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                 �2�E- ]2[�[� 9T2����W� � �2?L ���- � 
����J �R��, �- !���� ����� 
�

T;��  �  T���� �?� T��        %� ��"�
�J ������ �R��, 
� ���Q�=� ���  ����� . ��^

           T2���� %���!
� ���� B&� %Q���  ��8) �� �
�C�� � ������ �-       _2- ��2�

  %� `�.W� ��
��-  ��� .   T;�� �
 *�� !�   %� ��          a�2� b2E�1� c�V �� �, �8��-

   �8�� ���- �
 �
�C�� .         � � d2^�- >[��� �R��, �&��
 *�� !� %C�   �2� Y2���

                ���2e � ��#
� ���ML� �- T�� f�� 
�V �� %"��� >[��� �R��, � g�) 
�V

   �
�� ��6��� �
 �R��' .    
��2- ���Q2�=�  ���' 
� 
����� ��Q�=� h<� 
�= �� ���!

        %2� ��2�J ��
 M�� �R��' ��Q�=�  �M��  ��� �� 9���� ��6&�     �2"�� ��2� !� 9�28-

����         C� ���� Y�W� 
� 
�- �� � %����L           g�2� 

�M2� 
� ����2�� ��2��";� !� %

    g�� ��� �� �- T��    �C6� � ��
�ML�           B���2L �
 %<���2� 9%,�)_V� � %V�6,
� ���

%� �- 
�
�# T.��� %"��� >[��� i��
 � �R��,  �= �
 �S�j  �=  ��,.  

       
�&� ��  �8-� B� %"��� 
�- � :.-         �2��� �R��,  �^ %,�!����� !� �
����

   
� �
��8L k��.� �    
���.� �<�j 9��)_V� � ��V�6,       
!�2j �l-� 
� �
 ��    ��2�

          %,��j !� %C� 
��! 
� � 
��� f�Q��� ��� �� ���Q�=�      �
��2S � *��2,    *��2,

�1�       %� 
��� �� \���' ���Q�=� ���  ��
 .         a�2� ���2- 9M��  ���� �� 
��- 
�

    B�2^ �8� 
� 
�� h��Q, b�;�C, � m���� �E�' !� ������ ��N�� � �
�C��   !��2��

                 �R2��, ��2C��
 9
�2n8� *�� �� � 
�� `�.W� 
��- �R��, �;�� o8J *����= �
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�  

               
!�2j 
� ��2R�� � T26l� ����2���J !� �
��
���� >�;� �� %"��� >[���    ��2�

          T�� ��L�� 
��= ��� *�;�p.� �'�, �
�� %)���'� � %"8��L 9���Q�=� .  i��2<�

         
�n8� 9%"��� >[��� !� T���j � %�������  ���=         
�2- � :.2- �2� >[��� !�

    T�;�RL !� ����  # 9%"���             T2���j � %�����!�2� ���� :��Q, �� �- T�� %���

              d� :;�= 
� %��C.� ��qL 
� 
������ r�q)� �� �q) Y��, 9%"��� >[��� !�

         %��C.2� ����2j�� �2��
# 
� �_�� ��N�� � T�j�M�  ��� 
�- � :.- s�V

 %� >C�         T��� ��;�, �� �N8� � ����      !� t
�2� 
�!�2� �2� �S�) >��= �u�- �� �

  %� %��C.� Y�W�  ���� .  ���N, B[��E) ���     T�?L�� � T6l� ���     ��"��2^ ���

   s�V *�8^ ��
��- ����    �8��! gME�.� %���           � \��28� �, T�� g!u �����.� � ��

������                  �2� %����2�# 
��- ���� � ������ ���L� ���� ������ � ���� 
�� 
��- ���

���� �
�# 
.            9 # h�WX >C� 
�  ���� 
� %"��� >[��� �R��, T���� i?W,

         ���Q2�=� ��2������ �2� \2���' �"�� �8���� �- %���) �����-
�- �� 
�_)

           
!�j 
� T��� ����� ����� ��#
� � %E��� ��;�, � ������  �^      �2v�� %���

     
�����2� 
� 
�- w8��L ���j�            ��x�� T2��?, 9g��2� T-
��2� :2E' 9�2�  ��2&

  P��� r�?,
� 9%8��L#
�-        s_2X� 9�2R��'  _- � ��� s�<� 
� ���Q�=� ���

            �� �R��' ��q)� �� %���8����
 ��e+, � :��8� %=�?j �!����.� 9%����, g�n�

�nj_� >��= � T6l� ����e+, +�8� M��  �-��- �  ��! 
x�� ��� ����� ��.  

 �&y�� �, %�8� >[��� !� %R��� b�V 9%"��� >[��� %2� �� 
� �
 
   ��2��

 
�
 �                 �28�!��� 9>�2� �� f�� �
�&� �� 
�_) %"��� 
�- � :.- d� �!����

  �)��N� !� �
��
����    �
�&� !� ��       �2��J � %2���� ���       T����2�  �2v�� ��
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� 

           �
�2&� ��� !� ���&� � ���L T����� 9%�����!�� 9 ��! T����� 9\��8�    ��2�

 %� %���
�!��       � ��J  �
�# B���L � ����7�          �2��N, � %,
�2&� 9%,�2)_V� ���

    
�&� ��Qj �� �N8� 9%E�)      ������ �R��, � ����� �
�      %)���'� � %��.�� ���

 ��� ����� .    T2X�L �R2��, ��;               �
�2C�� gME�.2� �28��! *2�� 
� %E�2� ��2�

�1� %� bE�1� ��� ����.  

             ��!�� ������X �
�C�� �� %)���'� *��+, � 
�- �.�z� 9����
 *�� 
�

����  ���� ������ �
           � *���2, 9�2�&, �2� g��2=� %��"�2��� ��&'  �"����#

 %L�R�3F0T�� 
���� %"��� >�� .  

           %�  ��8�=_) �� %"��� >[��� %L�R� � %����8� 9B&� *�� !� m��    �2���

 ���� ��                  9
�!�2� T�R2S� 9%��.2�� ���2�� 9����2� �K�
� �8���L ��  �6V�1� �- ��

 %�!��# \��8� � Y6,�� >[������� �8�# ��J !� ��� !��� �
��.  

  k_, T�� ����             d2��� >�C�2, T&' 
� �ez� %��� 9��L�� �
�X ���

           ������ �8��! 9:��8� �!���";� �� � 
�� `�.W� %"��� >[��� %,�)_V�

����� B���L �
 %�_�� *&��  ����'.  

  

0�(1' �2$�!3� ���4  

� $�� %&'�� 5
6$ �# 
�!�"� �
�  
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%��7�  

�Q�=�               %E2X� B�.�� �� �� �1� �� !�  _- h<� 
� �
��- �� %E� �

T�� ��L�� >�C�,:  

b;�(%;�� B�.��    `(%R=�� B�.��   

  
               �2� �2�u�- �S�) � ��;�, 9 # 
� �- T�� %�1� 9��Q�=� %R=�� B�.��

  %� �
�X �R��'                 T2�� %��.2�� ���2�� � u�2- 
�!�2� �� 
�2�
����
� � ���� .

   ��
�!�� 
� ���R, �
��=��         ��
 9���Q�=� ���R, :6� 9%��.�� ����� � u�- �

   %� ��Q�=� %��L�C� �  ��� .%�� �D�-� 9%��&8, �� ��� *�� ���  B�.�� �CE� 9�8-

                     �2� %��2E<� � :2��8� >2��R, 9��2j *�2) 
� � ���� ���R, 
� ���� M�� %;��

   ���� ����� %R=�� B�.�� .B�.��         	�.j � ��<� �D�y� 9���Q�=� �� %;�� 

�&N,      ������ � %;�� \��8� P�Q1, � M     �
�� 
�&)�� �
 �� .     B�.2�� 9\2=�� 
�

       \�' �R��' h<� 
� �
 %;�� \��8� 9%;��        m�V �� � 
���� �
�# T2�;�RL   �2� �

   %� c�� 9���Q�=� �;��  ��� .          �2� ��� T;��
 � b��y� �� %;�� g�n� �v��8^

                     �2) � %;�2�  ��2W� �2� %2E� ��Q2�=� 9�
�2X  # 
� 9�28C� >2�) %��
� g

Q1,�� ����� �'��� ������ `�E<� P�.  
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�  

               *2�� �- T�� 
�� >�C�, B&� � %���� �Q8) �� !� ��� %;�� B�.��

          %� B� �� >��R, 
� � �"��C� 
�8- 
� �Q8) ��        %��2E<� %;�2� B�.�� �8���,

         ������ � %;�� \��8� 9 # 
� �- ��
�# ��'� ��          9:2��8� %��!�2� :.2- �� ��

� ���;�, � %R=�� �1� `�'%� ��Q�= ���� .!� �8,
�6) �Q8) �� *��:  

{G  %;�� ���
�!��Financial Markets   

|G �<���  %;�� �����&� � ��Financial Intermediaries  

}G %��
��  %;�� ���)
���&� c�
�� (Financial Assets  

  

  

  

  

  

               �2;��6� 
���2&� c�
�� ~��2�� 9�2&�# 
� �- �8�.� %���
�!�� 9%;�� ���
�!��

%�    ���� .y�             c�
�� ���2� ���DQ28� T2��= *�2�R, 9%;�� ���
�!�� %���� �D�

 T�� c�
�� *�� ���6, ���� :��8� ��.�  �
�# B���L � 
���&� .  �2- ��W� ��

B�  �S�)        
���2&� c�
��  ���88-)   
�2'�  ��2S�?�� (      c�
��  ��2S�?�� B2� �

  
���&�)�S�)   
�'�  ���88- (             	�.2j� 9�2;��6� !� �V�2� T��2S
 :.2- �2�

�E<� �8���� T�� .             >2�) ��2� b��2y� �� %��
� �� �8����� %;�� ���
�!�� ���
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                 P�Q21, %��
�2- �2W� �2� �2R��' 
� ��'�� %"8��?� 9�
�X  # 
� 9�88-

 ��# ����� ���J %,��D�� �_qR� � TL�� ����1� .B�.?, d� 
�   9%2E- ��8�

   %� �
 %;�� ���
�!��          �?6V ������ 
�!�� � ��J 
�!�� �� ��  ��,  �8� ���� � . 
�!��

 9��J)Money Market (    ��2�
�� �2� 
���2&� c�
�� 9 # 
� �2- T�� �
�!�� 

  d� !� ���-   ���) ��� 
�,�-(   %2� �;��6�           
�2,�- �2S�= c�
�� �28��� 9���2�

M� ��8�� 9������ %���� 9�
�� 
��[ 
���� ���.  

 ������ 
�!��)Capital Market (    
���2&� c�
�� 9 # 
� �2- T2�� �
�!��

8E�   ��� �)    d� !� ����� ���
�� �� ��� ( %� �;��6�     &2� �8��� 9����  c�
�� 9g�


��[ � ��� �8E� �S�=.  

%� M�� �
 ������ 
�!��  ��;�� 
�!�� �� �� B����,)Primary Market ( 
�!�� �

 �����e)Secondary Market (�?6V 8�B�8- ��.  

           
!�, 
���&� c�
��  # 
� �- T�� �
�!�� 9��;�� 
�!��  %� �;��6� 
�����    ��2�

            
���&� c�
�� ���� �� 9�u��6� *�� !� >X�j %;�� \��8� �)   �2n� �
�� T-�� (

%�  ��
 .             9
�� ���8� �_6= 
���&� c�
�� 9 # 
� �- T�� �
�!�� 9�����e 
�!�� ���

   %� T�� �� T��                c�
�� �2��� �2� 9�u��26� *�� !� >X�j %;�� \��8� � ���

%�� 
���&� �X � � ��
��  ��� 
� ��L���� %� g�N�� ���6,  �
��� ���.  
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�  

              �2- ��W� �� 9�
�� �"��C� �� %E��?�� ��e�, 9
�!�� �� *�� `�E<� ��-
�-

         %� ��"�� ��-
 � b�Rq, :'�� 9�&�# !� %C� bRS       �
�2= 9�CR;�� � ���

&�# !� %C� ��8����, �%� ��"�� ��8����, �� 9� ���N��.  

�<���         9%;�2� ��2���&� �� ��       �2S�) �2- �8�.2� %��2���&�     �  ���288-

    
���&� c�
��  ��S�?��)   �2S�) �  ��2S�?��   
�2'�  ���288- (   �"��2C� �2� �


 %� Y6,��        %� >�) %EJ ���l� �� � �8-             B2� �2� �
 �
M� ��= �� *�� �- �88-

 %� ����J  �8�! .            � %;�� g�n� ��= �� bRS :6� 9%;�� �����&� ��= �� bRS

       ��= �� bRS 9 # \6, ��  %� ��Q�=� >-  ��� .��        %�2�
� �2� ����&� *�� 
�=

         \��28� %��N��' � ��?��� � >?� M�� T6.�  ��� �� 9�88- >�) ��� b��y� ��

  ������ � %;��             �2� �2���� ��'� %��
� �� M�� ��Q�=� h<� 
� �� .    �2&' 
�

  
���.� b�V 9%��8-      �<��� � ����&� !� ��        9~�8�� 
��.� b��y� �� 9%;�� ���

��'�9%)�� �� �&�# !� d� �� �- ��
�� �8�.� %;�� \��8� %��N��' ��N� .  


�22�) �<22��� *��22, !� �228,
�6) %;�22� ��22� :d22���  9�22�T-�22� �22� �

������ d��� 9�
��� ������ ���  �
���)Investment Bank ( T-�2�  �2� �

 9�
�M�
�22-T-�22� �22� 9�22��� �T-�22� �22�%;�22� ����22� � 

���22� � � 

������ ��[ � �
���
.  
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� 

�D�y�  �<��� %����              T2��= 	�2�� �2� �2- T2�� *2�� %;�� ���   ��2�

  a�� � ���DQ8�             9M�� ��� � �8�� g�N�� �
 
���&� c�
�� ���6, 9��'�� 
�!�� ���

�8���L 
��88- :.- %;�?R� 
�!�� 9�;��6� .  

%��
��     %;�� ���) 
���&� c�
�� (%��
��           ~�2� d2� �"��2�� �- �8�.� %���

   ;�<� �� �)�� 9ij   %L � �8�.� �6     �
��2� %�!
� �.D8;� .   %2��
�� m_��2�    ��2�

  %R=��)%C�M�L ( %��
�� �-         %2��
�� 9�8�.� 
��D��� >��= � 	��E� ���    ��2�

                      ��2'�� 
�28�# 
� �
 �2?� 
�2'� !� %��2��' � �2�
�� 
�28�# 
� %,��2��) 9%;��

%� � c�
�� 9�S�= c�
�� 9g�&� ~���� �8��� 9��
�#
��[ � T-
��.  

 \=�� 
�       %��
�� ~���� �S�) � 
����� �� ��.��� 9     %;�� ���) 
���&� c�
�� (

 %� k_,                    9��2j *�2) 
� � �288- *���2, �
 ��� !��� �
�� %;�� \��8� �, �88-

� M�� �
 %6��8� 
�!����!����� 9c�
�� *��  ����
�� �.  

 %� 9*�����8�         %2�
�� �2- B��2�"� �N��� B����,       %;�2� ��2�) 
���2&� c�
�� (

  Y��,  �<��� � ����&�        %� �;��6� %;�� ���
�!�� 
� 9%;�� ���       *2�� 
� � ����

 
�!�22� 
�  ���2288- T-
��22� �22�E- 9�228���L) 9
���22&� c�
��  ���2288- �22S�)

�<��� � 
�'�  ��S�?�� %;�� ��� (
�!��%� :.- �
 %��E<� � ��?R�  �88-.  
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%+'�� 0�84�(� �
*��&� � 9�-��"  0�)�� ��$��.�%����' � ;$ 0$�<=(  

 
��&� *��        �<��� �����&�  ��8R� 9%;�� B�.�� 
� ��       �2D�y� g�2N�� ���

%�  �88- .         �2S�) � 
���2&� c�
��  ��S�?�� 
�8�� 7�6,
� %8R�      *2��  ���288-

 �8�.� c�
�� .  *���J �� �
 
���&� c�
�� �- T�� ����&� *�� �D�y�    �28�M� *��2,

     ����D� �� ��1� ���  ������ ����     

���� ����� �K�
� �� �        �����2� �� ��

               
��2= 	
�2� � �����2� 
�!�2� �� 7���� �u�W, � ����,  ���' 
� �
  # ���

                   

���2� ����2� �2K�
� �2�
�- � :.2- ~�2� *�� b��y� !� �"�� %C� �8��

������ T�� �
���.  

  سازوكار

 بازارهاي مالي

ندگان اوراق كن عرضه

 )متقاضيان وجوه بهادار
 هاي مالي واسطه

متقاضيان اوراق بهادار 

 )كنندگان وجوه عرضه(
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1�Q% =�?j % ���
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� �Z T�� ��� 
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� 9P1��  2��  k��2L � 

   ���� �� 9
���&� c�
����  
���  � 

���� % ���     �8� i6V � }   
��� {  >�R;�
���� 

 ���� 
������  
����9 

����   ���� ��  
����    � !� T�� �
�6)  �2����  

���2�   

   �8� ~�S��{� 
���   {       �� �
�� 
� 
���&� c�
�� 
�!��  ���= �� ��    c�
�� k��2L 

! �
��� >��� �E�' !� �Z 
���&���� % ���: 

 X�,���� �� �9� k��L ��
��&"� ��
���&� c�
��  

 = ���
 �� \'�
 �n�
�&y��T� ���S�?, � �S�) �# 
� 
���&� c�
�� ��
�8  

  �� \'�
 �n�
�&y�)= k!
��T� (
���&� c�
��.  

  


�  EZ :;�= % ,���� %     ��� 
�!�� ��  �
���� �Z ���  � �K�
� % �88Z    �2� �2&8, 

������   �
���   2�� �X_� %  ��2�     �
��  �
���2� �2�E� �     �2� �� �2<��
 ��   �2� 

������   �
���   ���2� � ��   �2J� ��  �8�.2�  .  !� 2�� �
 � EW,  2�>   �2��  28L %  � 

�L�j  ��    ��8��
 
�n8� �� �
 %� ���� ��   �
���  � �K�
� % �8��    �2� !� � � � � �2" 

  ,���� � 

����%   �! 
� �
 ��8 �ML� �� ���� �9� �J �k�  	
�� 
�    � �� ... ��2�� 

TZ��    � B���L ��% ��
�# . ��� 
�%   EZ ��
��Z !� �� � �*  � ����� %  �2���,   �2� 

����E �� Q1� �T =�?j %    ���� 
����  ��8) TW, ��  
����     � ��2� g�N�� 

 ��� 
�% ��
��Z � � ��"  � �8��� � ��    �?6V 

���� ����� ~����   �8��    � 
�2� 
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   � !� ���� ���* ����    Y��, ���      2� �K�
�  �
���� !� 
��� %  ��2� .   ��2j 
�

 ��
���� �S�j%    ���� 
�!�� 
� �Z �� � � ��   ;�RL �� 
��=  2�T      !� �28,
�6) �8�.2� 

����  �
������ 
����9�J �k�
���&� c�
�� �S�) � .  

 �
���22����22� �� 
��22�����22� 
�!�22� 
� ��e�22, ��22�6l� % ��22�E�) �22� 

������   �
���     #
�Z  # \6, �� � %� Q1,  2�Q%        ���2� 
�!�2� 
� �
 \��28� ��   �2� 

 ��
�� 
���� .��       EW, � \E<� ���L� �� #
�Z 
�!�� ��"E� � �!�    MN, �� �Z �
�� ��  � 

EW,�>   �! 9��2)_V� \=�� �� � T�
� � �28 #
�2Z %� ,�2)_V� %    # \26, �2� � 

#
�Z%� = �T�  
����    =  ��� c�� � �T�  ��  �� �� �  ,�� k!
� %      ��2'� �2� �
 

��
�# .;�RL�T WX �h  ����  �
���� ��  
����      �
�� ��)_V�  �
�# B���L 
� 

��!� ���� ��   �
��� � % ����,   �Q, ��6&� �� ���� ���� ��  
����9  
 ���Z ��. 

 ��j ��T   ���� c�?j !� ��   �
���     �Z ���� �N8� ��*   �! �2�� � �28   !�2�   
�q2j 

�����   ���� g���� � ��   �
���     ���� 
�!�� �� ����)� � ��   �� 
� � ��N �
  � i����� 

 � 
�!��% ��� .��* T�;�RL  �� %�     ;�= 
� ����,       �
�X %"��� 
�- � :.- d� :

����.  



���� ������           .2� *�;�� � T�� ����� 
�8���� 	
�� �
����  9�� T�;�

 k
�D� ���'�    ������ g�N�� � ��          
���&� c�
�� k��L � ���� 
� ����� ���

T�� .           �
 T2=� T2��&� ���� �� 9�8���L *�� 
�      � � �
�# >2�) �2�   � %"�.2��

���  ��� �
 ��� �
�&�.  
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�&�#          B���2� �2� 
�6�2�� :6� �� �- �8�.� %,
�.�  ��6' ���.� �u��R� 

     T�� 
��  ������ �'��� �&�# �
�- .       %2� >�) �� �
 T=� T��&� ����    �2�
�#

 k
�D� �,       %� �&�# ��L� �� �- �
 %���        �2'� *��2�&� �2� � 
�?�  ��! 
� 9��


 ��� ��'�        ��� *���,  ������ \L�8� *������ �- ��W� �� 9 .�# �2&     T2��)
 �2� 

>�R;�
����   *��# � ��  ����             9T2��= *��2�&� �� 
���&� c�
�� �_��R� g�N�� � ��

%�           �28��  ��2� �
 ��2� %"�.2��� �8���, .       ��&��"�2�� � �,�����2- ��2'�

            
� � ��2� �����# 	
��  �
���� �D�y� �- T�� 
�� :6� %C�����C;�   �2� 

   T��= *���&� !� 9�nW;   ���� 
��# �� .  � ���� �&�#���       �
 i2j *�� ��� ����� 

            �2� m��Q�� ������ 9�E��R� g�N�� !� ��J �nW; �, �- ��� >��=   ���2'� !� �
 �

�8- g_)� �E��R�.  

  

?����%����' � 9$��.� @�&'��  ;$�� %	
�� $4 0$�<=  

��.��������� � 

����  %� �
 �
���  ��  ��,���� 
��� �8^ 9��- ��8�  

9��= AB��                T2�;�RL 
�!�2� 
� ��2'�� g�&� k��L � ���� �8��! 
� Y?L 

%� %� TL��
� �M�
�- � �88- �8����.  

9��= AC�4       %� T�;�RL %��&� �8��! 
� �����           
�2� *�2;�� ���2� �- �88-

 %� ���8�                  &2� k��2L � �2��� �28��! 
� B2� %2�- 
��?� � ����   ���2� g�

�RL  ������%� T�; �88-.  
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9��= C�' A        g�&� k��L � ���� ��� 
� T-��  ��      � %2EW� � d^�- �

      %� ���8� 
�� *��.1� ���� �- %��&�    %� T�;�RL 9����  �88- .  ��.2��� *��

   T��� 
�T-��  ��    %� �- �8�.� %C^�- �  �8����        g�2�) �2� �
 ��� g�&� 

�88- �S�).  

9��= AC$�(�        � ���
�!�� 
� �&8, �- �8�.� %��&�#        
� �2� 	
�2� !� t
�


�� �8��!%� T�;�RL %�;�� 
���&� c� �88-.  

9��= A�D	/            ��'�� g�&� k��L � ���� �� 
�_) �- �8�.� %,�.��� 

       ���' g�&� �8��! 
� 9
�!�� 
�T-��   �2�      %2� T2�;�RL M2��        9*�28v�� � �288-

   ~_V� � 

���� �����      %2� g�N�� M�� %���
   �28�� .       ��2���&� !� 
��2� *2��

�<���          %2� T�;�RL M�� ��D,�J ����� �8��! 
� 9��   �288- .      � ��2�� *2�� �2�! 

��,  �
�M�
�- 9 �
�M�
�- g >��- ����� �� 
��) )Full – Service Brokers( 

%� �8���.  

�M�
�-       T��  �
�M�
�- ���� !� �,u�� 9
��� *��  .   �2�,  �
�M�
�2-  g   9
�2�)

    ~_V� � 

���� ����� ���
�        �2� T����2� � %��2�
����        g�2N�� M2�� �
��2�

%�  �8�� .    %� *��
 9����� :;�<� �� �'�, ��   
��.2� �?�  �
�M�
�- �- ���

         M�
�- `�1��� � ��
�� 
�&) �� ������ 
�!�� 
� %�&�
�      �2E�' !� M2�� :2��8� 

 ���� %,��j 
��.� >K�.������� 
���%� 
��� ��  � ��#.  
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�<����         
���2&� c�
�� 	
�� �� 

��� �- � 2�% !�   ��2��Z   �222��   B2&� 

���22��� 
��22���� 
� 22��22222� 
��22� �22� % ��
�22�
�!�� �622� � � 
�  �22&' 

	
��  ���� 
���&� c�
�� � u�Z B&� % 9�2�,8^ B� �* 2� 	
�� �
� �� ��2� � 

\�'  
�#� ���� ��  ���        ��2� � �
M2� � �2^�Z �T         � 
��2Z ��Q2�=� �2�  # 

��D���
    ;�, 
� �&�# !�  2��       2� ����2� �2K�
� � %  �2���   � �!� �28      �R2��, � �2�
 

��Q�=��  �R8X � %      � �� � 
���� B���L �
 ���N   �' >22[��2�  2��   �
�2�� � ��� 

 � �� 
!
�6� �� 
��Z  ����'�
���� % �!���J.� � �
���# !� �: ��� )�2��'� % 

���%� !� �
���n� ��
���M� 9T=�� �[ � �
�� ���Z % ����.  
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@���E @�FG.�  

     � 
�- � :.- *�� �����  ��V EZ 
%        

���2� ����2� ��2�� �� ��  ��  � 

�� �������� T������ �
���.?, B� �8��� % ����. 

b;� (

��2�� �����  

   ��� ����) 

���� ����� (    �2� P�1� �����2�   
��2���%  %2�      �2Z �2���

�=_)   ��  ����� ���8����  T������  �
���    �2� g�&� �6� �      
�2&) �2� �
 �

         !� 9 # �� 7���� 
��� g��, � ��L��  �� �2E�' 2�       
� � g�&2� k��2L � ��  T2L�

������     �ML� 
� TZ�� � ��u�� � ���� ���   [ � ���      �28�� g�N�� ��Q1� �
 
�

;�%� 
� �� 

���� � ��Z �� 
�
 *���8�!��.  

` (����� T������ �
���)  T;�Z������� �
���(  

  ����� g�� 
���
�- � :.-
���� 
 �2� ����� 9��� T �����2�  �
��2� 

%�  ���� .��*   X�1�� P�1� ����� % %�  ����  u�� �Z �    b2E�1� >)    �E��2�


�Z�  
 ���Z 9�  �.������  �
��� �ML� 9�     
�!�� �  �����
 � �����2�   �
��2� 

22���%�22� !� ����22L�j T ���
 �� g�&22� �622�  (...��,22��22� �22�
�� >��� T

������  �
��� �� �  V �
 �% �    T;�Z� ���
��= �������  �
���   ��    :.2- *��

 
�- �   
����� ����  � �, �8�  *   
�2- � :.-   ��� �2� � ��28%  � !�   ��2� EZ 9 2�   
�2�� �

  �� �� 7�����    �� � k��L � ����    g�&� �6� T������  
���     � ��L�� 
�&)�� �
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 &, ��   k
�M� ���
� � �� ��� 

��  �� � � �' 
� �
  �� 2�  ! � ��2� �2��
  � 2�  �

������ �
����� ���� 
��= �.  

  

%+��$ ��� $4 )� � H*�( ��  E�� A�E�� �	�$�I
 $�� � �&� ��� @��:  

 � 

���� ����� �K�
�  �� %���8��
������ 
��� �	
�� 
�  

  g�N��T�;�RL 
� %,�?�?W, ��� 
�!�� f�Q� ������ 

  � ��MN,  ��CE�) >�EW, T-��  ��)   9���;�,������  
��� � � c��8X  ���

������ 
�������� �( 

  ���' ���
�M�� %L�R������� 
��� �� �������  �
��� 

   � d�- �K�
�    �� %���8��
T-��  �� 
�    � k���J f�Q�    g�&2� �S�)


���&� c�
�� 	
��
� 

    � d2�- �K�
�      �2� %��2�8��
 T-�2�   �2�    �2�L���J �  
� 
�2�   
� 	
�2� 

������ ���ML� f�Q� 

      �� %,
��� ����� �K�
�T-��   �2� 
�     2, �28��!+   � %;�2� *��    !� 
��D�2��

%;�� bE�1� ���
�M�� 

  ���������6���D,�J T����� � %�� 

  
   ��22D,�J >�C�22, !� m�22�)�622� (   d.22�
 ���22- 9
���22&� c�
��

������  
���   ~�8, i��V !� �        �6� 
� ��'�� 
���&� c�
�� %�1�%�  ���� . *���
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                   �2� 9~�28�� 
���2&� c�
�� � g�&2� !� >C�2�� �8�&� ��6� >�C�, �� �- �W�

  d�8C, !� 
��D���    ��� � %;�� ���  �8�&� ���  J �!��      h<2� ��26= 
� 9��D,�

TL�� T�� 
�n��� �
�� 
�!�� *������ �� 9d.�
 !� %Q1��.  

  T-��  

����������  �
���              !� %������62� !�2N� �2�� �2� T2��8) �2� 

9
���22&� c�
�� � 	
�22�  ��!�22�   
�22'� T����22� �22� T6.22� �
�� %��22���,

������   ��  �
���      = �?) :;�= 
� %X�Q��� �
�X  ������ �� ���
��  ���  i6V 9


*�K#  g��=� 9	
��  ��!�� `�Q� %������6� ����! ����� �K�
� ������ ���: 

   �8�&� � �
��&"� 9>�C�,           �  �����2� ���2� %X�Q��� g�&� �6� �!��

  # c�?j >�QW, �E�' !� 9�� :   ���M2L� 9��
 i2j ���)� � \��N� 
� T-��

  22� �22����� ��22CE�) �22K�
� *�228v�� � g�&22� ��22� T22L��
� � �����22� �6

������       ������ �
�' 
�'�  �M�� >��� 9�
���         ]2=
� �� k!
� � ���R, 9
���

           
�2� g�2N�� �_��2R� 9
���2&� c�
�� %X�Q2��� �6� k!
� � :�-�, 9
���&�

 ������ ����     
�� 
� 
��2�
          ����M����2� � ����2� � ��2�KM' �2-� �2� 
�2�M� 

%8�L��
�.  

%"�� :            28����, �2� �2'�, �2� 
�- � :.- *�� �������      PQ21, � �2�

%� ���ML� �� � >��R, � s�' >��= 9 �
�C�� � >8��J ����.  
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@���E %6�$� �	���)  

    %� 9����� *�� �K�
� ����    
�
 ��  ��,         i��V !� �� � %����8�� T��� �!����

T����J T��� �K�
� �� *DE,.  

  
�
��S 9%����8�� ����� �K�
� ����� ���� g�N�� �
 ��! >j��� T�:  

  
�� %J���B :9�$ �� 0�����  ����	�� ���'  

               �2K�
� �  �����2� �2� 7�26,
� �
��=�� *�8v�� �  ��,���� %L�R� ����

     
�
 %����8�� T��� `� �� 9�����    �!����        ��! �����=� 
�n8� *�� ���� ��8Z

 g�N�� �
 ����:  

b;� (      T��� ���� �
 %6��8� �8��� �� 	
�#    ��8Z `�1���  �, .   ���� �8��� *��

�
������ %�x�� �� �:  

� �1� � 
�,�Z��� ��D� � ����� %���# �� �, ���� �Q  

� ����  �,
�Z � :.Z ~�� �� Y6,��  

� ���� ���' � M�����  

  
` (      %� �Z %,���� ~�� �� �'�, ��           ����2� �  �2�M�� �2����� �K�
� ������

��8Z ��&, ��� T��� ���� %6��8� 
�8��.  

t (       ��8Z %j��V �
 ��� T���)   
�- *�� %� �
        g�2N�� ��Q21�  �,��� �����,


��� !� ��8�� �� � ���� ��8Z 
��D��� T��� %j��V ���(  
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��  

� (           
����� �
  # ������  ���88Z���!�� �, ��8Z %���
�!�� ��� T��� ����

�88Z .��X�, %� ��Z ��! ��� ��� 
�88�� �J ��� T��� �Z �8Z:  

�           
��2� �2� �
 ��2� T��� ��qL %C�L��� %j��V     2� ��2�    ~�2� � m�

8���� 9�������!�� w.  

�                   
� � �2�&, %E�Q2D, �
�2X �2� �
 ��2� �K�
� >��= ����� !� %�.�;

���� 
��= T���.  

�              >2��- �2��!
 
���� �� �
 ���  ���8�
�- � *�QQ1�� 
��� T.�;

���� 
��= T��� 
� �&�#.  

�               b2E�1� �2j�6� �28��! 
� bE�1� \��8� !� %�!��# � %�E) %6;�<�

� ������ 
�!�� ...�� ��&,���� 
��= T��� 
� � 
��.  

  

C�4 %J��� :��
� 4$�� ��'�	K$�� � �
FFG�� �� 9���<� �  ��'�	K  

            %2� �2K�
� �2- %,���2� ~�2� �� �'�, ��          %��2��8� �28�!��� ��2� �2�����

   %�  ���8�
�- � *�QQ1��     %2� �- �����        %2�_C��  �2�� !� �2����,   ��2�

     �# �  ����� 9 �
�C�� 9
�"����  �
��          �
�2X �2� � 
��2�� %��2��8�  ���8
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�p, ���� !� B� �Z �       28L ��2����� !� B� � �%  2&'  T

k!���J  
�&� ��)_V�    � �8��� �8�%     ��2"��
 �2���,�  
�2�    �2��  2J � �
 �� 

������    �V !�  �
����i 
�&�  ����   

���� ����� !�   �� � � ����&� *� ;�� %  !� 

  �
���� �E�' � 	
�������� 
�������� .  

m_��22� 
�Q22, 9�22��)  �����22� ���22R, 22S�?��% � 	
�22� 

���22� 

������ �
���
��.� 9 ����� !� 
�Q, �j � 
� 9T������� ����
 * >�;�  %E2X� 

����8���  ���� �L�j *��   ��8) ���  �2X�) 
� B�  # iL�� 
�Z � :.Z �

        .� �Z T��  # iL�� %"��� 
�- � :.-�
��  ��.Z !� %  � �Z � 

���� *   �
 ��

 � �K�
�%  ���� �88Z���% X�Q��� % ���L�   ��M; �Z ���%  E6, �� � ,�2�%    �
 
���.2� 
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���� ����� �
��� ����  

 

�� 

 �� 	�.j�%  �� 9�88Z *�� ��'� �
��.�  � 	
��  �
���� 9!� �����2�  �
��2� 9

��#
� 
��.� :.Z 
�
 *�� !� �
 %�u�� %� �88Z. 

����   %� 9���.�  ���6� �M' �8��! *�� 
� ��� ��� �- 
�<  �- ����� �2� 

:.Z � 
�Z ?L��  %�� T��8� 
�!�� !�[# %�   ��2� �  �2�  2� �  �2����� 
�!�� 2��� %

T�
�   ��?L�� %� T�  
�� .    �L�j *�� 
�B� ���� ;�RL�T  ��2� �
  �2�  T��82� 

WX�h !� 
�!��    ��� T���!�[# 8Z�� .���  �T��8� 
�!�� ����  %� �- 
�<  �����

��� 
��� ���J ��! �u��� �� ����:  

• �^��.Z % �� 

���� ��� 	
�� � ������ 
����!���  ���
��  

• ��*S�?�� � � �^ ���x��&� %���
��  

• ��* S�?��� � �^ T��6� �� � ���D, �� %�B��� ���
��  

• �^ �?6V �8�� �� %���* ����� � ;���j�%��� 
�Z � :.Z  ��'� ��
��  

• �^ ~�� ����� � �� �^ ,�Q1�� %��!� ���
��  

• �^ ���L� � � ,�.���  %
� ��j �S�j ��!� �&�# �
 
�
�#��  %2�   ��288Z)  �26=
 

Z���8�.(  

• 7�?� ��= � bRS �&�# ^��T.  

  
���   %2� �- 
�<�    �2���� ��2�  � �2��J  ���   �2� � 2�*  �u��2�   T2�� g!u

  �)��N�T�;�RL  ��  %��
 �Z ��j_<X� ?W,���? 
�!�� ��D� %�  ���  ��8- !�[# 9 .
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��  

?W,���? 
�!�� ��Z �% �8Z ����� ��� �
 �� �W�  ��R,�b 8Z�� �Z i��<� 

������  %R=�������  � �N��� 
� � 
���k��L ���� ���ML�  �,
�- � :.-.  

 

9�
K $�������  �  )�]�@���E   

����     ��
�� ~_V� �- 
�<���  �?L���T 
�  

���� �K�
� g!u  T2��  2� � 

������ 
�!�����  %j��V  %8Z�� .������ 
�!�� 2���  % 
�M2��  � T2��  �2Z  ��2� �
  �2� 

����� � �% ����
 �  ���� k��L �����  �, �
  B���2L  2�%  �28Z .
�  \2=�� 

������ 
�!����� %P1�� �% �8Z �Z�� ��:  

{G �^ ,���� %�
 �K�
� 8Z��) Product( 

|G �� �^ =��� %� �� �^ �W� � �
  #
��TL� 8Z�� )Price( 

}G !� �^ ��8L %��� ��ML��� k��L 
��D��� 8Z��) Promotion( 

�G ���"^ ����� ��� �
 
� 	���� ���� �
��= ���� )Place( 

  

� �
�V EZ %�8�#�L ��,�* ������ 
�!����� %>��� >j��� !�� T��:  

{G T��8� 
�!��) ��8�
�!��%( 

  
�W� !� ~_V� T&'T��8� 
�!�� %�   �2� �����, �21�  2�
�� % R2S��T 


�!�� ��8- �R'���.  

  



������ � 	
�� 

���� ����� �
��� ����  

 

�� 

|G .?,�B �8� �
�!�� � `�1��� 
�!�� m�� 


� V  %��8�
�!��  %
� �%  ����B �Z  �6V�1� DE�1�  %
� 
�!�� ��'� ��
�� 

�Z ��� �^ ��!� �&�# ����� T�� ��� ������ ���  �� ���D�� T��:  

• ���  %�  ���6�� ����� ����!
�  
!�j 
�  

���� 	
�� � ������  
���� 

��8�..  

• ���  %����� X�Q���%  
!�j 
�   

���2�  	
�2� �  �����2�   
��2�� 

�% �8����.  

• ���  %��6��� ����� �����M  
!�j 
�      � 	
�� 

����������   
��2�� 

�8�.�.  

• ���  %�_6= ��* ~�� ����� �
 !�  TZ�2�  �2�  ��� �2"     
!�2j 
� ��2RL  

 � 	
�� 

���������� 
���� 
��TL� 
��Z ���. 

• ��� %�, �� ��j 8^�* ,���� %�
 
��
���� TL� ���.  

  
��* 
��� �� �1� ��  �bE�1� 
�!�� �
 ��,�> �% �8�� Z  �������  �2� �

����� ;�  %,��D��  %��
�� .
� ����N ��� ��% ���,�� �� ��� �&�# 
��L
 �  ��.2� %

����� ����� �  2� �  ~�2�  ����2� �
  �2K�
� 8Z 2�� . ����28��* �� 2��  
�!�2� �
  �2� 

�1� ��  �bE�1� .?,�B Z
�� � �1�  �2�  %��
  �2Z  ��2����  �2��  �2&�#  �2� 

����� ��� :��8�� �, T��9 ��  ��8) 
�!�� m�� `�1��� 8Z�� .��* �Ej�� !� 

��,�* ������ 
�!�����  %.��
� B&� T�� ��^ �Z g��  �2�  � �2R�  � ��L�2X  ��2� �
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��  

 �
�#�� ����!�  �
�!�� m�� 
��� � �� ������ ��  ��1� ��  ��� �2"  &'�2, %

%��  ��� .  9��� *�� >�;�     ��� ���W�����,  %���� � u��      ��2�  ��2� T2��=
 

T��      
�qj !� \��� �-��� 
� g��, �1� ��  �
�!�� m�� %�   ���2� . �2�  2� �� 

����� �����9 ���&��* 	
� 
�!�����  %���  �TZ�� ��  ��^�Z ��* T�� �Z 

���  ��
� � �� ����� ��  �m�� ���� ��  ���2R,  �!�  ���2��  �2�  � �2=�D�� 

»��« �"����        *��+, �� 
��= �
�Q8�� ��[ 
��S
�T ����� � ���    � 
��6�
� 

����N ����� ��  �S�
��  %�8��� ��  %����<�  �q2L  � 
�!�2�  ��2� �
  
��2;# 

%� �88Z �  *�L
 T�� !� �)��
�!�� �� �8����. 

}G �'�"
� ��� %
� 
�!�� m�� 


�n8� !� �'� 
�2"  2���  %
�  
�!�2�  m�2� � 2�*  T2��  �2Z  P1�2� 8Z 2�� 

�% ������ �^ �&�  %!� 
�!�� m�� �
 �� T�� 
�#�� :#�� ��6��� ������* 

B&� 
�!�� �.��� � �% ������ �6�
 
�!�� ������ � �  %� �C8��    �������6,
 

g�� �
 ����� �   ��6����6�
 
�!�� 
� TZ�j ������ � � � �� �&�% �^�Z 

� M'  %�  !�
�!��  ���.� %S�
 .8v���*        �2�E��� �- ��8- P1�� ����
� 

*�� :V�1� �^ �'���"  % ��2���  2����� .� 2�*  �
��2�  P1�2�   
�288-

x,����� �� ������   ��  ���
 ���� ��� :��8�L����T��  ��. 
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���� ����� �
��� ����  

 

�� 

�G `�1��� x,����� �
�!�����% 

�  �
�V EZ  %�� x,�����  ����  ��
� �    �2��'� 
�2"  �
�2�  �2n� 
�  
�!�2� 

m�� ��'� �
�� )x,������ ��  ����)  %���>� �,
�J .(      �2- 
�2V  �2��

%�   9�������� �% ���,�� � �  %!� ��* x,������  �2� �
  �2�  �2'�,  �2�  m��2�� 


�!����� %��� `�1��� 8Z��:  

b;�G x,����� ��6�
 �=�T� )�6�
 �M���8( 


� ��* x,�����  ����  ������  ��2� Z �2���* =� T2� �
 
�  
�!�2� R, �2�* 

�% 8Z�� .
� \=�� =�T� ��� !� =�T� g��, �6=
 ��   �M2��     %&'�2, >2��=

*���J  �, T�� .��� �=�  %�% ���,�� ��* x,�����  ��
  ��2'� 8Z 2��  �2Z   
��2=

  �����M���8 ��  �g��, 
�� ��� �
 ��  �2W�  � ���2Z �� 2��  �2Z   ��2� 

  �� %D8� ��e+, *�����Z�D�T9 !� =�T� �,g� 
�� �6=
 ���Z  �2��� . ��2� �

��* 
�n8� k�
 �����%            ��2� Y2��, :2��8� � T�
� ��)_V� �� � 

��;�8�,  � 
��D��� �
��    �,��   �v�#�6=
   ��L�� ��J 
�   � 9������D�  �2��� .

   %� �
�X *�� 
�    �����,M���8 �� �
 �
�V ���Z ���� �Z  �26=
  �28����� 

��  # �8��� .��* x,�����  �    ����  # 
�  !��1� ��  � 
�!�2�  m�2�  �e�2� 

T�� �Z X�<��j_ '�,�h =���  %��
��� � 8R  %���L�  �    
�!�2� 
� 2�  � ��26�� 

=��T *���J  �,      ̀ �1��� 
��R� ��� *��� � 
���     T2��  �2� . �2�6;�  �2�  2� �� 

����� ����� ��* ���L� ���Z�* 
���L�  ��
 ��
�� � 8R % �2�  �2W�  #  �2Z 
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��  

�8�����     �
 ��� !����� =�T� *���J  �, !�        ��2"�� 
�2- � :.-&, 2��  �288Z9 

���" !� ���  

�����8���1� T����.  

`G x,����� ������!��M� 


� ��* x,�����  ��� ����� ��� ��R�� ���"  ��L�S�        
�2- *2�� �� � 
��-

  � �
  #! 

���� ��� ����� �����M       2� ��!�2�  � �
�2V        ��2� ~�2� 
� �2-

��QW8�  ���L ���� .
� ��* x,�����  �=� T2�  �2�

��  �u�2�R� � 2���� !� 

=�T� �6=
 ���
 � ��QW� �_��Z �����M T��.  

tG��� x,�� ����MZ��, %�)X�Q���% !���( 


� ��* x,�����  ���� ����� ��� �
  
�2<�  X�Q2���  % 2��  �21�  �2� �

X��  %!� 
�!�� �K�
� �% 8Z�� .   

���� �K�
� ��l� 
�<�      `�1��� 
� g!u ���

� g�&� �6�...  

  

�G ��,�* �#�1�� 
�!�����% 

��#�* �Ej�� !� ��,�* ������ 
�!�����%9 ��,�* �#���1 �� Z�,�: 
�!����� %

�� (4P) Marketing Mix T�� .
� ��* �Ej�� �� �'�, �� 
�!��  m�2� � 

x,�����  �
�!�����  %���� !� �M'�� �#���1 
�!�� 2���  %R, �2�*  %2�   �2��� .

�M'�� �#���1 
�!����� %�8,
�6)!� :  

• ��QW�� � ����� )Product(  
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�� 
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�� 

• =�T�) Price(  

• J���6� k��L) Promotion(  

• !�,�\) Place(  

  

�� �'�, �� ����T �#���1 
�!�����%9 �� � �   !��M'��  # �
 �� QD,�> �
�� %

�% 8Z�B:  

  

  

  

  

  

  

  

B�F3�) Product(  

�� �'�, �� �8����,� ��  ���� � ��!� 
�!�� P1�� 8Z�� �^ ~��  ����2� 



���� �� �
 �% ���,�� � �% ������ �K�
� 8Z��. ����� ���  %2�   �2���,   >��2� 

���� >�� �
���:  

 � 

���� ����� �K�
�  �� %���8��
������ 
��� �	
�� 
�  
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��  

  g�N��T�;�RL ��
� %,�?�?W, �  f�Q�
�!�� ������ 

  � ��MN,  ��CE�) >�EW, T-��  ��)   9���;�,������  
��� � � c��8X  ���

������ 
�������� �( 

 %L�R� ���' ���
�M�� ������ 
��� �� ������� 
��� � 

   � d�- �K�
�    �� %���8��
T-��  �� 
�    � k���J f�Q�    g�&2� �S�)


� 
���&� c�
�� 	
�� 

   � d�- �K�
�    �� %���8��
T-��  ��    
� 	
��
� 
�� ��L���J �  f�Q�

������ ���ML� 

      �� %,
��� ����� �K�
�T-��   �2� 
�        � %;�2� *���2, �28��!  ��D�2��  !� 


%;�� bE�1� ���
�M�� 

  �������D,�J T����� � %������6� 

 �... 

  
,�'� ����� �����      � 	
�� 

���� 
� �����2�   �
��2�  9 �2��&��*  *2Z
9 

������ 
�!�����  %���� � � T��� *  T2�� . �2v��8^  ����2�  ��2� !�  �2n�  ~�2� 

����� � � � Z�D�T �K�
� ����� :��8�� �� T���� ����� �  �2��6�9  �2����� 

�
�!����  %T.�� ����� �
��. �J 
� ����� ?W,���? ��� �
      
�2V �2� >2��Z 

g�N�� ���� � =����? T����  ���2����   ���
 R, �2�* 8Z 2�� . ��2�  �� 2�*  
�2Z 
� 

�*�N�  �� � ��
u�,  ��"�D� TZ�� 8Z�� �  �2�      � 
� b2E�1� ���2L� 2�  
!�2j * 
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�� 

T6WX 8Z�� .   ��8- %R��� ����� � ;���j�  %�6,���     � 
��2- 2�  �2� �   �
�2X 


�qj�# �8Z ��=_� �
 �&��.  

   %� �- 
�<���� ��6;�    ������u��R� ��
� ;���� � � 
�Q, �.1��* ��� !� 
�!�� 

WX�h   
��6��   ��;g!u T�� �Z 
�   %V��   �8�#�L?W, 2�i �  �N�.2'9  �2� 

����o =��i � s_X� 
�� T�� J��� 8Z��.  

  

^
�! )Price(  

=�T� � �  %!� ���&��*  �Z
� ������ ��
�!���  % T2��  �2Z  e�2,��  ?�.2��B 

�
  �k��L �% �
��� .���  �R,��* =�T� ����� ��� ����� ���� 
� �n� ����� 

����� �Z =�T� ���� 
�?�# �J��* ���� �Z ����  ��
  ̀ �2'  2Z
�� �    *�2) 
�

  ��j
�?�# u�� ���� �Z ��� 6��8�  %���  ���� ����N �8Z . �2�  �
�26)  9�2"��  

����  �  

������6��� =��j  >=�T� � ���L
�Z ��6���    �l-��2j=� T2�  T2�� .

���R, ��* �� T���� Y��, >��) T��=
 R,��* %� ���.  

  
����8��* ��� ��q,�* =�T� ����� ��� �� >��) �
 
� �n� "�����:  

{G =�T� g��, 
�� 

|G =�T� �6=
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��  

=�T� g��, 
�� �� �6��W� ~��N� M���8 ��) ����� � T��e (�  .2?,�B  # 

�� �j�� ����� �S�) 
�� T��� �% #�� .=�T� �6=
 
� 
�!�� �
 ��M �% ���,�� 

�� �R'��� �� TZ�� �� �=
�: R,��* 8Z��.  

  

� ��* T;�j ��� } M���8 J�� �
 
����:  

{G      �
 T��� �K�
� �8�M��Z  %���Z !� =� T2�  �26=
   ��&8�2�J8Z 2�� .
� � 2�* 

�
�X ����� � �����  �`�' ������ ��Z .  ����  ��V�� ����� �����  �-

���Z =�T�   ������� \D� ��� ��T.  �^ *��� T�� =
�: �� �2" �

B� J��� ��� � =�T� �J��* �, ��K�
� 9
��- ����� � ��� �
 `�' �8Z.  

���� 
� �n� ����� �����9 �������  %�Z �  ���6�� =�T�  *���2J   �2,  �8�.2� 

���Z�* 
���L�  ��
    %�  ��� ��� !�  �8�� � 8R  %�� �W� ����8  :.2-  � 

  
�-���"� %� �K�
� �
 ����� *�� �-  �� �8- =�T� �J��* �, � �2K�
�  �28Z9 

  �"��!� ��� 

���� ����1� T���� .����8��* ���� 

���� :=���  ~�2S�� 

����� � !�   !���w8' =���  %��J�M 8Z�� .w8' =���  % 

��2��  �2�  
�2S 

�L#
�Z�* T�� ��^ �Z    �
 ��
�6N� %�   8-� =�T� ��  ���� �
 ����. � 

!� ��� ��� BZ �8Z.  

|G M���8 g�� ��* T�� �Z =�T� ��� �
 �8���� =�T� �6=
 R,��* 8Z 2��.  2� �

��*   
�-!� w8' =���  %��E'��  �
��Z � �v��8^  
�!�2�  :2��8� �  ���2R, 



������ � 	
�� 

���� ����� �
��� ����  

 

�� 

6=
� ���W� ����9 �% ���,�� �� �6=
� �� J� �� ��  �
����  �
�N,  �  ��.2�

� ��� �lZ��j �>X�j 8Z��.  

}G M���8 g�� ��* T�� �Z =���  % �,u�2� !� =� T2�  �26=
  �2K�
� 8Z 2�� .� 2�* 

�Q,�B �=�  %E�)  %T�� �Z ���  �2� �!�  �=� T2� � 2���� k!
�  ����2� 

��� �
 �ML��� ���� � 8R  %����8 ����� ����� �  �2�����,M  � T6.2�  �2� 

�6=
 �K�
� 8Z��.  

  

/
4�I. _��)) promotion(  

J���6� k��L ~��N� T�;�RL  ��%�  T2��  �2Z       k��.2� ���M2L� ���2�

h<�    ��2� ����� �K�
�    %2� g�2N��   �2��� . 2�    *�2�� � 
�2n8�9  %2�     !�  ��2,

8�,�� �� �!�� ��- 
��D���:  

{. E6,���� �  ��N���
�N, g��  

|. 
�!����� %?�.��B  

}. Y���
 ���)% 

�. �X
� TZ���� 



    ���� ������ � 	
�� 

���� ����� �
���  

 

��  

`. JI�
@�L �  0$�D� C�� 4�D��)�����b	(  

E6,���� �   ��N��� 
�N, g�  �>��� T�;�RL  ��  %�%� ��� �Z :'��  k�2� 

��� � %� *.j ��&� ��� %�  ��� .���  �����N ��&�9 ����     ��2� �
�- �8��!

 �
E6,�� 8Z��.  

E6,���� J�g� ��  � ��2�
!��  %    %2� >��2� �
     ��2� �2Z !� �V 2�i  ���2�
  �2� 

)��9T���8 J�^  %� ,�X  %� �Q,��� (�� :V�1� >?�8� �% 8Z�� . ��8R� ��l� 

��� �% ���,�� &�#  %E6,� ,�2�  % �2�� �
 !� �V 2�i `�  �2��T  �2�  ���J� 
�288 � 

�6�  ��� ~_V� ����� �   
����
� � � �� ��^  2&�#  %
�  �2���!�
 �  ��2����9 

��� �
 L�R�  %8Z��  %� *�8v�� �    �����,!� �V�i   ��^,���
M  �E6,�,��  %��
�� 

� �E,�M� �  ��8- %L�R� �
  ��,u�QW� .E6,� ��2� !� �V 2�i �E,�M 2� �  .2��
� 

   
��� �8�M��J� :.Z � ��
�Z  ��^�Z     %�� ��  # 
�&) !�  �8�# .E6,� ��2� 
� 

����!�
 �� � ��
�� ��M ���6.�  ��� T�� � �&8, 
� �
�X  !�  �8��V�  �1��e� %

 #9 %�      ��� 
��= 
��D��� �
��  ��, .   *2�� �2�      
!��2�� ��2jE6,� ��2� !� �V 2�i 

��T���8 .��
� :��8� T�� .!���:  

{G 
�  ��j�S�j 
� �� �� � ��� !}| ��E� � ��
�Z ������8 %��'� �
��.  

|G M���8  # !� ���� E6,���� ���Z   ��_��Z   >��=�
���  %�T�� �  28R  % 2�=� %

M���8 E6,�� �
 T����J %� 8Z�� �Z �� �
  � �28�  ��2� 
�  �2��T  �2���� 


�8�� E6,���� EZ�� ��
 � !� ���T  �, �!���� ��# >�R�.  
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���� ����� �
��� ����  

 

�� 

 0$�D� C�� 4�D��)�����b	(  

���&��* m�� !� E6,�9��� �����w8 � � ����N g�� 
�N,  �T�� . 
�2n8� !� 

g�� 
�N,�9  ��� � � ���;� 
�N,�     S�, >6= T�.= 
� �Z �    � �2� 
��� h  2� � 

  ���
�J�g� E6,�,��  %TZ�� ��T. . g�2�  
�2N,  �       � 	�.2j� 
�288- �CR82�

   ���L� k�"�T6.� ��     =�?j 

���� 
�Z � :.Z%   � ������  �
��� 
���J  ��� 

�R8X% T����  .���  �2�EZ �� �2"  � �28[ � J�v 2���  % g�2&D�  g�2�  
�2N,� 

(brand) �
 �
��� .�&8, 
���    d��M� ��   *����EZ9 
��� ��&�  T2�� . ��&2� 

    �� �� `�����   �8���g�� 
�N,  �TZ��9 t
�� !� 
��
�  T��  �,��� . ��&2� 

       

��
� �v�# �� ��� T���� 	����� �,��� %� ����9� %�� >C�   ��2�� �2�E� 

�  ����>X�j   k�"��� ��" 

��
� T���� .
� � 2�* � 2� �  �2&8,  
�2Z  �  �2-

%�  *����� ��e+, 9��� g�N��  ��,��  � ���n����q= ��� T��  ������.  

�v�# �Z �)�� >C�    ����g�� 
�N,  �%�      ��2N�� 9��� 2��  �2�,�M   >2��=

 �.��?� 
� �'�,�� �� ��" T��.  

�� �V�� ����� ����� >��) EZ��  ����  ��.�k�  g�2�  
�2N,�9  �2S
�T 

����  �T�� .��� ����� �     � 	
�� 

����������  �
���   ��� 9�
  �2��"���� 

�Z  �,��� L�R�  %
��Z ��� !
����  %  
��-� g�"8�   k�
  ��� 
���   ��2� ��2� 

   J � bR� 	�.j��!���   
��Z � �S
�T J��� 8Z8�9 ��8p�<�    #�
  �2� ��  ��2" 

  B�L�R�  %  
�����  ��� ^�M  ��
 ��
�

 ��� �% ����8 �Z  
�2n���   ����82�



    ���� ������ � 	
�� 

���� ����� �
���  

 

��  

  �

���� .�� ��* ,�,�: ��� �� ,�&�   %;�) %
� :.Z � 
�Z   ��� T2�� J 2��� 

��- ������.  

  

c .$�������  7�&�
� 

��22� 22�% ���,22�� �22���  %,�22��E6,622��8� %�
 
��22�#  
��22-�  �
  #��22� �

	
�# ��  %��Z ���> �� 
��TL� ��* ~�� �����   9�8�.� ��2�
� 8Z 2�� . �2�&� 

T�� ��* ����  :;�= 
�����> ����. 

  ��� ����� �'�,�  �# !� �  ���� �Z �N�  E2X�  �%   ��.2Z ��2� %   �2Z �8�.2� 

S�?��%     � 	
�� 

���� ������  �
��� �R8X %   � 
� 9�8�.� � ��� *�  *��� Y

 .� T���
��  � !� � � *���>    ��.Z T�� �� ��%   �j �Z ���� % S�?�� �  
�?;��  �



���� ���   � B� ��� �  �8�. � ��� 2�  ~_2V� *  ��2�
%    ��.2� ��2� �    B���2L �
 

�%   � �Z �8Z�   ��.Z �� ���L� *%  � �Z %   S�?�� � �8��8��     �8�.2� ��� 
�?;��  �

�� � *���     S�?�� � 
���� ���
� �
 >�      �V !� ��2� 
�?;�2�  � 2�     9��2�  ��2��� i

����   
� �
 ��� >� � TL�% �����8 .���  �k
�"� ���� � � ����>  9��* X�,��  �2� �
 


� �n� "�����:  

{. Y� ~�S�� ���� !� ����T EZ��  �
��
���� T��.  �2�  �2'��  2�%   ��2, 

TD�   �-��� !� �� �X
� q=�9� *���� � � ~�S�� `��' � �W, 2�� 


�88Z T�� .   9����� ����� ��� �� �, ���!% �Z ���L� �
  �����> ��� EZ�� 



������ � 	
�� 

���� ����� �
��� ����  

 

�� 

�88�� ��% �8���, ���W�  � # �
 �R;�<�  9�288Z  �2J       ���2� ���2L� :2�[�,

EZ�� ��- 9 �8� `�.W� %� ���. 

|. !�  *���� �S��~ ��  ��u�V  %� ��.�  
�288Z  �����2�    �
����2�8Z 2�� .

~�S�� ���� 
�,�Z � �Q�1�  
���� �n� 
�8���� �
 :E' �8Z.  

}.    ���6� ~�S�����6�  %�� ���� ��  �E6,� ,�2�  % ��2���  �2��� . g��2�  �2��!�
 

Y��, ���X &�#  %E6,�,��  % �
�6�� �% ���� � ��* ��~�S �&�# �
 ��.� 

� �% �EX�j �% �8Z. L�Z  %T��  ���8���� ����> ��� ��L �88Z �Z � 2�* 

�� &�# %E6,�,�� %T�� �, � ��j�
 %#  ����"� 
����� �
.  

�. �
  �*�� ��� MZ��, 8Z�� .!� S�,���W �u�V  %� ��.�  
�288Z ��J 2�M 

8Z�� .R�  %8Z�� 
� �8^ Y� � �   �l-��j �28^  m����
�2J  
�2,�Z  �2��&��* 

T�.= J�g� ��� �
 �� 6V�1��* ��?��� ���� .
� ,
�X  % �2Z `�  �2��T 


����9 �% ���,�� !�  ���8���� ��)� 8Z 2��  �2����  :2;�<� �
 
�  �2�� ��� 

J�"�� ��88Z � ��� 	
�# ���T ��� �
 
� *��  g��J
��= ����. 

�. !� 6V�1��* ��� ���1��� 
�Z  � g�2N��  �28���  �2�   ��28)  ��2l� !�  �2&�# 

���1��� !� ���T  �, �!���� 
��- �� � �� 

��� *DE, ��� 	��, "�����.  



    ���� ������ � 	
�� 

���� ����� �
���  

 

��  

d�.� �8 0_��) �  0�+
�,G�
H  

��  %!� ��
�M��  %��Z %�  ����, S�?��� �  ���2� �
  �2�  2S�?���   � B�Q2� 

�6,�>   
��-� �&�# �
      ���� B��Q, *�L�� ����[�,�: �8Z9 �
�  �KD1,�b  ��� 

��
x T�� .���  �����8 ��* k�
 �e�� \=�� ��� ���� !�� �
 
�  �2n�   ��2���

�����:  


�  ��! :��8� ��* 
�Z �
 g�N�� ����. ��   ! �
���  � �
 ��      �2� ��2��j M 2� ��

��� �������: 

� T6��8� ����9* 

� 
���W� ���!  %P1�� *���� .   !� �R� �- �
�X *��� #    9%��2�! 
!�2�

��v �� !����� ���"�'�
M ���� ��L�� �n� 
�  �
����� ���� ��. 
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�� 

e. $�������  �� �f�g \���$ ��!
   

E6,���� !� �V�i Y���
 ���)% >��� k�
  �� � 8�,�� ��  %� T2��  �2Z 

 k��.� �8��! ��&� � 
�6�)� ���   �

�<� [�?�.���B     � 
��- B���LM�� �28 

 # B� .��
� *���J  �,  k�
 !�       �2"�� ��2� T2�� .� 2�*  ~�2� 
�!�� 2���  % ��2� �

e�,�
����  ���  ��! � 2����  �g!u     � ��2���� 2� �M  k��2L       # !� %2��� �2� 

�8Z  ��ML��� �% ����   ���e�,�
����  ��J��,
���  �
�� M�� .8�,��  �2�  �! 2�� !� 

�E�' k�
 �� �
�!����� %!� �V�i Y���
 ���) %T��:  

  
(�
% � B�'$�� h %����IE ����M*�
M  �� ?�2�� @���E �!K  


� ��* k�
 ��� � �  �2����6�  2� �  ��2��� ��;����� 2�  % ��2j  � :2;�<� 


��!��# � ���� EZ��  �� ���
�Z  �!� ~�S�� ;�RL�T  �, &,��  2Z
�� �  # �
 

���  ����L� Y6,�� ���
� �% 8Z�� .��* 8�,�� �)�� %�  ��� ����� �9 ��� �
 

��  ��8) � � ��L \E<� � ��8�
�Z  %>��=  ��2��)� �J�� �2�L � �8^� �2v   �Q2=

����    9�8��� ����� ����� �� ��� ����R' �88Z.     ;�RL ~�S�� �Z �N�# !� �   ��2� T

    � 	
�� 

����������  �
���   � ��� 9T�� % ���,�  
!�j 
� �  �2��    �2� Y6,�2�  

;�RL ~�S�� ��� T�D� ��)_V����8Z �K�
� �
 ��.  



    ���� ������ � 	
�� 

���� ����� �
���  

 

��  

_$�-� %*�7� � $�.��� �N $4 �.��@� �� ���	
   FiGK  i� �     C�i� ;�i'���

%&'�� ���  

��� �% ���,�� 
� 
!�j 
�Z  ��,���   6;�2<�  %   ��2����  �2&�# �
  �
�Q2� 

�;�?� ���  ��_N� � � ������ Y6,�� ���
� 8Z�� �,  ��� M���8 ���8� ���� .

����  � *���� �   � ��� �u�?� *% ���,�      �82�# 9 ����� 9
������ ���L� !� ��   � 2� �

��L�         ���1� ��Z ��
�� ���
�� 9k
�"� 
!�j 
� �Z ��� >�  9���*   �)�� 
�-

    ���  �� ����8�    ��� 
� �6V�1� %�     ��� ���L� ���! ���� 
� � 9

���� TL� 

 ������ ��.Z %�% ���
 �Z  >6= !��% �8��8�.  

  

$�O=�� 0!'
�8$�	 04��$�j0  

��� �% ���,�� � �.�  ������
�8  ����
�Z  �
� �!��8 
�Z  � ��2�  
�M2��� 


���� � !�   ��28�=_)  ��2)� 8Z 2��  2�  � 
�2V �
�  �2"  2� �    T2����J ��!� 
� 

M���8 �� BZ     # 
�
�qj � �8��.  
� 
�qj �����
�8 ����D8Z 9  ��� 9����   �2�

�... 
� �
 
�Z ���������
��= ��� ��.  
  

k. �j��K ��$40  

    ���L� f�Q� 
�� TZ�� � ��%�   ���� �� �Z %       ;�2��  ��28) �� ��� �� % 

   "��� 
�Z � :.Z%  =�?j 

���� %   � ������  �
��� 
���J  ��� �R8X %  ����)� 

��%   � �88Z% ���,�  ��� 

���� ��   �V !� � ��      � !� >X�j ��� 
�  # i�  

���� *

&���� B�� !� 9���V *��
�Z ��� i%�E6, �
 ��� �
��Z � ���.  



������ � 	
�� 

���� ����� �
��� ����  

 

�� 

����l� � '��'4  )Place(  

�Q,�B ���   �

��
� ��* �Z  �6V�1� ���"^ �� ��QW� ���  2����� %

J��� �8Z9 *Z
 g
�&^ ������ 
�!����� %T��.  

��� �% ���,�� � �� ��!� �� ��L� 
�Z        B���2L �
  �����2� %�����  �C�� 

��8-:     �- �
�X *�������  %�
 
�
         �2� � 
��2- �!�����!�� 2��     ���
�2-!�  9 #

     � �&�# �- ��8- B���L %<�����8���� ����� �
��  ���n� �
 P1��  9
����

 ���Ju��� T6e �� g��=� � 9
��- ���J �
  ��,k
�D� �8����. 

 �� ����  � ����� 
��        �' ��� �M8� 
� ��� ���� ��&� ��� %�  j��V �
 % 8Z � �

  �"1��J  ���� �Z%� 8DE, %  ���� �� �       � T=� g��, �
�X ��  ��    T2=� 

�J �

 ��! 
� ������� ����� ��'� P1�� .  

  

�)N � @��f�G�  � mLK ��� 0�83�0�
-.
/ 9� �(�N  

1. ����8���  ���     � 	
�� 

����������  
���    :;�= 
� ��     
�2Z � :.Z �

"���%: 

�� �'�, �� *�� �-     � 	
�� 

����������  
���    :;�= 
� ��    � :.2Z �

 "��� 
�Z%    �M'  �8v�� ����� ���'     ����8� 
�&y�� � %�  9���  ���2� 

�R��' �_��Z ����8� 
��    � 
��6���J  %8�� %� ���    
� �->����  
�2-  �2� 



    ���� ������ � 	
�� 

���� ����� �
���  

 

��  

�
����  %��� �'��� �� � 
   ����6?���    � %&'�2, >��=      �����2� ��2� !

����� ����
.  

���� >j  *��>C�� �����=� ��! ��X�, %� ���:  

G %R22� �22�8- %,u�22?� �
 
� 

�22�
� ��22��M�   � 	
�22� 

���22�

������  
���        ��8) �� � �M8� 
� ��      "��2� 
�2Z � :.Z �%   i2L�� 

 ������ 
� ������9 T��� �� � �_�� ��� 
�88���J ���8� ��8-. 

G %� �����,  �� 

����   � 	
������   
��2�� �
  
�  ��2���  ��2�  � �q2)� �

��L�9>  ����� � �8�#� �   )�� �� �Z %  � �� �      �8�.2� ��2��
 >K�.2� * 

g�N�� ���� � �� L�R� %9�&�# ��� !� ����� ��� %8Z��. 

G %R� ��8-  �2�  
��2=  ���  :2;�<�  �2��' 
� `�  T��2�  ��2�  ���2R, 

 ���88-���!�� �
 ���ML� 
��� � T���6W� �����  �, �
 u�� ���6�. 
 

2. T��=
 ��  � 	
�� 

���� 
�- �8&- 

���� MZ��������� 
���� 

�22� %!� ���V�221� �22�* >�22�  � 	
�22� 

���22� 
�22- �228&- M22Z��� 9

������  
���   ��.���, �Z �8�.� �     ��2� B&2� ���%      ��2� �
 
�!�2� !� �   ��2� 

��    V � �288Z ��N 2�  
���.2� b ��  !� 

���22���  �22� �22��J �
 ����22� *

�8��.  

  



������ � 	
�� 

���� ����� �
��� ����  

 

�� 

�%
��  ��8 0��� 4�I(� � %]'��  JLK  

� �����
�- ��C� ��! %� ����, 
� �R��, � ��6&� %E�� ��� �e�� ����:  

���� L�R� %   �� ��� T��� � �M� T�   � �T��� ��� �
 �R��, ���� � %R� 

��8- �� �'�, �� ��C�  ���R, >�� ���88-���!�� �
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