
vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

≥π

¿

v½œËœ q}½«œ

¿¿

ÈdNÞ« tK�«bÝ« b}Ý ∫tLłdð

t�bI�

Èd}$“  —u� tÐ «— vÝU?}Ý rE½ ¨ÊUNł vÝU}Ý bI½ Ë qL?Ž t�dŽ —œ vK�« œdJ|Ë— ¨r�}�Uz—

Æœ—«œ b?}??�Qð v²�U|« s}Ð Ë vK?š«œ ÈU¼Ëd?LK� o}??�œ r}?�?Ið d?Ð Ë Áb?}?A?� d?|u?Bð tÐ t?²??Ýu?}Ä

ŸËd?A?� ‰U?L??Ž« —U?B?×½« UÐ v³ð«d??� tK�KÝ rE½ È«—«œ t?� b?M²?�¼ U?N?²�U|« ¨v?K�« ÈU¼b?Š«Ë

X}M�« t?� XÝ« œułu?� vý—U½¬ U?N²�U|« s}Ð Ë Ã—U?š 
±

 ÆbMýUÐÅv� X}?L�U?Š Èb?Bð Ë X½uA?š

«— Ê¬ Ê«uðÅv� t??� v²�U?|« s}Ð ÈU¼Åt|œU??%« Æœu??ýÅv� »u?�??×??� t??}�Ë« v½«d~½ Ë ÁdÞU??�??�dÄ

œuš È—u� l?�UM� qÐUI� —œ vL� –u?H½  —b� ¨b}�U½ r|˛— U| v½U?L}ÄÅr¼ ¨t|œU%« ¨Êu}?Ý«—bHM�

UÐ v²�U|« s}Ð rE½ s|«ÅÆbM²?�¼ v²�u?� Ë —cÖœË“ ¨býUÐ ◊Ëd?A� X}M�« t� v?½U�“ Áó|Ë tÐ ¨b½—«œ

œbF?²� ‰UJý« “« X�?}�Uz— V²J� g�UÇ s|d?²|u�
 ≤

Æœ—«œ vJ|œe½ ◊U³ð—«  —b?� l|“uð U| t½“«u�

tÐ t� vK� ÈUN²�Ëœ t� bMM�Åv� ÊU}Ð UN�«d³}� 
≥

ÆœuýÅv� výU½ ‰«d³}� vKK*«Ås}Ð jÐ«Ë— È—u¾ð

Á“—U?³?� d~|bJ| UÐ b½u?ýÅv� v¼œÅÊU?�“U?Ý v½Ë—œ  —u?� tÐ p}ð«d?�u�œ ÈU?N|—u?N?L?ł Ê«uMŽ

¿ Daniel H. Deudney, “The Philadelphian sytem: sovereignty, army control, and balance of

power in the American states-union, Circa 1787-1861,” International Organization, Vol. 42,

No. 2, Spring 1995, pp. 191-228.
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¥∞

Ë Áœd?� q|b?Fð «— U?N?²�Ëœ s}Ð ·ö?²š« ÈœU?B?²?�« v~²?�Ð«Ë œU?−|«ÅUÐ r�?}�U?²?}ÄU?� Ë bMM�Åv/

ÆbM�Åv� X|u?Ið
¥

¨bM²?�¼ v?½U?N?ł XÝU?}?Ý t?�d??Ž —œ qLJ� ÈU?N?²�Ëœ t?� «— d?~|œ Ê«d~|“UÐ

tÐ Ë b¼œÅv� ÈË— È—UJL¼ œułu?� vý—U½¬ rž—ÅtÐ t� b½b?I²F?� r�}�«d³?}� Ê«—«b�dÞ  ¨s|«dÐUMÐ

YŠU?³?� tL¼ Æb½u?ý Õö?�« bM½«uðÅv� vý—U½¬ Ë U?N?²�Ëœ ¨U?N½¬ v|U?łÅtÐU?ł —œ ÁUðu� vH?�uð e?ł

v¼«ušÅÈ—uNLłÅv�uNH� À«d}� ÆXÝ« Ábý “Už¬ ±∏ Êd� —œ È—uNLł È—u¾ð UÐ vK�« v�«d³}�

o|dÞ “« d¦J²?� vÝU}Ý rE½ kHŠ È«dÐ È—«eÐ« Ê«uMŽ tÐ ‡  —b?� t½“«u� “« r�}�Uz— ÁœU?H²Ý« —œ

ÆœuýÅv� Áb¼U?A� ‡ v½UNł È—uð«d?á�« “« Èd}ÖuK?ł t−}²½ —œ Ë “ËU?−²� ÈUN?²�Ëœ È“UÝ v¦Mš

‘u�«d?� Ë ÂuÝd?� v¼«u?šÅÈ—uN?Lł È—u?¾ð “« vA�Ð U?NMð X�}�Uz— Ë ‰«d?³}� YŠU?³� s?|« U�«

 —u?� tÐ vý—U½¬ Ë X�Ëœ ¨UN?½¬ Õö�« ÈU?ł tÐ t� bM?ýUÐÅv� ¯—eÐ v²}M?�« ÈU¼—U²?šUÝ Áb?ý

Æb½uýÅv� s|e~|Uł »ËUM²�

Ë X�Ëœ QAM� U�« ¨XÝ« X�Ëœ œb?F²� ‰UJý« “« vJ| È—uNLł t?� XÝ« s|«ÅdÐ —uBð ‰UŠ

∂

ÆœuýÅv� „—œ È—uNLł vŽu½ v|UÄË—« vÝU}Ý rE½ —œ ÎôuLF� 
µ

ÆXÝ« œUC²� ÎUI}�œ È—uNLł

È«dÐ v½u½U�ÅvL?²�}?Ý tKLł “« ¨býU?Ð t²ý«œ È—U?}�Ð v½UF?� XÝ« sJ2 åv¼«uš È—uN?Lłò

Èœb?F²?� vÝU?}?Ý ‰UJý« tÐ åX�Ëœò Á˛«Ë s}Mâ?L¼ 
∑

Æb?ýUÐÅv� vK}?L%  —b?� v|«œ“e?�d9

tK�KÝ ”UÝ«dÐ t� XÝ« v²�Ëœ X�}�Uz— È—u¾ð Ë t}�Ë« v|UÄË—« rE½ ”UÝ« U�« ¨œuýÅv� ‚öÞ«

Ë ’Uš È«Åt?}ŠU½ —œ X½u?Aš q�U?� —UB×?½« Ë ◊ËdA� XþU?HŠ UÐ Ë Áb?ý v¼œÅÊU�“U?Ý Vð«d�

e?�d??� —œÅv�UE½ ÈU?¼Ëd?}½ e??�d9 UÐ U?N??²�Ëœ Æœ—«œ —«d??� ‰ö?I??²?Ý« Ë X}??L?�U??Š  oŠ 7ý«œ

¨Åv�UE½ t³?ý ÈUNJ¼ËdÖ ¨‰«œu¾?� s}½«u� ÕöÝ lKš UÐ s}Mâ?L¼ UN²�Ëœ Æb½u?ýÅv� È—«cÖÅt|UÄ

¨v²?�?}�Uz— b|U?I?Ž ÁœËb×?� “« Ã—U?š —œ 
∏

Æb½u?ýÅv� f}?ÝQð v�«d?ý« ÈU?N²?�uJŠ Ë Ê«—Ëœe?�

g|dM¼ ¨p½«— Ê«ËbKÄu?¾� ¨eÐU¼ ”U�u?ð tK}ÝË tÐ t?� œuýÅv� ‚öÞ« vI?}I?Š X�Ëœ tÐ åX�Ëœò

XÝU?}?Ý ¨v²�Ëœ ÁU~?²?Ýœ ¨—b?²?I?� vÝU?}?Ý rE½ d¼ 
π

ÆX�— —U?� tÐ dÐ Ë f�U?� Ë p�?²|dð Ê«Ë

±∞

ÆX�}½ vF�«Ë X�Ëœ p| vKK*«Ås}Ð Ábý t²šUMý X}L�UŠ U| vK×� ¨t½UÖ«bł

Êu}?Ý«—bHM� ¨p}?²�½U¼Åt?|œU%« ¨s}zU�¬ t?|œU%« bM½U?� UNL?²�?}Ý “« ÈœËb?×� —U?Lý

“« t}?�Ë« Áb×²?�  ôU|«ÅË UÄË—« sL?$« ¨”u�Ëd|«ÅÊu?}Ý«—bHM?� ¨Â— ”bI� È—u?ð«dá�« ¨f}?zuÝ
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¥±

Ë Êb?ÔÐ Ê«˛ ‘öð r?ž—ÅtÐ 
±±

Æb?MýU?ÐÅv� X?�??????}�U?z— vK?�« r?|«œ«—UÄ œ—«u??????� s|d?ð q?JA??????�

b?}?�Qð X?�?}�Uz— ÈU?NM}?�?|—u?¾ð ¨ÊU*¬ Ë bMK¼ È—uð«d??á?�« f}?ÝUð È«dÐ ·—ËbM�u?ÄÅqzu?�U?Ý

t� v�UŠ —œ ¨bM²�¼ v²�U|« s}Ð ÈU?N½u}Ý«—bHM� U| ‰«—b� ÈUN²�Ëœ UN?²|œułu� s|«Åt� bM²ý«œ

Á—Ëœ s}Ð UJ|d?�¬ Áb×²?�  ôU|«Åt� U?}H�œö}?� r²�?}Ý œ—«u?� s|«Å“« ÆX�}½ s}Ð —œ Èe?}Ç eÖd¼

v³�Uł —U?}�Ð t½u/ 
±≤

¨býUÐÅv� ©±∏∂±‡Å∂µ® vKš«œ @Mł Ë ©±∑∏±‡Å∏π® t|œU?%« f}ÝQð

v|UÄË—« Áb×?²�  ôU|«ò Ê«uMŽ tÐ d²?A}Ð ¨‘« vKš«œ ŸuMð Ë Á“«b½« q}�œ tÐ Áb×?²�  ôU|«ÅÆXÝ«

¨Ê¬ »uÇ—UÇ —œ Áb?ý s}?�Qð X�Ëœ Ë v|UÄË—« vzU?}�U?H²?Ý Ë r²?�?}Ý s}?A½U?ł åœuÐ b¼«u?š tÇ

Ê«d~A¼ËóÄ ÆXÝ« Êu}Ý«—bHM� “« dð Áb}?â}Ä  ÈU¼œUN½ È«—«œ t� v�UŠ —œ 
±≥

¨XÝ« Ábý —uBð

Áœ«œ —«d� b|œdð œ—u� «— v|UJ|d�¬ t|œU?%« ÊœuÐ X�Ëœ q~¼ Ë q|u�uðËœ f}�J�¬ bM½U� v|UÄË—«

t½«“u� ¨vLÝ— X�Ëœ ÈdÐ«dÐ ¨vFLł X}L�U?Š ”u½Q� ‰UJý« “« Ê¬ V�d� —U}�Ð —U²šUÝ 
±¥

Æb½«

Èœ«d�« tK}?ÝË tÐ t� XÝ« Ábý q}JAð «e?−� È—U²šU?Ý q�« p|  t|UÄdÐ  —b� r}�?Ið Ë   —b�

U?�« ¨œuÐ Ábý vŠ«dÞ v?²�U|«  s}Ð vý—U½¬ Ë v²�U|« X}?L�U?Š v²?�}�Uz— ÈU?N|—u?¾ð œU|“ „—œ UÐ

±µ

Æb½œd?�Åv� »UM²?ł« v�U?L?ý ÈUJ|d?�¬ —œ Èd~|œ ÈU?ÄË—« d¼ g|«b?}Ä “« vÝU?Ý« —uÞ tÐ U?N½¬

t?}�Ë« Èu~?�« Ë v|UÄË—« v²�Ëœ r²?�??}?Ý È—U?²?šU??Ý s}?A½U?ł Ê«u?MŽ tÐ UJ|d?�¬ t|œU??%« t|dE½

VðUJ� s}Ð @Mł “« fÄ U?�« 
±∂

¨X�U| ‘d?²�?Ö Á—UÐ p| ¨v½U?N?ł  U�?Ýu� U| b?|bł p}?²½öð¬

±∑

ÆX�— s}Ð “« vKK*«Ås}Ð È—u¾ð p| Ê«uMŽ tÐ Ê¬ X}L¼« ¨r�}�¬ Áb|«ÅË r�}�Uz—

—U?}�Ð ÈU?Žœ« ZMÄ ¨v²}?M�«  U�?ÝR� È—U?²šU?Ý v¼«u?šÅÈ—uN?Lł È—u?¾ð s|«ÅsDÐ —œ

ÊUA½ Ë È“UÝ —UJý¬ È«dÐ U}?H�œö}� r²�}Ý q}K% Ë t|e& “« t�UI?� s|«Å—œ t� œ—«œ œułË ÁœUÝ

Ë  —b� Vð«d?� tK�KÝ “« Èd?}$“ vÝU}?Ý ‰UJý« ¨tJM|« X�?�½ ÆœuýÅv� ÁœU?H²?Ý« UN½¬ Êœ«œ

r¼ ÈË— t� Ábý v¼œÅÊU�“UÝ t|œU%« ‡ X?�Ëœ p| n}Þ v½U}� g�Ð —œ tJKÐ ¨bM²�}½ vý—U½¬

ÂËœ 
±∏

Æb½—«œ —«d?� ‡ XÝ« Áb?ý Áb?}??�U½ åV�d?� È—u?N?L?łò Êu?�|b?�e?}?L?ł t?K}?ÝË tÐ t?²?�—

v²�U|« r²�}?Ý Ë X�Ëœ p| Ê«uMŽ tÐ ŸuM²� Ë l}ÝË ¨œU|“ v½U�“UÝ ÈUN?A�Ð t|œU%« s|«Å¨tJM|«

È—UL?F� p| ‡ v¦?Mš vF}?³Þ ÊUL?²šUÝ p| t?K}ÝË tÐ Ë Áb?ý œËb×� U?N²�U|« Ê¬ —œ U?�« ¨Xý«œ

¨ —b� p}JHð “« ¨t|œU%«Å¨tJM|« ÂuÝ Æb?½uýÅv� ◊U×� ¨U¼“d� —«b²�« Ë t²?�U| o}³Dð ‡ h�A�
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¥≤

ÊU?�“ r¼ l�— —uEM� tÐ ©È«Åt?}ŠU½ ‡ È«ÅtKL?Š® vK×?�  —b� t½“«u?� ËÅv�œd?� ÈU¼Ëd}½ ‰d?²M�

Â—UNÇ t²J½  ÆXÝ« Ábý q}JAð @Mł Ë »öI½« ¨œ«b³²Ý« ¨È—uð«dá�« tK}ÝË tÐ vM�«ÅU½  «b|bNð

Ëœ d¼ —œ «— ·ö²š« Ë bM¼œÅv� tFÝuð «— X}M�« œËb×� ÈUNð—b� ¨Áœd²�Ö  U�ÝR� s|«Å¨tJM|«

ÆbMM�Åv� q|bFð r²�}Ý “« d²NÐ n}Þ ÈUN²½«

vKš«œ v|«bł dÐ d²A}Ð vKš«œ @Mł “« g}Ä Ë f}?ÝQð Á“Uð ÈUJ|d�¬ vMž —U}�Ð  U}Ðœ«

Ë b|U?/Åv� «b????ł U???N????}K?š«œ “« «— U???N????}????ł—U???š t????� Èu????×½ tÐ ¨b?½—«œ X�ôœ vł—U????š ‡

Èd??²?A??}Ð X}?L?¼« “« X}M�« tÐ X³??�½ ÈœU??B?²??�« Ë vŽU?L??²?ł« ¨v?J|˛u�uzb|«ÅÈU¼—u??²?�U??�

Êu½U� s}}³ð Ë f}K~½« “« UJ|d�¬ Ád?LF²�� ‰öI²Ý« È«dÐ Ábý ÂU$« ÈU?N²}�UF� 
±π

Æb½—«œ—ušdÐ

s}ÐÅv|U|uÄ Ë v¼U?ýœUÄdÐ vÝUÝ« Êu½U?� s|«Åt� b?ýUÐÅv� rN�  UzU?M¦²Ý« “« ±∑∏∑ —œ v?ÝUÝ«

tK}?ÝË tÐ b|bł Ë l}?ÝË v²?�uJŠ Á“uŠ p| Ê«uM?Ž tÐ Áb×?²�  ôU|«Åv|U?ÝUMý Ë UJ|d?�¬ v²�U|«

q}JAð —œ s}�Å‰U²M� ÊU� œuÐ œU| ÈUNÐU²?� ÈdÝ X��½ bKł Ëœ Áó|Ë tÐ vÝU}Ý ÊU½«œÅv�«dGł

Ë oDM� v?|e?ł q}K% Ë t|e??& ÆÅ± ∫œu?ýÅv� Y×Ð d|“ —œ t??� vM|ËUMŽ
≤±

Æœ—«œ b?}?�Q?ð ¨UJ|d?�¬

vM�«U½ t½UÖbMÇ lÐUM� “« g�—œ Ë X}?L�UŠ tÐ Ê¬ g|«dÖ v~½u~Ç ¨U}?H�œö}� r²�}Ý —U?²šUÝ

ÊUÖbM�|u½ “« t�UI?� s|«ÅlÐUM� Æb¼œÅv� `}{uð «— Ábý e|UL?²� v²}M�«  U�ÝR?� g|«e�« V³Ý

Êu?�|b?�e?L?}??ł Ë vł ÊU?ł ¨Êu?²K}?�U¼Å—b½U??�J�« ÊU?A|«Å“« d?H½ t?Ý t?� b?ýU?ÐÅv� Èd?³?²?F?�

tF?�Uł vÝU?Ý« q�«uŽ ¨p}?²}�u?Äuz˛ ¨È—U²šU?Ý œbF?²� ÈU?NA?I½ ¨d~|œ g�Ð Ëœ 
≤≤

ÆbýUÐÅv�

vÝ—dÐ ¨Ê¬ ÊœuÐ «d??ł« qÐU?� v~?½u~Ç „—œ È«dÐ ‘öð —œ t|œU??%« t|e?& Ë »ö?I?½« ¨vÝUMý

Æbý b¼«uš t�|UI� U}�UH²ÝË Ë U}H�œö}� ÈUNL²�}Ý ¨g�Ð s|dš¬ —œ ÆœuýÅv�

U¼—U²šUÝ Ë oDM�

v¼«ušÅÈ—uNLł v²}M�« ÈU¼—U²šUÝ

vÝU?Ý« Êu½U?� Ê«—«c?ÖÅÊU?}MÐ ·b¼ s}?²?�?�½ X½u?A?š ‰d?²M� o|d?Þ “« X}M�« s}?�Qð

Èu??−??²??�?ł Ë Èœ«“¬ò “« g?}Ä «— vÖb½“ ¨±∑∑∂ ‰U??Ý ‰ö??I??²?Ý« t??}??�ö??Ž« 
≤≥

ÆœuÐ UJ|d??�¬

Ê¬ bMLA|b½« s|dð—b²I� Æœd� X³Ł ÊU�½« œułË vF}³Þ Ë g�Ð ÕË— ·b¼ tÐU¦� tÐ åv²�³ýuš
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“«dÐ«  dÐ«dÐ —œ X}M�« ”U�Š« “« v?ýU½ vM¼– g�«—¬ò «— vÝU}Ý Èœ«“¬ ¨u}J�²½u?� ÊË—UÐ ¨dBŽ

UÐ vý—U½¬ “« Èd?}ÖuKł X}M?�« s}�Qð XN?ł —œ ÂUÖ s}?²�?�½
≤¥

Æœu/ n|d?Fð åvB�?ý Áb}?IŽ

Èb|b?Nð b½«uðÅv� œu?š ¨X}M�« t?F?Ýuð È«dÐ Áb?ý f}?ÝQð X�Ëœ U?�« ÆXÝ« X�Ëœ p| f}?ÝQð

U?�« ¨býUÐ Èb½Ëd?N?ý ‰u�« k?�U×?� XÝ« sJ2 X�Ëœ Æb?ýUÐ vÝU?}Ý t?Žu?L−?� X}M�« t?}KŽ

“ËU& Âœd?� Áœuð tÐ qLŽ —œ d²?A}Ð® 
≤µ

ÆXÝ« Âœd� Áœuð tÐ “ËU?−²� p| œu?š œdJKLŽ —œ d²?A}Ð

q�«uŽ® X�Ëœ œ«d�« ‰d²M� tÐ —œU� «— X�Ëœ «b²Ð« b|UÐ ULýò ¨Êu�|b� Áb}IŽ t|UÄdÐ U| ©Æb|U/Åv�

«— VÝUM� X}M�« ¨»u?š X�Ëœ
≤∂

åÆb?}|U/ ‘œuš ‰d?²M� tÐ —«œ«Ë «— Ê¬ fáÝ Ë b?}|U/ ©v²�Ëœ

vÝUÝ« Êu?½U� vŠ«dÞ —œ UJ|d?�¬ vÝUÝ« Êu½U� ÊU?�ÝR?� ÆbM�Åv� r¼«d� rE½ g|«e?�« “« g}Ð

u−?²�ł «— i�UM²� ·«b?¼« UÐ ÊU�“ r¼ È—Ëd{ d�« Ëœ s}Ð o}?�œ t½“«u� ¨X½uA?š ‰d²M� È«dÐ

vł—Uš  «b|bNð qÐUI� —œ X}M�« Ë UN?A�Ð s}Ð vKš«œ rE½ kHŠ UN½¬ ¨eÐU¼ bM½UL¼ Æb½œd�Åv�

Á«— È«dÐ b?ýUÐ vM}L?Cð Uð b½œuÐ e?}½ ÊU½U?³N~½ XþU?H?Š ‰U³½œ tÐ U?N½¬ U?�« Æb½œd�Åv� ‰U?³½œ «—

X}M�« È«dÐ Èb|b?Nð ÊU?ýœu?š t?� vł—U?š X}M?�« Ë vKš«œ rE½  öJA?� v½U?�“U?Ý ÈU?NKŠ

ÆbMýU³½ —uA� ÊUM�UÝ

Ë v½b?� ÈUN|œ«“¬ UÐ vJ|œe½ ◊U?³ð—« X½uA?š dÐ«dÐ —œ X}M�« t?� XÝ« s|«ÅÈb}K� q�U?Ž

Èœ«b?³?²?Ý« s}½«u?� U| t�U?�œu?š »UÐ—« Èu?Ý “« t?� ÁœdÐ U| tDKÝ X% œd?� p| Æœ—«œ vÝU?}?Ý

q}�œ tÐ Èœ«b??³?²?Ý« X�Ëœ ¨œd?� È«d?Ð ÆXÝ« X}M�« b?�U??� vð«– —uÞ tÐ ¨b?ýUÐÅv� d?|cÄ V}?Ý¬

ÁUÖb|œ —œ Æb?ýUÐÅv� s|d�¬b|b?Nð vF}³Þ vý—U½¬ “« d?²A}Ð œu?š X�ÝdÝ Ë È«ÅtK?�KÝ X}¼U�

œd� b}?�Qð eÐU¼ åÆœuÐ ÁUðu� Ë v½«u}?Š ¨„U½dDšò vÖb½“ Ë XF}³Þ ¨X�Ëœ vÞ«d�« Ë È«Åt?A}K�

U�« 
≤∑

ÆbýUÐÅv� d|cÄ V?}Ý¬ ¨bÐ«u�Ð b|UÐ r� XÝœ ÊuÇ ¨vF?}³Þ X�Ëœ —œ e?}½ œd� s|d²|u?� t�

œdJKLŽ dÐ«dÐ —œ ¨býUÐ ÂËUI� —U}�Ð Ë —«b}Ð dÖ« v²Š œd� s|d²|u� ¨©œ«“¬d}ž® œËb×� XÝU}Ý —œ

VÝUM� j|«d?ý q}�œ tÐ b?}�ÅvÐ ÈU?Nð—b� e?�d9
≤∏

ÆXÝ« d|cÄ V}?Ý¬ X�Ëœ Èœ«b³?²Ý«  —b?�

v¼«ušÅÈ—uNL?ł œUCð s|«ÅÆœË—Åv� —ULý tÐ X}M�« È«dÐ Èb|bNð ¨ —b� “« ÁœU?H²Ý« ¡uÝ È«dÐ

“« g}Ð r�?}�Uz— b|U?I?Ž UÐ t� b?ýUÐÅv� ÊU?�½« nF?{ t?}?{d� ”U?Ý«dÐ  —b?� Vð«d?� tK�KÝ UÐ

Ë l�UM� ‰U³½œ tÐ vIDM� —uÞ tÐ Ë bM²�¼ Á«u?šœuš ÎôuLF� UN½U�½« ∫œ—«œ v½«u?šÅr¼ r�}�«d³}�
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Ë bM²�¼ b?}H� X}½öI?Ž Ë  ËUC� bF?²�� ¨v|UM¦²?Ý« Ë ’Uš Èœ«d�« U�« ¨bM²?�¼ œuš ·«b¼«

vð—b?� tÐ t?� Èœd� d¼ò ¨X?Ý« bI?²?F?� uJ}�?²½u?� t?� ÊUMâ?L¼ ÆbM|d?�¬Åv� œU�?� œU|“  —b?�

v³ð«d� t?K�KÝ rE½ Ë —«b²?�« Ê«—«b�dÞ 
≤π

åÆœ—«œ «— Ê¬ “« ÁœUH?²Ý« ¡u?Ý tM}�“ œuýÅv?� »uBM�

¨qLŽ —œ U�« ¨XÝ« Èu� X�Ëœ œu?łË  —Ëd{ q}�œ UN½U�½« nF{ Ë œU�� t� b½—«œ b?}�Qð d²A}Ð

Ê«d³¼— tÐ v²�Ëœ ÈU¼—U?²šUÝ U| ¨bM¼œÅv� g|«e?�« «— È—«b�ÅXÝU}Ý  U?−²Ýœ Ë UN¼Ëd?Ö UN½¬

ÆbM¼œ g|«e�« «— ÊU�½« nF{ ÈUN}½U�U�ÐU½ b|UÐ Ê«d³¼— U| ¨œuýÅv� q}L%

t?� XÝ«  —b?� ©—Ëb�® È«Åt?šdÇ r²?�?}?Ý p| X}M�« tK¾?�?� È«dÐ U?}H�œö?}?� qŠ Á«—

—U²šUÝ ÊuN?�U� vÝ ÊUł jÝuð t� qÐUI²� È«ÅtDÐ«— 7ý«œ tÐ «— Èe�d?� X�Ëœ Ë Âœd� ¨UN²�U|«

XÝ« sJ2 t� X�Ëœ qLŽ vÖb½—«œ“UÐ U| —UN�  —b?�ò ∫œ“UÝÅv� ÂeK� ¨XÝ« Ábý Áb}�U½ vHM�

È«dÐ X�Ëœ f}?ÝQð 
≥∞

åÆœu?ý Áb}?�U½  —b?� t½“«u� U| ‰d?²M� ¨È“U?Ý v¦Mš ¨Èd~}?$U}?� ¨uðË 

U| ‡ ÂU9U½ U�« ¨XÝ« vÝU?}Ý n|UþË s|d²|—Ëd?{ Ë s}²�?�½ ¨XÝU}Ý ÈU?CŽ« s}Ð jÐ«Ë— r}Eð

vÖb½—«œ“UÐ ·b¼ ”UÝ«dÐ vHM� q�«uŽ Æb½U�Åv� v�UÐ vHM� q�«uŽ ÊËbÐ ‡ Ábý q}LJð —U}�Ð

t²?�Ð«Ë Ë t}�Ë« b|bNð Ëœ œËb?Š s}}Fð È«dÐ b|UÐ vHM� q?�«uŽ vK� V}ðdð Ë œuýÅv� n|d?Fð UN½¬

¨oKD� ÈU¼œUC²� ÆœË— —U� tÐ ‡ b½—«œ œU|“ —U}�?Ð Ë r� —U}�Ð rE½ t� œ«b³²Ý« Ë vý—U½¬ ‡År¼ tÐ

Ë qš«œ —œ œ«b?³²?Ý« Ë vý—U½¬  «b|bNð Æb½u?ýÅv� œU−|«ÅqÐU?I²?�  —u� tÐ œ«b?³²?Ý« Ë vý—U½¬

»ö??I½« ∫œu?ýÅv� d?¼Uþ qJý —U??NÇ tÐ X}M�« b?|b?Nð s?|«dÐUMÐ ¨bÐU|Åv� g?|«e?�« U??N?²?�U|« s}Ð

œËb×�U½ vÝ«d�u�œ UÐ t� ‡ v²�U|« ÊË—œ vý—U½¬ ÆÈ—uð«d?á�« Ë vł—Uš @Mł ¨œ«b³²Ý« ¨vKš«œ

Ë q� —œ b?×²?� Ë vM}L?Cð Á«u?šÅÈ—uN?Lł X�Ëœ p| tK}?ÝË tÐ ‡ œ—«œ ◊U?³ð—« vŠUMł Á“—U³?� Ë

—œ ‘—u?ý Ë U??NÐu?ý¬ “« Èd?}??ÖuKł U| rE½ k?H?Š v|U½«uð Ë  —b??� UÐ vML?$« X?�Ëœ p| œu?łË

“« r}I?²�� —uÞ tÐ r¼ ¨vM�«U½ ¯dÐ Ë ŒUýdÄ l³?M� v²�U|« s}Ð vý—U½¬ ÆœuýÅv� Õö�« ¨UN?A�Ð

 —b?� bý— È«dÐ v?�d×?� q�U?Ž Ê«uMŽ tÐ r}?I²?�?� d}?ž  —u?� tÐ r¼ Ë rłU?Nð Ë @Mł o|dÞ

r²?�}?Ý UÐ vML?$« X�Ëœ U?N½¬ ¨b|b?Nð s|«ÅUÐ Á“—U?³� È«dÐ ÆX?Ý« UN?A?�Ð —œ œ«b³?²?Ý« Ë v²�Ëœ

œËb?×� ÈU¼ÅÁ—Ëœ ¨s}�u?¾?��Åv�œd?�  UÐU?�²?½« bM½U�  —b?� e?�d9 ÈU¼ÅÁu}?ý “« È«ÅÁb?}â?}Ä

s|«ÅÊœuÐ ÁU?³²?ý« “« v½«d~½ q}�œ tÐ U�« Æb½œd?� f}?ÝQð «—  —b� t½“«u?� Ë uðË ¨p}JHð ¨VÝUM�
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¥µ

‰d?²M?� Ë vML?$« X�Ëœ —œ ¯—eÐ v³?KÞË«œ gð—« p| tÐ “U?}½ g?¼U?� È«dÐ U?N½¬ ¨U¼ÅÁœËb??×?�

s|«Å‰U?Š Æb½œd� b?}?�Qð Èb½ËdN?ýÅv�UE½ t?³ý ÈËd?}½ dÐ Ê¬ Èœ«b?³²?Ý«  —b?� o}�œ vł—U?š

Æœd� r}¼«uš vÝ—dÐ d²A}Ð  U}zeł UÐ «— U}H�œö}� ÈœUN½ ÈUNKŠ Á«— Ë U¼b|bNð

Áœd²�ÖÅv�œd� X�uJŠ

U}H�œö}� v²?}M�« r²�}Ý Ë åÂœd� U�ò ∫œuýÅv� “Už¬  —U³?Ž s|«ÅUÐ vÝUÝ« Êu½U� tÇU³|œ

d¼ ‡ v|U?N½  —b�ò t?� œ—«œ Á—U?ý« Êu�|b?� Áb}?I?Ž s|«ÅtÐ t� œ—«œ b?}�Qð v?�œd� X}?L�U?Š dÐ

p| d²?A}Ð X}L?�UŠ
≥±

¨åœuýÅv� t?�öš Âœd� —œ U?NMð ‡ œuýÅv� X�U| Ê¬  UI?²A� t?� v|Uł

ÈU?N?C?�UMð Ë  U¼U?³?²?ý« U�« ¨œu?ýÅv� —u?Bð vÝU?Ý« Ád?łU?A?� Ë t?¦?ŠU?³?� Ÿu{u?� Ë Âu?N?H?�

UN½¬ X}?F�«Ë tÐ X³?�½ «— v�uN?H� q|U�?� Ë œ“UÝÅv� u?×� «— o�«uð ÂbŽ ◊uDš ÁœU?ÝÅv�uN?H�

ŸËdA� ©—«b²�«®  —b?� tL¼ v|UN½ l³M� «— Ê¬ ¨X}L�UŠ “« X³×� —œ Æœ“U?ÝÅv� d²KJA� —U}�Ð

t?L¼ —œò Áœd?� Á—U?ý« Êu?²?�KJÐ ÂU?}K|Ë t?� ÊUMâ?L¼
≥≤

ÆrM�Åv� n|d?Fð XÝU?}?Ý —œ v½u½U?� Ë

vMF| Áb?A½ ‰d?²M� Ë oKD� ¨X�ËU?I� qÐU?� d?}ž ËÅv�u?� ¨¯—eÐ  —b?� p| b|UÐ ©X�Ëœ ‰UJý«®

UÐ d²A}Ð X}?L�UŠ vMF� s|«Å
≥≥

åÆbýUÐ t²ý«œ œułË ¨v?F�«Ë X}L�UŠ U| Jura Summi Imperil

ÂbŽ tÐ t?� ‡ ‰öI²Ý« ‡Åœœd?ÖÅv�dÐ ŸËdA�  —b?� œdJKLŽ tÐ t� ‡ —«b?²�« tÐ ◊uÐd� ÈUN?AÝdÄ

t� ‡ Ábý t²šUMý ‰öI?²Ý« Ë ‡ œuýÅv� ◊uÐd� UN²ÝU}Ý d|UÝ qÐU?I� —œ XÝU}Ý p| v~²�Ð«Ë

s|«ÅÆœu?ýÅv� ÂUžœ« ‡ bM²?�¼ q}?šœ Ê¬ —œ UN?²�U|« tF?�Uł œ«d?�« X}�u?¾�?� Ë n|UþË ¨ «—UE²½«

t� bM|U/Åv� —«d�« t� Èœ«d?�« Æb|U/Åv� pL�  U¼U³²ý« “« È—ULý È“UÝ—UJý¬ t?Ð UN�ö²š«

œuýÅv� kH?Š ¨t²?�U| g¼U� U| Ábý r}?�Ið U?N½¬ X}L�U?Š t� vÝU}?Ý ÈUN�U?E½ —œ UNMð Èœ«“¬

r¼ UÐ «— vÝU?}Ý —«b?²?�« Ë X}L?�UŠ U?N½¬ tJKÐ ¨b½—«b½ X?}L?�UŠ r}?�?Ið Á—UÐ —œ v�Uš ÈU?Žœ«

œ«d�« t� XÝ« vMF?� s|bÐ X}L�UŠ r}�?Ið ÊU¼«ušÅÈ—uNLł Áb?}IŽ dÐUMÐ 
≥¥

ÆbM|U/Åv� ÂUžœ«

dÐ ÆbMýUÐ ‰ö?I²?Ý« È«—«œ ÈbŠ U?ð d~|bJ| qÐUI?� —œ Ë Áœu/  —b?� ‰UL?Ž« vðËUH?²� Ë œb?F²?�

X}?L�U?Š “« ¨s|«dÐUMÐ ÆbM?¼œÅv/ ÊUA½ «— v�U?š e|U9 X}?L?�UŠ Ë  —b?� s}Ð U¼—U?�¬ ¨fJŽ

œU?−|«ÅbM�Åv� ÊU}Ð t?� bM|U/Åv� gN?ł ÁU³?²ý« vH|d?Fð XLÝ tÐ ¨Áb?ý n|dFð Ë Áb?ý r}�?Ið
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¥∂

XÝ« sJ2 d}ž býUÐ Áb?A½ Vðd� v³ð«d�  tK�KÝ  —u� tÐ t� t½UÖbMÇ ÈUNð—b?� “«ÅvL²�}Ý

≥µ

Æœ—«œ i�UMð X}L�UŠ UÐ r� XÝœ U|

ÈU?N¼Ëd?Ö U| U?N½UJ� “« p| d¼ —œ b?½«uðÅv� qL?Ž —œ r¼ Ë ‰u?�« —œ r¼ ¨X�uJŠ  —b?�

—U}�Ð  —b� ÈU¼—U²šUÝ tÐ  ËUH²� ÈUN½UJ� Ë bÐU| e�d9 Ë t²�dÖ —«d� vÝU}Ý rE½ p| œbF²�

U| v²�Ëœ d~|œ ÈUN¼U~²Ýœ U| Âœd?� XÝœ —œ X}L�UŠ ¨‰uLF� —uÞ tÐ ÆœuýÅv� d?−M�  ËUH²�

Ÿu?{u??� ¨ —b?� œd?JKL?Ž Ë X�u?JŠ s}Ð ◊U?³?ð—« ¨Ÿu?L??−?� —œ 
≥∂

Æœ—«œ —«d?� U?N?²?�U|« Ê«d?³¼—

tŽu?L−?� øbM�Åv� ÁœUH?²Ý« vÐu?š tÐ œuš  —b� “« ÈœËb?Š tÇ Uð X�uJŠ ∫XÝ« Èd}?~LAÇ

Æœ“U?Ý b?�«— U| œd?}?Ö —U?� tÐ «— Ê¬  —b?� “« ÁœU?H²?Ý« —œ œu?š œdJK?LŽ —œ X?Ý« sJ2 X�uJŠ

uÝË— „«˛ Ê«˛Ë eÐU¼® œu?ýÅv� t²?�dÖ —U� tÐ ¨b?M�Åv� Á—«œ« «— v²�Ëœ  —b� t� v½U?�“ X�uJŠ

v�U~M¼ X�uJŠ ©b½—«œ —«d�« X�uJŠ Èd}Ö—U?� tÐ dÐ Ëœ d¼ ¨bMH�U�� ÈœU|“ œËbŠ Uð Ê¬ UÐ t�

Æb½U�Åv� b�«— ¨œuýÅv� ‰u×� d~|œ ÈU¼ÅtŽuL−� tÐ —«b²�« Áó|Ë —U� t�

rE½ —U?NÇ —œ ©v~²?�?łdÐ Ë X}?F?�u�® vÝU?}?Ý r²?�?}Ý p?| —œ X}L?�U?Š b?FÐ Ëœ s|«

XÝ«dł« qÐU?� ËÅv�œd� ªX�uJŠ t?� v|Uł ©± qJý® ÆœuýÅv� ÂU?žœ«  ËUH²?� ÎUÝUÝ« vÝU?}Ý

È«dÐ d~|œ  —U³?Ž tÐ ¨býUÐ pÇu� b|UÐ vÝU?}Ý rE½ s}MÇ ÆXÝ« œułu� r}?I²�� vÝ«d?�u�œ

ÆbM� ‰UL?Ž« r}I?²�� —uÞ tÐ «— œu?š vÝU}Ý  —b?� Uð œuÐ b¼«u�½ d|cÄ ÊUJ�«Åv?�œd� X�uJŠ

ÆbM�Åv� b?}�uð vF?�«Ë X�Ëœ ¨v²�Ëœ ÈU?N¼U~²Ýœ U| d?³¼— ÈU?N²�Ëœ —œ t?²?�dÖ —«d?� X}?L�U?Š

—U� tÐ vÝU?}Ý  —b?� œdJKLŽ —œ ÎUL?}I²?�� t?� Èœd� —œ X}L?�UŠ t� XÝ« s?|« ÅÂuÝ ‰UL?²Š«

tÐ vÖ“Uð  tÐ U?| œËb?×?� v¼U?ýœUÄ Ê«uMŽ tÐ v?²MÝ —uÞ tÐ® Æœu?ýÅv� d¼Uþ ¨œu??ýÅv/ t?²?�d?Ö

tÐ v¼U?ýœUÄ X?�uJŠ “«  —b?� È—«c?Ö«Ë Ë ©XÝ« Áb?ý t??²?šUMý v½u½U?� v¼U??ýœUÄ p| Ê«uMŽ

≥∑

Æœ“UÝÅv� È—Ëd{ «— œbF²� È«—“Ë

Ÿu{u?� s|« t�  ¨býUÐ b�«— v�Ë ¨Âœd?� —U}²š« —œ X?�uJŠ t� XÝ« s|«ÅÂ—UNÇ ‰UL?²Š«

tÐ b|UÐ b?�«— È—uN?Lł X�uJŠ p| ©v|«Ëd?½U�d?�® v½«— rJŠ ¨XÝ« U}?H�œö}?� r²�?}Ý ”U?Ý«

«dł« v�œd?� r}I²?�� X�uJŠ “« g}Ð Âœd?� jÝuð Ábý i|uH?ð  —b� È«—«œ ÈUNð—b?� tK}ÝË

—œ l}?ÝË Ë ¯—eÐ X�uJŠ p| 
≥∏

ÆbÐU| t?F?Ýuð d?²?A}Ð b?½«uðÅv� È«ÅÈ—uN?L?ł s}MÇ  U?�« ¨œu?ý
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¥∑

U}?H�œö}?� r²�?}Ý ÈU¼—U?²šU?Ý ·b¼ Æbý b¼«u?š b�«— ÎUð—Ëd?{ œuš vÝU?}Ý  —b� œdJ?KLŽ

i|u?Hð Æb¼œÅv� g|«e?�« «— È—«cÖ«Ë s|«Åt?� XÝ« vK|U?�?� dÐ t³K?ž Ë UN?²?�d� “« È—«œdÐ Ád?NÐ

Êb?ý V?B?ž “« Ë œd?}??Ö qJý gIzö??Ž È—«œdÐ Ád?N?Ð È«dÐ b|UÐ b?�«— X?�uJŠ p| ÈU?N?ð—b?�

≥π

Æb|U/ Èd}ÖuKł g²}L�UŠ

t|œU%« Ë œ«b³²Ý« ¨vý—U½¬

UN²�U|« —œ »öI½« Ë e?}�¬ X½uAš »uý¬ ¨vý—U½¬ œU−|«ÅÊ«d~½ U}H�œö?}� t|œU%« ÊUŠ«dÞ

Ë vðU?³Ł vÐ l³M� «— vÝ«d?�u?�œ U?�« ¨bM²?ý«œ dE½ ‚U?Hð«Åv�œd?� X}?L?�U?Š ÈË— U?N½¬ 
¥∞

Æb½œuÐ

r|b?� ÊU½u| —œ pÇu?� Èd?Ný ‡ X�Ëœ ÈU?N?²?�uJŠ t?� Áœ«œ ÊUA?½ a|—Uð ÆbM²?�½«œÅv� vM�«U½

Ë oKD� œ«b?³²?Ý« s}Ð ÊU?Ýu½ —œ œËb×?�U½ ÈU?NÐuý¬ —UÐ X³?}?B� b?N�ò t?}�Ë« Ê—b?� ÈU}�U?²|«ÅË

Ë U¼Uðœu� t?Ð t−}?²½ —œ Ë œuÐ v|U}?�U� Êu½U?� dÐ vM²³� ¨r?}I²?�� vÝ«d?�u�œ 
¥±

Æb½œuÐ åvý—U½¬

“« Èd}ÖuKł È«dÐ ¨XÝ« ‰«—b� X�Ëœ p| È«—«œ t� È«ÅtF?�Uł —œ U�« Æb½býÅv� r}K�ð œ«b³²Ý«

“« Èd}?ÖuKł UÐ UN²�U|« s|«Å—œ vÝ«d?�u�œ Ë œuýÅv� X|u?Ið Ë œU−|«ÅÈ«Åt|œU%« ¨Uðœu?� U| »öI½«

ÊU¼«u?šÅÈ—uN?Lłò t|œU?%« ÈUC?Ž« UJ|d�¬ÅvÝU?Ý« Êu½U?� ¨s|«dÐUMÐ Æbý b¼«u?š kHŠ ¨◊«d?�«

rN?� —U?}�?Ð tF?Ýuð U?ł s|«Å—œ ©¥Ád?B?³ð ¨¥ ÁœU�®Æb?|U/Åv� s}?LCð «— åX?�Ëœ ÁbM¼œ q}JAð

v{U?� Ë œ“U?ÝÅv� qL?²?×� d?}?ž «— ÊU?�“ r¼ —uÞ tÐ U?N?²�U|« v�U9 —œ »u?ý¬ œU?−|«Å «d|“ ªXÝ«

—œU?� ¨d~|œ ÈU?N²?�U|« ÈU¼Ëd}½ o?|dÞ “« Á«ušÅÈ—u?N?L?ł X�U|« —œ »ö?I½« »u�d?Ý tÐ «— ‰«—b?�

¥≤

ÆbýUÐÅv� vJ}ÝË ‘—uý »u�dÝ —œ 7~Mý«Ë Ãdł œdJKLŽ Ê¬ “—UÐ t½u/ t� œ“UÝÅv�

ÆbýUÐÅv� nK²?�� ÈUN?²�U|« s}Ð —œ vý—U½¬ b|bý ·ö²?š« ¨vM�«U½ d~|œ v�UL?²Š« l³M�

—UE²½« ‡ t� XÝ« bI?²F� Êu²K}L?¼ ‡ œuýÅv� Áb}�U½ È—U²?šUÝ r�}�Uz— Á“Ëd�« t� t?â½¬ t�öš

vNÐUA� vŠ«u½ —œ t� qI?²�� t½UÖ«bł ÈUN²�uJŠ “« È—U?Lý s}Ð ©v~M¼UL¼® v½u�—U¼ÅÂË«bð

s|dð qL²?×� 
¥≥

ÆœuÐ b¼«u?š v½U�½« l|U?�Ë ÊU|dł v²š«u?MJ| tÐ v|UM²Ž« vÐ ¨XÝ« t?²�d?Ö —«d�

“« ÊUA½U~|U?�L¼ UÐ œuš  U�ö?²š« qŠ È«dÐ d²Ö—eÐ ÈU?N²�U|« ÊU|«Ëd½U�d?� t� XÝ« s|«Åu|—UMÝ

d??}??ž v²??}M�« b?|b?N?ð ¨v²�U|« s}?Ð vý—U½¬
 ¥¥

Æœd??� bM¼«u??š ÁœU??H??²??Ý« œu??šÅv�U?E½ ÈËd??}½
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¥∏

g|«e�« «— vKš«œ œ«b?³²?Ý« dDš Ë Áœu/ X|uIð «— vKš«œ Èe�d?�  —b� «d|“ ªXÝ«ÅvL?}I²?��

ÂbŽ ÆXÝ« “U}½ œ—u?� ÈdðÅt²�U| e�d9  —b� ¨vł—Uš ÈU¼b?|bNð tÐ v|u~�ÝUÄ È«dÐ Æb¼œÅv�

œU−|« ¨v?ł—Uš  —b� lÐUM?� tK}ÝË tÐ Áb?ý œU−|« t½“«u� Âb?Ž tÐ aÝUÄ —œ vKš«œ  —b?� t½“«u�

t?� ÊUMâL¼ Æœu?ýÅv� d?−M� X�Ëœ Èœ«“¬ È«dÐ e?}�¬Åt?F?łU� ‰œU?Fð œU−?|«ÅtÐ d�« s|«ÅË œu?ýÅv�

¥µ

åÆb½d|cÄÅv� «— Èœ«“¬ g?¼U?� dDš d?²?A?}Ð X}?M�« œU?−|«ÅÈ«dÐ U?N½¬ò ¨œ—«œ b?}?�Qð Êu??²K}?L¼

e�dL²?� v²�Ëœ  —b� t� œe}~½«Åv�dÐ «— @Mł È«dÐ vÖœU�¬ @Mł X�Ëœ Ë U?NA�Ð s}Ð vý—U½¬

ÆXÝ« È—uNLł X}M�« È«dÐ Èb|bNð t� b¼œÅv� q}JAð «—

UÐ qŠ Á«— s|«ÅÆXÝ« t?|œU?%« ¨vý—U½¬ r}?I?²?�?� d?}?ž Ë r}?I?²?�??� b|b?Nð Ëœ d¼ qŠ Á«—

Ë b�«— È—uN?Lł p| —œ X}L�UŠ t� vF?�«uł —œ Æœ—«œ XIÐUD� l}ÝË È—uNLł p| X?}L�UŠ

s}Ð® vA?�Ð s}Ð r²�?}Ý ÕuDÝ È«dÐ «— U?NA�?Ð È—U²šU?Ý ‰u�« t|œU?%« ¨t²?�dÖ —«d?� l}ÝË

v²??}M�« X�Ëœ p| œU??−|«ÅÆb|U/Åv?� X|u?Ið «— v?²?�uJŠ  «“U??}??²?�« Ë Áœ«œ t??F?Ýuð ©Èb??Š«Ë

v²�Ëœ t³ðd?� p| —œ UN½¬ “« všdÐ Á—UÐËœ vM|e~|U?ł Ë  UNð—b� d?²A}?Ð t|e& ÂeK²�?� È«Åt|œU%«

œU|“ œ«d?�« È«—«œ ÈU?N²?�Ëœ UÐ bM½«uðÅv�Åv�œd?� ÈU?N²?�uJŠ ÆXÝ«  d~|œ œ«d?�« “« dð«d?� ¨b|b?ł

¨t|œU%« ÆbM|U/ Êu~½dÝ ¨b½«ÅÁb?ý VBž Uðœu� UÐ Ë oŠU½ tÐ t� «— v|U?N²�Ëœ Ë Áœd� tDÐ«— lD�

Æb|U?/Åv� —«dJð d?ðôUÐ v×D?Ý —œ «— ©q}DF?ð® b??�«— v?�œd??� v½«—År?JŠ v½u?½U??� —U???²??šU???Ý

ÁœUH?²Ý« œuš v²�Ëœ —«b?²�« t?FÝuð b|bNð “« »UM²?ł« È«dÐ t|œU%« “« b?�«— v�œd� ÈUN?²�uJŠ

“« Ë Áœu/ X|U?L?Š X}?L�U?Š “« t|œU?%« t?� b?�«—Åv�œd?� X�uJŠ È«—«œ l�«u?ł —œ ÆbMM�Åv�

X�U|« p| v²�Ëœ tFÝuð o|dÞ “« t� q?�U� ‰öI²Ý« dÞUš tÐ ¨bMM�Åv� ŸU�œ Î«b|bý ÊU?AF�«uł

Æœ“«b½«Åv� dDš tÐ «— Ê¬ UÐ ‘“UÝ Ë t(UB� ¨œuýÅv� q�UŠ

UÐ È“U?Ý ÂUžœ« —œ  b� ÁU?ðu�  —u?� tÐ vý—U½¬ tK¾�?� qŠ È«dÐ Ábý q}JAð t?|œU%«

U?�« ¨Xý«c~½ —UM� «— v²�U?|« bMÇ qI?²�?�Åv�UE?½  —b� ¨vÝU?Ý« Êu½U?� Æb?ý t?ł«u?� X�Jý

t³ý ÈU¼Ëd}½ “« bM²�½«uðÅv� U?N²�U|« ÊU|«Ëd½U�d� ∫œd� ÊU}�UE½ t³ý Â«b?�²Ý« tÐ ÂeK� «— UN²�U|«

ÈU¼“d?� “« Ã—U?š —œ U�« ¨b?M|U/ ÁœUH?²?Ý« œu?š X�U|« ÈU¼“d?� —œ rE½ kH?Š È«dÐ œu?šÅv�UE½

ÈU¼Ëd?}½ ¨t|œU%« jÝu?ð ‰d²M� Âb?Ž q}�œ tÐ 
¥∂

Æb½œu?³½ U¼Ëd}½ s|«Å“« ÁœU?H?²Ý« tÐ “U?−� œu?š
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¥π

—œ U¼Ëd}½ s|«ÅU�« ¨b½u?ýÅv� »u�×� v²�U|« s}Ð b|b?ý ·ö²š« œU−|«Åq�UŽ v²?�U|« v�UE½ t³ý

vðU}Š vAI½ ¨©vML?$«® È«Åt|œU%« X�Ëœ —œ Ábý e�dL²�  —b?� Ê“«uð ÂbŽ kHŠ —œ t|œU%«

“« ¨b½uý ‰d²M� Èe�d?� ÈuÝ “« U| b½uý t²ý«cÖ —UM� U¼Ëd}½ s|«Åd?Ö« t� vAI½ ÆbMM�Åv� È“UÐ

X|œËb?×� ¨U?N²�U|« tÐ X³?�½ œ«d?�« jÝuð ‰«—b� Êu½U?� “« d²?A}?Ð ÁœUH?²Ý« UÐ ÆX�— b¼«u?š s}Ð

ÁœËb×?� “« Ã—Uš —œ Èd?²A?}Ð  —b� ‰U?LŽ« ‰U?³½œ tÐ UN½¬ d?Ö« ÆœuýÅv� X|u?Ið UN?²�U|« ©—U?A�®

ÈdH}� Èd}?ÖÅvÄ ‰u¾�� UN²�U|« —œ v�Uš v²�Ëœ Êôu¾�?� ¨bMýUÐ vÝUÝ« v½u½U� ÈU¼d²�«—UÄ

ÆbM²�¼ ‰«—b� ÁUÖ«œ —œ Ê«—UJN³ð

Ábý e�dL²�  —b� Ë vł—Uš  «b|bNð

b|b?Nð Ê¬ Êœu³½ v½U?Nł q}?�œ tÐ U�« ¨œdÐ s}Ð “« «— U?N½¬ s}Ð vý—U½¬ U?N²�U|« s}Ð t|œU?%«

ÈU?N²�U|« ÆXÝ« t?²?�d½ s}Ð “« Îö�U?� ¨v²?�}?ý—U½¬ v²�U|« @Mł ÁbMM� œU?−|«Åvł—U?š ÈUNð—b?�

tDKÝ Èd?}??Ö fÄ “UÐ È«dÐ v|UÄË—« ÈU?N?²�Ëœ t?� b?½œuÐ Ê«d~½ t?²?�U| ‰ö?I?²?Ý« Á“U?ð v|UJ|d?�¬

Èe�d� X?�Ëœ ¨Ábý ‰u×� tH?}þË ÂU$« È«dÐ 
¥∑

ÆbMM�Åv� ‘öð UN²�U|« s|«ÅdÐ œu?š È—uð«dá�«

ÈUN²�U?}�U� X�U|—œ ÅÆ≤ Ë —«b|UÄ Ë XÐUŁ v|U|—œ ÈËd}½ Ë gð—« p| X|u?Ið ÅÆ± Èb}K�  —b� Ëœ “«

—«œ—u?šdÐ È—Ëd{ l�«u?� —œÅv�UE½ t?³ý ÈU¼Ëd?}½ Êb½«uš«d?� Ë U?N½¬ “« X|UL?Š È«dÐ “U}½ œ—u?�

t?� b½œd?� œU?−|«  ‡ —u?N?L?łÅf}|— ‡ÅvK�« vÝ—œ«œ ÂU?I?� p| ¨vÝU?Ý« Êu½U?� ÊU?�?ÝR?� ÆœuÐ

`K�?� ÈU¼Ëd?}½ v|«d?ł« v¼b½U?�d?� ÆœuÐ `K�?� ÈU¼Ëd?}½ vK?�« Áb½U?�d� Ë  —b?� s|d?²?L?N?�

Ë vÝU??}?Ý jÐ«Ë— k?H?Š È«dÐ  —b??� e??�d9 U?�« ¨b??ýUÐ vKš«œ »u??�d?Ý t?K}?ÝË X?�½«uðÅv�

X�U|—œ Ë qI²�� v|UÄË—« ÈUNð—b� v|UÝUMý o|dÞ “« s}MâL¼ ¨t|œU%«
 ¥∏

ÆœuÐ È—Ëd{Åv�UE½

ÈUN?²�Ëœ d²A}?Ð X�½ tÐ  —b� tÐ tłuð UÐ ÆœuÐ ‘œu?š X}M�« kHŠ œb�—œ vKK*«Ås}Ð ‚u?IŠ

¨œuÐ Ábý œU?−|« U¼Åv|UÄË—« jÝuð ÈœU|“ bŠ Uð t?� vD|«dý q}�œ tÐ ¨±∏ Êd?� dš«Ë« —œ v|UÄË—«

œU−|«ÅÊU}|UÄË—« jÝuð t� X}?L�UŠ È“UÐ UÐ U�« Æb½bý U¼Åv|UÄË—« UÐ tKÐUI� tÐ —u?³−� U¼Åv|UJ|d�¬

ÈU?CŽ« 
¥π

ÆbM¼œ g¼U?� «— œuš vKš«œ —u?�« —œ ÊU½¬ X�U?šœ bM²�½«u?ð U¼Åv|UJ|d�¬ ¨œuÐ Áb?ý

ÈUNð—b� jÝuð X�uJŠ p| Ê«uMŽ tÐ UJ|d�¬ Êbý t?²šUMý X}LÝ— tÐ ‰U³½œ tÐ  È«ÅÁ—U� Ád~M�
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µ∞

X�Ëœ p| tÐ X}L�UŠ vł—Uš Êbý t²šUMý X}LÝ— tÐ È«dÐ o�«uð œU−|«ÅÈ«dÐ Ë b½œuÐ v|UÄË—«

ÆœuÐ “U}½ ©vML$«® È«Åt|œU%«

e�dL²� ÈUNð—b�  r}�Ið Ë X|œËb×�

VÝUM� l�u?� —œ o}?�œ ÈU¼—U?A� b?M�“U}½ ©s?L$«® È«Åt|œU?%« X�Ëœ e?�d?L²?�  —b?�

v³�½  —b�  ¨s|«dÐUMÐ Æœ—«œ Èd²A}Ð q}�½U²Ä ©t²?�U| ‘d²�Ö® Áœd²�Ö t|œU%« p| ÆbýUÐÅv�

Èd}ÖuKł È«dÐ Áœd²�Ö t?|œU%« p| ÆbÐU|Åv� g|«e�« Èd~|œ q�UŽ d¼ dÐ«dÐ —œ ÈœU|“ bŠ Uð Ê¬

X}L¼« U?�« ÆXÝ« d|cÄU½ X�Jý Ë —UN� v�U?� Á“«b½« tÐ e}½ Èu� X�Ëœ p| ÊËbÐ v²?Š rłUNð “«

¨Âœd� d?²A}Ð ‘d²?�Ö Ë tF?Ýuð UÐ v²�Ëœ  U�ÝR?� —U²šUÝ È«dÐ vK?�« Ê«uMŽ tÐ vHM� q�«uŽ

“« dð—Ëœ q�«u� —œ  «—U?}²š« i|u?Hð tÐ ¨v²}M�« ©vML$«® È«Åt|œU?%« X�Ëœ ÆbÐU|Åv� g|«e�«

ªb¼œÅv� g|«e?�« «— VB?ž ‰UL?²Š« t?� v²?�dŠ Êu?â?L¼ ¨d~|œ  ôœUF?� Ë œ—«œ “U?}½ X�uJŠ

Âœd?� “«  —b� d?²?A}Ð tÇ d¼ Æb?ýUÐ Á«d?L¼ t²?�?łdÐ Ë V�Už vH?M� q�«uŽ t?F?Ýuð UÐ tJM|«Åd~�

Ë vÝU}Ý ÈU?NM}�|—u¾ð r¼ Æœuý œËb?×� È—U²šU?Ý  —u� tÐ b|UÐ Èd²A}?Ð  —b� ¨œuý VKÝ

b½œuÐ b?I??²?F?� t?� b?ý t?F�UD?� U¼Åv|UJ|d?�¬ jÝuð Áœd??²?�?Ö vKJý tÐ U?N½¬ q?L?Ž »—U?& r¼

»u�?×� v�U½dDš —«eÐ« Ë v?M}�“ ÈU¼Ëd}½ v?|UJ|d�¬ t²?�U| ‰öI?²Ý« Á“Uð ÈU?N²�U|« Ê«b½Ëd?Ný

µ∞

ÆbM|U/ b| lKš Ë Áœu?/ »u�d?Ý «— U?N½¬ bM½«uðÅv� Èe?�d� v?ÝU}?Ý ÈU?Nð—b� t?� b½u?ýÅv�

Ábý q}L% v¼UýœUÄ  —b� dÐ t� U}½U²|dÐ vÝUÝ« Êu½U� t� b½œu?Ð bI²F�  «dLF²�� Ê«dłUN�

Ábý Áb}?A� œU�� Ë ·«d×½« t?Ð XÐUŁÅv�UE½ ÈËd}½ p| Êœd� r¼«d� —œ ÁU?ýœUÄ  —b� tK}ÝË tÐ

d?}ž  —b?� XÝU|— ËÅv�UE½ ‰ö?I²?Ý« È«d?ł« È«dÐò ÂuÝ Ãd?ł ‘öð ¨‰ö?I²?Ý« t?}�ö?Ž« ÆœuÐ

p| f}?ÝQ?ð V|u?Bð tÐ ◊uÐd??� ÈU?N?A?ÝdÄ ÆXÝ« Áœ«œ —«d??� tKL?Š œ—u?� «— å©v?Kš«œ®Åv�UE½

È«dÐ Èb|b?Nð «— Ê¬ U¼ÅX�?}�«—b?� b?{ Ë œuÐ ÁdþUM� Ë Y×Ð —u?�  b?ý tÐ ¨XÐUŁÅv�UE½ ÈËd?}½

Èd}?Ö g}Ä È«dÐ ÊU�ÝR?� ¨v²}M�« b|bNð s|«ÅUÐ Á“—U?³� È«dÐ
µ±

Æb½œd�Åv� n}?�uð Èb½ËdNý

qÝu²� È«ÅÁœU?F�«Å‚u�  U�«b�« tÐ ¨œuý @Mł œ—«Ë œu?š q}� tÐ Èe�d� X�Ëœ t?� tK¾�� s|«Å“«

r� q}�œ tÐ ÆœuÐÅv�U?9U½ XF½U2 v�Ë rN?� d?�« p| e�d?� X�Ëœ —œ Êôu?¾?�?� »U�?²½« Æb½b?ý

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

µ±

UN½¬ bMÇ d¼ Æb?ýÅv� r}�?Ið t|d−� Áu?� Ë tMMI� Áu� s}Ð e?}�¬ X�u?Bš  —b� ¨ UÐU?�²½« ÊœuÐ

¨@Mł ÊöŽ«  —b� ¨bM²�¼ `K�� ÈU¼Ëd}½ v¼b½U�d� e?�d9 tÐ —u³−� t� b½œd�Åv� ”U�Š«

p}JHð UÐ 
µ≤

Æb½œu/ i|u?Hð Ád~M� tÐ «— U¼œ«œ—«d� V|u?Bð ËÅv�UE½ XÝU}?Ý ¨ U}�U?� g|«e�«

X×?� “« ÊUM}?LÞ« ‰U³½œ tÐ ÊU?�?ÝR� ¨t|d?−?� Ë tMMI?� Áu� s}Ð e?}~½« X�u?B?š  —b� o}?�œ

œuÐ b¼«uš —U}�Ð  ôœUF?� Ë UN}Ý—dÐ Á«dL¼ ÈbM|«d� t� b½œuÐ @Mł ŸËd?ý È«dÐ Èd}Ö r}LBð

È«ÅtšUý tÐ Ë Ábý Ã—U?š `K�� ÈU¼Ëd}½ vK�« Áb½U�d� XÝœ “« @Mł t?�«œ« Ë ŸËdý  —b� t�

µ≥

ÆœuýÅv� i|uHð Âœd� tÐ t²�Ð«Ë Èe�d� X�Ëœ “«

v²�Ëœb{ Ê“«uð Ë `K�� Âœd�

‰U³½œ tÐ Ë ÁœuÐ v{«—U½ ‰«—b� X�Ëœ s?}Ð  —b� p}JHð Ë  UÐU�²½« dÐ t}Jð “« ÊU?�ÝR�

ÈU?N²�U|« XÝœ —œ —u?CŠ È«dÐ «— Èe?�d� X�Ëœ ©vL?|«œ® —«b|UÄ Ë Èu� ‰œU?Fð t� b½œuÐ vK�U?Ž

d?}A?Lý  —b?� ÊËbÐ U¼œ«œ —«d� t?� b¼œÅv� —«b?A¼ eÐU¼ÅÆb|U/ s}?LCð Ê«b½Ëd?Ný Ë œb?F²?�

‰U³½œ tÐ UN½¬ tJKÐ ÆbM|U/ œUL²Ž« ÈcžU� ÈbÝ tÐ UNMð b½œu³½ q|U� ÊU�ÝR� Ë X�}½ «dł« qÐU�

Xý«œ —«d�« Êu²�JKÐ Æb½œuÐ ‡ Âœd� ‡ X�uJŠ ÊU²Ýœ —œ d?}ALýÅvL|«œ kHŠ È«dÐ vM}LCð

t²�Ð«Ë Ê«b½Ëd?Ný Ë ÈdNý tF�U?ł jÝuð gð—« VŠUBð tÐ Èb½ËdNý ‚uIŠ t?}K� X|UN½ —œ t�

ËÅv�œd?� gð—« p| t� b¼œÅv� ÊU?A½ e?}½ t}�Ë« Ê—b?� ÈUÄË—« —œ X�Ëœ f}?ÝQð a|—Uð 
µ¥

ÆXÝ«

p| ÈUIÐ Ë kHŠ 
µµ

ÆbM�Åv� œU−|«Åv¼UýœUÄ œ«b³²Ý« dÐ«dÐ —œ «— vðU?}Š vŽU�œ bÝÅv�UE½ t³ý

t½«b³?²�� e?�d9 dÐ«dÐ —œ v|UN½ ‰œU?Fð t½“Ë Ê«uMŽ tÐ Ê«b½ËdNý ÊU?²Ýœ —œ Èu?�Åv�UE½ ÈËd}½

¨œ—u�Ð X�?Jý X�Ëœ ÈË— Ábý ‰UL?Ž« ÈUN?²|œËb×� d?Ö« ÆœË—Åv� —U� tÐ ‰«—b?� X�Ëœ  —b�

kHŠ v?Šö�« t�U½ X½U?L{ s}?�Ëœ —œ t� bM|U/ kH?Š «— Ê¬ dÐ«dÐ —œ t½“«u� v|U½«uð b?|UÐ Âœd�

È—Ëd?{ œ«“¬ X�U|« p?| X}M�« È«dÐ rEM� Îö??�U?�Åv�UE½ ÈËd?}½ p|ò ©X?Ý« Áb?�¬® XÝ« Áb?ý

»uý¬ Ë ‘—u?ý vÝUÝ« Êu½U?� åÆœuý iI½ b|U?³½ vAð—« ÈU¼Ëd}½ kH?Š È«dÐ Âœd� oŠ ¨XÝ«

ÈËd?}½ rEŽ« g�Ð k?HŠ Æœu?/ v½u½U?� «— Ê¬ œU?−|«ÅÈ«dÐ È—Ëd?{ »U?³?Ý« U?�« ¨œdJ½ v½u½U?� «—

vł—Uš ÈU?N~Mł —œ Á“—U³� È«dÐ Èe�d?� X�Ëœ v|U½«uðÅv�UE½ t³ý ÈU¼Ëd}½ —œ v?ÝU}Ý gð—«
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µ≤

l|“uð Æœ—«œ “U}½ Á“—U³?� È«dÐ v½b� tF�Uł ‰U?F� X�dŠ tÐ «d|“ ªœ“UÝÅv� œËb×� «—Åv�œd?� d}ž

tÐ vł—Uš ÈUN¼ËdÖ UÐ Ê¬  UÞU³ð—« —œÅvLN� q|ôœ È«—«œ U?}H�œö}� r²�}Ý —œÅv�UE½ v|U½«uð

—œ X½u?A?š r}?EMð v|U½«uð ¨7~Mý«Ë —œ È«Åt?|œU?%« X�Ëœ ÆœuÐ ©U?N?}?�uÐ® ÈbM?¼ q|U?³?� Áó|Ë

q|U?³?� Z|—bð tÐ v|UJ|d?�¬ Ê«b½Ëd?Ný t?� t½u?Ö ÊU?L¼ ÆXÝ« Áœd?� œËb×?� «— g�«dÞ« j}?×?�

tÐ «— v|UJ|d?�¬ Ê«b½Ëd?N?ý œu?³½ —œU?� VKž« Èe?�d?� X�Ëœ ¨b½œ«œÅv� —«d?� —U?A?� X% «—Åv�uÐ

v½ôuÞ ÈU?NID½ò —œ 
µ∂

Æb|U/ —u³?−� ¨œuÐ Ábý ¡U?C�« v�uÐ q|U³?� s|«ÅUÐ t� vð«b¼UF?� X|UŽ—

‰U?³½œ tÐÅÅ‡Å©Ád~M� ÈU?C?Ž« q?�U?ý® U¼Åv|UJ|d?�¬ ‡Åv�œd?� r�?}�U|d?á?�« s|dð r?EM�U½ åfK−?�

µ∑

Æb½œuÐ «œU½U� “« v|UNA�Ð Ë tzuÖ«—UJ}½ ¨UÐu� ‰d²M�

vF}³Þ d}ž ÈU¼“d� Ë tFÝuð ¨UNA�Ð

Ábý Áb½U?�—œ ¨»uMł Ë ‰ULý s}Ð È«Åt?IDM� XÐU�— “« vIDM� Èd}?Ö t−}?²½ —œ t|œU%«

ÈUN?}Öó|Ë t?K}ÝË tÐ Ë b½œuÐ  ËU?H²?� È«u¼ Ë »¬ È«—«œ t� ¯—eÐ vŠ«u½ Ê«uMŽ tÐ U?NA?�Ð ÆœuÐ

¨b½uýÅv� «b?ł r¼ “« ¯—eÐ ÈU¼Åt½UšœË— Ë Xýœ ¨ÊU²�?¼u� bM½U� ©È—«œdÐ tA?I½® v�«dÖuÄuð

Ë b½u?ý »u?�×?� vF?�«Ë ÈU?N?²�U|« Uð b½œuÐ ¯—eÐ v�U?� Á“«b½« tÐ U?N?A�Ð Æb½b?ýÅv� t?²?šUMý

¨d½dð Êu�Jł p|—œd� t?²HÖ dÐUMÐ 
µ∏

ÆbM²ý«œ vK� ÈUN?²�Ëœ q}JAð È«dÐ v�U� vKš«œ f½U&

t|œU%« È«dÐ vK�« Á—UÇ ¨ÊUII×� “« È—U}�Ð È«dÐ  
µπ

Æb½œuÐ v|UÄË—« XK� p| “«ÅvLN³� d|uBð

vK� X�Ëœ Èœ«b?Fð tÐ d?²?A?}Ð U?N½¬ tJKÐ œu?³½ qI?²?�?� Îö?�U?� ÈU?N²�U?|« “« È«ÅtŽu?L?−?� e?Öd¼

‡ t|œU%« Ã—Uš U| q?š«œ —œ ‡ È«ÅtIDM� XÐU�— ÆbM²ý«œ t?łuð UNA�Ð ”UÝ«d?Ð Ábý È—«cÖÅt|UÄ

UNA?�Ð s}Ð  —b� t½“«u� v|U|uÄ tÐ t|œU%« X|œu?łu� Ë bM�Åv� œU−|«Åb|bł v²?}M�« b|bNð p|

¨±∞ Á—U?L?ý X�?}�«—b?� ¨t?F?Ýuð Ë »e?Š —œ Êu?�|b?� —u?N?A?� Èd~}?$U?}?�
∂∞

ÆXÝ« t?²?�Ð«Ë

œ«b?Fð tÇ d¼ 
∂±

Æœ«œ ‚u?Ý È«Åt?IDM� ÈU??N?²ÐU?�— Ë U?NðËU?Hð Èu?Ý tÐ «— U?}?H?�œö?}?� Èóð«d?²?Ý«

X}K�« X|d¦�« tJM|«Å‰U?L²Š« býUÐ d²L?� bM²�¼ Èd²A}Ð X}×ł—« È«—«œ t?� vÖ—eÐ ÈUN¼ËdÖ

Á“«b½« tÐ t|œU?%« “« o�u?� Èd}?Ö Á—UM� È«dÐ »e?Š p| tJM|«Å‰U?L?²?Š« e}½ Ë bM|U?/ »u�d?Ý «—

U?N?A�Ð Ê«u?MŽ tÐ v{d?Ž —uÞ tÐ »«eŠ« t?� v�U~M?¼ Áó|Ë tÐ ÆXÝ« d?²A?}Ð ¨b?ýUÐ ¯—eÐ v�U?�

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

µ≥

bÝ p| ¨býUÐ œu?łu� È—U}�Ð »«eŠ« t?� v�U~M¼ U�« ÆbÐU|Åv� g|«e�« dDš ¨b½u?ýÅv� r}�Ið

t|œU%« vKK*«Ås}Ð È—u?¾ð t|UÄdÐ ÆbMM�Åv� œU−|« «— Èe?�d�  —b� ·dBð Ë lL?& dÐ«dÐ —œ rN�

Ë œu?ýÅv?� b|b?ý v³D?� Ëœ l|“uð UÐ U?�« ¨œu??ýÅv� X|u??Ið v³D� bM?Ç l|“uð UÐ v|U??}?H�œö??}?�

t½“«u� r²�?}Ý p| q�Uý t|œU%« t� œuÐ s|«ÅÈ«ÅÁ—U?� ËdLK� UÐ vM}�“dÝ tF?Ýuð ¨¯—eÐ ÈU{UIð

∂≤

ÆbýUÐ v³D� bMÇ ©È«ÅtIDM�® vA�Ð  —b�

d}?ž ÈU¼“d� È«—«œ ÈUN²�U|« “«ÅvL?²�}Ý t|U?ÄdÐ ¨v|«dÖ g�Ð —œ r}�Ið ÂËœ Èóð«d?²Ý«

ÆXý«œ vðU?}?Š gI½ È—U?L?F?²?Ý« Á—Ëœ ÁbA½ v?M}Ð g}Ä À«d?}?� U?−M|«Å—œ Æœ—«œ —«d?� e�d?L?²?�

ŸU?�œ UÐ t� Áb?ý —«c?Ö«Ë ÈUN?M}�“ Ë È—U?L?F²?Ý« t?�U½“U}?²?�« t|UÄdÐ t½U?Ö vÝ ÈUN?²�U|« ÈU¼“d?�

À«d}� s|«ÅÆbýÅv� s}}Fð ¨Xý«œÅvL� ◊U³ð—« U?| ÁœuÐ ◊U³ð—« vÐ ÈœUB²�« v|UH�œuš U|Åv�UE½

t� œuÐ bI?²F� vł ÆœuÐ —«dJð qÐU� ÊUJ�« bŠ Uð Ë „—œ qÐU?� vA�Ð  ö|U9 È“UÝ v¦Mš È«dÐ

©vÖbý«bł Ë ‰UBH½«®‚UH½ XLÝ tÐ È«Åt?IDM� ÈUN²�U|« r}J% Ë v²�U|« ÈU¼“d� Á—UÐËœ s}}Fð

ÈU?N?²�U|« tÐU?A?� ÈU¼Åt?|dE½ ¨±∑∏∑ ‰U?Ý vÐd?žÅ‰U?L?ý rJŠ 
∂≥

Æb?ý b¼«u?š X|«b¼ @Mł Ë

Ë q}JAð ÊUJ�« ÈU¼Åt?�U½ s}|¬ t?� Xý«œdÐ —œ «— vF?}³Þ d?}?ž ÈU¼“d� vŠ«dÞ Ë e?�d?L²?�d}?ž

V�d?� X�U|« ¨U}?H�œö?}� r²?�}?Ý —œ 
∂¥

Æœd?�Åv� V|uBð «— t?|œU%« tÐ b|b?ł ÈU?N²�U|« ‚U?(«

Ë vF?}?³Þ qJý È«—«œ ÈU?¼“d?� Uð œd?}?ÖÅv� qJý vÝbM¼ ÈU?¼“d?� ”U?Ý«dÐ d?²?A?}Ð ‰¬ÅÁb|«

ÆœuýÅv� q�U?ý «— vÝU}Ý ÈUN?ANł Ë ÈœUB?²�« ÈUN?²}�UF�  t?� UN|—«œdÐ tAI½ “« È«ÅÁœËb?×�

ÈUN²K� s}Ð v½u~L¼ Ë œułu� qI²�� ÈUN²�U|« È«dÐ v?B�A� œËbŠ b�U� V�d� ÈUN²�U|« dÖ«

‰ULý —œ v|U?}�UH²Ý Ë v²�?}ý—U½¬ tF�Uł p?| œU−|«Å“« Ë œuÐ b¼«uš œułu� t|œU?%« ¨býUÐ «bł

Æœd� b¼«uš Èd}ÖuKł UJ|d�¬

UN½¬ XþUHŠ Ë UN²�U|« “d�

“« «— U?N²�U?|« t|œU%« øX�?}Ç È«Åt|œU?%« ‡ v²�U|« r²?�?}Ý —œ U?N?²�U|« Áb½U?�Åv�UÐ gI½

‡ b½u?ýÅv� —UÇœ Ê¬ tÐ ©t|œU?%«® Ê¬ ÊËbÐ U?N?²�U|« “« È—U}?�Ð ÎUM¾?LD� t?� v²?ýu½d?Ý ‡ÅÈœuÐU½

t� œuÐ s|«Å‰Ë«b²� Áb?}IŽ Ë œ—«œdÐ —œ e}½ «— UN²�U|« ÈdÐ«dÐ rN� dBMŽ t|œU?%« Æœd�Åv� XþUHŠ
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µ¥

Ê«uMŽ tÐ UMÝ fK−?� 
∂µ

ÆbM|U/Åv� kH?Š «— ÊUA?²?}L?�UŠ œu?š h�?A� ÈU¼ÅÁ“u?Š —œ UN?²�U|«

X|u?Ið ¨Âœd?� jÝuð r}?I?²?�?� »U?�?²½« q}�œ tÐ Ê¬ gI?½ t� b?ý vŠ«d?Þ U?N²?�U|« q� ÁbM|U/

«— vÝU}Ý Ë v|UMł s}½«u� È«dł« U}H�œö}?� r²�}Ý ¨v�UE½ t³ý ÈU¼Ëd}½ dÐ ÁËöŽ 
∂∂

ÆœuýÅv�

‡ r²?�}Ð Êd?� —œ ‰«—b� v|u?ł“UÐ d²?�œ f}?ÝQð ÂU~M¼ Uð ‡ UN?²�U|« XÝœ “« q�U?� —uÞ tÐ ÎU³|d?Ið

Êu½U� —œ t?� XÝ« vKJA� gÝdÄ ¨b½uý «b?ł t|œU%« “« bM½«uðÅv� UN?²�U|« U|¬ tJM|« Æœu/ Ã—Uš

XÐU�— q�UŽ Ê«uMŽ tÐ gÝdÄ s|«ÅÅÁb}â}?Ä d}ÝUHð Ë XÝ« ÁbA½ Áœ«œ vMýË— aÝUÄ Ê¬ tÐ vÝUÝ«

ÆX�U| tFÝuð vÐuMł Ë v�ULý vŠ«u½ s}Ð È«ÅtIDM�

Ë œuýÅv� q�U?ý e}½ «— Êu}?Ý«—bHM� tÐ t²?�Ð«Ë ÈUNŠdÞ “« È—U?}�Ð U}H�œö?}� r²�?}Ý

Æb|U/Åv� kH?Š «— ©v²?�Ëœ s}Ð® v²�U|« s}Ð vÝU?LKá?|œ ÈUN?²¼U?³?ý d~?|bJ| UÐ U¼b?Š«Ë jÐ«Ë—

X�uJŠ s}Ð Ábý ÂU$« p?}ðULKá|œ ‰ULŽ« “« v³}?�dð È«Åt|œU%« X�Ëœ Ë X�U|« bMÇ s}Ð tDÐ«—

X�dŠ p?| d²A?}Ð vÖbM|U/ r²?�}Ý Æœu?Ð ‰«—b� X�Ëœ p| ÊU?�ÝR�  Q?}¼ ÁbM|U/ Ë UN?²�U|«

U¼Åv|UJ|d�¬ qÐU?I²�  «dŁ« Ë U}½U?²|dÐ È—ULF²?Ý« ÈUNŠdÞ “« vÐö?I½« X�dŠ p| Uð œuÐ v−|—bð

v½UÖbM|U/ ¨ «dLF²�� “« È—ULý ÈU?N²�Ëœ ¨U}½U²|dÐ —ULF²Ý« Á—Ëœ vÞ 
∂∑

ÆÈ—ULF²Ý« Á—Ëœ —œ

È«ÅÁbM|U/ Ëœ „—UÐ œ—«Ëœ« Ë s}KJ½«d?� s}�U?}MÐ 
∂∏

Æb½œU?²Ýd?�Åv� UN?²?�²|UÄ d|U?Ý Ë ÊbM� tÐ «—

Ë ÊUÖb|e?ÖdÐ ÁËdÖ ¨U¼Åt½U�ð—«“Ë ¨ÊU*—UÄ œU?−|«Å“« g}Ä  «dLF?²�� l�UM� Èu~M�?Ý t� b½œuÐ

fK−� ÁbM|U/ Ë p}ðULKá|œ d}HÝ s}Ð vAI½ ¨ÊUÖbM|U/ s|«Å
∂π

Æb½býÅv� »u�×�  UŽu³D�

Á“U?ł« tJKÐ ¨b½œd?�Åv/ r}K�ð U?}½U?²|dÐ X�Ëœ tÐ «— p}ðU?LKá|œ ÈU?¼Åt�U½—«u?²?Ý« ÊU½¬ ÆbM²?ý«œ

œËb??Š Ë X�b?š Á—Ëœ ‰uÞ t??� bM²??ý«œ È—U??L?F??²?Ý« ÈU??N?²?�Ëœ V½U?ł “«Åv?L?Ý— ÈU¼Åt??�U½

Æœd�Åv� h�A� «— ÊUAð«—U}²š«

ÆXý«œ X¼U??³??ý v²�U|« s}?Ð vý—U½¬ tÐ ‡ÅXÝU??}??Ý tÐ t?łu?ð UÐ ‡ÅX�U|« bMÇ s?}Ð jÐ«Ë—

“« g}Ä Uð Ë b½œd�Åv?� @M¼UL¼ «— ÊUA|U?N²}�U?F�  —b½ tÐ v²�U|« s}½«u?� È«dł« ÈUN?}ÖbM|U/

œuš X?�U|« tÐ U| b½œd�Åv/ d?}~²Ýœ «— U?N²�U|« d|U?Ý v|UMł s}?�d−?� UN½¬ Îôu?LF� ¨r?²�}?Ð Êd�

v½uÐ ÊuÇ È—u?N?A� Ê«—UJ?N³ð ¨v²�U?|« s}Ð „b½« v~M¼U?L¼ Ë È—UJL¼ UÐ 
∑∞

Æb½b½«œd?ÖÅv�dÐ

 Æb½œd�Åv� s}�Qð «— œuš X}M�« UN²�U|« È“d� ◊uDš “« —u³Ž UÐ b|ö�Ë
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µµ

»u�?×� X?�Ëœ b{ p| d?²A?}Ð ¨œuÐ ‰«—b� h�?A� —uÞ tÐ U?}H�œö?}� r²?�}?Ý tJ½¬ UÐ

—œ t??� XÝ« —UJý¬ ¨X�U??Š s|«Å—œ Æœu??³½ X�Ëœ v�Ë ¨œu?Ð X�uJŠ È«—«œ t??� v²�Ëœ Uð b??ýÅv�

v|UÄË—« ÈU??N?²�U|« UÐ p?}ðU?LKá|œ  «œË«d??� È—«d?�dÐ È«dÐ v²?�Ëœ  ö?}JAð È«Åt?|œU?%« X�Ëœ

U�« ÆœuÐ s}?A}Ä vÝU?}Ý rE½ d¼ “« d?²L?N� —U}?�Ð b|bł v|UJ|d?�¬ t|œU%« —U?A� Æœu?ý f}ÝQð

“« všdÐ X�½«uðÅv� X?�Ëœ s|«ÅÆœu³½ V}?B½ vÐ v²�Ëœ ÈU?N?}?Öó|Ë “« Îö?�U� v|UJ|d?�¬ t|œU?%«

¨vł—U?š  U?L?łU?Nð dÐ«d?Ð —œ œu?š Ëd?LK� kH?Š v|U½«uð ¨Áó|Ë tÐ Æb?|U/ «d?ł« «— U?N?²�Ëœ n|UþË

Êu½U� Ë œuÐ Ábý XÐUŁ ‰öI²?Ý« V�� È«dÐ @Mł vÞ —œ t� v|U½«uð ¨Xý«œ «— ‰UGý« Ë ÈœuÐU½

È«—«œ sýË— —uÞ tÐ Áb?×?²?�  ôU|«ÅU?�« ÆœuÐ XÐUŁ q�« p?| Ê«uMŽ tÐ Ê¬ t|«—« ‰U?³½œ tÐ vÝU?Ý«

Ë X½uA?š —UB×½« t|œU%« Èe?�d� X�Ëœ `K�� Ê«b½Ëd?Ný Êœd�ÅvLÝ— UÐ Æœu?³½ vF�«Ë X�Ëœ

“« »UM²?ł« È«dÐ U¼Ëd?}½ ‰d?²M?� ¨r²?�?}Ý s?|«ÅÆb¼œÅv� XÝœ “« Õu?{Ë tÐ «— v½u½U?� X½u?A?š

“« ÆœuÐ Áb?ý vŠ«dÞ ¨Ê¬ —œ t½“«u?� kH?Š È—Ëd?{ Ë Â“ô b?Š Uð Ë vF?�«Ë X�Ëœ œU?−|«Å‰U?L?²?Š«

Ë dð Áb}?â}Ä —U}?�Ð Èe�d� X�Ëœ «d|“ ªœu?³½ Êu}Ý«—b?HM� p| Ê«uł Áb×?²�  ôU|«Å¨d~|œ ·dÞ

s|«Åv|U?N½ Ê«dLJŠ U?�« ¨œ«œ ÊU|UÄ «— UN?A�Ð s}Ð vý—U½¬ ¨t|œU?%« Æb½œuÐ œËb×?� —U}?�Ð UN?²�U|«

Âœd� t� œuÐ Áb?ý r}�Ið Ë ŸuM²� ¨Áœd²�?Ö ¨vKLŽ d}ž —U}�Ð ‡Åv�œd?� X�uJŠ ‡ vÝU}Ý rE½

UÐ r¼ Ë Êu}?Ý«—bHM� p| UÐ r¼ U}?H�œö}� r²?�}Ý ÆbMýUÐ —«Ëb?}�« v|«Ëd½U�d?� tÐ bM²�½«uðÅv/

 ËUH²� UN½¬ “« t|œU%« ÊœuÐ t²�U| ÊU�“UÝ q}�œ tÐ U?�« ¨Xý«œÅvLN� ÈUN²¼U³ý Êu}Ý«—b� p|

Ê¬ UÐ t?� ‡ÅÂœd� Ë t|œU?%« ÈU?N½U?�“UÝ ¨Áb?ý «b?ł ÈUN?A?�Ð ¨UN?²�U|« tÐ È«Åt|œU?%« X�Ëœ ÆœuÐ

Æœd�Åv� –uH½ t½UFÞU� ‡ÅbM²ý«œ t�dÞ Ëœ È—UJL¼ Ë Ábý @M¼UL¼

È—U²šUÝ vý—U~½

UN²�U|« “« v½u}Ý«—bHM� “« d?²A}Ð ‡ U}H�œö}� r²�}Ý Áb}â?}Ä —U²šUÝ t� bÝ—Åv� dE½ tÐ

tK�KÝ rE½ Ë vý—U½¬ X�«dþ Ë X�uNÝ ·öšdÐ ‡ Áœd²?�Ö  —b� UÐ v²�U|« “« d²L� Ë vý—U½¬ —œ

v¦Mš vK� ÈbMÐbMÐ r²?�}Ý 
∑±

Æœ—«œ È«ÅÁœUÝ ÈbMÐ t?I³Þ ¨È—U²šUÝ ‰u?�« Ê«uMŽ tÐ v³ð«d�

åvý—U~½ vK� rE½ò Ë å‰U}ý—U~½ ‰u?�«ò v|UNLE½ s}MÇ È—U²šU?Ý ‰u�«  ¨s|«dÐUMÐ ¨œuýÅv�
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µ∂

UÐ X|UN½ —œ Ë bM²?�}½ o}�œ b|U/Åv?� h�A� «— v²}?M�« ‘—U~½ t� vH|UþË Æb½uýÅv� Áb?}�U½

ÈUN½U�“UÝ „—«bð ¨vý—U~½ rE½ Æb½—«œ ◊U?³ð—« ¨vý—U½¬ Ë v³ð«d� tK�KÝ rE½ tÐ ◊uÐd� s}½«u�

—œ ÆXÝ« vý—U½¬ Ë v³ð«d� tK?�KÝ rE½ ÊU�“ r¼ Ë ÁdE²M� d}?ž Ÿu�Ë “« Èd}?ÖuKł È«dÐ È—Ëd{

d}}Gð ÊuÖU½uÖ  «b|bNð  —b� UÐ VÝUM²� vHM� q�«u?Ž Áó|Ë ÈUN²}F�u� ¨«dł« qÐU� ‘—U~½ p|

¨vý—U~½ rE½ ¨s|«dÐUMÐ Æb½U?�Åv� v�UÐ XÐUŁ vý—U½¬ Ë v³ð«d?� tK�KÝ rE½ i�UMð U?�« ¨bM�Åv�

Ë v³ð«d?� tK?�KÝ rE½  «“«u?� tÐ ¨vÝU?}??Ý rE½ È—U?²?šU?Ý q�« s}?�u?Ý Ë ‰«d??³?}� q�« p|

 ôU|«År²�?}Ý —U?²šU?Ý r�& tÐ v²}M?�« ÈUNLE½ ÁœU?Ý vÝUMý Ÿu½ p|
 ∑≤

ÆbýUÐÅv� vý—U½¬

≤ qJý tÐ® Æb|U/Åv?� pL?� Ê¬ tÐU?A� v?KK*«Ås}Ð Ë vKš«œ ÈU?N?LE½ UÐ Ê¬ ◊U?³ð—« Ë Áb?×?²?�

v½UNł v²?}M�« rE½ Ÿu½ XA¼ ¨·ö²z« ”UÝ« Ë t|UÄ Ë ·ö²z« Ê«e?}� ”UÝ«dÐ 
∑≥

©Æœuý t?Fł«d�

Ë vł—U?š ÈUN?²�u?JŠ ‰UJý« ÆXÝ« X|e� s?|bMÇ q�Uý Áb?ýœU| Èu~�« ÆXÝ« Áb?ý h�A?�

t?²??�d?Ö d?E½ —œ ¨œ—«œ t?²??Ýu?}ÄU?½ Ë bMÐbMÐ X�U??Š Ê¬ e?�d??� t?� vH??}Þ ÊU|UÄ Ê«uM?Ž tÐ vKš«œ

v²�uJŠ ÊË—œ ÈU?N²�?}ý—U½¬ Ë ‰«—b� ‰Ëœ s}Ð Áb?ALÖ  UÞU?³ð—« X³Ł  ¨s|«dÐUMÐ 
∑¥

ÆœuýÅv�

ÊU}?� ÁœËb×?� ©vý—U~½ Ë vý—U½¬ ¨v½u�ó¼® Èb?Š«Ë bMÇ r²�?}Ý t½uÖ t?Ý Æœd}?ÖÅv�  —u�

ÆbM�Åv� ‰UGý« È«ÅÁœ— bMÇ ÈUNL²�}Ý Uð Á—uEM� bMÇ ÈU¼bŠ«Ë ÈU¼ÅÁœ— “« «— n}Þ

‰u�«

œ«œ b¼«uš aÝUÄ U¼Åv|UJ|d�¬ Êu�“¬ t� bM�Åv� ÊU}Ð Êu²K}L¼ ¨X�}�«—b� t�UI� “Už¬ —œ

å·œUBð Ë —UA?�ò “« d²A}Ð å»U�?²½« U| ”UJF½«ò tK}ÝË tÐ »uš X�Ëœ Èd}?Ö—U� tÐ ÊUJ�« U|¬ t�

q}JAð qLJ� vD|«dý jÝuð Èu� —uÞ tÐ Áb×²�  ôU|«Å¨Ê¬ o}�œ ÕdÞ rž— tÐ 
∑µ

Æd}š U| XÝ«

ÆXÝ« vŽUL²?ł« X|u¼ Ë ÈœUN½ ÈU¼—U²šUÝ ¨p}?²}KÄuz˛ j}×� ∫q�U?ý j|«dý s|«ÅÆXÝ« Ábý

‘d²�Ö —œ qLJ� q�«u?Ž XšUMý tÐ “U}½ Uð bý YŽUÐ b×²�  ôU?|«ÅdLŽ ÊœuÐ ÁUðu� Ë ÊœuÐ—œU½

¨bMýUÐÅv� ÈœU?Ž U| Ë —œU½ Áb?ýœU| q�«u?Ž U|¬ t?� tK¾?�� s|« Ë b?ýUÐ t?²?ý«œ œułË Ê¬ ◊u?I?Ý Ë

∑∂

Æœuý vÐU|“—«
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µ∑

UN|d}Ö—œ Ë p}²}KÄuz˛ v|«bł

—uÞ tÐ «— Áb×?²�  ôU|«Å¨vKK*«Ås}Ð r²�?}Ý Ë d~|bL¼ tÐ X³?�½ UJ|d�¬  ôU|«ÅX}F?�u�

“« vÖœU?²�« —Ëœ Ë p?}²?}KÄuz˛ j|«d?ý V³?Ý tÐ —uA?� s|«ÅÈ—U?Öb½U?� ÆXÝ« Áœ«œ qJý vI?}L?Ž

s|bÐ ÊU?²ÝuÄÅŒd?Ý v³?�½Åv�UE½ nF?{ ËÅv�UE½ dŁR?� tK�U� ÆXÝ« Áœu?Ð UÄË—« ¯—eÐ ÈUNð—b?�

Ë d?²JÇu� —u?A?� s|«Åv�UE½ Ê«uð tÐ X³?�½ v�U?� Á“«b½« tÐ v²?}M�« ÈU¼b|bNð t?� XÝ« vMF?�

v�U?� Á“«b½« tÐ U?}A?}K}?� t½“«u� Ë v?Kš«œ ÈU¼“d� È—«b?N~½ È«dÐ Ê¬ v|«d?ł« ÈËd?}½  ¨s|«dÐUMÐ

v|«bł U¼Åt?³Mł d|UÝ “« U�« ¨XÝ« Áb?ý «bł UÄË—« “«Åv�UE½ dE½ “« UJ|d?�¬ œU%«
 ∑∑

ÆXÝ« pÇu�

—œ g|U?N²?}�UF?� Ë XÝ« j³ðd� U?N½¬ UÐ “uM¼ ÈœU?B²?�« dE½ “« ¨t½u/ È«dÐ ªXÝ« Áœu³½ q�U?� Ê¬

d}Ö—œ Ë j³ðd� v|UÄË—« ‰Ëœ UÐ “uM?¼ Áb×²�  ôU|«Åt� XÝ« vMF� s|bÐ fKÞ« ”u½U}?�« t}ýUŠ

È«Åt|UÄ dÐ UÄË—« UÐ Èœ—u½U|—œ Ë v?½UÖ—“UÐ jÐ«Ë— Uð b?ý V³?Ý UJ|d?�¬ vK�« „d?×� ÈËd?}½ ÆXÝ«

vðËU?H²?� o|öŽ È«—«œ Áb?×?²�  ôU|«ÅnK²?�?� ÈUN?A�Ð ¨—«œËd?}Ö s?|«Å—œ Æœd}?Ö qJý —«u²?Ý«

V³?Ý ±∏±≤ @Mł vÞ —œ d�« s|«ÅË XÝ« vJ²?� v|U|—œ v½UÖ—“U?Ð tÐ bMK~½«u}½ X�U|« ÆbM²?�¼

tÐ vÐdž Ë vÐuMł ÈU?NA�Ð t?�öŽ ÊU�“ Ê¬ —œ Æœd}?Ö —«d� tłuð œ—u?� Ê¬ v|«bł tK¾�� t?� bý

ÊUÖbMM�b}�uð o|uAð È«dÐ È«Åt�dFð ÈUN²|ULŠ ÂU?$« tÐ UN}�ULý q}� UÐ Á—«uL¼ vM}�“ œUB²�«

∑∏

ÆœuÐ œUCð —œ vK×�

`K� vÞ —œ Æbý d?−M� Áb×²�  ôU|«Åq}J?Að tÐ v|«bł “« g}Ð v~²Hý¬ ¨vÐd?ž “d� —œ

X�Ëœ U?�« Æœu/ —«cÖ«Ë «— vÄ vÝ vÝÅv� Uð s}?ýôUÄ¬ “« v|U?NM}�“d?Ý U}½U?²|dÐ ¨±∑∏≥ f|—UÄ

 ôU|«ÅvšdÐ Ë bM|U/ t�U{« Ábý UDŽ« ÈUNM}�“dÝ vK�« tŽuL−� tÐ «— UN½¬ t� œu/ XÝ«uš—œ

ÆbM²?ý«b½ «— v|U?Žœ« s}MÇ  ôU|«Åd|U?Ý t?� v�U?Š —œ ¨bM²?ý«œ «— vF?}?ÝË ÈUNM?}�“d?Ý ÈU?Žœ«

X�½«uðÅv� ¨œuÐ  ôU|«ÅÁ“«b½« —œ ÈdÐ«dÐU½ g|«e�« V³Ý tÐ t�  UA�UM� s|«Å©b}M}³Ð «— ≤ qJý®

lÐUM� s|«Å·d?Bð Ê«uð v²�U|« ê}¼ ¨vNÐUA?� ÈËUŽœ s}MÇ œu?łË q}�œ tÐ Æœuý @Mł tÐ d?−M�

X}F?LłdÄ ÈœË“ tÐ UNM}?�“dÝ s|«ÅXI}I?Š —œ ÆXý«b½ ¨rN� Èœd³½ —œ t?� Ê¬ ÊËbÐ «— bMLý“—«

qÐU?�d}?ž ÈUN?}?Öó|Ë È«—«œ t� b½b?ýÅv� œU?−|«ÅqI²?�?� ö�U?� Ë b|bł v?ðôU|«Åe}½ Ë b½b?ýÅv�

ÁËd??Ö XF?ÝË Ë  —b??� g|«e?�« V?³?Ý X|U??N½ —œ Ë b½œuÐ vł—U??š ÈU?N|d??}??Ö XN?ł Ë ‰d??²M�

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

µ∏

ÈUNA�Ð ¨s}?�“dÝ s|d²Ö—eÐ Ë X}FLł s|d?²A}Ð UÐ U}M}łd|Ë X�U|« ÆbM²A?ÖÅv� v½u}Ý«—bHM�

UN}Ðdž ‰d²M� g¼U� “« Èd}?ÖuKł V³Ý  ¨s|«dÐUMÐ Ë œu/ —«cÖ«Ë È«ÅÁ—U� Ád~M� tÐ «— œuš vÐdž

„d?×� Æb?ý »d?ž —œ v²MDKÝ s}½«u?� o|dÞ “« È—u?NL?ł ÈU¼œU?N½ œU�?� U| Áb?ý œU| X�U|« dÐ

ÊËbÐò ÎU?ŠöD�« t� bMK|d?� bM½U� vðôU|«ÅvÐd?ž ÈUNM?}�“dÝ Êœ«œ —«d?� —UA?� X% È«dÐ d²?|u�

ÊËbÐ v½u?}?Ý«—b?HM� s}½«u?� V|u?B?ð “« UN?M}?�“d?Ý s|«Åt?� œuÐ s|«Å¨b½b?ýÅv� Áb?}?�U½ ås}?�“

Ê«dłUN� Áœd?²�Ö È«u� Ë v¼«uš È—uN?Lł Èuš Æb½œ“Åv� “UÐdÝ vÐdž ÈUN?M}�“dÝ È—«cÖ«Ë

UÐ œ—ušdÐ ÈU²Ý«— —œ 
∑π

Æbý sJ2 X�UŠ s|dðe}~½«  dH½ —œ Èb?FÐ ÈU¼—U� ÂU$« V³Ý vÐdž

Ë bM|U/ výuÄ r?AÇ œu?š ÈËUŽœ “« Uð b?½œu/ XI?�«u?�  ôU|«Å¨œU%« v?Þ —œ vðöJA?� s}MÇ

d−M� U?NM}�“dÝ s|«Å—œ b|b?ł v²�U|« f}ÝQð tÐ »dž ‰U?Lý ÈUNM}?�“dÝ Á—«œ« dÝ dÐ  «d?�«c�

ÕdD� vK� ÈU¼Åt|U�dÝ Ê«uMŽ tÐ vÐd?ž ÈUNM}�“dÝ ¨È«ÅÁ—U� Ád~M� tÐ tK¾?�� s|«ÅŸUł—« UÐ Æbý

tÐ «— g|u??š Xýu½d?Ý X�U|« s?|bMÇ ¨U?NM}??�“d?Ý s|«ÅÁ—«œ« È«dÐÅvL?|˛— ‘d?²?�?Ö U?Ð Æb½b?ý

Êu}�½«uM� vJ| ¨X�d?Ö qJý œ«œ—«d� Ëœ ”UÝ«dÐ UJ|d�¬ ¨s|«dÐUMÐ Æb½b|œ Áœ—u?š ÁdÖ d~|bL¼

∏∞

ÆbýÅv� vÐdž ÈUNM}�“dÝ Á—«œ« tÐ ◊uÐd� Èd~|œ Ë ±∑∏∑ v½u½U�

v½u�ó¼ Ë v²�U|«  —b� ¨vK×� ÈUNL|˛—

ÈUN?L|˛— ÈUN}Öó|Ë Æb½œu/ È“UÐ «— vÝU?Ý« vAI½ e}½ U?N²�U|« s}Ð —œ È—U²šU?Ý q�«uŽ

v½Ë—œ ÈUN?L|˛— ¨‰öI²Ý« ÈU?N~Mł ·dý —œ Æœu/ pL� UJ|d?�¬ q}JAð tÐ UN²�U|« —œ vÝU?}Ý

Êd� p| “« g}Ð È«dÐ U¼Åv½uK� s|«ÅÆb½œuÐ  ËUH²� d~|bL¼ UÐ vK�—uÞ tÐ U}½U²|dÐ v½uK� Áœe}Ý

Ÿ«u½« Ë b½œuÐ t??²?�d??Ö—«d?� ÁœU??H?²??Ý« œ—u?� v~M¼U??L¼ Ë ◊U?³?ð—« ê}¼ ÊËbÐ ©±∂∞∑‡±∑≥≥®

¨U?}ł—u?ł È«dÐ v½UL?�UŠ Îö?¦� ¨b?M²ý«c?ÖÅv� g|U/ ÷dF?� tÐ «— U?N}?LÖ—œd?Ý Ë UN?}Öb?}â?}Ä

—œ® Ë—bMð v³?¼c?� ÈU?N¼Ëd??Ö ¨b½b?ýÅv� »u??BM� ÊbM� —œ U??}M}?łd|Ë Ë v?ÐuMł ÈU?}M?}�Ë—U?�

b½œu/Åv� —«cÖ«Ë «— UNM}?�“ v�uBš X}J�U� U¼ÅÁœ«u½Uš ¨b?½œuÐ UÄË—« ÈU¼ÅtÇu½ ©XÝuÇUÝU�

Æ©„—u|u?}½—œ®XÝ« t²?ý«œ œułË r?�}�«œu?¾� “« vM}?Ž ÈbMÝ v²?Š Ë ©U}½«uK?}�MÄ Ë bMK|d?�—œ®

Ë t?}�«u?ý tE?Šö?� qÐU?� —uÞ tÐ® b?ýÅv� U??N½¬ V¼«c?� Ë U¼ÅÁœ— “« È—U?}?�Ð q�U??ý U?N½¬  ËU?Hð

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

µπ

s}Ð U?�« Æb?M²?�d?Ö —«d?� d~|b??L¼ dÐ«dÐ —œ r¼b?H¼ Êd?� —œ ÊU??²?�K~½« ÈU?N~M?ł —œ t?� ©ÊUðËdÄ

j|«d?ý œU?−|«ÅUÐ Áœd?²�?Ö vłu?� vÞ  ôU|«Åv�U?9 vÝUÝ« Êu½U?� ¨±∑∏∑ Ë ±∑∑∂ ÈU?N�U?Ý

U?}H�œö?}?� —œ t� v½U?ÖbM|U/ 
∏±

Æb?ý v�|u½ Á—UÐËœ ¨Xý«œ X¼U³?ý r¼ tÐ —U?}�Ð t?� vÝU}?Ý

s|d?²?A?}Ð t?� b½œuÐ v|U?N²?�Ëœ È«—«œ t� b½œu?/Åv� È—Ë¬œU| «— vðôU|«Åv~L¼ ¨b½b?�¬ r¼œd?Ö

V|u?Bð Ë s}?}??Fð È«dÐ «— œËb?×?� v|U¼Ëd?}½ Ë b½œuÐ Áœ«œ —«d??� g|u?š Âœd?� dÐ «— œu?š  —b?�

UN}Öó|Ë t?� bý t²ýu½   ôU|«Å“« v¼ËdÖ È«dÐ ‰«—b� s}½«u� s|«ÅfÄ ÆbM²ý«œ —U?}²š« —œ s}½«u�

ÆbM²ý«œ «— vNÐUA� vK×� Ë vÝU}Ý v²�uJŠ

±∑∏≥ —œ Æb½œuÐ n}F{ X³?�½ tÐ v~L¼ b½bý Áb×²?�  ôU|«Å ÁËdÖ œ—«Ë t�  ôU|«Ås|«

¨b½œuÐ U?}½U?²|dÐ v¼UýœUÄ “« ‰ö?I?²Ý« Èu?−?²�?ł —œ t?� U}½U?²|dÐ v½uK� Áœe?}?Ý qJý Ë Á“«b½«

—«d� bMK|¬œ—ÅËd|Ëôœ bM½U� pÇu� ÈU¼Åv½uK� t� v½UJ� ¨t}�« v?N²M� p| —œ ÆœuÐ  ËUH²� —U}�Ð

Ê¬ —œ ÆbM½U0 v�UÐ ÈœU|“  b?�Åv�UE½ XÐU�— UÐ vD}?×� —œ t?� b}Ý—Åv?� dE½ tÐ b}F?Ð bM²ý«œ

p| d¼ t� Xý«œ —«d� U}ł—u?ł Ë U}M}łd|Ë ¨U}½uK}�MÄ ¨„—u|u}½ ÊuâL¼ v|U?N�už t� v|Uł ¨uÝ

UÄË—« —œ tAI½ tK}ÝË tÐ  ôU|«ÅvšdÐ ÈU¼“d?�® ÆbM²ý«œ «— »dž “« vÖ—eÐ vŠ«u½ X}J�U� ÈUŽœ«

t²�d?Ö  —u� UJ|d�¬ ÈU}�«d?Gł “« ÁœUÝ —U}�Ð È—u?Bð UÐ UNMð t� b|œdÖ h�?A� Ë bý vŠ«dÞ

XÝœ tÐ —u?�« Á—«œ« v½ö?IŽ t?}?łuð Ë œU?%« È«dÐ  «d?LF?²?�� Á—Ëœ v?Þ t� v|U?N?ýöð Æ©XÝ«

∏≤

Æb½U� v�U?Ð r}IŽ Áœd?²�Ö —u?Þ tÐ Ë œuÐ Á«dL¼ b|œdð UÐ v~L¼ ¨X�d?Ö  —u� Ê«dÖ—U?LF?²Ý«

 U?}?Š Ë vð«d?L?F?²?�?� ÈU¼u~�« UÐ vH?}?F?{ tD?Ð«—  ôU|«ÅÈU¼“d?� ¨v�u?I?Š v~²?H?ý¬ s|«Å—œ

v�U??H?²?Ý Ë ◊uD?š ‰uÞ —œ vF?�«Ë  ôU|«ÅÈ—«d??�dÐ 
∏≥

ÆXý«œ U??N½¬Åv�UE½ Ê«uð U?| ÈœU?B??²?�«

b}?Ý—Åv� dE½ tÐ —«uýœ —U?}�Ð t?� ÈbM|¬d� ¨œuÐ U¼“d� Á—UÐËœ r?Ý— “« Áœd²�?ÖÅvL−Š b?M�“U}½

r}I²?�� d}ž vAI½ t?� œuÐ Èd~|œ d}G²� —U?²šUÝ ¨v½u�ó¼ Æœd}?Ö  —u� @Mł tÐ qÝuð ÊËbÐ

“« výU½ «— v¼Ëd?Ö rE½ s?|«ÅÈ—«d�d?Ð ÊU|«d?ÖÅl�«Ë všdÐ Æœu/ U?H|«ÅÁb?×?²?�  ôU|« g|«b?}Ä —œ

d?−M� t??� bÐU|Åv/ e?�d9 È«Åt?½u?Ö tÐ  —b?� X�U|« s?|bMÇ s}Ð “« 
∏¥

ÆbM½«œÅv�  —b??� e?�d9

ÊË—œ —œ ÁuI�UÐ U?N½u�ó¼ ¨ ôU|«Ås|dð X?}FL?łdÄ Ë s|d²?Ö—eÐ —œ Æœuý È«Åt|ô v½u�ó?¼ œU−|«ÅtÐ

e�d?L²?�  —b� r}?I²?�� œdJK?LŽ tÐ v¼Ëd?Ö rE½ s|«ÅœU−|«Å ¨s|«dÐUMÐ ÆbM?²ý«œ —«d� U?N½¬ t}?ŠU½
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∂∞

È“UÐ Áb?×²?�  ôU|«Åq}JAð —œ «— œu?š r}?I²?�?� d}?ž gI½ v½u?�ó¼ ¨‰U?Šd¼ tÐ Æœu?³½ t²?�Ð«Ë

tÐ U�« ¨b?½býÅv� bM�ÅÁd?NÐ v½u�ó¼  —b?� “U}²?�« “« U¼Åv½uK� U?}½U²|dÐ X}?L�U?Š ÊU�“ —œ Æœu/

Æb½œ«œÅv� —œ sð e}½ Ê¬ vHM� Z|U?²½ všdÐ tÐ ¨œ«b³²Ý« t?}KŽ UN½¬ b|bý  «“—U³?� rž— tÐ Ë —U³ł«

—œ v²?Š 
∏µ

ÆœuÐ v½U?�“ tK�U?� UÐ Ë i�UM?²� ¨t?KŠd?� tKŠd?� UJ|d?�¬ ‰U?L?ý dÐ U?}½U?²|dÐ X�uJŠ

 «d?L?F?²�?� všdÐ —œ v²?MDKÝ X�uJŠ® œuÐ Áœd?²?�?Ö —U?}�Ð X?MDKÝ –u?H½ t?� v|U¼Åv½uK�

ÁœU?H²?Ý« vMF� tÐ Êb?M� “« tK�U� d?}ŁQð ¨©Xý«œ U?}½U²|dÐ œu?š “« v²?Š Èd²?A}Ð ŸËd?A�  —b?�

¨œU|“ tK�U� d}ŁQð Ë È«Åt?}ŠU½  —ËU−� ÂbŽ tÐ t?łuð UÐ ÆœuÐ U}½U²|dÐ  —b� “« t½«—U~½« qN?Ý —U}�Ð

oKš «— U¼Åv|UJ|d�¬ ÊU?Nł ÊbM� ¨ÊU²?ÝdÄ t½U~| È«bš bM½U� ÆœuÐ È«Åt½U?Ö«bł v½u�ó¼ U?}½U²|dÐ

s|«ÅÆXšU?Ý —«d?�d?Ð n}?F?{ vð—UE½ Ë r� ÈU¼Åt?M|e¼ ”U?Ý«dÐ «— È«Åt|UÄ ÈU?N?L??²?�?}?Ý ¨œu/

Ë bM²�Jý «— Ê¬ fá?Ý Ë bM²�U| ⁄uKÐ U¼Åv½uK� Ê¬ ÊË—œ t� X?šUÝ «— v³�U� ¨t½UÖ«b?ł v½u�ó¼

t?²šU?Ý œuš vM}?A½Uł Áb?×²?�  ôU|«ÅÆbM²A?Ö Ê¬ È«dÐ bML?�b¼ v�œUF?� œU−|«Å‚U?²A?�  ÁU~½¬

ÆœuÐ bM9—b� Èe�d� Ë —U²šUÝ ÊËbÐ rE½ “« Áó|Ë V}�dð s|«ÅÈ«dÐ

XK� Ë tI³Þ ¨Âœd�

È“UÐ «— vL?N?� gI?½ X|u¼ ¨œuÐ Âœd?� dÐ vJ²?� v?|U?}?H�œö?}?� r²?�?}?Ý tJ?M|«Åq}�œ tÐ

“« ¨È—U?²?šU?Ýu?}?ðU½d?²�¬ Ê«uMŽ tÐ v|UJ?|d?�¬ ÁËd?Ö ¨b?ý d?�– d?²?A?}Ä t?� —u?Þ ÊU?L¼ Æœd?�Åv�

v²|u¼ t?²�d?A}Ä —U?²šU?Ý q}�œ tÐ s|«Åt� ¨b?A½ t²?�d|cÄ ±πµ∞ t¼œ —œ UN�«d?³}� Ë U¼ÅX�?}�Uz—

‰u�« Ë v¼«u?š È—uN?Lł ¨v½b?� X|u¼ ¨vŽUL²?ł« ÈU¼ÅÁœ— ¨v�œd� ÂUE½ q}J?Að —œ U�« ÆœuÐ

Æb½œd??�Åv� È“UÐ vK� U|Åv�u??� X|u¼ tÐ X³??�½ «— Èd?²??Ö—eÐ Èe?�d??� gI½ Áb?ý œU??−|« r|˛—

—u?Bð XK}?C?� È«—«œ Ë œ«“¬Åv�œd� Ê«u?MŽ tÐ «— œuš —U?Ð s|d²?NÐ Ë s}?²?�?�½ È«dÐ U¼Åv|UJ|d?�¬

Ë ÁœuÐ —œU½ vŽUL?²ł« ÈUN|dÐ«dÐ Ë vÝU}?Ý vÝ«d�u�œ ¨Èœd� ÈUN|œ«“¬ t?� ÊU�“ Ê¬ —œ Æb½œu/

vÝUÝ« r�}�«d³}� s|«Å¨b½býÅv� t²�d?Ö dE½ —œ b|œdð œ—u� Ë ◊ËdA� vKJý tÐ Áœd²�Ö —uÞ tÐ

Èœ«“¬ 
∏∂

ÆXšUÝÅv� h�?A� «— ÊU½¬ vÝU}?Ý X|u¼ ”UÝ« r¼ Ë œuÐ bM9—b� r¼ UJ|d?�¬ Âœd�

È“UÝœuš “« v³}?�dð ¨œuýÅv� X|ULŠ È—UÖe}¼dÄ Ë ÊUL|«ÅtK}?ÝË tÐ t� —uÞ ÊUL¼ œuš tÐu½ tÐ
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∂±

ÈUNýöð  U?Žu{u� t� UN?L�}½UJ� Ë UN?ýË— “« t½«bMLýu¼ vA½«œ tK}ÝË tÐ Ë UN?ý“UÝ ‰u�« Ë

“« v½b?� v¼«uš È—u?NL?ł X|u¼ 
∏∑

Æœu?ýÅv� X|UL?Š ÆbM²?�¼ Áœd?²�?Ö ÈU?Ný“u?�¬ ËÅvLKŽ

r}J% Ë —U?²?šU?Ý b|b?&  Âœd?� ÊU¼–« XšU?Ý Ë È—U?LF?� Ë  U?H|d?Að Ë Âu?Ý— ¨‘“u?�¬ o|dÞ

È«—«œ vB?�?ý “« ÊU|U/ Èu~�« ¨v¼«u?šÅÈ—u?N?L?ł Áb|«ÅoA?�d?Ý ¨7~M?ý«Ë X½b|“dÄ ÆX�U|

p| Ê«uMŽ tÐ U?ð b½U?� Ê«b|ËU?ł ”uðUM}?�M}?Ý p?| Ê«uMŽ tÐ d?²?A?}Ð Ë œuÐ v½U?�?H?½ ÈU?N�d?²M�

∏∏

Æ—«eÝ

t?� ÈœUB?²?�«ÅvL²?�?}Ý Ë vŽU?L?²ł« È«ÅÁœ— tÐ ¨—«œ v?MF� —uÞ tÐ ¨vÝU?}?Ý X|u¼ s|«

‰U?Š —œ Ê¬ dÐ«dÐ —œ Ë Áœu?Ð r� U?N�«œu?¾?� ÈU?|U?IÐ ÆœuÐ j³ðd?� ¨b?½œuÐ Ê¬ È«—«œ U?N?²�U|« ÎU??�u?L?Ž

Áœ— s|«Å
 ∏π

ÆbM²?�|d??Ö ÊU?³KÞ XMDKÝ “« v½«Ë«d??� —U?L?ý tJ½¬ “« fÄ Áó|Ë tÐ ¨œuÐ vM?}?A½ÅVI?Ž

¨bMýUÐ U?NM}?�“ À—«Ë tJ½¬ “« d?²A?}Ð t?� œuÐ v½«—«œ t|U?�dÝ q�U?ý ¨UJ|d?�¬ —œ V�U?ž vŽU?L²?ł«

X|U?L??Š È«dÐ œuÐ Èb?Ý ÊU~³??�½ b?²?Ý Ë œ«œ “« v²?�U|« ÊË—œ tJ³?ý s|«ÅË b½œu?Ð Ê¬ Ê«—«b|d?š

“« È—U}�Ð tK}ÝË tÐ t� œuÐ výË— t½U}AŠË X�«bŽ Ë UNM}�“dÝ ‰UGý« r²�}Ý ¨Áb×²�  ôU|«Å“«

¨b?ý Áb|œ e?}½ q|u??�uð Ëœ —œ t?� —uD½U?L¼ Ë X�d?ÖÅv� —«d?� ÁœU?H??²?Ý« œ—u?� XÝU?}?Ý Ê«œd?�

v�u?IŠ ÊU?L�U?Š 
π∞

ÆX�d?Ö —«d� åÂ«b?Ž« t|UÄ —U?NÇ Ë —«œò gI½ —œ åv|UJ|d?�¬ vÝ«d?�u²?�|—¬ò

q}K% Ë t|e& Ë X}ŽËdA?� È«dÐ ÊU½¬ ÈU¼œ—«b½U²Ý« Ë b½œuÐ —«œ t|U�dÝ tF�Uł dJ?H²� ÈU¼eG�

—œ t� b?ýÅv� h�A� vÝUMý V}?Ý¬ s}½«u� ”U?Ý«dÐ Ë qI²�?� ÈUN¼UÖœ«œ jÝuð  U?A�UM�

t³Mł ¨ŸU?L²ł« tÐ t?²�Ð«Ë d�UMŽ s|«ÅÆœuÐ Áœ«œ v|UJ|d?�¬ XÝU}Ý tÐ u?ł `K� È«ÅÁdNÇ ŸuL?−�

—œ Èœd?� ÈUN|œ«“¬ ËÅv�u?LŽ Êu½U?� ÈU¼œU?N½ Ê«uð Æb½œu/Åv� q|bF?ð «— r²�?}Ý v²?�}?ý—U½¬

‰ULý —œ ÊuM�« t�® @}M�u|«Ë Á—œ dÝ dÐ U}½«uK}?�MÄ Ë  UJ}²J½U�  ôU|«Ås}Ð È«ÅtIDM� tA�UM�

n|dFð Ë h�A� ¨bý œU−|«ÅUN½¬ tÐ Ábý —«cÖ«Ë oÞUM� v�öð dŁ« dÐ Ë ©œ—«œ —«d� U}½«uK}�MÄ ‚dý

s|«ÅqŠ Á«— U?NMð t?� œ«œÅv� ÊUA½ X?�U|« Ëœ s|«Ås}Ð t½U?}A?ŠË gJL?A� s|b?MÇ Ÿu�Ë Æb|œd?Ö

t??� «— Áó|Ë v½u½U??� ÁU?Öœ«œ È√— b?½b?ý d??{U??Š X�U|« Ëœ d¼ U??�« ¨XÝ«Åv�UE½ X?�U?šœ Ê«d??×Ð

dBMŽ ¨U¼Åv|UJ|d�¬ È«dÐ 
π±

Æb½d|cáÐ ¨œuÐ Áb?ý œU−|«ÅÊu}Ý—«bHM� Ád~M� tK?}ÝË tÐ Ë Êu²½dð—œ

tÐ ¨bM¼œ X}?L¼« œu?š vŁ—« ‚u?I?Š tÐ tJ½¬ “« g}Ð t?� œuÐ s?|«ÅUNM?}�“d?Ý X}?L?�U?Š —œ lÞU?�
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∂≤

ÈUN²½u?Aš È«dÐ œuÐ Ábý È«ÅtK}ÝË v?ŽUL²ł« vÐU| XNł s?|«ÅË b½uý t²šUMý v½u½U?� X}LÝ—

—«d?� ÁœU??H?²?Ý« œ—u?� v½u?½U?� lł«d?� “« v¼«u??šdE½ U| œ«œÅ—«d?� s}??}?³ð “« g}Ä t?� v?²�U|« s}Ð

bM�Åv� vŽ«bð «— ÂuNH� s|«Åv|UN½ ÈU¼“d� ÈË— dÐ v?²�U|« s}Ð ÈUN|d}Ö—œ s|«ÅZ|U²½ ÆX�dÖÅv�

v�u?IŠ X?}J�U� b½« Áœ«œ X?Ýœ “« «— ÊUA|U?NM}?�“ t� Áœ—u?š X�Jý ÕUM?ł “« Ê«—«œ s}�“ t?�

r� Æb?ýUÐ ÊU½¬ v²�U|« X}FÐUð d?}}?Gð XL}?� tÐ d�« s|«Åd?Ö« v²Š bMM�Åv� s}?LCð «— œu?š ÕUMł

ÈU¼u~�« s}MÇ ÆœuÐ vK� ËÅv?�u� œ—«u?� v|U}?H�œö}?� r²�?}Ý —œ v²|u¼ Ÿu?{u� s|dð X}?L¼«

¨tJM|« X�?�½ 
π≤

Æb¼œÅv/ `}?{uð «— v�U?L?ý ÈUJ|d?�¬ vÝU?}?Ý t?FÝuð v?K�« qJý ¨v²|u¼

œuÐ åÁ“—U³�ò ÊUA½U�œd� ÊUÐ“ ¨b½œu/ ‰ö?I²Ý« XÝ«uš—œ ±∑∑∂ —œ t� v�}K~½« ÈU¼Åv½uK�

Ê«uðÅv� s}MâL¼ 
π≥

ÆXý«b½ vðËUHð U¼Åv|U}½U²|dÐ UÐ Ê«bMÇ ÊU½¬ vÝU?}Ý Ë v³¼c�  U�ö²š« Ë

dÐ«dÐ —œÅv�u�  U{«d?²Ž« q}�œ tÐ t� b½œu³½ Èœ«d�« ±∑∑∞ t¼œ ÊU}?ý—uýò ∫t� œu/ Xý«œdÐ

U�« ¨bMM� ÂU}?� ©œuÐ U}½U²|dÐ È—uð«dá?�« výUÄËd� q|ôœ “« ÈœUŽ È«Åt½u/ t�® vł—Uš X}?L�UŠ

π¥

åœdÐ ÂU½ t½U~}?Ð ÈU¼Åv�?}K~½« œdJKL?Ž “dÞ t?−?}?²½ —œ vKš«œ @M?ł Ê«uMŽ tÐ Ê¬ “« Ê«uðÅv�

t?−}?²½ —œ b}?Ý—Åv� dE½ tÐ t?� vÐuMł  ôU|«ÅË b½œuÐ bM9—b?� È«ÅtIDM?� ÈUN?²|u¼ ¨tJM|« ÂËœ

“« È—U?}?�Ð Ë b½œ«œ q}JAð «— «b?ł v?²K� ¨b½« Áb?}?Ý— ‰ö?I?²?Ý« tÐ ±∏∂µ Uð ±∏∂± ÈU?N~Mł

@Mł s|«Å
πµ

Æb½œ—Ë¬ XÝœ tÐ Ë Áœu/ tÐd?& ¨X�|—Ëd?{ v²K� d¼ È«dÐ ÎôuL?F?� t� «— U¼—U?}F?�

v²K� œU?−|«ÅÈ«dÐ t?� v½Ë—œ v~Mł Uð œuÐ t?}³?ý  ôU|«Å“« v¼ËdÖ s?}Ð v½UN?ł v~Mł tÐ d?²A?}Ð

‡ X�Ëœ r|«œ«—UÄ “« b}KIð tÐ t� œuÐÅv�UE½ v²}I?�u� ¨Êu}Ý«—bHM� œU−|«Å
π∂

ÆX�dÖ  —u� b×²�

t|œU%« È«—«œ Áb×?²�  ôU|«Åt� Xý«œ b}?�Qð tK¾�� s|«ÅdÐ ÎUM¾LD� t?� X�dÖ  —u� UÄË—« XK�

 ËU?Hð Á“«b½« tÐ Áb?×?²?�  ôU|«ÅË «œU?½U?� s}Ð X|u¼ ·ö?²?š« tJM|« Âu?Ý ÆœuÐ Áb?ý v?KK*«Ås}Ð

v²K� “« vA�Ð r¼ Áb×²�  ôU|«Ås}MâL¼ Æb}Ý—Åv/ dE½ tÐ ¯—eÐ U¼Åv|UJ|d�¬ s}Ð —œ œułu�

œU?−|«Åt?� «— vK�«u?Ž v³�½ d?}ŁQð t?� XÝ« qJA?� Æv²K� b?MÇ È«Åt|œU%« r?¼ Ë œuÐ v²�U|« bMÇ

ÆXÝ« sJ2 UN½¬ v|U?²L¼ vÐ œ—Ë¬dÐ U�« ¨r}M� t?³ÝU×?� b½œu/ l|d�ð «— v|U}?H�œö}� r²�?}Ý

ÈUNŠöÝ Æœuý —«dJð Á—UÐËœ t� XÝ« b}FÐ v½U�“ Á—Ëœ s|«Å—œ Áb×²�  ôU|«ÅÈd}Ö Á—UM� tÇdÖ«

ÆbM¼œ g¼U?� «—«u?� t½“«u?� qJA?� XÝ« sJ?2 ¨bMM�Åv� œU?−|«Åt?� vNÐU?A?� dŁ« UÐ È«Åt?²?�¼
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∂≥

ÆbM½«Ë«d?� b?ýUÐ ÊU½¬ X}M?�« Ë œUB?²?�« UÐ VÝU?M�U½ ÊU?A|U¼“d?� Ë bMýUÐ n}?F?{ t?� v|U?N?²�Ëœ

d|U?Ý t� b?Ý—Åv� dE½ tÐ b?}FÐ U?�« ¨XÝ« t²?�U| ‘d?²�?Ö —U}?�Ð pM|«ÅÈ—«œ t|U?�dÝ ¨s}Mâ?L¼

Uð b½u?ý l�«Ë r¼ p|œe½ ÈU?NM}?�“dÝ —œ Ë b½u?ý ¯—eÐ Ë bML?ý“—« —U?}�Ð bM½«u?²Ð U?N?}A?�Åjš

 Æb½d}Ö ÁbNŽ dÐ «— vAI½ s}MÇ bM½«uðÅv� v½UNł ÈU¼œU%« tÇdÖ ¨bMÐU| —uNþ UJ|d�¬ bM½UL¼

◊uIÝ Ë tFÝuð

t� bý vÖ—eÐ È«Åt?IDM� @Mł œ—«Ë ÂU$«dÝ Áb×?²�  ôU|«Å¨Ê¬ bŽU�?� ŸËdý ·öš dÐ

s|«ÅU|¬ Æb?}?Ý— ÊU|UÄ tÐ ¨Ê¬ ÂUE?½ œb?−� q?}JAð Ë d~|œ t?IDM� dÐ È«Åt?ID?M� È“Ëd?}Ä q}?LJð UÐ

«“ ÊËdÐ vD}?×� j?|«dý d?}ŁQð U| œ«œÅv� ÊU?A½ Áb×?²?�  ôU|«Å—U²?šU?Ý —œ «— v|U¼ÅtMš— ◊uI?Ý

—UŁ¬ œ—u?� —œ t?F�UD� Ÿu?{u� r¼œ“u½ Êd?� v|«b?²Ð« Áb?×?²�  ôU|«ÅÆ©b?ýUÐ —œU½ b|U?ý t?�® øœuÐ

UN²�Ëœ Ë  ôU|«Å“« v¼ËdÖ ÊU?}� —œ «u� t½“«u� ©vÝUMý v|U|uÄ® p}�UM|œ ÈË— dÐ l|d?Ý ‘d²�Ö

Ê“«uð rEM�U½ t?FÝuð Ë t|œU?%« t?}KŽ dŁR� t½“«u?� —uC?Š ÂbŽ t?K}ÝË tÐ È«Åt|œU?%« tF?Ýuð ÆœuÐ

Æbý q}N�ð Ê¬ Áb½“UÝ ÈUNA�Ð s}Ð  —b� v½Ë—œ

vł—Uš Ê“«uð ÂbŽ Ë tFÝuð

v�|—U?ð tM}??A?}?Ä r¼œ“u½ Êd??� È«b?²?Ð« —œ Áb?×??²??�  ôU|« t??F?Ýu?ð Ê«e?}??� Ë XŽd??Ý

‰UÝ —œ U?�« ¨bM²ý«œ ·«d?ý« fKÞ« ”u½U}?�« qŠUÝ dÐ jI?� UJ|d�¬ X?�U|« Áœe}Ý ÆX?ý«œÅvL�

dÐ«dÐ êMÄ v²?ŠU�?� Ë Áb?ý Áb}?A� d?}?³� ”u½U?}�« qŠ«u?Ý Uð Áb?×²?�  ôU|«Ås}�“d?Ý ±∏∂±

¨nA� ÊU�“ —œ ©X�U|« ≥≥® ÆœuÐ Áb?ý dÐ«dÐ tÝ Î«œËbŠ  ôU|«Åœ«bFð Ë X�dÖÅv�dÐ —œ «— t?²ýcÖ

bM¼«uš XÝœ v�U?Lý ÈUJ|d�¬ v½Ë—œ l}ÝË v?Š«u½ tÐ b}HÝ ÈU¼Åv|UÄË—« t?� œuÐ s|«ÅdÐ ÷d�

tFÝuð s|«Å U�« 
π∑

ÆXÝ« Ábý t²šUMý Á—U?� s|«Å—UJý¬ Xýu½dÝ Ê«uMŽ tÐ pM|«Åt� v{d� ‡ X�U|

È√— Ë vðUÐU�²½« ÈU¼œU²Ý tK}ÝË tÐ “uM¼ Ê¬ ÈU¼“d� t� bý sJ2 b×²�  ôU|«ÅœU−|«ÅtK}ÝË tÐ

ÈUJ|d�¬ e�d� UÐ tK�U� s|«Åt� b½œd�Åv� dJ� È—U}�Ð 
π∏

ÆœuýÅv� œËb×� ¨X�²|UÄ “« ÊUÖbM¼œ

¨‰UŠ d¼ tÐ Æb½—«œ œułË Áb?×²�  ôU|«ÅÊËd}Ð —œ qI?²�� vðôU|«Å t� XÝ« vMF?� s|«ÅtÐ v�ULý
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∂¥

t?²ý— s}Ð dŁR?� tK�U� ¨e?}~½« rž Èu?×½ tÐ ¨·«d~Kð Ë s¼¬ Á«— tJ³?ý l|dÝ ‘d?²�?Ö Ë Ÿ«d²?š«

Ê«e?}?� Ë XŽd?Ý ¨s?}Mâ?L¼ 
ππ

Æœd?� r� «—  d?}??³?� ”u½U?}?�« qŠ«u?Ý Uð »d??ž ¯—eÐ ÈU?N¼u?�

‘d?²??�?Ö U?¼Åv|UJ|d?�¬ d?E½ —œ ÆX�U| g|«e??�« U¼“d?� —œ  —b??� ¡ö?š t??−?}?²?½ —œ ‘d?²??�?Ö

ÈœUŽ d}ž Ê«bMÇ t½ È«ÅtK¾�� Ê«uMŽ tÐ «— œ—u� s|«ÅU� ¨býÅv� t²�dÖ dE½ —œ vK×� ÈU¼œ«b|Ë—

t½uÖ tÝ Ær?|d}ÖÅv� dE½ —œ ¨býUÐ t?²ý«œ œułË Ê¬ bM½U� vJ| U?NMð XÝ« sJ2 t� v²�Ëœ È«dÐ

ªv|U??}???Ý¬ U| v|UÄË—« ‰ËœÅÆ± ∫bM?M� X�ËU??I??� U?J|d??�¬ ‘d??²??�???Ö dÐ«dÐ —œ œuÐ sJ?2 q�U??Ž

 —b?� t½“«u?� 
±∞∞

Æv�uÐ ÊU?�œd?� ÅÆ≥ªv�U?L?ý v|UJ|d?�¬ XÝuÄ b?}?H?Ý  «d?LF?²?�?�Åd|U?ÝÅÆÅ≤

—u³−� «— UN½¬ t?�  ôU|«Ås|«ÅnF{ Ë v½«uðU½ t−}²½ —œ v�ULý ÈUJ|d�¬ —œ Áb×?²�  ôU|«År²�}Ý

Æb�U}½ œułË tÐ ¨b|U/ ÊU~½U~}Ð UÐ U| Ë UN½¬ œuš s}Ð —œ «u� ‰œUFð œU−|«ÅË œU%« tÐ

e?}½ v�UL?ý ÈUJ|d?�¬ —œ 7�dÖ qJý È«d?Ð v|U}�U?H?²Ý Ë  —b?� t½“«u� r²?�?}Ý nF?{

ÎU³�Už ¨XÝU}Ý tâ?�|—Uð —œ ÆœuÐ v|U}H�œö}� r²�}Ý È«dÐ tÐUA� Ê«u?ð Ë Ê«Ë«d� X}Ð«cł t−}²½

t³ý X�U|« Ëœ ¨X½u�—Ë Ë Uðu|  ôU|«Åt½U|uł `K� —uÞ tÐ ¨U}H�œö}� t|œU%« t� œuýÅv� ‘u�«d�

Ë Áb?×²?�  ôU|«ÅjÝuð Ë ÁœuÐ qI²?�?� vðôU|«Åt� œu/ »c?ł «— ”«e~ð Ë U?}½dH?}�U� Ë qI?²�?�

t?� b½œu³½ Ê¬ Èu?−²?�ł —œ  ôU|«Ås|«Å Æb½œuÐ Áb?ý t²?šUMý X}?LÝ— tÐ e?}½ v|UÄË—« ÈUNð—b?�

X|uC?Ž tÐ Ê¬ ÈUł tÐ U?�« ¨bM|U/ kHŠ Áb?×²?�  ôU|«Åt}KŽ  t½“«u?� tK}ÝË tÐ «— œu?š ‰öI?²Ý«

tKL??Š “« ”dð È«dÐ vK|ôœ
 ±∞±

U?}½d??H?}�U?� Ë ”«e~ð X?�U|« Ëœ Æb½b?�¬—œ Áb?×?²??�  ôU|« ÁËd?Ö

p}?Ýö?� Èóð«d?²?Ý« “« ÁœU?H?²?Ý« t?Ð e?}½ U?N½¬ ÈËœ d¼ U?�« ¨bM²?ý«œ v|UÄË—« ‰Ëœ Ë U?¼ÅvJ|eJ�

tÐ œu?š X}?F?�u?� kHŠ X?Nł —œ Ë U?}½U?²|dÐ dÐ«dÐ —œ Áó?|Ë tÐ ¨t|œU?%« Èd}?Ö qJý Ë v�U?H?²?ÝË

V}IFð ÈœËb?Š Uð ÆbM²š«œdÄ v~²�³?L¼ Ë t½“«u� ÈU¼—U²šU?Ý œU−|«ÅË qI²�� ÈU?N²�U|« Ê«uMŽ

v²�U|« Ê«uMŽ tÐ q�U� —uÞ tÐ U?N½¬ t� œuý Áœ«œ X³�½ XI}I?Š s|«ÅtÐ b½«uðÅv� ÊU½¬ jÝuð Èu�

Ê¬ ÊË—œ qI²?�� tL?}½ ÈU¼bŠ«Ë  —u� tÐ d?²A}Ð Ë b½œuÐ Áb?A½ qŠ Áb×²?�  ôU|«ÅÈ«—uý —œ

±∞≤

Æb½œuÐ v�«d²ý« vAI½ È«—«œ œuš X}FLł X³�½ tÐ vK� X�Ëœ —œ Ë b½œuÐ Áb½U� v�UÐ
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∂µ

vKš«œ Ê“«uð ÂbŽ Ë vł—Uš tFÝuð

@Mł ŸËd?ý Ë ¨œu/ r?}?�?Ið ÁËd?Ö Ëœ s}Ð —œ Î«œb?−?� «—  —b?� Áb?×??²?�  ôU|«Åt?F?Ýuð

t½“«u� È«dÐ «—ÅvLN?� tšUý vÐdž t}?ŠU½ —œ b|bł  ôU|«ÅœË—Ë Æbý YŽUÐ «— v²½uA?šdÄ ‰UBH½«

±∏≥≥ ¨±∏≤∞ —œ Æœu/ œU−|«ÅUN¼U~A½«œ Ë U?MÝ fK−� —œ œ«“¬  ôU|«ÅË Ê«—«œ ÁœdÐ s}Ð  —b�

tÐ t³½Uł bM?Ç Ë Áœd²�Ö  UI?�«uð s|«ÅÆœ«œ  U$ «— t|œU%« vÖ—eÐ vFDI� ÈU?NI�«uð ¨±∏µ∞ Ë

 UI�«uð tÐ vÝd?²Ýœ “uM¼ t� v�UŠ —œ 
±∞≥

ÆbM²ý«œ X¼U³ý v²?�Ëœ s}Ð ÈUNL|˛— Ë U¼Åt|œU%«

—«d� v|UJ|d�¬ ÈUNM}�“dÝ —œ UN½¬ bMÇ d¼ ¨b½bý œU%« tÐ rLB� b|bł  ôU|«Å¨œuÐ ÁbA½ vKLŽ

ÈU¼œU?%« tÐ ¯—eÐ ÈU??N?I?�«uð s|«ÅÆb½œ«œ qJý «— v²?�U|« s}ÐÅvL?²?�?}?Ý Z|—b?ð tÐ Ë bM²?ý«œ

¨±∏µ∞ t¼œ vÞ —œ U�« 
±∞¥

Æb½œuÐ t²�Ð«Ë œ«“¬  ôU|«ÅË b|bł —UL?F²Ý« X% v²�U|« s}Ð t½UÖËœ

X|œËb×?� “« d³?š ¨b½býÅv� Áb?}�U½ åœ«“¬ „Ušò  ôU?|«Åt� b|bł vð«d?LF?²��  ôU?|«Åf}ÝQð

—œ vÐuMł Ë v�U?Lý Ê«dłU?N� s}Ð t?� vKš«œ @Mł 
±∞µ

Æœ«œÅv� »uMł ÈuðË  —b?� v�UL?²Š«

—œ «— UJ|d�¬ nK²�� v?Š«u½ t� œuÐ vÖ—eÐ  UA�UM� “« vA|U/ ¨X�dÖ—œ ”«e½U� s}½u?š tN³ł

¨b½œuÐ q|U?�  —b� t?½“«u� œU?−|«ÅÈ«dÐ ÊU?�ÝR?� t� È«ÅÁó?|Ë X}L¼« ·ö?š dÐ
±∞∂

ÆX�d?ÖÅv�dÐ

tÐ ÊUA|«ÅÈu?Ý “« t� vð«d}}?Gð dÐ«dÐ —œ uðË oŠ ‰ULŽ« È«dÐ v½u½U?� v|«d−� œU?−|«ÅtÐ eÖd¼ ÊU½¬

Ë ‰ULý s}Ð tA�UM� t� v½U�“ “« Æb½œdJ½ dJ?� ¨býÅv� t²�dÖ dE½ —œ vÝUÝ« v|U¼b|bNð Ê«uMŽ

vð—UE½  Q}¼ œU−|«ÅÈ«dÐ `|«u� Ë U¼œU?N½ “« «— œb−� v|U¼d}�?Hð U¼ÅvÐuMł ¨bý dðb|bý »uMł

ÂU??$« ¨‰«—b?� X�Ëœ vK?�«  U?�«b??�« dÐ«dÐ —œ œu??š vFDI??� ÈuðË oŠ ÈU?I?Ð« XN?ł t½U??ÖËœ

—œ X�d?A}Ä t?� œuÐ vMF?� s|bÐ Ád?LF?²�?�  ôU|«Å“« œ«“¬  ôU|«ÅÈ“U?Ý«błdÐ —«d?�« 
±∞∑

Æb½œ«œ

X�Jý b½œu?Ð l}?ÝË t|œU?%« œU?−|«ÅdJ� —œ «b?²Ð« “« t?� lH?²M� Ë b?M�Åt?�ö?Ž ÈU?N¼Ëd?Ö o}?�dð

Ê«uMŽ tÐ Áb×²?�  ôU|«Åt²ýcÖ—œ »uMł t� Xý«œ œu?łË d�« s|«Å ¨‰UŠ d¼ tÐ 
±∞∏

ÆXÝ« Áœ—uš

eł tÐ ¨œd?�Åv� qLŽ v³D� bMÇ Ë È«Åt?}ŠU½ÅvL?²�}?Ý tÐ t|œU%« s|«Åd}?}Gð dÐ«dÐ —œ È«Åt½U?²Ý¬

œułË ‰U?Lý —œ ÊU�“ Ê¬ —œ t� È—«œ ÁœdÐb?{  UÝU�?Š« “« výU½ Ë sAš ÈUN|d}?Ö—œ œ—u�—œ

‰«—b?� X�Ëœ  —b?� “« ÁœU?H??²?Ý« È«dÐ U¼Åv�U?L?ý t?²??�U| d?}?}?Gð ÈU¼Åt?�U?½dÐ “« ÊU?A½ Ë Xý«œ

±∞π

ÆXý«œ
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∂∂

‰«—b� X�Ëœ Uð Áb×²�  ôU|«Å“«

«— »ö??I½« p| X�U??Š UJ|d??�¬ vÝU?}??Ý rE½ È«d?Ð UJ|d??�¬ vKš«œ @Mł U| »u?Mł @Mł

X�Ëœ p| Ê¬ “« Ë b?ý @M?ł œ—«Ë Áœ“ Ê«d?×Ð  ôU|«Åt|œU?%« p| bM½U?� Áb??×?²?�  ôU|«ÅÆXý«œ

d?}}?Gð «— vÝU?}Ý rE½ s}KJM?}� ÂU¼«dÐ¬ ¨t|œU%« e?ł tÐ 
±±∞

Æbý d¼Uþ vK?� X|u¼ p| UÐ ‰«—b�

n|dFð b½u?ý «bł bM²�½«uðÅv/ U?NA�Ð t?� tK¾�� s|«ÅdÐ b?}�Qð UÐ q� Ë UN?A�Ð s}Ð jÐ«Ë— Æœ«œ

Áu� Ë œd?� bý—  —b� Ë Á“«b½« ÿU?( “« ‰«—b� X�uJŠ Æœd� d?}}Gð ÎU?ÝUÝ« Èb½ËdN?ý Ë bý v�

Î«bFÐ Ë ¨b½bý kHŠ d}?š« ÈU¼—U²šUÝ VKž« U�« 
±±±

ÆœuÐ Èu� È—«cÖÅÊu½U� Áu?� qÐUI� —œ t|d−�

n}?F{ X�Ëœ X?ÝU}?Ý tÐ Áb?×²?�  ôU|«Å¨œb?−� XšU?Ý ÊU|UÄ ËÅv�UE½ ÈËd?}½ Á—UÐËœ Z}?�Ð UÐ

UÐ 
 ±±≤

ÆœuÐ ‰«—b� X�uJŠ ÈUN}|U½«uð 7�— q}K% d�« s|«ÅtB�?A� Ë XAÖ“UÐ åe�«d� Ë UNA�Ðò

ÆXšUÝ bM9—b� «— ‰«—b� X�uJŠ Ë n}?F{ «—  ôU|«Åd²A}Ð v²}M�« ÈU¼—UA?� ¨b|bł Êd� “Už¬

tÐ d�« s|«ÅË býÅv� d²A}Ð ÈUN�d% Ë UNðdłUN� Èd}Ö qJý YŽUÐ  «œUI²½« Ë v²FM�  UÞU³ð—«

tÐ VKž« t� «— Èu� X�u?JŠ È«dÐ U{UIð ¨v²FM� œUB?²�« Æb}�U$« v|UJ|d?�¬ vK� X|u¼ X|uIð

tÐ UJ|d�¬ r²?�}Ý Æœ«œÅv� g|«e�« «— œuÐ Áb½U� ÂU?�U½ vÝUÝ« Êu½U� —œ  —b� X|œËb?×� tK}ÝË

dE½ ·ö²?š«ò ¨œ«œ —«d� «— Ê¬ Cord Bryce t� —uÞ ÊU?L¼ Æœu/Åv� X�dŠ 7�d?Ö qJý ÈuÝ

X�d?A?}Ä 
±±≥

Æb?ý nK?²?�?� ÈU?N??A?�Ð —œ 7�— —b¼ò YŽUÐ t??� åvÞ«d?�« œ—u?šdÐ U?| vÞ«d?�«

Á“—U?³� t?Ð ¨Z}�ÐÅv?�uL?Ž ·«b¼« ÈË— g}Ä l½«u?� Ê«uMŽ tÐ «— U?N?}?Öó|Ë s|«Å¨b|b?ł  UŠö?�«

‰«—b� X�uJ?Š ¨v½UÖ—“UÐ È—«uýœ “« U¼d?}�?Hð Ë  UŠö�« “« Èd?Ý p| t−?}²½ —œ 
±±¥

Æb}?³KÞ

ÆX�U| Èd²A}Ð  —b� Ë XFÝË

X|œËb×� tÐ t?� b|bł ÈU{UIð Êb?ýÅv�uLŽ ¨œd� d?}}Gð vł—Uš g�Ð r²?�}Ð Êd� —œ

‡≤∞ Êd?� ¯—eÐ Èd}?Ö—œ tÝ —œ Æœd?� d²?H?}F?{ «— UJ|d�¬ vÝU?}?Ý r²�?}Ý ¨Xý«œ “U?}½ X�Ëœ

X�uJŠ —œ @Mł Áb?½“UÝ ÈU?Nð—b?� ‡ œd?Ý @Mł Ë ÂËœ v½U?N?ł @Mł ¨X�?�½ v½U?N?ł @Mł

‰UI²½« vK� œ—UÖ tÐ Z|—bð tÐ X�ËœÅv�UE½ ÈËd}½ ÆbM²ý«œ —uCŠ vNłuð qÐU� Ê«e}� tÐ Èe�d�

ÿU( “« r}I?²�� —uÞ tÐ tH?}þË ÂUE½ X�bš 
±±µ

ÆX�dÖ —«d� ‰«—b?� X�uJŠ ‰d²M� —œ Ë X�U|

¨X�d?Ö  b?ý ÊU??N?ł —œ @Mł v²?�Ë s}?Mâ?L¼ 
±±∂

Æœ«œ d?}?}?G?ð «— v²?}M�« X}?F?{Ë v?J}MJð
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∂∑

g¼U?� «— Âœd??� Áœuð Ë ÈœU?B?²?�« v?~M¼U?L¼ Ë Z}?�?Ð Ê«uð Èe?�d?� X�Ëœ dÐ œ—«Ë ÈU?¼—U?A?�

ÈË— dÐ —U?A??� r²?�?}??Ý UÐ vKš«œÅv�UE?½ ÈËd?}½ o}?HK?ð Ë ¯—eÐ Èóð«d?²?Ý« È«d?Ð “U?}½ 
±±∑

Æœ«œ

dÐ —U?A?� Ád~M� Ë  U?ÐU?�?²½«  ¨s|«dÐUMÐ ÆX�d?Ö —«d?� qÐU?Ið —œ t?|d?−?� Áu?� —œ @Mł ÊU?Öb½“U?Ý

—œ  —b� ‘d²?�Ö tÐ vÖb}â?}Ä Ë ¨È—U� ÊUNMÄ ¨XŽdÝ ÈU?{UIð ¨b½œ«œ t�«œ« «— —uN?LłÅf}|—

Ë œdÝ @MłÅvLz«œ Z}�Ð UÐ 
±±∏

bý v²}M�«  «e}N& g|«e�« YŽUÐ Ë œd� «b}Ä q|U9 t|d−� Áu�

ÂUE½ Ë œ—Ë¬—œ Áb?ŽU?� X% «— X½u?A?š v|U½«uð vK�« v¼«u?šÅÈ—u?NL?ł rE½ È«Åt?²?�¼ Ê«—Ëœ

Áb?×²?�  ôU|«ÅÊUH?�U�?� tJM|«ÅtÐ t?łuð UÐ Æœd� v|UÄË—« v?F�«Ë X�Ëœ bM½U?L¼ «— UJ|d?�¬ vÝU}?Ý

gM�«Ë ÆX�??}½ ÊU??²?Ý«œ q?� s|«ÅU?�« ¨œu?Ð d|cÄU½ »UM²??ł« v−|—bð b??ý— s|«Å¨bM²??�d??Ö qJý

ÈUNý“—« UÐ v?~M¼UL¼ —œ vł—Uš ÊUN?ł œb−� XšUÝ È«dÐ v−|U?²½ «Ëe½« ÊU|UÄ tÐ U¼Åv|UJ|d�¬

vKK*«Ås}Ð ÈU?N?½U?�“UÝ Ë v?ÐU?�?²½« ÈU?N?}?Ý«d?�u�œ f?}?ÝQð ‘d?²?�?Ö tÐ Ë Xý«œ v|UJ|d?�¬

tÐ ÈœuÐU½ “« v|UJ|d�¬  U�ÝR� kHŠ ¨œ«“¬ vKK*«Ås}Ð ÈUN½U?�“UÝ ·b¼ Ë —U� —u²Ýœ Æb}�U$«

vKK*«Ås}Ð ÈU?N½U?�“UÝ È«dÐ v|U¼Åt?�U½dÐ v²MÝ q}?� s|«Å“«
±±π

ÆœuÐ vł—U?š ÈU¼—UA� t?K}ÝË

‰d²M� ÈUNL|˛— Ë Baruch ÕdÞ ¨b×²� ÈUN²K� vK� sL$« ¨t¼ô f½«dHM� bM½U� ¨X�dÖ qJý

ÆXÝ« vý—U½¬ Êœd� ‘u�Uš gK}�« ·b¼ t� È«Åt²�¼ ÈU¼Ëd}½

U}�UH²ÝË ÈUNL²�}Ý qÐUI� —œ U}H�œö}�

ÊU}?� “« ©≥ ‰Ëbł® bM�Åv� q�U� «— U?� q}K% U}�UH?²ÝË r²�?}Ý dÐ È«Åt�|U?I� ÁU~½ p|

¨©t|œU?%«® sL$« Ë p}JH?ð ¨sL$« Ë X}?L�U?Š ∫œdÐ ÂU½ Ê«uðÅv� «—  ËU?Hð —U?NÇ UNðËU?Hð ÂU9

ÆU¼—U−M¼ Ë  UI³Þ ¨‰œUFð Ë ·ö²š«

t|œU%« Ë X}L�UŠ

tÐ Êœ«œ qJý —œ ÊUA|UN}|U½«uð È«dÐ vðËUH²� o|œUB?� ¨r²�}Ý Ëœ —œ X}L�UŠ XýdÝ

—œ UÄË—« ÆXý«œ œułË ±π Êd� dš«Ë« Ë ±∏ Êd?� —œ UÄË—« —œ ‰«—b� ÈU¼Åt|œU%« Æœ—«œ «— t|œU%«

¨X�|dð«  ¨U}�UH?²ÝË ÈU¼ÅÁd~M� “« t� vÖ—eÐ ÈUN¼U~²?�|“ Ë býÅv� Áb½«uš È—uN?Lł p| q�
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∂∏

¨U?N½¬ t?}?³?ý 
±≤∞

Æb½œd?� qL?Ž UÄË—« È«dÐ vÝU?Ý« Êu?½U?� Êu?â?L¼ ¨b½b?ý d¼Uþ ÈU?Ý—Ë Ë s|Ë

qJý ¨œuÐ b|bł vÝU}Ý rE½ p| œU−|«ÅtÐ “U}½ t� »öI½« Ë @Mł X}?F{Ë —œ U}H�œö}� r²�}Ý

—œ X}L�U?Š tJKÐ ¨b½œdJ½ œU−|«Å«— t²?�U| ÊU�“UÝ t|œU%« p| UÄË—« ÈUN¼U?~²�|“ U�« 
±≤±

ÆX�dÖ

vML$« X�uJŠ ¨œuýÅv� e�d?L²� X�Ëœ —œ X}L�UŠ t� v½U�“ Æbý e?�dL²� vF�«Ë X�Ëœ p|

s}Ð qÐUI?²� d}ŁQ?ðÅv�uLŽ X}?L�UŠ ¨fJŽdÐ ÆœË—Åv� g}Ä U?N½¬ q}� ·ö?š dÐ r}I²?�� —uÞ tÐ

s}Ð U¼Åt|œU?%« ¨vF?�«Ë ÈUN?²�Ëœ È«dÐ ÆbM�Åv� —U?N� «— t?²?Ýu}Ä r?¼ tÐ Ë r¼ “« —Ëœ ÈU¼—«b²?�«

U¼Åt|œU?%« ¨s}A?½Uł ÈU?N²?}?L�U?Š È«dÐ t?� v�U?Š —œ ¨bMM�Åv� —U� r¼ “« «b?ł ÈU?N²?}?L�U?Š

¨vF?�«Ë ÈU?N²?�Ëœ —œ  U³ŁU?Ð ÈU¼œU%« U?NMð ÆbM?²�¼Åv?�uL?Ž X}?L?�U?Š Ábý i?|uHð ‰U?L?Ž«

ÆbM²�¼ vF�«Ë X�Ëœ X}L�UŠ tÐ ÂeK� t� bM²�¼ vÖbM|U/ ÈUNðQ}¼ Ë  b� ÁUðu� ÈU¼œU%«

t|œU%« Ë  —b� p}JHð

t?²�d?Ö qJý  —b?� p}JHð UÄË—« —œ Æb½« t?²�Ð«Ë  —b?� p}JHð U| r}?�?Ið tÐ ÂUE½ Ëœ d¼

«—  —b?� ©f}K~½« ‰U½U?� Ë UN¼u?� t?²?ý—® vM}�“ ÈU?N|—«u?L¼U½ ∫b?ý X³Ł UN|—u?¾ð —œ d?�« s|«ÅË

v½u??�ó¼ X�?Jý UÐ Ë X�Ëœ Ë U??�??}K�  —b??� p}?JHð UÐ U??}�U??H??²??ÝË ÂUE½ ¨bM?�Åv� r}??�??Ið

Áœd� kHŠ t�½«d� Ë U}½UáÝ« v¼U?ýœUÄ r}�Ið tK}ÝË tÐ «— ‰œUFð X�|dð« Ë bý Â«—¬ ¨¯—u³�ÄU¼

s}Ð —«b?²�« Ë X½u?Aš ¨UN?}|U½«uð ∫bý r?�UŠ U}?H�œö}?� r²�?}Ý dÐ  —b?� p}JHð Ë r}�?Ið ÆœuÐ

ÈU¼Ëd}½ ¨@Mł ÊUÖb½“UÝ ¨Èe�d� X�uJŠ —œ Æb½« Ábý r}�Ið ‰«—b� X�uJŠ Ë UN²�U|« ¨Âœd�

«bł È—«c~½u½U� Áu� v²Š Ë XÝ« Ábý r}�?Ið —uNLłÅf}|— Ë Ád~MÖ s}Ð vł—Uš —u�« ËÅv�UE½

“« vÝU?Ý« Êu½U?� Æb½« Áb??ý r}?�?Ið ©t|d?−?� Ë t?}|U?C?� ¨È—«c??ÖÅÊu½U?�® Áu?� t?Ý Ë XÝ« Áb?ý

¨ U?L?}?�I?ð s|«ÅU�« ÆX?Ý« Ábý «b?ł X�Ëœ “« U?�?}K� Ë v²?�uJŠ Êu½U?� ÊU?Š«dÞ Ë ÊU?Öb½“U?Ý

p| Ë b½« Áb?ý r?}?�?Ið v²?Ý—œ tÐ U?N?½¬ tJM|«ÅdÞU?š tÐ ÆbM?�Åv/ œU?−|«Å«— qI?²?�??� ÈU?Nð—b?�

nF?{ dÞU?š tÐ UÄË—« —œ p}?JHð Ë È“U?Ý«b?ł ¨s|«dÐUMÐ 
±≤≤

ÆbM�Åv� uðË «— Ê«d?~|œ ¨t?Žu?L?−?�

t|œU?%«  —b� dÞU?š tÐ U?}H?�œö}?� r²?�}?Ý —œ d�« s?|«Åt� v�U?Š —œ œuÐ —«b|UÄU½ VKž« t|œU?%«

ÆXÝ« —«b|UÄ
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∂π

‰œUFð Ë ·ö²š«

 ËU?H²?� —U}?�Ð r²?�}?Ý Ëœ —œ U�« ¨bM�Åv� “UÐ «— Èe?�d?� gI½  —b� ‰œU?Fð Ë ·ö²?š«

vý—U½¬ t?� v�UŠ —œ ¨bM�Åv� »u?�dÝ «— ·ö?²š« U?NA?�Ð —œ —«b²?�« ¨U}�U?H²ÝË ‰b?� —œ ÆXÝ«

tÐ ŸULł« Ë È“UÝ ÊU?�L¼ “« Èd}ÖuKł vÄ —œ UJ|d�¬ t|œU%« Æb¼œÅv� XF?ÝË «— Ê¬ UNA�Ð s}Ð

d~|œ  —b?� t?}KŽ  —b?� p| p|d?% tK}?ÝË tÐ ·ö?²?š« X|«b¼ Ë vM}?�“d?Ý ‘d²?�?Ö tK}?ÝË

b??}??�Qð È«ÅÁ—Ëœ ÈU??N~Młd?Ð UÄË—« r²??�??}??Ý ¨v½U??N?ł  v?ý—U½u??� Ë vý—U½¬ s}Ð ‰e?�eð ÆXÝ«

v|UN½ ÁbMM� q|b?Fð Ê¬ —œ t� XÝ«  —b� ‰œU?Fð r²�}Ý p| È«—«œ UJ|d?�¬ t|œU%« 
±≤≥

ÆXý«œ

«—Åv�uL?Ž »öI½« Á—Ëœ ¨vF?�«Ë X�Ëœ v½u�ó¼ ÈU¼ÅÁ—Ëœ UÄË—« —œ tJ?M|«Å·öš dÐ ¨bM²?�¼ Âœd�

r²�}?Ý È—«b|UÄËœ œUCð s}Ð jÐ«Ë— ¨Embeddedness  ËUH²?�  Uł—œ dÞUš tÐ Æœ—Ë¬Åv� œU| tÐ

ÈuÝ tÐ t?½UÖbMÇ ÈU¼œUC?ð ¨vý—U½¬ p| —œ ÆœuÐ  ËUH?²� —U}?�Ð ÊUA?}�œUFð ÈU?NL�?}½UJ� —œ

l|“uð Áb?×²?�  ôU|«Å—œ Æ U³Ł Ë vÖœU?Ý ÈuÝ t?Ð ¨d~|œ ÈuÝ “« ¨œu?ýÅv� Áœ«œ ‚uÝ vðU?³ŁÅvÐ

e}½ Ê«d~|œ t?� v�UŠ —œ¨XÝ«—«œ «— X|d¦?�« ¨g�Ð U| qLŽ p| t� XÝ« v?MF� s|«ÅtÐ v³D� Ëœ

Æb½—«œ «— Èu� Ë `K�� ÈUNA�Ð 7šUÝ È«dÐ v�U�  —b�

UNý“—« Ë  UI³Þ

—œ ÆœuÐ È—«œ t|U�dÝ Ë v¼«ušÅÈ—u?NLł UJ|d�¬ Âœd� vŽUL?²ł« vÖó|Ë Ë vÝU}Ý X|u¼

Ë ‰«œu¾?� f�U−� v~²?Ýu}Ä r¼ tÐ ¨œuÐ vÝ«d?�u²�|—¬ vŽU?L²ł« vÖó|Ë VKž« UÄË—« —œ ¨qÐU?I�

±≤¥

ÆœuÐ t?²?Ýu}Ä r¼ t?Ð ‰«œu¾?� vŽU?L?²ł« —U?²?šU?Ý UÐ UÄË—« È—«œ t|U?�dÝ  U?�?ÝR?� ÆXMDKÝ

vŽU??L??²??ł« v½u??�ó¼ ¨bM²??ý«œ b??}??�Qð Yoseph Schumpeter Ë Arno Mayer t??� ÊUMâ??L¼

¨XÐU�— Ë —«b²?�« ó}²ÝdÄ ¨—U�?²�« bM½U� vL}¼U?H� Ë bý qI²M� v|UÄË—« vÖb½“ tÐ vÝ«d?�Åu²�|—¬

tÐ UÄË—« ÈU?N?A�Ð v�«œu?¾?� vÖó|Ë s|«Å
±≤µ

Æœ«œ —«d?� d?}ŁQð X% «— vKK*«Ås}Ð vÝU?}?Ý vÖb½“

—œ Æb?ý d¼Uþ ©Vienna® s|Ë Ád~M� —œ t?� XÝ« t?²?�?łdÐ  d?�M� r²?�?}?Ý —œ h�?A?� —uÞ

U�« ¨œuýÅv� h�A� UJ|d�¬ ÂËœ v½UN?ł @Mł “« fÄ ÈUN|“UÝ“UÐ UÐ UÄË—« v²}M�« rE½ t� v�UŠ

ÆXÝ« Áœd� kHŠ «— œuš v²MÝ vŽUL²ł« ÈUN}Öó|Ë “uM¼  d�M� r²�}Ý
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∑∞

Èd}Ö t−}²½

p|—u¾ð r}¼UH�

Ë r�?}�Uz— ÈdJ� V²J� Ëœ —œ «— X}?M�« “« Ábý Õö?�« Âu?N?H� p?| U}?H�œö?}?� r²�?}?Ý

UÐ X½u?A?š qÐU?I?� —œ X}?M�« Âu?N?H?� ¨r�?}�Uz— ÁU?Öb|œ ·ö?š dÐ ÆbM�Åv� Õd?D� r�?}�«d?³?}�

XÝ« v�b¼ œ«d�« dý “« »UM²ł« Æœ—«œ ÈUł r�}�«d?³}� sDÐ —œ X}M�« ÆX�}½ t½U~}Ð r�}�«d³}�

X}L�U?Š UÐ tF�Uł p| r�}?�«d³}� v¼«ušÅÈ—uN?Lł ÆbM�Åv� ‰U³½œ X}M�« È«dÐ r�}�«d?³}� t�

‰d?²M� ¨h�??A?� Ë bM�Ëd?}½ Èóð«d?²?Ý« p?| 7šU?ÝÅv�u?L?Ž È«dÐ vÝU?Ý« Êu?½U?� ËÅv�u?L?Ž

«— t|œU?%« p| —œ UN?²�Ëœ Êœd� œËb?×� Ë e?�dL?²�  —b?� “« »UM²?ł« ¨Âœd� tK}?ÝË tÐ X½uA?š

¨©XÝ« d?²?A??}Ð U|® XÝ« r�?}�U?z— “« dðdÐ X}M�« œ—u?� —œ r�??}�«d?³?}� ÈU¼U??Žœ« ÆbM�Åv� ÕdÞ

t²?�U|—œ Ê¬ Ë b¼œÅv� ÊUA½ «— È—uð«dá?�« Ë @Mł ¨œ«b³²?Ý« ¨»öI½« ¨vM�«U½ j}?×� r�}�«d?³}�

vŽu½ v¼«u?šÅÈ—u?N?L?ł ¨”U?Ý« s|«ÅdÐ ÆXÝ« Áu?I�UÐ b|b?Nð p| œu?š Statist qŠ Á«— t?� XÝ«

Ÿu?ł— ÈU?½ ·“u?łË ÊU?�  d?Ð«— ÈU¼Åt?²??ýu½ tÐ tM}?�“ s?|«Å—œ ¨XÝ« r�?}�«d??³?}� È«d?Ð X}M�«

v²}M�« t|œU?%« Ë vý—U½¬ s}Ð tDÐ«— “« r�}�Uz— rN?� —œ vðUŠö?�« U}H�œö?}� r²�?}Ý
±≤∂

Æœuý

U�« ¨b½œuÐ Áb}LN?� «— vý—U½¬ v|U|uÄ U}H�œö}� r�²}Ý ÊUŠ«dÞ ÆbM?�Åv� œUNMA}Ä «— UN²�Ëœ s}Ð

p| t½ ¨œuÐ È—Ëœ Ë »UM²?ł« È«dÐ u?−²?�ł v~?½u~Ç “« ‰b� p| UÄË—« —œ U?N?²�Ëœ ÊU}?� vý—U½¬

X}?F?{Ë ·ö?š dÐ vK�« X�U|« Áœe?}?Ý ÆbMM� u?−²?�?ł «— ‰œU?Fð Ë q|b?Fð tJM|«ÅÈ«dÐ  —Ëd?{

«— t|œU%« q}JA?ð Ë œU−|«Åvý—U½¬ “« ”dð ¨l�«Ë —œ 
±≤∑

ÆbM²Ýu?}Ä t|œU%« tÐ ¨UN½¬ ÊU?}� vý—U½¬

«— Ê¬ dÐ Êb�¬ ozU� XN?ł vðU�ÝR� 7šUÝ È«dÐ Ê¬ „d?% Ë v|U|uÄ XšUMý Ë bM�Åv� V}ždð

dÐ d²?A}Ð vÝU}?Ý ‰UJý« “« È“UÝ Âu?NH� —œ ‘« v|U½«uð dÞU?š tÐ  r�}�Uz— Æœ“U?ÝÅv� È—Ëd{

v³ð«d� tK�KÝ —«b?²�« U| vý—U½¬ X}F?{Ë —œ «— vÝU}Ý ‰UJý« t� v�U~M¼ Æœ—«œ b?}�Qð vý—U½¬

p| —œ ÆX}M�« Èu?Ý tÐ b?ýUÐ v¼«— b½«uðÅv� X�Ëœ ‰ö?I?²?Ý« b?Ý—Åv� dE½ tÐ ¨r}M�Åv� —u?Bð

ÂbŽ Æœd}?ÖÅv� qJý X}M�« ¨Ábý t(U?B� ‰öI²Ý« Ë vý—U~?½ —U²šUÝ UÐ v|UN?²�Ëœ UÐ t|œU%«

 —b?� l|“uð Ë p}JHð “« p|—u?¾ð „—œ U?Ð v²}?M�« Èóð«d?²Ý« p?| Êuâ?L¼ t|œU?%« tÐ œU?L?²?Ž«

v³}?−Ž —uÞ tÐ U�« ÆXÝ« Áœ«œ ÈU?ł«—  —b� ‰œUFð À«d?}� œuš —œ r�?}�Uz— XMÝ ÆXÝ« Á«dL¼

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

∑±

¨l|“uð Ë p}?JHð qL?Ž Ë Èu??� È—u?¾ð p?| ÊËbÐ Ë Áb?ý t??²?�d?Ö Áb?|œU½  —b?� l|“uð Ë p?}JHð

È—u??¾?ð b|b??& U| œu???³??NÐ ÆXÝ« X?�??Ý  —b??� Vð«d???� tK�K?Ý ÊËbÐ t|œU??%« p| 7?šU??Ý

œ—u?� —œ ‰«d?³}?� YŠU³?� t?� b¼œÅv� ÊU?A½ v²?}M�« —U?²?šU?Ý UÐ ‰U?}ý—U?~½ v¼«u?šÅÈ—uN?L?ł

s}??A½U??ł ÈU?N??A??�Ð “« d?}??ž tÐ ‡Åœ—«œ œu??łË v½U??N?ł r}??��«—b??� Ë p}??H?ÝU?Ä vÝ«d?�u??�œ

Æb½d}ÖÅv� qJý vF�«Ë ‡ X�Ëœ r²�}Ý bM½UL¼ t� v¼«ušÅÈ—uNLł

Ë bM�Åv� kHŠ «— vK� X�Ëœ g�Ð d¼ ¨p}HÝUÄ vÝ«d?�u�œ “« X½U� qzu½U�« ÁUÖb|œ —œ

vÝ«d?�u?�œ tK?}?ÝË tÐ r�?}?ý—U½¬ v|U|uÄ U??�« Æb|U/Åv� kH?Š «— r�?}?ý—U½¬ r?²?�?}?Ý XšU?Ý

X}F?{Ë s|«ÅÁbý q|bFð d?²A}Ð e?}½ U}�UH²?ÝË rE½ ¨œË—Åv� s}Ð “« ©`DÝ ‡ g�Ð® Unit-Level

vML$« v²�uJŠ —U²šUÝ p| œułË U}H�œö}� rE½ ÆbýUÐ Ábý ÷uŽ q�U� —uÞ tÐ tJM|«ÅUð XÝ«

UNðËU?Hð s|«Å¨q�« —œ Æœ“UÝÅv� Â“ô «— XÝ« X�Ëœ p| “« dð—Ëœ U�« ¨œU?%« p| “« d²}ÝU?Ý« t� «—

t|UÄdÐ U?}?H�œö}?� r²?�?}Ý ÆbM?²�¼ ÈËU?�?� U?NA?�Ð ‰ö?I²?Ý« Ë X}?L?�UŠ ¨vÝ«d?�u?�œ È«dÐ

Ê«uMŽ tÐÅv�œd� ÈËd?}½ dÐ ‰UŠ s}Ž —œ ÆXÝ« vÝ«d�u?�œ Èu−²�?ł —œ U�«Å¨v�uLŽ X}?L�UŠ

r²�}Ý ¨œ—«œ b}?�QðÅv�œd� p}HÝUÄ vÖó|Ë dÐ X½U� Æœ—«œ t}JðÅv�uLŽ X}?L�UŠ v|UN½ s�U{

Ë X�U?šœ Êb½UA½Ëd?� È«dÐ X½U� ÈU¼Åt?²Ý«u?š Æœ—«œ t}Jð ‘« sA?š ÈUN?}|U½«uð dÐ U}?H�œö?}�

UÐ p}ð«d?�u�œ ÈUN?²�Ëœ t� XÝ« s|«ÅU?}H�œö?}� t?²Ý«u?š ÆXÝ« UN?²�Ëœ ÊU}?� —œ qÐUI²?� gM�

v½UNł X�uJŠ dJHð ÆbM|U/ kHŠ »öI½« Ë výUÄËd?� “« «— œuš ¨v|U½«uð Ë —«b²�« Êœd�ÅtM|œUN½

s}??A½U??ł p| Uð XÝ« real-statism È«dÐ t½U?¼«u?šÅÈ—u??N??L??ł q|b??Fð p| d??²?A??}Ð ‰«d??³??}�

ÁU~½ ‰b� bM½UL¼ UJ|d�¬ Èd}Ö qJý tÐ v½UNł ÈUN²�}�«—b� ÆÊ¬ È«dÐ q�U� t½U¼«ušÅÈ—uNLł

tÐ t½ ¨bM²Ýu}Ä r¼ tÐ UN²�Ëœ t|œU?%« v¼œÅÊU�“UÝ È«dÐ vK�« X�U|« Áœe}Ý ¨l�«Ë —œ ¨bMM�Åv�

U?NMð Êu?â?L¼ ‰«—b?� X�Ëœ “« ‰«d?³?}� vKK*«Ås}Ð Âu?N?H?� 
±≤∏

Æ‰«—b?� X�Ëœ p| œU?−|«Å—uEM�

X|u??Ið v½U?N??ł X�Ëœ ÊœuÐ «d??ł« qÐU?� œ—u??� —œ «— r�?}?�Uz— ÈU?Žœ« ¨vý—U?½¬ È«dÐ s}?A?½U?ł

ÆbM�Åv�

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

∑≤

g¼ËóÄ ÈUNAÝdÄ

ÈUN|—u¾ð Ë l�Uł  U}Ðœ« ¨X��½ ÆbM�Åv� œUNMA}Ä «— vK�« gÝdÄ s|bMÇ g¼ËóÄ s|«

p| ÊuâL¼ UÄË—« —uBð Æœuý vÝ—dÐ b|UÐ X}M�« v½«—ÅrJŠ rN� È«dÐ v¼«u?šÅÈ—uNLł Áb}â}Ä

Æb½« ÁœuÐ È—uN?Lł qJý tÐ d?²A?}Ð UN²�Ëœ t?� býUÐ tK¾?�� s|«ÅÁbMM� ÊU?}Ð b½«uðÅv� È—uN?Lł

X�|UÐÅv� ¨vKK?*«Ås}Ð È—u¾ð —œ  —b?� ‰œU?Fð t½U¼«u?šÅÈ—u?NL?ł Âu?NH?� “« ÁœU?H?²Ý« XN?ł

d�« s|«ÅÆr}¼œ —«d?� vÝ—dÐ œ—u� «— UÄË—«Åv�uLŽ rE½ ÈU?N}Öó|Ë Ë  —b� V}?�dð ¨ —b� p}JHð

©ÈUN?ŠdÞ® ÈU¼Åt�U½dÐ Ë b½« Ábý Áb½U?A� t}?ýUŠ tÐ t� Èb?|UIŽ œb−?� vÝ—dÐ È«dÐ b½«uðÅv�

¨vF?L?ł X}M�« ¨È—Ë«œ ¨Õö?Ý lKš ¨ U×?}K�ð ‰d?²M� ¨v|UJ|d?�¬ ‡ uK~½¬ vK?K*«Ås}Ð X�uJŠ

 ÆbýUÐ b}H� ¨bNFð ÂbŽ Ë v½UNł Êu½U�

¡U?}??Š«ò “« b|b??ł rN?� p| —œ s?}Mâ?L?¼ v¼«u?šÅÈ—u??N?L??ł È—u?¾ð —œ X}?M�« vÝ—dÐ

¨XÝ« t²?�dÖ ÈUł vÝU?}Ý a|—Uð Ë È—u¾ð —œ d?}š« t¼œ s|bMÇ ‰uÞ —œ t?� åv¼«ušÅÈ—uN?Lł

t²?�dÖ —«d?� tłu?ð œ—u� ‘«Åvł—U?š Ë vKš«œ ÈUNðËU?Hð UÐ ¯—eÐ g³Mł s|«Å
±≤π

Æœd}?ÖÅv� —«d�

tłuð œ—u� r�}�U²}ÄU� bý— È«dÐ d²A}Ð ¨ÁbA½ X|uIð tÇ dÖ« ©X}M�« vÝ—dÐ® tK¾�� s|«ÅÆXÝ«

bý— Ë v¼«u?šÅÈ—uNL?ł 7š«b½« o½Ë— “« —œ X½uAš  —b?� Ë X�Ëœ Êœd�b}I?� Uð t²�d?Ö —«d�

g|«b?}Ä ¨œd?}ÖÅv� —«d?� X|—u?N?Lł e?�d?� —œ X}M�« t?� v½U?�“ ÆÅ±∏ Êd� ÊU|U?Ä —œ r�}�«d?³?}�

p| Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ È«dÐ È—uN?Lł X�Ëœ ÈuÝ “« t� ÊUJ�« p| d?²A}Ð XÝ« sJ2 r�}�«d?³}�

Æb?ÝdÐ dE½ tÐ ¨bMýUÐ ÊU�« —œ X�Ëœ v?³KÞ X�d� “« v|«—«œ Ë vÖb½“ Ê¬ —œ t?� Áœd²?�Ö Á“u?Š

Ë p}?²}?KÄuz˛ s}Ð qÐU?I²?� qL?Ž q}K% p| ∫b½—«œ b?}�Qð p|˛u?�uzb|«ÅvÖb}?â?}Ä dÐ Ê«d?ÖU}?Š«

l{Ë X|—uNL?ł È«dÐ ÎUÝUÝ« v½u½U� ‰UJý« “« v?CFÐ t� b¼œ ÊUA½ XÝ« sJ2 v½u½U?� ‰ULŽ«

ÆbM�Åv� d}?}Gð ÈœU� j|«dý ÂU$«d?Ý U�« ¨bMýUÐ Ábý r}EMð v½ôuÞ  b� È«d?Ð UNMð ¨b½« Ábý

—œ dJ� ÈU?ł tÐ Æœu?ýÅv� q}K% d?}?š« Àœ«u?Š —œ X|—u?NL?ł vý—U~?½ ‰UJý« gI½ s}Mâ?L¼

vÐ s}MÇ tÐ t?� «— vÝU?}?Ý rE½ È—u?¾ð p?| b|UÐ U?� ‡ ÊU|d?ł s|«ÅX�Jý U| UÄË—« t|œU?%« œ—u?�

tÐ «— È—uNLł  U?ŠöD�« VKž« È«Åt²�¼ `K� q}K% 
±≥∞

Ær}¼œ tFÝuð ¨b¼œ t9U?š vÖbŽU�

¨vF�«Ë X�Ëœ  U}Š t?�«œ« È«dÐ b|œdð ÊËbÐ «— X|—uNLł Antistate ÈUN²}F?�u� Ë œd}ÖÅv� —U�

www.merc.ir



vÝUMýÅUJ|d�¬ ‡ÅvÝUMýÅq}|«dÝ«♦

∑≥

r�?}�Uz— —œ «— ÂUžœ« r�?}½UJ� ¨È—u?NL?ł  —b?� Èe�d?� t²J½ Ê«u?MŽ tÐ ‰œUFð Æb¼œÅv� Õd?ý

rN� ÆbÝ—Åv� dE½ tÐ v�U� È«Åt²�¼ t?IDM� —œ vK}K% ÿU( “« Áœd²�Ö —uÞ tÐ ¨bM�Åv� kHŠ

Ë t|œU?%« ¨p}JHð Áó|Ë t?Ð ¨bM�Åv� œËb?×?� «—  U?�«b�« X?|—uN?L?ł X½u?A?š Ê«e?}?� “« q�U?�

q�« Ë vF�«Ë X�Ëœ  U�ÝR� gI½ ¨È«Åt²?�¼ »öI½« o|œUB� nA� È«dÐ XÝ« sJ2 V}�dð

ææ
         

ÆbMJÐ U� tÐ Èd²A}Ð pL� È«Åt²�¼ b}H� d}ž ‰ULŽ« Ë  U×}K�ð ‰d²M�
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Âœd�

©uÝË—®r}I²�� vÝ«d�u�œ

©Êu�|b�® v³}�dð È—uNLł

X�Ëœ

©ÊbÐ Ë eÐU¼® vF�«ËÅ‡ÅX�Ëœ

©Âu}¼®v½u½U� v¼UýœUÄ

«—U� Ë ‰UF�

b�«—

X}L�UŠ ‰UJý«ÅÆÅ±Å Á—ULý ‰Ëbł 

UN²�U|« r²�}Ý

vý—U½¬

œU%« tł—œ

s}|UÄ

ôUÐ

ÈUN²�U|« r²�}Ý

©v½u�ó¼® p}½u�ó¼

Áb×²�  ôU|«

vý—U~½

ÈUNL²�}Ý

q�Å‡ÅbŠ«Ë

Omni-Unit

ÈUNL²�}Ý

vA�ÐbMÇ

ÈUNL²�}Ý

t½UÖbMÇ

‰«d³}� X�Ëœ

p}ð«d�u�œ

‰«—b� X�Ëœ

X�Ëœ

r�|—U²}�Uðuð

È—uð«dá�«

ÊUNł v²}M�« ÈUNLE½ vÝUMý t½uÖÆÅ≤ Á—ULý qJý

‰«—b� v|«dÖÅr¼ v¼UýœUÄ
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∑µ

U}�UH²ÝË Ë U}H�œö}� r²�}ÝÅs}Ð È«Åt�|UI�ÅÆÅ≥ Á—ULý ‰Ëbł

U}H�œö}� r²�}ÝU}�UH²ÝË r²�}Ý

©v³}�dð È—uNLł® X�Ëœ t|œU%«

v³�½ ‰öI²Ý« UÐ È—uNLł

‰«—b� X�uJŠ

vÝUÝ« Êu½U�

X}L�UŠ —œ Ábý œU−|«

b�«— Ë v�uLŽ

‰d²M� UÐ v�UE½ È“UÝ ÁœU�¬

e�d9 Êœd� œËb×� Ë v�uLŽ

Áœd²�Ö È“UÝ«bł UÐ e�d�

X�uJŠ Ë UN²�U|« —œ Áœd²�Ö

UN²�U|« s}Ð n}F{ ‰«—b�

t½

h}B�ð Ë  UŠö�« ¨ UÐU�²½«

œd−�

v|«—«œ ÊU³ŠU� Ë ÊU½UÖ—“UÐ

ÊUÖbM¼œÅ U}�U�

©p}ý—U½¬ r²�}Ý® vF�«Ë X�Ëœ r²�}Ý

vF�«Ë X�Ëœ

UN²�Ëœ sL$« Ë vý—U½¬

œU%« Ë b|bNð

Engaged Ë X�Ëœ —œ e�d9

Ë v�uLŽ v�UE½ È“UÝ ÁœU�¬ ÂbŽ

q�«bŠ Ë vF�«Ë X�Ëœ —œ e�d9
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