
˜Ë–ÈÈ‰˜Ë–ÈÈ‰
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˇ ±∂Ò·ÂÏ‚ ≤∞∞∂ ËÒÂ‚Â‡· ≤∏–≤∑ ˇ Â¢Ò˘˙ ÏÂÏ‡· ß„–ß‚ ˇ ß·–ß‡ ÌÂÈ

 ÁÂ˙ÈÙ ˙Â˘ ¯˘Ú ¨˙ÂÎÂ¯‡ ¯˜ÁÓ ˙Â˘ ˙Â˘Â¯„ ˙ÂÙÂ¯˙‰ ÁÂ˙ÈÙ·¢
 ÁÂ˙ÈÙ‰ È‡ÂÙ¯‰ ¯Â˘ÎÓ‰ ÌÂÁ˙· Æ˙Â‡ˆÂ˙Ï ÔÈ˙Ó‰Ï ÍÈ¯ˆ ÚˆÓ‡·Â

 ÔÎ˘ ÏÂ„‚ Ô˜Á˘ ÌÚ Ù¢˙˘Ï ÔÈ˙Ó‰Ï ÛÈ„Ú ‰Ù˘ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˘ μ–≥ ˜¯ ‡Â‰
 ·Â¯ ˙Ó„˜˙Ó‰ ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„· ‰Ï‡ ˙ÓÂÚÏ Æ„·Ï ˜ÂÂÈ˘· ÁÈÏˆ‰Ï ‰˘˜

 Ï˘ ÁÂ˙ÈÙÏ ¯·ÂÚ ¯ˆÂÓ‰˘ÎÂ ¯˜ÁÓ‰ ÈÂÎÓ· ˙È˘Ú ÈÂÏÈ‚‰ ˙„Â·Ú
¢˜Â˘Ï ‰Ú‚‰Ï ÌÈÈ˙˘ „Ú ‰˘Î ÏÏÎ Í¯„· ÂÏ Â¯˙Â ¨˙È¯ÁÒÓ ‰¯·Á

 ÌÈÈÁ‰ ÈÚ„Ó ÌÂÁ˙ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ó˘ ‰
 „Â„ ¯ÓÂ‡ ¨¢ÛÚ ˘ÓÓ ‡Ï ‰Ê˘ ‡Â‰
 ˜È„ÓÂ¯˜ÈÓ ˙¯·Á Ï¢ÎÓ ¨ÔÂÓÂÏÂÒ
 „Â‡Ó ˙ÂÂ˘ ˙Â¯·Á È˙˘· ‰˜ÈÊÁÓ‰ ¨˙È‡Ò¯Â·‰
 ÆÌÂÁ˙· ·Á¯˙‰Ï ˙Î˙ÓÂ ¨ÌÈÈÁ‰ ÈÚ„Ó ÌÂÁ˙·
 ÌÈÓÂÁ˙ ‰Ú·¯‡Ï ‰Ê‰ ÌÏÂÚ‰ ˙‡ ˜ÏÁÏ ¯˘Ù‡¢
–Â˜Ó  ¯Á‡  ÌÏÂÚ  ‡Â‰  Ì‰Ó  „Á‡  ÏÎ˘  ¨˙ÂÁÙÏ
–ÈÒ‰  ˙ÂÓ¯  ˙ÈÁ·Ó  ¨ÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘  ÂË·Ó  ˙„
–¯Ú‰Ï  ˙ÂËÈ˘‰Â  ÔÂ‰‰  ˙Â¯Â˜Ó  ¨˙Â‡Â˘˙‰  ¨ÔÂÎ

 Æ¢ÈÂÂ˘‰ ˙Î
 Ò¯Â˜  ‡ÂˆÈÈ‰  ÔÂÎÓ·  ¯È·Ú‰Ï  „ÓÂÚ  ÔÂÓÂÏÂÒ
 ÆÌÈÈÁ‰ ÈÚ„Ó ÌÂÁ˙· ˙Â¯·ÁÏ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Â ÏÂ‰È·
–Â¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÏÈÚÙ  ‡Â‰  ÌÈÈÁ‰  ÈÚ„Ó  ÌÂÁ˙·

 Ï‰Ó ‰È‰ ¨ÔÂÓÂÏÂÒ Ò‡ÆÈ„ ˙‡ „ÒÈÈ˘ ¯Á‡Ï ˙Â
 ÌÈ¯ÙÒ ¯ÙÒÓ ·˙ÎÂ Ò˜ËÈ‡Ò· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰„ÈÁÈ‰
–ÎÓÏ „ÓÂÈ·‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰ÏÈ‚¯‰ ‰˜ÂÏÁÏ Æ‡˘Â·

 ÛÈÒÂÓ ‡Â‰ ¨‰È‚ÂÏÂÎËÂÈ·Â ˙ÂÙÂ¯˙ ¨È‡ÂÙ¯ ¯Â˘
–ÈËÒÂ‚‡È„‰ ¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈ¯˜¯ÓÂÈ·‰ ≠ ˘„Á ¯·Á

Æ˙Ó„˜˙Ó‰ ‰˜
 ÍÙ‰˘  ¨˙ÈÒÁÈ  ˘„Á  ÌÂÁ˙  Ì‰  ÌÈ¯˜¯ÓÂÈ·‰¢
 ÆÌÏ˘  ÌÂÁ˙Ï  ˙Â„„Â·  ÔÂÁ·‡  ˙ÂÏÂ˜ÏÂÓ  ‰ÓÎÓ
 ¯˜ÈÚ·  ‰˙ÈÈ‰  ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„  ˜ÂÁ¯  ‡Ï‰  ¯·Ú·
 ÌÈ„‚Â ¯Â˙È‡Ï ˙ÂËÈ  ̆ÆÌ„‡ ÁÂÎ ˙¯È˙Ú ‰„Â·Ú
 ÏÚ· ¯ˆÂÓÏ ÂÎÙ‰ ¨˙Â˜·„Ó ˙ÂÏÁÓ Ï˘ ‰¯˜Ó·
 ‰‚¯„Ó ˙ˆÈÙ˜ ‰ÏÁ Ê‡˘ ‡Ï‡ ÆÍÂÓ ÛÒÂÓ Í¯Ú
 Ï˘ ¯Â˜ÓÓ ÔÈ‡˘ ˙ÂÏÁÓ‰ Ï˘ ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„·
 ÌÂÈ‰ Æ˙ÂÈÂÓÈ‡–ÂËÂ‡Â ˙ÂÈË‚ ˙ÂÏÁÓ ÂÓÎ ¨ÌÂ‰ÈÊ
 ¯Â˙È‡ ÏÚ ˙ÂÒÒÂ·Ó˘ ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„ ˙ÂÎ¯Ú ˘È
 ˙ÂÎ¯Ú‰˘Î  ¨ÛÂ‚·  ÌÈÏ˘ÎÂ  ÌÈÓ‚Ù  Ï˘  È˙„Â˜

Æ¢‰Î¯ÚÏ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÙÏ‡ „Ú ˙Â‡Ó ˙ÂÏÂÚ ÔÓˆÚ
 ˙Ó„˜˙Ó‰  ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„‰  ¨ÔÂÓÂÏÂÒ  ˙Ú„Ï
–ÂÁ˙ ÔÈ·Ó ‰Ò¯Â·Ï ¯˙ÂÈ· ÌÈ‡˙Ó‰ ÌÂÁ˙‰ ‡È‰
–Â¯„ ¨˙ÂÙÂ¯˙‰ ÁÂ˙ÈÙ ÌÂÁ˙·¢ ÆÌÈÈÁ‰ ÈÚ„Ó ÈÓ

 ÌÈ˘ ¯˘Ú „ÂÚ ¨¯˜ÁÓ Ï˘ ˙ÂÎÂ¯‡ ÌÈ˘ ˙Â˘
 ˘·ÂÈ  ˙ÂÙÂ˜˙  Ô˘È  Í¯„‰  ÚˆÓ‡·Â  ÁÂ˙ÈÙ  Ï˘
–È˙ÓÓ Â‡  ÈÂÒÈ  ˙Â‡ˆÂ˙Ï ‰ÎÁÓ ‰¯·Á‰ Ô‰·˘

 ÔÓÊ Â˙Â‡·Â ¨˙Â‡ˆÂ˙ Ô˙Â‡Ï FDA È¯Â˘È‡Ï ‰
–·ÂÚ‰  „·ÏÓ  ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ÚÈ„Â‰Ï  ¯·„  ‰Ï  ÔÈ‡

 „¯ÈÈ Ì‰Ï˘ ÛÒÎ‰˘ ¯È·Ò ÈÂÎÈÒÓ ¯˙ÂÈ ˘È˘ ‰„
–ÒÓ· ¯˜ÈÚ·Â ¨È‡ÂÙ¯‰ ¯Â˘ÎÓ‰ ÌÂÁ˙· ÆÔÂÈÓËÏ
–‰˙· ¯·Â„Ó ¯·Î ¨ÂÏ˘ ÌÈ¯È‰Ó‰ ¯Â˘È‡‰ ÈÏÂÏ

 ÔÓÊ ÁÂÂË ¨ÌÈ˘ ˘ÓÁ „Ú ˘ÂÏ˘ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙ ÍÈÏ
 ‡Ï‡ ÆÂÈÏ‡ ÌÈÈÏ·Ò ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘
 ÔÈ˙Ó‰Ï ÛÈ„Ú ÌÈ˙ÚÏ È‡ÂÙ¯‰ ¯Â˘ÎÓ‰ ÌÂÁ˙·˘
 Â‡ ÏÂ„‚ Ô˜Á˘ È„È ÏÚ ‰˘ÈÎ¯Â ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘Ï
 „Â‡Ó ‰˘  ̃ÔÎ  ̆‰Ò¯Â·‰ Ï‡ ÌÈ‡ˆÂÈ Ì¯Ë· ÈÂÈ·

Æ„·Ï ‰Ê‰ ˜Â˘· ˜ÂÂÈ˘· ÁÈÏˆ‰Ï
–„˜˙Ó‰  ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„·  ‰Ï‡  ÏÎ  ˙ÓÂÚÏÂ¢
–‚‡È„‰  ‰ÏÂ˜ÏÂÓ‰  Ï˘  ÈÂÏÈ‚‰  ˙„Â·Ú  ·Â¯  ˙Ó

 ¯·Î ¯ˆÂÓ‰˘ÎÂ ¯˜ÁÓ‰ ÈÂÎÓ· ˙È˘Ú ˙ÈËÒÂ
 Í¯„· ÂÏ Â¯˙Â ¨˙È¯ÁÒÓ ‰¯·Á Ï  ̆ÁÂ˙ÈÙÏ ¯·ÂÚ
 Ï  ̆˙ÂÏÚ· ¨˜Â˘Ï ÚÈ‚‰Ï ÌÈÈ˙  ̆„Ú ‰˘Î ÏÏÎ

 ÌÂÁ˙‰ ‡È‰ ˙Ó„˜˙Ó ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„¢
¢‰Ò¯Â·· ‰˜Ù‰Ï „ÓÂÈ·· ÌÈ‡˙Ó ÈÎ‰
 ÌÚË ÔÈ‡  ¨Ù¢ÂÓ ˙Â¯·Á È·‚Ï ‰Ò¯Â·‰ ˙Â˜˙ ÈÂÈ˘ È¯Á‡¢ ∫˜È„ÓÂ¯˜ÈÓ Ï¢ÎÓ ¨ÔÂÓÂÏÂÒ „Â„
·¯ÈÂ ÈÏ‚ º ¢¯˙ÂÈ ÚÂ¯‚ ÂÏÈÙ‡ ‰Ê ˜¢„Ò‡· „Ï˘ Í¯„Â ¨„Ï˘ Í¯„ ‡¢˙· ‰Ò¯Â·Ï ÒÎÈ‰Ï

Ó ”

 ‰ÒÈÈ‚ ∫ÔÈÒÏ ˙¯„ÂÁ ËÏÈÈÒ
 ˙ÈÈÒ‰ SJT–Ó ß„ ÔÂÈÏÈÓ

 ˙¯Â˘˜˙‰ ˙È˜Ú ÌÚ Û˙Â˘Ó ÌÊÈÓ ÌÈ˜È Ù‡–Ë¯‡ËÒ‰ 
FoxCom ˙‡ SJT ‰˘Î¯ ÌÈÈ˘„ÂÁ ÈÙÏ √ ˙ÈÈÒ‰

 Silent©  ¢Ô˘ÈÈ˜ÈÂÈÓÂ˜  ËÏÈÈÒ¢  Ù‡–Ë¯‡ËÒ‰  ˙¯·Á
–ÈÒ‰  ˙¯Â˘˜˙‰  ˙È˜ÚÓ  ¯ÏÂ„  ÔÂÈÏÈÓÎ  ‰ÒÈÈ‚  ®Communication
–·Á‰ ‰¯ÒÓ ÍÎ ¨ÒÂÈ‚‰ Æ Shenzhen Junao Technology (SJT© ˙È
 ‰¯·Á‰  ˙ÂÂ¯˙Ù  ˙¯ÈÎÓÏ  ÔÈÒ·  Û˙Â˘Ó  ÌÊÈÓ  ˙Ó˜‰Ï  „ÚÂÈÓ  ¨‰¯
 ÌÈ¯ÏÂÏÒ‰ ÌÈÂÙÏË‰ ˙ÂÈ¯ˆÈÂ ÈÏÈÚÙÓ ¯Â·Ú ≠ ¢‰ÁÈ˘ ˙ÓÏ˘‰¢Ï
–ÈÚÙ· ‰Â¯Á‡‰ ‰ÙÂ˜˙· ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰Ú˜˘‰‰ È‰ÂÊ SJT ¯Â·Ú ÆÔÈÒ·
 ˙ÈÏ‡¯˘È‰ FoxCom ˙‡ ‰˘Î  ̄‡È‰ ÌÈÈ˘„ÂÁÎ ÈÙÏ Æ˙ÈÏ‡¯˘È ˙ÂÏ

ÆTMT Ù‡–Ë‡¯ËÒ‰ ˙‡ ÔÎÂ
 ¨Talking Without Talking) TWT  Ì˘· ¯ˆÂÓ ‰Á˙ÈÙ ËÏÈÈÒ
 ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï  Í¯Âˆ‰ ÏÚ ‰ÂÚ˘ ¨®¢¯·„Ï ÈÏ·Ó ¯·„Ï¢ ˙È¯·Ú· Â‡
–ÙÓÏ „ÚÂÈÓ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ¯˙Ù‰ Æ¯ÏÂÏÒ· ˙Â„Â·‡‰ ˙ÂÁÈ˘‰ ¯ÙÒÓ
–˙Ó‰ Ì‰· ÌÈÓÚÙ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰ÂÂÎ‰Â ÌÈÈ¯‡ÏÂÏÒ‰ ÌÈÏÈÚ

 ÍÎÂ ¨ÌÈ˜˙˙Ó ÔÎÏÂ ÂÈÏ‡ Â¯˘˜˙È˘ ÈÓÓ ‰ÚÓ ÌÈÏ·˜Ó ‡Ï ¨ÌÈ¯˘˜
Æ˙Â·¯ ˙ÂÁÈ˘ ˙Â¯·Á‰ ˙Â„ÈÒÙÓ

 ËÏÈÈÒ Ï·‡ ¨SMS–‰  ‡Â‰  ‰ÈÚ·‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÌÈÓÂ˘ÈÈ‰  „Á‡
 ‰ÚÓ ÌÂ˜Ó· ÈËÓÂËÂ‡ ÈÏÂ˜ ‰ÚÓ ÏÏÂÎ˘ ·Á¯ ¯˙ÂÈ ÔÂ¯˙Ù ‰ÚÈˆÓ
 ÈÏÂ˜ ‰ÚÓÏ Ì‚¯Â˙È˘ SMS ·Â˙ÎÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÔÎÂ ÔÂÙÏË‰ ÏÚ· Ï˘
–Ï˘‰¢ ÌÂÁ˙· ÈÏÂ˜‰ ‡˙Ï ÌÈÏ˘Ó ÔÂ¯˙Ù ÚÈˆÓ ÁÂ˙ÈÙ‰ ÆÍÙÈ‰Ï Â‡

 ÌÈ·ˆÓ· ‰ÁÈ  ̆Ï·˜ÏÂ Ï‰Ï ¯ÏÂÏÒ‰ ˙ÂÁÂ˜ÏÏ ¯˘Ù‡Ó‰ ¨¢‰ÁÈ˘‰ ˙Ó
–ÈÁ· ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê Æ‰‡ˆ¯‰Â Ë¯Ò ¨‰·È˘È ∫ÔÂ‚Î ¯·„Ï Ô˙È ‡Ï Ì‰·

 Â˙Â‡  ̆È˘Â‡ ÏÂ˜Ï ËÒ˜Ë ˙¯Ó‰· ˘ÂÓÈ˘Â ˘‡¯Ó ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÒÓ ˙¯
ÆÂ˜‰ Ï˘ È˘‰ „ˆ· ¯˘˜˙Ó‰ ÚÓÂ˘

 ∂∞∞–Î ÈˆÁÂ ‰˘ ÈÙÏ ‰ÒÈÈ‚ ¨≤∞∞¥ ˙˘· ‰Ó˜Â‰˘ ¨‰¯·Á‰
 ¨¯·Ú· ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÆÔÂ˘‡¯ ÒÂÈ‚ ··Ò· ¯ÏÂ„ ÛÏ‡
 ÌÈÏ˜˘ ‰ÓÎ Ï˘ ÏÂ„È‚ ¯‡ÏÂÏÒ‰ ˙Â¯·ÁÏ ¯˘Ù‡Ó ‰Ï˘ ˙Â¯È˘‰
–ÈÈÒ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙ‰ ÊÎ¯Ó Æ®ARPU© ˘Ó˙˘ÓÏ ˙ÂÒÎ‰‰ ÚˆÂÓÓ·
–¯˘È·  ËËÙÎ  ÁÂ˙ÈÙ‰  ˙‡  ‰Ó˘¯  ‡È‰Â  ¨·È·‡–Ï˙·  ‡Â‰  ËÏ

 ‰¯·Á· Æ˜ÂÁ¯‰ Á¯ÊÓ· ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ·Â ·¢‰¯‡· ¨‰ÙÂ¯È‡· ¨Ï‡
 Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÎÈ‰Ï ˙Â¯È˘‰ ÈÂÙˆ ·Â¯˜· ÈÎ ¨ÌÈÎÈ¯ÚÓ

Æ‰ÙÂ¯È‡ ·¯ÚÓ·Â
 ÈÎ  ¯Ó‡  ¨„·ÂÏ·  Ò˜Ó  ¨‰¯·Á‰  È„ÒÈÈÓ  ˙˘ÂÏ˘Ó  „Á‡Â  Ï¢ÎÓ‰
 ¯ÏÂÏÒ‰  ˜Â˘Ï  ‰¯·Á‰  ˙¯È„Á·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  Í¯„  ˙ˆÈ¯Ù·  ¯·Â„Ó¢
 ÔÂÈÏÈÓ μ∞∞–‰ ˙‡ ¯Â·ÚÏ ‰ÈÂÙˆ ÔÈÒ· ¯ÏÂÏÒ‰ È˘Ó˙˘Ó ˙ÂÓÎ ÆÔÈÒ·

 Æ¢ÌÂˆÚ Ì˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰Â
ÁÏ˘ ˜ÈÏÂÓ˘ √

 Ò˜È„¯Ù ‚ÂÊÈÓ ˙ÓÏ˘‰ ÌÚ
 ÌÈËÒÈÏ‡‰ ¨Ò˜ÈÙ‡Ï
‰ÈÓ‰ ‚Â¯È„ ˙‡ ÌÈÏÚÓ

 ˙ˆÏÓ‰ Ô˙Â ®Needham© Ì‰„È ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙È·
¯ÏÂ„ ±± Ï˘ „ÚÈ ¯ÈÁÓ ÌÚ ‰ÈÓÏ ‰ÈÈ˜

 ˙¯·Á Ï˘ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÓÏ˘‰ ÌÚ
 Ò˜È„¯Ù  ˙ÂÙÂ¯˙‰  ÁÂ˙ÈÙ
–ÒÂÚ‰  ¨Ò˜ÈÙ‡  ˙¯·Á  ÍÂ˙Ï

 ˜Â˘Ï  ˙ÂÏÂ˜ÏÂÓ  ÁÂ˙ÈÙ·  ˙˜
 ÌÈËÒÈÏ‡‰  ÌÈÏÚÓ  ¨‰ÈÓ„‰‰
 ·¢‰¯‡·  ˙ÂÚ˜˘‰‰  È˜··
 ÈÙÏ Æ‰ÈÓÏ ‚Â¯È„‰ ˙‡ ÈÂÙˆÎ
 ¨Thompson/First Call ÈÂ˙
 ‰ˆÏÓ‰‰  ÚÂ·˘‰  ‰˙˙˘‰
–‡‰  ˙˘ÂÏ˘  Ï˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰

 ‰ÈÓ‰  ˙‡  ÌÈÒÎÓ‰  ÌÈËÒÈÏ
 ËÒÈÏ‡‰  Æ‰ÈÈ˜Ï  ÈÏ¯ËÈÓ
 ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙È·Ó ÙÂÏÂÙ ß‚¯Âß‚
 „Á‡  ‡Â‰  ®Needham©  Ì‰„È
 ‚Â¯È„ ˙‡ ÂÈ˘˘ ÌÈËÒÈÏ‡‰
 ∑Æ±π Ï˘ ¯ÈÁÓ ˙ÓÂÚÏ ¨¯ÏÂ„ ±± Ï˘ „ÚÈ ¯ÈÁÓ ‚Èˆ‰ Û‡Â ‰ÈÓ‰

Æ‰Ú„Â‰‰ ˙‡ˆÂ‰ ˙Ú· ÏÂÓ˙‡ ‰¯ÁÒ ‡È‰ Â· ¯ÏÂ„
 ‰Ú·¯‡  ‰Ï˘  ˙ÂÙÂ¯˙‰  ÁÂ˙ÈÙ  ÌÂÁ˙Ó  ‰¯·Á  ‰˘Î¯  Ò˜ÈÙ‡¢
–È‚Ï ˙ÈÈÚÓ ‰Ó¯ÂÙËÏÙÂ ÌÈÓ„˜˙Ó ÌÈÈÈÏ˜ ÌÈ·Ï˘· ÌÈ¯ˆÂÓ

 ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÎ ‰‡¯ Æ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÏÂ˜ÏÂÓ Ï˘ ÈÂÏ
 ˙ÂÓ„Ê‰  ‰¯ˆÂ  ÔÎÏÂ  Ò˜È„¯Ù  ˙‡  ÌÈ¯ÈÎÓ  ‡Ï  ÔÈÈ„Ú  Ò˜ÈÙ‡·

ÆÙÂÏÂÙ ¯Ó‡ ¨¢‰ÈÓÏ ‰ÈÈ˜
–Ï ¯ÏÂ„ μ–Ó Ò˜ÈÙ‡ ˙ÈÈÓ ¯ÈÁÓ ‰ÏÚ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÓÏ˘‰ ˙Â·˜Ú·

 ¯ÏÂ„ ≥Æμ–Ó ‰ÏÚ  ̆¯Á‡Ï ¨˙‡Ê Æ„·Ï· ÚÂ·  ̆Ï  ̆ÁÂÂË· ¯ÏÂ„ ∑Æ±π
 „Ú ‰ÈÓ‰ ˙ÈÈÏÚ Æ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÂÂÂÎ ÏÚ ‰Ê¯Î‰‰ ˙Â·˜Ú· ¯ÏÂ„ μ–Ï
 ¨Ò˜È„¯ÙÏ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ π∞  Ï˘ ÈÂÂ˘ ˜ÂÈ„· ËÚÓÎ ˙Ù˜˘Ó ‰Î

ÆÏÈ¯Ù‡· ‚ÂÊÈÓ‰ ‰˘Ú ÔÎ‡ ÂÈÙ ÏÚ˘
 ˙‡  ÍÈ¯ÚÓ  ‡Â‰  ÈÎ  ‰‡¯  ¨‰ÈÓÏ  ÙÂÏÂÙ  Ô˙˘  ÈÂÂ˘‰  ÈÙÏ
 ·Â¯ ˙‡ ÈÎ ÈÂÈ‚‰ Æ¯˙ÂÈ  ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∏∞–Î· ˙‚ÊÂÓÓ‰ ‰¯·Á‰
 ‰Ïˆ‡  ˜¯  ÔÎ˘  ¨Ò˜È„¯Ù  ÈÒÎÏ  ÒÁÈÈÓ  ‡Â‰  ‰Ê‰  Û„ÂÚ‰  ÈÂÂ˘‰
 ÌÎÒ‰  ˙ÓÈ˙Á  ≠  ‚ÂÊÈÓ‰  ÏÚ  ‰Ê¯Î‰‰  Ê‡Ó  ‰·ÂËÏ  ÌÈÈÂÈ˘  ÂÏÁ
–Â˜ÏÂÓ· ÌÈÈÈÏ˜‰ ÌÈÈÂÒÈ· ·Ï˘ ¯·ÚÓÂ  Ôß‚Ó‡ ÌÚ È‚Ë¯ËÒ‡

Æ¯ÓÈÈ‰ˆÏ‡Ï ‰Ï
·¯ÈÂ ÈÏ‚ √

ÔÓÙÂ‡˜ Æ‰ÈÓÏ ‰ÈÈ˜ ˙ÂÓ„Ê‰ÔÓÙÂ‡˜ Æ‰ÈÓÏ ‰ÈÈ˜ ˙ÂÓ„Ê‰

–˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘˘ ÌÈ¯ÙÒÓ ËÏÁ‰· Æ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓÎ
 ˙ÂÙÈ ÔÈÈ„Ú ø˙ÂÒÎ‰‰Â ÆÌ˙Â‡ ÏÂÎ‡Ï ÏÂÎÈ ÈÏ‡¯
–ÈËÒÂ‚‡È„ ˙¯·ÁÏ ‰˘Ï ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞–Î ≠
–‡Ù‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ‰ ‡Ï Æ‰ÁÈÏˆÓ ‰˜

Æ¢„Â‡Ó Ô¯˜ÒÓ ˜Â˘ ÔÈÈ„Ú Ï·‡ ¨‰Ó¯
 ˙‡ „˜ÓÏ ËÈÏÁ‰ ÔÂÓÂÏÂÒ ¨ÚÈ˙ÙÓ ‡Ï ÔÙÂ‡·
–ÈËÒÂ‚‡È„‰ ÌÂÁ˙· „ÓÂÚ ‡Â‰ ‰˘‡¯·  ̆‰¯·Á‰

 ˙‡Ê ÆÔË¯Ò‰ ÌÂÁ˙Ï ‰˜ÈËÒÂ‚‡È„· ˙ÈÙÈˆÙÒÂ ‰˜
 ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ò¯Â·Ï ‰˙Â‡ ‡È·‰Ï ËÈÏÁ‰˘ ¯Á‡Ï
–‡¯‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È˘ ÆÈ‡Ò¯Â· „Ï˘Ï ÍÂÙ‰ ‚ÂÊÈÓ
–¯ÓÂÈ· ÌÈ‡ ÌÓ‡  ‰ˆÂ·˜· ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÂ˘

 ÈÂÎÓ ÌÚ ÌÈÓÎÒ‰ È  ̆Ì˘È ‰¯·ÁÏ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯˜
Æ‰Ê‰ ÌÂÁ˙Ï ·Á¯˙‰Ï È„Î ÌÈÏÈ·ÂÓ ¯˜ÁÓ

 È‡ÂÙ¯‰ ¯Â˘ÎÓ‰Â ‰Ó¯‡Ù‰ ÌÂÁ˙Ó ˙Â¯·ÁÏ fi
ø‰Ò¯Â·Ï ÒÎÈ‰Ï ıÈÏÓÓ ÍÈ‡

 È‡„Î  ÏÏÎ·  Ì‡  ‰Ï‡˘  ˘È  ¨‰Ó¯‡Ù  È·‚Ï¢
–ˆ‰‰  ÈÈÂÎÈÒ  Æ‰Ê‰  ÌÂÁ˙·  ÏÂÚÙÏ  Ù‡–Ë¯‡ËÒÏ

 ‰ÙÂ¯˙Ó  ‰˙ÂÏÈÚÙ  ˙‡  ‰ÏÈÁ˙Ó˘  ‰¯·ÁÏ  ‰ÁÏ
 ÈÂÈ‚‰ ÈÎ‰Â ¨±• Î¢‰Ò· Ì‰ ÈÈÏ˜–‰¯Ù‰ ·Ï˘·
–ÏÁÓ· ‰Ê ˙‡ Â˘ÚÈ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á˘ ‡Â‰ ÌˆÚ·
–ÎÓ‰ ÌÂÁ˙· ÆÔ‰Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â¯È˙Ú ¯˜ÁÓ‰ ˙Â˜

 ÔÂ‰ Ô¯˜Ï ¯˙ÂÈ ‰ÓÈ‡˙Ó ‰Ú˜˘‰‰ ¨È‡ÂÙ¯‰ ¯Â˘
–Á‡‰Ó ÏÂ„‚ Á˙ ˙ÂÁ˜ÂÏ ÌÓ‡ ˙Â¯˜‰ ÆÔÂÎÈÒ

 ÔÙÂ‡· ÌÈÓÊÈ‰ ˙‡ ˙ÂÏ‰Ó ÌÈÓÚÙÏÂ ‰¯·Á· ‰˜Ê

–È·Ó ˙Â¯˜‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈˆÂ¯ ÂÈ‰ Ì‰˘ ÈÙÎÓ „ÂÓˆ
–ˆÂ  ̇˙Â˘¯Â„ ÔÈ‡Â ‰¯·Á‰ Ï  ̆˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ˙Â
–·ÁÏ ÌÈÚÈˆÓ ÔÂ‰‰ ˜Â  ̆ÈÚÈ˜˘Ó Æ¯ˆ  ̃ÁÂÂËÏ ˙Â‡

 ∂–μ–Î ˜¯ ÌÈÂ˘‡¯ ÌÈ·Ï˘· È‡ÂÙ¯ ¯Â˘ÎÓ ˙Â¯
 ÔÓÊ· ˙Â‡ˆÂ˙ ÌÈˆÂ¯ Ì‰ È˘ „ˆÓÂ ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ
 „·ÂÚ ‰˙‡˘Î Æ˙¯Á‡ ÌÈÚÂË Ì‰ Ì‡ ÂÏÈÙ‡ ¨¯ˆ˜
 ÌÚ ÆÍÏÂÓÏ ·È¯˜‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰˙‡ ¨ÔÂ‰‰  ˜Â˘ ÏÂÓ
–‡È¯ ‡Ï ‰Ê ¢ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï Â‡Â·˙ Ï‡¢ „È‚‰Ï ¨˙‡Ê
–·ÁÏ ÔÈ‡ ÌÈÓÚÙÏÂ Ï‡¯˘È· ÔÂ‰· ¯ÂÒÁÓ ˘È ÆÈÏ

Æ¢‰¯È¯· ˙Â¯

¢˜ÈÙ‰Ï ‰˘˜ ‡Ï¢

 ˙‡  ÔÂ‰‰  ˜Â˘  ÈÚÈ˜˘ÓÏ  ÌÈ‡È·Ó  ÍÈ‡ fi
 ¯ˆ˜Ï  ‰˘˜  È¯‰  øÌÈˆÂ¯  Ì‰˘  ˙Â‡ˆÂ˙‰

øÌ‰Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï Â‡ ÌÈÈÂÒÈ
–Â‰ÏÂ „Â‡Ó ˙Â¯Â¯· Í¯„ È·‡ ‚Èˆ‰Ï ÍÈ¯ˆ¢

 ˙ÂÓ„˜˙‰ ÏÚ ˙ÂÚ„Â‰ ‰·¯‰ ‡Èˆ
 ÈÎ  ¨‰Ï‡‰  Í¯„‰  È·‡  ˙‡¯˜Ï
–˜˙Ï ‰„ÈÁÈ‰ Í¯„‰ Ô‰ ˙ÂÚ„Â‰‰
 ‰Ê‰ ·Ï˘· ˙ÂÁ¢Â„‰ Æ˜Â˘‰ ÌÚ ¯˘
 ÌÈËÒÈÏ‡Â ¨ÌÂÏÎ ÌÈ¯ÓÂ‡ ‡Ï È¯‰
 ‰Ê  ≠  ˙ÂË˜ ˙Â¯·Á ÌÈ¯˜ÒÓ ‡Ï
 ÂÏˆ‡ Æ¯‡„¯Ï ˙Á˙Ó Ì‰Ï ÏÙÂ
 È˘È‡ ·˙ÎÓ ÂÁÏ˘ ˜È„ÓÂ¯˜ÈÓ·
 ‰Ù˘·  ¯·Ò‰  Â·Â  ÚÈ˜˘Ó  ÏÎÏ
 ‰¯·Á‰  ˙ÂÏÈÚÙ  È·‚Ï  ‰ËÂ˘Ù
–Â‚˙  ÂÏ·È˜  Æ‰Ï  ÈÂÙˆ‰  „È˙Ú‰Â
 ÌÚ  Æ˜Â˘‰Ó  „Â‡Ó  ˙Â„‰Â‡  ˙Â·
 È„Ó ¯˙ÂÈ ‡ÈˆÂ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‡Ï ¨˙‡Ê
–¯˙Ó  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ê‡  ÈÎ  ˙ÂÚ„Â‰
 ‡Ï  ÍÓÓ  ‰Ú„Â‰˘  ·Â˘ÁÏ  ÌÈÏ‚

ÆÌÂÏÎ ˙¯ÓÂ‡
–È˘ ÌÈ¯ˆÂÓ· „˜Ó˙‰Ï ÍÈ¯ˆ¢
–ÈÙ‡ ÌÈ˙ÚÏ ¨¯ˆ˜ ÔÓÊ· Á˙ÙÏ Ô˙
 ‰È‰˙ ‰¯·Á‰  Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ÂÏ
 ÏÈ·˜Ó  ÁÂ˙ÈÙ  ÌÚ  ¯˙ÂÈ  ‰‡È¯·
–˘‰Ï  ÍÈ¯ˆ  ÆÌÈ¯ˆÂÓ  ÔÂÂ‚Ó  Ï˘
 ˙ÈÏÂ‰È  ·Ï  ˙ÓÂ˘˙  ‰·¯‰  ÚÈ˜
 ÈÙÂ˙È˘  ˙¯ÈˆÈ·Â  È˜ÒÚ  ÁÂ˙ÈÙ·

ÆÆ‰ÏÂÚÙ
 ÍÏÂ‰˘  ÛÂ‚‰  Â‰ÈÓ  Ï˘  ‰Ï‡˘‰  Ì‚  ‰˘È¢
–Î¯ÂÓ‰  ÌÈÙÂ‚  „Ú·  „Â‡Ó  ÂÁ‡  Æ‰Ò¯Â·Ï
 ¨ÔÂÎÈÒ ¯ÂÊÈ· ÌÈ˙Â ÔÎÏÂ ˙Â¯·Á ‰ÓÎÓ ÌÈ·
 ˘È Æ˜Â˘‰ ÌÚ ¯˘˜˙Ï ‰Ó ¯˙ÂÈ Ì‰Ï ˘È Ì‚Â
–ˆÚ· ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ¯ÊÙ‡¢ ÌÈ¯ÓÂ‡˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó
 ˙Â¯·Á  ˜ÈÙÒÓ  ÔÈÈ„Ú  ÔÈ‡  ÏÚÂÙ·  ÌÏÂ‡  ¨¢ÈÓ
 ÆÈÂÈ‚‰ ‡Â‰ ÈÓÈÙ‰ ¯ÂÊÈ·‰ Ï„ÂÓ Ê‡ ¨ÍÎ Ì˘Ï
 ÏÂÎÈ ÛÒÎ ‰ÓÎ ÔÂ·˘Á· ˙Á˜Ï ÍÈ¯ˆ ¨˙‡Ê ÌÚ
 ÏÎ· ‰ÎÈÓ˙Ï ˜ÈÙÒÈ ‡Â‰ Ì‡‰Â ÒÈÈ‚Ï ‰ÊÎ ÛÂ‚
 Ô‰Ó ÌÈÈ˙˘ Â‡ ˙Á‡ ˜¯ ÏÚÂÙ·˘ Â‡ ¨˙Â¯·Á‰

Æ¢ÍÈ¯ˆ˘ ÂÓÎ ˙ÂÎÓ˙
 ‰Ó  Æ„Ï˘Î  ‰Ò¯Â·Ï  ‰ÒÎ  ˜È„ÓÂ¯˜ÈÓ fi

ø‰ÊÎ „Úˆ Ï˘ ˙ÂÂ¯ÒÁ‰Â ˙ÂÂ¯˙È‰
 „ÂÓÚÏ Í¯Âˆ ÔÈ‡˘ Ì‰ „Ï˘ Ï˘ ˙ÂÂ¯˙È‰¢
 Û˜È‰  ¨˜˙Â  È·‚Ï  ‰Ò¯Â·‰  Ï˘  ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜·

 ÆÈÓˆÚ ÔÂ‰ ˙ÂÓÎÂ ˙ÂÏÈÚÙ
 ÌÂÓÈÈÓ ÒÈÈ‚Ï Ì‚ ÍÈ¯ˆ ˙È˙ÈÓ‡ ‰˜Ù‰·¢
 ˙ÂÓÎ  ÔÈ·  Â˙Â‡  ¯ÊÙÏ  ÍÈ¯ˆÂ  ÔÂ‰  Ï˘  ÌÈÂÒÓ
 ¯˜È  ‡Â‰  ÛÈ˜˘˙‰  ÆÌÈÚÈ˜˘Ó  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ
–˘˙‰  Ì‚  ÂÓÎ  ¨ÍÒÁ  ‡Â‰  „Ï˘  Ï˘  ‰¯˜Ó·Â

ÆÌ˙ÁÏ ÌÂÏ
 Æ¯˜È  ˙ÂÈ‰Ï  ÏÂÏÚ  ÂÓˆÚ  „Ï˘‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ¢
 ‡Ï  ‰˙‡  ¨Ì˙Á  ‡ÏÏ  ‡ˆÂÈ  ‰˙‡˘Î  ¨ÔÎ  ÂÓÎ
 ÍÏÈ·˘· Ì˘ ‡ˆÓ ‡Ï „Á‡ Û‡Â ¨˜Â˘Ï Û˘Á

 Æ‰˜Ù‰‰ È¯Á‡Â ÈÙÏ „‰Â‡ ˜Â  ̆ÍÏ ¯ÂˆÈÏ È„Î
 ˙Â¯·Á ˙˜Ù‰Ï ˜ÂÁ‰ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ È¯Á‡ ¨ÌÂÈ‰
 ‡Ï  Æ˜ÈÙ‰Ï  ‰˘˜  ‡ÏÂ  Â˙˘‰  ÌÈ¯·„  ¨Ù¢ÂÓ

Æ·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·Ï „Ï˘· ·Â˘ ÒÎ È˙ÈÈ‰
 „ÂÚ ÌÂÈ‰ ‡Â‰ ˜¢„Ò‡· È‡Ò¯Â· „Ï˘ ¨·‚‡¢
 ˘È ˜¢„Ò‡Ï Æ·È·‡ Ï˙· „Ï˘Ó È˙¯˜ÂÈ ˙ÂÁÙ
 ˙È¯ÊÎ‡  ‰Ò¯Â·  ÂÊ  Ï·‡  ¨ÔÂÎ  ‰Ê  ¨ÏÈÙ‡  Ò˜Ò
–˘Ó‰  ˙Â·Â‚˙  ˙ÈÁ·ÓÂ  ‰ÈˆÏÂ‚¯‰  ˙ÈÁ·Ó
 ÌÚ  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  Ï˘  ÔÂÈÒÈ‰  ÆÌÈÚÈ˜
 ÌÈ¯ÓÂ‚ ÛÂÒ· Æ„Â‡Ó ˜Ù˜ÂÙÓ ‡Â‰ ‰Ê‰ ÌÂÁ˙‰

Æ˙ÂÚÈ·˙ ÌÚ
 ˙ÒÈÈ‚Ó  ‡È‰Â  ‰ÏÂ„‚  ‡È‰  ‰¯·Á‰  Ì‡  ˜¯  
 ≥∞  ˙ÂÁÙÏ ≠  ‰˜Ù‰· ÂÓÎ ÌÂÎÒ „Ï˘‰ Í¯„
 Ï·‡ Æ¯È·Ò ‰Ê ≠ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞ ÈÙÏ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ
 ˙Â¯·ÁÏ  ÌÂ˜Ó  ‡Ï  ‡È‰  ˙È˜È¯Ó‡‰  ‰Ò¯Â·‰

 fi Æ¢˙ÂÏÈÁ˙Ó ˘ÓÓ


