
˙ÓÈÈ˜˙Ó‰†ßÊËÒ‰†˙ÂÂÈ‡¯†˙ÂÚ†˙‡¯˜Ï†††

¨Ï¯Â‚Ï†ÌÎÈÙ˙Â˘†¨Â‡†ÂËÏÁ‰†¨ÂÏ‡†ÌÈÓÈ·

ÏÊÓ©†ÌÂÏ˘˙†‡ÏÏ†ÌÈÙÈË·†ÌÎ˙‡†¯ÙßˆÏ

˙Ú·†ÌÎÏ†¯ÂÊÚÏ†ÂÏÎÂÈ˘†®ß‚†‰˘Ó†‡Ï†‰Ê˘

˙ÂÈÂÂÁ·† ÂÓÙÂ‰† ÂÏ‡† ÌÈÙÈË† ÆÔÂÈ‡È¯‰

¨ÌÎÏˆ‡†ÂËÏ˜ÈÈ†ÔÎ‡˘†È„ÎÂ†¨˙ÂÈ˙ÓÂ‡¯Ë

‰ÚÂÂÊ‰† ˙ÂÈÂÂÁ·† ÌÎ˙‡†Û˙˘Ï† ÂËÏÁ‰

˙‡†ÂÏ·Ë†¯·Î˘†ÌÈË„ÂËÒ‰†ÏÚ†Â¯·Ú˘

ÈÏ·†ÌÓ‡©†Â„¯˘Â†‰Â˘‡¯‰†˘‡‰†˙ÏÈ·Ë

Æ®Â„¯˘†Ï·‡†¨‰„Â·Ú

ÔÂÈ‡È¯˘†Â¯ÙÒÈ†ÌÈ·¯†∫∫ÍÏÂ‰†‰˙‡†‰Ó†˙‡¯˜Ï†Ú„†††

‰Ï‡˘†‡ÏÏ¢©† ËÂ˘Ù† ¨¯È‰Ó†˙ÂÈ‰Ï† ÏÂÎÈ† ßÊËÒÏ

ÈÂÎÈÒ‰† Ï·‡† ¨˙Â˜Á‡„†‡ÏÓÂ† ®¢˙Á‡†˙ÈËÙ˘Ó

ÔÎÏ†ÆÒÙ‡Ï†Û‡Â˘†ÔÂÈ‡È¯†‰ÊÎÏ†ÏÂÙÈ˙†‰˙‡†‡˜ÂÂ„˘

¨ÔÂÈ‡È¯‰†ÈÙÏ†®¯ÂÁ˘†ÈÂˆ¯©†‰Ù˜†≠†˘‡¯Ó†ÍÓˆÚ†ÔÎ‰

ÌÈÊÈÏÚ‰†¯˜ÂÒ‰† È˜Á˘Ó˘†‰ÓÙ‰Â†‰·ÂË†‰È˘

ÆÌÏÂÚ†„Ú†ÂÎ˘ÓÈÈ†‡Ï†ÌÈËÙ˘Ó†˙ÈÈ¯ËÙ˜·

Ì˘Â¯†¯È‡˘‰Ï†‡Ï˘†ÈÂˆ¯†∫∫ÍÏÂ‰†‰˙‡†Ô‡Ï†Ú„†††

ÏÎ·†¯Á‡Ï†¯ÂÒ‡†ÔÎÏ†Æ‰Â˘‡¯‰†‰˘È‚Ù·†¯·Î†Ú¯

‰¯Â·Á˙†ÌÚ†¯ÈÚ·†ÌÈ·˘ÂÈ† Â‡˘†¯Á‡Ó† Æ‰¯˜Ó

ÒÙ‡Â†ÌÏÂÚ·†˙ÂÁ·Â˘Ó‰Ó†ÌÈ˘È·Î†˙È˙˘˙†¨˙Á˙ÂÙÓ

‰ÏÈÏ·†„¯˘ÓÏ†ıÂÁÓ†ÔÂÏÏ†ıÏÓÂÓ†¨ÌÈ˜˜Ù†˙ÂÈÚ·

®ßÂÎÂ†ÌÈÏ·ÁÓÏ†¨¯Â˜Ï©†˘È‚¯˘†ÈÓ†ÆÔÂÈ‡È¯‰†ÈÙÏ˘

„¯˘Ó·†˙·˘Ï†ÏÎÂÈ˘†ÍÎ† ÂÓÊ†˙‡†·˘ÁÏ†·ÈÈÁ

ÛÂ‰Ó†˙Â‰ÈÏÂ†ÔÂÈ‡È¯‰†ÏÁÈ†Ì¯Ë·†‰Ú˘†Ú·¯Î†Ú‚Â¯·

Æ¯ÈÚ‰†˙Â‚‚†Ï˘†®¯ÚÂÎÓ‰©

¯ÈÎÓ†‡Â‰˘†‰Ó†ÏÎ˘†ÈÓÏ†ÈÊÎ¯Ó†·ÂÎÈÚ†Ì¯Â‚†††

ÌÂ˜ÈÓ‰†‡Â‰†‰Ú·‚·†ÏÙ‡ÏÙ‰Â†ÔÈ‚·†‰Ê†ÌÈÏ˘Â¯È·

˙ÂÓÂ˜ÓÏ† ˙˙Ï† ÌÈÓÏ˘Â¯È‰† ‚‰Ó† Æ„¯˘Ó‰† Ï˘

Í¯Ú† ÔÈÈÚ©†ÌÈÂ˘Ó† Â‡†ÌÈÓÂ„†ÌÈÈÂÈÎ†ÌÈÏÎ‡ÓÏÂ

¨ß‡†Æ‰¯ÈÊÏ†ÂÚÏ˜˘†Ì‰ÈÁ‡·†˙ÂÓ˘†‰˘ÂÚ†®¯Â˙˘‡

¯ÈÚ‰†Ï„‚Ó·†ÔÂÈ‡È¯Ï†‡¯˜†¯˘‡†ÊÎ¯Ó‰Ó†Ë„ÂËÒ

¯ÈÚ‰†®È¯Ú˘©†Ï„‚Ó†ÍÂ˙Ï†ÂÓÂ˙Ï†ÚÒÙ†¨±≤†‰ÓÂ˜·

¯·Â„Ó†ÔÎ‡˘†ÈÓÏ˘Â¯È†¯·ÁÓ†ÙÈË†Ï·È˜˘†¯Á‡Ï©

ÈÎ†‰ÏÈ‚˘Î†˙ÈÏÚÓ‰†ÍÂ˙·†˜¯†¯ˆÚÂ†®Ï¢‰†ÔÈÈ··

ÆÈ„Ó†¯ÁÂ‡Ó†‰Ê†‰È‰†Í‡†Æ„·Ï·†˙ÂÓÂ˜†Ú·˘†ÔÈÈ··

ÒÙÈ¯‚‡·†ß‡†Ú˜˙†¢È¯Â˜Ó‰¢†¯ÈÚ‰†Ï„‚ÓÏ†Í¯„·

˜¯ÂÚ†ÌÂÒÁÏ†·ÂË†ÈÎ‰©†˙È˙˘˙†¯ÂÙÈ˘†˙Â„Â·Ú†·˜Ú

¯ÂÁÈ‡·†ÛÂÒ·Ï†ÚÈ‚‰Â†®ÒÓÂÚ‰†˙ÂÚ˘·†È˘‡¯†‰¯Â·Á˙

ÂÈÈ‡¯Ï†ÁÓ˘˘†ÔÈÈ‡¯Ó‰†˜ÈÁÏ†¯˘ÈÈ‰†˙Â˜„†®°©≤µ†Ï˘

ÆÔÈÈ·‰Ó†Â˘¯È‚†Ì¯Ë·†˙Â˜„†±∞†Í˘Ó·

˙‡†Ô˘Ï†ÏÈÁ˙‰Ï†‰ÂÂÎ‰†ÔÈ‡†∫∫ÌÈ¯ÂÚÈ˘†ÔÎ‰†††

„ÈÈËˆ‰Ï†˘È†Í‡† ¨‰·Â‰‡‰† ÈÁ¯ÊÓ‰†˜·†˙Ï·Ë

Â·†˘Ó˙˘˙†ÔÎ‡†Ì‡†¨Í˙Â‡†‚ÈˆÈ˘†·Â˘Á†ÌÈ„˜˙·

‰ÈÈË‰˘Î†„ÁÂÈÓ·†¨ÌÈÈÈ‡¯Ó‰†ÏÂÓ†È·ÂÈÁ†¯Â‡·†¨ÛÂÒ·

˜ÒÙ†˙‡†„ÈÓ˙†¯ÂÎÊÏ†‡È‰†Ë„ÂËÒÎ†ÍÏ˘†˙ÈÚ·Ë‰

ÔÈÈ‡¯Ó‰†ÈÙÏ†ÂÂÈˆ˘†¨˙„ÓÏ˘†ÈÏÂ˘Â†‰ÂÓ˙†ÈÎ‰†ÔÈ„‰

È¯ËÓÂÎÈÒÙ‰†ÏÚ†Â¯˙ÈÂ†ÍÏ˘†ÔÂ˙˘·†˜ÂÈ„·˘†ÂÏ†¯ÈÎÊÈ

ÚÈ˙Ù‰†ÈË‚Ï‡‰†Â¯ÂÁÈ‡†¯Á‡Ï†ÆÛ¯ˆÓ·†Â˜Ù˙Ò‰Â

˙È¯Â·Èˆ‰†‰È¯Â‚Ò‰Ó†„ÓÂÏÓ‰† ÂÈÈ‡¯Ó†˙‡† ß‡

¨ÈÙ˘≠¯‰†˙ÎÏ‰Î†˙ÈÏÂ˘†‰ÎÏ‰† ÔÈÈˆÏ†ÌÂ˜Ó·˘Î

ÌÈËÂÚÈÓ†Ô·†ÔÈÈÚ·†ÈËÈ¯˜†ÔÈ„†˜ÒÙ†˙Â·‰Ï˙‰·†ÌÏ˜„

¯‡·Ï†‰˙Â‡†˜¯ÊÂ†‰¯Î‰†Ô„·‡†„Ú†Â˙˘‡†˙‡†‰Î‰˘

‡Ï†ÈÎ©†ÂÓÓ†‰ÎÏ‰‰†‰Ó†ÏÏÎ†¯ÎÊ˘†ÈÏ·†≠†¯ÙÎ‰

Æ®ÂÊÎ†‰˙ÈÈ‰

È„È·†·Â˘Á†‰¯È˜Á† ÈÏÎ† ∫∫ÍÈ˙Â„Â·Ú†˙‡†¯Î‰†††

˙ÚÓ†Ì‡†Ì‚†Æ˙È˙˘‰†‰„Â·Ú‰†‡˘Â†‡Â‰†ÔÈÈ‡¯Ó‰

ÈÂˆ¯†¨‰¯·Ú˘†‰˘‰Ó†˙¯‡ÂÙÓ‰†‰„Â·Ú‰†˙‡·‰Ó

‰¯ˆ†ÏÎ†ÈÙÓ†ÁÂËÈ·Î†ÔÂÈ‡È¯‰†ÈÙÏ†‰·†ÏÚÏÚ˙˘

ß‡†˙‡†ÔÈÈ‡¯Ó‰†Ï‡˘˘Î†Æ‡Â·˙†‡È‰Â†¨‡Â·˙†‡Ï˘

‰‚¯Ú·†ß‡†¯ÎÊ†¨˙ÈÈÚÓ†‰„Â·Ú†˘È‚‰†Ò¯Â˜†‰ÊÈ‡·

‰ÈÚ·‰†ÆÂÈÙÏ†˙‡Ê†ÔÈÈˆÂ†ËÙ˘Ó‰†˙¯Â˙·†Â˙„Â·Ú·

‰ÈÂÙˆ†‡Ï‰†‰Ï‡˘‰†˙‡†ÔÈÈ‡¯Ó‰†Ï‡˘˘Î†‰˙ÏÚ

‰ÎÂ¯‡†‰˜È˙˘†¢ø‰„Â·Ú‰†‰˙ÈÈ‰†‰Ó†ÏÚ¢†ÏÈÏÚ·

Ï·‡†¨¯ÎÂÊ†‡Ï¢†¯Úˆ·†ÔÈÒ†ß‡˘†„Ú†¯„Á·†‰¯¯˘

ÔÎÈ‰†¯ÎÊÈ‰Ï†ÔÂÈÒÈ†ÍÂ˙†¢‰˙Â‡†ÍÏ†ÁÂÏ˘Ï†ÏÂÎÈ†È‡

Æ‰˙Â‡†˜¯Ê

ÆÍÈÈÈ‡¯Ó†Ï˘†Ì„Â·Î†ÏÚ†¯ÂÓ˘†∫∫„ÓÚÓÏ†„Â·Î†Ô˙†††

ÔÈÈÚ©†ÌÈÏÈÁ˙Ó†Ì‰˘†È¯Á‡†˜¯†˙ÂÈ¯˘Ù‡†˙Â˜Á‡„

Æ®ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„¯˘Ó‰†È‚Èˆ·†¯·Â„Ó˘Î†„ÁÂÈÓ·†¨¯È„

ÏÚ†˙Â„ÓÏÓ†‡˙†˙ÂˆÏÂÁ†ÌÓ‡†∫Ì‡˙‰·†˘·Ï˙‰

Ï·‡†¨ÌÈÎÈ¯Î‰†ÌÂÁ˙·©†˙˜˙¯Ó†˙ÈËÈÏÂÙ†˙ÂÏÈÚÙ

ÌÚÙ‰Ó†ÌÈ˘†˙Â¯˘Ú†Â¯·Ú†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ†˘È†Í‡†¨®ÔÈÈ„Ú

¨˙ËÈÂÁÓ†‰È‡˘†‰ˆÏÂÁ†˘·Ï†ÍÏÂÓ†Ì„‡‰˘†‰Â¯Á‡‰

Æ‰ÓÂ„‡†„ÂÚÂ

˙‡†„ÈÓ˙†¯ÂÎÊ† ¨ÂÈÏ‡†ÍÏ˙†¯˘‡†ÔÂÈ‡È¯†ÏÎ·†††

‡ÈˆÂ‰Ï†ÌÈÈÂÎÈÒ‰†ÂÒÙ‡†ÈÎ†˙ÁÎÂ†Ì‡†∫‰‡·‰†‰ˆÚ‰

ÌÈ·¯·† ÁÎÂ† ß‡˘† ÈÙÎ©† ÔÂÈ‡È¯‰Ó† È·ÂÈÁ† Â‰˘Ó

Æ˙ÁÓ˘Ó†‰ÈÂÂÁÏ†ÔÂÈ‡È¯‰†˙‡†ÍÂÙ‰†¨®ÂÈ˙ÂÂÈ‡¯Ó

Ù¢„ÒÂ†˙ÂÈ‡¯·†ÂÈˆ¯Ó†Ì‰ÈÓ†ß‡†Ï‡˘˘Î†¨‰Ó‚Â„Ï

ÔÚËÂ†ß‡†Á·È˘†ÔÎÏ†Ì„Â˜†ÌÈ¯ÂÙÒ†ÌÈÚ‚¯˘†˙Âˆ¯Ó©

ÌÂÁ˙·†„˜Ó˙‰Ï†˙È¯ÂËÒÈ‰‰†Â˙ËÏÁ‰†ÏÚ†ÂÚÈÙ˘‰˘

¯‡˙˙†Ì‡†Ï·‡†¨¯ÎÂÊ†‡Ï¢†∫¯Ó‡Â†ß‡†ÍÈÈÁ†¨®ÈÏÈÏÙ‰

‰˘Ï‚†Ì˘Ó†Æ¢Ô‰†‰Ê†Ì‡†ÍÏ†„È‚‰Ï†Ú„‡†È‡†¨Ô˙Â‡

‡Ï† ÔÎ‡˘†˙Âˆ¯Ó‰†Ï˘†ÏÏÂÎ‰† Ô¯Â‡È˙Ï†‰ÁÈ˘‰

‰ÏÚ‰˘†ÁÈ‰Ï†˘ÈÂ©†ß‡†Ï˘†‰Ï·˜‰†ÈÈÂÎÈÒÏ†ÛÈÒÂ‰

¯Á‡†Ë„ÂËÒ†¨ÂÈ¯Á‡†‡·‰†Ï˘†ÂÈÈÂÎÈÒ†˙‡†ÌÈ‡ÏÙ

‡ÈˆÂ‰†˙ÂÁÙÏ†Í‡†®‰¯˘ÓÏ†Ï·˜˙‰Ï†¨‰ËÏÂ˜Ù‰Ó

ÏÁ‰†Ê‡Ó†ÂÈÏÚ†˙Á˘†ÌÂÓÚ˘‰†Ô„ÈÚÓ†ÔÈÈ‡¯Ó‰†˙‡

˙·‰‡·†¯ÎÊ†ÈÏÂ‡†¨Ú„ÂÈ†ÈÓÂ†¨ÔÈ„†˙ÎÈ¯Ú·†˜ÂÒÚÏ

Æ‰˘ÓÓÏ†ËÈÏÁ‰Â†ÂÈ¯ÂÚ

¨ßÊËÒ‰†˙ÂÂÈ‡¯†ÏÂ·ÓÓ†È˘Ù‰†˜Ê·†È„†‡Ï†ÂÏÈ‡ÎÂ†††

Â·˘†ÌÈËÒÈ„Ò‰†®ÂÏ†Ì‚†„·ÚÈ„·Â©†ÌÓˆÚÏ†Â‚¯‡

Ì„˜Ï†ÈÁ¯Ê‡‰†ÏÈ·˜Ó‰©†ßÊËÒ†ÌÂ¯Ë‰†„ÒÂÓ†˙‡

ÌÈË„ÂËÒ†¯˙ÂÈÂ†¯˙ÂÈ˘†ÏÎÎ†øÂÏ†Ì‚†‰ÓÏ†Æ®È‡·ˆ

ß·†‰˘†¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·†ÌÈÒÁÈÂ†ÌÈËÙ˘ÓÏ†Ë„ÂËÒ**††ß·†‰˘†¨ÌÈËÙ˘ÓÏ†˙ÈË„ÂËÒ*

ÌÈ„˜˙·†„ÈÈËˆ‰Ï†˘È
ÔÎ‡†Ì‡†¨Í˙Â‡†‚ÈˆÈ˘†·Â˘Á
¯Â‡·†¨ÛÂÒ·†Â·†˘Ó˙˘˙
¨ÌÈÈÈ‡¯Ó‰†ÏÂÓ†È·ÂÈÁ
‰ÈÈË‰˘Î†„ÁÂÈÓ·

Ë„ÂËÒÎ†ÍÏ˘†˙ÈÚ·Ë‰
˜ÒÙ†˙‡†„ÈÓ˙†¯ÂÎÊÏ†‡È‰

ÈÏÂ˘Â†‰ÂÓ˙†ÈÎ‰†ÔÈ„‰
ÈÙÏ†ÂÂÈˆ˘†¨˙„ÓÏ˘

˜ÂÈ„·˘†ÂÏ†¯ÈÎÊÈ†ÔÈÈ‡¯Ó‰
ÏÚ†Â¯˙ÈÂ†ÍÏ˘†ÔÂ˙˘·
Â˜Ù˙Ò‰Â†È¯ËÓÂÎÈÒÙ‰

ÆÛ¯ˆÓ·

¯˙ÂÈÂ†¯˙ÂÈ˘†ÏÎÎ
ÌÓˆÚ†Â·„È†ÌÈË„ÂËÒ
‡¯˜‰†˘„Á‰†‚ÂÚÏ

˙ÂÁÂÎ†¨¢˙ÂÁÓ˙‰†ÌÂ¯Ë¢
ÌÂ¯Ë˘†ÍÎÏ†ÂÓ¯‚È†˜Â˘‰
ÂÙÂÒ·†‰È‰È†˙ÂÁÓ˙‰‰

˙Ú·†˙„¯Ù†È˙Ï·†‰˘È¯„
˙ÂÁÓ˙‰Ï†ÌÂ˜Ó†˘ÂÙÈÁ
¯·Î†‰¯Â˜˘†‰Ó©†‰ÓˆÚ

ÌÈ„¯˘Ó·†ÌÂÈÎ
Æ®ÌÈÓÈÂÒÓ

Æß‡†Ï˘†ÂÓÂÈÓ†≠†ßÊËÒ†ÌÂ¯˙Ï
„Ê¯Ù†ÈÏ‡Â†È˜ˆÎÂÒ†‰¯È˘†††Â˙Â‡†Â‡¯˙Â†ÂÈÏÚ†ÂÏÎ˙Ò˙

≤∞∞µ†ÈÂÈ†††‰ËÏÂ˜Ù‰†††≤∂



¨¢˙ÂÁÓ˙‰†ÌÂ¯Ë¢†‡¯˜‰†˘„Á‰†‚ÂÚÏ†ÌÓˆÚ†Â·„È

‰È‰È†˙ÂÁÓ˙‰‰†ÌÂ¯Ë˘†ÍÎÏ†ÂÓ¯‚È†˜Â˘‰†˙ÂÁÂÎ

ÌÂ˜Ó†˘ÂÙÈÁ†˙Ú·†˙„¯Ù† È˙Ï·†‰˘È¯„† ÂÙÂÒ·

ÌÈ„¯˘Ó·†ÌÂÈÎ†¯·Î†‰¯Â˜˘†‰Ó©†‰ÓˆÚ†˙ÂÁÓ˙‰Ï

Æ®ÌÈÓÈÂÒÓ

∫„Â‡Ó†ÈÂˆ¯†ÍÈÏ‰˙‰†ÌÈ„¯˘Ó‰†˙ÈÁ·Ó˘†¯Â¯·†††

ÌÈ‡˙·†¯˙ÂÈ†·¯†ÔÓÊ†„¯˘ÓÏ†˘È„˜Ó†‰ÁÓ˙Ó‰

˙Â·ÈÈÁ˙‰†ÏÎ†‡ÏÏ† ¨‰Ú˘Ï†Á¢˘†±π†Ï˘†ÌÈÏÂÚÓ

ÆÂ˙ÂÁÓ˙‰†˙‡†„¯˘Ó·†Úˆ·Ï†¢‰ÎÊÈ¢†ÔÎ‡˘

ÌÈÚ‚Ù‰†Ì‰†ÌÈË„ÂËÒ‰†ÈÎ†¯˙ÂÈ†„ÂÚ†¯Â¯·†††

Ì‰Ï†ÏÈÚÂ‰Ï†ÌÈÈÂ˘Ú‰†ÌÈÏÎ†Â˘Î¯˘†Û‡†∫ÌÈÈ˙Ó‡‰

˙ˆ˜†Â˘ÚÂ†‰ÓÎ†ÂÙË˘†Ì‚Â©†ÌÈÈ„È˙Ú‰†Ì‰È˜ÂÒÈÚ·

ÌˆÚ·†˙Î¯‡ÂÓ†Ì˙ÂÁÓ˙‰†˙ÙÂ˜˙†È¯‰†¨®ÌÈÓÂÏÈˆ

„Â·ÚÏ†ÂÏÎÈ†‰Ê†„Â·‡†ÔÓÊ·˘†„ÂÚ·†¯˙ÂÈÂ†ÌÈÈ˙˘Ï

¯Î˙˘‰ÏÂ†˙Â¯Á‡†‰ÏÚÓ†˙Â·¯†˙Â¯˘Ó·†Â‡†˙Â¯ˆÏÓ·

ÆÔ‚‰ÙÂ˜·†¢ÈÓˆÚ†˘ÂÙÈÁ¢†ÏÂÈË†„ÂÚÏ†ÍÂÒÁÏ†È„Î†È„

ÌÈ„¯˘Ó‰†˙·ÂËÏ†ÂÓˆÚ†·È¯˜‰Ï†ÊÚ‰†ÂÂˆ¯†ÈÎ†ÔÎ˙ÈÈ

Ú·Â† ÌÈÈËÙ˘Ó‰† ÂÈÈÁ† Ï˘† Ì„˜ÂÓ† ‰Î† ·Ï˘·

Í¯„·†¢ÌÂ¯Ë¢†‰ÏÈÓ‰˘†‰Â˘‡¯‰†‰Èˆ‡ÈˆÂÒ‡‰Ó

¨¢‰·ÂÁ†ÌÂ¯Ë¢‰†Ô‚†˙ÈÈÂÂÁ†≠†ÂÈ˘‡¯·†‰ÏÚÓ†ÏÏÎ

ÌÈÎÏÂ‰†‡Ï† ÔÈËÂÏÁÏ†Ì˙‡† ßÊËÒ†ÌÂ¯Ë·˘†‡Ï‡

ÆÆÆ˜Á˘Ï

˙˘¢†ÌÈ·¯†ÈÙ·†˙‡¯˜†‰ÓˆÚ†˙ÂÁÓ˙‰‰†Ì‡†††

¯ßÊËÒ‰Ó†‰È˙Â˘È¯„Â†ÌÈ·Â¯Ó‰†‰ÈÈ˘˜†Ï˘·†¢˙Â„·Ú‰

˙ÂÈ¯ËÙ˜·Â†˙Â‡˘„Ó·†ÈÒÁÈ†Ú‚Â¯Ó†‰‰†‰˙Ú†„Ú˘
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ËÙ˘Ó‰†˙È·†ÒÁÈ

Ú·˜††È˜ˆÂÓÁ·†ÔÈ„†˜ÒÙ·
ËÙÂ˘Ï†Ï‡˘†̇ ÈÚÓ˘Ó≠„Á
Ô˙ÓÂ†‡˘Ó·†·¯ÂÚÓ†˙ÂÈ‰Ï

‰ÚÈ·˙‰†ÔÈ·†Â‰˘ÏÎ
Ë¯Ù·Â†¨‰‚‰Ï†Â‡†Ì˘‡Ï
Â‡†‰˜ÒÚ·†„ˆ†‰È‰È†‡Ï˘
ÔÎ˙ÈÈ†‡Ï†ÆÂ‰˘ÏÎ†¯„Ò‰·
˙‡†ÍÂÙ‰È†ËÙ˘Ó‰†˙È·˘

˘ÂÚ‰†Ô˙Ó†ÔÈÈÚ
ÆÔÈÈ¯·Ú†ÌÚ†˙ÂÁ˜Ó˙‰Ï

≤∞∞µ†ÈÂÈ†††‰ËÏÂ˜Ù‰†††≥∞
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˙˜ÒÈÚ†Ï·˜Ï†Ì‡†¨‰Ï‡˘·†ÚÈ¯Î‰Ï†ËÙ˘Ó‰†˙È·†‡Â··¢
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¯ÙÒÓ·† Â˙„˜Ù‰Â† ÏÂ„‚†ÌÂÎÒ†ÏÂˆÈÙ† ¨ÂÈÊ˜·

Ô‰·˘†˙ÂÈ„ÓÏ†ÛÒÎ‰†Ï˘†˙ÈÊÈÙ†‰Á¯·‰Â†ÌÈ„˜ÂÓ

ÈÙÏÁ·†¨˘˜†˙Â¯·Á·†˘ÂÓÈ˘·†‰ÏÎÂ†ÁÂ˜ÈÙ†ÔÈ‡

¯ÊÚ†ÈÏÎÎ†ÌÈÈÁ†ÁÂËÈ··†ÂÏÈÙ‡Â†ÈÁ†˜ÒÚ·†¨ÌÈÙÒÎ

˙Ù˙Â˘Ó‰†‰¯ËÓ‰†ÆÂ¯‡Â˙˘†ÌÈ·Ï˘·†̃ ÏÁ†ÌÈÏËÂ‰

ÍÈÏ‰˙Ï† Â‡†‰˜ÒÚÏ†ÒÎÈ‰Ï†≠†ÌÈÎ¯„‰†ÏÎÏ

ÛÒÎ¢†¯˙ÂÈ˘†‰ÓÎ·†˙‡ˆÏÂ†¢ÌÈ¯ÂÁ˘¢†ÌÈÓÂÊÓ·

Æ¢Ô·Ï

øÌÈÓÁÏ†‰Ó·†≠†‰·Ï‰‰†Ï˘†‰˙Â‰Ó

‰ÎÂ¯‡‰†Â„È†‡Â‰Â†¨ËÏÂ·†ÔÂ¯ÒÈÁ†˙ÂËÈ˘‰†·Â¯Ï†††

‰ÂÂ‰Ó†ÂÈ‡†ÒÓ‰†ÌÂÏ˘˙†ÌÏÂ‡†Æ‰ÒÎ‰‰†ÒÓ†Ï˘

Â·†‰‡Â¯†È˘‡¯‰†ÔÈÈ¯·Ú‰†ÈÎ†˙˜ÙÒÓ†‰Ú˙¯‰

ÆÂ·†˙‡˘Ï†ÔÎÂÓ†ÔÎ†ÏÚÂ†¢‰·Ï‰†˙ÈÈÓ¯Ù¢†ÔÈÚÓ

˙ÂÈ„Ó‰†ÂÈ·‰†¯˘‡†„Ú†ÂÙÏÁ†˙ÂÎÂ¯‡†ÌÈ˘†††

˙ÂÈÈ¯·Ú‰†ÌÚ†˙ÏÎ˘ÂÓ†˙Â„„ÂÓ˙‰†ÈÎ†˙Â˘ÚÂ˙Ó‰

‰ÚÈ˘Ù·†‰ÓÁÏÓ‰†˙‡†˜¯†‡Ï†˙ÏÏÂÎ†˙È¯„ÂÓ‰

ÛÒÎÏ¢†‰ÈÙ†ÏÚ˘†‰˘È‚‰†‰ÚË˘†ÈÙÎ©†‰¯È˘È‰

ÆÂÈÈ·ÏÓ·Â†¯ÂÁ˘‰†ÔÂ‰·†‰ÓÁÏÓ†Ì‚†‡Ï‡†®¢ÁÈ¯†ÔÈ‡

Æ˙È˙¯ÂÒÓ‰†‰ÒÈÙ˙‰†Ï˘†È„ÂÒÈ†ÈÂÈ˘†ÍÈ¯ˆ‰†¯·„‰

ÔÎ˘†¨˙Â¯Â˜ÓÏ†‰¯ÊÁ†ÍÎ·†‰˙ÈÈ‰†‰·¯†‰„ÈÓ·

¨‰¯Â˙†‰˘Ó©†Ì¢·Ó¯†ÂÊ†‰È‚ÂÒ·†˜ÂÒÚÏ†ÌÈ„˜‰

˙Â˜Ï†¯ÂÒ‡¢†ÈÎ†Â¯Ó‡·†®‡†¨‰†‰·È‚†˙ÂÎÏ‰

È¯·ÂÚ†È„È†˜ÈÊÁÓ†È¯‰˘†¨·‚˘†ıÙÁ‰†˛˙‡¸†·‚‰Ó

·Â‚Ï†ÂÏ†Ì¯Â‚Â†˛ÔÈÈ¯·Ú‰†Ï˘†ÂÈ„È†˜ÊÁÓ¸†‰¯È·Ú

Á˜ÂÏ†˛ÂÏ¸†‡ˆÓÈÈ†‡Ï†Ì‡†˛È¯‰¸˘†˙Â¯Á‡†˙Â·È‚

ÔÚÂË† ¨˙Â¯Á‡†ÌÈÏÈÓ·† Æ¢˛·Â‚È†‡Ï¸†·Â‚† ÂÈ‡

≠†È¯„ÂÓ‰†ÌÏÂÚ‰†ÌÂÈ‰†Â˙‡†ÌÈÎÒÓÂ†≠†Ì¢·Ó¯

ÏÈ·Â˙˘†‡È‰†ÛÒÎ‰†˙¯·Ú‰†¯ÂÈˆ†˙¯È‚Ò†‡˜ÂÂ„

‰¯Âˆ·†‰¯È˘È‰†‰ÚÈ˘Ù·†‰ÓÁÏÓ‰†˙‡†Ì„˜˙Â

Ì‡†≠†Ì¢·Ó¯†Ï˘†ÂÂ˘Ï·†Æ¯˙ÂÈ·†˙È·ÈË˜Ù‡‰

Ì‡¢©†·‚˘†ıÙÁ‰†˙‡†·‚‰Ó†‰˜È˘†ÈÓ†‰È‰È†‡Ï

ÂÏ˘†‰ÈˆÂÂÈËÂÓ‰†ÌÏÚÈ˙†¨®¢Á˜ÂÏ†˛ÂÏ¸†‡ˆÓÈÈ†‡Ï

Ì‡†≠†˙È¯„ÂÓ‰†˙ÚÏ† È˘ÙÂÁ†ÌÂ‚¯˙·† Æ·Â‚Ï

¨˙È‡„Î†‡ÏÏ†ÍÂÙ‰˙†¢¯Â‰ËÏ†¯ÂÁ˘Ó¢†‰¯Ó‰‰

ÌÈÓÂÊÓ†˙„˜Ù‰†Â¯˘Ù‡È†‡Ï†ÌÈ˜·‰†ÈÎ†Ï˘ÓÏ

ÌÈÙÒÎ‰†ÈÙÏÁ˘†Â‡†˙ÎÓÒÂÓ†˙Â˘¯Ó†¯Â˘È‡†‡ÏÏ

‡Ï·†ÌÈÂÒÓ†ÌÂÎÒ†ÏÚÓ†ÌÈÓÂÊÓ†ÌÚ†Â˜ÒÚ˙È†‡Ï

‡Ï†¨‰‡Ï‰†ÍÎÂ†˙ÎÓÒÂÓ†˙Â˘¯Ï†Ì‰ÈÏÚ†ÁÂÂ„Ï

¨‰˘ÚÓÏ†‰ÎÏ‰†ÛÒÎ·†˘Ó˙˘‰Ï†ÔÈÈ¯·Ú‰†ÏÎÂÈ

¨˙ÈÂ˘‡¯‰†̈‰ÓˆÚ†̇ ÈÏÈÏÙ‰†‰¯·Ú‰†Ì‚†ÍÂÙ‰˙†ÍÎÂ

Æ˙È‡„Î†‡ÏÏ

˙ÓÂË†ÛÒÎ‰†˙¯·Ú‰†¯ÂÈˆ†˙ÓÈÒÁ†¨ÍÎÏ†¯·ÚÓ

˙ÒÈÙ˙†≠†˙ÂÁÙ†‡Ï†·Â˘Á†¨ÛÒÂ†ÔÂ¯˙È†‰·ÂÁ·

‰˘È‚‰†Û˜Â˙·†‰˙ÈÈ‰†„ÂÚ†ÏÎ†ÆÈ˘‡¯‰†ÔÈÈ¯·Ú‰

¢ÏÂ„‚‰†ÒÂ·‰¢†ÏÂÎÈ†¨¢ÁÈ¯†ÔÈ‡†ÛÒÎÏ¢†‰ÈÙÏ˘

Â˘ÚÂ†ÂÒÙ˙†ÆÂ˙Â‡†˘ÙÈÁ†‡Ï†˘È‡†≠†Ë˜˘·†ÔÂ˘ÈÏ

Â˘ÚÂ†Ì‰È„È†˙‡†ÂÎÏÎÏ˘†˜˜¯‰†È‚„†Ì˙Â‡†˜¯

ÍÎ†¨ÌÏÂÚ‰†Ì„˜˙‰˘†ÏÎÎ˘†‡Ï‡†Æ‰¯·Ú‰†˙‡

ÌÈÈÈ¯·Ú¢†¯˙ÂÈÂ†¯˙ÂÈ†≠†˙ÂÈÈ¯·Ú‰†Ì‚†‰ÏÏÎ˙˘‰

‰ÙÈÎ‡‰†˙ÂÈÂ˘¯†¨¢‰Â·‚¢Ó†˙Â‡¯Â‰†ÂÏ·È˜†¢ÌÈË˜

‰¯È˘È‰†‰ÚÈ˘Ù‰†˙‡†¯ÂˆÚÏ†„ÂÚ†ÂÁÈÏˆ‰†‡Ï

ÌÒÁ†‡Ï†ÛÒÎ‰†˙¯·Ú‰†¯ÂÈˆ†Ì‚†ÍÎ˘†ÔÂÂÈÎÓ

‰‚È‡„Ó†‰ÎÙ‰Â†‰ÎÏ‰†‰ÚÙÂ˙‰Â†¨·Á¯˙‰†Û‡Â

‰˘·‚˙‰†¨ÔÏ‰Ï†¯‡Â˙È˘†¨È˙‚¯„‰†ÍÈÏ‰·†Æ‰È„ÓÓ·

ÛÒÎ‰Â†ÔÂ‰‰†ÔÈ·ÏÓ†˙ÒÈÙ˙†‡˜ÂÂ„†ÈÎ†‰¯Î‰‰

ß·†‰˘†¨ÌÈËÙ˘ÓÏ†˙ÈË„ÂËÒ*

Ô„Ú†Ô‚†‡Ï†¯·Î†≠†Ï‡¯˘È

ÔÂ‰†˙·Ï‰ÏÔ‰Î≠ıÈ·Ó„†Ê¯ÈÏ

È˙‚¯„‰†ÍÈÏ‰·
‰¯Î‰‰†‰˘·‚˙‰

ÔÂ‰‰†ÔÈ·ÏÓ†˙ÒÈÙ˙†‡˜ÂÂ„†ÈÎ
ÏÈ·Â˙˘†‡È‰†Ô·ÏÂ‰˘†ÛÒÎ‰Â

¨È˘‡¯‰†ÔÈÈ¯·Ú‰†Ï‡
‰ÈˆÂÂÈËÂÓ‰†˙‡†ÔÈË˜˙
˙ÂÈÈ¯·ÚÏ†˙ÈÏÏÎ‰

¯·„†Ï˘†ÂÙÂÒ·Â
Æ‰ÚÙÂ˙‰†˙‡†¯‚Ó˙

≤∞∞µ†ÈÂÈ†††‰ËÏÂ˜Ù‰†††≥≤



ÔÈË˜˙†¨È˘‡¯‰†ÔÈÈ¯·Ú‰†Ï‡†ÏÈ·Â˙˘†‡È‰†Ô·ÏÂ‰˘

Ï˘†ÂÙÂÒ·Â†˙ÂÈÈ¯·ÚÏ†˙ÈÏÏÎ‰†‰ÈˆÂÂÈËÂÓ‰†˙‡

Æ‰ÚÙÂ˙‰†˙‡†¯‚Ó˙†¯·„

¯·ÎÂ†ÌÂÁ˙·†‰ˆÂÏÁ‰†‰˙ÈÈ‰†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡†††

The Bank Secrecy©†˜ÂÁ†‰˜˜ÂÁ†±π∑∞≠·

ÌÈ˜·‰†ÏÚ†‰ÏËÂ‰†Â˙¯‚ÒÓ·Â†®Act of 1970

ÁÂÂÈ„†˙·ÂÁÂ†„ÂÚÈ˙†˙·ÂÁ†¨Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÂ‰ÈÊ†˙·ÂÁ

‰˜È˜Á‰˘† ÔÈÈÚÓ† Æ˙ÂÁÂ˜ÏÏ†Ú‚Â·†˙ÂÂËÏ˘Ï

ÔÂÈÏÚ‰†ËÙ˘Ó‰†˙È·†ÂÏÈÙ‡Â†¨È˘Â˜†ÏÎ†‡ÏÏ†‰¯·Ú

California Bankers†ÔÈÈÚ·†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·

Assn. v. Shultz 416 U.S. 21 (1974)

‰˜ÂÁ‰†˙‡†¯˙ÂÒ†ÂÈ‡†˜ÂÁ‰˘†˙ÈÚÓ˘Ó≠„Á†Ú·˜

ÆÈ‡˜·‰†ÔÂÈÒÈÁ·Â†˙ÂÈË¯Ù·†Ú‚ÂÙ†‡Â‰˘†ÈÙ†ÏÚ†Û‡

ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰†‚‚‰†ÔÂ‚¯‡†È„È†ÏÚ†ÂÚ·˜†±π∏∏†˙˘·

¨¢ÏÊ‡·† ÈÏÏÎ¢† ÌÈÈ‡˜·‰† ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰† Ï˘

˙‡†¯Î‰¢†ÔÂ¯˜Ú†¨¯‡˘‰†ÔÈ·†¨Ú·˜†Ì˙¯‚ÒÓ·Â

KYS – Know Your © † ¢Á Â˜Ï‰

‡ÏÓ†ÈÂÏÈ‚†Ï˘†‰˘È¯„†ÏÏÂÎ‰†®Customer

ÔÂ¯˜ÈÚ†ÆÂÈ˜ÒÚ†˙Â‰Ó†¯·„·†ÁÂ˜Ï‰†„ˆÓ†˙Â‡Â

ÆÌÈ˘†‰ÓÎ†Ï˘†¯ÂÁÈ‡·† ¨ı¯‡·†Ì‚†ıÓÂ‡†‰Ê

FATF ≠ ‰ † „ Ò Â  † Ô Î Ó † ¯ Á ‡ Ï † ‰  ˘

ÛÂ‚†¨(Financial Action Task Force)
˙·Ï‰†˙ÚÙÂ˙†ÌÚ†„„ÂÓ˙‰Ï†Â˙¯ËÓ˘†ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·

Æ‰„‚†ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·†˜·‡ÓÏ†ÌÈË¯„ËÒ†·Èˆ‰ÏÂ†ÔÂ‰‰

˙ÂˆÏÓ‰†¥∞†ÔÂ‚¯‡‰†ÌÒ¯Ù†π∞≠‰†˙Â˘†ÍÏ‰Ó·

˙Â˘È¯„Â†˙È˙È„Ó†‰˜È˜ÁÏ†ÌÈË¯„ËÒ†˙Â·ÈˆÓ‰

˙·Ï‰†˙ÚÙÂ˙·†ÌÁÏÈ‰Ï†ÌÈÈÒÈÙ†˙Â„ÒÂÓÓ

¨˙ÂÂ˘‰†˙ÂÈ„Ó‰†ÂÁ·†̇ ÂˆÏÓ‰‰†Ô˙Â‡†̄ Â‡Ï†ÆÔÂ‰‰

¨‰ÏÂÚÙ†˙ÂÙ˙˘Ó†ÔÈ‡˘†˙ÂÈ„Ó‰†˙ÓÈ˘¯†‰˘·Â‚

˙ÂˆÏÓ‰‰†È¯˜ÈÚ†Æ˙ÂÂ˘†˙ÂÈˆ˜Ò†Ô‰ÈÏÚ†ÂÏËÂ‰Â

Ï˘†˜ÂÁ·†‰¯„‚‰†∫˙Â˘È¯„†˘ÂÏ˘·†˙Â‡Ë·˙Ó

¨˙ÂÓÈ‡Â†ÈÂ‰ÈÊ†˙·ÂÁ†ª˙ÈÏÈÏÙ†‰¯·ÚÎ†ÔÂ‰†˙·Ï‰

ªÌÈÈÒÈÙ‰†˙Â„ÒÂÓ‰†Ï˘†¨˙ÂÁÂ˜Ï‰†˙¯Î‰†Ì˘Ï

˙Â„Â˘Á‰†˙ÂÏÂÚÙ†ÏÚ†ÈÒÈÙ‰†¯ÂË˜Ò‰†ÁÂÂÈ„Â

ÆÈÒÈÙ†ÔÈÚÈ„ÂÓÏ†˙ÈÊÎ¯Ó†˙Â˘¯Ï†ÔÂ‰†˙·Ï‰·

FIU - Financial†˙‡¯˜‰† ¨˙‡ÊÎ†˙Â˘¯

˙ÂÈ„Ó†·Â¯·†ÌÂÈÎ†˙ÓÈÈ˜†¨Intelligence Unit

˙‡Â†Ú„ÈÓ‰†˙‡†˙ÊÎ¯ÓÂ†˙ËÏÂ˜˘†‡È‰Â†¨ÌÏÂÚ‰

ÌÈÈÒÈÙ‰† ˙Â„ÒÂÓ‰Ó† ÌÈÏ·˜˙Ó‰† ÌÈÁÂÂÈ„‰

¨„Â·ÈÚ†¯Á‡Ï†¨Â˙Â‡†‰¯È·ÚÓÂ†ÌÈ¯Á‡†˙Â¯Â˜ÓÓÂ

¯ÂË˜Ò‰†ÔÈ·†̇ Â˘¯‰†Ï˘†‰ÓÂ˜ÈÓ†Æ‰ÙÈÎ‡‰†̇ ÂÈÂ˘¯Ï

ÔÂÈÒÈ‰†≠† È¯˜Ó† ÂÈ‡†˙¯˜ÂÁ‰†˙Â˘¯Ï† ÈË¯Ù‰

ÌÈ‡† ÌÈÈÒÈÙ‰† ˙Â„ÒÂÓ‰† ¯˘‡Î† ÈÎ† „ÓÏÓ

ÔÙÂ‡·†ÔË˜†¨ÔÈ¯˘ÈÓ·†‰ÙÈÎ‡‰†˙ÂÈÂ˘¯Ï†ÌÈÁÂÂ„Ó

˙¯Ó˘Â†ÌÈÓÈÓ˙†˙ÂÁÂ˜Ï†ÛÂ˘ÁÏ†ÔÂÎÈÒ‰†¯ÎÈ

Æ˙ÂÈË¯Ù‰†˙‚‰†¯˙ÂÈ†ÏÈÚÈ†ÔÙÂ‡·

˙ÓÁÏ†‰È‡†Ï‡¯˘È˘†FATF†‰ÏÈ‚†≤∞∞∞†ÈÂÈ·†††

Æ¢‰¯ÂÁ˘‰†‰ÓÈ˘¯¢Ï†‰˙Â‡†ÒÈÎ‰Â†¯ÂÁ˘‰†ÔÂ‰·

˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙Î¯ÚÓ‰†˙‡†¯ÈÚ‰˘†˙Â‡‰†‰È‰†‰Ê

˙È„Ó†Ï˘†‰˙Â‰Ó†Ú·ËÓ†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ†˘È†Æ‰˙Ó„¯˙Ó

„·Ï†∫„Â‡Ó†‰Â·‚†‰·†‰·Ï‰‰†Ï‡ÈˆËÂÙ†¨Ï‡¯˘È

ÔÂÎÈ˙‰†Á¯ÊÓ·†‰„ÈÁÈ‰†˙È·¯ÚÓ‰†‰È„Ó‰†‰˙ÂÈ‰Ó

¨‰Ï˘†ıÂÁ‰†¯ÁÒ†ÏÚ†Ï˜Ó‰†ÈÙ¯‚Â‡‚‰†‰ÓÂ˜ÓÂ

ÏÎ†ÔÈ·Ï†‰È·†ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰†¯˘˜‰†‰˙Â‡†„ÁÈÈÓ

¯ÎÂÓ†ÂÈ‡Â†‰Ï†È„ÚÏ·†Â‰˘†¯˘˜†¨˙ÂˆÂÙ˙·†È„Â‰È

‚ÂÒÓ†¯˘˜˘†Ô·ÂÓ†ÆÌÏÂÚ·†˙¯Á‡†‰È„Ó†ÌÂ˘·

ÌÈÙÒÎ‰†˙Ó¯Ê‰†˙‡†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†Ï˜Ó†‰Ê

˙ÈÒÈÙ‰†̇ Î¯ÚÓÏ†ÌÈÚÂ„È†ÌÈ‡†Ì‰ÈÏÚ·Â†Ì¯Â˜Ó˘

˙‡ˆÏ†‰¯ËÓ·†¨≤∞∞∞†ËÒÂ‚Â‡·†ÍÎÂ†Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰

˙·Ï‰†¯ÂÒÈ‡Ï†˜ÂÁ‰†˜˜Á†¨‰¯ÂÁ˘‰†‰ÓÈ˘¯‰Ó

‰ÂÂ‰Ó†˜ÂÁ·†¯ÂÓ‡Î†‰·Ï‰†®±©†∫ÈÎ†Ú·Â˜‰†ÔÂ‰

È˙Â†ÏÚ†ÁÂÂÈ„†˙·ÂÁ†˘È† ®≤©† ª˙ÈÏÈÏÙ†‰¯·Ú

ÂÈÏ‡˘†ÈÏ¯ËÈ†ÛÂ‚†Ì˜ÂÈ†®≥©†ªÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ˙Â¯È˘

ÔÂ‰†˙·Ï‰†¯ÂÒÈ‡Ï†˙Â˘¯‰†≠†ÌÈÁÂÂÈ„‰†Â¯·ÚÂÈ

ÆÌÈËÙ˘Ó‰†„¯˘ÓÏ†‰ÙÂÙÎ‰

‡Â‰†ÌÓ‡†Æ˜ÂÁ‰†˙˜È˜Á·†È„†‰È‰†‡Ï˘†‡Ï‡†††

‰ÓÈ˘¯‰Ó†˙‡ˆÏ†È„Î†Í‡†¨˙È˙˘˙‰†˙‡†‰ÂÂÈ‰

ÌÈÂÂˆ†Ï˘†‰˘Ó†˙˜È˜Á†Ì‚†‰˘¯„†¨‰¯ÂÁ˘‰

‰‡ˆÂ‰†≤∞∞≤†ÈÂÈ·†˜¯†Æ‰ÙÈÎ‡†˙ÁÎÂ‰Â†˙Â˜˙Â

Æ‰ÓÈ˘¯‰Ó†Ï‡¯˘È

˜ÂÁ‰†ÔÈ·†¯ÚÙ†˘È†ÔÈÈ„Ú†˙ÂÓ„˜˙‰‰†˙Â¯ÓÏ†††

˙Â„Â˜‰†˙Á‡†ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÂÏÈ·˜ÓÏ†È˜È¯Ó‡‰

‰ÓÈ‡˙Ó†˙ÂÒÁÈÈ˙‰†˙ÂÁÙ‰†ÏÎÏÂ†ÔÂ˜È˙†˙Â˘¯Â„‰

˙Âˆ¯‡†Æ¢¯Â˜Ó†˙Â¯·Ú¢Î†˙Â¯„‚ÂÓ‰†˙Â¯·Ú‰†‡È‰

¨¯ÂÁ˘‰†ÔÂ‰·†ÈÏÏÎ‰†˜·‡Ó‰†˙‡†‰ÏÈ·ÂÓ‰†¨˙È¯·‰

ÈÓÈËÈ‚Ï†ÂÈ‡˘†¯Â˜Ó¢Î†˙Â¯·Ú†È‚ÂÒ†È˘·†‰¯ÈÎÓ

˙ÓÂÚÏ†ÆÒÓ†˙Â¯·ÚÂ†˙ÂÈÏÈÏÙ†˙Â¯·Ú†≠†¢ÛÒÎÏ

ÌÏÚ˙Ó†ÔÂ‰†˙·Ï‰†¯ÂÒÈ‡Ï†ÈÏ‡¯˘È‰†˜ÂÁ‰†¨˙‡Ê

Ú·˜˘†ÏÎÂ†¨ÒÓ†˙Â¯·ÚÓ†ÚÈ‚‰˘†ÛÒÎ‰†Â˙Â‡Ó

˙Â¯„‚ÂÓ‰†̇ Â¯·ÚÓ†‰‡ˆÂ˙Î†ÚÈ‚‰˘†ÛÒÎ†ÈÎ†‡Â‰†Â·

·˘ÁÈÈ†˜ÂÁÏ†‰Â˘‡¯‰†˙ÙÒÂ˙·†¯Â˜Ó†˙Â¯·ÚÎ

Ô‰†¯Â˜Ó‰†˙Â¯·Ú†ÆÈÓÈËÈ‚Ï†‡Ï†¯Â˜ÓÓ†ÛÒÎÎ

ÌÈÓÒ·†˙Â¯ÂÓÁ†˙Â¯·Ú†ÔÂ‚Î†˙ÂÂ˘†˙ÂÈÏÈÏÙ†˙Â¯·Ú

¨˙ÂÊ†˙Â¯·Ú†¨˜˘·†È˜ÂÁ†È˙Ï·†¯ÁÒ†¨ÌÈÎÂÒÓ

˙ÂÒÁÈÈ˙‰†ÏÎ† ÔÈ‡†¯ÂÓ‡ÎÂ† ¨‰Ê·†‡ˆÂÈÎÂ†Áˆ¯

ÛÒÎ‰†Â˙Â‡†ÔÎ˘†¨‰¯Â¯·†˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰†ÆÒÓ†˙Â¯·ÚÏ

ÂÈÏÚ†˙ÂÏÁÂ†È˜ÂÁ†È˙Ï·Î†·˘Á†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·˘

¨ÏÂÎÈ†¯ÂÁ˘†ÛÒÎ†ÏÚ†˙ÂÏÁ‰†˙ÂÏ·‚‰‰†Ô˙Â‡†ÏÎ

˙Î¯ÚÓÏ†ÒÎÈ‰Ï† ¨˙ÈË¯Â‡˙†‰ÈÁ·Ó†˙ÂÁÙÏ

‰ˆ¯Ù†Æ‰Ï·‚‰†ÌÂ˘†‡ÏÏ†˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙ÈÒÈÙ‰

ÆÌ˙ÒÈ˙˘†ÈÂ‡¯‰†ÔÓ†ÂÊ

ÔÂ‚¯‡·†ËÏÁÂ‰†≤∞∞±†¯·ÓËÙÒ·†±±†ÈÚÂ‚ÈÙ†˙Â·˜Ú·

‰ÂÓ˘†˙ÂÓÈÈ˜‰†˙ÂˆÏÓ‰‰†¥∞≠Ï†ÛÈÒÂ‰Ï†FTAF

ÍÎ·Â†¯Â¯Ë‰†‡˘ÂÏ†˙ÂÚ‚Â‰†˙ÂÙÒÂ†˙ÂˆÏÓ‰

ÆÔÂ‰‰†˙·Ï‰·†˜·‡Ó·†¯Â¯Ë·†˜·‡Ó‰†˙‡†·Ï˘Ï

‰¯„‚‰Ï†‰˘È¯„†ÂÏ‡†˙ÂˆÏÓ‰†ÂÏÏÎ†¯‡˘‰†ÔÈ·

˙˘·†ÔÎ‡Â©†˙ÈÏÈÏÙ†‰¯·ÚÎ†¯Â¯Ë†ÔÂÓÈÓ†Ï˘†˜ÂÁ·

‰ÚÈ˘Ù† ÈÂ‚¯‡·† ˜·‡Ó† ˜ÂÁ† ˜˜ÂÁ† ‚¢Ò˘˙

¯ÂÒÈ‡Ï†˜ÂÁ‰† Ô˜Â˙†„··†„·Â† ≤∞∞≥≠‚¢Ò˘˙‰

‰Â˘‡¯‰†˙ÙÒÂ˙Ï†‡±∏†ÛÈÚÒ·†ÂÙÒÂ‰Â†ÔÂ‰†˙·Ï‰

˜·‡Ó†˜ÂÁÏ†¥≠Â†≥¨≤†ÌÈÙÈÚÒ†ÈÙÏ†˙Â¯·Ú†˜ÂÁÏ

¯Â˜Ó‰† ˙Â¯·ÚÏ† ÂÙ¯Ëˆ‰˘† ‰ÚÈ˘Ù† ÈÂ‚¯‡·

ÌÈÈÈÚ†È˘·†¯·Â„Ó†‰¯Â‡ÎÏ†Æ®˜ÂÁ·†˙Â¯„‚ÂÓ‰

¯Â˜ÓÓ†ÛÒÎ†˙ÎÈÙ‰†‰¯˜ÈÚ†ÔÂ‰‰†˙·Ï‰†≠†ÌÈÎÂÙ‰

ÔÂÓÈÓ·†¯·Â„Ó˘†ÏÎÎ†ÂÏÈ‡Â†¨¢¯˘Î¢Ï†ÈÓÈËÈ‚Ï†‡Ï

Â¯Â˜Ó†·Â¯ÏÂ†¨¯ˆÂ˙‰†‡ÏÂ†ÚÈÓ‰†‡Â‰†ÛÒÎ‰†¨¯Â¯Ë

‰˜ÈÎË‰˘†‡Ï‡†ÆÈ˙ÈÈÚ·‰†‡Â‰†Â„ÂÚÈÈ†ÂÏÈ‡Â†ÈÓÈËÈ‚Ï

‡È‰†‰¯ËÓ‰†ÌÈ¯˜Ó‰† È˘·† ∫˙Ù˙Â˘Ó‰†‡È‰

Ì„ÚÈ†¨Ì¯Â˜Ó†˙‡ÂÂÒ‰†ÍÂ˙†ÌÈÙÒÎ‰†˙‡†¯È·Ú‰Ï

Â‡†ÌÈÈÈ¯·Ú‰†˙‡†˘Ó˘Ó†ÌÈ¯˜Ó‰†È˘·†ÆÌ„ÂÚÈÈÂ

¨ÛÒÎ‰†˙¯·Ú‰Ï†¯ÂÈˆ‰†Â˙Â‡†ÌÈËÒÈ¯Â¯Ë‰†˙‡

˙‡†Ô‰†ÔÈË˜˙†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†‰Ê†¯ÂÈˆ†˙¯ˆ‰Â

¢¯ÂÁ˘¢†ÛÒÎ†¯·ÚÓ†‰˘˜È†≠†ÔÂ‰‰†˙·Ï‰†˙ÈÈÚ·

¯Â¯Ë‰†˙ÈÈÚ·†˙‡†Ô‰Â†≠†˙ÈÒÈÙ‰†˙Î¯ÚÓ‰†Í¯„

Æ¢ÌÈ¯ÂÁ˘¢†ÌÈÎ¯ˆÏ†ÛÒÎ†¯·ÚÓ†‰˘˜È†≠

ÏÙÂÎÓÂ†ÏÂÙÎ†Ò¯ËÈ‡†˘È†Ï‡¯˘È†˙È„ÓÏ†ÍÎÈÙÏ

ÔÂ‰‰†˙ÚÙÂ˙·†˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰†‰ÓÁÏÓÏ†Ì˙¯È‰Ï

˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰†‰ÏÈ‰˜Ï†Â˙ÂÙ¯Ëˆ‰†ÆÂ˙·Ï‰Â†̄ ÂÁ˘‰

‡Â‰˘Î†Í¯Â·Ó†„Úˆ†‰‰†‰ÚÈ˘Ù·†‰˜·‡ÓÏÂ

ÌÏÂÚ‰†˙ÂÈ„Ó†˙È·¯Ó†˙ÓÈ˙¯†ÌÏÂ‡† ÆÂÓˆÚÏ

‰‰†¨˙ÈÒÙ‡†˙ÂÏÚ·†¨¯Â¯Ë·†‰ÓÁÏÓÏ†˙Â¯Â‡‰

ÏÚ†Æ„·Ï·†‰ÈÏÚ†ÌÂÏÁÏ†ÂÏÂÎÈ†¯·Ú·˘†‰ÓÈ˘Ó

¨¯Ù˘†‰„Â‰È†Ï˘†ÂÈ¯·„†ÔÈËÂÏÁÏ†ÌÈ¯Â¯·†‰Ê†Ú˜¯

¯Ó‡˘†¨ÔÂ‰†˙·Ï‰†¯ÂÒÈ‡Ï†˙Â˘¯‰†˘‡¯†·˘ÂÈ

‡È‰† ÈÎ†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜··†‰¯È˜Á‰†ÏÚ†‰·Â‚˙·

È˙Â·¯˙‰†ÈÂÈ˘·†Ï‡¯˘È†Ï˘†˙ÂÈˆ¯‰†˙‡†‰ÁÈÎÂÓ¢

ÆÔÂ‰‰†˙·Ï‰†˙Â¯È·ÚÏ†Ú‚Â‰†ÏÎ·† ¨‰·†ÏÁ˘

‡Ï†Ï‡¯˘È˘†˙ˆ¯Á†‰¯ÈÓ‡†‰ÂÂ‰Ó†ÂÊ‰†‰¯È˜Á‰

ÆÚ˘Ù†Ï˘Â†Ú˘Ù†ÈÙÒÎ†Ï˘†ËÏ˜Ó†ÌÂ˜ÓÏ†ÍÂÙ‰˙

Í¯„†ÔÂ‰†ÔÈ·Ï‰Ï†Ô˙È˘†·Â˘ÁÏ†‰ÚË†Â‰˘ÈÓ†Ì‡

ÍÎÏ†‰ÁÎÂ‰‰†¨‰˙Â‰ÓÓ†ÂÊ‰†‰¯È˜Á‰†≠†Ï‡¯˘È

Æ¢‰ÚË†‡Â‰˘

¯Â‡Ï† ¨Ï‡¯˘È†˙È„Ó† ÈÎ†˙ÂÂ˜Ï† Í‡† Ô˙È† † †

˜Ù˙Ò˙†‡Ï†¨˙‡Ê†‰ÓÁÏÓ·†‰Ï†˘È˘†ÌÈÒ¯ËÈ‡‰

‡ÈˆÂ˙†Ì‡† ÈÎ†˙ÂÈ˙ÂÂ‡¯†˙ÂÏÂÚÙ·Â†‰˜È˜Á·

˜ÂÁ‰†ÔÂ˘ÏÓ†ÚÓ˙˘Ó‰†ÏÎ†ÏÚ†¨ÏÚÂÙ‰†Ï‡†ÁÂÎ‰Ó

ÆÂÁÂ¯ÓÂ

≤∞∞∞†ÈÂÈ·
FATF†‰ÏÈ‚

˙ÓÁÏ†‰È‡†Ï‡¯˘È˘
¯ÂÁ˘‰†ÔÂ‰·
‰˙Â‡†ÒÈÎ‰Â

Æ¢‰¯ÂÁ˘‰†‰ÓÈ˘¯¢Ï
¯ÈÚ‰˘†˙Â‡‰†‰È‰†‰Ê

˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙Î¯ÚÓ‰†˙‡
Æ‰˙Ó„¯˙Ó

≥≥†††‰ËÏÂ˜Ù‰†††≤∞∞µ†ÈÂÈ†††††



ıÈ·Â˜ˆÈ‡†È˙È‡

‰˘ÂÏ˘
È¯È˘
‰„˜Ú

ß‚†‰˘†¨ÌÈËÙ˘ÓÏ†Ë„ÂËÒ*

≤∞∞µ†ÈÂÈ†††‰ËÏÂ˜Ù‰†††≥¥



ÚÈˆÓ†¯˜‡Ò†ÔÂÎÓ
Û„Ó‰†ÏÚ†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ÙÒ

ÆÆÆÁ˙Ù·†¯·Î†·È·‡†ÈÚˆ·Ó

‰·ÈË˜ÙÒ¯ÙÓ†ÌÈÊÂÁ†ÈÈ„
˙ÈËÒÈÈÓÙ

Ô¯˜†‰Ï‰†˙‡Ó
Á¢˘†≤≤∞†ßÓÚ†¥∑∏

‡¢Ó˘˙†ÁÂËÈ·‰†‰ÊÂÁ†˜ÂÁ
¯ÏÂ†¯Á˘†˙‡Ó

ÌÈÊÂÁ†È˜ÂÁÏ†˘Â¯ÈÙ†˙¯„ÒÓ
Á¢˘†µ∏∞†ßÓÚ†∑µ±

‰È„Ó‰†¯˜·Ó†„ÂÒÈ†˜ÂÁ
˙¯ÂÙ†Ô·†ÌÈ¯Ó†˙‡Ó

¯ÈÓÊ†˜ÁˆÈ†˙ÎÈ¯Ú·†‰¯„Ò
Á¢˘†≥µ∞†ßÓÚ†µµ±

∫ÔÂ‚Î†Â˙‡ˆÂ‰·˘†ÌÈ¯ÙÒ‰†ÏÎ†Ï˘†˙ÏÊÂÓ†‰¯ÈÎÓ†ÚÈˆÓ†¯˜‡Ò†ÔÂÎÓ†¨È¯·Ú‰†¯ÙÒ‰†ÚÂ·˘†˙‡¯˜Ï

∫¯˙‡·†˙Â‡¯Ï†Ô˙È†‰Á‰†¯Á‡Ï†ÌÈ¯ÙÒ‰†È¯ÈÁÓÂ†˙Î„ÂÚÓ†ÌÈ¯ÙÒ†˙ÓÈ˘¯
http://law.mscc.huji.ac.il/law1/newsite.hebrew.html

∞≤≠µ∏∏±µ∑≤†¨∞≤≠µ∏∏≤µµ∑†ÔÂÙÏËÏ†¯˘˜˙‰Ï†Â‡
≥∞Æ∂Æ∞µ†„Ú†Úˆ·Ó‰

∫‰ËÓ†‰ÓÂ˘¯‰†˙·Â˙ÎÏ†¯˜‡Ò†ÔÂÎÓ†‰„Â˜ÙÏ†‰‡ÁÓ‰†ÛÂ¯ˆ·†ÂÁÏ˘Â†ÁÙÒ‰†Â‡ÏÓ†˙ÂÓÊ‰Ï

Ì˘ÔÂÙÏË¯˘˜†˘È‡
˙·Â˙Î

∫ÌÈ‡·‰†ÌÈ¯ÙÒ‰†˙‡†ÔÈÓÊ‰Ï†ÈÂˆ¯·

¯˜‡Ò†Ï‡ÎÈÓÂ†È¯‰†˘¢Ú†È˙‡ÂÂ˘‰†ËÙ˘ÓÏÂ†‰˜È˜Á†È¯˜ÁÓÏ†ÔÂÎÓ‰††††††††††††††††††††††††††

π±π∞µ†ÌÈÏ˘Â¯È†ÌÈÙÂˆ‰†¯‰†˙È¯·Ú‰†‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰†¨ÌÈËÙ˘ÓÏ†‰ËÏÂ˜Ù‰
yaffal@savion.huji.ac.il†∞≤≠µ∏∏≤µ∂µ†ÆÒ˜Ù†∞≤≠µ∏∏±µ∑≤†¨∞≤≠µ∏∏≤µµ∑†ßÏË

ÌÈ˜ÂÁÏ†¯ˆ˜‰†˘Â¯Ù‰
ÈË¯Ù‰†ËÙ˘Ó·

ÂÏÈ·‡¯†ÈÎ„¯Ó†¨ÂÏ˘†‰Ï‡È¯·‚†¨¯ÈÓÊ†ÏÈ‡†˙‡Ó
Á¢˘†±µ∞†˜¯†¨Á¢˘†∑π∞†ÌÂ˜Ó·

ÌÈ¯ˆÚÓ‰†˜ÂÁ
‚¯·„Ê†‰ÈÁ†˙‡Ó

Á¢˘†≤∞∞†˜¯†¨Á¢˘†≥∞∞†ÌÂ˜Ó·

ÈÓÂ‡ÏÈ·†ËÙ˘Ó
Ï·ÈÈÒ†È·Â¯†˙‡Ó

Á¢˘†±µ∞†˜¯†¨Á¢˘†±π∞†ÌÂ˜Ó·

Ï‡¯˘È·†ÌÈ˘„Á†˙Â¯·Á†ÈÈ„
‰ßˆ˜Â¯Ù†Ï‡È¯Â‡†˙‡Ó

Á¢˘†±µ∞†˜¯†¨Á¢˘†∂∞∞†ÌÂ˜Ó·

˙Úˆ·Ó‰†˙Â˘¯‰†Ï˘†˙ÂÈÏÏÎ†˙ÂÈÂÎÓÒ
Ô‰Î†˙È‚¯Ó†˙‡Ó

Á¢˘†≤µ∞†˜¯†¨Á¢˘†≥µ∞†ÌÂ˜Ó·

‰È„Ó‰†˜˘Ó†„ÂÒÈ†˜ÂÁ
ÈÚ¯„‡ÆÓ†ÛÒÂÈ†˙‡Ó

¯ÈÓÊ†˜ÁˆÈ†˙ÎÈ¯Ú·†‰¯„Ò
Á¢˘†≥µ∞†ßÓÚ†µ∏∂




