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�����:

���� ����� ��� ��Treasury &Risk ��ح � ����� ����� �� ��� ��� ��� ���� ����� ���� �� ��� �
: ����� ���� �ح� �� �� ��� ��� ����� ��� ���. ���� ������ ���ر�� ���� �ر����� ��� ���

� ���� ����� �������� �� ��ط �� ������ ���� ���ر� ��ر��� ��� ���������� ���� ���ر�� ���� �ح��
� �� ح� ���� ���� ���� ����� �ر��ر �� ���� � ��� ���ر�� ��� ع������ � �ر��ر� ��� ���

���� ����� �� ���� .CFOdirect ���ع� �� ��� �� ����� �� PwC�)���� �ر�Fred Cohen(ر��� �
. �ر���� �� �ح� ������ ���ح� ��ر ��� ���))ERM�ر�� ���ر�� ���� ������

����� :

ERM ������ ������ ���س �� �ص� ����� �� _��� �� �  ���� ���������� ���� �ر ������ ���ر� �����
� �� �������ط �ر�� ������� ���� �� ����� � ������_��� �ر��� �� ����� ���� �� ���� ������

� �� ��ع� ���� �� ��� ����� ���� �� ���_ ���� �� ����� ����� ����� �� ����ر� عر�� ����� ����� ����
�� ������� �� � �� ���� ����.�� ��� �� �ر�� ����� �� ��� ����� ���� �ر �ر����� ��� ���

��� ��ر ���� ��� ���� ����� �ر�� ������ ���������� ����� ��� ������ �� �ر��ر ������ ��� ���
������ � � �� ����� ��� ����� �� ���� ��� �� ح�� ����� ������� ح��� �ر������ . ��� ح����

) ERM(��ر��� ��ح��� ������ ����� �� ��� ��� ���� �ر �� ���� ��� �� �ر���� ���ر����� ���ر�� ����
� �� �ر�� �������� ����� �� ����� ��� .� ������ ���ر����� ���� �� ���ر�� ����

��� ������ �� ح�� �� ��ر ���ر�� ���� �� ������ ��� ������ ��� ���� ����� ������ �� ����� ������
 �� �ر� ���� CFOdirect. �������� �ر���� ���ر�� ���� �� �� �ر���� ��������� ����� �� ���� ��� ����

� ��� �����ر�� ������� �� ���� ���� �ر�� ������������ �� ��� �ر���� ����� ����� �� �� ���� ��
� �ر� ������ ������� �� ������ �� �ر��� ���� ��� ��� ������ ��� ����� � ������ ��� .

�	�
 ���
� ���
. ره��ي ا��ا�� 

�� �� ������ERM�� ����� ���ر� ��������� �ص� ��� ������� ��� ����� ����� ���ر� ��� �ر�� ������
: �� ����� ��� ��� ��ر �� ��� �� ���� ���� ������

� ����� �ر�� �ر���� . ���� ���� ����� ����ERM��� ���ر� ��ر��� �����

" �ر� ���� :�� ���� ���� ���� �� ���ERM���� ����ح�� ح��ر. ����� ��� �� ����ر����� �ر ��
ERM���� �ع���� ������ �ر�� �� ���� �� ع���� ���� �ر�� ���ر �� ���� ������ � �� � ��� ���� ���

. ��� ����� �� ��� �ر��� ��
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��Chief Executive Officer�ر�� ���� ��ر��� ��� �ر�� ��������� ���� ������ ���� ����� �� ������ ���
� ."� ������ ����� �����Chief Financial Officer����� �ر�� ���� ���� ح���� �� �ر���� ���ر�� ���� ��

 �ر�� ����� �ر��� ��� ��� CEO���� ����� ��� �� ������� ���ر�� ���� �� �ر ح�� �ر ع���
 �� ع���� ���ر �������� CFO��� ���� .CFO��ص�� �������� ���� ����ر� ���ر�� ����� ���ط

������� ������� ���� �����ERM���� ���ر ع� �� .������ �� ������ �� ��CEO �CFO ��� �� 
�� ��� ����� � � ��� ����ر� ���ر�� ���� ��� �� �� ���� ����� ���ر����� �� ���� ������ ����

� ���ر�� ������ ���� �ر� ����. ��� � �ر� ��ر �� ����� �� ���� �ر�� ���ر�� ���� �� ��ر �ر��� ���
.� ��� ������ �� ���ر�� ���� �� �� ������ ���� �����

� �� ���� ��ر�� ������� �� ���� ��ر ���ر�� �ر ��� ع���� ���� �� ���ر�� ���� ���� �� ���� ���
�� �� �� �ر ��ر�� �� ��� ����� ���ر�� �������� �� ������ ��� �ر�� �� ��� ����� ���� ������ ��� ��

���� ������ � �� ��� �ر�� ERM��ر ���ر�� ������.������ �����  �� �� ������ ������ ��� �ر�� ����
� ���ر�� �������� . �� ��� �������� �� ���� ��� ع�� ������ �ر� ���� ����� ����

���� ����� ��� "�� � �ح���� ���� ��" �� �ر�� ���� �� � � ����� ���� ������� ��������� �ر��
� ���( BRIC���ص��� ������� ��� � � ������ ������) �ر���� ����� �� �� ���� �� ����� ��ر�

� ��� ���� ����ر ��� ���� ���� ��� ����� ��� �� ��� ����� � � ��ر�� ���� ��� � ���� �� �ر ���� �� .
� ��� ����� ��ر ���ر �� ���� �� ������� ح��� ��� �� �ر� ��ر�� ���� ��� ���� �ر���� ���� �� ���� ����

 ��� ����� ����� ��� ���� � � �ر��� �ر��.� ��ر�� ��� �ر��� ���� ��� ��ص�� �������� ����
� �ر���� �������  ��. �� ����ر ���� ����� ��ر�� ����� ���ERM�ر��� ���ر�� �� �������� ���ر�� ������
�� ������ ������ ������ � � ���ر�� ���� �� �ر�� ���� ���� ������ �� ��������� �� �ر�

�� �ر�� � ����� ����� ����س � �� �� �ر�� ���ر�� ���ر�� ���� �ر�� ������� ������ ������ .���
�� ���ر ������ � ����� �� �س �� ���� �� ����� ��� ��� ������� � ��ر�� ���� ��ر� �� ������ �� ���
��.� ��� ��� ������� ������ ������صر� ��� ���� ����" :������ ��� ������� �� ���� �� ���� ���

� ���ط �ر�� ���ر��  � ���� �� ���� ع���ر ���� �� ����� ������ � ������ �� ��ر�� ���� عصر ح��ر
���� �� ����� � " ���� ��ر������� ��ر ���� ����� � �� ����ر ������. ����� �� ���� �� ������

� ����(ع����� ��� ��� �� ��ع� �� �� ������  ��)��� ���� ����� ح���ر�� ����� �ر �� ع�� � ���
��� �� �� �� � ��ر�� ��� �� ������ ������ ����ر� ���ر�� ���� �� ���ر�� �ح� �ع�� ������ �� ���� .

��� ����ر� ع����� ���� �� ����ر �� ����. ��� ��ر��� ��� ���� ��� ����� �� ������ ��� �����
� ���ط  ���� ����� ����CFO�� ��ر� ��� ح����� ����� ع������ �� ������� ���� ���� ������ �����

� �� ����� ع���� �ر ع��� ����� � ��ر� �� ��ح� ����� ���� �� �ر ����� ������ ����. ���ر�
���� ���� ��ر�� ����� ��� �������� : ��� ��� ��� �ح��� �� �������

"��� �� � � �� �� ����� ���� �� ��� ع����� �ر�� ���ر�� ������ �� ����� ��ر��� �� �� �ر�� ��ر���
�� ���ر �ع����� �ر ��� ��� �� �ر �� �� ��� �������� � ��ر� ���� � ����� ����� �� �� ��� ������ ���� ��

� ����� �����ح�� �� ������ �� �� ���� ������ �� ����� ��� ". 

 �� ������ ����� ����ر�� ������ �� ����� ���� ERM��� ���� �� ��ر�� ����� ���� ���ر ���� ��
. ��� ع������ ���� ����� ���� ����ر� �� ���ط �ر��ERM�� �� ��� ���� �� ��ح� ���ر��
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� ����� �ر ���ر�� ���� �� ���� �ر�� ���ر� �� ����� ���� ������ � ���� �� �� �ر�ح� ����� �ر�� �����
�� �� � ��� ���ر�� ���� �� �رع� �� ��� ����ر ����� �������� ع���� �� ������ ������� �����

� ERM�س �� ��� �ر���� �� �ر ������. �������� ���� ����� ���  ���� �� ������ ������� �ر�� ���ر�
� ����� �ر���� ERM. ��ح� ����� �ر�� ����ر� ���ر�� ���� ���� ������� ������� ���� ��� ���� 

� �����ر��� � �ر ��� �� ����� ���� ��ر� ���� �س ���� �ر��. �ص��� ��ر� �� �ر �ر�� ����� ����
� ����� �ر��ERM����� �� �ر���� ����  � ������ �ر�� ������� ���� ���� ����� ��� �� �� ��

 �� ���� ����� � ����� ��� ������ERM ��� ����� �� ���� � ���� ����� �� ������� �� ����� ����� 
�� ������. ��ر�� ���� ����� �� �� ���� �� ����ERM ��ر�� ������ ���� �� ��� ����� �� �ر�� ���ر��� 

� � �� ����� ���� ����� ��� ����س ������ �� ������� ح��� ���������� � �� �� �� ���� ��ر���
����� �� ���� �� � � ����ر� ���� ��� ���� ����� ��� � ���� �ح� ��� ������ ��� �� � ���� �����

.��� ������ �ح��� ��� ���

و ����ر�� ��ا��ي �
�  ��آ ���� �  #""�  ��آ� از  ��آ

������ � � �ر���� ���ر��� ���� �س �� ���� ����� ������  �� ��� ERM�� ����� ���� �ر�� �������
� ����� ���� �� ����� ����. ������ ���ر �ر�� �������� �� ������ �� ��� ���� ����� �� ����� ������ ��ر��

��� ����� ����� �� ����� �ص��� ��� ���� ���� �� ���� ����� ���� ����� ���� �� ���� �� �������
���ر�� �� ���� ���� � �ر���� ����� ���� �ر �� ������ ������. ����� ���� ���ر �� ������ �ر ���

� ���� ���� ����ر� �� ����� ���ر�� ����� ����� �� ������� �����  �� ���� �� ���� ���ر� ����
. ��� ��ر��� ���ر����� �� ����� ���� �ح���� ������ ����

� �ح���� ���� �� �� �ر��"�ر�� ���� �ر�� ������� �� ���� ������ ع���ر ���� ������� ������" ����
��. ��ر� �� ��� ������ �� ��س ���� �ر��� ���� �� ���� ���� ��ر ��حصر��� ����� �� ������ � ����

��. ��� ���ر� �� ��ر�� ���� �� �� ����� ��� ������ � ����� ��ط �� ���� ح�  ������ ع�� ��� �ع���
���� .������ ��� ��� ����� ��� �� � � �ع��� ����� ����� �� ���� �� ���� �������ر�� ���� �ح�����

��. ������� �ر�� �ص��� ��ر� ��� ���ص��� ��� ���� ���� " :��� �� ��� ��� ��� ����ERM ���� 
������ ����� ���� � ��� ����� ����.������� �������ر ���� �� ���� ����� �ر���� �����

������ ����� � � ���� ������ ��ر� ���� ��� �ر��� ����� ����� ���� �ر�� ������� ��� ����
��� ������ �ر�� ����� ����� �س �� �� �����. ��� ���� ��� ������ �ر�� ����� ���� �� ����

�� ��� �� ���� ���� �� �� �� � ."��� �ح���� ����� �� �� ���

��.���� ������� �ر�� �� ���� �� ��� �� ������ ����� ������� �ر�� ����� �حص�� ��� �� ��� ��
��� ������.�� � �ر�� ��� ������� � �� ���� �� ���� �� �ر�� ����� ����� �ر�� �� ��� ����� ����

��." ��ر ���ر������� ���� ����ر ����� �� �� �ر ����� ��� �� ع���� ����� �ح����� �� �� ����� ����� ��
��� �� ����� �ر�� ������ ��ر� ����� ����� ������ر �� ��� ���� �ر�� ���� ������ ��ر� �ر� ��� ������

��) �ر�( ���)X(��� ������� � � �ر� ��� ����� ��� ����� �ر�� ����� ������ ��� ��ر �ر�� ���. ���
 �������� � �� �ح����� � ���� �ر�� ��� ���� ���� ���� ����� ��� ��� �ر� ��� ���� ���.��� ��

 ." ر�� ���ح��� ����� �ر� �� ����� �ع���� ������� ��� ������ ��� �� �ر�� �� ��� ���� ���ص� ��

� �ح���� ���� ���� ��� �� ���� ������� �� ������� �� ��� ح�� �� ���� �������� �� ����ر ���� �����
� �ر��� �� �� ����ر �� ��ر ����� ��� ����. �� �� ��ر ���� ����� ���� ���� ���� �ح����� ����



www.PishgamanSMS.com 

 5info@PishgamanSMS.comصفحه

� ����ر ��ر�� �� ������� ����� ����� �� ���� ���� �ر��� �ر�� ��  ع���ر ���� ����� �ع���� ������
� ���ص��� ��� . �� �ر��� �� �� ��ر �ر��� ��� ���... ��� �����ع�

�� �� ����� ����� �� �� �ر�� ����ر �ر�� ���� ��ر�� �� �� ��� �� �� ����� �� �ر. ��� �ر��� ��ر
����� �� ����� �������.�� ��������� �������� ���� ����� �� ������� �� ��� ������ �� ������� �ر���

� ��� �� �� �ر�� ����� �� �رع� �� ���� �����  �� ����� �� ����� � ����� �ر��� �� ��� �����
� ��� ��ر �ر�� ���ر �� ��ر���� ����� �� �ر�� �� ����� ���� ��ر��  �� ������ ���� ����� �� ����� �������

������ ���� ع��� �� ����� ���� ��� �ر��� �� ��� ���� ����ر� عر�� ��� ����� �ر�� ���. ����
� �� ������ ���ر����� �� ������� �� �ر����� ���� ����ر���  ��� �� ��� ��� ع���� �� ���� ������� �ر��

. ������ ���ر� �ر�� �������� �� ����� ����

� ����� ����� ���� ERM�ر���  ��� ���� ����� �� ��� ������� ERM�� �ر����. ���� ���� ���������
. ��� �� �ر �� ���� ��ر ��� ع�� ��

.  %ا)� آ�' آ&�  �&%�%ژي ��

�� �ر�� ���� � �ح���� ���� � ����� �ر ��� � ���ر�� ��� �� ��� ��� ������ �����ر �� ����ر ���
� � ��. ���� ���� ����� ������� �� ������� �� �������� �ر�� ����� ������� ��� ��� ����

� �� ����� ����� ��� �� ERM��� ��� �ع�� �ر����  �� ح�� ح��ر ���� ع����� ��ر ������� ���
 �� ERM��� ���� ������� �ر�� ��� �ر� ������ �� ����� �� �ر� ����� �ر��. ��� ��������� ������� ��

���� ����� .

� ��ر��� ���ر�� �������� ���� ��� ��� ��� �� �������ر�ر�� ����� �� �������� ��� ������� ������ ���
 �� ���� �� ���ح��� ERM��ر �� �ر���� ����. �������� �ص��� ������ �� ����� ���ر����� ������ ���

� �� �� �ر���� ���� ���� �ر �� ������ ���ر����� ������ ���� ����� ����� ���� ����ر�� ����� ���
� ���� ���� ��ر� ��� �������� �� ������ ����� ����� ����� ���ر��� ���� ����� ��� �� �� ����

����� � � ����ط " �� ����� ����� �ر� �������� � ������ ��ر�. ���� �� ������ �ص��� �� ������� ����
� ��� �� �� �� ����� ��� ���� �ر ���� ����� �ح�� ��ر�� ���� ����� �� ��ر �ر�� ��ر �� �ر ع����� ���

��."� ����� �ر�ح� ��� ������ ��ر�� ��� ����� ������ ���� ��� " :���� �� ������ �� ����� ��
� ����ر��� ����� ���ر�� ���� ���� ع��� �ر ���� � ��� ع����� ������ ��� �ر��� ��� ��� ���ر�

����� ��� �� ����������� ����� ��� �� �� ���� ������� � �ر�� ���� �� �������." �� ع����� �����
�� ������� ������ ��� � ��� ������ �����.��� ��ر����� �ر�� ح�� �حص��� ���� ����� ����� ح��

� ������ �� ������� �� �� ��ر ����� ���� � عر�� ��� �� ��� ��� ��� ���� ��� ���� �� ����ر� �����
�� ���� .�� � ���ع��� ���� �� ������ ��������� ����� ����� ���� ������ �� �� ������ �حص�� ��

 ������ � ����� � � ������ �ح����� �� ���ر� �����) �� ���� �ر�� ����(�ر�ح� ����� . ����� �ر��
� �� ������ ���� ����� ���� ������ �� �� ��� ��� ����� ���� ��ر� ����� ������ �������� ���� �

��ر �������� ����� �� ���. ������ ���� ���� ����� ��� �� ��� �� ���� ����� ��� �� ��ر��� ��ر����
 � � �ح���� �ر�� ���� �� ����� ������ ���� ����� ������ �� ����� ���� �� ��� �� ��� �ر��� ���

� �ر��� ���� ��� ���� �� � ����ر� ���� ����� " ��� �� ���� ��ع� ���� ����� ���� .����
����� �� �� ���� ���� ����� ���� �� � ���ع�� ���� ���� �� ��� ���� ���ط ���� �� ����� �� ��

� �� ��� �ر��� �� ��� ����� �� ����� ع���ر� �ر����  ." �������� �� ��� ��ر ��� ����� ���.����
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�  Risk Adjusted –Return Of(���� ���� ������� �� ������ �ر���� �� ���� ����� ��� �� ����
Capital (��  �� ����� ������ ��ر� ������������ �ر�� ���� ���� �� �ر���� RAROC. ��� �� �ر���

� ������� ������ �� �ص��� ������ �ر ������ �ر���� ����ر ������ ����� .RAROC�� �� ��� ����� �� 
� �ر ���� ������ ���� ���� ��  ����� ����� ���� �� �� RAROC. ��� ��� ���� ��ر�� ��� ع��

� �� ����� ���� ���� ��� ����. ������ ������ �ر���� ���� ������ �� ������ ����� ����� �� �� ��� ���
� �� ���� �� ����. ���� �ر ��� ������ ��� ���� �� ���� ����� ����� ���� ����� �� �� ����� ���

 �� �������RAROC�����ر�� ���� ������ ���ر� ������ ���� � �ر�� ����. ��� �ر���� ������ �����
�������� �ر��� �� ��� �� ح�� ����� �ر���� ��� �� ���� ��� �� ������ ��� �� ���� ��ر���

� �ر���� ����� ����� ����� �� ������� �� ���� �� ����. ����� �����  ��� �� ح�� �����
��ر� ��� �� ���� ���� ��� �� ���� ��� ��� ���ر� ������ ��ر���� ���� ����� ���ر� �� �� �ر ��

���� ����� " �� �� �� ���ر���� ��������� �� ����� �� ������. �� ���� ��� ���� �� ��� ������� �����
� �� ������ ���� ����� �� � � ���� �ح���� ����� ������ �� ������ ���� ���� ���� �� ���� ��������

� ���ر�� ���ر ���ر�� ����� RAROC." �� ح� ���� ������  �� ع���ر ��� ������ ���� ������
�� ������ �� � ��� �ر���� ����� �� �� ������ ��� �� ���� ����ر����� ����� ��� ������� �� ��� ��� 

.��� �������� ���� �� ع����� ������ ������ �ر���� ���

� ������� �ر�� ������� ���� ��� ������ ��ر� ���� �� �ر����� ���ر �����RAROC�� ���ر�س ح��
" ���� ���ر�� ���� ���� ����� ��� � �� �� ����� حر�� ���. ��ر �� ������ �� ���� ���ر����� ����

� �ر����" ���� ��� ���ر�س �� ���� ����� ��  �� ع���� RAROC���� ����� �� ���� ��ر� ������ ��ر� ����
�� � �� ��� �� �������� ������ ������ ���ر�� � � ����� �ر�� ���� �ر�� ���� �� ���� ��� ����� �� �� ��

" ���ر� �ر���� ����� ���� .��� � ������ �  ���� �� ع���ر �حر���������� ���� �� ������ ع������
� ���ع�� �� � ع���ر� ع���ر ���� ��ر �� �� ��� ع����� ��� �� ������� �ر�� ��� ���� ��� �� ��

�� ���� �ر����. ������� ����� ����� �� ������� ���� ���� �� ��� �ر��� �ر���� ������� ���� ���ر ����
��� ���� �� ������ ". 


 و ����ر�� از  �)��� اي ا

�ا��  � 
�)��� اي ���(

��ERM�� �� ���ر ������ � �����.���� �� ���� �ر�ح� ������� ��� ���� � ��ط �� �ح�� ���� ��� �ر�����
��. �� �ح�� ����� �� ����� ������� ���� �� ������ ������ ���� ��� .������ ������ �� ��� ����� ����� ��

� ���ر�� ��. ������ �� ��ر� ���ر �ر���� ��ر�ح� � �� ع���� ���� �ر���� ���� ��ر �س �� �����
�ر ������ ����ر� �� �رح�� �� �� ��� ���� ���������� �����. �ر��� ������ �� �� ��� ����� �ر��

� ��ر� ���� �ر �� �� ع���� ع��� ���� �ر���� ����: ����� ��  ���� � ����� ��� �� �  �ر �ر��� �ر���
� ��ر� ��ر ���� ERM�ر �� �ح� ���� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������� ���� ERM ���ر� 

�� �� ���� ���� �� ��� ���� �� � �� ���� �� �� ��� ������� ���� �� ������ ������ ���ر�� ����
�� ���� ����� ����.�� ��� ����� � �� ���� �ر�� �ح�. ���ر �ر���� ������ ����� ����� ����

� ��ر� � ������ �������)ERM�� ع�صر �� ع���ر ����(����� ��� ��ر� �����  �� �ر���� ��������� �����
� �ر����� ���� ����� ���� ������ �  ERM�� �� ���ر �ر���� ������ �� ������.����ر� �� ����� �����

��� �� ������� ������� ���� �� ��� ح�� ع�� ��� ����� ������. ���������� ��� �� ��� �رح�� �ر
� ��� ع������ �� ����� ��� �� ����� ���� ��_ ��� �ر���ر� � �� �� ����ر ����� ���� �����

�� ���� ����� ������ ��ر� ��� ���� ����_ �� ��ر�� ������ ���� ���ر�� ������ �ر�� �����
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�� ���� .���������� ���� ������� � ����� �� ������ �� ���� �� ��� ���� ��� ��������� ����
� ������� �ر����� ���ERM������ �� ���ر ����� ��  ���� .

��ERM�ر���� ����� ���� ع���ر ���� ����� � ��� ����� ������� ������ ������ �� �� ��ر�� ������
������ �� �. ��� ���ر �� ��� ������� ���� ��� ����� ���� ����� ��� �� ع��� �ر ���� ��ر ���

" ����� �� ���� �ر���� ���� ���� �ر�� ���� ����� ���� ������ �� ������ ��� �� ��ر�� ���ر ������.
 ������������ �� ����� ���� � ������ ����� ����� �� ����� ����� ���� ������ �ر���� �����

� �� ���ر� ������ �ر���� �� ���� ���� ���. ����� ������� ��� ����� ��� �� �ر�� ������ ��ر� ����
� �� �ر���� �� ��ح� ����� ���� " ع����� ��� �� ���� ����� �ر�� ���� ��� �� ������ ���� �ر��.

���� ������� � � ������ ��ر� ������ �ر���� �� ���� ����� ��� ��� ������ ����� .

�� ���� ����" :�� � �� ������ �� ����� ��ر������� ��ر�� ���� ������ ������ ��� ����� ����� �����
� ����� ��� ����� �� ����ERM�ر����  ����� � � ���ر�� �� ���� �� �ع��� ������� ���� ���

� ع������ �� ����� ��� � ��� �� ERM�� �ر����.��� �� ���ح�� ��� �� �� ������ ����ر ������ ���
�� ����� ������ ��� ������ ����� �� �� ������ ���� �  ." ���� ���ر�ر� �� ������ ��� ����� ���


