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—œ ̈ b½« —u?NA?� vKK*« s}Ð ÈU¼ Ê«d?×Ð v|u?Ö g}Ä tÐ t?$ X&}?&$—U?� ÊU½«œœU?B²?(«

tÐ bÐô °b�¬—œ XÝ—œ U¼ Ê¬ “« vJ| UNMð t$ b½œd$ v|uÖ g}Ä Ê«d×Ð XH¼ d}š« ÈU¼ ‰UÝ

rE½ v~?²?5??}?&??Ö r¼ “« ÈU¼ t½U??A½ t?$ v6U??Š —œ U¼ Ê¬ “« È—U??}?&Ð t??$ XÝ« q}6œ s}??L¼

UÐ «— t?F??łU?< ÊœuÐ Ÿu?(u?6« V|d?( Î«d?}??š« ̈ b?ý v� t?²??ýU?³½« r¼ ÈË— dÐ v½U??N?ł ÈœU?B??²?(«

—œ ÆX&?}½ ÊU?}� —œ v|u~?A}Ä ¡t6Q?&?� d~|œ ÊuM$« v6Ë Æb½œd?$ Âö?Ž« ̈ ÈœUŽ d?}?ž vÞU?}²?Š«

 “« g}Ð —œ b|U??ý vMF| ≠ UÄË—« Ë Áb??×?²?�  ôU|« “« d??}?ž tÐ ̈ v½U??N?ł œU?B??²?(«µ∞b?N —œ 

“« fÄ t??â½¬ “« dðôUÐ v×DÝ —œ «— ÈœU??B?²??(« X}6U??F?< ÷U??³?I½« ÊuM$« r?¼ U?� ≠ ÊU??N?ł

 ÈU¼ ‰UÝ±π≥∞Ær|b¼Uý XÝ« Ábý X³Ł 

 ¡t??}zË˛ “« ̈ ‰U??Ý p| ¡tKNU??< —œπ∑ ¡t??}zË˛ Uð π∏ ôU|« “« Ã—U??š ”—uÐ ÈU¼—«“UÐ ̈

 s}Ð ̈ UÄË—« Ë Áb×²�µ∞ Uð ∑µÈU¼—«“UÐ —œ Ábý È—«cÖ XL}( ÂUNÝ Ë œd$ ◊uIÝ bN —œ 

 t²ÝUšu½(émergents) r¼ “UÐ d³�U²áÝ Uð  Ë« “« UNMð ≥≥“« «— œuš ÈUNÐ “« bN —œ 

t?$ v?6U?Š —œ ̈ b?ý q|b??³ð Ád?�“Ë— v?Öb½“ “« v²?}??F?(«Ë tÐ vz«c??ž d?I??< Èe½Ëb½« —œ Æœ«œ XÝœ

ÆXÝ« Ábý dÐ«dÐ —UNÇ ‰UÝ p| “« d²L$ —œ bM$ v� vÖb½“ dI< jš d|“ t$ v²}FLł X³&½

 vÖb½“ b}?�« t$ t?}ÝË— —œµtÐ b|Uý t?$ t²<U| g¼U?$ —bI½¬ vÖb½“ ̀ DÝ ̈ Áb?�¬ s}|UÄ ‰UÝ 

 œËbŠµ∞X$ö< Ë dI< tÐ Ë Ã«d?š« —U$ “« dH½ —«e¼ U¼bN U}Ý¬ —œ ªb?ýUÐ Áb}Ý— bN —œ 

 “« XL?Š“ tÐ Á“Uð t?$ s}ðô ÈUJ|d?�¬ Æb½« Áb?ý Áb½«—t²?<— XÝœ “« ¡t¼œ ÈU¼ ‰UÝ ±π∏∞

“« tł—œ ÊUL¼ UÐ U¼ Áb|bÄ ÊU?L¼ g|«b}Ä dþU½ Á—UÐËœ œuÐ Ábý Ã—Uš ‘—UÐ t?FłU< —UŁ¬ UÐ

ÆXÝ« X½uAš

„d?×� vMF| ̈ UJ|d?�¬ œU?B²?(« t$ XÝ« s|« ̈ bM$ v?� b|bAð «— ŸU?{Ë« X�UšË t?â½¬

s6¬ ¨g}Ä ÈbMÇ ÆXÝ« t?ł«u� Èbł  öJA?� UÐ v½UN?ł œUB²?(« bý— 7<d?Ö ÊUł vKN«
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szË˛ —œ Ád~?M$ tÐ vý—«e??Ö ÊU|d???ł —œ ©UJ|d??�¬ ‰«—b??< È—«œ t½«e??š ‰ËR??&??�® s?ÓÄ fM|d??Ö

±ππ∏U� U&Ð t?Çò ∫Xš«b½«  d}Š tÐ d|“ vÐU|“—« ¡tz«—« UÐ «— v6U� Ê«d~K}K?% v²Š tL¼ ̈

tÐ ̈ t?²??ý«c?Ö d??Ý XAÄ «— e?}??š Ë X<« —«Ëœ« vMF| ̈ r}??ýUÐ Áœ“ fÄ «— a|—Uð ÈU¼ ÁœËb??×?�

 d³²?$« —œ uL¼ Æår}ýUÐ Áb}?Ý— vLz«œ bý—±ππ∏ÈU¼—UA< UÐ U?ð œ«œ g¼U$ «— ÁdNÐ Œd½ 

 U?$ v¼b?½U?�“U?Ý UÐ ‰«—b??< È—«œ t½«e?š Ê¬ dÐ ÁËö??Ž ÆbM$ tKÐU?I??� v�—uð b?{ vK?K*« s}Ð

ò ‚ËbMNt|U???�d??Ý  b??� “«—œ X|d?|b??�å (Long Term Capital Management)t??$ 

fM|dÖ ¡t²H?Ö tÐ ÆXš«b½« Á“d6 tÐ «— X|d²Ý« ‰«Ë ̈ XÝ È“UÐ ”—uÐ È«dÐ bM9ËdŁ v(ËbMN

Èu?( —U?}&Ð ‰U?L?²?Š« tÐ ̈ —u$c?� ‚ËbMN výUÄËd?< t?−?}²?½ —œ Ë Êœd$ U¼— œu?š ‰U?Š tÐ ̈ sÄ

œu?$— XLÝ tÐ ÈbM$ tÐ UJ?|d�¬ œU?B²?(« ÊuM$« Æœ—Ë¬ —UÐ tÐ v½U?Nł È« t?FłU?< X&½«uð v�

ÆbýUÐ v½UNł œUB²(« È«dÐ v²³}B� b½«uð v� œuý b}|Qð X$dŠ s|« dÖ« Ë œeG6 v�

 öJA?� ÈU¼ Áœu6U?ý ∫XÝ« s}MÇ «—U?Jý¬ œ—«œ —«d?( “Ë— —u²?Ýœ —œ t?$ È« t6Q?&?�

øb½« Â«b$ v½UNł œUB²(«

    ÈÈÈÈUUUU¼¼¼¼    ‰‰‰‰UUUUÝÝÝÝ    vvvvÞÞÞÞ    ÁÁÁÁbbbb××××²²²²����        ôôôôUUUU||||««««    ————œœœœ    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB²²²²((((««««    ssss||||uuuu½½½½    ddddBBBBŽŽŽŽ    ¡¡¡¡ÁÁÁÁ————uuuuDDDDÝÝÝÝ««««ππππ∞∞∞∞

ÊU½«œœU?B?²??(« t½ d?š«Ë« s|« Uð Áb?×?²??�  ôU|« —œ t?$ œd?$ ÊU?A½ dÞU??š b|UÐ «b?²Ð« —œ

v5ÝUÄ s|d²?JÇu$ ̈ —uA$ s|«  UŽu?³D� U| v6U� Ê«dÖ q}K% t½ ̈ v|UJ|d?�¬ jK&� ÊU|dł

tÐ ̈ l(«Ë —œ Æb½« Â«b?$ v½UN?ł œU?B²?(«  öJA� ÈU¼ Áœu6U?ý t?$ bM²ý«b½ ‰«R?Ý s|« È«dÐ

qÐU??Ið —œ t?$ ̈  b??�“«—œ —œ UJ|d?�¬ ÈœU??B?²??(« ÈU¼œ—ËU?²??Ýœ ¡ÁbMM$ ”u|Q??� X}?F??{Ë rž—

tÐ d?C?� Èbł ‰UJý« Ÿu?½d¼ œułË ÊU~?L¼ ̈ œuÐ  UŽu?³D� —œ Ád?A?²M�  U?G?}K³ð UÐ —UJý¬

Æb½œd$ v� —UJ½« «— UJ|d�¬ œUB²(« ‰UŠ

vMF|® UJ|d?�¬ —œ —U?$ È—Ë¬—UÐ ¡t½ôU?Ý bý— Œd½ s}?~½U}?� ̈ d?}š« Êd?( lÐ— ÊU|d?ł —œ

Ê¬ jÝu?²?� ‘“—« “« v?MF| ̈ œuÐ b?N —œ p| “« dð s}?|UÄ ©XŽU?Ý —œ vKš«œ h6U?šU?½ b?}6uð

 “« g}Ð t?²ýcÖ Êd?( ‰uÞ —œµ∞ “« vMF| ̈ Êd?( lÐ— s}L¼ vÞ ÆœuÐ d?²L?$ bN—œ ±π∑≥Uð 

±ππ∏ÊU|d?ł —œ t?â½¬ “« v²?Š ̈ bF?Ð tÐ ‰UB?H½« @M?ł “« ̈ v½U�“ d¼ “« v?F(«Ë œe?� b?ý— ̈

 ÈU¼ ‰U??Ý Ê«d?×Ð±π≥∞ —œ ÆXÝ« ÁœuÐ dð n?}?F?{ ̈ X?ý«œ œu?łË±ππ∑d¼ vF??(«Ë œe?� 

 ̀ DÝ —œ ©v?ŽU??L???²??ł« ÈU|«e???� “« d??}???ž® d??Ö—U???$ p| È«dÐ X?ŽU??Ý±π∂µd??�« ÆXÝ« ÁœuÐ 
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 ‰UÝ —œ ÈœU?B²(« ŸU?{Ë« œu³NÐ ÂU~M?¼ t$ s|« dðe}~½«  d?}Š ÎôUL?²Š«±ππ∞v�U~M¼ ≠ 

ÈdðdÐ t?$ X<— v?� —u?Bð Ë b?ý åb|b?ł Èd?B??Žò œ—«Ë «b?N Ë d?Ý UÐ UJ|d?�¬ œU??B?²?(« t?$

UÐ t?$ Ê¬ ÈU¼œ—ËU²?Ýœ  ≠ Ábý Áœ«œ ÊU?A½ s|d|U?Ý dÐ åÊu&?$U?Ý uK~½¬ Èu~6«ò Ÿ“UM�öÐ

U¼œe� Ë È—Ë¬—UÐ ̈ È—«cÖ t|U�d?Ý ̈ b}6uð bý— vMF| ≠ Êö$ œUB²(« ‰u?LF� ÈU¼ hšUý

ÁœuÐ ÂËœ @Mł “« fÄ o½Ë— Èd?}?Öd?Ý “« Èd~|œ —Ëœ d?¼ “« dð s}|UÄ ̈ œu?ý v� Áb?}?−MÝ ≠

 ÊU|UÄ —œ v²Š ÆXÝ«±ππ∑‰U?Ý —œ Ê¬ ̀ DÝ “« ¡ÁdH½—U?NÇ ¡Áœ«u½Uš p| jÝu?²� b?�¬—œ ̈

±π∏πÆXÝ« t²<d½ dðôUÐ 

—œ  U?Žu?³D� Ë v6U?� Ê«dÖ q}K?% ̈ ÊU½«œœUB?²?(« «dÇ t?$ b?}L?N?< Ê«uð v� v²?Š«— tÐ

 ¡t¼œ ÈU¼ ‰U?Ý d²?A}Ð —œ UJ|d?�¬ œU?B²?(« n}F?{ ÈU¼œ—ËU²?Ýœ qÐUI?�π∞«— œuš rAÇ 

Ë U¼ X$d?ý ̈ v6U� ¡t|U?�dÝ ÊU?³ŠU?N È«dÐ «— È« Á—Ëœ Ê«uð v� v²5?Ý tÐ «d|“ b½« t²?&Ð

v6U??� g5Ð ÈU¼“U??}½ t?$ t½u?~½U?L¼ Á—Ëœ s?|« —œ Æœd?$ —u??Bð s|« “« dðb??ŽU?&??� Ê«bM9ËdŁ

X$dý œuÝ Œd½ ̈ X?5Ý œu$— Á—Ëœ p| “« fÄ ªbý t²?ý«œdÐ ÊU}� “« Â—uð œd$ v� U?C²(«

”—uÐ ̈ U¼ s|« ¡t??L¼ dÐ ÁËö?Ž Ë X?<U| œu?³??NÐ q�U?$ —uÞ tÐ v?²?Š Ë d?}?~L?AÇ Èu??×½ tÐ U¼

ÊUŁ—«Ë È«d?Ð b??ýU???³½ s|dÐ X?A??NÐ v?|U??ł s?}MÇ tJ?M|« ÆX&J?ý «— œu??š vK?³??( ÈU¼œ—u???$—

® ”uK~½UÄ d²$œ ¡t²&|Uý±Æœu³½ —uB²� ©

7777~~~~MMMMýýýý««««ËËËË    qqqq<<<<UUUU××××����    ŸŸŸŸUUUULLLLłłłł««««    ————œœœœ    vvvv<<<<UUUUJJJJýýýý

Ábý d¼Uþ 7~Mý«Ë q<U×?� ŸULł« —œ vLN� ·UJ?ý ̈ g}Ä ÁU� bMÇ “« ̈ ‰UŠ s|« UÐ

t?}?ÝË— výUÄËd?< È«dÐ È—Ëe?}6UðU?$ Êu?â?L¼ v(d?ý ÈU?}?Ý¬ —œ Ê«d?×Ð t?$ v6U?Š —œ ÆXÝ«

‰U?³?½œ tÐ «— v½U?N??ł œU?B??²?(« œu??š ◊u?I??Ý —œ t?$ Xý«œ œu??łË b|b?N?ð s|« Ë œd?$ v� q?L?Ž

“« ≠ UJ|d?�¬ ÈœU?B?²?(« ÁU~²?Ýœ VK?( —œ v²?Š ̈ È« t?²?&?łdÐ ÊU½«œœU?B?²?(« ̈ b?AJÐ g|u?š

vÐ È“U?Ý œ«“¬ Ë v²Ðd{ ÈU¼ ÊU?�—œ l<«b� t?$ f$UÝ Èd?Hł bM½U?� v½U&?$ v¼UÖ tK?Lł

tÐ ÊUM|« ÆbM¼b½ —«d?( œUI?²½« ÷d?F� —œ «— œu?š b½b}?ýu?$ v� fÄ s|« “« ≠ b½œuÐ —UÐ Ë bMÐ

»U?&?Š tÐ «— v½U?Nł œU?B?²?(« ¡t²?5?}?&?Ö ÂU~6 v½u?ÖdÖœ X}?6ËR&?� v½œdJ½ —ËUÐ È« Áu?}?ý

 t?$ b½—«c?Ö v� Èe?}ÇvKK*« s}?Ð ‚ËbMN ≠ X|d?²?Ý« ‰«Ë ≠ È—«œ t½«e?š t½U?Ö t??Ý lL?²?−?�

‰uÄÆœuý v� Áb}�U½ 
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b?}|Qð «b?²Ð« —œ Æb?MM$ v� ÕdD� «— t?²?Ýu?}Ä r¼ tÐ ‰ôb??²?Ý« Ÿu½ Ëœ ÊU½«œœU?B?²?(« s|«

ÁœuÐ Âu?ý —UÐ X³?}?B?� vÝU?}?I?� —œ U?}?Ý¬ —œ ‰uÄ vKK*« s}Ð ‚ËbM?N ¡tKš«b?� t?$ bMM$ v�

v|U?}Ý¬ ÈU¼—u?A$ Ê«d?×Ð —Ëe}6UðU?$ ¡tÐU¦?� tÐ t$ U¼ t|U?�dÝ l}?ÝË —«d< È«œd?< —œ ÆXÝ«

—œ tM|b?I½ Ê«d?×Ð d?}ŁQð “« »UM²?ł« È«dÐ t?$ b½œd?$ X|U?LŠ ‰ôb?²?Ý« s|« “« ÊU½¬ ̈ œd?$ qL?Ž

ÊU½¬ ̈ s|« dÐ UMÐ Æb|“—Ë  —œU?³?� ‰uÄ l}?ÝË o|—eð tÐ X&|UÐ v?� ̈ lÐUð ÈU¼œU?B²?(« V|d?5ð

UJ|d�¬ ‰«—b< ¡t½«eš t$ b½œd$ t}Nuð «— È—U$ ÊUL¼ t}³ý U| XL}( Ê«“—« ‰uÄ o|—eð vŽu½

 —œ ”—uÐ ◊u??I?Ý ÂU?~M¼ sÄ«˛ Ë±π∏∑‰uÄ vK?K*« s}Ð ‚ËbMN ̈ l?(«Ë —œ U?�« Æb½œ«œ ÂU??$« 

—œ ”—uÐ ◊u??I?Ý È«œd??< —œ t?$ —Ëu¼  dÐd?¼ bM½U?� e??}½ ‚ËbMN Æœu?Ð Áœd?$ qL??Ž Ê¬ fJŽ

±π≤πX{U|— Ë Ád??N?Ð ÈôUÐ ÈU¼ Œd½ ̈ ‰u??L??F??� o³Þ ̈ œd??$ v� t?EŽu??� «— t??łœuÐ ‰œU??Fð 

ÆX<dÖ ôUÐ vKK*« s}Ð Ê«—«c?Ö t|U�dÝ ”«d¼ ̈ V}ðdð s|bÐ Æœd?$ q}L% «— ÈœUB?²(« vA$

«— v~²?&Jý—Ë —UÐ t?F?łU< Ë —«Ë t?K&KÝ gM$«Ë ̈ œd?$ b|b?Að «— U¼ t|U?�dÝ —«d?< d?�« s|«

tÐ e?}½ s|« Ë ̈ bý Vłu?� «— È—UJ}Ð g|«e<« Ë U¼ Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ —œ d?}šQð Ë œu?/ qL²?×�

ÆX<U| t�«œ« d}Ý s|« Ë XAÖ d−M� v~²&Jý—Ë b|bAð tÐ œuš ¡tÐu½

X$d?Š v?|«œ“  «—d?I?� t?$ b½« o?<«u?� dE½ s|« UÐ —uÐe??� ÊU½«œœU?B?²??(« ̈ Ê¬ dÐ ÁËö?Ž

t?$ v�U?~M¼ ÆXÝ« ÁœuÐ vKK?*« s}Ð Ê«d?×Ð Q??AM�  b?� ÁUðu??$ v¼œ“UÐ È«—«œ ÈU¼ t|U??�d?Ý

Òu??ł t??$ b??}?Ý— d?E½ tÐ v²??(Ë v6Ë b??ý d|“«d??Ý U??}??Ý¬ XL??Ý tÐ ‰uÄ ̈ œu?Ð »u?š “«b?½« rAÇ

«— ÈœU&$ “ËdÐ d�« s|« ÆX5|dÖ U$¬ “« Èd²A}Ð XŽdÝ UÐ ̈ Áb}|«dÖ X�UšË tÐ ÈœUB²(«

¡t}?IÐ tÐ ÈœU&$ t?$ œ—«œ œułË b|b?Nð s|« ÊuM$« Ë œd$ l|d&ð lÐU?ð vF(«Ë ÈU¼œUB?²(« —œ

ÆbM$ X|«dÝ U}½œ

t$ XÝ« Ê«d?×Ð œuš ‘d?²&Ö ̈ dð  b?�“«—œ v½U�“ —œ t$ XÝ« —U?Jý¬ ̈ s|« œułË UÐ

vK$ —uÞ t?Ð Á«u?š Ë Ê«dJH?MýË— Á«u?š ̈ U¼ p}??Ýö?$u??¾½ Ë U¼ ‰«d??³?}6u??¾½ ÁU?Öb|œ d??}?}??Gð —œ

ÊU½«œœUB?²(« s|« t?$ XÝ« sýË— e}½ ÆXý«œ b¼«u?š «— rNÝ s|d?²A?}Ð ̈ ÈœUŽ Ê«b½Ëd?Ný

¨‰U??Š s|« UÐ ÆbMM}?Ð v� XÝ« Áb?�¬ ÊËd??}Ð »¬ “« t??$ «— a| Áu??$ “« vA?5Ð Ê¬ j?I?< vL??Ý—

b¼«uš ÁU?³²ý« ̈ býUÐ v×DÝ U| t½«—«b?³½Uł t$ r¼ —b?( d¼ ̈ ÊU½¬ ÈU¼ q}K% 7<dÖ Áb|œU½

ÆœuÐ

XÝ—œ ̈ ‘« v?½uM$ q?Jý —œ ̈  b???� ÁUðu???$  «—U???³???²???Ž« —«“UÐ Èœ«“¬ “« ÊU?½¬ b???I½ ÎôË«
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qL?Ž vð«—dI?� t½u?Öd¼ “« Ã—Uš t?$  b� ÁU?ðu$ v¼œ“UÐ UÐ U¼ t|U?�d?Ý l}ÝË ÊU|d?ł ÆXÝ«

—«d< dÖ« v²Š ̈ œd$ b|bAð «— v(dý ÈU}Ý¬ Ê«d×Ð ̈ ‰UJ|œ«— È« Áu}ý tÐ qLŽ —œ ̈ œd$ v�

v|«œ“  «—d??I??� “« Ê«u??²Ð q?JA??� ̈ s|« dÐ ÁËö??Ž Æb??ýU?Ð Áœu??³½ Ê¬ vKN« XK?Ž U¼ t|U??�d??Ý

XÝ—œ ÆXý«œ œU?B²?(« dÐ v²³?¦� Z|U?²½ —UE²½« ̈  b?� ÁUðu$ v¼œ“UÐ È«—«œ v6U?� ÈU¼—«“UÐ

X|œËb×?� ¡tM}�“ dÐ U?ł tL¼ —œ ÎU³|d?Ið ̈ ÂËœ v½UN?ł @Mł “« bFÐ ¡tIÐU?Ý vÐ o½Ë— ̈ fJŽdÐ

œËb?Š “« t|U?�d??Ý ÈU¼—«“UÐ v−|—bð È“U?Ýœ«“¬ t??$ v6U?Š —œ ̈ b?ý —«u?²?Ý« t|U??�d?Ý „d?%

±π∑≥bM?½U????� v~?L¼ “œËË Êuðd?Ð Ê«—U????L????F????� ÆXÝ« Áœu?Ð Á«d????L¼ Ê¬ “« d?ðbÐ U?| œu????$— UÐ 

 ÈU¼ ‰U?Ý “U?ž¬ Uð @Mł “« ̈ UJ|d?�¬ ÈœU?B²?(« XÝU?}?Ý vKN« Ê«d~|“UÐ±π∑∞bM²?<d|cÄ ̈

bý— vÝU?Ý« q�UŽ t|U�d?Ý „d% dÐ ‰d²M$ ‰U?LŽ« ̈ U¼—uA$ d?¦$« —œ Ë œ—«u� V6U?ž —œ t$

b¼œ —«d?( b|œdð œ—u?� «— Èd?}Ö t?−?}?²½ s|« t?$ vK�UŽ ê?}¼ “Ëd�« tÐ U?ð ÆXÝ« ÁœuÐ œUB?²?(«

ÆXÝ« ÁbA½ X<U|

UDŽ«  «—U³²Ž«dÐ ‰uÄ vKK*« s}Ð ‚ËbMN t$ vD|«dý tÐ ÊU?½«œœUB²(« s|« œUI²½« ÎU}½UŁ

«— œUN½ s|« ¡tKš«b� v²&}6U|dá�« ÎUL}I²&� XKBš ̈ bM$ v� q}L% v(dý ÈU}Ý¬ tÐ Ábý

Ë Ád??NÐ ÈôUÐ ÈU¼ Œd?½ q}??L?% j?I?< t?Kš«b??� s|« “« ·b¼ Æb¼œ v� ÊU??A½ t??ID?M� s|« —œ

ÈœuÐU½ XN?ł —œ ̈ Ád?$ —œ Áó|Ë tÐ tKš«b?� s|« ÆXÝ« Áœu³½ ÈœU?B?²(« Èd?}~²?5?Ý XÝU}?Ý

s|dðd}Ö rAÇ “« vJ| r}Ýdð t?$ Áœd$ qLŽ ÈœUB²(« ÈU¼ X|ULŠ Ë  «—dI?� “« vL²&}Ý

s}??A??}Ä ÈU¼ X}??I??<u??� ¡tM�«œ Æœu?Ð t?²??šU??Ý sJ2 «— ÈœU??B??²??(« a|—Uð b??ý— ÈU¼d??}??&??�

œu?ý v� Ê¬ YŽUÐ U?NMð ̈ ‰uÄ vKK*« s}Ð ‚Ëb?MN ÈU¼—U}?F?� UÐ v²?Š ̈ v|U?}?Ý¬ ÈU¼œUB?²?(«

 UŠö?N« ¡t�U½dÐ ÕöDN« t?Ð s|« bŠ tÇ Uð r|d?³Ð vÄ t²ýc?Ö “« dð sýË— tÇd¼ b|U?ý t$

XÝœ —œ È—«e?Ð« ¡tÐU??¦???� tÐ ‚ËbM?N s|« t??$ Áœ«œ ÊU???A½ Ë Áœd???$ U??A???<« «— œU??N½ s?|« gI½

tJ½¬ —uEM� tÐ bM$ v� q?}L?% X½uA?š UÐ «— v6«d³?}6u¾½ —«“UÐ t?Ð qÝuð vKK*« s}Ð ¡t|U�d?Ý

Æb|UA~Ð v²}K� bMÇ ÈU¼ X$dý Ë ̄ —eÐ ÈU¼ p½UÐ ÈË— tÐ «— v|U}Ý¬ ÈU¼œUB²(«

ÕdD� ÊU½«œœUB²(« s|« t?$ v|U¼œUI²½« tJM|« ̈ býUÐ e}½ t²J½ s|dð rN?� b|Uý t$ ÎU¦6UŁ

tÐ s}?Mâ??L¼ U¼œU??I??²½« s|« ÆXÝ v?�U?N?Ð« d¼ “« v6U??š p|˛u6uzb?|« ÈUMF??� È«—«œ b½« Áœd??$

t$ XÝ« dE½ s|« vMF| U� dBŽ È—u×� rÖœ ¡t²Ý«ušU½ ÎôUL²Š« Ë vML{ Êb½«uš g6UÇ

t??²??<d??Ö ÂU??$«  «—d??I??� “« œ«“¬ —«“UÐ p?| jÝuð t??$ h}??B??5?ð ÈU¼bM|¬d??< “« vK?$ —uÞ tÐ
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ÊU½«œœU??B?²?(« s?|« t?$ XÝ vN|b?Ð ÆXý«œ «— sJ2 Z|U?²?½ s|d?²??NÐ —UE²½« Ê«uð v� ̈ b??ýUÐ

œułË UÐ ÆbMM$ v� œËb×?�  b� ÁUðu$ v¼œ“UÐ UÐ t|U�dÝ ÈU¼—«“UÐ Èœ«“¬ tÐ «— œu?š œUI²½«

qN« Ê«uMŽ t?Ð  «—d?I??� “« œ«“¬ —«“UÐ —œ «— ›lÐUM�¤ h}??B?5ð d?~|œ tJM|« i×??� tÐ ̈ s|«

 ”bI� È« t|UÄ( intangible)¨r|d}~½ dE½ —œ œ—Ë¬ v?� —UÐ tÐ «— sJ2 Z|U²½ s|d²?NÐ t$ 

ÈœUB²?(« vÖb½“ ÈU¼ tNdŽ ¡tL¼ —œ U¼—«“UÐ jÝuð h}?B5ð v|«—U$ —œ b|œdð È«dÐ Á«—

ÈU¼—«“UÐ ̈  b??�“«—œ —œ È—«c??Ö t?|U??�d??Ý ÈU¼—«“UÐ h}??B??5ð vM?F| ≠ œu??ý v� Áœu??A??Ö

Æ≠ U¼—«“UÐ jÝuð —U$ ÈËd}½ h}B5ð ̈ vÝUÝ« È« Áu}ý tÐ Ë U¼ôU$

Ë XNd?????< “« ̈ œ“«œd????áÐ g?|u????š ¡t????H????}?þË tÐ d?~|œ —U?Ð tJ½¬ È«d?Ð éÇ ̈ d?~|œ ÊU?Ð“ tÐ

ÈË È«dÐ ÆXÝ« —«œ—u??šd?Ð ̈ rN??� s� dE½ t?Ð U??�« œËb??×??� bMÇd¼ ̈ vÐu??š Èd?J< X}??F??(u??�

b?�¬d?Ð Ë r&?}½u??L?$ ◊u??I?Ý UÐ t??$ «— ‘« vÝU?Ý«  U??³6UD� X}½U??I?Š t??$ XÝ« s|« t6Q??&?�

XKBš vMF| ̈ XÝ« r&}6U?}ÝuÝ s� —uEM� ÆbM$ XÐUŁ ̈ Ábý ‰e6e?²� ÎUF}ÝË r&}6«d?³}6u¾½

¨ôUÐ tÐ s}|UÄ “« dÖ—U?$ ¡tI³Þ jÝuð œUB?²(« vŽUL²?ł« Ë p}ð«d$u�œ ‰d²M$ ‰U?LŽ« È—Ëd{

È« tH}þË qÐU?I� —œ pÇu$ vÐUÐ ̀ ²< s|« Æv½U&½« ÎU²?I}IŠ vŽUL²?ł« rE½ s}LCð —uEM� tÐ

ÆXÝ« X}L¼« UÐ v6Ë qJA�

ééééÇÇÇÇ    ————œœœœ    ŸŸŸŸUUUULLLLłłłł««««

tz«—« V6U?ž ÊU?|d?ł ÊU½«œœU?B?²?(« s|« q?ÐU?I?� —œ Èb?Š«Ë »«u?ł X&|U?Ð v� d?Ö« éÇ

ŸU?ł—« UÐ ÎU<d?N vKK*« s}Ð Ê«d?×Ð ¡Á—UÐ —œ ÊU½¬ ̀ }?{uð t?$ œuÐ s|« g5ÝUÄ ÎU?LK&?� bM$

Ë t½«—«b?³½U?ł —U?}?&Ð ̈  b?� ÁUðu?$ ÈU¼ È—«c?Ö t|U?�d?Ý t½ôËR?&?� d?}?ž XKB?š Ë Èœ«“¬ tÐ

¡t�U½dÐ d?NUMŽ “« vJ| UNMð  b� ÁUðu?$ v¼œ“UÐ UÐ U¼ t|U�d?Ý X$dŠ Èœ«“¬ ÆXÝ v×DÝ

 ¡t¼œ d?š«Ë« “« t??$ XÝ v6«d?³?}?6u?¾½±π∑∞s|« ÆXÝ« t??²?<d?Ö œu?š t?Ð Èdð Áœd?²?&??Ö œU?FÐ« 

ÊUJ�« b??Š Uð U¼ôU??$ Ë U¼ t|U?�d??Ý X$d?Š ÈË— t?Ð «— ÊU?N??ł v|u?Ý “« b??ýu?$ v� t??�U½dÐ

tKÐUI?� È«dÐ t$ v|U¼ X|U?LŠ ªœd³Ð s}Ð “« vŽU?L²ł« ÈU¼ X|U?LŠ d~|œ Èu?Ý “« Ë b|UA~Ð

tÐ —U??$ ÈU??}½œ jÝuð ÂU9 È—«u??ýœ UÐ Ë Áb??ý s}??L?Cð ÁU??<— X6Ëœ ¡tK?}?ÝË tÐ —«“U?Ð —UŁ¬ UÐ

l}???ÝË ¡t???�U?½dÐ t???$ éÇ q$ ‚U???H?ð« œ—u???� XÝ ÈdE?½ s|« rM?$ v� dJ< ÆX?Ý« Áb???�¬ XÝœ

È«dł« Ë XÝ v½UN?ł œUB²(« “Ëd�« tÐö?²³� qzU&?� “« È—U}&Ð ‰ËR&� l(«Ë —œ ‰«d?³}6u¾½
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ÆXÝ« ÁœuÐ v½uM$ Ê«d×Ð œU−|« —œ vLN� q�UŽ t�U½dÐ s|«

Æœuý v� ÈbM³6u?�d< d|“ o|dÞ tÐ ÎU³|d?Ið åéÇ ŸULł« œ—u?� ÁUÖb|œò p| rM$ v� dJ<

 ¡t¼œ ÊU|UÄ “« Áó|Ë tÐ U� t$ r$UŠ vKN« g|«dÖ±π∑∞¡ÁbM|«e< jK&ð r|« ÁœuÐ Ê¬ b¼Uý 

‘d?²??&?Ö Ë X|U?L?Š s?}?�Qð ‰«d?³??}6u?¾½ ÈU¼ XÝU??}?Ý oDM� s|«d?ÐUMÐ ÆXÝ v6U?� ¡t|U??�d?Ý

U?�« ÆXÝ v?²?}K� bM?Ç ÈU¼ X$d?ý Ë v6U??� ¡t|U?�d?Ý È«d?Ð bM�œu?Ý ÈU¼ X}?6U?F?< ¡t??Nd?Ž

·ö????šdÐ v?K$ —uÞ t?Ð bM$ v?� s}????L????Cð «— v?6U???� ¡t?|U????�d???Ý l?<UM� t????$ v?|U¼ XÝU????}????Ý

ÆXÝ« Áœd$ qLŽ dÖ—U$ ¡tI³Þ l<UM� ·öšdÐ ’Uš —uÞ tÐ Ë tFÐUð ÈU¼œUB²(«

ÈU¼ X6Ëœ ̈ Â—uð V?}?Ý¬ “«  «—U?³??²?Ž« v?¼œ“UÐ “« XþU?H??Š —uEM� tÐ ̈ ‰Ë« ¡tK?Šd?� —œ

—U³²Ž« X|œËb×� XÝU}Ý vMF| ̈ ÁbMM$ œËb×� ÈœUB²(« Êö$ ÈU¼ XÝU}Ý È—«œ t|U�dÝ

Ë b??ý— ÈbM$ Q??AM� v|U¼ XÝU??}??Ý s}MÇ ̈ ‰U??Š s|« UÐ Æb½œd??$ ‰U??L?Ž« «— t??łœuÐ ‰œU??Fð Ë

 ¡t¼œ dš¬ “« «— U¼œUB²(« t$ œuÐ È—UJ}Ð “« v|ôUÐ Ê«e}�±π∑∞Æœd$ ZK< 

È«dÐ v¼œ“U?Ð s|d??²???NÐ Uð b???ý Áœ«œ g¼U???$ t|U??�d???Ý „d??% l?½«u??� ̈ ÂËœ ¡tK?Šd??� —œ

Ê¬ “« l|d?Ý ÃËd?š Áó|Ë tÐ Ë U¼—«“UÐ tÐ œË—Ë ¡Á“U?ł« Ê¬ tÐ t?²?A?Ö s}?L?Cð v6U?� ¡t|U?�d?Ý

ÈU¼ XÝU}Ý Áó|Ë tÐ bý— vK� XÝU}Ý È«d?ł« t|U�dÝ „d% ̈ ‰UŠ s|« UÐ Æœuý Áœ«œ U¼

 p|d%(stimulation)Á“—U³� XN?ł —œ «— XL}( Ê«“—«  «—U³²Ž« Ë t?łœuÐ d&$ Á«— “« 

ÆXÝ« t²šUÝ dð qJA� —U}&Ð È—UJ}Ð UÐ

7<d|cÄ tÐ “U?ž¬ g½«—U?JL¼ Ë f$U?Ý Èd?H?ł v²?Š t?$ t½u?Ö ÊU?L¼ ̈ Âu?Ý ¡tKŠd?� —œ

tÐ U¼ t?|U??�d??Ý l|d??Ý œË—Ë 7šU??Ý sJ2 UÐ t?|U??�d??Ý ÈU¼—«“UÐ È“U??Ýœ«“¬ ̈ b½« Áœd??$ Ê¬

UÐ Ë X?Ý« VÝUM?� È—Ë¬œu???Ý “«b½« rAÇ b???Ý— v?� dE½ t?Ð Ê¬ —œ t???$ s}???F???� È« t???Nd???Ž

¡t?FÝuð b?M|«d< ¡t?�«œ« ̈ vLE½ vÐ X�ö?Ž s|dð r$ Êb?ý —UJý¬ UÐ Ê¬ l|d?Ý ÃËdš q?}N?&ð

t?$ XÝ« s|« XK?Ž ÆXÝ« t?²?š«b½« dDš tÐ «— Âu?Ý ÊU?N?ł ÈU?¼—u?A?$ —œ Áó|Ë tÐ  b?�“«—œ

Ë s}F?� v|U¼ X}6UF< —œ b6u?� lÐUM� Èd}?Ö—U$ tÐ dÐ XÝ vJ²� «—UJý¬ ÈœU?B²(« ¡t?FÝuð

v6«d?³?}6u?¾½ rE½ d|cÄU½ v|«b?ł ¡e?ł fÄ s|« “« t?$ ̈ U¼ t|U?�d?Ý v½U?N?ÖU½ ÃËd?š UÐ d?�« s|«

Æœ—«b½ v|U½«uš ̈ XÝ

ÈÈÈÈ««««    tttt½½½½UUUUšššš————UUUU$$$$    bbbb}}}}6666uuuuðððð    gggg5555ÐÐÐÐ    ————œœœœ    bbbb}}}}6666uuuuðððð    tttt<<<<UUUU{{{{««««    ËËËË    XXXX}}}}<<<<ddddþþþþ    tttt<<<<UUUU{{{{««««
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Ê«Ë«d?< X}?L¼« È«—«œ v½uM$ ‰«u?Š« Ë ŸU?{Ë« “« s}?A?}Ä q?}K% t?$ b?Ý— v� dE½ tÐ

¨œœd~?½ vÝ—dÐ Èdð Áœd???²??&???Ö 7� —œ Ë œu???A½ o}???(bð q}?K% s|«  UJ?½ všdÐ d???Ö« ÆXÝ«

t?}6U?� gI?½ g|«e?<« t?$ XÝ« —«d?( s|« “« VKD� ÒV?6 ÆbMJH?}Ð UDš tÐ «— U?� r?M$ v� —u?Bð

(finance)ÈœUB²(« Ê«d×Ð XKŽ t½ Ë ‰uKF� Ê«uMŽ tÐ d²?A}Ð v²&|UÐ «— r&}6«d³}6u¾½ Ë 

Ê«d?×Ð ÆXÝ« Áœu/ b|b?A?ð vN?łuð qÐU?( u?×½ tÐ «— Ê¬ bMÇd¼ ̈ œ—Ë¬ »U?&?Š tÐ v?KK*« s}Ð

œu??š t??$ œ—«œ t?A?|— È« tM|d|œ È—Ë¬œu??Ý Ê«d??×Ð —œ ÎU??I??}?L??Ž v½u?M$ vKK*« s}?Ð ÈœU?B??²??(«

ÆXÝ vKK*« s}Ð È« t½Uš—U$ b}6uð g5Ð —œ s�e� b}6uð t<U{« Ë X}<dþ t<U{« qNUŠ

v½«uðU½ Z?|U?²½ “« vJ| ̈ v6U??� ¡t|U?�d??Ý Èu?Ý tÐ t|U??�d?Ý r}EŽ X?$d?Š tJM|« X?&?5½

¨u×?½ s|bÐ ÆœuÐ v<U$ œu?Ý Œd½ q}B?% —œ ̈ È« t½Uš—U?$ g5Ð —œ Áó|Ë tÐ vF?(«Ë œUB?²(«

 ¡t¼œ d?š«Ë« “« t?$ b??}6uð t?<U?{« Ë X}?<dþ t??<U?{« g|«e?<«±π∂∞—œ œu?Ý Œd½ g¼U?$ tÐ 

¡t¼œ d?š«Ë« “« v6U?� ¡t|U�d?Ý b?�¬dÐ Èd}?Ö  b?ý o}?LŽ XKŽ ̈ b?}?�U$« È« t½U?š—U?$ g5Ð

±π∑∞Æbý 

ÈeM}$ ÈU¼ X?ÝU}Ý t?$ b�¬ b|bÄ v½U�“ ÎU?²I?}IŠ v6«d?³}6u¾½ g?šdÇ ̈ ÂËœ ¡tKŠd� —œ

XýU³½« Ë œ«œ ÊUA½ È—Ë¬œuÝ ¡tM|d|œ Ê«d×Ð ¡t6Q?&� qŠ —œ «— œuš v½«uðU½ U{UIð ‰d²M$

 ¡t¼œ ÊU|UÄ v�—u?ð Ê«d?×Ð ÊU|d?ł —œ ÆXš«b½« ÊU|d?ł t?Ð Î«œb?−?� «— t|U?�d?Ý±π∑∞s|« dÐ 

Ë ©r&|—Uð t½u?�® È—«b� ‰uÄ ̈ t|U?�dÝ dE½ tD?I½ “« Æbý t?²ý«c?Ö v½U|UÄ ¡tDI½ U¼ XÝU}?Ý

¡tłœuÐ d&$ vMF| ̈ tM|eÖ s}²&5½ X&Jý dÐ«dÐ —œ œuÐ v5ÝUÄ ̈ r&}6«d³}6u¾½ vK$ —uÞ tÐ

Æ¨ÈeM}$

‰œUFð dÐ vM²³� ÈU¼ XÝU}Ý Ë —U³²Ž« ¡ÁbMM$ œËb×� ÈU¼ XÝU}Ý ̈ ÂuÝ ¡tKŠd� —œ

“« vA??5Ð —œ ̈ Ê¬ ¡Áe??}~?½« ̈ XÝ Èe??$d??� vA??I½ È«—«œ v6«d??³??}6u??¾?½ ¡t??�U½dÐ —œ t??$ t??łœuÐ

—«d??I?²??Ý« «— œu??š vKN« Ë Âb??I??� t??}?łuð U??�« ̈ œuÐ v?6U?� ¡t|U??�d??Ý l<UM?� “« ŸU?<œ ̈ œ—«u??�

o|dÞ Ëœ “« œu?š t$ X&½«œ v� U?{UIð bý— g¼U?$ o|dÞ “« ̈ r²&?}Ý Ÿu?L−?� È—Ë¬œuÝ

 ∫bý v?� qNUŠ±U¼œe?� bý— Ë n}?FCð «— —U?$ ̈ È—UJ}Ð g|«e?<« UÐ XÝ«uš v� «b?²Ð« ©

 ªb¼œ g|«e<« «— l?<UM� ̈ Áœ«œ g¼U$ «—≤È«—«œ Ë tM|e¼dÄ  U&?ÝR� Êœd$ ‰e6e?²� tÐ UÐ ©

“« Ë bM$ —«c?Ö«Ë ôUÐ Áœ“UÐ UÐ tM?|e¼ r$  U?&?ÝR� t?Ð «— —«“UÐ ‰d?²M$ XÝ«u?š v� r$ Áœ“UÐ

d?²?A?}Ð ̈ «— r&?}6«d?³?}6u?¾½ Ë v6U?� ¡t|U?�d?Ý b?�¬dÐ Æœd?Ð ôUÐ «— œu?Ý jÝu?²?� Œd½ o|dÞ s|«
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t$ œ—«œ XI}IŠ e}½ s|« ÆÊ¬ XKŽ t½ Ë b|œ vðU³Ł vÐ Ë  b� “«—œ ÈœUB²(« œu$— ‰uKF� b|UÐ

È—Ë¬œu??Ý qzU??&??� —«c??Ö —œ ̈ r²??&??}??Ý q?$ ”U?}??I??� —œ v?6«d??³??}6u??¾½ ¡t??�U½dÐ q?�U??$ ‘d|cÄ

s|« ÆXÝ« Áœd?$ U?H|« Èe?$d?� vA?I½ ̈ v½uM$ œU?Š Ê«d?×Ð XL?Ý tÐ tM|d|œ œu?$— Ë  b?�“«—œ

 ÈU¼ ‰U??Ý —œ U?NMð ̈ d??�«±ππ∞¡t??łœuÐ d??&?$ X?6U?Š “« —«c??Ö t??$ v½U??�“ vMF| ̈ œd??$ “ËdÐ 

 öJA?� g|«b}Ä Vłu?� ̈ Êu²M}K$ ¡t?łœuÐ ‰œUFð X6U?Š tÐ œuÐ t²?&Jý «— œ—u$— t?$ ÊU~|—

Æb|œdÖ  U³Ł Ë bý— ¡tNdŽ —œ Èd²A}Ð r¼“UÐ

b|b??Að Ë ÂË«bð ̈ b?�¬dÐ p}?ðU?L?ý 7<d??Ö dE½ —œ UÐ b??}?ýu?$ r¼«u??š 7� s|« ¡t?}??IÐ —œ

t$ vAI½ n}Nuð UÐ Ë v½U?Nł ”U}I� —œ È« t½Uš—U$ g5Ð b}6uð t?<U{« Ë X}<dþ t<U{«

—œ t?$ v|U¼œU??NMA?}Ä tÐ ̈ XÝ« Áœd?$ U?H?|« v½uM$ Ê«d?×Ð —œ Ê¬ vKN« ◊u?Dš —œ g5Ð s|«

Ær¼bÐ Èd²A}Ð È«u²×� bý tz«—« ôUÐ

ÊÊÊÊ««««dddd××××ÐÐÐÐ    ËËËË    œœœœuuuu$$$$————    oooo}}}}LLLLŽŽŽŽ    qqqqKKKKŽŽŽŽ

—œ Ê«uð v?� «— Ê¬ qKŽ t???$ XÝ« s?|« v½uM$ Ê«d???×?Ð Ë v½ôuÞ œu???$— ¡Á—UÐ —œ s?� eð

X}?F?{Ë ‰u?B?×?� t?$ X<U| È« t½U?š—U?$ b?}6uð g5?Ð “« qNU?Š ÈU¼œu?Ý —œ gMð X6U?Š

ÂËœ ¡t?L?}?½ “« vKK*« s}Ð XÐU??(— b|b?Að ÊU?}Ð œu??š t?$ XÝ« b?}6u?ð t?<U?{« Ë X}?<d?þ t?<U?{«

 ÈU¼ ‰U?Ý±π∂∞v½U??ÖbMM$ b??}6uð ̈ sÄ«˛ —œ Ê¬ “« g?}Ð Ë ÊU*¬ —œ Á—Ëœ s|« —œ Æb??ýUÐ v� 

g|«e??<« «— œu??š b?}6u?ð XŽd?Ý t?Ð ̈ œuÐ dð s}|U?Ä ÊU?ý tM?|e¼ Ë dðd??šQ?²??� ÊU??ý t?F??Ýuð t??$

—«d?( v²?}F?{Ë —œ ÊU?NÖU?½ ̈ U³?(— tÐ s}|UÄ XL?}?( q}?L% UÐ v?MÄ«˛ Ë v½U*¬  U&?ÝR?� Æb½œ«œ

vKK*« s?}Ð È« t½U?š—U??$  ôu?B?×??� —«“UÐ —œ «— ÊU?A?L??N?Ý œ«œ ÊUJ�« ÊU?½¬ tÐ t?$ bM²??<d?Ö

rNÝ ÊU�eL¼ Ë b½œuÐ bM� ÁdNÐ jÝu²� ÈœuÝ Œd½ “« ÊU$UL$ tJ½¬ s}Ž —œ ̈ bM¼œ g|«e<«

t<U{« Ë X}<dþ t<U{« t$ bý s|« t−}²½ Æb½œ«œ v� g¼U$ «— ÊUA|U³(— œuÝ Œd½ Ë —«“UÐ

q$ —œ Ë g5Ð s|« —œ v�uLŽ È—Ë¬œu?Ý g¼U$ tÐ d−M� È« t½Uš—U?$ b}6uð g5Ð —œ b}6uð

 œUB²(« —œ Ë œUB²(«∑Æb|œdÖ Ê¬ ¡tŽuL−� —œ v²FMN —uA$ 

«— ◊u?I?Ý s|« rEŽ« g5?Ð Áb?×?²?�  ôU|« —œ l(«Ë È« t½U?š—U?$  U?&?ÝR?� ̈ “U?ž¬ —œ

 s}Ð  U??&?ÝR??� s|« È—Ë¬œu??Ý Æb½œd?$ qL??%±π∂µ Ë ±π∑≥ œËb?Š ¥∞g¼U??$ b?N —œ 

 œËb?Š œU?B?²?(« ¡t?Žu?L?−?� È«dÐ g¼U??$ s|« t?$ v6U?Š —œ ̈ X<U|≤µ U| ≥∞UÐ ÆœuÐ b?N —œ 



±∂≤v�UN� È—«œ t|U�d� Ê«d�� Èu� t� øœu�— U� r�}�«d�}� u�� “«

       

 —œ e}½ sÄ«˛ Ë ÊU*¬ ̈ s|« œułË±π∑≥vKK*« s}Ð È—Ë¬œuÝ Ê«d×Ð “« vA5Ð b½b?ý —u³−� 

—œ t?$ ÊUýU?¼ tM|e¼ v½U?NÖU½ g|«e?<« UÐ v²?&|UÐ d?}?š« —uA?$ Ëœ ̈ l(«Ë —œ ÆbMM$ qL?% «—

Ë —ôËœ qÐU?I� —œ ÊU?A6uÄ XL}?( 7<— ôUÐ “« výU½ t$ U¼ XL?}( ÈË— dÐ ÁbM?|«e< —UA?< dŁ«

 s}Ð v?KK*« s}Ð v?6uÄ Ê«d??×Ð ‰u??B???×??� e??}½ Ê¬∑± Uð ∑≥7<— ôUÐ s?|« ÆbMM$ tK?ÐU??I??� œuÐ 

œ«“U� Ë® UJ|d?�¬ È—Uł ¡t½“«u� Èd?&$ qNUŠ d|cÄU½ »UM²?ł« È« t½uÖ tÐ ̈ œuš ̈ ‰uÄ XL?}(

s}Ð X?ÐU?(— d??}ŁQð X% Áb??×??²?�  ôU?|« —œ È—Ë Ád?NÐ t??}6Ë« ◊u??I??Ý UÐ t?$ œu?Ð ©ÊU*¬ Ë sÄ«˛

ÆœuÐ Ábý Á«dL¼ ©ÊU*¬ Ë sÄ«˛ ÈuÝ “« Áó|Ë tÐ® ÁbM|«e< vKK*«

¨ÊU*¬ ̈ Áb×?²�  ôU|« —œ t|U�d?Ý È—Ë ÁdNÐ ¡ÁbL?Ž ◊uIÝ ̈ u?Ý s|« tÐ Êd( lÐ— p| “«

¨“Ëd�« tÐ Uð Ê¬ œb?−� œu³NÐ Ê«b?I< Ë t²<U| t?FÝuð È—«œ t|U�d?Ý ÈU}½œ vK$ —uÞ tÐ Ë sÄ«˛

“«—œ ÈœUB?²(« œu?$— s}Mâ?L¼ Ë t|U�d?Ý XýU³½« @M¼¬ Êb?ý bM$ v½ôuÞ ¡Á—Ëœ QAM?�dÝ

ÁœuÐ È—Ë Ád?NÐ Ë b?}?6uð bM$ b?ý— Q?AM� ̈ t?|U?�d?Ý XýU?³½« @M¼¬ g?¼U?$ ÆXÝ« ÁœuÐ  b?�

¨œu?š ̈ È—U?J}Ð g|«e?<« ÆX?Ý È—Ë Ád?NÐ b??ý— ÈbM$ »Uð“UÐ U¼œe??� b?ý— Êb??ý bM$ ªXÝ«

ÆXÝ È—«cÖ t|U�dÝ Ë b}6uð bý— n}F{ ÈU¼ Œd½ ‰uB×� e}½

qKŽ t?$ XÝ« s|« bM$ v� —uDš s¼– tÐ tKNU?<öÐ t$ vÝU?Ý« vAÝdÄ ̈ ‰U?Š s|« UÐ

v� výU½ Ê¬ “« È—Ë¬œuÝ ¡t½d( p| g¼U?$ t$ b}6uð t<U{« Ë X}<dþ t?<U{« Êbý v½ôuÞ

X}6U??F?< —œ t??$ vðU??&?ÝR??� œ«œ ̀ }??{uð Ê«uð v� t½u~?Ç ̈ d~|œ ÊU?}?Ð tÐ ÆXÝ« Â«b?$ ̈ œu??ý

¨œd?$ —u?Bð Ê«uð v� t?$ —uÞ Ê¬ ̈ «dÇ ̈ bM²?&¼ È—Ë¬œu?Ý g¼U?$ —UÇœ œu?š Èb?}6uð ÈU¼

d|U?Ý XL?Ý tÐ ̈ X}?<dþ t?<U?{« s|« g?¼U?$ È«dÐ v<U?$ vÝU?}?I?� —œ «— œu?š b?}6uð qzU?ÝË

Æœ«œ vK$ aÝUÄ tÝ Ê«uð v� ‰«RÝ s|« tÐ s� dE½ tÐ øbMM$ v/ qI²M� U¼ X}6UF<

¯—eÐ ÈU?¼ X$d?????ý qÐU?????I????� —œ t?????$ œœd????Ö v?� dÐ È“«b½« r?AÇ t?Ð ̈ X&?????5½ a?ÝUÄ

—œ ÆXý«œ —«d??( ÊU??N??ł ̀ ?DÝ —œ È« t½U??š—U??$ b??}?6uð dÐ jK&??� v?MÄ«˛ Ë v½U*¬ ̈ v?|UJ|d??�¬

g|uš ’Uš X}6UF< ÊUL¼ —œ t$ bý v� s}?�Qð d²NÐ U$¬ È—Ë¬œuÝ œu³NÐ Ë kHŠ ̈ l(«Ë

Xý«œ t?łuð b|UÐ Æb½“«b½« —U$ tÐ U¼ t?NdŽ d|U?Ý —œ «— ÊUý t?|U�d?Ý tJM|« t½ ̈ bM½U0 v(UÐ

“« Ë Ábý È—«cÖ t|U�d?Ý Îö³( t$ bM²ý«œ —U}²š« —œ vÖ—eÐ ÈU¼ t|U?�dÝ U¼ X$dý s|« t$

t|U�d?Ý “« ÁœUH²Ý« t?$ XHÖ Ê«uð v� t−?}²½ —œ Ë b½Ë— v� —UL?ý tÐ Ábý Xš«œdÄ fÄ s|«

—œ ÎU?�u??L?Ž œu?š ’U??š XFMN ÊU??L¼ —œ b?}6uð UÐ X?N?ł s|« tÐ ÆœuÐ ÊU~?|«— ÊU½¬ È«dÐ U¼
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—œ b?}6uð ̈ t}6Ë« œ«u?� ̈ —U$® È—U?ł ÈU¼ t|U?�dÝ “« bM²?&½«uð v� t?$ bM²ý«œ —«d?( v²}?F(u?�

Æb½ËdÐ Èd~|œ ÈU¼ X}6UF< XLÝ tÐ t?JM|« Uð b½—Ë¬ XÝœ tÐ ÈdðôUÐ œuÝ Œd½ œuš ©ÊU|dł

Èd²A?� Ë t}6Ë« œ«u� ÊUÖbMM$ s}?�Qð UÐ vðb�“«—œ jÐ«Ë— “« U¼ X$dý s|« tJM|« dÐ ÎU?<UC�

—«uýœ —U?}&Ð d~|œ ÈœU?B²?(« X}6UF?< —œ Ê¬ b}6uð“UÐ t?$ Èd�« ̈ b½œuÐ —«œ—ušd?Ð œuš ÈU¼

U¼  b?� “« ÊU?½¬ t?$ œuÐ s|« b??�¬ v� »U?&?Š t?Ð t?L¼ “« g}Ð b?|U?ý t?â½¬ ÆX?Ý« Ãd?šdÄ Ë

tÐ t??$ Èd?�« ̈ b½œu?Ð Áb?}??A?5Ð q?�UJð vB??B?5ð ÈU?¼ t?Nd??Ž —œ «— œu?š vM?< g½«œ ̈ g}Ä

‰uÞ —œ ̈ t−}²½ —œ ÆœuÐ ÁœUH²Ý« qÐU?( ÊU½¬ ’Uš X}6UF< —œ jI< Ë qJA� Ê¬ Êœ—Ë¬ XÝœ

 ¡t¼œ±π∑∞—œ e???−Ð ÎU???�u??L???Ž vM?Ä«˛ Ë v½U*¬ ̈ v?|UJ|d???�¬ ÈU¼ X$d???ý ̈ b???FÐ ÈU¼ ‰U???Ý Ë 

Áb?ý YŽUÐ d?�« s|« Æb½« ÁœdJ½ výuÄ rAÇ œu?š l{«u?� “« ̈ b½« Ábý —u?³?−?� t$ Èœ—«u?�

—œ «— b?}6uð X}<dþ t?<U?{« b½«u²Ð t?$ b?Ýd½ ÈbŠ tÐ g}Ä ÈU¼ X}?6UF?< ¡Ád|«œ “« ÃËdš t?$

Æb¼œ g¼U$ v<U$ bŠ tÐ È« t½Uš—U$ g5Ð

b??}6uð ̈ ÊU??N???ł —œ È« t½U??š—U??$ ÈU¼ X}6U??F??< È—Ë¬œu???Ý g¼U??$ rž— vKŽ t?JM|« ÂËœ

s|« —œ –u?H?½ ̈ b½œd?$ v� b?}?6uð r$ ¡tM|e¼ UÐ v(d??ý »uMł ÈU?}??Ý¬ —œ Áó|Ë tÐ t?$ v½U??ÖbMM$

Æb½œ«œ h}5?Að —Ë¬œuÝ ̈ tÐU?A� ÈU¼ X}?F(u?� —œ ̈ œuš vMÄ«˛ ÊU}M?}A}Ä bM½U?L¼ «— g5Ð

«— X}?<dþ t<U?{« X}?F?{Ë t$ r|u?ý v� Ë— tÐ Ë— Èœ—«Ë Á“Uð ÈU¼ X$d?ý UÐ XN?ł s|« tÐ

Æb½œd$ X|uIð r¼ “UÐ

 ¡t¼œ —œ t??$ ÈeM}??$ ÈU¼ XÝU?}??Ý ÂU?$«d??Ý∑∞ÂË«bð tÐ ̈ l?(«Ë —œ ̈ X<U| X}??�u?L??Ž 

ÈbM$ Ë v�uL?Ž œuÝ Œd½ g¼U$ t?Ð Ë œd$ pL$ «— X}?<dþ t<U{« Ë b?}6uð t<U{« X}?F{Ë

“« È—U?}??&Ð tÐ ̈ ÊU?Ý¬ —U?³??²?Ž« Ë t?łœuÐ Èd??&?$ “« qNU?Š ÈU??{U?Ið b?ý— ÆœËe?<« X?ýU?³½«

Á“U?ł« ̈ b½b?ý v?� X&Jý—Ë  —u?N s|« d?}??ž —œ t?$ ̈ r$ œu?Ý Ë ôUÐ ¡tM|e¼ U?Ð  U?&?ÝR?�

¡tM|e¼ È«—«œ  U&ÝR� t$ bMM$ ‰UGý« «— v|Uł u×½ s|bÐ Ë bM¼œ t�«œ« œuš  U}Š tÐ œ«œ

 U???&???ÝR??� s?|« ̈ r$ œ«“U???� tÐ t???łuð UÐ U???�« ÆbM?|U/ “«d???Š« bM²???&½«uð v?� ôUÐ œu???Ý Ë r$

U¼ Ê¬ ̈ fJŽdÐ XÝ—œ ÆbMÐU| ‘d²&Ö U| bMM$ È—«cÖ t|U?�dÝ bM²&½«uð v/ Ábý n}FCð

¨œuÐ Èe?M}???$ ÈU¼ XÝU???}??Ý q?NU??Š t???$ vK?$ ÈU??{U???Ið g?|«e??<« d?Ð«dÐ —œ bM²???&½«u?ð v/

Âœd¼ v?²6Ëœ t???łœuÐ Èd???&???$ XN???ł s|« t?Ð ÆbM¼œ t?z«—« b??}?6uð —œ «— Ê¬ VÝU?M²???� g|«e???<«

 ÈU¼ ‰UÝ ¡Áb?M|«e<±π∑∞XL?}( g|«e?<« Vłu?� tJKÐ ̈ b?A½ b?}6uð g|«e<« Vłu?� U?NMð t½ 



±∂¥v�UN� È—«œ t|U�d� Ê«d�� Èu� t� øœu�— U� r�}�«d�}� u�� “«

       

 Ÿu½ “« Èœu?$— “« 7ý«œ —c?ŠdÐ U?Ð ̈ r&?}½U|eM}?$ s}?I?| tÐ Æb|œd?Ö U¼±π≤π U?³Ł kH?Š tÐ ̈

«— r²?&?}?Ý r?&?}?�UM|œ Ë g|«e?<« «— Â—uð ̈ ‰U??Š ÊU?L¼ —œ U?�« ̈ œd?$ pL?$ v½U??N?ł œU?B?²?(«

œ«œ n}?H5ð «—  b?� “«—œ œu$—  b?Š r&}½U|eM}?$ t$ XH?Ö Ê«uð v� ̈ X|UN½ —œ Æœ«œ g?¼U$

Æœd$ v½ôuÞ «— Ê¬ dLŽ v6Ë

ÊÊÊÊ««««dddd××××ÐÐÐÐ    UUUUðððð    œœœœuuuu$$$$————    ““““««««

 ¡t¼œ ÊU|UÄ —œ v²?&|—Uð t½u?� r²&?}Ý t?$ r}½«œ v�±π∑∞b?ý »U5?²½« XN?ł s|« “« 

È« Á“Uð ÕË— v½UN?ł œUB²(« —œ ̈ r&?}½U|eM}$ —UŁ¬ ·öš dÐ XÝ—œ vð«dŁ« 75?}~½«dÐ UÐ t$

tÐ XÝ«u??š v� ̈  «—U?³?²??Ž« b|b?% Ë U??{U?Ið b?ý— g?¼U?$ o|dÞ “« —uÐe??� XÝU?}??Ý Æb?�bÐ

o|dÞ “« U?NMð t½ ̈ —UÐ s|« Ë bÐU| XÝœ t|U?�dÝ XýU?³½« b|b?& Ë È—Ë¬œuÝ œb?−� —«d?I²?Ý«

r$ Ë tM|e¼dÄ  U?&ÝR� Áu?³½« ÊœdÐ s}Ð “« UÐ s}MâL?¼ tJKÐ ̈ U¼œe� bý— g¼U?$ Ë È—UJ}Ð

Áœd$ v½ôuÞ «— U¼ Ê¬  U?}Š ̈ ÊUÝ¬  «—U³²?Ž« Ë ÈeM}$ È« tłœuÐ XÝU}?Ý t$ Èbz«“ œuÝ

œU?B?²?(« vNu?B?š g?5Ð t?łu?²?� t?$ U?{U?Ið b?ý— t?$ œuÐ s|« t?6Q?&?� ̈ s|« œu?łË UÐ ÆœuÐ

UÐ XN??ł s|« t?Ð ÆœuÐ Áb??ý Èb|b??ý g¼U??$ —UÇœ È—Ë¬œu??Ý ◊u??I??Ý dÞU??š tÐ Îö??³??( ̈ Áb??ý

—œ rN½¬ Ëb??ý œ—«Ë œU??B??²??(« tÐ b|b??ý „u??ý vŽu?½ ̈ v²??&|—Uð t½u??� ÈU¼ XÝU??}??Ý ‰U??L??Ž«

ÆXý«b½ «— Ê¬ vÖœU�¬ Ë— ê}¼ tÐ t$ vD|«dý

ÈU¼ Áœ—Ë¬d??< b?}6uð t??<U?{« Ë X}??<dþ t?<U??{« qNU?Š Áó|Ë t?Ð t?$ È—Ë¬œu?Ý g?¼U?$

 ‰U?Ý “« V}ðdð s|bÐ Ë œuÐ Áœd?$ pL?$ t|U?�d?Ý XýU?³½« g¼U?$ tÐ ̈ œuÐ È« t½U?š—U?$±π∑≥

Ë b?FÐ tÐ ÊU?�“ ÊUL¼ “« ÎU?³|d?Ið ÆœuÐ Áœ«œ q}KIð È« t|U?�d?Ý ÈU¼ôU?$ È«dÐ «— U{U?Ið b?ý—

g¼U?$  b?ý tÐ «— U¼œe?� g|«e?<« @M?¼¬ ÊU|U?�d?<—U?$ ̈ È—Ë¬œu?Ý g¼U?$ tÐ aÝUÄ —œ e?}½

ÈU¼ôU?$ È«dÐ U??{U?Ið q}KIð t?Ð d?−M� e?}½ s|« t??$ b½œd?$ q}?L?% Ê«d??Ö—U?$ tÐ «— Ê¬ Ë Áœ«œ

t$ XL?}( Ê«“—«  «—U?³²Ž« e?}½ Ë X6Ëœ ÈuÝ “« U?{UIð g|«e?<« ̈ s|« dÐ UMÐ Æb|œdÖ v<d?B�

—œ vÝU??Ý« vA?I½ U??N½«bÐ t??$ bM²?ý«œ v?¼U~|U?ł ̈ œd??$ v� s}??L?Cð «— U¼ Ê¬ r&??}½U|eM?}?$

 “« t??$ v�U~M?¼ Æœ«œ v� ÈœU?B??²??(« X}6U??F??< kH??Š±π∑πÈU¼—u??A??$ ÈU¼ X6Ëœ ̈ b??FÐ tÐ 

 —U?Ö—U?� Ë U?J|d?�¬ ‰«—b?< È—«œ t½«e?š f?}z— ̈ dJ6Ë Èd?³¼— X% t??²?<d?A?}Ä È—«œ t?|U?�d?Ý

dÐ Ë bM¼œ ÊU|UÄ t?łœuÐ d?&?$ XÝU?}Ý tÐ ̈ bM?¼UJÐ v�u?LŽ Ã—U?5?� b?ý— “« b½b}?ýu?$ dÇUð
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ÈœU?&$ s|dðbÐ “ËdÐ Vłu?� UN?Mð t½ ̈ bMM$ q}L?% È« tI?ÐUÝ vÐ ÈU¼ X|œËb?×� ̈  «—U?³²?Ž«

 ÈU¼ ‰U?Ý “« U¼±π≥∞¡t½U?²??Ý¬—œ «— U?}½œ s}?Mâ?L¼ Ë Áb??×?²?�  ôU|« t?JKÐ ̈ b½b?ý b??FÐ tÐ 

Èœu??$— “« v½U??N??ł œU??B??²??(« t?JM|« ∫b|¬ v� g?}Ä ‰«R??Ý s|« ÊuM$« Æb?½œ«œ —«d??( výUÄËd??<

 ÈU¼ ‰U??Ý —œ U¼ v¼bÐ Ê«d??×Ð ÂU~M¼ Áó|Ë tÐ ̈ v?F?(«Ë∏≤≠±π∏±ÊU?ł b??FÐ ÈU¼ ‰U?Ý Ë 

b|b?ý g?|«e?<« ¡t?−?}??²½ —œ v²6Ëœ ÈU¼U?{U??Ið v½U?N?ÖU½ g?|«e?<« Êu¼d?� U|¬ ̈ œdÐ —b?Ð r6U?Ý

‰U??L??Ž« t??$ b??ý sýË— u??×½ s|b?Ð øXÝ« Áœu??³½ ÊU~|— b6U?½Ë— Ê«—Ëœ —œ v�UE½ ÈU¼ t?M|e¼

tÐ r&}½U|e?M}$  «“«u� tÐ e?ł b½«uð v/ tJKÐ ̈ ÁœuÐ „U½dDš UNMð t½ v²?&|—Uð t½u� XÝU?}Ý

Æœuý t²<dÖ —U$

 ‰UÝ “«±ππ≥‰œUFð dÐ vM²³� v²ÝU}Ý tÐ ÂU$«dÝ ̈ Êu²M}K$ ÊU�“ —œ UJ|d�¬ X6Ëœ 

ÈU¼ q?Š Á«— Êu??²M?}K$ ̈ l(«Ë —œ Æœ—Ë¬ ÈË—  «—U???³???²??Ž« tÐ v?Ýd??²???Ýœ X|œËb???×??� Ë t???łœuÐ

X|œËb×� e}½ Ë b?Š “« g}Ð ¡tłœuÐ Èd&$ XÝU}Ý v²&|e?L¼ ÆXý«b½ —U}²š« —œ v½«bMÇ

v|Uł tÐ «— —U?$ ̈ ‘uÐ Ë ÊU~|— È—uNLł XÝU|— ¡Á—Ëœ —œ œuÐ ÊËd?}Ð bŠ “« rN½¬ t$ —U?³²Ž«

vF?(«Ë ¡Ád?NÐ Œd½ g|«e?<« Vłu?� Ë bý U?}½œ —UJ¼b?Ð s|dð ̄ —eÐ Áb?×²?�  ôU|« t?$ b½U?Ý—

¨œuý t?²<d?Ö dÝ “« Î«œb−?� b½«u²Ð t|U?�dÝ XýU³½« t?J½¬ È«dÐ Æb|œdÖ tIÐU?Ý vÐ v×DÝ —œ

v²&|—Uð t½u� XÝU}Ý vFD( –U5ð« ̈ tLNM|« UÐ Æœ«œ g¼U$ «—  «—U³²Ž« ¡tM|e¼ v²&|UÐ v�

¨l(«Ë —œ ªœuÐ Êu?²M}K$ V½U?ł “« vF?(«Ë vAšdÇ ̈ t?LK$ l}?ÝË Âu?NH?� —œ ̈ r&?}6«d³?}6u?¾½ U|

¨œuÐ Áœd$ U?H|« vKK*« s}Ð œUB²?(« X}³¦ð —œ g}Ä U¼  b?�“« Áb×²�  ôU|« t?$ vAI½ tÐ ÈË

Æœ«œ ÊU|UÄ ̈ tłœuÐ l}ÝË Èd&$ o|dÞ “« U{UIð g|«e<« vMF|

 œËbŠ ̈ vK³( ‰U?Ý vÝ ‰uÞ —œ Áb×²�  ôU|« —œ v²6Ëœ ÈU¼ t?M|e¼ t$ v6UŠ —œ≤Ø¥

 ÈU¼ ‰U?Ý vÞ —œ ̈ Xý«œ g|«e?<« t½U?}6UÝ ̈ b?N —œ±ππ∞‰U?Ý —œ ̈ bN —œ r¼œ p| jI?< 

g¼U?$ «— ÁdNÐ Œd½ b½œuÐ q|U?� ‰UŠ s?}Ž —œ t?$ v|UÄË—« ÈU¼—uA?$ —œ U¼ X6Ëœ ÆX<— ôUÐ

tÇd¼ ¡t½U|u?ł t?<d?N ÈU¼ XÝU?}?Ý ÊU?�“ ÊU?L¼ —œ ̈ bMM}?³Ð „—«bð e?}½ «— v6uÄ œU?%« Áœ«œ

t|U?�d??Ý ¡t?²?<d?A?}Ä ÈU?¼—u?A?$ —œ vKš«œ ÈU¼—«“UÐ b??ý— «c6 Æb½œd?$ q}?L??% «— Èdðb|b?ý

bM$ bý— tÐ ÊuM$« ̈ v?²6Ëœ ÈU{UIð T}DÐ b?ý— t$ v6UŠ —œ ̈ b?}Ý— Èe}ÇU½ Ê«e?}� tÐ È—«œ

d?Ý«d??Ý —œ U?ł t?L?¼ ÆœuÐ Áb?ý t?<U??{« È« t|U?�d??Ý Ë v<d?B?� ÈU¼ôU??$ ÈU?{U??Ið ¡Áb?ý

¨‰UJ|œ«— È« Áu}?ý tÐ Ë d²A?}Ð Èd}Ö XL?Ý eł bM²ý«b½ Èd~?|œ q|bÐ ÊUÖbMM$b}6uð ̈ ÊU?Nł
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¨XÝ È« t½U??š—U?$ ÈU¼ Áœ—Ë¬d?< q�U??ý ÎU?ÝU?Ý«  «—œU??N t?$ U?$¬ “« Æ «—œU??N Èu?Ý tÐ

Æbý dð r}šË È« tEŠö� qÐU( u×½ tÐ È« t½Uš—U$ X}<dþ t<U{« ¡t½d( p| ¡t6Q&�

ddddNNNNUUUUFFFF����    ÊÊÊÊ««««dddd××××ÐÐÐÐ    vvvv~~~~²²²²5555ÄÄÄÄ    ¡¡¡¡ttttKKKKŠŠŠŠdddd����

¡Ád???}??$“ dÐ «— Á«— t???$ XÝ È« t?½U??š—U???$ b??}?6uð g5Ð X?}??<dþ t???<U???{« X|u??I?ð s|«

Æ¨œuÐ dNUF� Ê«d×Ð b�¬—œ g}Ä t$ œuAÖ v|U¼œ«b|Ë—

 ÈU¼ ‰U?Ý ¡Áb?L?Ž g5Ð vÞ±ππ∞t|U?�d?Ý vKN« ÈU¼—u??A?$ s}Ð Áb?×?²?�  ôU|« ̈

Ë œb−?� —«dI²?Ý« Áó|Ë tÐ Ë bý bM� ÁdNÐ o½Ë— “« Áu?I6UÐ —uÞ tÐ t$ œuÐ È—uA?$ UNMð È—«œ

b??}6u?ð g5Ð —œ rN½¬ ̈ q?�U??$U½ —uÞ tÐ b?MÇd¼ ≠œd??$ s}???�Qð «— t|U??�d??Ý È—Ë Ád??N?Ð ¡Áb??L??Ž

XA?Ö“UÐ ̈ Á—Ëœ s|« “« vL?N� g5Ð v?Þ U�« ÆœuÐ Áb?ý X<« —UÇœ U¼  b?� t?$ È« t½Uš—U?$

s|« rEŽ« X?L?&??( «d|“ ̈ b?ý ÂU9 Ê«d??Ö —U?}??&Ð vKK*« s}?Ð œU?B?²??(« È«dÐ UJ|d??�¬ —œ o½Ë—

ôUÐ qNUŠ œuš t$ vA|«e<« ªXAÖ sJ2  «—œUN ¡tEŠö� qÐU( g|«e<« o|dÞ “« o½Ë—

T}?DÐ b??ý— ̈ ¡t?M}??�“ d?Ð ÆœuÐ —ôœ ‘“—« Èb??ł q?}KIð d?Ł« —œ XÐU??(—  —b???( d??}?~L??A?Ç 7<—

ÈU¼—«“U?Ð —œ b???}6uð t???<U???{« Áó|Ë t?Ð Ë b??ý Á—U???ý« Ê«b?Ð Î«d???}??š« t???$ v?KK*« s?}Ð ÈU???{U???Ið

tÐ e?ł X?&½«uð v/ È« t½U?š—U??$ ÊU?ÖbMM$ b?}?6uð ÈU¼ X}?I?<u??� ̈ È« t½U?š—U?$  ôu??B?×?�

Ê¬ —œ XÐU?(— ¡t??−?}?²½ t?$ È« t??Nd?Ž —œ vMF| ̈ œd??}?Ö ÂU?$« ÊU½¬ dð t?²??<d?A?}Ä ÈU??³?(— —d?{

ÆœuÐ dHN —«“UÐ È«dÐ ÎU�«e6«

g¼U?$ “« ÎUðb?L?Ž ̈ U?J|d?�¬ È« t½U?š—U?$ b?}6uð g5Ð —œ vÐ«œU??ý ÈU?}?Š« ̈ Áó|Ë —uÞ tÐ

¥∞ Uð µ∞v6UŠ —œ ÆœuÐ Áb?ý qNUŠ t¼œ p| vÞ s| Ë „—U?� qÐUI?� —œ —ôœ ‘“—« bN—œ 

 ÈU¼ ‰U?Ý ‰Ë« ¡t?L}½ t?$±ππ∞g5Ð ̈ œuÐ Áb½“d?Ý È« Á—Ëœ Áb?×²?�  ôU|« œU?B²?(« È«dÐ 

UÐ Ë Áb?ý qJA?� —UÇœ œu?š  «—œU?N È«dÐ vMÄ«˛ Áó?|Ë tÐ Ë v½U*¬ È« t½U?š—U?$ b?}6uð ÈU¼

 —œ ̈ l(«Ë —œ ÆbM²?AÖ Ë— tÐ Ë— @Mł “« b?FÐ œu?š Ê«d×Ð s|dð Èb?ł±ππµÈdÐ«dÐ Œd½ t$ ̈

 —ôœ∏∞ È—ôœ vMF| ̈ Ê¬ “« g}Ä ‰UÝ Áœ j|«dý UÐ «— Ê¬ b|UÐ Ë ̈ œuÐ s| ≤¥∞t&|UI� s| 

s}Ð vI?<«uð “« fÄ UNM?ð sÄ«˛  U$ ÆXý«œ —«d?( výUÄËd< ¡t?½U²?Ý¬ —œ sÄ«˛ œUB?²(« ̈ œd?$

 —UNÐ —œ sÄ«˛ Ë ÊU*¬ ̈ UJ|d�¬ ÈU¼ X6Ëœ±ππµôUÐ —ôœ ‘“—« ̈ Ê¬ dÐ UMÐ t?$ XAÖ d&?}� 

g}Ä qÐU??( d?}??ž v−|U??²½ sÄ«˛  U?$ ̈ ‰U??Š s|« UÐ ÆX<U| g?¼U?$  b??ý tÐ s| ‘“—« Ë X<—
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Ë œu$— ÈU?C< —œ t?$ XÝ« XN?ł Ê«bÐ s|« Æœ—Ë¬—UÐ tÐ U}?Ý¬ Ê«d×Ð œ—u?� —œ Áó|Ë tÐ ̈ vM}Ð

 «—œU?N g?|«e?<« ̈ œuÐ U??�d?H??LJŠ È« t½U??š—U?$ ÈU¼ Áœ—Ë¬d??< —«“UÐ dÐ t?$ Èb??}6uð t??<U?{«

X&½«uð v/ r¼ “UÐ ̈ sÄ«˛  —b?( Ë ”U?}I?� tÐ ’uB?š tÐ ÈœUB?²?(« ÊUÖbMM$ b?}6uð È«dÐ

ÆÊ«d~|œ Êbý —dC²� ÈUNÐ tÐ d~� ̈ œœdÖ qNUŠ

tÐ Ë ≠ Áb??×?²?�  ôU|«  «“«u??� tÐ X&½«uð U??}?Ý¬ v(d??ý »uMł ÈU¼—u?A??$ œU?B??²?(«

 «d?}}?Gð «d|“ ̈ œœd?Ö bM� Ád?NÐ vð—b?(dÄ ¡tF?Ýuð “« ≠ sÄ«˛ —œ d?I?²&?� ÊU?ÖbMM$ b?}6uð ÊU|“

UÐ Á«d?L¼ U¼ Ê¬ ‘“—« ̈ s| UÐ tD?Ð«— —œ ̈ s|« dÐ UMÐ Ë œuÐ Áb?ý —ôœ  «d?}?}?Gð lÐUð ÊU½¬ ‰uÄ

t−?}²½ —œ Ë —ôœ ◊u?IÝ  «“«u?� tÐ«— œuš XÐU(—  —b?( Â«b� ̈ Ád?$ Áó|Ë tÐ Æœd$ ◊u?IÝ —ôœ

tÐ ̈ b?}Ý— È—Ë¬ »U−?Ž« ÕuDÝ tÐ ̈ —u?A$ s|« —œ È—«c?Ö t|U�d?Ý Ë œdÐ ôUÐ Ád$ ÊÔË ◊u?IÝ

 “« t$ v�U~M¼ ̈ ‰U?Š s|« UÐ ÆbÝUMý v/ ÈœËbŠ Ë bŠ —«“UÐ U|u?Ö t$ È—uÞ±ππµUÐ s| ̈

œd??$ ◊u?I??Ý tÐ ŸËd?ý U??}??Ý¬ v(d?ý »u?Mł ÈU¼ ‰uÄ d|U??Ý Ë ÊÔË qÐU??I?� —œ ÈœU|“ XŽd??Ý

v<U{« È—«c?Ö t|U�d?Ý tÐ ÎUF?}ÝË tI?DM� ÈU¼œUB?²(« d|UÝ Ë Ád?$ œUB?²(« t$ b?ý —UJý¬

È« tEŠö� q?ÐU( ÈU¼ X}<dþ t?<U{« UÐ ÊU?NÖU½ v²?&|UÐ v� U¼—uA$ s?|« Æb½« Ábý —UÇœ

g|«e??<« ÊU??A6uÄ ‘“—« 7?<— ôUÐ ‰U??³½œ tÐ ÊU½¬ ÈU¼ t?M|e¼ t??$ U??$¬ “« Ë b½u??ý Ë— —œ Ë—

Æb½bý ‰UJý« —UÇœ —Ë¬œuÝ ÈU¼ XL}( UÐ ‘Ëd< È«dÐ ̈ œuÐ t²<U|

 ‰U?Ý ‰Ë« ¡t?L?}½ ÊU|d?ł —œ t?$ v�U~M¼±ππ∑tÐ t?²?<— t?²?<— vKK*« s}Ð ÊU?ÖbM¼œ Â«Ë ̈

‰U???Š —œ U??}???Ý¬ v(d???ý »uM?ł ÊU??Öb?MM$b???}6uð È—Ë¬œu???Ý ÈU¼ t?|UÄ t???$ b½œdÐ vÄ t???²J?½ s|«

XL?Ý tÐ ̈ XÝ« t?²5?}?&?Ö r¼ “« ÊU?Að«œ—«Ë Ë  «—œUN s}?Ð VÝUMð tJM|« Ë XÝ výUÄËd?<

XŽdÝ tÐ v(d?ý »uMł ÈU}Ý¬ ÈU¼ ‰uÄ ‘“—« ̈ V}ðdð s|bÐ Æb½œdÐ Âu?−¼ vłËdš ÈU¼—œ

“« t?IDM?� s|« ÊU?ÖbMM$ b?}?6uð ÷«d?I?²?Ý« ÈôUÐ ¡t??ł—œ tÐ t?łuð UÐ t?$ Èd?�« ̈ X?<U| g¼U?$

tKŠd??� s?|« —œ ‰uÄ vKK?*« s}Ð ‚ËbMN t??â?½¬ ÆœuÐ —UÐ t??F??łU??< v6u???% vKK*« s}?Ð ÈU¼—«“UÐ

¨ÁdNÐ Œd½ ¡tEŠö� qÐU( g|«e<« q}L% UÐ Æœd$ pL$ ŸU{Ë« Êbý dðbÐ tÐ jI< œ«œ ÂU$«

tÐ ÊU??Að«b?N??Fð ÂU?$« XN??ł  U?&??ÝR?� vK³??(  öJA??� tÐ t?$ œd??$ qL?Ž vŽu?½ tÐ ‚ËbMN

Ë U¼ v¼bÐ Xš«œdÄ “UÐ —œ v½«u?ðU½ “« vLMNł v?â}Ä—U?� È«dÐ «— Á«— d?�« s|« ÆœËe<«  b?ý

Xš«œdÄ“UÐ t?Ð ÁbM|«e?< Èe??−?Ž tÐ ÂU??$«d?Ý t??−?}??²½ —œ Ë Ã«d?š« Ë v~?²?&Jý—Ë Á«— f?á?Ý

¨÷«d?I?²?Ý« VÝU?Mð ¡t|UÄ dÐ v|U?}?Ý¬  U??&?ÝR?� t?$ U?$¬ “« Æ«c?N?}K?Ž f( Ë œd?$ “UÐ Êu|œ
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 Ê«œd?Ö Á«u?5Mð tÐ v¼b?Ð X³?&½ vMF|(fonds propres)ÈU¼—U?}?F?� UÐ t?&|U?I?� —œ t?$ ̈

Ê«d?×Ð Ë œ—Ë¬ ‰U?³½œ tÐ v²?5?Ý —U}?&Ð È« Ád?}?$“  «d?}ŁQð ̈ œuÐ ôUÐ ÁœU?F6« ‚u?< vKK*« s}Ð

Æbý q|b³ð v(dý »uMł ÈU}Ý¬ œu$— tÐ v(dý »uMł ÈU}Ý¬

¡tIDM� ̈ l?(«Ë —œ ÆœuÐ v½UNł œU?B²?(« „d×� —uðu?� UNMð U?}Ý¬ ̈ v½ôuÞ È« Á—Ëœ vÞ

Áœd$ È—«cÖ t|U�dÝ Áb×²�  ôU|« œU?B²(« ¡Á“«b½« tÐ ̈ t²<— r¼ ÈË— ̈ v(dý »uMł ÈU}Ý¬

b??ý œu?$— ¡Á—Ëœ œ—«Ë v²??(Ë ̈ V}ðdð s|b?Ð ÆXÝ« Ê¬ “« dð ̄ —eÐ —U??}?&Ð U?J|d?�¬ tJ?M|« UÐ œuÐ

XÐU(— r¼ Ë œ«œ g¼U$ «— v½U?Nł ÈU{UIð bý— r¼ vMF| œ—Ë¬ —UÐ tÐ ·d~ý Èd?}ŁQð ÎUF³Þ

tÐ Ê¬  «—œU??N Ë X5|— Ëd?< t??IDM� s|« ÈU¼—«“U?Ð v²?(Ë Æœd??$ b|b?Að b??}6uð —œ «— v½U??N?ł

sÄ«˛ œU?B²?(« Æbý ”U?&Š« ÊU?Nł ÈU?ł tL¼ —œ Èb|b?ý ÈU¼—UA?< ̈ X<U| g|«e<«  b?ý

 ÈU¼ ‰U?Ý vÞ t?$±ππ∞tÐ Êœ—Ë¬ ÈË— Ë Áb?×?²�  ôU?|« “« Êb½«œdÖ ÈË— U?Ð œuÐ Áb}?ýu?$ 

¨X<d??Ö —«d?( v²??&Ð sÐ —œ —UÐ s?|« ̈ bM$ ’ö??š Ê«d?×Ð “« «— œu??š ̈ v(d??ý »uMł ÈU?}??Ý¬

vÐU?|“UÐ È«dÐ d?~|œ ‰U???Š s|« —œ Ë ̈ ÷U???³???I?½« ‰U???Š —œ v|U???}???Ý¬ ÈU¼ —«“UÐ d?Ð«dÐ —œ vM?F|

vK$ —uÞ tÐ Ë ÊU?*¬ t?$ —uD½U?L¼ Æ «—œU??N ¡t?F?Ýuð e??ł Xý«b½ È« Á—UÇ œu?š r&??}?�UM|œ

ÆbMM$ —œU?N Ã—U?š tÐ «— œu?š ÈœU?&?$ ̈ Ê«d?×?Ð “« Êb?ý ’ö?š È«dÐ b½b?}?ýu?$ e?}½ UÄË—«

tÐ œu??š b?ý— 7<d??Öd??Ý “« Ë ÷Ëd?( Xš«œdÄ“U?Ð È«dÐ e?}½ s?}ðô ÈUJ|d??�¬ Ê¬ UÐ ÊU?�e??L¼

Æœd$ gšdÇ  «—œUN XLÝ tÐ  bý

—«“UÐ t?$ b??ýUÐ ÈœU?B??²?(« Ê¬ X&½«uð v?� U?NMð  «—œU?N s?|« ¡t?L¼ v|«d~L?¼ ¡tDI½

 —œ ÆÁb?×²?�  ôUÐ« vMF| ̈ býUÐ Áœ«œ t?FÝuð Ë b?ý— «— œuš vK×?�±ππ∑vzöÞ v6U?Ý t$ 

Ë X<U|“UÐ «— vF?(«Ë ÈU¼œe� g|«e?<« v²Š Ë ÊUÐU?²ý b?ý— ÂU$«d?Ý UJ|d�¬ œU?B²?(« ̈ œuÐ

tÐ Á“Uð r&}�UM|œ s|« U�« ÆbM$ UH|« «— v½UNł œUB²(« u}ðu�u$u6 gI½ X&½«uð V}ðdð s|bÐ

œu??š t???$ —ôœ 7<— ôUÐ UÐ tK?NU??<öÐ tJ?½¬ ‰U??Š ÆœuÐ  «—œU??N b???ý— dÐ vJ²???� Áb??�¬ XÝœ

s|« ÂË«bð ̈ œu?Ð  «—œU?N ¡t?M}?�“ —œ Áb??×??²??�  ôU|« ÈU¼ X}??I??<u??� d|cÄU½ »UM?²?ł« ¡t??−??}??²½

Æb|œdÖ Ë— tÐ Ë— qJA� UÐ r&}�UM|œ

 ‰Ë« ¡tL?}½ ‰uÞ —œ±ππ∏tÐ œuÐ Áb?ý X|uIð —ôœ ÈôUÐ XL?}( ¡t?−}²?½ —œ t$  «œ—«Ë ̈

tÐ t?$ —uA$ s?|«  «—œUN ̈ ÊU�“ ÊU?L¼ —œ t$ v?6UŠ —œ ̈ bý d?|“«dÝ Áb×?²�  ôU|« X?LÝ

b?ý— “« ̈ v?|U?}??Ý¬ ÈU¼—«“UÐ ÷U?³??I½« ¡t?−??}?²?½ —œ ̈ œuÐ Áb?ý n}??F?Cð —ôœ ÈôU?Ð Œd½ q}6œ
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—œ t?F?Ýuð t?−?}?²½ —œ Ë bMJ½ ◊u?I?Ý X&½«uð v/ UJ|d?�¬ È« t½U?š—U?$ g5Ð œu?Ý Æb½U?�“UÐ

ÈœU?&?$ tÐ «— ÊU?N?ł ÊuM$« t?$ XÝ UJ|d?�¬ ¡t?F?Ýuð ÊU|UÄ s|« Æb?}?Ý— ÊU|UÄ tÐ —u?A?$ s|«

ÆbM$ v� b|bNð œu$— U| Èbł

‰uKF� œu?š t$ vI½Ë— ̈ œuÐ UJ|d�¬ È« t½U?š—U$ b}6uð g5Ð d?}~LAÇ o½Ë— ÊU|UÄ s|«

—œ b??}6uð t??<U??{« UÐ Ë Èb??}6uð ÈU¼ X}??<dþ t??<U??{« UÐ s}??−??Ž ̈ vKK?*« s}Ð ¡ÁbM|«e??< XÐU??(—

dð r}šË v²?Š U| ÈœU&$ XL?Ý tÐ UJ|d�¬ œUB?²(« ‘eG6 r}?I²&?� XKŽ œuš t$ œuÐ ÊU?Nł

 ‰U?Ý ‰Ë« ¡t??L?}?½ —œ ÆX<— v� —U?L??ý tÐ Ê¬“«±ππ∏s|bMÇ ‰u?Þ —œ t?$ È« t½U??š—U?$ œu??Ý 

¨œuÐ Áb?ý YŽUÐ «— UJ|d�¬ œU?B²?(« ¡tF?Ýuð Ë —«œ—ušdÐ vN?łuð qÐU?( bý— “« t?²ýc?Ö ‰UÝ

 g¼U??$ —UÇœ(compression)V(«u??Ž Ë b??ý g?5Ð s|« ÈœU??&??$ Vłu??� Ë v?½U??N??ÖU½ 

ÆœuÐ ”—uÐ »U³Š —U−H½« Ê¬ s|dð rN� t$ œ—Ë¬ —UÐ tÐ vK$ —uÞ tÐ œUB²(« È«dÐ vM}~MÝ

t½Uš—U$ œuÝ l|dÝ bý— tÐ ÈœU|“ b?Š Uð t$ v6U� —«“UÐ ›r−Š¤ bŠ “« g}Ð g|«e<«

tÐ «— UJ?|d?�¬ œU??B??²?(« b??ý— Uð b??ý Â“ö??�  «—œU??N l|d?Ý g?|«e?<« U?Ð Xý«œ v~²??&Ð È«

t²ýcÖ ‰UÝ bMÇ —œ ÆbM$ t|cGð ̈ È—«cÖ t|U�dÝ Ë v<dB� ÈU¼ tM|e¼ Â«b� X<dA}Ä X$dÐ

d~|œ t$ b?½œd$ fŠ bM9ËdŁ «— œuš ÊU?MÇ ÊUÖbMM$ ·dB?� ̈ ÂUN?Ý XL}( g?Nł dÐ«dÐ —œ

¨Áœ—Ë¬ s}|UÄ «— “«b½« f?Ä b?N —œ ÈœU|“ ”U?}?I?� tÐ Ë bM²?<U?}½ b?M�œu?Ý «— Êœd?$ “«b½« fÄ

œ«œ Á“Uł« U¼ X$d?ý tÐ ÂUN?Ý ÈôUÐ —U}?&Ð XL}( Æb?½œ«œ g|«e<« t½«b−?� «— œuš ·d?B�

t|U?�d?Ý V}ðdð s|bÐ Ë bMM?$ È—Ë¬œdÖ Ê«“—« XL?}?( tÐ Ë Á“Uð ÂU?N?Ý —Ëb?N UÐ «— Â“ô Áu?łË

å Ëd?Łò ÕöD?N« tÐ s?|« dŁ« ”—u?Ð ÈU¼—«“U?Ð ◊u?????I?????Ý UÐ v?6Ë bM?¼œ g|«e?????<« «— È—«c?????Ö

Æbý ”uJF�

«— v6U?� ÈU¼ Áœ—Ë¬d?< q$ —œ  ËdŁ d?Ð œ—«Ë h6U?š ÊU|“ ̈ UJ|d?�¬ ‰«—b?< È—«œ t½«e?š
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