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dÖ“dÐ ÊUN}�

s|« vÝU}Ý  U}Š —œ Èb|bł dBŽ “U?ž¬ Ê«uð v� «— d|«e−�« —œ tI}KHðuÐ Êb}Ý—  —b� tÐ

Ït?−}?²½ —œ t� d|«e?−�« —œ vKš«œ @Mł Ë gJL?A� ‰U?Ý s|bMÇ “« fÄ Æœd?� vIKð —uA?�

¨XÝu??}Ä Ÿu??�Ë tÐ —u?A??� vÝU??}?Ý ÏtM?×?� “« U¼Å«d??ÖÅÂö?Ý« ·c??Š Ë ÊU??}?�UE?½ X�uJŠ

¨X�Ëœ ÊUH�U�� Ë v�UE½ t³ý ÈU¼ÅËd}½ u?HŽ Ë vK� v²ý¬ ÕdÞ tz«—« UÐ b|bł —uNLłÅf}|—

Âœd?� ‰œ —œ «— b}?�« s|« Ë t²?ý«œdÐ vKš«œ ÊU?�U�?ÐU½ ŸU{Ë« œu?³NÐ X?Nł —œ vL?N� ÂU?Ö

s|« tÐ vÐU?}�U� `K?� ÂU−½«dÝ «—  Ë XÝ« d?|«e−�« ÏÁbM¼œ  U?−½ Ë« t� Áœ—Ë¬ œułuÐ d?|«e−�«

Ë vÝU}?Ý X}B�ý ¨t?I}KHðuÐ Ït²?ýcÖ tÐ Ï «—cÖ v¼U~½ UÐ t�U?I� s|« Æb½«œdÖÅv� “UÐ —u?A�

UÐ œ—u?šdÐ —œ b?|b?ł —u?N?L??łÅf}|—  U?�«b?�« vÝ—d?Ð tÐ ¨Ë« Êb?}?Ý—  —b?� t?Ð v~½u~Ç

vŽUL²?ł« Ë vÝU}Ý ¨ÈœUB?²�« ÊU�U�ÐU½ ŸU?{Ë« œu³NÐ XNł —œ Ë« œdJKL?Ž ¨U¼Å«dÖÅÂöÝ«

`DÝ —œ d|«e−�« jÐ«Ë— œu³?NÐ Ë b|bł ÏÁdNÇ tz«—« XNł —œ Ë« b|bł  U�d?×ð Ë —uA� s|«

Æœ“«œdÄÅv� vKKL�«Ås}Ð
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ÆbýUÐÅv� t½U}�—ËUš p|óð«d²Ý«  UF�UD� Ë vLKŽ ÈUNA¼ËóÄ e�d� r}I� Ë bý—« oI×� dÖ“dÐ ÊUN}� d²�œ¿

ÆÅ∂πÅ‡Åπ∞  ’ Æ’ ¨©±≥∑πÅ¨e}zUÄ® ≥ÏÁ—ULý ¨r²H¼ ‰UÝ ¨t½U}�—ËUš  UF�UD� t�UMKB�
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È—uNLłÅf}z— åb|błÅsÐÅv�–Uýò ¨±π∏∏ d³²�« v½UÐU}š ÈUNý—uý ‰U³½œ tÐ ‡  U}K�

vł—Uš ÈU¼Å—UA� t� vKš«œ ÈUN}�U�U½ UÐ Êbý tł«u� vÄ—œ Ë v½ôuÞ ÈUN�UÝ “« fÄ ¨d|«e−�«

n}?FCð Ê¬ Ït?−}?²½ t� œ“ vðU?Šö?�« ÂU−½« tÐ XÝœ tKŠd?� s|bMÇ —œ ¨œd?� v� X|uIð «d½¬ e?}½

tKL?ł “« V}?�— ÈU?N¼Ëd?Ö Ë »«e?Š« q?ÐU?I?� —œ ÊU?}?�UE½ ÏÁœd?²?�?Ö gI½ ·c?Š Ë r�U?Š »e?Š

X³�½ È« Áœuð g?M�«Ë vÄ —œ v|«dÖÅÂöÝ« tÐ d|«e?−�« Âœd� v²MÝ  U?A|«dÖ ÆœuÐ U¼Å«d?ÖÅÂöÝ«

V�U?� —œ Ë b|b?ł vKJý t?Ð »u?�d?Ý U?N�U?Ý “« fÄ ¨X�Ëœ ÈœU?B?²?�« Ë vÝU?}?Ý  U?Šö?�« tÐ

±ππ≤ ‰UÝ —œ ÊUL�—UÄ Ë U?N|—«œdNý  UÐU�²½« Ëœ —œ åv�ö?Ý«  U−½ ÏtN³łò d?}~LAÇ È“Ëd}Ä

ÊU}�UE½ Ë r�UŠ »e?Š —œ Ë—bMð ÈUN¼ËdÖ b|bý v²|U{—U½  U³łu?� È“Ëd}Ä s|« U�« Æbý —UJý¬

X�U??šœ tÐ d?−M� X|U??N½ —œ Ë Xý«œ ‰U??³½œ tÐ «— vł—U?š q�U??×?� b|b??ý gM�«Ë s}Mâ??L¼ Ë

tÐ —u³?−� ¨b|b?łÅsÐÅv�–Uý ¨ÊU}?�UE½ —UA� Ït?−}?²½ —œ Æbý  UÐU�?²½« d�« —œ ÊU}?�UE½ ÏÁœd²?�Ö

X}�UF� Ë d}~²Ýœ «dÖÅÂöÝ« Ê«d³¼— Ë b�¬—œ o}KFð X�U?Š tÐ XÐU�²½« Æbý UHF²Ý« Ë Èd}ÖÅÁ—UM�

Æb|œdÖ q×M� ÂU−½«dÝ Ë ŸuML� »eŠ

tÐ d−M� t?� —uA� vÝU?}Ý ÏtM×� “« U¼Å«d?ÖÅÂöÝ« Ã«dš« Ë v�öÝ«  U?−½ ÏtN³?ł ‰ö×½«

¨bý —uA� s|« —œ Èe|d½u?š Ë @Mł ‰UÝ XH¼ Ë vÝU}Ý nK²�� ÈUN¼ËdÖ ÊU?}� X½uAš “ËdÐ

—œ —u?A?� s|« “« v�U½bÐ ÏÁd?NÇ Ë X?�d?Ö «— Èd|«e?−�« Ê«b½Ëd?N?ý “« d?H½ —«e¼±∞∞ œËb?Š ÊU?ł

qJA??� qŠ —œ d|«e??−�« Ê«d??³¼— v½«uðU½ ¨Ê«—Ëœ s?|« ‰uÞ —œ Æœd?� œU??−|« vKK?L�«Ås}Ð tM×??�

Ê«d?×Ð s|« È«dÐ vÝU}?Ý qŠ Á«— p| Èu?−²?�?ł tÐ «— UN½¬ Z|—bð tÐ ¨v?�UE½ o|dÞ “« X½uA?š

Ë —uA?� vÝU}?Ý ÏtM×� —œ åv�ö?Ý«  U−½ Ït?N³?łò œb−� ‘d|c?Ä “« UN½¬ ”dð U�« Æœd?� X|«b¼

d|«e−�« —œ U?N²½u?Aš ÂË«bð Ë ‘d²?�Ö Ë ŸU?{Ë« Êbý dðÅr}?šË tÐ d−M� ¨v|«dÖÅÂö?Ý« ‘d²?�Ö

—u³?−� ÊU}�UE?½ V�²M� —uNL?łÅf}z—  å‰«Ë—“Ås}�« ò ÂU−½«d?Ý ¨ŸU{Ë« Êbý dðÅr}?šË UÐ Ë Æbý

Æbý r¼«d� œ«“¬  UÐU�²½« ÂU−½« È«dÐ Á«— V}ðdðÅs|bÐ Ë bM� Èd}ÖÅÁ—UM� —dI� bŽu� “« dðœË“ bý

tÐ Êœ«œ ÊU|UÄ ·b¼ U?Ð Ë åvK� v²?ý¬ò ÕdÞ UÐ åt?I?}?KHðuÐ e|e?F�«b?³?Žò  U?ÐU?�?²½« s|« —œ

tÐ X}?M�« Ë  U??³Ł ¨`K?� È—«d??�dÐ Ë vŽU??L???²??ł« Ë vÝU??}??Ý ¨ÈœU??B???²??�« ÈU??N??}½U??�U???�ÐU½

—œ Èb|bł dBŽ “U?ž¬ d|«e−�« —œ tI}KHðuÐ Êb�¬ —U� ÈË— Æbý Áb|eÖdÐ d|«e?−�« È—uNLłÅXÝU|—
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ÕuDÝ —œ —u?N?L?łÅf}z—   «—UJ²Ð« Ë  U?�«b?�« Æb|¬Åv� »U?�?Š tÐ —u?A?� s|« vÝU?}?Ý  U?}?Š

Áœ—Ë¬ œułuÐ —uA� Ã—Uš Ë qš«œ —œ Èd|«e−�« U?N½u}K}� ‰œ —œ«— b}�« s|« ¨vKKL�«Ås}Ð Ë vKš«œ

—œ Æb½«œdÖÅv� “U?Ð —uA� s|« tÐ ÂU?−½«dÝ «— vÐU?}�U� Ë `?K� Ë XÝ« d|«e−�« ÏÁbM¼œ  U?−½ Ë« t�

vÝU?}Ý ÏÁ“—U?³� “«—œ ÊU?}�UÝ vÞ t?� tI?}KHðuÐ v½U?Nł Ë p}ðU?�e|—U� vÝU?}Ý X}?B�?ý l�«Ë

ÆXÝ« t²ý«œd|«e−�« ÏÁ—UÐËœ vA�Ð X|u¼ —œ vLN� gI½ ¨Áb�¬ œułuÐ

¿       ¿       ¿

d|«e−�« È—uNLłÅXÝU|— “Už¬ Ë ±πππ ‰UÝ  UÐU�²½«

tI}KHðuÐ Ït²ýcÖ

e|e?F�«b³?Ž ÆœuÐ t²?ýcÖ “« v�U½ U?NMð dš«Ë« s|« U?ð tI?}KHðuÐ ¨UN|d|«e?−�« “« È—U}?�Ð È«dÐ

È«dÐ t� b�¬—œ
±

åvK� g�³|œ«“¬ ÏtN³łò X|uCŽ tÐ ©v~�UÝ ±∏® v½«uł s}MÝ “Už¬ —œ tI}KHðuÐ

È—«u¼ò ÁËd?Ö —œ XŽd??Ý tÐ Ë« Æœd?�Åv� X}�U??F?� t?�½«d?� —U??L?F?²?Ý« ⁄u| d?|“ “« d|«e?−�« Èœ«“¬

X¾}¼ XÝU?|— Ë« X|—u�U� s}�Ë« Æœd?� X�dA}?Ä ¨bM²�dÖ  XÝœ tÐ «—  —b?� U¼ÅbFÐ t?� ås|b�uÐ

UÐ ◊U³ð—« È«dÐ vH�� —uDÐ Ë« ¨‰öI²Ý« Ê«—Ëœ —œ ÆœuÐ v�U?� —uA� UÐ d|«e−�« È“d� ·ö²š« qŠ

X�Ä ¨d|«e−�« ‰öI²Ý« “«bFÐ Æbý t�½«d?� œ—«Ë ån|œuÐbL×�ò Ë åöÐÅsÐÅbLŠ«ò X�ËUI� Ê«d³¼—

ÁbNŽdÐ åöÐÅsÐò X�Ëœ vMF| ¨‰öI?²Ý« “«bFÐ X�Ëœ s}�Ë«—œ «— år�|—uð Ë ÊU½«uł ‘“—Ëò  —«“Ë

—ULF� s}Mâ?L¼ Ë« Æbý Áb|eÖdÐ ©v~�UÝ≤∏® tł—UšÅ—u�«Åd?|“Ë Ê«uMŽ tÐ Ë« bFÐ ‰UÝ p| ÆX�dÖ

—œ
≤

Æb?ý —u?A?� s|« —œ ås|b?�uÐò Êb?�¬ —U?� ÈË— tÐ d?−?M� t?� œuÐ d|«e?−�« —œ ±π∂µ ÈUðœu?�

ÏÁ—UÐ—œ œu?š v�|—U?ð oD½ ¨s|b?�uÐ X�Ëœ t?ł—U??šÅ—u?�«Åd|“Ë Ê«uMŽ tÐ t?I?}?KHðuÐ ¨±π∑¥ q|—Ë¬

f}z—  Ê«uMŽ tÐ Ë« ¨bFÐ ÁU?�bMÇ Ë œd� œ«d|« qK� ÊU�“UÝ v�uL?Ž lL−� —œ «— åv½UNł œU?B²�«ò

g�³|œ«“¬ ÊU?�“UÝ f}z— ¨ U�dŽ d?ÝU|  «dE½ tDI½ “« X|ULŠ tÐ qK� ÊU?�“UÝ v�uLŽÅlL?−�

≥

ÆXš«œdÄ t½U}�—ËUš `K� œ—u� —œ s}D�K�

ÈU¼Å—u???A???� g³?Mł —œ vL???N???� gI?½ d|«e???−�« ¨±π∑∞ Ë ±π∂∞ ÈU¼Åt?¼œ ‰uÞ —œ
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l�«uł È«d?Ð vŽUL²?ł« X�dA?}Ä Ït�U½dÐ tz«—« UÐ e?}½ tI?}KHðuÐ ÊU}?� s|« —œ Æœd� UH?|« bNF?²�Åd?}ž

Ê«—Ëœ s|« —œ Æb|¬Åv� »U?�Š tÐ g³Mł s|« Ê«—U?LF� Ë ÊU?Š«dÞ “« vJ| ¨—UL?F²?Ý« Ê«—Ëœ “«bFÐ

◊UI½ v�ULð “« vÝU}Ý ÈË—bMð ÈUN¼ËdÖ Ë œuÐ ÕdD� ÊUNł åÊu}ÐöI½« e�d�ò Ê«uMŽ tÐ d|«e−�«

vÝU?}Ý ÏtM×?� ¨s|b�u?Ð v½UN?ÖU½ ¯d� UÐ ±π∑∏ ‰U?Ý —œ Æb½b?ýÅv� lLł d|«e?−�« —œ ÊUN?ł

¨ÊU??}??�UE?½ jÝuð  —b??� s²??�d??Ö X?ÝbÐ UÐ Æb??ý Èb|b???ý ‰u??×ð Ë d??}??}??Gð —UÇœ d?|«e??−�«

s|b�uÐ —UJ�« Ë U¼Åœ—ËU²Ýœ ÊœdÐ s}Ð “« È«dÐ Á“—U³� tÐ  ¨b|b?ł —uNLłÅf}z—  ¨b|błÅsÐÅv�–Uý

ÏtN³?łò Èe�d� Ït²?}L� “« t� œuÐ t?I}KHðuÐ  ¨ ôu×ð Ë d?}}Gð s|« Ït}�Ë« ÊU?}½UÐd� “« vJ| ÆXš«œdÄ

—œ vÖb½“ Ë —u??A?� „d?ð Ë œu?š ÂU??I?� “« Èd??}?ÖÅÁ—UM?� tÐ —u?³??−?� Ë Ã«d??š« åvK� g�??³|œ«“¬

¥

ÆbýÅÃ—Uš

¨b½«“d� «— b|b??łÅsÐÅv�–U??ý X�uJŠ ÈU¼ t?|UÄ t?� ±π∏∏ d??³?²??�« ÈU¼ ‘—u?ý “«b??FÐ

tJ}½U�“ Ë bý —u?A� vÝU}Ý ÂUE½ —œ vÝ«dJ�œ Ë Èœ«“¬ —U²?Ý«uš È«Åt}�öŽ« —Ëb?� UÐ tI}KHðuÐ

ÃË« U¼ÅX½u?Aš Ë b?ý dðÅo}L?Ž ±ππ± ‡±ππ≤ v½U?L�—UÄ  UÐU�?²½« “«b?FÐ d|«e−�« ÈU¼ÅÊ«d?×Ð

ÏÁ—Ëœ —œ «— d|«e−�« È—uNLłÅXÝU|— ÈË Uð b|œd?Ö VKł tI}KHðuÐ Èu�Ð Á—UÐËœ gð—« ÁU~½ ¨X�dÖ

Ê¬ È—«c?Ö«Ë tÐ d{U?Š gð—« t?� œuÐ È«ÅÁó|Ë  «—U}?²?š« ÊU¼«uš Ë« U?�« Æœd?}Ö Áb?N?Ž tÐ v�UI?²½«

¨å‰«Ë—“ s}?�«ò Ë« ÈUł tÐ Ë
µ

X�d|cá½ v²×KB� q|ôœ tÐ «— È—u?NLłÅXÝU|— vÝd� Ë« «c� Æœu³½

Ê«—Ëœ—œ Æbý »uBM� d|«e?−�« È—uNLłÅXÝU|— tÐ ±ππ¥ ‰UÝ —œ ¨gð—« Ït?²�A½“UÐ ‰«d½˛ p|

‰UÝ —œ Ë« e?}½ ÂU−½«dÝ Ë X�U?| Èd²A?}Ð oLŽ X�uJŠ Ë Âœd� s}Ð Ït?K�U� ¨Ë« È—uN?LłÅXÝU|—

œu?š ÂUI?� “« È—uN?LłÅXÝU|— ÏÁ—Ëœ ÊU|UÄ “« q³?� Uð t?� œd� Âö?Ž« È«ÅÁdE²M� d}?ž —uDÐ ±ππ∏

œb−� —uNþ Ë ±πππ ‰UÝ —œ b|bł  UÐU?�²½« ÂU−½« È«dÐ Á«— V}ðdðÅs|bÐ ÆbM�Åv� Èd}ÖÅÁ—UM�

Æbý —«uL¼ d|«e−�« vÝU}Ý ÏtM×� —œ tI}KHðuÐ

tI}KHðuÐ È“Ëd}Ä Ë È—uNLłÅXÝU|—  UÐU�²½« ÂU−½«

—œ X�dý UÐ Uð b?M²�— È«— ÈU¼Å‚ËbM� ÈUÄ d~|œ—UÐ d|«e?−�« Âœd� ¨±πππ q|—Ë¬ ±µ —œ

¨bM²?ý«œ —u?C??Š vÝU?}?Ý ÏÁb?L?Ž ÈU?N¼Ëd??Ö v�U?Lð ÈU¼Å«b|b½U?� Ê¬ —œ t??� Èœ«“¬  UÐU?�?²½«
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v|U−ÐU?ł È«dÐ t� XÝ« ÈœUŽÅd}?ž ÎôuLF� »d?Ž ÊUNł —œ
∂

ÆbM½“ r�— «—œu?š vÝU}Ý X?ýu½dÝ

È—u?N?L?łÅXÝU|—  UÐU?�?²½« —œ
∑

Æœd}?Ö  —u� Èœ«“¬  UÐU?�²½« ¨—u?A� v|«d?ł« ÂUI?� s|dðôUÐ

Èd³¼— s²?�dÖ XÝbÐ vŽb� v~?L¼ t� b½bý ÕdD� —u?A� ÏÁbL?Ž »eŠ Ë ÁËdÖ —U?NÇ ¨d|«e−�«

ÏÁbŽË UÐ t� œuÐ U¼Å«dÖÅvK� ÏÁbM|U?L½ ¨ tI}KHðuÐ ¨ UÐU�²½« s|« vK�« ÊU}?Žb� “« vJ| Æb½œuÐ —uA�

 «“—U?³?� œ—«Ë ¨vKKL�«Ås}Ð ÏtM×?� —œ d|«e?−�« Ït?²?ýc?Ö ÁU~|U?ł U}?Š« Ë —u?A?� —œ `K� È—«d?�dÐ

È«dÖÅÂö?Ý« p| åvL}¼«dÐ« V�UÞ bL?Š«ò ¨ÕdD� ÈU¼Å«b|b½U� s|« “« d~|œ vJ| Æbý vðUÐU?�²½«

Ë oÐU?Ý d|“ËÅX�?�½ å‘Ëd?L?Š œu�u?�ò ÆœuÐ v²?�?}�U½u?}?ÝU½ g?³Mł “« v|U¼Åt?A|— UÐ Ë—Åt½U?}?�

ÕdD� ÈU¼Å«b|b?½U?� “« d~|œ vJ| ¨Xý«œ  d?N?ý `|d?� Ë „— l{«u?� s?²?ý«œ tÐ t?� vð«dJ�œ

Ë d|«e−�« »öI½« vK�« Ê«—«c?ÖÅt|UÄ “« vJ| åbLŠ«ÅX|¬ s}�Šò s}MâL¼ Æœu?Ð È—uNLłÅXÝU|—

∏

ÆœuÐ d|«e−�« È—uNLłÅXÝU|— vÝd� V�� ÊU³}�— d~|œ “« e}½ ¨dÐdÐ ‡  «dJ�œ »eŠ d³¼—

È«dÐ È—«u?ýœ Ë X�Ý XÐU?�— U¼Å«b|b½U?� s|« t?� b}?Ý—Åv� dEMÐ  UÐU?�?²½« “Už¬ “« q³?�

»«eŠ« X|ULŠ “« tI}KHðuÐ ÊU}?� s|« —œ ÆXý«œ bM¼«uš g}Ä —œ È—uNLłÅXÝU|— vÝd� V��

g³Młò Ë åvK� g?�³|œ«“¬ t?N?³?łò ÊuÇ vL?N?� »«e?Š« Ë œuÐ —«œ—u?šdÐ v²�Ëœ rN?� vÝU?}?Ý

œ—u?� È«b|b½U� Ê«uMŽ tÐ Ë« l�«Ë —œ Æb?½œd�Åv� X|U?LŠ Ë« “« lÞU?� —uDÐ ¨
π

å`K?� È«dÐ œU???×ð«

vK�« XKŽ Æœu?Ð e?}½ gð—« dE½ œ—u?� È«b?|b½U?� t?� s|« sL??{ ¨b?ýÅv� t?²?�d??Ö dE½ —œ o�«uð

g�—U?F²?� d}?ž  «“—U³?� ‰uÞ —œ Ë« t� œuÐ s|« t?I}K?HðuÐ “« gð—« Ë vÝU}?Ý ÈUN¼Ëd?Ö X|UL?Š

Ë« t� Ê¬ tKLł “« ÆX�J?ý «— d|«e−�« vŽUL²ł« Ë vÝU?}Ý ÏtM×� —œ œułu?� ÈU¼ÅuÐUð “« È—U}�Ð

`K�?� ÈU?N¼Ëd?Ö UÐ Ád?�«c?� tÐ d?{U?Š ¨X}M?�« Ë  U?³Ł È—«d?�dÐ Ë `K� œU?−|« È«dÐ œd?� Âö?Ž«

œU?I?²½« UÐ Ë«
±∞

Æœ«œ—«d� g|U¼Åt?�U½dÐ ”«— —œ«— åvK� v²ý¬ò Ÿu{u� Ë« s}Mâ?L¼ ÆXÝ« v�öÝ«

d|«e−�« Ê«b?½ËdNý tÐ ¨X½u?Aš Ë ÈdÐ«dÐU½ ¨v²?Ýb~Mð Ë dI?� —œ d|«e−�« Âœd� v?½ôuÞ ‘eG� “«

 «“—U?³?� —œ ÆbM²�?¼ ÊUý—u?A?� ÊU?�U�ÐU?½ X}F?{Ë Èu~�?ÝUÄ Ë ‰u?¾?�?� UN½¬ t?� b?ý —Ë¬œU|

∫XHÖ ¨bM²�dÖÅv� dE½ —œ s|b�uÐ —«œU�Ë —U| Ê«uMŽ tÐ «— Ë« t� g½«—«b�dÞ X}FLł tÐ vðUÐU�²½«

t????� r¼«u????šÅv� U????L???ý “« t?JKÐ ¨r?²????�???}?½ U???−?M|« —œ U????L???ý È«— X?Ý«u???š—œ È«d?Ð s�ò

X|U?LŠ œ—u?� ¨œuÐ sýË— Ë `|d?� ¨v�œd� Ë« —U?²?HÖ t?� v|U?−½¬ “« s|«dÐUMÐ
±±

åÆb|u????ýÅÅ—«b???}Ð
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ÆX�dÖ —«d� vÝU}Ý ÈUN¼ËdÖ

È«b|b½U??� ∑ “« d??H½∂ ¨ U?ÐU??�?²?½« È—«e??ÖdÐ  UE×� s?|d?š¬ —œ X?Ý—œ d~|œ Èu??Ý “«

Îö?�U?� “uM¼ Èd?}ÖÅÁ—UM?� s|« q}�œ Æb½œ«œ ·«d?B½«  UÐU?�²?½« —œ X�dý “« ¨È—u?N?L?łÅXÝU|—

vðU?ŽöÞ« ÈU¼Åf|Ëd?Ý Ë gð—« s?}Ð t?� b½«ÅÁœd?� U?Žœ« U?N½¬ “« vC?FÐ U?�«
±≤

¨X?�???????}½ s?ýË—

¨ UÐU?�²½« È—«e?ÖdÐ UÐ ‰UŠd?NÐ
±≥

ÆœuÐ t²?�dÖ  —u?� tI}KHðu?Ð  UÐU�²½« È«dÐ v|U¼Åv?~M¼UL¼

b}Ý— d|«e−�« È—uNLłÅXÝU|— tÐ Âœd� È«—¬ b�—œ≥∞ V�� UÐ ¨«b|b½U� UNMð Ê«uMŽ tÐ tI}KHðuÐ

d}?š« ÈUN�UÝ ‰uÞ —œ d|«e−?�« Âœd� t� Èu×MÐ ¨œd?� g|U¼Åt�U½dÐ È«dł« tÐ ŸËd?ý XŽdÝ tÐ Ë

Æb½œuÐ vðU�«b�« s}MÇ b¼Uý d²L�

b|bł —uNLłÅf}z—  U�«b�«

vK� v²ý¬ ÕdÞ Ë U¼Å«dÖÅÂöÝ« UÐ œ—ušdÐ ‡

gI½ s|« U?�«ÆXÝ« t?²?ý«œ d|«e?−�« ÈU?¼ Ê«d?×Ð —œ vL?N?� gI½ Á—«u?L¼ v|«d?ÖÅÂö?Ý«

Ë U¼ÅvÖó|Ë l�«Ë—œ ÆXÝ« ÁœuÐ Á«d?L¼ v|U¼ÅXý«œdÐ ¡u?Ý UÐ VKž« ¨—u?A� “« Ã—U?š —œ ÎU?�uB?š

—œ v|«d?ÖÅÂö?Ý« vÖó|Ë UÐ t½U?}?�—ËU?š vÐd?Ž ÈU¼Å—u?A?� —œ «d?ÖÅÂö?Ý« ÈU¼Åg³Mł ÈU¼Åt?A|—

¨Êœ—« —œ v|«dÖ ÂöÝ« t� v�UŠ —œ ‰U¦� Ê«uMŽ tÐ Æœ—«œ  ËUHð »dG� ÈU¼Å—uA� Ë UI|d�¬ ‰ULý

gI½ Ë Ê¬ v³KÞ t?F?Ýuð Ë q?}|«d?Ý« tK¾?�?� UÐ ÎUðb?L?Ž s}D�K� v�U?G?ý« ÈU¼Ås}?�“d?Ý Ë d?B?�

È«dÐ v�Ëœ t??ł—œ X?}??L¼« “« qzU??�??� s|« ¨X?Ý« Áœ—u??š b½u??}Ä t??IDM?� —œ Áb??×??²??�Å ôU|«

—u?×?� oÞUM� s?|«—œ ÆXÝ« —«œ—u?šdÐ g�«d?� Ë f½uð ¨d|«e?−?�« —œ —Ëœ d?²?šUÐ ÈU¼Å«d?ÖÅÂö?Ý«

vMF| È—U?L??F?²?Ý« oÐU?Ý  —b?� “« Èd|cÄÅd?}ŁU?ð Ë  X|u¼ ¨ÊUÐ“ ÊuÇ vKzU?�?� t?Ð ◊uÐd?� vK�«

 ôu?×ð tÐ ÎUðb?LŽ ¨»d?G?� ÈU¼ —u?A� —œ v|«d?ÖÅÂö?Ý« –u?H½ Ë  —b� s}?MâL¼ ÆXÝ« t?�½«d?�

d|U??Ý “« dðd|œ t?� d|«e??−�« —œ v|«d??ÖÅÂö?Ý« tK¾??�?� s|«dÐU?MÐ Æœ—«œ v~²?�?Ð —u?A?� d?¼ ’U?š

t� œuý vÝ—dÐ vŁœ«uŠ qÐUI� —œ Ë œu?š ’Uš »uÇ—UÇ —œ b|UÐ ¨Ábý —«b|bÄ vÐdŽ ÈU¼Å—uA�

q|«Ë« “« v|«d??ÖÅÂö?Ý« ‘d??²?�??Ö Ãu?�
±¥

ÆXÝ« ÁœuÐ ËdÐË— Ê¬ U?Ð t?²??ýc?Ö Ït?¼œ —œ —u?A??� s|«

Z|—b²Ð Ë bý —«b|bÄ d|«e?−�« vÝU}Ý ÏtM×� —œ n}F?{  Ë pÇu� vJKAð V�U� —œ Ë ±ππ∞ÅÏt¼œ
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l|dÝ g|«e�« q|ôœ “« vJ| Æb|œdÖ q|b³ð —uA� —œ n?�U�� ÈËd}½ s|dðÅbMLð—b� Ë s|d²Ö—eÐ tÐ

—œ ¨±π∏π ‰UÝ —œ ¨d|«e−�« X?�Ë —uNLłÅf}z— ¨b|błÅs?ÐÅv�–Uý r}LBð tÐ U¼Å«d?ÖÅÂöÝ« –uH½

s|« “« q³� Uð Æœœd?ÖÅv�dÐ ¨vÝU}Ý ÈU¼ÅËd?}½ d|UÝ ÈË— dÐ —uA?� vÝU}Ý ÂUE½ Êœd?� “UÐ XNł

—U}?²š« —œ «— X�uJŠ Á—«uL¼ ¨åvK� g�?³|œ«“¬ ÏtN³?łò ÂU½ X×ð ¨d|«e−�« bý—« ÊU?}�UE½ ¨a|—Uð

—œ  «d}}Gð œU−|« ¨vÝU}Ý ÂUE½ È“UÝÅÈœ«“¬ XNł —œ b|błÅsÐÅv�–Uý  U�«b�« U�«
±µ

ÆbM²ý«œ

È—«e?ÖdÐ XN?ł —œ vðU?³??}ðdð œU?−|« Ë n�U?�?� »«e?Š« Êœd?� v½u½U??� ¨vKš«œ  —b?� —U?²?šU?Ý

¨±π∏∏ d³²�« vŽUL²ł« ÈUN}?�«—¬U½ Êb½UA½Ëd� XNł —œ È—«eÐ« Ê«uMŽ tÐ vÐeŠ bMÇ  UÐU�²½«

±∂

Æbý d|«e−�« vÝU}Ý ÏtM×� —œ ÊU}�UE½ bMLð—b� gI½ g¼U� V³Ý

b�¬ b|bÄ v²?�d� t� «dÇ Æb½œuÐ d|«e?−�« ÈU¼Å«dÖÅÂöÝ« ¨vðôu?×ð s}MÇ vK�« ÊUÖb½dÐ

v¼b½U??�“U??Ý
±∑

¨åv�öÝ«  U?−½ ÏtN?³łò ÂU½ tÐ vÐeŠ V�U?� —œ «— œuš v�öÝ« ÁËd?Ö s|bMÇ Uð

v|U¼— Ê«uMŽ tÐ ÎUF|dÝ tN³ł s|« ¨d|«e−�« X�uJŠ  X}?ŽËdA� Ë X}Ðu³×� ÂbŽ j|«dý—œ ÆbMM�

Æbý —«œ—ušdÐ ÈœU|“ X}Ðu³×?� “« ÈdNý d}I�  UI³Þ ÊU}� —œ ÎU?�uBš ¨d|«e−�« Âœd� g�Ð  ‡

ÈœUB²�« X}?F{Ë e}½ ±π∏µ ‡±π∏∂ ÈUN�UÝ ‰uÞ —œ XH½ XL}?� b|bý ‰Ëe½ ¨d~|œ ÈuÝ “«

—œ ‡ b?ýÅv� s}�Uð “U?Ö Ë XH½ —Ëb?� q×� “« Ê¬ vł—U?š ÈU¼Åb?�¬—œ b� —œ π∞ t?� ‡ «— —uA?�

t?� v|Ëd?}½ U?NMð Ê«uMŽ tÐ v�ö?Ý«  U?−½ Ït?N³?ł ¨vD|«d?ý s}MÇ —œ Æœ«œ—«d?� Èb|b?ý Ê«d?×Ð

ÿU×� “« Æb?ý tM×� œ—«Ë ¨Xý«œ «— v?ðUÐU�²½«  «“—U?³� —œ X�uJŠ s²?ý«cÖ d?Ý XAÄ v|U½«uð

tÐ Ê¬ “« Uð Xý«œ vF?Ý åv�ö?Ý«  U?−½ Ït?N?³?łò “« X|U?L?Š UÐ ¨b|b?łÅsÐÅv�–U?ý e?}½ vJ}?²?�Uð

v�öÝ«  U?−½ ÏtN³?ł ÆbM� ÁœUH²Ý« r�U?Š »eŠ —œ œuš ÊU?H�U�� UÐ tKÐU?I� È«dÐ È—«eÐ« Ê«uMŽ

t?� ¨v²|d|b� b?�¬ —U�U?½ Ë n}F?{ —U²?šUÝ Ë d?|cÄU½Å—UJ½« Ë Áœd²?�?Ö È—«œ« œU�?� tÐ Á—Uý« UÐ e?}½

«— r�UŠ »eŠ v²|d|b� nF{ ¨œuÐ Áb½UA� ÈœuÐU½ ÏtÞ—Ë tÐ ‰ö?I²Ý« ÊU�“ “« «— d|«e−�« X}F{Ë

±∏

Æœd� t²�łdÐ

s|« ¨tKŠd?� s}�Ë« —œ t?� Èu×MÐ ¨b?ý g�Ð t?−?}²½ åv�ö?Ý«  U?−½ ÏtN?³?łò Èóð«d²?Ý«

Ë vK×?� f�U−?� ÈU¼ÅvÝd� “« b?�—œ ∂∞ “« g}Ð V�?� UÐ ±ππ∞ vK×�  UÐU?�²½« —œ t?N³?ł

—œ ÆœU?²�« uKł ©r�U?Š »e?Š® åvK� g�?³|œ«“¬ ÏtN?³?łò “« ÈdN?ý ÈU¼Å«—u?ý vÝd� b?�—œ µµ
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Ê¬ —œ »e????Š µ∞ “« g}Ð t????� ±ππ± ‰U???Ý Èd????Ý«d????Ý  UÐU????�???²?½« “« —Ëœ s}???²????�????�½

UÐ U?NMð r�U?Š »eŠ Ë b?ý ‰Ë« ¨vÝd� ±∏∏ V?�� UÐ åv�ö?Ý«  U?−½ ÏtN?³?łòÆbM²ý«œÅX�d?ý

Ë œuÐ g}Ä —œ ±ππ≤ Ït?|u½«˛ —œ  UÐU?�?²?½« —Ëœ s}?�Ëœ Æœd?� “«d??Š« «— Âu?Ý ÂU?I??� ¨vÝd?�Å±µ

 UÐU?�²½« ÂËœ —Ëœ U?�« ÆbýUÐ vF?D� ÏÁb½dÐ åv�öÝ«  U?−½ ÏtN?³?łò Ê¬ —œ t� b?ýÅv� vM}ÐÅg}Ä

 —b?� “« «— b|błÅsÐÅv�–U?ý ‰Ë« Ïtł—œ —œ ¨Uðœu?� ÂU−½« U?Ð ÊU}?�UE½ t� «dÇ ¨b?A½ —«eÖdÐ e?Öd¼

åv�öÝ«Å U−½ÅÏtN³ł ò ÎU²|UN½ Ë Áœd� ÂöŽ« qÞUÐ «—  UÐU�²½« Z|U²½ ÂËœ Ïtł—œ—œ Ë bM²ý«cÖ —UM�

—u??A???� s|« —œ ‰U???Ý ∑  b??� tÐ v?Kš«œ s}½u???š ÈU¼Å@M?ł Ê¬ ‰U??³½œ t?Ð Æb½œd??� q?×M� «—

±π

Æbý“Už¬

ÏtN³ł Ë X�uJŠ r}?I²�� œ—ušdÐ  Ït−}²½ U?NMð ¨d|«e−�« —œ U¼ÅX½uAš Ë U¼Å@Mł s|« “ËdÐ

“« tN³?ł s|« Ã«dš« Ë ‰ö×½« Ë X�uJŠ jÝuð  UÐU�?²½« t−}²½ s²�d?Ö Áb|œU½ —œ v�öÝ«  U−½

s}Ð ·UJý Ë tÐe−ð Ït?−}²½ s}MâL¼ U?¼ÅX½uAš s|«  tJKÐ ¨œu³½ —u?A� v½u½U� Ë vÝU}?Ý ÏtM×�

—œ t� œuÐ —uA� ÈœUB²�« Ë vŽUL²ł« ÈU¼Å‘“—« œU}MÐ ‰«Ë“ q� —œ Ë d|«e−�« vÝU}Ý ÈUN¼ËdÖ

—UÇœ Ë Áœd?� qL×ð «— ÈdðÅb|b?ý ÏtÐd?{ ¨U¼Å«dÖÅÂö?Ý« ÊU}?� s|« —œ
≤∞

Æb??ý ÀœU???Š Ê«—Ëœ s|«

«— U?N½¬ ¨—u?A?� v?ÝU?}?Ý ÏtM×?� “« U?N½¬ Ã«d??š« Ë ‰ö?×½« l�«Ë —œ Æb½b?ý Èd?²?A?}?Ð ÈU?N?�UJý

Æb½uý Áb}A� t½UÖÅ«bł v¼«— tÐ Uð œd�Åo|uAð

g³Mł d?�UM?Ž “« vC?FÐ Æb?�¬ œu?łuÐ X½u?A?š “« ÁœU?H?²?Ý« v~½u~?Ç—œU?N?�UJý s}�Ë«

vÝU}?Ý tM×� tÐ t?N³ł s?|« XAÖ“UÐ —uEM� tÐ X�uJŠ UÐ t½U?×K�� ÏÁ“—U?³� t� bM²?ý«œœUI?²Ž«

È—UM�ÅdÐ È«dÐ —Ë“ œdÐ—U?� tÐ bI²?F� g³Mł s|« ÈUC?Ž« “« d~|œ vCFÐ Æœd?}Ö ÂU−½« b|UÐ —u?A�

t}K?Ž X½uAš œdÐ—U?� tÐbI?²F?� bM²ý«œ ÈdðÅvÞ«d?�« b|UIŽ t?� e}½ Èd~|œ ÏÁb?Ž Æb½œuÐ X�uJŠ

t� œuÐ vÞ«d?�« b|UI?Ž s}L¼ l�«Ë —œ Æb½œuÐ b?I²F?� v�öÝ« g³Mł “« Ã—U?š ÈUN¼Ëd?Ö v�ULð

¨Ê«dJ?HMýË— t???� ÎU??�u???B??š ¨b???ý d|«e???−�« —œ v�U?½bÐ “ËdÐ Ë s?}½u??š  «“—U???³???� tÐ d??−?M�

q|ULð s?|« t²³�« Æœ«œÅv� —«d?� ·b¼ «— ÁUM~}Ð ÈU¼ÅtâÐ Ë ÊU½“ v?²Š Ë UN?}ł—Uš ¨Ê«—U?~½Åt�U½“Ë—

s|bMÇ tJKÐ ¨œu³½ ÁËdÖ p| tÐ  ◊uÐd?� UNMð ¨œuýÅv� Áœ«œ X³�½
≤±

åv�öÝ« `K�� ÁËdÖò tÐ t�

ÎU�uBš ¨d~|œ ÈU¼ÅËd}½ tK}ÝuÐ  U�«b?�« “« È—U}�Ð t� sýË—  Z|—bð tÐ ÆX�dÖÅv�dÐ—œ «— ÁËdÖ
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œU−|« Ë v�ö?Ý« g³Mł Êœd� —U?³²?Ž«ÅvÐ  ¨tKLł “« ¨’Uš ·«b¼« È«dÐ Ë X?�uJŠ œuš ÊË—œ“«

≤≤

Æœd}ÖÅv�  —u� ¨XÝ« vÞ«d�« X½uAš —«b�dÞ g³Mł s|« t� —uBð s|«

tÐ «— UN½¬ Z|—b?²Ð ¨v�UE½ o|dÞ “« X½uAš qJA?� qŠ tÐ d|«e−�« Ê«d³¼— v½«uðU½ ÎU?²|UN½

d�« s|« Z|U²?½ “« UN½¬ ”dð U�« Æœd� X|«b¼ qJA?� s|« qŠ È«dÐ vÝU}Ý qŠ Á«— p| Èu−?²�ł

vMF| ¨œd?�Åv� pL?� qJA?� s|« qŠ tÐ t?� vÝU?}?Ý qŠ Á«— s|dð—UJý¬ “« U?N½¬ t?� b?ý V³?Ý

¨d|«e?−�« vÝU?}Ý ÏtM×?� —œ Ê¬ œb?−� ‘d?|cÄ Ë åv�öÝ«  U?−½ Ït?N³?łò œb?−� Êœd?� v½u½U?�

v|«dÖÅÂöÝ« ÈU¼ÅtÐ–Uł n}?FCð —U²Ý«uš d|«e−�« v�UE½ ÊUL?�UŠ Ê¬ ÈUł tÐ ÆbMM� È—«œœuš

V�²M� —uNL?łÅf}z— ¨‰«Ë—“ s}�« ¨d|«e−�« —œ U¼Å—U²A� ÂË«bð Ë ŸU?{Ë« Êbý dðÅr}šË UÐ Æb½œuÐ

ÈË— Ë  UÐU?�?²½« ÂU?−½« È«dÐ Á«— V}ðdðÅs|bÐË b?ý  —b?� “« Èd?}?ÖÅÁ—UM� tÐ —u?³?−?� ¨ÊU?}?�UE½

Æb|œdÖ —«uL¼ tI}KHðuÐ Êb�¬—U�

tÐ Êœ«œ ÊU|UÄ ·b¼ UÐ vK� v²ý¬ ÕdÞ ¨Êb}?Ý—  —b� tÐ “«bFÐ tI}KHðuÐ Â«b�« s|d?²LN�

—«e¼±∞∞ œËbŠ s²�— s}Ð“« tÐ d−M� ¨týcÖ ‰UÝ ∑ ‰uÞ —œ t� œuÐ —uA� s|« vKš«œ  X½uAš

È«d?ÖÅœU?}MÐ Ê«—«e¼ gA?�Ð Ë v�u?LŽ u?H?Ž q�U?ý ÕdÞ s|« Æb?ý Èd|«e−?�« Ê«b½ËdN?ý “« d?H½

ÈU²Ý«— —œ Æb½œuÐ X?�Ëœ UÐ `K� ÂöŽ« Ë ÊUA|U¼ÅÕöÝ s²?ý«cÖ s}�“ tÐ d{U?Š t�œuÐ v�öÝ«

«— åv�ö??Ý« `?K�??� ÁËd??Öò —œ vÞ«d???�« ÈU¼ÅË—bMð “« vJ?Çu??� ÁËd??Ö ¨t??I??}K?HðuÐ ¨—UJ?²Ð« s|«

b|bł —uNLłÅf}z— `K� ÕdÞ d|«e−�« Âœd� ¨±πππ d³�U²áÝ ±∂—œ Ê¬ V�UF²�
≤≥

Æœd�ÅÈËeM�

È«— b�—œ ∏µ œËbŠ t?� b¼œÅv� ÊUA½ vLÝ— —U�¬ Æb?½œd� b}|Uð Îö�U� ¨v�b?½«d�— ÂU−½« —œ «—

vK� v?²??ý¬ Ë `K� U??}??Š« —œ —u??N??L???łÅf}z—  U??�«b??�« UÐ U?|¬ò t??� gÝdÄ s|« tÐ ÊU???ÖbM¼œ

tÐ ÈœUL²Ž« È«— l�«Ë —œ ¨Âœd?� ÈuÝ “« ÕdÞ s|« b}|Uð
≤¥

Æb½œ«œ X³¦� »«uł ¨åøb?}²�¼Åo�«u�

X�Ëœ È«dÐ ÈœU|“ X}ŽËdA?� e}½ vKKL�«Ås}Ð `DÝ —œ t� œuÐ —uN?LłÅf}z— vKš«œ ÈU¼Åt�U½dÐ

Æœd� V�� d|«e−�« b|bł

Æb½œd� fÐ gð¬ Âö?Ž« ¨X�Ëœ UÐ Á“—U³� —œ «d?Ö ÂöÝ« ÊUH�U?�� ¨vK� v²?ý¬ Êu½U� X×ð

g¼U� UN½¬  «“U?−� U| Ábý Áb}A?�Ð ¨bM²ý«œ X�Ušœ e}�¬ÅX½u?Aš  U}KLŽ —œ t� v|U?N½¬ d¦�«

œ uš ©≤ ∞∞∞‰UÝ t|u½«˛Å±≥® v�uLŽ uHŽ —dI?� XKN� ÊU|UÄ Uð t� v½UH�U�� “« t²Ýœ Ê¬ Ë X�U|

www.merc.ir



∑
∏

  
  
t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

“« g}Ð Êu½U?� s|« V|u?Bð “«b?F?Ð Æb½b?ýÅv� Áb?}?A?�Ð ¯d?�  «“U?−� “« ¨b?½œd?�Åv� r}K�ð «—

—œ —U²?A� Ë ÂUŽ Ë q²?� ÁËöŽ tÐ Æb½œd� v²�Ëœ  U?�UI� r}K�ð«— œu?š «dÖÅÂöÝ« n�U?��  —«e¼≤

n�U�?� ≤∞∞∞ UNMð t� b?Ý—Åv� dE½ tÐ d{U?Š ‰UŠ —œ ÆX�U| g¼U� XŽd?Ý tÐ —uA� d?ÝUðdÝ

tJ}½U?�“ Uð e}½ ÁËd?Ö s|« ÆbMýUÐ Áb½U?� v�UÐ ‰UF?� —uDÐ åv�ö?Ý« `K�� ÁËd?Öò tÐ t²?�Ð«Ë X�Ëœ

—œË œuÐ bM¼«u?�½ X}�UF?� Ït�«œ« tÐ —œU?� ¨bMMJ½ X�U|—œ Ã—U?š “« vðU�—«bð Ë v�U?� ÈU¼ÅX|UL?Š

≤µ

Æb½d}ÖÅv� —«d� X�Ëœ ÏÁd�U×�

vÝU}Ý Ë vŽUL²ł« ¨ÈœUB²�« X}F{Ë œu³NÐ XNł —œ  U�«b�«

‡± ∫œuÐ Áb?LŽ q}?�œ tÝ “« výU½ d|«e?−�« ÈœU?B²?�«  öJA?� t?²ýc?Ö t¼œ Ëœ ‰uÞ —œ

XL?}� —œ —Ë¬ÅÊU|“  U½U?Ýu½ ‡≤ ªb?ý t²?�dÖ —U?� tÐ ±π∂µ ‰UÝ “« t?� t?FÝuð Èóð«d?²Ý« nF?{

≤∂

Ævł—Uš ÈU¼ÅÂ«Ë X�U|—œ g¼U� ‡≥ ªXÝ« d|«e−�« b�¬—œ vK�« l³M� t� “UÖ Ë XH½

ÏtFÝuð Èóð«d²Ý« d|«e?−�« ¨©±π∂µ ‡±π∑∏® s|b�uÐÅÈ—«u¼ È—uNLł XÝU|— Ê«—Ëœ —œ

tÐ  «œ—«Ë vM|e~|Uł È«dÐ vÝUÝ« Ê«uMŽ tÐ «— s?}~MÝ l|UM� XšUÝ dÐ b}�Uð UÐ v²�}?�U}ÝuÝ

Ë vł—Uš ÏÁbý vK� ÈUN|—«cÖÅt|U�d?Ý ¨vF}³Þ lÐUM� v�ULð dÐ X�Ëœ ¨Ê«—Ëœ s|« —œ ÆX�dÖ —U�

ÆXý«œ ‰d?²M� ¨v�uL?Ž ¯—eÐ g�Ð Ë v²�Ëœ ÈU¼ÅÕdÞ o|dÞ “« ¨ÈœU?B²�« ÈU?N|d}?ÖÅr}L?Bð

—«d� v²�Ëœ ÈU¼ÅX�d?ý Ê«d|b� Ë U¼Å—ôUÝÅÊ«u|œ ¨v²�Ëœ  U�Ýu?� ÊU²Ýœ—œ ÈœUB?²�«  —b�

Ë U¼ÅôU?� Ït}?Nð È«dÐ g}Ð Ë r� e}½ Ê«b?½ËdN?ý Ë œuÐ Ábý lM� vÝU?}Ý ÏÁb?}I?Ž ·ö²?š« ÆXý«œ

bý— ÈU¼ÅtM}�“ —œ v²³?¦� Z|U²½ ¨s|b�uÐ ÈœUB²�« Èóð«d²Ý« Æb½œu?Ð X�Ëœ tÐ t²�Ð«Ë ¨ U�bš

 b�“«—œ vHM�  «d?}ŁUð Z|—b²Ð U�« ÆXý«œ vÄ—œ  U?�bš d|UÝ Ë Xý«b?NÐ ¨‘“u�¬ ¨ÈœUB?²�«

Ë b?�¬—U?�U½  È—ôU?ÝÅÊ«u|œ p| œu?łË q�U?ý  «d?}ŁUð s|« Æb?ý —«b|bÄ ¨±π∑∞ Ït¼œ d?š«Ë« Uð Ê¬

ÁËö?Ž tÐ Æb½b?ýÅv� ì Ë b?�¬—œ dÐ«dÐU½ b?ý— ¨VÝUM�U½ vF|“u?ð —U²?šU?Ý ¨Áœd?²?�?Ö Â—uð ¨ÂU½bÐ

≤∑

ÆX�U| g|«e�« ¨vÖb½“  UłU²×|U� v�ULð l�— È«dÐ X�Ëœ tÐ tF�Uł v~²�Ð«Ë

“« Èd?}?Öu?Kł XN?ł —œ vðU?�«b??�« ¨©±π∑∏ ‡±ππ≤® b|b?łÅsÐÅv�–U?ý X?�uJŠ X×ð

ÈU?N?²ÝU?}?Ý q�U?ý  U?�«b�« s?|« ÆX�dÖ  —u?� ÈœU?B?²?�« Ë vŽU?L²?ł« ÈU¼ÅÊ«d?×Ð g|«e?�«
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ÈU¼ÅËd?}½ œu�¬ rA?š X�ËU?I?� UÐ Ë bM²?ý«œ v�b½« Áœ“UÐ Ë Z|U?²½ t?� œuÐ v�U?� Ë v�uÄ ¨v²|d|b?�

‰d²M� X×ð ÈœUB²�« È“UÝ œ«“¬ ¨Ê«—Ëœ s|« —œ Æb?½bý ËdÐË— v²�Ëœ È—ôUÝ Ê«u|œ Ë vŽUL²ł«

¨b½b?ý œb?−?� v¼b½U?�“U?Ý v�u?L?Ž ÈUN?²?�d?ý ¨b?ý b?}?�Uð p³?Ý l|UM� Ït?F?Ýuð dÐ ¨b?�¬—œ

¨v�U� rE½ œU?−|« ¨b|bł  UŠö?�« ·b¼ Æb|œdÖ o|uAð v�u?Bš  —U−ð Ë b?ý œ«“¬ v½UÖ—“UÐ

È—«c??????ÖÅt?|U??????�d??????Ý Èœ«“¬ Êu?½U??????� l{Ë Ë v?ł—U??????šÅ÷Ëd??????� d?Ð X?�??????Ý ‰d??????²M?�

¨ÈœUB²�« g�Ð —œ  UŠö?�« o|dÞ “« Uð Xý«œ bB� d¼Uþ tÐ b|błÅsÐÅv�–Uý
≤∏

ÆœuÐÅvł—U?š

≤π

ÆbM� q|b³ð åt½«d²|b� sÄ«˛ò tÐ «— d|«e−�«

Êb?ý dðÅr}?šË tÐ d−?M� t� b½b?ý t?²?�d?Ö —UJÐ v²N?ł —œ  U?�«b?�« d?²A?}Ð œu?łË s|« UÐ

ÈU?N?ŠdÞ “« È—U}?�Ð Æb?ý È—«c?ÖÅt|U?�dÝ È«dÐ v?�U� lÐUM?� tÐ vÝd²?Ýœ g¼U?� Ë U¼ÅÊ«d?×Ð

Â—uð Œd½ Æb|œd?Ö a�?� vKKL�« s}Ð ÈU¼Åœ«œ—«d?� “« ÈœU|“ œ«b?Fð Ë Áb?ý t²?ý«c?Ö —UM� v²?FM�

≤∂[µµ∑ tÐ vł—U?š ÷Ëd?� Ë b?}Ý— —U?� ÈËd?}½ b?�—œ ≤≤ tÐ È—UJ}Ð Ë b?�—œ ¥≤ tÐ t½ôU?Ý

 U�?Ýu� v�U?Lð tÐ È—«œ« œU�?� Ê«—Ëœ s|« —œ
≥∞

ÆX�U| g|«e?�« ¨±ππ± ‰U?Ý Uð —ôœ œ—U?}K}?�

g¼U?� tÐ d?−M� t?� ±π∏∂ ‰UÝ —œ XH½ X?L}?� b|b?ý g¼U?� ÂU−?½«dÝ Æœd?� X|«d?Ý v²�Ëœ

Î«b|b?ý «— —u?A??� ÈœU?B?²?�« X}?F?{Ë ¨b??ý b?�—œ ¥≤ Ê«e?}?� tÐ d|«e?−�« q?�Åb?�¬—œ—œ b|b?ý

b?ý— È«dÐ U¼ÅtM}?�“ ¨È—«œ« œU?�?� g|«e?�« Ë ÈœU?B²?�« ŸU?{Ë« Êb?ý dðÅr}?šË UÐ Æœd?�Åv½«d?×Ð

ÊU|u−A½«œ Ë ÊU½«uł ÈuÝ “« t� ±π∏∏ d³²�« v½UÐU}š ÈUN}�«—¬U½ “ËdÐË «dÖÅÂöÝ« ÈU¼Åg³Mł

«— —uA� vÝU?}Ý ÈUC� Êbý“UÐ œu?š ‰U³½œ tÐ UN}�«—¬U½ s|« Æb?ý —«b|bÄ ¨œuÐ ÁœU²�« Á«— tÐ—UJ}Ð

ÆœuÐ ÊU}?�UE½ Ë åvK� g�³|œ«“¬ Ït?N³łò vMF| ¨r�U?Š »eŠ n}F?Cð Ê¬ Ït−}?²½ t� Xý«œ vÄ —œ

È—UM�d?Ð tÐ d??−M� t???� Èu??×MÐ ¨œd??� r?¼«d??� «— U??N½¬ b|b??ý v?²|U??{—U½  U??³??łu???� d??�« s|«

≥±

Æb|œdÖ ±ππ≤ ‰UÝ —œ ÊU}�UE½ X�uJŠ Êb�¬ —U� ÈË— Ë b|błÅsÐÅv�–Uý

ÈœU?B²?�« ŸU?{Ë« ¨vKš«œ ÈU¼ X½u?A?š “ËdÐ UÐ ÊU�e?L¼ Ë ÊU?}?�UE½ X�uJŠ Ê«—Ëœ —œ

vKKL�«Ås}Ð ‚ËbM� åÈœU?B²?�« q|bFð ÕdÞò ÂU?−½«dÝ X�uJ?Š ¨±ππ¥ ‰UÝ —œ Æbý dðÅr?}šË

ÈœU?B?²?�« —U?²?šU?Ýb|b?−ð Ë  U?³Ł XN?ł —œ vðU?�«b?�« ¨ÕdÞ s|« »u?Ç—UÇ—œ ÆX�d|cÄ «— ‰uÄ

g¼U� “« Èd}ÖuKł ¨È—U³²Ž« ÈUN²ÝU?}Ý ¨‰uÄ ‘“—« X}³¦ð q�Uý  U�«b�« s|« ÆX�dÖ  —u�
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ÆbýÅv�Åvł—Uš  —U−ð È“UÝÅœ«“¬ Ë È—Ëd{  UłU²×|U�dÐ U¼Åt½«—U| Ê«e}� g|«e�« ¨—UM|œ ‘“—«

ÈUN²?�dý Ê«bM�—U� Ë b½bý q×M� v²�Ëœ X�dý ∏±µ œËb?Š ¨±ππ∏ Uð ±ππ¥ ÈUN�UÝ s}Ð

Uð Â—uð Ê«e?}� ¨Áb?ý t²�d?Ö —U� tÐ  «b?}N?Lð UÐ ÆbM²?�U| g¼U� b?�—œ ∂∞ Uð ÈœUB?²�« v�u?LŽ

tÐ œuÐ b??�—œ π œËb?Š ¨±ππ≥ ‰U??Ý —œ t?� v?²�Ëœ Ït?łœuÐ Èd??�?� Ë X?�U| g¼U?� ÈœËb??Š

œu³?NÐ —ôœ œ—U}K}?� ∏[∏ Ê«e}� U?ð X�Ëœ vł—Uš “—« d|Uš– s}?MâL¼
≥≤

Æb?}?Ý— b?�—œ≤[∂“d?�

Xš«œdÄ“UÐ —œ X�Ëœ v|U½«uð Ë ©œuÐ —ôœ œ—U}?K}� ±[µ œËbŠ ¨±ππ≥ ‰UÝ —œ Ê«e?}� s|«®  X�U|

b?�—œ µ[≥ tÐ e?}½ (GDP) vKš«œ h�UšU½ b}�uð b?ý— Œd½ ÆX�U| g|«e�« vł—Uš ÈU¼Åv¼bÐ

‰UÝ —œ ¨∞[≤ œËbŠ ¨±ππ¥ ‰UÝ —œ vKš«œ h�UšU½ b}�uð b?ý— Ê«e}�® b}Ý— ±ππ∏ ‰UÝ —œ

≥≥

Æ©œuÐ b�—œ ±[≤œËbŠ ¨±ππ∑ ‰UÝ —œ Ë  b�—œ ¥ œËbŠ ¨±ππ∂

d−M� ¨b|bł ÈUN?²ÝU}Ý ‰ULŽ« ¨ b� ÁUðu� —œ v|U¼ÅX}I?�u� rž—ÅvKŽ d~|œ ÈuÝ“« U�«

Ê«dÖ—U� d²A?}Ð Ã«dš« Ë È—UJ}Ð g|«e�« ¨s}|UÄ Ë XÐUŁ b�¬—œ UÐ —UA�« d²A?}Ð XIA� Ë v²�Ý tÐ

ÈU¼ÅX�d?ý s²�Ð U| È“U?ÝÅv�u?Bš ¨ÈœU?B²?�« —U?²šU?Ý b|b−ð “« È«Åt?−?}²½ Ê«uMŽ tÐ Æb?ý

XÝœ“« «—œuš q?Gý ¨Ê«dÖ—U?� “« dH½ —«e¼≥∂∞ œËb?Š  ±ππ∏ Uð ±ππ¥ ÈUN�U?Ý s}Ð ¨v²�Ëœ

—U� “« v²�Ëœ ÈU?N²�d?ý Ê«b½—U� Âu?Ý p| “« g}Ð  UŠö�« s|« Ït?−}²½ —œ s?}MâL¼ Æb½«ÅÁœ«œ

œ«d�« ÊU}� —œ d²A}Ð t� b?}Ý— b�—œ ≥∞ Ê«e}� tÐ È—UJ}Ð ±ππ∏ ‰UÝ —œÆb½«ÅÁbý —UM�dÐ œuš

XšUÝ ÏÁ“uŠ —œÆœuÐ vM}ÐÅg}Ä qÐU� vð¬ ÈUN�U?Ý —œ Èd²A}Ð È—UJ}Ð v²Š ÆœuÐ ‰UÝ ≥∞ s}|UÄ

—œ tJ|u×MÐ ¨b½«ÅÁb?}Ýd½ «dł« ÏtKŠd� tÐ U¼ÅÕdÞ ¨XÝ« tł«u?� Ê«d×Ð UÐ ÎULz«œ t� v�u?LŽ sJ��

ÈU?{U?Ið g¼U?� È«dÐ Æœ—«œ œu?łË —uA?� —œ sJ�?� Êu?}K}?� ≤ œËb?Š Èœu?³?L� d?{U?Š ‰U?Š

„uýò l�«Ë —œ Æœuý œU?−|« b|UÐ ‰UÝd¼ —œ b|bł v½uJ�� b?Š«Ë  —«e¼≥∞∞ tÐ p|œe½ ¨sJ��

œu?³N?Ð —œ t²?�½«u?²½ ¨ ÁœuÐ ‰uÄ vKKL�«Ås}Ð ‚ËbM?� Ë v½UN?ł p½UÐ X|U?L?Š œ—u� t?� åv½U?�—œ

ÈU¼ÅœUCð g|«e�« tÐ d−M�  UŠö�« ÂU−½« q� —œ s|«dÐUMÐ
≥¥

ÆbýUÐ “UÝ—U� —uA� vK� X}F{Ë

X�Ëœ n�U?�?� ÈUN¼Ëd?Ö Èu?Ý tÐ  Âœd?� X|«b¼ VKž« Ë vŽU?L?²ł« ÈU¼Åg?Mð b|bA?ð ¨œułu?�

ÆbMM�Åv� VKł œuš ÈuÝ tÐ «— b}�«U½ ÊU½«uł Ë Ê«—UJ}Ð ÊU}� v|U¼ÅËd}½ ÎôuLF� t� XÝ«ÅÁbý

œu³?NÐ È«dÐ Ë« ÏÁœd²�?Ö ‘öð Ë d|«e−�« —œ tI?}KHðuÐ Êb�¬ —U� ÈË— U?Ð vD|«dý s}MÇ —œ

www.merc.ir



∏
±

  
  t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

¨œuýÅv� Áb¼U?A� —uA?� s|« ÈœUB²�« X}?F{Ë œu³?NÐ “« v|U¼Åt½UA½ ¨vKš«œ ÊU�U?�ÐU½ ŸU{Ë«

qŠ È«dÐ Èb?}?�« ÈU¼Åt½“Ë— t?I?}KHðuÐ X|«b¼ X×ð t?� b½b?I?²F?� vKKL?�«Ås}Ð Ë vKš«œ Ê«dþU½

ÈUN|—«cÖÅt|U�dÝ »cł È«dÐ —uN?LłÅf}z— ‘öð l�«Ë —œ ÆXÝ« Áb�¬ b|bÄ ÈœUB²�«  öJA�

¨Áb?ý l�«Ë dŁu??� ÈœËb?ŠUð ÁUðu?�  b?� s|« —œ v½U??N?ł œU?B?²?�« —œ d|«e?−?�« ÂU?žœ« Ë vł—U?š

¨UN|bM¼ ¨U¼Åv?M}Ç ¨U¼ÅÈ«ÅÁd� ¨UN?}|UÄË—« ¨UN}|U?J|d�¬ ‡ ÁuI�UÐ Ë qF?H�UÐ Ê«—«cÖÅt|U?�dÝ tJ|—uDÐ

¨“UÖ Ë XH½ ÊuÇ v|U¼ÅtM}�“ —œ È—«c?Ö t|U�dÝ tÐ «— œuš ÈbML�öŽ ‡ Ê«d~|œ Ë »«d?Ž« ¨UN}MÄ«˛

È—«bJ½UÐ l|UM� Ë vLð« È˛d½« ¨r�|—uð ¨ UÞU³ð—« ¨v|Ë—«œ l|UM� ¨p}½Ëd?²J�« ¨È“UÝÅq}³�uð«

UÐ ¨“UÖ Ë XH½ “« d}ž v|U¼Åg�Ð —œ vł—Uš È—«cÖÅt|U�dÝ r¼ “uM¼ ¨œułË s|« UÐ Æb½«ÅÁœd� “«dÐ«

ÆXÝ« „b½« Ë v|eł —U}�Ð vÝU}Ý  U³Ł Ë v²}M�« qzU�� “« výU½ ÈUN}½«d~½ tÐ tłuð

d|“ tÐ Ë b½«ÅÁbý t²A� U¼Åvł—Uš “« ÈœU|“ œ«bFð ¨±ππ≤ ‰UÝ “« vKš«œ X½uAš “ËdÐ UÐ

¨Ê«—Ëœ s|« ‰uÞ —œ s}Mâ?L¼ ÆXÝ« Áb�¬ œ—«Ë Èbł ÈU¼ÅV}?Ý¬ —uA� ÈœU?B²?�« ÈU¼ÅXšUÝ

ÈU¼Å‘öð d|«e?−�« X�Ëœ¨±ππ¥ ‰UÝ “« Æb½«ÅÁbý Á—«Ë¬ œu?š t½Uš “« ÊU?}zU²?ÝË— “« dH½ Ê«—«e¼

¨X}M�« Ë vK?š«œ rE½ ∫œd?� e?�d??L?²?� Á“u?Š t?Ý —œ Èb??FÐ bMÇ ÈU¼ÅÊ«d?×?Ð qŠ È«dÐ «— œu?š

b|b?−ð tÐ X�Ëœ X|u�Ë« ¨»uÇ—UÇ s|« —œ
≥µ

ÆvÝU}Ý ÂUE½ È“UÝÅœ«“¬ Ë ÈœUB²�« —U²šUÝb|b−ð

È«dł« Ë «d?Ö ÂöÝ« ÊUH�U?�� UÐ sAš ÏÁ“—U?³� o|dÞ “« Xý«œ vFÝ t?� œuÐ X}M�« Ë vKš«œ rE½

Ëœ —œ X}I?�u� tÐ v~²�Ð ¨vÝU?}Ý ÂUE½ Êœd� “UÐ ÆbÐU| XÝœ Ê¬ tÐ ÈœU?B²�«  U?³Ł Ït�U½dÐ p|

ÆœuÐ tM}�“ s|« —œ dš¬ X|u�Ë« l�«Ë —œ Ë Xý«œ vK³� ÏtM}�“

ÈU¼ÅËd}½ s}Ð vÝU}Ý ŸULł« œułË t?� bý h�A� Îö�U� ¨±πππ ‰UÝ —œ ¨œułË s|« UÐ

ÂU?−½« Ë œu??³?NÐ tÐ —œU?� X?�Ëœ ¨d~|œ  —U?³?Ž t?Ð ÆXÝ« d|cÄU½Å»UM²??ł« Èd?�« ¨—u?A?� vÝU??}?Ý

o�«uð œU?−|« ÊËbÐ ¨vł—U?š ÈU?N?|—«c?ÖÅt|U?�d?Ý È«dÐ X}Ð«c?ł œU?−|« Ë ÈœU?B?²?�«  U?Šö?�«

v²ý¬ ò ÕdÞ q}�œ s}?LNÐ ÆbýUÐÅvL½ ¨n�U?�� `K�� ÈU?N¼ËdÖ Ë Ë—Åt½U}?� ÊUH�U�� UÐ vÝU?}Ý

œu³NÐ XNł —œ vLN?� ÂUÖ ¨b}Ý— Âœd� V|uBð tÐ Ë Áb|œdÖ œUNMA}?Ä tI}KHðuÐ ÈuÝ “« t� åvK�

—œ vÖb½“ d?{U??Š ‰U?Š —œ Æb|¬Åv� »U?�??Š tÐ X}M�« Ë rE½ k?H?Š Ë vKš«œ ÊU?�U??�ÐU½ ŸU?{Ë«

tÐ U?N?³?ý t?� b½« Áœd?� «b?}?Ä  «d?ł Á—UÐËœ ÊU?ÖbM½«— ÆXÝ« t?²?A?ÖdÐ ÈœU?Ž X�U??Š tÐ X�?²|UÄ
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—œ U�« ÆX?Ý« Ábý ŸËd?ý Î«œb−?� t½U³?ý ÈU¼ÅÛuK� Ë UN½«u?²Ý— —œ —U?� Ë  —U−ð ÆbM|U?}ÐÅÊUÐU?}š

¨t²ýc?Ö ‰UÝ bMÇ “« d²L�  b?ý UÐ bMÇd¼ ¨U¼Å—U²A� Ë ÂUŽ Ë q²?� ¨U¼ÅU²ÝË— —œ Ë dð—Ëœ oÞUM�

≥∂

Æœ—«œ t�«œ« g}Ð Ë r� “uM¼

¨—u?A??� vKš«œ ŸU?{Ë« œu?³??NÐ ÏtM}?�“ —œ b?|b?ł —u?N?L??łÅf}z—  U?�«b?�« “« d?~|œ vJ|

r}J×ð È«dÐ v�UE½Åd?}?ž È—ôUÝ Ê«u|œ Ë v�UE½ ÈU¼ÅÂU?I?� —œ Èb}K� œ«d?�« d?}}?Gð Ë v|U−ÐU?ł

È—«œU?�Ë s}?L??Cð —uEM� tÐ È—u?N?L??łÅf}z— ¨U?²?Ý«— s|« —œ ÆXÝ« X�Ëœ  —b?� d?ðÅÁœd?²?�?Ö

—œ s}MâL¼ ÆX�d?Ö —U}²?š« —œ «— `K�� ÈU¼ÅËd}½ q�Åv¼b½U?�d� Ë ŸU�œ  —«“Ë X�Ä ¨ÊU?}�UE½

VKł Ë È—«œ« œU?�?� Êœd?� s?� t?A|— Ë X�Ëœ  —b?� X|u?Ið —uE?M� tÐ ¨±πππ XÝu?Ö¬ d?š«Ë«

Ë U−ÐU?ł «— d|«e−�« nK²?�� oÞUM� —«b½U?�d� ¥∑ “« dH½ ≤≤ t?I}KHðuÐ ¨Èd?Ný Ê«bM�—U?� X|U{—

v�UE½ ÏÁb½U�d� ±¥ ¨ÁdE²M�Åd}ž v�«b�« —œ t?I}KHðuÐ ©≤∞∞∞ t|—u�® e}½ Î«d}š«
≥∑

Æœd� s|e~|Uł

Ë v|U|—œ Ë vM}??�“ ÈËd?}½ ÊU¼b½U?�d?� ¨È—u?N?L??łÅXÝU|— œ—U?Ö ÏÁb½U?�d?� tK?L?ł “«  —u?A?� s|«

tI}KHðuÐ Â«b?�« s|« ¨vÝU}Ý Ê«d~K}K×ð ÏÁb}?IŽ tÐ Æœd� —UM�dÐ —U� “« «— f}KÄ ÏÁb½U?�d� s}MâL¼

gð—« gI½ Êœd?� @½dL� Ë ÈœU?B²�« Ë v?ÝU}Ý  U?Šö�« ÂU−½« È«d?Ð Ë« ÈU¼Å‘öð t�«œ« —œ

Ït?IDM� gý “« tIDM� Z?MÄ ÊU¼Åb½U�d?� Æœd}?ÖÅv�  —u� v?ÝU}?Ý —u�« —œ —u?A� s|« bMLð—b?�

≥∏

ÆbM²�¼ Ábý —UM�dÐ œ«d�« ÊU}� —œ e}½ d|«e−�« v�UE½

vKKL�«Ås}Ð `DÝ —œ —uA� s|« jÐ«Ë— œu³NÐ Ëd|«e−�«“«b|bł È«ÅÁdNÇ tz«—«

Ë d|«e?−�« vKš«œ ÏtM×?� —œ b|b?ł  ôu×ð Ë d?}?}?Gð UÐ ÊU�e?L¼ Ë ±ππ∞ Ït¼œ È«b?²Ð« “«

výUÄËd� Æb?ý v|«dIN� d?}Ý —UÇœ —uA� s|« vł—U?š jÐ«Ë— ¨qKL�«Ås}ÐÅÂUE½ —U²šU?Ý s}MâL¼

XL?Ý tÐ X�dŠ j|«d?ý Ë œu?L½ X�Ý «— d|«e?−�« —œ r�?}�U}?Ýu?Ý ÈU¼Åt|UÄ uÝ p| “« ÈË—u?ý

V½U?ł “« —UA� Ë –u?H½ ‰UL?Ž« ÊUJ�« Ë tM}�“ d?~|œ ÈuÝ “« Ë
≥π

œd?� r¼«d?� Èb?ŠUð «— vÝ«dJ�œ

—œ ‚d?ý „uKÐ v?ýUÄËd?� “« fÄ t½U?³?KÞÅvÝ«dJ�œ  ôu?×ð ÆX?šU?Ý r¼«d?� —u?A??� dÐ «— »d?ž

ÁU?³²?ý« ¨b½œuÐ —«œ—ušdÐ d|«e?−�« tÐUA?� ÎU³|d?Ið v²?�uJŠ rE½ “« t� ÈË—u?ý —UL?�«Ë UN|—u?NL?ł

“« t?−?}²?½ —œ Ë ”—U�ÅZ}?Kš @Mł ÊU|d?ł —œ ‚«d?Ž “« X|UL?Š —œb|b?łÅsÐÅv�–U?ý p|óð«d?²?Ý«
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vKKL�«Ås}Ð g?I½ n}F?Cð Vłu?� d~|œ qzU?�?�  Ë
¥∞

vł—U?š X|U?L?Š Ït??łuð qÐU?� Êœ«œ XÝœ

Æb½býÅd|«e−�«

È«dÐ Èb|bł dBŽ “U?ž¬ d|«e−�« È—uNLłÅXÝU|— tÐ tI}KHðu?Ð »U�²½« vD|«dý s}MÇ —œ

s²�dÖ XÝbÐ œd?−� tÐ b|bł —uN?LłÅf}z— Æb|¬Åv� »U�Š tÐ vKKL�«Ås}Ð ÏtM×?� —œ —uA� s|«

—uA� s|« tÐ X³�½ Ã—Uš ÊUNł dJHð œu?³NÐ —uEM� tÐ È«ÅÁœd²�Ö p}ðULKá|œ ÈU¼Å‘öð  —b�

¨d|«e?−�« t?Ð X³?�½ U¼Åvł—U?š dJ?Hð “dÞ d?}?}?Gð Ë œu??³?NÐ —uEM� tÐ Ë Âb?� s?}�Ë« —œ Æœ«œ ÂU?−½«

UÐ È«Åt??³??ŠU?B??� —œÆœ«œ—«d??� vKKL?�«Ås}Ð ÈU¼ÅU½U??Ý— ”d??²??Ýœ —œ Îö?�U??� «— œu??š t??I?}K?HðuÐ

∫b|uÖÅv� Ë« ÆbM�Åv� —UJý¬«— œuš v²}B�ý ÈU¼ÅvÖó|Ë “« vCFÐ Ë« ¨
¿

åX|U�M|«ÅX�|«Å‰b}�ò

Ë ÁU~|U?ł Êb½«œd?Ö“UÐ dÐ vM?³?� gð«b?N?Fð —œ U?�« ¨vL?łU?Nð Ë bMð  U?�Ë« vC?FÐ ¨ „Ô— ¨`|d?�ò

Ë aÝ«— ¨qš«œ —œ X?�Ëœœb?−??� —U??³??²??Ž« V�??� Ë vKKL?�«Ås}Ð ÏtM×??� —œ d|«e??−�« X}??F??�u??�

¥±

ÆåXÝ«Å—«u²Ý«

Èôuł —œ ¨g�«d?� ÁUýœUÄ ¨ÂËœ s�Š ÁU?ý È—Uá�?�Uš tÐ rÝ«d?� —œ tI}KHðuÐ —u?CŠ UÐ

s}Mâ?L¼ Ë g�«d?� b|bł ÁU?ý UÐ  U?�ö� XN?ł d|«e?−�« —uN?L?łÅf}z— È«dÐ v²�d?� ¨±πππ

r¼«d??� åÈd?²?šUÐ È«d??×?�ò tK¾??�?� dÐ —u??A?� Ëœ v½ôuÞ Ït??Ž“UM� qŠ ÈU?N?¼«— Èu?−?²??�?ł

»d?G?� Ït|œU??×ð«ò f}?ÝUð ‰U?Ý s}?L¼œ“U?| X³?ÝUM� tÐ  ôu?×ð s?|« UÐ ÊU?�e?L¼
¥≤

Æb?????????????�¬

U?N½¬ —œ Ë b½œd� ‰U?Ý—« d~|bJ| È«dÐ È«Åt½U²?ÝËœ v³²?� ÈUN?�U}?Ä —uA?� Ëœ Ê«dÝ
¥≥

¨åv?Ðd?????Ž

Ë vÖœU�¬ dÐ tI}K?HðuÐ s}MâL¼ UN�U}Ä s|« —œ ÆbMM� U}?Š« «— vÐdŽ »dG� Ït|œU×ð« Uð b½bý b?NF²�

g�«d?� —uA?� UÐ È—«u?−L¼ s�?Š q�« ”U?Ý«dÐ t½«—œ«dÐ jÐ«Ë— X|u?Ið È«dÐ ‘—u?A� q|U?Lð

¥¥

ÆXÝ« —uA� Ëœ jÐ«Ë— —œ b|bł ‘d~½ d~½UA½ d�« s|« t� œd� b}�Uð

œd� r¼«d� tI}KHðuÐ È«dÐ v²�d� ¨g�«d� oÐU?Ý ÁUýœUÄ È—Uá��Uš tÐ rÝ«d� s}MâL¼

ÊœdA� —œ t?I}KHðuÐ Â«b�« bMÇd¼ Æb¼œÅÂU?−½« vðU�ö� q}|«dÝ« d|“ËÅX�?�½ å„«—UÐ œuN|«ò UÐ Uð

È«Åt?³Mł ¨q}|«d?Ý« Èd|“ËÅX�?�½ t?Ð Ë« »U?�²?½« X³?ÝUM� tÐ t½U?L?}?L?� p|d?³ð Ë „«—UÐ XÝœ
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—œ Æb|¬Åv� »U�Š tÐ —uA?� Ëœ jÐ«Ë— —œ vÝU}Ý XNł d}}Gð “« È«Åt½UA½ U?�« ¨Xý«œ p}�u³LÝ

tI?}KHðuÐ
¥µ

Æœd�Åv� qLŽ s|« tÐ  —œU³� d|«e?−�« vÝU}Ý d³¼— p| t� œuÐ È—UÐ s}�Ë« s|« l�«Ë

t?� bM�Åv� Âö??Ž« ¨t½U?}?�—ËU?š `K�  «d??�«c?� Ë q}|«d?Ý« UÐ jÐ«Ë— œ—u?� —œ È«Åt??³?ŠU?B?� —œ

vł—Uš jÐ«Ë— Ë« dE½ “« ÆbM� È—UJL¼ Ë X?�—UA� t½U}?�—ËUš `K� œd³A?}Ä —œ b½«uðÅv�Åd|«e−�«

X}?F�«Ëò ∫b|u?ÖÅv� Ë«
¥∂

ÆX�}½ p|˛u�uzb|« Ë v?ý“—« ‰u�« ”UÝ«dÐ t²?ýcÖ Êuâ?L¼ d|«e−�«

p|œe½ œu?š ÊU|UÄ tÐ œ—«œ Êd?� r?}½ œËb?Š È«Åt?IÐU?Ý t?� q}|«d?Ý« Ë »«d?Ž« @Mł t?� XÝ« s|«

tÐ g?�«—¬ Ë `K� U?Ð «— ÁbM|¬ Êd????� t???� œ«œ Á“U???ł« X?K� Ëœ Ê«u???ł q?�½ tÐ b?|UÐ «c� œu????ýÅv�

»uMł Ë Êôu?ł ÈUN|bMKÐ “« q}|«d?Ý« ÃËdš q�Uý b?|UÐ d}Ö«d?� `K� Ë« dE½ “«
¥∑

åÆb½d???³ÐÅg?}Ä

s|« X×ð U?NM?ð Æb?ýUÐ s}D�K� Âœd?� ŸËd?A?� ‚u?I??Š s²?šUMý X}?L?Ý— tÐ s}M?â?L¼ Ë ÊUM³�

t?IDM� —œ dÐ«dÐ ‚u?I?Š ”UÝ«dÐ bM�œu?Ý ÈU?N|—UJL¼ Ë X}M�« Ë  U?³Ł Ë `K� t?� XÝ«ÅÅj|«d?ý

¥∏

ÆœuýÅv�År�UŠ

vðUÐU?�?²½« È“Ëd?}Ä tÐ «b?²Ð« —œ —u?A?� s|« bMÇ d¼ e?}½ Áb?×?²?�Å ôU|« UÐ jÐ«Ë— œ—u?� —œ

X�d|cÄ «— tI}KHðuÐ X�uJŠ X}ŽËdA� XŽdÝ tÐ U�« ¨X�|d~½Åv� b|œdð Ë pý ÏÁb|œUÐ tI}KHðuÐ

s|« ÈœU?B²?�«  öJA� œu?³?NÐ Ë qŠ XNł —œ Èb?ŽU�?� ÈU¼Å‰u?� d|«e−�« —u?NL?łÅf}z— tÐ Ë

Èu?Ý tÐ d|«e−�« —U?²?�— XNł d?}?}Gð UÐ U?J|d�¬ Ït?ł—UšÅ —«“Ë ÎU?�u?Bš ÊU?}?� s|« —œ Æœ«œ —uA?�

d?²?A?}Ð —u?A?� s|« UÐ t?DÐ«— È—«d?�dÐ tÐ v�u?B?š ÈU?N?²?�d?ý s}Mâ??L¼ Ë g�«d?� ¨q}|«d?Ý«

vł—Uš È—«cÖÅt|U�dÝ dJHð œd³A}Ä tÐ ‚U}²ý« d{UŠ ‰UŠ —œ d|«e−�« d³¼— tâ½UMÇ ÆbýÅo|uAð

ÏÁœd?²�?Ö g³Mł “« vA�?Ðò Ê«uMŽ tÐ «— d|«e−�« Ë«  Æœ—«œ «— —«“UÐ œU?B?²�« tÐ Êb?}A?�Ð X|u�Ë« Ë

Áb×²�Å ôU|« ò ∫b|uÖÅv� Ë bM�Åv� n}�uð åÈœUB?²�« v½uÖdÖœ Ë ‰UI²½« ‰UŠ —œ Ë p}ð«dJ�œ

¥π

ÆåXÝ« —«œ—ušdÐ d|«e−�« —œ U¼Å—uA� d~|œ“« d²A}Ð v²Š Ë ÈËU�� ÈUN²�d� “«

Uð œd� r¼«d� tI}KHðuÐ È«dÐ v²�d� ¨g�«d?� ÁUýœUÄ È—Uá��Uš tÐ rÝ«d� d~|œ ÈuÝ “«

∂ vðU�ö?� Ë« ¨±πππ d³�U?²áÝ q|«Ë« —œ Æb¼œ ÂU?−½« vðU�ö� ¨UJ|d?�¬ —uNLłÅf?}z— Êu²M}K� UÐ

Æœ«œ ÂU?−½« d|«e?−�« —œ ©p|œe½ —ËU?š —u?�« ÊËUF?�® ¨åp|bM?|«Ås}ð—U?�ò UÐ ÁdE²M� d?}?ž Ë t²?ŽU?Ý

œ«bFð UÐ Uð œd� œU−|« Ë« È«dÐ v²�d� ¨±πππ d³�U²áÝ —œ „—u|u}½ “« tI}KHðuÐ —«b|œ Ê¬ V�UF²�
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Èóð«d²Ý« “« vA?�Ð Ê«uMŽ tÐ ¨v²�Ëœ  U�UI� Ë vÝU}Ý Ê«d?~K}K×ð ¨v|UJ|d�¬ Ê«dłUð “« ÈœU|“

¨vKKL�«Ås}Ð v?ÝU}?Ý œU?B?²?�« »uÇ—UÇ —œ d|«e?−�« X}?F?{Ë tÐ Êœ«œ ÊU�U?Ý Ëd?Ý XN?ł —œ Ë«

rAý b?L×?� pK� UÐ —«b|œ —œ ¨UJ|d�¬ ŸU?�œ d|“Ë ¨ås¼u� ÂU?}K|Ëò e}½ Î«d?}š«  
µ∞

ÆbM�  —u???A??�

t?� œd?� b?}�Uð Ë« ÆX?š«œdÄ d|«e?−�« b|b?ł —uN?L?łÅf}z— l½«u?� “« X|U?L?Š tÐ g�«d?� ÁU?ýœUÄ

s|« UÐ œu?š ÈU¼Å”U?Lð Ë b¼œ ‘d?²�?Ö «— d|«e?−�« UÐ «— œu?š jÐ«Ë— ¨œ—«œ b?B?� Áb×?²?�Å ôU|«

—U?Nþ« Ë« Æb|UL½ X|u?Ið Ë Áœ«œ ‘d?²�?Ö È«Åt?IDM�  U³?Ł Ë `K� Êbý ‰U?F?� —uEM� tÐ «— —uA?�

ÂU?Lð È«d?Ð t?IDM� —œ dðÅ U??³ŁUÐ Ë dðÅe??}?�¬ÅXL�U??�?� jÐ«Ë— X|u??Ið Ë d|«e?−�« UÐ ”U??Lð ¨Xý«œ

µ±

ÆXÝ« b}H� g�«d� tKLł “« tIDM� ÈU¼Å—uA�

 —b� l{u� “« jÐ«Ë— r}J×ð tÐ ◊uÐd� ¨tI}KHðuÐ vł—UšÅXÝU?}Ý tEŠö� s|d²LN� U�«

—uNLłÅf}z— ÆX?Ý« ÈœUL²� ÊU}�UÝ vÞ —uA?� s|« dÐ r�UŠ È—ULF²Ý«  —b?� vMF| t�½«d� UÐ

UÐ t?�Kł s|bM?Ç tKL?ł “« ¨Èu?�½«d?�  U?�U?I?� UÐ Èe?}?�¬ÅX}?I?�u?� ÈU?NðU?�ö?� d|«e?−�« b|b?ł

d|“ËÅX��½ ¨åsáÝË˛b}½u¾�ò UÐ s}MâL¼ Ë« Æœ«œ ÂU?−½« ås|—œÅËÅXÐd¼ò ¨t�½«d� Ïtł—UšÅ—u�«Åd|“Ë

ÆXý«œ vLÝ—  U?�ö� ¨±πππ d³�U?²áÝ —œ qK� ÊU?�“UÝ v�uLŽ l?L−� t�Kł —œ ¨—u?A� s|«

¨ —U−?ð ÊuÇ v|U¼ tM}�“ —œ «— —u?A� Ëœ s}Ð qÐU?I²?� v~²�Ð«Ë Ë——œË— Ë r}?I²?��  U?�ö� s|«

t�½«d� X�Ëœ t²³�« Æœd� X|uIð ì Ë v~M¼d�  ôœU³ð ¨ “U?Ö Ë XH½ ¨Ê«dÖ—U�  dłUN� ¨ d�U��

—œ U¼Å«d?ÖÅÂö?Ý« tÐ q|UL?²?� ÈU?N²?�uJŠ Êb?�¬ —U?� ÈË— tÐ X³?�½ «— œuš q|U?Lð Âb?Ž ÁU~â?}¼

d?Ö« ”U?Ý« s|« dÐ jÐ«Ë— t?�œ«œ œb−?� s}?L?Cð t?�½«d� t?Ð e}½ t?I?}KHðuÐ ÆœdJ½ v?H�?� d|«e?−�«

Ê«uMŽ tÐ t�½«d� t�bM�Åv� Âö?Ž« È«Åt³ŠUB� —œ Ë«
µ≤

Æbý b¼«uš kHŠ q�«bŠ ¨bÐU}½ ‘d²�Ö

qÄ gI½ bM½«uðÅv?� »dŽ ÊU?N?ł Ë »d?G� ÈU¼Å—u?A?� ÏÁbM|U?L½ Ê«uMŽ tÐ d|«e?−�« Ë UÄË—« ÏÁbM|U?L½

µ≥

ÆbMM� UH|« t½«d²|b� ÈuÝ Ëœ —œ «— È—UJL¼ Ë vÞU³ð—«

Ê«uM?Ž tÐ d?|«e????−�« s?}????}????F?ð UÐ e?????}½ vÐd?????Ž ÈU¼Å—u????A?????� Ë U????I|d?????�¬ ÏÁ“u????Š —œ

¯—eÐ ÊU�“UÝ s|« Ït½ôUÝ X�A½ v½UÐe}?� X}I�u� UÐ tI}KHðuÐ
µ¥

¨åUI|d�¬Å b?ŠËÅÊU�“UÝòÅf}z—

Ë U¼Å—uA� Ê«dÝ —uCŠ UÐ Ë Ê« uCŽ µ≥ “« uCŽ ¥≥ X�dý UÐ ±πππ Èôuł —œ t�«— È«ÅtIDM�

 «d?}?}?Gð X?�?A½ s|« —œ bMÇd¼  Æb½U?Ý— ÊU?|UÄ tÐ ¨b?ý —«e?ÖdÐ —u?A?� s?|« —œ U?N?²�Ëœ ÈU?Ýƒ—

www.merc.ir



∏
∂

  
  
t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

d|«e?−�« È«dÐ v²�d?� ¨X�?A½ s|« È—«eÖdÐ UÐ U?�« ¨b?A½ —«b|bÄ vÝU}?Ý ÏtM}?�“ —œ Èd}~L?AÇ

¨d|«e?−�« —œ X½u?Aš Ë vK?š«œ s}½uš ÈU?¼Å@Mł rž—ÅvKŽ t?� b¼œ ÊUA?½ U}½œ tÐ t?�b?�¬ b|bÄ

s}Mâ?L¼
µµ

Æb|¬Åv� »U�Š tÐ »«d?Ž« Ë UI|d�¬ qzU�� —œ vLN?� d~|“UÐ Ê«uMŽ tÐ —uA� s|« “uM¼

tÐ «— œu?š È«ÅÁ—Ëœ ÈU¼ÅdH?Ý ¨»dŽ ÊU?Nł —œ d?|«e−�« “« Èb|b?ł ÏÁdNÇ tz«—« —uE?M� tÐ tI?}KHðuÐ

ÆXÝ« Áœd� “Už¬ ”—U� Z}Kš ÏÁ“uŠ Ë t½U}�—ËUš ÏtIDM� vÐdŽ ÈU¼Å—uA�

ÁbM|¬  UCŠö�

t� b½b?}Ý— tDI?½ s|« tÐ Ê¬ ÊUH�U?�� Ë d|«e−�« X?�Ëœ ¨tŽ“UM� Ë gJL?A� UN?�UÝ “« fÄ

t³?ý ÈU¼ÅËd}?½ uHŽ Ë åv?K� v²ý¬ò ÕdÞ tz«—« r}?LBð s|« Ït?−}?²½ Æb½—«œdÐ ÂUÖ r¼ Èu?Ý tÐ b|UÐ

ÊUH?�U�?� ÈuÝ “« Ê¬ ‘d|cÄ Ë d|«e?−�« b|bł —u?NL?łÅf}z— ÈuÝ “« ¨X�Ëœ ÊU?H�U�?� Ë v�UE½

Ë X}?L?�U?Š Ê¬ vÞ t?� œu?ýÅv� vI?Kð d|«e?−�« a|—Uð —œ vHDŽ ÏtD?I½ l�«Ë —œ Â«b?�« s|« ÆXÝ«

tz«—« UÐ tI?}KHðuÐ ‡ bM½“Åv� vK� v²?ý¬ È«dÐ „d²A?� v�«b�« tÐ XÝœ n�U?�� `K�?� ÈU¼ÅËd}½

vł—Uš Ë vKš«œ ÊU?�U�ÐU½ ŸU{Ë« œu³?NÐË vK� v²ý¬ oI×ð Á«— —œ ¯—eÐ —U}?�Ð v�UÖ ÕdÞ s|«

ÆX�½«œ —uA� s|«  ôu×ð —œ Èb|bł dBŽ “Už¬ «— Ê¬ Ê«uðÅv� t� ¨t²ý«œdÐ —uA�

q�U??Ž bMÇ “« výU?½ vK� v²??ý¬ oI??×ð Ë vKš«œ @Mł —U??N??� —œ t?I??}KH?ðuÐ X}??I?�u??�

∫XÝ«ÅÁœuÐ

Ë Áœd� tłuð Âœd� È«— tÐ —uA� s|« vK³� Ê«—«b�U�“ ·öšdÐ tI}KHðuÐ ªÂœd� dÐ t}Jð ‡±
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Uð œd?� vF?Ý ¨Âœd� X�—U?A?� Ë vÖb½“U?Ý ¨`K� ¨vK� v²?ý¬ dÐ vM²?³� b|b?ł È—U?²?HÖ –U?�ð«

—œ ÁbM|¬ tÐ b}�« Ë r¼UHð `K� È «dÐ v³ÝUM� ÏtM}�“ Ë ÁœdáÝ výu�«d� tÐ «— t²ýcÖ aKð  «dÞUš

ªbM� œU−|« d|«e−�« Âœd�

s}??�Uð UÐ Ë« v?Kš«œ Ït?�d??Ž —œ ÆvK?KL�«Ås}Ð Ë v?Kš«œ `DÝ —œ X�Ëœ ÏÁd??NÇ Õö??�« ‡≥

‘öð ¨œu?š X?ýu½d?Ý s}?}??Fð —œ Âœd?� X�—U?A??� È«dÐ Á«— È“U?Ý—«u?L¼ Ë  U??Žu?³D� Èœ«“¬
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tz«—« È«dÐ Èbł ÈU¼ÅÂU?Ö Ë« e}½ vKKL�«Ås}Ð `DÝ —œ Æœd?� “Už¬ UN|d?|«e−�« È«dÐ åd²?NÐ v|«œd�ò
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b|UÐ Èd?²?A?}Ð vKL?Ž  U?�«b?�« ¨‚u?� ·«b¼« t?Ð Êb?}Ý— È«d?Ð ÆXÝ« ÈœU?B?²?�« o½Ë— Ë X}M�«

—œ Â“ô X}Ð«cł b|UÐ ¨ U?Šö�« e?}�¬ÅX}I?�u� È«dł« È«dÐ b|b?ł —uN?LłÅf}z— Æœd}?Ö  —u�

Ë vÝU}Ý »«eŠ« ¨ÈœUB²�« nK²�?� ÈUN¼ËdÖ s}Ð Áb½“UÝ q�UFð œU−|« o|dÞ “« «— —uA� qš«œ

vðU}Š Èd�« vł—U?š È—«cÖ t|U�dÝ tÐ d|«e−�« ÈbM�“U?}½ ÆbM� r¼«d� tF�Uł v½b�  U?ŽUL²ł«

ÈU?N¼«— “« Áe}~½« œU?−|« o|dÞ “« b|UÐ v?ł—Uš ÈU?N|—«cÖÅt?|U�d?Ý Ë v²?FM� ÈUN?²?}�UF?� ÆXÝ«

—UN?� ¨È—UJ}Ð g¼U?� tÐ bM½«uðÅv� UN?²}�U?F� s|« Æœd|cÄ  —u?� U¼ÅÁe}~½« œU?−|«Ë v�U� ¨v½u?½U�

È“—ËUA� ÈU¼ÅôU� Ë Èb}�uð œ«u� ÏÁbMM� —œU� Ê«uMŽ tÐ v½UNł œUB²�« —œ d|«e−�« ÂUžœ« Ë Â—uð

www.merc.ir



∏
∏

  
  
t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

X}M�« Ë  U³Ł œU?−|«Ë vK� ‘“UÝ Ë v²ý¬ ÕdÞ œd?³A}Ä UÐ b|UÐ b|b?ł —uNL?łÅf}z— ÆbM� pL�
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Ë ÈœU?B?²??�« X|d|b?� ¡u?Ý ÈU¼ÅtM}??�“ —œ d|«e?−�« vÝU?Ý«  ö?JA?� ¨b|U?}½ œu?łu?Ð vÝU?}?Ý
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