
�������� :

�

�
�� ������ :����

��� ��� ����

�����  �!"#!$ %�&�
� �'����()$%  �*

�(+% : ,�-)�.� %�/(0!



1�!�2 3�4

5)�.� 6'�7+

�����............................................................................................................................................................................�

	
��
.............................................................................................................................................................................�

� .�
� 
 ���������� �������...................................................................................................................�

� .������
 �� !"#��..................................................................................................................................................$

% . ������
&'�( )�� ��� ���**����� +�,�- ........................................................................................�*

�.% .+��/� 0
 �!
 1/�2�................................................................................................................................�*

�.% .	3��4
 �5�6...............................................................................................................................................�$

%.% . +��/� 7��2�
�89)� 8��/�(...........................................................................................................................�<

*.% .+�=���� �5�6..........................................................................................................................................�<

$.% .�>
�? &/�/�
 +��/� ����
��, ���)�2@
(..............................................................................................�<

* .	A�=,	���B 
 �����=���� ���...................................................................................................................�C

��D
 
 1E�2
.............................................................................................................................................................�F



_____________________________________________________________�

�����  �!"#!$ %�&�
� �'����()$%  �*

���&8

&����    )�� �!' ���**  ����� +�,�-  ��            �� 
 HIJE� ��J4�� KJLM
 7�J�
 N��B O!=P
 ����2E 

      &���� Q/� �� �RPE &8
� �S�T U�T   �
 ��V� �� ���23.         �J2E ���JV� &8
� W����XE ���=#� 	E»Z«

&����    +��2# &\B ��»&����      &J�8�M6 ����J��
 ]J/�^ �� �J=8
���_ `JPE 	M��B �!3 ���  
 �J�

��a2E �=8
� ���«   &8��# 7�b� 
   ���- ��� ��   &J�� ����  .    ���cJ� QJ/� ��   ����J��
 ��J !"#   �� �J�

U��    &�� ��( ����E ���� ��� .    �J
 +�R, )��T d/�=,   ����J��
 �J2��    U�J� �� �J�   ��J�efgh  
 

efgi     ���E �������E �/5�E �(� �� �,� .   U�� �� Q�2j"�efgi 7�b� eik    	J#�"A
 �J/� &3�J( g

     	=6� �
�6 	E ���PB ���
 &3�(�,�)�
�Tgl   ����          
 m��JE ]J/�^ �� 7�b� Q/�nl   �J��� 

  &�� 	=6� �
�6 	E ��/�c
 ]/�^ �� ��E�
 (&���� ���V� ��=��� �� �"b
 7�� 	3 &J�� �!3 ��� .

     &3�( ������
 ����E �� )��T d/�=,    )b� )�� ��� U�"R
 ���
       +�JR, �J���� +�,�J- ��b�

�
 �!# ��� �IB K_�       JE W	J=6�� o��J� ��J�	        	J!"V �� ��JM=
 )J/5�        pJ��2
 ����J� &J"�- 7�J#

&'�(���     E 7�b� 	S�# W�=8
� q�cE 	  r�J!E o���       
 �J�, 
 q�cJE ��J� ...      ����J
 �� �J��E ��

 &���� ���V�  ��a2E ������
 ��� B �E ��s&'�( �/ ��( ���"� ���       �
�J6 	JE �E�J!t
 �J\, 	JE �J�

	=6�,�,�.

1��9�

  &���� HIE� �E    )�� �!' ���**     U�J� �� �J���� +�,�-   ��J��%u* 
 �%u$  	J3    ��J�=-� �� ���J�

      �
 �/�, �� ����E ���=-� 	E �=8
� ����J��
 �� ��/�V Z�
 W���     ��JR' �� ���J�=-� o5�J\B 
 �J�

  &�� ��( ��A/�W     &���� Q/� �/9 	�2/� 	=48�  	E ��   �
 ��V� �4��2
 ��^     �J�� �J/ ��J(     QJ(
� ��J2� W

        2B &8
� �,��� ���=#� +���2(��' �� ����XE 
 &X�,   &���� �� �RPE �b     )J�� �!' ���vv   +�,�J- 

   �� 	' �� ����� ���� 1-�
    +9 `PE Q/�B  &��)  �2E»Z«(  �
 ��V� W   
 �2'        	JV�B �J="' ���J2E 	��E 	E

 &�� ��(. 	E             �J2E ���V� 	E �b2B &8
� W����XE ���=#� 	E �a/� o��4#»Z« &J����     +��J2# &J\B �J�

»&����      ]/�^ �� �=8
���_ `PE 	M��B �!3 ��� &J�8�M6 ������
   ��Ja2E 
 �J�  �J=8
� ��J�«  &J"�

     &���� ����2E �/�� 
 &�� 	=(�"�     �2E ����P
 �_IE� ���»O8�«        Z��J2
 ���J�� Q/�J="b
 	3 



____________________________________________________________ �

 &���� ��   �
 `(�? �� ��  +9 �� ���          &J�� ����J, ���J- �L,�J
 �/�E 	3 +�2� .      ��J23 �� &J8
� 	J=48�

         �
 �� 	3 c�, �� &8��# 7�b� w�^ W�_IE� ����2E  1-  	�E��V p8�- ��       	E ��4�� KLM
 7��
 	
�,   	J
�,

���� ��' ��=�� �� W&�� ��( HIE� ��b"V 0�x�.

     ���cJ� �� 
 &J�� &J��� ���/� ���XE �
�T �B 	=48� ���=#� Q/�     ��J���b, 
 &J8
� 	J' �/�J�

�y  �
 �R=2
 NE�  E c�, �22'	  �
 ����R
 w�S
   ������
 z\E �b2B ����     &�� 	V�B ���
 ��  ���9 


        ����� �E 7��
 &{� +��=E �/�( 	' ����=-� ����   E ��2� W&�� ����	       	JV�B ���J
 �JV ��^

  &�� 	=6�a, ���- .            �JE �/�J|
 Q�,��J- Q��MB 7�# W�#�� Q/� ���( &J���� ��J�     )J�� �J!' vv  +�,�J- 

                      �JME U�J� 
� �� &J8
� ��J� �� �J/�V ���, ���
 �,�,�- }/��8 	x��� ���E �6�' 7��-� �/ �����  �� 

  &���� Q/� HIE�&��� .      ����J��
 ��=J��� �� &8
� ���!"#       �J
 +�JR, cJ�, �J�     �J!# 	J' �J��  KJ_�

�IB   E W	=6�� o��� ���	       p��2
 ����� &"�- 7�# 	!"V �� ��M=
 )/5�&'�(���  W�J=8
� q�cE 

   +�
� �� 7�b� 	S�#   E 
 p��2
�, ���	 r�!E o���     
 q�cJE ��� ...        ���JV� ����J
 �� �J��E ��

�&��������a2E ������
 B �E ��s&'�( �/ ��( ���"� ���	=6�, �
�6 	E �E�!t
 �\, 	E ���,�.

    	E 	V�B �E  	�2/�    ������
 	2�
� �� &8
� ���!"# �
 ��,��B�          QJ(
� �� +9 OMJS 
 o�- ~��, 

�/�",       ������
 ���!"# ����E 	E ���c� Q/� �� W  ��)        �
� W��J( ���J��
 7�b� ���,� ���{B 	E  ��J�

 &3�( W������
     
 ���PB ���
 ��� (....U�� U�^ �� &J�� ��( 	=����? ���� ��� . ����J��
 �J�

��      �� 	3 &8��# 7�b� p8�-U�����efgh   
 efgi            �� 	J3 &J�� �����
 �a/� �� W&�� ��( 7�A,� 

&�� ��( ����E ���c�.

      &3�( &�"�� 	E 	V�B �E ���c� �� ��a/� `PE ��   J� ��J( ���J��
 ���  )J�� ��vv  +�,�J- 

     �� �b,9 ������
 �2/��6 	3 �����  U��efgh      U�� �� 
 �
�( efgi          QJ/� 	JE W&J�� 	J=6�� &#�� 

 Q/� ������
 �,
� 
 ��( 	=����? ��S�
&'�(��&�� ��( ����E  .

� . ;!�*!<$� $  �*�=�/2 >�'

 ����� �����    �=��3 �� ����� 	E ���� �/�J���, 
 ��   ��J !"# ��J� &'�J( ��J�   )JE�- �J=8
� 

       ����� &���� WU�T Q�# �� 
 &�� &(���E             �� +���J,�� ���J�� 	JE )J�, ���JE ���cE� ����

   K=X�� �E O!=P
 �����R3       &�� ����� 
 ����=-� O!=P
 �����=��� 
 �� .	E     �� WU�J�
 +��J2#

 ����� �� ��� ���� ���=-� �� �M��
 &8��� W&8
� 	3 �-�( ��?
�� �����R3 J��|B W���� �

 	JJ
�,�E 7�JJL,    ���9 ��JJ�=-� 7�JJL, 	JJE cJJ3�"=
 �cJJ/�&JJ�� .   W	MJJ��B U�JJT �� �����JJR3 ��

����� 	!��
 ����    ���=6�� �� �/��� ���E ��   ��J3 7�J# �� �J(�, ���� �/ &'�J( ��J�  �J=8
� 



_____________________________________________________________%

&�� .E	 Kb
 �!3��^  ����� ����� Q/�B       +�JbV OJ!=P
 �����JR3 �� ����   	JE ��     �J/� pJ�B�B

�
 	�I� +��B�'�:

e.   +���6 ���
��,   ��a2E �� �=E�-�   ����2E W�=8
� ���        ��J8 &�� �=8
� K=X�� OMS )
�# Q/�B

����� �� �����3 `/�c6� 	A�=, �� 
 &E�-� ��=X� ����� �/&��.

n.     E ��B�"# &8
� 	V��E ��X3 	    	V��E ��X3 )�8�&'�( ��J�     +�J/� 
 �J=8
�       	JE +�J,9 �J��

 �
 ��-
��,��? .  8�_ W�=8
� ����T�
                 ����JE 	JE ��J( 7�J"B ��bE �� �="3 �="�- �E �� ��� ���5�3 ��4

 �
 	S�#     	,���/ &����? �E &8
� 
 �223         &����? 
 ���, ��_ 
 ���, K��=X
��_ 
 K��=X
 ��� ���

 +�/� W�8��=,�       �
 +��4V �� +�,9 ��=6� �� �(�, ����23 .    ������
 �? ��&'�(���      `JPE 	JE �=8
� 

 E W�����	 7�# )�8�             �
�6 W�a/� ��� �� 
 ��( K3 	V��E ��X3 W	,���/ &����?  &'�J( ��J�

     &8
� ���E �
9�� 142
 +��2# 	E �=8
�   +9 }�\J� +��J", 	J2/c� 	=48� 
  �J
     ��JX3 `��J3 �J,��B

�23 1/�XB �� 	V��E.

f.���������       �JE 
 ���J3 ���=JX� �� 7�bJ� &� 8�
 W7�b� ������
 �
� �E  1J"V��
9

  0? 
 �a2/��,�         �
�J"# &3��JR
 
 	/�
�� KAT W����� `PE ������,      ���J�=-� ��J
� �� ��

 �
 `/�c6���� .            ��J���b, 
 	J=6�/ `/�c6� 	/�
�� ����E �� oI
�M
 KAT W7�b� &� 8�
 ��=X� �E

E �/�V �8�
	�
 ��V
�2/9.

*.  �3 7�# ��  �/&'�(���  	JE ��6�J� �=8
�       W&JX�, �cJ�a,� +��J�6 
 &J�8�M6 N�J\
 )J�8�  	J !E 

&JJ�� o���JJ�
��JJtM,� 
 ����JJ?
  ��JJ8 W&JJ�� ���JJ�=-� �/�JJ/�? �� &JJM,�"
 )JJ
��# �� cJJ�, �/�JJ?�,

�����o����
 
 Q�,��- )/�MB ��� �����
 U�4,� c�, �� �/����2'.

$.     7�b� �
�6 �E &'�(��    �� +9 1/��B 
      	JM
�V &J/��3� Q�JEW         16�J2
 �� ���{=J�� ��J� +9

�
 ]�\B &/��3� N��B�E�/.����� ��8 �
 ���� ��4bE �� �
9�� 1/��B �,��B�RPE .

<.  �6 �� � ����� �2/   K�"J�B Q/ca/�JV ����JE 7�L, W���� ��J��   �J
 �J���� ��J�  �� 
 ��J(

   1E�2
 W	A�=,m����E  ���
 ��P=,�   �
 ���PB +���223         	J' �JA,9 �� 
 �JE�/ ����JT�
   �J���� 

���
 ������, Q�
�B ���E ��=R�E �c�a,� ��B�"#�
 Q�
sB �=R�E �b,9 16�2
 ��8 W�,��� +���223��( .

   �E �
I#����
  ����� W��6 ����W       
 &8
� `�, ��A
 &/��B ��'sB   ��
�S ����� �E   W�JB

   �8�
 ��E `��3�� ���E��a2E +�/� �=8
� �����W      �J�� ]J/�^ �� &J8
� NJ��B �=JR�E �
9�� pX3 

  ��a2E �� o��8�
    !E��
 W��2/9 �� ����� ���         o��J- 
 �J=8
� o���J�\,� �JE 	       
 +9 �� �J(�, ��J�

 �=/�S��, `��3        � ��A/� W�=8
� ��X6 
 ����3
��E �� �(�, ����
      �J���� `PE Q�E &E�-� 	2

               �8�J
 	MJ��B `/�cJ6� 
 	MJ��B ���JE �J!��� 1E�J2
 d�XE 
 &�-I� 
 ��
9�, )�bXB 
 �=8
� 


E �� �!���	���� U�4,�.



____________________________________________________________ *

�����   �=,� 7�b{
 	E ���� &�8�M6 U�    �
�J"# `JPE ���      �JL, �� �JE �J���� `JPE 	JE

    �
� 	E +9 ����� Q=6��   �
 o��� �#�2=
 �����/�? .    Q "
 �(
� ��&��     ��J� Q/�J2� ]�\B 

 E ��	 K� ��^    �? �� +�
� �(�E 	=(�� .   ����� �� &8
� ���������W       ����JT�
 �,�
��J� ) J( 

  	E 	3 �=8
� �
�b� o���    �
 ����� ��� �/ 7�#�,�(W           �� &JE�-� 
 ��J�\,� 	V�� 
 &M2� ��, 

+9W  	M��B 	V��   	/�
�� ����E �a=6�/W   �� !"# 
 �8�
 &�M-�
 &'�(����=8
� W  
 �J���� )
��# 

       ����� ���( 	E U��X
 o�
��
 ����/� +�j"� �#�"=V�  ����         �� 	J3 �2=JX� �!
��J# 	J!"V ��

 �
� Q��MB ����� ��� 
 ����� �2=X� �� .  "# ���( &{� ����� ��      7�J��
 �J�,� �� ����

�� �2B��4# 	' &��:

�.������
 �/����   E �=8
� ���	 K��=X
 ��^            ]J/�^ �� 7�bJ� �
�6 
 ��3��
 W��/�c
 p8�- �� 

m��E.

�.���������- �=/�/�
  :         ��bE 	!T�
 	E �� ���� �>
�? &8
� W�
� Q/� ���
 �����E  �,�J��

  
&�8�M6��   ��bE 	E ~�E�
 �  �����E             �J
 ���J��
 �J���� `JPE 	JE �� �>
�? +9 ��    `J�, 
 �J23

�
 ��b# �E �� o��L, 
 U�=2'����.

%.���JJ ,�"�? ��JJ�������- :�JJ
 &JJ8
� W���JJ ,�"�? ������JJ- �JJ/ m�JJ���E �JJ,��B&'�JJ(��JJ�

       ��J/
 o�
�J� 	x��� ���E �� �����          W����E�JXT W&J�2
� ��JA/� +�Jj"� �� o�
�J�    
 �=J(��bE 

 
 o���"MB ... �3 	E                  �JE �� ��L, ���
 o�
�� �,��=E �B �2�, ����� �4,�V )x�X
 �E �� ��� 
 	=6�� �

�/�", 	x��� ��!t
 &�{�3.

*.  &/�/�
 &E�-� ��(:   ��    	2�
� &8
� �
� Q/�   �
 K���6 �� ��         
 �J�5�3 �J��E �J�8�B �B �/�",

          ��( 	=(��� &E�-� 	E �=8
� `PE 
 ����� `PE Q�E o�
�� .  /�E &E�-� N/��(�     
� �J� ���E 

        ��/
 o����=
� 	3 �(�4, Q�2� 
 �(�E +�X / `PE      ��( 	=6�� �L, �� �=8
� &3�( ���E �� . &8
�

�
   �� �,��B �
� Q/�             o5�J�\
 ��( 7�"B &"�- 
 &�{�3 }t� W�/���3 	X/��
 ���E  &'�J( ��J�

     K�"�B ��L2
 	E ����� 
 �=8
������ ���E�� ������� �� 
 �/�", ���{=�� ����  5�JE o

   �/���' +��E&'�(���                 �=JR�E 	J� �J� �� ��� 
 ���RPE &M�
 �� +�,9 &�8�M6 ��/�� ����� 

�23 ���3.

$.  o�
�2!E ��!"B ~�( 	E ���V� :m����E   ��J� U�J=23 &\B ����T�
 &/�/�
 W&8
� W�
� Q/� 

          �J
 ���J��
 ����� `PE 	E o�
�2!E ��!"B ~�( 	E ���V� ������ ���- ]4^ ��  �J/�",   QJ/� �� �JB

                  �J���E �=8
� ��a2E �/ wI�� �/ 
 ����� ���E �� ����� `PE +��B W�
9�� pX3 Q"S W]/�^

 �/�", �E�/��� 
 .	/�
�� 1-�
 �� &8
� �
� Q/� �E    ��J��
�6 
 +��JM
 �J2,�
 �J /c�6 ���   	JE �� �J�

	/�
���
 )/�4B �8�
 ����23.



_____________________________________________________________$

<. o����
 �/���:o����
  �
 �� �/��� �|B +��B        �X
 ���E�� ��R3 �-��T 7�L, �� )/�MB 
 ��x )

      KJb
 W1-�
 �� 	3 &X,�� ����=-�               �J
 �J=8
� �/�����J�\,� �JE ����J4
 ���JE ���J( Q/�JB �J(�E .

o����
   &/�
�\
 �=R�E 	� �� `��3 &bV �� �/���   o�JX��
 �� ��aE�JXT `/�c6� W�=8
� ���

         ��� o����
 
 Q�,��- �E ����=-� ]t2
 &�"3�T 
 �=8
� �
 o��/�? .    �J
 Wo����
 U�"#� �� J/�E�

 )�!\B»  ��/�6 J 	2/c� « ��J�
 ��/�# 16�2
 	3 ��( ���� +�R, �B ���� 7�A,�  	J2/c� W+���J223  ��J�

�,�(�? ����� �� �!�"\B.

C.  ��

 K=X�� :m����E   	JE &J�� �2�M
 ���� ����� 	3 �� ���� Q?�3 &8
� WK=X�� Q/� 

     
 o�
�� 
 ��5�3 	�bB ��L2
       �J
 ���- ���6� ���=�� �� ���, ��� �J�� .     �J
 ���J6 �J�    	J,����9 �J,��B

           �J/�", 	J�bB �J���� ����T�
 �� �� ����, ���
 ���5�3 .     �J
 K=JX�� QJ/�     ��J�� �� �J,��B

                        ���JE Q JX
 	J�bB cJ�, 
 +�J
�� 
 &J(��bE o�
�J� W��
�JS �/��J_ ���
 1/��B �2,�
 �B�
��

    �(�E ��{
 
 ���
 +��2
���, . 	E �E3         �J2
���, ���6� ��PRB W&8
� 	{��
 �b2B W��

 K=X�� ������

E Q?�3 1/��B 
	��
 o����&�� 	,� .

   �
� Q/� ��23 �� �
� W��     ���� ��V
 c�, �a/� �#�6 ��� .      ��Jt#� �E &8
� ���� c�JR,��6   	JE 

              ,�J
� ���JE 
 ��
�J\
 �/ �� o�
�� 
 ��5�3 ��8�B 	2�
� �� &�8�M6 7�A,� ���E ����� `PE �

  	J2�
� W�PR
     ��Ja2E &J�8�M6 ��J�        �J
 K���J6 �� �J���� ��J� �J/�", .    &3�J( o��J� QJ/� ��

�
 ��� �� &8
� Q/� ��\, 	E ��� &�8�M6 )E��
 �� �����
 �=R�E o��8�
 +��� �2,�
 �23....


 . �!"#!$ %�?�
��*

	�E�� �����           ���4B 
 	M��B U
� 	
�,�E 	E ��R' �� ����»��«  ,�E +�,�-   �
�E U
� 	
� ����

   ������
 	'%%    7�b� ���� &'�(���         
 +�����J' 	JE ������
 )E�-  +�����J�/�    ̀ �J? +9 ��   �J2�E

  ��JE ��( .    ��J�4B ��»*�«                   ̀ JPE 	JE �J=8
� 7�bJ� ����J��
 ��J\, cJ�, 7
� 	J
�,�E +�,�J-   ��J�

      &�� ���E 	V�B ���
 �,
�MB 
 ����� .   ����� +�/�V +��E �2' 	J
�,�E �^ ����  ��J� U
�

         ���
 m����E �B �( p4� 	M��B 7
� 
)�$(      �J���� +�
��� 7�� 	
�,�E +�,�-    ��JA/� ���J�

��( .     �
� c�, 	M��B 7��b� 	
�,�E ��    �J���� ���E ���M=
 ���     ����J��
 �� �J�_ 	JE ���J�

       +�
� 	
�,�E 
 ��( �6�M
 �=8
� 7�b� &��8�
        &J�8�M6 ���{B 
 +��' �PR
 ���E c�, ��2E  ��J�

�=�"'�T    ̀ PE �/�� 
 ����\,� W      	/�
�� 	E �!/�"B ����� `PE 	' �/��      ����J, �Jb,9 �� �����

  &�� ��( K���B .    W+�,�- Q/� ���%    ����� ��E �� ���
             d2J? �Jb,9 ���JE 	J' ���� ��JV
 ����



____________________________________________________________ <

Q�/9 W	
�,
�&�� ��( 	�bB �/��V� 	tE�S �/ 
 )"M8���=�� .�

    	E��
 ���E Q/� �E �
I#   �!"V �� �a/� ���» Q�J/9          ��J����,�� o
�J� `/�cJ6� �J/��V� 	J
�,

   �� �,��/�]/�^       &8��J# 7�bJ� 1/��B m����E +
�MB `PE Kb� ��=X� «W�  Q�J2j"�  &J���� ��J�

       )�� +�
���? ��4�� KLM
 7��
 �_IE�**       &���� +�( �/��V� +�,�- 
 ����� +�,�-     �J!3 ��J�

  )��**     ��b� 	
�,�E +�,�- �� ����
 wI�� 
 ����� +�,�- 	M��B 7)0!A
 ���
 ( ����B 	E 	3

  E 
 ����� c�, 7�L, &\!�
 ��PRB 1"A
 p/��B 	E	�
 HIE� ��
�   	JV�B �JB �,�( z#�E W��(

������
 �
� 	E ��=R�E���� o��� ����=-� �������9 
 ��.

    &�� �'y +�/�(&�������   )b� )�� �!3        �� +��/� �
I�� ���b"V ����� +�,�- 7��b�


   	!T�
 
�  
d2? �2E %  �( HIE�        B�� 	E 	V�B �E �A2/� �� 	' 4         ���J(� ���J2E �J��E 	JE �Jb2B ��S�
 ~�

�
��(.    �2E �� »O8�«     �� Z��J� ����J
 �� �J/�V &�8�M6 �
�( 7�# Q"S �B &�� ��( O! 
 &8
� 

  )b� )�� ���       &J�8�M6 	J�!3 ������
 	E &4X, W7��b�
 �/�J�)     &J�8�M6 7
��JB )
�J(     
 �J!4- ��J�

��bE��E  +9 �� ��� (          ̀ JPE 	JE �(�4, )�� Q/� ��� Q/
�2# U�"R
 	3       
 �J���� W�,
�JMB ��J�

                   �Ja2��6 
 �#�J"=V� W���J�=-� 	MJ��B 7��Jb� 	8�� d2? 	
�,�E +�/�? �B ��3��T �=8
���_ �
�"#

+��/� �
I�� ���b"V) )-��T 	,��8�������� (�/�", 7��-� W.

   �2E ��»�«    �PB� ���E��B &�� ��( O! 
 &8
�  �/�", y �B  ��JR3 ���=-� �� �,
�MB `PE Kb�

  	E�$        	M��B KA2? 	
�,�E +�/�? �B ���� )  U���%F% (���E .     �,
�JMB ��A/� ���E &8
� 7��-�    �JE �J�

 U�|=(� ���  B W�J/��s   0�J� &'�J( ��J�                  �� �J/ �J� &J� 8�
 &/�
�J\
 �JE 7�J# �
�bJ� �,
�JMB 

7�b�  O�� 	E +����  B WQ�M
 ���s �,
�MB 0����� ���6             	J� +��� ���J- `J(�? &J\B ���E �!
 ��

                    
 &J8
� 	/�
�J� �JE +
�JMB 	MJ��B �J,�E )� RB W�/�����6 ��L2
 	E 	M
�V U
� ��� ...  	J!"V ��

   ���
 ����
��'sB    �
 �2E Q/� �� �2(�E .   �2E ��»Z«&����  +��2# &\B ��»&�������  	MJ��B �!3 

     &�8�M6 ������
 ]/�^ �� �=8
���_ `PE��a2E 
 ����=8
� ��«     
 &J� 8�
 �� �J=8
� `J�, �J��|B �E 

     &J���� 	JE K��=X
 &/�/�
       ̀ JPE ���J��2",��B 
 o��JL, 
 &/��J� 
 ����J�   
 �J���� ��J�

           ���� &bV W�!
 �������,�=�� 	M��B W��P=
 �,�X,� 	/�
�� 	M��B W�,
�MB���������

    �
�"# &� 8�
 ��=X� 
 ��/�? &E�-� 
 �/���3 `/�c6� ��� �E �J�'sB  &J�� ��J(  .   QJ/� m�J���E

1.   	8���� W���E9 UIV W  /c# �"� c   �2�XT ��( 	�"� W���,W       �L2
 �� &8��# 7�b� w�^ �E�/�������� ���J�      
 0J!A
 	
�2!J�6 W

W`�
�?�� U�� ���"( WK��chv +�=X
� Wefgh �� Wel�.efn.

2. ���
 �C/��/�%u*�� W�+��/�
 &.

3.O8�( &����      � W�J=8
� `PE +�( q�cE �� �����!V 
 �=8
���_ `PE 	M��B �!3 ���( &J����     Z W�,
�JMB `JPE �J!3 ��J�(

&����            &J�8�M6 ����J��
 ]J/�^ �� �J=8
���_ `PE 	M��B �!3 ���    ��Ja2E 
 �J� 8
� ��J� � W�J=( &J����    ����J��
 �J!3 ��J�W JJ�(

&�������\,� �� c���? 
 &�"3�T U�"#� �!3 ���.



_____________________________________________________________C

�2EW   ������
 u�    ��a2E 7�b� �� ����      )b� )�� ��� U�"R
 �=8
� ���
    �J���� +�,�J- 7��b��

 ̀ PE 	E   W����� ���&'�(���         ��Ja2E 
 7�J# �
�bJ� �,
�JMB         ��JA
 �J=8
���_ �
�J"# ��J�

&�� ��( ���"(.

  	
�, �� ��4�� KLM
 7��
 WQ/��E �
I# ���b"V 0�x� 	E ��t� ��     ��J�=�� �JE W+��J/� �
IJ��

      )�� ��� 7�b� �� �����)** (            �J,��", &J�6��
 &8��J# 7�bJ� pJ8�- �� ����� +�,�- .     	J
�, QJ/� ��

    �B �^�X-� �
�6$�         �2E �� ������
 )E�- 7�b� �� ���� »Z«&�������        &J"�- 	J 2/� �E ~
�R
 �!3 

  &�� ��( ���"( ��A
 W��( Q��MB m��E �� 7�b� . ���J
 �� Q�2j"�     �JB ��J
9�� Q�/�J? �J�� 
� $�

  ����O�{PB       �
 ��A
 ��( �����
 7�b� &"�- ��   
 �(�E &'�J( ��J� 	/�
�J�     Q"JS �,�=J�� ����J�

    �,�( 	=6�/�? m��E �� �/�E Wo��AB +�,�- &/�#� .      ����J��
 &J/�8
� �� +��x�=J�
� �J/�E m�J�� Q/� �E

        ��J�B �J/�4, w�^ ���V� 
 �2(�E 7�b�        J�� `/�cJ6� �� &J8
� ��J�� .         7�bJ� �
�J6 
 �J/�� Q�J2j"�

&'�(��� 	/�
��    OJ�{PB ���J
 �/ �(�E ��( &����? +9 ~�X-� 	3 �,�c�
 	E m��E �� �,�=�� �����

    &�� ��A
 �(�E ��( 1-�
.                    o�J6 +
�JE �JB &J�� ��J( ���� �3�JB ��b"V 0�x� 	E Q�2j"� 	
�, Q/� ��

            �� ����=-� ],
� 
 ��\B 	2�
� W��- ���=� )� RB �E &-
 E �E	  	/�
�J� 
 �J�
��, 	"� ������3  ��J�

  �23 K���6 �!
.                    �J2E ���JV� ��J�!"# �JE 	JtE�� �� o�#I^� +��E m�=�� �� 7�# 	E 	V�B �E » OJ8�«  QJ/� 

&����     �2E ���!"# ���c� Q/� �� W��» Z«     &�� 	=6�� ���- �L, �
  .          �/�J����/� �� �J�/ &J�� �J'y +�/�(

  �
 	=6�� &8
� 	E 	'�' 	V�B 7�# ��(�2E ���V� 	E �6» O8�«&����     �JB 	JtE�� QJ/� �� &8
� 	' &���

&�� ����, 	x��� ����!"# 
 ���"2, �R=2
 �(��c� +�2'.

  U
�V�  ������
 �� !"#      U�� �� �� ���%C�   &/�|8 �%u�         �J� Kb� 
 ������
 �
� �� {B 	E 

   ����
 )3 �� �
����
 +�R, ����� .   �J
 	JLTI
 	J3 ��^ +�"�  �J^ �� ���J� U U�J� ��J�  ���J
 

  ��"A
 �� ����Eg/��<C�     ������
 U�/� ����!�
 o���    &J�� 	J=6��  .       ]J/�^ �� ����J��
 KbJ�

 ��
� �� m��E��
� ���E p�B�B 	E O!=P
 ���        	J=6�/ `��J3 0@J� 
 `/�cJ6� 7�J� �JB U
� ��J�

&�� )   ��
� ���E Kb� Q/�      U��M
 p�B�B 	E O!=P
 ���e/vi   W���� �i/k�    W�J��� n�/�l  J���  �

  
ni/kf            �J
 ����JR
 U
�JV �� 	J3 &�� ���E ����  ��J((.        �� �Jb2B ��3��J
 ]J/�^ �� ����J��
 

��
�               U
�JV 7�J-�� m�J���E 	3 &�� ��( ���{=�� 7
� 
 U
� ����      pJ�B�B 	JE +9 KbJ� vi/vl 
 

1.      &3�( W+��/� &{, �!
 &3�( ��2�=�� 	E         �J!
 �J,�E W+��J/� �
IJ�� ���b"V �c3�
 �,�E W��� 
 7�� &{, ��8�B 
 Z��P=�� ���

           E WQ X
 �,�E W���
�R3 �,�E W+�M
 
 &M2� �,�E W	@� �,�E W+��/�       W+��J/� 	J"�E W+��J/� �cJ3�
 	J"�E W+��/� o����� 	M��B �,�

       	 4( W�,���=R3 
 ���2E +�
��� W���R3 �/�"�?��� +�
���     	 4J( W��E U��=,� �!�� ���            	JE ~�JE�
 ��J
� W�B��E�JP
 ���J
 ��J�

   	 4( 
 0,�3�6 ������
        �E�
 1/�2� W�=X? 	/�? o�
�� 1/��B &/�/�
 
 o5��4
 
 	/cAB �!�� ���  �J=�2
� 
 �#�6� o���8�B 	E ~

��- )3 ��,�
�6 ��PRB 	E ��
�S.



____________________________________________________________ u

ve/ne   &�� ���E ����  .   ������
 )3 ��"A
 ��  ��
� �� �J�    U
�JV OJ!=P
 ��J��  U��JM
 fe/kh�

  ��������Em    ��( �����
 m��E �
�    �
 +�R, 	3 �,�  �����'sB  ������
 ��    m��JE �
� �JE ��

&�� ���E.

 @$�AB. 3�7' <$�+ 6�-�$ 6��� �* �()$% C�'!�� �!"#!$ ��$% )U�/� ����!�
 	E 7�-��(

��$% �D >! �=�%�* ��$% �D >! �=�% <$�+ E�F� <$�+ <$� $%� �!"#!$ �

3.833.833.833.83 46.146.146.146.1 790.9790.9790.9790.9 C���

1.12 13.44 230.6 ��/�c


3.36 40.46 694.2 ��3��


8.38.38.38.3 100100100100 1715.71715.71715.71715.7 G
A

1370-1373

6.636.636.636.63 76.9676.9676.9676.96 1370.41370.41370.41370.4 C���

0.14 1.63 29.1 ��/�c


1.84 21.41 381.2 ��3��


8.618.618.618.61 100100100100 1780.71780.71780.71780.7 G
A

1374-1376

21.1021.1021.1021.10 90.2990.2990.2990.29 4362.94362.94362.94362.9 C���

2.27 9.71 469.4 ��/�c


0 0 0.0 ��3��


23.3823.3823.3823.38 100.00100.00100.00100.00 4832.34832.34832.34832.3 G
A

1377-1379

43.7543.7543.7543.75 73.2673.2673.2673.26 9043.99043.99043.99043.9 C���

15.96 26.74 3300.2 ��/�c


0 0 0 ��3��


59.7159.7159.7159.71 100100100100 12344.112344.112344.112344.1 G
A

1380-1382

100100100100 -------- 20672.820672.820672.820672.8 -- ��$% G
A�*

�H"2 : +�
����������������� Q=8�E W ���"( W����el 
 ee.

U
��V� 
 %  ������
 �� !"#     �� �� ��U������%u*   
 �%u$           ���J��
 7�bJ� ��J, �J� {B 	JE 

   
 ��(&'�(���    �
 +�R, ���PB ���
 ��� .       �J
 	JLTI
 	J3 ��^ +�"�      U�J� �� ���J��%u*

  ���MB�<C,*FC,%<�     ���� 	E Kb� C<*,�%u            �� &J8
� 	JE ]J!M=
 7�bJ� �� U�/� ����!�
 C  &3�J( 

   ̀ PE 	E ���PB ���
       �J( ���J��
 �J=8
� ��_ ���  &J�� � .          W�A/��JB 7�bJ� KbJ� +�cJ�
 QJ/� ��

       U��M
 p�B�B 	E �3�!E 
 �\�V�Bih/ve   W���� ie/n     
 �J��� kv/hh      &J�� ���JE �J���  .  ���JE

  U���%u$  ��MB c�,   �e,�nh,v�k,hfh         �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� �� Kb� <   	JE ���PB ���
 &3�( 

1. �� ��( �,� �? ���#� ��"A
  �/�b=,� +�=� U
�V�.



_____________________________________________________________F

  ����ek/vfve    ̀ PE 	E U�/� ����!�
         �J( ���J��
 �J=8
� �J�_ ��� &J�� � .    W�A/��JB 7�bJ� KbJ�

       U��M
 p�B�B 	E �3�!E 
 �\�V�Bev/hv W���� k�/l    
 ���� hi/vl    &J�� ���E ���� .�   +�/�J( 

     ������
 )3 �!4
 �� &�� �3y  U��M
 W���k/e�h  7�bJ� �^�X-� �
�6 ��� 	E ~�E�
 U�/� ����!�
 

 &�� ���E.   ������
 7�-�� 	X/��
    �� ��U�����efgv   
 efgh  � +
�E     �^�X-� �
�6 ��� ��X=T

     U��M
 ��(� �� 7�b�vvn          �J
 +�R, 
 &�� �bV�B )E�- K-� 	3 &�� ���E �������E ����   �J��

  �,
����������      &J�� 	=6�� o�( ��R3 ��  .    U�J� ��efgh      �J!4
 Q�J2j"� nfhkg   ���J�!�
 

            Q�E &8��# 7�b� p8�- �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� �� U�/�vhlllll    ��R3 ��R-� �� �{,      ��J( ���J��
 

 �� !"# U
�V �� K-� Q/� 	=48� 	3 &��efgh&�� ��
��,  .

   U
�V ��v    ������
 	E ~�E�
 7�-��     U�� �� ��efgi  &�� ��
9  .  ����J��
 KJ-� ��"A
  �� �J�

  U��efgi  U��M
knf/fgkgh                   �� &J8
� 	JE ]J!M=
 7�bJ� )
�J( 	J3 &�� ���E U�/� ����!�
 eik

  	#�"A
 �/� &3�(g���
 &3�( �
 ���PB �(�E .    
 �J\�V�B W�A/��JB 7�bJ� �� �/ �� Kb�

      U��M
 p�B�B 	E �!4
 Q/� �� �3�!Eg/ee���� W�/h 
 ���� f/gn &J�� ���E ����  .   �J'y +�/�J(

    ������
 7�-�� ��"A
 �� &��      �
�T W����� `PE 	E ��gl           �� �J="' 
 m��JE ]J/�^ �� ���� 

nl        &�� ����� �
�6 	E ��/�c
 ]/�^ �� ����  .      ����J��
 �J!4
 )3 �� Q�2j"�     U��JM
 �J�nk,ink

         �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� �� U�/� ����!�
fi           	J=6�/ ��J�=�� &J8
� +�J/� �� &JE�E W�=8
� &3�( 

&�� .   �!4
 Q�2j"�nfn,hll    JE &8��J# 7�b� p8�- �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� ��  U�/� ����!�
   `JPE 	

                 U�J� U
� 	J!T�
 Q�8�"JR
 ��JX=T� �JE 	3 &�� ��( �����
 �,
�MBefgh        ���JMB 	JE ��J"A
 �� W

nh,hll,lll&�� 	=6�/ ���=�� 7��
 �� �{, .

   U
�V ��h   	JX/��
 ��
9       �J���� +�
��J� ��J !"# ��      &J�� ��J( ���
9 ���J� .  	JLTI


�
              U�J� �� �J���� `JPE 	E ��( �����
 7�b� ���� ����efgi ,      	JE &4JXefgh   ��J(� �� 

  U��M
elli               �
� �� &8
� ��V 7c# ��2�� +�R, 
 &�� 	V�B )E�- 	3 &�� ���E �������E ���� 

������
&��� .   ���MB Q�2j"� &'�J( ��J�         U�J� �� ��J( ���J��
 efgi        U�J� 	JE &4JX, efgh  �� 

   U��M
 ��(�ehf     �� 
 ���E �������E ii   U�J� �� &3�J( efgh  	JE eik   U�J� �� &3�J( efgi

 &�� ����� .    U�� ���=E� ��efgk            ��J
 ����J� ��b=,� 	' ���c� Q/� 	�bB �/��B �B efgk �J
   W�J(�E

 U��M
 c�,ni,lll`PE 	E &8
� 	E ]!M=
 7�b� �� U�/� ����!�
 &�� ��( �����
 �=8
� ��_ ���.

1 . U��M
 c�, �^�X-� �
�6 ��� Kb�he/v&�� ���E ���� .



_____________________________________________________________________________________________________ ��

A @$�I. �!"#!$ %�?�
�  @�' �% �*BJKL$ �//M��%�� 6D�� N�?O� 1� 3�7' P�4)
 U�/� ����!�
 	E 7�-������(

�D��� 3�7' �Q�A�� 3�7' �RS��� 3�7'

E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-�
T)�2�4 E�F�* 3�7' %!�-� �//M� �%�� 6D�� 3�4 US%�

92/27 1169230 2/47 71753 5/06 1276177 100/072 2517160 �� B�� 1
0 0 0/30 345800 212/08 8464460 212/387 8810260 
 	M��B +�
���+��M
 �����, 2

50/36 23223322 3/69 1904670 12/60 9683146 66/652 34811138 ����� +�
������� 3
215/71 43536642 0/96 568091 30/22 11706849 246/886 55811582 +��/� 1/�2� �����, 
 ��=X� +�
��� 4

0 0 0 0 26/73 2578348 26/725 2578348 �R3 o�
�� &3�(
��� 5
67/62 29400000 0 0 6/09 3655629 73/713 33055629 +��/� o��E�P
 &3�( 6

0 0 12/25 11359102 25/45 18554142 37/703 29913214 �"�(
�=? 1/�2� �!
 &3�( 7

425/96 97329194 19/94 14249416 318/24 55918751 764/138 167497361 �D G
A

55/74 58/11 2/61 8/51 41/65 33/38 100 100 )3 �� Kb� ����

�H"2: &/�� +�
������������(www.ipo.ir)

∗&�� ��R, ��L2
 o�#I^� ��V
 7�# )�8�E �^�X-� �
�6 ��� .



____________________________________________________________________________________________________��

 @$�AJ . �!"#!$ %�?�
� @�' �% �*BJKW$ �//M��%�� 6D�� N�?O� 1�  3�7' P�4)� ����!�
 	E 7�-��
 U�/����(

�D��� 3�7' �Q�A�� 3�7' �RS��� 3�7'

�X��0! <$�+ %�' E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-�

 E�F�

T)�2�4
3�7' %!�-� �//M� �%�� 6D�� 3�4 US%�

0 0/39 365992 26/39 3840794 0 0 26/78 4206786 �� B�� 1
0 192/04 49727000 0/24 22848 2343/73 937684571 2536/01 987434419 +��M
 �����,
 	M��B +�
��� 2

3/85 55/22 11344966 2/67 635651 4/16 2769381 65/90 14749998 ����� +�
������� 3
187/41 1472/40 912770145 4/55 4778495 2/08 1085633 1666/44 918634273 /�2� �����, 
 ��=X� +�
���+��/� 1 4
4/71 40/79 118404 0/28 1596 0 0 45/77 120000 �R3 o�
�� &3�(
��� 5

0 0 0 0 0 0/28 352059 0/28 352059 +��/� o��E�P
 &3�( 6
195/97 1760/83 974326507 34/13 9279384 2350/25 941891644 4341/17 1925497535 �D G
A

4/51 40/56 50/66 0/79 0/48 54/14 48/98 100 100 )3 �� Kb� ����

�H"2: &/�� +�
������������(www.ipo.ir)



_____________________________________________________________________________________________________ ��

 @$�AL. �!"#!$ %�?�
� @�' �% �*BJKY$ �//M��%�� 6D�� N�?O� 1� 3�7' P�4)
 U�/� ����!�
 	E 7�-������(

�D��� 3�7' �Q�A�� 3�7' �RS��� 3�7'

 <$�+ %�'

�X��0!
E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-� E�F� 3�7' %!�-�

 E�F�

T)�2�4
3�7' %!�-� �//M� �%�� 6D�� 3�4 US%�

vlk/fe 458/118 �����u$�� �ik/ee $�*Fu�C � � 501/492 ��C�<u%�F �� B�� 1
eki/ngv fn�/nf�nh *$��F*uF*u vhg/neff F<%��$�F* ��i/nnhh <%*<��F** 28923/727 <�$<$uC�u< �
���
 	M��B ++��M
 �����, 2
�lv/gg kge/ihl h/v�ei�vfih nnh/ng h/nh�i�gve hli/hi *�uF���� vei/gnv $$F$$<*�C +��/� 1/�2� �����, 
 ��=X� +�
��� 3
lvk/n llf/vfehi �*Fu<�$* hgh/l �<�<�F e�k/e <�*%C$ �gh/vi �$C$%�*u ����� +�
������� 4
evf/v �kg/�n FF$��u kee/e �u�FF � � gfn/�g ���%%�C )"T 
 ������� +�
������V )�,
�� 5
l fiv/ff *CFu<* llv/e �$�$< � � fig/fv $�$��� 
�R3 o�
�� &3�(��� 6
l l�/fl %������� l � n/hv %FC$���� n�/gv <FC$���� ��,��B C

0 �hn/ilke �<CC%F<%%u li/l <%u�u ile/nee� %����%C%$ 8271/613 �FuF*u%F�� �"�(
�=? 1/�2� �!
 u

Z��/��� �Z�/����[ \]W^WB]L]^ ��/
��� ]]LJBLYWW [/�[Z� B^IKKKJIYL 38785/723 B^B^]\B\L^K �D G
A

1/06 80/71 78/64 �/h 9/84 11/78 eg/el ��� ��� )3 �� Kb� ����

�H"2: &/�� +�
������������(www.ipo.ir)



____________________________________________________________________________________________________�%

 @$�AW.1�S�9� %�?�
� $  ! �!"#! �% �*@�' �*BJKW $ BJKY

US%�_!����!%��2��  %�/(0! `M� @�'BJKW @�'BJKY��� �=�%

����� `PE%*�Feg/fgvie����

�=8
� ��_ �
�"# `PE)+�/� ��(��C<�C..

�,
�MB `PE)&8��# 7�b�(�%$Cu�%�$��uu<
���( �����
 7�b� ����

�D G
AI\^^\��/
��[��B^^Y

����� `PE$�F�CC

�=8
� ��_ �
�"# `PE)+�/� ��(�%<..

�,
�MB `PE)&8��# 7�b�(�*%F�CF
�

 &3�JJ( ���JJMB    �JJ/ ��JJ( ���JJ��
 ��JJ�

	=6�/ ���=��)7�b� �� �RPE �/ )
�3(

�D G
AYYBY\BWJ

%
        7�bJ� �� ��J( �������E +5�"R
 ���MB

&8��#)�{,(
�,
�MB `PE*$�������������%<C

7�b� �� ��( �������E +�23��3 ���MB)�{,($uCC�$�$*%�<

 ��( �����
 7�b� ����)N��=
.U�/� +��!�
 (e/fvli/�ln�$*$ *
          +�J23��3 	JE ��J( �����
 �\�V�B 7�b�

&3�(��
��( �����
 7�b� ���MB)Kb� +��!�
(�v/i��/��l�*�CF

�H"2: +�
��� �������������� Q=8�E W ���"( W������ 
 �� � W��.



____________________________________________________________ �*

�.  �!"#!$ 6��� �* �=! ��= ���'�'! _�4�0 

   �2E m����E»Z« &����     )�� �!3 ���vv    ����J��
 	E &4X, �/�E &8
� W����� +�,�- gl  �J��� 

  ��a2E 7�b� ��   )b� )�� ��� U�"R
 �=8
� ���  ̀ JPE 	JE 7��b�
   W�J���� ��J� &'�J( ��J�

 b� �,
�MB   ��a2E 
 7�# �
�    �/�", 7��-� �=8
���_ �
�"# ��� .      Q=
 �� ������
 ���E �B�x�2�=�� 	=48�

&����                 �J", ���J(� �b,9 	E ~�4B�� 7�# 	E 	V�B �E �A2/� �� 	3 &�� ��( w�t
 �� ��J( .   �� &J8
�

       ������
 �2/��6 W	�_IE� Q/� ���V� ��=���h     )b� )�� ��� U�"R
 &3�( 
� 
� �� �� 7��b� U�

efgh 
 efgi   &�� ���3 �
�(  .  Q/�&'�( �J�  ��B�J"#   �cJV W &'�J( ��J�    ��JR3 �� q�cJE ���JXE 

 �
 ��X\
                   7�5 W��J�� o��J� m��JE ]/�^ �� �b,9 ������
 �2/��6 �/�E 	 2/� 	E 	V�B �E 
 �,�(

�2(�E 	=(�� �
� Q/� ���E �� 7�5 N/��( �B &�� .

        Q/� �� &8
� �� !"# ����E �� p�B�B Q/� 	E  �
 	2�
�      ������
 �
�( &{� +��B &'�J( ��J�

    )J�� ���vv         U�J� �� �J���� +�,�J- efgh          U�J� �� 
 &J�� ���JE efgi       QJ/� ����J��
 �J2/��6 

&'�(��   &�� 	=6�� &#��  .     7�b� �� �RPE +�23�B&'�(���     �J!
 1/�2�  0J
     W	J3��4
 �5�J6 W

     �>
�? &/�/�
 
 +�=���� �5�6 W� 8��/�  +��/� ����
��, ���)�2@
 ( ̀ PE 	E  �=8
� ��_ ��� )  �� K#�

 W�����&'�(�����a2E 
 7�# �
�b� �,
�MB �=8
���_ �
�"# ��� (&�� ��( �����
 .

�a�._!�S! b� ��� GS��= 

      U�� ��
 Q"bE K��c,�? ��efgh   U��M
 h        	E +��/� 0
 �!
 1/�2� &3�( 7�b� ����   Q�8
� +��2#

     )�� ��� U�"R
 &3�()b�
7��b�       �( 	S�# m��E �#�6 �5�B �� W����� +�,�- .    	JV�B �JE

          	JS�# &J"�- OJR3 ���JE m��JE �5�JB �� 	3 ��E �=8
� q�cE &3�( Q�8
� W&3�( Q/� 	 2/� 	E

�
     	E�AB Q/� �� )4- 
 �( 	V��
 ����XE �,��a, �E +����/�� W&(��, ��V
 	tE�� Q/� �� ��  
 ��J(

      �2=(�� �/��B �/�� ���E ��� K�"�B �� .         ��J�� �
�J6 	E m��E �� &3�( Q/� 7�b� U�T �� �� .

            ��
 Q"bE �� 	3 0
 �!
 1/�2� &3�( 7�b� &"�- ����Eefgh   U��M
 vlne     Kb� �� ���E U�/� 

 &�� ���E 
      ��
 &Rb4/��� �� efgk 	E     	E Q�a,��
 ��^kin�       	J=6�/ `/�cJ6� KbJ� �J� ���JE U�J/� 

  �
 +�R, W&��         �/ �� `�E �"3 U�^ �� 	3 ���     &J�� ���JE �����J��E �/5�E ���XE �(� �� WU�� .

                 U�J� �� 0J
 �J!
 1/�2J� &3�( 7�b� �� �RPE &�� �3y +�/�(efgi       ��J!E �J/ pJ8�- �� nl

     �� �
����X23 	E �����&'�(���     &3�( 	!"V �� �=8
� 	4( 	/�
�� ����J�   o�cJ!6 
 +��JM
 

 �( �����
 .    &'�( Q/� 7�b� �� �RPE)  �
�Th ����  (  ( 	E c�, &'�	/�
�� ����J�   ��J�=-� �Jb
 

+��,��/�)   ��- �
�2� 	E 	=XE�
 +��A�XE 	2X\8� (     &�� ��( 	=�
�6 m��E ]/�^ �� .  Q�2j"�vl



___________________________________________________________�$

&�� ��( �����
 &8��# 7�b� w�^ p8�- �� &3�( Q/� 7�b� �� ����.�


a�.1D��F� %c�+ 

  	E &3�( Q/�      )b� )�� ��� U�"R
 &3�( Q�

� +��2#
  �� +�,�- ��b�       �2{J�� �J��
� �� �J��

  ��
efgh      
 �( m��E ���
 h         �
�J6 	JE 
 	S�# m��E �� &"�- OR3 ���E +9 7�b� �� ���� 

���� .         U��M
 	S�# ���=E� �� &3�( Q/� 7�b� &"�-e�nl            	JE 	JV�B �E 
 ��E Kb� �� ���E U�/� 

      ��4B�
 �,�bV �������E �� �5�6 &"�- 	 2/�      E c�, 
 &�� 	=6�/ `/�c6� 	)/5�     �� �Jb,9 �J3y 	J3 �Ja/� 

     ��J
 &JRb4/��� �� &3�J( Q/� Kb� �� &"�- W����, �B�
�S �A2/�efgk  	JE ffn�   `/�cJ6� U�J/� 

   +9 
 &�� 	=6�/      Q/�B�
9��� �� � / 	E ��&'�(���    &�� ���3 )/�4B m��E  .     	JE 	3 	3��4
 �5�6

 q�cE +��2# �
 ��/ +9 �� m��E &3�( Q/�B ��JM
 �(��� �S�T U�T �� ��( Uhn   ���J�!�
 ��cJ� 

���� U�JJ/�) �
�JJTh/h�5� ���JJ�!�
  ( �� `�JJE 
el  ��JJ� 	JJE �� +��JJ/� m��JJE ���� )JJ3 �JJ��� 

&�� ���� ���=��.

   ������
 ����� ��=��� ��    ��!E Q�8
� W��nl     JE &3�( Q/� ����� 	        �� �J�, 
 �JA / o��J�

    U�� 7
� 	"�,efgi       B W��!E Q/� �5�E ���� 	E 	V�B �E 	3 �( 	S�#    &J(��, �J/�� ���E �/�S��

    �
 K� ��L=,� 	=48� 
&6� . X
 Q/��                   �Jb,9 	J!"V �� 	J3 ��JM=
 )J/5� 	E �/�� 	E )/�"B 	3 ��� +�R, 	!

�
    ��"# `PE 	S�# 	E +��B    &3�( Q/� 7�b� �� ��   �� ��p8�-     
 &8��J# 7�bJ� ...      �J/ ����J, ��JV


        7�b� �/�� ���E �2",��B ����� `PE 	 2/�&'�(���  E q�cE 	      ��JR3 �� ��, 
 �3�!E o���

 ����, ��V
 .  ����� +�
��� 0@�  ��!E ��b� 	E ��!E Q/� 	/cAB 	E 7��-� ����h   �JE ��J��� 

     �� �A / 
 ��, �
�6 N/��(   ��
 �y9efgi        &J(��, ��J/�� ��JS��B K� ��E 	3 ��3 7��-�  .   QJ/� 	JE

     ����� +�
��� o���b"B �E 
 p�B�B          M
 N/��J( �� )�bJXB �JE �J24
 ����   	JE 	J!
�   o��J�nl

    
 ��, ����gl     ��!E W~�X-� ���� h           &3�J( ��J� �� &3�J( Q/� U
� ����� 	/�
�J� ����J�

Bs   �( ����/�� �#�"=V� Q�
 .            +�J23��3 �a=JXR,��E �
�2� N��B c�, &3�( Q/� ��ME ��!E 	�

  W�5�6	/�
�������         
 +�J�,��/� ��J�=-� �Jb
  	/�
�J� ����J�       cJ�, 
 ��E�JB  	/�
�J� ����J�  JB s Q�


   &�� ��( ����/�� �#�"=V�.�      U��M
 W+�23�B Q/��E �
I# e�/fl          cJ�, &3�J( QJ/� 7�b� �� ���� 

       &�� ��( �����
 &8��# 7�b� w�^ p8�- �� .      �!4
 ������
 &�� �3y +�/�(fnvkig     U�J/� +�J�!�
 


 	E +�/� �� p8�- �� &3�( Q/� 7�b� ���&�� ���E �=8
���_ �
�"# o�X� .

1.W���JJE9 &JJ8
� ���JJ=P
 )�#�"JJ��W&3�JJ( �JJE� ����JJ��
 �JJE ��JJ
9��  )JJ�� ��JJ� ��JJ�**Wm��JJE �� �JJ���� +�,�JJ-  Q=8�JJE 

����� ���"( W������ 
 �� W ��$�.*<.

2. 	!
�M
 �!4
 h U��M
 �^�X-� �
�6 ��� Q=6�� �L, �� +
�E 	3��4
 �5�6 &3�( 7�b� ���� flgl&�� ���E U�/� ����!�
 .



____________________________________________________________ �<

�a�.3������)d _!�S! )�?)!�S!(

     	#�"A
 �� &3�( Q/�&'�(���      ���J��, 
 	M��B +�
��� ���PB ���
 &3�( 	#�"A
 �/� 

     �� 
 ���E +��M
nf  ��
 ����� efgi U��M
 h ��=��� �� +9 7�b� �� ���� ���V� &J���� ��J�

 )�� �!3vv�( 	S�# ����bE ���
� m��E �� ����� +�,�-  .

    �( Q/� �3�!E ������
 0@� 	E &3  o���v     	JE ����� �� ��!E           	JE 
 �JA / 
 �J�, o��J�

    Kb� �� &"�-eihll       E 	3 �( 	S�# m��E �� U�/�   	   �I4- 	3 ��M=
 )/5�       �5�J6 &3�J( ���
 �� 

     &(��, ��/�� ��S��B W�( �3y 	3��4
 .     �J���� +�
��� m��� Q/� �E      	JS�# N/��J( ���J�

      
 ��� ���|B �� 7�b�m����E    ( ���
 �/�V N/��(   	E �B �     ��!E ��b� 	S�# ��Vel    �J/ W����� 

  ��!Evl           ��( 	S�# ~�X-� 
 ��, N/��( �E �b=2
 ����� )       �J( ���
 �/�V N/��( ��nl   �J��� 

  
 �JJ�, KbJJ� �JJ� ��JJbE��E�JJ
 ��JJ( &JJ����? ~�JJX-� 
   +�
��JJ� ��JJ� �� ��JJ( 7IJJ#� &JJ"�- 

�����   c�, ����evfil ��E Kb� �� ���E U�/� (.E Q/� �/�V N/��( �E  ��!vl  NJ��B ����� 

&3�(  ���	/�
�������      
 +��,��/� ���=-� �b
 	/�
�������   +��/� �=M2� 	M��B  ) �J�   7��J3nl

���� ( �( ����/��.� WQ/��E �
I# vl      ���J��
 &8��J# 7�bJ� pJ8�- �� &3�J( Q/� 7�b� �� ���� 

&�� ��( .

�a�._�('>�2 %c�+ 

       � +�=���� �5�6 &3�( 7�b� �� `PE Q�8
�    ��
 ����
 �efgi     	/�? &"�- �E ffhl   �J� ���JE U�/� 

    ����bE ���
� m��E �� Kb� �( 	S�# .               �� ����JbE ���
� m��JE �� &3�J( QJ/� KbJ� �J� &J"�-

   ��
 &Rb4/���efgk    �E �8�E ilge     �J
 +�JR, 	J3 &J�� ���E U�/�       	=J(�� ��J
 �J2� U�J^ �� �J��

&JJ�� 	JJ=6�/ ���a"JJR� `/�cJJ6� . �JJS�T U�JJT ��h/fh �JJ���  +�
��JJ� �� &3�JJ( QJJ/� 7�bJJ�

���������   &�� 	S�# ���E ���2(��3 U�T ��  .  &J�� �3y +�/�(fh    QJ/� 7�bJ� �� �J��� 

&�� ��( �����
 &8��# 7�b� w�^ p8�- �� c�, &3�( .

[a�.�g$�h 6S�S�� _!�S! �*�#$��4  �*)��i�(

         U�� �� ��E Q�8
� ���E &3�( Q/� 7�b�efgv           KbJ� �J� 	J/�? &J"�- �JE 
 nhll      m��JE �� U�J/� 

    &(��, ����/�� 	3 �( 	S�# )             &J"�- O�J� �JB KbJ� �� ���E �/�� ��S��Behll    ��JV
 U�J/�

&(��(.       ��
 ��/�b( �� 
 0@� efgi       &3�( Q/� 7�b� �� �RPE )v ����  7�b�  (      	J/�? &J"�- 	JE

1.    ��!E �� nl                       U��JM
 �^�JX-� �
�J6 ��J� Q=6�J� �JL, �� +
�JE &3�J( QJ/� 7�b� ����� vkveee       ��JB �� U�J/� +�J�!�
  �/

e/en/efgi&�� ��( 	!
�M
 .



___________________________________________________________�C

   Kb� ��efhn    	S�# U�/�  	E 
  ��J�� �
�6 .   	JS�#  
�   ��J!E� 
 gk/k  7�bJ� �� ��J���   QJ/� 

(      ��
 �� �� c�, &3�efgi     ��
 Q/��
�6 c�, 
efgk     �J
 +�JR, 	J3 &J�� ���E ��=R
 +
�E  �J��

    E 7�b� Q/� 	/�? &"�-	    &�� ��R, Q��MB �4��2
 o���.   Q�2j"� eg         QJ/� 7�bJ� ��J"A
 �� ���� 

&�� ��( �����
 &8��# 7�b� p8�- �� &'�(.�

      Q/� ������
 �,
� ��"A
 ��&'�(��     
� m��E ]/�^ �� 	3       &J�� 	=6�� o��� ����bE ���

       �
 �3�B �� }S�
 
 Kb
 	= , �2���� .    +�
��� 	 2/� U
���������� 7�b� ����� &"�- �� 

   �� ���E&'�(��            ��( p4� 	!�X
 Q/� 
 �23 )"# ]6�
 &�� 	=X,��=,  �JB    +����J/�� ��   �J��E 

   �2(�E 	=(��, �/�� 	E �=4_� ����
 . �J!# 	3 &�� Q/� 7
� 	!�X
  J3� KJ_�   ���J( 
 m��JE ��

     �� ����XE 7�b� &"�-&'�(��W   7�b� &"�-&'�(���     )�� ��� U�"R
 vv    ����
 ���E �� 

  	LTI
 )E�- �(�         �
 	LTI
 ����
 ���E �� Q�2j"�  &�� 	=(�� ��  ����&'�(/��    	JE 7��-� �

  ���3 7�b� �/��      �I"# 
 �2=X� �=8
� 	4( 	3 �,� �",     �J���� &J{� +��B    � ��J{B� ���J�  ���J=6

&�� .     r�!E 	S�# ��\, Q/� �E �
I#          �J
 +�JR, W�b,9 	E +����/�� 	V�B 7�# 
 ��    �a2/�J�, �J��

  ̀ PE �� �6�'     r�!E �/�� ���E �=8
� ��_ ���            	JE 	JV�B �E 	�2/� 
 ����, ��V
 7�b� q�cE ���

U�"=T�       K/�J\B U�J"#� 	!"V �� O!=P
 ���  
 �J� ...       7�bJ� 1�J�
 KJAT �J/�� ���JE �6�J' �cJ�a,�

E	   ����, ��V
 r�!E o��� .     	/�
�� 	E ���, Q�2j"� 	!�X
 Q/�         `�J? �� `�JE �� �V��J� +�����

�
 �� (9 �4��2
 o�
��-� 	tE�� Q/� �� �/�E 	3 ����7�A,����� .

� .1R�(41�=�� $  ��#�('��'  �*

 W���� O/�MB �/ �������&�8�M6 �� !"# ��4bE ���E ���cE� ���� ����=-� ���	E 	t��


	E &�� ����E ���
��, `�, `/�c6� )-��T 	3 ��\,$� ����� `PE 	E �=8
� 7�b� �� ���� 

���� �����
 .����� ������
 �� ����+��B��3 `/�c6� 	A�=, �� 
 &E�-� ��=X� ��/W `��3

	V��E ��X3 ��=X� W7�b� &� 8�
Wo����
 
 Q�,��- )/�MB �/��� 
 ...&X,��.

��������    ��R' �� �  +�
� �� �
   	M��B U
� 	
�,�E  �� 
 	=(�� ��V
U�����   �JE �J��� 

 &���� HIE�    )�� �!3 ���vv   E ����� +�,�- 	    &�� ��( U�4,� ��V ���XE ��^. �� &8
� �� !"# 

 ���V� ��=���&�������)b� )�� �!3 �
 +�R, ����� +�,�- ��b�
���:

     �2E 	E ���/� �
�T �B &8
�»Z«���� &  �J2E 
 &J�� 	=(�� 	V�B &8��# 7�b� 
 ��   �Ja/� ��J�

E	�2E ��/
» O8�«&�� 	=6�a, ���- ��V 	V�B ���
 .

1. www.Sabainfo.ir



____________________________________________________________ �u

        U�J� �� ����J��
 7�-�� 	X/��
efgi      	JE &4JX, efgh        U��JM
 ��J(� �a,�J�E elli   �J��� 

�
&�� 	V�B )E�- 	3 �(�E.

   U�� ��efgi       �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� eik   8�- �� &3�( p  ��B 7�b�   �3�J!E 
 �\�V�B W�A/

)    U��M
 p�B�B 	Eg/ee   W���� �/h    
 ���� f/gn ����  (      �
�T 	3 &�� ��( �����
gl    �� �J��� 

      �� �="' 
 m��E ]/�^nl        &�� ����� �
�6 	E ��/�c
 ]/�^ �� ����  .      ����J��
 �J!4
 )J3 ��  �J�

  U��M
nkink       �� &J8
� 	JE ]!M=
 7�b� �� U�/� ����!�
 fi   &JE�E W�J=8
� &3�J(    &J8
� +�J/� �� 

  &�� 	=6�/ ���=��.  �!4
nfnhll               	JE &8��J# 7�b� p8�- �� &8
� 	E ]!M=
 7�b� �� U�/� ����!�
 

   U�� U
� 	!T�
 Q�8�"R
 ��X=T� �E 	3 &�� ��( �����
 �,
�MB `PEefgh��bE W   7�bJ� +�����JE

 	E &8��#nhhlllll&�� ����� �{, .

     7�b� �� �RPE ������
h  ��� U�"R
 &3�(  )�� vv����� +�,�- ) &'�J( ��J�  1/�2J� 

          �J2@
 
 +�=J���� �5�6 W� 8��/� W	3��4
 �5�6 W0
 �!
 (            ]J/�^ �� �
�J6 pJ8�- �� &J8
� NJ��B

&�� 	=6�� 7�A,� &8��# 7�b� 
 7�b� ��!E c�, 
 m��E .

   ������
 �,
�&'�(���     )�� ��� U�"R
 vv  �
 +�R,  W����� +�
��� ���  �� ���J�

&"�-�����     �� ���E 7�b� &'�(��          �J23 )J"# ]J6�
 &J�� 	=JX,��=,  .       ����J
 �J��E �� Q�J2j"�

&'�(/��     ���3 7�b� �/�� 	E 7��-� �    �2=X� �=8
� 	4( 	3 �,� .r�!E 	S�# ��\, Q/��E �
I#  
 �J�

      �
 +�R, W�b,9 	E +����/�� 	V�B 7�#       ̀ JPE �� �6�J' �a2/�J�, ���          �J/�� ���JE �J=8
� �J�_ ��J�

r�!Eq�cE ���	/�
�� ���T 	E ���, �
� Q/� 7�A,� 
 ����, ��V
 7�b� ���� �V��� +�����.

�
 ��b2R�? m��� Q/� �E����:

e . ����� +�
���      &J"�- 	J2�
� �� ���J�        pJ��2
 	JS�# ��J\, 
 ����J�      ��J���3 7�bJ� �JB

 �E�/��� ���
 �� ����E &�MS
 W7�b� 	S�# 	,�� �� �� )4- 
 ���� 7�A,� ]�-� ���2(��3��� ���-.

n .         
 m��E �� +��V��� ���T ���E 7�5 o���b"B 	/�
�J� ����J�       	JE ��JR3 )J��� ��   �J\,

��( ���R/�,� �4��2
.

f .       �2E 	E �� ��� 	V�B &8
�»O8�« &����        ��6�J� 
 �/�", ��tM
 �=R�E �_IE� ���    �J2E »Z«

   ���, ���- �L,�
 �� .           +�J� K� �B��L, �����b, &�� 7�5 	tE�� Q/� ��       
 �
IJ�� ����J( 0J!A


E 7�L, &\!�
 ��PRB 1"A
	�2���PE ���c� &8
� �� WpB�
 ��^.



___________________________________________________________�F

"2j� $ G����

e.UIJJV	8��JJ�� W���JJE9
 /c# �"JJ� c�2�JJXT ��JJ( 	�"JJ� W���JJ, .  �JJL2
 �� &8��JJ# 7�bJJ� w�JJ^ �E�JJ/���

�����W`�
�? 
 0!A
 	
�2!�6 W���� ���"( WK��c�� U��hv +�=X
� Wefgh �� Wefn.el�.

n.����� +�
�������� Q=8�E W���� ���"( W����el 
 ee.

f. ����� +�
���                	J
�, W����J��
 �/��JB pJ�B�B 	E ���, 
 �^�X-� �
�6 ���������- o�#I^� W����

 ���"(efek ���
 i/f/efgk.

v. 7�� W�
�� 
    &8
� ���=P
 )�#�"�� ���E9.      �E� ������
 �E ��
9�� &'�(���    )�� ��� vv   +�,�J- 

�������� Q=8�E Wm��E �� �� ���"( W����el 
 ee.

h. ��"\
 W�!��=
. �����    
 W����JE 
 &J8
� ��J!t
 p�3�B �/ �����   ̀ �
�J? 
 o�JM8�t
 	JX�  ��J�

�,�����EWefkf.
6. Peter, Newman,"the new Pal grave Dictionary of Economics and the Law, 1998, Vol.3. 
7. Michael Beasley, Stephan little child "Privatization: Prineipler, Problems and 

Priorities", world Bank Preview, 1983.





<�!k# 1���'��� ���
������:����
<�!k# _!���:��a2E ������
 ���!"# ����E�=8
� ���

Report Title: An Inquiry about State Corporations Assignment

�(+% 3�4:M8�t
 o�����=-�)  �
���
�"# `PE(

lS$�� $ 1�7�:�!# ��L, K/�
��!
 �j,�B�B ��M� W��E9

�
�� �m�4:UIV 	8�������E9

���9(� :Ot8� ...��,�
�6)  7��
 Kx�-`�
�? c'�
��(

��('!�S$ :nnnnnn

�g!$ ����  �*��4! @%�-� $ ��74d �� :

e .���������(Privatization)

n .����
��(Assignment)

f . )��vv����� +�,�- (Article 44 of Constitution)

v .&��������!3 (General Policies)

��o(4! pS��� :ek/v/efgk


