽ 

ʵʽˁʰʽˇˏˍʰʽ ˄ʰ ˋˎʸʹˍʱ ˃ʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʽˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ 

ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˃ʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ɱʽʰ ˍˇ ˂ˈʴˇ 

ʰˎˍˈΣ ˇ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ˉʰˊʾˋˍʰˍʰʽ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʶʵˊʽʱˋʶʽˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʰ˄ ˉʰˊʰˍʹˊʹˍʺˌΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΣ ˍʰ ʰ˄˗ˍʰˍʰ ˈˊʽʰ 

ˉˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˔ˇˊʹʴʹʻˇˏ˄ ˋʶ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʺˉˍʶˌ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʶ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʰ ˃ʷˊʹ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˋˎ˄ʰ˒ʺ 

ʻʷ˃ʰˍʰΦ ɴ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʰˊ˔ʶʾʰ ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˄ʰ ˋˎʸʹˍʱ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˎˍʷˌ 

ˉʽˋˍ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ ʁ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʵʽˁʰˋˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˒ˇˊ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˇʽ ʶˉʽ˂ˇʴʷˌ ˍʹˌ 

ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˁʰʽ ˁʱˉˇʽʶˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍˇˏ˄ ʰˉˈ 

ˍʽˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ¢ǊǳǎǘŜŜΦ 

ʆˇ ʆʋʅΣ ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌΣ ʷ˔ʶʽ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ʆˇ ʆʋʅ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˋʺ˃ʶˊʰ ˉˇˋˇˋˍˈ орΣпм҈ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˇˊʾˋʶʽ ˍˇ˄ 

ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˈ ˍˇˎ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмлΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˍʽˌ нс ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍˇ ʆʋʅ 

ˎˉʷʴˊʰ˕ʰ˄ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˁʰʻˇˊʾʸʶˍʰʽ ʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ 

ʆʋʅ ˁʰʽ ˊˎʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʸʹˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ 

ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˇˎ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˍˇ ɾʱʽˇ нлмп ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ 

ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˈ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ тɮΣ ˉʰˊΦнόʲύ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ 

ˉˇˋˇˋˍˇˏ  ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˍʹ 

ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˋˁˇˏ˄ˍʰʽ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ˃ˈ˄ˇ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʺ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ʶ˅ˇˎˋʽˇʵˈˍʹˋʹˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˃ʶ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌΣ ʵʽʰˋˉʱˋʶʽˌΣ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʷˌΣ ʰ˄ʰʲʽ˗ˋʶʽˌΣ ˉʰˊʰˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ʺ ˂ˏˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰʽ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄Σ ʺ ʴʽʰ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ˇ ʻʷ˃ʰ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ 

ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ нмфлκмфнл όˇʽ ζɳʽʵʽˁʷˌ ɮˉˇ˒ʱˋʶʽˌηύΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ млΣ ˉʰˊΦ н ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍʹˌ ʅˏ˃ʲʰˋʹˌ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ 

ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˇ ɳˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍˇˎ ʆʋʅ ʷ˔ʶʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ όɮύ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉʰˊˇ˔˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ʃˊˈʶʵˊˇΣ 

ˍˇ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇ ˁʰʽ ˍʰ ˂ˇʽˉʱ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʴʶ˄ʽˁˇˏˌ 

ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʷˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʰ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʷˌ ˍˇˎˌΣ ʺ όɰύ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʹ ˎˉˈ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʻʷˋʶʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ʺ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˋˇʲʰˊʱ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ʺ ˍʹ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ʺ ˍʹ˄ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ 

ˋˎ˄ʶˍʺ ˁʰʽ ʶˏˊˎʻ˃ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʺ όɱύ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ 

ɳʽʵʽˁʺ ɮˉˈ˒ʰˋʹΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʰˎˍʺ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʹ 
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ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˄ʰ ʶʴˁˊʾ˄ʶʽ ˍˇ˄ ɮ˄˗ˍʰˍˇ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍˇ ʆʋʅ ʷ˔ʶʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˄ʰ ˇˊʾˋʶʽ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˈ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˋˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

ˍˇˎ ɲΦʅΦΣ ˋˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɮˉˇʵˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʇˉˇ˕ʹ˒ʽˇˍʺˍ˖˄. ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶʽ ˈˍʽ ˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ 

ˋˍˈ˔ˇʽ ˍˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ˍˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όɰ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ 

оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ς ɽˇʽˉˇʾ ˄ˈ˃ˇʽ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɶ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ  

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹΣ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ʅˏ˃ʲʰˋʹˌ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˄ʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ˄ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷʴʴˊʰ˒ʹ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ʶ˅ʰʴˇˊ˗˄ ʺ ʵʽʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄Σ 

ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶ˖˄Σ ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΦ όɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˂ʶˉˍˇ˃ʷˊʶʽʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʲ˂ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - 

ɽˇʽˉˇʾ ˄ˈ˃ˇʽ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ς ɶ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌη 

ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ мл ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˍˇ ʆʋʅ ʻʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʽʵʾ˖ˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌΣ ˍʹ ʵˇ˃ʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍ˖˄ ʰˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄ 

ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ʰˎˍˇˏ όˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ʰˎˍˇˏύΣ ˁʰʽ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ʹˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʲʱˋʶʽ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄˖˄ ˁˊʽˍʹˊʾ˖˄Σ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˁˊʽˍʹˊʾ˖˄ ʶˉʽ˂ʶ˅ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ʰˎˍˇˏΦ ɮˁˈ˃ʹΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ мл ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽΣ ˍˇ 

ʆʋʅ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˋˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ʰˎˍˇˏ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΣ ˁʰʽ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˃ʹ 

ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ ˍˇˎΣ ˍˇ ʆʋʅ ʵʽˁʰʽˇˏˍʰʽ ˄ʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗ˋʶʽ ˋ˔ʶˍʽˁ˗ˌ ˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʽˁʺ ʰˊ˔ʺΦ ɳʱ˄ ˇʽ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʶˉʽ˂ʶ˅ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ʵʶ˄ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋʶʽ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʺ ˍˇˎˌΣ ˍˇ ʆʋʅ ʻʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ˃ʷˋ˖ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹˌ ˋˍˇ ʵʽʰʵʽˁˍˎʰˁˈ ˍˇˎ ˍˈˉˇ ˍˇ ˈ˄ˇ˃ʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʽˌ ˋˎˋˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎΣ ˍʰ ˇ˄ˈ˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʶˉʽ˂ʶ˅ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʰˎˍʱ όɰ˂Φ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ 

ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ - ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʆʋʅύη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). 

ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˉʰˊˈˍʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍʹˌ ʅˏ˃ʲʰˋʹˌ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˍˇ ʆʋʅ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ 

ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʰˎˍˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ 

ˋˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄Σ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˍˇ ʆʋʅ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʱ ˍˇˎ ˁʰˍʱ ˍˊˈˉˇ ˍʷˍˇʽˇ 

ˇˏˍ˖ˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰˋˁʶʾ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾ ˃ʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˉʰˊˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ 

ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˁʰʽ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʶ˂ʽˁʱ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ 

ʶˎʶ˂ʽ˅ʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍˇˌ 

ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΦ 

ʆˇ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʷ˔ʶʽ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ɮˉˈ˒ʰˋʹˌ ˉʶˊʾ ɼˊʰˍʽˁʺˌ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˁʰʽ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌΦ ʃˊˇʶˍˇʽ˃ʰʸˈ˃ʶ˄ʹ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇ ʆʋʅ ˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺ ˍʹˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˍʹ 

ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰΣ̩ ˎˉʷʲʰ˂ʶΣ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄Σ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ 

ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ  ˉˊˇˌ ʷʴˁˊʽˋʹ ˋˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˋˍʽˌ но 

ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ 2015Σ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ˋˏ ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˋˍʽˌ нс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ 

2015. ʆˇ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˍ˖˄ 

ɲʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˎ˂ˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ʷ˖ˌ ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлму, ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁʰʻʰˊ˗˄ 

˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˉˊˇˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʰ˂˂ˇʵʰˉ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏ ˉˇˋˇˋˍˇˏ ˍʹˌ 
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ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʽˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ DǊƛǾŀƭƛŀ tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ɮΦɳΦɳΦɮΦʃΦ ʃˊˈˋʻʶˍʶˌ 

ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ 

ˁʰʽ ˍˈˁ˖˄Φ ɱʽʰ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄Σ ʲ˂Φ 

ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнл ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʰ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ  ς ɮ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ 

ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɽˇʽˉˇʾ ˄ˈ˃ˇʽ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ˇʽ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌη ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΦ 

ɶ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ɲʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴ˗˄ ˍˇˎˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳʱ˄ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʺ ˍˇˎ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍˇˌ ʅ˔ʶʵʾˇˎ 

ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ, ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˁˁʽ˄ʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʴʽʰ ˁʰˁʺ 

˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ˁˊʰˍʽˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˋˍʹ ˃ʶˊʽˁʺ ʺ ˇ˂ʽˁʺ 

ʰ˄ʱˁˍʹˋʹ ˍʹˌ ˁˊʰˍʽˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʺ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶ˖˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ  ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ  ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʺ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʾʸʶˍʰʽ ˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˍʹˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˁʰʽ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ 

ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˁˊʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽˌΦ ɳ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˇʽ ˉʰˊʰʵˇ˔ʷˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʲʰˋʾˋˍʹˁʶ ˍˇ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˄ʰ 

ʰˉˇʵʶʽ˔ˍˇˏ˄ ʰ˄ʰˁˊʽʲʶʾˌΣ ˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ʵˎˋˁˇ˂ˈˍʶˊʹ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʰˎˍˈ.  

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽΣ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˁˊʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ʷʴʽ˄ʶ ˁʰˁʺ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ˁˊʰˍʽˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΣ ˄ʰ ˁ˂ʹʻʶʾ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɲʹ˃ˇˁˊʰˍʾʰ ˄ʰ ʰ˄ʰˁˍʺˋʶʽ ˈ˂ʹ ʺ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ˁˊʰˍʽˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˋˍʽˌ 

ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵ6,туф ʵʽˋΦ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ʱ˃ʶˋʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ  ˁʰʽ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ 

ϵмрΦпмн ʶˁʰˍΦ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ʶʴʴˎʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ   ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʷʴʽ˄ʶ ˁʰˁʺ ˔ˊʺˋʹ ʵʽʰ ˍʹˌ 

ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˃ʷˊˇˎˌ ʺ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˉˇˎ ʷ˂ʰʲʶ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ 

(ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˂ʱʲʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˅ʺˌ 

ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΥ ʰύ оΦммΦм ζʃʹʴʷˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ - ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌη ˈˉˇˎ 

ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇˎˌ ˍˊʶʽˌ ˉˎ˂˗˄ʶˌ ˍˇˎ ɿΦ отноκнллу ˁʰʽ ʲύ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ - ɶ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˇʵˇ нлмн ς 2014η ˈˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ нлмо ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅύΦ  ɳˉʾˋʹˌΣ ˋˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˎˍʺΣ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰʲʽʰˋʻʶʾ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 

ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ ʅ˔ʷʵʽˇ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʺ ˉˊˇʱʴˇˎ˄ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʺ ˍˇˎ ˁʰʽ ˁʰˍΩ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ тɮ, 

ˉh ˊΦ п ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˍˇ ʆʋʅ ʻʰ ʰˋˁʶʾ ˍʰ ˉ˂ʺˊʹ ό˔˖ˊʾˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌύ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ʶˁ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˋˍʽʴ˃ʺ όɰ˂Φ ˁʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ζʆˇ ʆʋʅΣ ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌΣ ʷ˔ʶʽ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌη  ̱ ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΦ 

ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˋˍʽˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˁʰʽ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʻʷˋʶʽˌ ˋˍˇ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇΣ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄Σ ˋˎ˄ʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌΣ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˋʶ ˂ˇʽˉʷˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ɮˎˍʷˌ ˇʽ ʻʷˋʶʽˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ 

ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΣ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʶˉʷ˂ʻˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌΦ ɾʶʽ˗ˋʶʽˌ 

ˋʶ ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ʶˌ ʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇˁˏ˕ʶʽ ʰˉˈ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΦ  

ɶ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˁʰʽ ˇ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʰˍʰˁʶˊ˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ 

ˁʰˍʹʴˇˊʽ˗˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʅˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Σ ʰˎˍˇʾ ˇʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ 

˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ʰʴˇˊʰʾʰˌ ʰ˅ʾʰˌ όƳŀǊƪ-to-ƳŀǊƪŜǘύ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʰ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ζʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹη ˁʰʽ ˋˍˇ 

ʶ˃ˉˇˊʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ 

ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽ˂ʶʴʶʾ ˄ʰ ʰˉˇˍʽ˃ʹʻˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ 
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ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ ʆˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʶ ˍʹ˄ ол
ʹ
 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмр ˍˇ 24,0% ˁ ʰʽ ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˍˇ ноΣс҈ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ɶ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˃ˉˇˊʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ʸʹ˃ʽʷˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˃ˉˇˊʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˈˉ˖ˌΣ ˋˎ˃ʲʱˋʶʽˌ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌΣ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌΣ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʵˇ˃ʹ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰΦ ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ʰʴˇˊʱˌ ˋʶ ʰˎˍʱ ˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦммΦп ζɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄η ̱̌ ˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ. 

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ʹ˅ʽˉˊˇʻʷˋ˃˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ 

ˍʽˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʺˉˍʹ ˄ʰ ʁ ˁˉ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ˍʽˌ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃ʺˌ ʺ ʰˉˇˉ˂ʹˊ˖˃ʺˌ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˁʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ˍˇˎ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˃ʶ ʶˉʽʲ˂ʰʲʶʾˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΦ ɱʶ˄ʽˁʱΣ ˇʽ ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʶˉʷ˂ʻˇˎ˄ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ όˍˈˋˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˉʶ˂ʱˍʹ ˈˋˇ ˁʰʽ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎύ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽΣ 

ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ  ˁʰʽ ʰˉˈ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄Σ ˍʹˌ ʶˉʾʵˇˋʹˌ ˁʱˉˇʽ˖˄ ˍˇ˃ʷ˖˄ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ˍʹˌ 

˔ʶʽˊˇˍʷˊʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʻʷˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʹˉˍ˗˄Σ ˍʹˌ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄˖˄ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄Σ ˍˇˎ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˍ˖˄  ˔ˊʶ˗˄  ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄Σ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˁʰʽ 

ʱ˂˂˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾ ʴʽʰ 

ʵʱ˄ʶʽʰΦ ɲˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʽˋ˗˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ʺ ˁʰʽ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˄ʰ ˔ˇˊʹʴˇˏ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌΦ 

ɿʷʰ ˎˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʶˉʰˁˈ˂ˇˎʻʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʹˉˍ˗˄ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄Σ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɶ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˁʰˍʱ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ˍˊˈˉˇ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʆʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʰ˄ ˍˇ 35,0% ˍ˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʷ˄ʰ˄ˍʽ ооΣп҈ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˁʰʽ нфΣп҈ ˋˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ ʁ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˌ ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ офΣо҈ ˋˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˋʶ 43,1% ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ 2015Σ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˉˇˋˇˋˍˇˏ пмΣм҈ ʴʽʰ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˁʰʽ 45,9% ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˍʰ 

ˊˎʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵпΣф ʵʽˋΦ ʅˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˇ 

ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʹ ʶˁˍˇˁʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ όbt[ǎύ ˉˊˇˌ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ нтΣп҈Φ ʁʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋˇˎ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʽˇ˂ʹˉˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄˗˄ ˁʰʽ ˇˊʽˋˍʽˁ˗˄ 

ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶ˖˄Φ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˔ʶ ˋ˔ʹ˃ʰˍʾˋʶʽ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵммΦтоф ʶˁʰˍΦ όˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋʶ ʵʶʾˁˍʹ 

ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ срΣл҈ύΣ ʺˍˇʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ 

ϵмΦффм ʶˁʰˍΦ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˏ˕ˇˎˌ ϵфΦтпу ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵоΦурм ʶˁʰˍΦ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмо ˏ˕ˇˎˌ ϵтΦууу ʶˁʰˍΦ  ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˔ʶ 

ˋ˔ʹ˃ʰˍʾˋʶʽ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵфΦмсо 

ʶˁʰˍ όˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋʶ ʵʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл 

ʹ˃ʶˊ˗˄ роΣс҈ύΦ ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦс ζʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌΣ 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΦ ʁ ˋˍˈ˔ˇˌ ʴʽʰ ˍˇ ʵʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ˋˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ 

ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇʵʶʽ˔ˍʶʾ ʰ˄ʶˉʰˊˁʺˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʰ˂˂ʱ˅ʶʽ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ 

ɼʱʻʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ  ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˁʱʻʶ 

ˋˎ˄ʶˉʰʴˈ˃ʶ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʺ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ 

ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋˍˇ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˃ʶ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ 

ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʲʱˋʹΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 
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ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ 

ˍˈˁˇˎˌ ˁʰʽ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌΦ 

ʆʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʶˎʰʾˋʻʹˍʰ ˋʶ ˉˇ˂˂ˇˏˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍʹˌ ˋ˒ʰʾˊʰˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʶʴ˔˖ˊʾ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄Φ ɲʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʲʷʲʰʽˇ ˈˍʽ ˄ʷʰ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ʵʶ˄ ʻʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˅ʰ˄ʱ ˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ 

ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΦ  

ʂˉ˖ˌ ˋˎ˃ʲʰʾ˄ʶʽ ˃ʶ  ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˇʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˋˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˃ʶ 

ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˉˇˎ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˋˍʽˌ ʷ˄ˍˇˁʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ʰˎˍʱ ˉˇˎ 

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʷ˄ˍˇˁʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌΦ ɮˎˍʺ ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌΦ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˋˍʹ˄  ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄Ω ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʶ˄ˍˈˌ ʶ˄ˈˌ ʷˍˇˎˌΣ ˍˎ˔ˈ˄ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʰ˄ ˇʽ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ʵʶ˄ 

˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʶˉʰ˄ʰ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʹʻˇˏ˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˃ʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˋˍʰ 

ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵˎˋ˔ʶˊʱ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʰˉˇˉ˂ʹˊ˗ˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 

ˍˇˎˌ ˋˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΦ 

ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˍˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ϧ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌΦ 

ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΣ ˈˉ˖ˌ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ɮɳʃ ʺ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌΣ ʻʰ ʰˋˁˇˏˋʰ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˉʾʶˋʹ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʶ 

ʰˎˍˈ˄ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʽʱʻʶˋʹ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʰˉˈ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱΣ ʰˉˈ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ 

ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʰˉˈ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍˇˎˌ ˋˍʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍˇˎΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʶˉʾ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˇˎ 

˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ лΣф҈ ˍˇ нллт ˋˍˇ лΣп҈ ˁʰˍʱ ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол 
 
ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ну
ʹˌ

 ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ˁʰʽ нл
ʹˌ

 ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˎ˃ˉʾʶˋʶ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌΣ ʰ˄ ˁʰʽ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰˎˍʺ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˈʴˁˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍʹˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ όˉΦ˔Φ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ʷˋ˖ ˍʶˊ˃ʰˍʽˁ˗˄ άth{έΣ Ŝ-ōŀƴƪƛƴƎΣ ǘŜƭŜǇƘƻƴŜ ōŀƴƪƛƴƎ ˁʰʽ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʺ ˔ˊʶ˖ˋˍʽˁ˗˄ ˁʰˊˍ˗˄ύΦ ʆʰ 

ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʽˋ˔ˎˊʱ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʴʶ˄ʽˁ˗ˌΣ ˁʰʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʴʶ˄ʽˁ˗ˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʽˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ˍˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ h ˃ˇʽʲʷˌΦ 

ɮ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˉˇˎ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˔ˊʶ˗˄ʶʽ ʴʽʰ ˁʱˉˇʽʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˍˇˎΦ 

ɮ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰˌ ˍˇˎ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˔ˊʶ˗˄ʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʴʽʰ 

ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌΣ ˈˉ˖ˌ ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰΣ ʵʱ˄ʶʽʰ ˔˖ˊʾˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌΣ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ˁʱˊˍʶˌ 

ˁʰʽ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʷˌ ʺ ʶ˃ʲʱˋ˃ʰˍʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ɳʱ˄ ˍʷˍˇʽʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʻʶˋˉʽˋˍˇˏ˄Σ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄ ˍʰ 

ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ˉˍ˗˔ʶˎˋʹˌ ˒ˎˋʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇʽ ˄ˈ˃ˇʽ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ 

ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ʰˉˈ ˍʰ ɻ ʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹΦ 

ɶ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ˉˍ˗˔ʶˎˋʹˌ ˒ˎˋʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ 

ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄ ʴʶ˄ʽˁʱ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΦ ɳʱ˄ ʹ ˉʰˊˇˏˋʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ʶˉʽ˃ʶʾ˄ʶʽ ʺ ʶˉʽʵʶʽ˄˖ʻʶʾΣ ˇʽ ˉˍ˖˔ʶˏˋʶʽˌ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ʺ ˇʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷˇʽ ˄ˈ˃ˇʽ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇʾ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʰ˂˂ʱ˅ˇˎ˄ ʴʽʰ ˄ʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˋˍˇˎˌ ˇ˒ʶʽ˂ʷˍʶˌΣ ʶʾˍʶ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʶʾˍʶ ˒ˎˋʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰΦ ɮˎˍʷˌ 

ˇʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 
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ɶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ˉʶˊʾˉ˂ˇˁʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ʹ ˇˉˇʾʰ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʽˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ. 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌΣ 

ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˋʶ ˁʱʻʶ ˔˗ˊʰ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽΦ ʂ˂ʰ ʰˎˍʱ 

ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋʶ ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ ʽʵʾ˖ˌ ˋˍˇ ˍˊʷ˔ˇ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˈˉˇˎ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ʱ˄ʶˎ ˉˊˇʹʴˇˎ˃ʷ˄ˇˎ 

ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˉʰˊʶ˃ʲʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΦ 

ɮ˄ˍʰˉˇˁˊʽ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΣ ˇʽ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˎˉʶˊʶʻ˄ʽˁˇʾ 

ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ɳΦɳΦΣ ˃ʶ˂ʶˍˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˋʹ˃ʶˊʽ˄ˈ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰΣ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ʹ /w5 L±Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ пнсмκнлмп ˍˇ 

ɾʱʽˇ нлмпΣ ˁʰʽ ˇ /ww όʲ˂Φ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰη ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ /w5 L±Σ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˁʰˍΩ 

ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˈˊʽˇ ʾˋˇˌ ˃ʶ п,р҈ ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˁʰˍΩ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˈˊʽˇ ʾˋˇˌ ˃ʶ 

с҈Σ ʶ˄˗ ˇʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˍˇ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ʰˋ˒ʰ˂ʶʾʰˌ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˋʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ нΣр҈ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ нлмфΣ ˉʷˊʰ˄ ˍˇˎ ˎˉʱˊ˔ˇ˄ˍˇˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ 

лΣср҈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмсΣ мΣнр҈ ˍʹ˄ м

ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмт ˁʰʽ мΣут҈ ˍʹ˄ м

ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмуύΣ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ 

ʷˍˋʽ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˋʶ т҈ ˁʰʽ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʵʶʾˁˍʹ  ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋʶ 

млΣр҈ ˍˇ нлмфΦ  ɮˎˍʷˌ ˇʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˎ˔ˈ˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˁʰʽ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˁʰʽ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ н ˃ʷˋ˖ ˄ʷ˖˄ 

ʶˁʵˈˋʶ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʰʽ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋˍʹ ˃ʹ ˉˊˇˋ˃ʷˍˊʹˋʹ ʺ ˋʶ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇˎ ˏ˕ˇˎˌ 

ˉˊˇˋ˃ʷˍˊʹˋʹ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˁʰʽ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ нΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˁʵˇʻʶʾ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΦ ɳ˅ʰʽˍʾʰˌ ʰˎˍ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˉʽʻʰ˄˗˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ 

ʶˉʽʲ˂ʹʻʶʽˋ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ ˁˊʰˍʽˁʱ ˋ˔ʷʵʽʰ ʺ ˋ˔ʷʵʽʰ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˒ˇˊʷ˖˄ ˍʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌύΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ 

ʰˎˋˍʹˊˈˍʶˊˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ʰˎˍˈ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɹˋ˔ˏˇˎˋʶˌ ˁʰʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ʰ˄ʱ ˔˗ˊʰ ˁʰʽ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ɳʁʋ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʽˋ˔ˏˋˇˎ˄ ʺ ˄ʰ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍˇˏ˄ ˃ʶ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇ ˋʶ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʷˌ ˔˗ˊʶˌΦ 

ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ʹ ʁʵʹʴʾʰ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ɹɹ ό{ƻƭǾŜƴŎȅ ɹɹύ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ˁʰʻʶˋˍ˗ˍˇˌ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰ  ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ʵʶ ˄ʰ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˖ʻʶʾ ˋˍˇ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ʷ˖ˌ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмрΦ ʃʰˊˈˍʽ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˔ˊʶʽʰˋˍˇˏ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʺ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ ˄ʷ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ 

ʻʷˍʶʽ ʹ hʵʹʴʾʰ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ɹɹΣ ˈˍʰ˄ ʰˎˍʺ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˖ʻʶʾ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΣ ʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˁʰʽ 

ʹ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ʸ˖ʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʻʰ ˃ʶˍʰʲ˂ʹʻˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΣ 

ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˄ʷˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΣ ˍʹ 

ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˄ʰ ˉ˂ʹʻˏ˄ʶʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄Σ ˄ʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˁʱˉˇʽʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˂ʰˍˍ˗ˋʶʽ ʺ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʺ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʶ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʵʰ˄ʶʽʰˁʱ ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ 

˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˁʰʽ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶˉʽʵʾ˖˅ʹˌ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄Φ ʆˇ ˄ʷˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʶˎˊˏ ˉʶʵʾˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʷ˃˃ʶˋʶˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˁʰʽ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʺ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏΣ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʺ ˍʹˌ ʶˏ˄ˇʽʰˌ ʺ ʵˎˋ˃ʷ˄ʶʽʰˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄˖˄ ˍˇ˃ʷ˖˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ 

ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 
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ʁʽ ʰˉʰʽ̱ ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʰ ˄ʷʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΦ 

ɶ ʁʵʹʴʾʰ нлмпκпфκɳɳ ʴʽʰ ˍʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ όˍʰ ζʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ηύ ˉˇˎ 

ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˍˇ ɾʱʽˇ нлмп όʹ ζDGSDηύΣ ʰ˄ʰʵʽʰˍˏˉ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʁʵʹʴʾʰ фпκмфκɳɼ ˁʰʽ ʶʽˋʺʴʰʴʶ ˄ʷˇˎˌ 

ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʴʽʰ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ ɳΦɳΦ ɾʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ʹ 5D{5 

ʵʽʰˍʺˊʹˋʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˋˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ мллΦллл ʶˎˊ˗ ʰ˄ʱ ˁʰˍʰʻʷˍʹΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ 

ʻʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶˍʰʽ ˖ˌ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˒ˈˋˇ˄ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ 

ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʶˌΦ ɮˁˈ˃ʹΣ ʹ 5D{5 ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʶ ˍʹ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʰˊ˔ʺ ˈˍʽ ˍʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ˍʹ 

ʻʷˋˉʽˋʹ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍˇ мффпΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʱ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ 

ʴʽʰ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ɼʰˍΩ ʰˊ˔ʺ˄Σ ˇ ˋˍˈ˔ˇˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˁ ˍ˖˄ ˉˊˇˍʷˊ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

ˋˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎˋʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʶʾ˄ʰʽ лΣу҈ ˍ˖˄ ʶʴʴˎʹ˃ʷ˄˖˄ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˗˄ ˍˇˎˌ όʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹˌΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʵˏ˄ʰˍʰʽ 

˄ʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ ˋʶ ɼˊʱˍˇˌ ɾʷ˂ˇˌ ˄ʰ ʻʷˋʶʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˋˍˈ˔ˇ ʴʽʰ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ʰˎˍˈΣ 

ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˈ˃˖ˌ ʵʶ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇˌ ʰˉˈ лΣр҈ ˍ˖˄ ʶʴʴˎʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ύΦ ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ол҈ ˁʰˍΩ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʽˇ ʰˉˈ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻʶʾˋʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄Φ  

ʁ ˋˍˈ˔ˇˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ʶ˄ˍˈˌ ʵʽʰˋˍʺ˃ʰˍˇˌ мл ʶˍ˗˄ όˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ˉʰˊʰˍʰʻʶʾ ʴʽʰ п ˔ˊˈ˄ʽʰ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁ˗˄ ˁʰˍʰʲˇ˂˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ 

ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁʺˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎύΦ ɳʱ˄ ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˁ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˍʷˊ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ʵʶ˄ ʶˉʰˊˁˇˏ˄Σ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʻʰ ʶʽˋˉˊʱˍˍˇˎ˄ ʶˁ ˍ˖˄ ˎˋˍʷˊ˖˄ 

ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ ʶ˄˗ ʶˉʽˍˊʷˉˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ʷˋ˔ʰˍˇ ˃ʷˋˇΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌΣ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ 

ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ˈˉ˖ˌ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ʰˉˈ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎˌ ʺ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏˌ ˒ˇˊʶʾˌΦ ɸʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ 

ʰˁˈ˃ʹ ʷ˄ʰ ˉˊˇʰʽˊʶˍʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ʰ˃ˇʽʲʰʾˇˎ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ɳʴʴˏʹˋʹˌ 

ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁ˗˄ ˁˊʰˍ˗˄ ˍʹˌ ɳΦɳΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ 5D{5 ʶʽˋʺʴʰʴʶ ˍʹ˄ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ˇʽ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ ʶ˄˗ ˍˇ 

ʱˊʻˊˇ мо ʰˎˍʺˌ ˉʰˊʰʻʷˍʶʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ˉˊˇˌ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ 

ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˃ʶ ˁˎˊʽˈˍʶˊʰ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

 ˖ˌ ʲʱˋʹ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ʶʴʴˎʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ 

ˉˊˇ˒ʾ˂ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʱʻʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ 

 ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ˋˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˍʽˌ 

ʵʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ 

ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ  

 ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʶˌ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍ˖˄ 

ʻʶˋ˃ʽˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˃ʶʾˌ ˔ʰ˃ʹ˂ˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ˊˎʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰʽ ʲʱˋʶʽ 

ˍˇˎ ʶʻ˄ʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΦ 

ɱʽʰ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˄ʶˉʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ 5D{5 ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ ɳΦɳΦΣ ʹ ɳɮʆ ˎʽˇʻʷˍʹˋʶ ˋˍʽˌ ну ɾʰˀˇˎ нлмр 

˂ʶˉˍˇ˃ʶˊʶʾˌ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ˉˊˇˌ 

ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ мо ˍʹˌ 5D{5Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵʶˋ˃ʶˎˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍʰ 

ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄Φ 

ɼʰˍΩ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ млόмύ ˍʹˌ 5D{5Σ ˍʰ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ʶʽˋˉˊʱˍˍˇˎ˄ 

ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʶˍʹˋʾ˖ˌ ˃ʶ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˋˍʽˌ о ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр όʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˂ʺ˅ʹˌ ˍʹˌ ˉˊˇʻʶˋ˃ʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍʹˌ 5D{5ύΦ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ мо ˍʹˌ 5D{5Σ ˇʽ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ʻʰ 

ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ˇʽ ʰˊ˃ˈʵʽʶˌ ʰˊ˔ʷˌ ɼˊʱˍˇˎˌ ɾʷ˂ˇˎˌ ʰˉˇʵʶʾ˅ˇˎ˄ ˈˍʽ ʷ˄ʰ 

ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˁˈ˃ʹ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ мп 

ˍʹˌ 5D{5Σ ˇˉˈˍʶ ʹ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ʲʱˋʶʽ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻʶʾ ʴʽʰ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ 

ˋʹ˃ʶʾˇ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɾʰˀˇˎ нлмсΦ 

ɶ 5D{5 ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰˁˈ˃ʹ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˖ʻʶʾ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʺ ˍʹˌ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˁʰʽ 

ˋˍˇ ʵʾˁʰʽˇ ʱ˂˂˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ʰˎˍ˗˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʹʻʶʾ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˇʽ 

ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ̄ ˊˇˌ ˍˇ ˇʽˁʶʾˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳʴʴˏʹˋʹˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 
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ʆˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ 

ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄Σ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ 

ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌΦ 

ɶ .ww5 ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˋˍʽˌ н ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмп ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽʰ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋʶ ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶʽˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ʺ ˋʶ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʺ 

ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰΦ ɶ .ww5 ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмр ˃ʶ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ʽˋ˔ˏˇˌ ˋˍʽˌ но 

ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ˈˉ˖ˌ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поплκнлмрΣ ˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όōŀƛƭ-inύ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˃ˈ˄ˇ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ 

ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˃ʷˍˊ˖˄ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ˇʽ 

ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ʽˋ˔ˏˋˇˎ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмсΦ 

ɶ .ww5Σ ˈˉ˖ˌ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ʶʾˍʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ʶʾˍʶ ˍʹ˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌΦ ʇˉˈ ˍˇ ˄ʷˇ ʰˎˍˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌΣ ʹ ʶʻ˄ʽˁʺ ʰˊ˔ʺ 

ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʴʽʰ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʹ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˁʰʽ 

ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁˊʾˋʶ˖˄ ̱ˇ ˋˎ˄ˍˇ˃ˈˍʶˊˇ ʵˎ˄ʰˍˈΦ ʆʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˁʰʽ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˃ʷˍˊʰ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊˈ˂ʹ˕ʹˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʷˍˊʰ ʷʴˁʰʽˊʹˌ ˉʰˊʷ˃ʲʰˋʹˌ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ʱˁˊˎ˄ˋʹˌ ʺ ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ʰ˄˗ˍʶˊ˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ʺ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ 

ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎύ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʽˋˍˇˏ˄ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ˋʶ ʰˊ˔ʽˁˈ ˋˍʱʵʽˇΦ ʅʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʰˎˍʱ ʰˉˇʵʶʽ˔ʻˇˏ˄ ʰ˄ʶˉʰˊˁʺ ˁʰʽ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽʵʶʽ˄˖ʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʺ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʶ˂ʶˋˍʶʾ ˋˇʲʰˊʷˌ ˉʰˊʰʲʱˋʶʽˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁ˗˄ ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ʺ ˍˇˎ ˁʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍˇˎ ʺ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ˉʰˊʰˍˎˉʾʶˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

ʰˉˇ˃ʱˁˊˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄˗ˍʶˊ˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍˇˎˌ ʹ 

˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄ʰΣ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˄ʷ˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶ˂˗˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌΣ ʺ ˄ʰ 

ʵʽˇˊʾˋʶʽ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʱ ʷ˄ʰ˄ ʺ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇˎˌ ʶˉʽˍˊˈˉˇˎˌ ˋˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰΦ  

ɳʱ˄ ʷ˄ʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʺ ʶˉʰˉʶʽ˂ˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ʵʶ˄ ˉˊˇˋʵˇˁʱˍʰʽ ʶˏ˂ˇʴʰ ˈˍʽ ʹ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʱ ˍˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʰˉˇˍˊʰˉʶʾ ˃ʶ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰΣ ˇ ɿΦ 

поорκнлмр ʵʾ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˄ʰ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˋʶ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰ˄ʰʴˁʰʾʶˌ ʴʽʰ ˂ˈʴˇˎˌ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˁˇˉˈ ʷ˔ˇˎ˄ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋˇˎ˄ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍ˖˄ 

ʰˉˇ˒ʰˋʽˋˍʽˁʺˌ ˋʹ˃ʰˋʾʰˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍˇˏ˄ ˍʹ˄ 

ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʱ ˍˇˎ ˃ʶ ˇ˃ʰ˂ˈ ˍˊˈˉˇΦ  

ʁʽ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ˁʰʽ ˍʰ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʹ ˍʹˌ ʰˊ˔ʺˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ 

ˍʹˌ ʶ˄ˍˇ˂ʺˌ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹˌΣ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍˇˎ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍˇˎ ʵʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʹ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ˄ʰ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ʷ˄ʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˋʶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰˍʰ˄ʷ˃ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˋˍˇˎˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΣ ˋˍˇˎˌ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ˉʽˋˍ˖ˍʷˌ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍʰʻʷˍʶˌ ˃ʶ ˃ʹ ʶʴʴˎʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˁʰˍʱ 

ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˁʰˍʱˍʰ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌΦ ɶ ʰˊ˔ʺ 

ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˃ˉˇˊʶʾΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˄ʰ ʰˁˎˊ˗ˋʶʽ ʺ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʺ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ 

˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ʱ˂˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʺ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʶʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 

ˋʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʺ ʱ˂˂ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ʽʵʽˇˁˍʹˋʾʰˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʷ˔ʶʽ 

ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ˄ʰ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˂ʺ˅ʹˌ ˔ˊʶ˖ˋˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄Σ ˄ʰ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ 

ˁʰˍʰʲ˂ʹˍʷ˖˄ ˍˈˁ˖˄Σ ˄ʰ ʶˉʽʲʱ˂ʶʽ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʺ ʰ˄ʰˋˍˇ˂ʺ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ 

˄ʰ ʰ˄ʰˋˍʶʾ˂ʶʽ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ʺ ˍʹ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄Φ 

ɮˁˈ˃ʹΣ ˋʶ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʶ˅ʰʽˊʶˍʽˁʺˌ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ рс ˍˇˎ ɿΦ 

поорκнлмрΣ ˄ʰ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾ ʷˁˍʰˁˍʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ ˍʹˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʶ˄ˈˌ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ˇʽ ˋˍˈ˔ˇʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʰˎˍˇˏ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍˊʰˉʶʾ ʹ 

ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʺ ˍˇˎΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʷˋ˔ʰˍˇ ˃ʷˋˇ 

ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʹʴʹʻʶʾ ʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˋˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʵˎ˄ʰˍˈ ʲʰʻ˃ˈ ˍ˖˄ 

˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ˃ʷˍˊˇˎ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ 

ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΦ  
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ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʻʷˋˉʽˋʹˌ ˃ʽʰˌ ʶ˄ʽʰʾʰˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳɳΣ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶ ˍˇ {wC ʴʽʰ ˄ʰ 

ˉʰˊʱˋ˔ʶʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾˍʰʽ ʰˉˈ  ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ 

ˋʶ ʶʻ˄ʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΦ ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʲ˂Φ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɳ˄ʽʰʾˇˌ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ɳ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌη ̱ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ʆʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍˇˎ {wC ˋˍˇ˔ʶˏʶˍʰʽ ˄ʰ 

˒ʻʱˋˇˎ˄ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ м҈ ˍ˖˄ ʶʴʴˎʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ 

ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ʶ˄ˍˈˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˇˁˍ˗ ʶˍ˗˄Φ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʰˎˍʺˌ 

ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁʺˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΣ ˍˇ {wC ʻʰ ʰˉʰˊˍʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ʶʻ˄ʽˁʱ ˋˁʷ˂ʹΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍʰ 

ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹΦ ʁʽ ˉˈˊˇʽ ˉˇˎ ʻʰ ˋ˖ˊʶˎʻˇˏ˄ ˋʶ ʰˎˍʱ ˍʰ ˋˁʷ˂ʹ ʻʰ ʰ˃ˇʽʲʰʽˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ 

ˉˊˇˇʵʶˎˍʽˁ˗ˌ ʶ˄ˍˈˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˇˁˍ˗ ʶˍ˗˄Φ 

ʃʰˊˈˍʽ ˍˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʷ˔ʶʽ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʺ ˉˊʱ˅ʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍˇ {wC ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵˇʻʶʾ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˉʶˊʾ ʶ˄ʽʰʾ˖˄ ˈˊ˖˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

{wa ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʽˌ ʶˁ ˍ˖˄ ˉˊˇˍʷˊ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˋˍˇ {wCΣ ˇʽ ˈˊˇʽ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ʶʽˋ˒ˇˊ˗˄ 

ʴʽʰ ˍˇ нлмр ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˁˈ˃ʹ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋˍʶʾ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΦ  

ʆˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ 

ˉʽˋˍ˖ˍ˗˄Σ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʶˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ, ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍʹˌ .ww5Σ ʲ˂Φ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ - ɮ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄η ̱̌ ˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). 

ʇˉʱˊ˔ʶʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍˊʰˉʶʾ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ DTAs ˖ˌ 

ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˁʱˍʽ ˉˇˎ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ. 

ʅˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʱˌ ˍˇˎΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ 

DTAs ˉˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʃʋɮΦ ʅˍʽˌ омΦмнΦнлмпΣ ˇʽ DTCs ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵоΦнлп 

ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵпΦлту ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ 2015. 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˂ʷʴ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ DTAs ̀ ʶ ˁʱʻʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʷˁʵˇˋʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʷˍˇʽˇʽ ʷ˂ʶʴ˔ˇʽ ˃ˉˇˊʶʾ 

˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˈˍʽ ˇʽ DTAs ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʻʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ʰˉˇ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄Φ  ʆʷˍˇʽʰ 

ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ DTAs ʻʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ DTAs ˋˍˇ˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʻʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ 

ˍ˖˄ DTAs ɹ ʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌΦ  

O CRR ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˈˍʽ ˇʽ DTAs ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ɲʃʋɮ ˁʰʽ ˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ 

ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʶ˄ˈˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˈˊʽʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰ˒ʰʽˊˇˏ˄ˍʰʽ 

ʰˉˈ ˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˍˇˎ ˇʽˁʶʾˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ ɮˎˍʺ ʹ 

ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ʻʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ нлнпΦ 

ɶ ˖ˌ ʱ˄˖ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ˉˇˎ ʻʶˋˉʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ ˄CRR ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˖ˌ ˃ʷˍˊˇ ʱ˃ʲ˂ˎ˄ˋʹˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˉʶʽ˗˄ ˍʹˌ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹˌΣ ˍˇ ʱˊʻˊˇ 

27
ɮ
 ˍˇˎ ɿΦ пмтнκнлмоΣ ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʺ ˍˇˎ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поплκнлмрΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ˎˉˈ 

ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˍ˖˄ DTAs ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ ʰ˄ʰˉˈˋʲʶˋˍʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋˍˇ PSI, ˁ ʰʻ˗ˌ 

ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 

ʷ˔ˇˎ˄ ˂ˇʴʽˋˍʶʾ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ɲʃʋɮ όʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦммΦр ζɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɳˉʱˊˁʶʽηh ˁʰʽ 

ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ - ɶ ʷˁʵˇˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ 

˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˍˇˎ DTA ˋʶ DTC  ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ 

ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ʁʽ DTCs ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷ˖˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΦ  ɰh ˋʽˁʺ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ 

ˍ˖˄ DTCs ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ˏˉʰˊ˅ʹ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʸʹ˃ʾʰˌ ˅ʶˁʽ˄˗˄ˍʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ нлмс ˁʰʽ ˃ʶˍʱΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˇˉˇʾh  ˇʽ DTCs ɹ ʶ˄˄˗˄ˍʰʽ ˍˇ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ˔ˊˈ˄ˇΣ ʺˍˇʽ ʰˉˈ ˍˇ нлмтΦ 

ʁʽ DTCs ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʲʱˋʶʽ ɲʃʋɮ ˉˊˇˌ ˍʰ ʾʵʽʰ 

ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ό˃ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌύ ˁʰʽ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˎˍˈ ʻʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˋˍˇ 

ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ DTAs ʶ˄ˈˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌ ʴʽʰ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍˇˏ˄ ˍʰ DTCs ˉˇˎ ʻʰ ˃ʶˍʰˍˊʰˉˇˏ˄ 

ˋˍˇ ʷˍˇˌ ʰˎˍˈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˈ ʷˍˇˌΦ  ʆˇ ʱˊʻˊˇ нт
ɮ
 ˍˇˎ ɿΦ пмтнκнлмо ʶˉʽˍˊʷˉʶʽ ˋˍʰ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʶ ̩ DTAs ˖ˌ ˃ʹ 

ζˋˍʹˊʽʸˈ˃ʶ˄ʶ ̩ˋʶ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰη ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ CRRΣ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʰˎˍʷˌ ˇʽ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʶ ̩DTAs ʵʶ˄ 
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ʰ˒ʰʽˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ʶ˄ˈˌ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ 

ʆ̌ ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˈˍʽ ʷˋˍʶʽ˂ʶ ʰʽˍʺ˃ʰˍʰ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˋˍʽˌ 

ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ɹˋˉʰ˄ʾʰˌΣ ɹˍʰ˂ʾʰˌΣ ʃˇˊˍˇʴʰ˂ʾʰˌ ˁʰʽ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ DTAs ʰˉˈ ˍʰ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶʻ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˍˇˎˌΦ ʃʰˊˈ˂ˇ ˉˇˎ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʵʶ˄ ʵʽʶ˅ʺʴʰʴʶ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʲʷʲʰʽˇ ˈˍʽ ˍˇ ʱˊʻˊˇ нт
ɮ
 ˍˇˎ ɿΦ пмтнκнлмо ʵʶ˄ ʻʰ 

ʰ˃˒ʽˋʲʹˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˖ˌ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʹ ˁˊʰˍʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹΦ  

ɳʱ˄ ˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍ˖˄ DTAs ˖ˌ ˃̫ ˊˇˌ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

˃ʶˍʰʲ˂ʹʻʶʾ ʶˉʾ ˍʰ ˔ʶʾˊ˖Σ ˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʲʱˋʹ ˁʰʽ 

ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˋˍˇˎ ̩ʵʶʾˁˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʅˍʽˌ олΦ09ΦнлмрΣ ˍˇ усΣс҈ ˍˇˎ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ DTAsΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʲʷʲʰʽˇ ˈˍʽ 

ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˇˊʽˋˍʽˁʺ ʶˊ˃ʹ˄ʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʵʶ˄ ʻʰ ʰ˂˂ʱ˅ʶʽ ʺ ˈˍʽ ʹ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʵʶ˄ ʻʰ ˁˊʾ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ DTAs ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˖ˌ ̄h ˊʱ˄ˇ˃ʹ, 

ˁʰʽ ˈˍʽΣ ˍʶ˂ʽˁʱΣ ˍʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ʵʶ˄ ʻʰ ˃ˉˇˊʷˋˇˎ˄ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋˇˎ˄ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ DTAs ʺ  

ʶʽˋˉˊʰˁˍʷʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶ̩̔ ˋʰ˄ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΦ ɳʱ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˅ʶʽ ˇˉˇʽˇˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ 

ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ ʰˎˍˈ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ʶˉʰˊˁʺ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ 

ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺ ʱ˂˂ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ 

˃̄ ˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˉˊˇˋ˃ʶˍˊʹʻˇˏ˄ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʱ ˍˇˎΣ ʺ ˍʹ ˊʶˎˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʺ 

ˍˇ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʱˌ ˍˇˎ ʺ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ʱ˂˂˖˄ ʵˊʱˋʶ˖˄Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 

ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˁʰʽ ʶˉˇ˃ʷ˄˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˋˍʱʻʶʽʰ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʰˎˍʷˌΦ  

ʃʷˊʰ  ʰˉˈ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰΣ ˍʹ 

ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰΣ ˍʹ ʅʶˊʲʾʰΣ ˍʹ˄ ɼˏˉˊˇ ˁʰʽ ˍˇ ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˉˇˎ 

ˁʰˍʰˍʱˋˋʶˍʰʽ ˖ˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ ʁʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ  ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ  ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰύ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʰ˄ 14,7% ˍ˖˄ ˃ʶʽˁˍ˗˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʽˌ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр όʷ˄ʰ˄ˍʽ мпΣс҈ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпύ ˁʰʽ 27,7% ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˈˁˇˎˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр όʷ˄ʰ˄ˍʽ нт҈ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпύΦ ʁʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʵˎˋ˃ʶ˄˗˄ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄Σ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʰˎˍʷˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˔˗ˊʶˌ ʶˁˍˈˌ 

ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ζʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌηΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ 

ʽʵʽʰʾˍʶˊˇˎˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ ʁʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʰˎˍˇʾ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ, ˋˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇʽ  ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˍˇ˄ ʶˁʻʷˍˇˎ˄ ˋʶ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ ʆˎ˔ˈ˄ ˎˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ ˇʽ  

ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ʰˉˇˁˍˇˏ˄ ˍˇ ʶʽˋˈʵʹ˃ʱ ˍˇˎˌ ʺ ʰˉˇˍʽ˃ˇˏ˄ ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˍˇˎˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ 

ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ ʶˎˊ˗Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɳʱ˄ ˉ˂ʹʴʶʾ ʹ ˒ʺ˃ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ  ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ˁʰʽ ˇʽ ˋ˔ʷˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ˁʰʽ 

ʰˎˍˈ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˒ʺ˃ʹˌ  ʶʾ˄ʰʽ ʶʴʴʶ˄ʺˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ  ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ  ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˋˍʱˋʹ ˍʹˌ 

ˁˇʽ˄ʺˌ ʴ˄˗˃ʹˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʺ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗ˌ ˍˇˎ ˍˇ˃ʷʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ʰˉˈ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʺ ˉˊˇˋ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ʴʶ˄ʽˁ˗ˌΣ 

ˈˉ˖ˌ ˅ʷˉ˂ˎ˃ʰ ʲˊ˗˃ʽˁˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌΣ ʰ˃ʷ˂ʶʽʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ 

ʺ ʰˁˈ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʽʶ˅ʱʴʶʽ ʺ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˈˍʽ ʵʽʶ˅ʱʴʶʽ ˍʽˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˍˇˎΦ ɮˊ˄ʹˍʽˁʺ 

ʵʹ˃ˇˋʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ʺ ʴ˄˗˃ʹ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ 

ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍˇ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇ ˉʶ˂ʰˍˇ˂ˈʴʽˈ ˍˇˎ ʺ ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏˋʶʽ ˄ʷˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌΣ ʽʵʾ˖ˌ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʽʵʽ˗ˍʶˌ 
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ˁʰˍʰʻʷˍʶˌΣ ˃ʶ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍɦ̀ ˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ  

ɶ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ 

ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌΦ 

ʅˍʰ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ʰ˄˗ˍʰˍʰ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˃ʶ 

ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵˊʱ˃ˇˎ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʷˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ 

ˍˇ˃ʷ˖˄ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰΦ ɶ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉʾʵˇˋʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʱ ˍʹˌ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻʶʾ, ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ 

ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ˍ˖˄ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˍʹˌΦ ɶ ʰˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˁʱˉˇʽˇˎ ʰ˄˗ˍʰˍˇˎ 

ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˍʶ˂ʷ˔ˇˎˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ  ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉˊˈˋ˂ʹ˕ʹˌ ʺ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ʷ˃ˉʶʽˊ˖˄ ʺκˁʰʽ 

ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄Φ 

ɶ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʱ ˍʹˌ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏʶʽΣ 

ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˁʰʽ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ˋʶ ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄ˇ ˁʰʽ ʷ˃ˉʶʽˊˇ ˎˉʰ˂˂ʹ˂ʽˁˈ ˁʰʽ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈΦ ʁ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈˌ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˁ˂ʱʵˇ ʴʽʰ ʷ˃ˉʶʽˊˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ˍˇ˄ˇˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ 

ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˃ʶ ˍʰ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ ˉˊˇˋˈ˄ˍʰΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰΣ ˖ˋˍˈˋˇΣ  ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽΣ ʰˉʰʴˇˊʶˏʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ 

ˁʰˍʰʲʱ˂ʶʽ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ όbonusesύ ˋˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˋˍˇ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇΣ 

ˋˍˇˎˌ ʴʶ˄ʽˁˇˏˌ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʷˌ ʺ ˋʶ ˍˎ˔ˈ˄ ʰ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʷˌ ʰˎˍ˗˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄Σ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʶˊʽˈˊʽˋʶ ˍʽˌ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ 

ˁʰʽ ʱ˂˂ʰ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˉˇˎ ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶʽ ˋˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍʹˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉˇˍˊʷ˕ʶʽ ˍʹ˄ 

ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ʺ ˉˊˈˋ˂ʹ˕ʹ ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ʷ˃ˉʶʽˊˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˉˊˈˋ˂ʹ˕ʹˌ ˁʰʽ 

ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ʷ˃ˉʶʽˊˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˈˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʺ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶˉʽˍˎ˔ˇˏˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˎˉʱˊ˔ˇ˄ˍˇˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΣ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ʁ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʰˉʶˊʴʽʰˁʷˌ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʷ˂ʹ ˋ˖˃ʰˍʶʾˇˎ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈˌ 

ˍˇ˃ʷʰˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ʰˉʶˊʴʽʰˁʷˌ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ʰˉˇʵˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ˍʰ˅ʽˇʵˇˍʽˁʱΦ ʆʰ 

ˋ˖˃ʰˍʶʾʰ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʴʶ˄ʽˁʱ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋʶ ʰˉʶˊʴʽʰˁʷˌ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌΣ ˇʽ 

ˇˉˇʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˎ˅ʹʻʶʾΦ ʆˎ˔ˈ˄ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʺ ʺ ˋˎ˂˂ˇʴʽˁʺ ʵˊʱˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ 

˃ʶʴʱ˂ˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶʾˍʶ ʱ˃ʶˋʰ ʶʾˍʶ ʷ˃˃ʶˋʰΣ ʴʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰ ˋˍʹ 

ʲˇˏ˂ʹˋʹ ʺ ˋˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˄ʰ ʻʶˋˉʾˋʶʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʶˌ 

ʴʽh ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˒ˏˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎΣ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌ ˋʶ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ ˇʽ 

ˋˉˇˎʵʰʽˈˍʶˊˇʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌΣ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ όʴʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ʰˎˍˇˏˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦммΦп ζɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄η ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ ɮˉˇˍˎ˔ʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʶʾ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˁʱˉˇʽˇ˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ 

ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʸʹ˃ʾʰˌ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ˍˇˎ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇˎ ˃ʷˊˇˎˌ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃ʺˌ ˉˇˎ ˍˇ ʲʰˊˏ˄ˇˎ˄Φ ʁʽ 
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ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏΦ ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʺ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʶ˄ˈˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇ˃ʷʰ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ 

ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ʸʹ˃ʽʷˌ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʷˌ ʰˉˈ ʰˎˍʷˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏΦ  

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰʴˇˊʱˌ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ʁʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ʰʴˇˊʱˌ ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ʰ˄ˇʽˁˍʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋʶ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 

ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ʺ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʰˎˍ˗˄Σ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ʴʶ˄ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁʷˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˇʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ʰʴˇˊʱˌ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ʶ˅ʺˌΥ  

όʰύ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶˁˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶ˖˄ 

ˋˍʰ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʰʴˇˊʱˌΦ ʁ ʶˉʽˍˇˁʽʰˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˋʶ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˇʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ 

ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌ ʶ˄ˈˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˃ʷˋˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˁˎ˃ʰ˄ʻˇˏ˄ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌΦ ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʹ ʰ˅ʾʰ ʶ˄ˈˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˃ʷˋˇˎ ˄ʰ 

ʵʽʰˁˎ˃ʰ˄ʻʶʾ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ όʲύ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˊˇʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶˁˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍ˖˄ 

ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʶˌ ˍˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁˇˏ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍˇˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍˇˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ 

όʵʹ˂Φ ˍˇ ɳˎˊ˗ύΦ  

όʴύ ɾʶˍˇ˔ʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 

ʁ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˍʽ˃ʺˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎˌΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ ɶ ʷˁʻʶˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽ.̌ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ  

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʱ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʰˉˈ ʰ˄ʰ˂ʺ˕ʶʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˂ʺ˅ʶʽˌ ˍʾˍ˂˖˄ 

˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ʺ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌΣ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʶʴʴˎʺˋʶʽˌΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ 

ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋʶ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ όˋˎ˄ ˋˎ˃ʲʱˋʶʽˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˍʾˍ˂˖˄ ˃ʶ ˋˏ˃˒˖˄ˇ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ςrepos- ˃ʶ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱύΣ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʷˌ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ˋʶʽˌ ˃ʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ 

ˋˎ˃ʲʱˋʶʽˌ  ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˔ˇˊʺʴʹˋʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ό/{!ǎΣ Daw!ǎύ ʷ˔ˇˎ˄ 

˖  ̩h ˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ˃ʶˍʰʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʱ ˉʱˋʰ ˋˍʽʴ˃ʺΦ 

ɮˉˈ ˍˇ нлмм ˁʰʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌΣ ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ 

ˍˇˎˌ ʰ˄ʰʴˁ˗˄Φ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵомΣс ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмо ʵʽˋΦ ˁʰˍʱ 

ˍʹ˄ ом
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˁʰʽ ϵмт ʵʽˋΦ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ом

ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ  

ɶ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˁˍˈˌ ˍʹˌ ˋ˒ʰʾˊʰˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽʵʶʽ˄˗ˋʶʽ ʶˁ ˄ʷˇˎ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʱ ˍˇˎΦ ɮˎˍʺ ʹ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ʻʰ ˇʵʹʴˇˏˋʶ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˈˋˇ ˍʹˌ 

ʰ˄ʱʴˁʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍˇˎ 

ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ʻʰ ˉʶˊʽˈˊʽʸʶ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˁʰʽ ˍˇˎˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏˌ ʵʶʾˁˍʶˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ  

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ  

ʁ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʸʹ˃ʾʰˌ ʰˉˈ ʰ˄ʶˉʱˊˁʶʽʰ ʺ ʰˋˍˇ˔ʾʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʺ ʰˉˈ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰΣ ʶʾˍʶ ʶˋˁʶ˃˃ʷ˄ʰΣ ʶʾˍʶ ˍˎ˔ʰʾʰΣ ʶʾˍʶ ʰˉˈ ˒ˎˋʽˁʷˌ ʰʽˍʾʶˌΦ ʆʰ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱ ʰˉʱˍʶˌ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄Σ ˂ʱʻʹ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ʺ ˂ʱʻʹ ˋˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ 

ʰˊ˔ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˋˍˇ˔ʾʶˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰʲʽʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Φ ʆʰ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˉ˂ʹ˃˃ˏˊʶˌΣ ˉˎˊˁʰʴʽʷˌΣ ˋʶʽˋ˃ˇˏˌΣ ʶ˅ʶʴʷˊˋʶʽˌ ʺ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΣ ʰˉʱˍʹ ʰˉˈ ˍˊʾˍˇˎˌ 
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ˁʰʽ ʵˎˋ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˇˏΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍˏ˔ʶʽ ˄ʰ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˃ʶ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʺ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉʱˍʹˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʹˌ ˃ˇˊ˒ʺˌ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 

ʂˉ˖ˌ ˁʰʽ ˁʱʻʶ ʱ˂˂ˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˉˇˎ ʰˉˇˊˊʷʶʽ ʰˉˈ ʰˉʱˍʶˌ ˁʰʽ 

ʱ˂˂ʶˌ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʵˎˋ˃ʶ˄ʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʽˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʃʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈˍʽ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʾˋʶʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʷˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˈ˂ʹ˕ʹ ˒ʰʽ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʰˉʱˍʹˌΣ ˇʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ 

˃ˉˇˊʷˋˇˎ˄ ˄ʰ ʶ˅ʰ˂ʶʾ˕ˇˎ˄ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˉʱˍʹˌΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˉʾˋʹˌ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹˌ  

ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌΦ ɶ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍˇˎˌ 

ˋ˔ʶˍʽˁˇˏˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˋˎ˄ʶˉʱʴʶˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˁˈˋˍˇˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰΦ ɶ ˃ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ʰˎˍˇˏˌ ˍˇˎˌ 

ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ʵˎˋ˒ʺ˃ʽˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʃʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ  ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁˊʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ˇʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹˌ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʺ  ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷʰ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʱ ˉʱˋʰ ˋˍʽʴ˃ʺ ˋʶ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹˌ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍˇʾ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˈ˂ˇ  ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍˇˎ ˎˉˈ ˈ˂ʶˌ 

ˍʽˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΦ ɶ ˉʰˊʰʲʾʰˋʹΣ ʺ ʰˁˈ˃ʹ ˁʰʽ ʹ ˎˉˇ˕ʾʰ ˉʰˊʰʲʾʰˋʹˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ˋˇʲʰˊʷˌ ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ 

ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˍʹ ˒ʺ˃ʹΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʁʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰˉˇˍˊʷ˕ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶˉʷ˂ʶˎˋʹ ʸʹ˃ʽ˗˄Φ 

ɳʱ˄ ˁʱˉˇʽˇ ʰˉˈ ˍˇ ˒ʱˋ˃ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʰʴˇˊʱˌΣ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽΣ ʰˉˇʵʶʽ˔ʻʶʾ ˃ʹ 

ʰˉˇ̱ʁ ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈκʺΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʶʾ ʸʹ˃ʽʷˌΦ ɮˊˁʶˍʷˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˉˇˎ 

ˎʽˇʻʶˍʶʾ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˎˋ˔ʶˍʾˋʶʽˌΦ ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˃ʹ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʰʴˇˊʷˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾʸʶʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉˇˎ ʰˉˇˊˊʷˇˎ˄ ʰˉˈ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ 

ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʰʴˇˊʷˌ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʺ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽΦ ʁ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇˌΣ ˋʶ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˍˏˉ˖˄Σ ˉˇˎ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʽˁʱΣ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄Σ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇˎ όŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊƛǎƪύΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˎˉˈ˕ʹ 

ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Σ ˁʰʽ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋʶ ˔˗ˊʶˌ ʶˁˍˈˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ 

ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ʶˉʾ ˋˎ˄ʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˍˇˉʽˁ˗˄ 

˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄Φ ʁʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʹ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʹ 

˂ʶˉˍˇ˃ʷˊʶʽʰ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦммΦп ζɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄η ̱ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΦ ɮˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ˈˍʰ˄ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾʸʶʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶˁˍʾʻʶˍʰʽΣ ʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʰˎˍˇʾ ˇʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˇʵʶˁˍʺ ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ 

ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌΣ ˇˉˈˍʶ ˍˎ˔ˈ˄ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ 

ʰ˃ʷˋ˖ˌ ˋˍʹ ʵʺ˂˖ˋʹ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɶ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʴʽʰ ʾʵʽˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʶ˄ʷ˔ʶʽ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʴʽʰ ʾʵʽˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈΣ ˈˉ˖ˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʽˌ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʶʾˌ ˁʰʽ 

ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʶʾˌ ʰʴˇˊʷˌ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʺ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Φ ɶ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ʽʵʾˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ʰʴˇˊʷˌ ˋˍʰʻʶˊˇˏ 

ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Σ ˍˈˋˇ ˃ʷˋ˖ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʱ˃ʶˋʹˌ ˉʰˊʱʵoˋʹˌ όspotύ ˈˋˇ 

ˁʰʽ ˃ʷˋ˖ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄Φ ɶ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʴʽʰ ʾʵʽˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ 
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ʶ˄ʷ˔ʶʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ʵʽʱ˒ˇˊˇˎˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ 

˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋ˖ˋˍʱ ˁʰʽ ʷʴˁʰʽˊʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʺ ˍʹˌ ˋʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʴʽʰ ʾʵʽˇ 

˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ʆˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋˎˊˊʽˁ˄˗˄ʶˍʰʽΦ 

ʅˍˇ ˍˊʷ˔ˇ˄ ˎ˒ʶˋʽʰˁˈ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˍˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 

˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˁʰʽ ˍˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˉʶˍˏ˔ʶʽ ˍʰ 

ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˉˇˋˇˋˍʱ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʺ ˃ˉˇˊʶʾ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˉˇˎ ˋˍˇ˔ʶˏʶʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ 

ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˌ  ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ʺ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ˉˇʽˈˍʹˍʰΦ ʁʽ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ 

ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʻʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄Σ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋʶ ʱ˂˂ˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ 

ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ  ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ɶ 

ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ  ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ 

ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹΣ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ  

¢ŀ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʰ ʵʾˁˍˎʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˎˉʺˊ˅ʰ˄Σ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽΣ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʰ 

ˋˍˇˎˌ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʶ˅ʶ˂ʽˋˋˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˍʹˌ ˁˎʲʶˊ˄ˇʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΣ ˇʽ 

ˇˉˇʾˇʽ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʺ 

ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄Σ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΣ ʲ˂ʱʲʹ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˒ʺ˃ʹΣ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΦ 

ʁˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶˁ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˎˍ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰˍʶʻʶʾ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʱ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌΣ 

ˋˍʹˊʾʸˇ˄ˍʰʽ  ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˋˍʹ˄ ʰˋ˒ʰ˂ʺ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰΣ ʰˉˇʻʺˁʶˎˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰʲʾʲʰˋʹ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ʱ˂˂˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄. ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˍʹˊʶʾ ʷ˄ʰ˄ ʶˁˍʶˍʰ˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄Σ ʴʽʰ 

ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ˍˇˎˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˁˊʰˍʽˁˇˏˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˊʴʱˍʶˌ ˁʰʽ 

ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ʶʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸʶʽ ʶˉʰˁˊʽʲ˗ˌ ˍʽˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʰˎˍ˗˄Φ ɶ ˉˊˇˋʺˁˇˎˋʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰΣ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍ˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄Σ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄Σ 

ʴʽʰ ˍʹ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ʰˉʶʽˁˈ˄ʽˋʹΣ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁˎˊʾ˖˄ ˁʷ˄ˍˊ˖˄ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹˌ ʴʽʰ ˍʹ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɮˎˍʷˌ ˇʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˎˉʺˊ˅ʰ˄Σ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽΣ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʶ˄ˈˌ 

ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁˎʲʶˊ˄ˇʶˉʽʻʷˋʶ˖˄Φ 

ʆʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰΣ ˍˇ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˈ ʰˎˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʰ ʵʾˁˍˎʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˎˉʺˊ˅ʰ˄ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˋˍˇ˔ʾʶˌ ʺ ˁˎʲʶˊ˄ˇʶˉʽʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʽˁʱΣ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄  ˃ʹ ʶ˅ˇˎˋʽˇʵˇˍʹ˃ʷ˄ʹˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌΣ ʶˁˇˏˋʽʰˌ ʺ ʰˁˇˏˋʽʰˌ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ʺ ˁʰˍʰˋˍˊˇ˒ʺˌ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ύΣ ʱˊ˄ʹˋʹˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ʽ˗˄ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍ˗˄Σ ʺ ʱ˂˂ˇˎ ˁʰˁˈʲˇˎ˂ˇˎ ˁ˗ʵʽˁʰ  ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˋˎ˃ʲʱ˄ˍ˖˄Φ ɳʱ˄ ʷ˄ʰ ʺ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ʰˎˍʱ ˍʰ 

ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˋˎ˃ʲˇˏ˄Σ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ 

ˋʶ ʵʽʰˁˇˉʷˌ ʺ ʵˎˋ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˋˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎ ʺ ˍˊʾˍ˖˄Σ ˋˍʹ ʲ˂ʱʲʹ ˍʹˌ 

ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˒ʺ˃ʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ˋˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋʶ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌΣ ˍˈˋˇ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎΦ  

ʃʰˊˈˍʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄Σ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉˍˎ˔ʷˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍˇˎ 

ˁˎʲʶˊ˄ˇ˔˗ˊˇˎ ˈˉ˖ˌ ʹ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺ ʰˉʱˍʹ ˁʰʽ ˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʷʴˁ˂ʹ˃ʰΣ ʹ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʰˎˍʺ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʺˌ ʴʽʰ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʸʹ˃ʾʶˌΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˒ˈˊˇʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʲ˂ʹʻˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌΦ  

ɾʶ ˍˇ ɿΦ поопκнлмр ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˇ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺˌ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ʰˉˈ нс҈ ˋʶ нф҈ 

ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˃ʶˍʱΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˁˊʱˍˇˌ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˇ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ 
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ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʶ˄˗ ˄ʷˇʽ ˒ˈˊˇʽΣ ʶʽˋ˒ˇˊʷˌ ˁʰʽ ˍʷ˂ʹ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ 

ʶˉʽʲ˂ʹʻˇˏ˄ ˋʶ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˁʰʽ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ʰˎˍˈ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌΦ  

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˍʽˌ мп ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмоΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʶ ˉˊˈˍʰˋʹ ˇʵʹʴʾʰˌ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ 

ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʶ˄ʽʰʾˇˎ ˒ˈˊˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ǘŀȄΣ ʺ ζFTTηύ ˋˍʹ˄ 

ɮˎˋˍˊʾʰΣ ˋˍˇ ɰʷ˂ʴʽˇΣ ˋˍʹ˄ ɳˋʻˇ˄ʾʰΣ ˋˍʹ ɱʰ˂˂ʾʰΣ ˋˍʹ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰΣ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˍʹ˄ ɹˍʰ˂ʾʰΣ ˋˍʹ˄ ʃˇˊˍˇʴʰ˂ʾʰΣ ˋˍʹ 

ʅ˂ˇʲʰˁʾʰΣ ˋˍʹ ʅ˂ˇʲʶ˄ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɹˋˉʰ˄ʾʰ όˋˍˇ ʶ˅ʺˌ ˍʰ ζʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹηύΦ ɶ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉˊˈˍʰˋʹ 

ˇʵʹʴʾʰˌ ʷ˔ʶʽ ʶˎˊˏˍʰˍˇ ˉʶʵʾˇ ˁʰʽΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʻʶˋˉʽˋˍʶʾ ˋˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎ˃ʷ˄ʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˍʹˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ 

ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍʽˌ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʶʾˌ 

ʰʴˇˊʷˌύ ˎˉˈ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΦ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˈˍʰˋʹ ˇʵʹʴʾʰˌΣ ˇ C¢¢ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾΣ ˎˉˈ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΣ ˋʶ 

ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˍˈˋˇ ʶ˄ˍˈˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄Φ ɱʶ˄ʽˁʱ ʻʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˈˉˇˎ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎ˃ʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʰ ˃ʷˊʹ ʶʾ˄ʰʽ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˁʰʽ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ˃ʷˊʹ ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ˇ ˋʶ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰ 

ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹΦ ɴ˄ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ζʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ˇη ˋʶ ʷ˄ʰ 

ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ ɼˊʱˍˇˌ ɾʷ˂ˇˌ ˋʶ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ όʰύ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˃ʶ ˉˊˈˋ˖ˉˇ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ˇ ˋʶ ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ ɼˊʱˍˇˌ ɾʷ˂ˇˌΣ ʺ όʲύ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶˉʾ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ˃ʷˋˇˎ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʁ ˁʵˇʻʶʾ ˋʶ ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ ɼˊʱˍˇˌ ɾʷ˂ˇˌΦ 

ɶ ˁˇʽ˄ʺ ʵʺ˂˖ˋʹ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ό˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ ʅ˂ˇʲʶ˄ʾʰύ ˉˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʻʹˁʶ ˋˍʽˌ с 

ɾʰˀˇˎ нлмп ˎˉˇʵʹ˂˗˄ʶʽ ˍʹ˄ ˉˊˈʻʶˋʹ ˋˍʰʵʽʰˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ C¢¢Σ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ʰˊ˔ʽˁʱ ˋʶ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʶˉʾ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Φ ʅˍʽˌ нт ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΣ ˃ʶ ˄ʷʰ ˁˇʽ˄ʺ ʵʺ˂˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ˎˉˇˎˊʴ˗˄ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ό˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰύΣ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ʻʹˁʶ ˈˍʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˇ 

C¢¢ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˃ʷʴʽˋˍʹˌ ʵˎ˄ʰˍʺˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺˌ ʲʱˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍ˖˄ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄Φ ʁʽ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʵʹ˂˗ˋʶʽˌ ʶˁ˒ˊʱʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶˉʽʻˎ˃ʾʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍ˖˄ 

ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ C¢¢ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмсΦ 

ɶ ˉˊˈˍʰˋʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ C¢¢ ˍʶ˂ʶʾ ˎˉˈ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʅˎ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄Σ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʴʾ˄ʶʽ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰ˃˒ʽˋʲʹˍʺˋʶ˖˄Φ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹʻʶʾ ˉˊˇˍˇˏ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾΣ ʶ˄˗ ˍˇ ˔ˊˇ˄ˇʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʰˋʰ˒ʷˌΦ ʃˊˈˋʻʶˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ˍʹˌ ɳɳ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˇˎ˄ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˋˍˇ˄ C¢¢ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˋˎˊʻˇˏ˄ ʰˉˈ ʰˎˍˈ˄Φ 

ʁʽ ʵˎ˄ʹˍʽˁˇʾ ˁʱˍˇ˔ˇʽ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˏˇ˄ˍʰʽ ˍˇˎˌ ʵʽˁˇˏˌ ˍˇˎˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ 

ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ C¢¢Φ 

O ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ  ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ 

ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ʺ ʻʰ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ 

ʃʰˊʱ ˍʹ˄ ˉʱˊˇʵˇ ˔ˊˈ˄ˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ ɮˉˇˁˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ɮˉˇˁˍʹʻʶʽˋ˗˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍˇˏ˄ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ɮˉˇˁˍʹʻʶʾˋʶˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʺ ʱ˂˂ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˉˇˁˍʹʻʶʾ ʺ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˁˍʹʻˇˏ˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄Σ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄Σ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ 

ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍʹ ˒ʺ˃ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˇʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ 

ʰˉˇˁˍʹʻʶʾˋʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Σ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ 

ˁʰʽ ˄ʰ ˎˉʶˊʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰˊ˔ʽˁʱ ʰ˄ʷ˃ʶ˄ʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ʰˉˇˁˍʹʻʶʽˋ˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ʹ ʰ˄ʰʴʴʶ˂ʻʶʾˋʰ 

ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ ˍʹˌ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪ ɮΦɳΦ ˋˍʹ ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰΣ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻˇˏ˄ ˍʰ ˇ˒ʷ˂ʹ ʺ ˇʽ ˋˎ˄ʷˊʴʶʽʶˌ 

ˉˇˎ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ.  
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ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ 

 

ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʽˋˇˍʽ˃ʽ˗˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ 

ɶ ʰʴˇˊʰʾʰ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʋΦɮΦ ʶˁ˒ˊʱʸʶˍʰʽ ˋʶ ʶˎˊ˗Φ ɲʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˋˍʹ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋˍˇ ˍˇˉʽˁˈ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋʶ ˍˊʾˍʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ˍˇ ʶˎˊ˗ ˖ˌ 

˄ˈ˃ʽˋ˃ʱ ˍˇˎˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍʰ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ˁʰˍʰʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ 

ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ʴʽΩ ʰˎˍˈ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʽˋˇˍʽ˃ʽ˗˄ ˈˍʰ˄ ˃ʶˍʰˍˊʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 

ˍˇˉʽˁˈ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ʰˉˈ ʱ˂˂ʰ ˃ʶʴʱ˂ʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΦ 

ɶ ˁˏˊʽʰ ʰʴˇˊʱ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ʋΦɮΦ ʆˇ ʋΦɮΦ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ 

˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ʰˉˈ ʱ˂˂ʶˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɲˎˍʽˁʺˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɶ˄˖˃ʷ˄˖˄ 

ʃˇ˂ʽˍʶʽ˗˄Φ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˇʽ ˁʱˍˇ˔ˇʽ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵˎˋˁˇ˂ʶˎʻˇˏ˄ ˋˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʽˋˍˇˊʽˁʺˌ 

ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˉʶˊʽˈʵ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍˇ ʋΦɮΦ ʆˇ 

ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˃ʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ ʋΦɮΦ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ˉʶˊʾˉˇˎ 

ϵ101,9 ʶˁʰˍΦΣ ʶ˄˗ ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмп ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵмпфΣр ʶˁʰˍΦ ʅˎʴˁˊʽˍʽˁʱΣ ʹ 

˃ʷˋʹ ʹ˃ʶˊʺˋʽʰ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎ ʺˍʰ˄ ˉʶˊʾˉˇˎ D.t 5,3 ʵʽˋΦ ˍˇ 

ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрˁʰʽ D.t пΣт ʵʽˋΦ ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмпΦ 

ʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄ ʻʰ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻʶʾ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍ˖˄ ʃˊˇʹʴ˃ʷ˄˖˄ ɮ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ ˇʾˁˇ C¢{9Φ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˍʺˋʽʰ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ˇʾˁˇˎ C¢{9 ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ нлмрΣ ˍˇ ʋΦɮΦ ʻʰ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻʶʾ ˋˍʹ˄ 

ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍ˖˄ ʃˊˇʹʴ˃ʷ˄˖˄ ɮ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ όŀŘǾŀƴŎŜŘ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘύ ʰˉˈ ɮ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʹ ɮʴˇˊʱ 

ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˍˇˎ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ˇˎ ʵʽʰˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˍʹˌ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰˋˍʱʻʶʽʰˌΦ ɶ ʰ˂˂ʰʴʺ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ʻʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶ˅ʰ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˋʶʽˊ˗˄ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όƎƭƻōŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ ƛƴŘŜȄ ǎŜǊƛŜǎύ ˍˇˎ ˇʾˁˇˎ C¢{9 

ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ нлмсΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹˌΣ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉˇˎ ʶˉʶ˄ʵˏˇˎ˄ ˋʶ 

ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇ˔˖ˊʺˋˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍˇˎ ʋΦɮΦΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʰʾʰ ˍʽ˃ʺ ˁʰʽ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ 

ˍˇˎ ʋΦɮΦΣ ˈˉ˖ˌ ˇʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰʸʶ ˁʰʽ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌΦ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˋˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ˁʰʽ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽ ˁʰʽ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ʷ˄ˍˇ˄ʶˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ ˉˇ˂ˎʱˊʽʻ˃˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄Σ 

ˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʁʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʰˎˍˇʾ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍˇˎˌ 

ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ʶ˄ˈˍʹˍʰ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇˎˌΥ 

 ʹ ʴʶ˄ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˍˇˎ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏΣ  

 ʹ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ,  

 ʹ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʱʻʶ ʱ˂˂ʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˈˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌΣ 

 ˇʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʺ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˋˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ 

 ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ 

 ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˃ʷˋ˖˄ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃ʰ ˋʶΣ ʺ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˅ʽ˃ʰ ˃ʶ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΣ 

 ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ʹ˃ʶʵʰˉʺ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ʺ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΣ 

 ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

 ˇʽ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾˋʶˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˃ʶʴʱ˂ˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋˍʹ˄ 

ʰʴˇˊʱΣ 

 ˇʽ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˎˍ˗˄Σ 

 ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ʴʽʰ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʴʶ˄ʽˁʱ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˍˇˎˌ 

˖ˌ ˉˊˇˌ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΣ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ 
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 ˇʽ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ˇʽ ˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄˗ˌΣ  

 ʹ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ όʶʽʵʽˁʱ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ 

ˍʹˌ ɿɮ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ύ ˁʰʽ 

 ˇʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ʹ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ 

ʁʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʷˍˊˇˎ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όōŀƛƭ-ƛƴύ ʰˉˈ ˍʹ˄ 
ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎˌΦ 

ɶ BRRD ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр ˁʰʽ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʷ˄ʰ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ʶ˅ˇˎˋʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʷ˃ʲʰˋʹ ˋˍˇ ʰˊ˔ʽˁˈ ˋˍʱʵʽˇ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʺ ˍʹˌ 

ʶˉʰˉʶʽ˂ˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʶ˄ˈˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍ˖˄ 

ˁˊʾˋʽ˃ʹˌ ˋʹ˃ʰˋʾʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˍˇˎΣ ʶ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˍˇ˄ 

ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˍʹˌ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˍʹ 

ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋʶ ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶʽˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˍˇˎˌ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ. 

ɮˎˍʱ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˁʰʽ ˇʽ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʺ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ 

ˁʰʽ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όbail-inύΦ ɶ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 

˃ʷˋ˖˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶʽ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˄ʰ ʰˁˎˊ˗˄ˇˎ˄ ˃ʷˊˇˌ ʺ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˇˏ ˉˇˋˇˏ  ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰˍˊʷˉˇˎ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʱ ˃ʷˋʰ ˋʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ ˈˍʰ˄Σ ˋʶ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˍˇ ʾʵˊˎ˃ʰ ʵʶ˄ ʻʰ ʺˍʰ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ʲʽ˗ˋʽ˃ˇΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʱʵˇˌ όˁʰʽ ʶʱ˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹΣ ˍˇ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ύ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʰˋˁʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˍʰ˅ʹ ˍ˖˄ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʺʻʶʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ʷˍˋʽ ˗ˋˍʶ ˍʰ ˃ʷˋʰ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˄ʰ ʰˉˇ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄ ˉˊʽ˄ ˍʰ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˋʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ нΣ ʵʽʰʵˇ˔ʽˁʱΣ ʰˉˇ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄ ʺ ˃ʶˍʰˍˊʰˉˇˏ˄ ˋʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΦ ʁʽ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ 

ʵʶ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ˉˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶʽ ˈˍʽ ˁʰ˄ʷ˄ʰˌ ˉʽˋˍ˖ˍʺˌ ʵʶ ʻʰ ˎˉˇˋˍʶʾ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ 

ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ̄ ˇˎ ʻʰ ˎ˒ʾˋˍʰˍˇ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ 

ʁ˃ˇʾ˖ˌΣ ˈˍʰ˄ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʺ ˈˍʰ˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ 

ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹΣ ˍˇ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄Σ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ʴʽʰ ˄ʰ ʰˁˎˊ˗ˋʶʽ ˃ʷˊˇˌ ʺ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˃ʹ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʺ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʶʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˋʶ ʱ˂˂ˇ 

˃ʷˋˇΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰʽ ˋʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʻʰ ʶ˅ˎʴʽʰ˄ʻʶʾΦ ɶ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ 

˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˍˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˋʶʽˊʱ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌΦ 

ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˇ ɿΦ поорκнлмр ˎˉˇ˔ˊʶ˗˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˄ʰ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ʺ ˄ʰ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʶʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻʹ ˋʶʽˊʱΥ όi) ̀ ˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ όii) ̄ ˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˋʰ ˍʹˌ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ όiii) ˃ʷˋʰ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ нΣ όivύ ʱ˂˂ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉˇʵʶˁˍʷˌ ˖ˌ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˋʰ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʺ ˃ʷˋʰ ˍʹˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ нΣ ˁʰʽ όvύ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶ 

ʶ˅ˇ˒˂ʹˍʽˁʺ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʰ όǎŜƴƛƻǊ ŎƭŀƛƳǎύΦ ʆˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʰˁˈ˃ʹ 

˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ˉˇˎ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶʽ ˈˍʽ ˁʰ˄ʷ˄ʰˌ ˉʽˋˍ˖ˍʺˌ ʵʶ ʻʰ ˎˉˇˋˍʶʾ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˉˇˎ ʻʰ 

ˎ˒ʾˋˍʰˍˇ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʹ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 

˃ʷˋ˖˄ ʺ ˍˇ ʶˊʴʰ˂ʶʾˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όbail-inύ ʵˏ˄ʰ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍˇˏ˄ ˋˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽΣ 

ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎˌ ˄ʰ ʰˉˇ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʺ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍʹˌΦ  ɲˎ˄ʹˍʽˁˇʾ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˋˍʽˌ 

ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΣ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˂ʱʲˇˎ˄ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇˎˌ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍʹˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʺˌ ˍˇˎˌ 

ʶʱ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ʹ ʶ˅ˇˎˋʾʰ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʺ ˍˇ ˃ʷˋˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ 

ˇˉˇˍʶʵʺˉˇˍʶ ʺ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˇʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʽˁˊʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˁʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ʰˁˏˊ˖ˋʹˌΦ ɱʽʰ 

ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍʹˌ .ww5Σ ʲ˂Φ ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɮ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄η ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲύΦ 
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ʁʽ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˎˉˈ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʻʰ ʰˋˁˇˏˋʶ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ 

ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ʺ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмр ʺ ˃ʶ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʷˌ ʺ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰʲʷʲʰʽʶˌ ˁʰʽ ʰˎˍʺ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ 

ɳˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌΣ ˎ˒ʾˋˍʰˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʽˁʺ ˒ˏˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ˉʶʵʾˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍ˖˄ 

ʶ˅ˇˎˋʽ˗˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмр όˁʰʽ ʰˎˍʺ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˉˊˇˁˏ˕ʶʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ʶˌ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ˁʰʽ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ˉʽʻʰ˄˗ˌ ʻʶˋˉʽˋˍˇˏ˄ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ 

˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁ˗˄ ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʻʰ ʶʾ˔ʶ ʹ 

ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˅ˇˎˋʽ˗˄ ʰˎˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˁʵˇʻʶʾ ʰˉˈ ʰˎˍʺ˄ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ύ ˁʰʽ ʰˉˈ ʱ˂˂ʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ʰ˄ ˁʰʽ ʹ 

ʱˋˁʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˅ˇˎˋʾʰˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʺ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʺ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʱ˂˂˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмр ˍʶ˂ʶʾ ˎˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʰˎˍˈ˄Σ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʲʷʲʰʽˇ ˉˇʽˇˎˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ όˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽΣ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ 

ʶˁ˒ʶˏʴˇˎ˄ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ʱ˃ʶˋʰ ˃ʶ ʰˎˍʺ˄ύ ʻʰ ˂ʱʲʶʽ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹˌ ʹ ʰˊ˔ʺ 

ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˅ˇˎˋʽ˗˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʺ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ 

ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˍʹˌΦ  ʁʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰ˄ʰˍˊʷ˅ˇˎ˄ ˋʶ ʵʹ˃ˇˋʾ˖ˌ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ 

ˁˊʽˍʺˊʽʰ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ʱˋˁʹˋʹˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˅ˇˎˋʽ˗˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˁʰʽΣ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˍʽˌ 

ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΦ ʅˎ˄ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΣ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʾ ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʹʻʶʾ ˇ ˉ˂ʺˊʹˌ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇˌ ˉˇˎ ʻʰ ʶʾ˔ʶ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˃ʷˍˊˇ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʺ ʹ 

ʱˋˁʹˋʹ ˇˉˇʽʰˋʵʺˉˇˍʶ ʶ˅ˇˎˋʾʰˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр ʺ ʱ˂˂ˇˎ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʺ˃ʰˍˇˌ 

ʺ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʵʽʱˍʰ˅ʹˌΣ ˁʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˇˎʵˈ˂˖ˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰʲʶʲʰʽ˗ˋʶʽ ˈˍʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ 

ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʶ˄ ʻʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰΣ ˋˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ʺ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍʹˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ɻ ˎˍ˗˄Φ   

ɳʱ˄ ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ˃ʷˍˊʰ ʺ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʺ ʰˋˁʹʻˇˏ˄ ʶ˅ˇˎˋʾʶˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поорκнлмрΣ ˇʽ 

ʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ʷ˄˄ˇ˃ˇ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄Σ ˈˉ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˁʰʽ ˉʽˋˍ˖ˍʷˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʶʴʶʾˊˇˎ˄ ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰ˃˒ʽˋʲʹˍʺˋʶʽˌΦ ɱʽʰ 

ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ˎˉˈ 

ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶʾˍʶ ˍʹˌ BRRD ʶʾˍʶ ˉʰˊˈ˃ˇʽˇΣ ˁʽ˄ʺʻʹˁʰ˄ ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʰˉˈ ˉʽˋˍ˖ˍʷˌ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ 

ʰ˃˒ʽˋʲʺˍʹˋʰ˄ ˍˇ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍˈ ˍ˖˄ ʶ˄˄ˈ˃˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ˉˇˎ ʶ˂ʺ˒ʻʹˋʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˇʽˁʶʾʶˌ 

ʰˊ˔ʷˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ όˉΦ˔Φ Goldman Sachs International v Novo Banco SA [2015] EWHC нотм ˁʰʽ Bayerische 

Landesbank v Heta Asset Resolution όну ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрύΣ ʺ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶ˖˄ όˉΦ˔Φ 

Guardians of New Zealand Superannuation and Others v Novo Banco SA [2015] EWHC 2371). ʅʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ 

ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʶˉʶˍʶˏ˔ʻʹ ʹ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍˇˎ ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍˇˏ ˍ˖˄ ʶ˄˄ˈ˃˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ 

ˋˁˇˉˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˁʰʽ ʰˎˍˈ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ʰˎˍ˗˄ ˖ˌ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ʰˉˈ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˍˊʾˍʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˉˇˎ ˍʶ˂ˇˏ˄ ˎˉˈ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˈ ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ 

ˁʱʻʶ ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ˇ ˖ˌ ˃ʷˍˊˇ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˋˎ˄ʱʵʶʽ ˃ʶ ˍʹ˄ BRRDΣ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʷʴˁˎˊˇ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍˇ ɿΦ поорκнлмр ʺ ʱ˂˂ˇˎˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏˌ ˄ˈ˃ˇˎˌΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʰ˃˒ʽˋʲʺˍʹˋʹˌΦ  ɳʱ˄ ˁʽ˄ʹʻˇˏ˄ ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˋʶ ʲʱˊˇˌ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʺ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ 

˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΣ ʰˎˍˈ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΣ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʹˍ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ύ ʺ ʱ˂˂ʰ 

˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʷ˔ˊʽˌ ˈˍˇˎ ʶˁʵˇʻʶʾ ʵʽˁʰˋˍʽˁʺ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ʶˉʾ ˍˇˎ ˇʽˁʶʾˇˎ ʻʷ˃ʰˍˇˌΦ  ɳ˄ ˍʷ˂ʶʽΣ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʷˍˊʰ 

ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʰˁˎˊ˖ʻˇˏ˄ ʺ ˄ʰ ˉʰˏˋˇˎ˄ ˄ʰ ˉʰˊʱʴˇˎ˄ ʷ˄˄ˇ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˄ʰ ʁʾ ˄ʰʽ 

ʰ˄hʴˁʰʾˇ ˄ʰ ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˍˊˇˉʺ ˍ˖˄ 

ʶ˄˄ˈ˃˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˃˒ʽˋʲʹˍʺʻʹˁʰ˄Φ  

ʁʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˂ʱʲˇˎ˄ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇˎˌ ˈˍʽ ʶʱ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍˇˏ˄ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌΣ ˁʰʽ ʽʵʾ˖ˌ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ 

ˍʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏΣ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇ˂ʷˋˇˎ˄ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʺˌ ˍˇˎˌ ʺ  ˄ʰ ˎˉˇˋˍˇˏ˄Σ ˋʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʺ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ˋʶ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʺ ʱ˂˂ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ʽʵʽˇˁˍʹˋʾʰˌΣ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎˌΦ ɶ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ 

˃ʷˍˊˇˎ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊʺ ˁʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˂ʺ˕ʹˌ ˍʷˍˇʽˇˎ ˃ʷˍˊˇˎΣ ʺ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎˌ ˄ʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ 

˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʺ ʴʽʰ ʱ˂˂ˇ ˂ˈʴˇΦ  ɶ ɻ ʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˃ʽʰˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌΣ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʱˌ ˍʹˌΣ ˃ˉˇˊʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ 

ˈˍʰ˄ ʶˉʰˉʶʽ˂ʶʾˍʰʽ ʹ ˂ʺ˕ʹ ˃ʷˍˊˇˎ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʺ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄Φ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ 
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ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋʶʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ʺ ˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ʱ˂˂ˇˎ 

ˍˏˉˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˎˉˈ ˇˉˇʽʶˋʵʺˉˇˍʶ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˋˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˉˇˎ ˂ʹ˒ʻʶʾ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр ʺ ʱ˂˂˖ˌΣ ˇʽ ɼˇʽ˄ʷˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˏˋˇˎ˄ ˄ʰ 

ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʶʱ˄ ˋˎ˄ˍˊʷ˅ʶʽ ˍʷˍˇʽʰ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ɻ ʽʰʴˊʰ˒ˇˏ˄ ʰˉˈ 

ˍˇ ʋΦɮΦ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ʰˉˈ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΦ 

ʆˎ˔ˈ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʋΦɮΦ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ʺ ʹ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ ˈˍʽ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻˇˏ˄ ˍʷˍˇʽʶˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ 

ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʰˋˁ˗˄ˍʰˌ ˁʰʻˇʵʽˁʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋʶ ʰˎˍʺ˄Σ ˁʰʽ ʰˎˍˈ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ 

ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ 

ɶ ʷˁʵˇˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹˌ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˍˇˎ DTA ˋʶ DTC , 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʺ ʱ˂˂˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˁʰʽ ʵˎˋ˃ʶ˄˗ˌ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ 

ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Φ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ нтɮ ˍˇˎ ɿΦ пмтнκнлмо όˈˉ˖ˌ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поплκнлмрύΣ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʹʻʶʾ ʹ ʷˁʵˇˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʱˉˇʽ˖˄ 5¢As 

ˋʶ 5¢/ǎΦ ʅˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʷʻʶˍʶ ϵоΦсст ʶˁʰˍΦ 5¢!ǎΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ 

˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˋʶ ʱ˃ʶˋʰ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ό5¢/ǎύ ɶ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˉʰʾˍʹˋʹ 

όʶ˒ˈˋˇ˄ ˉ˂ʹˊ˖ʻˇˏ˄ ˇʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ нтɮ ˍˇˎ ɿΦ пмтнκнлмоύ ʻʰ ʴʶ˄˄ʹʻʶʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˇʽˁʶʾʰˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʻʰ ˂ʺ˅ʶʽ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмс ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋˍʶʾ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ ˒ˈˊˇˎ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ʂˍʰ˄ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ʵʶ˄ ʶˉʰˊˁʶʾ ʴʽʰ ˍˇ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ 5¢/ǎΣ ʻʰ ˉˊˇˁˏ˕ʶʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ 

ʱ˃ʶˋʹˌ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺˌ ˎˉʷˊ ˍˇˎ ˇʽˁʶʾˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ʴʽʰ ˍˎ˔ˈ˄ 

ʶ˄ʰˉˇ˃ʷ˄ˇ˄Σ ˃ʹ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋʻʷ˄ ˉˇˋˈ 5¢/ǎΦ ɱʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈΣ ʻʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʹʻʶʾ ʷ˄ʰ ʶʽʵʽˁˈ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁˈ ʾˋˇ 

ˉˊˇˌ млл҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ 5¢/ǎ ˉˇˎ ˃ʶˍʰˍˊʱˉʹˁʰ˄ όʵʹ˂ʰʵʺ ˉˊʽ˄ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋʻˇˏ˄ ˃ʶ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ 

ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌύ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍʾˍ˂˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ όǿŀǊǊŀƴǘǎύ ˔˖ˊʾˌ ʰ˄ˍʾˍʽ˃ˇ ˎˉʷˊ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ ʆʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃ʰ ˋʶ ˄ʷʶˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ʶ˂ʶˏʻʶˊʰ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋʽ˃ʰΦ ʁʽ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇʽ 

˃ʷˍˇ˔ˇʽ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶ˄ˍˈˌ ʶˏ˂ˇʴˇˎ ˔ˊˇ˄ʽˁˇˏ ʵʽʰˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ 

ˍˇˎˌ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁʰˍʱ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ʰˎˍ˗˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍˇ ʱˊʻˊˇ нт! ˍˇˎ ɿΦ 

пмтнκнмлоΣ ˈˉ˖ˌ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ ɿΦ поплκнлмрΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ʸʹˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˁʰʻʶˋˍ˗ˍˇˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 5¢!ǎ ˁʰʽ ˍʽˌ 

5¢/ǎΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˈˊ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌΣ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 

˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹˌΣ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹˌΣ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ˇʽˁʶʾ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˁʰˍʱ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʰˎˍʱ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ʵʶˁˍʽˁʱ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹˌ ˋʶ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱΦ ɰ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ 

ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ - ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈҡʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ - ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ - 

ʃʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ. ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ 

ɲʶ˂ˍʾˇˎΣ ʹ ʷˁʵˇˋʹ ˍʹˌ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʶˁˁˊʶ˃ʶʾ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ 

ˉˊˇʲ˂ʶ˒ʻʶʾ ˇ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇˌ ʰˎˍʺˌ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍˎ˔ˈ˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʰˉʾˋ˔˄ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ˁʰˍˈ˔˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄Φ  

ʆˎ˔ˈ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ʷˁʵˇˋʹ ˄ʷ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˁʰʽ ˍʰ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʷ˂ʻʶʽ ˍʹˌ ʆʽ˃ʺˌ ɲʽʱʻʶˋʹˌΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽ ˈˍʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ɿʷ˖˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˉˊˇˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋˍˇ ʋΦɮΦ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʻʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ʶʽ ʾˋʹ ʺ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍʹˌ ʆʽ˃ʺˌ ɲʽʱʻʶˋʹˌΦ ɶ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ɼˇʽ˄ʺˌ ɾʶˍˇ˔ʺˌ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽ 

ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ʴʽʰ ˇˉˇʽˇˎˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉˊˈʲ˂ʶˉˍˇˎˌ ˂ˈʴˇˎˌ ʺ ʰˁˈ˃ʹ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵʰ 

˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍʹˌ ʆʽ˃ʺˌ ɲʽʱʻʶˋʹˌΦ 
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3. ɳɱɱʄɮʊʁ ɮɿɮʊʁʄɮʅ 

 

3.1 ʇˉʶˏʻˎ˄ʰ ˉˊˈˋ˖ˉ h
 

ʆˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʰύ ˍˇ ʃʶˊʽ˂ʹˉˍʽˁˈ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ʲύ ˍˇˎˌ ʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ʴύ 

ˍˇ ɴʴʴˊʰ˒ˇ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ ʵύ ˍˇ ʅʹ˃ʶʾ˖˃ʰ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ʆʾˍ˂ˇˎΦ  

ɶ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˁʰʽ ʵʽʱʻʶˋʹ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʷʴʽ˄ʶ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍʹˌ ʽˋ˔ˏˇˎˋʰˌ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌΦ ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌΣ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈ 26.11.2015 ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʺ 

ˍˇˎΣ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˃ˈ˄ˇ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ 

ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁˇʽ˄ˇˏΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

809/2004.  

ʆˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽ ˁʱʻʶ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ улфκнллп ˁʰʽ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪΣ ˋˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΣ ˋˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ 

ɿʷ̟˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋˍʹ˄ ɼˏˊʽʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌ ɮ˅ʽ˗˄ ˍˇˎ ʋΦɮ.  

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʽ ˍʰ ˒ˎˋʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʲʶʲʰʽ˗˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ˍˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ улфκнллп ˁʰʽ ˍˇ ɿΦ оплмκнллрΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲΦʅΦ ˁʰʽ ˍʰ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ ʶˉʽ˃ʶ˂ʺʻʹˁʰ˄Σ ʶˁ ˃ʷˊˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʹ 

ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ˇʽ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽ˂ʹ˒ʻʶʾ ˋˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇΦ 

ʁʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉʰˊˈ˄ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇΣ ˈˉ˖ˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ нлΦм ˍˇˎ ʃʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍˇˌ 

ɹ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ улфκнллпΣ ˋˎ˄ˍʱ˔ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ɲΦʃΦʋΦɮΦΣ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˂ʶʴ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ʆʰˁˍʽˁˇˏˌ 

ʁˊˁ˖ˍˇˏˌ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ ɽˇʴʽˋˍʷˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˍʺˋʽʶˌ ˍʰˁˍʽˁʷˌ ɱʶ˄ʽˁʷˌ ʅˎ˄ʶ˂ʶˏˋʶʽˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˈ˔˖˄ ˉˇˎ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʰ˄ ˋˍʽˌ нтΦлсΦнлмоΣ нуΦлсΦнлмп ˁʰʽ ˋˍʽˌ нсΦлсΦнлмр ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ  

ʁʽ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ м ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмр ʷ˖ˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇΣ ˈˉ˖ˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ нлΦс ˍˇˎ ʃʰˊʰˊˍʺ˃ʰˍˇˌ ɹ ˍˇˎ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ улфκнллпΣ ˋˎ˄ˍʱ˔ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ɲʽʶʻ˄ˇˏˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁˇˏ ʃˊˇˍˏˉˇˎ όɲΦɽΦʃΦύ опΣ 

ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽˋˁˇˉʹʻʶʾ ʰˉˈ ʆʰˁˍʽˁˇˏˌ ʁˊˁ˖ˍˇˏˌ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ ɽˇʴʽˋˍʷˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ млΦммΦнлмр 

ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ʆʰ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶˉʽ˃ʶ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ 

ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ˁΦˁΦΥ 

 ɮˉˈˋˍˇ˂ˇˌ ɼʰʸʱˁˇˌΣ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ɽʶ˖˒Φ ɮ˃ʰ˂ʾʰˌ нл ˁʰʽ ʅˇˎˊʺ рΣ 

ʆɼ млр ртΣ ɮʻʺ˄ʰΣ ˍʹ˂Φ нмл ς ооотллл ˁʰʽ 

 ʋʱˊʹˌ ɼˇˁˇ˂ˇʴʽʱ˄˄ʹˌΣ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ Finance ʁ˃ʾ˂ˇˎ όGroup Chief Financial Officer), 

ɽʶ˖˒Φ ɮ˃ʰ˂ʾʰˌ нл ˁʰʽ ʅˇˎˊʺ рΣ ʆɼ млр ртΣ ɮʻʺ˄ʰΣ ˍʹ˂Φ нмл ς 3337000. 

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍʰ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ˉˊˈˋ˖ˉʰΣ ʶˁ ˃ʷˊˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˉˇˎ 

ʶˉʽ˃ʶ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ʵʹ˂˗˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ʴ˄˗ˋʹ ˁʰʽ 

ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎ ˁʰʽ ʲʶʲʰʽ˗˄ˇˎ˄ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ˈˍʽΣ ʰ˒ˇˏ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˁʱʻʶ 

ʶˏ˂ˇʴˇ ˃ʷˍˊˇ ʴʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈΣ ˇʽ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʶʾ˄ʰʽΣ ˁʰʻˈˋˇ˄ 

ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄Σ ʰ˂ʹʻʶʾˌ ˁʰʽ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰ˂ʶʾ˕ʶʽˌ ˉˇˎ ˄ʰ ʰ˂˂ˇʽ˗˄ˇˎ˄ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˈ ˍˇˎΦ 

ʆˇ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ɲʶ˂ˍʾˇ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʽˋ˔ˏˇˎˋʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ˖ˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˁʰʽ ʻʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ˋˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁˇʽ˄ˈΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ мпΣ ˉʰˊΦ н ˍˇˎ ɿΦ оплмκнллрΣ ˈˉ˖ˌ ʽˋ˔ˏʶʽΣ ˋʶ 

ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺ ˃ˇˊ˒ʺ ˋˍʹ˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ɳΦʋΦɮΦɳΦ www.helex.grΣ ˋˍʹ˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

www.eurobank.gr ˁ ʰʽ ̀ ˍʹ˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ www.hcmc.gr.  

http://www.eurobank.gr/
http://www.hcmc.gr/
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3.2 ʆʰˁˍʽˁˈˌ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ 
 

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶ˂ʷʴ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʰˁˍʽˁˇˏˌ ˇˊˁ˖ˍˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ  

ʁʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˂ʶʴ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ t²/ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ʁˊˁ˖ˍˈ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ ˁΦ ɼˎˊʽʱˁˇ ʄʽˊʺ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мнмммύ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмн ˁʰʽ нлмо ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʁˊˁ˖ˍˈ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ ˁʰΦ ɲʷˋˉˇʽ˄ʰ ɾʰˊʾ˄ˇˎ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ мтсумύ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмпΦ 

ʁʽ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлм-олΦлфΦнлмр ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽˋˁˇˉʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ t²/ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʁˊˁ˖ˍˈ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ ˁΦ ɾʱˊʽˇ ʌʱ˂ˍʹ όɮΦɾΦ ʅʁɳɽ оулумύΦ 

ʁʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˋˎ˄ˍʱ˔ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ɲΦʃΦʋΦɮΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˍʰ ɲΦʃΦʋΦɮΦ ʰˉˈ ˍʹ˄ мʹ ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нллрΦ 

ʁʽ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ t²/ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˃ʷˊˇˌΣ ʻʰ 

ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʵʽʰʲʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˃ʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʰ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪΣ ˋˍʹ˄ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʶˏʻˎ˄ˋʹ www.eurobank.gr. 

ʁˎʵʶʾˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʁˊˁ˖ˍˇˏˌ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ ɽˇʴʽˋˍʷˌ ʷ˔ʶʽ ˉʰˊʰʽˍʹʻʶʾ ʺ ʰ˄ʰˁ˂ʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ 

ˍˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ˇʽ ʽˋˍˇˊʽˁʷˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ όʺˍˇʽ нлмнΣ нлмоΣ нлмп ˁʰʽ 

01.01.-олΦлфΦнлмрύ ˇˏˍʶ ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˇˉˇʽˇʵʺˉˇˍʶ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ ʺ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ 

ɮˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ʰˎˍˇˏˋʽʶˌ ˇʽ ʶˁʻʷˋʶʽˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ˁʰʽ ʹ ɴˁʻʶˋʹ ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлм-30.09.2015. 

 

ʋˊʺˋʹ нлмн 

ζɴˁʻʶˋʹ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ʁˊˁ˖ˍˇˏ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ζEurobank Ergasias A.EΦη  

ɴˁʻʶˋʹ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄  

ɳ˂ʷʴ˅ʰ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ ɮΦɳΦ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌΣ ˈˉ˖ˌ 

ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˋʶ˂ʾʵʶˌ о ʷ˖ˌ т ˁʰʽ ф ʷ˖ˌ руΣ ˁʰʽ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 

омʹˌ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмн ˁʰʽ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ 

˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʶˉʶ˅ʹʴʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ɶ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʶʾʵʶˌΣ ˉˇˎ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˖ˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌΣ 

˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΣ 

ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍˇˎ ɳ˂ʶʴˁˍʺ 

ɶ ʵʽˁʺ ˃ʰˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶˁ˒ˊʱˋˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ 

˃ʰˌΦ ɲʽʶ˄ʶˊʴʺˋʰ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ʆʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ʰˎˍʱ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˄ʰ 

ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖˄ˈ˃ʰˋˍʶ ˃ʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˃ʶ 

ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶʱ˄ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ 

ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΦ 

ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˍʶˁ˃ʹˊʾ˖˄Σ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ 

ˉˇˋʱ ˁʰʽ ˍʽˌ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΦ ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˇˎˋʽ˗ʵˇˎˌ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʶʾʵʶˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ 

ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ 

http://www.eurobank.gr/
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ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ʴ˄˗˃ʹˌ ʶˉʾ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽˁ˂ʶʾʵ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶˏ˂ˇʴˇˎ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʽˇʾˁʹˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 

ʃʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʱ ˍʶˁ˃ʺˊʽʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗ˋʶʽ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʺ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˃ʰˌ ʴ˄˗˃ʹˌΦ 

ɱ˄˗˃ʹ 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ˇʽ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʶˏ˂ˇʴʰΣ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˇˎˋʽ˗ʵʹ 

ʱˉˇ˕ʹΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ ɮΦɳΦ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмн ˁʰʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎˌ ʶˉʾʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˍˇˎˌ ˊˇʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ 

ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΦ 

ɸʷ˃ʰ ɴ˃˒ʰˋʹˌ 

ʋ˖ˊʾˌ ˄ʰ ʵʽʰˍˎˉ˗˄ˇˎ˃ʶ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˋˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ʶ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋʰˌ ˋˍʽˌ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ нʰΣ р ˁʰʽ с 

ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˈˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˋˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ˁʰʽ 

ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 

ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʶˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹˌ ˍʹˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ʷ˖ˌ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌΦ 

ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ʶˉʾ ɯ˂˂˖˄ ɿˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ɸʶ˃ʱˍ˖  ˄

όʰύ ʅˍʹ˄ ɴˁʻʶˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʵʺ˂˖ˋʹ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ 

ʹ ˇˉˇʾʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ оʵ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ поʰ ˍˇˎ ɼΦɿ 

2190/1920. 

όʲύ ɳˉʰ˂ʹʻʶˏˋʰ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔ʹˋʹ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΣ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍ˖˄ ˇˊʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʰˉˈ ˍʰ 

ʱˊʻˊʰ поʰΣ млу ˁʰʽ от ˍˇˎ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлηΦ 

 

 

ʋˊʺˋʹ нлмо 

ζɴˁʻʶˋʹ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ʁˊˁ˖ˍˇˏ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ ʃˊˇˌ ˍˇˎˌ ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ɮ˄˗˄ˎ˃ʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 

ζ9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ !Φ9Φη 

ɴˁʻʶˋʹ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ɳ˂ʷʴ˅ʰ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ ɮΦɳΦ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ 

ʰˎˍʺˌ όʶ˒ʶ˅ʺˌ ζʂ˃ʽ˂ˇˌηύΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ омʹˌ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмоΣ ˍʽˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΣ ˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ʽʵʾ˖˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʶˉʶ˅ʹʴʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ɶ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌΣ ˉˇˎ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˖ˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌΣ 

˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΣ 

ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍˇˎ ɳ˂ʶʴˁˍʺ 

ɶ ʵʽˁʺ ˃ʰˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶˁ˒ˊʱˋˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ 

˃ʰˌΦ ɲʽʶ˄ʶˊʴʺˋʰ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ʆʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ʰˎˍʱ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˄ʰ 

ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖˄ˈ˃ʰˋˍʶ ˃ʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˃ʶ 

ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶʱ˄ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ 

ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΦ 
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ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˍʶˁ˃ʹˊʾ˖˄Σ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ 

ˉˇˋʱ ˁʰʽ ˍʽˌ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΦ ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˇˎˋʽ˗ʵˇˎˌ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ 

ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ 

ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ 

ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ʴ˄˗˃ʹˌ ʶˉʾ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽˁ˂ʾʵ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶˏ˂ˇʴˇˎ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʽˇʾˁʹˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 

ʃʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʱ ˍʶˁ˃ʺˊʽʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗ˋʶʽ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʺ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˃ʰˌ ʴ˄˗˃ʹˌΦ 

ɱ˄˗˃ʹ 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ˇʽ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʶˏ˂ˇʴʰΣ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˇˎˋʽ˗ʵʹ 

ʱˉˇ˕ʹΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмо ˁʰʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ 

ʶˉʾʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˍˇˎ ˊˇʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ 

ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΦ 

ɴ˃˒ʰˋʹ ɸʷ˃ʰˍˇˌ 

ʋ˖ˊʾˌ ˄ʰ ʵʽʰˍˎˉ˗˄ˇ˃ʶ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˋˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ʶ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋʰˌ ˋˍʹ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʹ с ˍ˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʷˁʻʶˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˁʰʽ ˋˍˇ ʽˋ˔ˏˇ˄ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ʶˉʾ ɯ˂˂˖˄ ɿˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ɸʶ˃ʱˍ˖˄ 

ʰύ ʅˍʹ˄ ɴˁʻʶˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʵʺ˂˖ˋʹ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ оʵ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ поʰ ˍˇˎ ˁ˖ʵΦ ɿ 

2190/1920. 

ʲύ ɳˉʰ˂ʹʻʶˏˋʰ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔ʹˋʹ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΣ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍ˖˄ ˇˊʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʰˉˈ ˍʰ 

ʱˊʻˊʰ поʰΣ млу ˁʰʽ от ˍˇˎ ˁ˖ʵΦ ɿΦ нмфлκмфнлΦη 

 

 

ʋˊʺˋʹ нлмп 

ζɴˁʻʶˋʹ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ʁˊˁ˖ˍˇˏ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ 

ʃˊˇˌ ˍˇˎˌ ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ɮ˄˗˄ˎ˃ʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ζʆˊʱˉʶʸʰ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ !Φ9Φη 

ɴˁʻʶˋʹ ʶˉʾ ˍ˖˄ ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ɳ˂ʷʴ˅ʰ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ !Φ9Φ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ όζˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌηύΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ омʹˌ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмпΣ ˍʽˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ˁʰʻʰˊʺˌ ʻʷˋʹˌ ˁʰʽ 

ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ 

ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʶˉʶ˅ʹʴʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɳ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ɶ ɻʽˇʾˁʹˋʹ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌΣ ˉˇˎ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˖ˌ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΣ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍˇˎ ɳ˂ʶʴˁˍʺ 

ɶ ʵʽˁʺ ˃ʰˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶˁ˒ˊʱˋˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˃ʶ 

ʲʱˋʹ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌΦ ɲʽʶ˄ʶˊʴʺˋʰ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ʆʰ ˉˊˈˍˎˉʰ 
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ʰˎˍʱ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˄ʰ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖˄ˈ˃ʰˋˍʶ ˃ʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˃ʶ 

ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶʱ˄ ˇʽ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰΦ 

ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˍʶˁ˃ʹˊʾ˖˄Σ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ 

ˉˇˋʱ ˁʰʽ ˍʽˌ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΦ ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ 

ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˇˎˋʽ˗ʵˇˎˌ ʰ˄ʰˁˊʾʲʶʽʰˌ 

ˍ˖˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 

ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʶˏ˂ˇʴʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ 

ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ʴ˄˗˃ʹˌ 

ʶˉʾ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʵʽˁ˂ʾʵ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶˏ˂ˇʴˇˎ 

ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ˍ˖˄ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 

ʃʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʱ ˍʶˁ˃ʺˊʽʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗ˋʶʽ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʺ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˃ʰˌ ʴ˄˗˃ʹˌΦ 

ɱ˄˗˃ʹ 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ˇʽ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʶˏ˂ˇʴʰΣ ʰˉˈ ˁʱʻʶ 

ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʱˉˇ˕ʹΣ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˁʰʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˍˇˎ ʶˉʾʵˇˋʹ ˁʰʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁʷˌ ˍˇˎ ˊˇʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰˎˍʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ 

ʃˊˈˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹΦ 

ɴ˃˒ʰˋʹ ɸʷ˃ʰˍˇˌ 

ʋ˖ˊʾˌ ˄ʰ ʵʽʰˍˎˉ˗˄ˇˎ˃ʶ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˋˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ʶ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋʰˌ ˋˍʹ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʹ нΦм ˍ˖˄ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˈˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʽˌ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ 

ʰˉˇˊˊʷˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˁ˂ʱʵˇΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎΦ ʁʽ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ 

ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˃˒ʽʲˇ˂ʾʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ʰˉˊˈˋˁˇˉˍʰ 

ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ ʶˉʾ ɯ˂˂˖˄ ɿˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ɸʶ˃ʱˍ˖˄ 

ʰύʅˍʹ˄ ɴˁʻʶˋʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʵʺ˂˖ˋʹ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ оʵ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ поʰ ˍˇˎ ˁ˖ʵΦ ɿ 

2190/1920. 

ʲύ ɳˉʰ˂ʹʻʶˏˋʰ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔ʹˋʹ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΣ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍ˖˄ 

ˇˊʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʰˉˈ ˍʰ ʱˊʻˊʰ поʰΣ млу ˁʰʽ от ˍˇˎ ˁ˖ʵΦ ɿΦ нмфлκмфнлΦη 

 

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʹ нΦм όζʃ˂ʰʾˋʽˇ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ηύ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍˇ ɸʷ˃ʰ ɴ˃˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ 

ʁˊˁ˖ˍˇˏ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʰˉˈ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʰˍˎˉ˖ʻʶʾ ˋˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 

ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΣ ˉˇˎ 

ˉʰˊʰˍʾʻʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 

 

ζɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʁʽ ʶˍʺˋʽʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 

(going concernύΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁˊʾʻʹˁʶ ˖ˌ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

- ɮˉˈ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмлΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˔ʶʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱˁˍʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ˈˌ 

ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ όɳɳύΣ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ 
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όɳɼʆύ ˁʰʽ ˍˇ ɲʽʶʻ˄ʷˌ ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁˈ ʆʰ˃ʶʾˇ όɲɿʆύ όˇʽ ζɸʶˋ˃ˇʾηύΦ ɮˎˍˈ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ̀ ˍˇ нлмо ˁʰʽ ˍˇ нлмпΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʺ ˁˈˉ˖ˋʹ ˁʰʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ 

ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʺΦ ɾʶˍʱ ˍʽˌ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˍʹˌ нр ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎΣ ʹ ˄ʷʰ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˍʹˁʶ ˍʹ˄ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ʹ ˉʰˊʱˍʰˋʹ ˍʹˌ ɼˏˊʽʰˌ ʅˏ˃ʲʰˋʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ 

(Master Financial Assistance Facility Agreement ς aCC!ύΣ ˋˁˇˉˈˌ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶˉʽˍˎ˔ʺˌ 

ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΣ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˍʹˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

ˍʹˌ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾˋʰˌ ʶˎʶ˂ʽ˅ʾʰˌΣ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌΦ ɶ ˉʰˊʱˍʰˋʹ 

ʰˎˍʺ ʻʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʺˋʶʽ ˖ˌ ʴʷ˒ˎˊʰ ʴʽʰ ˍˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ˋˎʸʹˍʺˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

˃ʶ ˃ʽʰ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ Euro GroupΣ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ 

ʅˍʽˌ но
 
ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˋˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ˃ʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˂ʾˋˍʰ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʶ˄ˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʰʽ ˄ʰ 

ˋˎ˃˒˖˄ʹʻˇˏ˄ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмрΦ ɶ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˋˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʵˈˋʹ ˍʹˌ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ˁʰʽκ ʺ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽΣ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˋˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ˍʹˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ 

ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˉʰˊʰˍʰʻʶʾΦ ɴ˖ˌ ˈˍˇˎ ˄ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖ʻʶʾ ʶˉʽˍˎ˔˗ˌ ʰˎˍʺ ʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹΣ ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵˇ˄ˍʰʽ 

ʺ ˉˇˎ ʶʴʴˎ˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɼˊʱˍˇˌ ʵʶ˄ ʻʰ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˇʵʶˁˍˇʾ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ʃˊʱ˅ʶʽˌ ɼˏˊʽʰˌ ɮ˄ʰ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ όMain Refinancing Operations ς MROύ ˍʹˌ ɳɼʆΦ ɮˎˍʷˌ ˇʽ 

ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˃ʶ 

ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

- ɶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΣ ʴʽʰ ˇ˂ˈˁ˂ʹˊˇ ˍˇ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ 

нлмр ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ʴʽʰ ʱˊˋʹ ˍʹˌ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ʺ 

ʶʴʴˎʹʻʶʾ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰˉˇʵˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʽˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ 

όʵʹ˂ʰʵʺ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ˁʰʽ ʆˊʾˍˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰ 

ʅˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍˇˎ ɿˈ˃ˇˎ отноκнллфύΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˇʽ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍˊʱ˒ʹˁʰ˄ ˅ʰ˄ʱ ˋˍʹ˄ 

ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ˉʹʴʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ˍˇ˄ ɴˁˍʰˁˍˇ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʃʰˊˇ˔ʺˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ όEmergency 

Liquidity Assistance - 9[!ύΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΦ ʅʶ ʰˎˍˈ 

ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ ʰˁˈ˃ʰ ʶˉʰˊˁʺ 

ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻˇˏ˄ ˋˍʽˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʶ˃˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ˁʰʽ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˂˗ˋʶʽ ˍʹ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʴʽʰ 

ˈˋˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌΦ 

- ɶ ʰˊ˔ʽˁʺ ʅˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ʶˍʰʾˊ˖˄ ˍʹˌ ˋˍʹ ˋˎ˄ʱ˄ˍʹˋʹ ˍˇˎ Euro 

Group ˍʹˌ нл ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴˇˏ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ 

ʃˊˈʶʵˊˇ ˍˇˎ Euro Group ˍʹˌ но ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΣ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ʲʺ˃ʰˍʰ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʱˊˋʹ ˍʹˌ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ʻʶˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ 

ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ 

- ɳʽʵʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗ʻʹˁʶ ˅ʰ˄ʱ ˈˍʽ ˍʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍˇˎ ʆʰ˃ʶʾˇˎ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʆʋʅύ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˉʰˊʱˍʰˋʹˌ ˍˇˎ 

MFFA ˁʰʽ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˃ˈ˄ˇ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇʽ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ʶ˅ʷ˒ˊʰˋʰ˄ ˍʹ˄ ʽˋ˔ˎˊʺ ˍˇˎˌ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ʴʽʰ ˃ʽʰ ʲʰʻˏˍʶˊʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Σ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ 

- ʃʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʷʵʶʽ˅ʶ ˉˊ˗ʽ˃ʰ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмп 

ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʱ ˍˇ нллтΣ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˋ˔ʶˍʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍˇ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʶ˄ˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ όˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʶ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ύ ˁʰʽ ˍʰ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    74  

˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌΣ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉˇ˄ˇ˃ʶˏˋˇˎ˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʰˉˈ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˉˇˎ ˉʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱ ʶʾ˄ʰʽ ʽˋ˔ˎˊʺ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹΥ 

όʰύ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ 

ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˉˇˋˇˏ ϵ нΦусп ʶˁʰˍΦ όˋʹ˃Φ сύΣ ˉˇˎ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʶ ˍˇ ɲʶʾˁˍʹ ɼˎˊʾ˖˄ 

ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ό/E¢ мύ ˁʰˍʱ ттл ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌΦ 

όʲύ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΣ ˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ʻʹˁʰ˄ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ 

ˍˇˎ нлмпΣ ˉˇˎ ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʰ˄ ˍʹ˄ ʽˋ˔ˎˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όˋʹ˃Φ сύ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ 

ˇˉˇʾʰ ʵʶ˄ ˎˉʺˊ˅ʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˍˈˋˇ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ 

όʴύ ˍˇ ʵʶʾˁˍʹ CEʆ м ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˇˎΣ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ мсΣн҈ όмрΣн҈ ǇǊƻ-ŦƻǊƳŀ ˃ʶ 

ˍˇ˄ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˔ʶʽˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˖ˌ ˇˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ʶˁˁʰʻʰˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎύΣ ʰˊˁʶˍʱ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ 

ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ ˋˍˇ ζʃ˂ʰʾˋʽˇ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ Eurobank Ergasias ɮΦɳΦη όPrudential 

Requirements for Eurobank Ergasias S.AΦύΣ ˈˉ˖ˌ ʴ˄˖ˋˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ 

ˉˊˇˋ˔ʷʵʽˇˎ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ˍʹ му ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ 

- ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʰ˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖Σ ʹ ˄ʷʰ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʰ˒ˇˋʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰʾ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄˗˄ ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ʱˍ˖˄Φ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ 

ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˋˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˍˊˇ˔ʽʱ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˁʰʽ ʹ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ 

ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍ h

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʰ˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˈ ˍˇ 

ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΣ ˁʰʽ ˉʰˊʱ ˍʽˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˉʷˊʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ 

ˁˊʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ʰˉˊˈˋˁˇˉˍʰ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

ʁʽ ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмп ˁʰʽ нлмоΣ 

ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ʶˁʶʾ˄˖˄ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Φ ʆʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˈˉˇˎ ˁˊʾʻʹˁʶ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇΣ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˋˎ˄ʱʵˇˎ˄ ˃ʶ ˍʽˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˉˇˎ ˎʽˇʻʷˍʹˋʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˉʰˊˇˏˋʰ ˔ˊʺˋʹΦη 

 

ʃʶˊʾˇʵˇˌ лмΦлм-30.09.2015 

ζɴˁʻʶˋʹ ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ 

ʃˊˇˌ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ 9¦wh.!bY 9wD!{L!{ !Φ9Φ 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ 

ɳˉʽˋˁˇˉʺˋʰ˃ʶ ˍˇ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ˇ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁˈ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 9¦wh.!bY 9wD!{L!{ !Φ9Φ όάˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌέύ 

ˍʹˌ олʹˌ ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʷˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΣ ˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ˁʰʻʰˊʺˌ ʻʷˋʹˌ ˁʰʽ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ ˍʹˌ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ 

ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˉʶ˅ʹʴʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌΣ ˉˇˎ ˋˎ˄ʻʷˍˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ 

ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹΦ ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ 

ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ 

ˋˍʹ˄ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱ όɲʽʶʻ˄ʷˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁˈ ʃˊˈˍˎˉˇ ζɲɽʃη опύΦ ɲʽˁʺ ˃ʰˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ 

ʹ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ʶ˄ˈˌ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍˇˌ ʶˉʾ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ 

˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʺ ˃ʰˌΦ 
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ɳˏˊˇˌ ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ 

ɲʽʶ˄ʶˊʴʺˋʰ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʺ ˃ʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲʽʶʻ˄ʷˌ ʃˊˈˍˎˉˇ ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ нпмл ζɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹ 

ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ˍʹˌ 

ʁ˄ˍˈˍʹˍʰˌηΦ ɶ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˋˎ˄ʾˋˍʰˍʰʽ ˋˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 

ʵʽʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʶˊ˖ˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁˎˊʾ˖ˌ ˉˊˇˌ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʰ ʴʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʱ 

ʻʷ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌΦ ʆˇ ʶˏˊˇˌ ˍʹˌ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ 

ˋˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʵʶ˄ ˃ʰˌ ʵʾʵʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˄ʰ ʰˉˇˁˍʺˋˇˎ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˈˍʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽʷ˂ʻʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʺ 

˃ʰˌ ˈ˂ʰ ˍʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍˇˏ˄ ˋʶ ʷ˄ʰ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇΦ ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉʰˊˇˏˋʰ ʵʶ˄ ʵʽʰˍˎˉ˗˄ˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

ʅˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰ 

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʹ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾˋʰ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹΣ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽʷ˂ʻʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʺ ˃ʰˌ ˇˍʽʵʺˉˇˍʶ ʻʰ ˃ʰˌ ˇʵʹʴˇˏˋʶ 

ˋˍˇ ˋˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰ ˈˍʽ ʹ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ 

ˁʰˍʰˊˍʽˋʻʶʾΣ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʱˉˇ˕ʹΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲɽʃ опΦ 

ɴ˃˒ʰˋʹ ɸʷ˃ʰˍˇˌ 

ʋ˖ˊʾˌ ˄ʰ ʵʽʰˍˎˉ˗˄ˇˎ˃ʶ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˋˍˇ ˋˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰ ˃ʰˌΣ ʶ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋʰˌ ˋˍʽˌ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ н ˁʰʽ 

с ˍʹˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹˌ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʹˌ ˋˎ˄ˇˉˍʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ˈˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʽˌ 

ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˋˍʽˌ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ 

˃ʶ ˍˇ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˁʰʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 

ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ ʁʽ ˇˎˋʽ˗ʵʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˃˒ʽʲˇ˂ʾʰ ʴʽʰ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ʰˉˊˈˋˁˇˉˍʰ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦη 

 

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ н όζɰʰˋʽˁʷˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌη- ζɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎηύ ˁʰʽ с όζɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ηύ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ 01.01-

30.09.2015 ̄ ˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɸʷ˃ʰ ɴ˃˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹˌ ˍˇˎ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ʁˊˁ˖ˍˇˏ 

ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʰˉˈ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʰˍˎˉ˖ʻʶʾ ˋˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 

 

ζɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇ ˎ

ʁʽ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 

(going concernύΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁˊʾʻʹˁʶ ˖ˌ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 

ɮˉˈ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмлΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˔ʶʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹ 

ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ˈˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ 

ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɴ˄˖ˋʹ όɳɳύΣ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ όɳɼʆύ ˁʰʽ ˍˇ ɲʽʶʻ˄ʷˌ 

ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁˈ ʆʰ˃ʶʾˇ όɲɿʆύ όˇʽ ɸʶˋ˃ˇʾύΦ ɮˎˍˈ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ ˃ʶ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ 

ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ м҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмо ˁʰʽ ˃ʶ ʽˋˇˋˁʶ˂ʽˋ˃ʷ˄ˇ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˍˇ нлмпΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋʶ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʺ ˁˈˉ˖ˋʹ ˁʰʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔ʺΦ ɾʶˍʱ ˍʽˌ ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˍʹˌ нр ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ 

˄ʷʰ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˍʹˁʶ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˒ʶˊʶ ˄ʰ ˉʶˍˏ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ʹ ˉʰˊʱˍʰˋʹ ˍʹˌ ɼˏˊʽʰˌ 

ʅˏ˃ʲʰˋʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ όaŀǎǘŜǊ CƛƴŀƴŎƛŀƭ !ǎǎƛǎǘŀƴŎŜ CŀŎƛƭƛǘȅ !ƎǊŜŜƳŜƴǘ ς aCC!ύ ˍʹ˄ нл 

ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмрΦ ɴˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎʸʹˍʺˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ɸʶˋ˃˗˄Σ ʹ ˉʰˊʱˍʰˋʹ ˍʹˌ MFFA ̫ ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʺ 

˃ʽʰ ˄ʷʰ ˉʰˊʱˍʰˋʹΦ ɶ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΣ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ʰˊ˄ʹˍʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʷ˄ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄Σ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʹ 
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ˇˉˇʾʰ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ɳɼʆ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɴˁˍʰˁˍˇ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 

ʃʰˊˇ˔ʺˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ό9ƳŜǊƎŜƴŎȅ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ !ǎǎƛǎǘŀƴŎŜ - 9[!ύΣ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ 

ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˋʶ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰ ˍʹ˄ ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΦ ɴˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ʵʹ˃ˇ˕ʺ˒ʽˋ˃ʰ ˉˇˎ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋˍʹ˄ ʰˉˈˊˊʽ˕ʹ ˍʹˌ ˉˊˈˍʰˋʹˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˈˉ˖ˌ ʶʾ˔ʶ ˁʰˍʰˍʶʻʶʾ ˋˍʽˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ˉʰˊʱˍʰˋʹˌ ˍʹˌ MFFAΣ ʹ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶˉʰ˄ʶˁˁʾ˄ʹˋʶ ˍʽˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ ˍˊʽʶˍʷˌ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όɳɾʅύ ˉˇˋˇˏ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵ ус ʵʽˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˄ʰ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍʺˋʶʽ ˍˇ ˔ˊʷˇˌ ˍʹˌΣ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˄ʰ ʵʽʶˎʻʶˍʺˋʶʽ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ 

ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶʽˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˁʰʽ ˄ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽ ˍˇˎˌ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏˌ ˍʹˌΦ ʅˍʹ ʅˏ˄ˇʵˇ ɼˇˊˎ˒ʺˌ ˍʹˌ мо 

ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ʶˉʽˍʶˏ˔ʻʹˁʶ ˉˊˇˁʰˍʰˊˁˍʽˁʺ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰΦ ɶ ˍʶ˂ʽˁʺ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʽʶˍʷˌ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍˇˎ ɳɾʅΣ 

˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˂ʾˋˍʰ ˉˊˇʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Σ ˕ʹ˒ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ɰˇˎ˂ʺ ˁʰʽ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ Eurogroup ˍʹ мп ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΦ ʁʽ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ 

˄ʷˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˁˇˉʶˏˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌΣ ˋˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ˋˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ˋˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ˈˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌΦ ɶ ˉˊ˗ˍʹ ʵˈˋʹ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˍ˖˄ ϵ нс 

ʵʽˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʵˏˇ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˍ˃ʺ˃ʰˍʰΥ ʰύ ϵ мс ʵʽˌ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵ мо ʵʽˌ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏˍʹˁʰ˄ ˍʹ˄ нл 

ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ˁʰʽ ʲύ ϵ мл ʵʽˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʺʵʹ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽˁʶʾ˃ʶ˄ʹ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ ʆʹ˄ нл ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмр ˇ ɴ˂˂ʹ˄ʰˌ ʃˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˈˌ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ 

ʶ˅ʺʴʴʶʽ˂ʶ ˉˊˈ˖ˊʶˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ нл ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ 

ʆʹ˄ у ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˄ʷʰ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˃ʶ˄ʹ ʰˉˈ ˍʰ ʾʵʽʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˁˈ˃˃ʰˍʰ ʷ˂ʰʲʶ 

˕ʺ˒ˇ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʹ˂˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɰˇˎ˂ʺΣ ʰ˄ˇʾʴˇ˄ˍʰˌ ˍˇ ʵˊˈ˃ˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˋˎ˃˒˖˄ʹ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Σ ʴʽʰ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ʹ ʷʴˁʰʽˊʹ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉˊˇʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ ʴʽʰ όiύ ˍʹ˄ ʰˉˇʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ϵ о ʵʽˌ 

ʶˉʾˋʹ˃ʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰˁˈ˃ʰ ʶˁˍʰ˃ʽʶˎˍʶʾ ʰˉˈ ˍʹ ˉˊ˗ˍʹ ʵˈˋʹ ˍˇˎ ˍˊʽʶˍˇˏˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ɳɾʅ ˁʰʽ όiiύ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍ˖˄ ʶˉʾˋʹ˃˖˄ ˋˎʸʹˍʺˋʶ˖˄ ʴʽʰ ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˂ʱ˒ˊˎ˄ˋʹˌ ˍˇˎ 

˔ˊʷˇˎˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ 

ʅʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʹ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ˉʰˁʷˍˇˎ ˃ʷˍˊ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉʶʽʻʰˊ˔ʾʰˌ ˉˇˎ 

ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ ʴʽʰ ˍˇ ˄ʷˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʵʽʱˋ˖ˋʹˌΣ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍˇ ˍˊʷ˔ˇ˄ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˃ʶ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʰˉˇʵʶʵʶʽʴ˃ʷ˄ʹ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʹ ʴˊʺʴˇˊʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ʹ ʶˉʽˍˎ˔ʺˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʶʴ˔˗ˊʽˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ 

ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʹ ʱ˃ʶˋʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳɳ ʴʽʰ ˍʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ʶʴ˔˗ˊʽ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

ˁʰʽ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʻʷˋʶ˖˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʻʰ ʵʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ʰ˄ ˍʹ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʶʴ˔˗ˊʽˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ʻʶˍʽˁˇˏ ˊˎʻ˃ˇˏ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмсΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

ɶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍˇˎˌ ˉˊ˗ˍˇˎˌ ʵˏˇ ˃ʺ˄ʶˌ ˍˇˎ нлмрΣ 

˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ʴʽʰ ʱˊˋʹ ˍʹˌ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ʺ ʶʴʴˎʹʻʶʾ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ 

ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʹˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇʵˇ˔ʺ ˍˇˎˌ ˖ˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ 

ˁʰˍʱ ˍʽˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ όʵʹ˂ʰʵʺ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ 

ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ˁʰʽ ʆˊʾˍˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰ ʅˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍˇˎ ɿˈ˃ˇˎ отноκнллуύΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˇʽ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍˊʱ˒ʹˁʰ˄ ˅ʰ˄ʱ ˋˍʹ˄ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ˉʹʴʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ˍˇ˄ ɴˁˍʰˁˍˇ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 

ʃʰˊˇ˔ʺˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ό9ƳŜǊƎŜƴŎȅ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ !ǎǎƛǎǘŀƴŎŜ - 9[!ύΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΦ 

ʁʽ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʶˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ʷ˖ˌ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ˉʰˊʱˍʰˋʹˌ 

ˍʹˌ MFFA ˍʹ˄ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Φ ɾʶ 

ˍʰ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˄ʰ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍʹ˄ ну ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ʶʽˋʺʴʰʴʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˋˍʽˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˁʰʽ ˃ʾʰ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʺ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰˊʴʾʰΣ ʴʽʰ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶˁˊˇʺ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ɾʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ 
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ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹ˄ нл ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмрΣ ʷ˔ʶʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ˋˍʰʵʽʰˁʺ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ 

ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾ ˍˇˎˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʰ˔ˎ˄ʻʶʾ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ 

ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɳˎˊ˖ˉʰʾˇˎˌ ʶˍʰʾˊˇˎˌΣ ˇʽ ʰˊ˔ʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʶˋ˃ʶˎˍʶʾ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋˇˎ˄ ʶˉʰˊˁʺ 

ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ ɶ ʰˉˇ˒ʰˋʽˋˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ɳɾʅ ˁʰʽ ʹ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʻʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ 

ˋˍʹ˄ ɳɼʆ ˄ʰ ʶˉʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ ˍʹ˄ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ʺ ʶʴʴˎʹʻʶʾ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˁʰʽ 

ʻʰ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽ ˍˇ ˋˍʰʵʽʰˁˈ ʶˉʰ˄ʰˉʰˍˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˁ ˄ʷˇˎ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʴʽʰ ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ 

ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ 

ʃʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʷʵʶʽ˅ʶ ˉˊ˗ʽ˃ʰ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмп ʴʽʰ 

ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʱ ˍˇ нллтΣ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˋ˔ʶˍʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍˇˎ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁʶ˄ˇˏ όˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʰ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ύ ˁʰʽ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌΣ 

ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉˇ˄ˇ˃ʶˏˋˇˎ˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˍˇ ˊˎʻ˃ˈ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌΦ ʁʽ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ 

ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʶʾ˔ʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ʷʴʶʽˊʰ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍˇˎˌ ʻʷˋʹΦ ʆˇ ˄ʷˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍˇˎ ɳɾʅ ˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʶ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ʶˍʰʾˊ˖˄ ˍʹˌ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ нлмр ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʰˉˈʻʶ˃ʰ ʷ˖ˌ ϵ нр ʵʽˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ 

ˍˇ˃ʷʰΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˁʰ˂ˎ˒ʻˇˏ˄ ˇʽ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ 

ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ˉ˂ʺˊʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˍʹˌ ɳɳ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ɼˊʰˍʽˁʺˌ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˖ʻʷ˄ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ɯˋˁʹˋʹˌ 

ʃˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ɮˁˊʰʾ˖˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ όSTύΣ ʻʰ ʰˉʰʽˍʹʻʶʾ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˉˇˋˈ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ нлмр 

ʅʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ όʅɮύ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʽˌ h ˊ˃ˈʵʽʶˌ 

ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ʴʽʰ ˄ʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋˍˇˏ˄ ˇʽ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ˍˇˎˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅɮ 

ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ ˋˎ˄ʵˎʰˋˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹΥ όiύ ˍˇˎ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʃˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ό!vwύΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ 

ˍʹˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˁʰʽ όiiύ ˍʹˌ {¢Σ ˉˇˎ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉˊˇˁʰˍʰˊˁˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ нлмр ʶ˅ʶˍʱˋˍʹˁʶ ʹ 

ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ˋʶ˄ʱˊʽʰ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмр-нлмтΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅɮ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ 

ˇˉˇʾʰΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ϵ лΣо ʵʽˌ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ˇˊʾˇˎ ʴʽʰ CET1 

ˋˍˇ фΣр҈ ˁʰʽ ϵ нΣм ʵʽˌ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ˇˊʾˇˎ ʴʽʰ CETм ˋˍˇ у҈Σ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ 

ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ όˋʹ˃Φ сύΦ 

ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ 

ʁ ɿˈ˃ˇˌ поплκнлмрΣ ˉˇˎ ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˍʹ˄ м ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˁʰʻˈˊʽˋʶ ˍˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ όˋʹ˃Φ сύΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˄ˈ˃ˇΣ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍʰ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ 

ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʵʶ˄ ʶˉʰˊˁˇˏ˄ ʴʽʰ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ˇˎ˄ ˍˇ 

ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ όˁʰʽ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ʹ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʹ ɼˊʰˍʽˁʺ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ 

ʵˎ˄ʰˍʺύΣ ˍˇ ʇˉˇˎˊʴʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ˃ʶ ʷˁʵˇˋʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ʃˊʱ˅ʹˌΣ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ʶʾ˃ʶʽ ˍˇ ˎˉˇ˂ʶʽˉˈ˃ʶ˄ˇ ˉˇˋˈ 

ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʰˎˍˇˏΣ ˈˉ˖ˌ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻʹˌ ˋʶʽˊʱˌΥ iύ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ 

iiύ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋˍʽˌ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˋʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м όCET1 

instruments), iiiύ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋˍʰ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˋʰ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м όTier 1 instruments), ivύ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋˍʰ ˃ʷˋʰ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ н όTier 2 instruments), vύ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˁʰʽ viύ ʶʱ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋˍʽˌ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˁˇʽ˄ʷˌ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˁʰˍʰˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʱ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎ όunsecured 

senior liabilities non preferred by mandatory provisions of law). 
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ɼʰˍˈˉʽ˄ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ʅɮ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʷ˄ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ ˎˉˇʲʱ˂˂ʶʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ˉ˂ʱ˄ˇ ˉˊˇˌ ʷʴˁˊʽˋʹ ˋˍʹ˄ ɳɼʆΣ 

ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰˌ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ˋˁˇˉʶˏʶʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˍˇ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˉˇˎ 

ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋˍʹ ʅɮΣ ˍˈˋˇ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ ʆʹ˄ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˍˇ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ ˋˏʴˁ˂ʹˋʹ ɴˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹ мс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ 

нлмр ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ʶʴˁˊʾ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʷ˖ˌ ˁʰʽ ϵ нΦмнн ʶˁʰˍΦ ɶ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʻʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ˃ʷˋ˖ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌ ˋʶ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ʶʽʵʽˁˇˏˌ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ˃ʷˋ˖ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʲʽʲ˂ʾˇˎ ˉˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ όʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɸʶˋ˃ʽˁˇˏˌ 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌύΣ ˃ʶ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˎˉʰˊ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˁʰˍˈ˔˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˁʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ όˋʹ˃Φ сύΦ 

ʅʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˍʹ˄ нф ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ 

нлмрΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[ƛŀōƛƭƛǘȅ 

Management Exercise-[a9ύΣ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ϵ утт ʶˁʰˍΦ όˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰύ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˃ʹ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁˏˊʽʰˌ ˇ˒ʶʽ˂ʺˌ όsenior securitiesύΣ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ όTier I securitiesύ ˁʰʽ ˍʾˍ˂˖˄ 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ό¢ƛŜǊ LL ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύ ˉˇˎ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌΦ ʆˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˉˊˇʿˈ˄ ˍʹˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱˌ 

ˍ˖˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʾˍ˂˖˄ ʻʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍʹˌ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˃ʶˊʽˁʺˌ ʰˉˇʵˇ˔ʺˌ ˍˇˎ 

ˉˊˇˋ˒ʶˊʻʷ˄ˍˇˌ ˉˇˋˇˏ ˍˇˎ LME ˁʰʽ ˋʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˇʽ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ʻʰ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˇʵʶˁˍˇʾ ˁʰˍΩ 

ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˁʰˍʱˍʰ˅ʺˌ ˍˇˎˌ όˋʹ˃Φ сύΦ ʁʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˃ʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ˉˊˈˁ˂ʹˋʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇΣ ʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ ʺˍʰ˄ ˋʰ˒˗ˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ 

ˈˊʽˇ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˃ʶˊʽˁˇˏˌ ˃ʺ˄ʶˌΣ ʷˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹ мп ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмп ˉˇˋˇˏ ϵ 

нΦусп ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˈ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ʻʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖ʻʶʾ ʶ˄ˍˈˌ ˍ˖˄ ˉˊˇˁʰʻˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽ˗˄ ˋˎ˄ʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ 

ˋʹ˃ʶʾˇ-ˇˊˈˋʹ˃ˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 

ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʰΦ 

ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 

ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʰ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇˎˌ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʽˋˍʽˁˇˏˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Σ ʷ˔ʶʽ ʲʱˋʽ˃ʶˌ 

ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˈˍʽ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʻʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ˔ˊˇ˄ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ 

ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˁʰʽ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ 

ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˍˇˎ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˂ˈʴˇ ʰˎˍˈ 

ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻˇˏ˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ όgoing concern): 

- ʆʹ˄ ˏˉʰˊ˅ʹ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ˍˊʽʶˍˇˏˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ɳɾʅ ˃ʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵ ус ʵʽˌ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʷ˖ˌ ϵ нр ʵʽˌ ʴʽʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹύ ˉˇˎ ˋˁˇˉʶˏˇˎ˄ ˄ʰ ʰˉˇˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ˍʹ 

ʵʹ˃̌̀ ʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰΣ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰΣ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ʷ˄ʰ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇ ˁˊʱˍˇˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹΣ 

- ʆʹ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʰˊ˔˗˄ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʰˋʽˋˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁ˂ʱʵˇΣ ˈˉ˖ˌ ˇ ɿˈ˃ˇˌ поплκнлмр ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍʷʻʹˁʶ ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˍʹ˄ м ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр όˋʹ˃Φ сύΣ  

- ʆʹ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˄ʰ ˂ʱʲˇˎ˄ ʰˉˇ˒ʰˋʽˋˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʹ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰΣ 

- ʆʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍˇˎ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΣ ˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ˉˇˎ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ʺ ʰˉˇʵʶˋ˃ʶˏˇˎ˄ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό/ommon Equity Tier I capitalύ ʺκˁʰʽ ˃ʶʽ˗˄ˇˎ˄ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽΣ 

- ʆʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ όˉʰˊˇ˔ʺ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɴˁˍʰˁˍˇ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʃʰˊˇ˔ʺˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ - 9[!ύΣ ˋˍˇ ˉˊˇˋʶ˔ʷˌ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦη 
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ζɳ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 

ʅˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˎˉʷʲʰ˂˂ʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ˉ˂ʱ˄ˇ ʴʽʰ ʷʴˁˊʽˋʹ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰˌ 

˂ʶˉˍˇ˃ʶˊ˗ˌ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ˋˁˇˉʶˏʶʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ʴʽʰ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˍˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˉˇˎ ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʶ 

˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ ʅɮΣ ˍˈˋˇ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ  

ʆʹ˄ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ ˋˏʴˁ˂ʹˋʹ ɴˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ 

ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹ мс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ ʶʴˁˊʾ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʷ˖ˌ ˁʰʽ ϵ нΦмнн 

ʶˁʰˍΦ ɶ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʻʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ˃ʷˋ˖ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌ ˋʶ 

ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ʶʽʵʽˁˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ˃ʷˋ˖ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʲʽʲ˂ʾˇˎ 

ˉˊˇ̀˒ ˇˊ˗˄ όʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɸʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌύΣ ˃ʶ ˉʰˊʰʾˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˎˉʰˊ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˁʰˍˈ˔˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˁʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɶ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˎˉʰˊ˔ˈ˄ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˃ʶ 

ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ ʰˎˍ˗˄ όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ млл ˉˊˇˌ мΦ ʆˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˈ ʵʶ˂ˍʾˇ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ п ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˉˊˇˌ ɸʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˅ʶˁʽ˄ʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

мм ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ɶ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˉˊˇˌ ɸʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖ʻʶʾ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ 

ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˂ʺ˕ʹˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʶʴˁˊʾˋʶ˖˄ όˋʹ˃Φ нпύΦ 

ʅʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˍʹ˄ нф ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ 

нлмрΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ό[ƛŀōƛƭƛǘȅ 

Management Exercise-[a9ύΣ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ϵ утт ʶˁʰˍΦ όˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰύ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˃ʹ 

ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁˏˊʽʰˌ ˇ˒ʶʽ˂ʺˌ όǎŜƴƛƻǊ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύΣ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ό¢ƛŜǊ L ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύ ˁʰʽ ˍʾˍ˂˖˄ 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ό¢ƛŜǊ LL ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύ ˉˇˎ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌΦ ʆˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˉˊˇʿˈ˄ ˍʹˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱˌ 

ˍ˖˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˍʾˍ˂˖˄ ʻʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍʹˌ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˃ʶˊʽˁʺˌ ʰˉˇʵˇ˔ʺˌ ˍˇˎ 

ˉˊˇˋ˒ʶˊʻʷ˄ˍˇˌ ˉˇˋˇˏ ˍˇˎ [a9Σ ˁʰʽ ˋʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˇʽ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ ʻʰ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˇʵʶˁˍˇʾ ˁʰˍΩ 

ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˁʰˍʱˍʰ˅ʺˌ ˍˇˎˌΦ ɶ ˉʶˊʾˇʵˇˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˍʹ˄ п ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ 

ʻʰ ˂ʺ˅ʶʽ ˍʹ˄ мм ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр όˋʹ˃Φ омύΦη 
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3.3 ɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʋˊʺˋʶ˖˄ нлм2 - 2014 

ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ 

ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ˁʰʽ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˄ˇʵʶˏˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʰˉˈ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ ˁʰʽ ˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˄ˇʵʶˏˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʰˉˈ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

2012). 

ʁʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмп 

ʶʴˁˊʾʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˍʺˋʽʶˌ ˍʰˁˍʽˁʷˌ ɱʶ˄ʽˁʷˌ ʅˎ˄ʶ˂ʶˏˋʶʽˌ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˉˇˎ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʰ˄ ˋˍʽˌ 

нтΦлсΦнлмоΣ нуΦлсΦнлмп ˁʰʽ нсΦлсΦнлмрΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˂ʶʴ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ PWC. 

ɶ ʰ˄ʱʴ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ 

ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ оΦнлΦм-3.20.5 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпηΦ 

 

ʋˊʺˋʹ нлмн μ ɾʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ʁʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʆˇˎˊˁʾʰΣ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ 

ʰˎˍ˗˄Σ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ 

ˍˇˎ ˍʽ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰ ˍˇ нлммΦ ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋʶ ʆˇˎˊˁʾʰ ˁʰʽ ʃˇ˂˖˄ʾʰ 

ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦм ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 

ʋˊʺˋʹ нлмо μ ɾʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ʆʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʸʹ˃ʽʱ ϵмт ʶˁʰˍΦΣ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄Σ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ 

ˁʰʻʰˊ˗˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ¢ŜƪŦŜƴ !Φ{Φ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌΦ ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ 

ʆˇˎˊˁʾʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦм ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 

ʋˊʺˋʹ нлмп μ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˖ˌ ˁʰˍʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ 

ʆˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʵʶˋ˃ʶˏˍʹˁʶ ˋʶ ˋ˔ʷʵʽˇ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ 

ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰΣ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ tǳōƭƛŎ WΦ{Φ/Φ ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭ .ŀƴƪ ˁʰʽ ˍʹˌ 9w. tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜǊǾƛŎŜǎ 

¦ƪǊŀƛƴŜ [[/ύΦ ɶ ˉ˗˂ʹˋʹ ʻʶ˖ˊʺʻʹˁʶ ˉʽʻʰ˄ʺ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˇʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ 

ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˁʰˍʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ ʁʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ɲʽʶʻ˄˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Φ ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʰ˅ʽ˄ˈ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˖ˌ ˁʰˍʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦм 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɳˍʺˋʽ˖˄ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпη ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 

ʅˎʴˁˊʽˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄Υ 

ʆʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˉʾ˄ʰˁʶˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ 

ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоΣ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ нлмнΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˍˇ нлмо ˍ˖˄ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ɲɽʃ мф ζʃʰˊˇ˔ʷˌ ˋʶ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌηΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ 



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    81  

ʱ˂˂˖˄Σ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˁʰʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΦ 

ɶ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ʰ˄ʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˃ʶ ʸʹ˃ʽʱ ϵр ʶˁʰˍΦΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌΣ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʽˋˈˉˇˋʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΦ  

ɶ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʵʶ˄ ʶʾ˔ʶ ˁʰ˃ʾʰ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍˇ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нлмоΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˎˍˇˏΦ 

 

ʃʷˊʰ˄ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˍˇ млл҈ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΦ ʆˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˁʰʽ ˇʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ 

ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ʰ˅ʾʶˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹˌΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ 

ʶ˄ ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ 
ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ ʆʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ˋˍʽˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋʻʶʾΦ ɱʽʰ ˍˇˎˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ 

˂ˈʴˇˎˌΣ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ˔ˊʺˋʶ˖˄ нлмн-нлмо ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʰΦ 

ʆʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ нлмо ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˉʾ˄ʰˁʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ 

˖ˌ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΣ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˍʰ˅ʽ˄ˈ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˖ˌ ʵʽʰˁˊʰˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ 

 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʽˌ 

˔ˊʺ̀ʁ ʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмпΥ 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

ɳɿɳʄɱɶʆɹɼʁ

ʆʰ˃ʶʾˇ ˁʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ2.065                        1.986                        1.948                        

ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ4.693                        2.567                        3.059                        

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱˋˍˇʽ˔ʶʾʰʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏˋˍʹ˄ʁˏ ˂ˇʴʹʰ˅ʾʰ

˃ʷˋ˖ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 710                           375                           360                           

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 1.888                        1.264                        2.134                        

ɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 43.171                      45.610                      42.133                      

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ 9.469                        18.716                      17.849                      

ɹʵʽˇ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄ʰ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ690                           770                           702                           

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ 616                           728                           876                           

ɯˎ˂ʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 406                           266                           150                           

ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ2.106                        3.063                        3.894                        

ɽˇʽˉʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 1.839                        2.241                        2.143                        

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ -                                -                                270                           

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 67.653                      77.586                      75.518                      

ʇʃʁʋʄɳʍʅɳɹʅ

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ29.047                      16.907                      12.610                      

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˂ˇʽˉʱ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ2.772                        10.192                      10.256                      

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 2.677                        1.558                        2.475                        

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 30.752                      41.535                      40.878                      

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʵʰ˄ʶʽʰˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ1.365                        789                           811                           

ɽˇʽˉʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 1.695                        2.082                        2.020                        

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌˉˇˎ̀ˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ˃ʶ̀ ˍˇʽ˔ʶʾʰʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏˉˊˇˌ

ˉ˗˂ʹˋʹ -                                -                                164                           

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 68.308                      73.063                      69.214                      

ɹɲɹɮ ɼɳʊɮɽɮɹɮ

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 1.222                        1.641                        4.412                        

ɲʽʰ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ1.451                        6.669                        6.682                        

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁʱ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶʽˌ ˄ʷˇ˄(4.922)                       (5.095)                       (6.485)                       

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ950                           950                           950                           

ɺʵʽʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ(1.299)                       4.165                        5.559                        

ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ 367                           77                             77                             

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄ 277                           281                           668                           

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ (655)                          4.523                        6.304                        
ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄67.653                      77.586                      75.518                      

ʃɹɿɮɼɮʅ ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿʍɿ ɹʅʁɽʁɱɹʅɾʍɿ

 

*ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн 

ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ. 
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ʆʹ˄ омΦмнΦнлмп ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵтрΣр ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵттΣс ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ 

ʺˍˇʽ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нΣт҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ 

ζɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌη ˁʰˍʱ тΣс҈ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ 

ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΦ 

ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ мпΣт҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˋʶ ϵттΣс ʵʽˋΦΣ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵстΣт ʵʽˋΦΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton BankΦ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΣ ˋˍʽˌ олΦлуΦнлмоΣ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ ˁʰʽ ʹ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ 

ʶʽˋʷ˒ʶˊʰ˄ ϵмлΣп ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵлΣф ʵʽˋΦ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ϵсΣт ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵлΣр ʵʽˋΦ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ό˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌύΦ 

ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵрмΣф ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 

ϵппΣо ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵтΣс ʵʽˋΦ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмо ˁʰʽ ϵптΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΦ ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнсΣу ʵʽˋΦ ˁʰʽ 

ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ рн҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ 

ˋʶ ϵнрΣм ʵʽˋΦΣ ˃ʶ ˍʰ ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ ор҈ ˁʰʽ ˍʰ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱ ˍˇ мо҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ ʁʽ ˋˎˋ̟̀ ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵфΣт ʵʽˋΦ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмпΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵтΣф ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵпΣт ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ό˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵпнΣм ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵпрΣс 

ʵʽˋΦ ˁ ʰʽ ϵпоΣн ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ  

ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵрмΣф ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ оΣл҈ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΦ ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΣ ˏ˕ˇˎˌ ϵроΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ ммΣу҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵптΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ 

Proton BankΣ ˉʰˊʱ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺΣ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΦ  

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ооΣп҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ нфΣп҈ ˍˇ нлмо ˁʰʽ ннΣу҈ ˍˇ нлмнΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ 

ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʁʽ ˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ муΣу҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ мпΣт҈ ˍˇ нлмо 

ˁʰʽ фΣу҈ ˍˇ нлмнΦ ʁʽ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˁʱ˂ˎˉˍʰ˄ ˍˇ рсΣо҈ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ 

ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ ˍˇ нлмпΦ 

ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵмтΦупф ʶˁʰˍΦΣ 

ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ пΣс҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ омΦмнΦнлмоΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

ˎˉˇ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ ζʋˊʶ˖ˋˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎη ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˂ʺ˅ʹˌ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмп ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ϵ мΣн ʵʽˋΦΣ ˉˇˎ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ɿˈ˃ˇˎ 

отноκнллу ζʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌηΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ ζʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ηΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ɹˋˉʰ˄ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɹˍʰ˂ʽˁ˗˄ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ ʆʹ˄ 

омΦмнΦнлмп ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵмлΦлсм ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʰ˄ ˍˇ рс҈ 

ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ όϵмтΦупф ʶˁʰˍΦύΦ 

 

ʆˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ фу҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ омΦмнΦнлмнΣ ʹ ˇˉˇʾʰ 

ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˉˇˎ ʰˉˇˁˍʺʻʹˁʶ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ όˏ˕ˇˎˌ 

ϵрΦусу ʶˁʰˍΦ ˃ʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ олΦлуΦнлмоύ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ Eʆʋʅ ʰ˅ʾʰˌ ϵрΦуоф ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ 

ʶʽˋʷ˒ʶˊʶ ˍˇ ʆʋʅ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪΦ ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ 

ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵмлΦмут ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʰ˄ ˍˇ рп҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ όϵмуΦтмс ʶˁʰˍΦύΦ 

 

ʆʹ˄ омΦмнΦнлмо ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ прΣп҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ 

ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˋʶ ϵоΦлсо ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнΦмлс ʶˁʰˍΦΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌΣ ʰˉˈ ˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾˋʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ 
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˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄Φ ʆʹ˄ омΦмнΦнлмп ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ нтΣм҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ˋʶ ϵоΦуфп ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоΦлсо ʶˁʰˍΦΣ ˁˎˊʾ˖ˌ 

˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌΦ 

 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ˁʰˍʱ мΣс҈ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ 

ϵплΣф ʵʽˋΦ όϵом ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵфΣф ʵʽˋΦ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʽ˗˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όrepos). ʁʽ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉˊˇʻʶˋ˃ʾʰˌ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʰ ǊŜǇƻǎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ смΣн҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ʺˍˇʽ ˋʶ ϵнрΣл 

ʵʽˋΦΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˍʰ˃ʽʶˎˍʹˊʾˇˎ ˁʰʽ ˈ˕ʶ˖ˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʰ˄ ˍˇ отΣо҈Σ ʺˍˇʽ ϵмрΣо ʵʽˋΦ 

 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰˍʱ орΣм҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмн ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ 

ˋʶ ϵпмΣр ʵʽˋΦ όϵонΣф ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵуΣс ʵʽˋΦ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵолΣу ʵʽˋΦ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмнΣ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹˌ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton Bank όˉˇˎ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʰ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʻʶˍʽˁʺ ʲʱˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰˍʱ ϵммΣо ʵʽˋΦύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʹˍʽˁʺˌ 

ˍʱˋʹˌ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋˍʹˁʶ ˋˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмнΦ  

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˃ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ reposΣ ʰ˄ʷ́˔̌˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵплΣп ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵплΣм ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ ϵолΣп ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΦ 

 

ɽˈʴ˖ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɾʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ омΦмнΦнлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˃ʶʾ˖ˋʶ ˍʹ˄ 

ʶ˅ʱˊˍʹˋʺ ˍʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ϵмнΣс ʵʽˋΦΣ ʰˉˈ ϵмсΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ 

31.12.2013, ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ ʆʹ˄ омΦмнΦнлмоΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˃ʶʾ˖ˋʶ ˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʺ ˍʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˋʶ ϵмсΣф ʵʽˋΦ ʰˉˈ ϵнф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όreposύΣ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˍʹˌ 

ˉˊˇˋʷ˂ˁˎˋʹˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ Bank. 

 

ʅˍˇˎˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇˎˌ ˉʾ˄ʰˁʶˌ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмнΣ омΦмнΦнлмо ˁʰʽ омΦмнΦнлмпΥ 
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όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 2012 2013 2014

ʆˈˁˇʽ ʷˋˇʵʰ 4.075 2.797 2.903

ʆˈˁˇʽ ʷ˅ˇʵʰ (2.614)                    (1.527)                    (1.388)                    

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 1.461                      1.270                      1.515                      

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ363                         351                         360                         

ɴ˅ˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ(163)                       (152)                       (160)                       

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ200                         199                         200                         

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 30                           36                           36                           

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 32                           34                           48                           

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ 4                             3                             3                             

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 51                           (16)                         (5)                           

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ (22)                         41                           85                           

ɽˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ (1)                           (9)                           7                             

94                          89                          174                        

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ 1.755                      1.558                      1.889                      

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ (1.058)                    (1.037)                    (1.055)                    

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄697                         521                         834                         

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄(1.655)                    (1.900)                    (2.264)                    

ɵʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ(363)                       -                             -                             

ɵʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʱˎ˂˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ(42)                         (142)                       (100)                       

ɽˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ (319)                       (114)                       (205)                       

ɴ˅ˇʵʰ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʷˁˍʰˁˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ(12)                         (264)                       57                           

ɮ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ˁʶˊʵ˗˄κόʸʹ˃ʽ˗˄ύ ʰˉˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ˋˎʴʴʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ϧ 

ˁˇʽ˄ˇˉˊʰ˅ʾʶˌ (0)                           (2)                           (0)                           

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˉˊˇ ˒ˈˊˇˎ (1.694)                    (1.901)                    (1.678)                    

ʊˈˊˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 335                         454                         462                         

ɴˁˍʰˁˍʶˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˒ˈˊˇˎ -                             329                         252                         

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(1.359)                    (1.118)                    (964)                       

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌ ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(86)                         (39)                         (232)                       

ɼʰʻʰˊʱ ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌ (1.445)                    (1.157)                    (1.196)                    

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ ˔ˊʺˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌ13                           (3)                           23                           

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ όʸʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ(1.458)                    (1.154)                    (1.219)                    

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋʶ ϵύ

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(23,06)                    (0,41)                      (0,11)                      

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(21,49)                    (0,40)                      (0,09)                      

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ϝϝ

ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋʶ ϵύ

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(23,06)                    (0,41)                      (0,11)                      

ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όˋʶ ϵύ

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(21,49)                    (0,40)                      (0,09)                      

ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿɶ ɼɮʆɮʅʆɮʅɶ ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆʍɿ

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ϝϝɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΥ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκ όʸʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍʹ 

˔ˊʺˋʹ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋʻʶʾ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˂ʹ˒ʻʶʾ ˎˉˈ˕ʹ ʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όreverse splitύ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ мл 

ˉʰ˂ʰʽʷˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ м ˄ʷʰ ˁˇʽ˄ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɴˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ол 

ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмоΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ϵлΣлф ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎ ɲɽʃ мфΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн 

ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ. 
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όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ όʸʹ˃ʾʶˌύ ˔ˊʺˋʹˌ (1.445)      (1.157)      (1.196)      

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ˊʺˋʹˌ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΥ

ʃˇˋʱ ˉˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʹʻˇˏ˄ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ 

ˋˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Υ

ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ(110)       19          (28)         

˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 

˒ˈˊˇˎˌ 46          (64)           52          71             18          (10)           

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ129        60          (31)         

˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˈ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˋˍˇ 

˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ61 -             ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 

˒ˈˊˇˎˌ (5)           185           (4)           56             (55)         (86)           

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˒ˇˊʷˌ

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ(34)         (22)         (35)         ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 

˒ˈˊˇˎˌ 36          2               -             (22)           -             (35)           

123           105           (131)         

ʃˇˋʱ ˉˇˎ ʵʶ ʻʰ ʰ˄ʰˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʹʻˇˏ˄ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ ˋˍʹ˄ 

ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Υ

ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹˌ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹˌ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˂ˈʴ˖ ʶ˅ˈʵˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉʹˊʶˋʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ 

˒ˈˊˇˎˌ 5               (8)             (7)             

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ˊʺˋʹˌ 128           97             (138)         

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˔ˊʺˋʹˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴʶʾ 

ˋʶΥ

ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ

  ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(1.285)    (1.014)    (1.107)    

  ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(44)         (1.329)      (43)         (1.057)      (249)       (1.356)      

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄

  ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ12          (3)           22          

  ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ0            12             -             (3)             (0)           22             

(1.317)      (1.060)      (1.334)      

ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿɶ ɼɮʆɮʅʆɮʅɶ ʅʇɿʁɽɹɼʍɿ ɳʅʁɲʍɿ

2012 2013 2014

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн 

ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ. 

 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦууф ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмпΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмΦрру ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ 

ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмо ˁʰʽ ϵмΦтрр ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмнΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нмΣн҈ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶˍʾʰ 

2013-нлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˁʰˍʱ мфΣо҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ 

нлмоΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍˇ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʷ˅ˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ммΣн҈ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶˍʾʰ нлмн-нлмоΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ 

ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʰ˄ ˁʰˍʱ 

13,1҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ 

 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦрмр ʶˁʰˍΦΣ 

ϵмΦнтл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦпсм ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мфΣо҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ моΣм҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ  

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶ˅ˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ 

˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷ˅ˇʵˇ 

ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ 

ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ 
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ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнΦфло ʶˁʰˍΦΣ ϵнΦтфт ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵпΦлтр ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ 

нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ оΣу҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

омΣп҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ 

ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˈˁ˖˄ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍʰ ʷˋˇʵʰ 

ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄, ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʰ˂˂ʰʴʺ ˍʹˌ ˋˏ˄ʻʶˋʹˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋʶ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˃ʶ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ 

ˁʰʽ ˋʶ ˊˎʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰΦ 

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ ˁʰʻʰˊˈ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΣ όʺˍˇʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˈˁˇˎˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ нΣмф҈Σ мΣут҈ ˁʰʽ нΣлр҈ ʴʽʰ ˍʽˌ 

˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ όʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ύΣ ʲ˂ʷˉʶ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦо ζɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌη ˁʰʽ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦмм ζɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌΣ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌη - ζɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍʹˌ ɾʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ 9ˉʽˍˇˁʽʰˁ˗˄ ɳˋˈʵ˖˄ ˁʰʽ 

ˍ˖˄ 9ˉʽˍˇˁʽʰˁ˗˄ ɳ˅ˈʵ˖˄ ς ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɾʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ʇˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˁʰʽ ɳˉʽˍˇˁʾˇˎη. 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏˇˎ˄ ˍˇ уоΣн҈Σ умΣр҈ ˁʰʽ 

улΣн҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ˉˇˋʱ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʶ˅ʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ˍˇˁˇ˒ˈˊ˖˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍˇ ˁʰʻʰˊˈ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˉˇˋˇˏ ϵмΦсрр ʶˁʰˍΦΣ ϵмΦфлл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵнΦнсп ʶˁʰˍΦΣ ʴʽʰ ˍʽˌ 

˔ˊʺˋʶʽˌ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ ʆˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʶ˖ˌ нлмп ʵʶ˄ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ ˄ʷʰ ˇʵʹʴʾʰ ˍʹˌ 9.! όʲ˂Φ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ 

ζɳˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ɲʶʾˁˍʶˌη - ζɾʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ όbt9Ωǎύη). 

ʆˇ нлмпΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵуоп ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрнм ʶˁʰˍΦ ˍˇ нлмо ˁʰʽ ϵсфт ʶˁʰˍΦ ˍˇ нлмнΣ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ слΣм҈ ˍˇ 

нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ нрΣо҈ ˍˇ нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʰ ˇˉˇʾʰ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦрмр ʶˁʰˍΦΣ ϵмΦнтл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦпсм ʶˁʰˍΦ ˋˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмпΣ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мфΣо҈ ˍˇ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмо ˁʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ моΣм҈ ˍˇ 

нлмо ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлмнΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶ˅ˈʵ˖˄ 

ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷ˅ˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ 9[! ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍʶˍˊʱ˃ʹ˄ˇ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ 

ʶˉʶ˄ɻ ˎˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ ɳˉʾˋʹˌ, ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˍˇ нлмп ˋʶ 

ˁʷˊʵʹ ϵул ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʶˊʵ˗˄ ϵнр ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵнф ʶˁʰˍΦ ˍˇ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʽˋˍˇʾ˔˖ˌΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ ϵрр 

ʶˁʰˍΦΣ ʺˍˇʽ ннл҈ ˍˇ нлмп ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмо ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ʆʷ˂ˇˌΣ ˍʰ ˂ˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ˁʷˊʵʹ ϵт ʶˁʰˍΦ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмп ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵф ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵм ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍˇ нлмо ˁʰʽ нлмн 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ. ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˏ˕ˇˎˌ ϵупл ʶˁʰˍΦ ˃ʶ ʷˁˉˍ˖ˋʹ мΣс҈Σ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ʸʹ˃ʽʱˌ ϵмо 

ʶˁʰˍΦ  

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмп 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦсту ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵмΦфлм ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦсфп ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ 

нлмо ˁʰʽ нлмнΦ ɾʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵнно ʶˁʰˍΦΣ ʺ ммΣт҈Φ 

ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍˇ ˁˇ˄ʵˏ˂ʽ ζɴ˅ˇʵʰ ʰ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ 

ʷˁˍʰˁˍʶˌ ʸʹ˃ʾʶˌη ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ʻʶˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ϵрт ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵнсп ʶˁʰˍΦΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʱˎ˂˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˍˊʽʱˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

˂ˇʽˉ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ ɾʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмоΣ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˁʰˍʱ ϵнлт ʶˁʰˍΦ ʺ 

ˉˇˋˇˋˍˈ мнΣн҈ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʷˁˍʰˁˍ˖˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 
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ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˍˊʽʱˋˍʹˁʰ˄ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʰ˄ ˇʽ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ 

ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʾʶˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ 

Th  ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ 

нлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ϵфсп ʶˁʰˍΦΣ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵмΦмму ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦорф ʶˁʰˍΦ ʴʽʰ ˍʹ 

˔ˊʺˋʹ нлмо ˁʰʽ нлмн ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʁ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмо ˁʰʽ нлмп ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʰ˄ˍʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍ˖˄ ζɳ˅ˈʵ˖˄ ʰ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ 

ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ηΦ ʁ ʵʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ нлмн ˁʰʽ нлмо ʶʾ˄ʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˖ˌ ʱ˄˖ 

ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʶʾˋʰˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʶˉʾʵˊʰˋʹˌ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˒ˈˊˇˎ ˏ˕ˇˎˌ ϵрфс ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁ˗˄ 

ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʃʶˊʽˈʵˇˎ ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр 

ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ˉʶˊʽˈʵˇˎ όˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˄ˇʵʶˏˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʰˉˈ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлмΦ-30.09.2014). 

ʁʽ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ нлмр ʶʴˁˊʾʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ млΦммΦнлмр 

ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʽˋˁˇˉʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ t²/Φ 

ɶ ʰ˄ʱʴ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ нлмр ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ 

˄ʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ оΦнлΦс- 3.20.10 ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋ˖˄ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлм-олΦлфΦнлмрη. 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍ˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˍʹ˄ 

31.1нΦнлмп ˁʰʽ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΥ 

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-30.09.2015. 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 31.12.2014 30.09.2015

ɳɿɳʄɱɶʆɹɼʁ

ʆʰ˃ʶʾˇ ˁʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ 1.948                      1.892                      

ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ 3.059                      3.242                      

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˃ʷˋ˖ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄360                         276                         

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 2.134                      1.848                      

ɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 42.133                    39.955                    

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ 17.849                    17.710                    

ɹʵʽˇ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄ʰ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾ7h02                         690                         

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ 876                         921                         

ɯˎ˂ʰ ˉʱʴʽʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 150                         150                         

ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 3.894                      4.893                      

ɽˇʽˉʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 2.143                      2.075                      

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ270                         103                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 75.518                    73.755                    

ʇʃʁʋʄɳʍʅɳɹʅ

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ 12.610                    31.585                    

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍ 1h0.256                    1.203                      

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ 2.475                      2.393                      

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 40.878                    30.450                    

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ 811                         642                         

ɽˇʽˉʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ 2.020                      2.014                      

ʇˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ 164                         106                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 69.214                    68.393                    

ɹɲɹɮ ɼɳʊɮɽɮɹɮ

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 4.412                      4.411                      

ɲʽʰ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˎˉʷˊ ˍˇ ʱˊˍʽˇ 6.682                      6.683                      

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁʱ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶʽˌ ˄ʷˇ(˄6.485)                    (7.421)                    

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇπˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 950                         950                         

ɺʵʽʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ5.559                      4.623                      

ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇʽ ˍʾˍ˂ˇʽ 77                           77                           

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄ 668                         662                         

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 6.304                      5.362                      

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 75.518                    73.755                    

ʃɹɿɮɼɮʅ ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿʍɿ ɹʅʁɽʁɱɹʅɾʍɿ



 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    88  

 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмр ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵтоΣу ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵтрΣр ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ 

ʺˍˇʽ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нΣо҈Σ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍ˖˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˉˇˎ 

ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵрмΣт ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 

ϵппΣм ʵʽˋΦ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵтΣс ʵʽˋΦ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрмΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмпΦ ʁʽ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнсΣу ʵʽˋΦ ˁʰʽ h ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ рмΣу҈ ˍˇˎ 

ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵнпΣф ʵʽˋΦΣ ˃ʶ ˍʰ 

ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ орΣр҈ ˁʰʽ ˍʰ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱ ˍˇ мнΣт҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ ʁʽ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵолΣр ʵʽˋΦ ˁʰʽ ϵплΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˍʹ˄ 

омΦмнΦнлмп ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ʆˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵрмΣт ʵʽˋΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵрмΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ лΣп҈, ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ˍʹˌ ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ 

ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˎ˅ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˋˍˇ ʵʰ˄ʶʽʰˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʹ ʰ˄ʰˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ 

ʶ˂ʲʶˍʽˁˇˏ ˒ˊʱʴˁˇˎ ό/ICύ ˁʰʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ό¦{5ύ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˋʶ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

9ǳǊƻōŀƴƪ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵрмΦсфп ʶˁʰˍΦΣ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ όˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˋˍʶʴʰˋˍʽˁʱύ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнпΦфоф ʶˁʰˍΦΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊˇˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˋʶ ϵнсΦтрр ʶˁʰˍΦ ʆˇ ур҈ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʰ˒ˇˊˇˏˋʶ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΦ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ˉˇˋˇˏ ϵнΦофп ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵмΦрно ʶˁʰˍΦΣ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-

олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˂ʰʲʶ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ !vw ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˎˉˇˁʶʾ˃ʶ˄˖˄ ˉʰˊʰʵˇ˔˗˄Σ ʹ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˋˍˇ˄ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ 

ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎˋʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˋˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʾʵˇˋʹ 

ˍ˖˄ ˉʽˋˍˇˏ˔˖˄Σ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˋʱˊ˃ˇˋʶ ˍʰ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ 

ʶˉʽ˃ʷˍˊʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌΦ ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ 

3.20.7 ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлм-олΦлфΦнлмрη - 

ζʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄η ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ 

ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ  

 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ орΣл҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ооΣл҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмпΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˋˍʹ˄ 

ˇˉˇʾʰ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʁʽ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ɻ ʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ннΣт҈ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ʷ˄ʰ˄ˍʽ мтΣт҈ ˍʹ˄ 

олΦлфΦнлмпΦ ʁʽ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˁʱ˂ˎˉˍʰ˄ ˍˇ срΣл҈ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˍ˖˄ фл 

ʹ˃ʶˊ˗˄ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΦ 

ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ ϵмтΦтмл ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ϵмтΦупф ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ лΣу҈ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹˌ ˂ʺ˅ʹˌ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ ζʋˊʶ˖ˋˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎη ˍˇ ʰΩ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ ʆʹ˄ 

олΦлфΦнлмр ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵмлΦлсл ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʰ˄ ˍˇ рт҈ 

ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ όϵмтΦтмл ʶˁʰˍΦύΦ 

ʆʹ˄ олΦлфΦнлмр ˇʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵпΦуфо ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоΦуфп 

ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ ʁʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵ нт ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнн 

ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ όʵʹ˂ʰʵʺ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˃ʶʾˇ˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ύ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ нрΣт҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˋʶ ϵпΦусс ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоΦутн ʶˁʰˍΦΣ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰύ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ όʲ˂Φ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ζʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄η ˋˍʹ˄ 
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ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦу ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍʹˌ олΦлфΦнлмрηύ ˁʰʽ ʲύ ˍʹˌ 

ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˋʶ нф҈ ʰˉˈ нс҈ ʴʽʰ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˔ˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˇ нлмр ˁʰʽ ʷˉʶʽˍʰΦ 

ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ 

˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όǊŜǇƻǎύΣ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˁʰˍʱ нрΣр҈ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмп ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ 

ϵолΣр ʵʽˋΦ όϵнмΣф ʵʽˋΦ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ϵуΣс ʵʽˋΦ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈύΣ ʰˉˈ ϵплΣф ʵʽˋΦ ˍʹ˄ омΦмнΦнлмпΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁ˗˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʽ˗˄ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˔ˊʶˇʴˊʱ˒˖˄ όreposύΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ˍˇˎ нлмр ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ 

ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʶˉʾ ʶ˄ˈˌ ˍˊʾˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌΣ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰʻʷˍʹˋʹˌ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ 

ˋˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌ ˁʰʽ ʶ˅ˈʵˇˎ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʶˁˊˇʺˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ʷ˔ʶʽ 

ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ˂ˈʴ˖ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦ ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʰ 

ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ 

ˍˇˎη - ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʰ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌη -ζɳˁˊˇʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄, 

ɼˈˋˍʹ ɼʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌηΦ 

 

 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ 01.01.-30.09.2014 01.01.-30.09.2015

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 1.121                      1.122                      

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ146                         138                         

ɼʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 25                           21                           

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 34                           39                           

ɴˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ 2                             3                             

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 16                           41                           

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ 75                           28                           

ɽˇʽˉʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 7                             8                             

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ 1.426                      1.400                      

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷ˅ˇʵʰ (792)                       (742)                       

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʷˁˍʰˁˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ κ όʶ˅ˈʵ˖˄ύ ˁʰʽ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄634                         658                         

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ(1.523)                    (2.394)                    

ɽˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ (105)                       (53)                         

 ɴˁˍʰˁˍʰ ʷˋˇʵʰκόʷ˅ˇʵʰύ ˁʰʽ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 93                           (46)                         

ɮ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ˁʶˊʵ˗˄κόʸʹ˃ʽ˗˄ύ ʰˉˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ˋˎʴʴʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˁˇʽ˄ˇˉˊʰ˅ʾʶˌ0                             0                             

ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ˉˊˇ ˒ˈˊˇˎ (901)                       (1.835)                    

ʊˈˊˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 201                         501                         

ɴˁˍʰˁˍʶˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˒ˈˊˇˎ 249                         432                         

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(451)                       (902)                       

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(226)                       (85)                         

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ (677)                       (987)                       

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎ 1̩8                           19                           

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ(695)                       (1.006)                    

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ όˋʶ ϵύ

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(0,07)                      (0,07)                      

ɼʷˊʵʹ όɵʹ˃ʾʶˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ-                             

πɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ(0,04)                      (0,06)                      

ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿɶ ɼɮʆɮʅʆɮʅɶ ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆʍɿ

 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-30.09.2015. 
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ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-30.09.2015. 

 

ʆʰ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦплл ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ϵмΦпнс ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мΣу҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰˍʱ мрсΣо҈Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍˇˎ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˍʹ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺ ʰʴˇˊʱΦ 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΦмнн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмΦмнм 

ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ лΣм҈Σ 

ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰˌ ʰ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍʹ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˍʹˍʰ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔˖˄Φ ʆˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ 

ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˋˍʰʻʶˊˈ ʶˉʹˊʶʰʸˈ˃ʶ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ 

ˉʶˊʽˇˊʽʸˈ˃ʶ˄ˇ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺˌ 

ʰˉˇ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳˎˊ˖ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ 

ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмоу ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-

олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмпс ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ рΣр҈Σ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˁ˂ʶʽˋʾ˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎΣ ˉˇˎ ʶˉʹˊʷʰˋʶ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ ʆʰ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

01.01.-олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵнр ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ мсΣл҈Φ ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˃ʹ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʰ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ мпΣт҈ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-30.09.2015, 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒ˇˏ˃ʶ˄ʰ ˋʶ ϵоф ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵоп ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΦ 

 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ όʰˉˈ 

ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵсру ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵсоп ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ 

нлмпΣ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˁʰˍʱ оΣу҈Σ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ 

ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʰ ϵтпн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ϵтфн ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ 

ˍˇˎ нлмпΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ сΣо҈Φ ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ ϵрл ʶˁʰˍΦ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˁʰʽ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˁʰˍʱ ϵнп ʶˁʰˍΦΣ ʺˍˇʽ рΣс҈ όʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ 

ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˎˉʰ˂˂ʺ˂˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ мтΦспн ˋʶ мсΦутм ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰˌύ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ʵʰˉʱ˄ʹˌ ʴʽʰ ʶ˄ˇʾˁʽʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˃ʽˋʻ˗ˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ϵс ʶˁʰˍΦ ʺˍˇʽ моΣо҈ όʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ 

ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ мΦлоп ˋʶ фнт ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰˌύΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύϝ

ɼʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ (677)                   (987)                   

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰˉʶˎʻʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹΥ

ʃˇˋʱ ˉˇˎ ʰ˄ʰˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺʻʹˁʰ˄ ʺ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʹʻˇˏ˄ 

˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Υ

ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄

π ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ(7)                       30                      

π ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ15                      8                        8                        38                      

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄

π ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ62                      48                      

π ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ(50)                     12                      (10)                     38                      

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˒ˇˊʷˌ

π ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ(29)                     (29)                     (11)                     (11)                     

ɽˇʽˉʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ (9)                       65                      

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴʶʾ ˋʶΥ

ɾʶˍˈ˔ˇˎˌ

πʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ (460)                   (853)                   

πʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ(243)                   (703)                   (88)                     (941)                   

ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄

πʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 17                      19                      

πʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶ (̩0)                       17                      (0)                       19                      

(686)                   (922)                   

01.01.-30.09.2014 01.01.-30.09.2015

ɳɿʁʃʁɹɶɾɳɿɶ ɼɮʆɮʅʆɮʅɶ ʅʇɿʁɽɹɼʍɿ ɳʅʁɲʍɿ
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ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋˍʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ ˋʶ ϵну ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмр ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ϵтр ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмп, ʺˍˇʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ снΣт҈ ˖ˌ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˉ˗˂ʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлмпΦ ʆʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʶˉʹˊʶʱˋʻʹˁʰ˄ ʶˉʾˋʹˌ 

ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʰ h̄ˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵпм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-

олΦлфΦнлмрΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵмс ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ̀ ʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ мрсΣо҈Φ 

 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

01.01.-олΦлфΦнлмр ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʸʹ˃ʾʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦуор ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʸʹ˃ʽ˗˄ ϵфлм ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ 

ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΦ 

ʆˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵфоп ʶˁʰˍΦΣ ʺ млоΣт҈ ˁʰʽ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋˍʹ˄ 

ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ 

ʰ˄ʰ˂ˏʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦнлΦу ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ˍʹˌ 

олΦлфΦнлмрη - ζʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄η ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

ʆʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмрΣ ˍʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ʰˉˈ 

ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʶˁˍʱˁˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ όʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌύ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵсру 

ʶˁʰˍΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʶˊʵ˗˄ ϵсоп ʶˁʰˍΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ нлмпΦ 

 

ʅˍˇ˄ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ˇʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ˎˉˇ˂ˇʴʾˋʻʹˁʰ˄ ˃ʶ 

ʲʱˋʹ ˍʽˌ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΥ 

 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ˉˇˋˇˋˍʱ ҈ύ31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015

ɼʰʻʰˊˈ ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ɳˉʽˍˇˁʾˇˎ ϝ 2,05% 1,74% 1,99% 2,01%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼˈˋˍˇˎˌ ˉˊˇˌ ɴˋˇʵʰ 59,9% 66,6% 55,8% 53,0%

ʅʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ Ҕ фл ʹ˃ʷˊʶˌ 10.919                        15.753                        17.302                        18.073                        

ɾʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ όbt9ϥ{ύ (6) - - 20.374                        22.258                        

ʅ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ (4.670)                         (7.888)                         (9.748)                         (11.739)                       

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ κ ˉʶˊʽˈʵˇˎ (1.655)                         (1.900)                         (2.264)                         (2.394)                         

ɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄47.841                        53.498                        51.881                        51.693                        

ɲʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄43.171                        45.610                        42.133                        39.954                        

ɲʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʱ˄˖ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄22,8% 29,4% 33,4% 35,0%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ Ҕфл ʹ˃ʶˊ˗˄42,8% 50,1% 56,3% 65,0%

ʅ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˉˊˇˌ ɲʱ˄ʶʽʰ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ9,8% 14,7% 18,8% 22,7%

ɲʶʾˁˍʹˌˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ%όɾʷˋˇˎ̄ ˈ˂ˇʽˉˇɲʰ˄ʶʾ˖˄

˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ 3,7% 4,0% 5,2% 7,8%

ɾʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ ҈ όbt9ϥ{ύ - - 39,3% 43,1%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄- - 47,9% 52,7%

ʋˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ɼʰˍʰʻʷˋʶʽˌ 140,4% 109,8% 103,1% 131,2%

ʋˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 63,8% 58,8% 55,8% 54,2%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼˎˊʾ˖˄ ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ό/ƻǊŜ ¢ƛŜǊ Lύ9,4% (3) 10,4% (1), (4) ˃κʶ ˃κʶ

ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό/9¢ м ŎŀǇƛǘŀƭ 

ratio) ˃κʶ ˃κʶ 16,2% (2) 12,1%

ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό¢ м ŎŀǇƛǘŀƭ Ǌŀǘƛƻύ10,2% (3) 10,6%  (1), (4) 16,2% (2) 12,1%

ɲʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ό¢ƻǘŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ Ǌŀǘƛƻύ10,2% (3) 11,1% (1), (4) 16,6% (2) 12,6%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʅˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ όw²!ύ όϵ ʶˁʰˍΦύ 37.999 38.135 36.430 38.882

ɮˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ όwƻ!ύ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ 
(5)

- - - -

ɮˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όwƻ9ύ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ 
(5)

- - - -

ɳʃɹɽɳɱɾɳɿʁɹ ʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼʁɹ ɲɳɹɼʆɳʅ

 

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ ˁʰʽ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ Eurobank. 

ϝʆˇ ɼʰʻʰˊˈ ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ɳˉʽˍˇˁʾˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ʶˉʾ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

 
 (1) 
ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ʵˈʻʹˁʶ h ˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ όʃˊʱ˅ʹосκноΦмнΦнлмоύΦ 
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 (2) 
ɾʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ омΦмнΦнлмпΣ ˇʽ ǇǊƻ-ŦƻǊƳŀ ʵʶʾˁˍʶˌ /ƻƳƳƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ¢ƛŜǊ LΣ ¢ƛŜǊ L ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʻʰ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ мрΣн҈Σ мрΣн҈ ˁʰʽ мрΣс҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˔ʶ ˂ʹ˒ʻʶʾ ˎˉˈ˕ʹ ˇ ʶˉˇˉˍʽˁˈˌ ˔ʶʽˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ 

ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ό5¢!ǎύ ˖ˌ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˉʽˋˍ˗ˋʶʽˌ ό5¢/ǎύΦ 
 (3)

 ɾʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ омΦмнΦнлмнΣ ˇʽ ǇǊƻ-ŦƻǊƳŀ ʵʶʾˁˍʶˌ /ƻƳƳƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ¢ƛŜǊ мΣ ¢ƛŜǊ м ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇ˄ CRRΣ ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ фΣо҈Σ фΣо҈ ˁʰʽ фΣо҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 
(4) 
ɾʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ омΦмнΦнлмоΣ ˇʽ ǇǊƻ-ŦƻǊƳŀ ʵʶʾˁˍʶˌ /ƻƳƳƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ¢ƛŜǊ мΣ ¢ƛŜǊ м ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇ˄ /wwΣ ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ млΣм҈Σ млΣм҈ ˁʰʽ млΣр҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 
 (5) 
ɽˈʴ˖ ˍ˖˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˉˊˇ ˒ˈˊˇˎ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмн-2014. 

(6) 
ʇˉˇ˂ˇʴʽʸˈ˃ʶ˄ʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˊʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 9.! ʴʽʰ ˍʰ ζɾʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰη όbt9ΩǎύΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍˇ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʵʶʾˁˍʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ лмΦлтΦнлмпΦ ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʱΣ ˍʰ ɿʄɳǎ ˁʰˍʱ ɳɰɮ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˃ʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ 

ʱ˄˖ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄Σ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˃ʶ ʰʻʷˍʹˋʹ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍˇ˄ CRR ˁʰʽ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˇ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ 

ɲɽʃ офΦ 

 

 

ʁ ˍˊˈˉˇˌ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˉʰˊʰˍʾʻʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 

ɼʰʻʰˊˈ ʃʶˊʽʻ˗ˊʽˇ 

ɳˉʽ̱̌ ˁʾˇˎ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʶˍʹˋʽˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˉˊˇˌ ˍˇ 

˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ ʆˇ ˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁˈˌ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ 

ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˎˉˈ ʁ ˅ʷˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼˈˋˍˇˎˌ ˉˊˇˌ 

ɴˋˇʵʰ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˉˊˇˌ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍʹˌ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΦ 

ɲʱ˄ʶʽʰ ˋʶ 

ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʱ˄˖ 

ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʱ˄˖ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄ ˉˊˇˌ ˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ όˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ύ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄Σ ˍʹˌ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ 

ˉʶˊʽˈʵˇˎΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ 

ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ Ҕфл 

ʹ˃ʶˊ˗˄ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ 

ˉˊˇˌ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʱ˄˖ ˍ˖˄ фл ʹ˃ʶˊ˗˄Σ ˍʹˌ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˉʶˊʽˈʵˇˎΦ 

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˔ˊʺˋʹˌ ҈ 

˃ʷˋˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ 

ɲʰ˄ʶʾ˖˄ ˃ʶˍʱ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˔ˊʺˋʹˌκˉʶˊʽˈʵˇˎ ˉˊˇˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ ʆˇ ˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ 

ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁˈˌ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ 

ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ 

˃ʶˍʱ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ɾʹ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 

ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ ҈ όbt9ύ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ bt9 ˉˊˇˌ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˉˊˇ 

ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ˃ʹ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 

ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˉˊˇˌ ˍʰ bt9ǎΦ 

ʋˇˊʹʴʺˋʶʽˌ κ 

ɼʰˍʰʻʷˋʶʽˌ 
ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˍʽˌ 

ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌΦ 

 

ʋˇˊʹʴʺˋʶʽˌ κ ʅˏ˄ˇ˂ˇ 

ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˃ʶˍʱ ˍʽˌ 

ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

 

ʅˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄ʶˌ 

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ κ ɲʱ˄ʶʽʰ 

ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ˉʶ˂ʰˍ˗˄ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˋ˖ˊʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ 

ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˉˊˇ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄Φ 
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ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό¢м 

capital ratio) 

ɾʷˋʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό¢м ŎŀǇƛǘŀƭύΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ /ww ʴʽʰ ˍˇ нлмп ˁʰʽ нлмр 

ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ˁʰʽ нлмо κ ʅˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍ˖˄ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ 

ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό/9¢ м 

capital ratio) 

ɾʷˋʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ό/9¢ м capitalΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ /wwύ 

κ ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ (Total 

Capital ratio) 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ɳˉˇˉˍʽˁʱ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ κ ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼˎˊʾ˖˄ 

ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ (Core Tier 

I capital ratio) 

ɼˏˊʽʰ ɰʰˋʽˁʱ ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ό/ƻǊŜ ¢ƛŜǊ LΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʃˊʱ˅ʹ осκноΦмнΦнлмо ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʃɲʆɳ нсолκнлмлύ κ ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

ɮˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ 

ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ όwƻ!ύ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʶˍʹˋʽˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌΣ ˉˊʽ˄ 

ʰˉˈ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ ʆˇ ˃ʷˋˇ 

ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁˈˌ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍˇˎ 

ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

ɮˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ɹʵʾ˖˄ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όwƻ9ύ 

ʇˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍ˖˄ ʶˍʹˋʽˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ό˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ʰˉˇʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ 

ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ύ ˉˊˇˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ 

ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΣ ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ ʆˇ ˃ʷˋˇ 

ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˇ ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁˈˌ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ˎˉˈ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

 

ʅʆʁɹʋɳɹɮ ɮɿɮ ɾɳʆʁʋɶ 

ʆʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ɲɽʃ оо ʵʽʰʽˊ˗˄ˍʰˌ ˍʰ ˁʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ 

ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌΣ ʶ˅ʰʽˊ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˋˍʹ˄ ˁʰˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌΦ ʆʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ όŘƛƭǳǘŜŘύ ˁʷˊʵʹ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ 

ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰʵˇ˔ʺ ˈˍʽ ˈ˂ˇʽ ˇʽ ʵˎ˄ʹˍʽˁˇʾ ˍʾˍ˂ˇʽ 

˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃ˇʽ ˋʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˃ʶˍʰˍˊʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΦ ʁʽ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˍ˖˄ ʵˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 

ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ʶ˅ʺˌΥ ʰύ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όʷ˖ˌ ˍˇ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ нлмпύΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ 

˃ʷˋˇˎ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʰˊʽʻ˃ˇˏ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˁʰʻˇˊʾʸʶˍʰʽ ˇ 

ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʰʴˇˊʰˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ό˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˎˉˈ˕ʹ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹύ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ 

ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˉˇˎ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇʰʽˊʷˋʶ˖ˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰΦ ʁ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈΣ ˉˊˇˋˍʾʻʶˍʰʽ ˋˍˇ ˃ʷˋˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ 

ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰ ʴʽʰ ˄ʰ ˁʰʻˇˊʽˋˍʶʾ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ˁʰʽ ʲύ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃ˇˎˌΣ ˎˉˈ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΣ 

ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌΦ 
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2012 2013 2014 01.01.-30.09.201401.01.-30.09.2015

ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ (1), (2)

ɮˊʽʻ˃ˈˌ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όˍʷ˂ˇˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎύ552.948.427 5.469.166.865 14.707.876.542 14.707.876.542 14.707.876.542

ɾʷˋˇˌ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄  ʴʽʰ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ˍʰ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ 55.189.171 2.871.586.813 11.517.559.367 10.442.518.662 14.698.530.681

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ όϵύ (23,06)                 (0,41)                   (0,11)                   (0,07)                    (0,07)                    

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ (21,49)                 (0,40)                   (0,09)                   (0,04)                    (0,06)                    
ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ (1,57)                   (0,01)                   (0,02)                   (0,03)                    (0,01)                    

ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ (2)

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ όϵύ (23,06)                 (0,41)                   (0,11)                   (0,07)                    (0,07)                    

ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ (21,49)                 (0,40)                   (0,09)                   (0,04)                    (0,06)                    
ɰʰˋʽˁʱ ˁʰʽ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɼʷˊʵʹκόʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ό˃ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ʰˉˈ ˃ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ όϵύ (1,57)                   (0,01)                   (0,02)                   (0,02)                    (0,01)                    

ɳʃɹɽɳɱɾɳɿʁɹ ɲɳɹɼʆɳʅ μ ʅʆʁɹʋɳɹɮ ɮɿɮ ɾɳʆʁʋɶ

ʃʹʴʺΥ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлмΦ-олΦлфΦнлмр ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

2014 (̱ ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύ ˁʰʽ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 

ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ̱ ʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмоύ. 

 

(1) ʆʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁʷˊʵʹκ όʸʹ˃ʽʷˌύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ʵʽʰʽˊ˗˄ˍʰˌ ˍʰ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˁʰʻʰˊʱ ˁʷˊʵʹκ όʸʹ˃ʽʷˌύ 

- ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰ˒ʰʾˊʶˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴʶʾ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʰʽ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ˁʷˊʵʹκ όʸʹ˃ʽʷˌύ ʰˉˈ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ - ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˁˇʽ˄˗˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΣ 

ʶ˅ʰʽˊ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ˃ʷˋˇ ʰˊʽʻ˃ˈ ˁˇʽ˄˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˋˍʹ˄ ˁʰˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ 

˔ˊʺˋʹˌΦ ɱʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ нлмн-нлмп ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄˖˄ 

ˁʶˊʵ˗˄κ όʸʹ˃ʽ˗˄ύ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΦ 

(2) ʁʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋʻʶʾ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˂ʹ˒ʻʶʾ 

ˎˉˈ˕ʹ ʹ ˋˎ˄ʷ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όǊŜǾŜǊǎŜ ǎǇƭƛǘύ ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ мл ˉʰ˂ʰʽʷˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ м ˄ʷʰ 

ˁˇʽ˄ʺ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɴˁˍʰˁˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ол ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмоΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇʽ 

ʲʰˋʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺ ʴʽʰ ˍˇ нлмн ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˁʰˍʱ ϵлΣлф ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎ ɲɽʃ мфΦ 

 

ʆʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʵʶ˄ ʶˉʹˊʷʰˋʰ˄ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ 

ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˍʽ˃ʺ ʶ˅ʱˋˁʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ʺˍʰ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˍʹˌ ˃ʷˋʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹΦ ɶ ʅʶʽˊʱ ɲ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˍʾˍ˂˖˄Σ ʵʶ˄ ˂ʺ˒ʻʹˁʶ ˎˉˈ˕ʹ ˋˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ʹ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˍʹˌ ʵʶ ʻʰ ʶˉʽʵˊˇˏˋʶ ˃ʶʽ˖ˍʽˁʱ ˋˍˇ˄ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΦ 
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3.4 ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ 
 

3.4.1 ɹˋˍˇˊʽˁˈ ˁʰʽ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ !Φ9Φ όζ9ǳǊƻōŀƴƪηύ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˋˍʽˌ мм ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ мффл ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ ζɳˎˊ˖ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮΦɳΦη ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ мффуΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉˇˊˊˇ˒ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮʻʹ˄˗˄ ˍˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ мфффΣ 

˄ˇ˃ʽˁˈ ˉˊˈˋ˖ˉˇ ʽʵˊˎʻʷ˄ ˍˇ мфнпΦ ʁʽ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʋΦɮΦ ʰˉˈ ˍˇ мфффΦ  

ʆˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ʰ˅ʾʰˌ ϵрΦуоф ʶˁʰˍΦΣ ˍˇ ʆʋʅ 

ˁʰˍʷˋˍʹ ˇ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʆˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ϵнΦусп ʶˁʰˍΦΣ ʶ˅Ω ˇ˂ˇˁ˂ʺˊˇˎ ʰˉˈ 

ʽʵʽ˗ˍʶˌΣ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˍˇ ʆʋʅ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ 

ʰˉˈ фрΣно҈ ˋʶ орΣпм҈Φ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˁʰʽ ˍʰ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˋˍˇ ɿΦоуспκнлмлΣ ˈˉ˖ˌ 

ʾˋ˔ˎʶ ˃ʶˍʱ ˍʹ ˄˕ʺ˒ʽˋʹ ˍˇˎ ɿΦ пнрпκнлмпΣ ˍˇ ʆʋʅ ʰˉˈ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмп ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˂˂ʱ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˈˍʽ ʰˋˁʶʾ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʶˉʽˊˊˇʺΦ 

ɳ̄ ʽˋʹ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍˇˎ нлмпΣ ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ уΣо ʵʽˋΦ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋʶ ʰˎˍʺ˄ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ 

ˋˍˇ рсΣро҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁˇʽ˄ˇˏ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʰˏ˅ʹˋʹΦ ʅʶ ʰˎˍʺ˄ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈˍʰ˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ˁʰʽ ʹ ʶˍʰʽˊʶʾʰ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ. 

ɶ Eurobank ʶʾ˄ʰʽ ʶʴʴʶʴˊʰ˃˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɾʹˍˊ˗ˇ όɱΦɳΦɾɶΦύ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇˎ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ 

ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˁʰʽ ʆˇˎ́̔ ˋ˃ˇˏ ˃ʶ ʰˊʽʻ˃ˈ лллнноллмлллΦ ɶ Eurobank ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ 

ˋˎˋˍʰʻʶʾˋʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ˁʰʽ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹ ˋˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ɮʻʹ˄˗˄Φ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˄ʶˊʴʶʾ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʽˌ ʰ˄˗˄ˎ˃ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ˍʽˌ ˂ˇʽˉʷˌ 

ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˇʽ ˁʽ˄ʹˍʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶʽˋʰ˔ʻʶʾ ˉˊˇˌ 

ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˋʶ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ  ɲʶ˄ ʶ˄ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʱ˂˂ʹ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˁʰʽ 

ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʰˉ˗ˍʰˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ ˃ʹˍˊʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʽʰ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʱ˃ʶˋʰ ʺ ʷ˃˃ʶˋʰ όʲ˂Φ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰ 

ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦуΦ1 ζʂ˃ʽ˂ˇˌ ˍʹˌ EurobankηύΦ  

ʁʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ EurobankΣ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ʰ˄ʰˉˍˏ˔ʻʹˁʰ˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄˗ˌΣ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

 

ʋ˗ˊʰ ɱʶʴˇ˄ˈˌ 

ɳ˂˂ʱʵʰ  ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ LƴǘŜǊōŀƴƪ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ɮΦɳΦ ˁʰʽ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ 

ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍʹˌ /ǊŜŘƛǘ [ȅƻƴƴŀƛǎ ɳ˂˂ʱˌ ɮΦɳΦ ˍˇ мффтΦ 

  ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ɼˊʺˍʹˌ ˍˇ 

1999. 

  ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ɳˊʴʰˋʾʰˌ ˍˇ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлллΦ 

  ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʆʷ˂ʶˋʽˌ ʆˊʱˉʶʸʰ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ɮΦɳΦ ˍˇ ɾʱˊˍʽˇ 

ˍˇˎ нллнΦ 

  ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ʵˏˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˁ˂ʶʽˋˍˇˏ ˍˏˉˇˎΣ 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ɳˊʴʰˋʾʰˌ ɮΦɳΦɳΦʋΦ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ɮ˄ʰˉˍˏ˅ʶ˖ˌ ɮΦɳΦɳΦʋΦΣ 

ˍˇ нллоΦ 

  ɳ˅ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ LƴǘŜǊǘǊǳǎǘ ɮɳɲɮɼ ˍˇ нллпΦ 

  ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˁ˂ʶʽˋˍˇˏ ˍˏˉˇˎ ʃˊˈˇʵˇˌ 

ˍˇ нллрΦ 

 ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˁ˂ʶʽˋˍˇˏ ˍˏˉˇˎ ɲɹɮʅ 

ɮΦɳΦɳΦʋΦ ˍˇ нлммΦ 

 ɮˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ млл҈ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʰ˔ˎʵˊˇ˃ʽˁˇˏ 

ʆʰ˃ʽʶˎˍʹˊʾˇˎ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ɮΦʆΦɳΦ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ɮΦɳΦ 

ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΦ 
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 ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍʹ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ ˍˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмоΦ 

 ʅˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˃ʶ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ ˍˇ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмоΦ  

ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰ  ɮˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋˍʹ˄ .ǳƭƎŀǊƛŀƴ tƻǎǘ .ŀƴƪ A.DΦ ˋʶ ффΣт҈ ˍˇ 

нллсΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰˊ˔ʽˁʺˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇ мффу ˁʰʽ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ h ˎ˅ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇ нллн ˁʰʽ ˍˇ нллоΦ 

 ʅˏ˄ʰ˕ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ˍʹˌ Eurobank ˃ʶ ˍʹ Alpha Bank ʴʽʰ ˍʹ˄ 

˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ˋˍʹ˄ Eurobank Bulgaria A.DΦ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ 

ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ Alpha Bank ˋˍʹ ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰ όʴʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦрΦс ζɳˊʴʰˋʾʶˌ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ς 

ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰη ̱ ˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲ). 

  ɮˉˈˁˍʹˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ фмΣнф҈ ˋˍʹ˄ 5½L .ŀƴƪ ˍˇ нллсΦɮˉˈ 

ˍʹ˄ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍʹˌ Bulgarian Post Bank A.DΦ ˁʰʽ ˍʹˌ DZI Bank 

ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʹ Eurobank Bulgaria A.DΦ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˁʰˍʱ ффΣфф҈ ˍʹˌ 

Eurobank.  

ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰ  ɮˉˈˁˍʹˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ ттΣрс҈ ˋˍʹ˄ Bancpost S.AΦ ˍˇ нллсΣ 

˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰˊ˔ʽˁʺˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇ нлллΦ ʅʺ˃ʶˊʰ ʹ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˋʶ ффΣмм҈. 

ʅʶˊʲʾʰ  ɮˊ˔ʽˁʺ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˍˇ нлло ˋˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9CD !Φ5Φ .ŜƻƎǊŀŘ όˉˊ˗ʹ˄ 

tƻǎǘōŀƴƪŀύΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ нллс ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʶ ˍʹ˄ 

bŀŎƛƻƴŀƭƴŀ ~ǘŜŘƛƻƴƛŎŀ .ŀƴƪŀ A.DΦ ˁʰʽ ˃ʶˍˇ˄ˇ˃ʱˋˍʹˁʶ ʰˊ˔ʽˁʱ ˋʶ 

Eurobank EFG A.D. Beograd ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмн ˋʶ 

Eurobank A.D. Beograd όˉˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ффΣфф҈ύΦ 

ʃˇ˂˖˄ʾʰ  ɴ˄ʰˊ˅ʹ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нллсΣ ˃ʷˋ˖ ʵʽˁˍˏˇˎ 

ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄Σ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ tƻƭōŀƴƪ 9CDΦ ¢ˇ 

ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлммΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ 

ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʰˎˋˍˊʽʰˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˈ˃ʽ˂ˇ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ .ŀƴƪ 

LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ όw.LύΦ ʁʽ ˈˊˇʽ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˉˊˇʷʲ˂ʶˉʰ˄ ˍʹ˄ 

ʶ˅ʰʴˇˊʱ ˍˇˎ тл҈ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰΣ 

tƻƭōŀƴƪ 9CDΣ ʰˉˈ ˍʹ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʺ ˍʹˌ ˃ʶ 

ˍʹ˄ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ tƻƭŀƴŘΣ ˍʹ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰΣ 

˃ʶ ˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˃ʶ ˍˇ мо҈ ˋˍʹ˄ ʰˉˈ ˁˇʽ˄ˇˏ 

ˍˊʱˉʶʸʰΦ ʅˍʽˌ олΦпΦнлмн ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʶ˅ʱˋˁʹˋʶ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ 

ˍˇˎ ʶ˄ʰˉˇ˃ʶʾ˄ʰ˄ˍˇˌ ˃ʶˊʽʵʾˇˎ мо҈Φ 

ʆˇˎˊˁʾʰ  E˅ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ HC Istanbul Holdings A.S. ̱̌ 2005. ɮˁˇ˂ˇˏʻʹˋʶ ʹ 

ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ тл҈ ˋˍʹ˄ ¢ŜƪŦŜƴōŀƴƪ ˍˇ нллтΣ ˉˇˎ 

˃ʶˍˇ˄ˇ˃ʱˋʻʹˁʶ ˋʶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ¢ŜƪŦŜƴ !Φ{Φ ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉʶˊʽʶ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ 

ˋˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˉˇˋˇˋˍˈ нуΣно҈Σ 

ˉˇˎ ʵʽʰˍʺˊʹˋʰ˄ ˇʽ ˉ˖˂ʹˍʷˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˇˉˇʾˇΣ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱˌΣ ʶʾ˔ʶ ˋˎ˄ˇ˃ˇ˂ˇʴʹʻʶʾ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇʰʾˊʶˋʹˌ 

ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˃ʶ ˍʽ˃ʺ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻˇˊʽʸˈˍʰ˄ ʰˉˈ 

˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰΦ ¢ˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмнΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˉ˗˂ʹˋʶ 

ˍʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ¢ŜŦƪŜƴ !Φ{Φ ˁʰʽ ˍʽˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ .ǳǊƎŀƴ .ŀƴƪ 

ˍˇˎ ɼˇˎʲʷʽˍΦ  

ɼˏˉˊˇˌ  ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ Eurobank ʷ˔ʶʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ɼˏˉˊˇΣ ˃ʷˋ˖ 

ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍˇˌΣ ʰˉˈ ˍˇ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нллт ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нллу ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ /ȅǇǊǳǎ 

LtŘ όˉˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ млл҈ύΦ 

ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ  Aˉˈˁˍʹˋʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋˍʹ˄ P.J.S.CΦ ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭ .ŀƴƪ ˍˇ нллт 

όˋʺ˃ʶˊʰ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˋʶ ффΣфт҈ύΦ 
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3.4.2 ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ 

 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ  

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ̟ ˌ ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΥ 

όʰύ ʃˊ˗ˍˇˌ ˉˎ˂˗˄ʰˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ς ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ˉˎ˂˗˄ʰΣ ʹ Eurobank ʷ˔ʶʽ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ˍʽˌ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˃ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 

ʰ˅ʾʰ ϵфрл ʶˁʰˍΦΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ʰ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ʁɳɲ 

ʾˋʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌΣ ˍʹ˄ нм
ʹ
 ɾʰˀˇˎ нллфΦ 

όʲύ ɲʶˏˍʶˊˇˌ ˉˎ˂˗˄ʰˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ς ɴˁʵˇˋʹ ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶʴʴˏʹˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ˉˎ˂˗˄ʰΣ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʹ Eurobank ʶʾ˔ʶ ʶˁʵ˗ˋʶʽ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶʴʴˏʹˋʹ 

ˍ̌ ˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵ15.412 ʁ ˁʰˍΦ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˁʰˍʷ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ. ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˅ʷʵ˖ˋʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵпΦслр ʶˁʰˍΦΣ ʶ˄˗ ϵнΦфмл ʶˁʰˍΦ ʷ˂ʹ˅ʰ˄Φ ɾʷ˔ˊʽ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ 

ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʶʴʴˏʹˋʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁ ʰˍʱ ϵмΦосф ʶˁʰˍΦ 

όʴύ ʆˊʾˍˇˌ ˉˎ˂˗˄ʰˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ς ɻ ʰ˄ʶʽˋ˃ˈˌ ʶʽʵʽˁ˗˄  ̌ ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ 

ɶ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ʰ˄ˍ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʰˎˍˈ˄ ˍˇ˄ ˉˎ˂˗˄ʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ 

ˋˍʶʴʰˋˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋʶ ˃ʽˁˊʷˌ ˁʰʽ ˃ʶˋʰʾʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ. ʆˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ нлмрΣ ˍʰ ʶʽʵʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵмΦфму ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˔ʶ ʵʰ˄ʶʽˋˍʶʾΣ ʶˉʶˋˍˊʱ˒ʹˋʰ˄ ˋˍˇ 

ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍˇˎˌΦ 

ɽˈʴ˖ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʷ˔ʶʽ ˍʰ ʶʽʵʽˁʱ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʹ Eurobank ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽΣ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ 

оΦнпΦо ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰη ˁʰʽ пΦнΦ ζɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶˍˈ˔˖˄η ˍˇˎ 

ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ. 

 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮ˅ ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ нлмр ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ʰ˄ ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ɯˋˁʹˋʹ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃʰʻʹˍʽˁˇˏ  

ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ 

ʷ˖ˌ ϵус ʵʽˋΦΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˍʶʻʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʶ˄ˍˈˌ ˍˊʽʶˍʾʰˌ όнлмр-нлмуύ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʶʾ ˋʶʽˊʱ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Φ ɮˉˈ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵус ʵʽˋΦΣ ϵнр ʵʽˋΦ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ʶ˃ʹʻʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʹˍʽˁʺˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ 

ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˃ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʶ˄˗ ʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˏʶʽ ˍˇˎˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˉˇˎ ʻʰ ˂ʱʲʶʽ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ 9{a.   

ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˁˍʽ˃ʹʻˇˏ˄ ˇʽ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʱʻʶ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʶ˄ʺˊʴʹˋʶ ˍʹ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ нлмр ʴʽʰ ˄ʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋˍˇˏ˄ ˇʽ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄. 

ʅˍʽˌ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˍˇˎ AQR ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵооф ʶˁʰˍΦ 

ˉˇˋˈΣ ˉˇˎ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋ ̋ˍʹˌΣ ʽˋˇˏˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ 

ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м фΣр҈ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ 

ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʶˉʾˋʹˌ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ 

2015Σ ʶ˄˗ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʱˋˁʹˋʹˌ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʲʱˋʶʽ ʵʶʾˁˍʹ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м у,л҈ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнΦмнн ʶˁʰˍΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ɯˋˁʹˋʹˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃʰʻʹˍʽˁˇˏΣ ˋˍʽˌ нф ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмр ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ʹ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌΣ ERB 

Hellas Funding Limited, ʰˉʹˏʻʹ˄ʰ˄ ˉˊˈˋˁ˂ʹˋʹ ˋʶ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ˉ˂ʹˊˇˏˋʰ˄ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ 

ˋˎҡҡʶˍˇ˔ʺˌ ˋˍʽˌ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ, ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇˎ˄ ʴʽʰ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄Σ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ tier one 

(TƛŜǊ м ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύΣ  ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌ tier two (Tier 2 securities) ˁʰʽ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎˌ ˍʾ ˍ˂ˇˎˌ ˁˏˊʽʰˌ ˇ˒ʶʽ˂ʺˌ 

(senior securities) ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵутт ʶˁʰˍΦ ʆˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˉˊˇʿˈ˄ ˍʹˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱˌ ˃ʷˊˇˎˌ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˃ʷˊˇˎˌ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˏ ˕ˇˎˌ ϵпмтΣу ʶˁʰˍΦ 
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ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌΣ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ˖ˌ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʶˉʰˊˁˇˏˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈˍʰΣ˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ʹ ɮˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌΦ ʆˇ 

ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʶ˄ʶˁˊʾʻʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ 13 ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ 2015,  

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˍʽˌ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˏ˕ˇˎˌ ϵуо ʶˁʰˍΦ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ 

ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмр. ɰʱˋʶʽ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹˌΣ ˍˇ ҡʷʴʽˋˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʶˉʶʵʾ˖˅ʶ ˄ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ 

ҡʷˋ˖ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵнΦлоуΦфн0.000. 

ʅˍʽˌ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʶˉʾˋʹˌΣ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˍʹ ˋˏʴˁ˂ʹˋʹ ɴˁˍʰˁˍʹˌ 

ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ мс ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶ˄ʶˁˊʾʻʹ ʹ ɮˏ˅ʹˋʹΦ  ɶ ɮˏ˅ʹˋʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ 

˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ʆˇˉˇʻʷˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍ˂ʺʻʹˁʰ˄ ϵн.038.920.000. 

ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ н ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎηΣ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌη ˁʰʽ оΦнл ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ 

ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎηΣ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ ζʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʰ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌη ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳɲΦ  

 

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋˍˇ t{L  

ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ PSI ̱ ˇ нлмн 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍˇ PSIΣ ˍˇ ɾʱˊˍʽˇκɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмнΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʷ˂ʰʲʶ ʰύ ʁɳɲ ˃ʶ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ʾˋʹ ˃ʶ ˍˇ омΣр҈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʱ˂˂ʰ˅ʶΣ ʲύ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ 

˃ʶ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ʾˋʹ ˃ʶ ˍˇ мр҈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʱ˂˂ʰ˅ʶ ˁʰʽ ʴύ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˃ʶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɮɳʃΦ ʆʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄ 

ʰˉˇʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍʰ ˄ʷʰ ʁɳɲ ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˋˍˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ζɲʽʰˁˊʰˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʷ˖ˌ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍʾˍ˂˖˄η ˁʰʽ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎˌΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ʸʹ˃ʽʱˌ ϵрΣу 

ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ нлммΦ ʆˇ нлмнΣ ˁʰʽ ʷˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰˌ ˈˍʽ ʹ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ʁɳɲ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˄ʶˊʴΣ̋ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʸʹ˃ʽʱ ˂ˈʴ˖ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ 

ϵпну ʶˁʰˍΦ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʺˌ ˍˇˎˌΦ ʆʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ˃ʶ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʹ ˃ʶ ˍˇ ʶ˂ ˂ʹ˄ʽˁˈ ɮɳʃ ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇ 

ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʸʹ˃ʽʷˌ όʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˁˈˋˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌΣ ˁˈˋˍˇˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˍ˖˄ ʁɳɲ ˉˇˎ ʰ˄ˍʱ˂˂ʰ˅ʶ) ϵмн ʶˁʰˍΦΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ʱ˃ʶˋʰ ˃ʶ 

ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ˋˍˇ PSIΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰˉˈ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˔ˊʷˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ϵммр ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ ˍˇ нлмнΣ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ 

˃ʶ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶʴʴˏʹˋʹ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʽʸˈˍʰ˄ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍˇˎ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ 

 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ̄ ʰ˄hɹ ˇˊʱˌ  

ɴˉʶʽˍʰ ʰˉˈ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇˎˊʴ˗˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˍʹ˄ нт ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмн ˁʰʽ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍ˖˄ 

˃ʷˍˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˉˊˈˍʶʽ˄ʶΣ ˃ʷˋ˖ ˋ˔ʶˍʽˁʺˌ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ 

ˍʹ˄ о ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˄ʷ˖˄ ʁɳɲ ˉˇˎ ˉ˂ʹˊˇˏˋʰ˄ ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ˄ʰ ˎˉˇʲʱ˂ˇˎ˄ ˉˊˇˋ˒ˇˊʷˌ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ʁɳɲ ˃ʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˁʰʽ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΣ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅΦ ʆʹ 

му ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍʹˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉˊˈˍʰˋʹˌΣ ˄ʷʰ ʁɳɲ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵомΣф ʵʽˋΦ 

ʰ˄ˍʰ˂˂ʱ˔ʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵммΣо ʵʽˋΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ʴʽʰ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ˍˇ млл҈ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ 

ʁɳɲ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵнΣо ʵʽˋΦ ό˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ϵлΣс ʵʽˋΦύ ˁʰʽ ʷ˂ʰʲʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍˇˎ 

ɳʆʋʅ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵлΣу ʵʽˋΦ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺΣ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ˁʷˊʵˇˌ ϵмфн ʶˁʰˍΦ ˉˊˇ 

˒ˈˊˇˎΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʶ ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʵϥ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмнΦ  

ɰ˂Φ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁ ʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌη. 
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ɾʹ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ʃ˗˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰ 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉ˗˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂˖˄ʾʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ оΦнл

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎη ˁʰʽ оΦнлΦм ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпηΦ 

 

ʃ˗˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʆˇˎˊˁʾʰ 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍ́ ˄ ̠̄ ˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʆˇˎˊˁʾʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ оΦнл 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ˍʹ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʻʷˋʹ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎη ˁʰΣ̔ оΦнлΦм ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ нлмнΣ нлмо ˁʰʽ нлмпηΦ 

 

ɮ˂˂ʰʴʺ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 

ɴ˖ˌ ˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмнΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺˍʰ˄ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9CDΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˍˇ ппΣтл҈ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˃ʷˋ˖ млл҈ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌ ʰˉ˗ˍʰˍʹˌ ˃ʹˍˊʽˁʺˌ 

ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˍˇˎ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˇ˃ʾ˂ˇˎ ζtǊƛǾŀǘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘηΦ 

ʅˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмнΣ ˍˇ поΣрр҈ ˍ˖˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9CD 

˃ʶˍʰʲʽʲʱˋˍʹˁʶ ˋʶ ʵʷˁʰ ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰΣ ˁʱʻʶ ʷ˄ʰ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˍˇ пΣп҈ ˉʶˊʾˉˇˎΣ ʶ˄˗ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 

9CD ʵʽʰˍʺˊʹˋʶ ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ мΣмр҈Φ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ʰˉˈ ˍʽˌ но ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмнΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷˉʰˎˋʶ ˄ʰ ʰ˄ʺˁʶʽ ˋˍˇ˄ 

ʂ˃ʽ˂ˇ 9CDΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ʶˉ˖˄ˎ˃ʾʰ ˁʰʽ ˇ ʵʽʰˁˊʽˍʽˁˈˌ ˍʾˍ˂ˇˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ όˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍʹˌύ 

ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˂˂ʱ˅ʶʽΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˍˇ ˉˊˈʻʶ˃ʰ ζ9CDηΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʵʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʂ˃ʽ˂ˇ 9CDΣ ˎˉˇʲ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˉʰˊʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˉʷ˄ˍʶ 

˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʶ˅ʷ˂ʶ˅ʶ ˍˊʾʰ ˄ʷʰ ˃ʷ˂ʹ ˋˍʽˌ нм 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмн ˁʰʽ ʵˏˇ ˄ʷʰ ˃ʷ˂ʹ ˋˍʽˌ мф ɾʰˊˍʾˇˎ нлмоΣ ˃ʶ ʻʹˍʶʾʰ ʾˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˍʹˌ ʻʹˍʶʾʰˌ ˍ˖˄ 

ˉʰˊʰʽˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄Φ 

ɾʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ мф
ʹˌ

 ɾʰˊˍʾˇˎ нлмоΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ɲʹ˃ˈˋʽʰˌ ʃˊˈˍʰˋʹˌ ˍʹˌ ɳʻ˄ʽˁʺˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʲʰˋʽˁˈˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰˍʷˋˍʹ ʹ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˃ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ упΣп҈ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄Φ ɾʶ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ʲʰˋʽˁˈˌ ˃ʷˍˇ˔ˈˌ 

ˍʹˌ ˁʰˍʷˋˍʹ ˍˇ ʆʋʅ ˃ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˊ˔ʽˁʱ фуΣс҈ ˍˇˎ ˁˇʽ˄ˇˏ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ фоΣс҈ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ όLMEύ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ʶ˄˗ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ˍʶ˂ʷˋˍʹˁʶ ˃ʶ ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˋʶ ʶʾʵˇˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˍˇˎ млл҈ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ɿʷˇˎ 

ʆʆΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ʆʋʅ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ фрΣн҈.   ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ʆʋʅ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ 2,38%. 

 

ɮ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁ ʰʽ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ 

ʆˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ Eurobank ˏ˕ˇˎˌ 

ϵрΦуоф ʶˁʰˍΦΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʶ ʶʽˋ˒ˇˊʱ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʹˍˇˌ ˍˇˎ ʽʵʾˇˎ ˁʰʽ 

ʶˁʵˈˋʶ˖ˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅΣ ˍˇ ʆʋʅ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ фуΣс҈ ˍˇˎ ˍˈˍʶ ˁˇʽ˄ˇˏ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ˁʰˍʷˋˍʹ ˁˏˊʽˇˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˍʹˌΦ  

ʆˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏΣ ˍˇ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ ʺˍʰ˄ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍ˖˄ ɼˏˊʽ˖˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ 

ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˁʰˍʱ ϵомт ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ˁʰˍʷ˂ʻʶʽ ˋˍˇ фоΣс҈Φ  

ʅˍʽˌ мн ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмоΣ ʹ Eurobank ˎ ˉʷʴˊʰ˕ʶ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʾˋʽˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˊˎʻ˃ʾʸʶʽ ˍʹ ˋ˔ʷˋʹ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰʽ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ʶˁˍʶ˄ʺ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˋˍˇ ʆʋʅ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʹ 

ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ όˈˉ˖ˌΣ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˍʹ˄ ˎˉˈʵʶʽ˅ʹ ˍˇˎ ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍˇˎ ɲΦʅΦ ˁʰʽ ˍˇˎ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍˇˌ 

ʅˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽΣ ˋʶ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇΣ ˍˇˎκˍ˖˄ ʰ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍʺκ˗˄ ˍˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ 

ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲΦʅΦΣ ˍˇ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ʶˁˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˍˇ ɲΦʅΦΣ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ʶˁˉˊˇˋ˗ˉˇˎ ˍˇˎ 

ʆʋʅ ˋˍʽˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʰˊ˄ʹˋʽˁˎˊʾʰˌ ʶˉʾ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ 
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ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇύΣ ˍʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ όˈˉ˖ˌΣ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷʴʴˊʰ˒ʹ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˍˇˎ ʆʋʅ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶʽ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˍʹˌ ʰˉˈˁˍʹˋʹˌ ʺ ʵʽʱʻʶˋʹˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˍˇ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύΣ ˍʹ˄ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʅ˔ʶʵʾˇˎ ɮ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  ɶ ʶ˄ 

˂ˈʴ˖ ˋˏ˃ʲʰˋʹ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлΣ ˋˍʹ˄  ɴˁˍʰˁˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʽˌ нс ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΦ 

ʆˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нлмоΣ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪΦ ʁʽ ˄ʷʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

ˉˇˎ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ʆʋʅ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆΣ ʶʾ˔ʰ˄ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ʆʋʅ ˋˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋˍˇ фрΣн҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˍʹˌΦ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɾʁɲʃ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˉˇˎ 

ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʻʹˁʶ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмоΣ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʰ˄ʷ˂ʰʲʶ ˄ʰ ˉ˖˂ʺˋʶʽ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˍˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʆʋʅύ ˋˍʹ Eurobank ˋʶ ʽʵʽ˗ˍʹ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ɾʰˊˍʾˇˎ нлмпΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰ˄ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ 

ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰΦ 

ʁʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ όʆˍɳύ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ 

ʵʽʰʴ˄˖ˋˍʽˁʺ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ BlackRock ˍˇ нлмо ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˈ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ʹ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰˉˇʻʶ˃ʱˍ˖˄ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ɹˇˏ˄ʽˇˌ нлмо-ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇˌ нлмсΣ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˇˎ ˎˉˇʲ˂ʺʻʹˁʶ ˍˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ нлмоΦ ʅˍʹ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʱˋˁʹˋʹΣ ʹ BlackRock 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˃ʶ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ʴʽʰ ˍʰ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ʶ˄˗ ˉʰˊʶʾ˔ʶ ʶˉʾˋʹˌ 

ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʴʽʰ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˍ˖˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊ˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ ɶ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ 

ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ʺˍʰ˄ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʺ ˁʰʽ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʶˁˍʽ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁˎˊʾ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όCore 

Tier Iύ у҈ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ рΣр҈ ˋˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ʶ˄˗ ʹ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋˍˇ нл҈ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁˎˊʾ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

(Core Tier IύΦ ʅˍʽˌ у ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмпΣ ʹ ʆˍɳ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ όʰύ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ˉˇˋˇˏ ϵнΦфпр ʶˁʰˍΦΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶˁˍʽ˃ʺʻʹˁʰ˄Σ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ʲʰˋʽˁˇˏ ˋʶ˄ʰˊʾˇˎΣ ˋˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˉˇˎ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ 

ˋˍʽˌ с ɾʰˊˍʾˇˎ нлмп ˁʰʽ όʲύ ˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˎˉˇʲ˂ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ нп ɾʰˊˍʾˇˎ нлмпΣ ˁʰʽ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎΥ όiύ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʶ ˍʽˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

˃ʶ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʰ ʶˉˇˉˍʽˁʱ ˍʹˌ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˉˇˋˇˏ ϵум ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ όiiύ ʵʺ˂˖ˋʶ ˈˍʽ ˉˊˇˍʾʻʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˍʹˌ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˃ʷˋ˖ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˁˇʽ˄ˇˉˇʾʹˋʶ 

ˋˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˈˍʽ ˍʰ ˁˏˊʽʰ ʲʰˋʽˁʱ ʾʵʽʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʱ ˍʹˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˁʰˍʱ ϵнΦусп ʶˁʰˍΦ 

ʅˍʽˌ ол ɾʰˊˍʾˇˎ нлмпΣ ˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰ˄ʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˕ʺ˒ʽˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇ˂ˇ˃ʷ˂ʶʽʰ ˍʹˌ ɰˇˎ˂ʺˌ ˍˇˎ ɿΦ 

пнрпκнлмп ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˇ ɿΦ 3864/2010.  

ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʆˍɳ ʴʽʰ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʽˋ˔ˏˇ˄ ʻʶˋ˃ʽˁˈ 

ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Σ ʹ ɴˁˍʰˁˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 

ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶ ˋˍʽˌ мн ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмп ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˃ʷ˔ˊʽ ϵнΦусп ʶˁʰˍΦ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ʺκˁʰʽ ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˋʶ ʶʾʵˇˌΣ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ 

˃ʶˍˈ˔˖˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ʆʋʅΣ ˁʰʽ ˍˇˎ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˇˏ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ˇˎ ˃ʶˍˈ˔ˇˎΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΣ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˃ʷ˔ˊʽ фΦрпсΦсссΦсст ˄ʷ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵлΣол ʰ˄ʱ ˃ʶˍˇ˔ʺΦ  

ʅˍʽˌ нф ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˈˍʽ ˍˈˋˇ ʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ˗˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˍˇˉˇʻʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ 

ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΣ ˎˉʶˊˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ʹ ˍʽ˃ʺ ʵʽʱʻʶˋʺˌ ˍˇˎˌ ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋʶ ϵлΣом ʰ˄ʱ ˄ʷʰ ˁˇʽ˄ʺ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 

˃ʶˍˇ˔ʺΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ϵнΦттмΣс ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ 

фΦноуΦтлфΦстт ˄ʷʶˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶʽˋʺ˔ʻʹˋʰ˄ ˋˍʹ˄ ˁˏˊʽʰ ʰʴˇˊʱ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ 

ɮʻʹ˄˗˄ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʺ ˍˇˎˌ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˋˍʽˌ ф ɾʰˀˇˎ нлмпΦ ʆˇ ˉˇˋˈ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όTier I Capitalύ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ʆˍɳ ˍʹˌ у ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ 

2014.  

ʅˍʽˌ ну ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмп ʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʅˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˄ʰ ˋˎ˄ʱʵʶʽ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˈ˃ˇʽʰ ˋˏ˃ʲʰˋʹ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˋˎ ˄ʱ˕ʶʽ ˍˇ ʆʋʅ ˃ʶ ˁʱʻʶ ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˍˊʶʽˌ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ˇʽ 
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ˇˉˇʾʶˌ ʱ˄ˍ˂ʹˋʰ˄ ˍˇ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ мл҈ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˍˇ нлмоΦ 

 

ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ̱ ˇ нлмо 

ɮˉ̍ˁ ˍ́̀  ́ɸˎ ʴʰˍˊʽˁ˗˄ 

ʅˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΣ ˉˇˎ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ όʲ˂Φ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʶ˄ˈˍʹˍʰ оΦсΦн ζɶ ʵˇ˃ʺ 

ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌηύΣ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ˍˇˎ млл҈ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton BankΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʱˊ˔ʽˋʰ˄ 

˄ʰ ʶ˄ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ ʅˍʽˌ мр ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ 

нлмоΣ ˎˉʶʴˊʱ˒ʹˋʰ˄ ˍʰ ˋ˔ʷʵʽʰ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ʵʽʰ ˍʹˌ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ 

Proton Bank ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰΦ ɶ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ˍʹ ɿʷʰ Proton Bank ˁʰʽ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ 

ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ нн ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмо ˁʰʽ ˋˍʽˌ нт ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˁʰʽ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˈ˂ʰ ˍʰ 

ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˇʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton Bank ˁʰʽ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋˍʹˁʰ˄ ˋˍʹ˄ EurobankΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˁʰˍʷˋˍʹ ʶˁ ˍˇˎ ˄ˈ˃ˇˎ ˇʽˇ˄ʶʾ ˁʰʻˇ˂ʽˁʺ ʵʽʱʵˇ˔ˇˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton Bank. 

 

ɶ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ 

ʆˇ ɿʷˇ ʆʆ ˋˎˋˍʱʻʹˁʶ ˋˍʽˌ му ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмоΣ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˍʹˌ ʰ˄˖˄ˏ˃ˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˃ʶ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˈ 

˃ʷˍˇ˔ˇ ˍˇ ʆʋʅΦ ʆˇ ɿʷˇ ʆʆ ˋˎˋˍʱʻʹˁʶ ˖ˌ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁˈ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˃ʶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʵˏˇ ʷˍʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴˇˏ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ ˋˏˋˍʰˋʺ ˍˇˎ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɾʹˍˊ˗ˇΦ ʅˍˇ 

ɿʷˇ ʆʆ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋˍʹˁʰ˄ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˈ˂ʶˌ ˇʽ ˋˎ˃ʲʰˍʽˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌΣ ˍˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˁʰʽ ˍˇ ˉʰʻʹˍʽˁˈ ˍˇˎ ʆʰ˔ˎʵˊˇ˃ʽˁˇˏ 

ʆʰ˃ʽʶˎˍʹˊʾˇˎ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ɮΦʆΦɳΦΣ ʽʵʾ˖ˌ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˍˇ ʵʾˁˍˎˇ ˍ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˎʴʽʷˌ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˍˇˎΦ  

ʅˍʽˌ мр ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмоΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˏ˄ʰ˕ʶ ʵʶˋ˃ʶˎˍʽˁʺ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ ʆʋʅ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ млл҈ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌ ϵсум ʶˁʰˍˇ˃˃ˎˊʾ˖˄ ˁʰˍʰʲ˂ʹˍʷˇ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ Ǩ ʽ˄˗˄ Mʶˍˇ˔˗˄Φ ɶ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмо ˃ʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ 

ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ʶʴˁˊʾˋʶ˖˄Σ ˇˉˈˍʶ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ ˁʰˍʷˋˍʹ ʶ˅Ω ˇ˂ˇˁ˂ʺˊˇˎ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ʆˇ ɿʷˇ ʆʆ ʶ˄ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ Eurobank ʰˉˈ ˍʹ˄ м
ʹ
 ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ 

ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΣ ˍʰ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʰ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ 

ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʵʽʰ ˍʹˌ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ʰˉˈ ˍʹ˄ Eurobank 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ʷ˄ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ мс ˍˇˎ ɿΦ нрмрκмффт ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱˊʻˊ˖˄ сф-ту ˍˇˎ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлΣ ˃ʶ 

ˁˇʽ˄ʺ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˍʹ˄ ол
ʹ
 ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмоΦ ɶ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ʵʽΩ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ˍˇˎ 

ɿʷˇˎ ʆʆ ʰˉˈ ˍʹ˄ Eurobank ̌ ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ нт ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ 

 

ɶ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻton Bank 

ɶ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ˋˎˋˍʱʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ф ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмм ˖ˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˃ʶ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˈ ˃ʷˍˇ˔ˇ ˍˇ 

ʆʋʅΦ ɶ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ˋˎˋˍʱʻʹˁʶ ˖ˌ ˃ʶˍʰʲʰˍʽˁˈ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˃ʶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʵˏˇ ʷˍʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʰ˔˗ˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴˇˏ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ ˋˏˋˍʰˋʺ ˍˇˎ ˋˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɾʹˍˊ˗ˇΦ ʅˍʹ 

ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ˃ʶˍʰʲʽʲʱˋˍʹˁʰ˄ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˈ˂ʶˌ ˇʽ ˋˎ˃ʲʰˍʽˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌΣ ˍˇ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˁʰʽ ˍˇ ˉʰʻʹˍʽˁˈ ˍʹˌ 

tǊƻǘƻƴ ʆˊʱˉʶʸʰ ɮΦɳΦΣ ʽʵʾ˖ˌ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ˍˇ ʵʾˁˍˎˇ ˍ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˎʴʽʷˌ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ 

ˍʹˌΦ 

ʅˍʽˌ мр ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмоΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˏ˄ʰ˕ʶ ʵʶˋ˃ʶˎˍʽˁʺ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ ʆʋʅ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˍˇˎ млл҈ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˕ʺ˒ˇˎ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʰ˄ˍʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌ ϵмΣллΦ ʃˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌΣ ˍˇ ʆʋʅ ˁʱ˂ˎ˕ʶ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʶʽˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰˌ 

ϵофр ʶˁʰˍˇ˃˃ˏˊʽʰ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱΦ ɶ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмо ˃ʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ 

ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ʶʴˁˊʾˋʶ˖˄Σ ˇˉˈˍʶ ʹ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ˁʰˍʷˋˍʹ ʶ˅Ω ˇ˂ˇˁ˂ʺˊˇˎ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ ɶ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʶ˄ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʰˉˈ ˍʹ˄ мʹ 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ ʅˍʽˌ т ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмо ˍʰ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽʰ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ 

ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʰ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖ˌ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʵʽʰ ˍʹˌ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ˍʹˌ ɿʷʰˌ 
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tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˍ˖˄ ʵˏˇ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ʷ˄ʶˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ мс ˍˇˎ ɿΦ нрмрκмффт ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱˊʻˊ˖˄ сф-78 

ˍˇˎ ɼΦɿΦ нмфлκмфнлΣ ˃ʶ ˁˇʽ˄ʺ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˍʹ˄ олʹ ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмоΦ ɶ ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ ˍʹˌ ɿʷʰˌ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ʵʽʱ ˍʹ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʺˌ ˍʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ нн 

ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоΦ 

ɶ ɿʷʰ tǊƻǘƻƴ .ŀƴƪ ˉˊˇˋʷ˒ʶˊʶ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇˎˌ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʽ ɾɾɳΦ 

 

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ˃ʶ ˍʹ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ ̀ ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ Grivalia Properties A.EΦ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ 

ɮˁʾ˄ʹˍʹ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰ όˉˊ˗ʹ˄ Eurobank Properties ɮΦɳΦ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ ɮˁʾ˄ʹˍʹ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰύ 

ʅˍʽˌ мф ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмоΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ʹ CŀƛǊŦŀȄ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƻƭŘƛƴƎǎ [ƛƳƛǘŜŘ όζFairfaxηύ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʰ˄ ˈˍʽ 
ˋˎ˃˒˗˄ʹˋʰ˄ ˋˍˇˎˌ ˁˏˊʽˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˃ʽʰˌ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ 
ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍˇˎˌ ˖ˌ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ Grivalia Properties A.EΦ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ ɮˁʾ˄ʹˍʹ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰ όˉˊ˗ʹ˄ 
Eurobank Properties ɮΦɳΦ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ ɮˁʾ˄ʹˍʹ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰ) όʶ˒ʶ˅ʺˌ ζGrivalia Propertiesη) ˁʰʽ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ 
ˍʹ˄ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˉˈˊ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ˇˎ˄ ˋˍʹ˄ Grivalia 
tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˄ʰ ˁʰˍʰˋˍʶʾ ʹ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʰˁʾ˄ʹˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˎˊˏˍʶˊʹ 
ˉʶˊʽˇ˔ʺΦ 

ʅˍʽˌ мт ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмоΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ʹ CŀƛǊŦŀȄ ˁʰˍʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍʽˌ ˇˊʽˋˍʽˁʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ˁʰʽ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ 
ʲʰˋʽˁʷˌ ʶʴˁˊʾˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˍˇˎˌ ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇʽ ˍʹˌ Grivalia 
Properties. 

ʁʽ ʲʰˋʽˁˇʾ ˈˊˇʽ ˍʹˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʶʾ˔ʰ˄ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

1. ɶ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ʻʰ ˉˊˇ˔˖ˊˇˏˋʶ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˎˉʷˊ ˍ˖˄ 

ˉʰ˂ʰʽ˗˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˃ʶ ˍʽ˃ʺ ʵʽʱʻʶˋʹˌ ϵпΣул ʰ˄ʱ ˄ʷʰ ˃ʶˍˇ˔ʺΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ ʰ ʰ˄ˍ˂ʺˋʶʽ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵмфо ʶˁʰˍΦ 

2. ɶ CŀƛǊŦŀȄ ʶʾ˔ʶ ʵʶˋ˃ʶˎˍʶʾ ˄ʰ ʰʴˇˊʱˋʶʽ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˍʽ˃ʺ˃ʰˍˇˌ 

ˉʶˊʾˉˇˎ ϵнл ʶˁʰˍΦ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˅ʰˋˁʺˋʶʽ ˍʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˎˍʱ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ 

ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶΣ ʶˉʶ˄ʵˏˇ˄ˍʰˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵмпп ʶˁʰˍΦ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌΣ ʹ 

CŀƛǊŦŀȄ ʻʰ ʰˏ˅ʰ˄ʶ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˋʶ ˉʶˊʾˉˇˎ пм҈ όʰˉˈ ˉʶˊʾˉˇˎ мф҈ 

ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмоύ ˁʰʽ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʻʰ ʵʽʰˁˊʰˍˇˏˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉʶˊʾˉˇˎ ооΣр҈ ˍʹˌ Grivalia 

tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ό˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰʵˇ˔ʺ ˍʹˌ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ 

Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎύ ˁʰʽ  

3. ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ʹ CŀƛǊŦŀȄ ʻʰ ˋˎ˄ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰ˄ ˗ˋˍʶΣ ʷ˖ˌ ˍʹ˄ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлнлΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍˇ˄ 

ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˄ˇˉˇʽʶʾ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍʹ ˄Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎΣ ʶ˄˗ ʹ CŀƛǊŦŀȄ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ʶˁˉˊˇˋ˗ˉʹˋʹ 

ˋˍˇ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˃ʶ ˋˎ˄ʺʻʹ ʴʽʰ ˍʷˍˇʽˇˎ ˍˏˉˇˎ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

ʲʷˍˇΦ ɶ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ʰˎˍʺ ʽˋ˔ˏʶʽ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋˍʹ ˄Grivalia Properties 

ʻʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ нл҈Σ ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ʻʰ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻˇˏ˄ ʰˎˍˈ˃ʰˍʰ ˋˍʹ 

CŀƛǊŦŀȄ ˁʰʽ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʻʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˋˎ˄ʺʻʹ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʲʷˍˇ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ 

ˋˍʹ˄ Grivalia Properties. 

ʅˍʽˌ нм ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмпΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌΣ ˇʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˍʹˌ CŀƛǊŦŀȄ 
ʰˉʷˁˍʹˋʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˍʰ ооΦуууΦупф ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 
ˍʹˌ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˍʽ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ϵмфΦффпΦпнлΣфмΣ ʺˍˇʽ ϵлΣрф ʰ˄ʱ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌΦ 

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˏ˕ˇˎˌ ϵмфо ʶˁʰˍΦ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ʶ˅ˇ˂ˇˁ˂ʺˊˇˎ ˃ʶ 
˃ʶˍˊʹˍʱ ˁʰʽΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ с ́ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмпΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʹ ʷˁʵˇˋʹ плΦнслΦллл ˄ʷ˖˄ 
ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ 

ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺˌΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˋˍʹ˄ Grivalia Properties 
˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ʰˉˈ ррΣфп҈ ˋʶ ооΣфр҈ ˔˖ˊʾˌ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ˃ʶ ˍʹ CŀƛǊŦŀȄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾˋˍʹˁʶ 
˖ˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʺ ˁʰʻʰˊʺˌ ʻʷˋʹˌ ˃ʶ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍˊʾˍ˖˄Φ 

ʅˍʽˌ нр.06.нлмпΣ ʹ Eurobank ˉˇˏ˂ʹˋʶ 13.636.848 ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍʹˌ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ 
моΣпт҈ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ Grivalia tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˋʺ˃ʶˊʰ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ˄ʰ ˁʰˍʷ˔ʶʽ 
20.742.130 ˃ ʶˍˇ˔ʷˌ ʺ ˉˇˋˇˋˍˈ нлΣпу҈Φ  
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3.5 ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 
 

3.5.1 ɳˉʶ˄ɻ ˏˋʶʽˌ ˋʶ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʱˎ˂ʰ ˉʱʴʽʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ  нлмн, 2013 
ˁʰʽ нлмп ˁ ʰʽ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлм-30.09.2015 

ʅˍˇ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˇʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾˋʶˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʽʵʽˇ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄ʰ ˉʱʴʽʰ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʱˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰˍʱ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ 2012-2014 

ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ лмΦлмΦ-30.09.2015.  

 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʱˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ*       

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύ  2012 2013 2014 30.9.2015 

ʁʽˁˈˉʶʵʰΣ ˁˍʾˊʽʰ ˁʰʽ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ˍˊʾˍ˖˄  12 9 7 4 

ɴˉʽˉ˂ʰΣ ˂ˇʽˉˈˌ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˈˌΣ ˇ˔ʺ˃ʰˍʰ  4 7 6 2 

ɶκʇ ˁʰʽ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁʱ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ  12 11 13 6 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ  117 77 163 82 

ɯˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ  25 21 28 16 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄  170 125 217 110 

ϝʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌΦ 

ʃʹʴʺΥ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмпύΣ ɳˍʺˋʽʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо όˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмн ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ 

ʰˉˈ ˍʰ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмо ˁʰʽ ɳ˄ʵʽʱ˃ʶˋʶˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

01.01ς30.09.2015. 

 

ʁʽ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʱˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰˍʱ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмп ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵнмт 

ʶˁʰˍΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵмсо ʶˁʰˍΦ ʰ˒ˇˊˇˏˋʰ˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰΦ  ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˉˇˋˈ ˏ˕ˇˎˌ ϵмсм ʶˁʰˍΦ 

ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰˁ̔˄ʺˍ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ DǊƛǾŀƭƛŀ tǊƻǇŜǊǘƛŜǎ, ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵмпс 

ʶˁʰˍΦ ˁʰˍʰʲ˂ʺʻʹˁʶ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ мп ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ɮ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ 

ʃʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˍˇˎ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ, ˍʰ ˇˉˇʾʰ, ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ 

˃ʾˋʻ˖ˋʹˌΣ ʶˁ˃ʽˋʻ˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʴʽʰ нл ʷˍʹΦ 

ʁʽˁˈˉʶʵʰ ˁʰʽ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˉʶˊʽʺ˂ʻʰ˄ ˋˍʹ˄ ˁ ʰˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˉ˂ʶʽˋˍʹˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ˃ʶˍʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽΣ ˁ ʰˍʱ 

ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇΣ ˋˍˇ˄ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ζɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰηΦ ʅˍˇ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉʾ˄ʰˁʰ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽ˂ʹ˒ʻʶʾ 

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˉˇˋˇˏ ϵ6,1 ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˉˇˋˇˏ ϵпл ʶˁʰˍΦ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋʶ hˁ ʾ˄ʹˍʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽʷ˂ʻʶʽ 

ˋˍ́˄ ˁʰˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʰˉˈ ˉ˂ʶʽˋˍʹˊʽʰˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶˍʰ˒ʶˊʻʶʾ ʰˉˈ ˍʰ ˂ˇʽˉʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˋˍʰ 

ʶ˄ˋ˗˃ʰˍʰ ˉʱʴʽʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʺ ˋˍʽˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ лмΦлм-

30.09Φнлмр ˁʰʽ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ нлмп ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ. 

 

3.5.2 ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ 2012, 2013 ˁ ʰʽ 2014 

ʁʽ ˁˎˊʽˈˍʶˊʶˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍˇˎ ʁ˃ ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰˍʱ ˍʽˌ ˔ˊʺˋʶʽˌ 2012-2014 ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ˋˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾΥ  

 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ 
ʶ˄ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʻˎʴʰˍˊʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄  

2012 2013 2014 ɲʽʶˎˁˊʽ˄ʾˋʶʽˌ 

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύ         

IMO Property Investments Sofia E.A.D. 
(ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰ) 

29,0  -  -  нлмнΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

Eurobank Ergasias Leasing S.A. (ɳ˂˂ʱʵʰ) 50,0  50,0  260 нлмнΣ нлмоΣ нлмпΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

Eurobank Asset Management Mutual Fund 
Mngt Company S.A. (ɳ˂˂ʱʵʰ) 

- 32,0  -  нлмоΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

9ǳǊƻōŀƴƪ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ɮˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ όɳ˂˂ʱʵʰύ 

16,0  - -  нлмнΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  
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9ǳǊƻōŀƴƪ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ʃˊˇ˗ʻʹˋʹˌ ˁʰʽ 
ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʃˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺˌ ˁʰʽ 
ʅˍʶʴʰˋˍʽˁʺˌ ʃʾˋˍʹˌ ɮΦɳΦ όɳ˂˂ʱʵʰύ 

12,0  - -  нлмнΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

Public J.S.C Universal Bank (ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ) 35,1  - 26 

нлмнΥ ɮˏ˅ʹˋʹ ˉˇˋˇˋˍˇˏ лΣлм҈ ˃ʷˋ˖ 
ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˋʶ ɮɾɼ 
нлмпΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁʰˍʱ 
ϵ нм ʶˁʰˍΦ ˁʰ˂ˏ˒ʻʹˁʶ ˃ʶ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ 
ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ 

ERB Leasing IFN S.A. (ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰ) 10,9  - -  нлмнΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

IMO Property Investments Bucuresti S.A. 
(ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰ) 

32,0  -  -  нлмнΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ  

Eurobank Holding (Luxembourg) S.A. 
(ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇ) 

-  -  144 нлмпΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ 

Cloud Hellas S.A. (ɳ˂˂ʱʵʰ) -  -  50 нлмпΥ ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋʶ ɮɾɼ 

ʅʇɿʁɽʁ 185,0  82,0  480   

ϝ ʆˎ˔ˈ˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʰ ˋˏ˄ˇ˂ʰ ʰˉˈ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶʴʶʻ˗˄ ˇ˒ʶʾ˂ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˍˊˇʴʴˎ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌ 

ɮɾɼΥ ɮˏ˅ʹˋʹ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ʃʹʴʺΥ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʹ ʶ˂ʶʴ˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ʁˊˁ˖ˍˈ ɳ˂ʶʴˁˍʺΦ 

 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ 3.4 

ζʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰη ˁ ʰʽ оΦпΦн ζʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰη ̱̌ ˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΦ 

 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʁ̄ ʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

˃ʶˍʱ ˍʹ˄ 31.12.2014. 

 

3.5.3 ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ʽˋ˔ˎˊʷˌ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ  

ɼʰˍʱ ˍʹ ˋˎ˄ʺʻʹ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˇʽ ʻˎʴʰˍˊʽˁʷˌ ˍʹˌ ˋˎ˄ʱˉˍˇˎ˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ 

ʶʽʵ̠˄ ˋˎ˃ʲʱˋʶʽˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ʵʶˋ˃ʶˏˋʶʽˌ ˄ʰ ʶˉʶˁˍʶʾ˄ˇˎ˄ ʵʰ˄ʶʽʰˁʷˌ ˉʽˋˍ˗ˋʶʽˌΣ ˄ʰ ʶˁʵ˗ˋˇˎ˄ ʶ˄ʷʴʴˎʶˌ 

ˉʽˋˍ˗ˋʶʽˌΣ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌΣ ʶʴʴˎʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʱˋ˔ˇˎ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʷˌ ˃ʽˋʻ˗ˋʶʽˌΦ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ˇ ʂ˃ʽ˂ˇˌ Eurobank ʵʶ˄ ʶʾ˔ʶ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˁʰ˃ʾʰ ʽˋ˔ˎˊʺ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˉˇˎ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ 

ˋʶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΣ ˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ̩ˍʹˌ  J.S.C. Universal BankΣ ˋˍʹ˄ 

ʁˎˁˊʰ˄ʾʰ ˏ˕ˇˎˌ ϵ83 ʁ ˁhˍΦ   
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3.6 ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 11 
 

3.6.1 ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʶʽˌ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ 

ˍˇ˃ʶʾˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Φ ʆʹ˄ олΦлфΦнлмрΣ ʶʾ˔ʶ ˋʶ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ʲʱˋʹ ϵтоΣу ʵʽˋΦ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈΣ ϵрмΣт ʵʽˋΦ ʵʱ˄ʶʽʰ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˁʰʽ ˉˊˇˁʰˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋʶ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʽ ϵолΣр ʵʽˋΦ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌΦ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʵʽʷʻʶˍʶ ʵʾˁˍˎˇ фнт ˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ όˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ ˁʰʽ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰύ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ  ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɿΦɮΦ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ʶ˄˗ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˍʹˌ ʰ˄ʺˊ˔ʶˍˇ ˋʶ 

мсΣссн ˎˉʰ˂˂ʺ˂ˇˎˌ. 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˁʰʽ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˍʹˌ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˃ʶ 

ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʅˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍˇ ˒ʱˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁˎˊʾ˖ˌ: 

 

 ɽʽʰ˄ʽˁʺ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ 

 ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɾʽˁˊˇ˃ʶˋʰʾ˖˄ ˁʰʽ ɾʶʴʱ˂˖˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 

 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ό!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ  

 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʃʶˊʽˇˎˋʾʰˌ 

 ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ 

 ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ  

 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɲʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ 

 ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʷˌ ɾʽˋʻ˗ˋʶʽˌ 

 ʃˊʰˁˍˇˊʶʾʰ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ɮˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ 

 ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ 

 Real Estate 

 

ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˋˍʽˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋˍˇ тн҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ˃ʶ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˄ʰ 

ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇ ну҈Φ 

ʁ ʂ˃ʽ˂ˇˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˋʶ ʷ˅ʽ ˔˗ˊʶˌ ˃ʶ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍˇ ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇΣ ˍʹ 

ɾʶʴʱ˂ʹ ɰˊʶˍʰ˄ʾʰΣ ˍʹ ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰΣ ˍʹ ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰΣ ˍʹ ʅʶˊʲʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɼˏˉˊˇΣ ʶˁˉˊˇˋ˖ˉˇˏ˃ʶ˄ˇˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˍʹ˄ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰˉˈ отн ˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ол ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰΣ ʶ˄˗ ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ʰˎˍʷˌ 

ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍˇ орΣн҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʶˊʴʰˍʽˁˇˏ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ ˍˇˎΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵмнΣл ʵʽˋΦ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ όмсΣо҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύΣ ˋʶ ϵтΣс 

ʵʽˋΦ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ όмпΣт҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύ ˁʰʽ ˋʶ ϵуΣр ʵʽˋΦ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ όнуΣм҈ ˍˇˎ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύΦ  ɶ ʆˊʱˉʶʸʰΣ ʷ˔ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ʁˎˁˊʰ˄ʾʰΦ ʁʽ ʁ˄ ˂ˈʴ˖ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʹʻʶʾ 

˖ˌ ˁʰˍʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹΦ 

ʆˇ нлмо ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶˉʷˁˍʶʽ˄ʶ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ ˍʹˌ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ  ˍʽˌ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton 

BankΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˔˗ˊʰ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ ɶ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ʰˉʷˁˍʹˋʶ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ˁˎˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ɿʷˇˎ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɿʷʰˌ Proton Bank ˋˍʽˌ ол ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмоΦ ʁʽ ʶ˄ 

˂ˈʴ˖ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˁʰʽ ˍˇ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʶʾ˔ʰ˄ 

ʶˉ˖˒ʶ˂ʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˋˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʲʱˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

ʆˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ʰ˒ˇˊʱ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹ ˂ʽʰ˄ʽˁʺΣ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˁʰʽ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌΦ ɮˉˈ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ  ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ 2015 ˁʰʽ ˋˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп ˉʶˊʾˉˇˎ 83,7҈ ˁʰʽ унΣс҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ 

                                                                 
11 ʁʽ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰˉˈ ˍˊʾˍʰ ˃ʷˊʹ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰˉʰˊʰ˔ʻʶʾ ˉʽˋˍʱ ˁʰʽΣ ʶ˅ ˈˋ˖˄ ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʲʶʲʰʽ˗ˋʶʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ̱ ʽˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˃ʷˊˇˌΣ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰ˂ʺ˕ʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻʽˋˍˇˏˋʰ˄ ˍʽˌ ʰ˄ʰˉʰˊʰʴˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰ˄ʰˁˊʽʲʶʾˌ ʺ ˉʰˊʰˉ˂ʰ˄ʹˍʽˁʷˌ. 
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ˋˎ˄ʵʶˈˍʰ˄ ˃ʶ ˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ ʆʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʴ˔˗ˊʽʶˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋˍˇ 72,3҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˃ʰˌ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ ɮΩ ʶ˄˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ нлмр ˁʰʽ тнΣ0҈ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмп 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˍˇ 85,3҈ ˍ˖˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˁʰˍʰʲˇ˂˗˄ ʶʾ˔ʶ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ʻʶʾ ˋʶ 

ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇˎ ʶ˄ ˄ʶʰ˃ʺ˄ˇˎ нлмрΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˔ʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ˏ˕ˇˎˌ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵ1.400 

ʶˁʰˍΦΣ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ˁˎˊʾ˖ˌ ˉʶˊʽʶ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмΣмнн ʶˁʰˍΦΣ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ 

ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵмоу ʶˁʰˍΣ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ϵнм ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʷˋˇʵʰ 

ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵоф ʶˁʰˍΦ  ɮ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˔ʶ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ˏ˕ˇˎˌ  ϵмΦууф ʶˁʰˍΦΣ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ˁˎˊʾ˖ˌ ˉʶˊʽʶ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˈˁˇˎˌ 

ˏ˕ˇˎˌ ϵмΦрмр ʶˁʰˍΦΣ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵнлл ʶˁʰˍΣ ˁʰʻʰˊʱ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ 

ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ϵос ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ʷˋˇʵʰ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵпу ʶˁʰˍΦ ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˍˇ 

ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ʰ˄ʺˊ˔ʶˍˇ ˋʶ ϵтоΣу ʵʽˋΦΣ ˇʽ ˃ʽˁˍʷˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ˋʶ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ 

ϵрмΣт ʵʽˋΦ ˁʰʽ ˇʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵолΣр ʵʽˋΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹ˄ ол  

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵрΣп ʵʽˋΦ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹ˄ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʵʽʷʻʶˍʶ мпу ˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˇˁˍ˗ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰ ˋˍʹ ʄˇˎ˃ʰ˄ʾʰ 

ό˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ .ŀƴŎǇƻǎǘ {!ύΣ 14о ˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʶˉˍʱ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰ ˋˍʹ ɰˇˎ˂ʴʰˊʾʰ 

ό˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ .ǳƭƎŀǊƛŀ !5ύΣ 80 ˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʷ˅ʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰ ˋˍʹ ʅʶˊʲʾʰ 

ό˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ 9ǊƎŀǎƛŀǎ ɮΦɳΦ .Ŝƻgradύ ˁʰʽ ˇˁˍ˗ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˁʷ˄ˍˊʰ ˋˍʹ˄ ɼˏˉˊˇ ό˃ʷˋ˖ 

ˍʹˌ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺˌ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ Cyprus Ltd). ɽʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʾʰ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˃ʶ ʷ˄ʰ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁʷ˄ˍˊˇ ˋˍˇ ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇ. ʅˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ʹ Eurobank ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇˎ ʰˉʷˁˍʹˋʶ 

ʰˉˈ ˍʹ ˃ʹˍˊʽˁʺ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˍˇ ʇˉˇˁʰˍʱˋˍʹ˃ʰ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎΣ ˋˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ όζ9ǳǊƻōŀƴƪ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪ 

Luxembourg ςʇˉˇˁʰˍʱˋˍʹ˃ʰ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇˎηύΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ  ˉˊˇʷˁˍʰˋʺ ˍʹˌ ʴʽʰ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ Private 

Banking ̄ ˇˎ ʶʵˊʶˏˇˎ˄ ˋˍˇ ɽˇ˄ʵʾ˄ˇΦ 

ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ˇʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵ12,0 ʵʽˋΦ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ 

(16,3҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύΣ ˋʶ ϵ7,6 ʵʽˋΦ ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ ό14,7҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύ ˁʰʽ ˋʶ ϵ8,5 ʵʽˋΦ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ό28,1҈ ˍˇˎ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎύΦ 

 

3.6.2 ɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ 

 

ʅˏ˄ˇ˕ʹ 

ʁ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˎ˔ʻʶʾ ˊʰʴʵʰʾʰ ˋˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ 1992 ˁ ʰʽ ˍˇˎ нллф ˂ˈʴ˖ 

ˍʹˌ ʱˊˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Σ ˍʹˌ ʷ˄ˍʰ˅ʹˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶ˖˄Φ ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ʺˍʰ˄ ˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˈˋˇ ˇˊʴʰ˄ʽˁʺˌ ʶ˅ʱˉ˂˖ˋʹˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ʶ˅ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ 

ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʶˎˊˏˍʶˊʹ ˉʶˊʽˇ˔ʺ ˍʹˌ ɿˇˍʽʰ˄ʰˍˇ˂ʽˁʺˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΣ ˈˉˇˎ ˁʰʽ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ 

ˁʱˉˇʽʶˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ ʃʰˊΩ ˈ˂ʰ ʰˎˍʱΣ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˉˇˎ 

˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˍˇ нллуΣ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˃˒ʱ˄ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰˍʱ ˍˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ 

нллфΣ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʷ˔ʶʽ ʲˊʶʻʶʾ ʰ˄ˍʽ˃ʷˍ˖ˉˇ ˃ʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʶˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˎˉˇʲ˂ʹʻʶʾ ˋʶ 

˃ʾʰ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˎ˄ʶˉʶʾʰ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶ˅ʰʴˇˊ˗˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ 

ʰˉˇˁˍʺˋʶ˖˄ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˉʰʻʹˍʽˁˇˏ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋˍʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʶʻʶʾ ˋʶ ʶʽʵʽˁʺ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ. 

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍʹ ʲʱˋʹ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ˉʰˊˇˏˋʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ
12

 ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˇˁˍ˗ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ʵʷˁʰ ˋˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋˍʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ 

ˁʰʽ ʶʾˁˇˋʽ ʵˏˇ ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˅ʷ˄˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 19 ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Σ мс ˋˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋˍʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ 29 ˎˉˇˁʰˍʰˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ 

2009
13
Φ ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɳ˄ʹ˃ʶˊ˖ˍʽˁˇˏ ɲʶ˂ˍʾˇˎΣ ˈ˂ʶˌ ˇʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ 

ʰʴˇˊʱ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ʃʰˊʰˁʰˍʰʻʹˁ˗˄ ˁʰʽ ɲʰ˄ʶʾ˖˄Σ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰΦ 

                                                                 
12 http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Supervision/SupervisedInstitutions/default.aspx 
13 http://www.hba.gr/main/Ereunes-meletes/EllinikoTrapeziko2010-FullForWeb.pdfΣ ˋʶ˂Φ му 

http://www.hba.gr/main/Ereunes-meletes/EllinikoTrapeziko2010-FullForWeb.pdf
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ʁʽ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˃ʶˍˊʹ˃ʷ˄ʶˌ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˃ʶʽˁˍ˗˄ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˉˊˇˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌΣ 

ʺˍʰ˄ ʹ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪΣ ʹ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˁʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʰ˄ ˋʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ фт҈ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ о1
ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмпΦ 

 

ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

ʆˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нллуΣ ʹ ɰˇˎ˂ʺ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʺ˄˖˄ ˕ʺ˒ʽˋʶ ˍˇ ɿΦ отноκнллу ʴʽʰ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ 

ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ʁ ˄ˈ˃ˇˌ ˕ʹ˒ʾˋˍʹˁʶ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʻʷˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ˃ʾʰ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ˄ʰ ˉˊˇˋˍʰˍʶˎʻʶʾ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ 

ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΦ ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʺʻʹˁʶ ʰˉˈ 

˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊˇˎˌ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˁʰʽ ˎˉˇˎˊʴʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˉˇˎ ˁʰˍʱˊʴʹˋʰ˄ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˃ʶˍʱ ˉʱˊˇʵˇ ˉʷ˄ˍʶ ʶˍ˗˄ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ʃˊ˗ˍˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ 

ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˉˊˇˇʵʶˎˍʽˁʱ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʺˌ ˉˊˇˋʰˏ˅ʹˋʹˌ н҈ ˁʰˍΩ ʷˍˇˌ ˋˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʺ ˍˇˎˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ 

ˉʰˊʷ˂ʶˎˋʹ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΣ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʰ˄ ˍʹ˄ ʰˉʰʴˈˊʶˎˋʹ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Σ ʰˏ˅ʹˋʰ˄ ˍˇ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˔ˇˊʹʴʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˎ˂˗˄ʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Σ ʰˏ˅ʹˋʰ˄ ʰˉˈ м
ʹ
 ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмн ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲ˂ʹʻʶʾˋʰ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʰ ˉˊˇˌ ˍˇ 

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ʶʴʴˎʺˋʶ˖˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˎ˂˗˄ʰ ˁʰʽ ʶˉʷˁˍʶʽ˄ʰ˄ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ʽˋ˔ˏˇˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʽˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ  

ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˉʶˊʽ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˍˊʶʽˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˉˎ˂˗˄ʶˌΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʃˊ˗ˍˇˎ 

ʃˎ˂˗˄ʰΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˅ʷʵ˖ˋʶ ˍʽˌ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵнΣтр ʶˁʱˋˍʹ όʺˍˇʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ 

ˏ˕ˇˎˌ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵфрл ʶˁʰˍΦύΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ʰ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ˋˍʹ˄ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʾˋʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ʶˁʵˈˋʶ˖ˌ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˃ʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˂ʺ˅ʹˌ ˋˍʽˌ нм 

ɾʰˀˇˎ нлмпΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ 3723/2008. ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶ˅ʷʵ˖ˋʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 

˃ʶ ˍʹ˄ ʶʴʴˏʹˋʹ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΣ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵмсΣр ʵʽˋΦ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ол
ʹ
 ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΦ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰΣ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ʹ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ʰ˅ʾʰ ˍˇˎ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ʁɳɲ ˉˇˎ 

ʶʾ˔ʶ ʵʰ˄ʶʽˋˍʶʾ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʺˍʰ˄  ϵмΦфму ʶˁʰˍΦΣ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ ʶˉʶˋˍˊʱ˒ʹ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нлмрΦ 

ɮˉˈ ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ  ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ 

ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ʹ ɳʻ˄ʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʰˏ˅ʹˋʶ ˍˇ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ˍʹˌ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁʰˍʱ ϵмΦорл ʶˁʰˍΦΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˁʰˍʱ ϵтрл ʶˁʰˍΦΣ ˁʰʽ ʹ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪ ˁʰˍʱ ϵфпл ʶˁʰˍΦ ˃ʷˋ˖ ʷˁʵˇˋʹˌ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ 

ʃˊ˗ˍˇˎ ʃˎ˂˗˄ʰ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΦ ɶ !ƭǇƘŀ .ŀƴƪ
14

 ˁʰʽ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ
15

 

ʰˉˇˉ˂ʺˊ˖ˋʰ˄ ˍʽˌ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ʶˁʵ˗ˋʶʽΣ ˍˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмп ˁʰʽ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ  

ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˋʶ ʰˎˍˈΣ ʲ˂Φ ʶ˄ˈˍʹˍʰ 3.24.3 ζɸʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ɦɻ ʰ - ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ʄʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌη ˁʰʽ ζɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ - ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˍˇˎ 

ɿΦ отноκнллуηΦ  

 

ʆʰ˃ʶʾˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ όʆʋʅύ 

ʆˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʰˉʰʽˍˇˏˋʶ ˍʹ˄ ʾʵˊˎˋʹ ˍˇˎ ʆʋʅΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾˍˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻʾˋˍʰ˄ˍˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ ɲɿʆ 

ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳɳ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʰˊˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ 

ʆˇ ʆʋʅ ʽʵˊˏʻʹˁʶ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмл ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмл ˖ˌ ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉˊˈˋ˖ˉˇ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΣ ˃ʶ ʰˊ˔ʽˁˈ 

ˋˁˇˉˈ ˍʹ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˋˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ 

ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶʴˁʰˍʶˋˍʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˉ˂ʹˊˇˏ˄ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʶˉʽ˂ʶ˅ʽ˃ˈˍʹˍʰˌΦ ʆˇ ˉʶʵʾˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ ˇʽ ˈˊˇʽΣ ˇʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˍˇ ʶʾʵˇˌ 

ʰˎˍʺˌΣ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ ˁʰˍʱ ˍˇ нлммΣ ˍˇ нлмнΣ ˍˇ нлмоΣ ˍˇ нлмп ˁʰʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ̱́ ˄ м
ʹ
 

ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ 4340/2015, ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʰ˄ʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

                                                                 
14 ʃʹʴʺΥ https://www.alpha.gr/files/deltia_typou/deltio_typou_170414GR.pdf  
15 ʃʹʴʺΥhttp://www.piraeusbankgroup.com/el/press-office/press-release/2014/05/apopliromi-pronomiouxon-metoxon-ellinikou-dimosiou 

https://www.alpha.gr/files/deltia_typou/deltio_typou_170414GR.pdf


 

ʆˊʱˉʶʸʰ Eurobank Ergasias A.E.    108  

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ˋˍʹ˄ ˎˉˇ-ʶ˄ˈˍʹˍʰ ζɶ 

ʰ˄ʰ˃̍ ˊ˒˖ˋʹ ̱ ˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌη ˁh ʽ ˍʹ˄ нлʺ ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɿΦ попсκнлмрΦ 

 

ɶ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ʅˎ ˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ʆ́ ʰˉʶʸ˗˄ ˁ ʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмн-2014 

ʆˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмн ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʶˁˉˈ˄ʹˋʶ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ 

ˁ˂ʱʵˇˎΦ ɾʶ ˍʹ ˃ʶ˂ʷˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺʻʹˁʰ˄ ˇʽ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶ˄ˈˌ ʶˎˊʷˇˌ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˁˊʽˍʹˊʾ˖˄ όˍˈˋˇ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁ˗˄ύ ˁʰʽ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ ɲʽʰʴ˄˖ˋˍʽˁʺ ɾʶ˂ʷˍʹ ˍʹˌ 

Blackrock
16

. ɮˉˈ ˍʹ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ˈˍʽ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ʆˊʱˉʶʸʶˌΦ ʆˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ 

нлмнΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʶ ˈˍʽ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˇˎ ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ˍʰ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʰ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍ˖˄ 

ɼˎˊʾ˖˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ (Core Tier 1) h ˉˈ ˍˇ нлмн ʷ˖ˌ ˍˇ нлмпΣ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵплΣр 

ʵʽˋΦΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ϵнтΣр ʵʽˋΦ ʶˁˍʽ˃ʺʻʹˁ ʁˈˍʽ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰ˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ʆˊʱˉʶʸʶˌΦ ʁʽ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˎˉˇ˂ˇʴʾˋˍʹˁʰ˄ ˋʶ ϵ5,8 ʵʽˋΦ ˉʶˊʾˉˇˎΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ 

ʶˉʰ˄ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ ˁʰʽ ˍˇ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмн ˁʰʽ ˍʽˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʶ ʴʽʰ ˄ʰ 

ʻʶ˖ˊʺˋʶʽ ˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ ϵрл ʵʽˋΦ ˖ˌ ˉˊˈˋ˒ˇˊˇ ʴʽʰ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʽ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎΦ ʁʽ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ 

ʆˊʰˉʶʸ˗˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʰ˄ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмоΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˂ʰʲʶ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˉʶˊʾ ˍʰ ϵрΣу ʵʽˋΦ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉʶˊʾˉˇˎ фр҈ 

ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ  ˄ʰ ˃ʹ˄ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ˁʰ˄ʷ˄ʰ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ʶˁʶʾ˄ʹ ˍʹ˄ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ˋˍʽʴ˃ʺΦ 

ɲˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ˍˇˎ ɾʁɲʃ  ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʵʽʶ˅ʺʴʰʴʶ ˄ʷʰ ʱˋˁʹˋʹ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ол 

ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмо ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʺ ˍʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍ˖˄ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ʶ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ʲʱˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʷʻʶˋʶ ˋˍʹ .ƭŀŎƪǊƻŎƪ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʶˏˍʶˊʹˌ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʹˌ 

ʵʽʰʴ˄˖ˋˍʽˁʺˌ ˃ʶ˂ʷˍʹˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽʰˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʰˋˁʺˋʶ˖˄ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ ʆˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмп ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹˌ ʵʽʰʴ˄˖ˋˍʽˁʺˌ ˃ʶ˂ʷˍʹˌ ˍʹˌ .ƭŀŎƪǊƻŎƪ ˁʰʽ 

ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˈˍʽ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵсΣп ʵʽˋΦ ˎˉˈ 

ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ ϵфΣп ʵʽˋΦ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ ʁʽ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ 

ʅˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ʆˊʰˉʶʸ˗˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʰ˄ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмпΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʱ˄ˍ˂ʹˋʶ 

ˉʶˊʾ ˍʰ ϵнΣф ʵʽˋΦ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˉ˂ʷˇ˄ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ˉʶˊʾˉˇˎ ор҈ ˍ˖˄ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Σ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ˍˇˎ ˄ʰ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˋʶ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌΦ 

 

ɶ ʅˎ ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮ˅ ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ нлмр 

ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʶ˄ʺˊʴʹˋʶ ˍʹ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ нлмр ˍ˖˄ ʅˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ʆˊʰˉʶʸ˗˄ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ʅˎ˄ˈʵˇˎ ɼˇˊˎ˒ʺˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˋˍʽˌ мн ɹˇˎ˂ʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ 

ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΦ ɶ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ нлмр ˉʶˊʽ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˍˇ !vw ˁʰʽ ʱˋˁʹˋʹ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˃ʶ ˉˊˇˇˉˍʽˁˈ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ όŦƻǊǿŀǊŘ-ƭƻƻƪƛƴƎ ǎǘǊŜǎǎ ǘŜǎǘύ ˎˉˈ ʷ˄ʰ ʲʰˋʽˁˈ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ 

ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˁˍʽ˃ʹʻˇˏ˄ ˇʽ ʰˁˊʽʲʶʾˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʱʻʶ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ 

ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʲʰˋʾˋˍʹˁʶ ˇˎˋʽ˖ʵ˗ˌ ˋˍʹ 

˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмп ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɮʆ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰΦ ɶ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋʻʶʾˋʰ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˉʶˊʽ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ʲʰˋʽˁˈ ˁʰʽ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ол
ʹ
 ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмр ʷ˖ˌ ˍʹ˄ ом

ʹ
 ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмтΦ ʁʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˈ˒ʶʽ˂ʰ˄ ˄ʰ ˍʹˊˇˏ˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ 

ʵʶʾˁˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м фΣр҈ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ у҈ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ 

ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ 
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http://www.bankofgreece.gr/BoGAttachments/Asset%20Quality%20Review%20and%20Credit%20Loss%20Projection%20Methodology%2

0-%20Prepared%20for%20the%20Bank%20of%20Greece%20-%20BlackRock%20Solutions.pdf 

 

http://www.bankofgreece.gr/BoGAttachments/Asset%20Quality%20Review%20and%20Credit%20Loss%20Projection%20Methodology%20-%20Prepared%20for%20the%20Bank%20of%20Greece%20-%20BlackRock%20Solutions.pdf
http://www.bankofgreece.gr/BoGAttachments/Asset%20Quality%20Review%20and%20Credit%20Loss%20Projection%20Methodology%20-%20Prepared%20for%20the%20Bank%20of%20Greece%20-%20BlackRock%20Solutions.pdf
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ʅˍˇˎˌ ʵˏˇ ˉʾ˄ʰˁʶˌ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˉʶʽ˗˄ ˁʱʻʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾˇˎ ˍˇˎ !vw ˍˈˋˇ 

ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʾʰ ˔˖ˊʽˋˍʱ ˁʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ CET м ˉˇˎ 

ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʾʰ ʰˉˈ ʰˎˍʷˌ ˁʰʽ ˁʰʽ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ 

ˁʰʽ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ʴʽʰ ˍʰ ʷˍʹ нлмр-2017
17

. 

 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍˇˎ !vR  

         

όˉˇˋʱ ˋʶ ʶˁʰˍΦ ʶˎˊ˗ύ        

ʆˊʱˉʶʸʰ 
Pre-AQR 
CET 1 

Credit file 
review 

Projection 
of findings 

Collective 
Provisioning 

CVA 
Adjustments 

Total AQR 
CET1 
adjustments 

Tax/Risk 
Protection 
adjustments

1
 

Post AQR CET1 
before 
adjustments in 
RWA, DTAs and 
IRB provisioning 
shortfall (Jun-15) 

Eurobank 5.389 -403 -286 -1.187 -30 -1.906 0 3.483 
1 ɶ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˃˕ʹ˒ʽˋ˃ˇˏ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʹʵʶ˄ʽˁʺΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˁʰ˃˃ʾʰ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺ ʰˉʰʾˍʹˋʹ ό5¢!ǎ ύ ʰˉˈ ˍˇ AQR ʁ ˉʶˍˊʱˉʹ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋˍʶʾ 

 

CET1 ҈ ʴʽʰ ˍʽˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎˋʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ 

         

ʆˊʱˉʶʸʰ 
Bank 
reported H1 
2015 

AQR adj.     
H1 2015 

Post CA 
2015 
Baseline 

Post CA 
2016 
Baseline 

Post CA 
2017 
Baseline 

Post CA 
2015 
Adverse 

Post CA 
2016 
Adverse 

Post CA 
2017 
Adverse 

Eurobank 13,7% 8,6% 8,8% 9,1% 8,7% 5,7% 4,1% 1,3% 

 

ʅˍʽˌ ом ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˈˍʽ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ 

ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʽ˗˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ϵооф ʶˁʰˍΦ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ 

ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˁʰʽ ˋʶ ϵнΦмнн ʵʽˋΦ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˉˊˇˋˇ˃ˇʾ˖ˋʹˌ 

ʰˁˊʰʾ˖˄ ˁ ʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎˋʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ 

ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʽ˗˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵпΣп ʵʽˋΦ ˎ ˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ 

ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ ϵмпΣп ʵʽˋΦ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ  ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˇˊʾ˖˄ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ˁʰʻˇˊʽˋˍʶʾ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹΦ  

ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʶ˄ʺˊʴʹˋʶ ʵʽʶ˅ˇʵʽˁʺ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʽ˗˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˈˋˇ ˋʶ ˍˇˉʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˉʰˊʱ ˍʽˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ˉˇˎ ˁʰˍʷʲʰ˂ʰ˄ ˇʽ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌΣ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˄ʰ 

ˁʰˍʰʴˊʱ˕ˇˎ˄ ˋˍˇˎˌ  ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏˌ ˍˇˎˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˍ˃ʺ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˎˊʹ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˍˇ нлмпΦ ɮˎˍˈ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˉˊ˖ˍʾˋˍ˖ˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍˇˎ 

˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˈʴˁˇˎ ˍ˖˄ ˃ʹ 

ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˈˋˇ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄Φ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ʹ ˍˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋʶ 

ˇ˂ˈˁ˂ʹˊʹ ˍʹ˄ ɳɳ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ 

ʰ˅ ʾʰˌ ˋˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ʹ ˉ˂ʺˊʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ 

ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˍʹˌ ɳɮʆ ˋˍʰ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ ˋˎ˄ʶˉʱʴʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍʰ ʰ˄ˇʾʴ˃ʰˍʰ 

˃ʶ ʰ˄ˇ˔ʺ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʶ˄ˍˇˉʾʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇ˄ˍʰʽ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʴʽʰ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ 

ˈˍʽ ˇʽ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ʵʶ˄ ʶ˂ʺ˒ʻʹˋʰ˄ ˎˉˈ˕ʹ ˋˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴ˗˄ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍˇ нлмр ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴ˗˄ ˍˇ нлмпΦ 

ɾʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄Σ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶʾ˔ʶ ˍʽˌ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʷˌ 

ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˎˉˈ ˍˇ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˍʽˌ ʵʶˏˍʶˊʶˌ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʶˌ ˎˉˈ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ 

ʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ  ʰ˄ˇʽʴ˃ʱˍ˖˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʰˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ 

ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʽ˗˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΦ 

                                                                 
17 ʃʹʴʺΥ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦōŀƴƪƛƴƎǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴΦŜǳǊƻǇŀΦŜǳκŜŎōκǇǳōκǇŘŦκŀƎƎǊŜƎŀǘŜǊŜǇƻǊǘƻƴǘƘŜŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘŜȄǎǳƳнлмрмлΦŜƴΦǇŘŦ 
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ɶ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ʸʺˍʹˋʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹ˄ ˎˉˇʲˇ˂ʺ  ˋ˔ʶʵʾˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˈˉˇˎ 

ʻʰ ʶ˅ʷʻʶˍʶ ˍʽˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉˊˈˍʶʽ˄ʶ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾΣ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ˍʹˌ ʻʷˋʹΦ   ɾʶ ˍʹ˄ 

ˎˉˇʲˇ˂ʺ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʻʰ ˅ʶˁʽ˄ˇˏˋʶ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ. ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˎˉʷʲʰ˂ʶ ˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʺˌ ˍʹˌ 

ˋˍʽˌ о ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˉˊˇˍʶʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʶˉʰˊˁˇˏˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʺˌ ˍʹˌΣ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰ˄ ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍ˖˄ ʃˊˇˍʱˋʶ˖˄ όˁʰʽ ʹ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˋˍʹ˄ ɮˏ˅ʹˋʹ ʴʽʰ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˍʽ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʶ˅ʰʴˇˊʱˌ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ 

ˉˇˎ ʶʴˁˏˊ˖ˌ ˉˊˇˍʱʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰˉˇʵʶˁˍˇʾ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ʃˊˇˍʱˋʶ˖˄ύΦ  ʆˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʶ˄ʶˁˊʾʻʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˍʽˌ 13 ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ 

ɮˏ˅ʹˋʹΣ ˍʽˌ ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˏ˕ˇˎˌ ϵуо ʶˁʰˍΦ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍˇˌ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 

ˉˊˇ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ˉˇˋˇˏ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈˍʰ˄ ˋˍˇ ʲʰˋʽˁˈ 

ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʱˋˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ нлмрΣ ˃ʶ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˄ʰ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˋˍʹ˄ 

ʱ˄ˍ˂ʹˋʹ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ɮˏ˅ʹˋʹˌ ʷ˖ˌ ˁʰʽ ϵнΦлоуΦфнлΦлллΦ 

 

ʆˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍˇ 

PSI, ̱ ˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ɶ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нллф ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ 

ʲʰʻ˃ˈ ˍʹ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ ʅˍʽˌ 

ʰˊ˔ʷˌ ɾʰˀˇˎ ˍˇˎ нлмлΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˋˎ˃˒˗˄ʹˋʶ ˍˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ˉˇˎ ˎˉˇˋˍʹˊʽʸˈˍʰ˄ ʰˉˈ ˁˇʽ˄ˇˏ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˉʰˊʶʾ˔ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ 

ˏ˕ˇˎˌ ϵммл ʵʽˋΦ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˉʰˁʷˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˍˇˎ ɲɿʆ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳɳΦ ʆˇ ʃˊ˗ˍˇ 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʻʶˋˉʾˋˍʹˁʶ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ʵˏˇ ˃˄ʹ˃ˇ˄ʾ˖˄Σ ˁʰʻʷ˄ʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰˌ о ɾʰˀˇˎ 

нлмлΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʷʻʶˍʰ˄ ˋʶʽˊʱ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Σ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʾʵˊˎˋʹˌ ˍˇˎ ʆʋʅ
18

. 

ʅˍʽˌ нм ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмнΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʵʽʰʲˇˎ˂ʶˏˋʶ˖˄ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ˇʽ ɸʶˋ˃ˇʾ ˋˎ˃˒˗˄ʹˋʰ˄ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ 

ʃ́ ˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ
19
Φ ɼˏˊʽˇˌ ˋˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʺˍʰ˄ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˁʰˍʰˋˍʰʻʶʾ ʹ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɲˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ʻʷˋʶʽ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋʶ 

ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ нлмоΣ ˄ʰ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˄ʰ 

ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍʹˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Φ ɳˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌΣ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ ˇʽ ʰˊ˔ʷˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ 

όt{Lύ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ 

ʁɳɲ ˁʰˍʱ роΣр҈Φ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇˎ t{LΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˋˍʽˌ нп ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмн ˁʰʽ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ 

ˋˍʽˌ нр ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ нлмнΣ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˉˇˋˈ ˍˇˎ ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˖˃ʷ˄ˇˎ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˇˎ 

ϵмфф ʵʽˋΦ ʺ ˉˇˋˇˋˍˈ фсΣф҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ όˉʶˊʾˉˇˎ ϵнлрΣр ʵʽˋΦύ 
20

. 

ɳˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ t{LΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΣ 

ˋˍʽˌ нм ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ нлмн ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˍʹˁʶ ʶˉʾˋʹˌ ˈˍʽΥ όʰύ ˍˇ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˋˍˇ ʵʱ˄ʶʽˇ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ 

˔ˇˊʹʴʹʻʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʻʰ ˃ʶʽ˖˄ˈˍʰ˄ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʽˁʱ ˋʶ мрл ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌΣ όʲύ 

ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍʹˌ ɳɼʆ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˁʰʽ ˁʰˍˇ˔ʺ ʁɳɲ ʻʰ ˁʰˍʰ˄ʷ˃ˇ˄ˍʰ˄ ˋʶ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˃ʷˋ˖ ʰˎˍ˗˄ 

ˋˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ʻʰ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ʰ˄ ʰˎˍʱ ˍʰ ˉˇˋʱ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶ˂ʱ˒ˊˎ˄ˋʹ ˍˇˎ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ όʴύ ˇʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ʁɳɲ ˋˍʰ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˗˄ 

ˍˇˎˌ ʻʰ ˉʰˊʰ˔˖ˊˇˏˋʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰˎˍʱ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ нлнлΦ 

                                                                 
18 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʃˊ˗ˍˇ ˁʰʽ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΥ 

http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/index_en.htm  
19 ɰ˂ʷˉʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˎˉˇˋʹ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰʽΥ 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/op94_en.htm  
20 ɱʽʰ ̄ ʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ̄ ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ɹ ʽʰ ̱  ̌PSI h ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˍʶ: The Second Economic Adjustment Programme for Greece (2012) European 
Economy. Occasional Papers 94. March 2012. Brussels. Box 4, ̀ ʶ˂ʾʵʰ 47, 
http:// ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf   

 

http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/op94_en.htm
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ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˃ʾʰ ʷˁʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˍˇ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмн ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʱʵʰˌ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍˇˎ t{L ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˇʵˇ нлмн-нлмп ʶˁˍʽ˃ʺʻʹˁʶ ˋʶ ϵмппΣт ʵʽˋΦΣ ʶ˄˗ ʹ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺ ˍˇˎ ɲɿʆ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇ ʶˁˍʽ˃ʺʻʹˁʶ ˋʶ 

ϵмфΣу ʵʽˋΦ ɾʷ˔ˊʽ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˍˇˎ нлмнΣ ʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˃ʶˍʱ ˍʽˌ ʵˏˇ 

ʶˁ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰ˄ʰ˃ʶˍˊʺˋʶʽˌΣ ˇʽ ˁʰʻˎˋˍʶˊʺˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈ ˍˇ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˏ˒ʶˋʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ 

ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˈˊ˖˄ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ 

ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˍʷʻʹˁʶ ˎˉˈ ʰ˃˒ʽˋʲʺˍʹˋʹΦ ʅˍʽˌ нт ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʵʽʰʲˇˎ˂ʶˏˋʶʽˌ ˋʶ ʶʻ˄ʽˁˈ ˁʰʽ 

ʵʽʶʻ˄ʷˌ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˍʹˁʰ˄ ʲʰˋʽˁʱ ˋʹ˃ʶʾʰ ˁʰʽ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΣ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˋʶ мтр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмсΣ мнп҈ ˍˇ нлнл ˁʰʽ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ммл҈ ˍˇ нлннΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʶˉʶˍʶˏ˔ʻʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊʱˍʰˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹˌ ʴʽʰ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ 

ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ʴʽʰ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˏ˕ˇˎˌ пΣр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ʰˉˈ ˍˇ нлмп ˋˍˇ нлмсΦ ɾʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ 

ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʶ ˈˍʽ ˍˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ʴʽʰ ʵʽ˃ʶˊʺ ˁˊʰˍʽˁʱ ʵʱ˄ʶʽʰ ʻʰ ˃ʶʽ˖˄ˈˍʰ˄Σ ˍˇ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʰˉˇˉ˂ʹˊ˖˃ʺ ˍ˖˄ ʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʵʽ˃ʶˊ˗˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʻʰ ˉʰˊʰˍʶʽ˄ˈˍʰ˄Σ ʹ 

ˉ˂ʹˊ˖˃ʺ ˍ˖˄ ˍˈˁ˖˄ ˋˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʻʰ ˃ʶˍʰˍʾʻʶˍˇΣ ˍʰ ɼˊʱˍʹ ɾʷ˂ʹ ʻʰ ʶˉʷˋˍˊʶ˒ʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍˎ˔ˈ˄ 

ˁʷˊʵʹ ˉˇˎ ˇʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʻʰ ʶʾ˔ʰ˄ ʰˉˇˁˇ˃ʾˋʶʽ ʰˉˈ ˍʰ ʁɳɲ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʱ ˍˇˎˌ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ˁʰʽ ˈˍʽ ˃ˈ˂ʽˌ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ʻʰ ʶˉʽˍˏʴ˔ʰ˄ʶ ˍˇ ˋˍˈ˔ˇ ʲʽ˗ˋʽ˃ˇˎ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ˇˏˌ ˉ˂ʶˇ˄ʱˋ˃ʰˍˇˌΣ ʻʰ 

ʶ˅ʶˍʱʸˇ˄ˍʰ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˂ʱ˒ˊˎ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ˂ˈʴˇˎ  

ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ɮɳʃ
21
Φ ɶ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍʶ˂ˇˏˋʶ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˍʹˌ 

ʰˎˋˍʹˊˇˏˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʅˍʽˌ о 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ˇ ʁΦɲΦɲɶΦʋΦ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ 

ˇˉˇʾˇˎˌ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˇˊʴʱ˄˖ˋʶ ʵʹ˃ˇˉˊʰˋʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱ ʁɳɲΦ ʅˍʽˌ мм ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмнΣ ˍˇ 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱˌ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˁʰʽ ˇʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʷˌ ʴʽʰ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 

ʰ˅ʾʰ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵомΣф ʵʽˋΦΣ ʶ˄˗ ʹ ˃ʷˋʹ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʹ ˍʽ˃ʺ ʺˍʰ˄ ˉʶˊʾˉˇˎ ооΣу҈ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ 

ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ˉˊˇˋ˒ʶˊˈ˃ʶ˄˖˄ ʁɳɲΣ ʶˁʵˈʻʹˁʰ˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍˇˎ ɳʆʋʅ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˁʰʽ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ 

ʰ˅ʾʰˌ ϵммΣнф ʵʽˋΦ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ʵʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˍˈˁ˖˄ύΦ 

ɶ ʶˉʽˍˎ˔ʺˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍˊʾˍʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˍʷˍʰˊˍʹˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶˉʷˍˊʶ˕ʶ ˍʹ˄ ʶˁˍʰ˃ʾʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ʵˈˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳɾʅ  ˁʰʽ ˍˇ ɲɿʆΦ ɶ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ 

ˍʹˌ ˉʷ˃ˉˍʹˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʻʷˋˉʽˋʹ 

ˍˇˎ ɿΦ пнрпκнлмп ˉˇˎ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˉˇˎ 

ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ʶˉʷˍˊʶ˕ʰ˄ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˉˇˋˇˏ ϵу,3 ʵʽ̀Φ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳɾʅ  ˋʶ ˍˊʶʾˌ 

ʵˈˋʶʽˌΦ ɶ ˉˊˈˇʵˇˌ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмп 

ʶˉʷˍˊʶ˕ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˋˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˉʶ˄ˍʰʶˍˇˏˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍˇ˄ 

ɮˉˊʾ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмп ˁʰʽ ˍˊʽʶˍˇˏˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмпΦ ʁʽ ˋˎʸʹˍʺˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ɸʶˋ˃˗˄ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˍʹˁʰ˄ ˍˇ ˒ʻʽ˄ˈˉ˖ˊˇ ˍˇˎ нлмп ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ 

ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ɶ ʵˈˋʹ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏˋʶ ˋˍʹ˄ 

ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ ϵтΣн ʵʽˋΦ όϵоΣс ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ ɲɿʆΣ ϵмΣф ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳɾʅ ˁʰʽ ϵмΣу ʵʽˋΦ 

ʰˉ̍ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ όʰˉˈ ˁʷˊʵʹ ˍʹˌ ɳɼʆ ʰˉˈ ʁɳɲ ˉˇˎ ʰʴˇˊʱˋˍʹˁʰ˄ ˍʹ˄ ʱ˄ˇʽ˅ʹ ˍˇˎ нлмл 

ˎˉˈ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ aŀǊƪŜǘ tǊƻƎǊŀƳ - {atύΦ ʁʽ ˋˎʸʹˍʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ 

ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ʵʽʶˁˈˉʹˋʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶˋ˃ʽˁʺ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶˁ˂ˇʴʺˌ ˄ʷˇˎ ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ ɲʹ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌΦ ʁʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ 

ˉʰˊʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ˁˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ʵʶ˄ ˁʰˍˈˊʻ˖ˋʰ˄ ˄ʰ ˋˎ˃˒˖˄ʺˋˇˎ˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶˁ˂ˇʴʺ ˄ʷˇˎ ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ 

ɲʹ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ʷˁˍʰˁˍ˖˄ ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ˋˍʽˌ нр ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ˍˇ 

ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˄ʷʰˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΦ ɶ ˄ʷʰ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʶˉʷˍˎ˔ʶ ˍʹ˄ ʶˁ˂ˇʴʺ ˄ʷˇˎ ʃˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ 

ɲʹ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌ ˁʰʽ ˁʰˍʷʲʰ˂ʶ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʱˍʶˎˋʹ ˁʰ˂ˏˍʶˊ˖˄ ˈˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ 

ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ 

ʁʽ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽ ˋˎʸʹˍʺˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɸʶˋ˃˗˄ ʵʶ˄ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʷ˃ˉˍʹˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ʵʶ˄ ˁʰˍʰʲ˂ʺʻʹˁʶ ʹ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʶ˄ 

˂ˈʴ˖ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʶˉʽʵʶʽ˄˗ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ ɦʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ 

                                                                 
21 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʲ˂ʷˉʶΥ http://www.efsf.europa.eu/attachments/2012-11-

27%20Eurogroup%20statement%20on%20Greece.pdf  

http://www.efsf.europa.eu/attachments/2012-11-27%20Eurogroup%20statement%20on%20Greece.pdf
http://www.efsf.europa.eu/attachments/2012-11-27%20Eurogroup%20statement%20on%20Greece.pdf
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ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмр ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˍˇˎ нлмрΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ 

ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ʵʹ˃ˇ˕ʹ˒ʾˋ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋˍʹ˄ ʰˉˈˊˊʽ˕ʹ ˍʹˌ ˉˊˈˍʰˋʹˌ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʺ ˍʷʻʹˁʶ ˋˍʽˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˉˊʽ˄ ˍʹ˄ ʶˁˉ˄ˇʺ ˍˇˎ ɲʶˎˍʷˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ʶˁ ˄ʷˇˎ ˍʽˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɸʶˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ 

ʶˉʷˍˎ˔ʶ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмр ˃ʷˋ˖ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇˎ 

ζʵʰ˄ʶʾˇˎ-ʴʷ˒ˎˊʰˌη ˉˇˋˇˏ ϵтΣ2 ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ 

(ɳɾʋʅ). ʆˇ ζʵʱ˄ʶʽˇ-ʴʷ˒ˎˊʰη ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ʰ˒ˈˍˇˎ ʹ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʻʷˋˉʽˋʶ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁʱ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ 

ˉˊˇˁʰʻˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄Φ 

ʅˍʽˌ мм ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌΣ ʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˁʰʽ ʹ ɳɼʆΣ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺ ˍˇˎ ɲɿʆΣ 

ʶˉʷˍˎ˔ʰ˄ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˁ˂ʽ˃ʰˁʾ˖˄ ʶˉʾ ˍˇˎ ɾ˄ʹ˃ˇ˄ʾˇˎ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ мп ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ 

нлмрΣ ʹ ɰˇˎ˂ʺ ʶ˄ʷˁˊʽ˄ʶ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΦ ʆˇ 

ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌ ʶʾ˔ʶ ˖ˌ ʲʰˋʽˁʺ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ  ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˉˊˈˋʻʶˍʹˌ ʵʷˋ˃ʹˌ ˃ʷˍˊ˖˄Σ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˕ʺ˒ʽˋʶ ʹ 

ɰˇˎ˂ʺ ˋˍʽˌ мп ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΦ 

ʅˍʽˌ мф ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмрΣ ˎˉʶʴˊʱ˒ʹ ˍˇ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ʅˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ˎˉˈ 

ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʶˁˍʰ˃ʽʶˏˋʶʽˌ ˉˇˋ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ ʅˏ˃ʲʰˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ɲʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʾʰ 

ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʹ ʵʷˋ˃ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ 

ˋˎʴˁˊˇˍˇˏ˄ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ʅˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌΣ ʹ ʵʽʰ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˍʹˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ʹ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

ˁʰʽ ʹ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ʶ˄ˈˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ ˁʰʽ ˃ʽʰˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʹˌ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌΦ ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ ʷ˖ˌ ϵус ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ɳɾʅΣ ˃ʶ ˃ʷˋʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 32,5 ʶˍ˗˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˍʹˌ ˃ʷˋʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ʰ˄ʶ˅ˈ˒˂ʹˍˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˍˇˎ ɳʆʋʅΦ ʆˇ ˄ʷˇ 

ʵʱ˄ʶʽˇ ʻʰ ʶˉʽˍˊʷ˕ʶʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍʺˋʶʽ ˍˇ ˔ˊʷˇˌ ˍʹˌΣ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʷˌ ˍʹˌΣ ˄ʰ 

ʶˁˁʰʻʰˊʾˋʶʽ ˁʰʻˎˋˍʶˊˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˇ˒ʶʽ˂ʷˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʱ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ʴʽʰ ˍˇ 

˃ʷ˂˂ˇ˄Φ ʆˇ ɲɿʆ ʵʶ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˉˊˇˌ ˍˇ ˉʰˊˈ˄ ˋˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ʻʰ 

ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʲˇʺʻʶʽʰΦ ɶ ˉ˂ʺˊʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ɲɿʆ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ 

ˉˊˇˈʵˇˎ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ
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ʋˊʹ˃ẖˇʵˈˍʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʰˉˈ ˍʰ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˉˈ ˍˇ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмлΣ ˇˉˈˍʶ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ˍˇ ʃˊ˗ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˇˉˈˍʶ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍˇ ɲʶˏˍʶˊˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˁʰʽ ˍˇ ɲɿʆ ˁʰˍʷʲʰ˂ʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˉʶˊʾ ˍʰ ϵнмсΣл ɻ ʽˋΦ όϵмуоΣ ф ʵʽˋΦ ˋʶ ʵʽ˃ʶˊʺ ʵʱ˄ʶʽʰ ʰˉˈ ˁˊʱˍʹ-

˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˁʰʽ ϵонΣу ɻ ʽˋΦ ʰˉˈ ˍˇ ɲɿʆύΦ ʆˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ 

ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵˊˇ˃ʺˌ ˏ˕ˇˎˌ ʷ˖ˌ ϵус ʵʽˋΦ ɶ ˁʰˍʰʲˇ˂ʺ ˉˇˋ˗˄ ˎˉˈ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ  

ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ʹ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍˇˎ ɲɿʆ ˁʰʽ ʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˎˉˈ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ 

ˉˇˎ ʶˉʾ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾˍʰʽ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˎˉˈ ˍʹ˄ 

ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˉˊˇˈʵˇˎ ˋˍʹ ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ 

ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌΦ  

ɶ ˉˊ˗ˍʹ ʵˈˋʹ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˏ˕ˇˎˌ ˉʶˊʾˉˇˎ ϵнс ʵʽˋΦ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ˉˊʽ˄ 

ˍʽˌ нл ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмр ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʱʲʰ˄ʶ ϵмл ʵʽˋΦ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ϵмо ʵʽˋΦ ˃ʶ 

ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˇˎ ζɻ ʰ˄ʶʾˇˎ-ʴʷ˒ˎˊʰη ˉˇˎ ˔ˇˊʹʴʺʻʹˁʶ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ нлмр ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ 

ɾʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ˍˇ 

ɲɿʆ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˃ʽˁˊˈ ˉˇˋˈ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ ˁʰʻˎˋˍʶˊˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ ˍˇˎ 

ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˍˇ˃ʷʰΦ To ʁ ˄ʰˉˇ˃ʷ˄ˇ˄ ˉˇˋˈ ϵо ʵʽˋΦ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʵˈˋʹΣ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰʲ˂ʹʻʶʾ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмсˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˍʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ ʵʷˋ˃ʹˌ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉˊ˗ˍʹˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ 

                                                                 
22 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʲ˂ʷˉʶΥ 

http://www.efsf.europa.eu/about/operations/esm_efsf_and_greece.htm ˁ ʰʽ 

http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/index_en.htm  
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ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʽˍˎ˔ˇˏˌ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄
23

.  

 

ɲʽˇˊʻ˖ˍʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ɶ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˉʰˊʰˍʱʻʹˁʶ ˔ˊˇ˄ʽˁʱ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹˌ 

ˏ˒ʶˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ɲɿʆ όWorld Economic OutlookΣ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇˌ 

2015), ́  ɳ˂˂ʱʵʰ ʶˉʷˍˎ˔ʶ ʻʶˍʽˁˈ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˉʶˊʾˉˇˎ 1,0 ҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмо ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ 

˒ˇˊʱ ʰˉˈ ˍˇ нллнΦ ʆˇ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ʴʽʰ ˍˇ нлмп ʺˍʰ˄ ˋˍˇ лΦл҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɲɿʆ
24

. ʆˇ 

ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ 10,3҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нллфΦ ʆʰ ˃ʶʴʷʻʹ ˍˇˎ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ˇˏˌ ʽˋˇʸˎʴʾˇˎ 

ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ˇˊʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ όʺˍˇʽΣ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ʹ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɮʴˇˊʱˌ 

ɮ˅ʽ˗˄ ό{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ aŀǊƪŜǘ tǊƻƎǊŀƳύ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍʰ ʁɳɲ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˍ˖˄ ɼˊʰˍ˗˄ ɾʶ˂˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˋˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˍˇˎˌ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ όˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʁɳɲ !bC!ύΦ ʆˇ 

ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʰˍʽˁˈ ˍˇ нлмр ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉʶˊʾˉˇˎ лΣо҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ɲʶˏˍʶˊˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍˇˎ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˋˍʽˌ ол ɹˇˎ˄ʾˇˎ нлмрΣ ˍʹ˄ 

ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ˁʾ˄ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʆˊʾˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ ʆˇ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ  

ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ʰˍʽˁˈ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ лΣр҈Σ мΣтр҈ ˁʰʽ оΣр҈ ˍˇˎ ɮɳʃΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ʴʽʰ ˍˇ нлмсΣ ˍˇ нлмт ˁʰʽ ˍˇ нлмуΣ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ
25

. 

ɶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ˃ʾʰ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ˇˏˌ ˉ˂ʶˇ˄ʱˋ˃ʰˍˇˌ ˏ˕ˇˎˌ 

3Σр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ 2018. ɶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶʽ ˈˍʽ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ʻʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˈˍʰ˄ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 

ʶʽˋʷ˂ʻʶʽ ˋˍʹ ˒ʱˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌΣ ʶ˄˗ ˇ˒ʷ˂ʹ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇ˄ˍʰʽ ʶˉʾˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʽˋ˔ˎˊˈˍʶˊʹ ˁʰʽ ˉʽˇ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ʶʾˋˉˊʰ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄Φ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˍˇ˃ʷʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˖ʻʶʾ ˃ʷˋ˖ ˃ʾʰˌ ˋʶʽˊʱˌ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ 

ˁˊʰˍʽˁʷˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΦ ɳˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ʴʽʰ ˍˇ нлмс ˁʰʽΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˄ʰ ˕ʹ˒ʾˋʶʽ ˃ʽʰ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмс-нлмф ˉˇˎ ʻʰ ˎˉˇˋˍʹˊʽ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ʷ˄ʰ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍˇ ˉʰˁʷˍˇ ˉʰˊʰ˃ʶˍˊʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ˁʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋˇˎ˄ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˋˍʹ˄ 

ʰˁˈ˂ˇˎʻʹ ˉʶˊʾˇʵˇΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʆˊʾˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˄ʰ ʻʶˋˉʾˋʶʽ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʶˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˃ʶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ лΣтр҈ ˍˇˎ 

ɮɳʃ ˁʰʽ лΣнр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ʴʽʰ ˍˇ нлмт ˁʰʽ ˍˇ нлмуΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʅˍˇ ʲʰʻ˃ˈ ˉˇˎ ˇʽ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˋˍˈ˔ˇ ˍˇˎ 

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄Σ ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʾ˂ˎˋʺ ˍˇˎ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍˇˌ ʰˎˍˇˏΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶʾˋˉˊʰ˅ʹˌ ˍ˖˄ 

˒ˈˊ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹˌ ˍʹˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺˌ ʲʱˋʹˌ ˃ʷˋ˖ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˒ˇˊˇʰˉʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʶˁˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˒ˈˊˇˎΣ ˍʹˌ ˉʰˊʱˍʰˋʹˌ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ˂ʺ˅ˇˎ˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˋˍˇ˔ʶˎ˃ʷ˄˖˄ 

ˉʶˊʽˁˇˉ˗˄ ʶ˅ˈʵ˖˄Φ 

 

ɶ ʰ˄ʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ  

ɮˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌ ˉʰˊʰˍʾʻʶˍʰʽ ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˈˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˇˊʺʴʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˈˉ˖ˌ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поплκнлмр ˁʰʽ ˍˇ ɿΦ 4346/2015Σ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˃ʶ ʱʵʶʽʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ɶ ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ʰˎˍʺ ʵʶ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶʽʵʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʷˇʽ ʶˉʾ ˋˎ˄ʶˍʰʽˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˃ʹ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 

 

                                                                 
23 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʲ˂ʷˉʶΥ http://www.efsf.europa.eu/about/operations/esm_efsf_and_greece.htm  
24 ɱʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʲ˂ʷˉʶΥ  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/weorept.aspx?sy=2007&ey=2014&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1

&pr1.x=51&pr1.y=14&c=174&s=GGXCNL_NGDP&grp=0&a=  
25 ɱʽʰ ̄ ʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ̄ ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ̡ ˂ʷˉʶ: Third Economic Adjustment Programme, primary balance: http://europa.eu/rapid/press-

release_MEMO-15-5513_en.htm 

http://www.efsf.europa.eu/about/operations/esm_efsf_and_greece.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/weorept.aspx?sy=2007&ey=2014&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=51&pr1.y=14&c=174&s=GGXCNL_NGDP&grp=0&a
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/weorept.aspx?sy=2007&ey=2014&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=51&pr1.y=14&c=174&s=GGXCNL_NGDP&grp=0&a
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5513_en.htm
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ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˁʰʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˇˊʺʴʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˉˊˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ όʱˊʻˊˇ онΣ ˉʰˊΦ п ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˍˇ 

ʱˊʻˊˇ онόпύ ˍʹˌ BRRD) - ɳʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ  

 

όɮύ ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˂ʱʲʶʽ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ 

ɿΦ оуспκнлмлΣ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˎˉˇʲʱ˂ʶʽ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʰʾˍʹ˃ʰ ˉˊˇˌ ˍˇ ʆʋʅ ʴʽʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ 

ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ˉˇˎ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ό˃ʶ ˍʹ˄ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ пόплύ ˍˇˎ 

CRR), ̀ ˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˋˍˇ ʱˊʻˊˇ с ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΦ ɮˎˍʺ 

ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Υ 

 ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˊʽ˗˄ ʷ˖ˌ 

ˉʷ˄ˍʶ ʶˍ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ʲʱˋʶʽ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ όʺ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ ˂ʱʲʶʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ 

ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅύ ˉˇˎ ˎˉˇʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰΣ 

 ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ ˎˉˇʲ˂ʹʻʷ˄ˍˇˌ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ό˃ʶ ˍʽˌ ˍˎ˔ˈ˄ ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʸʹˍʹʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺύΣ ˁʰʽ 

 ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˍʹˌ ʶˁʵʽʵˈ˃ʶ˄ʹˌΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ʃˊʱ˅ʹˌ 

ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ όʶˉʽ˃ʶˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ 

ʲʱˊˇˎˌύ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ όˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ сʰ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнл10), 

ˍʹˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ˍʹˌ ɳɳ ˉʶˊʾ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄˖˄ 

ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ 

 

όɰύ ʆˇ ̝̀ ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʺ ˍˇ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʶˁʻʷˍˇˎ˄Σ 

˃ʶ ʲʱˋʹ ˋˎ˄ˍʹˊʹˍʽˁʷˌʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌΣ ˍˇˎˌ ˍˊˈˉˇˎˌ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ˃ʷˋʰ ˋˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˍˊʾʰ ˃ʶ ˉʷ˄ˍʶ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ ʅˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʺ ˋˍˇ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ 

ʰˉʰˊʽʻ˃ˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰˉˇˎ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍˎ˔ˈ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌΦ  

 

ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʺ ˍˇˎ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˁʰˍʱ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅΣ ˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʵʽʰʲʽʲʱʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˎˉˇʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ʇˉˇˎˊʴʶʾˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˉˊˇˌ ʷʴˁˊʽˋʹΦ ɼʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺΣ ˍˇ ʆʋʅ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ 

ʱˊʻˊˇ т ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˃ˈ˄ˇ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ʹ ʃˊʱ˅ʹ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ 

ˋˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ м ˍˇˎ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎ ʱˊʻˊˇˎ сʰ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ʹ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˄ʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʵˎ˄ʰˍʺΣ ˍʹˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˋʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ˉʶˊʾ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶ˖˄ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ʆˇ ʆʋʅ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋʺˁˇˎˋʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽΣ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˁʱʻʶ ˍˎ˔ˈ˄ 

ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˁʰʽ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˄ʰ ˉʰˊʱˋ˔ʶʽ ˋˍˇ ʇˉˇˎˊʴʶʾˇ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʱʻʶ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰΣ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ʹ  ʶ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˋˁˇˉˇˏ ˍˇˎ ʆʋʅΣ ˍˇ ʆʋʅ ˁʰʽ ˍˇ ˇʽˁʶʾˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˋˎ˄ʱˉˍˇˎ˄ ˋˏ˃ʲʰˋʹ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ 

ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌΦ 

 

όɱύ  ɳ˒ˈˋˇ˄ όƛύ ˍʰ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʺΣ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ˋˍˇ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ˇ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌΣ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ 

ˁʰ˂ˏ˕ˇˎ˄ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˈ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˁʰʽ όƛƛύ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇ ˄ʰ 

ʰˉˇˍˊʰˉˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉʰˊʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˋˍˇˎˌ ˉˇ˂ʾˍʶˌΣ ˁʰʽ 

ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ʹ ˁˊʰˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʵˎ˄ʰˍʺΣ ˃ʶ ʃˊʱ˅ʹ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ʶˁʵʽʵˈ˃ʶ˄ʹ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶˍʰʽ ʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ 

ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶˉʽ˃ʶˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʲʱˊˇˎˌ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇΣ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˁˇˉˈ 

ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʾˉˇˎ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍˈ˔ˇˎˌ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ 

ʱ˂˂˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˁʱʻʶ ˒ˇˊʱ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇΦ ɮˎˍʺ ʹ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ 
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ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˍʹˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˒ʹ˃ʶˊʾʵʰ ˍʹˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʰˁˈ˂ˇˎʻʹ ˋʶʽˊʱΥ 

i. ˉˊ˗ˍʰ ˋˍʽˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ 

ii. ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ʰ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽΣ ˋˍʽˌ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˋʰ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ 

ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ   

iii. ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ʰ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽΣ ˋʶ ʃˊˈˋʻʶˍʰ ɾʷˋʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ 

iv. ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ʰ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽΣ ˋʶ ˃ʷˋʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ н, 

v. ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ʰ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽΣ ˋˍʽˌ ˂ˇʽˉʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌΣ ˁʰʽ 

vi. ʰˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΣ ʰ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽΣ ˋˍʽˌ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˁˇʽ˄ʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ 

ˁʰˍʰˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʱ ʲʱˋʶʽ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΦ 

 

 ʅʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˍ˖˄ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ сʰ 

ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˍˇ ʆʋʅ ʻʰ ʰˉˇˁˍʱ ʰˎˍˇʵʽˁʰʾ˖ˌ ˁˎˊʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ ɳˉʾˋʹˌΣ ˇʽ ˁˇʽ˄ʷˌ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˃ʶˍʰˍˊʷˉˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʃˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔ʶˌ ɾʶˍˇ˔ʷˌΣ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉ˂ʺˊʹ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ 

˕ʺ˒ˇˎΦ ɮˎˍʱ ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˕ʺ˒ˇˎ ʻʰ ˃ʶˍʰʲʽʲʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ¢·ʅ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ 

ʰˉʰʽˍʶʾˍʰʽ ʹ ˍʺˊʹˋʹ ˇˉˇʽ˖˄ʵʺˉˇˍʶ ʵʽʰˍˎˉ˗ˋʶ˖˄Φ 

 ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ʾʵʽʰˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˎʴ˔ʱ˄ˇˎ˄ ʾˋʹˌ ˃ʶˍʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌΣ ʶˁˍˈˌ ʶʱ˄ ʵʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌΣ ˍˈˋˇ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˋʶʽˊʱ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˁʰ˄ˈ˄ʰ ˍʹˌ ʾˋʹˌ ˃ʶˍʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌΣ ˈˍʰ˄ ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ 

ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁˇʾ ˂ˈʴˇʽ ˏˉʰˊ˅ʹˌ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶ˖˄Σ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Φ 

 

όɲύ ʆʰ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽ ˍʹˌ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄Υ 

i. ˍʹ˄ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹ ˍˎ˔ˈ˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˎ˒ʽˋˍʰ˃ʷ˄ˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇˎ ˋʹ˃ʶʾˇˎ ˈˉˇˎ ʹ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋʶ ˃ʹʵʶ˄ʽˁʺ ˈˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ʵʽʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ 

ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʰˊ˃ˇʵʾˇˎ ˇˊʴʱ˄ˇˎ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ 

ii. ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽˇˏ˔˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ 

ˉˇˎ ˉˊˇˋ˃ʶˍˊ˗˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˁʰʽ ʶ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ 

ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˂ˇʽˉ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ н ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽΣ 

ʶ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ ʶʱ˄ ˔ˊʶʽʰˋˍʶʾΣ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˁʰˍʰˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ 

ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʱ ʲʱˋʶʽ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ˈˍʽ ʹ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹ 

ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʾˋʹ ˃ʶ ˃ʹʵʷ˄Σ ʺ 

iii. ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʹ ˁʰʻʰˊʺ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊʰ ˍˇˎ ˃ʹʵʶ˄ˈˌΣ ˍʹ 

˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ˋʶ ˁˇʽ˄ʷˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ˁʰʽΣ ʶ˄ 

ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ʃˊˈˋʻʶˍ˖˄ ɾʷˋ˖˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ ˁʰʽΣ ʶ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ 

ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ н ˁʰʽΣ ʶ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ʱ˂˂˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽΣ ʶ˄ 

ˋˎ˄ʶ˔ʶʾʰΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇΣ ˃ʹ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄  ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʶ˄ 

ˁʰˍʰˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʱ ʲʱˋʶʽ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰˉˇˁʰˍʰˋˍʰʻʶʾ ˍˇ 

ʰ˄ʰʴˁʰʾˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍˈ 

ˇˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˃ʷˍˊ˖˄ ʵˏ˄ʰ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˁʰʽΥ 

 ˇˉˇʽʶˋʵʺˉˇˍʶ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʶʴʴˎʺˋʶ˖˄ 

ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍˊʾˍʰ ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˉˇˎ 

ʶ˄ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˁʰʽ 

 ˇˉˇʽʶˋʵʺˉˇˍʶ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ʵʰ˄ʶʽʰˁʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʶˌ ʶ˄ ʽˋ˔ˏ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˖ˌ ʱ˄˖ ˍˊʾˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄Φ 
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όɳύ ɼʰˍΩ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹΣ ˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʶʾˍʶ ʶ˄ 

˃ʷˊʶʽ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌΣ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ 

ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ʱˊʻˊʰ млт ʷ˖ˌ млф ˍʹˌ ʅˎ˄ʻʺˁʹˌ ʴʽʰ ˍʹ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌΣ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍˇ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˁˊʾ˄ʶʽΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˈˍʽ όƛύ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʰˎˍʱ ʵˏ˄ʰ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʻʷˋˇˎ˄ ˋʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺ 

ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰΣ ˁʰʽ όƛƛύ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˃ʷˍˊ˖˄ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ʵˎˋʰ˄ʱ˂ˇʴʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΣ ˈˉ˖ˌ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˉˇˎ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˋ˔ʶʻʶʾ ʰˉˈ 

ˍˇ ʆʋʅ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊʺ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ʺ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʷ˔ʶʽ 

ˁʰ˂ˎ˒ʻʶʾ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ 

ɶ ˍʶ˂ʽˁʺ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʶ˄ʰˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁˊʾ˄ʶʽ 

ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΦ 

 

ʆʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ʶˉʽ˃ʶˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʲʱˊˇˎˌ ˋˎ˄ʽˋˍˇˏ˄Σ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˃ʷˍˊʰ ʰ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍˇ˄ 

ˇˊʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ н ˍʹˌ ʁʵʹʴʾʰˌ нллмκнпκɳɼ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ɼˇʽ˄ˇʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˉˇˎ 

ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ опруκнллсΦ 

 

όʅʆύ ɶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʹˁʰ˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʵʶ ʵˏ˄ʰˍʰʽ 

ˋʶ ˁʰ˃ʾʰ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΥ 

i. ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰʽˍʾʰ ʶ˄ʶˊʴˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˎ˃ʲʰˍʽˁ˗˄ ˊʹˍˊ˗˄ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˋʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʺ ʶˉʷ˂ʶˎˋʹˌ ʱ˂˂ˇˎ ʴʶʴˇ˄ˈˍˇˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ 

˔ʰˊʰˁˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ʺ ʽˋˇʵˏ˄ʰ˃ˇ ʰ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌΣ ʺ  

ii. ˄ʰ ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˃ʹ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ʺ ˉʰˊʱʲʰˋʹ ˋˎ˃ʲʰˍʽˁ˗˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍʹ ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˋˉˇˎʵʰʾˇˎ ˂ˈʴˇˎ ˉˊˈ˖ˊʹˌ ˁʰˍʰʴʴʶ˂ʾʰˌ ˋˏ˃ʲʰˋʹˌ ʰˉˈ 

ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄ˇ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ  

ʅˎ˃ʲʰˍʽˁˇʾ ˈˊˇʽ ˉˇˎ ʰ˄ˍʾˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʵʶ˄ ˉʰˊʱʴˇˎ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΦ 

 

όɵ) ʁʽ ˁʱˍˇ˔ˇʽ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ʵʽˁʰʽˇˏ˔ˇʽ ʱ˂˂˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˁˇʽ˄˗˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˁʰˍʰˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʱ 

ʲʱˋʶʽ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋˍʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΣ ˉˇˎ ˎˉˈˁʶʽ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˉˇˎ 

ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʱˊʻˊˇ сʰ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ʵʶ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽΣ ˁʰˍˈˉʽ˄ 

ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʰˎˍ˗˄Σ ˄ʰ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʵˎˋ˃ʶ˄ʷˋˍʶˊʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˃ʶ 

ˍʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰ˄ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˍˇ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʾʵˊˎ˃ʰ ˍʾʻʶˍˇ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʱ ˋʶ 

ʶʽʵʽˁʺ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹ όʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˃ʹ ˔ʶʽˊˇˍʷˊʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ʻʷˋʹˌ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽˋˍʺύΦ ʅˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ˇˉˇʾʰ ʹ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʰˊ˔ʺ ʵʶ˄ ˍʹˊʹʻʶʾΣ ˇʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˁʱˍˇ˔ˇʽ ˍʾˍ˂˖˄ ʺ ʵʽˁʰʽˇˏ˔ˇʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ 

ʷ˔ˇˎ˄ ˍˇ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˄ʰ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˖ʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇΣ ʶ˒ˈˋˇ˄ ʰˉˇʵʶʾ˅ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ 

ˇ˒ʶʽ˂ˈ˃ʶ˄ʹ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʸʹ˃ʾʰ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈ ʰˎˍʺ ˉˇˎ 

ʻʰ ʶʾ˔ʰ˄ ˎˉˇˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʻʷˋʹˌ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ʶʽʵʽˁʺ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹΦ ʅʶ ˁʱʻʶ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʹ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉʶˊʲʶʾ ˍʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍˇˎˌ 

˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍˇˎˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ 

ʶʽʵʽˁʺˌ ʶˁˁʰʻʱˊʽˋʹˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʰ˅ʾʰ ʰˎˍʺ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʰˉˈ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ 

ʶˁˍʽ˃ʹˍʺ ˉˇˎ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˍɳ. 

 

όɶύ ʃʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˍʹˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʻʰ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ˋˍʹ˄ 

ɳ˒ʹ˃ʶˊʾʵʰ ˍʹˌ ɼˎʲʶˊ˄ʺˋʶ˖ˌΣ ˋˍʹ˄ ɳˉʾˋʹ˃ʹ ɳ˒ʹ˃ʶˊʾʵʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ʴ˂˗ˋˋʰΣ ˁʰʽ ˋʶ ʵˏˇ ˒ˏ˂˂ʰ ʹ˃ʶˊʺˋʽˇˎ ˍˏˉˇˎΣ ˉˇˎ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʶˉʽˁˊʱˍʶʽʰ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ-

˃ʷ˂ˇˎˌ ˈˉˇˎ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˎˉˇˁʰˍʱˋˍʹ˃ʰ ʺ ˈˉˇˎ ʱ˃ʶˋʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ʵʽʰˋˎ˄ˇˊʽʰˁʷˌ 

ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʺ ʱ˂˂ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʴ˂˗ˋˋʰ ʰˎˍˇˏ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ-˃ʷ˂ˇˎˌΦ 

ɶ ˉʶˊʾ˂ʹ˕ʹ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΥ 

i. ˍˇˎˌ ˂ˈʴˇˎˌ ˁʰʽ ˍʹ ˄ˇ˃ʽˁʺ ʲʱˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˍʹˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ 
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ii. ˍʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʷ˄ʵʽˁʰ ʲˇʹʻʺ˃ʰˍʰ ˁʰˍʱ ˍʹˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˇʻʶˋ˃ʾʰ 

ʱˋˁʹˋʺˌ ˍˇˎˌΣ  

iii. ˍʰ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʵʽˁʰˋˍʺˊʽʰ ʶ˄˗ˉʽˇ˄ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʰˋˁˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʷ˄ʵʽˁʰ ʲˇʹʻʺ˃ʰˍʰ ˁʰˍʱ 

ˍ́ ˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ 

ʅˍʹ˄ ˉʰˊʱʴˊʰ˒ˇ мм ˍˇˎ ˖ˌ ʱ˄˖ ʱˊʻˊˇˎ сʰ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˈˍʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʶˌ ˂ʶˉˍˇ˃ʷˊʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ сʰ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˍ˖˄ ˉʽˇ ˉʱ˄˖ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ 

˃ʷˍˊ˖˄Σ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʹˍ˗˄Σ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ 

ˍ˖˄ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍ˖˄ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˍ˖˄ ˃ʶʻˈʵ˖˄ 

ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˃ʶˍʰˍˊʷˉˇ˄ˍʰʽΣ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ 

ˎˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˍˇˎ ʶˁʵˈˍʹ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄Σ ˍ˖˄ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍʹˌ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

˂ʶˉˍˇ˃ʶˊʶʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˍˎ˔ˈ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˍˈ˔˖˄ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ʻʰ ˊˎʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʃˊʱ˅ʹ 

ˍˇˎ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ 

 

ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˁʰʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˇˊʺʴʹˋʹ ʷˁˍʰˁˍʹˌ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ 

όʱˊʻˊˇ рс ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ʻʹˁʰ˄ ˍʰ ʱˊʻˊʰ отόмлύ ˁʰʽ рс ˍʹˌ .ww5ύ - ɾʷˍˊʰ 

ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ сʲ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˍˇ ʆʋʅ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ʷˁˍʰˁˍʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˃ʶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ 

ʇˉˇˎˊʴˇˏ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊΦ п ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ рс ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмрΣ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍˇ 

ʆʋʅ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁʰʽ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˖ˌ 

ʰ˄ˍʱ˂˂ʰʴ˃ʰ ˃ʷˋʰ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼˇʽ˄˗˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ м ʺ ʃˊˈˋʻʶˍʰ ɾʷˋʰ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰˌ мΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍˇ ʱˊʻˊˇ рт ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр όˉˇˎ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ рт ˍʹˌ BRRD). 

 
 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹ 

όɮύ ʆˇ ʆʋʅ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʺ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺΣ ˁʰʽ ˃ˈ˄ˇ 

˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ ʶ˄ʰˉˇ˃ʶʾ˄ʰ˄ˍˇˌ ˉˇˋˇˏ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊˇ˃ʷ˄˖˄ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ 

˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˍˎ˔ˈ˄ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˍˇˎ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ʰˉˈΥ 

 ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ сʰ ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмл ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ό˖ˌ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌύ 

ˈˍʽ ˍˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ʶ˃ˉʾˉˍʶʽ ˋˍʹ˄ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ˎˉˇˉʰˊʰʴˊʱ˒ˇˎ ˍʹˌ 

ˉʰˊʰʴˊʱ˒ˇˎ п ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ он ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмрΣ ʺ 

 ˍʹ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹ όʱˊʻˊʰ рс ˁʰʽ рт ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмрύ ˁʰʽ ˍʹ 

˂ʺ˕ʹ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɿΦ поорκнлмрΣ 

 

ɶ  ˔ˇˊʺʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽ ˋʶ ˁʱʻʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍʹ˄ ˎˉˇʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ 

ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ-ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˁʰ ̔ˋˎ˄ˍʶ˂ʶʾˍʰʽΣ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʶʴʴˊʰ˒ʺˌ ˍˇˎ ʆʋʅ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ 

ˎˉˈ ʰʾˊʶˋʹ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʺ ʱ˂˂˖˄ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ 

ʶˁʵˇʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍˇ ˇʽˁʶʾˇ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰΦ ɱʽʰ ˍˇˎˌ ˋˁˇˉˇˏˌ ʰˎˍˇˏˌΣ ˍˇ ʆʋʅ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʰˋˁʶʾΣ ˄ʰ 

ʵ̔ ʰʻʷˍʶʽ ʺ ˄ʰ ˉʰˊʰʽˍʶʾˍʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʺ 

ʷˁʵˇˋʹˌ ˎˉˈ ʰʾˊʶˋʹ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʺ ʱ˂˂˖˄ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄Φ 

ɶ ˉʰˊˇ˔ʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˃ʶ ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˁˇʽ˄˗˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Σ ˎˉˈ ʰʾˊʶˋʹ 

˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʺ ʱ˂˂˖˄ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶΥ όʰύ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ʴʶ˄ʽˁʺˌ ˋˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇ 

ʻʷ˃ʰ ʰˎˍˈΣ ˈˉˇˎ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʶʽʵʽˁʺ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˁʰʽ όʲύ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ʃˊʱ˅ʹˌ 

ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˈˉˇˎ ʻʰ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍˇˎ 

ʆʰ˃ʶʾˇˎΣ ˇʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁʵˇˋʹ ˎˉˈ ʰʾˊʶˋʹ ˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʺ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ 

˃ʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ʰˉˈ ˍʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶʴʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ʆʋʅ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʺ ˍˇˎˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍʰˍˊˇˉʺ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˁʰʽ ˃ʷˋ˖˄ 

ˁʰʽ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ʱ˂˂ʹ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰΦ ɶ ˃ʶˍʰʲʾʲʰˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʽˋ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʺ 

ʱ˂˂˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ʷˋ˖˄ ˎˉˈˁʶʽˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ʰˊ˃ˈʵʽʰˌ ʰˊ˔ʺˌΦ 
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όɰύ ɶ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ʰˎˍ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˃ʶˍˊʹˍʱ ʺ ˃ʶ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍˇˎ ɳɾʅΦ ʇˉˈ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ʶ˅ʰʽˊʷˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˔˖ˊʾˌ ʶʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˋ˔ʷʵʽˇ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ ˉˇˎ 

ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɲʹ˃ˈˋʽˇ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмрΣ ʹ ˍʽ˃ʺ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ʻʰ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʲʽʲ˂ʾˇˎ ˉˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ 

ˉˇˎ ʻʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ όˁʰʽ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʾˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ 

ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ύ ˁʰʽ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʵʶˁˍʺ ʰˉˈ ˍˇ ɱʶ˄ʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍˇˎ ʆʋʅ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʴ˄˖˃ˇʵˈˍʹˋʹˌ 

ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ ʵʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˈˍʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʲʽʲ˂ʾˇˎ 

ˉˊˇˋ˒ˇˊ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʹ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ʲʷ˂ˍʽˋˍʹ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ˎˉˈ ˍʽˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΦ 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ т ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ʹ ʵʽʱʻʶˋʹ ˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ 

ˍˇ˃ʷʰ ˋʶ ˍʽ˃ʺ ˁʰˍ˗ˍʶˊʹ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʾʵʽʰˌ ʷˁʵˇˋʹˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ˍʽ˃ʺ 

ʵʽʱʻʶˋʹˌ ˄ʷ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˋʶ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹΥ όiύ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʰ˂ˏ˕ʶ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ˍˇ ʆʋʅ ʺ όiiύ ˍʹˌ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰˌ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ 

όɱύ ʆˇ ʆʰ˃ʶʾˇ ˃ˉˇˊʶʾ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ сʰ
 
ˍˇˎ ɿΦ оуспκнлмлΣ ˉˇˎ 

ˉˊˇʲ˂ʷˉʶʽ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˃ʷˍˊ˖˄ ʶˉʽ˃ʶˊʽˋ˃ˇˏ ʲʱˊˇˎˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ʃˊʱ˅ʹ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʹˁʶ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˄ʰ ˔ˇˊʹʴʶʾ ˋʶ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʾʵˊˎ˃ʰ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰʽˍʹʻʶʾ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˁʰʽ ʶ˃ˉʾˉˍʶʽ ˋˍʹ˄ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊΦ о ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ он ˍˇˎ ɿΦ 4335/2015 

όˉˊˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ онόпύ ˍʹˌ BRRDύ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʵʶˋ˃ʶˏʶˍʰʽ ˈˍʽ 

ʻʰ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍˇˎ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇˎ 

ˉˇˋˇˏ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʻʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋˍʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ʰˊ˔ʺ ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ т ˍˇˎ ɿΦ 3864/2010.  

 

ʆˇ ʆʋʅ ʻʰ ˉʰˊʱˋ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʰʽˍʹʻʶʾˋʰ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʵʶˋ˃ʶˎˍʽˁʺ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺΣ ˃ˈ˄ˇ ˁʰˍˈˉʽ˄ 

ˍʹˌ ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹˌ ˍʹˌ ʃˊʱ˅ʹˌ ʇˉˇˎˊʴʽˁˇˏ 

ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ сʰΣ ˁʰˍʱ ˍʰ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Φ 

ɶ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʆʰ˃ʶʾˇˎ ʻʰ ˉʰˏʶʽ ˄ʰ ʽˋ˔ˏʶʽ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ όiύ ʴʽʰ ˇˉˇʽˇ˄ʵʺˉˇˍʶ ˂ˈʴˇ ʰ˄ʰˁ˂ʹʻʶʾ 

ʹ ʱʵʶʽʰ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΣ ˁʰˍʱ ˍʰ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˋˍˇ ʱˊʻˊˇ мф ˍˇˎ ɿΦ пнсмκнлмпΣ ʺ όiiύ ˂ʹ˒ʻʶʾ 

ˁʱˉˇʽˇ ʰˉˈ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˅ˎʴʾʰ˄ˋʹˌ ˉˇˎ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊΦ м ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ от ˍˇˎ ɿΦ поорκнлмр όʱˊʻˊˇ от 

ˍʹˌ BRRDύΣ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌΦ 
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3.6.3 ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʱ ̄ ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʱ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍʰΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˍʹˌ ʶˉʽˍˊʷˉˇˎ˄ ˄ʰ 

ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˗ˋˍʶ  ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉʽʻʰ˄ʺ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ʆʰ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍʰ ʰˎˍʱ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄Υ 

 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˁʰʽ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˈˉ˖ˌ ˇ ˋˍʰʻʶˊˈ ̩ˉˊˇ̀h ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌ  ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍˇˎ ˉʶ˂ʱˍʹΣ ˍˇ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ˉˇˎ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ  ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰΣ ˃ʽʰ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʹ 

ˁʰʽ ʰ˅ʽˈ˂ˇʴʹ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˈ ˉˇ˂˂ʰˉ˂˗˄ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄Σ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ 

ʻʷˋ́ ˄ʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʴˊʺʴˇˊʰ ˋʶ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌΦ ɶ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌΣ ʹ  ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˄ʷ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ʹ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ʲʰˋʽˁˇʾ 

ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˍˇˎ  ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇˎ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪΦ I ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʶʽ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˋʶ 

ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇʿˇ˄ˍʽˁʷˌ  ˃ˇ˄ʱʵʶˌΣ ˃ʷˋ˖ ʵʽʰˍ˃ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˎˉˇˋˍʹˊʽˁˍʽˁ˗˄ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄Σ 

ʶˉʽʵʽ˗ˁˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ζʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌ ˍˇˎ ˉʶ˂ʱˍʹηΦ 

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍʹˌ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˍʹˌ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇΣ 

ʰˉʶˎʻˎ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˋʶ ˄ʷˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌΣ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʷˍˋʽ ˋˍʹ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ɱʽʰ 

ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ  ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˃ˇ˄ʱʵʰ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʽˁˊʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌΣ ˃ʶ ʶˍʺˋʽˇ ˁˏˁ˂ˇ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ʷ˖ˌ ϵнΣр ʶˁʰˍΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ 9ǳǊƻōŀƴƪ  ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍʰʻʶˊʱ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ 

˔ˊˈ˄ʽʰ ˉ˂ʺˊʹ ˋʶʽˊʱ ˉˊˇʹʴ˃ʷ˄˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ˃ʽˁˊˇ˃ʶˋʰʾʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˃ʶ 

ʶˍʺˋʽˇ ˁˏˁ˂ˇ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ϵнΣр ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ϵнр ʶˁʰˍΦ 

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʵʽʰʻʷˍʶʽ  ʰ˅ʽˈ˂ˇʴʹ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˋˍʹ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˄ʷ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ 

ʶ˄˗ ʷ˔ʶʽ  ˉˊˇˋʵ˗ˋʶʽ ˄ʷʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˋʶ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋˍʶʾ 

ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ζʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˍˇˎ ˉʶ˂ʱˍʹηΦ ɾʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 

ʰˎˍ˗˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇ c̔o-branded ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ˁʱˊˍʶˌ (co-branded credit cardsύΣ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 

ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄Σ ʶ˅ʰˍˇ˃ʽˁʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁʷˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ˁʱˊˍʶˌ ʰ˄ʷˉʰ˒˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ 

(contactless)Φ ɳˉʾˋʹˌΣ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˉʰˊʰʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍˇ reverse ŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ ˍˇ ά9ȄǇƻǊǘƎŀǘŜΦƎǊέ 

όʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺ ˉ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʶʾˌ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʰʴˇˊʰˋˍʷˌύ ˁʰʽ ˍˇ άDƻ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭέ 

όˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍˇˎˌ 

ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ ʆʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋˍʶʾ ˃ʶ ʲˊʰʲʶʾʰ ʰˉˈ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ 

˒ˇˊʶʾˌ.   

ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʵʽʰʻʷˍʶʽ  ʶˉʶˁˍʱˋʽ˃ʹ ˎˉˇʵˇ˃ʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁ˗˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ˃ʽʰ ˂ʽˍʺ ˁʰʽ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʶˎʻˎʴˊʱ˃˃ʽˋʹ ˍʹˌ 

ˉ˂ʰˍ˒ˈˊ˃ʰˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌΦ  

 

ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʰ˄ʰˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʶˁˍʷ˂ʶˋʶ ˃ʶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ˒ʱˋʹ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʰ˄ʰˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˇˏ ˍʹˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ˍˇ 

нлмо ˁʰʽ ʶˉʽˁʶ˄ˍˊ˗ʻʹˁʶ ˋˍʹ ʻ˖ˊʱˁʽˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌΦ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ˒ʱˋʹΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˋˍˇˎˌ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏˌ ˍˇ˃ʶʾˌΥ 

 ɼʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹ ʃʶ˂ʰˍ˗˄ - ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ˃ʾʰ ˉ˂ʺˊ˖ˌ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ 

ʰ˄ʰˋ˔ʹ˃ʱˍʽˋʶ ˍˇ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˂ʶˎʻʶˊ˗ˋʶʽ ˔ˊˈ˄ˇ 

ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ˄ 

ˉʶ˂ʱˍʹΦ ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˃ʽˁˊʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ʻʷˍʶʽ 

ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁˇˏˌ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʹ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ʶˉʽ˒ʱ˄ʶʽʰ ʶ˄˗ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁ˗˄ ˁʰ˄ʰ˂ʽ˗˄ όvirtual) 

ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶˎ˔ʷˊʶʽʰ ˋˍʰ ˕ʹ˒ʽʰˁʱ ˃ʷˋʰΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ˃ʽʰ ʶʽʵʽˁʺ ˃ˇ˄ʱʵʰ ˃ʶ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍʹ˄ ζʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˍˇˎ ˉʶ˂ʱˍʹη ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ 

ʲʷ˂ˍʽˋˍʹ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʺ ˍˇˎΦ 
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 ʃˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁʱ ɲʱ˄ʶʽʰ - ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ˃ʽʰ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎΦ 

 ʃʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ɼˈˋˍˇˎˌ - ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ʷ˔ʶʽ ˁ˂ʶʾˋʶʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʰˉˈ нол ˋʹ˃ʶʾʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ 

нллуΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˉ˂ʷˇ˄ рнр ˋʹ˃ʶʾʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˍʹ˄ ол
ʹ
 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ʻʹˁʶ ʹ ˁʶ˄ˍˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇˋˍʹˊʽˁˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ 

ˈˉ˖ˌ ʹ ɿˇ˃ʽˁʺ ʇˉʹˊʶˋʾʰΣ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˉʰˊʰˉˈ˄˖˄Σ ʹ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ 

˃ʶˍʱˋˎ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁ˗˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Σ ʶ˄˗ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋˍˇ˄ ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ʵʰˉʰ˄˗˄Φ ʆˇ нлмпΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˉʷˍˎ˔ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˍʹˌ ʶ˅ˈʵ˖˄ ˁʰˍʱ млΣм҈ ˋʶ 

ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмо όˋʶ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʹ ʲʱˋʹΣ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ нлмо ˗ˋˍʶ ˄ʰ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˍˇ ɿʷˇ ʆʆ ˁʰʽ ˍʹ ɿʷʰ ʆˊʱˉʶʸʰ tǊƻǘƻƴ ˁʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎʴˁˊʾˋʽ˃ʰύ.  

 ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ- ʁʽ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ʶˉʷˋˍˊʶ˕ʰ˄ ˋˍʹ˄ 

ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ όˈˉ˖ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ 

ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎύ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎˌ. 

 

ʅʹ˃ʰʾ˄ˇˎˋʰ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˋˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ 

ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˖ˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʶ˄ˈˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˇˏ ʵʽˁˍˏˇˎ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺˌ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉʰˊˇ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ˇˎ ˒ʱˋ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ 

ɶ  ˉʰ́ˇˎˋʾʰ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋʶ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ 

ʰ˃ˇʽʲʷˌ ˁʰʽ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ όasset managementύΣ ˇʽ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌΣ 

ˍˇ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎΣ ˇʽ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁʰʽ ˇʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʻʶ˃ʰˍˇ˒ˎ˂ʰˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˁʰʻʽˋˍˇˏ˄ ˍʹ˄ 9ǳǊƻōŀƴƪ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺ ˋˍˇ˄  ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΦ ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ʶˁˍʽ˃ʱ ˈˍʽΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ  ˋʹ˃ʰʾ˄ˇˎˋʰˌ  ˉʰˊˇˎˋʾʰˌ  ˍʹˌ ˋˍʽˌ ˖ˌ ʱ˄˖ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰ˂ʱ 

ˍˇˉˇʻʶˍʹ˃ʷ˄ʹ ʴʽʰ ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʶ˅ˇ˃ʱ˂ˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ 

 ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ - ɶ ʻˎʴʰˍˊʽˁʺ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˋˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ʹ 9ǳǊƻōŀƴk 

!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ɮΦɳΦɲΦɮΦɼΦ όζ9ǳǊƻōŀƴƪ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘηύΣ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ 

ɳ˂˂ʱʵʰ ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɴ˄˖ˋʹ 

ɸʶˋ˃ʽˁ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Φ ʆˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˎˉˈ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵ3,8 ʵʽˋΦ ˋˍʽˌ ол 

ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмр ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋʶ ˃ʶˊʾʵʽˇ ʰʴˇˊʱˌ 49,29҈ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ  ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄
26

. ʅˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нлмрΣ ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʰ˃ˇʽʲʰʾʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍʹˌ 9ǳǊƻōŀƴƪ !ǎǎŜǘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ р ʰˋˍʷˊ˖˄ ˋˍʹ˄ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰ aƻǊƴƛƴƎǎǘŀǊΣ  ˍʷˋˋʶˊʰ  ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ 

ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ п ʰˋˍʷˊ˖˄ ʶ˄˗ с ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ о ʰˋˍʷˊ˖˄ ˋˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰ.  

 ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ - ɶ 9ǳǊƻōŀƴƪ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ 

˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʴʽʰ ˉʷ˄ˍʶ ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄ʰ ʷˍʹ όнлмл-нлмпύΣ ˃ʶ ˃ʶˊʾʵʽˇ 

ʰʴˇˊʱˌ 17% ˃ ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˄˄ʶʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ʵʹ˃ˇˋʽʶˎ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʋΦɮΦ
27

 ʌ́ ˒ʾˋˍʹˁʶ ʶˉʾˋʹˌ ˖ˌ ʹ ɼˇˊˎ˒ʰʾʰ ʋˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺ ɳˍʰʽˊʾʰ 

˃ʶ ˍʹ˄ ɼʰ˂ˏˍʶˊʹ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʷˊʶˎ˄ʶˌ 9ȄǘŜƭ ˍʹˌ ʆƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ 

ʴʽʰ ˍʰ ʷˍʹ нлмп
28

. 

 Private banking - ɶ Eurobank ˁʰˍʷ˔ʶʽ ʵʽʰʻʷˍʶʽ ʰ˅ʽˈ˂ˇʴʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰ  ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˃ʶ 6,210 ˉʶ˂ʱˍʶˌ 

ˁʰʽ ϵ5,27 ʵʽˋΦ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˎˉˈ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˋˍʽˌ ол ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмрΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍˇ 47% 

ˉʶˊʾˉˇˎ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ 31҈ ˉʶˊʾˉˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇ ˁʰʽ 21҈ ˉʶˊʾˉˇˎ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ɼˏˉˊˇΦ ɳˉʾˋʹˌ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽʲˊʰʲʶˎˍʶʾ ˃ʶ ˍˇ˄ ˍʾˍ˂ˇ ϦBest Private Bank in GreeceϦ нлмпΣ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

˒ˇˊʷʰ The Banker & PWM Global Private Banking Awards
29

, "Best Private Bank in Greece" 

ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˉʶˊʽˇʵʽˁˈ World Finance ɹ ʽʰ ˍʰ ʷˍʹ нлмлΣ нлммΣ нл12, нлмоΣ нлмпΣ ˁʰʽ 2015
30

. 

                                                                 
26 ʃ́ ʴʺΥ  http://ethe.org.gr/index.php?view=mfmcassetcompany&mfCategory=ALL&reportDate=2015-09-

30&newmenu=Y&option=com_statistic&Itemid=21&lang=el 
27 ʃʹʴʺΥ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦƘŜƭŜȄΦƎǊκŜƭκǿŜb/guest/info-reports-members-market-share-securities 
28 ʃʹʴʺΥ https://www.extelsurveys.com/Panel_Pages/PanelPagesBriefings.aspx?FileName=HeadlineResults 
29 ʃʹʴʺΥ http:// www.thebanker.com/Banking/Private-Banking/PWM-The-Banker-Private-Banking-Awards-2014 
30 ʃʹʴʺΥ http:// www.worldfinance.com/supplements/banking-guide-2015 

http://ethe.org.gr/index.php?view=mfmcassetcompany&mfCategory=ALL&reportDate=2015-09-30&newmenu=Y&option=com_statistic&Itemid=21&lang=el
http://ethe.org.gr/index.php?view=mfmcassetcompany&mfCategory=ALL&reportDate=2015-09-30&newmenu=Y&option=com_statistic&Itemid=21&lang=el
https://www.extelsurveys.com/Panel_Pages/PanelPagesBriefings.aspx?FileName=HeadlineResults
http://www.thebanker.com/Banking/Private-Banking/PWM-The-Banker-Private-Banking-Awards-2014
http://www.worldfinance.com/supplements/banking-guide-2015





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































