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V½U?−Ð t½UJ, q²?×¹ ¨W?O�U?L�«Ë W¹b?IM�«  «¡U?BŠù« ‰U?−?, w� t?Žu½ s, ‰Ë_« bK−?L�« u¼Ë ¨qO�b�« «c¼Ë Æ‰U?−?L�« «c¼ w� UN?ð«¡UB?ŠSÐ

vKŽË ÆW,uJ×�« WO�U,  «¡UBŠ≈ q?O�œË  UŽu�bL�« Ê«eO, qO�œ UL¼Ë ≠ WOzUBŠù« WO?−NML�« ‰uŠ s¹dšü« w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� wKO�œ

 UÐU‡‡<?×�« ÂUE½ w� …œ—«u�« ∆œU?³??L�«Ë rO¼U?H?L�« l, o?�«u?²?²� qO�b�« «c¼ w� WML??C?²?L�« rO?¼U?H?L�« oO??<Mð rð ¨sOKO�b?�« s¹c¼ —«d?ž

Æ±ππ≥ ÂUF� WO,uI�«

w� WO�U?L�«Ë W¹bIM�«  «¡U?BŠù« ¡«d?³š l, oOŁu�« —ËU?A²�UÐ qO�b�« «c¼ œ«bŽSÐ w�Ëb�« b?IM�« ‚ËbM� w�  «¡UBŠù« …—«œ≈ X,U?Q bQË

vKŽË WL?OQ …bŽU?<, s, Áu,b?Q U, vKŽ ¡«d³?M�« ¡ôR¼ lOL?ł v�≈ dJA�UÐ tłu²�« œË√Ë ÆW?OLOKQù«Ë W?O�Ëb�«  ULEML�«Ë ¡U?CŽ_« Ê«bK³�«

Ê«bK³�« YŠ√Ë ¨WO�UL�«Ë W¹bIM�«  «¡UBŠù« œ«bŽ≈ sŽ sO�ËR<LK� qO�b�« «c¼ WOCeð œË√ p�cC ÆÊËUF²�«Ë WC—UAL�« ÕË— s, ÁËdNþ√ U,

Æw�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� v�≈ UN½u,bI¹Ë —uNL−K� UN½ËdAM¹ w²�«  «¡UBŠû� ”UÝQC tO� …œ—«u�« rO¼UHL�« œUL²Ž« vKŽ

d�uC XÝ—u¼  

 ÂUŽ d¹b,   

w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM�  

“



‚ËbM�  «—«b?�≈ d?š¬ u¼ W?O�U??L�«Ë W¹b?IM�«  «¡U??B?Šù« qO�œ

‰u??Š W??O?�Ëb�« W??O??N???O??łu??²�« ∆œU??³???L�« WK<K?Ý w� w�Ëb�« b???IM�«

Ê√ tÐ bBI¹ Íc�« ¨qO�b�« s, ÷dG�« U,√ ÆWOzUBŠù« WO−NML�«

WO?HO?C ÊQAÐ WO?NO?łuð ∆œU³?,År¹bIð uN?� ¨UO?Fłd, «bK?−, ÊuJ¹

s, W?ŽuL?−, Âb?I¹ t½√ p�– ªW?O�UL�«Ë W?¹bIM�«  «¡U?BŠù« ÷d?Ž

‰u???�_«  U??I???�bðË …b??�—√ b???O??QË n?OMBðË b?¹b??×???²�  «Ëœ_«

wKOK×²�« tłu²�«  «– WOÝU?OI�« dÞ_« nB¹Ë ¨WO�UL�« ÂuBM�«Ë

W?ŽuL?−, œb?×¹ UL?C ¨UN�ö?š s,  «¡U?BŠù« ÷d?Ž sJL¹ w²�«

ÆdÞ_« Ác¼ sL?{ WOKOK?×²�« W?OŠUM�« s, …b?O?HL�«  ö?L−?L�« s,

l, qO�b�« «c¼ w� WMLC?²L�« ∆œU³?L�«Ë rO¼UHL�« oO?<Mð rð bQË

ÂU?F�ÅW?O?,u?I�«  UÐU?<?×�« ÂUE½ w� …œ—«u�« ∆œU?³?L�«Ë rO¼U?H?L�«

Æ±ππ≥

ÊuB²ML�« tM, b?OH²<¹ wJ� ”UÝ_« w� qO�b�« «c¼ rL� bQË

l{uÐ Êu???,u??I?¹ s¹c�« W??O?�U??L�«Ë W?¹b??IM?�«  «¡U??B??Šù« œ«b???ŽSÐ

Ë√ …d??³??M�« ÍË– s, ¡«u??Ý ¨U?N??¦¹b??×ð Ë√ W??OMÞu�«  «¡U??B??Šù«

 «¡U?B??Šù« Íb?F??L� U?C¹√ «b??O?H?, ÊuJ?¹ b?Q tMJ�Ë Æs?Ozb?²?³??L�«

sOÐ  UQö?F�« rN� w� U?NO,b?M²?<,Ë Èdš_« W?OKJ�« W¹œUB?²Qô«

s, W?ŽuL−?, u¼ qO�b�« Ê_Ë ÆW?HK²M?L�«  «¡U?BŠù«  U?Žu?L−?,

¨WO�U?L�«Ë W¹bIM�«  «¡U?BŠù« ÷d?Ž WO?HOJ� WO?NO?łu²�« ∆œU?³L�«

U¼—œU?B?, Í√ ≠  «¡U?B?Šù« Ác¼ œ«b?Ž≈ W??O?H?O?C nB¹ ô u?N?�

qzU?<?, ÊQ??AÐ wKL?Ž œU?ý—≈ Í√ Âb?I¹ ôË ≠ U?¼œ«b?Ž≈ VO�U?Ý√Ë

wKL?F�« œUý—ù« p?�– ‚ËbMB�« ÂbI?O?Ý UL½≈ ¨U¼d?A½ dð«uð q¦?,

WOMH�« …bŽU?<L�« Z,«dÐ —UÞ≈ w� qO�b�« v�≈ œUM²ÝôUÐ qB?HL�«

Æ¡UCŽ_« Ê«bK³�« l, WO³¹—b²�« WDA½_«Ë

Èu??²??×??, ¡«d?Ł≈ vKŽ ¡U??C??Ž_« Ê«bK?³�«  U??I??OKF?ð  b??ŽU??Ý b??QË

sO?C—UAL?�«  UIOK?Fð UL?OÝ ô ¨qO�b�« «cN?� WHK²?ML�«  «œu<?L�«

w� «b?I??Ž s¹cK�« sO?OMÞu?�«Ë sO?O?L?OK?Qù« ¡«d?³?M�« wŽU?L??²?ł« w�

œU??H??²??Ý« b??I??� Æ≤∞∞∞ d?¹«d??³??�Ë ±ππ∂ d??³??L??�u½ w� ‚Ëb?MB�«

«uCd²ý« s¹c�« ¡«d³M�«  UIOKFðË  U,UNÝ≈ s, W¹UGK� ‚ËbMB�«

”U??Ý_« XK¦??, w²�«  U??I??OKF??²�« w¼Ë ¨sO??ŽU??L??²?łô« s?¹c¼ w�

`³BO� WOzU?NM�« tð—u� w� tF{ËË qO�b�« WžUO� …œU?Ž≈ WOKLF�

œu¹Ë Æ «¡U???B???Šù« s, ‰U???−???L�« «c¼ w� t???Žu½ s?, bK−???, ‰Ë√

W?O�U?²�« ¡«d?³?M?�« v�≈ d¹b?I?²�«Ë dJA�UÐ t?łu?²?�« ‚ËbMB�« ¡«d?³?š

s, Áu???,b??Q U??L?� sO??ŽU???L??²??łô« w?� «u??C—U??ý s?¹c�« r¼ƒU???L??Ý√

ÆWLOQ  U,UNÝ≈

UO�«d²Ý√‰uCU, »uÐ bO<�«

UJO−KÐfJÝ√ ÍœË— bO<�«

q¹“«d³�«ËdO³¹— uOA¹—u, u½ËdÐ bO<�«

«bMCÍdÐË√ dOOÐ≠ÊUł bO<�«

sOB�«ÍËUOł m½«Ë bO<�«

UO³,u�uC”u¹—UÐ ö¹—U� ”u�—UC bO<�«

dB,—œUI�« b³Ž bLŠ√ bO<�«

U<½d�ö¹“Uý „—U, bO<�«

UO½UL�√m½u−M¹öC d²½už bO<�«

bMN�«wðUM¼u, „U³¹œ bO<�«

Ê«d¹≈wL−M, tK�« bÝ√ bO<�«

UO�UD¹«p¹eðË“ Æ√ uJ¹d,≈ bO<�«

ÊUÐUO�«uMOłU¼ Ë—uðUÝ bO<�«

ÊUÐUO�«u½UC wCUÝU, bO<�«

pO<JL�«uð—uÐ√ Uš—uÐ U<O�« …bO<�«

«bM�u¼dL¹dC rOÐ —u²Cb�«

Z¹ËdM�«s²ÝbOH¼ wK²� bO<�«

ËdOÐsO<O¼ Ë—uCuÝ …bO<�«

sO³KH�«Ëb½uGOM¹už ÆwÝ  «u¹œ bO<�«

UOÝË—U�u½UH¹≈ «b¹œU½ …bO<�«

W¹œuF<�« WOÐdF�« WJKLL�«VOCI�« œULŽ bO<�«

W¹œuF<�« WOÐdF�« WJKLL�«wLOBF�« bLŠ√ bO<�«

UOI¹d�≈ »uMłdHO¼ Êœ ÊU� Æ» ÆÃ —u²Cb�«

UOI¹d�≈ »uMłU³,U, Æ· w,UCu� bO<�«

«d<¹uÝÍ—uK�  dÐË— bO<�«

…b×²L�« WJKLL�«X¹«— Æ» d�u²<¹dC bO<�«

 …b×²L�«  U¹ôu�«„UÐ Æ‰ d�u²<¹dC bO<�«

 …b×²L�«  U¹ôu�«sOK³ð  d³�√ bO<�«

ö¹ËeM�Íœ Ê«—UH�uÝ w<½U½ …bO<�«

Íœ—UÝ 

wÐdF�« bIM�« ‚ËbM�ÊU³−Ž `�U� bO<�«

 ‰Ëb� ÍeCdL�« pM³�«

UOI¹d�≈ »dž    ÁuÐ√ YÝ bO<�«

 W¹bIM�«  UÝ«—b�« eCd,

WOMOðö�« UJ¹d,_    «—U³¹≈ uðdÐË— bO<�«

wÐË—Ë_« ÍeCdL�« pM³�«“—«b½UÝ p¹dðUÐ bO<�«

qO�b?�« «c¼ —«b??�≈ r²??O?Ý ¨W?¹e?O?K−½ù« W??M??<M�« v�≈ W??�U??{ùUÐË

ÆWO½U³Ý_«Ë WOÝËd�«Ë WO<½dH�«Ë WOMOB�«Ë WOÐdF�«  UGK�UÐ UC¹√

ÊuÝ—UC Æ” ‰Ë—UC

 «¡UBŠù« …—«œ≈ d¹b,

w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM�

rrrr¹¹¹¹bbbbIIIIðððð 

◊
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 U??Ý«—œ X�dð b??�Ë ¨WM¹U??³??²?� ŸU??{Ë√ qþ w�Ë W??ŽuM²??� …b¹b??Ž

 «—Ëb"« œ«u� w� UN"ËUM²" WHK²&L"«  U�«b&²ÝôUÐ WOMFL"« W"U×"«

Æ UŽu³DL"« s� U¼dOžË WO³¹—b²"«

 «¡U??B???Šù« ‰U??−??� w?� t??Žu½ s� ‰Ë_« u?¼ bK−???L"« «c¼ ≠≠≠≠¥¥¥¥

W??IÐU‡‡?Ý W‡‡I??OŁË ‚Ëb‡M?B"« —b‡‡‡?‡B√ b‡‡�Ë ÆW‡?‡‡O"U??L"«Ë W‡‡?‡¹b??IM"«

w‡?‡� W‡?‡O???�d???B????L"«Ë W‡?‡¹b???IM?"«  «¡U???B???Šù« b‡?‡‡‡?ýd???� Ê«uMFÐ

(Guide to Money and Bank- W?O"Ëb?"« W?O"U?L"«  «¡U??B?Šù«

ing Statistics in International Financial Statistics)

œu?B?IL"« s?J¹ r"Ë ©±π∏¥Åd?³L?K¹œ ¨w‡‡‡?"Ëb"« bI?M"« ‚Ëb‡‡‡MB®

≠ UN{dŽË  «¡UBŠù« œ«bŽ≈ WOHOJ" WONOłuð ∆œU³� ÂbI¹ Ê√ tÐ

WO"U?L"«  «¡U‡BŠù« w�b?&²‡K?L" Õd?A¹ Ê√ tM� ÷dG"« ÊU?� qÐ

W??O??−??N?ML"« (International Financial Statistics) W‡‡O"Ëb"«

pKð w� …œ—«u"« W?O?�d?B?L"«Ë W¹b?IM"«  U½U?O?³"« ÃU?²½≈ w� W?F?³?²?L"«

V½U???−Ð t½U?J� b¹b???−"« bK?−??L?"« «c¼ q²???×¹ ·u???ÝË ÆW???Žu??³D?L"«

Ê«e???O??� q?O"œ U???L¼Ë ‚ËbMB?"« sŽ s¹—œU???B"« s¹d???šü« sOKO?"b"«

Æ©—«b?Bù« b??O?�® W?�u?J×"« W?O?"U?�  «¡U??B?Š≈ qO"œË  U??Žu?�b??L"«

ŸUDIÐ W?BU?&?"«  U?I?�b?²"«Ë …b?B—_« vKŽ w"U?×"« q?O"b"« e?�d¹Ë

vKŽ  U??Žu?�b??L"« Ê«e??O??� qO"œ e??�d¹ U??LK¦??� ¨W??O"U??L"«  U??�d??A"«

 «¡UBŠ≈ qO"œ e?�d¹ UL?�Ë ¨r"UF"« W?O?IÐ l�  UI?�b²"«Ë …b?B—_«

W�uJ×"« ŸUDIÐ WBU&"«  U?I�b²"«Ë …bB—_« vKŽ W�uJ×"« WO"U�

ÆW�UF"«

—«d?ž vKŽ ¨W?O"U??L"«Ë W¹b?IM"«  «¡U??B?Šù« qO"œ oO?KMð rð ≠≠≠≠µµµµ

Æ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I"«  UÐU??K?×"« ÂUEM" U?I?�Ë ¨s¹d?šü« s?OKO"b"«

W�d²A� WO"ËRKL� ±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"« ÂUE½ bŽ√ b�Ë

¨W??OÐË—Ë_«  U???ŽU??L??−"« W??O???{u??H??�Ë ¨w"Ëb"« b???IM"« ‚ËbM?B sOÐ

r�_«Ë ¨ÍœU???B??²??�ô« Ê«b??O???L"« w� W??O???LM²"«Ë ÊËU???F??²"« W??L?EM�Ë

 «Ëœ_« s� WK�U?ý W?ŽuL?−?� ÂbI¹ u?¼Ë ¨w"Ëb"« pM³"«Ë ¨…b?×²?L"«

ÃU?²½ùUÐ W??IKF?²?L"«  U??I?�b?²"«Ë …b?B—_« b??O?�Ë nOMBðË b¹b??×?²"

w� ‚U?Kðô« ÍœR¹Ë Æt?�«b?&²?Ý«Ë t?F¹“uð …œU?Ž≈Ë qšb"« l¹“u?²ÐË

nK²??&??� s?OÐ W½—U??I??L"« W??O½UJ?�≈ e¹e??Fð v"≈  «Ëœ_« Ác¼ o?O??³Dð

ÆÊ«bK³"« sOÐ U?L?O?�Ë bKÐ q� qš«œ W?OK?J"«  «¡U?BŠù«  U?Žu?L?−?�

¨ U½U?O?³"« œ«bŽ≈ …¡U?H?� l�— v"≈ U¼—ËbÐ W½—U?I?L"« W?O½UJ�≈ ÍœRðË

¨WOKJ"«  «¡UBŠù«  UŽuL−� nK²?&L" WOKOK×²"« …—bI"« sOK×ðË

©qO"b"«® W??O"U?L"«Ë W¹b?IM"«  «¡U??B?Šù« qO"œ s� ÷d?G"« ≠≠≠≠±±±±

ÆWO"U?L"«Ë W¹bIM?"«  «¡UBŠù« W?OH?OJ" WO?NO?łuð ∆œU³� r¹b?Ið u¼

w� bK−?L"« «c¼ U?NKLA¹ w²"«  «¡U?B?Šù« …—Ëœ v"≈ W�U?{ùUÐË

qJAð wN� ¨UN²?³�«d�Ë W¹bIM"« WÝUOK"« WžUO?B vKŽ …bŽUKL"«

ŸUDI"« —«dI²Ý« rO?OI²" Âb&²K¹ wzU?BŠ≈ —UÞ≈ l{u" UÝUÝ√

Æw"UL"«

nOMBðË b¹b?×?²"  «Ëœ_« s� W?Žu?L?−?� ôË√ qO"b"« ÂbI¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤

ÂuB?&"«Ë ‰uB_« (flows)  UI�bðË  (stocks) …bB—√ b?O�Ë

÷d??F" w?KOK×?ð t??łuð  «– W??O???ÝU??O??� «dÞ√ n?B¹ rŁ ¨W??O?"U??L"«

 ö??L???−??L"«Ås� W???Žu??L??−??� œb???×¹Ë ¨WKB"«  «–  «¡U???B??Šù«

—b?B√ b??�Ë ÆdÞ_« Ác¼ sL?{ W??OKOK×??²"« W?O?ŠU?M"« s� …b?O??H?L"«

wJ" ”U?Ý_« w� qO"b"« «c¼ ©‚ËbMB"«® w?"Ëb"« b?IM"« ‚ËbMB

W?O"U?L"«Ë W¹b?IM"«  «¡U?B?Šù« œ«b?ŽSÐ Êu?B²?&?L"« tM� b?O?H?²?K¹

¨U?N¦¹b?×ð Ë√ WO?MÞu"« W¹bIM"«  «¡U?B?Šù« l{uÐ Êu�u?I¹ s¹c"«

ÊuJ¹ b� qO"b"« sJ"Ë ÆsOzb²³L"« Ë√ …d³&"« ÍË– s� «u½U� ¡«uÝ

W???O?KJ"« W?¹œU???B???²???�ô«  «¡U????B???Šù« Íb???F???L?" U???C¹√ «b???O????H???�

 U??Žu??L?−??� nK?²?&??� sOÐ  U??�ö??F"« rN??� w� U??N??O??�b??&?²??K??�Ë

ÆWOKJ"« W¹œUB²�ô«  «¡UBŠù«

«—UÞ≈ qO"b"«  w� …œ—«u?"« W??O???N???O??łu???²"« ∆œU???³???L"« Âb???Ið ≠≠≠≠≥≥≥≥

VKD²¹ ·u?ÝË ÆW?O"UL"«Ë W?¹bIM"«  «¡U?B?Šù« ÷dF" U?O?L?O¼UH?�

ŸU?³ð≈ U?N?F?OL?ł sJ¹ r?" Ê≈ Ê«bK³"« rEF?� w� —UÞù« «c¼ c?O?HMð

b¹b????×ð Ê«b?K³"« v?KŽ ÊuJ?¹ ·u???ÝË ¨q?ł_« q¹uÞË Êd????� ZN?M�

vKŽ e�d¹ qO"b"« Ê_ «dE½Ë ÆÁc?OH?Mð w� UNÐ W?BU?&"«  U¹u"Ë_«

œ«bŽù «býd?� ÊuJ¹ Ê√ tÐ œuBIL"« fOK� ¨wLO¼U?HL"« V½U−"«

d�c¹ ô Í√ ≠ U¼œ«b?Ž≈ WO?HO� nB¹ ô u?N� p"c"Ë ¨ «¡U?BŠù«

wKL??Ž œU??ý—≈ Í√ Âb??I¹ ôË ≠ U¼œ«b??Ž≈ VO"U??Ý√ Ë√ U¼—œU??B??�

r¹bI?²Ð ‚ËbMB"« ÂuI?OÝ U?L½≈ ¨U¼dA½ dð«uð q¦?� qzUK?� ÊQAÐ

—UÞ≈ w� qO"b"« v"≈ œUM?²?ÝôUÐ q?B?H??L"« wKL??F"« œU??ý—ù« p"–

Ê«bK?³"« l� W????O???³¹—b????²"« WD?A½_«Ë W???OM?H"« …b???ŽU????K???L"« Z?�«dÐ

sO×¹ U�bM?Ž qO"bK" W³ŠUB� W?IOŁË —«bBSÐ ÂuI¹ b?�Ë ¨¡UCŽ_«

d¹błË Ætð«œUý—≈ vKŽ wL?Ýd"« lÐUD"« ¡UH{ù VÝUML"« X�u"«

Æ «¡UB?Šù« Â«b&?²Ý« WO?HO� U?C¹√ `{u¹ ô qO"b"« Ê√ d�c"UÐ

‚dDÐ W?O"UL"«Ë W¹b?IM"«  «¡UB?Šù« Âb?&²?Kð WHK²?&L"« Ê«bK³"U?�

qqqqOOOO""""bbbb""""««««    WWWW����bbbbIIII����        ∫∫∫∫‰‰‰‰ËËËË____««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≤

U??L?O??�Ë Ê«bK?³"« qš«œ  «¡U??B?Šû?" rN?� œU??−¹≈ w� W??L¼U??K??L"«Ë

ÆUNMOÐ

ŸUD� w�  U?I?�b?²"«Ë …b?B—_« vKŽ e?�d¹ qO"b"« Ê_ «dE½ ≠≠≠≠∂∂∂∂

lÝuð WÐU¦LÐ ¨tLE?F� w� ¨Á—U³²Ž« ezU−"« sL� ¨W?O"UL"«  U�dA"«

‰U???−???L"« «c?¼ w� ±ππ≥ ÂU???F" W???O???�u???I?"«  UÐU???K???×"« ÂU?E½ w�

œuOŠ Í√ v"≈ ÁuM¹ qO"b"« ÊQÐ ULKŽ ¨t³½«uł Õd?ý w� W{UH²Ý«Ë

ÊU� UL"Ë Æ±ππ≥ ÂUF" W?O�uI"«  UÐU?K×"« ÂUE½ w� ¡Uł UL?Ž tO�

‚ËbMB"« ÊS?� ¨W?O?N?O?łu?²"« ∆œU?³L?"« s� WKKKÝ s� «¡e?ł qO"b"«

l� o�«u²?K" WON?Ołu?²"« ∆œU³L?"UÐ Â«e²"ô« vKŽ tO?�b&?²K?� l−A¹

‚Ëd?H"« Ê√ dO?ž ÆW½—U?I?L"« WO?½UJ�≈ oOI?×ðË W?L?OKK"«  U?Ý—UL?L"«

WŽd?K"UÐ XLK?ð« w²"« ≠ WO"U?L"« ‚«uÝ_« w�  «dO?G²"«Ë W?OMÞu"«

∆œU³L"« Ác¼ dO?KHð w� W½ËdL"« ÂeK²Kð ≠Å…dOš_«  «uMK"« w�

WL"uŽË w?"UL"« —UJ²Ðô«  UOKLŽ ÊS?� ¨p"– vKŽ …ËöŽË ÆWON?Ołu²"«

v"≈ ÃU??²?×??O?Ý ‚ËbMB?"« Ê√ wMFð …d??L?²??K?L"« W??O"U?L?"« ‚«u?Ý_«

¨’u?B&"« «c?¼ w�Ë ÆW¹—Ëœ WH?BÐ W?O?NO?łu?²"« ∆œU³?L"« Y¹b?×ð

qBu?²?"« b?FÐ r²¹ r" b?K−?L"« «c?N?Ð WKB  «–  ôU?−?� W?ŁöŁ „UM¼

ÆU?N" W?L?zö?L"« W?O"Ëb"« W?O?N??O?łu?²"« ∆œU?³?L"« ‰u?Š ÂU??Ž ‚U?Hð« v"≈

 «¡U??B?Šù« w� W??O"U??²"« œuM³?"« WK�U?F??LÐ  ôU??−??L"« Ác¼ oKF??²ðË

W?O"U?L"« ‚«—Ë_« vKŽ W?I×?²?K?L"« …bzU?H"« ©±® ∫WOK?J"« W¹œUB?²?�ô«

¨W?O"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈Ë ¡«d?A"« …œU?Ž≈  U?�UHð« ©≤® ¨W"Ë«b?²?L"«

qO"b"« Âb?I?¹ Ê√ s� ôbÐË ÆV¼c"« ÷Ëd??�Ë V¼c"«  ôœU??³?�Å©≥®

W¹dJ?H"«  U¼U???−ðô« hO??&?K²Ð wH???²J¹ u???N??� ¨…œb??×???�  «œU??ý—≈

b???FÐ t??¦?¹b??×ð r?²¹ ·u??ÝË ¨ ôU???−??L?"« pKð s� q?� w� …bzU???K"«

ÆWO"Ëb"« WONOłu²"« ∆œU³L"« vKŽ ‚UHðô«

∫qO"b"« «c¼ s� WO�U³"« ‰uBH"« rOEM²" Õdý wK¹ ULO�Ë ≠≠≠≠∑∑∑∑

W?�öÝ vK?Ž e�dð W?�U?Ž …dE½ w½U?¦"« qBH"« s?LC?²¹ •
 «¡U??B?Šù« ÷d??Ž »uKÝ√ U?N??O"≈ bM²??K¹ w²"« r?O¼U?H??L"«

ÆrŽ√ qJAÐ WO"UL"«  «¡UBŠù«Ë ¨W¹bIM"«

ª «Ëœ_« f�U???&?"« v"≈ Y"U???¦?"« s� ‰u???B???H?"« Âb???Ið •
v"≈ U?NL?OK?IðË ¨WO?KÝR?L"«  «b?Šu"« n¹dFð p"– qL?A¹Ë

¨W?O"U??L"« ‰u?B_« nOMBðË ¨ U??ŽUDI"« qš«œ  U?Žu??L?−?�

W?O??³?ÝU??×?L"« b??Ž«u?I?"«Ë ¨ U?I??�b?²"«Ë …b??B—_« ‚U?I??²?ý«Ë

ÆUNŽU³ð« Vł«u"«

t?{d??F¹ Íc"« —UÞû" ö?šb??� ”œU?K"« qB?H?"« Âb?I¹ •
 öL−L?K" W�UF"« hzUB&"« g�UM¹ uN?� ÆlÐUK"« qBH"«

Ác¼ s?L??{ W?MO???F??� ‰u???B√ WK?�U???F??� W???O???H???O??�Ë ¨W?¹b??I?M"«

Æs¹b"«Ë ÊUL²zô«  öL−� v"≈ W�U{ùUÐ  ¨ öL−L"«

W¹b??IM?"«  «¡U??B??Šù« —UÞ≈ lÐU??K"« q?B??H"« ÷d??F¹ •
ŸUD� sL?{ W?O?Žd?H"«  U?ŽUDI"« Õu?K?� v"≈ bM²?K¹ Íc"«

 U??O½«e??O?� v?"≈ U¼—ËbÐ bM²??Kð w²?"«Ë ¨W?O"U??L"«  U??�d??A"«

 ÆWODL½ WOŽUD� WO�uLŽ

Èb?F?²¹ YO?×Ð qO"b"« ‚UD?½ s� s�U?¦"« qB?H"« lÝu¹ •
Ÿ«u½√ l?O??L???ł qL???A???O" W¹b???O?KI???²"« W¹b???IM"«  «¡U???B???Šù«

vK?Ž ’U??š t???łuÐ e???O???�d???²"« l� ¨W???O"U???L"«  «¡U???B???Šù«

Æ‰«u�_« o�bð  UÐUKŠ

 U????Žu???{u????L"« w?DGð o?Šö???� W?ŁöŁ U????C¹√ qO"b"«  rC¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏

∫WO"U²"«

Æw"Ëb"« bIM"« ‚ËbMB l�  UÐUK×"« WK�UF� ©±®

ÆWO�öÝô« „uM³"« ©≤®

 U?ŽUDI?" W?O?×?O?{u?ð W?O?ŽUD� W??O?�u?L?Ž  U?O?½«e?O?� ©≥®

ÆWOŽdH"« WO"UL"«  U�dA"«

qqqqOOOO""""bbbb""""««««    WWWW����bbbbIIII����



≥

s� WK?�U??ý W??Žu??L??−??� s� W??O"U??L"«  «¡U??B??Šù« n"Q??²ð ≠≠≠≠±±±±±±±±

W?O"UL?"« ÂuB?&"«Ë ‰u?B_«  UI?�bðË …b?B—QÐ W?BU&"«  U?½UO?³"«

÷d?FðË W?O"UL"«  «¡U?B?Šù« rEMðË ÆœU?B?²�ô«  U?ŽUD� lO?L?−"

 U???ŽUD� s?OÐ W???O"U???L"«  U???I???�b???²"« ÊU???OÐ ·b???N???²??K?ð mO???B w�

ÆUN" WKÐUIL"« WO"UL"« ÂuB&"«Ë ‰uB_« e�«d�Ë ¨œUB²�ô«

qB??H"« w� U??N?H??BË œ—«u"« W??O"U??L"«  «¡U??B?Šù« e??�dð ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤

¨‰«u�_« o�b?ð  U½UOÐ vKŽ U?BUš «e?O?�dð qO"b"« «c¼ s� s�U?¦"«

lO??L?ł sO?Ð W?O"U??L"«  ö??�U?F??LK" W??�u?H??B?� …—u??B w� W??�b?I??L"«

ÆœUB²�ô« w� WOŽdH"«  UŽUDI"«

UUUUNNNNððððUUUU����««««bbbb&&&&²²²²ÝÝÝÝ««««ËËËË        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    ‚‚‚‚UUUUDDDD½½½½

lO?Lł qO"b?"« «c¼ w� UN?H?BË œ—«u"«  «¡UB?Šù« wDGð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥

qš«œ W??O??K???ÝR??L"«  «b??Šu"« q?J" W??O"U??L"« Âu???B??&"«Ë ‰u??B_«

 U??�d??A"« ŸUD� vK?Ž ’U??š t?łu?Ð e?O??�d??²"« l?� ¨U?� œU??B??²??�«

Æ©wŽUD?I"« rO??K???I??²K?" nBË Y"U??¦?"« qB??H"« w?� œd¹® ÆW??O"U???L"«

 U??³"U?D� w¼ W??O?"U??L"« ‰u??B_« r?EF??� Ê√ v"≈ …—U???ýù« —b??−ðË

ÆsO?M¹b???� vKŽ W?KÐU???I???� U???�u???B???š Ë√  U???�«e???²"« TA?Mð sOM?z«b"

‰uB×"« oŠ sz«bK" wDF¹ qB√ sŽ …—U³Ž w¼ WO"UL"« W³"UDL"«Ë

qþ w�  U??Žu?�b??L"« s� WKK?KÝ Ë√ sO?F??� mK³??� vKŽ s¹b??L"« s�

s‡‡� q?‡‡‡‡‡� d??³?²?F?¹Ë ÆU?L?NM?OÐ Âd?³?L?"« b?I?F?"« U?N?OK?Ž hM¹ ·Ëdþ

‰u‡‡‡‡‡‡‡‡B_« s‡‡‡� W‡‡‡‡‡BU&"« V×‡‡‡‡‡K"« ‚uIŠË ÍbIM"« V¼c"«

 «b?ŠË vKŽ  U?³"U?D� Í√ U?L?N¹ezU?×" sJ¹ r" Ê≈Ë v?²?Š ¨W?O"U?L"«

 ÆÈdš√

q¦� ¨◊Ëd?AL"« lÐUD"«  «– Èd?š_« WO"U?L"«  «Ëœ_« U�√ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥

ô «c"Ë ¨W??O?"U??L"« ‰u??B_« s� XK???O" wN??� ¨÷Ëd??I?"«  U½U??L??{

qB???H"« w� œd¹® ÆW???O"U???L"«Ë W¹b??I?M"«  «¡U??B???Šù« sL???{ qšbð

Æ©Èdš_« WO"UL"«  «Ëœ_«Ë WO"UL"« ‰uBú" nBË lÐ«d"«

ÂU??F" W??O???�u??I"«  UÐU??K??×?"« ÂUE½Ë qO"b?"« «c¼ sL??C???²¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµ

œd¹® W?O"UL"« …b?B—_«Ë  UI?�b²?"« ”UO?I" rO¼UH?�Ë ∆œU³?� ±ππ≥

qO?³?Ý vKŽË Æ©f�U?&?"« qB?H"« w� …b?B—_«Ë  U?I?�b?²"« nBË

WWWW����bbbbIIII����

 U½UOÐ s� WK�U?ý WŽuL?−� s� W¹bIM"«  «¡UBŠù« n"Q²ð ≠≠≠≠ππππ

WBU&"« ÂuB&"«Ë WO"UL"« dOžË WO"UL"« ‰uB_«  UI�bðË …bB—√

 «¡UBŠù« rOEMð l³?²¹Ë ÆœUB²�ô« w� WO"U?L"«  U�dA"« ŸUDIÐ

U?O�d¼ U?−?NM� ¨qO"b"« «c¼ tÐ wBu¹ U?L?³K?Š ¨U?N{d?ŽË W¹b?IM"«

WO?�uL?F"«  UO?½«eO?L"« UL¼Ë ≠  U½U?O³K" sO?�UŽ s¹—UÞ≈ vKŽ Âu?I¹

 ÆÕuKL"«Ë WOŽUDI"«

W??O??�u???L??F"« W??O½«e???O??L"« u¼ wÝU??Ý_«Ë ‰Ë_« —UÞù« •
s� d??O?³??� —b??� vKŽ  U½U??OÐ vKŽ Íu??²??×¹ u¼Ë ¨W?O??ŽUDI"«

 U??¾?� lO??L?−Ð W??BU??&"«  U?I??�b?²"«Ë …b??B—ú" qO??B?H??²"«

ŸUD� sL??{ œd?HM� wŽd??� ŸUD� w� Âu?B??&"«Ë ‰u?B_«

ÆWO"UL"«  U�dA"«

U??F???� rCð t???O??�Ë ¨`K??L"«  u??N???� w½U??¦"« —U?Þù« U??�√ •
W?O??ŽUDI"« W?O??�u?L?F"«  U??O½«e?O?L"« s� …–u??šQ?L"«  U½U??O?³"«

¨W?O"U?L"«  U?�dAK?" WO?Žd?H"«  U?ŽUDI"« s� d?¦?�√ Ë√ ŸUDI"

‰u?Bú"  U¾?� qJý w� UF?OL?−ð d¦?�√ ”UÝ√ vKŽ b?ŠuðË

ÆWBUš WHBÐ WOKOK×²"« ÷«dž_« w� bOHð ÂuB&"«Ë

lÐU?K"« q?B?H"« w� U?N?H??BË œd¹ w²"«® Õu?K?L?"« qL?Að ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞

∫wK¹ U� ©qO"b"« «c¼ s�

W???O????Žd???H?"«  U???ŽUD?I"« Èœ«d???� w?DGð Õu????K???� W?ŁöŁ •
`K??�Ë ¨Íe?�d??L"« pM³"« `K??� w¼Ë ≠ W?O?"U?L"«  U?�d??AK"

W???O"U???L?"«  U???�d???A"« `K????�Ë ¨Èd???š_« Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý

ÆÈdš_«

`K??�  U½U???OÐ b???Šu¹ Íc"« ¨Ÿ«b¹ù«  U??�d???ý `K??� •
ÆÈdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý `K�Ë Íe�dL"« pM³"«

≠ tK�UJ?Ð ŸUDIK" …b?Šu??�  U½U?OÐ v?KŽ Íu?²?×?¹ `K?� •
`K?�  U½U??OÐ b??Šu¹ Íc"« ¨W?O?"U?L"«  U??�d?A"« `?K?� u¼Ë

ÆÈdš_« WO"UL"«  U�dA"« `K�Ë Ÿ«b¹ù«  U�dý

WWWW����UUUUŽŽŽŽ    …………ddddEEEE½½½½        ∫∫∫∫wwww½½½½UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



¥

s� d¦�√ Ë√ bŠ«Ë ŸuL−� t½√ vKŽ w"U� o�bð q� ·ÒdF¹ ¨b¹b×²"«

∫WO"U²"« œuM³"«

WK�UF� •
WO"UL"« ÂuB&"« Ë√ ‰uB_« bŠ√ WLO� w� dOGð •

ÂuB&"« Ë√ ‰uB_« bŠ√ r−Š w� Èdš√  «dOGð •

 U?¾?H"« Ác¼ Âb&?²?Kð ¨W?O"U?L"«Ë W¹bI?M"«  «¡UB?Šù« œ«b?Ž≈ bMŽË

w� Èd?š√Ë …d?²??� sOÐ  Àb?×ð w²"«  «d?O??G?²"« lO?L?ł d?K??Hð wJ"

W??O?"U??L"« Âu???B??&"«Ë ‰u???Bú" W??L?zU??I"« ©…b???B—_« Í√® m"U??³???L"«

ÆWO"UL"«  U�dAK" WO�uLF"«  UO½«eOL"« w� Wł—bL"«

UŽu?½ ’UšË “—UÐ ¡eł w?¼ WO"UL?"«Ë W¹bIM"«  «¡U?BŠù« ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂

W½—U?IL"U?³� ÆbK?Ð qJ" WOKJ"« W¹œU?B?²�ô«  «¡U?BŠù« ÂUE½ w� U?�

 UÐUK?×"« WBU?šË® Èdš_« WOKJ"«  «¡U?BŠù« Ÿ«u½√ s� d?O¦JÐ

ÂuI?ð ¨©W�uJ×"« W?O"U�  «¡U?BŠ≈Ë ¨ U?Žu�b?L"« Ê«eO?�Ë ¨WO�u?I"«

d¦�√ ”UÝ√ vKŽ W¹bIM"«  «¡UBŠù« dA½Ë œ«bŽSÐ Ê«bK³"« rEF�

…b¹b?Ž Ê«bKÐ w� `z«uK"«Ë sO½«u?I"« t?OKLð UL?³?KŠ ¨«dð«uðË WŁ«b?Š

‚«uÝ_« w� sO�—UAL"«Ë  UÝUO?K"« wF{«Ë  UłUO²Š« VKŠË

rEF?� w� W¹b?IM"«  «¡U?B?Šù« œ«bŽ≈ Íd?−¹Ë ÆÊ«bK³"« lO?L?ł w�

…d??O??B??� …d??²??� ‰ö??š w?� d??AMðË Íd??N‡?‡ý ”U??Ý√ vKŽ Ê«b?K³"«

ÆUO³K½

 U½UO?³"« vKŽ eO�d²"« V?BM¹ ¨W¹bIM"« WÝUO?K"« ÷«dž_ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑

s� W??�b??I?L"«  U?½U?O??³"« w¼Ë ¨Ÿ«b?¹ù«  U?�d??ý ŸUDIÐ W??BU??&"«

¨Èd??š_« Ÿ«b¹ù«  U??�d?ý `K??�Ë ¨Íe??�d?L?"« pM³"« `K??� ‰ö?š

vKŽ Íe??�d??L"« pM?³"« `K??� Íu??²??×¹Ë ÆŸ«b¹ù«  U??�d???ý `K??�Ë

Âu??B?š r?Cð w²"« W¹b??IM"« …b??ŽU??I"«  U½uJ� lO??L??ł sŽ  U½U??OÐ

`K� U�√ ÆœUB²?�ö" W¹bIM"«  öL−L"UÐ WD³ðd?L"« Íe�dL"« pM³"«

 U�d?ý ÂuB?š lOL?ł sŽ  U½UOÐ vKŽ Íu?²×?O� Ÿ«b¹ù«  U�dý

ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu?IMK" wMÞu?"« n¹dF?²"« w� W"u?L?A?L"« Ÿ«b¹ù«

¨W¹b?IM"« …b?ŽU?I"«Ë ¨W¹b?IM?"«  öL?−?L?"« ”œUK?"« qB?H"« g�UM¹®

©ÆÊUL²zô«  öL−�Ë

 U?�d??ý `K?� w� W?O??�u?L?F"« W??O½«e?O?L?"« W?IÐUD²?� q?¦?Lð ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏

lÝ«u"« U¼UMF?L?Ð œu?IM"« ÷d?Ž sOÐ …d?ýU?³?� qBË W?IKŠ Ÿ«b¹ù«

 U?ŽUDI"« vKŽË s?O?L?OI?L?"« d?Ož v?KŽ Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý  U?³"UD�Ë

WÝUOK"« WžUOB" WLN�  U½UO³"« Ác¼ bFðË ÆœUB²�ô« w� WLOIL"«

lÝË_« wK?J"« œU??B??²??�ô« W‡?‡ÝU??O??Ý Ÿ«u½_Ë U?¼c??O??HMðË W¹b???IM"«

ÆU�UD½

 «¡UBŠù«  UŽuL−� lÝË√ u¼ WO"UL"«  U�dA"« `K� ≠≠≠≠±±±±ππππ

…bŠu?�  U½UOÐ qL?A¹ uN?� ¨WO?KÝRL"« W?ODG²"« W¹Ë«“ s� W¹b?IM"«

ÆW?O"U??L"«  U?�d?A"« ŸU?D� qš«œ W?O?K??ÝR?L"«  «b?Šu"« W??�U?� sŽ

qOK×ð w� W¹U?GK" …bO?H� `K?L"« «c¼ w� WMLC?²L"«  U?½UO³"« b?FðË

 U??ŽUD?� vKŽ W??I??×??²??K???L"« W??O"U??L"«  U???�d??A"« ŸUD�  U??³?"UD�

tM� Âb?IL"« ÊU?L²zô« Í√® sO?LO?IL"« d?Ož vKŽË Èd?š_« œUB?²�ô«

Æ©UNO"≈

œ«b???Žù Âb??&???²??Kð  U?½U??O?Ð W??O"U???L"«  «¡U???B??Šù« Âb???Ið ≠≠≠≠≤≤≤≤∞∞∞∞

s�Ë Æ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½ w� w"U?L"« »UK?×"«

œ«b??Ž≈ WK�U??F??� ‰ö??š s?� œ—«u??L"« w�  «—u??�Ë oO??I??×ð s?JL??L"«

WO�uI"«  UÐUK×"« ÂUE½ w� w"UL"« »UK×"«Ë WO"UL"«  «¡UBŠù«

«bNł Á—U?³²ŽUÐ q�_« vKŽ Ë√ ¨…bŠ«Ë WOKL?Ž ULN½√ vKŽ±ππ≥ ÂUF"

W¹b?I?M"«  «¡U?B?Šù« Ëb??F?� t?O??� „d?²?A?¹ d?O?³??� b?Š v"≈ U?O?½ËU?Fð

ÂUE½ w� w"UL"« »UK×"« Ê√ dOž ÆWO�uI"«  UÐUK×"«  «¡UBŠ≈Ë

s� …dO³� WŽuL?−� UC¹√ sLC²¹ ±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"«
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sŽ U�ULð WKI²KL"« WO"U²"« W?OKÝRL"«  UŽUDI"« sL{ œUB²�ô«

∫iF³"« UNCFÐ

WO"UL"«  U�dA"« •
W�UF"« W�uJ×"« •

WO"UL"« dOž  U�dA"« •

d?O?ž v"≈ …—U?ýû" ¢r"U?F?"« W?O?IÐ¢ d?O?³?Fð ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I"«  U?ÐU?K?×"« ÂUE½ Âb?&?²?K¹ 
≤

q� v"≈ ¢sO?L?O?I?L"« d?O?ž¢ d?O³?Fð d?O?A?O?� ¨qO"b"« «c¼ w� U?�√ ÆwŽU?L?ł u?×½ vKŽ sO?L?O?I?L"«

ÆœUB²�ô« w� WLOIL"« dOž  U½UOJ"«  UŽuL−� Ë√  U½UOJ"«

sO?²KB??HM� sO?²?O?Žd?� sO?²?¾??� vKŽ U?C¹√ ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I"«  U?ÐU?K?×"« ÂUE½ Íu?²?×¹
 ≥

WK?ÐU??I?"« lz«œu"« q³???Ið w?²"«® Íb???IM"« Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý w¼Ë ¨Èd???š_« Ÿ«b¹ù«  U???�d???A"

Ác¼ Âb??&?²??Kð ôË Æ©q¹u?×??²K" WKÐU??� lz«œË q³??Ið ô w²"«® ¢Èd??š_«  U?�d?A?"«¢Ë ©q¹u?×??²K"

ÊuJð b?�Ë ÆqO"b"« «c¼ w� W�b?IL"« WO"U?L"«Ë W¹bIM?"«  «¡UBŠù« œ«b?Ž≈ w� WO?ŽdH"«  U?¾H"«

‚U??O?Ý w� Ê«bK³?"« iF?³" W??OKOK?×ð …bzU?�  «– W??O?Žd??H"«  U??¾?H"« Ác??N" W?O?KO?LJ?²"«  U½U?O??³"«

ÆWO"UL"«Ë W¹bIM"«  «¡UBŠù«

WWWW����UUUUŽŽŽŽ    …………ddddEEEE½½½½
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…œ—«u"« W¹b?IM"«  «¡UB?Šù« w� wŽUDI"« rO?KI?²K" Èu?²K?� v½œ√

w� œ—«u"« qB?H?L"« ‰«u?�_« o�bð ÊU?O?Ð w�Ë lÐU?K"« qB?H"« w�

d?Ý_« wŽUD� sŽ WKI?²?K?�  U½U?OÐ r¹b?Ið sJL¹Ë Æs�U?¦"« qB?H"«

d?Ý_« Âb??&ð w²"« `ÐdK" W??�œU?N"« d?O??ž  U?K?ÝR?L"«Ë W??O?A?O??F?L"«

Æp"– wMÞu"« ‚UOK"« vC²�« «–≈ WOAOFL"«

nnnnOOOOMMMMBBBB²²²²""""««««

VK?Š W?O"U?L"«  U?�d?A"« ŸUD� Âu?B?šË ‰u?B√ nÒMBð ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂

∫WO"U²"« WOKOzd"«  U¾H"«

WBU&"« V×K"« ‚uIŠË ÍbIM"« V¼c"«

lz«œu"«Ë WKLF"«

rNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_«

÷ËdI"«

Èdš_« ‰UL"« ”√— ©‚uIŠ® hBŠË rNÝ_«

WOMH"« sO�Q²"«  UOÞUO²Š«

WO"UL"«  UI²AL"«

WM¹bL"«ØWMz«b"« Èdš_«  UÐUK×"«

WO"UL"« dOž ‰uB_«

v"≈ lz«œu"«Ë WKL?F"« rÒK?Ið ¨nOMB?²"« s� w?½U¦"« Èu?²?K?L"« w�Ë

lz«œu"«Ë q¹u??×?²K" WKÐU?I?"« lz«œu"«Ë WKL?F"« q?L?Að WKB?HM?�  U?¾?�

 UÐU??K?×"«Ë W??OMH?"« sO?�Q??²"«  U??OÞU?O??²?Š« r?ÒK?Ið U??L?� ¨Èd??š_«

 Æ© UHOMB²"« ÁcN" UHBË lÐ«d"« qBH"« œ—u¹® 
¥
ÆWM¹bL"« Èdš_«

V½U?ł vKŽ Èd?š_« ‰UL?"« ”√— hBŠË rN?Ý_« rK?Ið ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑

 U?¾?H"« v?"≈ W?O"U?L"«  U?�d??AK" W?O?�u?L??F"«  U?O½«e?O?L"U?Ð Âu?B?&"«

 «œ«d¹ù« ©≤® ¨s?OJ"U???LK?" W???O"U???L"«  U???L¼U???K???L?"« ©±® ∫W??O?"U???²"«

 UB?B&� ©¥® ¨W?BU&"«Ë W�UF?"«  UOÞUO²?Šô« ©≥® ¨…e−²?×L"«

©µ® ¨©Íe?�dL"« p?M³"« vKŽ o³DMð w²"«® W?BU?&"« V×?K"« ‚uI?Š

w� W¹—Ëd{  U¾H"« ÁcNÐ WIKF²L"«  U½UO³"« bFðË ÆrOOI²"«  ö¹bFð

rN???Ýú" wKO???B??H?ð qOK×?ð ¡«d??łù W¹b???IM"«  «¡U???B??Šù« ‚U???O??Ý

ôË ÆW?O"U??L"«  U?�d?A"UÐ W??BU?&"« Èd?š_« ‰U??L"« ”√— hB?ŠË

‰UL"« ”√— hB?ŠË rNÝ_« sL{ WKB?HML"«  U¾?H"« Ác¼ dNEð

w� Ë√ ±ππ≥ ÂU????F" W????O????�u????I?"«  UÐU????K????×"« ÂU?E½ w� Èd????š_«

ÆqO"b"« «c¼ s� s�U¦"« qBH"« w� …œ—«u"« WO"UL"«  «¡UBŠù«

rrrrOOOOOOOOIIII²²²²""""««««

Âu?N?HL"« U¼—U?³?²?ŽUÐ ‚u?K"« —U?FÝ√ qO"b?"« «c¼ Âb&?²?K¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏

…b?B—_«Ë ¨Èdš_« W?O"UL"«  U?I�b?²"«Ë ¨ ö�U?FL"« rO?OI?²" w"Ë_«

—UFÝ√ d�uð ÂbFÐ qO"b"« ·d²F¹Ë Æ©WO?�uLF"« WO½«eOL"« m"U³� Í√®

‚«u??Ý_« w� W"Ë«b??²??L"« d??O?ž W??O"U??L"« ‰u??B_« W"U??Š w� ‚u??K"«

b¹b?×ð sOF?²¹ rŁ s�Ë ¨…bŽU?³²?�  «d?²� vKŽ W"Ë«b?²L"« Ë√ W¹u½U?¦"«

v"≈ qO"b"« d?OA¹Ë ÆW?O"UL"« ‰u?B_« Ác?N" W"œUF?L"« WO?�uK"« rO?I"«

W"œU??Ž U??L??O??� U¼—U??³?²??ŽUÐ ‚u??K"« r?O?I?" W"œU??F?L?"« rO??I"«  «d¹b??Ið

∆œU³?L"« fH½ w¼ w²"« rOO?I²"« ∆œU?³� f�U&"« q?BH"« nB¹Ë®

«b??Ž U?L??O?� ¨±ππ≥ ÂU?F?" W?O?�u??I"«  UÐU?K??×"« ÂUE½ w� W??F?³?²??L"«

Æ©ÁU½œ√ —u�cL"« ¡UM¦²Ýô«

qB?H"« w� UN?HBË œ—«u"«® WO?"UL"«  «¡UB?Šû" W³?KM"UÐ ≠≠≠≠≥≥≥≥ππππ

‰UL?"« ”√— hBŠË rN?Ý_« rOO?I²Ð qO"b"« «c¼ wBu¹ ¨©s�U?¦"«

¨‚u?K"« —U?F?Ý√ VK?Š WO?�u?L?F"« W?O½«e?O?L"« w³½U?ł vKŽ Èd?š_«

ÂUF" WO?�uI"«  UÐU‡‡K×"« ÂUE½ w� …œb×?L"« rOOI?²"« ∆œU³L" U?I�Ë

w� U??N?H??BË œ—«u"«® W¹b??IM"«  «¡U??B??Šû" W?³??KM"UÐ U??�√ Æ±ππ≥

rN??Ý_« d??BUM?Ž iFÐ rO??O??I??²?Ð wBu¹ u??N??� ¨©lÐU??K?"« qB??H"«

rO?I"« VK?Š Âu?B&"« V?½Uł vKŽ Èd?š_« ‰U?L"« ”√— hB?ŠË

rN?Ý_« r?O?O?Ið …—Ëd?{ s?� ržd"UÐ p"–Ë ¨W¹d??²?�b"« Ë√ W?O?&?¹—U?²"«

W?O½«e?OL?"« s� ‰uB_« V?½Uł vKŽ Èd?š_« ‰U?L"« ”√— hB?ŠË

w� Ác¼ rO??O?I?²"«  «¡«d?ł≈ o³Dð ôË Æ‚u??K"« —U?F?ÝQÐ W?O??�u?L?F"«

rN???Ý_« rK???I¹ ô t½_ ±ππ≥ ÂU???F" W??O???�u???I"«  UÐU???K??×"« ÂU?E½

lL?−Ð U?C¹√ qO"b?"« «c¼ wBu¹Ë ÆÈd?š_« ‰U?L"« ”√— hB?ŠË

”√— hB?ŠË rN?Ý_« Ác?N" ‚uK"« —U?F?Ý√ sŽ W?OKO?LJð  U½U?OÐ

WO?�uL?F"«  UO½«e?OL"« w� …d?�c²K?" œuM³� U?Nł«—œ≈Ë Èdš_« ‰U?L"«

ÆWOŽUDI"«

”UÝ√ vKŽ rOO?I²"« √b³� s� ¡UM¦²Ý« ÷ËdI"« r?OOIð bF¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞

÷ËdI?"« rOOI?ð «b¹b×ð wG?³M¹ –≈ ÆW"œUF"« W?LO?I"« Ë√ ‚uK"« d?FÝ

U??³?K??×ð U?N?K¹b?Fð ÊËœ ¨W??LzU??I"« sOM¹b??L"«  U??³"UD� ”U??Ý√ vKŽ

ÆWF�u²L"« ÷ËdI"« dzUK&"

WO"UL"«Ë W¹bIM"«  «¡UBŠù« w� WOÝUOI"« »UK×"« …bŠË ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±

WKL?FÐ W?�u??I?L"«ÅÂu?B?&"«Ë ‰u?B_U?� ÆW?OMÞu"« W?KL?F"« …b?ŠË w¼

÷d??Ž w� W??O?MÞu"« WKL??F?"«  «b??ŠË v"≈ ‰Òu??×ð Ê√ V−¹ W???O??³Mł√

bO?I"« X�ËË rO?OI²?"« ∆œU³L" U?I³ÞË ÆW?O"UL"«Ë W?¹bIM"«  «¡U?BŠù«

¨±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"« ÂUE½ w�Ë qO"b"« «c¼ w� …œ—«u"«

WKL??Ž s� q¹u??×??²K" t??�«b??&??²?Ý« V−?¹ Íc"« ·d??B"« d??F?Ý ÊS??�

nMB?ðË ÆW??O??³M?ł_« WKL??F"«Ë W???OMÞu"« W?KL??F"UÐ U???N??L¹u??I?ð VK??Š lz«œu"«Ë W?KL??F"« r?ÒK??Ið
 ¥

 U?OÞU??O?²?Š« w� W?O??A?O?F?L?"« d?Ý_« hB?Š w�U?B ©±® v?"≈ W?OMH"« sO??�Q?²"«  U?OÞU??O?²?Š«

sO?�Q?²"« ◊U?K?�_ o³?KL?"« œ«bK?"« ©≤® ¨bŽU?I?²"«  U?ýU?F?� o¹œUMBË …U?O?×"« vKŽ sO?�Q?²"«

WM¹bL"«ØW?Mz«b"« Èdš_«  UÐUK?×"« nMBðË Æ…œbK?L"« dOž  U?³"UDL"« WODGð  U?OÞUO?²Š«Ë

 ÆÈdš√  UÐUKŠ ©≤® ¨nKK"«Ë Í—U−²"« ÊUL²zô« ©±® v"≈

wwww½½½½UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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w� ‚u??K"« w� bzU?K?"« d?F?K?"« u¼ W?OM?Þu"« WKL?F?"« v"≈ WK�U?F??L"«

‰u?B_« …bB—√ q¹u?×?²Ð oKF?²¹ U?LO?� U?�√ ÆWK�UF?L"« ¡«d?ł≈ a¹—Uð

d?F?Ý Â«b??&?²?Ý« wG??³MO?� ¨W?O??³Mł_« WKL?F"U?Ð W?�u?I?L"« Âu??B?&"«Ë

wG³M¹Ë ÆWO�uLF"« W?O½«eOL"« a¹—Uð w� ‚uK"« w� bzUK"« ·dB"«

q¹u×ð bMŽ ¡«dA"«Ë lO³"« ÍdFÝ sOÐ WDÝu²L"« WDIM"« Â«b&²Ý«

Æ…bB—_«Ë  UI�b²"«  U½UOÐ

bbbbOOOOIIII""""««««    XXXX����ËËËË

W?O??�u?I"«  UÐU?K??×"« ÂUE½ —«d?ž vKŽ® qO?"b"« «c¼ wBu¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤

vKŽ fO"Ë ‚U?I×²?Ýô« ”UÝ√ vKŽ  ö�U?FL"« b?OIÐ ©±ππ≥ ÂUF"

WOJK?� dOGð l� qO?−K?²"« s�«e²¹ Ê√ V−¹ ¨rŁ s�Ë ÆÍb?I½ ”UÝ√

w� ∆œU?????³????L"« Ác????N?" nBË œd?¹® l�b"« a?¹—Uð l?� fO?"Ë qB_«

Æ©f�U&"« qBH"«

    bbbbOOOOBBBBdddd²²²²""""««««ËËËË    bbbbOOOOŠŠŠŠuuuu²²²²""""««««ËËËË    llllOOOOLLLL−−−−²²²²""""««««

 U½U???O?Ð lL???ł W???OK?L???Ž u¼    (aggregation) lO???L???−???²"« ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥

qš«œ W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"« lOL?−Ð WBU?&"«  UI?�b²"«Ë …b?B—_«

qš«œ Âu?B?&"« Ë√ ‰uB_« W?�U?� lL?ł Ë√ ¨wŽd?� ŸUD� Ë√ ŸUD�

W???O??ÝU???Ý_«  U½U???O???³"« ⁄öÐSÐ q?O"b"« «c¼ w?Bu¹Ë ÆWMO???F???� W??¾???�

”U?Ý√ vK?Ž U?N?L??OEMðË W?O"U??L"«Ë W¹b?IM"«  «¡U??B?ŠùUÐ W??BU?&"«

Æw"ULł≈

…b???B—_« V?Dý (consolidation)  b???O???Šu????²"« wM?F¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥

sL?{ Wł—b?L"« WO?KÝR?L"«  «bŠu?"« sOÐ Àb×ð w²"«  U?I�b?²"«Ë

W??GK³?L?"«  U½U?O??³"« b?Šu?ð ¨qOK×??²"« ÷«d?ž_Ë Æ…b??Š«Ë W?Žu??L?−??�

tðU?ŽUD�Ë W??O"U?L"«  U?�d?A"« ŸU?D� Õu?K?� ZzU?²½ vKŽ ‰u??B?×K"

f�U&"« qBH"« nB¹® lÐUK"« qBH"« ÷dF¹ U?L³KŠ ¨WOŽdH"«

Æ©U¼bOŠuðË  U½UO³"« lOL−ð WOKLŽ

ŸuM"« fH?½ …œd?HML"«  U??ŽUDI"« Ë√  «b??Šu"« Íd?−?ð b?� ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ

sOŠ® «œ—u?� Á—U³²?ŽUÐ p"c�Ë U?�«b&²?Ý« Á—U³²?ŽUÐ  ö�U?FL"« s�

Âb?&²?Kð b� U?N½√ U?L� ¨©‰U?¦?L"« qO³?Ý vKŽ …bzU?� i³IðË œb?Kð

oKD¹Ë ÆU?LB?šË ö?B√ Á—U³?²ŽUÐ W?O"U?L"«  «Ëœ_« s� ŸuM"« fH½

W?O"Ë_« œu?M³"« lO?L??ł U?N?O??� d?NEð w²"« W??HK²?&??L"« oO?�«u??²"« vKŽ

ULMOÐ ¨(gross recording) w"ULłù« bOI"« rÝ« WK�UJ"« UNLOIÐ

W?O"Ë_« œu?M³"« iFÐ rO??� U?N?O??� Èu?Kð w²"« o?O?�«u?²"« vK?Ž oKD¹

qL???×ð w²?"« Ë√ »U??K???×"« s� d???šü« V½U??−?"« vKŽ œuM?Ð qÐU??I???�

.(net recording) w�U???B?"« b???O???I"« rÝ« W????O???KJF?"« …—U???ýù«

ÂU?F" WO?�uI?"«  UÐUK?×"« ÂUE½ w�Ë qO"b"« «c¼ w� ÂU?F"« √b³?L"«Ë

Æw"U?Lł≈ ”U?Ý√ vKŽ U¼œ«bŽ≈Ë  U½U?O³"« b?O� …—Ëd?{ u¼ ±ππ≥

÷d????Ž ·Ëd?E"« i?FÐ w?� rzö?????L"« s� Êu?J¹ b?????I????� ¨p?"– l�Ë

 U½U?‡‡O???³"« b?‡‡‡O???Bdð Êu?‡‡‡?J¹ Ë√ ·U???B ”U‡Ý√ v?KŽ  U½U???O???³"«

Æw"UL?ł≈ ”UÝ√ vKŽ  U½UO³"« d?�uð ÂbŽ tL²?×¹ «d�√ (netting)

Æ© U½UO³"« bOBdð WOHO� f�U&"« qBH"« nB¹Ë®

WWWW����UUUUŽŽŽŽ    …………ddddEEEE½½½½



π

WWWW����bbbbIIII����

W??O???K??ÝR??L"«  «b???Šu"« n¹d??F???²Ð Y"U??¦?"« qB??H"« v?MF¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂

≠ sOK�UF?²LK" wŽUDI"« rOK?I²"« bF¹Ë Æ UŽUD� sL?{ UNLO?KIðË

nK²?&?� `O{u?²" rŁ sO?L?O?IL"« d?O?žË sO?LO?I?L"« sOÐ e?OO?L?²K" ôË√

lO?L−" U?OÝU?Ý√ «d�√  ≠ W?LO?IL"« W?OŽd?H"«  UŽUDI"«Ë  U?ŽUDI"«

rO??K??I???²"« ∆œU??³??� qO?"b"« «c¼ l³??²?¹Ë ÆW??OKJ"«  «¡U??B???Šù« rE½

±ππ≥ ÂU?F" W?O�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½ w� W?�b?&²?K?L"« wŽUDI"«

Ê«e?O?� qO"œ s� W?K??�U?&"« W?F?³D"«  U?O?Buð U¼—ËbÐ l?³?²ð w²"«Ë

ÆsOLOIL"« dOž n¹dF²Ð oKF²¹ ULO�  UŽu�bL"«

U?N" ÊU?� «–≈ W?L?O?I� …b?Šu?� W?O?K?ÝR?L"« …b?Šu"« nMBð ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑

l{u?� bK³?K" ÍœU?B?²?�ô« rOK?�ù« w� W¹œU?B?²?�« W?×K?B?� e?�d?�

d???O¹U???F??� q?B??H"« «c?¼ s� w"U???²"« r‡?‡‡‡?‡‡‡K???I"« n?B¹Ë ÆY×???³"«

ÆW�U�ù«

¨wK?×???L"« œU???B???²???�ö" wŽU?DI"« rO???K???I???²"« ¡«d???ł≈ b?MŽ ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏

U?NH¹d?Fð VK?Š W?OK?ÝRL"« …b?Šu"« Âu?N?H� qO"b?"« «c¼ Âb&?²?K¹

…b???Šu"U???� Æ±ππ≥ ÂU???F" W???O??�u???I"«  U?ÐU??K???×"« ÂU?E½ w� œ—«u"«

qL×ðË ‰uB_« „ö²�« vKŽ —œU� ÍœUB²�« ÊUO� w¼ WOKÝRL"«

s�Ë ÆW¹œUB?²�ô«  ö�U?FL"« Ÿ«u½√ lO?Lł w� ‰ušb"«Ë Âu?B&"«

W??O?�uJ?×"«  «b?Šu?"«Ë  U?�d??A"«Ë W??O?A??O?F??L"« d??Ý_« p"– WK¦??�√

W?�œU?N?"« d?O?ž  U?K?ÝR??L"«Ë WKI?²?K?L?"« U?NðU½“«u?� sŽ W"ËR??K?L"«

 «b?Šu?"« n¹d?Fð q?B?H"« «c¼ s?� Y"U?¦"« rK??I"« ‰ËUM²?¹Ë Æ`ÐdK"

ÆUNBzUBšË WOKÝRL"«

rO?K??Ið W?O?H??O?� qB?H"« «c¼ s?� w�U?²?&"« rK??I"« nB¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥ππππ

W¹œUB?²�ô« UN?�«b¼√ VKŠ  U?ŽUD� sL{ WO?KÝR?L"«  «bŠu"«

vKŽ r?K??I"« «c¼ e??O??�d?ð s� ržd"« vK?ŽË ÆU??N??�uKÝË U??N???HzUþËË

nB¹ uN� ¨t" WFÐU²"« WOŽdH"«  UŽUDI"«Ë WO"UL"«  U�dA"« ŸUD�

W?OK×??L"«  U?ŽUDI"UÐ W?O??K?ÝR?L"«  «b?Šu"« ‚U?×"≈ ∆œU??³?� U?C¹√

w� U???O??ÝU???Ý√ U??³?½U??ł wŽU?DI"« r?O??K???I??²"« «c?¼ b??F¹Ë ÆÈd???š_«

w²"« l?Ý«u"« U¼UMF??L?Ð œu?I?M"«Ë ÊU??L??²zö" W??OKO?K×??²"«  ö??L??−??L"«

U?NH?BË œ—«u"« W?O"UL"«  U?�d?A"« ŸUD� ÕuK?L" ”U?Ý_« qJ‡Að

w� U?N??H?BË œ—«u"« W?O?"U?L"«  «¡U‡‡B??Šù«Ë ¨lÐU‡‡K"« qB??H"« w�

Æs�U¦"« qBH"«

WWWW����UUUU����ùùùù«««« 

 «bŠu"«Ë WLOIL"« WOKÝRL"«  «bŠu"« sOÐ eOOL²"« d³²F¹ ≠≠≠≠µµµµ∞∞∞∞

W¹b??IM"«  «¡U?B??Šù«  U??L?Ý s� W??O?ÝU??Ý√ W?L??Ý W?L??O?I??L"« d?O??ž

‚UD½Ë W??�U?�ù« Âu??N?H?L??� ÆqO"b"« «c¼ w?� U?NÐ vBu??L"« W?O"U??L"«Ë

 UÐUK?×"« ÂUE½ w� U?LN?OKO?¦?L" qO"b"« «c¼ w� ÊU?IÐUD� U?N"uL?ý

Æ UŽu�bL"« Ê«eO� qO"b" WK�U&"« WF³D"«Ë ±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«

vKŽ UOM³?� fO" qO"b"« «c¼ w� Âb&?²KL"« W?�U�ù« ÂuN?H� ≠≠≠≠µµµµ±±±±

œËbŠ ÊS?� ¨p"– vKŽ …Ëö?ŽË ÆWO½u½U?� dO¹U?F� Ë√ W?OKM−K" d?O¹U?F�

ÊuJð ô b?� WO?ÝU?OK"« ÷«d?žú" UN?Ð U�d?²F?� ÊuJ¹ b?� w²"« bK³"«

ÂuNH� À«b?×²Ý« sOF²¹ «c"Ë ¨W¹œUB²�ô« ÷«d?žú" ULz«œ WLzö�

WKB"«  «– WO?�«dG−"« W?IDML"« Á—U³?²ŽUÐ bK³K" ÍœUB?²�ô« rOK�ù«

…b???Šu"« d???³??²???Fð rŁ s?�Ë ÆW??�U???�ù« Âu??N???H???� U??N???OKŽ o?³DM¹ w?²"«

W¹œUB?²�« W×KB� e?�d� UN" ÊuJ¹ sO?Š WL?OI� …b?ŠË WOK?ÝRL"«

vMF??L" Õd??ý wK¹ U??L??O?�Ë Æw?MF?L?"« bK³K" ÍœU??B??²?�ô« rO?K�ù« w�

ÆW¹œUB²�ô« W×KBL"« e�d�Ë ÍœUB²�ô« rOK�ù«

ÍÍÍÍœœœœUUUUBBBB²²²²����ôôôô««««    rrrrOOOOKKKK����ùùùù««««

 (economic territory) bK?³K?" ÍœU????B????²?????�ô« rO?K�ù« ≠≠≠≠µµµµ≤≤≤≤

„d?×?²¹Ë W?�uJŠ t?ð—«œ≈ v"u?²ð Íc"« w�«d?G?−"« rOK?�ù« s� ÊuJ²¹

sO???F??²ð ôË ÆW¹d??×?Ð ‰U??L"« ”√—Ë lK?K"«Ë ’U??&??ý_« t?Kš«œ w�

oO�b"« oÐUD²"« ”U?Ý√ vKŽ rz«œ qJAÐ bK³K" W¹œUB²?�ô« œËb×"«

dþUMð …œUF"« w� „UM¼ ÊU� Ê≈Ë ¨WOÝUOK"« Ë√ W¹œUL"« œËb×"« l�

 ∫wK¹ U� bK³K" ÍœUB²�ô« rOK�ù« qLA¹Ë ÆULNMOÐ ULO� oOŁË

Í—U?I"« ·d?−"«Ë W?O?L?OK?�ù« ÁU?O?L"«Ë Íu?−"« ¡U?C?H"« •

‚u?I?×Ð t?O?� bK³"« l²?L?²?¹ Íc"« W?O"Ëb"« ÁU?O?L"« w� b?²?L?L"«

Ác¼ wŽb?¹ Ë√ W?OzU??C??� W¹ôË U??N??OKŽ t" ÊuJð Ë√ W??B"U??š

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««        ∫∫∫∫YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



±∞

W??O?F??O?³?D"« œ—«u?L?"« ‰ö?G??²?Ý« o?×Ð oKF??²¹ U?L??O??� W¹ôu"«

Æœu�u"« Ÿ«u½√ Ë√ ÊœUFL"« Ë√ „ULÝ_U�

(territorial enclaves) W????O?????L????OK?�ù« »u????O?????−"« •

rð w²"«Ë r?"U?F"« W??O?I?Ð w� …œu?łu??L"« Õu??{uÐ …œb?×??L"«

Ê«bK³"«  U?�uJŠ l� W?O?L?Ý—  UO?�U?Hð« Vłu?LÐ U¼—«d?�≈

»u?O?−"« Ác¼ Âb??&?²?KðË ÆU¹œU?� «œu?łË U?N??O?� …œu?łu?L"«

W??BU??š ÷«d??ž_ Ë√ W??O?ÝU??�uK?Ðœ Ë√ W¹dJK??Ž ÷«d??ž_

ÆÈdš√

Ë√ W?O??�d?L??−"« Ê“U?&??L"« Ë√ …d?×?"« …—U?−?²?"« oÞUM� •

bK³?"« œËb??Š qš«œ U¹œU???� «œu??łË …œu??łu???L"« l½U??B???L"«

l½U?B?L"« Ë√ Ê“U&?L"« Ë√ oÞUM?L"« Ác¼ d³?²?FðË ÆwMF?L"«

«–≈ v²Š ¨tO� …œułuL"« bK?³"« ·«dý≈Ë …dDOK" WF{Uš

Ë√ …—u�cL"« oÞUML"« qO?GAð v"u²ð WO³Mł√  U½U?O� X½U�

lKK"« W?�d?Š vKŽ W?I³D� W?O?�d?Lł  «¡«d?ł≈ „UM¼ X½U?�

œU?????B?????²????�ô« w?�UÐË o?ÞUM?L"« Ác?¼ sO?Ð ’U?????&‡?‡ý_«Ë

ÆwMÞu"«

 

»uO?−"« s� WO"Ëb"«  U?LEMLK" ÍœUB²?�ô« rOK�ù« ÊuJ²¹ ≠≠≠≠µµµµ≥≥≥≥

W??LEML"« U??NJKL?ð w²"« Õu??{uÐ …œb?×??L"« w½U??³??L"« Ë√ W?O??L??OK�ù«

bK³?"« U?O??L??Ý— »u??O??−"« Ác??NÐ ·d??²??F¹Ë ÆU¼d??łQ??²??Kð Ë√ W??O"Ëb"«

t??L?OK�≈ n?¹d?Fð s?� U¼b?F??³?²??K¹Ë ¨U¹œU??� «œu??łË t?O??� …œu?łu??L"«

ÊuJð WO"Ëb"«  ULEMLK" WFÐU²"« »u?O−"« ÊS� rŁ s�Ë ÆÍœUB²�ô«

rN?� WO"Ëb"«  U?LEML"« u?Hþu� U?�√ Ær"U?F"« WO?IÐ w� U?Lz«œ WL?OI?�

ÊËd³²F¹ ôË UN?O� ÊuAOF¹ w²"« WOK×L"«  «œUB²?�ô« w� ÊuLOI�

ŸËd?A?� Í√ d?³?²F¹ ôË ÆU?N?O?� ÊuKL?F¹ w²"« »u?O?−"« w� sO?L?O?I?�

bK³"« w� ULOI� d³²?F¹ tMJ"Ë WO"Ëœ WLEM� d¦�√ Ë√ ÊU²�uJŠ tJKLð

ÆtO� qLF¹ Íc"«

WWWW¹¹¹¹œœœœUUUUBBBB²²²²����ôôôô««««    WWWW××××KKKKBBBBLLLL""""««««    eeee����dddd����

W??×K?B??� e??�d??� U??N" ÊQ?Ð W??O??K??ÝR??L"« …b??Šu?"« nBuð ≠≠≠≠µµµµ¥¥¥¥

U??� b?KÐ qš«œ (center of economic interest)  W¹œU??B???²??�«

≠ bK³?"« «c?N" ÍœU??B??²??�ô« rOK�ù« qš«œ U??� l�u??� b??łu¹ U??�bMŽ

Ë√ tO?� …bŠu"« ”—U?Lð  ≠ Èdš√ ÊU?³� Ë√ ÃU?²½≈ l�u� Ë√ sJ?K�

w� —«d?L²?Ýô« Âe²?FðË W¹œUB?²?�ô« WDA½_« s� UL?N� «—b?� tM�

rOK�ù« qš«œ ULzU� Â«œ U?� U²ÐUŁ l�uL"« ÊuJ¹ Ê√ ÂeK¹ ôË 
µ Æp"–

ÆÍœUB²�ô«

Ê√ ÷«d??²???�« ‰u??I??F???L"« s� ÊuJ¹ ¨ ôU???×"« rEF???� w� ≠≠≠≠µµµµµµµµ

X½U� «–≈ U� bKÐ w� W?¹œUB²�« W×KB?� e�d� WOK?ÝRL"« …bŠuK"

w� ‰u???šb"«Ë W?¹œU??B???²???�« WD?A½√ W???Ý—U??L???� q?F??H?"UÐ  √bÐ b???�

ÂU?Ž …d²?� cM� bK³"« p"– w� rN?� ‚UD½ vKŽ W¹œU?B?²�«  ö?�UF?�

WDA?½√ W?Ý—U??L??L??� Æp"cÐ ÂU??O??I"« Âe??²?Fð X?½U?� «–≈ Ë√ ¨d??¦??�√ Ë√

wMFð ÂU??Ž …b??L" W¹œU?B??²??�«  ö?�U??F?� w� ‰u??šb"«Ë W¹œU??B?²??�«

sJ"Ë ¨W?¹œU?B??²??�ô« W??×K?B?L?K" e??�d??� œu?łË …œU??F?"« w� UML??{

s�Ë ¨U� bŠ v"≈ wz«u?AŽ —UO²š« u¼ …œb?×� WOM�“ …d²� —U?O²š«

jI?� œU?ýd?²?Ýô« U?NÐ b?B?I¹ U?L½≈ W?Šd?²?I?L"« ÂU?F"« …b?� ÊS?� rŁ

Æ…b�Uł …bŽU� ¡UÝ—≈ fO"Ë

r?OK?�ù« qš«œ w?½U?????³?????L"«Ë ÷—_« W?????O?JK?� d?????³?????²?????Fð ô ≠≠≠≠µµµµ∂∂∂∂

e?�d??� p"U?L?K" ÊuJO" U??Nð«– b?Š w� W??O?�U??� U?� bK?³" ÍœU?B??²?�ô«

÷—_« Ê√ `{«u?"« s�Ë ÆbK?³"« p"– w?� W¹œU????B???²???�« W????×K?B???�

bK³?"« w� ÃU?²?½ù« ÷«d?ž_ ô≈ U??N??�«b?&??²??Ý« sJL¹ ô w½U??³??L"«Ë

bK³"« p"– s?O½«u?I" Êu?F?C?&¹ U?N?OJ"U?� Ê√ U??L?� ¨t?O?� b?łuð Íc"«

p"U?L"« ÊuJ¹ Ê√ Àb?×¹ b?� p"– l?�Ë ÆsOJ"U?� rN?²?H?BÐ t?²?LE½√Ë

Íc"« bK³"« w� W¹œUB²�« W×KB� Í√ t" fO"Ë dš¬ bKÐ w� ULOI�

ÆU?N?K?H½ w½U?³?L"«Ë ÷—_« «bŽ U?L?O?� w½U?³?L"«Ë ÷—_« t?O?� pKL¹

…b?ŠË v"≈ t²?OJK� ‰u?Š b� t½Q?�Ë p"UL"« q?�UF¹ ¨W"U?×"« Ác¼ w�Ë

Ác¼ q�U?FðË ÆwMF?L"« bK³"« w� q?FH"U?Ð WL?O?I?� W¹—u?B W?OK?ÝR?�

d??O?ž w?KF?H?"« p"U??L"« Ê√ ”U?Ý√ v?KŽ U?N??K??H½ W¹—u??B"« …b??Šu"«

t?³?A¹ U?� u¼Ë ¨q�UJ"UÐ U?N?OKŽ dD?OK?¹Ë UN?JKL¹ Íc"« u¼ rO?I?L"«

U?N?OK?Ž dDO?K¹Ë U?NJ?KL¹ w²"« W?�d?A?"« t?³?ý W"U?Š d?O??³?� b?Š v"≈

ËdłQ²?K� UNF�b¹ w²"«  «—U?−¹ô« d³²Fð ¨WI¹dD"« Ác?NÐË ÆUNJ"U�

‰Òu×ð w²?"« WLO?IL"« W¹—u?B"« …bŠuK" WŽu?�b� w½U?³L"« Ë√ ÷—_«

ÆrOIL"« dOž wKFH"« p"UL"« v"≈ WOJKL"« qšœ U¼—ËbÐ

bK³"« w� q�_« vKŽ …bŠ«Ë ÃU?²½≈ …QAMLÐ kH²×¹ ŸËdA?L"« Ê√ wMFð ¢ULN� «—b?� ¢ …—U³Ž 
µ

ÂUŽ Í√® WK¹uÞ W?OM�“ …d²?H" Ë√ vLK?� dOž qł√ v"≈ W?KÝR?L"« Ác¼ qOGAð ÍuM?¹Ë wMFL"«

Æ©d¦�√ Ë√

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««
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W?×KBLK" «e?�d�  U?�dA"« ÁU?³ý√ Ë√  U?�dAK" Ê≈ ‰U?I¹ ≠≠≠≠µµµµ∑∑∑∑

WÝ—UL� Âe²Fð U�bMŽ U� bKÐ w� WLOI�  «bŠË UN½≈Ë W¹œUB²�ô«

pK²???Lð Ë√ bK³"« «c?¼ w�  U??�b??&"«Ë l?KK"« ÃU??²½≈ s?� rN??� —b??�

…bL" ©q�_« vKŽ …b?Š«Ë …QAM� p"– w� U?LÐ® tO� ÊU?³� Ë√ ÷«—√

W�U�ù WO�U{≈ dO¹UF� „UM¼Ë ÆWK¹uÞ WOM�“ …d²H" Ë√ …œËb×� dOž

ŸËdAL"« ÿUH²Š« w¼Ë ¨U� ŸËdAL" W¹œUB²�ô« W×KBL"« e�d�

Ë√ ¨W?OK×?L"« WO?łU?²½ù« WDA½_« wDGð  UÐU?K?×"« s� W?ŽuL?−?LÐ

ÊuJ¹ Ê√ Ë√ ¨W?OK×?L"« W?�uJ×?K" qšb"« Vz«d?{ œ«b?Ý X³?¦¹ qO"œ

s� «dO?¦� ÊS?� ¨dO¹U?FL"« Ác¼ vKŽ ¡UM?ÐË Æ”uLK� ÍœU?� œułË t"

w� W??L?O?I??� d?³??²?Fð Èd??³J"« ¡UM³?"« l¹—U?A??L" W?O½«b??O?L"« V?ðUJL"«

”—UL¹ ŸËd?AL"« ÊU� «–≈ t½√ dO?ž ÆUNO?� …œułuL"«  «œUB?²�ô«

ÊS?� ¨d?O¹U?F?L"« Ác?NÐ wHð ô W?O?łU?²½≈ WDA½√ ≠ w³Mł√ bKÐ w� ≠

œU?B²?�« s� W?�b?š Ë√ WFKK?" «d¹bBð d?³?²?F¹ WDA½_« Ác¼ ZðU½

vKŽ ÍuDM¹ rŁ s�Ë ¨w³Mł_« œU?B²�ô« v"≈ ŸËd?ALK" Â_« bK³"«

vKŽ ∆œU?³L"« Ác¼ o³DMðË Æ U?�b&"«Ë lKK"« w� W?O"Ëœ  ö�U?F�

ÆWDA½_« s� U¼dOžË WO"UL"« WDA½_«

w� UÞU?A½ ”—U?Lð w²"« ©—u?A?�Ë√® WO?ł—U?&"«  «b?Šu"« ≠≠≠≠µµµµ∏∏∏∏

w� W?Žu?MB?L"«  U½uJ?L"« lO?L??−ð p"– w� U?LÐ® l?OMB?²"« ‰U??−?�

Ác¼ UNO� …œułuL"«  «œUB²�ô« w� WLOI� d³²Fð ¨©Èdš√ s�U�√

sŽ dEM"« ·d??BÐ WK�U?F?L"« Ác¼ o?³DMðË ÆW?O?ł—U?&"« l?¹—U?A?L"«

`z«uK"« Ë√ ÂuÝd"« s� …UH?F� WBUš oÞUM� w� l¹—U?AL"« œułË

 «b?Šu"« v?KŽ o³DMð U?L??� ¨ «“U?O?²?�« o?ÞUM� w� Ë√ W?O?�d??L?−"«

ÆWO"U�Ë W¹—U−ð  UOKLFÐ ÂuIð w²"« WOł—U&"«

t?O� rO?I¹ Íc"« bK³"« w� W?LO?I� W?OA?OF?L"« …dÝ_« d?³²?Fð ≠≠≠≠µµµµππππ

¡ôR¼ t?O?� qL?F¹ Íc"« ÊUJL"« q¦?L¹ ôË ÆW?LE²M� W?H?BÐ U¼œ«d?�√

W?OA?O?F?L"« dÝ_« œ«d?�Q?� ÆW?�U�ù« ÊUJ� b?¹b×?²" «—U?O?F� œ«d?�_«

w� sO?L?O?I� ÊuKE?¹ qLF?"« ÷dG" W?O"Ëb"« œËb?×"« ÊËd?³?F¹ s¹c"«

U¹œU???B??²??�« UÞU???A½ Êu??Ý—U???L¹ «u½U??� «–≈ ô≈ W???OKB_« rN?½«bKÐ

ª©…b?Š«u"« WMK?"« …b?ŽU?I" U?I?�Ë® Ã—U?&"« w� «d?L?²??K?�Ë U?Ýu?LK�

ªÃ—U&"« w� WLE²M� WHBÐ ÊuL?OI¹Ë ÊuJKN²K¹Ë öšœ Êu³KJ¹Ë

Ë√ …eO?łË  «d²H" ô≈ W?OKB_« WOA?OFL"« r¼d?Ý√ v"≈ ÊËœuF¹ ôË

Æ—dJ²� dOž ”UÝ√ vKŽ

sOO½bL"« sOHþuL"«Ë sO¹dJKFK" W³KM"UÐ n�uL"« nK²&¹ ≠≠≠≠∂∂∂∂∞∞∞∞

w� W??�uJ?×"« rN??�b??&??²??Kð s?¹c"« ©Êu??O??ÝU??�uKÐb"« r?N??O??� sLÐ®

Æ «—UHK"«Ë W?¹dJKF"« bŽ«uI"U?� ¨Ã—U&"« w� UN" WFÐU?²"« »uO−"«

w²"« W?�uJ×K" ÍœU?B²?�ô« rOK�ù« s� «¡e?ł qJAð »u?O?−"« ÁcN?�

W¹œUB²?�« W×KB� sOO?�uJ×"« sOHþuLK" qEð p"c"Ë ¨rN�b?&²Kð

qE¹Ë ÆX"UÞ ULN� »uO−"« Ác¼ w� rNKLŽ …b� ‰«uÞ rNMÞu� w�

Ác¼ Ã—Uš s�UK� w� «uýUŽ u" v²Š rNMÞu� w� sOLOI� ¡ôR¼

Æ»uO−"«

s¹c"« v{d?L"«Ë »öDK?" W³?K?M"UÐ U?C¹√ n�u?L"« nK²?&¹ ≠≠≠≠∂∂∂∂±±±±

sOL?OI?L� »öD"« q�U?F¹ Ê√ wG³M¹ –≈ ÆÃ—U?&"« w� ÃöF"« Êu?IK²¹

WD¹dý ¨Ã—U&"« w� rN²Ý«—œ …b� X"UÞ ULN� wKB_« r¼bKÐ w�

ÆbK?³"« p"– w?� W???O???A???O???F???� …d???Ý√ s?� «¡e???ł ÊuKJ?A¹ «uK?E¹ Ê√

rN½«bKÐ w� sOLOIL"« WK�UF� Ã—U&"« w� v{dL"« q�UF¹ ¨q¦L"UÐË

ÆWOKB_« rN½«bKÐ w� WOAOF� dÝ√ w� ¡UCŽ√ «u�«œ U� ¨WOKB_«

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««

nnnn¹¹¹¹ddddFFFFðððð

ÊU?O?� w¼    (institutional unit)  W?O?K?ÝR??L"« …b?Šu"« ≠≠≠≠∂∂∂∂≤≤≤≤

qL???×ðË ‰u???B_« „ö???²???�« vKŽ t?ð«– b??Š w?� —œU???� ÍœU??B???²???�«

 ö?�UF?� w� ‰u?šb"«Ë W¹œUB?²?�ô« WDA½_« WÝ—U?L?�Ë ÂuB?&"«

±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I"«  U?ÐU?K?×"« ÂUE½ œ—u¹Ë ÆÈd?š√  U½U?O?� l�

 «b?Šu"« U??NÐ e?O?L??²ð w²"« W?O?"U?²"« W?O?K??Ozd"« lÐ—_« hzU??B?&"«

∫WOKÝRL"«

„ö?²?�ô U??Nð«– b?Š w� WK¼R??� W?O?K?ÝR??L"« …b?Šu"« •

W??OJK?� ‰œU?³?ð vKŽ …—œU??� p"c" w?¼Ë ¨‰u?B_« Ë√ l?KK"«

ÆÈdš√ WOKÝR�  «bŠË l� ‰uB_«Ë lKK"«

WÝ—UL�Ë W¹œUB²�«  «—«d� –U&ð« vKŽ …—œU� w¼Ë •

U??NMŽ W"ËR??K?� U??N??K?H½ w?¼ d?³??²?F?ð W¹œU?B??²??�« WDA½√

ÆÊu½UI"« ÂU�√ UNOKŽ W³ÝU×�Ë …dýU³�

sŽ W?"U???B_UÐ Âu???B???&"« q?L???×ð vK?Ž …—œU???� w¼Ë •

 UÞU?³ð—« b?I??ŽË Èd?š√  U?�«e?²"« qL?×ð vK?ŽË ¨U?N?K?H½

ÆœuIŽ Â«dÐ≈Ë WOK³I²K�

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



±≤

¨ UÐUK×"« s� WK�U� WŽuL−� …bŠuK" błuð Ê√ U�≈ •

Ë√ ¨Âu?B??&"«Ë ‰u??Bú" W?O??�u?L??Ž W?O½«e??O?� p"– w� U??LÐ

W¹œU??B??²?�« dE?½ W?N??łË s� b??O?H??L"«Ë sJ?L?L"« s?� ÊuJ¹

«–≈  UÐU‡?‡K??×"« s?� WK�U??� W???Žu??L??−???� l{Ë W??O½u?½U??�Ë

ÆX�e"

∫WOKÝRL"«  «bŠu"« s� ÊUOKOz— ÊUŽu½ „UM¼ ≠≠≠≠∂∂∂∂≥≥≥≥

Ë√ d??Ý√ Ë√ œ«d??�√ s� n"Q??²ðË ¨W??O?A??O??F?L"« d??Ý_« •

sJK"« w� Êu?�d?²A¹ ’U?&?ý_« s� Èdš√  U?Žu?L−?�

ÊuJKN??²?K¹Ë ¨r?NðËdŁ Ë√ rNKšœ q� Ë√ i?FÐ Êu?F?L??−¹Ë

b�Ë ÆWO?ŽULł …—uBÐ  U�b&"«Ë lKK"« s� WMO?F� UŽ«u½√

ÆÍœUB²�ô« ÃU²½ù« WOAOFL"« dÝ_« ”—ULð

w� ¨”—ULð w²"« WO?ŽUL²?łô« Ë√ WO½u½U?I"«  U½UOJ"« •

Ë√ Êu½U???I"« ·d???²???F¹Ë W?¹œU???B??²???�« WD?A½√ ¨U???Nð«– b???Š

w²"«  «b?Šu"« sŽ WK?I?²?K?� …—u?BÐ U¼œu?łuÐ lL?²?−?L"«

ÆUNOKŽ dDOKð Ë√ UNJKLð

WWWWOOOOAAAAOOOOFFFFLLLL""""««««    ddddÝÝÝÝ____««««

Æd¦�√ Ë√ bŠ«Ë œd� s� WOAOFL"« …dÝ_« ÊuJ²ð Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠∂∂∂∂¥¥¥¥

¨UNKL?�QÐ …dÝ√ sŽ WÐU?O½ ÂuB&"« qL?×ðË ‰uB_« …“U?OŠ sJL¹Ë

œ«d�√ lO?Lł …bzUH" œ«d�_« t?³KJ¹ Íc"« qšb"« lOL−ð sJL?¹ UL�

qJAÐ ‚U?H½ù«  «—«d?� s� b¹b?F"« c?&²ð b?�Ë ÆW?O?A?OF?L"« …d?Ý_«

W??BU?šË ¨U??NK�UJ?Ð W?O??A??O?F??L"« …d??Ý_« …bzU?� t??O??� U?L?" wŽU?L??ł

œ«b??Ž≈ ÊS??� p"c?"Ë ÆÊUJÝù«Ë „ö??N??²??ÝôU?Ð W??IKF??²??L?"«  «—«d??I"«

W?OA?O?FL"« …d?Ýú" W?O�u?L?F"«  UO½«e?O?L"« Ë√  ö�U?F?L"«  UÐUK?Š

…d?Ý_« …bŠË wDG¹ ÊU?� «–≈ ô≈ U�u?LŽ U¹b?−� ÊuJ¹ ô ¨U?NK�UJÐ

W?OA?OF?� …dÝ√ v"≈ Êu?L²M¹ s¹c"« œ«d?�_« fO"Ë ¨UNK� W?OA?OF?L"«

d???Ý_« pKð U???N???Ý—U???Lð w²?"« W???O??łU???²½ù« W?DA½_« U???�√ Æ…b???Š«Ë

¡e−?� q�UFð wN� U?NFO?³ðË  U�b&"«Ë lKK"« Z²Mð w²"« W?OAO?FL"«

U� ≠ WKBHM�  U½UOJ� fO"Ë UNð«– WOAOFL"« dÝ_« s� √e−²¹ ô

 U??O?KL??F"« r?−??Š wŽb??²???K¹ Ë√ ¨W??O½u?½U??�  U½U??O???� ¡U??A½≈ r?²¹ r"

  Æ U�dý ÁU³ýQ� UN²K�UF�

WWWWOOOOŽŽŽŽUUUULLLL²²²²łłłłôôôô««««    ËËËË√√√√    WWWWOOOO½½½½uuuu½½½½UUUUIIII""""««««        UUUU½½½½UUUUOOOOJJJJ""""««««

¨ U??�d??A"« W??O??ŽU??L??²??łô« Ë√ W??O?½u½U??I"«  U½U??OJ?"« rCð ≠≠≠≠∂∂∂∂µµµµ

d??O?žÅ U??K?ÝR??L"«Ë ¨W??O?�uJ?×"«  «b?Šu"«Ë ¨ U??�d??A"« ÁU?³??ý√Ë

Æ`ÐdK" W�œUN"«

    UUUU����ddddAAAA""""««««

Ë√ lKK"« ÃU²½≈ ÷dGÐ ÁƒUA½≈ r²¹ w½u½U� ÊUO� W�dA"« ≠≠≠≠∂∂∂∂∂∂∂∂

VK� Ë√ `Ð— —b?B� W�d?A"« ÊuJð Ê√ sJL¹Ë Æ‚uKK"  U?�b&"«

sO?L¼UK?L" W?�d²?A� W?OJK� W?�uKL?� ÊuJðË ¨UN?OJ"U?L" dš¬ ÍœU?�

sJL¹Ë ÆW?�U?F"« U?Nð—«œ≈ sŽ sO?"ËRK?� s¹d?¹b� s?O?OF?ð WDKÝ rN"

∫WO"U²"« W�UF"« hzUB&K" UI�Ë  U�dA"« rEF� n¹dFð

œu?łËË W??�u?L¹œ t" U?½U?O?� W??�d?A"« Êu½U??I"« d?³?²??F¹ •

…b??ŠË w¼Ë Æt??L??N??Ý_ WK�U??×?"«  «b??Šu"« sŽ qI??²??K??�

ÆUNJ"U� sŽ WKBHM� WOKÝR�

sŽ Êu½U???I"« ÂU??�√ W??³??ÝU??×??�Ë W"ËR???K??� W??�d??A"« •

W??O"ËR?K??� W?�d??A"« wJ"U??� W??O"ËR?K??� ÊuJðË ÆU??N"U?L??Ž√

ÆV"UG"« w� …œËb×�

UC?zU� TAMðË W?O�u?K"« WDA½_UÐ W�d?A"« qG²?Að •

W?LO?I"« VKI?²ð b?�Ë ÆUN?OJ"U?� vKŽ tF?¹“uð sJL¹ UO?KOG?Að

rN²?OJK� hB×Ð WD³?ðdL"« UN?OJ"U�  U?³"UDL" WO?�uK"«

¡ôRN" …“U?OŠ dzUK?š Ë√ …“UOŠ VÝUJ� U?�≈ UNMŽ Z²M¹Ë

 ÆsOJ"UL"«

U???Nð«œ«d?¹≈ s� ¡e???−Ð kH???²???×?ð Ê√ W???�d???AK" sJ?L¹ •

s� p?"– d???O???G" Ë√ q�U???Ž ‰U???L???Ý√d???� U???N???�«b???&???²?‡Ýô

ÆUN{«dž√

¨Èd?š√  U?�d?ý w� U??L?N?Ý√  U?�d?A"« pK²?L?ð U?� U?³"U?ž ≠≠≠≠∂∂∂∂∑∑∑∑

Æ U?�d??A"« pKð vK?Ž W?Oze??ł Ë√ W?�Uð …dDO??Ý W?Ý—U??L?� U?N?MJL¹Ë

nB½ s� d¦?�√ W�d?ý pKLð U�bMŽ U?Lz«œ WLzU� …dDO?K"« d³?²FðË

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««



±≥

d?¦�√ sO?O?Fð UNMJ?L¹ U�bMŽ Ë√ Èd?š√ W?�dý w� X¹u?B?²"« ‚uI?Š

W�d?A"« ÊuJð ¨·ËdE"« Ác¼ w�Ë ÆUN?O� s¹d¹bL?"« œbŽ nB½ s�

…dDO??K"« W??Ý—U??L?� s?JL¹Ë ÆW??FÐUð W??�d?ý …dD?O?K?K" W?F??{U??&"«

qJO?¼ v"≈ «œUM²???Ý« p"–Ë ¨•µ∞ sŽ qI?ð W??OJK?� W??³??KM?Ð W??OKF???H"«

w²"«  U?�d?A"« sO?O?Fð VF?B¹ b?� t½_Ë ÆW?O?JKL"« l¹“uðË W?�d?A"«

…u??I"« ÍË– s?O??L¼U??K??L"« W??O?K�_ U??N??O??� W??OK?F??H"« …dDO??K?"« ÊuJð

√b??³?L??� W??O?³K?ž_« W?OJ?K� rN??Ý√ Â«b?&??²??ÝUÐ vBu¹ ¨W??O?²?¹u?B??²"«

bMŽ √b?³?L"« «c¼ s�  «¡UM¦?²?ÝUÐ `L?K¹ t½√ d?Ož ÆwKL?Ž ÍœU?ý—≈

ÂUE½ s� ≥∞≠¥ …dI?H"« lł«—® Æ…dDOK"« vKŽ W?O�U?{≈ W"œ√ d�uð

Æ©±ππ≥ÅÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"«

W�öLF"«  U?ŽuL−L"«®  U�dý  UŽu?L−� QAMð Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠∂∂∂∂∏∏∏∏

…dD?O???K"«  U????OKL????Ž s� WK?KKÝ ‰ö????š s� (conglomerates 

©√® W?�d??A"« X½U??� «–≈ t½√ vMF??LÐ ¨W¹b?F??²?� …dD?O?K"U??� ÆW?OKF??H"«

Ê–≈ ¨©Ã® W?�dA"« vKŽ dDO?Kð ©»®Ë ¨©»® W?�dA"« vKŽ dDO?Kð

X½U?� «–S?� ÆU?C¹√ lL?−K" WKÐU?� …dDO?K"«Ë Æ©Ã® vKŽ dDO?Kð ©√®

WOK�√ WOJK� ‚uIŠ ©Ã®Ë ©√® s� qJ" X½U�Ë ¨©Ã® vKŽ dDOKð ©√®

w� q¦???Lð ©Ã®Ë ©√® W???OJK� r?N??Ý√ X?½U??� «–≈Ë ¨©œ® W???�d??A?"« w�

WFÐUð W�dý ©œ® `³Bð c¾MOŠ ¨©œ® w� …dDOK� WBŠ UNŽuL−�

Æ©√® W�dAK" UOKF�

UŽËd?� Ë√ WFÐUð  U?�dý pK?Lð w²"« W�ö?LF"«  U?ŽuL−?L"« ≠≠≠≠∂∂∂∂ππππ

ÆWO?MÞË d³Ž Ë√  U?OKM−?"« …œbF²?�  U�d?ý vLKð Ê«bKÐ …b?Ž w�

Ê_ ¨WKI?²K?� …bŠu?� lL?−L"« qš«œ W?�dý q?� q�UFð Ê√ wG?³M¹Ë

‰U?LŽ√ s?Ž WO½u½U?� W?O"ËR?K� qL?×?²ðË W?O�u?L?Ž WO?½«eO?� U?NM� qJ"

U?L?� W?�œ d??¦?�√ nOMBð ¡«d?łSÐ W?K�U?F?L"« Ác¼ `L?K?ðË ÆW?�d?A"«

Z�œ  U????OK?L???Ž s?Ž Q???A?Mð w²?"«  öJ?A???L?"« b???Š v?½œ√ v"≈ qK?Ið

W?�öL?F"«  U?ŽuL?−?L"« qJO¼ w�  «d?OG?²"« s� U¼d?O?žË  U�d?A"«

 U???�d??A"« s?OÐ sJ�√ U???LK?� qB??H?"UÐ U???C¹√ vBu¹Ë ÆU???NM¹u?JðË

«dE?½ ¨W??O?"U??L?"« d??O???ž W???FÐU???²"«  U???�d‡‡?‡‡‡?A"«Ë W???O"U???L"« W???FÐU???²"«

d??O???ž WDA½_«Ë W???O"U??L"« W?D‡A½_« sO?Ð WKBQ??²???L"«  U??�ö??²???šö"

ÆWO"UL"«

w¼ (holding corporations) W???CÐU???I?"«  U???�d???A"« ≠≠≠≠∑∑∑∑∞∞∞∞

UN?²DA½√ q¦L²ðË ¨W?FÐUð  U�d?ý  UŽuL?−� vKŽ dDOKð  U?�dý

 U�dA"« d³²FðË ÆUNNOłuðË  UŽuL?−L"« Ác¼ WOJK� w� WOKOzd"«

kH²?×ð X½U� «–≈ W?FÐU²"«  U?�dA"« sŽ WKI?²K?�  «bŠË WC?ÐUI"«

W?�dA"« nMBðË ÆWK�U?J"«Ë WKBHML"«  UÐU?K?×"« s�  UŽu?L−?LÐ

vKŽ V"U?G"« u?¼ w"U?L"« lÐUD"« ÊU?� «–≈ W?O"U?� W??�d?A?� W?CÐU?I"«

sŽ  U�uKF� d�uð ÂbŽ W"UŠ w�Ë ÆqJ�  U?�dA"« WŽuL−� ◊UA½

Í√ nOMBð wG?³M?¹ ¨WŽu?L?−?L"« w�  U?�d?AK" W?O?³?KM"« ÂU?−?Š_«

s� WDOKÐ WO³Kž√ X½U?� «–≈ WO"U� W�dý U¼—U³²ŽUÐ W?CÐU� W�dý

wG³M¹ ¨q¦?L"UÐË ÆWO"U�  U?�dý w¼ UN?OKŽ dDOKð w²"«  U?�dA"«

U?I?�Ë W?O?Žd?�  U?ŽUD� v"≈ W?O"U?L"« W?C?ÐU?I"«  U?�d?A"« VKMð Ê√

w²"«  U?Žu??L?−?L"« t?Ý—U?Lð Íc?"« wK?Ozd"« w"U?L"« ◊U??AM"« ŸuM"

∂
ÆUNOKŽ dDOKð

w¼ (ancillary corporation) …b??ŽU??K??L?"« W??�d??A"« ≠≠≠≠∑∑∑∑±±±±

WOłU²½ù« UN?²DA½√Ë ¨Â√ W�dA" WK�U� WOJK� W�uKL� W?OŽd� W�dý

«d?BŠ d?B?×Mð U?N?²DA½√ Ê√ Í√ ≠ U?N²?F?O³?DÐ …bŽU?K?� WDA½√

…b?ŽU?K?�  U?�d?ý Ë√ Â_« W?�d?A"« v"≈  U?�b?&"« b¹—uð w� U?�Uð

¨qIM"«  U?�b?š p"– WK¦?�√ s�Ë ÆÂ_« W?�d?A"« fH½ U?NJKLð Èd?š√

¨W½U?O?B"«Ë ¨d?ðu?O?³?LJ"«Ë ¨o¹u?K??²"«Ë ¨ U?F?O?³?L"«Ë ¨ U¹d??²?A?L"«Ë

«¡eł U¼—U?³²ŽUÐ W?OK×L"« …bŽU?KL"«  U�dA"« q?�UFðË ÆnOEM²"«Ë

U�√ ÆW?KI²?K� WO?KÝR?� …bŠu?� fO"Ë ¨Â_« W�d?A"« s� √e−?²¹ ô

w� W¹œU?B²?�ô« U?N²?×KB?� e?�d� ÊuJ¹ w²?"« …bŽU?K?L"« W�d?A"«

ÆWLOI� dOž WKI²K� …bŠu� q�UF²� ¨w³Mł√ bKÐ

(trusts) W???O½U????L???¾???²???Ýô« o¹œU?MB"« n?K²???&???� q?�U???Fð ≠≠≠≠∑∑∑∑≤≤≤≤

(special W‡‡?‡‡‡‡‡?BU??&"« ÷«d??ž_«  «– W??OK?O‡‡Ýu?"«  U??�d??A"«Ë

WK�U?F?� Èdš_«  U?³?Oðd²"« s?� p"– dO?žË purpose vehicles) 

Ë√ ‰uB_« …“UOŠ “ËU−²¹ ô U¼—Ëœ ÊU?� «–≈ …bŽUKL"«  U�dA"«

WÞUÝË  U?�dA� qL?Fð ô X½U�Ë Â_«  U�d?AK" WO"UL"« Âu?B&"«

 «b?ŠË v"≈ w�u?Ý t?łuð  «– Èd?š√  U?�b?š Í√ Âb?Ið Ë√ W?O"U?�

d?B²?I¹ w²"« W?O"U?L"« VðUJL"« ÊS?� ¨q¦?L"UÐË ÆÂ_« W?�dA"« Ã—U?š

d³?²Fð W?O"UL"«  U?I�b²?K" qOBuð  «uMI?� qLF"« œd−?� vKŽ U¼—Ëœ

wG?³M?¹Ë Â_« W?�d?A"« U?NÐ Âu?I?ð w²"« Èd?š_« nzUþuK" …b??ŽU?K?�

¨p"– s� fJF"« vKŽË ÆW�dA"« Ác¼ s� √e−²¹ ô ¡e−� UN²K�UF�

l� q�U?F²ðË  U?�dý U?NJK²Lð w²"« W?O"UL"« W?FÐU²"«  U?�dA?"« ÊS�

qÐ ¨…b?ŽU?K?�  U?�d?ý d?³?²?F?ð ô Èd?š√  «b?ŠË l� Ë√ —u?N?L?−"«

ÆWO"U�  U�dA� nMBð

W?×KB?L"« e?�d?� ”U??Ý√ vKŽ W?L?O?I?� d?O?ž Ë√ W?L?O?I?� W?�d?A?� W?CÐU?I?"« W?�d?A"« nMBð 
∂

ÆWŽuL−L"« UNMLC²ð w²"«  U�dA"« vKŽ tM� dDOKð Íc"« W¹œUB²�ô«

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



±¥

    UUUU����ddddAAAA""""««««    ÁÁÁÁUUUU³³³³ýýýý√√√√

l¹—UA� w¼ (quasi-corporations)  U�dA"« ÁU³ý√ ≠≠≠≠∑∑∑∑≥≥≥≥

`³??B¹ wJ"Ë Æ U??�d?A??� qL??Fð W¹—U??³?²??Ž« W??O?B??&??ý  «– d?O??ž

WŽuL−?� pK� ÊUJ�ù« w� ÊuJ¹ Ê√ sOF²¹ W�dý t?³ý ŸËdAL"«

t?³ý e?O?OL?²" ¨WO?�u?LŽ  U?O½«e?O� U?N?O� U?LÐ ¨ UÐU?K×"« s� WK�U?�

Âu???B???&"«Ë ‰u???B_« Êu?Jð Ê√ V−?¹Ë ÆU???N???OJ"U???� s?Ž W???�d???A"«

Âu?B?&"«Ë ‰uB_« s?Ž WKI²?K?� W?�d?A"« t³?ý ‰U?L?ŽQÐ WD³ðd?L"«

b¹b?×ð d?K?O?²¹ Ê√ V−¹ ¨p?"– vKŽ …Ëö?ŽË ÆU?N?OJ"U?L" W?O?B?&?A"«

W???�d???A"« t???³??ý s?OÐ Àb???×ð w²?"« qšb"«Ë ‰U???L"« ”√—  U???I???�bð

sŽ WKI?²?K?� W?OK?ÝR?� …b?Šu?� W?�d?A"« t³?ý q�U?FðË ÆU?N?OJ"U?�Ë

ÁU???³???ý√ qL???AðË ÆÊu½U???I?"« rJ×Ð U???N???OK?Ž dDO???Kð w?²"« …b???Šu"«

∫WO"U²"« Ÿ«u½_«  U�dA"«

W???O??B???&‡‡‡?‡A"«  «– d???O??ž W???O???�uJ×"« l?¹—U??A???L"« •
(unincorporated government W‡?‡‡‡‡?‡‡¹—U???³???²???Žô«

qL??FðË w�u??K?"« ÃU?²?½ù« ”—U?L?ð w²"« enterprises) 

W?OJK� W�uKL?L"«  U?�dA"« qL?Ž WI¹dD?" WNÐU?A� W?I¹dDÐ

ÆW�UŽ

w²"« W?¹—U?³??²??Žô« W??O??B?&??A"«  «– d??O??ž  «b??Šu"« •
w�u??K?"« ÃU??²½ù« ”—U??LðË W??O???A??O??F??L"« d??Ý_« U?¼d¹bð

ÆWBUš  U�dA� qLFðË

W¹—U?³²?Žô« W?OB?&?A"«  «– dO?ž W?LO?IL?"«  UOKL?F"« •
qL?AðË® W?L?O?I?� d?O?ž  «b?Šu" U?Oze?ł Ë√ U?O?K� W?�uKL?L"«

 ôU??�u"«Ë V?ðUJL"«Ë ŸËd???H"«Ë W??�d??²???A??L"« l¹—U???A??L"«

U?Ýu??LK� UÞU??A½ ”—U?Lð w?²"« ©…b?ŽU?K??L"«  U?�d??A"«Ë

d???O???ž Ë√ WK¹uÞ  «d???²???� Èb???� vKŽ w?MF???L"« bK³?"« qš«œ

Æ…œb×�

WWWWOOOO����uuuuJJJJ××××""""««««        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««

Ÿ«u½√ w¼ (government units) W?O?�uJ?×"«  «b?Šu"« ≠≠≠≠∑∑∑∑¥¥¥¥

 UDKÝ UN"Ë WOÝUOÝ  UOKLFÐ QAMð WO½u½UI"«  U½UOJ"« s� …b¹d�

w� Èdš√ W?OKÝR�  «b?ŠË vKŽ W¹cOHMð Ë√ W?OzUC� Ë√ WO?F¹dAð

U?� WO?�uJ×"«  «bŠuK" W?O?KOzd"« nzUþu"« qL?AðË Æœb?×� ‰U?−�

∫wK¹

Ë√ ÁdÝQÐ wK×L"« lL?²−LK"  U�b?&"«Ë lKK"« dO�uð •
d??O?ž ÃU??²½ùUÐ ‰U??G?²??ýô« ‰ö?š s� W??O?A??O??F?L"« d??Ýú"

r¹b??I??²Ð Ë√ ¨W?O?MO?F?"«  ö¹u?×??²"« ‰ö??š s� Ë√ ¨w�u??K"«

 «œ«d¹≈ Ë√ V?z«d???C"« s� U?¼d???O???�u???²" Â“ö"« q?¹u???L???²"«

 ÆÈdš_« qšb"«

Æ ö¹u×²"« ‰öš s� …Ëd¦"«Ë qšb"« l¹“uð …œUŽ≈ •

d????Ý_« ÊQ????ý p"– w?� U????N½Q????ý ¨W????O????�uJ?×"«  «b????ŠuK?" sJ?L¹Ë

W¹—U?³²Ž« W?OB?&ý  «– d?Ož l¹—U?A� d¹bðË pK?Lð Ê√ ¨WO?AOF?L"«

ÆW??O?�u??K"«  U??�b?&"«Ë l?KK"« ÃU??²½≈ w� W?O??ÝU??Ý√ W?H??BÐ qL??Fð

«–≈  U?�d?ý ÁU³?ý√ U¼—U?³?²ŽUÐ l¹—U?A?L"« Ác¼ q�U?Fð Ê√ wG?³M¹Ë

wG?³M¹ UL?� ¨ U�d?A"« …—«œ≈ W?I¹dD" WNÐU?A?� WI¹dDÐ —«bð X½U?�

b¹b?×??²Ð `L?Kð w?²"«  UÐU?K?×?"« s� WK�U?� W??Žu?L?−?� p?K?Lð Ê√

u?×½ vKŽ Âu?B?&"«Ë ‰u?B_«Ë  «d?šbL"«Ë W?OKO?G?A?²"« iz«u?H"«

q�U??Fð ö?� ◊Ëd??A"« Ác?NÐ wH?ð ô w²"« l¹—U??A?L"« U??�√ ÆqI?²??K?�

W?O?�uJ×"« …b?Šu"« s?� «¡e?ł qEðË WKI?²?K?� W?O?K?ÝR?�  «b?Šu?�

 ÆÂ_«

`̀̀̀ÐÐÐÐddddKKKK""""    WWWW����œœœœUUUUNNNN""""««««    ddddOOOOžžžž        UUUUKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««

(nonprofit `‡‡‡?ÐdK" W‡‡‡?‡‡�œU?N?"« d‡‡‡O??ž  U‡‡‡?‡K?ÝR??L"« ≠≠≠≠∑∑∑∑µµµµ

÷dGÐ Q?AMð ¨WOŽU?L²ł« Ë√ W?O½u½U�  U½U?O� w¼ institutions) 

—bB� `³Bð ÊQÐ U¼e�d� UN" `LK¹ ôË  U�b&"«Ë lKK"« ÃU²½≈

w²?"«  «b????ŠuK" ÍœU????L?"« VKJ?"« s� p?"– d???O????ž Ë√ `?Ð— Ë√ qšœ

ÆUN"uLð Ë√ UNOKŽ dDOKð Ë√ UN¾AMð

≠ Èd?š√ W??O?K??ÝR?�  «b?ŠuÐ Ëb??×ð w²"« l�«Ëb?"« ŸuM²ð ≠≠≠≠∑∑∑∑∂∂∂∂

TA?Mð Ê√ ≠ W??�u?JŠ Â√  U???�d??ý Â√ U???BU???&??ý√ X?½U??�√ ¡«u???Ý

W?O?K?ÝR??L"«  «b?Šu"« TAMð b?I??� Æ`ÐdK" W?�œU¼ d?O??ž  U?K?ÝR?�

∫WO"U²"« ÷«džú"  UKÝRL"« Ác¼ Èdš_«

w²"«  U�dA"« Ë√ ’U?&ý_« `"UB"  U�b?š dO�uð •
ÆUN"uLð Ë√ UNOKŽ dDOKð

sOłU?²×?� s¹dš¬ ’U?&ý_  U?�bš Ë√ lKÝ d?O�uð •
W¹U????Žd"« Ë√ W????�b???B?"« qO???³????� s� Ë√ W?¹d???O????š ÷«d???ž_

ÆWOŽUL²łô«

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««



±µ

rÝ— qÐU??I??� W?O??L??OKFð Ë√ W??O??×?B  U??�b??š d?O??�uð •
Æ`Ðd"« bBIÐ fO" sJ"Ë ¨sOF�

Ë√ …—U?−²"« w� j?GC"«  U?Žu?L−?� `"U?B� e¹e?Fð •
ÆULNO"≈ U�Ë ¨WÝUOK"«

 UŽuL?−� v"≈  U�bš ÂbIð b�  U?KÝRL"« Ác¼ Ê√ s� ržd"UÐË

vKŽ ·d?F"« Èdł bI?� ¨WO?KÝR?�  «bŠË v"≈ Ë√ ’U?&ý_« s�

ÆWOŽULł  U�bš fO"Ë jI� W¹œd�  U�bš Z²Mð U¼—U³²Ž«

`ÐdK" W?�œU?N"« d?O?ž  U?K?ÝR?L"« sOÐ e?O?O?L?²"« rN?L"« s� ≠≠≠≠∑∑∑∑∑∑∑∑

e?OO?L?²"« «c¼ Ê_ ¨w�uK"« d?O?žË w�uK"« ÃU?²½ù« w� qL?Fð w²"«

qL??FðË Æt??O"≈ wL??²Mð Íc"« ÍœU??B?²??�ô« ŸUDI?"« b¹b?×?ð w� dŁR¹

w� Ê«bK³?"« rEF??� w� `ÐdK" W??�œU?N"« d??O??ž  U?K??ÝR?L?"« W?O??³Kž√

ÊËbÐ UNðUłd&?� rEF� dO�u²Ð ÂuIðË w�uK"« dO?ž ÃU²½ù« ‰U−�

UN" fO" —UFÝQÐ Í√® W¹œUB²�« W"ôœ  «– dOž —UFÝQÐ Ë√ qÐUI�

Æ©…«d?²??A?L"«  U??O?LJ"« Ë√ W??{Ëd?F?L?"«  U?O?LJ?"« vKŽ rN?� d??OŁQð

dOž ÃU?²½ù« ”—ULð w²"« `ÐdK" W�œU?N"« dOž  UK?ÝRL"« Ã—bMðË

U??L¼ sO??²?O??K?Oz— s?O?²??Žu?L??−??� X×ð W??O?ÝU??Ý√ W?H??BÐ w�u??K"«

W??�uJ×"« U?N??OKŽ dD?O?Kð w²?"« `ÐdK" W??�œU?N"« d??O?ž  U??K?ÝR??L"«

W?�œU?N"« d?O?ž  U?K?ÝR?L"«Ë ¨wÝU?Ý_« U?N?K¹u?Lð —b?B?� d?³?²?FðË

W?O?A?O?FL"« d?Ýú" W?O?�u?Ý d?O?ž  U?�b?šË UF?KÝ ÂbI?ð w²"« `ÐdK"

d??O?ž —œU??B?� s�  ö?¹u?×??²"« s� wÝU??Ý_« U?NK¹u??Lð b??L?²??KðË

ÆsO?L?O??I?L"« d?O?ž Ë√  U?�d?A?"« Ë√ W?O?A?O?F?L"« d?Ý_« ≠ W??O?�uJŠ

w²"« `ÐdK" W?�œUN"« dO?ž  UKÝR?L"UÐ WO½U¦"« W?ŽuL?−L"« nBuðË

ÆœUB²�ô« w� öI²K� UŽUD� qJAðË WOAOFL"« dÝ_« Âb&ð

d?Ož  U?KÝR?L"« W?�UF"« W?�uJ×"« ŸUD� sL?{ nMBðË ≠≠≠≠∑∑∑∑∏∏∏∏

dDO??Kð w²"«Ë w�u??K"« ÃU?²½ùUÐ W?KG?²?A??L"« d?O??ž `ÐdK" W?�œU??N"«

Ê√ V−¹Ë ÆwÝU??Ý_« U?NK¹u??Lð —b?B??� d?³??²?FðË W??�uJ×"« U?N??OKŽ

W�uJ×"« UNOKŽ dDOKð w²"« `ÐdK" W�œUN"« dOž  UKÝRL"« ÊuJð

…—u?BÐ b?łuðË `O??×?B"« t?łu"« vKŽ W?K?ÝR?� W?O?½u½U?�  U½U?O?�

 «bŠË œułË UM¼ W�uJ×"« …dDOÝ w?MFðË ÆW�uJ×"« sŽ WKI²K�

wMF?L"« ÊU?OJK" W?�UF"« W?ÝU?O?K"« d¹d?Ið vKŽ …—b?I"« UN" W?O?�uJŠ

—bB?� W�u?J×"« d³?²Fð p"c?� ÆUN?O� sO"ËR?KL"« sO?OFð ‰ö?š s�

UN" ÂbIð U�bMŽ `ÐdK" W�œUN"« dOž  UKÝRLK" wÝUÝ_« q¹uL²"«

s� d?¦??�√ Ë√ •µ∞ ‰œU?Fð W?O?MO?Ž  U?L¼U??K?� Ë√ ô«u?�√ W??�uJ×"«

Y×³"UÐ  UK?ÝRL"« Ác¼ q¦� qG²Að b?�Ë ÆWOKOGA²"« UN?H¹—UB�

ÆsOŽ—«eL"U� sO−²ML"« s� WMOF?� WŽuL−� …bzUH" ¨ö¦� ¨d¹uD²"«Ë

W¾?O³"«Ë W�öK?"«Ë W×BK" WO?ÝUO� d?O¹UF� l{uÐ U?C¹√ vMFð b�Ë

Ác¼ vK?Ž WE�U??×???L"« Ë√ a"«ÆÆ rO?KF??²"«Ë W???O"U??L?"«Ë W??³??ÝU??×???L"«Ë

W�UF"« W?�uJ×"« ŸUD� sL{  UKÝRL"« Ác¼ nMBðË Æd?O¹UFL"«

W??H??BÐ b??O??H??²???Kð w²"« W??O??K??ÝR??L?"«  «b??Šu"« sŽ dEM?"« iGÐ

U?N?¾?AM?ð WMO?F?� W?O½u½U?�  U?½U?O?� „UM¼Ë ÆU?N?²DA?½√ s� W?O?ÝU?Ý√

ržd"UÐ ¨ U?�dý U?N½QÐ UO?LÝ— U?NHO?Buð “u−¹Ë W?O�uJ?Š  «bŠË

`ÐdK" W?�œUN?"« dO?ž  UK?ÝR?L"« hzUB?š fHMÐ e?O?L²ð U?N½√ s�

ÆwÝU?Ý_« U?NK¹uL?ð —bB?� d?³²?FðË W?�uJ×"« U?N?OKŽ dDO?Kð w²"«

d?O?ž  U??K?ÝR?� U?N??H?BuÐ q�U?Fð Ê√ w?G?³M¹  U½U?O?J"« Ác¼ sJ"Ë

ÆUNðUOLK� X½U� U¹√ `ÐdK" W�œU¼

qG??²??Að w²"« `?ÐdK" W??�œU??N"« d??O??ž  U??K?ÝR??L"« n?MBð ≠≠≠≠∑∑∑∑ππππ

W?O"U�  U?�dA?� nMBð w¼Ë Æ U?�dA"« sL?{ w�uK"« ÃU?²½ùUÐ

 «œU×ð« q¦?�® WO"U?L"«  U�b&"« ÃU?²½SÐ ‰UG?²ýô« UN?OKŽ VKž «–≈

Ác¼ iFÐ q?L?AðË Æ©U?N?KO?G?Að U?¼ƒU?C?Ž√ v"u??²¹ w²"« ÊU??L?²zô«

 U?O?KJ"«Ë b¼U??F?L"«Ë ”—«b??L"« `ÐdK" W??�œU?N"« d??O?ž  U??K?ÝR??L"«

w²"« Èd?š_«  «b?Šu"«Ë  U?O?H?A?²K?L"«Ë  «œU?O?F"«Ë  U?F?�U?−"«Ë

ÆÃU?²?½ù« nO"UJð VK??Š U?NðU??�b?š qÐU??I?� w� U??�u?Ý— v{U?I??²ð

b?I?� ¨¢`ÐdK" W?�œU¼ d?O?ž  U?K?ÝR?�¢ U?¼—U?³?²?ŽUÐ U¼e?�d?L" «dE½Ë

lL−" wFK"UÐ WO�U{≈ ‰«u�√ dOÐbð UC¹√  «bŠu"« Ác¼ lOD²Kð

 UKÝR� „UM¼Ë ÆW�uJ×"« Ë√  U?�dA"« Ë√ œ«d�_« s�  UŽd³²"«

UNKÝRðË W¹—U−²"« ‰ULŽ_« Âb&ð Èdš√ WO�uÝ `ÐdK" W�œU¼ dOž

·dž qLA?ð w¼Ë ÆUN×"UB?� e¹eF²" ‰ULŽ_« Ác?¼  «œU×ð« …œUŽ

 ULEM�Ë ¨W?O"ULF"« Ë√ W?OŽUMB"« Ë√ W?OŽ«—e"«  UÐUIM"«Ë ¨…—U?−²"«

s� p"– dOž Ë√ ¨»—U−?²"«Ë Àu×³"«  «d³²&�Ë ¨‰U?LŽ_« »U×B√

Ë√ W?�d?²A?� W?O?L¼√  «– WDA½QÐ Âu?Ið w²"« b¼U?F?L"« Ë√  U¾?O?N"«

dDO??Kð w²"« ‰U??L?Ž_« l¹—U??A?� s?� W?Žu?L??−?� v?KŽ lHM"UÐ œu??Fð

W?NÐU?A?L"«  ULE?ML"« Ë√ …—U?−²"« ·d?ž nMBðË ÆU?N"u?LðË U?N?OKŽ

W�uJ×"« ŸUD� sL?{ W¹—U−²"« ‰U?LŽ_« l¹—UA?� `"UB" W�U?IL"«

„UM¼ X½U?� «–≈ WO�u?Ý dO?ž `ÐdK" W�œU¼ d?Ož  U?KÝR?L� W?�UF"«

ÆUN"uLðË tOKŽ dDOKð WO�uJŠ  «bŠË

    UUUUŽŽŽŽUUUUDDDD����    vvvv""""≈≈≈≈    WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð

W?O?K×?L"« W??O?K??ÝR?L"«  «b??ŠuK" wŽUD?I"« rO?K??I?²"« b??F¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏∞∞∞∞

W???O"U???L"«Ë W¹b???IM?"«  «¡U???B??Šù« œ«b???Ž≈ w� U???O???ÝU???Ý√ «d??B?MŽ

w� U??N??H?BË œ—«u"« W?¹b?IM?"«  «¡U?B??Šû" W??³?K?M"UÐË ÆU??N?{d??ŽË

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



±∂

W?O"U?L?"«  U?�d?A"« ŸUD� b¹b??×ð Í—Ëd?C"« s� ¨lÐU?K?"« qB?H"«

b¹b?×ðË ¨œu??IMK" …ezU?×"«  U??ŽUDI"« sO?O??FðË ¨W?O?Žd?H"« t?ðU?ŽUD�Ë

 U?ŽU?DI"« s� q� vKŽ W??I?×?²??K?L"« W??O"U?L"«  U??�d?A"«  U??³"UD�

œ«b??Ž≈ w� U??C¹√ rN??� w?ŽUDI"« rO??K??I??²"«Ë ÆÈd??š_« W??L??O??I??L"«

w� p"c�Ë ¨s�U¦"« qBH"« w� UN?HBË œ—«u"« WO"UL"«  «¡UBŠù«

‰ËUM²¹ Íc"« ÊUO³?"« u¼Ë ¨WBUš WHBÐ ‰«u?�_« o�bð ÊUOÐ œ«bŽ≈

Æ UŽUDI"« sOÐ WO"UL"«  UI�b²"«Ë …bB—_«

¨qO"b?"« «c¼ w� tÐ v?Bu??L"« w?ŽUDI"« r?O??K??I???²"« oH???²¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏±±±±

ÂU??F" W??O???�u??I"«  UÐU??K??×?"« ÂUE½ l� ¨±≠≥ —UÞù« w?� sO??³??L"«Ë

ÆW?NÐUA?²L"« W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"« Ÿ«u½√ UF?� lL−¹ YO?Š ¨±ππ≥

¨W???O???A????O???F???L"« d???Ý_«Ë ¨W????O???�uJ×?"«  «b???Šu"«Ë ¨ U???�d????A"U???�

W?O?A??O?F?L"« d?Ý_« Âb??&ð w²"« `ÐdK" W??�œU?N"« d?O?ž  U?K??ÝR?L"«Ë

„uKK"«Ë ÆU?N?�uKÝË U?N?HzU?þËË W¹œU?B?²?�ô« U?N?�«b¼√ w� nK²?&ð

sŽ Õu?{uÐ n?K²?&¹  U?�d?A?"« ŸUD� w�  «b?ŠuK" ÍœU??B?²?�ô«

Q??AMð  U??�d??A"U?� ÆW??�U??F"« W??�uJ×"« ŸUD?� w�  «b?Šu?"« „uKÝ

 «b??Šu"« d??�uð U??LMOÐ ¨‚u??KK?"  U?�b??&"«Ë l?KK"« ÃU??²½≈ ÷d??G"

Èœ«dH" Ë√ wK×L"« lL²−LK" WO�u?Ý dOž  U�bšË UFKÝ WO�uJ×"«

sOÐ e?OO?L²"« r²?¹Ë Æ…Ëd¦"«Ë qšb"« l¹“uð b?O?FðË WO?AO?FL"« d?Ý_«

ÃU?²½ùUÐ U?C¹√ qG?²?Að b?� w²"« W?O?A?O?F?L"« d?Ý_«Ë  U?K?ÝR?L"«

W¹œU?B??²?�« ·«b¼√ U?N?F??�bð W?O?A??O?F?L"« d?Ý_« Ê√ p?"– ¨w�u?K"«

sOÐ e?O??O?L?²"« r²¹ p"c??� ÆwzU?NM"« „ö?N?²??Ýô« U?NMOÐ s� ¨W?H?K²?&?�

‰Ë_« Èu?²?K??L"« w� W?O"U??L"« d?O?ž  U?�d??A"«Ë W?O"U?L"«  U??�d?A"«

v"≈ sO{dI?L"« s� ‰«u�_« tOłuð qONKð Ê_ ¨wŽUDI"« rO?KI²K"

nK²&¹ ©W?O"UL"« WÞUÝu"«® rNMOÐ WÞU?Ýu"« o¹dÞ sŽ sO{d²?IL"«

ÆÈdš_« WOłU²½ù« WDA½_« Ÿ«u½√ sŽ t²FO³Þ w�

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUU����ddddAAAA""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDD����

    ‚‚‚‚UUUUDDDDMMMM""""««««

Ë√  U?�d?A"« lO??L?ł s� W?O"U?L"«  U?�d?A"« ŸU?D� n"Q?²¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏≤≤≤≤

WÞUÝu"« w� WOÝU?Ý√ WHBÐ qLFð w²"« WLOIL"«  U?�dA"« ÁU³ý√

n¹dFð sJL¹Ë ÆU?NÐ qB?²ð …bŽU?K?� WO"U?� WDA½√ w� Ë√ W?O"U?L"«

WOKÝRL"« …bŠu"« tO� ÂuIð włU²½≈ ◊UA½ UN½QÐ WO"UL"« WÞUÝu"«

wð«c"« U??NÐU??K??Š vK?Ž Âu??B??š b?³?Jð ‰ö??š s� ‰«u??�_« d??OÐb??²Ð

sŽ Èd??š√ W??O?K??ÝR??�  «b?ŠË v?"≈ ‰«u?�_« Ác?¼ t?O??łuð ÷d??GÐ

 U?�b&"« d?O?�uð sJL¹Ë ÆW?O"U� ‰u?B√ „ö?²�« Ë√ ÷«d?�ù« o¹dÞ

¡UDÝuK?" W¹u½UŁ WDA½√ U¼—U??³?²?ŽUÐ W??O"U?L"« WÞU??ÝuK" …b?ŽU??K?L"«

…d?ÝUL?Ý Ë√ W?BB?&?²�  ôU?�Ë ‰ö?š s� U¼d?O�uð Ë√ sO?O"U?L"«

w� WO?KOzd"« UN?²HOþË q¦?L²ð Èdš√  ôU�Ë „UM¼Ë Æs?OBB&?²�

U??N??�b??&??²??Kð w²"« W??N?ÐU??A??L"«  «Ëœ_« Ë√  ôU??O??³??LJ"« ÊU??L??{

Ác¼ d�uðË Æq¹uL?²"« …œUŽ≈ Ë√ rB&"« ÷«dž_ WO"U?L"« l¹—UAL"«

d?O³?� bŠ v"≈ W?O"UL"« WÞU?Ýu"«  U�b?š t³?Að  U�b?š l¹—UA?L"«

÷d??Fð ô  ôU??�u"« pKð Ê_ W??O??I??O?I??Š WÞU??ÝË qJ?Að ô U?N?MJ"Ë

p"c??� Æwð«c"« U??NÐU?K??Š vKŽ Âu??B??š qL?×?ð …dÞU?&??L" U??N?K??H½

`ÐdK" W?�œUN?"« dO?ž  UK?ÝR?L"« WO"U?L"«  U?�dA"« ŸU?D� sLC?²¹

©sO�Q?²"« q¦�® W?O"UL"«  U�b?&"« ÃU²½SÐ U?ÝUÝ√ qG?²Að ©±® w²"«

U??N??�b?¼ ÊuJ¹Ë W??O"U???� l¹—U??A??� s?�  U??L¼U??K??L?Ð ‰Òu??Lð ©≤® Ë√

ÆUN×"UB� W�bš Ë√ l¹—UAL"« ÁcN" Z¹Ëd²"«

ÃU???²½SÐ  U???�d??A"« ÁU???³???ý√Ë  U??�d???A"« iFÐ q?G??²???Að ≠≠≠≠∏∏∏∏≥≥≥≥

iFÐ Ê√ p"– ‰U?¦??�Ë ÆjI?� œËb?×?� ‚UD½ vKŽ W?O?"U?L"«  U?�b?&"«

w�ö?N?²Ýô« ÊU?L?²zô« Êu?�b?I¹ Wze−?²"UÐ sO?FzU?³"« Ë√ sO?FMB?L"«

ŸUD� sL?{ U?NK�UJÐ  «b?Šu"« Ác¼ nMBðË Æ…d?ýU?³� rNzö?L?F"

ÃU²½≈ w� wÝUÝ_« UNKLŽ e�d²¹ Ê√ ◊dAÐ WO"UL"« dOž  U�dA"«

ÆWO"U� dOž  U�bšË lKÝ

WDA½QÐ W??O?A?O?F?L?"« d?Ý_« Ë√ œ«d?�_« qG?²??A¹ Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏¥¥¥¥

r²¹ ôË ÆW?O?³Mł_«  ö?L?F"« lOÐË ¡«d?ý Ë√ œuI?M"« ÷«d�S?� W?O"U?�

W?O?B?&?A"«  «– d?O?ž W?O"U?L"« l¹—U?A?L"« s?� ŸuM"« «c¼ sO?L?Cð

 U?H??B«u?� U??N?O??�  d?�uð «–≈ ô≈ w"U??L"« ŸUDI"« w?� W¹—U?³??²?Žô«

w²"« …b?ŽU?K?L?"« W?O"U?L"«  U?�d?A"« Ë√ W?O"U?L?"« WÞU?Ýu"«  U?�d?ý

l¹—UA?L"« Ác¼ w� d�u²ð wJ"Ë Æ U?�dA"« ÁU³?ý√ œ«bŽ w� qšbð

s� WK�U�  UŽuL−� pKLð Ê√ V−¹ ¨ U�dA"« ÁU³ý√  UHB«u�

ÆUNOJ"UL" WOB&A"«  UÐUK×"« sŽ WKI²KL"«  UÐUK×"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUU����ddddAAAA""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDDIIII""""    WWWWOOOOŽŽŽŽddddHHHH""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««

 U?�d??A"« ŸUDI" W??O?Žd?H"«  U??ŽUDI"« ±≠≥ —UÞù« s?O?³¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏µµµµ

Èd????š_« Ÿ«b?¹ù«  U????�d????ýË Íe????�d????L"« p?M³?"« w¼Ë ¨W????O"U?????L"«

Ÿ«b¹ù«  U????�d‡‡?‡ý d???O?‡‡‡?‡‡A?ðË ÆÈd???š_« W???O"U????L"«  U???�d????A"«Ë

Ÿ«b¹ù«  U?�d?ýË Íe�d?L"« pM³?"« v"≈ qO"b"« «c¼ w� W?Žu?L−?L?�

ÆÈdš_«

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««



±∑

Íe�dL"« pM³"«

W?O"U?L"« © U?K?ÝR?L"« Ë√® W?K?ÝR?L"« u¼ Íe?�d?L"« pM³"« ≠≠≠≠∏∏∏∏∂∂∂∂

ÂUEM"« w� W?O?K?Ozd"« V½«u?−"« vKŽ WÐU?�d"« ”—U?Lð w²"« W?OMÞu"«

 U?OÞU?O?²?Šô« …—«œ≈Ë W?KL?F"« —«b?B≈ q¦?� WDA½Q?Ð Âu?IðË w"U?L"«

d??O???�uðË w"Ëb"« b???IM"« ‚ËbM?B l�  ö??�U??F???L"« ¡«d??ł≈Ë W???O"Ëb"«

q³??Ið ¨Ê«bK³?"« iFÐ w�Ë ÆÈd??š_« Ÿ«b‡¹ù«  U??�d‡A" ÊU??L??²zô«

d??�uð Ë√ W?O"U??� d?O??ž  U??�d?ý s� lz«œË U??C¹√ W¹e??�d?L?"« „uM³"«

œbŽ w� W¹e�d?� „uMÐ błuð ôË ÆWO"U?� dOž  U�dý v"≈ ÊU?L²zô«

w� Èd??š_« Ÿ«b¹ù«  U??�d?ý vK?Ž b?L??²?F?ð w²"« Ê«bK³"« s?� qOK�

pM?³"« WDA?½√ q�U???FðË Æw?ÞU???O???²???Šô«Ë WKL???F"«  U???O?KL???Ž ¡«d???ł≈

UNKB?� sJL¹ ôË W�UF"« W�uJ×?"« UN¹œRð w²"« W¹bOKI²"« Íe?�dL"«

W??�uJ×"« s� «¡e??ł U¼—U??³??²??ŽUÐ …œb??×?� W??O‡?K?ÝR??�  «b??ŠË v"≈

p?‡‡?‡‡?‡M?³K?" w‡?‡‡?‡Žd?????H?"« ŸU‡?‡‡?‡D?I"« X?‡‡?×ð Ã—b?‡‡?‡M?ð ôË W?????�U?????F"«

ÆÍe�dL"«

∫wK¹ U� Íe�dL"« pM³K" wŽdH"« ŸUDI"« qLA¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏∑∑∑∑

Ê«bK?³"« r?EF????� w� ÊuJ?ð w²?"« ¨W¹e????�d???L?"« „uM?³"« •
lC???&ð WKB???HM� …—u???BÐ U¼b¹b???×ð sJ?L¹  U??K???ÝR??�

Ê«bK³?"« w� W??O?�u?J×"« …dDO??K"« s� W?ðËU?H??²??�  U??ł—b"

·d?FðË ¨WD?A½_« s� W?HK²?&??� Ÿ«u½QÐ Âu?IðË ¨W?HK?²?&?L"«

pM?Ð Ë√ ¨Íe????�d????L"« p?M³?"« q¦????�® W????H?K²????&????� ¡U????L?????ÝQÐ

Æ©W"Ëb"« pMÐ Ë√ ¨wK¼_« Ë√ wMÞu"« pM³"« Ë√ ¨wÞUO²Šô«

w²"« ¨WKI?²?K?L"« WKL?F"«  UDKÝ Ë√ ¨WKL?F"« f"U?−?� •
b?I?M"« wÞU?O??²?Š« s� q�U??� rŽbÐ W?OM?Þu"« WKL?F"« —b??Bð

Æw³Mł_«

 «b???ŠË q?¦???Lð w?²"« W???�u?J×?K" W???F?ÐU???²"«  ôU????�u"« •
Íe??�d??L?"« pM³"« WD?A½√ ”—U??LðË WK?B??HM� W??O???K??ÝR??�

Æv"Ë_« Wł—b"UÐ

ŸUD?I"« sL???{ q?�UJ"U?Ð W???O???K???ÝR???L?"« …b???Šu"« nM?Bð ≠≠≠≠∏∏∏∏∏∏∏∏

w¼ Íe??�d???L"« pM³?"« WDA½√ X½U???� «–≈ Íe??�d??L"« p?M³K" w?Žd??H"«

rOEMð W¹e?�dL"« „uM³"« s� d?O¦?� v"u²¹Ë Æw?ÝUÝ_« UN?KLŽ —u?×�

WÐU?�d"« Ë√ Èd??š_« W?O"U?L"«  U?�d?A"«Ë Èd??š_« Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý

U?C¹√  ôU−?L"« Ác¼ w� Íe?�dL?"« pM³"« WDA½√ ·U?CðË ¨UN?OKŽ

W?F?ÐU?²"«  «b??Šu"« Ê√ d?O??ž ÆÍe?�d??L"« pM³K?" wŽd?H"« ŸU?DI"« v"≈

wÝU?Ý_« U?NKLŽ q?¦L?²¹ w²"«Ë  U?ŽUDI"« s� U¼d?O?G" Ë√ W?�uJ×K"

WO?"U�  U?�dA� n?MBð UN?OKŽ WÐU�d"« Ë√ W?O"U�  «b?ŠË rOEMð w�

U�√ ÆÍe?�dL"« pM³K" wŽd?H"« ŸUDI"« w�  «bŠu?� fO"Ë …bŽU?K�

W??BU?I??�  U??OKL??Ž q¦??� WDA½√ ”—U??Lð w²?"« W?BU??&"«  «b??Šu"«

Èd?š_« WO"U?L"«  U�d?AK" WO?ŽdH"«  U?ŽUDI"« l³?²ð wN�  UJO?A"«

wŽd??H"« ŸUD?I"« l³??²ð ôË ¨U??N??Ý—U??Lð w²"« WD?A½_« Ÿu½ VK??Š

ÆÍe�dL"« pM³K"

¨wLOK�≈ Íe�d� pMÐ Í√ dI� nOMB²Ð qO"b"« «c¼ wBu¹ ≠≠≠≠∏∏∏∏ππππ

Ê«bK³?K" „d?²??A??� Íe??�d??� pM³??� qL??Fð W??O"U??� W?K??ÝR??� Í√ u¼Ë

WKI?²?K?� WL?O?I?� dO?ž …b?ŠË Á—U?³?²ŽUÐ ¨WK?LFK" œU?×ð« w� ¡U?C?Ž_«

ÆUN�uBšË UN"uB_ …ezUŠ

WWWWOOOOŽŽŽŽddddHHHH""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË    WWWWOOOOKKKKOOOOzzzzdddd""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««    ∫∫∫∫±±±±≠≠≠≠≥≥≥≥    ————UUUUÞÞÞÞùùùù««««

WO"UL"«  U�dA"«

Íe�dL"« pM³"«

Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý

Èdš_« WO"UL"«  U�dA"«

bŽUI²"«  UýUF� o¹œUMBË sO�Q²"«  U�dý

«bŽ U� ¨ÊËdšü« ÊuO"UL"« ¡UDÝu"«

bŽUI²"«  UýUF� o¹œUMBË sO�Q²"«  U�dý

 …bŽUKL"« WO"UL"«  U�dA"«

WO"UL"« dOž  U�dA"«

WO"UL"« dOž W�UF"«  U�dA"«

Èdš_« WO"UL"« dOž  U�dA"«

W�UF"« W�uJ×"«

W¹e�dL"« W�uJ×"«

W¹ôu"« W�uJŠ

WOK×L"« W�uJ×"«

*wŽUL²łô« ÊULC"« o¹œUMB

WOAOFL"« dÝ_«

WOAOFL"« dÝ_« Âb&ð w²"« `ÐdK" W�œUN"« dOž  UKÝRL"«

wŽU??L??²??łô« ÊU??L??C"« o¹œUM?B Ã—bð Ê√ sJL¹ ¨p?"– s� ôbÐË *
Èu²?KL"« VK?Š W�U?F"« W�uJ×K" Èd?š_« WO?ŽdH"«  U?ŽUDI"« X×ð

ÆtÝUÝ√ vKŽ rEMð Íc"«

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



±∏

Íe???�d??� pM?Ð b??łu¹ ¨W?KL???F"«  «œU??×?ð« ‰UJý√ b???Š√ w� ≠≠≠≠ππππ∞∞∞∞

ŸUDI?"«  UÐU??K??Š œ«b??Ž≈ `?O??²¹ U??L??� ¨u???C??Ž bKÐ q� Èb?" wMÞË

¨ UÐU?K?×"« Ác¼ w�Ë Æu?C?Ž bKÐ q� w?� Íe�d?L"« p?M³K" wŽd?H"«

d?I?� vKŽ W??I?×?²?K?L"« W?OMÞu"« W?¹e?�d?L"« „uM³"«  U?³"U?D� q�U?Fð

ÆsO?L?OI?� d?O?ž vKŽ  U?³"UD� U¼—U?³²?ŽUÐ wL?OK�ù« Íe?�d?L"« pM³"«

ÂbF?Ð eO?L²¹ WKL?F"«  «œU×ð« ‰UJý√ s� d?š¬ öJý „UM¼ Ê√ d?Ož

wL?OK�ù« Íe�d?L"« pM³"« tO?� lKDC¹Ë WOMÞË W¹e?�d� „uM?Ð œułË

w�Ë Æ¡UCŽ_« Ê«bK³"« sŽ WÐUOM"UÐ Íe?�dL"« pM³"« nzUþË lOL−Ð

W??O?Bu??²"« ŸU??³ð« wG??³M¹ ¨W??OMÞË W¹e??�d??� „uMÐ œu??łË Âb?Ž W"U??Š

wC?Ið w²"«Ë ±ππ≥ ÂU?F" W??O?�u?I"«  UÐU?K??×"« ÂUE½ w� …œ—«u"«

W?O?K??ÝR?� …b?Šu?� wL??OK�ù« Íe?�d?L"« p?M³"« d?I?� nOM?Bð Âb?FÐ

WBU&"« ÂuB&"«Ë ‰uB_«  UI?�bðË …bB—√ hOB&ðË WKI²K�

…b??Š vKŽ q� ¡U??C??Ž_« Ê«bK³K?" wL??OK�ù« Íe??�d??L"« pM³"« d??I??LÐ

wL??OK�ù« Íe??�d?L?"« pM³"« vKŽ u??C??Ž q�  U?³?"UD� v"≈ «œUM²??Ý«

ÆpM³"« «cN" WI×²KL"« t�uBšË

 U????O½«e????O???L?"« sL????C???²?ð ÊQÐ U???C?¹√ qO?"b"« «c¼ w?Bu¹ ≠≠≠≠ππππ±±±±

lÐU?K"« qBH"« w� U?NH?BË œ—«u"« WO?ŽUDI"« ÕuK?L"«Ë WO?�uL?F"«

Âu??B??&"«Ë s?O??L??O??I??L"« d??O??ž vKŽ  U???³"UDLK?" U??łËœe??� «e??O??O??Lð

ÆWKL??FK?" œU?×?ð« w� ¡U??C?Ž_« Ê«b?K³"« W"U??Š w� rN?" W?I??×??²??K??L"«

Ê«bKÐ w� sO?LO?IL"« d?O?ž vKŽ  U³"UDL"« s?OÐ eO?OL?²"« «c¼ ÊuJ¹Ë

 U³"UDL"«Ë ¨WO?ŠU½ s� rN" WI×²KL"« Âu?B&"«Ë Èdš_« œU×ðô«

WO?ŠU½ s� rN" WI?×²?KL"« ÂuB?&"«Ë s¹dšü« sO?LO?IL"« d?Ož vKŽ

 U??O½«e??O??L"« w� U??C¹√ q?B??HM� qJA?Ð œb?×?ð Ê√ V−¹Ë ÆÈd??š√

Íe�d?L"« pM³"« dI� vKŽ  U?³"UDL"« WOŽUDI"« Õu?KL"«Ë WO�u?LF"«

ÆdIL"« «c¼ q¦� błË Ê≈ ¨t" WI×²KL"« ÂuB&"«Ë wLOK�ù«

Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý

(other Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U?�dA" wŽdH"« ŸU?DI"« n"Q²¹ ≠≠≠≠ππππ≤≤≤≤

ÁU???³??ý√Ë  U???�d??A"« l?O??L???ł s� depository corporations)

q¦?Lð w²"« ©Íe�d?L"« pM³"« ¡UM¦?²?ÝUÐ® WL?O?IL"« W?O"U?L"«  U�d?A"«

U??�u??B??š —b??B?ð w²"«Ë wÝU??Ý_« U??N?ÞU??A½ W??O"U??L"« W?ÞU??Ýu"«

wK¹ ULO�Ë ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIMK" wMÞu"« n¹d?F²"« w� W"uL?A�

wŽdH"« ŸUDI"« w� WOKÝRL"«  «bŠuK" …UDFL"«  UOLKL"« WK¦�√

∫Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dA"

W¹—U−²"« „uM³"« •

(merchant banks) —UL¦²Ýô«Ë ‰ULŽ_« „uMÐ •

¨nO?KK???²"«Ë —U???šœô«  U??O???F???L???łË ¨—U??šœô« „u?MÐ •
Í—UIF"« s¼d"« „uMÐË ¨¡UM³"«  UOFLłË

w½ËUF²"« nOKK²"«  UOFLłË ÊUL²zô«  «œU×ð« •

WOŽ«—e"«Ë WOH¹d"« „uM³"« •

q¦?L??²¹ w²"« W?O??ŠU?O?K"«  U?JO?A"« —«b?B≈  U??�d?ý •
WO"UL"«  U�dA"« WDA½√ w� wÝUÝ_« UNKLŽ

„UM¼Ë ¨W?F½U� ôË W?F?�Uł XK?O" ÁöŽ√ …—u?�c?L"« WLzU?I"« ≠≠≠≠ππππ≥≥≥≥

U?�u?B??š —b?Bð w²"«  U?K?ÝR??L"« iF?³" vDFð Èd??š√ ¡U?L?Ý√

Ÿ«u½√ iF?Ð ÊS?� ¨fJ?F"« vKŽË Æœu??IMK" lÝ«u?"« vMF??L"UÐ W¹b??I½

w� qšbð U?�uB?š —b?B¹ ô b� W?LzU?I"« w� …œ—«u"«  U?KÝR?L"«

¨Ê«bK³?"« iFÐ Èb" lÝ«u"« U?¼UMF??LÐ œu??IMK?" W?O?MÞu"« n¹—U??F??²"«

ÆÈdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý sL{ nMBð ô bI� rŁ s�Ë

w� W??L???O??I??L"« W??O?"U??L"«  U??�d??A?"« iFÐ ◊U??A½ e???�d??²¹ ≠≠≠≠ππππ¥¥¥¥

U?� »d?�√ Ë√® d?B?×"« qO?³Ý v?KŽ sO?L?OI?L"« d?O?ž l�  ö?�U?F?L"«

…œU??F"« w� rK??²ð w²"« ¨ U??K?ÝR??L"« Ác¼Ë Æ©d??B?×?"« v"≈ ÊuJ¹

rÝ« UNOKŽ oKD¹ U� U³"Už ¨WBU?š WO½u½U� Ë√ WOLOEMð hzUB&Ð

Ác¼ —b?Bð ô ¨…d?O?¦?�  ôU?Š w�Ë Æ©—u?A�Ë√® W?O?ł—U?&"« „uM³"«

¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu?IM"« X×ð Ã—bMð U?�u?B?š WO?ł—U?&"« „uM³"«

UN½√ dOž Æs¹dšü« sOO"U?L"« ¡UDÝu"« sL{ UNHOMBð wG³M¹ «c"Ë

¨lÝ«u?"« U¼UMF???L?Ð œu???IM"« X×?ð Ã—bMð U???�u???B???š  —b???B√ «–≈

ÆÈdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý sL{ UNHOMBð wG³MO�

Èd??š_« Ÿ«b?¹ù«  U??�d???A" wŽd???H"« ŸUDI?"« qL??A?¹ b??� ≠≠≠≠ππππµµµµ

 U???N??ł Ë√ sO???OzU???C??� ”«d???Š WÐU???�— X×ð W?K�U??F?"«  U??�d???A"«

s�Ë Æ—u?N?L??−"« l� q�U?F?²ð b?F?ð r" w²"«  U?�d?A"« Ë√ ¨W?O??L?OEMð

‰«eð ôË UNÝö?�≈  dNý√ w²"«  UKÝRLK" sJL¹ ¨W?OMH"« WOŠUM"«

¨WK�UF"« „uM³"« tÐ l²?L²ð Íc"« w½u½UI"« l{u"UÐ kH²?×ð Ê√ qLFð

”œU??K"« Êö?B??H"« nB¹Ë Æ’U??š l{Ë U??N?O?KŽ ÷d?H¹ b??� Ë√

Ÿ«b¹ù«  U?�dý ÂuB?šË ‰uB_ W?OzUB?Šù« W−"U?FL"« lÐU?K"«Ë

ÆpKð

Èdš_« WO"UL"«  U�dA"«

«c¼ w� U?NÐ vBuL"« W?O"UL"«Ë W¹b?IM"«  «¡UB?Šù« uŽbð ≠≠≠≠ππππ∂∂∂∂

w²"« ¨Èdš_« WO"UL"«  U�dAK" qI²K� n¹dFð œUL²Ž« v"≈ qO"b"«

±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK?×"« ÂUE½ w� WOŽdH"«  UŽUDI"« rCð

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««



±π

¡UDÝu"«Ë bŽUI²"«  U?ýUF� o¹œUMBË sO�Q²"«  U�d?AÐ WIKF²L"«

Æ…bŽUKL"« WO"UL"«  U�dA"«Ë s¹dšü« sOO"UL"«

bŽUI²"«  UýUF� o¹œUMBË sO�Q²"«  U�dý

 U?�d?ý ÁU?³?ý√Ë  U?�d?ý wŽd?H"« ŸUDI"« «c¼ sL?C?²¹ ≠≠≠≠ππππ∑∑∑∑

n"Q²ðË ÆW?KI²K?L"« bŽU?I²"«  U?ýUF� o¹œUMBË ¨W?LO?IL"« sO?�Q²"«

sO?�Q?²?K" W¹—U?³?²?Ž« W?O?B??&?ý  «–  U½U?O?� s� sO?�Q??²"«  U?�d?ý

W?O?K?Ozd?"« U?N?²?H?OþË ÊuJð s?O?�Q?²"« ‰UJý√ s� Ád?O??žË ‰œU?³?²?L"«

÷d??L"«Ë Àœ«u?×"« b??{ sO?�Q??²"«Ë …U??O?×"« vK?Ž sO?�Q??²"« d?O??�uð

WO?KÝRL"«  «b?Šu"« v"≈ sO�Q?²"« ‰UJý√ s� p"– dO?žË o¹d×"«Ë

Æ UŽuL−� Ë√ Èœ«d�

ŸUDI"« «c¼ w� W"u?L?A?L"« b?ŽU?I²"«  U?ýU?F?� o¹œUMBË ≠≠≠≠ππππ∏∏∏∏

sŽ WKI?²K?� WO?K?ÝR�  «b?Šu� …Q?AML"« o¹œUMB"« w¼ wŽd?H"«

bŽUI²"« l�UM� d?O�uð ÷«dž_ QAMð w¼Ë ÆUN¾AMð w²"«  «bŠu"«

Âu?B?šË ‰uB√ o?¹œUMB"« Ác?N"Ë ÆsO?HþuL?"« s� …œb×?�  U?¾?H"

U?NÐU?K?×" ‚u??K"« w� W?O"U?�  ö?�U?F?� Íd?−?ð w¼Ë ¨U?NÐ W?BU?š

‰U?L?Ž_« »UÐ—√ U?Nð—«œ≈Ë o¹œUMB"« Ác¼ r?OEM²Ð Âu?I¹Ë Æ’U?&"«

‰U???L????Ž_« »UÐ—√ Ë√ ¨w?�uJ×?"« ŸUDI?"« Ë√ ’U???&?"« ŸUDI?"« s�

‰U??L?Ž_« »UÐ—√ Ë√ØË ÊuK?�U?F"« l�b?¹Ë ¨sOK�U?F?"« l� „«d?²??ýôUÐ

w� sOK�UFK?" bŽUI²"«  U?³Oðdð qL?Að ô w¼Ë ÆWLE²M�  U�«d?²ý«

‚ËbMB UN¹b" błu¹ ô w²"« w�uJ×"« Ë√ ’U&"« ŸUDI"«  U½UO�

‰U?L?Ž_« »UÐ—√  U?³?Oðdð qL?Að ô U?L?� ¨qI?²?K?� u×?½ vKŽ rEM�

‚ËbMB"«  U?O?ÞU?O?²?Š« U?N?³?łu?L?Ð ·U?Cð w²"« sO?O?�u?J×"« d?O?ž

W?O"U� ‚«—Ë√ w� d?L¦?²?Kð Ë√ qLF"« »—  U?OÞU?O²?Š« v"≈ WÞUK?³Ð

ÆqLF"« »— U¼—bB¹

ÊËdšü« ÊuO"UL"« ¡UDÝu"«

s¹d????šü« sO???O?"U???L?"« ¡UDÝu?K" wŽd????H"« ŸUD?I"« qL????A¹ ≠≠≠≠ππππππππ

 U??�d?A?"« lO??L?ł qJ?Að w²"«  «b??Šu"« s� W??ŽuM²??� W??Žu??L?−??�

o¹œUM?BË ¨sO??�Q??²"«  U???�d??ýË ¨Ÿ«b¹ù«  U??�d??ý «b??Ž W??O?"U??L"«

t?łË vKŽË Æ…b?ŽU??K?L"« W?O?"U?L"«  U?�d??A"«Ë ¨b?ŽU??I?²"«  U?ýU??F?�

sO??O"U??L"« ¡UDÝuK" w?Žd?H"« ŸU?DI"« w�  «b??Šu"« Âu?I?ð ¨Âu?L??F"«

WK¹uÞ lz«œu"« s� Ÿ«u½√ ‰u³� o¹dÞ sŽ ‰«u?�_« dOÐb²Ð s¹dšü«

U³"U?žË ÆrNÝ_«Ë WO"UL"« ‚«—Ë_« —«b?B≈Ë WBB&?²L"« Ë√ qł_«

s� WM?O?F??�  U??O??Žu½ ÷«d??�≈ w� ¡UD?Ýu"« ¡ôR¼ hB??&??²¹ U??�

dO?łQ²"« q?¦� W?BB&?²� W?O"U�  U?³Oðd?ð Â«b&²?Ý«Ë sO?{d²I?L"«

(securitized lending) W???�—u???L"« ÷Ëd???I?"« `M�Ë wK?¹u???L???²"«

ÆWO"UL"«  UI²AL"«  UOKLŽË

 «b?Šu"« vKŽ oKD?ð w²"«  U?O?L?K?LK" WK¦?�√ wK¹ U?L?O?�Ë ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞∞∞∞∞

∫s¹dšü« sOO"UL"« ¡UDÝu"« sL{ WHMBL"«

w¼Ë ¨(finance companies) q¹uL²"«  U�dý •
r¹b?Ið w� wÝUÝ_« U?NÞU?A½ q¦L?²¹ W?OK?ÝR�  «b?ŠË

ÆW?O?A??O?F?L"« d??Ý_«Ë W?O"U?L"« d?O??ž  U?�d?AK" ÊU??L?²zô«

dJŠ W??FÐUð  U?�d?ý w?¼ q¹u?L?²"«  U??�d?ý s� d?O??¦?�Ë

‰«u????�_« d????O?Ðb????²Ð Âu?????Ið (captive subsidiaries) 
 U?�dý nMBð Ê√ wG?³M¹Ë ÆÂ_«  U?�dA"« Â«b?&²?Ýô

WKB?HM� W?OK?ÝR�  «b?ŠË qJAð w²"« dJ?×"« q¹uL?²"«

U¼UM?F??LÐ œu???IM"« w?� W"u??L???A??� U??�u???B??š —b???Bð ôË

V−¹Ë Æs¹d??šü« sO?O"U?L?"« ¡UDÝu"« W?¾?� X?×ð lÝ«u"«

s� «¡e??ł WKB??HM?L"« d??O??ž q¹u??L?²?"«  U??�d?ý —U??³??²??Ž«

ÆwMFL"« wŽdH"« ŸUDI"« w� Â_«  U�dA"«

(financial leas- w‡K¹u??L?²"« d‡?O?łQ?²"«  U??�d‡ý •
‰u?B_« ¡«d?ý q¹u?L?ð w� qL?FðË ¨ing companies)

¨lKKK" w½u½UI"« p"UL"« w¼ dOłQ?²"« W�dýË ÆWÝuLKL"«

‰ËRð Íc"« ¨d?łQ?²?K?L"« v"≈ U?OKF?� qI²?Mð WO?JKL"« sJ"Ë

WOJ?KLÐ WD³ðdL"« dÞU?&L"«Ë nO"UJ²"«Ë l�UML"« q?� tO"≈

Æ‰uB_«

(investment „d?²?A??L"« —U?L?¦?²?Ýô«  U?F??L?−?� •
W?O"U?�  U?³?Oðdð q¦?Lð W?O?K?ÝR?�  «b?ŠË w¼Ë ¨pools)

lOL−²Ð Âu?IðË ¨bŽUI²"«  UýUF?� o¹œUMB «bŽ ¨WLEM�

ÆW?O"U?L"« ‰u?B_« „ö?²?�« ÷d?GÐ s¹d?L?¦?²?K?L"« ‰«u?�√

—U????L????¦????²????Ýô« o¹œU?MB  «œU????×ðô« Ác?¼ WK?¦????�√ s�Ë

WO½UL¾²Ýô« o¹œUMB"«Ë (mutual funds)  „d²AL"«

o¹œU?MB"«Ë ¨(investment trusts) —U????L?????¦????²?????Ýö"

U¼d?OžË (unit trusts) ‰«u?�_« nOþu²?" WO½U?L?¾²?Ýô«

Âu??I¹ U??� …œU??ŽË ÆwŽU??L???−"« —U??L??¦??²??Ýô«  «b??ŠË s�

s� W??²?ÐUŁ U??³??K½ q¦??L?ð rN??Ý√ ¡«d??AÐ ÊËd??L??¦???²??K??L"«

 U??F?L??−?� sO?Ð «d?O??³?�  ËU??H?²?"« ÊuJ¹ b??�Ë Æ‚ËbMB"«

wN?� ÆW"u?O??K"« W?ł—œ YO?Š s� „d?²?A?L?"« —U?L?¦?²?Ýô«

Ê«bKÐ w� …œËb?×� W"u?OÝ pK²?Lð Ë√ W"uO?K"« v"≈ dI?²Hð

Ác¼ sŽ …—œU?B"« r?N?Ý_« W"u?O?Ý ÊuJð U?L?MOÐ ¨…b¹b?Ž

W?ł—b" ©œUJð Ë√® W¹ËU?K� Èd?š√ Ê«bKÐ w�  U?F?L−?L"«

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≤∞

U¼—b???B?ð w²"« Èd???š_« Âu????B???&"«Ë lz«œu?"« W"u???O???Ý

sŽ …—œU??B"« Âu??B??&"« X½U??� «–≈Ë ÆŸ«b¹ù«  U??�d??ý

WML?C²?� W"uO?K"«  «– „d²?A?L"« —UL?¦²?Ýô«  UF?L−?�

nOMBð s� bÐ ö� ¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"« n¹dFð w�

ÆÈdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý sL{  UFL−L"« Ác¼

‚«—Ë_« —U−ðË WO"UL"« ‚«—Ë_« w� »U²²�ô« uM�U{ •
¨(securities underwriters and dealers)  W?O"U?L"«
w� W???B???B???&???²???L"«  U???�d???A"« Ë√ œ«d???�_« Êu?KL???A¹Ë

…b?ŽUK?� ©±® o¹dÞ sŽ W?O"UL"« ‚«—Ë_« ‚u?Ý  ö?�UF?�

‰ö??š s� …b?¹b??ł W??O"U???� ‚«—Ë√ —«b??B≈ w�  U???�d??A"«

…b¹b−?"« WO"UL"« ‚«—Ë_«  «—«b?B≈ w� »U²?²�ô« ÊU?L{

W?O"UL?"« ‚«—Ë_« w� …dłU?²?L"« ©≤® ¨‚uK"« w?� UN?ŠdÞË

w� nMB¹ ôË Æ’U&"« rNÐU?K×" W"Ë«b²?L"« Ë√ …b¹b−"«

ÊuKLF¹ s¹c"« —U−²"«Ë »U²?²�ô« uM�U{ ÈuÝ W¾H"« Ác¼

r¼dO?žË WO"U?L"« ‚«—Ë_« …dÝU?LÝ U?�√ ÆsOO"U� ¡U?DÝu�

sOÐ …d?łU?²?L?"«  U?OKL?Ž VOðd?²Ð Âu?Ið w?²"«  «b?Šu"« s�

…“U?OŠ Ë√ ¡«d?ý ÊËœ U?N?OFzUÐË W?O"U?L"« ‚«—Ë_« Íd?²A?�

sL???{ Êu??HM?B??O???� ¨’U??&"« rN?ÐU??K???×" W??O?"U??� ‚«—Ë√

.(financial auxiliaries) …bŽUKL"« WO"UL"«  U�dA"«

¨(vehicle companies) W???O?KO????Ýu"«  U???�d????A"« •
Ë√ W?�—u??L"« ‰u?B_« …“U?O??×" Q?AMð W??O"U?�  U½U??O?� w¼Ë

W??O??�u??L??F"«  U??O½«e??O??L"« s�  b??F??³??²??Ý« w²"« ‰u??B_«

…œU??Ž≈ W?OK?L?Ž s� ¡e??−??� W?O??�uJŠ  «b??ŠË Ë√  U?�d??A"

o¹œUMB qJý c?&²¹  U�d?A"« Ác¼ s� dO?¦�Ë ÆUN?²KJO¼

QAMð W?BUš ÷«dž√  «– W?OKOÝË  U�d?ý Ë√ ÊUL¾?²Ý«

d?A?²½« b?�Ë Æ…œb?×?� Âu?B?š Ë√ ‰u?B√ k�«u?Š …“U?O?×"

o¹—uð b?¹«eð l� W???OKO??Ýu?"«  U??�d??A?"« Ác¼ Â«b??&???²??Ý«

w"U???� jO???Ýu" sJ?L¹ ¨‰U???¦??L?"« qO??³???Ý vK?F??� Æ‰u???B_«

W�dý v"≈ ‰uB√ WE�UŠ lOÐ Í—UIF"« ÷«d�ù«  UN−�

Ác¼ WKJO¼ …œU?Ž≈ v"u?²?²" ’U?š VOðd²Ð X?¾A½√ W?OKO?ÝË

 U?KÝR?L"« v"≈ U?NO?� —U?L¦?²Ý« hB?Š lOÐË WE�U?×"«

Ê√ rž—Ë Æs¹d??L??¦??²??K??L"« s� U¼d??O??ž Ë√ W¹—U??L??¦??²??Ýô«

W??�d???A"« v"≈ …œU??F?"« w� U??OzU???N½ U??F??O?Ð ŸU??³ð WE�U???×"«

U?� U?³"U?ž U¼Q??A½√ Íc"« w"U?L"« jO?Ýu"« ÊS?� ¨W??OKO?Ýu"«

l�Ë ÆÍ—«œù« Á—Ëœ qÐU?I??� »U?Fð√ qJý w� ö??šœ vIK²¹

WE�U×" w½u½UI"« p"UL"« w¼ WOKOÝu"« W�dA"« ÊuJð p"–

ÆUO"U� UDO?ÝË UN²HBÐ qL?Fð Ê√ sJL¹ rŁ s�Ë ¨‰uB_«

lO³Ð oÐU?K"« ‰U¦?L"« w� WOKOÝu"« W?�dA"« X�U?� «–≈ U�√

”√— rN??Ý√ Ë√ s¹œ b?MÝ ÊuJ¹ b??�® b?¹b??ł w"U??� qB√

w� W?B?Š q¦?L¹ ©s�U?Cð  U?�d?ý w� hB?Š Ë√ ‰U?�

d?³?²?Fð U?L?� ¨w"U?� jO?ÝË WÐU?¦?LÐ ÊuJð U?N½S?� ¨WE�U?×"«

W?Žu?L?−?� pK?Lð X�«œ U?� ≠ WKB?HM?� W?O?K?ÝR?� …b?ŠË

W?OKO?Ýu"« W?�dA"« rI?ð r" «–≈ U�√ Æ UÐU?K?×"« s� WK�U?�

ö?� ¨W?E�U?×"« w� W??B?Š q¦??L¹ b¹b??ł w"U?� qB√ lO??³Ð

¨UNO� WÞUÝu"« Ë√ WE�U×"« q¹u×²Ð UOKF� X�U� b� ÊuJð

WE�U×"« Ëd²?A� q�UF¹Ë ÆUO"U� UDOÝË d?³²Fð ô rŁ s�Ë

w� s¹d?L??¦?²?K?L??� fO"Ë ¨‰u?Bú" s¹d??ýU?³?� sOJ?"U?L?�

Ác¼ w�Ë ÆW???OKO??Ýu?"« W??�d??A"« U???N??OKŽ d?DO??Kð W?E�U??Š

‚ËbM?B œd??−???� W???OKO???Ýu"« W???�d???A"« d???³???²??F?ð ¨W"U???×"«

rŁ s�Ë Æ‰u?B_UÐ ÿUH?²Šô« Á—Ëœ “ËU?−²¹ ô w½U?L¾?²Ý«

w²"« W½U�_«  ôU?B¹≈ Ë√ Ÿ«b¹ù«  ôUB¹≈ —«b?B≈ ÊS�

vKŽ U?NÐ kH²?×L"«  «Ëœ_« vKŽ  U?³"UD� ÈuÝ q¦?Lð ô

Æb¹bł w"U� qB_ «—«bB≈ qJA¹ ô W½U�_« qO³Ý

w²"«  «b??Šu"« r¼Ë ¨W??O"U??L"«  U??I??²??A??L?"« ¡UDÝË •
WO"UL?"«  UI²AL"« —«b?B≈ w� wÝUÝ_« UNÞUA½ q?¦L²¹

ÆUNO� e�«d� ¡UA½≈ Ë√ WO"U� ‰uBQ� UNÐ ·d²FL"«

ÊuKL???A¹Ë ¨Êu???B??B???&??²???L"« Êu??O?"U??L"« ¡U?DÝu"« •
q¹u??L??²?"« `MLð w²?"«  U??�d??A"«Ë ¨W??CÐU??I?"«  U??�d??A"«

ŸUD� w� –«u??×??²?Ýô«Ë Z�b?"«  U?OKL??F" qł_« d??O?B??�

¨œ«d??O??²???Ýô«Ød¹b??B??²"« q?¹u??Lð  U??�d??ýË ¨ U???�d??A"«

‰U???L?"« ”√—  U???�d???ýË ¨Êu?¹b"« qO????B???×ð  U????�d???ýË

w²"«  U½u¼d"« ‰U?×�Ë ¨wzU?L½ù« ‰UL"« ”√—Ë dÞU?&L"«

ÆWze−²"« …—U−ð fO"Ë ÷«d�ù« UN²DA½√ vKŽ VKG¹

 …bŽUKL"« WO"UL"«  U�dA"«

w²"« W?O"U?L"«  U?�d?A"« s� wŽd?H"« ŸU?DI"« «c¼ n"Q?²¹ ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞±±±±

ô UNM?J"Ë WO"UL"« W?ÞUÝu"UÐ UI?OŁË ôUBð« qB?²ð WDA½QÐ qG?²Að

ÂU??F" W??O??�u??I"«  UÐU??K??×?"« ÂUE½ lÝË b??�Ë ÆjO??Ýu"« —Ëœ ÍœRð

qL???A¹ wJ?" W??O?"U??L?"«  U??�d???A"« ŸUD?� W??O?DGð ‚UD?½ s� ±ππ≥

UIOŁË ôUBð« qB²ð WH¦J� WDA½√ ”—ULð w²"« …dO¦J"«  «bŠu"«

Æ©ÊUL²zô« `M� Ë√ ÂuB&"« qL?×ð WDA½√ «bŽ® WO"UL"« WÞUÝu"UÐ

WD?A½_U?Ð Êu¹b?????OK?I????²?"« Êu?????O"U?????L"« ¡U?DÝu?"« Âu????I?¹ Ê√ sJ?L¹Ë

 U�dý U?NÐ ÂuIð Ê√ Ë√ ¨Íu½UŁ ”UÝ√ vKŽ ¨WÞUÝuK" …b?ŽUKL"«

`M� Ë√ ‰«u�_« dOÐbð qšb¹ ô WKI²?K� WBB&²� …bŽU?K� WO"U�

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««
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wK¹ UL?O�Ë ÆWOK?Ozd"« UN²DA½√ sL{ ’U?&"« UNÐUK×" ÊU?L²zô«

nMBð w²"« WO"U?L"«  U�dAK?" UNOKŽ ·—UF?²L"«  UO?LKL"« d?Ný√

:(financial auxiliaries)  …bŽUKL"« WO"UL"«  U�dA"« sL{

w¼Ë ¨W?O"UL"« ‚«—Ë_« ‚«u?Ý√Ë W�U?F"«  UB—u?³"« •
‚«—Ë_« Ÿ«b¹≈  U??�d??A??� W??LEM�  U½U??O??�Ë  U??B—uÐ

s� p"– d?OžË ¨W?BU?IL?"«Ë W³?ÝU?×L"« VðUJ?�Ë ¨WO"U?L"«

Ã—bMðË ÆWB—u?³"UÐ oKF²ð  U?�bš ÂbIð w²"«  U?�dA"«

r?E½Ë Ÿ«b?¹ù«  U??????N??????ł w?Žd??????H"« ŸU?D?I"« «c?¼ X×?ð

 U?�d??ý U?NKO??G?Að v"u?²?ð w²"« W?O½Ëd??²J"ù« W?BU??I?L"«

w²"« rO?EM²"« W??Oð«c"« W?OM?Þu"«  U?¾??O?N"« p"c??�Ë ¨W?O?"U?�

WK?B"«  «–  «b????Šu"«Ë  U????B—u???³?"« rOE?M²?Ð lKD?Cð

ÆUNOKŽ WÐU�d"«Ë

v"u²ð  U�dý Ë√ œ«d�√ r¼Ë ¨¡ö�u"«Ë …dÝULK"« •
U¼cOHMð Ë√ WO"UL"« ‰u?B_« w� ¡öLF"«  ö�UF� VOðdð

¡ôR¼ q?L??A?¹Ë Æq³???K"« s� p"– d???O???GÐ U¼d???O???K???Oð Ë√

‚«—Ë_« ¡«d???ý Êu?"u???²¹ s¹c?"« ¡ö???�u"«Ë …d???ÝU????L???K"«

sŽ WÐU?O½ Èd??š√ W?O"U?� œu?I?Ž Â«dÐ≈ Ë√ U?N?F?O?ÐË W?O"U?L"«

W¹—U?A²?Ýô«  U�b?&"« w�b?I� v"≈ W?�U?{ùUÐ ¨¡öL?F"«

Ê_ «dE½Ë ÆrNzö?LŽË …d?ÝUL?KK" WB?B&²?L"« WO"U?L"«

…d?łU?²L"U?Ð UC¹√ Âu?Ið …d?K?L?K"«  U�d?ý s� d?O?¦J"«

»U??K??×" W??O"U??L"«  U??I??²??A??L"« Ë√ W??O"U??L"« ‚«—Ë_« w�

…d?ÝUL?K"« sOÐ eO?OL?²"« VFB¹ b?I� ¨’U?&"« W�d?A"«

‚«—Ë_« w� »U??²??²??�ô« wM?�U?{Ë W??O??ŠU?½ s� ¡ö??�u"«Ë

¡UDÝu� Êu?HMB¹ s¹c"« WO"UL"« ‚«—Ë_« —U−ðË W?O"UL"«

V−¹ ¨bzUK"« ·d?F"« VKŠË ÆÈdš√ WOŠU½ s?� sOO"U�

¡ö?�u"«Ë …d?ÝU?L?K"« vK?Ž W?Žu?L?−?L"« Ác¼ d?B?²?Ið Ê√

WDA½_«Ë …dKLK"« ‰ULŽ√ w� Õu?{uÐ sOBB&²L"«

UNÐ ÂuI?¹ w²"« WÞUÝu"« WDA½√ w� fO"Ë UNÐ WIK?F²L"«

ÆWO"UL"« ‚«—Ë_« —U−ðË »U²²�ô« uM�U{ U�uLŽ

Íd²Að w²?"«  «bŠu"« qLAðË ¨W�«dB?"«  U�dý •
ÆWKL−"«Ë Wze−²"« ‚«uÝ√ w� w³Mł_« bIM"« lO³ðË

b{ ¡öLF"« s�Rð w¼Ë ¨w"UL"« ÊUL?C"«  U�dý •
dzUK?&"« b{ Ë√ …œb×� WO?"U�  U�dý ÁU−ð d?zUK&"«

vKŽ V−?¹Ë ÆWMO?F??� œu?I??Ž U?N??OKŽ ÍuDMð w?²"« W?O"U??L"«

¡U?????�u"« v?KŽ W?????O?"U?????L"« r?Nð—b?????�  U?????³Ł≈ s?OM?�U?????C"«

u¼Ë ≠ WI�«uL"« rNOKŽ V−¹ UL?� ¨WKL²×L"«  U�«e²"ôUÐ

‰u???B???Š ÊU???L??{ v?KŽ ≠ rÝ— q?ÐU???I???� …œU??Ž r?²¹ U???�

œu?I?Ž sŽ W??I?×?²?K?L"«  U?Žu??�b?L"« vKŽ s¹d?L?¦??²?K?L"«

W?�U{ùU?ÐË ÆÈdš_« W?O"U?L"« œu?IF"« Ë√ W?O"U?L"« ‚«—Ë_«

w"U??L"« ÊU???L??C"«  U??�d??ý W??Žu??L??−??� rC?ð ¨p"– v"≈

sO???Žœu???L?"« wL???×ð w²?"« W???B???B???&???²??L?"«  U???�d???A"«

 U??�d??A"« Èœ«d??� ‚U?H??š≈ W??³??G??� s� s¹d??L?¦??²??K??L"«Ë

 U??�d???ý sOÐ W???�bÐ e??O???O??L??²?"« VF??B?"« s�Ë ÆW??O"U???L"«

ÊUL?C"«  U�d?A�ÅÆsO�Q?²"«  U�d?ýË w"UL"« ÊU?LC"«

∫w"UL"«

U¼b¹b×ð sJL¹ WFL−� ‰uB√ UN¹b" błuð ô ©±®

WOMH"« sO�Q²"«  UÞUO²Š« qJAð U¼—U³²ŽUÐ

W???O½«e??O???L"« Ã—U???š e??�«d???� U???N¹b" b???łuð ô ©≤®

WO�uLF"«

 U??�d??ý U¼—U?³??²??ŽUÐ rOE?M²K" lC??&ð ô b??� ©≥®

sO�Qð

s� WMO?F?� ◊U?L½√ v?KŽ U?NÞU?A½ d?B?²?I¹ b?� ©¥®

WO"UL"«  ö�UFL"«

Ác¼ nOMBð wG³M¹ ¨WFÞUI"« d?Ož WOMO³"«  ôU×"« w�Ë

ÆsO�Q²"«  U�dý sL{  «bŠu"«

¨…b?ŽU?K?L"« b?ŽU?I?²"«  U?ýU?F?�Ë sO?�Q?²"«  U?�d?ý •
W¹u??Kð ÷«d???ž_ dzU??K??&"« Ë—b??I??�Ë ¡ö??�u?"« qL??AðË

W???L???O???I?"« Ëd¹b???�Ë (adjusters)  sO???�Q????²"«  U???³"U?D�

(salvage UN?OKŽ s�R?L"«  UJK²L?L"« nKð bFÐ W?OI?³²?L"«

Íc"« b?¹d??H?"« lÐUD"« Ê√ l?�«u"«Ë Æadministrators) 

w� U??NÞU??A½ ‚U?D½ ŸU??Kð«Ë  «b??Šu"« Ác¼ tÐ e??O??L??²ð

ÆWKI²K� …—uBÐ UNHOMBð Ê«—d³¹ Ê«bK³"« iFÐ

qL??AðË ¨Èd??š_« …b??ŽU?K??L"« W??O"U??L"«  U??�d??A"« •
d??O??ž Èd??š_« …b??ŽU??K??L?"« W??O"U??L"«  U??�d??A?"« lO??L??ł

W???Žu???L???−????L"« Ác¼ rC?ðË Æd???š¬ ÊUJ?� w� W???HM?B???L"«

rOEM²" W?�U?I?L"«Ë W?�uJ?×K" W?FÐU?²"« WKI?²?K?L"«  «b?Šu"«

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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WO?�uI"«  UÐU?K×"« ÂUE½ wBu¹Ë ÆWO"U?L"«  UK?ÝRL"«

ŸUDI"« s� ¡e?−�  «bŠu"« Ác¼ nO?MB²Ð ±ππ≥ ÂUF"

XK?O"  «b?Šu"« Ác¼ Ê√ d?O?ž ÆÍe?�d?L"« pM³K" wŽd?H"«

sOÐ jO?KÐ ◊U³ð—« ô≈ b?łu¹ ôË W?O"U� WÞU?ÝË  U�d?ý

 U¾ON"« Ë√ WO"UL"« ‚«—Ë_«  U¾O¼ q¦�® UNCFÐ WDA½√

Íe�dL"« pM³"« WDA½√ sOÐË ©sO?�Q²"« WDA½_ WLEML"«

 «bŠu"« Ác¼ nOMB²Ð qO"b"« wBu¹ p?"c"Ë ÆW�ËdFL"«

Æ…b?ŽU??K?L"« W?O"U??L"«  U?�d?A?K" wŽd?H"« ŸUDI?"« sL?{

 «bŠu"« wŽdH"« ŸUDI"« «c¼ sL{ UC¹√ nMBð UL�

W???O"U???L"«  U???I???²???A???L"« —«b???B≈ qN???Kð w²?"« W???O"U???L"«

p"c�Ë ¨U?OKF� U¼—«bBSÐ ÂuIð Ê√ ÊËœ U?NO� …dłU?²L"«Ë

q³?Ið ô w?²"« W?O?³Mł_« Ÿ«b?¹ù«  U?�d?ý qO?¦??Lð VðUJ�

qO???N???K??²Ð U???N???�U??O???� rž— ÊU???L??²?zô« `MLð ôË l?z«œu"«

ÆUN" Z¹Ëd²"«Ë WLOIL"« dOž Â_« W�dA"«  ö�UF�

    WWWWOOOO½½½½UUUULLLL¾¾¾¾²²²²ÝÝÝÝôôôô««««    oooo¹¹¹¹œœœœUUUUMMMMBBBB""""««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð

qHJð  U??³??Oðdð w¼ (trusts) W?O?½U?L??¾?²?Ýô« o?¹œUMB"« ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞≤≤≤≤

œb???×ðË Âu??B???&"«Ë ‰u???B_« k�«u??Š v?KŽ W??O?½u½U??I?"« …dDO???K"«

dDO??KðË ÆU??NMŽ b"u??²??L"« qšb"«Ë k�«u??×"«  «“U??O??Š Â«b??&?²??Ý«

W?�uKL?L"« ‰u?B_« k�«u?Š vKŽ W?O?B&?A"« ÊU?L?¾?²?Ýô« o¹œUMB

s� ¡e?????−????� o?¹œUMB?"« Ác¼ q?š«œ ‰u????B_« q�U?????FðË Æœ«d?????�ú"

QAM¹Ë ÆU?NOKŽ dDOKð w²?"« WOAO?FL"« dÝú" …d?ýU³L"«  «“U?O×"«

r²¹Ë ¨W?O½UL?¾²?Ý« o¹œUMB� b?ŽUI?²"«  UýU?F� o¹œUMB s?� dO?¦�

…bŠu� UNO� bŽUI²"«  UýUF� ‚ËbMBÐ ’U&"« ¡e−"UÐ ·«d²Žô«

…—u??B?Ð w½U??L??¾???²??Ýô« ‚ËbM?B"« nMB?¹ ô U??LMO?Ð ¨W??O??K???ÝR??�

W?H?Oþu"UÐ t" W?�ö?Ž ô ÁœułË Ê_ W?OzU?B?Šù« ÷«d?žú" WKB?HM�

ÆbŽUI²"«  UýUF� ‚ËbMB UN¹œR¹ w²"« W¹œUB²�ô«

W??O½U??L??¾??²??Ýô« o¹œUM?B"UÐ ·d??²??F¹ ô ¨W??�U??Ž W??H??BÐË ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞≥≥≥≥

w²"«  «b?Šu"« qš«œ UN?−?�œ r²¹ qÐ WKBHM?� WO?KÝR?�  «bŠu?�

…bŠu"« b¹b×ð VFB¹ b� t½√ dOž ÆUN?M� bOH²Kð Ë√ UNOKŽ dDOKð

sJL¹Ë ÆU?NO� w?½UL¾?²Ýô« ‚ËbMB"« Z�œ w?G³M¹ w²"« W?OK?ÝRL"«

s¹—UO?FL"« v"≈ «œUM²?Ý«  «bŠu"UÐ W?O½UL?¾²Ýô« o¹œUM?B"« ‚U×"≈

W¾?AML"« …bŠu"« UN?Ý—ULð w²"« …dDOK"«Å©±® ∫sOO"U?²"« sOK¹b³"«

lH??²M?L"« W??H??BÅ©≤® Ë√ ¨U½u½U???� tð—«œ≈ v"u??²?ð w²"« Ë√ ‚ËbM?BK"

 U??�b??&"« Ë√ q?šb"« s� …b??O??H??²??K??L?"« …b??Šu"« s� `C??²?ð w²"«

 Æw½UL¾²Ýô« ‚ËbMB"« s� W�bIL"«

‚ËbMB"« n?OMB??²" —U?²??&??L"« —U?O??F??L"« W?O??L¼√ `C??²ð ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞¥¥¥¥

W¾?AML"« …bŠu"« tO"≈ wL²M?ð Íc"« ŸUDI"« ÊuJ¹ sOŠ w½UL¾?²Ýô«

Q?AM¹ U??�bMŽ Ë√ ¨tM� s¹b?O??H?²?K?L"« ŸUD?� sŽ U?HK²?&??� ‚ËbMBK"

Ê√ U� W�dA" sJL¹ ¨‰U¦L"« qO³Ý vKF� Æw³Mł√ bKÐ w� ‚ËbMB"«

W"U?Š w� œ«d?�ú"  UC¹u?F?²"« r¹b?I²" U?O½U?L?¾²?Ý« U?�ËbMB TAMð

b??Š√ vKŽ Vðd??²??L"« —d??C?"« sŽ W??O"ËR??K??L"«  U??³Łù Èu??Žœ l�—

W?O?½U?L?¾??²?Ý« o?¹œUMB TAMð Ê√  U??�uJ×K" sJ?L¹ Ë√ ¨ U?−??²ML"«

d¹uD²"«Ë Y×?³"« lO−?A²" Ë√ lL?²−?L"« w� WMOF?�  U¾?� …bŽU?KL"

‚ËbMB?"« nOMB?ð w� œUM²???Ýô« sJL¹Ë Æ U???ŽUMB"« Èb???Š≈ w�

t??�UE½ w� W??�b??&?²??K??L"« W?O?½u½U??I"« W?G??O??B"« v"≈ w½U??L??¾?²??Ýô«

Íd−ð w²"« …dDOK"« Ÿu½ Ë√ ¨tM?� s¹bOH²KL"« b¹b?×²" wÝUÝ_«

WO?I³?²� W³"UD� Í√ Ë√ ¨W?OMÞu"« WO½u½U?I"« dO¹U?FL"« Ë√ ¨UN?²Ý—U?L�

o×?" ’U???š —U???³???²???Ž« ¡ö¹≈ V−?¹Ë Æ‚ËbMB?"« TAM?� …“u???Š w�

¨t?OKŽ W?OI?³?²L?"«  U³"UDL?"«Ë ‚ËbMB"« ¡UG?"≈ w� wKB_« TAML"«

…dDO?Ý X?×ð ‚ËbMB"« ¡U?IÐ vK?Ž ö?O"œ d?³?²?Fð q?�«u?F"« Ác¼ Ê_

U??� «—œU½  «¡U??B??Šù« Íb??F?� Ê_Ë ÆW??O?KB_« W??¾?A?ML"« …b??Šu"«

o¹œU?MB Í√ sŽ W?KB????H????�  U???�u?KF????� vKŽ ‰u????B????×"« r?NMJ?L¹

Ê√ V−¹ ŸUDI"« VK?Š U?N?H?OMBð ÊS?� ¨…dO?³J"« «b?Ž W?O½U?L¾?²?Ý«

vKŽË Æ U½U?O?³"« œ«b?ŽSÐ WIKF?²?L"« W?OKL?F"«  «—U³?²?Žô« v"≈ bM²?K¹

o¹œU?MB"«  U?½U???O???³?Ð ⁄öÐù« d???B????²???I¹ b????� ¨b¹b???×????²"« qO????³???Ý

 U½U???O????³"« vK?Ž Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý U?¼d¹bð w?²"« W???O½U???L????¾???²???Ýô«

Ác¼ lO?L?ł nMBð Ê√ Í—Ëd?C?"« s� `³?B¹ rŁ s�Ë ªW?O"U?L?łù«

o¹œUMB"« dŁQ²Kð Íc"« WOA?OFL"« dÝ_« ŸUD� sL{ o¹œUMB"«

ÆtO� W³K½ d³�QÐ WO½UL¾²Ýô«

Æœb?B"« «c¼ w� sO?L?N?� sOzUM¦?²?ÝUÐ `L?K¹ ¨p"– l�Ë ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞µµµµ

w� W?�b?&²?K?L"« W?O½U?L¾?²?Ýô« o¹œUMB"« Ê√ u¼ ‰Ë_« ¡UM¦?²?Ýô«

 «bM?K"« —«b???B≈Ë ¨o?¹—u???²"«® W????O"U????L"« WÞU????Ýu"« Ÿ«u½√ i?FÐ

U?NÐ ·«d?²?Žô« sJL¹ © «—U?L?¦?²??Ýô« lO?L?−ðË ¨ÊU?L?CÐ …“e?F?L"«

sJ?L¹ Èd???š√ …b???ŠË œu???łË Âb???Ž W"U???Š w� WK?B???HM�  «b???Šu???�

q¼U−ð ÊU� «–≈Ë ¨W"uIF� Wł—bÐ WE�U×"« vKŽ …dDOK� U¼—U³²Ž«

 UM¹U?³ð t?OK?Ž Vðd?²¹ ·u?Ý W?O"U?L"« W?O½U?L?¾?²?Ýô« o?¹œUMB"« Ác¼

“«u?ł u?N� w½U?¦"« ¡UM¦?²?Ýô« U?�√ ÆWO"U?L"«  UÐU?K?×"« w� …d?ODš

W??O??³Mł√ Ê«bKÐ w?� Q?A?Mð w²"« W??O½U??L??¾?²??Ýô« o¹œU?MB"« WK�U??F??�

WK�U?F?L"« Ác¼ q?¦?� X½U?� Ê≈Ë ¨W?O?³Mł√  U?�d?ý ÁU?³?ý√ U?N?H?BuÐ

e?O?L?²¹ U?�bMŽ Ë√ W?OzUM¦?²?Ýô«  ôU?×?"« vKŽ U¼d?B?� sO?F?²¹ U?LÐ—

ÆdýU³L"« w³Mł_« —UL¦²Ýô« hzUB&Ð ‚ËbMB"«

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««
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WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ddddOOOOžžžž        UUUU����ddddAAAA""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDD����

 U?�d??A"« vKŽ W??O"U?L"« d??O?ž  U?�d??A"« ŸUD� qL??²?A¹ ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞∂∂∂∂

lKK"« ÃU²½≈ w� wÝUÝ_« UNÞUA½ e�d²¹ w²"«  U�dA"« ÁU³ý√Ë

vKŽ ¨WO"UL"« dOž  U�dA"« ŸUD� rKIM¹Ë ÆWO"UL"« dOž  U�b&"«Ë

v"≈ ¨…dDO?K"« ”—U?Lð w²"« W?O?K?ÝR?L"«  «b?Šu"« Ÿ«u½√ ”U?Ý√

w¼ W?O"U?L"« dO?ž W?�U?F"«  U�d?A"U?� ÆsOKI?²?K?� sOO?Žd?� sO?ŽUD�

 «bŠË U?NOKŽ dDO?Kð WLO?I� W?O"U� dO?ž  U�dý ÁU?³ý√Ë  U?�dý

s� d??¦?�√ W??OJK� ‰ö??š s� …dDO??K"« W?Ý—U??L?� sJ?L¹Ë ÆW?O??�uJŠ

Ë√ Âu??Ýd???� Ë√ l¹d??Að ‰ö???š s� Ë√ ¨Wðu??B???L"« rN???Ý_« nB½

fK−?� sO?OF?²Ð W?�uJ×K" `L?Kð Ë√ W?�d?A"« W?ÝUO?Ý œb?×ð `z«u"

d?O??ž  U?�d??A"« Èd?š_« W??O"U?L"« d??O?ž  U?�d??A"« rCðË Æ…—«œù«

WBU?&"« WOMÞu"«  U�d?A"«Ë WO³Mł_« …dDOK?K" WF{U&"« W?O"UL"«

WO³M?ł_« …dDOKK" WF{U?&"« WO"UL"« dO?ž  U�dA"«Ë ÆWO"UL"« dOž

dDOK¹ w²"« WLOIL"« WO"UL"« d?Ož  U�dA"« ÁU³ý√Ë  U�dA"« w¼

W??F??{U??&"«  U??�d?A?"« nOMBð b?M²??K¹Ë ÆsO??L??O?I??� d??O??ž U??N??OKŽ

«c¼ ÊS????� rŁ s�Ë ªW???O????³Kž_« …d?DO???Ý v"≈ W????O???³M?ł_« …dDO???K?K"

l¹—U??A?L?"  U?Žu??�b??L"« Ê«e?O??� Âu??N?H??� l� oÐUD?²¹ ô nOMB??²"«

w²"«® WD?³ðd?L"«  U??�d?A"« qL??A¹ Íc"«Ë ¨d?ýU??³?L"« —U??L?¦??²?Ýô«

nMB¹Ë Æ©•µ∞ Ë •±∞ sOÐ U?N?O?� s?O?L?O?I?L"« d?O?ž W?OJK� ÕË«d?²ð

fO"Ë® W??L??O?I??L"« W?F?ÐU?²"«  U??�d??A"« lO?L??ł vL??K?L?"« «c¼ X×ð

lO?L?łË s?O?L?O?I?� d?O??ž U?N?OKŽ dDO??K¹ w²"« ©WD³ðd?L?"«  U?�d?A"«

U?LÐ ¨sOL?O?I?� dO?ž U?NOKŽ dD?OK¹ w²"« W?L?OI?L"«  U?�d?A"« ÁU³?ý√

d?Ož  U½U?OJ"«Ë W�d?²?AL"« W¹—U?L¦?²Ýô« l?¹—UA?L"«Ë ŸËdH"« U?NO?�

ÆWKI²K?� WOKÝR�  «bŠË d³?²Fð w²"« W¹—U³²Žô« W?OB&A"«  «–

ÁU³ý√Ë  U�dý wN� WO"UL"« d?Ož WBU&"« W?OMÞu"«  U�dA"« U�√

 «bŠË Ë√ W?�uJ×"« …dDOK" lC&ð ô W?LOI� W?O"U� dOž  U?�dý

ÆWLOI� dOž

w� W???OKF???H"« …d?DO???K"« W??ł—œ b?¹b??×?ð WÐu???F??B" «d?E½ ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞∑∑∑∑

W??�U?F"« …b??ŽU??I"« ÊS??� ¨W?OK?�_« W?OJ?K� rN??Ý_ …ezU?×?"«  U?�d??A"«

W?O?JK� qJý w� W??O?³?Kž_« …dDO?Ý Êu?J"U?L"« ”—U??L¹ ÊQÐ wC??Ið

¨…dDOK"« vKŽ `{«Ë qO"œ d�u²¹ r" U� ¨rŁ s�Ë Æ•µ∞ vKŽ b¹eð

sO?LO?I?L"« dO?ž Ë√  U?�uJ×K" ÊuJ¹ w²"« WD³ðd?L"«  U?�dA"« ÊS?�

 U??�d??A??� Ë√ W??�U??Ž  U??�d‡A??� n?MBð ô U??N??O??� W??OK�_« W??O?JK�

d?O?ž WBU?š W?OMÞË  U?�d?A?� U?L½≈Ë WO?³Mł_« …dD?OKK?" WF?{U?š

 ÆWO"U�

WWWW����UUUUFFFF""""««««    WWWW����uuuuJJJJ××××""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDD����

Ë√ W?O??F¹d?A?ð WDKÝ W??�U?F"« W??�uJ×"«  «b?ŠË ”—U??Lð ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞∏∏∏∏

w�   Èd??š_« W??O?K??ÝR??L"«  «b?Šu?"« vKŽ W¹c??O?H?Mð Ë√ W?O?zU?C??�

Vz«d????C"« ÷d????� WD?KÝ  U????�uJ?×"UÐ ◊U?MðË ÆWM?O???F????� W????ID?M�

Ë√ wK×?L"« lL?²?−?L"« vKŽ  U?�b?&"«Ë lKK"« l¹“uðË ÷«d?²?�ô«Ë

s� W?�UF"« W?�uJ×"« ŸUD� n"Q?²¹Ë Æqšb"« l¹“uð …œUŽ≈Ë œ«d?�_«

¨b¼UFL"«Ë ¨WOH�u"«  U?KÝRL"«Ë ¨ ôU�u"«Ë ¨ŸËdH"«Ë ¨ «—«“u"«

UNOKŽ dDO?Kð w²"« WO�uK"« dO?ž `ÐdK" W�œUN"« dOž  U?KÝRL"«Ë

Èd?š_«  ULEML?"«Ë ¨wKOzd"« U?NK¹u?Lð —b?B� d?³²?FðË W?�uJ×"«

b?�Ë ÆW?O?�u?Ý d?O?ž WDA½√ ”—U?LðË W?�U?F?"« …dDO?KK" W?F?{U?&"«

Èu?²K?� vKŽ W�U?F"« W?�uJ×K" WF?ÐU²"« W?HK²&?L"«  «b‡‡Šu"« qL?Fð

 U¹u?²‡‡‡‡K?� s� p‡‡‡"– d‡‡O?ž Ë√ w‡‡‡K×?L"« Èu?²‡‡‡K?L"« Ë√ W¹ôu"«

Æ…dDOK"«

w²"«  U�b&"«Ë lKK"« ÃU²½SÐ W?O�uJ×"«  «bŠu"« ÂuIð ≠≠≠≠±±±±∞∞∞∞ππππ

W"ôœ  «– d??O?ž —U?F??ÝQÐ U?N??F?OÐ Ë√ qÐU??I?� ÊËbÐ U??N?L¹b?I?ð sJL¹

WO"U?L"« dOž  U�d?A"« ŸUD� sL{ nMBð Ê√ V−¹Ë ÆW¹œUB?²�«

w²"« W¹—U³²Žô« WOB&A"«  «– dOž W�uJ×K" W�uKLL"« l¹—UAL"«

U??N?ð—«œ≈ Ë√ U??NKO???G??Að r?²¹ ©≤® ¨W??O???�u??Ý  U???łd??&??� Z?²Mð ©±®

©¥® ¨W¹œU??B??²?�« W?"ôœ  «– «—U?F??Ý√ v{U??I??²ð ©≥® ¨ U??�d?A??�

ÊuJð Ê√ ◊d?ý wMF¹Ë Æ UÐU?K?×"« s� WK?�U�  U?Žu?L?−?� pK?Lð

WFHðd� ÊuJð Ê√ V−¹ —UFÝ_« Ê√ W¹œUB²�« W"ôœ  «– —UFÝ_«

vKŽË W??�b?&"« Ë√ W??FKK"« v?KŽ VKD"« vKŽ d??OŁQ??²K" wHJð W??ł—bÐ

W????�U???F?"« W???�u?J×"« ŸU?D� sL????{ nM?BðË ÆU????NM� ÷Ëd????F????L"«

sJL¹ ô sJ"Ë W?O�u?Ý WDA½QÐ qG²?Að w²"« WO?�uJ×"« l¹—UA?L"«

Æ U�dý ÁU³ý√ Ë√  U�dA� UN²K�UF�

sO²?I¹dÞ ±ππ≥ ÂU?F" WO?�uI?"«  UÐUK?×"« ÂUE½ nB¹ ≠≠≠≠±±±±±±±±∞∞∞∞

ÆW??O?Žd??�  U?ŽUD� v?"≈ W?�U??F"« W?�uJ?×"« ŸUD� rO??K?I??²" sO??²K¹bÐ

W???�uJ×?"« U??N?½QÐ W???O??Žd???H"«  U???ŽU?DI"« v"Ë_« W???I¹d?D"« ·d???FðË

ÊUL?C"« o¹œUMBË W?OK×L"« W?�uJ×"«Ë W¹ôu"« W‡�uJŠË W¹e?�dL"«

ÊU??L?C"« o¹œU?MB nMB??²?� W??O½U?¦?"« W?I¹dD?"« U?�√ ÆwŽU??L?²??łô«

qLFð w²?"« W�UF"« W?�uJ×K" WO?ŽdH"«  UŽUDI"« sL?{ wŽUL?²łô«

ÆUNO�

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≤¥

WWWWOOOOAAAAOOOOFFFFLLLL""""««««    ddddÝÝÝÝ____««««    ŸŸŸŸUUUUDDDD����

U???N½QÐ (household) W???O???A???O???F???L?"« …d???Ý_« ·d???Fð ≠≠≠≠±±±±±±±±±±±±

ÊuFL−¹Ë sJK"« w� Êu?�d²A¹ ’U&ý_« s� …dOGB W?ŽuL−�

s� WM?O??F?� U??Ž«u?½√ ÊuJKN??²??K¹Ë ¨rN?ðËdŁ Ë√ rNKšœ q?� Ë√ iFÐ

Æ©¡«c?G"«Ë sJ?K?L"« U?N?L¼√® W?O??ŽU?L?ł …—u?BÐ  U?�b??&"«Ë lKK"«

„UM¼Ë ÆU?C¹√ W??O?A?O?F?� «d?Ý√ sO?D³ðd?L"« d?O?ž œ«d?�_« d??³?²?F¹Ë

ÊU??� «–≈ W??O??A??O??F?� «d??Ý√ q?JAð Ê√ sJL¹ Èd??š√  U??Žu??L??−??�

¡UCŽ√ q¦� ¨WK¹uÞ …bL" „öN²Ýô«Ë œ—«uL"« ÊuLÝUI²¹ U¼œ«d�√

w� v?{d?????L"«Ë ¨…d?¹œ_« w� s?O????L?????O?????I?????L"« W?????O?M¹b?"« nz«u?D"«

¨W???OKI???F"« ÷«d??�_«  U???O??H???A??²???K??� ¡ôe?½Ë ¨ U??O???H??A???²??K???L"«

W?O?A?O?F?� d?ÝQ?� q�U?F¹Ë ÆsOMK?L?"«  u?OÐ ¡ôe½Ë ¨sO½u?−?K?L"«Ë

s¹—u?łQL"« sO?O"eML"« sO�b?&?²K?L"« s� r¼dO?žË Âb&"« WKB?HM�

rN" fO?" sJ"Ë b?Š«Ë sJK??� w� qL?F"« »— l?� Êu?A?O??F¹ s¹c"«

w� ÊuKL??F¹ s¹c"« œ«d??�_« d?³?²??F¹Ë ÆW?O?ŽU??L?−"« œ—«u??L"« w� oŠ

U� ¨WOKB_« rN½«bKÐ w� W?OAOFL"« dÝ_« s� «¡e?ł WO³Mł√ Ê«bKÐ

WO³Mł_«  «œUB²�ô« w� W¹œUB²?�ô« W×KBLK" e�«d� «uLOI¹ r"

Æe�«dL"« Ác¼ q¦� «uLOI¹ Ê√ v"≈Ë

lKK?"« ÃU??²½SÐ qG???²??Að Ê√ W??O??A??O???F??L"« d??Ýú" s?JL¹ ≠≠≠≠±±±±±±±±≤≤≤≤

W?O?A?O?F?L?"« …d?Ý_« „ö?N?²?ÝôË ¨‚u?K"« w� U?N?F??O?³"  U?�b?&"«Ë

Â«b&²?Ýô dš¬ ÍœU� ‰UL?Ý√— lOL−²"Ë ¨s�UK?L"« ¡UM³"Ë ¨UNð«–

W?OB?&?A"«  «– d?Ož l?¹—UA?L"« U?�√ Æ’U&?"« WO?A?OF?L"« d?Ý_«

ÃU??²½ù« ”—U??LðË W??O??A??O??F??L"« d??Ý_« U??NJKL?ð w²"« W¹—U??³??²??Žô«

sJ�√ «–≈ W?O"U?L"« dO?ž  U?�d?A"« ŸUD� sL?{ nMB²?� w�u?K"«

p"– «bŽ ULO?�Ë Æ U�dý ÁU³ý√ U¼—U³²ŽUÐ l¹—U?AL"« Ác¼ WK�UF�

sL?{ W¹—U?³?²??Žô« W?O?B?&?A"«  «– d?O?ž l¹—U?A?L?"« Ác¼ nMBð

ÆWOAOFL"« dÝ_« ŸUD�

 «– d??O??ž l¹—U??A???L"« WDA½√ s?OÐ d??O??³??� dþUM?ð „UM¼ ≠≠≠≠±±±±±±±±≥≥≥≥

◊U?A?M"«Ë W?O??A?O?F??L"« d?Ýú?" W?�uKL??L"« W¹—U?³??²?Žô« W??O?B?&??A"«

dþUM¹ ôË ÆÊ«bK³"« lOL?ł w� œułuL"« w�UE?M"« dOž ÍœUB?²�ô«

ÆW?ŽËd?A??L"« d?O?ž Ë√ W?O??H?&"« WDA½_« w?�UEM"« d?O?ž œU??B?²?�ô«

oO{ ÃU²½≈ s?� …œUŽ n"Q²¹ w�UEM"« d?Ož ÍœUB?²�ô« ◊U?AM"U�

Ë√ …d?O??G?B …d?Ý√ Ë√ œ«d?�_ qšb?"«Ë qL?F"« ’d?� d??�u¹ ‚UDM"«

ÂUE?½ s� «¡e????ł qJA?¹ ô tM?J"Ë ¨WÐ«d????� WK?B U???N?DÐdð  «b????ŠË

Ê«bK³"« s� d?O?¦?� w�Ë Æw½u½U?I"« ·«d?²Žô« Ë√ q?O−?K?²K" wL?Ý—

s�Ë ¨UH¦J� UÞUA½ w�UEM"« dOž œU?B²�ô« ◊UA½ ÊuJ¹ ¨WO�UM"«

qšb?"«Ë ÃU????²?½ù« r−????Š s?Ž  «¡U????B????Šù« d?????�«uð Ê√ `?{«u"«

wH??� ÆÍ—Ëd??{ d?�√ u¼ W??O??�UEM"« d??O??ž WDA½_« sŽ s¹b?"u?²??L"«

tO?łuð r²¹ b� …d?O³J"« W?O�UEM"« d?Ož  U?ŽUDI"«  «–  «œUB?²�ô«

b�Ë ¨W?O�UEM"« dO?ž ‚«uÝ_« ‰öš s� W?O"UL"«  UI?�b²"« s� dO?¦�

d?O?ž w?"U?L"« ◊U?AM"« s?Ž  «¡U?B?Š≈ œ«b?Ž≈ Í—Ëd??C"« s� ÊuJ¹

w"U?L"«Ë ÍbIM"« ◊U?AM"« sOÐ WO?�uKK"«  U�ö?F"« ”UO?I" w�UEM"«

Æw"UL"« dOž ◊UAM"«Ë

    WWWW����œœœœUUUUNNNN""""««««    ddddOOOOžžžž        UUUU‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡KKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDD����

WWWWOOOOAAAAOOOOFFFFLLLL""""««««    ddddÝÝÝÝ____««««    ÂÂÂÂbbbb&&&&ðððð    wwww²²²²""""««««    `̀̀̀ÐÐÐÐddddKKKK""""

w²"« `?ÐdK" W??�œU??N"« d??O??ž  U?K??ÝR??L"« ŸU‡?‡D� r‡‡C¹ ≠≠≠≠±±±±±±±±¥¥¥¥

(nonprofit institutions serving W?O??A?O??F?L"« d?Ý_« Âb??&ð

W?�œU?N"« d?O?ž  U?K?ÝR?L"« s� W?O?Žd?� W?Žu?L?−?� households) 
`ÐdK" W?�œUN"« d?Ož  U?KÝR?LK" wÝUÝ_« ◊U?AM"« e�d?²¹Ë Æ`ÐdK"

d?Ýú"  U?�b&"«Ë lK?K"« r¹bIð w?� WO?A?OF?L"« d?Ý_« Âb?&ð w²"«

 «– dOž —UFÝQÐ Ë√ ÊU−L"UÐ qJ� wK×L"« lL?²−L"« Ë√ WOAOFL"«

d??O??ž sO??−??²?ML"« sL??{ nM?Bð wN??� rŁ s�Ë® W?¹œU??B??²??�« W"ôœ

 «b?ŠË U?N?OKŽ dD?O?Kð w²"«  U?K?ÝR?L"« ¡UM¦?²??ÝUÐ ¨©sO?O?�u?K"«

 UK?ÝRL"« qB?×ðË ÆwÝUÝ_« U?NK¹uLð —bB?� d³?²FðË W?O�uJŠ

rEF??� vK?Ž W?O??A??O??F??L"« d??Ý_« Âb?&?ð w²"« `ÐdK?" W?�œU??N"« d??O??ž

 «bzU?Ž Ë√ ¨W¹u??C?F"«  U?�«d?²?ý« Ë√ ¨ U??L¼U?K?L"« s� U?N?K¹u?Lð

w�  UKÝRL"« Ác¼ n"Q²ðË ÆWO"UL"« Ë√ W¹—UIF"« ‰uB_«  «“UOŠ

Ë√ WOMNL"«  UOFL−"«Ë ¨‰ULF"«  UÐUI½ q¦�  «œU×ð« s� ”UÝ_«

W?OÝU?OK"« »«e?Š_«Ë ¨sOJKN?²K?L"«  UO?FL?łË ¨¡U?LKF"«  UO?FL?ł

wÝUO?K"« »e×"« ÊuJ¹ w?²"« bŠ«u"« »e×"«  «– ‰Ëb?"« w� «bŽ®

W?OM¹b"«  U?OF?L?−"«Ë fzUMJ"«Ë ¨©W?�U?F"« W?�uJ×"« s� «¡e?ł UN?O?�

WO?�UI¦"«Ë W?OŽU?L²łô« Íœ«uM"«Ë ¨©W?�uJ×"« s� W"uL?L"« UNO?� ULÐ®

 U?�b&"«Ë lKK?"« ÂbIð w²"«  U?LEML"«Ë ¨W?O?{U¹d"«Ë WO?N?O�d?²"«Ë

ÆUNOKŽ dDOKð w²"«  «bŠuK" fO"Ë W¹dOš ÷«dž_

WWWWOOOOHHHHOOOOþþþþuuuu""""««««ËËËË    WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««

w� …œ—«u"« wŽUDI?"« rO?K?I?²"« ∆œU?³� q?O"b"« «c¼ l³?²¹ ≠≠≠≠±±±±±±±±µµµµ

œ«b?????ŽSÐ w?Bu¹Ë ¨±ππ≥ ÂU????F?" W????O?????�u????I"«  U?ÐU????K?????×"« ÂU?E½

—U?N?þ≈ l� wK?ÝR??� ”U?Ý√ vKŽ W??O"U?L"«Ë W?¹b?IM"«  «¡U??B?Šù«

VKMð w?²"« W?O?zU?B??Šù«  «b?Šu?"« VK?Š  U??I??�b?²"«Ë …b??B—_«

s� …b?OH?� WOKO?LJð  U?�uKF� vKŽ ‰u?B×?"« sJL¹ t½√ dO?ž ÆUN?O"≈

l{Ë U?N?O?� r²¹ w²"«Ë ¨wH?OþË ”U?Ý√ vKŽ W?LzU?I"«  «¡U?B?Šù«

WWWWOOOOKKKKÝÝÝÝRRRRLLLL""""««««        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««ËËËË        ««««bbbbŠŠŠŠuuuu""""««««



≤µ

·«b¼_« Ë√ UNHzUþu" U?I�Ë  UŽuL−� sL{  U?I�b²"«Ë …bB—_«

VK????²Jð ¨W¹b????IM"«  «¡U????B???Šù« ‚U???O???Ý w�Ë ÆU????N???�b???&ð w?²"«

¨ôË√ Æs¹œb?×� sO?H�u?� w� WBU?š W?OL¼√ W?OH?Oþu"«  «¡UB?Šù«

ŸUD� sL{ …bŠË Ë√® W¹e�d?L"« W�uJ×"« ÂuIð Ê«bK³"« iFÐ w�

Íe??�d?L"« pM?³"« nzUþË iF??³Ð © ôU?×"« s?� q�√ œb?Ž w� d??š¬

s� lÐU?K"« qB?H"« wBu¹Ë Æt?K?HM?Ð pM³"« U?NÐ Âu?I¹ Ê√ s� ôbÐ

»U???K???Š œ«b???Ž≈ w?� dEM?"UÐ n�«u???L?"« Ác¼ q¦???� w?� qO"b?"« «c¼

l� Íe?�dL"« pM?³"«  UÐUK?Š t?O� Z�bð W¹b?IM"«  UDKK"UÐ ’U?š

U�√ ÆÍe�d?L"« pM³"« nzUþuÐ WIKF²?L"« W¹e�dL"« W�uJ×?"«  UÐUKŠ

U??N??Ý—U??Lð w²"« l?z«œu"« ‰u??³??� WDA½QÐ oK?F??²?O??� w?½U??¦"« n�u??L"«

 UÐU?K??×"«  «b?ŠË q¦??� W?�U?Ž  U??K?ÝR?� Ë√ W¹e??�d?L"« W??�uJ×"«

 «b?Šu?� U?NÐ ·d?²F?¹ ô w²"« b¹d?³"« VðUJ� w� —U?šœô«Ë W¹—U?−"«

Ã—U?š Ác¼ lz«œu"« ‰u?³?� WDA½√ Ÿu?�Ë rž—Ë ÆWKB?HM� W?O?K?ÝR?�

ÊQÐ d????I¹ ”œU????K"« q?B???H?"« ÊS???� ¨W?¹b???I?M"«  «¡U????B???Šù« ‚U?D½

Ác¼ q¦� qLAð U� «dO¦� lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIMK" WOMÞu"« n¹—UF²"«

ÆŸ«b¹ù«  U�dAÐ WBU&"« W¹bIM"« ÂuB&"« v"≈ W�U{ùUÐ lz«œu"«

 

YYYY""""UUUU¦¦¦¦""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≤∂

WWWW����bbbbIIII����

W??O?"U??L"« ‰u??B_« h?zU??B??š r?¼√ qB??H"« «c?¼ nB¹ ≠≠≠≠±±±±±±±±∂∂∂∂

 «¡UB?Šù«Å—UÞ≈ sL{ U?NH?OMBðË WO"U?L"«  «Ëœ_« s� U¼d?OžË

œ—«u"« nOMB?²"« tÐ v?BuL?"« nOMB?²"« l³?²¹Ë ÆW?O"U?L"«Ë W¹b?IM"«

Æ±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"« ÂUE½ w�

W??O"U?L"« œu??I??F"« ·UMB√ lO??L?ł W??O"U??L"«  «Ëœ_« rCð ≠≠≠≠±±±±±±±±∑∑∑∑

W??O"U?L"«  «Ëœ_« n?MBðË ÆW?O??K?ÝR??L"«  «b??Šu"« sOÐ Âd??³ð w²"«

‰u?B_«Ë ÆÈd??š_« W??O"U??L"«  «Ëœ_« Ë√ W??O"U??L"« ‰u??B_« sL?{

‚«—Ë_«Ë ¨lz«œu"«Ë ¨W?KL??F?"« q¦??�® W???O"U??�  U???³"UD� w?¼ W??O"U???L"«

Èd?š_« W?O"U??L"«  «Ëœ_« U?�√ ÆU?NðU?³?Ł≈ sJL¹ W?L?O?�  «– ©W??O"U?L"«

¨ÊU??L??²zô« ◊uDš q¦??�  U??�«e??²"ô«Ë ¨W??O"U??L"«  U½U??L??C"« q¦??�®

Ë√ W???O?"U???L???²????Šô« ©ÊU???L???²zô«  U?ÐUDšË ¨÷Ëd????I"«  U???�«e????²"«Ë

Ã—Uš lI?²� ¨q³I²?KL"« w� …b�R� d?Ož À«bŠ√ Ÿu�uÐ WÞËd?AL"«

ÆÈdš_« WO"UL"«  «Ëœ_« sL{ nMBðË WO"UL"« ‰uB_« œËbŠ

 «¡U??B???Šù« œ«b??Ž≈ vKŽ W???BU??š  «—U??³???²??Ž« o³?DMðË ≠≠≠≠±±±±±±±±∏∏∏∏

wDG¹Ë ÆW?O�öÝ≈ W?O�d?B� …eN?ł√ UN¹b" w²"« Ê«bK³"« w� W?¹bIM"«

Æ «—U³²Žô« Ác¼ qO"b"« «c¼ s� w½U¦"« o×KL"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnn¹¹¹¹ddddFFFFðððð

ÂUE½ w�Ë q?O"b?"« «c¼ w?� W????O"U?????L"« ‰u????B_« ·d?????Fð ≠≠≠≠±±±±±±±±ππππ

‰uB_« s� WOŽd?� WŽuL−� UN½QÐ ±ππ≥ ÂUF" WO?�uI"«  UÐUK×"«

WOK?ÝR�  «bŠË UN?OKŽ ”—ULð  U½UO� U¼—U?³²ŽUÐ ≠ W¹œUB²�ô«

oO?I?×ð sJL¹Ë ¨W?O?ŽU?L?ł Ë√ W?¹œd?� W?H?BÐ ¡«u?Ý ¨W?OJKL"« ‚u?I?Š

Èb?� vKŽ UN?�«b?&²?Ý« Ë√ UNzUM?²�UÐ U?Nz«—Ë s� W¹œU?B²?�« l�UM�

Vðd²ð W?O"U�  U³"UD?� WO"UL"« ‰u?B_« rEF� d³?²FðË ÆWOM�“ …d²�

W?OK?ÝR?� …bŠË Âb?Ið U?�bMŽ QAMð w²?"« W¹b�U?F²?"«  U�ö?F"« vKŽ

sOÐ  U?�ö?F"« ”U?Ý√ œu?I?F"« Ác?¼ qJAðË ÆÈd?š√ …b?Šu" ô«u?�√

 U³"UD� U?N"öš s� ‰u?B_« uJ"U� VK²J¹ w²?"« s¹bL"«Ë sz«b"«

W??O?K??ÝR?�  «b??ŠË Èb" W¹œU??B?²??�« œ—«u?� vK?Ž WÞËd?A??� d?O??ž

¡U????H????{≈ s¹b????L"«Ë s?z«b"« sO?Ð W????�ö???F?"« vK?Ž Vðd????²¹Ë ÆÈd????š√

V¼c"« d³?²F¹Ë ÆWO"UL"« …«œ_« vKŽ Âu?B&"«Ë ‰uB_«  UH?B«u�

U??C¹√ W??O"U??L"« ‰u?B_« s?� W?BU??&"« V?×?K"« ‚u??I??ŠË Íb??IM"«

ÆULN" WKÐUI� ÂuBš œułË ÂbŽ s� ržd"UÐ

 

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð

ÂUE½ w� œ—«u"« n?OMB??²"« »u?KÝ√ Â«b??&??²??Ý« wG???³M¹ ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤∞∞∞∞

ÆW?O"U?L"« ‰u?B_« nO?MBð bMŽ ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I?"«  UÐU?K?×"«

©±® ∫sO??O??ÝU?Ý√ s?¹—U?O??F??� v"≈ «c¼ nOM?B?²"« »u?KÝ√ bM²??K¹Ë

qJ?ý œb??×ð w?²"« W??O?½u½U??I?"« hzU???B??&"« ©≤® ¨q?B_« W"u??O???Ý

hzU?Bš W"u?O?K"« ÂuN?H?� qL?A¹Ë Æs¹bL"«Ë sz«b"« s?OÐ W�ö?F"«

Ë√ (negotiability) ‰Ë«b?²?"« W?OKÐU??� q¦?� ¨«b¹b??×ð d?¦??�√ Èd?š√

o¹u???K???²"« W???OKÐU???� Ë√ (transferability) W???OJKL?"« qI½ W???OKÐU???�

.(convertibility) q¹u????×????²"« W????OKÐU????� Ë√ (marketability) 
w²"« W???¾??H"« b¹b??×?ð w� U??O??K???Oz— «—Ëœ hzU??B??&?"« Ác¼ ÍœRðË

ÆqB?HM� qJAÐ U?NMO?O?Fð ÂbŽ r?ž— ¨w"UL"« q?B_« UN?²?×ð Ã—bM¹

 «b??Šu"«  ö?�U??F??� qOK×ð d??O??K?O??²" nOM?B?²"« «c?¼ rL?B b??�Ë

Ác¼ q¹u???Lð —œU???B??� rO???O??I???²" «—UÞ≈ qJ?A¹ u¼Ë ¨W??O???K??ÝR???L"«

Æt²"uOÝ Wł—œË q¹uL²"« «c¼  U�«b&²Ý«Ë  «bŠu"«

WWWWBBBBUUUU&&&&""""««««    VVVV××××KKKK""""««««    ‚‚‚‚uuuuIIIIŠŠŠŠËËËË    ÍÍÍÍbbbbIIIIMMMM""""««««    VVVV¼¼¼¼cccc""""««««

U¼—bB¹ w²"« W?BU&"« V×K"« ‚uI?ŠË ÍbIM"« V¼c"« ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤±±±±

ÆW?O"U� Âu?B?š UNKÐU?Ið ô W?O"U� ‰u?B√ w¼ w"Ëb"« b?IM"« ‚ËbMB

s� «¡eł q¦Lð w?²"« V¼c"«  «“UOŠ vKŽ ÍbIM"« V¼c"« d?B²I¹Ë

Èb" Ë√® W?�uJ×"« Ë√ Íe�d?L"« pM³"« Èb" W?OL?Ýd"«  UOÞU?O²?Šô«

Ë√ Íe????�d????L"« p?M³K?" W????OK?F???H?"« …dD?O????K"« X×?ð Èd????š√ ·«dÞ√

s?� «¡e?????ł q¦?????L?ð ô w²?"« V¼c?"«  «“U?????O?????Š U?????�√ Æ ©W?????�u?J×?"«

ÆWO"UL"« dOž ‰uB_« sL{ nMB²� WOLÝd"«  UOÞUO²Šô«

 UÐU?KŠ w� Íb?IM"« V¼c"« © UF?O³?�®  U¹d²?A� bO?Ið ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤≤≤≤≤

œuM³"« bOIðË ¨‰uB_« w� © U{UH&½«®  «œU¹e� Íe�dL"« pM³"«

q�U?FðË Ær"U?F"« WO?IÐ ‰u?B√ w� © «œU¹“®  U{U?H?&½U� W?KÐUI?L"«

ÆWO"U� dOž ‰uB√ w�  ö�UFL� ÍbIM"« dOž V¼c"«  ö�UF�

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð        ∫∫∫∫llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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W?OÞU??O?²?Š« ‰u??B√ wN?� W?BU?&?"« V×?K"« ‚u?I??Š U?�√ ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤≥≥≥≥

tzU???C??Ž_ U??N??B???B??&¹Ë w"Ëb?"« b??IM"« ‚Ëb?MB U¼Q??A½√ W???O"Ëœ

¡UCŽ√ q?L×²¹ ôË Æ…œu?łuL"« W?OL?Ýd"«  UOÞU?O²?Šô« ‰ULJ²?Ýô

W?BU?&"« V×??K"« ‚u?I?Š  «b?ŠË rN" hB?&ð s?¹c"« ‚ËbMB"«

W?BU?&"« V×?K?"« ‚u?I?Š œ«b?KÐ ©◊Ëd?A?� d?O?ž® U?O?KF?� U?�«e?²"«

vKŽ W?BU?&"« V×?K"« ‚uI?Š …“U?O?Š dB?²?IðË ÆrN" W?BB?&?L"«

s� œËb??×???� œb??ŽË w"Ëb"« b???IM"« ‚ËbM?B w� ¡U??C??Ž_« Ê«b?K³"«

q¦??LðË Æ…“U??O??×"UÐ U??N?" Õd?B??L?"« W??O"Ëb"« W??O"U??L"«  U??K??ÝR??L"«

‰uB?×K" WÞËdA?� dO?ž U�u?IŠ WBU?&"« V×K"« ‚u?IŠ  «“U?OŠ

¡U??C???Ž√ s� Èd??š√ W???OÞU??O??²???Š« ‰u??B√ Ë√ w³?Mł_« b??IM?"« vKŽ

Æs¹dšü« ‚ËbMB"«

llllzzzz««««œœœœuuuu""""««««ËËËË    WWWWKKKKLLLLFFFF""""««««

WKLF"«

rO?I"«  «– W?O½bF?L"«Ë W?O?�—u"« œu?IM"« s� WKL?F"« ÊuJ²ð ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤¥¥¥¥

Æ U?�uJ×"« Ë√ W¹e?�dL"« „uM³?"« U¼—bBð w²?"«Ë W²ÐU?¦"« W?OL?Ýô«

WKL??F"«Ë W?O?MÞu"« WKL??FK" sO?²?KB?HM?� sO?²??¾?� v"≈ WKL??F"« rK??IMðË

w�  U?�uJ?×"« Ë√ W¹e?�d?L"« „uM³?"« Âu?B?š q¦?Lð w²"« W??O?³Mł_«

 ÆÈdš√ Ê«bKÐ

U?N²?LO?I" UNÐ kH?²×¹ W?O?³¼– «œuI½ Ê«bK³"« iFÐ —b?Bð ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤µµµµ

WÝ«—œ w� U?N²L?OI" UNÐ kH?²×¹ W¹—U�cð W?O½bF� «œu?I½ Ë√ ¨WOð«c"«

¨qFH"UÐ W?"Ë«b²� W?O½bFL"« œu?IM"« Ác¼ sJð r" U�Ë ÆW¹b?IM"« lDI"«

ÆWO"U� ‰uBQ� fO"Ë WO"U� dOž ‰uBQ� UNHOMBð wG³M¹

WKLF"« s� W�uJ×"« Ë√ Íe�dL"« pM³"«  «“UOŠ d³²Fð ô ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤∂∂∂∂

ô√ V−¹Ë ¨WO"U?� ôuB√ ‰Ë«b²"« s� WÐu×?KL"« Ë√ …—bBL"« d?Ož

 ÆWOŽUDI"« WO�uLF"«  UO½«eOL"« w� bOIð

lz«œu"«

 «œU??N?AÐ W??²?³??¦?L"«  U??³"UDL?"« lO?L??ł lz«œu"« qL??Að ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤∑∑∑∑

Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dýË Íe�dL"« pM³?"« vKŽ WI×²KL"«Ë Ÿ«b¹≈

 «b?????Šu"« v?KŽ  ôU?????×"« iF?Ð w�Ë ¨W?????O?????�uJ×?"«  «b?????Šu"«Ë

U¼d?O?žË qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"« sL?C²ð l?z«œu"« W¾?�Ë ÆWO?KÝR?L"«

WKL?F"UÐ W??�u?I?L"« lz«œuK" WKI?²?K?�  U?¾?� Âb?&??²?KðË Ælz«œu"« s�

ÆWO³Mł√ WKLFÐ W�uIL"« Èdš_«Ë WOK×L"«

qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«

(transferable deposits) qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"« qLAð ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤∏∏∏∏

bMŽ W?O?L?Ýô« U?N?²??L?O?IÐ U?N?²"œU?³?� sJL¹ w²?"« ©±® lz«œu"« lO?L?ł

…dýU?³� U?N�«b?&²?Ý« sJL¹ w²"« ©≤® ¨bO?� Ë√ W�«d?ž ÊËbÐ VKD"«

œu??O?IÐ Ë√ W?¹b¹dÐ Ë√ W??O?�d??B?� W?"«u?Š Ë√ pO??AÐ  U??Žu?�b??� ¡«œ_

d?ýU??³?L"« l�b?"«  ö?O?N??Kð s� U¼d??O?ž Ë√ …d?ýU??³?� WMz«œØWM?¹b?�

ÆÈdš_«

ÊU?OŠ_« iFÐ w� „d?²?AL"« —U?L?¦²?Ýô« o¹œUMB `O?²ð ≠≠≠≠±±±±≤≤≤≤ππππ

w¼Ë ¨œu?O?� öÐ  UJOA?"« —«bB≈  «“U?O?²�« w?DFð  UÐUK?Š `²?�

nOMBð wG³M¹Ë ÆWO?HOþu"« WOŠUM"« s� qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"« t³Að

hzUB&"« ÁcNÐ rK²ð w²"« „d²AL"« —UL¦²Ýô« o¹œUMB  «Ëœ√

ÆqIMK" WKÐU� lz«œu�

œËb×?� œbŽ vKŽ Ÿ«b¹ù«  UÐUK?Š Ÿ«u½√ iFÐ ÍuDMð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥∞∞∞∞

lC?&?ð ¨‰U?¦?L"« q?O?³?Ý vK?F?� ÆqIM"« W??OKÐU?�  U??L?Ý s� VK??×?�

d?O?G?K"  U?Žu?�b?L?"« œb?Ž vKŽ ÷d?Hð w?²"U?� œu?O?I?" lz«œu"« iFÐ

b??×"« vKŽ œu??O??I"« Ë√ØË …œb??×??� …d??²??� ‰ö??š U¼ƒ«œ√ sJL?¹ w²"«

d¹bI?²"« WÝ—U?L� wG?³M¹Ë ÆdO?GK" W¹œdH"«  U?Žu�bL"« r−?×" v½œ_«

d?O?ž lz«œu"« nO?MBð wG?³M¹ ÊU?� «–≈ U?� ÊQ?A?Ð —«d?� –U?&ð« bMŽ

w� qIMK" WK?ÐU� lz«œu?� WK�UJ"« qIM?"« WOKÐU?� hzU?B?&Ð W½d²?I?L"«

ÆwMÞu"« ‚UOK"«

Èdš_« lz«œu"«

«b???Ž ¨ U???³"UD?L"« lO???L???ł s� Èd???š_« lz«œu?"« n"Q???²ð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥±±±±

wK¹ U???L??O??�Ë ÆŸ«b¹≈  «œU???N??AÐ W??²???³??¦??L?"« ¨qIMK?" WKÐU??I?"« lz«œu"«

∫nOMB²"« «c¼ X×ð Ã—bMð w²"« lz«œuK" WODLM"« ‰UJý_«

 UÐu???×??K???L"U?Ð `L??K?ð w²"« VK?D"« X×ð l?z«œu"« •
d?ýU³?L"« WOJKL"« qIMÐ `?LKð ô U?NMJ"Ë W¹—uH"« W¹b?IM"«

ÆY"UŁ ·dÞ v"≈

Æqł_« …œb×� lz«œu"«Ë W¹—Ušœô« lz«œu"« •

ÆWO³Mł√  öLFÐ W�uIL"« qIMK" WKÐUI"« dOž lz«œu"« •

Ë√ rN???Ý√ qJý w� W???O"U???L"«  U??�d???A"« Âu???B??š •
sJ?L¹ w²?"« W???NÐU???A???L"« Ÿ«b?¹ù«  UðU???³Ł≈ s?� U¼d???O???ž

…—u?BÐ ¨WO?KLF"« Ë√ W?O½u½U?I"« W?OŠUM"« s?� ¨U¼œ«œd²?Ý«

ÆUO³K½ …dOB� …d²HÐ oÐUÝ —UDšSÐ Ë√ W¹—u�

llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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‚u??Ý w� „d?²??A?L?"« —U?L??¦?²??Ýô« o¹œUMB rN??Ý√ •
vKŽ ÷dHð w²"U� œuOI" UNKI½ WOKÐU� lC&ð w²"« ‰UL"«

Ë√ WMO?F?� …d?²??� ‰ö?š U¼d¹d?×ð sJL?L"«  U?JO?A"« œb?Ž

ÆpOý q� mK³L" v½œ_« b×"« vKŽ

fO¹UIL"« X×ð Ã—bMð w²"« ¡«d?A"« …œUŽ≈  U�UHð« •
…œUŽ≈  U�U?Hð« Ê√ dOž ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œu?IMK" WOMÞu"«

lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuI?M"« œ«bŽ w� qšbð ô w²"« ¡«d?A"«

Æ÷ËdI"« sL{ nMBð Ê√ V−¹

«b??O?I??� U?NM� V?×?K"« ÊuJ?¹ w²"« w¼ …b??O?I??L"« lz«œu"« ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥≤≤≤≤

lz«œu"« WK¦?�√ s�Ë  ∑ÆW¹—U?−?ð Ë√ W?O?L??OEMð Ë√ W?O½u?½U?�  U?³KD?²?LÐ

∫wK¹ U� …bOIL"«

s?� VK?Dð w?²?"« œ«d??????O??????²?????Ýô« ÊU??????L??????{ l?z«œË •
Æœ«dO²Ýô« q³� s¹œ—u²KL"«

 UÐU????K???Š w� X?Kšœ w²?"« qIM?K" WK?ÐU???I"« l?z«œu"« •
¡U?N?²½« b?F?Ð ô≈ “u?−¹ ô U?NM� V×?K"« sJ?"Ë sO?Žœu?L"«

œuM?³"« qO???B???×?ð s� U???N???²?K³???� w²?"« Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý

Æ© ô«u×"« Ë√  UJOA"« q¦�® WŽœuL"«

wLÝ— ◊d?ý sŽ W¾ýUM"« WO?�«e"ù« —Ušœô« lz«œË •
w� s?OK?�U?????F"«  «œ«d?¹≈ s� W?????B?????Š Ÿ«b¹≈ v?KŽ h?M¹

WO?M�“ …d²?� bFÐ ô≈ tM� V×?K"« sJL¹ ô Ÿ«b¹≈ »U?KŠ

Ë√ sJ?K??� ¡«d???ý q¦???�® …œb???×??� ÷«d???ž_ Ë√ WM?O??F???�

Æ©bŽUI²"«

`LK¹ ô w²"« Í√® …bL−L"« WO³Mł_« WKLF"« lz«œË •
w³Mł_« b??IM"« hB?Š b¹b?×?ð V³?KÐ ©U?NM� V?×?K"UÐ

ÆWOMÞu"« WÝUOK"UÐ oKF²¹ ¡«dłS�

«b??O??N??L?ð W??IKG??L"« W??O?"U??L"«  U??�d??A"« w?� lz«œu"« •
ÆWKJON"« …œUŽ≈ Ë√ WOHB²K"

Ÿ«u½√ d¹d??I?ð bMŽ œu??O??I"« Ác?¼ W??F??O??³Þ w� dEM?"« V−¹ ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥≥≥≥≥

sL????{ ¨ b???łËÅÊ≈ ¨U???N????ł«—œ≈ wG????³M¹ w?²"« …b???O????I???L"« l?z«œu"«

Æ”œUK"« qBH"« w� sO³L"« u×M"« vKŽ W¹bIM"«  öL−L"«

rrrrNNNNÝÝÝÝ____««««    ««««bbbbŽŽŽŽ    WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‚‚‚‚««««————ËËËË____««««

‰Ë«b?²K?" WKÐU?�  «Ëœ√ w¼ rN??Ý_« «b?Ž W?O?"U?L"« ‚«—Ë_« ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥¥¥¥¥

UN?²¹uKð s?OF²?¹  «bŠu"« vKŽ  U?�«e²"« œu?łu"  U³ŁS?� Âb&²?Kð

W???L??O???� t" d???š¬ bMÐ Í√ Ë√ W???O"U???� …«œ√ Ë√ b???I½ r¹b???Ið o¹d?Þ sŽ

W½«e&"« ÊË–√ WFzUA"« WO"UL"« ‚«—Ë_« Ÿ«u½√ sOÐ s�Ë ÆW¹œUB²�«

„uJBË  U??�d??A"«  «b?MÝË ¨W??O??�uJ×"«  «bMK?"«Ë ¨W??O?�u?J×"«

U¼—b?Bð w²"« Ÿ«b¹ù«  «œUN?ýË ¨W¹—U−?²"« ‚«—Ë_«Ë ¨UN?²O½u¹b?�

U?ŽuO?ý q�_« W?O"U?L"« ‚«—Ë_« Ÿ«u½√ WK¦?�√ s�Ë ÆŸ«b¹ù«  U?�dý

w‡?‡²?"« W‡‡?O½–ù«  «b?MK"«Ë ¨‰Ë«b????²?K" W?KÐU????I"« Ÿ«b?¹ù«  ôU????B¹≈

œb‡‡−²L"« »U‡‡²²�ô« W‡‡ODGð ÊU‡‡?L{  öON‡‡Kð ‰öš s� —bBð

—«b??B≈  ö?O??N??KðË (revolving underwriting facilities) 
÷Ëd??????I?"«Ë ¨(note issuance facilities) W??????O?½–ù«  «b?MK?"«

 U??�UD?Ð sŽ W??I??×???²??K??L"«  U???{u??³??I??L"«Ë ¨W???�—u??L"« W¹—U???I??F"«

W‡‡‡KÐU� `‡‡³Bð w‡‡‡²"« ÷Ëd‡‡I"« n‡‡MBð Ê√ wG³M¹Ë ÆÊU‡‡‡‡L²zô«

«b‡‡Ž W‡‡O?"UL"« ‚«—Ë_« W‡?‡‡‡¾?� X‡‡×ð l‡‡‡‡‡�«u"« r‡‡?‡‡‡‡‡J×Ð ‰Ë«b?²K"

ÆrN‡‡Ý_«

‰Ëb??−?"« œb??×ðË W??³?"UD� œu???łË W??O"U??L?"« W??�—u"« X³???¦ð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥µµµµ

‚«—Ë_« Ÿ«u½√ qLAðË ÆqB_« œ«bÝË …bzU?H"«  UŽu?�bL" wM�e"«

 ∫UNM� ŸU³¹ U� WFzUA"« WO"UL"«

¡«œ√ vK?Ž hM¹ YO???×Ð ¨W???L??O???K???I"« ”U??Ý√ v?KŽ •
d?LŽ ‰ö?š W¹—Ëœ WH?BÐ rzU?KI"« Ë√ …b?zUH"«  U?Žu�b?�

ªt�UI×²Ý« qł√ ‰uKŠ bMŽ qB_« œ«bÝË …«œ_«

vKŽ h?M¹ YO??×Ð ¨s¹b"« „ö??N???²??Ý« ”U??Ý√ vKŽ •
◊U??K??�√ qJý w?� qB_«Ë …bzU??H"«  U??Žu??�b??� œ«b??Ý

ª…«œ_« dLŽ ‰öš

YO??×Ð ¨W¹d??H??B W??L?O??K??� Ë√ rB??š ”U??Ý√ vKŽ •
W?OL?Ýô« U?N²?L?O� s?� q�√ dF?KÐ W?O"UL?"« W�—u"« —b?Bð

bMŽ q?B_«Ë bz«u??H"« q?� l�bðË ¨©‰œU??F??²?"« d??F??Ý Ë√®

ª‚UI×²Ýô« qł√ ‰uKŠ

¨(deep discount) d???O??³???� rB??š ”U???Ý√ vKŽ •
U?N??²?L?O??� s� q�√ d?F?K?Ð W?O"U?L?"« W?�—u"« —b?Bð Y?O?×Ð

bMŽ …bzU??H"« s� d??O?³??� ¡e?łË qB_« l�b?¹Ë ¨W?O??L?Ýô«

ª‚UI×²Ýô« qł√ ‰uKŠ

dJ³??L"« V×??K"« vKŽ œu??O?I?"« qO"b"« «c¼ w� U??N??H¹d?Fð V?K?Š Ÿ«b¹ù« œu??O??� sL?C??²ð ô 
∑

qł_« …œb?×� lz«œu"« V×?KÐ `LK¹ ô b?I� ÆU?NOKŽ oH?²L"« ‚U?I×?²Ýô« ‰U?ł¬  «– lz«œuK"

vKŽ …œU?F"« w� W?�«d?ž ÷d?Hð ¨V×?K"UÐ ÕU?L?K"« W"U?Š w�Ë ªU?N?�U?I?×?²?Ý« qł√ ‰uKŠ q³?�

lz«œu"« ‚U?I?×?²?Ý« ‰U?łü W?O?ÝU?O?� ÂUJŠQ?� Ác¼ V×?K"« ◊Ëd?ý q�U?F?ðË ÆdJ³?L"« V×?K"«

ÆŸ«b¹ù« vKŽ œuOI� fO"Ë qł_« …œb×�

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð



≤π

mK³?� jÐ— r?²¹ YO?×Ð ¨d?ýR?LÐ j?Ðd"« ”U?Ý√ vKŽ •
wÝU???O??� r�d?Ð mK³??L?"« qB√  U??Žu???�b??� Ë√ØË …bzU???H"«

d???F???Ý Ë√ —U???F???Ý_«  «d?‡‡‡?ýR???� b‡‡?ŠQ???� w‡‡?F???łd???�

Æ·dB"«

—bð w²?"« …“U??²??L???L"« rN?‡‡Ý_« W??¾???H"« Ác¼ v"≈ ·U???Cð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥∂∂∂∂

W??L??O??I"« l¹“uð w?� W?�—U??A??L?"« vKŽ hMð ô U??NM?J"Ë U??²ÐUŁ ö??šœ

p"c?� Æt?²?O?HBð b?MŽ W¹—U?³²?Ž« W?O?B?&?ý Í– ŸËd?A?L" WO?I?³?²?L"«

v"≈ q?¹u??×???²K" W‡?‡‡‡‡?KÐU??I?"«  «bM‡‡?‡K"« W???¾??H"« Ác?¼ sL??{ n?MBð

ÆrNÝ√

¡U?A½ù W??O"U?L"« ‰u??B_« o¹—uð ÊU?O?Š_« iF?Ð w� r²¹ ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥∑∑∑∑

—«bB≈ vKŽ o¹—u²"« WOKL?Ž ÍuDMðË ÆrNÝ_« ·ö&Ð WO"U� ‚«—Ë√

W¹—U??I?F"« ÷Ëd??I"« q¦??� ¨W?O?"U?� ‰u??BQÐ W½u??L?C??� W?O"U??� ‚«—Ë√

Ÿ«u½√ s� p"– d??O?žË ÊU?L??²zô«  U?�UDÐ wK?�U?Š vKŽ  U?³?"UDL"«Ë

‚«—Ëú" WM?�U??C"« W??O?"U??L"« ‰u??B_« Ã«—œ≈ d???L??²??K?¹Ë Æ÷Ëd??I"«

W?O½«e?O?L"« w� ‰u?B_« V½U?ł vKŽ ©W¹—U?I?F"« ÷Ëd?I"U?�® W?O"U?L"«

w²"« W?O"UL"« ‚«—Ë_« Âu?B?&"« V½Uł v?KŽ Ã—bð ULMOÐ ¨W?O?�uL?F"«

…d?ýU³?� dO?ž  U³?"UD� …“UO?×Ð sO?L²?NL"« s¹d?L?¦²?KL"« v"≈ ŸU?³ð

‰u??B_« s� U??N?I??�bð l�u??²??L"« …bzU??H"«Ë qB_«  U??Žu??�b??� vKŽ

ÆWO"U� ‚«—Ë√ v"≈ UNK¹u×ð rð w²"« WO"UL"«

(banker’s w‡‡‡‡‡?‡�d‡B?L"« ‰u‡‡³?I"«  «œU?N‡‡ý q‡�U?Fð ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥∏∏∏∏

Í√ ‰œU³ð r²¹ r" Ê≈Ë v²Š WOKF?� WO"U� ‰uBQ� acceptances) 

W"«u?×" WO"U?� W�dý ‰u?³� vKŽ w�d?BL"« ‰u?³I"« ÍuDM?¹Ë Æ‰«u�√

a¹—Uð w� œb?×?� mK³?� l�bÐ ◊Ëd?A?L"« d?O?ž b?NF?²"«Ë W?"UO?³?L?� Ë√

V½U?ł s� WÞËdA?� dO?ž W³"UD� w�d?BL"« ‰u?³I"« q¦?L¹Ë Æœb?×�

q¦?L¹Ë ÆtK³� Íc"« pM³"« V½U?ł s� ◊ËdA?� dO?ž U�«e?²"«Ë UNK?�UŠ

nOMB?ð wG?³M¹Ë ÆtK?O?L?Ž vK?Ž W?³"UD� pM?³"« Èb" qÐU?I??L"« qB_«

«b??Ž W??O?"U??L"« ‚«—Ë_« W??¾??� X?‡×ð w�d???B??L"« ‰u??³??I?"«  «œU??N??ý

 ÆrNÝ_«

÷÷÷÷ËËËËddddIIII""""««««

nOMB²"«Ë n¹dF²"«

sz«b"« Âu?I¹ sOŠ Q?AMð ©±® WO"U?� ‰uB√ w¼ ÷Ëd?I"« ≠≠≠≠±±±±≥≥≥≥ππππ

ozUŁuÐ W?²?³?¦?� ÊuJðËÅ©≤® ¨…d?ýU?³?� s¹b?L"« v"≈ ‰«u?�√ ÷«d?�SÐ

≠ nKK"«Ë ÷Ëd??I"« q� W?¾?H"« Ác?¼ qL?AðË 
∏
Æ‰Ë«b?²K" WK?ÐU?� d?O?ž

(accounts receivable/ WM?¹b????L"«ØW?Mz«b"«  U?ÐU????K????×"« «b????Ž

w²"« ≠ WO"UL"« ‰u?B_« s� WKI²K� W¾?H� q�UFð w²"« payable) 

p"c�Ë  U�uJ×"«Ë WO"UL"«  U�d?A"« s� WHK²&L"«  UŽUDIK" `MLð

ÆÊ«bK³"« iFÐ w� Èdš√  UŽUD�

¡«d?A"« ÊU?L²?z«Ë ¨WDK?IL"« ÷Ëd?I"« W?¾?H"« Ác¼ qL?Að ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥∞∞∞∞

ÊUL?²zô« q¹uL?ð ÷Ëd�Ë ¨(hire-purchase credit) jOK?I²"UÐ

‚ËbMB vKŽ  U?³"UDL"« W?¾?H"« Ác¼ sL?{ Ã—bMð p"c?� ÆÍ—U−?²"«

Æ÷Ëd� qJý w� t" WI×²KL"« ÂuB&"« Ë√ w"Ëb"« bIM"«

dÞU?&??� q� wK¹u??L?²"« d?O??łQ?²"« œu?I??Ž ‰ö?š s� qI??²Mð ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥±±±±

v"≈ ©s¹d?łRL"«® s?OO½u½U?I"« lKK"« wJ"U?� s� U?N³?ÝUJ�Ë W?OJKL"«

wK¹u?L?²"« dO?łQ?²"« œu?IŽ n?MBðË Æ©s¹d?łQ²?K?L"«® U?NO?�b?&?²K?�

ÆU{Ëd� U¼—U³²ŽUÐ

 ‚«—Ë_« ÷«d�≈Ë ¡«dA"« …œUŽ≈  U�UHð«

÷ËdI"« «bŽ Èdš_« ‰uB_«Ë WO"UL"«

(securities W‡‡?‡‡O"U???L"« ‚«—Ë_« ¡«d‡?‡‡ý …œU??Ž≈ ‚U???Hð« ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥≤≤≤≤

‚«—Ë√ lOÐ t?³?łu?LÐ r²?¹ VOðdð u¼ repurchase agreement) 

‚«—Ë_« fH½ ¡«d?ý …œU?ŽSÐ Â«e?²"ô« l� œb?×?� dF?KÐ «b?I½ W?O"U?�

a¹—Uð w?� U??�≈ XÐU?Ł d??F???KÐ W??N?ÐU??A??� W???O"U???� ‚«—Ë√ Ë√ W??O"U???L"«

s� ÂU¹√ W??F?CÐ Ë√ Âu¹ b?FÐ V?"U?G"« w� ÊuJ¹® œb??×?� wK³?I??²?K?�

w� «œ«b??²???�« œ«œeð W??I??Šô  «d??²???H" b??²??L¹ t?MJ"Ë ¨‚U??H?ðô« a¹—Uð

…œUŽ≈ ‚UHð« vKŽ oKD¹Ë 
π
Æ¢Õu²H�¢ ‚UI×²Ý« qłQÐ Ë√ ©q³I²KL"«

Í√ ≠ WO"UL"« ‚«—Ë_« lzUÐ —uEM� s� rÝô« «c¼ (repo) ¡«dA"«

W‡K?ÐU?I??� ¡«d‡‡?‡‡ý …œU‡‡Ž≈ ‚U?‡‡‡Hð« vL?‡‡‡K¹ U??LMO?Ð ¨¢b?I?M"« wIK²??�¢

‚«—Ë_« Íd?²??A?� —uEM?� s� t?O"≈ dE?M"« bMŽ (reverse repo) 
Æ¢bIM"« ÂbI�¢ Í√ ≠ WO"UL"«

WK�UJ"« W??OJKL"«¢ qI½ v"≈ ¡«d?A?"« …œU?Ž≈  U?�U?Hð« ÍœRð ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥≥≥≥≥

o×"« t?ODF¹ UL?� ¨bIM"« Âb?I� v"≈ W?O"UL"« ‚«—Ëú" ¢…b?OI?L"« d?OžË

l{u"«Ë ÆY?"UŁ ·dÞ v"≈ U???N??F??OÐ Í√ ≠ Èd???š√ …d??� U??N??F???OÐ w�

ÊuJð œU?Jð hzU??B?&Ð ÊU??L??K?²?¹ b?� s?¹cK"« ¨lz«œu"«Ë ÷Ëd??I"« ÍbMÐ s?OÐ e?O??O??L?²?"« r²¹ 
∏

ÆULNOKŽ qO"b� W�b&²KL"«  «bM²KL"« w� œ—«u"« nBu"« ”UÝ√ vKŽ ¨WIÐUD²�

b¹b−ð v?KŽ UO�u¹ ÊU?�dD"« UN?O� oH?²¹ w²"« W"U×"« v"≈ ¢Õu?²HL"«¢ ‚U?I×?²Ýô« qł√ d?OA¹ 
π

w� ÊU??�dD"« Vž— U??� «–≈ W¹u??K??²"« nO"UJð »U?M²?ł« v?MK?²?¹ p"– vKŽË ÆtzU??N½≈ Ë√ ‚U??Hðô«

ÆdL²K� ”UÝ√ vKŽ ¡«dA"« …œUŽ≈ ‚UHð« b¹bLð

llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≥∞

ô≈ Àb?×¹ ô Y"UŁ ·dÞ v"≈ W?O"UL"« ‚«—Ë_« lOÐ Ê√ u?¼ ÍbOKI?²"«

lO???³"« sJ?"Ë ¨¡«d??A?"« …œU??Ž≈ ÂU???Lð≈ s?Ž b??IM?"« wIK?²??� nK?&ð «–≈

«d?�√ `³?B√ b?� œ«b?K"« sŽ nK&?²"« ·Ëdþ d?O?ž w� Y"UŁ ·dD"

ö??I½ ¢…b??O?I??L"« d??O?žË W?K�UJ"« W??OJKL"«¢ q?I½ s� ržd"UÐË ÆU??FzU??ý

‚«—Ë_« Âb??I?� Í√® b??IM"« wI?K²?� ÊS??� ¨b??IM"« Âb??I?� v"≈ U??O½u½U??�

vKŽË ÆÍœUB²?�ô« vMFL"UÐ WOJKL"« ‚u?IŠ iF³Ð kH²×?¹ ©WO"UL"«

l�UM�Ë ‚u??K"« dÞU??&?LÐ b??IM"« wI?K²?� kH??²?×?¹ ¨b¹b?×??²"« qO?³??Ý

dzU???K???š Ë√ VÝUJ?� p"– w� U???LÐ ¨l?O??³?"« oŠ ·ö???&Ð ¨W???OJK?L"«

¨ ULK"« ÁcN" «dE½Ë ÆWO"UL"« ‚«—Ë_« vKŽ bz«uH"« qšœË …“UO×"«

‚«—Ë_UÐ Êu??L?C?� ÷d??IÐ U??N?O?³??ý ¡«d?A"« …œU??Ž≈ ‚U?H?ð« d?³?²??F¹

Æ‚UHðô« UNOKŽ ÂuI¹ w²"« WO"UL"«

WŽuM²� WŽuL−L" ¡«dA"« …œUŽ≈  U�UHð« Â«b&²Ý« sJL¹ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥¥¥¥¥

WKO?ÝË U¼—U?³??²?ŽUÐ ö?¦?� U?N?�«b?&?²?ÝU?� ¨W?HK?²?&?L"« ÷«d?ž_« s�

WKO?Ýu� Ë√ Íb?IM"« ÷«d?²�ö" Ë√ W?OÝU?Ý_« …«œ_« ¡UM²?�« q¹uL?²"

`L??K¹ b??�Ë (short position) ·u??AJL"« vK?Ž e?�d??� W??ODG??²"

hM"« r²¹ U?L?� 
±∞

¨·ËdE"« iFÐ w?� W?O"U?L"« ‚«—Ë_« ‰«b?³?²?ÝUÐ

W¹U?L?Š d?O?�uð W?O?GÐ ÊU?L?{ g�U¼ r¹b?I?ð vKŽ ÊU?O?Š_« VKž√ w�

ÊuJðË ÆW?O"UL"« W?�—u"« dF?Ý w� WO?³KK"«  U�d?×²"« b?{ WO?�U{≈

Ê√ Í√ ¨…œU???F"« w?� ¢Íb???I½ l�«œ  «–¢ ¡«d???A?"« …œU???Ž≈  U???�U???Hð«

W??�—u?"« r¹b??I?ð l�® b??I?M"« vKŽ ‰u???B??×"« u?¼ U??Nz«—Ë s?� l�«b"«

UC¹√ ¢WO"UL"« ‚«—Ë_UÐ WŽu�b�¢ ÊuJð b� UNMJ"Ë ©ÊULC� WO"UL"«

W???O"U???� W??�—Ë v?KŽ ‰u???B??×"« u?¼ U??N?z«—Ë s� l�«b?"« ÊuJ¹ sO???Š

ÆU³?FB «d�√ U?NOKŽ ‰u?B×"« `³B√ Í√ ¨¢‰UML"« …b?OFÐ¢ X×?³B√

∆œUÐ ·dD"« t?F�œ v"u?²¹ ¨ÊUL?C"« g�U¼ vKŽ hM"« W"U?Š w�Ë

u¼ ‚U?Hðô« ¡«—Ë s� l�«b"« ÊU?� «–≈ U?L?Ž dE?M"« iGÐ ¨WK�U?F?L"«

ÆWO"UL"« W�—u"« Ë√ bIM"« vKŽ ‰uB×"«

ÂU???F" W???O??�u???I"«  UÐU???K???×"« ÂUE½Ë qO?"b"« «c¼ wBu¹ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥µµµµ

÷Ëd?I??� W?O"U?L?"« ‚«—Ë_« ¡«d?ý …œU?Ž≈  U??�U?Hð« WK�U??F?LÐ ±ππ≥

W‡‡?‡‡B"U??š  U?‡‡F??O??³??L??� f‡?‡O"Ë ©
±±

lz«œË Ë√® ÊU‡?‡L??CÐ …“e??F??�

q?E?ð Ê√ V−?¹ p?"c?"Ë ÆW????????O"U????????L?"« ‚«—Ëú?" (outright sales) 

UL?� ¨bIM"« wIK²?L" WO�u?LF"« W?O½«eOL"« w� W?ł—b� W?O"UL"« ‚«—Ë_«

qBQ??� ≠ ©W??F¹œË Ë√® ÷d??� Í√ ≠ b¹b??ł w"U??� qB√ b??O??� V−¹

ÆbIM"« wIK²� vKŽ rBšË bIM"« ÂbIL"

Vłu??LÐ …U?M²??I??L"« W??O"U??L"« ‚«—Ë_« ¡«d??ý …œU??Ž≈ s?JL¹ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥∂∂∂∂

‚«—Ë_« Ác¼ sL?Cð ¨W"U×"« Ác¼ w�Ë ÆWKÐU?I� ¡«d?ý …œUŽ≈ ‚U?Hð«

≠ ÷ËdI"« w� s?O²K�UF?� ¡«dA"« …œU?Ž≈ ‚UHðô WF?{U&"« W?O"UL"«

Vłu?LÐ b?IM"« wIK?²?� vKŽ W?I?×?²?K?L"« b?IM"« Âb?I?� W?³"UD� U?L¼Ë

Íd???²‡?‡‡‡A???L?"«¢ W‡‡?‡³"U?D�Ë ¨w‡‡?‡‡‡?KB_« ¡«d‡?‡‡‡A?"« …œU???Ž≈ ‚U???Hð«

…œU??Ž≈ ‚U?H?ð« Vłu?L?Ð b?IM?"« Âb?I??� Í√® ("on-buyer") ¢w"U?²"«

wIK²?� Í√® wKB_« bIM?"« ÂbI?� vKŽ WI?×²?K?L"« ©b¹b−"« ¡«d?A"«

Âb?I� U?C¹√ u¼ Íc"« b¹b?−"« ¡«d?A"« …œU?Ž≈ ‚UHð« Vłu?LÐ b?IM"«

¡«d??A?"« …œU??Ž≈ ‚U??H?ð«ØwKB_« ¡«d???A"« …œU??Ž≈ ‚U???Hð« w� b???IM"«

qB_« p?K²???L¹ Íc"« ·d?D"« ÊS???� ¨W"U???×"« Ác¼ w?�Ë Æ©WKÐU???I???L"«

Áb?O?Bd?²?Ð Âu?I¹ ô WKÐU?I?L?"« ¡«d?A"« …œU?Ž≈ ‚U?Hð« w� ÷d??²?I?L"«

w"U??²"« ¡«d?A"« …œU??Ž≈ ‚U?Hð« w� l�b"« o?×?²?K??� ÷d?I"« qÐU??I?�

ÃËœe??� »U??K??Š Q??A?M¹ ôË ÆsO??²K?�U??F??L"« w�dÞ ·ö??²???šô «dE½

W???O"U???L?"« ‚«—Ë_« Ê_ W"U???×"« Ác?¼ w� W???O"U???L"« W???�—u?"« …“U???O???×"

ô w½U?¦?"«Ë ‰Ë_« ¡«d?A"« …œU?Ž≈ U??�U?Hð« U?N??ODG¹ w²"« W?O??ÝU?Ý_«

b??IM"« w?IK²??L" W??O??�u??L??F"« W??O½«e??O??L"« w� ô≈ U¼b?‡‡O??� d??L??²‡‡‡?‡K¹

ÆwKB_«

WK?�U??F???L?"« ÊQ???AÐ …œb???×???� W??O???Bu?ð qO"b?"« «c¼ Âb???I¹ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥∑∑∑∑

 U?�U?Hð« Vłu?LÐ U?¼ƒUM²?�« r²¹ w²"« W?O"U??L"« ‚«—Ëú" W?OzU?B?Šù«

vKF� ÆY"UŁ ·d?Þ v"≈ UB"Uš U?FOÐ ŸU³ðË WK?ÐUIL"« ¡«d?A"« …œUŽ≈

WO"U?L"« ‚«—Ë_« …“UOŠ q−?K¹ ô√ wG³M¹ bIM"« Âb?I� Ê√ s� ržd"«

‚«—Ë_« w� WK�U??F??L?� W?KÐU?I??L"« ¡«d??A"« …œU??Ž≈  U?�U??Hð« Vłu??LÐ

Y"UŁ ·dD" U?B"Uš U?F?OÐ WO"U?L"« W�—u"« Ác?¼ XFOÐ «–S?� ¨WO"U?L"«

«c¼ qO−Kð ©UB"U?š ¡«dý Íd²AL"« p"c�Ë® bI?M"« ÂbIL" wG³M¹

rÝ« W?OKL?F"« Ác¼ vKŽ oKD¹Ë ÆW?O"U?L"« W?�—u"« w� WK�U?FL?� lO?³"«

w"U� qB√ lOÐ Í√ ≠
 ±≤(short selling) ¢·uAJL"« vKŽ lO³"«¢

Z²M¹Ë ≠ s¼«d"« X�u"« w� W?O?�uL?F"« W?O½«eO?L"« w� ö?−K?� fO"

WO"UL"« W?�—u"« Ác¼ w� ©¢·uAJ�¢ Ë√® V"UÝ e�d� qO?−Kð UNMŽ

l�«u?"« sŽ WK?�U???F???L"« Ác¼ d????³???FðË 
±≥

Æw"U???²?"« lzU???³?K" W???³???KM?"UÐ

dÞU?&?L?" U?{d?F?� V"U?K?"« e?�d?L"« ezU?Š ÊuJ¹ –≈ ¨ÍœU??B?²?�ô«

w� ·dÞ Í√ l� WK?ÐU?I?²?�ËÅW¹ËU?K?²?� …—u?BÐ U?N?F?�UM?�Ë W?OJKL"«

…bzU??H"« r�«d??²ðË Æ(long position) qł¬ œ«d¹SÐ d??²?A??� e?�d??�

V"U??K"« e?�d??L"« Ê√ Í√® W??O?K?JŽ …—u?BÐ V?"U?K"« e??�d??L"« vKŽ

ôU?L?ł≈ VKG?²¹ V"U?Ý e?�d?� q?O?−?Kð ÊS?� ¨«cJ¼Ë Æ©d?³?�√ `³?B¹

b??O???� sŽ Q??A?Mð Ê√ sJL¹ w?²"« ÃËœe??L?"« »U??K??×"« W?KJA???� vKŽ

·dD"« Èb" qB√ …“U?O×� W?O�u?LF"« W?O½«eO?L"« w� WO"UL?"« W�—u"«

w� U¼b??O?� —«d?L?²??Ý« l� ¨U?B"U?š ¡«d??ý U¼«d?²?ý« Íc"« Y?"U?¦"«

wIK²� Èb" W?O"UL"« ‚«—Ë_« s� qB√ …“U?O×� W?O�uL?F"« WO½«e?OL"«

Æ¡«dA"« …œUŽ≈ ‚UHð« VłuLÐ bIM"«

b?�Ë ÆwMF?L"« ‚U?Hðô« w� tÐ U?Šu?L?K?� p"– ÊU� «–≈ W?NÐU?A?� W?O"U?� ‚«—Ë√ ‰ö?Š≈ sJL¹
 ±∞

Æ·ËdE"« VKŠ UŽUKð« d¦�√ Ë√ oOC"« b¹bý UH¹dFð ¢WNÐUA�¢ WLK� n¹dFð ÊuJ¹

U¼UMF??LÐ œu?IMK" wMÞu?"« n¹d?F?²"« w� W"u??L?A?L"« ¡«d?A?"« …œU?Ž≈  U?�U?Hð« nO?MBð V−¹
 ±±

Èd?š_« W?O"UL?"« ‚«—Ë_« ¡«dý …œU?Ž≈  U?�U?Hð« lO?Lł U?�√ ÆqIMK" W?KÐU� d?O?ž lz«œu?� lÝ«u"«

Æ÷ËdI� nMBð Ê√ V−O�

¨·uA?JL"« vKŽ WO"U?L"« ‚«—Ë_« lOÐ  UOKL?Ž lO?Lł b?O� vKŽ WK�U?FL"« Ác¼ oO?³Dð V−¹
 ±≤

Æô Â√ ¡«dA"« …œUŽù  U�UHðUÐ WD³ðd� X½U� ¡«uÝ

«–≈ WKB"«  «– W?O"U?L?"« ‚«—Ë_« ‰u?B√ W?¾?� w� W?³?łu?�  «“U?O?Š b?O?� d?L?²?K¹ Ê√ sJL¹ 
±≥

W?LO?IÐ W?O�u?L?F"« WO?½«eO?L"« w� ‰u?BQ� …b?O?I� Èd?š√ W?O"U� U?�«—Ë√ qL?Að W¾?H"« Ác¼ X½U?�

Æ¢·uAJL"« vKŽ¢ WŽU³L"« WO"UL"« ‚«—Ë_« s� d³�√

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð



≥±

 U???�uKF???� W"U???×"« Ác¼ w� V?KD²?¹ b??� d???�_« Ê√ d??O???ž ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥∏∏∏∏

¡«d?A"« …œU?Ž≈Å U?�U?Hð« ‚u?K" qL?ý√ rN?� v"≈ qBu?²K" W?O?�U?{≈

W�—U?AL"« ·«dÞ_« b¹b×ð b?OH¹ U� «dO?¦�Ë Æ…«œ_« ezUŠ b¹b?×²"Ë

W?ł—œË W"u?O?K"« q?OK×?²Ð ÂU?O?I"« bMŽ ¡«d?A?"« …œU?Ž≈  ö?�U?F?� w�

bM?Ž vBu¹ ¨t???O?KŽ ¡UM?ÐË ÆdÞU???&???L?K" ·U???AJ?½ô«Ë w"U???L"« l?�d"«

©WKÐU??I??L"« ¡«d?A"« …œU??Žù Ë√® ¡«d??A"« …œU?Žù ‚U??Hð« w� ‰u??šb"«

…œU??Ž≈ WK�U??F?� w� q?ÐU?I??L"« ·dD"« s?Ž W?OKO??LJð  U?½U?OÐ r?¹b?I??²Ð

ŸUDI?K" U??FÐUð ÊuJ¹ ÊQ??�® ©W?KÐU??I??L"« ¡«d??A"« …œU??Ž≈ Ë√® ¡«d??A"«

wL²Mð Íc?"« ŸUDI"«Ë —«bBù« WN?ł …«œ√Ë ©rOIL"« d?Ož Ë√ rO?IL"«

Æ©‰U¦L"« qO³Ý vKŽ w�uJŠ s¹œ bMÝ® tO"≈

t³?łuLÐ Âu?I¹ VOðdð v"≈ WO"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈ dOA¹ ≠≠≠≠±±±±¥¥¥¥ππππ

◊d?AÐ ¢÷d?²?I?�¢ v"≈ W?O"U?� ‚«—Ë√ W?OJK� qIMÐ W?O"U?� W?�—Ë ezU?Š

W???O"U???� ‚«—Ë√ Ë√® U????N???K???H½ W???O"U???L?"« ‚«—Ë_« …œU???Ž≈ vKŽ h?M"«

W??O?JKL"«¢ q?I??²MðË ÆV?KD"« bM?Ž Ë√ œb??×??� a?¹—Uð w� ©±¥
W??NÐU???A??�

W?OJK?L"« dÞU?&?� sJ"Ë ¨¢÷d??²?I?L"«¢ v"≈ ¢…b??O?I?L"« d?O??žË WK�UJ"«

‚«—Ë_« uJ"U� Âb&²K¹Ë 
±µ

ÆwKB_« p"ULK" W�“ö� qEð UNF�UM�Ë

Ë√ØË W??O?"U??L"« ‚«—Ë_« vK?Ž bzU??F?"« …œU¹e" »uK?Ý_« «c¼ W??O"U???L"«

ÆUNEHŠ nO"UJð iOH&ð

sO??²??¾??� v"≈ W??O"U??L"« ‚«—Ë_« ÷«d??�≈  U?³??Oðd?ð rK??IMð ≠≠≠≠±±±±µµµµ∞∞∞∞

¡«uÝ ≠ ±∂
 ÷d?IL"« v"≈ Âb?IL"« ÊU?LC"« Ÿu½ VK?Š sO²?OK?Oz—

WO"UL"« ‚«—Ë_« ÷d²I� ÂbI¹ U� …œUŽË ÆWO"U� U�«—Ë√ Ë√ «bI½ ÊU�

Ë√ ÷d?I?� W?�b?I?L"« W?O"U?L"« ‚«—Ëú?" t?²?L?O?� w� U¹ËU?K?� U½U?L?{

ÆUNM� vKŽ√ WLOIÐ

Íb?I½ ÊU??L?CÐ “e?F?L?"« W?O"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d?�≈ t??³?A¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµ±±±±

¨ÍœU?B²?�ô« dŁ_« fH½ t"Ë ¨d?O?³� b?Š  v"≈ ¡«d?A"« …œUŽ≈ ‚U?Hð«

ÆWOzUBŠù« WK�UFL"« fH½ q�UF¹ uN� rŁ s�Ë

Íb?I½ dO?ž ÊUL?CÐ “eF?L"« WO"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈ U?�√ ≠≠≠≠±±±±µµµµ≤≤≤≤

÷d??I??� s� q� Âu???I¹ Ê√ wG??³MO??� ¨©ÊU??L??C?Ð “e??F??L"« d??O??ž Ë√®

¨WO?�uL?F"« WO½«e?OL"« Ã—U?š tKO?−K?²Ð UN?{d²I?�Ë WO"U?L"« ‚«—Ë_«

UB"U?š UF?OÐ WO"UL"« ‚«—Ë_« X?FOÐ «–≈Ë ÆWK�UF?� Á—U³?²Ž« s� ôbÐ

q−???K¹ Ê√ W??O"U???L"« ‚«—Ë_« ¢÷d??²???I??�¢ vK?Ž V−¹ ¨Y"U?Ł ·dD"

‚«—Ë_« s� ‰u?B_« w� U??{U?H?&½«Ë W?O"U?L"« ‚«—Ë_« w?� WK�U?F?�

Æ‰uB_« Ác¼ w� ©¢·uAJ�¢® V"UÝ e�d� tMŽ Z²M¹ UL� ¨WO"UL"«

ZNM"« «c¼ ÍœR¹ ¨¡«dA"« …œUŽ≈  U�UHð« w� Àb×¹ U� —«dž vKŽË

Q?AMð Ê√ s?JL¹ w²"« ÃËœe?L"« »U?K??×"« WKJA?� vKŽ V?KG?²"« v"≈

…“U?O?×?� W?O�u?L?F"« W?O½«e?O?L"« w� W?O"U?L"« W?�—u"« b?O?� sŽ ôU?L?ł≈

l� ¨U???B"U???š ¡«d???ý U¼«d???²???ý« Íc"« Y?"U???¦"« ·dD"« Èb?" qB√

‚«—Ë_« s� qB√ …“UO×� W?O�uLF"« WO½«eOL"« w� U¼bO?� —«dL²Ý«

±∑
ÆwKB_« UN{dI� Èb" WO"UL"«

U¼ƒUM?²??�« rð W??O"U??� W??�—Ë Y?"UŁ ·dÞ v"≈ ŸU??³?ð U??�bMŽ ≠≠≠≠±±±±µµµµ≥≥≥≥

‰u?B??×"« d?�_« VKD²¹ b??� ¨W?O"U?L?"« ‚«—Ë_« w� WK�U?F?� V?łu?LÐ

W??O"U??L?"« ‚«—Ë_« ÷«d??�≈ ◊U??A½ rN??H?" W??O??�U??{≈  U??�uKF???� vKŽ

WOKO?LJð  U�uKF� r¹b?I²Ð vBu¹ ¨tOKŽ ¡UMÐË Æ…«œ_« ezU?Š b¹b×ðË

‚«—Ë_« ÷«d?�≈ W?OKL?Ž w� qÐU?I?L"« ·dD"« s?Ž  U½U?OÐ qJý w�

…«œ√Ë ©rO?I??L"« d?O?ž Ë√ rO??I?L"« ŸUDIK" U??FÐUð ÊuJ¹ ÊQ?�® W??O"U?L"«

vKŽ w�uJŠ s¹œ b?MÝ® tO"≈ w?L²Mð Íc?"« ŸUDI"«Ë —«bBù« W?N?ł

iFÐ w�  U½UO³"« Ác¼ vKŽ ‰uB×"« VFB¹ b�Ë Æ©‰U¦L"« qO³Ý

Ác¼ ÊQÐ W¹«—œ vKŽ ÊuJ¹ ô b� WOKB_« W?�—u"« p"U� Ê_ ÊUOŠ_«

d?³?²?FðË ÆW?O"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d?�≈  U?³?Oðdð b?Š_ W?F?{U?š W?�—u"«

(custodians) W???O?"U???L"« ‚«—Ë_« ¡U?M�√ Ê_ W???F?zU???ý W"U????Š Ác¼

‚«—Ë_« wJ"U??� s� W?Šu??²?H?�  U??I?�«u??� vKŽ ÊuKB??×¹ U?� U?³?"U?ž

…œb×?� WI�«u?� vKŽ ‰uB?×"« ÊËbÐ UN{«d?�SÐ rN" `LKð W?O"UL"«

Í√ b?{ p"U??L"« i¹u?F??²Ð …œU?F"« w� s?O?�_« Âu?I¹Ë Æ…d??� q� w�

ÊQÐ rKŽ d?O?ž vKŽ p?"UL?"« ÊuJ¹ b?� ¨p"– Àb?×¹ U?�bMŽË Æ…—U?K?š

bN?ł q� ‰c³Ð vBu¹ ¨w"U?²"UÐË Æ¢UN?{«d�≈¢ rð b?� WO"U?L"« W�—u"«

U?�bMŽ ◊U??AM"« «c¼ sŽ  U½U?OÐ v?KŽ ¡UM�_« s� ‰u?B?×K?" sJL?�

Æ«dO³� ÍbI½ ÊUL{ ÊËbÐ WO"UL"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈ r−Š ÊuJ¹

…œU?Ž≈  U??�U?Hð« ‰UJ?ý√ b?Š√ w¼
 ±π ¨±∏V¼c"«  ôœU??³?� ≠≠≠≠±±±±µµµµ¥¥¥¥

W¹e??�d?L"« „uM?³"« sOÐÅË√ W¹e??�d?L"« „uM?³"« sOÐ W??FzU?A"« ¡«d??A"«

÷«d?�ù«  U??³?Oðdð w?� tÐ U?Šu??L?K?� p?"– ÊU?� «–≈ W?NÐU??A?� W??O"U?� ‚«—Ë√ ‰ö??Š≈ sJL¹ 
±¥

VK?Š U?ŽU?Kð« d?¦�√ Ë√ o?OC"« b?¹bý U?H¹d?Fð ¢W?NÐU?A?�¢ W?LK� n¹d?Fð ÊuJ¹ b?�Ë ÆW?OMF?L"«

Æ·ËdE"«

‚«—Ë_« r¹b?Ið WOKL?Ž —U³?²Ž« wG?³M¹ ¨pKð WOJK?L"« dBUMFÐ wKB_« p"U?L"« kH²?×¹ r" «–≈ 
±µ

ÆUB"Uš UFOÐ WO"UL"«

Æ ôU×"« iFÐ w� ÊUL{ r¹bIð r²¹ ô 
±∂

w�U?³?"«Ë W?O"U?� ‚«—Ë√ q?Jý w� ÊU?L??C"« s� ¡e?ł r¹b??Ið sJ�√ U?L?Ð— t½√ —u?B?²??L"« s� 
±∑

mK³?� t²?LO?� ÍËUKð U?{d� Á—U?³²?ŽUÐ WO"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈ b?O� wG?³M¹ ¨p"– rð «–S� Æ«b?I½

Èb" W?O?�u?L?F"« WO?½«eO?L"« w� Áb?O?� Âb?Ž Èd?š_«  ôU?×"« q� w� wG?³M¹Ë ¨Íb?IM"« ÊU?L?C"«

ÆUN{d²I�Ë WO"UL"« ‚«—Ë_« ÷dI�

s� d?³²?Fð w²"« WKL?F"« Ë√ …bzUH"« —U?F?Ý√  ôœU³?�Ë  ôœU³?L"« Ác¼ sOÐ jK&"« Âb?Ž V−¹
 ±∏

ÆqBH"« «cNÐ oŠô l{u� w� œ—«u"« nBu"« VKŠ ¨WO"UL"«  UI²AL"«

vKŽ ÍuDMð w²"«  U?³?Oðd?²"« qLA?²" V¼c"«  ôœU?³?L" ÷U?HC?� n¹d?Fð Â«b&?²?Ý« sJL¹
 ±π

ÆsOK¼RL"« ÍbIM"« V¼c"« ÍezUŠ ·ö&Ð Èdš√ ·«dÞ√Ë ÍbI½ dOž V¼–

llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≥≤

 ôœU?³??L"« Ác¼ Àb?×ðË ÆW??O"U?L"«  U??K?ÝR?L"« s?� Èd?š√ Ÿ«u½√Ë

…œU?ŽSÐ Â«e?²"ô« l� œb?×?� d?FK?Ð w³Mł√ b?IMÐ V¼c"« W"œU?³?� bMŽ

qF??−?¹ U??L??� ¨œb??×??� oŠô a¹—Uð w?� XÐUŁ d??F??KÐ V?¼c"« ¡«d??ý

b?łu¹ p"c"Ë ÆV¼c"« ‚uÝ  U?³KI?²" U{d?F?� qE¹ wKB_« ·dD"«

…œU??Ž≈  U?�U??Hð«Ë  ôœU?³??L"« Ác¼ sOÐ  U??L?K"« w?� d?O??³?� tÐU??Að

t½√ p"– ‰U?¦?�Ë ÆWI¹d?D"« fHMÐ U?N²K?�UF?� wG?³M¹ rŁ s�Ë ¨¡«d?A"«

pMÐ l?� V¼c"« s� W??O??�Ë√ Êu??O?K� W"œU??³??LÐ Íe??�d???� pMÐ ÂU??� «–≈

‚u??K?"« d??F??K?Ð® «b??I½ —ôËœ Êu???OK� ≥∞∞ qÐU???I??� d??š¬ Íe???�d??�

d???F???Ý j³?¼ rŁ ¨©
≤∞

W???O???�Ë√ q?J" —ôËœÅ≥∞∞ mK?³¹ Íc"« Í—U????−"«

…œUŽ≈ r²?²� ¨bI?F"« …b� ¡UN?²½« q³� W?O�Ëú" —ôËœ ≤µ∞ v"≈ V¼c"«

Êu??OK� ≥∞∞ m"U??³"« —«b?I??L"« œ«b?Ý b?MŽ V¼c"« s� W??O?�Ë√ Êu??OK�

Æ©bz«uH"« bz«“® —ôËœ

ÊUL?CÐ …“eF?� ÷ËdI?� V¼c"«  ôœU³?� bO?Ið Ê√ V−¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµµµµµ

Ë√ W???OK×???L"« WK?L??F?"UÐ® b???IMÐ V¼c?"« W"œU???³??� v?KŽ ÍuDM?ð U??�b?MŽ

W?O?�u?L?F"« W?O½«e?O?L"« w� «b?O?I� V?¼c"« qE¹ ¨w"U?²"UÐË Æ©W?O?³Mł_«

≠ b?IM"« Âb?I?L" W?O?�u?LF?"« WO½«e?O?L"« v"≈ q?IM¹ ôË wKB_« p"U?LK"

fH½ o?³DðË Æ¡«d???A"« …œU??Ž≈  U???�U??H?ð« b??O??� b?MŽ Àb??×?¹ U??LK?¦??�

XLð «–≈ W"œU??³?LK?" ‚U?Hð« Vłu??LÐ rK²??K?L"« V¼c"« v?KŽ WK�U?F??L"«

Èb" ÊU?L?CÐ “e?F� ÷d?I?� q�U?F¹ t½√ Í√ ≠ Èd?š√ …d?� t²"œU?³?�

W"œU??³??� ‚U??Hð« V?łu??LÐ rK²??K??L?"« V¼c"« lOÐ «–≈ÅU??�√ Æs?O??�dD"«

©W¹bI½ W?DKÝ sJ¹ r" Ê≈® lzU³"« vKŽ V−?O� ¨U?B"Uš UF?OÐ V¼c"«

Í√® Íb?I½ d?O?ž V¼c" ©¢·u?AJL"« vKŽ¢® W?³"U?Ý …“UO?Š b?O?I¹ Ê√

©W¹b?I?½ WDKÝ sJ¹ r" Ê≈® Íd??²?A?L"« v?KŽ wG?³M¹Ë ¨©w?FKÝ V¼–

Í√® Íb?I?½ d?O??ž V¼– …“U?O??Š W?O??�u?L??F"« t?²??O½«e?O??� w� b?O??I¹ Ê√

Vłu??LÐ vM?²?I??L"« V¼c?"« lO??³Ð W¹b??I½ WDKÝ X?�U?� «–≈Ë Æ©w?FKÝ

p"– ÊS??� ¨W¹b?I?½ WDKÝ v"≈ U??B"U?š U??F?O?Ð V¼c"« W"œU??³?L" ‚U??Hð«

WDKÝ X?�U?� «–≈Ë
 ≤±

ÆÍb??I½ V¼– v"≈ V?¼c"« q¹u??×ð vKŽ Íu?DM¹

U?F?O?Ð V¼c"« W"œU?³?L" ‚U??Hð« Vłu?LÐ rK²??K?L"« V¼c"« lO?³?Ð W¹b?I½

Ê√ wG?³MO?� ¨©d?š¬ ·dÞ v"≈ Ë√ W¹b?I½ WDKÝ v"≈ ¡«u?Ý® U?B"U?š

ÆÍb?IM"« V¼c"« w� U?³"U?Ý «e?�d?� WO?�u?L?F"« U?N?²O?½«eO?� w� b?O?Ið

sJ¹ r" «–≈ V?¼cK" W¹b??IM"« W??H?B?"« ¡U?G"≈ v?KŽ WK�U??F?L?"« ÍuDMðË

ÆW¹bI½ WDKÝ W"U×"« Ác¼ w� qÐUIL"« ·dD"«

©V¼c?"« lz«œË Ë√® V?¼c"« ÷Ëd???????�  c???????O???????HM?ð s?JL?¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµ∂∂∂∂

Âb?I??L"« V¼c"« ÊuJ¹ Ê√ s?JL¹Ë ÆV¼c"« s� bzU??Ž vKŽ ‰u?B??×K"

©U¹bI½ U³¼– Í√® UO"U� öB√ U�≈ ©WF¹œu"« Ë√® ÷dI"« qO³Ý vKŽ

w� «bOI� V¼c"« qE¹Ë Æ©ÍbI½ dOž U³¼– Í√® w"U� dOž öB√ Ë√

‚u?K"« dÞU?&??� ÷«d?�ù« W?N?ł qL?×?²ðË ¨÷«d??�ù« W?N?ł dðU?�œ

Ê√ l�«u"«Ë Æ‚«u???Ý_« w� V¼c"« d???F??Ý  U??�d???×ð sŽ W??¾???ýUM"«

¨Íb?I½ ÊU?L??CÐ …“e?F?� XK?O" ©V¼c?"« lz«œË Ë√® V¼c"« ÷Ëd?�

Ê√ d?Ož ÆÍb?I½ d?Ož ÊU?L?CÐ …“eF?� ÊuJð ô  ôU?×"« iFÐ w�Ë

«c¼ wBu?¹Ë ÆY"UŁ ·dÞ v"≈ V?¼c"« lO??³¹ Ê√ sJ?L¹ ÷d??²??I??L"«

W?O?�uL?F"« W?O½«e?O?L"« Ã—U?š œuM³?� V¼c"« ÷Ëd?� WK�U?F?LÐ qO"b"«

¨Y"UŁ ·dD" V¼c"« lOÐ «–≈ t½√ dOž Æ© ö�UF?L� U¼bO� ÂbŽ Í√®

WK�UF� qO?−Kð ©V¼c"« ÷d²I� Í√® lO³?"UÐ rzUI"« ·dDK" wG³M¹

ÆV¼c"«  ôœU³� w� Àb×¹ U� —«dž vKŽ ¨V¼c"« w�

 U?�U?Hð«® U?H½¬ …—u?�cL"«  ö?�U?F?L"« lO?L?ł b?O� d?³?²?F¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµ∑∑∑∑

÷Ëd�Ë V¼c"«  ôœU³�Ë WO?"UL"« ‚«—Ë_« ÷«d�≈Ë ¡«dA"« …œUŽ≈

ÊU?� «–≈ ¨ôu?³?I?� ö¹bÐ W?O?ÝU?Ý_« …«œ_« w�  ö?�U?F?L?� ©V¼c"«

U¼b?O?� Âb?Ž Ë√ ÊU?L?CÐ …“e?F?� ÷Ëd?I?� U¼b?O?� wKL?F"« d?O?ž s�

V¼c"« ÷Ëd?�Ë W?O"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d?�≈ W"U?Š w� U?L?� WK�U?F?L?�

«dE?½Ë ¨W??O"U???L"« ‚«—Ë_« ÷«d???�≈ W"U???Š w�Ë Æ©V¼c?"« lz«œË Ë√®

b?O?I"« ÊuJ¹ Ê√ w?G?³M¹ ¨Èd?š√ v"≈ b¹ s� qI?²M?¹ b?I½ œu?łË Âb?F"

W?�—u"« w� WK?�U?F?� qO?−?Kð r?ð «–≈ UMz«œØUM¹b?� UÐU?K?Š q?ÐU?I?L"«

¡U??G"≈ V−¹ ¨©V?¼c"« lz«œË® V¼c"« ÷Ëd??I" W??³??KM?"UÐË ÆW??O"U??L"«

«–≈ ÍbIM"« d?Ož V¼c"« w� WK�U?FL?� ÁbO?�Ë V¼cK" W¹bIM"« W?HB"«

r¹b????Ið U???C?¹√ wG????³M¹Ë ÆW?¹b???I½ W?DKÝ s?O???�dD?"« s� Í√ sJ?¹ r"

wÝU?Ý_« qB_« WL?O� sŽ …d?�c?²K" bMÐ sL{ W?OKO?LJð  U�uKF?�

ÆqÐUIL"« V½U−"« vKŽ ©t�ö²Ý« Ë√® tðœUŽ≈ Vł«u"«

t½√ YO?×Ð ¨WK�UF?L"« ‚UKð« W?OL¼√ vKŽ b¹b?A²"« wG?³M¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµ∏∏∏∏

 U?�U?Hð« s� Í_ U?Lzö?� ÊU?L?C"« »u?KÝ√ Â«b?&?²?Ý« sJ¹ r" «–≈

Ë√ V¼c"«  ôœU?³?� Ë√ W?O?"U?L"« ‚«—Ë_« ÷«d?�≈ Ë√ ¡«d?A"« …œU?Ž≈

w�  ö?�UF?� UN?HBuÐ U?FO?Lł q?�UFð Ê√ wG?³MO� ¨V¼c"« ÷Ëd?�

w� j?Kš Q???AM?¹ Ê√ `łd???L"« s� t?½√ p"– ÆW???O???ÝU???Ý_« ‰u???B_«

W?OÝU?Ý_« ‰u?B_« w�  ö?�UF?� U?NC?FÐ d?³?²Ž« U?� «–≈ qOK×?²"«

ÆÊULCÐ …“eF� U{Ëd� dšü« iF³"«Ë

ÆÊUL{ g�U¼ l�œ ÂbŽ ÷«d²�« l� 
≤∞

fH½ —u??NE" «dE½ ≠ Íb??IM"« V¼c?"« W?L??O?� d¹b??Ið w� …ôU?G??L"« v"≈ p"– ÍœR?¹ Ê√ sJL¹
 ≤±

ÊU?� «–≈ ≠ b??Š«Ë Ê¬ w� sO?²?¹b?I½ sO??²DKK" W??O?�u?L??F"« W?O?½«e?O?L"« w?� V¼c"« s� …“U?O??×"«

U?F??OÐ lzU?³"« s?J¹ r"Ë ¨W¹b?I½  U?DKÝ U?L¼ U??B"U?š ¡«d?ý t?¹d?²?A??�Ë V¼c"« W"œU?³??� TAM�

dOž  UDKK"« Âu?I²Ý YOŠ ≠ Ê“«u?� V"UÝ e�d� „UM¼ ÊuJ¹ s" t½_ ¨W¹bI?½ WDKÝ UB"Uš

 ÆÍbI½ dOž V¼– …—uB w� V"UK"« e�dL"« bOIÐ W¹bIM"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð



≥≥

W?O??�u?I"«  UÐU?K??×"« ÂUE½ w� W?O?JKL"« √b?³?� ÷—U??F?²¹ ≠≠≠≠±±±±µµµµππππ

‚«—Ë_« ÷«d??�≈Ë ¡«d??A"« …œU??Ž≈  U??�U??Hð« b??O??� l� ±ππ≥ ÂU?F"

©WKÐU?I?L?"«  ö?�U?F?L"«® V¼c"« ÷Ëd?�Ë V¼c"«  ôœU??³?�Ë W?O"U?L"«

W?OJK?� q�UMð W"U?Š w� ÊU?L??CÐ …“e?F?L"« ÷Ëd?I"« »uK?Ý_ U?I?³Þ

sO?Š wH� ÆqO"b"« «c¼ w� `{u?L"« u×M"« vKŽ wÝU?Ý_« qB_«

d?O?Gð √b?³� U?N?O?� o³D¹ ô  ö?�U?F?L"« s� Èd?š√ U?Ž«u½√ „UM¼ Ê√

¨©wK¹uL?²"« dO?łQ²"« œuI?Ž w� Àb×¹ U?L�® UO?�dŠ U?IO³Dð W?OJKL"«

 ö�UFL"« vKŽ ÊULCÐ …“eFL"« ÷ËdI"« ZNM� oO³Dð ÍœR¹ bI�

ÆWOKOK×²"« WOŠUM"« s� …dBU�  U½UOÐ bO"uð v"≈ WKÐUIL"«

…œU?Ž≈ ‚U?Hð« rO??I?� ·dÞ b?I?Ž «–≈ ¨‰U?¦?L"« q?O?³?Ý vKŽ ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂∞∞∞∞

·dÞ v"≈ h"U?š lO³Ð t?F³ð√Ë ¨rO?I� d?Ož ·dÞ l� WK?ÐUI?� ¡«dý

Ê«b??O?I??� sO??L??O?I??� d??O?ž ÊU??�dÞ „UM?¼ `³??B¹ ¨rO??I?� d??O??ž Y"UŁ

d¹bIð w� …ôU?GL"« v"≈ ÍœR¹ U?L� ¨WO"U?L"« W�—u"« fHM" s¹ezU?×�

‚U?Hð« w� bI?M"« ÂbI?� fK�√ «–≈ ¨q¦?L"UÐË Æwł—U?&"« s¹b"« W?LO?�

wH?²M?ð ¨qÐU?I?L"« ¡«d??A"« WKŠd?� ÂU?Lð≈ q?³?� WKÐU?I??� ¡«d?ý …œU?Žù

rž— W???O"U???L"« W???�—u"« —«b???B≈ W???N??ł v?KŽ b??I?M"« wI?K²???� W??³"U?D�

VKG?²K"Ë ÆWO�u?LF"« t?²O½«e?O� w� W?³"UDL"« Ác¼ bO?� w� Á—«dL?²Ý«

÷d?Ž ‚UD½ lO?Ýuð w� dEM"« Ê«bK³"« œuð b?� ¨»u?O?F"« Ác¼ vKŽ

wÝU?Ý_« qB_« w� W?K�U?F?� b?O?� ‰ö?š s� p"– r²?¹Ë Æ U½U?O?³"«

w� qÐU??I??L"« ·dD"« vK?Ž qB_« …œU?ŽS?Ð ©W?³"U?D�® Â«e?²?"« b?O??�Ë

“e?F?� ÷d??� w� ©e?�d?�® WK?�U?F?� b?O?� v?"≈ W?�U?{ùUÐ ¨WK�U??F?L"«

sO?²K�U?F?� qO?−?Kð vKŽ d?�_« W?I?O?I?Š w� p"– ÍuDM¹Ë ÆÊU?L?CÐ

rBš dšü«Ë w�U{≈ qB√ UL¼bŠ√ ¨sOO�U{≈ sOLzU� s¹e�d�Ë

Æw�U{≈

w"U?L?"« »U?K?×"« w�  ö??�U?F?� lÐ—√ b??O?Ið ¨t?O?KŽ ¡UMÐË ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂±±±±

÷d?� w¼Ë ¨V¼c?"«  ôœU?³?�Ë ¡«d?A"« …œU??Ž≈  U?�U?Hðô W?³??KM"UÐ

WK�U?F?� bz«“ ¨lz«œu"«Ë W?KL?F"« w� ËU?K?� d?O?Gð l� ©sz«œØs¹b?�®

 UÐUK×"« w� bO� …—uB w� —«d�≈ UN³ŠUB¹ wMFL"« qB_« w�

©Âö???²???Ý«® …œU???ŽSÐ ©w� o×?"«® Â«e???²"ô« X³???¦¹ W?M¹b???L"«ØWM?z«b"«

÷«d?�ù W?³KM"U?ÐË Æ¡«dA"« …œU?Ž≈ ‚U?Hð« qł√ ¡U?N?²½« bMŽ qB_«

qB_« w?� WK�U????F????� b???O????Ið ¨V¼c?"« ÷Ëd???�Ë W????O"U????L"« ‚«—Ë_«

 UÐU???K??×"« w� b???O??� …—u??B w?� —«d??�SÐ WÐu???×??B??� w?ÝU??Ý_«

©Âö???²???Ý«® …œU???ŽSÐ ©w� o×?"«® Â«e???²"ô« X³???¦¹ W?M¹b???L"«ØWM?z«b"«

Æ©÷«d????�ù«® ÷«d???²????�ô« qł√ ¡U????N????²½« bM?Ž wÝU????Ý_« qB_«

¨W??O"U???L"« ‚«—Ë_« ÷«d??�≈Ë ¡«d??A"« …œU??Ž≈  U???�U??Hðô W??³??K?M"UÐË

dF?Ý v"≈ «œUM²?Ý« s¹bL"«Øsz«b"« »U?K×"« vKŽ …bzU?H"« o×²?Kð

d?O?�uð W?H?KJð fJF¹ U?LÐ ¨W?O??ÝU?Ý_« W?O"U?L"« W?�—u"« v?KŽ …bzU?H"«

 ôœU?³?L" W??³?KM"UÐ U?�√ Æ÷d?I?"« qO?³?Ý vKŽ Âb?I??L"« ‰U?L"« ”√—

Æ…bzUHK" ‚UI×²Ý« ÍQÐ Êd²Ið ö� ¨V¼c"« ÷Ëd�Ë V¼c"«

…“eFL"« ÷ËdI"« WK�UF?L" ¢lÝuL"«¢ ZNML"« «cN" UI³ÞË ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂≤≤≤≤

Íc"«Å·dD"« …“uŠ w� Á—U³²ŽUÐ wÝU?Ý_« qB_« bOI¹ ¨ÊULCÐ

w?� o×?"« t" Ë√® t?ðœU?????Ž≈ Â«e?????²?"« t?????O?KŽ l?I¹Ë U?½u½U??????� tJ?K²?????L?¹

W"U?Š w�  ÍbI½ ÷d?� qO?−Kð r²¹ ¨p?"– sŽ öC?�Ë Æ©Áœ«œd²?Ý«

Ëe?ŽË  U?³"UD?L"« b?O?� w� W?�b"« vŽ«dðË Æ¡«d?A?"« …œU?Ž≈  U?�U?Hð«

s¹b?"UÐ oK?F???²¹ U???� p?"– w� U???L?Ð ¨ U???ŽUD?I"« sO?Ð U???L???O???� q?šb"«

w� «d?O?³?� «d?O?Gð q?¦?L¹ b?� ZNML"« «c¼ c?O?H?Mð Ê√ d?O?ž Æwł—U?&"«

ÆÊ«bK³"« s� dO¦� w� UNÐ ‰uLFL"« ⁄öÐù« rE½

«c¼ U???L??N???OK?Ž ÍuDM¹ Ê√ s?JL¹ Ê«d???š¬ ÊU??³???O??Ž „U?M¼ ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂≥≥≥≥

q¹u??L?²?" ¡«d?A"« …œU??Ž≈ ‚U?H?ð« Â«b?&??²?Ý« W?"U?Š w� ¨ôË√ ÆZ?NML"«

÷dFð —«dL²?Ý« W�dF� v"≈ qO³Ý „UM¼ fOK� ¨W?O"U� W�—Ë ¡UM²�«

d�u²ð r" U�  «c"UÐ WO"UL"« ‚«—Ë_« s� ŸuM"« «cN" wKB_« p"UL"«

W??N??ł t??O"≈ wL??²?Mð Íc"« ŸUDI?"«Ë …«œ_« sŽ® W??OKO??LJ?ð  U??�uKF??�

Ë√ U??N?z«d??ý …œU??Ž≈ XL?ð w²"« W??O?"U??L"« ‚«—Ë_« œb??×?ð ©—«b??Bù«

ZNML?"« «c¼ ÊQÐ ‰u?I"« sJ?L¹ ¨U?O½UŁ Æ©U??N?{«d??²?�« Ë√® U?N??{«d?�≈

WO½«eOL"« Ã—Uš WIOI×"« w� u¼ «bO� WO�uLF"« WO½«eOL"« w� Ã—b¹

W??O"U??L"« W??�—u"« œ«œd??²??Ý« o?ŠØ…œU??ŽSÐ Â«e??²"ô« Í√® W??O??�u??L??F"«

¢w"U?L?łù« rO?&Cð¢ U?C¹√ WK?�UF?L"« Ác¼ sŽ Z²?M¹Ë Æ©WO?ÝU?Ý_«

 ÆWOMFL"«  «bŠuK" WO�uLF"«  UO½«eOL"« w� ("grossing-up")

Ëb?F?� b?−¹ b??I?� ¨pKð —u?B?I"« V½«u?ł s?� ržd"« vKŽË ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂¥¥¥¥

W"U?Š w� …b?O?H?� W?O�U?{ù«  U?�uKF?L"« Ác¼ W?OzU?B?Šù«  U½U?O?³"«

W??O??³K²" ÊU??L??CÐ …“e??F??L"« ÷Ëd??I"« ZNM?� W¹U??H?� Âb??Ž s� o?KI"«

ÆWOKOK×²"«  UłUO²Šô«

ÈÈÈÈddddšššš____««««    ‰‰‰‰UUUULLLL""""««««    ””””√√√√————    hhhhBBBBŠŠŠŠËËËË    rrrrNNNNÝÝÝÝ____««««

lO??L??ł Èd??š_« ‰U??L"« ”√— hB??ŠË rN??Ý_« qL??Að ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂µµµµ

vKŽ W?I??×?²?K?L"«  U?³"UD?L"UÐ «—«d?�≈ q¦?Lð w²?"« œu?O?I"«Ë  «Ëœ_«

ÆsOMz«b"« lO?Lł  U?³"UD� œ«b?Ý bFÐ ¨U?� W�d?A" WO?I³?²L"« W?LO?I"«

 «œUNý Ë√  «bMK"« Ë√ rNÝ_UÐ …œUF"« w?� WB×"« WOJK� X³¦ðË

hBŠ w�U?B W¾?H"« Ác¼ qLAðË ÆW?NÐUA?� ozUŁuÐ Ë√ W�—U?AL"«

hB×"«Ë r?NÝ_« v"≈ W�U?{ùUÐ ¨ U�d?A"« ÁU³ý√ w� sO?J"UL"«

Ë√ …“U?²L?L"« rN?Ý_« U?C¹√ qL?Að w¼Ë Æ U�d?A"« ‰U?� ”√— w�

llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



≥¥

bMŽ WO?I³²?L"« WLOI"« l?¹“uð w� W�—UAL"« v?KŽ hMð w²"« rNÝ_«

≤≤
ÆW¹—U³²Ž« WOB&ý Í– ŸËdA� WOHBð

qB???H"« w� …œ—«u?"« W¹b???IM"«  «¡U???B??Šù« ‚U???O???Ý w� ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂∂∂∂∂

W?O"U?L"«  U�d?AK" W?OKJ"« Âu?B?&"« rÒK?Ið ¨qO"b"« «c¼ s� lÐU?K"«

v"≈ Èd???š_« ‰U???L"« ”√— h?B???ŠË rN???Ý_« qJý c???&???²ð w?²"«

∫WO"U²"« WKI²KL"«  U½uJL"«

mK³L?"« qLAðË ¨ÊuJ"U?L"« UN?Ð rNK¹ w²"« ‰«u?�_« •
Í√Ë rN???Ýú" w?"Ë_« —«b??Bù« s?� qB??×???²???L"« wK?J"«

W??OJK� ‰U?Jý√ s� U¼d??O??ž Ë√ rN??Ýú" W??O"Uð  «—«b??B≈

Æ U�dA"« ÁU³ý√Ë  U�dA"«

b?FÐ ÕUÐ—_« lOL?ł qJAðË ¨…e?−²?×?L"«  «œ«d¹ù« •
Ë√ rN?Ý_« WK?L?Š vKŽ Ÿ“uð r" w²"«Ë Vz«d??C"« rB?š

ÆWBUš Ë√ W�UŽ  UOÞUO²ŠU� hB&ð r"

 «œU?L?²?Ž« w¼Ë ¨W?BU?&"«Ë W?�U?F"«  U?OÞU?O?²?Šô« •
≤≥

Æ…e−²×L"«  «œ«d¹ù« s�

w¼Ë ¨W???BU??&"« V?×??K?"« ‚u??I???Š  U??B???B??&???� •
‚ËbMB UN?�bI¹ w²"« W?BU&"« V×K"« ‚u?I×" qÐU?IL"«

 U???K??ÝR???L"« w¼Ë ≠ W?¹e??�d???L"« „u?M³K" w?"Ëb"« b??I?M"«

V×K"« ‚uI?Š  UBB&� vIK²ð w²"« …bO?Šu"« WO"UL"«

ÆWBU&"«

 «d?O?G²K" w?�UB"« qÐU?I?L"« sO?³¹Ë ¨rO?OI?²"« q¹b?Fð •
 U?O½«e?OL"« w?� Wł—b?L"« Âu?B?&"«Ë ‰u?B_« WL?O?� w�

ÆWO"UL"«  U�dAK" WO�uLF"«

v"≈ Èdš_« ‰UL"« ”√— hBŠË rNÝ_« rOKIð d³²F¹ ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂∑∑∑∑

l³??²??L"« r?O??K??I??²"« sŽ ÃËd??š WÐU??¦??L?Ð Áö??Ž√ …—u??�c??L"«  U??¾??H"«

rNÝ_« q?�UF¹ Íc"«Ë ¨±ππ≥ ÂU?F" W?O�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½Åw�

qBH"« nB¹Ë ÆV�d?� bŠ«Ë bM³� Èdš_« ‰U?L"« ”√— hBŠË

t???O"≈ b?M²???K?¹ Íc"« wI?DML"« ”U????Ý_« qO"b?"« «c¼ s� f?�U???&"«

vKŽ ‰U??L"« ”√— h?B??ŠË rN??Ý_UÐ W??IKF??²??L"«  U½U??O??³"« œ«b??Ž≈

p"c�Ë ¨WKI?²K�  U½uJL?� WO�u?LF"« WO½«e?OL"« w� ÂuB?&"« V½Uł

 Æ U½uJL"« Ác¼ rOOIð w� WF³²L"« WO³ÝU×L"« bŽ«uI"«

WWWWOOOOMMMMHHHH""""««««    ssssOOOO����QQQQ²²²²""""««««        UUUUOOOOÞÞÞÞUUUUOOOO²²²²ŠŠŠŠ««««

hB?Š w�U?B s� W?OMH"« sO?�Q²?"«  UOÞU?O?²?Š« ÊuJ²ð ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂∏∏∏∏

…U?O??×"« vKŽ sO??�Q?²"«  U??OÞU?O??²?Š« w� W??O?A?O??F?L"« d??Ý_« ŸUD�

sO?�Q²"« ◊U?K�_ o³?KL"« b¹b?K?²"«Ë bŽU?I²"«  U?ýUF?� o¹œUMBË

œuM³"« Ác¼ q� d³?²FðË ÆWLzU?I"«  U³"UDL"« W?ODG²"  U?OÞUO?²Šô«Ë

ÆsO�Q²"« ozUŁË WKLŠË s¹bOH²KL"« ‰uB√ s�

  UOÞUO²Š« w� WOAOFL"« dÝ_« hBŠ w�UB

bŽUI²"«  UýUF� o¹œUMBË …UO×"« vKŽ sO�Q²"«

vKŽ sO?�Q?²"« ozUŁË WKL?Š  U?³"UD� W?¾?H"« Ác¼ sL?C?²ð ≠≠≠≠±±±±∂∂∂∂ππππ

V−¹Ë ÆbŽU?I²"«  U?ýUF?� o¹œUMBË sO�Q?²"«  U�dý  U?OÞUO?²Š«

v"≈  UI×²KL"« r¹bI²" W¹UNM"« w�  UOÞUO²Šô« Ác¼ Âb&²Kð Ê√

Èd?š√ À«b?Š√ Ÿu??�Ë Èb" Ë√ r¼b?ŽU?Ið b?MŽ sO?�Q?²"« ozU?ŁË WKL?Š

Ác¼ qJAðË ÆW?I?OŁu"« q�U?Š …U?�Ë bMŽ WŁ—u"« i¹u?F²" Ë√ …œb?×?�

 U??�d??A?" fO"Ë W??O??A??O???F??L"« d??Ý_« ŸUD?I" ôu??B√  U??³"U?DL"«

ÆbŽUI²"«  UýUF� o¹œUMB Ë√ sO�Q²"«

 UOÞUO²?Š« w� WOAOFL"« d?Ý_« ŸUD� hBŠ w�UB ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑∞∞∞∞

 U³"UDLK" W�uB&L"« W?O"U×"« WLOI"« ÍËUK¹ …UO×"« vKŽ sO�Q²"«

s� WOK³I²K?L"«  UŽu�bL"« vKŽ sO�Q²"« WIOŁË q�U?Š s� WF�u²L"«

©WLK?²IL"« ÕUÐ—_« p"– w� ULÐ® ‰U?L"« ”√— m"U³�Ë  UI×?²KL"«

Æ…U�u"« W"UŠ w� Ë√ ‚UI×²Ýô« qł√ ‰uKŠ bMŽ

 U?ýUF?� o¹œUMB ÊuK�U?F"« Ë√ qL?F"« »U?×?B√ TAM¹ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑±±±±

bMŽ  U??�U??I?×??²?Ýô« s?� Ád?O??ž Ë√ qšœ vKŽ ‰u??B??×K" b??ŽU?I??²"«

sL?{ o¹œUM?B"« Ác¼ ‰«u?�√ «u?Žœu¹ Ê√ ¡ôR?N" sJL?¹Ë Æb?ŽU?I?²"«

U?????Nð—«œ≈ v?"u?????²¹ W?????O½u?½U?????I"« W?????N?????łu"« s?� WKB?????H?M� ‰u?????B√

W�d?ý U¼d¹bð ‰uB√ sL?{ Ë√ ¨ÊËbO?H²K?L"« Ë√ qLF"«Å»U?×B√

ôu?B√ b?ŽU?I?²"«  U?ýU??F?� o¹œUMB d?³?²?FðË Æ»U?Fð√ d??OE½ W?O"U?�

 «b??Šu?K" fO"Ë W???O??A???O??F???L"« d??Ý_« ŸU?D� w� s¹b???O??H???²??K???LK"

b?ŽU?I?²"«  U?ýU?F?� o¹œUMB qL?Að ôË ÆU¼d¹bð w²"« W?O?K?ÝR?L"«

ŸUD?� s� «¡e??ł d???³??²???Fð w?²"« wŽU???L??²???łô« ÊU??L???C"« o¹œU?MB

ÆW�UF"« W�uJ×"«

Èu?Ý bŽU?I?²"«  U?ýUF?� ‚ËbMB  UÐU?KŠ w?� bO?I¹ ô ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑≤≤≤≤

b?ŽU?I??²"«  U?ýU?F??� Z�«dÐ w� W?O?A??O?F?L"« d?Ý_« ŸU?D� hB?Š

 U??F??L???−??� TAMð w?²"« w¼ U¼b??ŠË Z?�«d??³"« Ác¼ Ê_ ¨W"u???L??L"«

œ«b??Ý w?� U??N??�«b??&???²??Ýô W??OÞU???O??²??Šô« ‰u???B_« s� WKB???HM�

sŽ WKB?HM� dO?ž wN� ¨W"u?LL"« d?Ož Z�«d?³"« U?�√ Æ U�U?I×?²Ýô«

¨bŽUI²"«  UýUFL" W�bIL"« WN−"« Èb" Èdš_« WO"UL"«  UÐUK×"«

W??L?O??I"« l¹“uð w?� W?�—U??A??L"« ‰Òu?&?ð ôË U?²ÐU?Ł ö?šœ —bð w?²"« …“U?²??L??L"« rN??Ý_« qšbð
 ≤≤

ÆrNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_« W¾� sL{ W¹—U³²Ž« WOB&ý Í– ŸËdA� WOHBð bMŽ WOI³²L"«

tOMz«œË w?MFL"« ÊUOJK?" qHJð W�UŽ  U?OÞUO?²Š« d?O�u²Ð Êu½U?I"« wCI¹ ¨…d?O¦?�  ôUŠ w�
 ≤≥

W¹U?L?Š W?BU?&?"«  U?OÞU?O?²?Šô« d?�uð p"c?� Æd?zU?K?&"« —UŁ¬ s� W¹U?L?×?"« s� U?O?�U?{≈ «—b?�

U??NÐ Âu?Ið …œb??×??� WDA½√ sŽ Q??AMð b??� w²"« dzU??K?&?"« —UŁ¬ s� W¹U??L?Š U??NMJ"Ë ¨W??O?�U??{≈

ÆW�dA"« t³ý Ë√ W�dA"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««    ‰‰‰‰uuuuBBBB____««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð



≥µ

ôu?B√ U?¼—U?³?²??ŽUÐ U¼b¹b?×?ð sJL¹ ‰u?B√ U??N" d?�u??²ð ô rŁ s�Ë

ÆWOAOFL"« dÝ_« ŸUDIÐ WBU&"« bŽUI²"«  UýUF� o¹œUMB"

o¹œUMB w� W?O?A?O?F?L?"« d?Ý_« hB?Š w�U?B j³ðd¹ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑≥≥≥≥

W?OK³I?²?KL"« qšb"«  U?Žu?�b� vKŽ  U?³"UDL"UÐ b?ŽUI?²"«  U?ýUF?�

WF?O³?Þ n�u²ðË Æ…œb?×� …d?²� W¹U?N½ w� Ë√ …œb×?� sÝ ⁄uKÐ bMŽ

vKŽ WO?AOF?L"« dÝ_« ‰uB√Ë b?ŽUI²"«  U?ýUF� ‚ËbMB Âu?Bš

 «– Z�«d??³"« wH??� Æo³DL?"« b?ŽU??I??²"«  U??ýU?F??� Z�U½d?Ð W?F??O??³Þ

sL?C¹ ¨(defined benefit plans) …œb?×??L"«  U?�U??I?×??²?Ýô«

sOK�UFK" œb?Kð w²"« bŽUI²"«  U?�UI×²?Ý« Èu²K� qL?F"« VŠUB

 U??�U??I??×?²??Ýô«  «– Z�«d??³"« Âu??B??š ÍËU??KðË ÆsO??�d??²??A??L"«

w�Ë ÆU?N?Ð b?N?F??²?L"«  U?�U??I?×?²??Ýö" W‡‡‡O?"U?×"« W?L??O?I"« …œb??×?L"«

Íb??IM"« ¡«d??A"« Z�«dÐ® …œb?‡‡×??L"«  U?�«d??²‡?‡‡ýô«  «– Z�«d??³"«

sJ?"Ë W???²ÐUŁ  U???�«d???²???ýô« Êu?Jð ©money purchase plans 

Æ‚ËbMB?"« ‰u?B√ v?KŽ d??ýU??³??� qJAÐ n�u??²ð  U??�U??I??×??²??Ýô«

‰u?B√Ë …œb×?L"«  U?�«d?²ýô«  «– o?¹œUMB"« ÂuB?š ÍËU?KðË

Æo¹œUMB"« Ác¼ ‰uB_ W¹—U−"« WO�uK"« WLOI"« WOAOFL"« dÝ_«

 sO�Q²"« ◊UK�_ o³KL"« b¹bK²"«

WLzUI"«  U³"UDL"« WODGð  UOÞUO²Š«Ë

W?ODGð  UOÞU?O²?Š«Ë sO�Q?²"« ◊UK?�_ o³K?L"« b¹bK?²"« ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑¥¥¥¥

sO??�Q??²"« ozUŁË W?KL??×" W¹—U??ł  U??³"UD� w¼ W??LzU??I"«  U??³"U?DL"«

‰U?� ”√— hBŠ w�U?B s� «¡e?ł XKO"Ë U?NM� s¹b?OH?²K?L"«Ë

ÂU?O� bMŽ  U?OÞUO?²Š« sO?�Q²"«  U?�dA" b"u?²ðË ÆsO?�Q²"«  U?�dý

…UDG?L"«  «d?²?H"« W¹«bÐ w� ◊U?K?�ú" o³?KL"« b?¹bK?²"UÐ ¡ö?L?F"«

m"U?³?� U?HKÝ …œb?K?L"«  U?Žu?�b?L"« Ác¼ d?³?²?F?ðË ÆsO?�Q?²"« ozUŁuÐ

‰ö?š w³??ÝUMð ”U?Ý√ vKŽ sO??�Q?²"«  U?�d‡‡?ý q³?� s� W?³??K?²J�

ozUŁË W?KL??×" ôu??B√  U???OÞU??O??²??Šô« Ác¼ q?¦??LðË ÆW??I??O?Łu"« …b??�

ÆsO�Q²"«

‰«u?�√ wN?� WLzU?I"«  U?³"UDL"« W?ODGð  U?OÞU?O?²Š« U?�√ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑µµµµ

W¹uK²" UNF�œ l�u²ð w²"« m"U³L?"« WODG²" sO�Q²"«  U�dý UN³M−ð

q×?� `³Bð b?� w²"«  U?³"UDL"« Ë√ b?FÐ …«uK?L"« d?Ož  U?³"UDL"«

ôu?B√ WLzU?I"«  U?³"UDL"« Ác¼ WOD?Gð  UOÞU?O²?Š« d?³²?FðË ÆŸ«e½

ozUŁË U¹«e?� U?�√ ÆsO?�Q?²"«  U?�d?ý vKŽ U?�u?B?šË s¹b?O?H?²?K?LK"

ÆrN" ôu?B√ d?³?²?F?²?� ¨ U?³"UD?L"« »U?×?B_ W?I?×?²?K?L"« sO?�Q?²"«

v"≈  UOÞUO²Š« U¼—U³²ŽUÐ ‰uB_« ÁcNÐ sO�Q²"«  U�dý kH²×ðË

ÆsOI×²KLK" qFH"UÐ UNF�œ r²¹ Ê√

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLL""""««««

…«œQÐ WD³?ðd?� W?O"U??� …«œ√ u¼ W?O"U??L"«  U?I?²??A?L"« b??I?Ž ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑∂∂∂∂

w� …dłU²?L"« UN"öš s� sJL¹Ë ¨…œb?×� WFKÝ Ë√ dýR?� Ë√ WO"U�

¨WKL??F"«Ë ¨…bzU?H?"« —U?F?Ý√ d?ÞU?&?� q?¦?�® …œb??×?� W?O?"U?� dÞU??&?�

W??L???O??� b??L??²???KðË Æ©Æa"≈ ¨ÊU???L??²zô«Ë ¨lK?K"«Ë rN??Ý_« —U???F??Ý√Ë

Ë√ ‰u??B_« b?ŠQ??� ¨wÝU??Ý√ bMÐ d??F?Ý s?� W?O"U??L"«  U??I??²?A??L"«

sO???F???²?¹ wKB√ mK?³???� nOK?Kð vK?Ž p"– ÍuDM?¹ ôË Æ «d???ýR???L"«

Âb??&?²??KðË ÆÍ—U??L?¦??²?Ý« qšœ Í√ t?MŽ o×?²??K¹ ô U??L?� ¨Áœ«b??Ý

¨dÞU??&??L"« …—«œ≈ U??NMOÐ s� ¨÷«d??ž√ …b??F" W??O"U??L"«  U??I?²??A??L"«

 ÆWÐ—UCL"«Ë ¨‚«uÝ_« sOÐ W×ł«dL"«Ë ¨(hedging) WODG²"«Ë

U?L¼Ë ¨W??O"U?L"«  U?I??²?A?L"« s� ÊU??O?K?Oz— ÊU??Žu½ „UM¼ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑∑∑∑∑

ŸuM"« s� œu??I?F"« wH?� Æ—U??O?&"« œu?I??ŽË qłü« ŸuM"« s� œu??I?F"«

¨WÞËd?A?� d?Ož œu?I?Ž w¼Ë ¨(forward-type contract) qłü«

Ë√ wMO?Ž® wÝUÝ√ b?MÐ s� …œb×?� W?OL?� ‰œU³ð v?KŽ ÊU�dÞ oH?²¹

a¹—Uð w� ©strike price cO?HM²"« d?FÝ® tO?KŽ oH²?� dFKÐ ©w?"U�

Íd²AL"« qB×¹ ¨(option contract) —UO&"« bIŽ w�Ë Æœb×�

¡«u?Ý b?I?F"« Ÿu?½ VK?Š ¨lOÐ oŠ Ë√® ¡«d?ý oŠ vK?Ž lzU?³"« s�

w� sOF?� cO?HMð dFKÐ œb?×� wÝU?Ý√ bMÐ ©lO³"« Ë√ ¡«d?AK" ÊU�√

Æœb×� a¹—Uð q³� Ë√ œb×� a¹—Uð

Ÿ«u½√ r¼√ h?zU??B??š f�U??&"« qB??H"« o?�d??� Y×??³¹ ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑∏∏∏∏

…b??B—ú" W??O?zU??B??Šù« WK�U??F??L?"« nB¹Ë ¨W??O"U??L"«  U???I??²??A??L"«

ÆœuIF"« ÁcNÐ WD³ðdL"«  UI�b²"«Ë

WWWWMMMM¹¹¹¹bbbbLLLL""""««««ØØØØWWWWMMMMzzzz««««bbbb""""««««    ÈÈÈÈddddšššš____««««        UUUUÐÐÐÐUUUUKKKK××××""""««««

©±® WM?¹b???L"«ØW?Mz«b"« Èd????š_«  UÐU????K???×"« s?L???C????²ð ≠≠≠≠±±±±∑∑∑∑ππππ

qL???A¹Ë ÆÈd???š√  UÐU???K???Š ©≤® ¨nKK"«Ë Í—U???−???²"« ÊU???L???²zô«

ÕuML???L"« Í—U??−??²"« ÊU??L??²?zô« ©±® nKK"«Ë Í—U??−??²?"« ÊU??L??²zô«

`ÐdK" W??�œU?N"« d?O?ž  U??K?ÝR?L"«Ë W?�uJ?×"«Ë  U?�d?AK" …d??ýU?³?�

b?O?� ‰U?L?Žú" n?KK"« ©≤® ¨wł—U?&"« r"U?F"«Ë W?O??A?O?F?L"« d?Ý_«Ë

lKK"« ÊU?L?Ł_ o³?K?L"« b¹b?K?²"«Ë ©U¼“U?−?½≈ —d?I?L"« Ë√® “U?−½ù«

÷Ëd??I"« nKK"«Ë Í—U??−??²"« ÊU??L?²?zô« sL??C?²¹ ôË Æ U??�b??&"«Ë

W??¾??� X×ð nMB?ð w²"«Ë Í—U??−??²"« ÊU??L??²zô« q¹u??L??²" W??ŠuML??L"«

œuM³"« lOLł bOI" Âb&²K²� Èdš_«  UÐUK×"« W¾� U�√ Æ÷ËdI"«

W�U?{ùUÐ ¨Èdš√ s�U?�√ w� UN?HOMBð WO?GÐ UN?²Fł«d?� V−¹ w²"«

 «—U−¹ù« q¦� WI×²KL"«  U�ËdBL"«Ë WI×²KL"« Vz«dC"« v"≈

llllÐÐÐÐ««««dddd""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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«œuMÐ U?C¹√ Èdš_«  UÐU?K×"« W?¾� sL?C²ðË ÆVð«Ëd"«Ë —u?ł_«Ë

dO?žË ÷ËdI"« dzUK?š WNł«u?�  UBB?&�Ë qłR?L"« qšb"« q¦�

Æ÷«dž_« s� p"–

ÈÈÈÈddddšššš____««««    WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        ««««ËËËËœœœœ____««««

sOÐ W?O"U?L"« W¹b�U?F?²"«  U³?Oðd?²"« s� …b¹b?Ž Ÿ«u½√ „UM¼ ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏∞∞∞∞

WÞËd?A� d?Ož  U?³KD²� ¡U?A½≈ v"≈ ÍœRð ô W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"«

Ác¼Ë ÆW?LO?�  «– Èdš√ ¡U?O?ý√ r¹bI?²" Ë√  U?Žu�b?� œ«bK" ¡«u?Ý

W?O"U??L?²?Šô« œu?M³"« rÝ« U?N??OKŽ oKD¹ U??� «d?O?¦??� w²"« ¨ U?³?O?ðd?²"«

ô√ wG³M¹Ë W?O"U� ôuB√ U¼—U³²?ŽUÐ ·ÒdFð ô ¨(contingencies)

 U½UL?{ d³²?FðË ÆWO"UL"«  U?�dAK" WO?�uLF"«  U?O½«eOL"« w� b?OIð

«–≈ ô≈ l�b"« ◊d²A¹ ô t½_ WO"UL²Š« «œuMÐ dOG"« V½Uł s� l�b"«

ÊU????L???²?zô« ◊uDš d????�uðË Æœ«b????K"« s?Ž wK?B_« s¹b????L"« nK?&ð

Í√ TA?Mð ô U??N?MJ"Ë ¨WÐu?KDL"« ‰«u???�_« W???ŠUð≈ qHJ?ð  U½U??L???{

ÆqF?????H"UÐ ‰«u?????�_« nO?KKð r?ð «–≈ ô≈ ©÷d????� Í√® w"U?????� qB√

r¹bIð U¼cO?HM²" ◊d²A¹ l�b"UÐ  «bNFð œU?L²Žô«  UÐUDš qJAðË

—«b?B≈  ö??O?N?Kð Âb??IðË Æb?I?F"« U??N?OKŽ hM¹ W?MO?F?�  «bM²??K?�

ÊuJ²??Ý W??OMF??L"« ·«dÞ_« Ê√ b??�Rð  U½U??L??{ W?O½–ù«  «b?MK"«

qł_« …d???O???B???� W???O"U???� ‚«—Ë√ s� Á—b???Bð U???� lO?Ð vKŽ …—œU???�

 öONK²"« Ác¼ ÂbIð w²"« WO"UL"«  U�dA"« Ê√Ë ¨©WO½–≈  «bMÝ®

qB??×?ð ôË Æ‚u??K"« w� ŸU??³?ð ô W??O½–≈  «bMÝ Í√ Íd???²??A??²??Ý

sJL¹ wKF?� qB√ vKŽ  öO?NK?²"« ÁcN" W?�bI?L"« WO"U?L"« W�d?A"«

ÆWÐuKDL"« ‰«u�_« UN²ŠUð≈ bFÐ ô≈ WO�uLF"« WO½«eOL"« w� ÁbO�

s� WO"UL²?Šô« œuM³"UÐ WIKF²L"«  U½UO³"« œU?F³²Ý« rž—Ë ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏±±±±

œ«bŽSÐ sO?LzUIK" UNžöÐ≈ s� bÐ ö?� ¨WO"UL"«Ë W¹bIM?"«  «¡UBŠù«

Æ «¡UBŠù« Ác¼
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WWWW����bbbbIIII����

W???O?"U???L"«  U???I????�b???²?"«Ë …b???B—_« qB????H?"« «c¼ wD?G¹ ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏≤≤≤≤

Í√ w� W?O?ÝU?Ý√ d?BUMŽ U?F?� qJAð w²"« W?O?³?ÝU×?L"« b?Ž«u?I"«Ë

ÆW??O"U??L?"«Ë W¹b??IM"«  «¡U??B??Šù« œ«b???Žù oK??²??�Ë q�UJ?²??� ÂUE½

o�Ë W?O?³?ÝU×?L"« b?Ž«u?I"«Ë  U?I?�b?²"«Ë …bB—_« r?O¼UH?� d?O?KðË

—UÞù« «c¼ q¦?L¹Ë Æ±ππ≥ ÂU?F?" W?O?�u??I"«  UÐU?K??×"« ÂUE½ —UÞ≈

w"U?� b?O?B— Ë√ o�bð q� ”U?O?� U?O?zb?³?� t?O?� r²¹ U?I?K?²?� U?�UE½

Â«b?&?²??ÝUÐ W?OMF??L"« ·«dÞ_« lO?L?−?" W?³?KM"UÐ U??IÐUD²?� U??ÝU?O?�

—UÞù« «c¼ d³?²F¹ p"c� ÆWO?³ÝU×L"« b?Ž«uI"« s� …bŠ«Ë WŽu?L−�

ÂuB&"«Ë ‰uB_« …bB—√ w�  «dOG?²"« tO� q¦Lð ö�UJ²� U�UE½

U?LO?� …bO?IL"«  U?I�b?²K" ö?�U� U?ÝUJF½«  UI?�b?²"« lOL?−" WO"U?L"«

v"≈ WK−?KL"«  U?I�b?²"« —UÞù« rKI¹Ë ÆW?O³?ÝU×?L"«  «d²?H"« sOÐ

 «dO?G²"«Ë ¨r?OO?I²"« …œU?Ž≈Ë ¨ ö�UF?L"« s� qJ" WKBHM�  U½uJ�

Æ‰uB_« r−Š w� Èdš_«

b?Ž«u??I"« s� W??O?K??Oz—  U?¾??� ÀöŁ qB?H"« «c?¼ wDG¹Ë ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏≥≥≥≥

Âu?B??&"«Ë ‰u?B_« rO?O?Ið  ©±® ∫s� qJÐ W??IKF?²??L"« W?O??³?ÝU?×??L"«

b?OBdðË b?O?ŠuðË lOL?−ð ©≥® ¨ ö�U?FL"« bO?� X�Ë ©≤® ¨WO?"UL"«

wBu¹ U?L?³K?Š wÝU?Ý_« √b³?L"«Ë Æ U?I?�b²"«Ë …b?B—_«  U½U?OÐ

Â«b?&²?Ý« u¼ ±ππ≥ ÂU?F" W?O�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½Ë qO"b"« «c¼

ÆWO"UL"« ÂuB&"«Ë ‰uB_« rOOI²" W"œUF"« rOI"« Ë√ ‚uK"« —UFÝ√

q¹u?×?²" ‚u?K"« w� …bzU?K"« ·d?B"« —U?F?Ý√ Â«b?&?²?Ý« wG³M¹Ë

WKLF"UÐ U?N"œUF¹ U?� v"≈ WO³Mł√ WKL?FÐ W�u?IL"« ÂuB?&"«Ë ‰uB_«

ÆWOK×L"«

‰u?B_« rO?OI?²" W?BU?š ‚dÞ Â«b?&²?Ý« Í—Ëd?C"« s� ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏¥¥¥¥

ÆW??LE²M� W??H?B?Ð ‚u?K"« w� W?"Ë«b?²??L"« d??O?ž W??O"U??L"« Âu?B??&"«Ë

rO??I"« Í√ ≠ W"œU??F"« rO??I"« ‚U??I??²???ý« ‚dÞ qB??H"« «c?¼ nB¹Ë

„UM¼Ë ÆW"Ë«b²L"« dOž ÂuB?&"«Ë ‰uBú" ≠ ‚uK"« rOI" WÐ—UIL"«

W¹—Ëd{ d³²Fð ‚uK"« —UFÝQÐ rOOI²"« √b³� s� Èdš√  «¡UM¦²Ý«

bMŽ Èd??š_« ‰U??L"« ”√— h?B??ŠË rN??Ý_«Ë ÷Ëd??I"« rO??O??I??²"

ÆW¹bIM"«  «¡UBŠù« œ«bŽ≈

s� s�«e²L"« bOI"« √b³� v"≈  ö�UFL"« bO� X�Ë bM²K¹ ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏µµµµ

”U??Ý√ vKŽ W??³?ÝU??×??L"« √b?³??� oO??³DðË ¨WK�U??F??L"« w�dÞ V½U??ł

bM?Ž  U???�«e???²"ô«Ë  U????³"UDL?"« b???O???� wG????³M¹ –≈ Æ‚U???I????×???²???Ýô«

s� ôbÐ ≠ U?NzU?G?"≈ Ë√ U?NKI½ Ë√ U?NzU?A½≈ bM?Ž Í√ ≠ U?N?�U?I?×?²?Ý«

Æ ö�UFL"«  UŽu�b� œ«bÝ bMŽ U¼bO�

w²"«  U½UO³"« ⁄öÐù W�UF"« …bŽUI"« u¼  U½UO³"« lOL−ð ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏∂∂∂∂

lLł lOL−²"« l³²²K¹Ë ÆWO"UL"«Ë W¹bIM"«  «¡UBŠù« UNO"≈ bM²Kð

sL?{ W?O??K?ÝR?L"«  «b?Šu"« W??�UJ"  U?I?�b?²"«Ë …b??B—_«  U½U?OÐ

 U½U?OÐ W�U?� lL?łË ¨©wŽd?� ŸUD� Ë√ ŸUD� Í√® WMO?F� W?Žu?L−?�

ÂuB?&"« Ë√ ‰uB_« s?� WMOF?� W¾?� sL{  U?I�b²?"« Ë√ …bB—_«

œ«b??Ž≈ wG??³?M¹Ë ÆsO??F??� wŽd??� ŸU?DIÐ oKF???²¹ d??�_« ÊU??� U??� «–≈

w²"«  U½U?O?³"«  U?Žu?L?−?� Í√ ≠ W?O?ŽUDI"« W?O?�uL?F"«  U?O½«e?O?L"«

 U½U???O??³???� ≠ W??O"U???L"«Ë W¹b???IM"«  «¡U‡?‡‡‡‡?B??Šù« U‡?‡N??O?"≈ bM²‡?‡Kð

ÆWFL−�

W¹b??IM"«  «¡U??B?Šù« w�  U?½U?O??³"« b?O??Šuð U??C¹√ r²¹Ë ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏∑∑∑∑

qJý w�  U½UO?³"« ÂbIð YOŠ ¨lÐU?K"« qBH"« w� UN?HBË œ—«u"«

ŸUD?IÐ W???BU???&"« Âu???B???&?"«Ë ‰u???B_« lO???L???ł wD?Gð Õu???K???�

¢¡U?G"≈¢ b?O?Šu?²"« l³?²²?K¹Ë ÆW?O?Žd?H"« tðU?ŽUD�Ë W?O"U?L"«  U?�d?A"«

 U?�«e??²"«Ë W?O"U??�  U?³"UD� s?Ž Q?AMð w²"«  U??I?�b??²"«Ë …b?B—_«

ŸUDI"« Ë√ w"U?L"« ŸUDI"« qš«œ W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"« sOÐ WKÐUI?�

ÆsOF� `K� tODG¹ Íc"« wŽdH"« w"UL"«

 UÐU???K??×?"« ÂUE½ w�Ë q?O"b"« «c¼ w?� ÂU??F"« √b???³???L"«Ë ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏∏∏∏∏

vKŽ U?¼œ«b??Ž≈Ë  U½U??O??³"« b???O??� »u??łË u¼ ±ππ≥ ÂU??F" W??O??�u??I"«

W�UF"« …bŽUI"« Ác¼ s�  «¡UM¦²?Ý« „UM¼ Ê√ dOž Æw"ULł≈ ”UÝ√

«d???�√ ·U??B ”U???Ý√ vKŽ  U½U???O???³"« œ«b‡Ž≈ Êu?J¹ U??�b?MŽ Q??A?Mð

”U????Ý√ vKŽ  U?½U???O????³?"« d???�u?ð Âb???Ž ·Ëd?þ t‡‡?‡OK?Lð Ë√ U?‡Lzö????�

Æw"ULł≈

U?O?³?K½ …b?I?F??L"« W?F?O?³D"«Ë …b¹d?H"« hzU??B?&K" «dE½Ë ≠≠≠≠±±±±∏∏∏∏ππππ

w� U?N²?A�UM� Íd?−ð ·uK?� ¨WO?"UL"«  UI?²A?L"« UNÐ rK?²ð w²"«

ÆqBH"« «cN" lÐUð o�d�
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WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII����bbbb²²²²""""««««ËËËË    …………bbbbBBBB————____««««

VK?Š W?O"U?L"«  U?I?�b?²"«Ë …b?B—_« rK?I"« «c¼ ‰ËUM²¹ ≠≠≠≠±±±±ππππ∞∞∞∞

ÂU‡‡F?" W?O??�u?I"«  UÐU??K?×?"« ÂUEM" ÂU?F?"« —UÞù« sL?{ U??N?H¹d??Fð

WK−???K??L"«  U??I??�b???²"«Ë …b??B—_« ±≠µ ‰Ëb??−?"« `{u¹Ë Æ±ππ≥

o�b²"« rÒKI¹Ë ÆWO"UL"« ÂuB&"« Ë√ ‰uB_«  U¾� ÈbŠù W³KM"UÐ

…œU??Ž≈Ë  ö??�U??F??L"« w¼ ¨ U½u?J� WŁöŁ v"≈ …d??²??H"« ‰ö??š w?KJ"«

Æ‰uB_« r−Š w� Èdš_«  «dOG²"«Ë rOOI²"«

W‡?‡‡‡‡?‡‡O"U???�  U‡?‡‡‡I???�bð w‡?‡¼ ¨r‡?‡O??O???I???²"« …œU‡‡?‡Ž≈ •
—U?????F‡‡?‡‡?Ý√ ©±® w‡?‡‡?�  «d‡?‡‡‡?O?????G????²?"« s‡‡?‡Ž Q?‡‡?‡‡?‡A?Mð

—U????F‡‡?‡Ý√ ©≤® Ë√ØË ¨W‡?‡O"U????L"« Âu????B???&?"«Ë ‰u???B_«

W‡?‡‡‡?‡KL???F?"UÐ r‡?‡‡‡?O???I"« v‡?‡‡K?Ž d‡‡?‡ŁRð w‡?‡²"« ·d?‡‡‡?B"«

W‡?‡‡KL???F?Ð W‡‡�u???I???L"« Âu?‡‡B???&"«Ë ‰u?‡‡Bú" W???O?K×???L"«

ÆWO³Mł√
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±∞∞ ©©©©…………dddd²²²²HHHH""""««««    WWWW¹¹¹¹««««bbbbÐÐÐÐ®®®®    wwwwŠŠŠŠUUUU²²²²²²²²����ôôôô««««    bbbbOOOOBBBBdddd""""««««

µ´  ö�UFL"«

±´  rOOI²"« …œUŽ≈

≤≠  —UFÝ_«  «dOGð sŽ W¾ýUM"«

≥´ ·dB"« dFÝ  «dOGð sŽ W¾ýUM"«

¥≠ ‰uB_« r−Š w� Èdš_«  «dOG²"«

±∞≤        ©©©©…………dddd²²²²HHHH""""««««    WWWW¹¹¹¹UUUUNNNN½½½½®®®®    wwww����UUUU²²²²&&&&""""««««    bbbbOOOOBBBBdddd""""««««

w?‡‡?‡� …œ—«u?‡‡?"« œu‡?‡‡?‡‡?M?³K?" n‡?‡‡?‡‡?BË w‡?‡?‡K?¹ U‡?‡L??????O?????� ≠≠≠≠±±±±ππππ±±±±

∫±≠µ ‰Ëb‡‡−"«

W¾?H" rzUI"« b?OBd"« WL?O� u¼ ¨wŠU²²?�ô« bOBd"« •
…d²?H"« W¹«bÐ w� WO"UL"« Âu?B&"« Ë√ ‰uB_«  U?¾� s�

ÆWO³ÝU×L"«

Q??AMð w?²"« W??O"U??L"«  U??I???�b??²"« w¼ ¨ ö??�U??F??L"« •
¡UA½ù W?−O²?½ WOK?ÝR�  «bŠË sOÐ ‰œU?³²?L"« ‚UHðôUÐ

ÆUN²OJK� d?OOGð Ë√ UN²OHBð Ë√ W?O"U� ÂuBš Ë√ ‰uB√

WOJKL"« q?I½ Ë√ lO³"« ‰öš s� W?OJKL"«  «dO?Gð Àb×ðË

‚u???I????×"« W???�U???� s?� ¡«dÐù« ‰UJ?ý√ s� p"– d????O???ž Ë√

rB??š Ë√ q?BQÐ WD³?ðd??L"« d‡?ÞU??&??L"«Ë  U???�«e??²"ô«Ë

Æw"U�

 UI�bð w¼ ¨‰uB_« r−Š w� Èd?š_«  «dOG²"« •
·ö&Ð ÂuB?&"«Ë ‰uB_« w�  «dOGð sŽ Q?AMð WO"U�

ÆrO?O?I?²"« …œU?Ž≈Ë  ö?�U?F?L"« sŽ Q?A?Mð w²"«  «d?O?G?²"«

…œUŽ≈Ë 
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¨ U?³"UDL"« V?Dý  «d?O?G?²"« Ác¼ sL?C?²ðË

Ë√ Íb??I½ V¼– v"≈ V¼c?"« q¹u?×?ðË ¨‰u?B_« nO?MBð

V×??K"« ‚u??I???Š hO??B??&ðË ¨W¹b??IM?"« t??²??H??B ¡U??G"≈

ÆÀ«bŠ_« s� p"– dOžË ¨U¼¡UG"≈ Ë√ WBU&"«

W?¾H" r?zUI"« b?O?Bd"« W?LO?� u¼ ¨w�U?²&?"« bO?Bd"« •
…d²H"« W¹U?N½ w� WO"UL"« ÂuB&"« Ë√ ‰u?B_«  U¾� s�

U�UC?� wŠU²²�ô« bOBd"« W?LO� ÍËUK¹Ë ¨WO³?ÝU×L"«

rOOI?²"« …œUŽ≈ Ë√  ö�UF?L"« sŽ W¾ýUM"«  UI?�b²"« tO"≈

Æ‰uB_« r−Š w� Èdš_«  «dOG²"« Ë√

»U???K???Š w� q?−???K¹Ë ¨b???Š«Ë V½U???ł s?� s¹b"« ¡U???G?"SÐ sz«b"« ÂU???O???� u?¼ s¹b"« V?Dý 
≤¥

U?O?ŽuÞ ¡U?G"≈ s¹b"« s� ¡U?H?Žù« q¦?L¹ ¨qÐU?IL?"« w�Ë Æ‰uB_« r?−Š w?� Èdš_«  «d?O?G?²"«

v"≈ sz«b"« s� ‰U� ”√d" qI½ qJý w� WK�UFL� bOI¹Ë ¨s¹b� Â«e²"«Ë sz«œ W³"UDL" ôœU³²�

Æs¹bL"«
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 «¡UBŠù« œ«b?Ž≈ WO−NM� e?�dð Ê√ vKŽ …œUF"« Xł—œ ≠≠≠≠±±±±ππππ≤≤≤≤

sOÐ  «d?O?Gð s� U?N?OKŽ √dD¹ U?�Ë …b?B—_« vKŽ W?O"U?L"«Ë W¹b?IM"«

 U½UOÐ œ«bŽSÐ wBu¹ qO"b"« «c¼ Ê√ dOž ÆÈdš√Ë W?O³ÝU×� …d²�

s�Ë Æ UI?�b²K" WKBHML"« WŁö?¦"«  U½uJL"« s� q�Ë …bB—_« sŽ

qOK×ð ¡«dł≈ qNK¹ Ê√  UI�b²"« sŽ WOKOBHð  U½UOÐ WŠUð≈ ÊQý

sOÐ ‚U?Kðô« “e?F¹ Ê√Ë U¼d?O?žË W¹b?IM"« W?ÝU?O?K"« ÷«d?ž_ ‚œ√

¨W??O??�u??I"«  U?ÐU??K??×"«Ë ¨W??O"U??L?"«Ë W¹b??IM"«  «¡U??B???Šù« s� q�

Íu?²?×ð w²?"« ¨W?�uJ×"« W?O"U?�  «¡U?B?Š≈Ë ¨ U??Žu?�b?L"« Ê«e?O?�Ë

Æ UI�b²"« sŽ WOKOBHð  U½UOÐ vKŽ UC¹√

‰u?B_« r?−?Š w� Èd??š_«  «d?O??G?²"« »U??K?Š q−??K¹ ≠≠≠≠±±±±ππππ≥≥≥≥

sO?²?O?½«e?O?L"« sOÐ Âu?B??&"«Ë ‰u?B_« w� Àb?×ð w²"«  «d??O?G?²"«

sOÐ  ö�UF� v"≈ ÈeFð ô w²"« W?O�U²&"«Ë WOŠU²²�ô« sO?²O�uLF"«

d?NE?ð Ê√ V−¹Ë ÆW?L?O??I"« w�  «d?O?G?ð v"≈ Ë√ W?O?K?ÝR??�  «b?ŠË

Èdš_«  «dOG²K" W−O²½ QAMð w²"« WO"UL"«  UI�b²K" WKBHM� œuO�

w²"« Âu?B&"«Ë ‰uB_«  U?¾� lO?L−" W?³KM"UÐ ‰u?B_« r−Š w�

qB??H"« w� U??N?H??BË œd¹ U?L??� ¨W¹b??IM"«  «¡U?B??Šù« U?N?ML?C??²ð

qB?H"« w� U?N?H?BË œd¹ U?L?� W?O"U?L"«  «¡U?B?Šù« w�Ë ¨lÐU?K"«

ÆqO"b"« «c¼ s� s�U¦"«

nMBð ¨±ππ≥ ÂU???F" W???O??�u???I"«  U?ÐU??K???×"« ÂU?E½ w� ≠≠≠≠±±±±ππππ¥¥¥¥

w� Èdš_«  «d?OG?²"« »UK?Š w� œuO?� UNMŽ Q?AMð w²"« ·ËdE"«

 U¾� …b?Ž vKŽ UNLEF� Íu?²×¹ ¨ U¾� lKð sL?{ ‰uB_« r−Š

WKB"«  «– W?O?Žd?H"«  U?¾?H"«Ë  U?¾?H"UÐ W?LzU?� wK¹ U?L?O?�Ë ÆW?O?Žd?�

wN???� rŁ s�Ë ¨Ê«bK?³"« rEF???� w� W??O"U???L"«  U??�d???A"«  U??ŽU?DIÐ

∫WO"UL"«Ë W¹bIM"«  «¡UBŠù« œ«bŽSÐ «dýU³� UÞU³ð—« j³ðdð

d?O?ž W?−?Ó²?ML"« d?O?ž ‰u?Bú" ÍœU?B??²?�ô« —u?NE"« •
Ÿ«d?²š«  «¡«dÐ W?O"U?L"«  U?�dA?"« “u×ð b?� ∫…—uEML"«

qJý w� ôu??B√ W??O?�u??L??F"« U?NðU??O½«e??O?� w?� b?O??Ið Ë√

‚uHð W?LOIÐ ŸËd?A� lOÐ bMŽË Æ…«d²?A� W¹—U−ð …d?Ný

sŽ ¡«dA"« d?FÝ w� …œU¹e"« Ác¼ ÊS?� ¨WO�U?B"« t²L?O�

W¹—U−²"« …dNA"« rÝUÐ ·dF¹ qB√ w¼ WL?OI"« w�UB

…d????N????A"«Ë .(purchased goodwill) …«d????²????A?????L"«

ô ¡«d?ý Ë√ lOÐ s� U?N?²?³?¦¹ U?� b?łu¹ ô w²"« W¹—U?−?²"«

w� qšb?ð ô wN??� rŁ s�Ë ¨U¹œU???B??²??�« ö??B√ d??³??²??Fð

W¹—U−?²"« …dNA"« qšbðË ÆW?O"UL"«Ë W¹bIM"«  «¡U?BŠù«

r−??Š w� Èd??š_«  «d??O??G?²?"« »U?K??Š w� …«d??²??A??L"«

d??O??ž Z?Ó²M� d??O??ž ÍœU???B??²??�« qB_ —u??N?E� ‰u??B_«

…d??N??A"« nMB?ð ¨W?O??�u??L??F"« W??O½«e??O??L"« w�Ë Æ—u?EM�

b?O?I?¹ U?LK¦?�Ë Æw"U??� d?O?ž qBQ?� …«d??²?A?L"« W¹—U??−?²"«

 «d??O?G??²"« »U??K?Š w?� W?−??Ó²ML"« d??O??ž ‰u?B_« —u??Nþ

U¼ƒU?H²?š« UC?¹√ tO?� bO?I¹ ¨‰u?B_« r−Š w� Èd?š_«

ÆœUHM²Ýô« Ë√ ¡UN½ù« Ë√ VDA"UÐ

r−?×"«  «d??O?Gð ∫À—«uJ"« sŽ W??L?łU?M"« dzU?K??&"« •
r−??Š w� Èd???š_«  «d??O??G??²"« »U??K??Š w� b??O??I?ð w²"«

 «d?OGð w¼ À—«uJ"« V?³KÐ dzU?Kš U?N?HBuÐ ‰u?B_«

lÝ«Ë ‚UD½ vKŽ lIð UNð«cÐ W?LzU� À«bŠ_ W−?O²½ wðQð

‰u?B_« d??O?�bð v"≈ ÍœRð b??�Ë U?N?O?KŽ ·d?F?²?"« sJL¹Ë

WOFO³D"« À—«uJ"« À«b?Š_« Ác¼ qLAðË ÆW¾� Í√ sL{

dzUK&"« o³DMð Ê√ lzUA"«Ë ÆVGA"« ‰ULŽ√Ë »Ëd×"«Ë

UNMJ"Ë ¨W?O"UL"« dO?ž ‰uB_« vKŽ À—«uJ"« sŽ W?LłUM"«

WH?BÐË ¨WO"U?L"« ‰uB_« …—U?Kš vKŽ UC¹√ o³?DMð b�

Èdš_« W?O"UL"« ‰u?B_« Ÿ«u½√Ë WKLF"« …—U?Kš W?BUš

ÆUNK�U×"

i‡?‡‡‡‡?‡¹u??F?ð ÊËb‡‡‡?‡‡‡Ð ¡ö???O??²?‡‡‡‡?‡‡‡Ýô« ‰U?‡‡‡‡?L??Ž√ •
w?"u???????²??????K?ð b???????� ∫(Uncompensated seizures) 

vKŽ W??O??K??ÝR??L"«  «b??Šu"« s� U¼d??O??ž Ë√  U?�u?J×"«

q�U?� i?¹u?Fð ÊËbÐ Èd?š√ W??O?K?ÝR?�  «b??ŠË ‰u?B√

Ë√  U?�«d?G"« Ë√ Vz«d?C"« œ«b?Ý ÂbŽ ·ö?&Ð »U?³?Ý_

«c¼ s?Ž i¹u???F???²"« ÊU????� «–≈Ë ÆW???NÐU???A???L?"« Âu???Ýd"«

W"œU?F"« W?L?O?I"« Ë√ W?O?�u?K?"« W?L?O?I"« s� q�√ ¡ö?O?²?Ýô«

¨W?O�u?LF"« W?O½«e?OL"« w� œd?ð UL?³K?Š W?OMFL"« ‰u?Bú"

w� Èd??š_«  «d?O?G??²"« »U?K??Š w� ‚d?H"« b??O?� wG??³M¹

…b?Šu?"« ‰u?B√ w� U??{U?H??&½« t?H??BuÐ ‰u?B_« r?−?Š

f³?Š ‰UL?Ž√ U�√ Æ‰u?B_« pKð  b?I� w²?"« WO?KÝR?L"«

W?OJKL" s?OMz«b"« œ«œd?²?Ý« Ë√ (foreclosures) s¼d"«

U¼—U?????³????²?????ŽUÐ q?�U????F?ð ö????� (repossession) lK?K"«

 ö�UF� U¼—U³²Ž« wG?³M¹ UL½≈Ë ¨i¹uFð ÊËbÐ ¡öO²Ý«

sO?M¹b???L"« V?½U???ł s� (disposals)  U???�d????Bð Í√ ≠

V‡?‡½U?????ł s?‡� (acquisitions)  ¡U?M²?????�«  U??????OK?L?????ŽË

sL??C??²?¹ sz«b"«Ë s¹b??L"« s?OÐ ‚U??Hðô« Ê_ ≠ sO?Mz«b"«

vK?Ž Ë√ `¹d???B hMÐ U???�≈ ¨qO???³???K"« «c¼ v?"≈ ¡u??−?K"«

ÆU�uLŽ tM� ÂuNHL"« ”UÝ√

W?O"U?L"« dO?ž ‰u?B_« r−?Š w� Èd?š_«  «dO?G?²"« •
W??¾??H?"« Ác‡‡¼ w‡?DGðË ∫d??š¬ ÊU?J� w� W??H?MB??L"« d???O??ž

‰uB_« r−?Š w� Èdš_«  «dO?G²"« »U?KŠ w� œuM³"«

·ö?&Ð® WF?�u?²� d?O?ž À«bŠ√ d?OŁQ?²" W?−O?²½ Q?AMð w²"«

vK?Ž ©i¹u????F?ð ÊËbÐ …—œU????B????L"« ‰U????L????Ž√Ë À—«u?J"«

s� U??N??OKŽ ‰u??B?×"« s?JL¹ w²"« W¹œU??B??²?�ô« l?�UML"«

WF�u²� sJð r" w²"« À«bŠ_« —UŁ¬ UBuBšË ¨‰uB_«

ÆXÐU?¦"« ‰UL?"« ”√— „öN?²Ý«  U?B?B&?� b¹b?×ð bMŽ

‰u?Bú" l?�u?²?L"« d??O?ž ÂœU?I??²"« À«b?Š_« Ác¼ q?L?AðË

…œUH²Ýô« ¡bÐ q³� ÃU²½ù«  PAM� sŽ wK&²"«Ë ¨W²ÐU¦"«

 U½Ëe&?L"« w� WOzUM¦²Ýô« dzU?K&"«Ë ¨U¹œUB²?�« UNM�

ffff����UUUU&&&&""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



¥∞

¨©W???�d???K"« Ë√ o?¹d???×"« —«d???{√ vK?Ž Vðd???²¹ U???L?K¦???�®

¨ ö?�UF?L"« œ«bŽ w?� qšbð ô w²"« Èdš_« À«b?Š_«Ë

¨…“UO?×"« dzUKš Ë√ VÝUJ� v?"≈ ÈeFð ô√ V−¹ w²"«Ë

w²?"« Èd???š_« À«b????Š_«  U???¾????� X×?ð Ã—bMð ô w?²"«Ë

r−Š w� Èdš_«  «dOG²"« »UKŠ w� œuMÐ bO� VKD²ð

vI³ð w²"« ‰uB_« „ö²�« À«bŠ_« sLC²ðË Æ‰uB_«

W¹Ë«e?"« s� ¡«u???Ý ¨U???F??�u???²???� ÊU???� U???L???� ‰uÞ√ …b???L"

ÆW¹œUL"« Ë√ W¹œUB²�ô«

Âu?B??&"«Ë ‰u?B_« r−??Š w� Èd?š_«  «d?O??G?²"« •
W¾H"« Ác¼ wDGðË ∫dš¬ ÊUJ� w� WHMBL"« d?Ož WO"UL"«

∫WO"U²"« À«bŠ_«

bOI¹ ∫U¼ƒU?G"≈Ë WBU&?"« V×K"« ‚u?IŠ hOB?&ð

w"Ëb"« bIM"« ‚ËbMB tÐ ÂuI¹ Íc"« b¹b−"« hOB&²"«

Èdš_«  «d?OG²"« »UK?Š w� WBU&"« V×K"« ‚u?I×"

‚u?I?×" ‚ËbM?B"« ¡U?G"≈ b?O?I¹ U?L??� ¨‰u?B_« r−?Š w�

Æ»UK×"« fH½ w� WBU&"« V×K"«

b?O?I¹ Ê√ w?G?³M¹ ∫W?�Ëb??F?L"« Êu¹bK" sO?Mz«b"« VDý

qO??B??×?ð W??O½UJ�≈ Âb??F?Ð sz«b"« —«d??�≈ W??¾??H?"« Ác¼ w�

¨q�«u?F"« s� ÁdO?ž Ë√ ”ö�û" W?−O?²½ W?O"UL"« W?³"UDL"«

W??O½«e??O?L?"« s� W??³"UDL"« l�— s?� p"– vKŽ Vðd??²¹ U??�Ë

Æsz«bK" WO�uLF"«

W³KM"UÐ ¢WM¹bL"«ØWMz«b"« Èdš_«  UÐUK×"«¢ qÐUI�

 U??�U???I??×???²??Ýô«  «– b???ŽU??I??²?"«  U??ýU???F??� o¹œU?MB"

 «– b??ŽU??I??²"«  U??ýU??F?� Z?�«d??³" W??³?K?M"UÐ ∫…œb??×??L"«

w� b???O??I"« «c?¼ d??³‡F?¹ ¨…œb‡‡×???L"«  U???�U??I??×???²‡‡?‡‡Ýô«

sŽ ‰u???B_« r−???Š w� Èd???š_«  «d??O???G???²"« »U??K???Š

U¹—«u??²?�« œb??×?L?"« Â«e?²"ô« vK?Ž √dDð w²"«  «d??O?G??²"«

q¦?� ≠  U?�U?I?×?²Ýô« q?JO¼ w�  «d?O?Gð sŽ W?−ðUM"«Ë

Ë√ ¨ U??�U?I??×?²??Ýô« »U??K?²??Š« W??G?O??B w�  «d??O?G??²"«

Ë√ ¨b‡ŽUI?²"«  U‡ýUF� ‚U?I×²Ý« sÝ w?�  UCOH?&²"«

ÆbŽUI²"«  UýUF� mK³� w� W¹uMK"«  «œU¹e"« q¹uLð

ÂuB&"«Ë ‰uB_« r−Š w� WŽuM²� Èdš√  «dOGð    

»U?K??Š U?N?ML?C??²¹ w²"« œu??O?I"« s� ÷d??G"« ∫W?O?"U?L"«

Í√ d?O??K?H?ð u¼ ‰u?B_« r−??Š w� Èd?š_«  «d??O?G??²"«

w� qšb?ð ô W?O"U??L"« Âu??B??&"«Ë ‰u?B_« w?�  «d?O??Gð

rO?OI?²"« …œU?Ž≈  U?OKLŽ v"≈ Èe?Fð ôË  ö?�U?FL"« œ«b?Ž

 «d?O?Gð qJAð ôË ¨©…“U?O?×?"« dzU?K?š Ë√ VÝUJ� Í√®

w� À«b??Š√ s� l�Ë U?L?" W?−??O?²½ b??Fð Ë√ nOMB??²"« w�

Æ…—u�cL"« Èdš_«  U¾H"«

Ác¼ wDGðË ∫qJO???N"«Ë nO?MB??²"« w?�  «d??O??G???²"« •
∫WO"U²"« À«bŠ_« W¾H"«

 «d?O?G?²"U?� ∫tKJO¼Ë ŸUD?I"« nOMBð w�  «d?O?G?²"«

U?NF?{ËË W?OK?ÝR?L"«  «bŠu"« WD?A½√ vKŽ √dDð w²"«

v"≈ ÍœRð Ê√ s?JL¹ wL??OEM?²"« U??NKJO?¼ Ë√ØË w½u½U??I"«

…b?ŠË nOM?Bð …œU?Ž≈ bMŽË ÆU?O??ŽUD� U?N?H?O?MBð …œU?Ž≈

U??N???F??� q?I??²Mð d???š¬ ŸUD� v?"≈ ŸUD� s� W???O??K???ÝR??�

Q?AMð Ê√ sJL¹ p"c?� 
≤µ

Æq�UJ"UÐ W?O?�uL?F"« U?N?²O?½«eO?�

‰u?B_« r−?Š w� Èd?š_«  «dO?G?²"« »U?K?Š w� œuMÐ

¡UH?²š« bMŽ Àb?×¹ ULK¦?� ≠ qJON"« w�  «d?OG?²" W−?O²½

w� U??N?łU?�œù W??−?O?²?½ qI?²??K?� w½u½U??� ÊU?OJ� W??�d?ý

s� d??¦?�√ v"≈ W??�d?A"« rK??Ið U?�b?MŽ Ë√ Èd?š√ W??�d?ý

≤∂
ÆWOKÝR� …bŠË

«dE½ ∫Âu??B?&"«Ë ‰u??B_« nOM?Bð w�  «d??O?G??²"«

÷dG"« Ë√ ¨rB&"« Ë√ qB_« hzUB?š w�  «dOG²K"

W?O?�u?L?F"« W?O½«e?O?L"« w?� nMB¹ b?I?� ¨t?�«b?&?²?Ý« s�

WO?�uLF"« WO½«e?OL"« w� tMŽ UHK²?&� UH?OMBð WOŠU²?²�ô«

U?³¼– Íb?IM"« dO?ž V¼c"« `³?B¹ b?� ¨ö?¦L?� ÆW?O�U?²?&"«

sOÐ s�Ë ÆWO"Ëb"«  UOÞUO²Šô« ÷«dž_ Âb&²K¹ U¹bI½

W?O"U?L?"« ‚«—Ë_« nOMBð …œU?Ž≈ „UM¼ ¨Èd??š_« WK¦?�_«

Èdš√ ‰U?� ”√— hBŠË rNÝ√ v"≈ U?NK¹u×ð rð w²"«

‚«—Ë_« œuI?Ž w� WML?C²L?"« q¹u×²?"«  «—UOš Vłu?LÐ

W?O"U?� ‚«—ËQ� U?N?H?OMBð b?OŽ√ w²?"« ÷ËdI"«Ë ¨W?O"U?L"«

Ê√ vK?Ž hMð w?²"« …b???ŽU???IK" U???I???�Ë r?N???Ý_« ·ö???&Ð

W?KÐU?????� Í√® ‰Ë«b?????²?K" W?KÐU?????� `?³?????Bð w?²"« ÷Ëd?????I?"«

sL???{ Ã—bM²" U??N???H??OM?Bð œU??F¹ Ê√ V?−¹ ¨©o¹u??K???²K"

ÆrNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_«

w� W"u?L?A?� Âu?B?š ‰u?³?IÐ U?¦¹b?Š UN" Õd?B b?� W?O"U?� W?�d?ý X½U?� «–≈ t½√ p"– ‰U?¦?� 
≤µ

v"≈ ¢Èdš_« WO"UL"«  U�dA"«¢ s� UNH?OMBð œUF¹ ¨lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIMK" wMÞu"« n¹dF²"«

ŸUD� nOMBð w�  «d?OGð UNMŽ Z²M¹ w²"« Èd?š_« WK¦�_« s�Ë Æ¢Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U?�dý¢

…bŠu"« qš«œ WOH?B²"«  UOKLŽË ¨WO"UL"« d?Ož W�UF"«  U�dA"« WB?&Bš ©wŽd� ŸUD� Ë√®

W?O"U�  U?ÐUK?Š U?NM� q� pK?Lð d¦?�√ Ë√ sOðb?ŠË …QA?½ v"≈ ÍœR¹ ULÐ …b?Š«u"« W?O?KÝR?L"«

qš«œ W??O?K??ÝR?L"«  «b??Šu"« w�  «d??O?G??²"« p"c?�Ë ¨W??HK²??&?�  U??ŽUD� w� qL??FðË WKB??HM�

Ë√ …bŠ«Ë W�√ w� Ê«bKÐ bOŠu?ð bMŽ ÍœUB²�ô« rOK�ù« w�  «dOGð ÀËb×" W−?O²½ œUB²�ô«

Æd¦�√ Ë√ s¹bKÐ v"≈ bKÐ rOKIð

sOÐ Âu??B?&?"«Ë  U?³"U?DL"« lO??L?ł ÊS??� ¨d?¦??�√ Ë√ Èd??š√ W?�d??ý w� W??�d?ý ÃU??�œ≈ bMŽ 
≤∂

÷«d?ž_ W??GK³?L"«  U½U??O?³"« Èu?²??K?� vKŽ wH??²?&ð W?−??�«b"«  U?�d?A"«Ë W??−?�b?L"« W??�d?A"«

…bŠË s� d¦�√ v"≈ W�dý rKIð U?�bMŽ ¨‰«uML"« fH½ vKŽË ÆWOKJ"« W¹œUB²�ô«  «¡UBŠù«

¡UH?²š« ÍœR¹Ë Æ…b¹b?−"«  U�dA?"« sOÐ ULO?� …b¹bł Âu?BšË  U³"U?D� dNEð b� ¨W?OK?ÝR�
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—UFÝ√ ”U?Ý√ vKŽ UNLO?OIðË ¨rNÝ_« «bŽ WO?"UL"« ‚«—Ë_« sL{

s� Èd?š_« Ÿ«u½_« l� ‰U×"« u?¼ ULK¦?� W"œU?F"« rOI"« Ë√ ‚u?K"«

ÆrNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_«

d?F?Ý ·Òd?F¹ U?LMOÐ ¨‚u?K"« Èu?� Áœb?×ð ·d?B d?F?Ý t½QÐ ‚u?K"« ·d?B dF?Ý ·Òd?F¹ 
≤∏

ÊuJð b�Ë ÆÍd³ł ”UÝ√ vKŽ W?OMÞu"«  UDKK"« Áœb×ð ·dB dFÝ t½QÐ wLÝd"« ·dB"«

¨‚uK"« ·dB —UFÝ√ l� dO³� bŠ v"≈ WLz«u²?� qEð v²Š W¹d³ł WOLÝd"« ·dB"« —UFÝ√

WO?M�“  «d²?H" ‚uK"« ·d?B —UF?Ý√ sŽ U¹—cł U?�ö²?š« nK²&ð b?� dšü« iO?IM"« vKŽ Ë√

W?OL?Ýd"« ·d?B"« —UF?ÝQÐ rz«u?� w¼ …œbF?²?L"« ·d?B"« —UF?Ý_ W?OL?Ýd"« rEM"«Ë Æ…b?²L?�

Ë√ØË  ö??�U??F???L"« s� W??H?K²??&??�  U??¾???� vKŽ WKB???HM� ·d??B —U???F??Ý√ oO??³D?²" Âb??&??²?‡Kð

ÆsOK�UF²L"«

WWWWOOOO³³³³ÝÝÝÝUUUU××××LLLL""""««««    bbbbŽŽŽŽ««««uuuuIIII""""««««ËËËË        UUUUIIII����bbbb²²²²""""««««ËËËË    …………bbbbBBBB————____««««



¥≥

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««    rrrrOOOOEEEEMMMMðððð    …………œœœœUUUUŽŽŽŽ≈≈≈≈    ‚‚‚‚ddddÞÞÞÞ

(debt rescheduling) s¹b?"« W"Ëb???ł …œU???Ž≈ d???O????Að ≠≠≠≠≤≤≤≤∞∞∞∞ππππ

Ë√ØË bz«u?H"« Í√® s¹b"« W?�bš  U?Žu?�bL?" wLÝd"« qO?łQ?²"« v"≈

s¹b"« Â«e?²"ô b¹b?ł œ«b?Ý ‰Ëb?ł l{ËË ©s¹b"« qB√  U?Žu?�b?�

dŁRð ô√ wG³M?¹Ë Æb¹bł ‚UI?×²Ý« qł√ …œU?F"« w� sLC?²¹ rzUI"«

Ê_ ¨ULOKÝ ULOOIð tLOOIð rð ÷d� rOOIð vKŽ s¹b"« W"Ëbł …œUŽ≈

q³?� d?O?O?Gð ÊËœ qE¹ ©W¹d?²?�b"« W?L?O?I"« Í√® rzU?I"« ÷d?I"« mK³?�

 U?Žu?�b?� œ«b?Ý ‰Ëb?ł Èu?Ý dŁQ?²¹ ôË ¨U?¼b?FÐË W"Ëb?−"« …œU?Ž≈

dŁRð W"Ëb?−"« …œUŽ≈ Ê√ d?O?ž Æq³I?²K?L"« w� s¹b"« qB√Ë …bzU?H"«

¨WO"UL"« ‚«—Ëú" W?"œUF"« WLOI"« Ë√ W?O�uK"« WLO?I"« vKŽ …œUF"« w�

qOłQðË ‚UI×²Ýô« qł√ W"UÞ≈ ÍœRð Ê√ l�u²L"« s� ÊuJOÝ t½_

W�—u?K" W�uB?&L"« W?O"U×?"« WLO?I"« iHš v?"≈ s¹b"« W�b?š œ«bÝ

ÆWO"UL"«

v"≈ (debt refinancing) s¹b"« q¹u??Lð …œU?Ž≈ d?O?Að ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±∞∞∞∞

v"≈ ≠ rN?Ý_« «b?Ž W?O"U?� W?�—Ë Ë√ ÷d?I??� ≠ s¹œ Â«e?²"« q¹u?×ð

rO??O??I??²"« …œU??Ž≈ »U??K?Š w?� b?O??I¹ Ê√ w?G?³?M¹Ë Æ…b¹b??ł s¹œ …«œ√

…«œ√ W??L?O??� sOÐ ‚d??H"« sŽ W??−ðUM?"« …“U?O??×"« …—U??K?š Ë√ V?KJ�

Æ…b¹b−"« s¹b"« …«œ√ WLO�Ë WOKB_« s¹b"«

WBU?š …—uB u¼ (debt assumption) s¹b"« qL×ð ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±±±±±

sz«b"« ≠ ·«dÞ√ WŁöŁ UN?O� „d²A¹ s¹b"« q¹u?Lð …œUŽ≈ —uB s�

ÍuDM?¹Ë Æs¹b"« Â«e??²"« q?L??×??²¹ b¹b???ł s¹b??�Ë wKB_« s?¹b??L"«Ë

s¹bL"« Â«e²"« wGKð v"Ë_« ¨sO²M�«e²� sO²K�UF� vKŽ s¹b"« qL×ð

s¹b???L"«Ë sz«b"« s?OÐ b¹b??ł s?¹œ b??I???Ž TAMð W???O½U??¦?"«Ë ¨wKB_«

v"Ë_« WK�UF?L"« nMBðË 
Æ(assumer) s¹b"« qL?×?²� Ë√ b¹b?−"«

qB?×¹Ë ¨©s¹b"« s?� ¡U?H?Žù« W"U?Š w� U?L?�® w"U?L?Ý√— q¹u?×?²?�

sŽ …—œU??B …b?¹b??ł s¹œ …«œ√ vKŽ W???O½U??¦"« W?K�U??F??L"« w?� sz«b"«

WLOI" iOH?&ð Í√ rOOI²"« …œUŽ≈ »UKŠ w� bO?I¹Ë Æs¹b"« qL×²�

Æsz«b"« V½Uł s�Å‰uB_«

W??OKL??Ž v"≈ 
≤π(debt  swaps) s¹b"«  ôœU??³??� d??O??Að ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±≤≤≤≤

«b???Ž W??O"U???� ‚«—Ë√ qJý w?� Ë√ ÷d??� q?Jý w� ¨s¹b?"« W"œU??³???�

Í√® b¹b??ł s¹œ b??I?FÐ ≠ U??Žu??O?ý d??¦??�_« qJA"« u¼Ë ≠ rN??Ý_«

s¹b"« W"œU³� Í√® WOJK� rNÝQÐ s¹b"« W"œU³� Ë√ ©s¹bÐ s¹œ W"œU³�

s¹b"«  ôœU?³?� wŽb?²K?ð U� U?³"U?žË Æ©‰U?L"« ”√— w� W?�—UA?L"UÐ

s¹œ v"≈ UNK¹u×ð q³� UNLBš Ë√ WOKB_« s¹b"« …«œ√ WLO� iHš

…œU??Ž≈ »U??K??Š w� b??O?I?ðË Æ‰U?L?"« ”√— w� rN??Ý√ v"≈ Ë√ b¹b??ł

ÆwKB_« s¹b"« WLO� iHš sŽ Z²Mð …“UOŠ dzUKš Í√ rOOI²"«

ÈÈÈÈddddšššš____««««    ‰‰‰‰UUUULLLL""""««««    ””””√√√√————    hhhhBBBBŠŠŠŠËËËË    rrrrNNNNÝÝÝÝ____««««

qBH"« w� UNHBË œ—«u"« WO"UL"«  «¡UBŠù« ÷«dž_ ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±≥≥≥≥

vKŽ Èd??š_« ‰U?L"« ”√— hB??ŠË rN?Ý_« rO??� bM²?Kð ¨s?�U?¦"«

ÆW"œU?F"« rO?I"« Ë√ ‚u?K"« —U?FÝ√ v"≈ W?O?�u?LF?"« WO½«e?O?L"« w³½U?ł

 UÐUK×"« ÂUE½ w� …œ—«u"« rOOI²"« ‚dÞ l� WK�UFL"« Ác¼ oH²ðË

UNHBË œ—«u"« W¹bIM"«  «¡UBŠû" W³KM"UÐË Æ±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«

rN??Ý√ …—u??B w� ‰u??B_«  «“U??O???Š rÒO??Ið ¨lÐU??K"« q?B??H"« w�

dO?ž ÆW"œUF"« rO?I"« Ë√ ‚uK"« —UF?ÝQÐ Èdš√ ‰U?� ”√— hBŠË

W¹d²�b"« WL?OI"« Â«b&²Ý« wG³M¹ ¨W¹bIM"«  «¡U?BŠû" W³KM"UÐ t½√

hB??ŠË rN?Ý√ …—u??B w� Âu?B?&?"«  U½uJ� rEF??� rO?O??Ið w�

ÆÈdš√ ‰U� ”√—

÷«d??ž√ s� U¼d??O??žË W¹b??I?M"« ÷«d??žú" …b??AÐ c??³??×¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±¥¥¥¥

 U½uJL"« sŽ  U½U?OÐ W¹bIM"«  «¡U?BŠù« sLC?²ð Ê√  UÝU?OK"«

UNH?B¹ UL³KŠ® Èd?š_« ‰UL"« ”√— hBŠË rNÝú" WKI?²KL"«

W?O?�u??L?F"«  U?O½«e??O?L"« w� Âu?B??&"« V½U?ł vKŽ ©lÐ«d?"« qB?H"«

w�  U½U??O?³"« Ác¼ v?KŽ W?BU?š W??O?L¼√ o?KFðË ÆW?O"U??L"«  U?�d??AK"

hB??ŠË rN?Ý_« Ê√ s� r?žd"UÐË ÆW?O"U??L"« rEM"« W??�ö?Ý q?OK×ð

—U?FÝQÐ rÒO?Ið Ê√ sJL¹ wKJ?"« Èu²?KL?"« vKŽ Èdš_« ‰U?L"« ”√—

rO?OI?²" ZNML"« «c¼ Â«b&?²Ý« s?JL¹ ö� ¨W"œU?F"« rOI"UÐ Ë√ ‚u?K"«

W?O�«e?ł dO?ž WI¹d?Þ œułËÅÂb?F" «dE½ ¨…œdHM?L"«  U½uJL"« lOL?ł

…e?−?²?×?L"«  «œ«d¹ù«Ë sOJ"U?L"« s� W?O"U?L"«  U?L¼U?K?L"« rO?O?I?²"

wBu¹ ¨rŁ s�Ë Æ‚uK?"« —UFÝQÐ W?BU&"«Ë W�U?F"«  UOÞUO?²Šô«Ë

 U½uJL" W?³?K?M"UÐ W?O"U?²"« rO?O?I?²"« ∆œU?³?� Â«b?&?²?ÝU?Ð qO"b"« «c¼

w� Âu?B?&?"« V½U?ł vKŽ Èd?š_« ‰U?L"« ”√— h?B?ŠË rN?Ý_«

qB??H"« w?� U??N??H??BË œ—«u"« W??O??ŽUDI"« W??O??�u??L??F?"«  U??O½«e??O??L"«

∫lÐU‡K"«

U?NL?O?OIð wG?³M¹ sOJ"U?L"« s� W?O"U?L"«  UL¼U?K?L"« •
 «œ«d¹û" wLÝô« mK³L"UÐ Í√ ≠ W¹d²�b"« WLOI"« VKŠ

Í√Ë W?OJKL"« r?N?Ý_ W?O"Ë_«  «—«b?Bù« s� WKB?×?L"«

ÆWO"Uð  «—«bB≈

w� qšbð w²"«  öL?F"«Ë …bzUH"« —UF?Ý√ W"œU³� œu?IŽË s¹b"«  ôœU³?� sOÐ eOO?L²"« V−¹ 
≤π

—U?F?Ý√ W"œU?³?LÐ b?I?F"« ·«dÞ√ Âu?I¹ pKð  U?I?²?A?L"« œu?I?Ž wH?� ÆW?O"U?L"«  U?I?²?A?L"« œ«b?Ž

ÍuDMð U?LM?OÐ ¨W?O?ÝU?Ý_« W?O"U?L"«  «Ëœ_« vKŽ qB_«  U?Žu?�b?� W?"œU?³?� U½U?O?Š√Ë ¨…bzU?H"«

nK²?&?ðË ÆU?Nð«– W?O?ÝU??Ý_«  «Ëœ_« W"œU?³?� vK?Ž rK?I"« «c¼ U?N??ODG¹ w²"« s¹b?"«  ôœU?³?�

w� „d??²??A¹ U??LMOÐ ÊU??�dÞ v"Ë_« w� „d??²??A¹ YO??Š ¨s¹b"« q?L?×ð s?Ž s¹bÐ s¹b"« W?"œU?³??�

Æs¹b"« qL×²� u¼Ë ≠ UC¹√ Y"UŁ ·dÞ WO½U¦"«

ffff����UUUU&&&&""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



¥¥

—«bIL"« VK?Š UNLO?OIð wG³M¹ …e−²×L"«  «œ«d¹ù« •
ÆU¼“U−²Š« rð w²"«  «œ«d¹û" wLÝô«

U?N??L?ÒO?O?Ið w?G?³M¹ W?BU??&"«Ë W?�U?F?"«  U?OÞU?O??²?Šô« •
Æ UOÞUO²Šô« ÁcN" wLÝô« —«bIL"« VKŠ

UNLOOIð wG³M¹ WBU&"« V×K"« ‚uIŠ  UBB&� •
«—U³²Ž« ‚uK"« w� …bzUK"« ·dB"« —UFÝ√ ”UÝ√ vKŽ

ÆWO�uLF"« WO½«eOL"« œ«bŽ≈ Ë√ WK�UFL"« ¡«dł≈ a¹—Uð s�

WLOI"« ”UÝ√ vKŽ ‰U×"« WFO³DÐ r²¹ rOOI²"« q¹bFð •
Á—U³?²ŽUÐ U?BO?Bš rLB?� rOO?I²"« q¹b?Fð Ê_ ¨WO?�uK"«

W"œUF"« Ë√ W?O�u?K"« rOI"« w�  «d?OG?²K" w�UB"« qÐU?IL"«

≥∞
 ÆWO�uLF"« WO½«eOL"« w� ÂuB&"«Ë ‰uBú"

qqqqBBBB____««««ËËËË    …………bbbbzzzzUUUUHHHH""""««««    ddddOOOOýýýýQQQQðððð

iF???³" wK?B_« mK³???L"«Ë …bzU???H"«  U??Žu???�b??� j?Ð— r²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±µµµµ

ÍœR¹Ë Æ—U??F?Ý_«  «d??O??G?²Ð W??O"U??L"« ‚«—Ë_«Ë ÷Ëd??I"«Ë lz«œu"«

mK³???L"« Ë√ØË …bzU???H"« mK³???� jÐ— v"≈ (indexation) d??O???ýQ??²"«

d?FÝ Ë√ ¨ÂU?F"« —UF?Ý_« Èu²?KL" d?ýR� w�  «d?OG?²"UÐ wKB_«

Æ·dB"« —UFÝ√ Ë√ ¨rNÝ_« —UFÝ√ Ë√ ¨WMOF� WFKÝ

ÂU??F?" W??O???�u??I"«  UÐU???K??×?"« ÂUE½Ë qO"b?"« «c¼ wBu¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±∂∂∂∂

qB_«Ë …bzU???H"« m"U??³??� w?�  «d??O??G??²"« l?O??L??ł WK�U???F??LÐ ±ππ≥

qO"b"« wBu¹ p"c� ÆWO�U{≈ …bzU� UN?HBuÐ dOýQ²"« sŽ W¾ýUM"«

œU?F¹ …bzUH?� wKB_« mK³L"« d?OýQ?ð sŽ W¾?ýUM"« m"U³?L"« WK�UF?LÐ

wKB_« mK?³?L"« d??O??ýQð Ê√ Í√ Æw"U??L"« qB_« w� U¼—U??L??¦?²??Ý«

≠ W?O?"U?� WK�U??F?� ¡u?A½ t??³?ŠU?B¹ W??OJKL"« qšb" o?�bð v"≈ ÍœR¹

mK³?L"« b¹e¹ UL?� ≠ qšb"« o�bð —U?L¦?²?Ý« …œUŽ≈ ¨Èd?š√ …—U³?FÐË

w� …œU¹e"« WK�UF?� wG³M¹ ¨’uB&"« t?łË vKŽË ÆrzUI"« wKB_«

…œU?Ž≈ fO?"Ë WK�U?F??� U?N?H??BuÐ d?O?ýQ??²K" W?−??O?²½ wKB_« mK?³?L"«

ÆrOOIð

VVVV¼¼¼¼cccc""""««««

nOMBðË ¨w?"U?� qBQ?� Íb?IM"« V¼c"« nOM?Bð wG?³M¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±∑∑∑∑

q� rO?I¹ Ê√ wG?³M?¹ p"c?� Æw"U?� d?O?ž qBQ?� Íb?IM"« d?O?ž V¼c"«

d???F??K"« ”U???Ý√ vKŽ Íb???IM?"« d??O???ž V¼c"«Ë Íb???IM"« V¼c?"« s�

 «d?OG?²"« rOO?I?²"« …œUŽ≈ »U?KŠ w� q−?Kð Ê√Ë ¨V¼cK" w�u?K"«

ÆÍbIM"« dOž V¼c"«Ë ÍbIM"« V¼c"« WLO� w�

V¼c?"« rO????O????I?ð vKŽ Ê«b?K³"« i?FÐ w?� ·d????F"« Èd????ł ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±∏∏∏∏

Íb??F???� b¹Ëeð w?G??³M?¹Ë Æ‚u??K"« —U???F??Ý√ d???O??ž Èd???š√ —U??F???ÝQÐ

V¼cK" W?OKF?H"« W?O?LJ?"« sŽ W?OKO?LJð  U½U?O?³Ð W¹b?IM"«  «¡U?B?Šù«

w� W?�b?&?²K?L"« V¼c"« —U?F?Ý√ b¹b?×ð rN" vMK?²¹ v²?Š Íb?IM"«

«–≈ ‚u?K"« —U?F??Ý√ ”U?Ý√ vKŽ t?²?L?O??� q¹b?FðË wMÞu"« rO??O?I?²"«

Æ…—ËdC"« XC²�«

WWWW""""œœœœUUUUFFFF""""««««    rrrrOOOOIIII""""««««

v"≈ w"U??L"« rB??&"« Ë√ qBú" W"œU??F"« W??L?O??I"« d?O??Að ≠≠≠≠≤≤≤≤±±±±ππππ

‚uK"« w� WK�UF� sŽ QAMð Ê√ sJL¹ w²"« WL?OIK" WÐ—UIL"« WLOI"«

W"œUF"« rO?I"« Â«b&²Ý« sJL¹Ë ÆW?�öŽ UL?NMOÐ jÐdð ô sO�dÞ sOÐ

Æ‚uK"« —UFÝ√ sŽ  U½UOÐ UN?O� d�u²ð ô w²"« ·ËdE"« rEF� w�

ÊU¹uDMð W"œU?F"« rO?I"« b¹b?×?²" ÊU?²�U?Ž ÊU?²?I¹dÞ „UM¼ ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤∞∞∞∞

∫wK¹ UL� Í√ Â«b&²Ý« vKŽ

W??O"U??L"« Âu?B??&"«Ë ‰u??Bú" W??O??�u?K?"« —U?F??Ý_« •
s� p"– d??O??ž w� qŁU??Lð U??NMJ"Ë ‚u??K"« w� W"Ë«b??²??L"«

rO??I"UÐ rO??Ið w²"« W??O"U?L?"« Âu?B??&"«Ë ‰u?B_« t??łË_«

Ë√ ªW"œUF"«

W¹b??I?M"«  U??I??�b??²K" W??�u???B??&??L"« W??O"U??×?"« rO??I"« •
ô w²"« W??O"U??L"« Âu?B??&"«Ë ‰u??B_« s� W?OK?³?I??²?K??L"«

ÆWO�uK"« U¼—UFÝ√ sŽ  U½UOÐ d�u²ð

Ÿ«u½√ i?F??³" W?"œU??F"« r?O??I?"« b¹b??×???²" Èd???š√ ‚dÞ Âb???&??²???KðË

≠ —UO&"« œu?IŽ Ÿu½ s�  UI²?AL"« ULO?Ý ô ≠ WO"UL"«  UI?²AL"«

o�d??L?"« w� œd¹Ë Æ‚u??K"« —U???F??Ý√ sŽ  U½U???OÐ d??�u??²ð ô U???�bMŽ

d¹b?I?²" nBË q?B?H"« «c?N" w"U?²"« W?O"U?L"«  U?I??²?A?L"UÐ ’U?&"«

Æ—UO&"« œuIŽ w� —UFÝ_« b¹b×ð Ã–UL½ vKŽ ¡UMÐ W"œUF"« rOI"«

Âu?B?&"«Ë ‰u?B_« i?F?³" W"œU?F"« rO?I"« b¹b??×ð sJL¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤±±±±

w�u?K"« d?F??K"« v"≈ …d?ýU?³?� œUM²??ÝôUÐ W"Ë«b?²?L"« d?O??ž W?O"U?L"«

qO??³?Ý vK?F?� Æ‚u??K"« w� W"Ë«b??²?� U??NMJ"Ë W??NÐU?A??� W?O"U??� …«œ_

qłQÐ ‰Ë«b²� dOž bMK" W"œUF"« WL?OI"« dFÝ b¹b×ð sJL¹ ¨‰U¦L"« ÆrOOI²"« …œUŽ≈ »UKŠ w� WBU&"« V×K"« ‚uIŠ  UBB&� WLO� w�  «dOG²"« bOIð 
≥∞
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¥µ

w�uK"« d?FK"« ”UÝ√ vKŽ  «uMÝ fL?š tðb� o³²?� ‚UI×?²Ý«

YO?Š s� tKŁU?L¹Ë  «uMÝ fL?š tðb?� U�U?Ž ôË«bð ‰Ë«b?²?� bMK"

s� ÊuJ¹ b??� ¨Èd?š√  ôU??Š w�Ë Æœ«b??K"« sŽ nK&??²"« dÞU??&?�

sJ"Ë ¨W?NÐU?A?� W?O"U?� …«œ_ w�u?K"« d?F?K"« Â«b?&?²?Ý« VÝUML"«

w� ‚Ëd?H"« …U?Ž«d?L" W"œU?F"« WL?O?I"« w� q¹b?F?²"« iFÐ ¡«d?ł≈ l�

W"Ë«b?²?L"«  «Ëœ_« sOÐ …d?ÞU?&?L"« Èu?²?K?� Ë√ØË W"u?O?K"« W?ł—œ

W"œU??F"« W??L?O??I"« b¹b??×ð sJL¹ ¨ö??¦??L?� ÆW"Ë«b??²??L"« d?O??ž  «Ëœ_«Ë

”U??Ý√ vK?Ž W??B—u??³"« w� WK?−??K??L"« d??O??ž ‰U??L?"« ”√— rN??Ý_

rNÝ√ U?N¹b" Èdš√ W�dý w� ‰U?L"« ”√— rNÝ_ w�uK"« d?FK"«

…U?Ž«dL" W?"œUF"« W?L?OI?"« q¹bFð VK?D²¹ b� d?�_« Ê√ d?O?ž ÆW"Ë«b²?�

s� p"– d?OžË ¨WLzU?I"« rNÝ_« œb?ŽË ¨ UOKL?F"« r−Š w?� ‚ËdH"«

d??O???ž rN??Ý_« r?O??� sOÐ U???�Ëd??� Àb???×ð U??N½√ Èd?¹ w²"« q�«u???F"«

ÆW"Ë«b²L"« Èdš_«Ë W"Ë«b²L"«

w"UL"« rB&"« Ë√ qB_« rK?²¹ b� ¨ ôU×"« iFÐ w� ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤≤≤≤≤

¨Èd?š√ W??O"U?�  «Ëœ√ …b?Ž s� q?J" …e?O?L??L"« hzU?B?&"« i?F?³Ð

s� Í√ hzU?B?š l� U?�u?LŽ t?BzU?B?š tÐU?Að Âb?Ž s� ržd"UÐ

 U�uKF?L"« Â«b&?²Ý« sJL¹ ¨ ôU×"« Ác¼ q?¦� w�Ë Æ «Ëœ_« pKð

W"Ë«b²?L"«  «Ëœú" Èdš_« hzUB&"«Ë ‚u?K"« —UFÝQÐ WIKF?²L"«

¨‚U?I?×²?Ýô« qł√Ë ¨—«b?BùUÐ rzU?I"« ŸUDI"«Ë ¨…«œ_« Ÿu½ q¦?�®

W"œU?F"« W?L?OI"« d?¹bIð qł√ s?� ¨©a"≈ ¨WO½U?L?²zô« …—«b?−"« d¹b?IðË

ÆW"Ë«b²L"« dOž …«œú"

WO"UL"« ÂuB&"«Ë ‰uB_« rOOI²" WO½U¦"« W�UF"« WI¹dD"« ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤≥≥≥≥

vKŽ W�u?B&L"« Ë√ÅW?O"U×"« WL?OIK" UF?³ð W"œUF"« rO?I"« b¹b×ð w¼

s� WI¹dD"« Ác¼ bFðË ÆWOK³I²KL"« W¹bIM"«  UI�b²K" wM�“ ”UÝ√

ÆW?OKL?F?"«Ë W¹dEM"« sO?²?N?łu?"« s� rO?O?I?²"« w� W?&?Ý«d?"« Z¼UML"«

U¼—U??³?²??ŽUÐ w"U??L"« rB??&"« Ë√ qBú" W"œU??F"« W??L?O??I"« VK??×ðË

vKŽ ¨W?OK³?I?²?K?L"« W¹b?IM?"«  U?I?�b?²"« qJ" W?O"U?×"« rO?I"« Ÿu?L?−?�

∫WO"U²"« W"œUFL"« w� sO³L"« u×M"«

n

t ©ÍbIM"« o�b²"«® Σ   Ω W"œUF"« WLOI"«

t=1  

(1+i)t

…d??²???� w� Íb??I?M"« o�b???²"« v"≈ t©Íb???IM"« o�b???²"«® d??O??A?¹ YO??Š

w²"« W?OK?³?I?²?K?L"«  «d?²??H"« œb?Ž v"≈ n  d?O?AðË ¨(t) W?OK³??I?²?K?�

rB?&"« d?F?Ý v"≈ i d?O?AðË ¨W¹b?I½  U?I??�bð ÀËb?Š U?N?O?� l�u?²¹

≥±.t …d²H"« w� wK³I²KL"« ÍbIM"« o�b²"« rB&" o³DL"«

Í√ rO?O?I?²?" U?O?³?K½ oO?³D?²"« WKN?Ý W?I¹dD"« Ác?¼ d?³?²?Fð ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤¥¥¥¥

WOK³?I²?KL"« W¹bIM?"«  UI�b?²"« X½U� ©±® «–≈ w"U?� rBš Ë√ qB√

d¹b?Ið sJ�√ ©≤® ¨U¼d?¹b?Ið sJL¹ Ë√ b?O?�Q?²"« qO?³?Ý vKŽ W?�Ëd?F?�

Âb&?²Kð U?� «dO?¦�Ë  ÆrB?&"« —UFÝ√ s� W?KKKÝ Ë√ rBš d?FÝ

rB?&K" —UF?ÝQ� ¨W?F?�u²?L"« Ë√ W¹—U−"« ¨W?O?�uK"« …bzU?H"« —UF?Ý√

ö?O?¦?Lð d?¦?�_« w¼ …bzU?HK?" W?O?�u?K"« —U?F?Ý_« Ác¼ Ê√ ÷«d?²?�UÐ

ÆWO"UL"« ‚«uÝ_« w� ‰«u�_« vKŽ ‰uB×"« WHKJ²"

bbbbOOOOIIII""""««««    XXXX����ËËËË

    öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK""""    ssss����««««eeee²²²²LLLL""""««««    bbbbOOOOIIII""""««««

ÂU???F" W??O???�u???I"«  UÐU???K??×"« ÂU?E½Ë qO"b?"« «c¼ wBu¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤µµµµ

bMŽ Í√® w"U?L"« qB_« W?OJK� d?OGð X�Ë  ö?�U?FL?"« bO?IÐ ±ππ≥

sL� w"U?²"UÐË Æ©dÞU&?L"«Ë  U�«e²"ô«Ë ‚u?I×"« lO?Lł s� ¡«dÐù«

ÆbŠ«Ë Ê¬ w� WK�UFL"« bOIÐ ÊU�dD"« ÂuI¹ Ê√ wG³M¹ ¨√b³L"« YOŠ

d?OGð X�Ë b?¹b×ð U?Lz«œ vMK?²¹ ô ¨W?OKLF"« W?O?ŠUM"« s� ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤∂∂∂∂

 U?�Ë√ w� WK�U?F?L"« b?O?� v"≈ sO?�dD?"UÐ ÍœR¹ U?L?� ¨W?�bÐ W?OJKL"«

rOKK?ð d?šQ?²" W?−??O?²½ ’U?š t??łuÐ  U?�ö?²?šô« Q??AMðË ÆW?HK²??&?�

¨ÊU?�dD"« UNÐ b?łu¹ w²"« W?OM�e"« oÞUML"« sO?Ð ‚ËdH"« Ë√ ¨b¹d?³"«

sO�dD"« Èb" U?NOKŽ ·—UF²?L"« bŽ«uI"« sOÐ ‚ËdH"« v"≈ W?�U{ùUÐ

v²Š  ö?¹bFð ¡«dł≈ d?�_« VKD²¹ b�Ë Æb?OI"« XO?�u²Ð oKF?²¹ UL?O�

ÆsO�dD"«  U½UOÐ vKŽ WK�UFL"« a¹—Uð fH½ o³D¹

‚‚‚‚UUUUIIII××××²²²²ÝÝÝÝôôôô««««    ””””UUUUÝÝÝÝ√√√√    vvvvKKKKŽŽŽŽ    WWWW³³³³ÝÝÝÝUUUU××××LLLL""""««««

lz«œu?"« vKŽ W???I???×???²???K??L?"« …bzU???H"« sO???L???Cð w?G??³?M¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤∑∑∑∑

rzUI"« mK³?L"« w� rNÝ_« «bŽ Èdš_« WO?"UL"« ‚«—Ë_«Ë ÷ËdI"«Ë

 UÐUK×"« s� ¡e−� UN²K�UF� s� ôbÐ ¨w"UL"« rB&"« Ë√ qBú"

ÆWM¹bL"«ØWMz«b"« Èdš_«

Í√ s¹b??L"« œb?K¹ ô ¨W??O"U?L"«  «Ëœ_« iF??³" W?³??KM"UÐ ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤∏∏∏∏

¨W?O"U??L"« …«œ_« ‚U?I?×?²?Ý« q?ł√ sO?×¹  Ê√ v"≈ sz«bK"  U??Žu?�b?�

wD?GðË ¨…b????Š«Ë W????F????�œ t????�«e????²"« œ«b????KÐ s?¹b????L"« Âu????I¹ U?M¼Ë

…bzU?H"«Ë sz«b"« s� W?�bI?L"« W?OKB_« ‰«u?�_« —«bI?�  U?Žu�b?L"«

…bzU?H"« b?O?� wG?³M¹Ë ÆW?O"U?L"« …«œ_« d?LŽ ‰«u?Þ UN?OKŽ W?L?�«d?²?L"«

WK�UF?� U¼—U³?²ŽUÐ ‚UI?×²Ýô« b?Žu� q³� …d?²� q� w� W?I×²?KL"«

¨sz«b"« V?½U?ł s?� w"U??L"« qBú" W??O??�U??{≈ …“U??O??Š q¦??Lð W??O"U??�

 Æs¹bL"« V½Uł s� t" ËUK� rBš q̂L×ðË

 «d??²?H?"« q� w� Íb??IM"« o�b??²"« rB??&" ¨i ¨b??Š«Ë rB??š d??F?Ý …œU??F"« w� Âb??&??²??K¹ 
≥±

 «d²?H"« nK²&?� w� WHK²&?� rBš —UF?Ý√ Â«b&?²Ý« —d³¹ U?� „UM¼ ÊuJ¹ b�Ë ÆWO?K³I²?KL"«

ÆWOK³I²KL"«
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qł_« …d??O??B??� W???O"U??L"« ‚«—Ë_«Ë  ôU??O??³??L?J"« —b??Bð ≠≠≠≠≤≤≤≤≤≤≤≤ππππ

U?N??L?O??� s� q�√ rO?I?Ð Í√ ≠ rB?&"« ”U??Ý√ vKŽ U?N?" W?NÐU?A??L"«

…bzU?H"«  U?Žu?�b� lO?L?ł qL?Að U¼œ«œd?²?Ý« rO?� s� Ë√ WO?L?Ýô«

b??O?I??L"« mK³??L"« œ«œe¹Ë ÆW??O"U??L"« ‚«—Ëú" wKB_« mK?³?L"« œ«b??ÝË

U?L?K� W?I?×??²?K??L"« …bzU?H"« f?JF?O" X�u?"« wC?LÐ W??O"U?L"« W??�—uK"

WO"U?L"« W�—u"« mK³� w� …œU¹e"« q�UF?ðË ÆUN�UI?×²Ý« bŽu?� »d²�«

q�U??Fð ôË ¨wKB_« m?K³?L?"« …œU¹“ v"≈ ÍœRð WK�U??F??� U¼—U??³?²??ŽUÐ

VÝUJ?� s� d??O??G???²"« «c‡¼ d?‡³??²??F?¹ Y‡O??Š d??F?‡‡K"« w?‡� d‡O???G??²??�

Æ…“UO×"«

WK?¹uÞ W??O?"U??� ‚«—Ë√ w?¼ W??O?½u¹b??L?"« „uJBË  «bM?K"« ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥∞∞∞∞

vKŽ ‰u???B??×?"« w� ◊Ëd??A???� d??O???ž U??I???Š U??NK?�U??Š wD?Fð qł_«

W�—u"« d?LŽ ‰«uÞ U¹b?�UFð …œb×?� Ë√ W²ÐUŁ rzU?K�  UŽu?�b�Å©±®

Æ‚U??I???×??²??Ýô« b???Žu??� w� l?�b"« Vł«Ë mK³???� ©≤® Ë√ØË W??O"U???L"«

s� d???O???¦??� vK?Ž W¹b???IM"«  U???I??�b???²"« s?� ÊU??ŽuM?"« Ê«c¼ o³D?M¹Ë

ÊS� ¨W¹d?HB"« rzUK?I"«  «–  «bMKK" W³KM"UÐ t½√ d?Ož Æ «bMK"«

 U?Žu�b?L" q�UJ"« —«bI?L"« u¼ …d²?H"« W¹U?N½ w� o×²?KL"« mK³?L"«

W??O"U??L"« ‚«—Ë_« W"U??Š w� U??L?� ¨w?KB_« mK³??L"« œ«b??ÝË …bzU??H"«

rB??&?"«  «bMK" W??³???KM"UÐË ÆrB???&Ð …—œU??B"« qł_« …d???O??B??�

«—«b?I??� …d?²?� q� w� W??L?O?K?I?"«  U?Žu?�b?� —«b??I?� ÊuJ¹ ¨d?O??³J"«

sL{ …bzUH"«  UŽu�b� s� d³?�_« V½U−"« qšb¹Ë ¨UO³K½ UDOKÐ

Íc"« bMK"« U�√ Æ‚UI×²?Ýô« qł√ ‰uKŠ bMŽ tF�œ Vł«u"« mK³L"«

—bB¹ Ê√ sJLO� dO³� rB&Ð Ë√ W¹d?HB WLOKIÐ …«œQ� —bB¹ ô

s� vKŽ√ W?L?O?IÐ Ë√ ©rB?&Ð Í√® W?O?L?Ýô« t?²?L?O?� s� q�√ W?L?O?IÐ

w�  «bM?K"« ‰Ë«b??²ð ¨q¦???L"UÐË Æ©…Ëö??FÐ Í√® œ«œd??²???Ýô« W??L??O??�

Ë√ ŸUHð—« Èb� vKŽ bL²Fð  «ËöŽ Ë√  U�uB&Ð W¹u½U¦"« ‚uK"«

…d²H"« w� p"–Ë ¨w"«u²"« vKŽ ‚uK"« w� …bzUH"« —UFÝ√ ÷UH&½«

  Æ «bMK"« —«bBù WO"U²"«

…bzUH"« mK³� »UK×" UO?³K½ oO³D²"« WKNÝ WKOÝË „UM¼ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥±±±±

ÆW"Ë«b²L"« dOž WO"UL"« ‚«—Ë_« W"UŠ w� WBUš ¨WI×²KL"«

—«b?I� q¦?Lð rŁ s�Ë ¨W?O"UL"« W?�—u"« —«b?B≈ dF?Ý w¼ “L” sJ²" 

—«b??Bù« W??N??ł v"≈ ©sz«b"«® Íd??²??A??L?"« U??N?�b??I?¹ w²"« ‰«u??�_«

W??N?ł t?KL?×??²ð Íc?"« Â«e?²"ö?" W?OK?B_« W?L??O??I"« fO??IðË ©s¹b??L"«®

rŁ s�Ë ¨W?O"UL"« W?�—uK" WO?LÝô« W?LO?I"« w¼ “F” sJ²"Ë Æ—«bBù«

U?�√ ÆUN?�UI?×?²Ý« qł√ ‰uKŠ b?MŽ sz«bK" œbK¹ Íc"« m?K³L"« q¦?Lð

W?O"U?L?"« W?�—u"« vKŽ ÕuML??L"« rB?&"« W?L?O??� u?N?� (F - L) ‚d?H"«

ÆWO"UL"« W�—u"« dLŽ ‰«uÞ WI×²KL"« …bzUH"« q¦L¹ Íc"«Ë

q¦?Lð ¨rB?&"« ”U‡Ý√ vKŽ ŸU?³ð w²"« W?O"U?L"« ‚«—Ëú" W?³‡KM"UÐË

ÍËU?K?²"UÐ U?NF¹“u?ð r²¹ w²"« W?OKJ"« W?I?×²?K?L"« …bzU?H"« (F - L) 

‚«—Ëú" W?³?KM"UÐ U?�√ Æ‚UI?×?²?Ýô« a¹—U²?" WIÐU?K"«  «d?²?H"« vKŽ

…bzU??H?"« sL??C??²??²??� ¨rzU???K??I"«  U??Žu??�b??� q?L??Að w²"« W??O?"U??L"«

t?F¹“uð rð Íc"« ©F - L  Í√® rB?&"« s� ¡e?−"« p"– W?I?×?²?K?L"«

 U??Žu??�b???� s� o×??²??K???L"« ¡e??−"« v"≈ W???�U??{ùUÐ ¨…d??²??H?"« vKŽ

…bzU?H?"« »U?K?×" W??I¹dD"« Ác¼ vK?Ž oKD¹Ë ≥≤
ÆW?O?"U?²"« W??L?O?K??I"«

t½√ d?Ož ¨(debtor approach) s¹b?L"« ZNM� rÝ« W?I?×?²?K?L"«

sz«b"«Ë s¹b?L"« s� q� V½U?ł s� UO?³K½ W"u?NK?Ð UN?IO?³Dð sJL¹

ÆW"Ë«b²L"« dOž WO"UL"« ‚«—Ë_« sŽ WI×²KL"« …bzUH"« qO−Kð w�

W??O"U?L?"« ‚«—Ë_« sŽ W?I??×??²?K??L"« …bzU??H"« »U??K?Š U??�√ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥≤≤≤≤

w� ‚U?Hð« v"≈ b?F?Ð qBu?²"« r²¹ r"Ë ¨WÞU?KÐ q?�√ u?N?� W"Ë«b?²?L"«

ÆœbB"« «c¼ w?� WLzöL"« W?O"Ëb"« WO?NOłu?²"« ∆œU³?L"« ‰uŠ ¡«—ü«

u???×M?"« vKŽ s?¹b???L"« Z?NM� o?‡O???³D?ð »U‡‡?‡‡K???×?"« ‚dÞ sO?Ð s�Ë

¨s¹b??L"« ZNM� o?O?³D?ð VF?B?¹ b?� t½√ d??O??ž ÆU?H?½¬ t?H??BË œ—«u"«

…«d²A?L"« WO"UL"« ‚«—Ë_« wK�UŠ W"UŠ w� ¨b?FÐ ULO� dO?A½ ULK¦�

sz«b"« ZNM� vL?K?ð ≠ WK¹bÐ W?I¹dÞ W??LŁË ÆW¹u½U?¦?"« ‚«u?Ý_« s�

…bzU??H"« »U?K??Š ”U?Ý√ vKŽ Âu??IðË ≠ (creditor approach)

W?O"UL"« ‚«—Ë_« Èd?²?ý« Íc"« ·dD"« dE½ W?N?łË s� WI?×?²K?L"«

ÆW¹u½U¦"« ‚uK"« s�

‚u???K"« w?� W??O?"U???L"« ‚«—Ëú" Ÿu???�b???L?"« d??F???K?"« w¼ “P” sJ²"

‰«u?�_« —«b?I??� ©Áö?Ž√ œ—Ë U?L?� “L”fO"Ë® “P” q¦?LðË ÆW¹u½U?¦"«

d?³²?FðË ¨W‡¹u½U¦"« ‚u?K"« w� Íd?²‡‡AL"« d?E½ WN?łË s� W‡�bI?L"«

ÆWI×²K� …bzUH� tF¹“uð sOF²¹ Íc"« rB&"« w¼ F - P

b?� ¨W?LE²M� W?H?BÐ W"Ë«b?²?L"« W?O"U?L"« ‚«—Ëú" W?³?KM"UÐ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥≥≥≥≥

d?O??G?²?O?� ¨…d??²?� q� w� ‚u?K?"« w� W?O"U?L?"« ‚«—Ë_« d?F?Ý d?O??G?²¹

…bzU???H??� t??F¹“u?ð sO??F???²¹ Íc"« (F - P) rB??&?"« —«b??I??� w"U???²"UÐ

…ËöF"« Ÿ“uð ¨WO?L‡‡Ýô« UN²LO?� s‡‡� v‡‡KŽ√ dF‡‡‡KÐ ŸU³ð w²"« WO"U?L"« ‚«—Ëú" W³KM"UÐ 
≥≤

q³?� WOI?³²?L"«  «d²?H"« vKŽ ≠ ‰U×?"« l�«Ë w� ¢W³"U?Ý WI?×²?K�Å…bzU�¢ U?¼—U³²?ŽUÐ (L - F)

Æ‚UI×²Ýô« qł√ ‰uKŠ

WWWWOOOO³³³³ÝÝÝÝUUUU××××LLLL""""««««    bbbbŽŽŽŽ««««uuuuIIII""""««««ËËËË        UUUUIIII����bbbb²²²²""""««««ËËËË    …………bbbbBBBB————____««««



¥∑

oO?³D²Ð sz«b"«Ë s¹b?L"« s� q� ÂU?� «–≈Ë Æ…d²?� q� w� W?I×?²K?�

‚«—Ë_« —UF?Ý√ W�dF� v"≈ ÊU?�dD"« ÃU²×¹ ·u?K� ¨sz«b"« ZNM�

rB?&"« »U‡‡‡K×" p"–Ë ¨…d?²� q?� w� ‚uK"« w� WMKF?L"« WO"U?L"«

ÆWI×²KL"« …bzUH"« sL{ tF¹“uðË (F - P) 

»U???K???Š w� s?¹b???L"« ZN?ML"  «œU???I???²?½ô« r¼√ sO?Ð s� ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥¥¥¥¥

s� ôbÐ WO&¹—U²"« WHKJ²"« rO¼UH� Âb&?²K¹ t½√ WI×²KL"« …bzUH"«

dOž ÆWK¹b³"« WBdHK" WO"U×"« nO"UJ²"« fJFð w²"« ‚uK"« —UFÝ√

…bzU?H"« v"≈ dEM"« …—Ëd?{ v"≈ÅÊu?³¼c¹ s¹b?L"« ZNM� Íb¹R?� Ê√

—«b?B≈ X�Ë w� ‚U?Hðô« ◊Ëd?ý v"≈ «œU?M²?Ý« ¨w&¹—Uð Âu?N?H?L?�

œËœd?L"« Ë√ bzU?F"« YOŠ s?� UN?O"« dEM"« s� ôbÐ W?O"U?L"« ‚«—Ë_«

ÂUE½ qJ?O¼ `L???K¹ ôË ÆW???O"U??L?"« W??�—u"« v?KŽ Í—U???−"« w�u???K"«

sO?L?C??²Ð b¹b?×?²"« qO??³?Ý vKŽ ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I?"«  UÐU?K?×"«

 ö�UF?L"« w� ‚uK"« —UFÝ√  «dO?Gð sŽ W¾ýUM"« WLO?I"«  «dOGð

ZNM� d?OA¹ ULK¦?� ¨©WI?×²K?L"« …bzUH"UÐ W?BU&"« œu?OI"« w� Í√®

Æsz«b"«

d�uð ÂbF� ÆWOKLF"«  «—U?³²Žô« vKŽ UC¹√ WOL¼√ oKFðË ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥µµµµ

‰«u�_« —«b?I� sŽ W¹u½U¦"« ‚uK"« w?� s¹d²AL"« Èb"  U?�uKFL"«

¡ôR¼ oO???³Dð qO??³???Ý w� W??³??I??Ž q?JA¹ sOM?¹b??L"« v"≈ W??�b???I??L"«

w−NM� Ê√ vKŽ b?O�Q²"« wG?³M¹ t½√ dO?ž Æs¹bL"« ZNML" s¹d²?AL"«

d??F??Ý w�  «d??O??G?²?"« XB??�UMð U??LK� ÊUÐ—U??I??²¹ s?z«b"«Ë s¹b??L"«

w� …œU×"«  ôu×²"« »UOž w�Ë ÆWO"UL"« W�—u"« dLŽ ‰öš ‚uK"«

ZNM� oO?³?Dð ÍœR¹ ¨W?O"U?L"« ‚«—Ë_«Ë …bzU?HK?" W?O?�u?K"« —U?F?Ý_«

w� U?O?³?K½ WDO?KÐ ‚Ëd?� v"≈ w"«u?²"« vKŽ s?z«b"« ZNM�Ë s¹b?L"«

Ê√ d?O??ž ÆsO?�dD"« q³??� s� …b?O??I?L"« W?I??×?²?K??L"« …bzU?H"« m"U??³?�

‚«—Ë_« —U??F?Ý√Ë …bzU??H"« —U??F?Ý√ ÷d??Fð bMŽ œ«œe?ð b?� ‚Ëd??H"«

Æ…dO³�  U�d×²" ‚uK"« w� WO"UL"«

Y¹b?×?ð r²¹ ·u?Ý ¨¡«—ü« w� ‚U??Hð« v"≈ qBu?²?"« b?FÐ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥∂∂∂∂

w� UN?OKŽ oH²L"« WO"Ëb"« W?ONOłu?²"« ∆œU³L"« sLC?²O" qO"b"« «c¼

ÆWO"UL"« ‚«—Ë_« vKŽ WI×²KL"« …bzUH"« bO�Ë »UKŠ

‚«—Ë_« ¡UM²?�«  U?OKL?Ž b?O?�Ë rO?O?Ið Ê√ WEŠö?� wG?³M¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥∑∑∑∑

ô ¨WO"UL"« ‚«—Ë_« …bB—√  U½UOÐ p"c�Ë ¨U?NO� ·dB²"«Ë WO"UL"«

…bzU??H"« b?O?�Ë »U??K?Š w� W??�b?&??²?K?L?"« W?I¹dD"« v?KŽ Ê«b?L?²??F¹

rN???Ý_« «b??Ž W??O"U???L"« ‚«—Ë_« ¡UM²???�«  U??OK?L??F??� ÆW??I???×??²??K???L"«

—U?F?ÝQÐ b?O?I?ð U?NÐ W?BU?&"« …b?B—_«  U½U?OÐË U??N?O?� ·d?B?²"«Ë

…bzU????H"« W?K�U???F????� »uK?Ý√ dŁR¹ ôË ÆW?"œU???F?"« rO???I?"UÐ Ë√ ‚u????K"«

…bzU??H"« vKŽ W?O"U??L"«  U?I??�b?²"« l¹“uð Èb??� vKŽ ô≈ W?I??×?²??K?L"«

dzU???K??š Ë√ VÝUJ� v?KŽË © ö??�U??F???L"« vKŽ Í√® W???I??×??²???K??L"«

Æ©rOI"« w�  «dOG²"« vKŽ Í√® …“UO×"«

w� œbKð r" w²"« …bzUH"« Í√ ≠ …bzUH"«  «dšQ²� qšbð ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥∏∏∏∏

W?O½«e??O?L"« w� wMF??L"« rB?&"« Ë√ qB_« W??¾?� sL?{ ≠ U¼b??Žu?�

«–≈ p"–Ë ¨lÐU?K"« qBH"« w?� UN?HBË œ—«u"« W?OŽU?DI"« WO?�uL?F"«

Æ‚U??I?×??²?Ýô« ”U??Ý√ vKŽ qF??H"UÐ  b?O??� b?� …b?zU?H"« Ác¼ X½U??�

bMŽ …d?šQ?²?� v?"≈ W?I?×?²?K?� s� …bzU?H"« ‰u?×??²ð ¨Èd?š√ …—U?³?FÐË

Í√® b??FÐ  Q¹ r" Áœ«b?Ý b??Žu?� s?J"Ë VK?²?J� mK³??� s� U?N"u??×ð

d?šQ?²?� Í√® Áœ«bÝ b?Žu?�  U?� mK³?� v"≈ ©¢accrued¢ o×?²K?�

Æ©¢in arrears¢ œ«bK"«

÷ËdI"« vKŽ W?I×²?KL"« …bzUH"«  U?½UOÐ qO−?Kð wG³M¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤≥≥≥≥ππππ

WO½«eOL"« VŠUBð …d�c²K" œuM³� ÷ËdI"« vKŽ …bzUH"«  «dšQ²�Ë

◊d²?A¹Ë ÆlÐU?K"« qBH"« w� U?NH?BË œ—«u"« WO?ŽUDI"« WO?�uL?F"«

dšQð w²"« W"Ëb−L"« …bzUH"«  UŽu�b� œUF³²Ý« Ê«bK³"« s� dO¦J"«

rO?� s� ≠ d¦?�√ Ë√ U�u?¹ ∂∞ q¦� ≠ …œb?×� W?OM�“ …d?²H" U¼œ«b?Ý

◊d²A¹ r" «–≈ v²ŠË ÆW{dIL"«  UKÝRL"« Èb" ÷ËdI"« k�«uŠ

vKŽ …bzU?H?"«  «d?šQ?²?�  U½U?OÐ ÊS?� ¨`z«uK"« Ë√ s?O½«u?I"« w� p"–

qOK×??²"« ÷«d??ž_Ë W??OÐU?�d"« ÷«d??žú" …b??O??H?� d??³?²??Fð ÷Ëd??I"«

W?O½«eO?LK" W?³ŠU?B?L"« dO?�c²"« œu?MÐ sLC?²ðË ÆwKJ"« ÍœU?B²?�ô«

WKB?H?M�  U?¾?� lÐU?K?"« qB?H"« w� …œ—«u"« W?O??ŽUDI"« W?O?�u??L?F"«

¨ŸUD?I"« VK???Š W???O?K×???L?"« ÷Ëd???I"« vK?Ž …bzU???H"«  «d???šQ????²???L"

ÆsO??L?O??I?L"« d??O?G" W??ŠuML??L"« ÷Ëd?I"« vK?Ž …bzU?H"«  «d??šQ?²??L"Ë

l� ¨÷Ëd??I"« W??L??O??� »U??K??×"  U½U??O??³"« Ác?¼ Â«b??&?²??Ý« s?JL¹Ë

s� W?O?ŽUD� W?¾?� qJ" W?³?KM"UÐ p"–Ë ¨…bzU?H?"«  «dšQ?²?� œU?F?³?²?Ý«

ÆsOM¹bL"«  U¾�

bbbbOOOOBBBBdddd²²²²""""««««ËËËË    bbbbOOOOŠŠŠŠuuuu²²²²""""««««ËËËË    llllOOOOLLLL−−−−²²²²""""««««

llllOOOOLLLL−−−−²²²²""""««««

 U½U???OÐ lL???ł W??OKL???Ž u¼ (aggregation) lO??L???−??²"« ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥∞∞∞∞

qš«œ W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"« lOL?−Ð WBU?&"«  UI?�b²"«Ë …b?B—_«

qš«œ Âu?B&"« Ë√ ‰u?B_« W?�U� lL?ł Ë√ ¨wŽd?� ŸUD� Ë√ ŸUD�

W?OK?ÝRL?"«  «bŠu"UÐ W?BU?&"«  U½UO?³"« lO?L−ð w�Ë ÆWM?OF?� W¾?�

 U?³"U?DL"«  U½U?O??³Ð ÿU?H?²??Šô« r²¹ ¨wŽd?� ŸUD?� Ë√ ŸUD� qš«œ

ŸUD?I"« Ë√ ŸUDI?"« p"– w�  «b???Šu?"« nK²???&???� sO?Ð Âu???B???&"«Ë

ffff����UUUU&&&&""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««
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W?O?ŽUDI"« W?O?�u?LF"« W?O½«e?O?L"« w� ¨‰U?¦?L"« qO?³?Ý vKF?� ÆwŽd?H"«

błuð ¨lÐUK"« qBH?"« UNHB¹ UL³K?Š ¨Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dA"

 U?�d?ý sOÐ U?L?O� Âu?B?&"«Ë  U?³"UDL"«  U½U?O?³" WKB?HM�  U?¾?�

U?N?�u?B??šË U?NðU?³"UDL?" WKB?HM�  U?¾?� p?"c?�Ë ¨Èd?š_« Ÿ«b¹ù«

ÆÈdš_« WOŽdH"«  UŽUDI"«Ë  UŽUDI"« ÁU−ð

 U½U?OÐ lÒL−ð ¨W?O?ŽdH"«  U?ŽUDI"«Ë  UŽU?DIK" W³?KM"UÐË ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥±±±±

÷Ëd?I"« q¦� ≠ W?OK?Oz—  U¾?� sL{ W?O"UL"« Âu?B&"«Ë ‰u?B_«

VK???Š W??HM?B??L"« l?z«œu"«Ë ¨s¹b???L"« ŸUDI?"« VK??Š W???HMB???L"«

 U??¾??H"« rC"ÅW??O??�U?{≈ l?O?L??−ð W??OKL??Ž Èd??−ðË Æsz«b"« ŸU?DI"«

r{ bMŽ Àb×¹ ULK¦� ¨UF� WO"UL"« ÂuB&"« Ë√ ‰uBú" WOKOzd"«

 ö??L?−??L"« œU?−?¹≈ qł√ s� W¹b??IM"« ‰u??Bú" W?O??K?O?zd"«  U?¾??H"«

 U?ŽUD� vK?Ž  U?³"UDLK" W?O?K??Ozd"«  U?¾?H"« lL?ł bM?Ž Ë√ W¹b?IM"«

ÆÊUL²zô«  öL−� œ«bŽù WHK²&�

bbbbOOOOŠŠŠŠuuuu²²²²""""««««

…b??B—_« VDý (consolidation)  b??O???Šu??²"« wMF¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥≤≤≤≤

sL?{ Wł—b?L"« WO?KÝR?L"«  «bŠu?"« sOÐ Àb×ð w²"«  U?I�b?²"«Ë

V−¹ ¨W?O?K?ÝR?L"«  «b?Šu"« Èœ«d?H" W?³KM?"UÐË Æ…b?Š«Ë WŽu?L?−?�

 «b?Šu"« sOÐ U?LO?� …b?B—_« e�«d?�ËÅW?O"U?L"«  UI?�b?²"UÐ ⁄öÐù«

¨…b??Š«u"« W??O???K??ÝR??L"« …b??Šu"« q?š«œ fO" sJ"Ë ¨W??O???K??ÝR??L"«

¨b¹b??×?²"« qO??³?Ý vKŽË ÆW??O"U?L"«Ë W¹b??IM"«  «¡U?B??Šù« ÷«d?ž_

—UI�Ë wKOz— d?I� s� n"Q²ð w²"« WOKÝRL?"« …bŠu"« vKŽ sOF²¹

sOÐ  U?I?�b?²"«Ë …b?B—ú" …b?Šu?�  U?½U?OÐ ⁄öÐSÐ Âu?Ið Ê√ W?O?Žd?�

ÆWOKÝRL"« …bŠu"« —UI� lOLł

YOŠ s� V−¹ ¨WOŽdH"«  U?ŽUDI"«Ë  UŽUDIK" W³KM"UÐË ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥≥≥≥≥

Ë√ ŸUDIK?" W½uJL"«  «b?Šu?"« sOÐ  U?I??�b?²"« b?O??Šuð Âb?Ž √b??³?L"«

 U½U?????O????³?"UÐ ⁄öÐû?" w"Ë_« Èu?????²????K????L?"« vK?Ž wŽd????H?"« ŸUD?I"«

 UŽUDIK" WOŽUD?I"« WO�uLF"«  UO½«eO?L"« ÊS� w"U²"UÐË ÆU¼œ«bŽ≈Ë

lÐU?K"« qB?H"« w� …œ—«u"« WO?"UL"«  U?�d?A"« ŸUD� w� W?OŽd?H"«

÷«dž_ t?½√ dO?ž Æ…bŠu?L"« fO"Ë WO"U?Lłù«  U½U?O³"« v"≈ bM²?Kð

W?O?ŽUDI"« W?O?�u?L?F"« W?O½«e?O?L"« w�  U½U?O?³"« b?OŠu?ð r²¹ ¨qOK×?²"«

`K�Ë WO"UL?"«  U�dAK" WOŽd?H"«  UŽUDI"« ÕuK� vK?Ž ‰uB×K"

ÆlÐUK"« qBH"« w� sO³� u¼ UL� ¨(FCS) WO"UL"«  U�dA"«

Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý `K?� œ«b?Ž≈ r²?¹ ¨‰U?¦?L"« qO??³?Ý vKŽ ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥¥¥¥¥

W?O"U?L"«  U?I?�b?²"« q� ¡U?G"SÐ l?ÐU?K"« qB?H"« w� œ—«u"« (DCS) 

l� ¨Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý lO?L?ł sOÐ W?LzU?I?"« Âu?B?&"«Ë  U?³"UDL"«Ë

 U?I�b?²"«Ë …bB—_« lO?L?−Ð WIKF?²L"«  U½U?O?³"« ÷dFÐ ÿU?H²?Šô«

©±® ∫U?N" U?�u?B?š Ë√ W?O?"U?²"«  «b?Šu"« vKŽ  U?³"UD?� q¦?Lð w²"«

wŽd??H"« ŸUDI?"« ·ö?&Ð W??O"U??L"«  U??�d?A?K" W?O??Žd??H"«  U??ŽUDI"«

d??O??ž ©≥® ¨Èd?š_« W??L??O??I??L"«  U??ŽUDI"« ©≤® ¨Ÿ«b¹ù«  U??�d??A"

 U½UO³"« Â«b?&²ÝUÐ Ÿ«b¹ù«  U�dý `K� œ«bŽ≈ r²¹Ë ÆsOL?OIL"«

Ÿ«b¹ù«  U????�d????ý `K????�Ë Íe????�d???L?"« pM?³"« `K????� w� …œ—«u"«

W???O½«e???O????L"« v"≈ «œUM?²???Ý« U¼œ«b???Ž≈ r?²¹  U½U???O?Ð w¼Ë ¨Èd???š_«

vKŽ Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dýË Íe�dL"« pM³K" W?OŽUDI"« WO�uLF"«

Ê√ wG³M¹ ¨`KL"« Èu²K� vKŽ  U½UO³"« bOŠuð qONK²"Ë Æw"«u²"«

UN?O"≈ bM²K¹ w²"« ÕuK?L"«Ë WOŽUDI"« W?O�uLF"« W?O½«eOL"« qL?²Að

 U?I?�b?²"« lO?L?ł sŽ WK?�U?ý  U½U?OÐ vKŽ Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý `K?�

W?LzUI"« Âu?B&"«Ë W?O"UL"« ‰u?B_«Ë Ÿ«b¹ù«  U�d?ý sOÐ WO"U?L"«

Æ U�dA"« Ác¼ sOÐ ULO�

bbbbOOOOBBBBdddd²²²²""""««««

 UÐU???K??×?"« ÂUE½ w�Ë qO?"b"« «c¼ w� ÂU???F"« √b??³???L"«Ë ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥µµµµ

vKŽ U¼œ«b??Ž≈Ë  U½U?O?³"« lL??ł …—Ëd?{ u¼ ±ππ≥ ÂU?F" W??O?�u?I"«

W??L?O??I"« b??O??Bdð Âb?Ž V?−¹ ¨W??BU?š W??H??BÐË Æw"U??L?ł≈ ”U??Ý√

qÐU?I??� sOK�U?F??²?L"« s� W?Žu??L?−?�ÅË√ sO??F?� q�U?F??²?L" W?O??�U?B"«

qO³Ý vKF� ÆWŽuL−L"« pKð Ë√ q�UF²L"« p"c" WI×²KL"« ÂuB&"«

qO?LŽ vKŽ r?zU� ÷d?� Ÿ«b¹ù«  U?�dý Èb?Šù ÊuJ¹ b?� ¨‰U¦?L"«

qB_« b?O?Bdð Âb?Ž V−¹ UM¼Ë ÆU?N?O?� sO?Žœu?L"« b?Š√ U?C¹√ u¼

o×?²?K?L"« rB?&"« qÐU?I?� ©÷d?I"« W?³"U?D� Í√® W?�d?AK" w"U?L"«

Æ©÷d²IL"« WF¹œË Í√® UNOKŽ

vMFLÐ (netting) b?OBd?²"« Â«b?&?²Ý« w?G³M¹ t?½√ dO?ž ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥∂∂∂∂

 UFO³L"«  UNM� U�uB&�  U¹d²AL"« ”UÝ√ vKŽ  ö?�UFL"« bO�

Âu??B??&"« Ë√ ‰u??B_« s� WM?O??F??� W??¾??� ¡UM²??�« w�U??B b??O??� Í√®

wL?²Mð w²"« lz«œu"« w�  ö�U?F?L"« n¹dFð V−¹ ¨ö?¦L?� Æ©WO"U?L"«

UNM� U�u?B&� …b¹b−"« lz«œu"« WL?O� ”UÝ√ vKŽ WMOF?� W¾� v"≈

‚«—Ë_« w�  ö�UF?L"« ·ÒdFð ¨q¦L"UÐË Æ…d²H"« ‰öš  UÐu?×KL"«

UNM� U�uB&� …«d²A?L"« WO"UL"« ‚«—Ë_« —«bI� U?N½√ vKŽ WO"UL"«

w�  ö?�UF?L"« ·ÒdFð U?L� ¨W?FO?³L"« Ë√ …œd?²K?L"« ‚«—Ë_« —«bI?�

U??NM� U??�u??B?&??� …b¹b??−"« ÷Ëd??I"« W??L??O??� U?N?½√ vKŽ ÷Ëd??I"«

≥≥
Æa"≈ÆÆ ¨÷ËdI"« œ«bÝ  UŽu�b�

œ«bŽ≈ v"≈ …—ËdC"« uŽbð b?� ¨WOzUM¦²Ýô« ·ËdE"« w� ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥∑∑∑∑

d?�uð Âb?ŽÅœd?−?L" p"–Ë ¨·U?B ”U?Ý√ vKŽ U?N?{d?ŽË  U½U?O?³"«

…bzUH"« ¢WŠuMLL"« ÷ËdI"«¢Ë ¢…«d²AL?"« WO"UL"« ‚«—Ë_«¢ —«bI� qLA¹ ¨‚UOK"« «c¼ w� 
≥≥

ÆdOýQ²K" W−O²½ wKB_« mK³L"« w� …œU¹e"«Ë WI×²KL"«

WWWWOOOO³³³³ÝÝÝÝUUUU××××LLLL""""««««    bbbbŽŽŽŽ««««uuuuIIII""""««««ËËËË        UUUUIIII����bbbb²²²²""""««««ËËËË    …………bbbbBBBB————____««««



¥π

—uNþ UO³K½ —bM¹ Ê√ l�u²L"« s�Ë Æw"ULł≈ ”UÝ√ vKŽ  U½UO³"«

 U¾?� rEFL" W³?KM"UÐ bO?Bd²"« «c¼ q¦� v"≈ ¡u?−K"« wŽb²?K¹ U�

rEF??� Èb" W?O"U??L"«  U?�d??A"«  U?ŽUD?� w� Âu?B?&?"«Ë ‰u?B_«

ÆÊ«bK³"«

vKŽ U?N{d?ŽË  U½U?O³"« œ«b?Ž≈ sOÐ eO?O?L²"« rN?L"« s�Ë ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥∏∏∏∏

UN?HB¹ w²"«  ÕuK?L"« w�  U½UO³"«  U?¾� iF³� Æ·U?B ”UÝ√

…bzU????H?K" «dE?½ ¨·U???B ”U????Ý√ v?KŽ ÷d????Fð lÐU????K?"« qB????H"«

Æu×M"« «c¼ vKŽ W{ËdFL"«  U½UO?³"« UNOKŽ ÍuDMð w²"« WOKOK×²"«

bMŽ t½√ u¼ Ác¼ ÷d?F?"« WI?¹dÞ t?O"≈ bM²?Kð Íc"« ÂU?F"« √b?³?L"«Ë

 U½UO?³"« r¹bIð U?C¹√ sOF?²¹ ¨·UB ”U?Ý√ vKŽ  U½UO?³"« ÷dŽ

`K� sL?C?²¹ ¨ö?¦?L?� Æw"U?Lł≈ ”U?Ý√ vKŽ W?LzU?I"« W?O?ÝU?Ý_«

…b???B—_«  U½U???OÐ lÐU???K"« qB???H"« w?� œ—«u"« Ÿ«b¹ù«  U???�d??ý

vKŽ  U??³"UDL?"« w�U?BË W??O?³?Mł_« ‰u?B_« w�U??B"  U??I?�b??²"«Ë

…b??B—_«  U½U??OÐ U??C¹√ sL??C??²¹ t?½√ d?O??ž ÆW?¹e?�d??L?"« W?�u?J×"«

w²"« WKB?HML"« Âu?B&?"«Ë ‰uB_«  U½uJL?Ð WBU?&"«  U?I�b?²"«Ë

bMÐ Ÿ«b¹ù«  U?????�d????ý `?‡‡?K????�  d????N?E¹Ë ÆU?¼b‡?‡‡O?????Bdð Íd?????−¹

ÂuB&"« ∫UNM� U?�uB?&�¢ bMÐË ¢sO?LO?IL"« d?Ož vKŽ  U?³"UDL"«¢

sOKB??HML"« sO½u?JL"« U?L??N?H?BuÐ ¢s?O?L?O??I?L"« d??O?G" W?I??×?²??K?L"«

bMÐ U??C?¹√ `K??L"« d??NE¹ ¨q?¦??L"UÐË ÆW??O??³M?ł_« ‰u??B_« w�U??B"

∫U??NM?� U??�u??B??&??�¢ b?MÐË ¢W¹e??�d??L?"« W??�uJ×"« v?KŽ  U??³"U?DL"«¢

U‡‡?L¼—U??³???²??ŽUÐ ¢W‡?‡‡¹e??�d???L"« W??�uJ?×K" W??I???×??²??K???L"« Âu‡‡B???&"«

W????�u?J×?"« vK?Ž  U????³?"UDL?"« w�U?????B" s?‡O?KB?????HML?"« s‡?‡O?½uJ?L"«

ÆW¹e�dL"«

ffff����UUUU&&&&""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



µ∞

‰‰‰‰uuuuLLLLAAAA""""««««    ‚‚‚‚UUUUDDDD½½½½ËËËË    ÂÂÂÂuuuuNNNNHHHHLLLL""""««««

…«œQÐ WD³ðd?� W?O"U?� …«œ√ u¼ W?O"U?L"«  U??I?²?A?L"« b?I?Ž ≠≠≠≠≤≤≤≤¥¥¥¥ππππ

‰Ë«bð UN"öš s� sJL¹Ë ¨WMOF� W?FKÝ Ë√ dýRLÐ Ë√ Èdš√ WO"U�

qI?²?K?� ”U?Ý√ vKŽ W?O"U?L?"« ‚«u?Ý_« w� WMO?F?� W?O"U?� dÞU?&?�

dÞU?&�Ë ¨w³Mł_« b?IM"« dÞU&?�Ë ¨…bzUH"« —U?FÝ√ dÞU?&� q?¦�®

d?³??²?FðË Æ©U¼d?O??žË ÊU?L?²zô« dÞU??&?�Ë ¨lKK"«Ë rN??Ý_« —U?F?Ý√

«¡eł XKO"Ë WKBHM�  ö�UF� WO"U?L"«  UI²AL"« w�  ö�UFL"«

pK?ð U??N?Ð j³ðdð w?²"« W???OKB_«  ö???�U???F???L"« rO???� s� √e???−???²¹ ô

bMÐ d??F?Ý s� W?O?"U?L"«  U?I??²?A?L"« W??L?O?� b??L?²?K?ðË Æ U?I?²??A?L"«

qB√ nOKKð vKŽ ÍuDMð ôË ¨U?� dýR� Ë√ qB√ q¦?� ¨wÝUÝ√

Âb&?²KðË ÆÍ—U?L¦?²Ý« qšœ U?NOKŽ Vðd?²¹ ôË ¨œ«bK"« Vłu?²K¹

‰U?¦L?"« qO³?Ý vKŽ qL?Að ≠÷«d?ž√ …bŽ w?� WO"U?L"«  U?I?²A?L"«

‚«uÝ_« sOÐ W×ł«dL"«Ë ‚uK"« d?ÞU&� WODGðË dÞU&L"« …—«œ≈

ÆWÐ—UCL"«Ë

dÞU?&� ‰Ë«bð s� U?N?�«dÞ√ WO?"UL"«  U?I²?A?L"« sJLðË ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ∞∞∞∞

vKŽ …—b�Ë «œ«bF²Ý« d¦�√ Èdš√  U½U?O� v"≈ UNKIMÐ WMOF� WO"U�

r" Ê≈Ë ¨…œU?F"« w� p?"– qF?HðË ¨U?Nð—«œ≈ Ë√ dÞU?&?L"« p?Kð qL?×ð

sJL?¹Ë ÆW??O"Ë√ lKÝ Ë√ ‰u??B√ w� …d??łU??²??L"« ÊËbÐ ¨U??L?z«œ sJ¹

w� …dłU²L"UÐ U?�≈  UI²AL"« bIŽ w� WMLC?²L"« dÞU&L"« ‰Ë«bð

t" b¹bł b?IŽ ¡U?A½SÐ Ë√ ¨—UO&"« œu?IŽ W"UŠ w� U?L� ¨tð«– b?IF"«

w²"« d?ÞU??&??L"« ¨w?C¹u??Fð q?JAÐ ¨‰œU??F?ð dÞU??&??� hzU???B??š

oKD¹ w²"« ¨…d?O?š_« W"U×"« Àb?×ðË ÆrzU?I"« b?IF"« U?N?OKŽ ÍuDM¹

¨≥µ(Offsetability) dÞU??&?L"« W?½“«u?� vKŽ …—b??I"« rÝ« U?N??OKŽ

W½“«u????� vKŽ …—b????I"« wM?FðË ÆWK?łü«  ö???�U????F????L"« ‚«u????Ý√ w�

dÞU??&?L"« W"«“≈ ¨‰«u??Š_« rEF??� w� ¨sJL??L"« s� t½√ dÞU??&?L"«

tMJ"Ë b?¹b?ł b?I?Ž ¡U??A½SÐ W?O"U?L?"«  U?I?²?A??L"« Èb?ŠSÐ W½d?²??I?L"«

Æv"Ë_« WI²AL"« …«œ_« dÞU&� ÷uFð hzUB&Ð rK²¹ ¢qÐUI�¢

lO³" wHOþu"« T�UJL"« u¼ …b¹b−"« W?I²AL"« …«œ_« ¡«dý ÊuJ¹Ë

d?³²?Fð p"c"Ë ÆdÞU?&?L"« W"«“≈ w¼ W?−O?²M"« Ê_ ¨v"Ë_« W?I?²A?L"«

W?O½UJ�≈¢ T�UJ� w¼ ‚u??K"« w� dÞU?&?L"« i¹u?F?ð vKŽ …—b?I"«

 U??�Ëd???B??L"U??� ÆW???L??O??I"« —U???Nþ≈ w� (tradability) ¢‰Ë«b??²"«

ªbIF"« «c¼ W?LO� q¦Lð rzUI"«  U?I²AL"« bIŽ ‰«b?³²Ýô WÐuKDL"«

—U??Nþù W??OKF??� W¹u??K?ð Ë√ W?BU??I??� W??OK?L?Ž ¡«d??ł≈ ◊d??²‡?‡A¹ ôË

ÆWLOI"«

wH?� ÆW?O"U?L"«  U?I?²?A?L"« s� ÊU?O?K?Oz— ÊU?Žu½ „UM¼Ë ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ±±±±

‰œU?³ð vKŽ ÊU?�dÞ oH²¹  ¨◊Ëd?A?� d?O?ž b?I?Ž u¼Ë ¨qłü« b?IF"«

oH?²?� d?F?KÐ ©w"U?� Ë√ wI?O?I?Š® wÝU?Ý√ bMÐ s� …œb?×?� W?O?L?�

b?I?Ž w�Ë Æœb?×?� a¹—Uð w� ©strike price  b?I?F"« d??F?Ý® t?OKŽ

bMÐ lOÐ Ë√ ¡«d?ý oŠ vKŽ lzU³?"« s� Íd²?AL"« qB?×¹ ¨—UO?&"«

u¼ —UO?&"« bIŽ ÊU?� «–≈ U� vKŽ n�u?²¹ U� u¼Ë® sOF?� wÝUÝ√

Ë√ œb?×� a?¹—Uð w� tOK?Ž oH²?L"« b?I?F"« dF?KÐ ©lO?³K" Ë√ ¡«d?AK"

 U?I?²?A?L"« —bð ô ¨s¹b?"«  «Ëœ√ fJŽ vKŽË Æœb?×?� a¹—Uð q³?�

W?OKB√ m"U³?� nOKKð vKŽ ÍuDM?ð ôË ¨U¹—UL?¦²?Ý« ö?šœ WO"U?L"«

ÆU¼œ«bÝ sOF²¹ U�bI�

wÝUÝ_« bM³"« dFÝ s� WO"UL"« WI²?AL"« WLO� bL²Kð ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ≤≤≤≤

ô wK³?I²?KL"« w?Fłd?L"« dF?K"« Ê_ «dE½Ë Æ©wF?łdL"« dF?K"«®

a¹—Uð w� WI²?AL"« WO"UL"« …«œ_« WL?O� ÊS� ¨U�bI?� U�uKF� ÊuJ¹

j³ðd¹ b?�Ë Æ…—bI?� Ë√ W?F�u?²� ô≈ ÊuJð Ê√ s?JL¹ ô ‚UI?×²?Ýô«

dFÝ Ë√ ¨…bzU?� dFÝ Ë√ ¨WO"U?� …«œ√ Ë√ ¨WFKKÐ wFłdL?"« dFK"«

¨dýR� Ë√ ¨s¹dFÝ sOÐ ‚dH"« Ë√ ¨Èdš√ WI²A� …«œ√ Ë√ ¨·dB

bM³?K" b¼U??A?� w?F?łd??� d??F??Ý œu??łË d?³??²??F¹Ë Æ—U??F??Ý√ WKÝ Ë√

W‡?‡‡‡‡?O"U???L"« …«œ_« W???L???O???� »U???K???×" U¹—Ëd???{ «d???�√ wÝU???Ý_«

‚u?K"« w� bzUÝ b¼U?A� d?FÝ œu?łË ÂbŽ ‰U?Š w�Ë ÆWI?²A?L"«

w�  ö�UFL"« q�UFðË ÆUO"U� öB√ Á—U³²Ž« sJL¹ ö� ¨bM³"« «cN"

s� √e−?²¹ ô ¡e−� fO"Ë WKB?HM�  ö�UF?L� WO"U?L"«  UI²?AL"«

dO?ž Æ UI?²‡A?L"« pKð UNÐ j³ðdð w²"« W?OÝU?Ý_«  ö�U?FL"« r?O�

ô (embedded derivatives)  W‡‡‡‡ML?C²L?"«  UI²‡‡‡?‡AL"« Ê√

 «Ëœ_« s‡?‡‡?‡Ž W?‡‡?‡‡?‡‡K?B????H?M� …—u?‡‡?‡‡?‡BÐ r?‡O?????Ið ôË n?‡‡?‡M?Bð

ÆWO"Ë_«

≥≥≥≥¥¥¥¥

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLLKKKK""""    WWWWOOOOzzzzUUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    WWWWKKKK����UUUUFFFFLLLL""""««««    ∫∫∫∫±±±±≠≠≠≠µµµµ    oooo����ddddLLLL""""««««

©±ππ≥® WK?�U&"« W?F³DK" o×K� ≠ W?O"UL"«  U?I²?AL"« WŽu?³D� v"≈ o�dL"« «c?¼ bM²K¹    
≥¥ 

Æ©≤∞∞∞ ¨WLBUF"« sDMý«Ë ¨w"Ëb"« bIM"« ‚ËbMB®  UŽu�bL"« Ê«eO� qO"œ s�

¢W¹u‡‡‡?‡K?²"« ¢ Âu‡‡‡?N?H?�Ë ¢dÞU‡&??L"« W½“«u??� vKŽ …—b??I"«¢ Âu?N??H?� s?OÐ jK&"« Âb??Ž V−¹    
≥µ

tðU?³"UD?L" W¹u?Kð W?OKL?Ž ¡«d?ł≈ w� s?¹b?L"« tÐ l²?L?²¹ Íc"« w½u?½U?I"« o×"« u¼Ë ¨(Offset)

p"– ÊU?� ULK� w"U?Lł≈ ”U?Ý√ vKŽ e?�«dL"« qO?−K?²Ð vBu¹Ë ÆqÐU?IL"« ·dD"« fH½ ÁU?−ð

ÆUMJL�



µ±

(embedded derivative) WMLC²L"«  U?I²AL"« •
…«œ√ w� UNMOLCð r²¹ w²"«  UI²AL"«  ULÝ s� WLÝ®

ô ©…«œ_« pKð s?� √e??−??²¹ ô «¡e??ł b??FðË W??OD?L½ W??O"U??�

 «¡U??B?Šù« ÷«d??ž_ W?O?"U?L"«  U??I??²?A??L"« s� d??³?²??Fð

WO"U?� W�—u?� ¨WO"Ë_« …«œ_« X½U?� «–≈Ë ÆWO"UL"«Ë W?¹bIM"«

rOO?Ið r²¹ ¨WMLC²?� WI²?A� …«œ√ vKŽ Íu²?×ð ¨÷d� Ë√

«–≈ v²?Š ≠ W?O"Ë_« U?N?BzU?B?&" U?I?�Ë …«œ_« nOMBðË

rO?� sŽ W?HK²?&?� ÷d?I"« Ë√ W?O"U?L"« W?�—u"« W?L?O?� X½U?�

…«œ_« V³???KÐ W???NÐU???A???L"« ÷Ëd???I"«Ë W???O"U???L"« ‚«—Ë_«

WKÐU?I?"«  «bMK"« p"– WK¦?�√ s�Ë ÆW?ML?C?²?L"« W?I??²?A?L"«

œ«b?K?"  «—U?O?š l� W??O"U?� ‚«—Ë√Ë rN??Ý√ v"≈ q¹u?×??²K"

U?NÐ  —b?B√ w²"«  ö?L?F"« sŽ nK²?&ð  ö?L?FÐ qB_«

Æ‚«—Ë_« pKð

W¹b??IM"«  «¡U??B??Šù« ÷«d??žú??� ¨p"– v"≈ W??�U??{ùUÐ ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµµµµµ

qL?F"« ‚U??O?Ý w� Q?AM¹ Íc"« w?M�e"« d?šQ?²"« ÍœR¹ ô ¨W??O"U?L"«Ë

 U??�d???×ð dÞU???&??L?" ÷d??F??²?"« t??OK?Ž Vðd??²?¹ b??� Íc"«Ë ÍœU???F"«

ÆW?O"U?L?"«  U?I?²?A?L"« w� e??�«d?�Ë  ö?�U?F?� ¡u?A?½ v"≈ —U?F?Ý_«

W¹—uH"«  ö�UFLK" W¹œUF"« W¹uK²"«  «d²� wM�e"« dšQ²"« qLA¹Ë

ÆWO"UL"« ‚«uÝ_« w�

 WWWWKKKKłłłłüüüü««««    œœœœuuuuIIIIFFFF""""««««

bMÐ s� WMOF� WOL� ‰œU?³ð vKŽ qłü« bIF"« U�dÞ oH²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ∂∂∂∂

Íb�UFð dFKÐ œb×� a¹—Uð w� ©w"U� Ë√ wIOIŠ® œb×� wÝUÝ√

WO"UL"«  UI²AL"« s� W¾H"« Ác¼ rCðË Æ©bIF"« dFÝ® tOKŽ oH²�

œu?IŽ w¼ W?OK³?I²?K?L"« œuI?F"«Ë Æ ôœU?³L"«Ë W?OK³?I?²K?L"« œuI?F"«

fO"Ë ¨…œU???Ž r²ðË ÆW??L?EML"«  U???B—u??³"« w� U???N"Ë«bð r²?¹ WKł¬

sŽ U�≈ Èdš_« WKłü« œuI?F"«Ë WOK³I²KL"« œu?IF"« W¹uKð ¨ULz«œ

sŽ fO"Ë Èd?š√ W?O"U?�  «Ëœ√ r¹b?I²Ð Ë√ W?¹bI½  U?Žu?�b?� o¹dÞ

‰Ë«bðË rO?O?Ið Íd?−?¹Ë ÆW?O?ÝU?Ý_« œuM³K" wKF?H"« rO?KK?²"« o¹dÞ

«–≈Ë ÆW?OÝU?Ý_« œuM³"« sŽ WKBHM?� …—uBÐ W?OK³I?²K?L"« œuI?F"«

sO�dD"« ÊS� ¨(swap contract) W"œU³� bIŽ qłü« bIF"« ÊU�

v"≈ bM²??Kð W¹b??I½  U?I??�bð ¨U?HK?Ý …b?F?� ◊Ëd??ý o�Ë ¨ÊôœU?³??²¹

—U?F??Ý√  U?�U?H?ð« b?FðË ÆW?O??ÝU?Ý_« œuM³?K" W?O?F??łd?L"« —U??F?Ý_«

Ÿ«u½_« s?� WK?łü« w³M?ł_« ·d????B"« œu????I????ŽË W?Kłü« …b?zU????H"«

 ôœU?³?L"« œu?I?F" W?FzU?A"« Ÿ«u½_« U?�√ ÆW?Kłü« œu?I?FK" W?FzU?A"«

sOÐ …bzU?H"« —UF?Ý√  ôœU³?�Ë …bzUH"« —U?FÝ√  ôœU?³� sL?C²?²�

 Æ öLF"«

W¹bI½  U?Žu�bLÐ …œU?Ž WO"U?L"«  UI²?AL"« œuI?Ž ÈuKð ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ≥≥≥≥

q¦?� ¨W?B—u³"« w� W?"Ë«b²?L"« œu?I?F"« ÈuKð U?� U?³"U?žË ÆW?O�U?B

ÆU??N?�U??I?×??²?Ý« qł√ ‰uK?Š q³?� ¨W??OK³??I?²??K?L"« W??O?F?KK"« œu?I??F"«

WO"U?L"«  UI?²AL"« Â«b?&²?Ýô WOIDM� W?−O?²½ w¼ «bI½ W¹u?K²"«Ë

ÆWOÝUÝ_« œuM³"« WOJK� sŽ WKI?²K� …—uBÐ dÞU&L"« ‰Ë«bð w�

w²"« W?BUšË ¨W?O"U?L"«  UI?²A?L"« œu?IŽ iFÐ Èu?Kð ¨p"– l�Ë

œuM³?"« rOKK?ð  U??OKL???Ž o¹dÞ sŽ ¨W???O??³M?ł√ WKL??Ž v?KŽ qL??²???Að

ÆWOÝUÝ_«

Ÿ«u½√ qšbð ô ¨WO"U?L"«Ë W¹bIM"«  «¡UB?Šù« ÷«dž_ ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ¥¥¥¥

∫WO"UL"«  UI²AL"« œ«bŽ w� WO"U²"« WO"UL"«  «Ëœ_«

 UI²A� lKKK" XÐU¦"« dFK"«  «– œuIF"« d³²Fð ô •
‰Ë«bð s?JL¹ YO???×Ð U???ODL½ b???I??F?"« sJ¹ r" U???� ¨W??O?"U??�

w� WKB?HM� W?H?BÐ UN?OKŽ ÍuDM¹ w?²"« ‚uK"« d?ÞU&?�

ÆWO"UL"« ‚«uÝ_«

sO�Q²"« œuIF� ÆWO"UL"«  UI²AL"« s� fO" sO�Q²"« •
s� W??O"U?� W¹U??L??Š W¹œd?H"« W??O?K??ÝR?L?"«  «b?ŠuK" d??�uð

ô ¨…d??O?¦??�  ôU?Š w�® Æ…œb??×?� À«b??Š√ Ÿu?�Ë V�«u??Ž

—U?F?ÝQÐ W?O"U?L?"« W¹U?L?×"« pKð W?L?O?� sŽ d?O?³??F?²"« sJL¹

WÞU?????Ýu"« ‰UJ?ý√ s� q?Jý u¼ s?O????�Q????²"«Ë Æ©‚u?????K"«

œu?I?Ž WK?L?Š s� ‰«u?�√ qO?B??×ð t"ö?š s� r²¹ W??O"U?L"«

ÆU¼d??O?ž Ë√ W??O"U?� ‰u??B√ w� U¼—U??L?¦??²?Ý« r?Ł sO?�Q??²"«

b?� U?� œ«b?K" W?OM�  U?OÞU??O?²?ŠU?� ‰u?B_« pKð kH?×ðË

À«b?Š√ Ÿu??�u" W??−?O?²?½ W?OK³??I?²??K?�  U??³"UD� s� Q??AM¹

sO???�Q??²"« Ê√ «c¼ w?MF¹Ë ÆsO???�Q??²"« œu???I??Ž w� …œb???×??�

WHBÐ r²¹ U� u¼Ë ¨À«bŠ_« dÞU&� …—«œ≈ w� Âb&²K¹

…d?łU?²?L"« f?O"Ë dÞU?&?L"« lO?L?−ð ‰ö??š s� W?O?ÝU?Ý√

ÆUNO�

q¦?� ¨(contingencies) W?O?"U?L??²?Šô«  U?�«e??²"ô« •
œ«b???Ž w� q?šbð ô ¨œU???L???²???Žô«  UÐUD?šË  U½U???L???C"«

 U??�«e?²?"ö" W?O??K??Ozd"« W??L??K"U?� ÆW??O"U??L"«  U??I?²??A??L"«

ÀËbŠ q³� d¦�√ Ë√ ◊dý oI×ð …—Ëd{ w¼ WO"UL²Šô«

w� XK??O" W?O"U??L?²?Šô«  U??�«e?²"ô«Ë ÆW?O"U??L"« WK�U??F?L"«

dÞU?&??� w� …d?łU?²??L"« qN?Kð w²"«  «Ëœ_« s?� …œU?F"«

Æ…œb×� WO"U�

±±±±≠≠≠≠µµµµ    oooo����ddddLLLL""""««««
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ÊU????�dD?"« ‰œU????³????²¹ ¨q?łü« b????I????F"« Â«dÐ≈ W?¹«bÐ b?MŽ ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ∑∑∑∑

sOM¹b?� ÊU??�dD"« ÊuJ¹Ë ÆW¹ËU?K??²?� W?O?�u?Ý W?L?O??�  «– dÞU?&?�

w� ¡b³"« b?FÐ ô≈ QAMð ô sz«b"«Ë s¹b?L"« W�ö?Ž sJ"Ë ¨sOKL²?×�

w� «d??H??B Â«dÐù« bMŽ b??I??F"« W?L??O??� ÊuJð p"c?" Æb?I??F"« c??O??HMð

bI?F"« …b� ‰ö?š wÝUÝ_« bM?³"« dFÝ d?OGð l?� t½√ dOž Æ…œU?F"«

sŽ W?HK²?&?� ·dÞ q� d?ÞU?&?L" W?O?�u?K"« W?L?O?I"« `³?Bð ¨qłü«

w� dOGð ÀËbŠ bMŽË Æb?IF"« W¹«bÐ bMŽ W¹dHB"« WO�u?K"« WLOI"«

‰u???B√ e??�d???� s?O??�d?D"« b???Š_ Q??A?M¹ ¨wÝU‡?Ý_« bM³?"« d??F???Ý

W�ö?Ž dOG?²ð b�Ë Æ©s¹b�® Âu?Bš e�d?� dšü« ·dDK"Ë ¨©sz«œ®

b??I???F"« …b??� ‰«u?Þ ÁU??−ðô«Ë r−???×"« YO??Š s?� sz«b"«Ë s¹b???L"«

Æqłü«

        ««««————UUUUOOOO&&&&""""««««

—U?O?&"« —d?×?L?" …Ëö?Ž —U?O?&"« b‡‡I?Ž Íd?²‡?‡‡A?� l�b¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµ∏∏∏∏

¡«dý oŠ Íd²A?L"« VK²J¹ ¨qÐUIL"« w�Ë Æ(option writer) 

©put option lO³"« —UOš® lOÐ Ë√ ©call option ¡«dA"« —UOš®

d?F?Ý® tOKŽ oH?²?� Íb?�U?Fð dF?KÐ ©w"U?� Ë√ wI?O?IŠ® œb?×?� bMÐ

Vðd??²¹ Ê√ ÊËœ ¨œb?×??� a¹—Uð q?³?� Ë√ œb??×?� a¹—U?ð w� ©b?I??F"«

bI?F"« sOÐ wÝU?Ý_« ‚dH"«Ë ÆlO?³"« Ë√ ¡«dA"« «c?NÐ Â«e²"« t?OKŽ

¨ÊöL²×� ÊUM¹b� qłü« bIF"« w�dÞ Ê√ u¼ —UO&"« bIŽË qłü«

lzUÐ qL?×?²¹Ë ö?B√ VK?²J¹ —U?O?&"« b?I?Ž Íd?²?A?� Ê√ sO?Š w�

ÊËbÐ —U?O?&?"« b?I?Ž wN?²M¹ b?I??� ¨p"– l�Ë ÆU?�«e?²"« —U?O??&"« b?I?Ž

b?I??F"« W¹u?Kð X?½U?� «–≈ ô≈ r²ð ô —U?O??&"« W?Ý—U??L?� Ê_ ¨W?L??O?�

VÝUJ� —U??O?&"« b?I?Ž Íd?²?‡‡A?� oI?×¹ b??�Ë ÆÍd?²?A?LK" W?¹e?−?�

…œËb?×� d?Ož dzU?Kš b?IF"« —d?×?� b³J²¹Ë ¨…œËb?×� d?Ož …d?O³?�

ÆUC¹√

œuM³?"« s� …d??O??³??� W??Žu??L??−??L" —U??O??&"« œu??I??Ž —d??×ð ≠≠≠≠≤≤≤≤µµµµππππ

…bzU??H"« —U?F?Ý√Ë  ö??L?F"«Ë l?KK"«Ë rN?Ý_« q¦??� ≠ W?O??ÝU?Ý_«

ŸUI"«Ë “collars” ‚uD"«Ë “caps”  nI?K"«  «—UO?š UN?O� U?LÐ®

WOK³I²KL"« œuIF"« vKŽ —UO&"« œuIŽ —d×ð p"c�  ≥∂Æ©“floors” 
©“swaptions” W¹—UO&"«  ôœU³L"« rÝUÐ W�ËdFL"«®  ôœU³L"«Ë

s� p"– dOžË ©“captions” rÝUÐ W?�ËdFL?"«® nIK"«  «—U?OšË

Æ «Ëœ_«

‚«u??Ý_« w� «b???I½ —U??O??&?"« œu??I??Ž Èu??K?ð U??� …œU??Ž ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂∞∞∞∞

…œU??F"« w� Èu???Kð —U??O??&"« œu??I??Ž Ÿ«u½√ i?FÐ sJ"Ë ¨W??LE?ML"«

—UOš bMÝ d³²F¹ ¨‰U¦L"« qO?³Ý vKF� ÆWOÝUÝ_« ‰uB_« ¡«dAÐ

U??I??�Ë ¨o?×"« ÁezU??×" w?DF¹ U??O"U???� «b??I??Ž (warrant) ¡«d??A"«

qB_« s� s?O??F??� —«b??I??� Ë√ œb??Ž ¡«d??ý w� ¨…œb???×??� ◊Ëd??A"

Íc"« o×?"« W?Ý—U??L??� bMŽË Æ©W¹œU??F"« rN??Ý_« q¦??�® wÝU??Ý_«

sJ?L¹Ë ÆwÝU????Ý_« qB_« rO?KKð …œU????Ž r²¹ ¨b?MK"« «c?¼ tKH?J¹

W??O?ÝU??Ý_« ‰u?B_« sŽ W?KI?²??K?� …—u??BÐ  «bM?K"« Ác¼ ‰Ë«bð

ÆUNÐ j³ðdð w²"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLL""""««««    eeee����««««dddd����ËËËË        öööö����UUUUFFFF����    qqqqOOOO−−−−KKKKðððð

w� W?O"U??L"«  U?I?²?A?LK" W??OzU?B?Šù« WK�U?F?L?"« VKD²ð ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂±±±±

sO?OzUB?Šù«Ë  U½UO?³"« ÍbF?� s� W?O"UL"«Ë W¹b?IM"«  «¡UB?Šù«

∫wK¹ U�

¡bÐ bMŽ  U?�«e²"ô«Ë  U³?"UDL"« ‰œU³ð W?OKLŽ b?O� •
W?O?I?O??I?Š W?O"U?� WK�U?F??� U¼—U?³?²?ŽUÐ  U?I?²??A?L"« œu?I?Ž

ÊuJ?ð YO???×Ð ¨Âu???B???šË ‰u???B√ Íe???�d???L?" W???¾‡‡A?M�

«–≈ b?I?F"« W¹«bÐ w� œU?²?F?L"« VK?Š «d?H?B U?L?N?²?L?O?�

…«œ_« X½U?� «–≈ …Ëö??FK" W¹ËU?K?�Ë ¨W?Kł¬ …«œ_« X½U?�

 ª«—UOš

VÝUJL?�  UI?²A?L"« rO?� w�  «dO?Gð Í√ WK�UF?� •
ª…“UO×K" dzUKš Ë√

 U?I²?AL"« w� W¹u½U?¦"« ‚uK"«  ö?�UF?� qO−?Kð •
 ö??�U??F???L??� ¨ «—U‡O???&"« q‡‡?‡¦??� ¨‰Ë«b‡?‡‡²K" W?‡‡‡K?ÐU??I"«

ªWO"U�

W¹u????K????²?"« bMŽ r?²ð  U????Žu????�b????� Í√ qO????−‡?‡‡?Kð •
w� Âu???B???&"« Ë√ ‰u???B_« V½U???ł vKŽ  ö???�U???F??L???�

 U¹u?Kð s� qšœ Í√ oI?×?²¹ ô Í√® W?O"U?�  U?I?²?A?�

ª© UI²AL"«

¨W‡‡‡‡?‡‡O"U?L"«  U??I?²‡‡‡‡‡?A?LK" W‡‡LzU??I"« r‡‡O?I?"« b‡O?� •
—U??F??ÝQÐ ¨W‡?O?ŽU?DI"« W??O??�u??L??F"«  U‡?‡‡O½«e??O??L"« w‡?‡‡�

Æ‚uK"«

U??OKŽ œËb??Š vKŽ k�U??×¹ ‚uD"«Ë ¨v½œ√ «b??Š lC¹ ŸU??I"«Ë ¨vK?Ž√ «b?Š ÷d??H¹ nI??K"« ≥∂

ÆW�uFL"« —UFÝ_«  «– bz«uH"«  U{u³I� Ë√  UŽu�bL" UO½œË

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLLKKKK""""    WWWWOOOOzzzzUUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    WWWWKKKK����UUUUFFFFLLLL""""««««
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eeee����««««ddddLLLL""""««««    rrrrOOOOOOOOIIIIðððð

Ê√  UI²?AL"« œuIŽ rEF?L" WOKOzd"« hzU?B&"« s� ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂≤≤≤≤

w� W???O??ÝU???Ý_« œuM³"« w?� q�U??F???²"UÐ Âe???²Kð W???OMF???L"« ·«dÞ_«

b?L?²K?ðË ÆWO?ÝU?Ý√ œuMÐ w� ¨U?N?OKŽ oH?²?� —U?FÝQ?ÐË q³I?²?K?L"«

s� ©w�uK"« U¼d?FÝ Ë√® WI?²AL"« W?O"UL"« …«œú" W?O"U×"« WL?OI"«

d?F??ÝË wÝU?Ý_« bM³K" t??OKŽ oH?²??L"« b?�U?F??²"« d?F?Ý sO?Ð ‚d?H"«

l� ¨b?M³?"« p"c" ©œu?????K¹ Ê√ l�u?????²¹ Íc"« Ë√® b?zU????K"« ‚u?????K"«

X½U??� ¡«u??Ý ¨ «—U??O??&?"« W"U??Š w�Ë Ærzö??� r?B??&" t??ŽU??C??š≈

…b¼U?A� —U?F?Ý_« ÊuJð ¨WB—u?³"« w� W"Ë«b?²� d?O?ž Â√ W"Ë«b²?�

¡«dý ‚uI?Š® ôuB√ VK²J¹ —UO?&"« Íd²A� Ê_ dýU?³� qJAÐ

Æ…œb×� U¼—UFÝ√ ÊuJð Ê√ V−¹Ë ©…œb?×� WOÝUÝ√ œuMÐ lOÐ Ë√

d?F?K" WKL?²?×?L"« VKI?²"« W?ł—œ vKŽ —U?O?&"« b?I?Ž d?F?Ý n�u?²¹Ë

¨‚UI?×²?Ýô« a¹—Uð sO?Š v"≈ WO?I³?²L"« …b?L"«Ë ¨WO?ÝUÝ_« …«œ_«

‚u?K?"« d?F‡‡‡?ÝË b‡‡‡I??F"« d?F‡‡?Ý sOÐ ‚d?H"«Ë ¨…b?zU?H"« —U??F?Ý√Ë

”U?Ý√ vKŽ r?zU?I"« W‡‡‡"œU??³?L"« b?I?Ž W??L?O?� U?�√ ÆwÝU??Ý_« bM³K"

rB?&?" l{U?&"« ‚d?H?"« s‡‡� b?L??²‡‡‡K??²?� ¨Í—u?B wKB√ m?K³?�

 U??Žu??�b???L"« w"U??L??ł≈Ë  U???{u??³??I??L"« w?‡‡‡"U???L??ł≈ s‡‡O?Ð rzö??�

ÆWF�u²L"«

…bzUK"« ‚u?K"« —UFÝQÐ W?O"UL"«  UI?²AL"« rO?OIð r²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂≥≥≥≥

 «d??O??Gð n?MBðË ÆW??O??�u???L??F"« W??O½«e??O??L?"« qO??−??Kð a?¹—«uð w�

Ë√ VÝUJ� U¼—U³²ŽUÐ qO−K²"« a¹—«uð sOÐ Àb×ð w²"« —UFÝ_«

—U?FÝ√Å U½U?OÐ d�u?²ð r" «–≈Ë ÆrO?OI?²"« …œUŽ≈ sŽ W?−ðU½ dzUK?š

 U?I?²?A?L"« r?O?O?Ið w� Èd?š√ VO"U?Ý√ Â«b?&?²?Ý« s?JL¹ ¨‚u?K"«

rO??I"« Ë√  «—U??O?&?"« Ã–U?L½ q?¦?�® W?"œU?F"« W??L??O?I?"« v"≈ qBu??²K"

Æ©W�uB&L"« WO"U×"«

bbbbIIIIFFFF""""««««    WWWW¹¹¹¹««««bbbbÐÐÐÐ    wwww����        UUUUŽŽŽŽuuuu����bbbbLLLL""""««««

qO?−?K?²Ð Âu??I¹Ë lzU?³K" …Ëö?Ž —U?O?&?"« Íd?²?A?� l�b¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂¥¥¥¥

lzU?³"« Âu?I¹ U?LMO?Ð ¨w"U?� qB_ ¡UM²?�« U?N?H?BuÐ WK�U?� U?N?²?L?O?�

…Ëö?F"« l�b?ðË ÆrB?&" ö?L?×?ð U?N?H?BuÐ W?L??O?I"« Ác¼ qO?−??K?²Ð

Íd²A� q−K¹ UM¼Ë ÆWO"UL"« WI²?AL"« bIŽ cOHMð ¡bÐ bFÐ U½UOŠ√

lzUÐ s� ÷d?I?Ð ‰u?L?� qBQ?� W?Žu?�b?L"« …Ëö?F"« W??L?O?� —U?O?&"«

ÆWO"UL"« WI²AL"« ¡«dý X�Ë w� —UO&"«

w� WK�U?F?� qO−?Kð qł¬ b?IŽ ¡U?A½≈ VKD²¹ ô …œU?ŽË ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂µµµµ

w� W¹ËU?K?²� d?ÞU&?� ‰œU?³ð r²¹ Ê√ œU?²?FL"« Ê_ ¨W?O"U?� W?I²?A?�

dÞU&LK" s?O�dD"« ÷dFð ‰UL²?Š« Ê≈ ¨Èdš√ …—U³FÐ Í√ ÆW?LOI"«

Æ«dHB ULNOKJ" W³KM"UÐ WLOI"« ÊuJðË «dHB ÊuJ¹

„u?M³?K?" l�b?ð w?²"« Âu???????Ýd?"«Ë  ôu???????L??????F?"« n?MB?ð ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂∂∂∂∂

Ë√ b?I?F"« c?O?HMð ¡bÐ bMŽ ≠ sOK�U?F?²?L"«Ë ¡UDÝu"«Ë …d?ÝU?L?K"«Ë

pKð ÈœRðË Æ U�b?š qÐUI?�  UŽu�b?L� ≠  UI?²AL"« ‰U?ł¬ ‰öš

WKI²K?� w¼Ë ¨W¹—Uł  «d²� ‰ö?š r²ð  U�bš qÐUI�  U?Žu�bL"«

Æ UI²AL"« sŽ W¾ýUM"« ÂuB&"«Ë ‰uB_«  U�öŽ sŽ

WWWW¹¹¹¹uuuu½½½½UUUU¦¦¦¦""""««««    ‚‚‚‚««««uuuuÝÝÝÝ____««««    wwww����        UUUUIIII²²²²AAAALLLL""""««««        UUUUFFFFOOOO³³³³����

¡«uÝ ≠ W¹u½U¦"« ‚«uÝ_« w�  UI²?AL"«  UFO³� rÒOIð ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂∑∑∑∑

—U??F??ÝQÐ ≠ W?O??L??Ý— d??O??ž ‚«u?Ý√ Ë√  U??B—uÐ ‚«u??Ý_« X½U??�

w�  ö?�UF?L� W?O"U?L"«Ë W¹bIM"«  «¡U?B?Šù« w� q−KðË ‚u?K"«

ÆWO"U�  UI²A�

WWWW¹¹¹¹uuuuKKKK²²²²""""««««        UUUUŽŽŽŽuuuu����bbbb����

W??O"U?�  ö??�U??F?� w¼ W??O??�U?B?"« W¹u?K??²"«  U??Žu?�b??� ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂∏∏∏∏

 «Ëœ√ ‚U?I×?²?Ý« ‰Uł¬ ‰uKŠ b?MŽ r²ð w²"«  ö�U?F?LK" W?NÐUA?�

bM³"« rO?KKð Ë√ «b?I½ l�b"« U?�≈ W¹u?K?²?"« bMŽ r²¹Ë ÆÈd?š√ W?O"U?�

ÆwÝUÝ_«

…«œú" q−?Kð ¨«b?I½ WO"U?L"« W?I?²A?L"« W¹u?Kð bMŽ •
ôË ¨W¹b?IM"« W¹u?K²?"« WL?O?I" W¹ËU?K� WK?�UF?� W?I²?A?L"«

rEF???� w�Ë ÆwÝU??Ý_« b?M³"« w� W?K�U??F??� Í√ q?−??Kð

w� ‰u??B_« V½U???ł vKŽ ÷U??H??&½« q−???K¹ ¨ ôU??×"«

W¹uK²"«  UŽu?�b� i³� bMŽ ©sz«œ bO�® WO"U� W?I²A�

‰u?B_« V½U??ł vKŽ ÷U?H??&½« q−?K?¹ U?LMOÐ ¨W¹b??IM"«

W¹b?IM"« W¹uK?²"«  UŽu?�b?� ¡«œ√ bMŽ WO"U?� WI?²A?� w�

iFÐ w� o³DM¹ ô »uKÝ_« «c¼ Ê√ dOž Æ©s¹b� bO�®

—UF?Ý√ W"œU³?� q¦�® bI?Ž „UM¼ ÊuJ¹ U�bMF?� Æ ôU×"«

Âö?²?Ý« r²¹Ë …d?L??²?K?L"« W¹u?K?²"« Vłu?²??K¹ ©…bzU?H"«

ÂuB?&"« V½Uł vKŽ …œU¹“ Àb?×ð ¨«bI½ W¹uK?²"« WL?O�

e�d?� w� bI?F"« ÊU� «–≈ ©sz«œ bO?�® WO"U� W?I²?A� w�

`O×B fJF"«Ë ÆW¹uK²"«  U?Žu�b� ¡«œ√ X�Ë ÂuBš

¨…dL?²K?L"« W¹uK?²"« Vłu²?K¹ bI?F"« ÊU� «–S?� ¨UC¹√

ÊU� «–≈ ‰uB_« V½Uł vKŽ …œU¹e� «bI½ l�b"« q−K¹

sJL?²¹ r" «–≈Ë ÆW¹u?K?²"« X�Ë ‰u?B√ e�d?� w� b?I?F"«

±±±±≠≠≠≠µµµµ    oooo����ddddLLLL""""««««



µ¥

V³?????KÐ ZN?ML?"« «c¼ c????O????H?Mð s?�  U½U????O????³?"« Ëb????F????�

qO??−?K??²Ð vBu¹ ¨‚u??K"« w� …bzU??K"«  U??Ý—U?L??L"«

w�  U?{U?H&½U?� W¹b?IM"« W¹u?K?²"«  öB?×?²� l?OL?ł

W¹b?IM"« W¹u?K?²?"«  U?Žu?�b?� lO?L?łË ¨W?O"U?L"« ‰u?B_«

ÆÂuB&"« w�  U{UH&½U�

¨ÊU?²K�U??F?� Àb?×ð ¨W?O?ÝU?Ý_« …«œ_« rO?KKð bMŽ •
bM³?"« w� WK�U??F?L?"« q−?K??²??� ÆU??F?� U??L??NKO??−?K?ð r²¹Ë

¨WK?�U???F???L?"« Âu¹ bzU????K"« ‚u???K"« d????F???KÐ w?ÝU???Ý_«

U¼—U??³?²??ŽUÐ W??O"U?L?"« W?I??²?A??L"« w� W?K�U?F??L"« q−??KðË

bzUK"« ‚u?K"« dF?Ý sOÐ ¨WLO?I"« w� UÐËdC?� ¨‚dH"«

W?I??²?A?L"« b?I??Ž w� œb?×?L"« d??F?K"«Ë wÝU?Ý_« b?M³K"

ÆWO"UL"«

fH½ w�Ë «bI½ ≠ bŠ«Ë bIŽ s� d¦�√ W¹uKð bMŽ •
i?FÐ Êu?J?ð ≠ qÐU???????I??????L?"« ·dD?"« fH?½ l?�Ë X�u?"«

iF?³"«Ë ‰u?B√ e�«d?� w� U?N?²¹u?Kð Í—U−"« œu?I?F"«

vBu¹ ¨W"U??×"« Ác¼ w?�Ë ÆÂu?B??š e??�«d?� w� d??šü«

«c¼ wMF¹Ë Æw"UL?ł≈ ”UÝ√ vKŽ  ö�U?FL"« qO−?K²Ð

sŽ WKI?²?K� …—u?BÐ ‰u?B_« w�  ö?�U?FL"« qO?−?Kð

vKŽ  ö�U?FL"« bO?� qCH¹Ë ÆÂu?B&"« w�  ö�U?FL"«

¨·UB ”UÝ√ vKŽ UNKO−Kð s� ôbÐ w"ULł≈ ”UÝ√

bFÐ bŠ«Ë mK³L� sz«b"« Ë√ s¹b?L"« e�dL"« qO−Kð Í√

 UI?�bð ŸuL?−� s� ÂuB?&"«  UI�bð Ÿu?L−?� rBš

ÊuJ¹ b� ·UB ”UÝ√ vKŽ b?OI"« Ê√ dOž ≥∑Æ‰uB_«

ÆWOKLŽ  «—U³²Žô sJLL"« bOŠu"« »uKÝ_« u¼

  ÊÊÊÊUUUULLLLCCCC""""««««    gggg����««««uuuu¼¼¼¼

lz«œË Ë√ W?¹b???I½  U???Žu???�b???� w¼ ÊU???L???C"« g?�«u¼ ≠≠≠≠≤≤≤≤∂∂∂∂ππππ

QAMð w²"« WKL²×L"« Ë√ WOKFH"«  U�«e²"ô« wDGð w�U{≈ ÊUL{

Ë√ W?OK³?I?²?K?L"« œu?I?F"« W?BU?š ≠ W?O"U?L"«  U?I?²?A?L"« ‰ö?š s�

r¹bI?ð ◊«d²ý« fJF¹Ë ÆW?B—u³"« w� W"Ë«b?²L"«  «—U?O&"« œu?IŽ

¨qÐU?I?L"« ·dD"« dÞU?&� ÊQ?AÐ ‚«u?Ý_« oK� ÊU?L?C"« g�«u¼

ÆWO"UL"«  UI²AL"« ‚«uÝ√ w� W²ÐUŁ …bŽU� qJA¹ u¼Ë

œd‡‡‡?‡K" q‡‡‡?‡‡‡‡ÐU??I"« ÊU‡‡‡?‡‡‡‡L??C"« g‡‡‡?‡‡�U¼ Êu‡‡‡J²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑∞∞∞∞

Èd??š√ Ÿ«u½√ Ë√ W¹b??I½  U??Žu?�b??� s� ©repayable margin®

s� qÐU??I??� ·dÞ W¹U??L??×" W??Žœu?L?"« W?O??�U??{ù«  U½U??L??C"« s�

U?�u?KL?� ÊU??L?C"« g?�U¼ qE¹Ë Æœ«b??K"« sŽ nK&??²"« dÞU?&??�

¨«bOI� ÊuJ¹ b� t�«b?&²Ý« Ê√ s� ržd"UÐË Æt²ŽœË√ w²"« …bŠuK"

dÞU&LÐ UEH²×� ŸœuL"« qþ «–≈ œdK" qÐU� g�UN� nMB¹ uN�

VÝUJL?" ÷d?F??²"« Ë√ qšœ qO??B??×ð q¦??� ≠ U¼U¹«e??�Ë W?O?JKL"«

mK?³??� Ÿœu???L"« v"≈ œU???F¹ ¨W¹u???K??²?"« bMŽË Æ…“U???O??×?"« dzU??K???šË

b¹e¹ Íc?"« œdK" qÐU??I"« g�U??N?"« mK³??� Ë√® œdK" q?ÐU?I?"« g�U??N"«

·d?F¹ U½UO?Š√Ë Æ©WO"U?L"« W?I²?AL"« vK?Ž o×²?K� rB?š Í√ vKŽ

rÝU?Ð W????LE?ML?"« ‚«u????Ý_« w� œd?K" q?ÐU????I"« ÊU?????L????C"« g?�U¼

.(initial margin) wz«b²Ðô« ÊULC"«

w¼ œdK?" WKÐU??I"« W¹b??IM"« ÊU??L?C?"« g�U¼  U??Žu?�b??� ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑±±±±

ÊuJ¹Ë ÆWO"U�  UI²A� w�  ö�UF� XKO"Ë ¨lz«œË w�  ö�UF�

W?KÝR?� Ë√ …d?KL?Ý W?�d?ý Ë√ WB—uÐ vKŽ ‚U?I?×²?Ý« Ÿœu?LK"

lz«œË nOMBð Ê«bK³"« i?FÐ qCHð b?�Ë ÆW?F¹œuK" …ezUŠ Èd?š√

Èd?????š√  U?ÐU?????K?????Š s?L?????{ œd?K" q?ÐU?????I?"« ÊU?????L?????C?"« g�U?¼

 ö??L?−??LK" ¢lz«œu"«¢ `KDB??LÐ ÿU??H?²??Šö" p"–Ë ¨WM¹b??�ØWMz«bÐ

qB√ qJý w� œdK?" qÐU?I"« g�U?N"« W?F¹œË r¹b?Ið bMŽË ÆW¹b?IM"«

Âb?F" «dE½ W?K�U?F?� q−?Kð ô ©W?O"U?L"« ‚«—Ë_« q?¦?�® Íb?I½ d?O?ž

…—bB?L"« WN−"«® ÊU?OJ"« dOGð Âb?Ž Í√ ¨WOJKL"« w� dO?Gð ÀËbŠ

ÆtOKŽ ‚UI×²Ý« ŸœuLK" Íc"« ©WO"UL"« W�—uK"

WI²A� w� WK�UF� œdK" qÐUI"« dOž g�UN"« l�œ d³²F¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑≤≤≤≤

…«œ√ ‰öš s� QA½ w"U� rBš iO?H&²" l�b"« «c¼ r²¹Ë ªWO"U�

g�UN"« l�œ U?O�u¹ r²¹ ¨WLEML?"«  UB—u³"« w�Ë ÆWI?²A� W?O"U�

W?L??O?I"« ÊU?L??{ g�U¼ rÝUÐ U½U??O?Š√ ·d??F¹® œdK" qÐU??I"« d??O?ž

W?−?O²½ q−?Kð w²"«  U?�«e?²"ôUÐ ¡U?�uK" ©¢variation margin¢

ÊU?OJ"U?� ÆbzU?K"« ‚uK"« d?F?Ý VK?Š U?O�u¹  U?I?²?AL?"« rOO?I?²"

g�U??N" UJ?"U??� `³??B¹ ô œdK" qÐU??I"« d??O??ž g�U??N"« l?�b¹ Íc"«

Ë√ W???O?JKL?"« dÞU???&????� ÷u???š w� o?×"« t" Êu?J¹ ôË ÊU???L????C"«

œdK" qÐU?I"« d?O?ž g�U?N"« l?�œ q−?K¹Ë ÆU¼U¹«e?� vKŽ ‰u?B?×"«

ULMOÐ ¨W?O"U� WI²A?� w� ÂuB&"« V½U?ł vKŽ U{UH&½« Á—U?³²ŽUÐ

WI?²A� w� ‰uB_« V½U?ł vKŽ ÷UH&½U?� qÐUIL"« bO?I"« q−K¹

g�U?¼ Âö??²???Ý« q−???K¹Ë Æ©lz«œu?"«Ë WKL???F"« w� U???LÐ—® W???O"U???�

WI?²A?� w� ‰uB_« V½U?ł vKŽ ÷UH?&½U� œdK" q?ÐUI"« ÊUL?C"«

U?LÐ—® w"U� qB√ w� …œU¹e?� qÐU?IL"« b?OI"« q−?K¹ U?LMOÐ ¨WO"U?�

Æ©lz«œu"«Ë WKLF"« w�

WO"U?L"«  UI²?AL"« w�  ö?�UFL"« b?O� w� w�UB"« ”U?Ý_« Â«b&²?ÝUÐ vBu¹ p"– l�Ë 
≥∑

Æ WOÞUO²Š« ‰uBQ� WHMBL"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLLKKKK""""    WWWWOOOOzzzzUUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    WWWWKKKK����UUUUFFFFLLLL""""««««



µµ

U??L??� ¨…b??I???F??� ÊU??L??C"« g�U?¼  U??³??Oðdð Êu?Jð b??� ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑≥≥≥≥

Ê«bK³?"« iF??³?� Æd??š¬ v"≈ b?KÐ s� WÐuKD?L"«  «¡«d??łù« nK²??&ð

w� œdK?" WKÐU???I"« d??O???žË œdK" W?KÐU??I"« ÊU???L??C?"« g�«u¼ q−???K¹

V−¹ p"c?"Ë ÆsO?ŽuM"« sOÐ e??O?O?L?²?"« VF?B¹ b?�Ë ¨b??Š«Ë »U?K?Š

w²"«  «bŠu"« W¹u¼ q?¦�® WOKF?H"« WOK?ÝRL"«  U³?Oðd²"« WF?ł«d�

p×???L"«Ë Æ©W???�b??&???²???K??L"«  «Ëœ_« Ÿ«u?½√Ë  U??Žu???�b??L?"« ÍœRð

«–≈ U?� Ë√ œdK" öÐU??� ÊU?L?C"« g�U¼ ÊU?� «–≈ U?� u?¼ wK?Ozd"«

·«dÞ√ sOÐ W?OJKL?K" U?OKF?� ö?I½ q¦?L¹ ÊU?L?C"« g�U¼ l�œ ÊU?�

ÆWI²AL"« WO"UL"«  …«œ_« bIŽ

…………————UUUU²²²²&&&&����    WWWWOOOO""""UUUU����        UUUUIIII²²²²AAAA����    WWWWKKKK����UUUUFFFF����

    …………œœœœbbbb××××LLLL""""««««    …………bbbbzzzzUUUUHHHH""""««««    ————UUUUFFFFÝÝÝÝ√√√√    œœœœuuuuIIIIŽŽŽŽ

 U?I�bð W?"œU³?L" bI?Ž u¼ …bzU?H"« —U?FÝ√ W"œU?³?� b?IŽ ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑¥¥¥¥

 UŽu�bLÐ oKF²ð ¨…œb×� W?OM�“ …d²� ‰öšË …bŠ«Ë WKLFÐ ¨W¹bI½

vKŽ t"œU?³ð r²¹ ô Í—u?B wKB√ mK³?� vKŽ bz«u�  U?{u?³I?� Ë√

W¹bI½  U?Žu�b� ‰öš s� U?³"Už  ôœU³?L"« pKð ÈuKðË Æ‚öÞù«

qłü« dF?K"« ‚UHð« U?�√ Ædš¬ ·dD" ·«dÞ_« b?Š√ s� W?O�U?B

·«dÞ_« tO?� o�«u²¹ bIŽ u?N� (forward rate agreement) 

vKŽ ¨œb?×� W¹u?Kð a¹—Uð w� ¨l�b¹ …bzU?� d?FÝ vKŽ …b?�U?F²?L"«

 U�UHð« ÈuKðË Æ‚öÞù« vKŽ t"œU³ð r²¹ ô Í—uB wKB√ mK³�

d?FÝ sOÐ ‚d?H"« Ê√ Í√ ¨WO?�UB W?¹bI½  U?Žu�b?LÐ qłü« dF?K"«

X�Ë ‚u??K"« w� b?zU?K?"« …bzU??H"« d??F??ÝË t?O?KŽ oH??²??L"« …bzU??H"«

ÆW?O??ŽUDI"« W?O??�u?L?F"« W??O½«e?O?L"« w� W?K�U?F?L??� q−?K¹ W¹u??K?²"«

lzU?³"« s�  UŽu?�b� vKŽ qłü« d?FK"« ‚U?Hð« Íd²?A� qB?×¹Ë

Æt?O?KŽ oH?²??L"« d?F??K"« s� vKŽ√ bzU??K"« …bzU??H"« d?F??Ý ÊU?� «–≈

d??F?Ý ÊU??� «–≈ Íd?²??A??L"« s�  U??Žu?�b??� vKŽ lzU??³"« qB??×¹Ë

œu?łË s?Ž Z²M¹Ë Æt?OK?Ž oH?²?L?"« d?F?K"« s?� q�√ bzU?K"« …bzU??H"«

Æ…“U?O?Š dzU?K?šË VÝUJ� œu?I?F"« Ác?¼ w� WDA½ W?O"U?� ‚«u?Ý√

 U�U?Hð«Ë …bzUH"« —UF?Ý√  ôœU³� œuI?Ž ¡UA½≈ wC²?I¹ ô …œUŽË

«dE½ WOŽUDI"« WO?�uLF"« WO½«eOL"« w� œu?O� Ã«—œ≈ qłü« dFK"«

nMB?ðË Æœu??I??F"« pK?ð ¡bÐ bMŽ W??L???O??IK"  ôœU??³??� ÀËb???Š Âb??F"

…bzU?H"« —U?F?Ý√  ôœU?³?L" W?O?�U?B"« W?¹b?IM"« W¹u?K?²"«  U?Žu?�b?�

ÍuDMðË ÆW?O"U�  U?I²?A� w�  ö?�UFL?� qłü« dF?K"«  U�U?Hð«Ë

‰öš …dL²K�  U¹uKð ¡«dł≈ vKŽ …œUŽ …bzUH"« —UFÝ√  ôœU³�

a¹—Uð w� …œU?Ž ÈuK?²� qłü« d?FK"«  U?�UHð« U?�√ ¨œuIF?"« …b�

ÆbIF"« ‚UI×²Ý«

    …………œœœœbbbb××××LLLL""""««««    WWWWOOOO³³³³MMMMłłłł____««««        ööööLLLLFFFF""""««««    œœœœuuuuIIIIŽŽŽŽ

¡«d???ýØlOÐ s� w?³Mł_« b???IM"« W?"œU??³???� b??I??Ž n?"Q??²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑µµµµ

X?�u"« f?H½ w?� Â«e??????²?"ô« l� Í—u??????H?"« d??????F??????K"U?Ð  ö??????L??????Ž

W"œU??³??L"« b??I??Ž n"Q??²¹Ë Æ ö??L??F?"« fHM" qłü« l?O?³?"«Ø¡«d??A"UÐ

œb???×???� mK³???� w� q‡?�U??F???²"U?Ð Â«e??²?"« s� w³?Mł_« b???IMK" W?Kłü«

·d?B d‡F?K?ÐË œb?×?� oŠô a¹—Uð w� …œb?×?� W?O?³?Mł√  ö?L?FÐ

 ö?L??F"« sOÐ …b?zU?H"« d??F?Ý W"œU??³?� b??I?Ž n"Q??²¹Ë Æt?O?KŽ o‡H??²?�

UC¹√ ·dF¹ Íc"« (“cross-currency interest-rate swap”)

 UI?�bð ‰œU³ð s� (“currency swap”)  öL?F"« W"œU?³� rÝUÐ

b??I?F"« W?¹U?N½ w� ÂU??O??I"« rŁ ¨bz«u??H"«  U??Žu?�b??LÐ WD³ðd??� W¹b??I½

Æœb?×� ·d?B d?F?ÝË …œb×?�  ö?L?FÐ W?OKB_« m"U?³L"« W"œU?³?LÐ

w�Ë Æb?I?F?"« W¹«bÐ w� wKB_« mK³??L"« W"œU?³?� U?C?¹√ Àb?×ð b?�Ë

…bzUH"« s� ö� rCð WO"Uð b¹bKð  U?OKLŽ Àb×ð b� ¨W"U×"« Ác¼

r²¹ ◊Ëd???ý o�ËË X�u"« —Ëd???� l� wKB_« m?K³??L"« „ö??N???²??Ý«Ë

W−ðUM"« …bzUH"«  UŽu?�b�  UI�bð q−KðË ÆUI³K?� UNOKŽ ‚UHðô«

 ö�UFL� WOŽUDI"« WO�u?LF"« WO½«eOL"« w� W"œU³L"«  U³Oðdð sŽ

wKB_« mK³L"« œ«bÝ  UŽu�b� q−Kð U?LMOÐ ¨WO"U�  UI²A� w�

ÆWOMFL"«  «Ëœ_UÐ UÞU³ð—«

W?O"U?L"«  U?I?²?A?L"« œu?I?Ž w� e?O?O?L?²"« Í—Ëd?C"« s� ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑∂∂∂∂

◊Ëd?ýË  U?I?²?A?L"« œu?I?Ž w�  ö?�U?F?L"« sOÐ W?O?³?Mł_« WKL?F"UÐ

ÆbIF"UÐ j³ðdL"« wKB_« mK³L"« rKKðË rOKKð

WK?ł¬ œu???I????Ž ¡U???A?½≈ bMŽ Àb????×¹ U????� fJŽ v?KŽ •
 U?I??²?A??L"« œu??I?Ž ¡U?A?½≈ …œU?F"« w� ÍœR?¹ ô ¨Èd?š√

 UI?²A?� w� WK�U?F� b?O� v"≈ W?O³Mł_« WKL?F"UÐ WO"U?L"«

lOÐ Í√ d³²F¹Ë ÆW?OŽUDI"« WO�uLF"« WO½«e?OL"« w� WO"U�

W??O½«e??O??L"« w� q−??Kð W?K�U??F?� W?KL??FK" w"Ë√ ¡«d??ý Ë√

t?OKŽ XI?Hð« Íc"« ·d?B"« dF?KÐ W?O?ŽUDI"« W?O�u?L?F"«

Æ…b�UF²L"« ·«dÞ_«

·«d?Þ_« oH???????²ð ¨b???????I??????F?"« ◊Ëd??????ý l?{Ë bM?Ž •
lO?³"« vKŽ o³D¹ Íc?"« ·dB"« d?F?Ý vKŽ …b‡�U?F?²?L"«

 U?I?²?A?L?K" b?I?Ž ‰ö?š s�  ö?L?F?K" qłü« ¡«d?A"« Ë√

 U?I?²?A?L"« b?I?Ž VK?²?J¹Ë ÆW?O?³Mł_« WKL?F"UÐ W?‡‡O"U?L"«

w� bzU??K?"« ·d?B?"« d??F?Ý n?‡‡‡K²??&?¹ U?�b?‡‡MŽ W??L??O??�

w� t????OKŽ o?‡‡?H???²???L?"« ·d‡‡?B"« d????F‡‡?Ý s‡‡?Ž ‚u‡‡?K"«

ÆbIF"«

±±±±≠≠≠≠µµµµ    oooo����ddddLLLL""""««««
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 ö?L?F"« rO?� sOÐ ‚d?H"« bM?K¹ ¨W¹u?K?²"« X�Ë w� •
»U??K???×"« …b???ŠuÐ ”U??I?ð w²"« rO???I"« Í√® W"œU???³??²???L"«

ÆWO"U� WI²A� w� WK�U?F� v"≈ ©bzUK"« ·dB"« dFKÐË

vKŽ√ W{u?³IL"« WKLF"« W?LO� X½U� «–≈ ¨Èd?š√ …—U³FÐË

‚d??H"« «c¼ qO??−?Kð r²?¹ ¨W?Žu??�b?L"« WK?L?F"« W??L?O??� s�

V½U??ł vKŽ W??O"U??� W??I?²??A??� w� U??{U??H?&?½« Á—U?³??²??ŽUÐ

b?�® dš¬ qB√ w� …œU¹“ u?¼ qÐUI?L"« b?OI"«Ë Æ‰u?B_«

WLO� X½U� «–≈ fJF"« Àb×¹Ë Æ©lz«œu"«Ë WKLF"« ÊuJ¹

Í√ ¨W?Žu?�bL"« WK?LF"« W?L?O?� s� q�√ W?{u³?I?L"« WKL?F"«

V½U?ł v?KŽ W?O"U?� W??I?²?A?� w� ÷U??H?&½U?� q−??K¹ t½√

d?š¬ bMÐ w� ÷U??H?&½« u¼ qÐU?I?L"« b?O??I"«Ë ÆÂu?B?&"«

Æ©lz«œu"«Ë WKLF"« ÊuJ¹ b�®

 WWWWOOOO½½½½UUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««        UUUUIIII²²²²AAAALLLL""""««««

ÂU?K�_« w� U?NH?BË œ—«u"« W?O"UL"«  U?I?²A?L"« j³ðdð ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑∑∑∑∑

—U?F?Ý_« w�  «d??O?G?²"UÐ oKF?²ð w²"« ¨‚u?K"« dÞU??&?LÐ W?IÐU?K"«

…bzU?H"« —UF?Ý√ w�  «dO?G?²"«Ë ¨lKK"«Ë WO?"UL"« ‚«—Ëú" W?O�u?K"«

WO"U?L"«  UI²A?L"« s� Èdš√ Ÿ«u½√ Âb&?²KðË Æ·dB"« —UFÝ√Ë

 U??I??²???A??L"« Ác¼Ë Æv"Ë_« W???ł—b"UÐ ÊU??L??²?zô« dÞU??&??� ‰Ë«b??²"

sŽ nK&?²"« dÞU&?� w� …d?łU²?L"« ÷d?G" WL?LB?L"« ¨WO½U?L²zô«

sJL¹ ¨WO"U?L"« ‚«—Ë_UÐ WD³ðdL"«  U�U?I×²Ýô«Ë ÷Ëd?I"« œ«bÝ

W?O"U?L"«  U?I?²?A?L"« q¦??�Ë Æ—U?O?š œu?I?Ž Ë√ WKł¬ «œu?I?Ž ÊuJð Ê√

ÊU?O?Š_« rEF?� w� W?O½U?L?²zô«  U?I?²?A?L"« œu?I?Ž —d?×ð ¨Èd?š_«

r¹bI?²Ð WBU?&"«  «¡«dłù« œb?×ð WODL½ WO½u?½U�  UO?�UHðô U?I³Þ

rO???O??Ið t??O?"≈ bM²??K?¹ U??ÝU??Ý√ q?JA¹ U??� u?¼Ë ¨ÊU??L??C?"« g�U¼

Æ‚uK"«

W"œU³� „UMN� ÆWFzUý Ÿ«u½√ …bŽ WO½UL²zô«  UI²ALK"Ë ≠≠≠≠≤≤≤≤∑∑∑∑∏∏∏∏

W"œU??³???� s� n"Q??²?ð w²"« (total return swap) wKJ?"« bzU??F"«

sz«œ Â«e²"UÐ W?IKF²� W?O"ULÝ√— dzU?KšË VÝUJ�Ë W¹bI½  U?I�bð

…bzU� dF?KÐ WD³ðd� W¹bI½  UI?�b²Ð WCH&M� W?³ðd� w� nMB�

g�U¼ bz«“ „u?M³"« sOÐ bzU??K"« …bzU??H"« d??F?Ý q?¦?� ¨Êu??L?C??�

uN� (spread option) …bzUH"« —UFÝ√ ‚Ëd� —UOš U�√ ÆÊUL{

w"U?Ž ÊU??L?²z« sOÐ …bzU??H"« d?F?Ý ‚d??� s� t?²?L?O??� b?L?²?K?ð b?I?Ž

¨·U� —bIÐ ‚dH"« ‚U{ «–S� Æ…œu−"« iH&M� ÊUL²z«Ë …œu−"«

W"œU³� n"Q²ðË Æ—U?O&"« WÝ—U?L� s� —UO?&"« ezUŠ bO?H²K¹ ¨ö?¦�

…œUŽ r²ð W"œU³� s� (credit default swap) ÊUL²zô« dÞU&�

d?F?Ý UN?OKŽ ÍuDM¹ w²?"« dÞU&?L"« …Ëö?F" d?L?²K?� ”U?Ý√ vKŽ

nK&ð W"UŠ w� r²ð W¹b?I½  UŽu�bLÐ ÷d?� Ë√ bMÝ vKŽ …bzUH"«

dÞU???&???� W"œU??³???� œu???I??Ž i?FÐ wC???IðË Æœ«b???K"« sŽ s¹b???L"«

jI� …bŠ«Ë WF�œ dšü« ·dDK" sO�dD"« bŠ√ l�b¹ ÊQÐ ÊUL²zô«

ô b?�Ë ÆWŁ—UJ" sz«b"« ÷d?Fð dDš s� U?O"U?� t?K?H½ wL?×¹ wJ"

…bŠ«u"« …ËöF"«  «– œuIF"« ÁcN" WOF?łd� —UFÝ√ W"uNKÐ d�u²ð

fO"Ë sO�Q²"« s� UŽ«u½√ U¼—U³?²ŽUÐ VK½√ UHOMBð nMBð w²"«

ÆWO"U�  UI²AL�
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WOKOK×?²"« dEM"« WNłË s� ≠ W?×KB� „UM¼ ÊuJð bI� ¨dÞU?&L"«

e?�«dL"«Ë  ö?�U?FL"« ÷d?Ž w� ≠  UÝU?OK"« l?{Ë ÷«dž_Ë

b?I?Ž Ë√ —U?O?š b?I??Ž® Ÿu‡‡M"« V‡‡‡K??Š W‡‡O"U?L"«  U?I?²‡?‡A?L"« w�

¨…bzU???� d????F???Ý ¨w³M?ł√ b???I½® …dÞU????&???L"« W???¾???� V?K???ŠË ©qł¬

Æ©UL¼dOžË
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U???N???N????ł«uð w²?"« U¹U???C???I?"« r¼√ qB???H?"« «c¼ wD?G¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏∞∞∞∞

¨s¹b?"«Ë ÊU??L???²zô«Ë œu‡I?M"«  ö‡‡?‡L??−???� œ«b‡‡?Ž≈ w‡‡‡?� Ê«b‡‡K?³"«

wzU??B??Šù« —UÞù« Âb??I¹ Íc"« l?ÐU?K?"« qB??HK" «b??O??N??Lð b??F¹Ë

w‡‡‡?� …œ—«u‡‡"« W‡‡‡?O?−?NM?LK" U?I??�Ë W‡‡¹b??IM"«  «¡U?B??Šù« œ«b?Žù

qB????H"« «c?¼ s� ‰Ë_« wK????Ozd?"« rK????I"« nB?¹Ë ÆqO"b?"« «c¼

 ö???L???−???�Ë W‡¹b???I?M"« …b‡?‡‡‡?ŽU???I"«Ë l‡‡?‡Ý«u"« U?¼UMF???LÐ œu???I?M"«

ÊU‡‡?L??²zô«  ö??L??−??� w½U??¦"« r?‡‡‡K??I"« ‰ËU?M²¹ U??LMO?Ð ¨W"u??O??K"«

Æs¹b"«Ë

w� W¹b?IM"«  öL?−?LK" WŁö¦"« W?OK?Ozd"« œU?FÐ_« q¦L?²ð ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏±±±±

¨W¹b??IM"«  ö??L??−?L"«  U?½uJ� qJAð w?²"« W?O?"U?L"« ‰u??B_« ©±®

ÆœuIMK" …—b?ÚBÔL"«  UŽUDI"« ©≥® ¨œuIMK" …ezU?×"«  UŽUDI"« ©≤®

WOKOzd"« œUFÐ_« vKŽ s¹b"«Ë ÊUL²zô«  öL−� ÍuDMð ¨q¦L"UÐË

 U½u?J� qJ?Að w?²"« W????O"U????L"« ‰u????B_« ©±® ∫W???O?"U???²?"« WŁö????¦"«

©≥® ¨ÊU??L???²zö" …ezU???×"«  U??ŽU?DI"« ©≤® ¨ÊU??L???²zô«  ö??L???−??�

ÆWM¹bL"«  UŽUDI"«

U?N??ODG¹ w²"«  ö??L?−?L?"« nBË w� qO"b"« «c¼ l?³?²¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏≤≤≤≤

ÂU??F" W?O??�u?I"«  U?ÐU?K??×"« ÂUE½ ∆œU?³??�Ë rO¼U??H?� qB??H"« «c¼

‰u????B_« n?OMB?ðË w‡?‡ŽUD?I"« r?O‡?‡‡K????I?????²"« YO?????Š s� ±ππ≥

ÂU?F" W?O�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½ Ê√ v"≈ …—U?ýù« —b−?ðË ÆWO"U?L"«

U¼UM?F?LÐ œu??IMK?" œb?×??� ”U??O?I??� Ë√ Âu??N?H??� Í√ œ—u¹ ô ±ππ≥

ÆlÝ«u"«

n¹—U?F?²"« ÊQA?Ð  UN?O?łuð Í√ qO"b"« «c¼ sL?C?²¹ ô ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏≥≥≥≥

U¼b¹b?×ð „d?²¹ n¹—U?Fð w¼Ë ¨s¹b"«Ë ÊU?L?²zô«Ë œu?IMK" W?OMÞu"«

n¹d?F?²"« sŽ dEM"« ·d?BÐ t½√ d?O?ž ÆW?OMÞu"«  UDKK"« d¹b?I?²"

bF¹ n¹d?F²"« p"– ÊS� ¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIMK" —U²?&L"« wMÞu"«

œb??×¹ t½_ q?O"b"« «c¼ w� …œ—«u?"« W?O??−??N?ML"« oO??³D²?" U¹d¼u??ł

W???O"U???L"«  U???�d???A"« ŸUD�  v?"≈ wL???²Mð w?²"«  «b???Šu"« U???OKF???�

ÆŸ«b¹≈  U�dA� WHMBL"«

v"u???²ð w?²"« …b???O???Šu"« W???N???−"« w¼ Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏¥¥¥¥

W¹bIM"«  öL−L"« sLC²ð b�Ë ªÊ«bK³"« iFÐ w� œuIM"« —«bB≈

Ã—Uš WOKÝR�  «b?ŠË sŽ …—œUB"« ÂuB&"« Èdš√ Ê«bKÐ w�

Ë√ W¹e??�d???L"« W??�uJ×?"« U??L??O??Ý ô ≠ W??O"U???L"«  U??�d??A?"« ŸUD�

W¹b?IM"«  öL?−L"« qL?Að U�bMŽË ÆW?O"UL"« d?Ož W?�UF"«  U�d?A"«

Ác¼ q?šbð ¨Èd??š√  U???ŽUD� s?Ž …—œU??B"« Âu???B??&?"« W??OM?Þu"«

Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý `K?� w� W?ł—b?L"« Âu?B?&"« sL?{ Âu?B?&"«

sŽ …—œU????B"« lÝ«u?"« U¼U?MF???L?Ð œu???IM?"« Âu???B????š wDG?¹ Íc"«

ÆlÐUK"« qBH"« w� œ—«u"« nBu"« VKŠ ¨WO"UL"«  U�dA"«
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ÂUE½ w� …œ—«u"« w?ŽUDI"« r?O??K???I??²"« ∆œU???³??� q?JAð ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏µµµµ

W?O?ŽUDI"«  U??H?OMB?²"« ”U?Ý√ ±ππ≥ ÂU?F" W?O?�u?I?"«  UÐU?K?×"«

nOM?Bð Ê√ U?L??� ¨lÝ«u"« U?¼UMF??LÐ œu?I?M"« Í—b?ÚB??Ô�Ë ÍezU??×"

±ππ≥ ÂUF" WO�u?I"«  UÐUK×"« ÂUE½ w� œ—«u"« WO"UL"« ‰uB_«

s� ržd?"UÐË ÆW¹b???IM"«  ö??L???−??L?"«  U½uJ� qJ?" ”U??Ý_« q¦???L¹

œ«bŽ≈ sJLL"« sL� ¨Ê«bK³"« ·ö²šUÐ WOMÞu"« n¹—UF²"« ·ö²š«

v"≈ «œU?M²???Ý« sO???F??� b?K³" lÝ«u?"« U¼UMF???L?Ð œu??I?M"«  ö???L??−???�

 U½u?J� s� ÊuJ?� qJ� Æ¢¡UM?³"«  UM³?"¢ s� …b??Šu???� W??Žu???L??−???�

WOKOzd"« œUFÐ_« vKŽ ÍuDM¹ lÝ«u"« U¼UMFLÐ W¹bIM"«  öL−L"«

qB_« Ÿu½ ©±® ∫wMÞu"« ‚UOK"« sŽ dEM"« iGÐ WO"U²"« WŁö¦"«

Æœu??IM"« —«b?B≈ W??N?ł Ÿu?½ ©≥® ¨œu?IM"« e?zU?Š Ÿu½ ©≤® ¨w"U??L"«

U?N" nBË œd?¹ U?L?� ¨œU?FÐ_« Ác¼ s� ö??� ±≠∂ —UÞù« h&K¹Ë

ÆÁU½œ√
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∫wK¹ UL� Âb&²Kð YO?Š ¨WOÝUÝ√ nzUþË lÐ—√ œuIMK" ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏∂∂∂∂

W??�b??&??²?K??L?"« WKO??Ýu"« wN??� ≠ ‰œU??³?²?K" WDÝ«Ë •
W??O"U??L"« ‰u??B_«Ë  U??�b??&?"«Ë lKK"« vK?Ž ‰u??B??×K"

ªWC¹UIL"« v"≈ ¡u−K"« ÊËbÐ
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©WOMÞu"« WKLF"«  «“UOŠ vKŽ …œUF"« w� UNMOLCð dB²I¹® W¹e�dL"« W�uJ×"«

Èdš_« WO"UL"«  U�dA"«

WOK×L"«  U�uJ×"«Ë  U¹ôu"«  U�uJŠ

WO"UL"« dOž W�UF"«  U�dA"«

Èdš_« WO"UL"« dOž  U�dA"«

Èdš_« WLOIL"«  UŽUDI"«

©WOMÞu"« WKLF"«  «“UOŠ vKŽ …œUF"« w� UNMOLCð dB²I¹® sOLOIL"« dOž

llllÝÝÝÝ««««uuuu""""««««    UUUU¼¼¼¼UUUUMMMMFFFFLLLLÐÐÐÐ    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««    ÂÂÂÂuuuuBBBBšššš

ŸŸŸŸ««««bbbb¹¹¹¹ùùùù««««        UUUU����ddddýýýý    ssssŽŽŽŽ    …………————œœœœUUUUBBBB""""««««

WOMÞu"« WKLF"«

≤ØqIMK" WKÐUI"« lz«œu"«

©WNÐUA� Èdš√ qzUÝË Ë√ Íb¹dÐ q¹u×ð d�√ Ë√  UJOAÐ qIMð w²"«® VKD"« X×ð lz«œu"«

©‰œU³²K" WDÝ«u� X�b&²Ý« «–≈® WO�dBL"«  UJOA"«

©sOLOI� l�  ö�UF� w� X�b&²Ý« «–≈® WOŠUOK"«  UJOA"«

≥Ø UŽu�bL"« ¡«œ_ UN�«b&²Ý« lOA¹ w²"« p"– ·ö&Ð lz«œu"«

¥ØÈdš_« lz«œu"«

qIMK" WKÐUI"« dOž W¹—Ušœô« lz«œu"«

©qł_« …œb×� lz«œu"« Í√® qł_ lz«œu"«

µØÈdš√

rNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_«

Ÿ«b¹ù«  «œUNý

W¹—U−²"« ‚«—Ë_«

Èdš√

∂ØÈdš√

ÈÈÈÈddddšššš√√√√        UUUUŽŽŽŽUUUUDDDD����    ssssŽŽŽŽ    …………————œœœœUUUUBBBB""""««««

W¹e�dL"« W�uJ×"« sŽ …—œUB"« WOMÞu"« WKLF"«

©‰œU³²K" WDÝ«u� WO³Mł_« WKLF"« UNO� ‰Ë«b²ð w²"« Ê«bK³"« vKŽ o³DMð® WO³Mł_« WKLF"«

qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«

Íb¹d³"« ÂUEM"« Ë√ W¹e�dL"« W�uJ×"« s� W"u³IL"« qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«

Ÿ«b¹ù«  U�dý dOž  «bŠË sŽ …—œUB"« WOŠUOK"«  UJOA"«

∑ØÈdš√

Íb¹d³"« ÂUEM"« Ë√ W¹e�dL"« W�uJ×"« s� W"u³IL"« Èdš_« lz«œu"«

Èdš√

s� …dOGB WŽuL−� w�Ë Æ¢Ÿ«b¹ù«  U�dý sŽ …—œUB"«¢ bMÐ X×ð bOIð w²"« Èdš_« lz«œu"«Ë qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«Ë WOMÞu"« WKLF"« lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« qLAð ¨Ê«bK³"« rEF� w�   ±Ø

o³DMð ¨Ê«bK³"« s� dGB√ WŽuL−� w�Ë Æ©UNM� WMOF� WOŽd�  U¾� Ë√® Ÿ«b¹ù«  U�dý sŽ …—œUB"« ¢Èdš_«¢ ÂuB&"«Ë rNÝ_« «bŽ WO"UL"« ‚«—Ë_« lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« qLAð ¨Ê«bK³"«

Æ¢Èdš√  UŽUD� sŽ …—œUB"«¢ bMÐ X×ð bOIð w²"« ¢Èdš_«¢  U¾H"«Ë lz«œu"«Ë WKLF"« vKŽ lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« n¹—UFð

ÆWO³Mł_« WKLF"UÐ W�uIL"« lz«œu"« qLAð b�    ≤Ø

ÆUNK� Ë√ WO³Mł_« WKLF"UÐ W�uIL"« qIMK" WKÐUI"« lz«œu"« iFÐ qLAð b�    ≥Ø

ÂbIð w²"« —Ušœô«  UÐUKŠË ªÆÆa"≈ ÊUL²zô«  «œU×ð«Ë ¡UM³"«  UOFLłË nOKK²"«Ë —Ušœô«  UOFLł sŽ …—œUB"« qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«  U³Ł≈  «œUNý s� UNNÐUý U� Ë√ rNÝ_« qLAð  ¥Ø

q�UF²"« Íd−¹ w²"« œuIM"«Ë ªW�b&"« Ác¼ ôu" W�uAJ� `³Bð Ê√ sJL¹ w²"« qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«  UÐUKŠ v"≈ dO�u²"« »UKŠ …bB—√ q¹u×ð UN"öš s� r²O� (ATS) w"ü« q¹u×²"« W�bš

Ædš¬ ÊUJ� w� WHMBL"« dOž Èdš_« Ÿ«u½_«Ë ªp"– ·ö&Ð qIMK" WKÐUI"« Ë√ W�UD³Ð …—œUB"« UO½Ëd²J"≈ UNO�

¡«dA"« …œUŽ≈  U�UHð«Ë ªÆÆa"≈ ÊUL²zô«  «œU×ð«Ë ¡UM³"«  UOFLłË nOKK²"«Ë —Ušœô«  UOFLł sŽ …—œUB"« qIMK" WKÐUI"« dOž lz«œu"«  U³Ł≈  «œUNý s� UNNÐUý U� Ë√ rNÝ_« qLAð    µØ

ÆÈdš√ Ÿ«u½√Ë ªqIMK" WKÐU� dOž UNMJ"Ë ¨‰U×"« w� U¼œ«œd²Ý« sJL¹ w²"« VKD"« X×ð lz«œu"«Ë ªlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« n¹dFð w� WMLC²L"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« n¹dFð w� W"uLA� ÊuJð Èdš√ ‰U� ”√— hBŠË rNÝ√Ë WO"U�  UI²A�Ë ÷Ëd� Í√ qLAð    ∂Ø

ÆŸ«b¹ù«  U�dý dOž  «bŠË sŽ …—œUB"« UO½Ëd²J"≈ UNO� q�UF²"« Íd−¹ w²"« œuIM"« qLAð    ∑Ø

ª…Ëd¦"« …“UO×" WKOÝË ≠ WLOIK" Ÿœu²K� •

lKK"« —U??F?Ý√ vKŽ W"ôbK" —U??O?F?� ≠ »U?K??Š …b?ŠË •
d�u¹ U?L� ¨W?O"UL"« d?OžË W?O"UL"« ‰u?B_« rO�Ë  U?�b&"«Ë

 UÐU??K?×"« œ«b??Ž≈Ë rO?I"« s?OÐ  U½—U?I??L"« ¡«d?łù WK?O?ÝË

ªWO"UL"«

W?O"U??×"« rO?I"« jÐd?" WKO?ÝË ≠ qłR?L?"« l�bK" —U?O??F?� •
ÆWO"UL"« œuIF"« w� WOK³I²KL"« rOI"UÐ

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



µπ

s� …œbF²?� Ÿ«u½√ qJý c&²ð w²"« ¨œuIM?"« …“UOŠ r²ð ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏∑∑∑∑

Ë√ ‰œU³²K" WDÝ«u� UN�«b&?²Ý« WO½UJ�ù «dE½ ¨WO"UL"« ‰uB_«

 ö?L??−?L"« œ«b??Ž≈ bMŽË ÆU??F?� sO??{d?GK" Ë√ W??L?O?I?K" Ÿœu?²??K?�

…dO³� WŽuL−� W¹bI½ Èb� rOOIð sOF²¹ ¨lÝ«u"« U¼UMFLÐ W¹bIM"«

W"u?O?K"« Èb?� vKŽ e?O?�d?²"« l� ¨W?Žu?M²?L"« W?O"U?L"« ‰u?B_« s�

ÆWO"U?L"« ‰uB_« s� Ÿu½ q� U?L¼d�u¹ s¹cK"« W?LO?I"« Ÿœu²?K�Ë

W?LO?I"UÐ W?O"UL"« ‰u?B_« lOÐ W?O½UJ�≈ Èb� v"≈ W"u?O?K"« dO?AðË

Æ…dO?B� WKN� Êu?Cž w� UNM� W?³¹d� WL?OIÐ Ë√ WK�UJ"« WO?�uK"«

¨qIMK" WKÐUI"« l?z«œu"«Ë WKLF"« w¼ W"uO?Ý WO"UL"« ‰uB_« d?¦�√Ë

sJL¹ t½√ Í√ ≠ ‰œU?³?²K" jzU?Ýu?� U?LN?�«b?&?²?Ý« W?O½UJ�ù «dE½

 U?�bšË lKÝ ¡«d?A" WK�UJ"« W?O?LÝô« W?L?OI"UÐË «—u?� U?LN"œU?³ð

‰u??B_« l²???L??²ð Ê√ wG???³M¹Ë ÆW‡O?"U??� d‡‡O???ž Ë√ W‡‡O?"U??� ‰u??B√Ë

W"u??O‡K"« iF??³Ð q‡‡IM?K" W‡‡‡KÐU??I"« lz«œu"«Ë W?KL?F"« «b??Ž W?O"U??L"«

U¼UM?F??LÐ œu??IM?"«  ö??L??−??� w� U???NMO??L??Cð r?²¹ wJ" q?�_« vKŽ

ÆlÝ«u"«

U?NMO?L?Cð r²¹ w?²"« W?O"U?L"« ‰u?B_« —U?O?²?š« `{u¹Ë ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏∏∏∏∏

sOÐ  ö??{U??H??� œu??łË l?Ý«u"« U¼UMF??LÐ œu??I?M"«  ö??L??−??� w�

ÆW?O?I?O?I?×"« rO?I"UÐ W?L?O?IK" Ÿœu?²?K?L?� U?NðbzU?� Èb?�Ë U?N?²"u?O?Ý

wN� w"U?²"UÐË ¨n¹dF?²"« rJ×Ð WLO?� UN" WO?"UL"« ‰uB_« lO?LłË

‰u?B_« Ê√ d?O?ž ÆWðËU?H??²?�  U?ł—bÐ W?L?O?IK"  U?Žœu??²?K?� q¦?Lð

WOIOI×"« UN²LOIÐ UNþUH²?Š« Èb� YOŠ s� «dO¦� nK²&ð WO"UL"«

w� …b?zU???H"« —U???F???Ý√Ë —U???F???Ý_«  «d???O???G?ð VK???Š U???N???³K?Ið Ë√

W?LO?IK" U?Žœu²?K?� w"U?L"« qB_« Êu� Èb?� b?L²?F¹Ë ÆœU?B²?�ô«

‰u?B_« …“U?O?×?� ÆW?O?L?Ýô« W?L?O?I"« kH?Š œd?−?� s� d?¦?�√ vKŽ

Ë√ …bzU??� —bð w²"« Ë√ØË W??O?L??Ýô« U?N??²?L??O?� u??LMð w²?"« W?O"U??L"«

vKŽ ‰u??B_« p?Kð …—b??� vKŽ b??L??²??F?ð Èd??š√ bz«u??Ž Ë√ U??ŠUÐ—√

ÆWOIOI×"« WLOIK"  UŽœu²K� dO�uð

‰u??B_« d??¦??�√ qIMK" W?KÐU??I"« lz«œu"«Ë WK?L??F"« qL??Að ≠≠≠≠≤≤≤≤∏∏∏∏ππππ

œu?I?M"«  ö?L?−??� w� Ê«bK³"« lO??L?ł U??N?ł—bðË ¨W"u??O?Ý W?O"U??L"«

¨qIMK" WKÐUI"« lz«œu"«Ë WKLF"« W?"uOÝ QAMðË ≥∏ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ

W?OÝU?Ý_« hzU?B?&"« s� ¨‰œU?³²K?" WDÝ«u� U?NðbzU?� w"U?²"UÐË

∫WO"U²"«

∫ÂU?F?"« ‰u?³??I"UÐ l²?L??²"« Ë√ W?O?½u½U?I"« ¡«d?Ðù« …u?� •
W?OK×?L"«  ö?�UF?L"« w� W"u?³?I?� WKL?F"« ÊuJð Ê√ V−¹

¨W?O½u½U?� ¡«dÐ≈ …u?�  «– WK?L?F?� U?N?F?{Ë v"≈ «œUM²?Ý«

 ö�UF?L"« w� qIMK" WKÐUI"« lz«œu"« ‰u³� bM?²K¹ ULMOÐ

‰u??³??I"UÐ U??N??F??²??Lð w� sO??IK²??L"« W??IŁ v?"≈ ÂU?Ž q?JAÐ

Æ‰œU³²K" WDÝ«u�

WKL??FK" W?O?L??Ýô« rO?I"« ∫W?²ÐU?¦"« W?O??L?Ýô« W?L?O?I"« •
rO??� w?¼ …bzU??HK?" WKG??L"« d???O??ž qIMK?" WKÐU??I?"« lz«œu"«Ë

l� W??O??I??O???I??×"« U??N??L??O??� d??O??Gð s?� ržd"« vK?Ž ¨W??²ÐUŁ

Æ—UFÝ_« Èu²K� w�  U�d×²"«

WK?L????F?"« Â«b????&????²?‡‡?‡‡?Ý« sJ?L¹ ∫q‡?‡I?M"« W‡?‡O?KÐU????� •
…d??ýU??³??�  U???Žu??�b??� ¡«œ√ w� qIM?K" WKÐU??I?"« lz«œu"«Ë

ÆdOGK"

s� U¼dO?ž Ë√ ÂuÝ— l�bð ô ∫ ö?�UF?L"« nO"UJð •
ô U?L?� ¨WK?L?F"UÐ  U?Žu?�b??L"« vKŽ  ö?�U?F?L?"« nO"UJð

qIMK?" WKÐU?I"« lz«œu"« Â«b??&?²?Ý« vKŽ Âu??Ý— Í√ l�bð

ÆUO³K½ WDOKÐ ÂuÝ— UNOKŽ l�bð Ë√

w¼ qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"«Ë WKLF"« ∫Wze−²?"« WOKÐU� •
…d?�u?²?� w?N?� ¨Wze?−?²K" W??OKÐU?� W?O"U?L?"« ‰u?B_« d?¦?�√

…d??O?G??B  ö??�U?F??� ¡«d??łSÐ `L‡‡K?ð …œb?F??²??�  U?¾??HÐ

ÆW¹UGK"

WKÐU??I"« lz«œu"«Ë W?KL?F?K" fO" ∫‚U??I?×??²??Ýô« qł√ •
U¼d???�uð v"≈ l?łd¹ U???� u¼Ë ¨‚U???I??×???²???Ý« qł√ qIM?K"

ÆdOG"« l� …dýU³L"«  ö�UFL"« ¡«dłù

Í√ qIM?K" WKÐU??I"« lz«œu"«Ë W?KL?F?"« qGð ô ∫bzU?F"« •
UN²FHM� ÊuJ" «dE½ WCH&M� bz«u� qGð UN½√ Ë√ bz«u�

…—U?Kš sŽ ezU?×"« ÷u?Fð ‰œU³?²K" …d?ýU³?� jzUÝu?�

U??N??OKŽ ‰u??B??×?"« t??²??ŽUD²??Ý« w� ÊU??� w²?"« bz«u??H"«

ÆWO"UL"« ‰uB_« s� Èdš√ Ÿ«u½√ …“UO×Ð

s� n"Q??²ðË W"u??O?Ý W??O"U?L"« ‰u??B_« d?¦??�√ w¼ WKL??F"« ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ∞∞∞∞

Æ‰œU³²K" …dýU³� WDÝ«u� Âb&²Kð w²"« WO½bFL"«Ë WO�—u"« œuIM"«

œu?IM"« rÝUÐ U?³"Už ·d?F¹ U� qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"«Ë WKL?F"« qLAð ¨Ê«bK³"« s� d?O¦?� w� 
≥∏

ÆoOC"« U¼UMFLÐ

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∂∞

lÝ«Ë ‚UD½ vKŽ W"u?³?I?� W?O?³Mł_« WKL?F"« ÊuJð U?�bMŽ ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ±±±±

‰U??šœ≈ √b??³??L"« YO??Š s� w?G?³?M¹ ¨U??� bKÐ w� ‰œU??³??²K?" WDÝ«u??�

ÊuJ� sL??{ Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý «b?Ž W??L?O?I?L"«  «b?Šu?"«  «“U?O?Š

U?NO?� q¦Lð w²"« Ê«b?K³"« w�Ë ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"« w� WKL?F"«

 ö???L???F"« s� ©b???O???Šu"« Ë√® wK???Ozd?"« ŸuM"« W???O???³Mł_« W?KL???F"«

WO?³Mł_« WKL?F"« r� d¹bIð vKŽ W?BUš W?OL¼√ oKF?ð ¨W�b?&²K?L"«

U¼UMF??LÐ œu??IM"« sL??{ U?N"U??šœ≈ ‰U??L?²??Šô U?³??K?×?ð ¨W"Ë«b?²??L"«

ÆlÝ«u"«

w� W"Ë«b²L"« WKLF"« d¹bIð bMŽ VŽUBL"« iFÐ QAMð  ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ≤≤≤≤

…—œU?B"« WKLF"U?� ÆÍb?I½ œU×ð« Í√ w� ¡U?C?Ž_« Ê«bK³"« s� q�

W?OMÞu"« W¹e�d?L"« „uM³"« Ë√ØË wL?OK�ù« Íe�d?L"« pM³"« dI?� sŽ

W�U?� w� WO½u½U?� ¡«dÐ≈ …u� U?N" WKLF?� ‰Ë«b²ð ÍbI?½ œU×ð« qš«œ

WK?L???F"« r� d?¹b???Ið V?F???B"« s� q?F???−¹ U???L???� ¨œU????×ðô« ¡U???ł—√

Æ…bŠ vKŽ uCŽ bKÐ q� w� W�b&²KL"«

WKÐU?I"« ©±® lz«œu"« lOL?ł qIMK" WKÐUI"« lz«œu"« qLAð ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ≥≥≥≥

©≤® b?O?� Ë√ W?�«d?ž ÊËbÐ W?O??L?Ýô« W?L?O?I"UÐ VKD"« bM?Ž W"œU?³?LK"

W"«uŠ Ë√ pOAÐ dO?GK"  UŽu�b� ¡«œ_ …dýU³� Â«b?&²Ýö" WKÐUI"«

l�b"«  ö??O?N??Kð s� d?š¬ q?O?N?K?ð Í√ Ë√ Íb¹dÐ q¹u?×?ð d?�√ Ë√

sL??{ qIMK?" WKÐU??I"« lz«œu"« s� Ÿ«u½_« Ác?¼ qšbðË Æd??ýU?³??L"«

UNMOOFð rð  UŽUD� …“UOŠ w� X½U� «–≈  lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"«

 ÆœuIMK" …ezUŠ  UŽUDI�

q¹u×²"« W�bš  ULKÐ U½UOŠ√ W¹—Ušœô« lz«œu"« eOL²ð ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ¥¥¥¥

UOzUIKð lz«œu"« …bB—√ q¹u×ð UN"öš s� r²¹ w²"« (ATS) w"ü«

W???ODG???²" e?zU??×?"UÐ ’U???&"« qI?MK" WK?ÐU??I?"« lz«œu"« »U???K???Š v"≈

»U?K?Š s� V×?K"« œ«“ «–≈ Í√ ≠ ·u?AJL"« vKŽ  UÐu?×?K?L"«

…b?B—√ `³BðË Æt?O?� …d�u?²L"« m?"U³?L"« sŽ qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"«

W?−O?²½ ¨…dýU?³� d?O?ž …—uBÐ u"Ë ¨qIMK?" WKÐU� —U?šœô«  UÐUK?Š

WÐu?×??B?L"«  UÐU?K??×"« Ã—bð U?� …œU?ŽË Æw?"ü« q¹u?×?²"« W??L?K"

ÆqIMK" WKÐUI"« lz«œu"« sL{ w"ü« q¹u×²"« W�b&Ð

sJL¹ w²?"«Ë W?O?³Mł_« WKL?F"UÐ W?�u?I?L?"« lz«œu"« Ã—bMð ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππµµµµ

WKÐUI"« lz«œu"« W?¾� sL{ ‰œU?³²K" WDÝ«u?� …dýU³� U?N�«b&?²Ý«

ÆqIMK"

 U?�d?A"« U?¼—b?Bð w²"« W?O?ŠU??O?K"«  UJO?A"« e??O?L?²ð ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ∂∂∂∂

u??×½ vKŽ ‰œU??³?²"« WD?Ý«Ë hzU?B??&Ð W??O"U?L"« d??O??ž Ë√ W?O"U??L"«

 UJ?O??A?"« Âb??&???²???Kð Ê√ l�u???²???L"« ÊU???� «–≈Ë ÆWKL???FK" t?ÐU??A???�

Ác¼ X½U?�Ë v"Ë_« W?ł—b?"UÐ W?OK×?L"«  ö?�U?F?L"« w?� W?O?ŠU?O?K"«

sL?{ U�u?LŽ qšbð U?N½S� ¨W?O"U?�  U�d?ý sŽ …—œUB  UJO?A"«

WO?ŠUO?K"«  UJOA"« ‰Ušœ≈ sJL?¹ p"c� ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"«

lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu?IM"« sL{ W?O"U?� dO?ž  U?�dý sŽ …—œU?B"«

œu?IM"« s� bF?³²?Kð ¨√b?³L"« YO?Š s�Ë ÆwMÞu"« n¹d?F²"« VK?Š

w� U?N?�«b&?²?Ý« l�u?²?L"« WO?ŠU?O?K"«  UJO?A"« lÝ«u"« U¼UMF?LÐ

ÆÃ—U&"«

Âu?B??&"«Ë W?O??�d?B??L"«  UJO??A"«  …œU?F"« w?� nMBð ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ∑∑∑∑

Ê≈Ë ¨qIMK" WKÐU� lz«œu� Ÿ«b¹ù«  U�dý sŽ …—œUB"« WNÐUAL"«

lÝ«Ë ‚UD½ vK?Ž U?N"Ë«bð W"U?Š w� WKL?F?� U?N?H?OM?Bð sJL¹ ÊU?�

…œU??Ž qšbð wN??� ¨‰U??×"« ÊU??� U¹√Ë Æ‰œU??³?²K?" W"u?³??I??� WDÝ«u??�

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« sL{

w?� rN????????Ý_« W???????O?JK?� q?I?½ Ê«bK?³?"« iF?Ð w?� s?JL?¹ ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππ∏∏∏∏

l�b"« qzU?ÝË s?� Èd?š√ WKO?ÝË Ë√ pO?AÐ ‰U?L?"« ‚u?Ý o¹œUMB

qIM"« W?OKÐU�  U?L?Ý vKŽ œuO?� ÷d?Hð b� U?LMOÐ ¨dO?GK" d?ýU³?L"«

œb??F?" vB??�_« b??×?"« vKŽ œu??O???I"« q¦??�  ≠  Èd???š√  ôU??Š w�

q� mK?³??L" v½œ_« b???×"« Ë√ …d??²???� q� w� —d??×?ð w²"«  UJO???A"«

¨‰UL"« ‚u?Ý o¹œUMB rNÝ√ hzU?Bš sŽ dEM"« i?GÐË ÆpOý

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« sL{ …œUF"« w� qšbð wN�

v"≈ qI?MK" WK?ÐU??I"« l?z«œu"«Ë WKL???F"« s� ‰u???×??²?"« bMŽË ≠≠≠≠≤≤≤≤ππππππππ

W"uO?K"« `³Bð ¨lÝ«u"« U¼UMFLÐ œu?IMK" Èdš_«  U½uJL"« Y×Ð

Æd?³�√ W?OL¼√ W?LO?I"« Ÿœu²?K� W?OBU?š VK²JðË U?O³?K½ U�u?NH?�

W"u???O???K"U?Ð nB???²ð lÝ«u?"« U¼UMF???L?Ð œu???IM"«  U½u?J� iF???³???�

qIMK" W?KÐU?� lz«œË v"≈ Ë√ WKL?Ž v"≈ U??NK¹u?×ð sJL¹ –≈ ¨W??O?³?KM"«

iF?³?"« nB?²¹ U??LMOÐ ¨ÿu?×K?� d?O?šQð Ë√ …d??O?³?� nO?"UJð ÊËbÐ

qJý w?� …d?O??³??�  «bzU??Ž —b¹ t?MJ"Ë q�√ W"u??O??Ý W??ł—bÐ d??šü«

Æbz«uH"« dOž Ë√ bz«u�

‚U?I×?²Ýô« qł√Ë Wze?−²"« W?OKÐU�Ë  ö?�UF?L"« nO"UJð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞∞∞∞∞

ÊU?� «–≈ U??� b¹b?×ð w� W??�“ô W?O?ÝU??Ý√ hzU?B?š w¼ b?zU?F"«Ë

œu???IM"« w� W???O"U???L"« ‰u??B_« s?� sO??F???� Ÿu½ sO???L??C?ð wG??³?M¹

w�d?N"« Ã—b?²"« w� VÝUML"« t½U?J� b¹b?×ð rŁ ¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ

Æ…b¹bŽ W¹bI½  öL−� œułË bMŽ œuIMK"

 U¾� s� dO¦J"« q¹u×ð sJL¹ ∫ ö�UFL"« nO"UJð •
v"≈ Ë√ WKLŽ v"≈ WO"UL"« ‚«—Ë_« Ÿ«u½√ iFÐË lz«œu"«

vKŽ W??×¹d??B nO"U?Jð qL??×ð ÊËbÐ qIM?K" WKÐU??� lz«œË

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



∂±

nO"UJ²"« q?L×?ð Ë√ ¨Èdš√ n¹—U?B?� Ë√ Âu?Ý— W?¾?O¼

Æq¹u?×²"« W?OKL?Ž w� dO?šQ?²"« sŽ QAMð w?²"« WOML?C"«

Ÿ«u½√ i?FÐ q¹u???×ð ÍuDM?¹ ¨p"– s� iO???IM"« v?KŽË

 «d²� Ë√ WL?&{  ö�UF� WHKJð vKŽ W?O"UL"« ‰uB_«

ÆWK¹uÞ dOšQð

U¼UMF??LÐ œu?IM"« n¹—U?F?ð qL?Að ∫Wze?−?²?"« W?OKÐU?� •
 «– W????O"U????L"« ‰u????B_« ÊU???O????Š_« i?FÐ w� l?Ý«u"«

r²¹ U?� «dO?¦?�Ë ÆjI� sO?F?� Ÿu½ s� …dO?G?B"«  U¾?H"«

 U??¾??H"« ”U??Ý√ vKŽ W??O?"U??L"« ‰u??B_« sOÐ e??O??O??L??²"«

œ«b??ŽS?Ð Âu??Ið w?²"« Ê«bK³?"« w� …d??O???G??B?"«Ë …d??O???³J"«

Æ…b¹bŽ W¹bI½  öL−�  U½UOÐ

r¼√ s� ‚UI×²Ýô« qł√ d³²F¹ ∫‚UI×²Ýô« qł√ •
iFÐ wH?� ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œu?IM"«  U½uJ�  «œb?×�

 ö?L−?� s� WŽu?L−?L" w�dN"« Ã—b?²"« √b³¹ ¨ ôU?×"«

jI� qł_« …dOB?�  U½uJL"UÐ lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"«

bŠ v"≈ ö?ł√ ‰uÞ_« WO"U?L"« ‚«—Ë_« Ë√ lz«œu"« UN?OKð

W??³ðd?L"«  «–  ö??L??−?L"« w?� U?NMO??L??Cð r²¹ w²"« U??�

ÆvKŽ_«

 öL−L"« qOJA²" ·UCð w²"«  U½uJL"« ∫bzUF"« •
UL� d³�√  «bzUŽ oI×ð ÍbŽUBð ”UÝ√ vKŽ W³ðdL"«

U??NM?� n"Q??²ð w²?"« …bzU??HK" …—b??L?"«  U½uJL"« t???I??I??×ð

Æv½œ_« W³ðdL"«  «–  öL−L"«

 

rN?Ý_« «b??Ž W?O"U?L"« ‚«—Ë_«Ë Èd??š_« lz«œu"« qJAð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞±±±±

sŽ ö??C??� lÝ«u"« U¼UM?F?L?Ð œu?I?M"«  U½uJ� s� d??³??�_« ¡e??−"«

lO??L??ł Èd??š_« lz«œu"« qL??AðË ÆqI?MK" WKÐU??I"« lz«œu?"«Ë WKL??F"«

lz«œu"«Ë ªq?ł_ lz«œu"« w¼Ë ¨qIM?K" WKÐU??I"« d??O?ž l?z«œu"« Ÿ«u½√

X×?ð lz«œu"«Ë ªW???O??³M?ł√ WKL???FÐ W??�u???I??L?"« lz«œu"«Ë ªW¹—U???šœô«

ªdOGK"  U?Žu�b� ¡«œ_ …dýU?³� UN�«b&?²Ý« sJL¹ ô w²"« VKD"«

sŽ …—œU??B"« Ÿ«b¹ù«  U??³Ł≈  «œU??N??ý s� U¼d??O??ž Ë√ rN??Ý_«Ë

 «œU??×ð«Ë ¨¡UM?³"«  U??O??F??L??łË ¨nOK?K??²"«Ë —U??šœô«  U??O??F??L??ł

Ælz«œu"« Ÿ«u½√ s� p"– dOžË ªÆÆa"≈ ÊUL²zô«

w²"« qł_ lz«œu"«Ë W¹—Ušœô« lz«œu"« œ«œd?²Ý« sJL¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞≤≤≤≤

Ë√ bI?½ v"≈ UNK¹u?×ð Ë√® dB?I"« …b¹bý ‚U?I×?²Ý« ‰UłP?Ð eOL?²ð

W�«dž Ë√ dOšQð ÊËbÐ Ë√ WDOKÐ d?OšQð …d²HÐ ©qIMK" WKÐU� lz«œË

ÆU?O³?K½ …d?O?³� W?ł—bÐ W¹b?IM"« lÐUÞ U?N?³KJ?¹ UL?� ¨V×?K"« bMŽ

bŠ v"≈ W"u?OÝ q�√ d?³²?F²� W?O³Mł√  ö?LFÐ W?�uIL?"« lz«œu"« U�√

U?F??³ð d??O?G??²K" W?{d??F?� ÊuJ?ð W?OK×??L"« WKL??F"UÐ U??N?²??L?O??� Ê_ U?�

WO?³Mł√ WKL?FÐ W�u?IL"« lz«œu"« Ê√ d?Ož Æ·d?B"« dF?Ý  U�d×?²"

…œUŽË ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"«  ö?L−� sL?{ …œUF"« w� qšbð

d??O??šQð  «d??²??� vKŽ q?ł_« WK¹uÞ lz«œu?"« œ«œd??²?Ý« Íu?DM¹ U??�

Ác¼ qF???−¹ U??L??� ¨dJ³??L?"« V×??K"« vK?Ž …d??O??³??�  U??�«d??ž Ë√ØË

 öL?−� s� d?¦�√ Ë√ b?Š«Ë s� bF?³²K?ð b�Ë W"uO?Ý q�√ lz«œu"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"«

Èd?š_« lz«œu"« sL?{ ¡«dA?"« …œUŽ≈  U?�U?Hð« nMBð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞≥≥≥≥

n¹d?F?²"« VK??Š lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu?IM?"« s� «¡e?ł  d?³?²?Ž« «–≈

U?N?H?OMBð wG?³MO?� Èd?š_« ¡«d?A"« …œU?Ž≈  U?�U?Hð« U?�√ ÆwMÞu"«

Æ÷ËdI"« W¾� X×ð

¨lz«œu"« vKŽ W?×¹dB œu?O� ÊU?OŠ_« iFÐ w� ÷d?Hð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞¥¥¥¥

d??BUMŽ s� d??BMF??� Ë√ W¹—U??−??²"« W??Ý—U?L??L"« qO??³??Ý vKŽ U??�≈

iFÐ s� V?×?K"« b??O?I?¹ b?�Ë ÆW??OMÞu"« W¹œU??B??²?�ô« W??ÝU?O??K"«

ÿU?H²?Š« l� ¨VK×?� …d?OB?�  «d²?H" …bO?I?L"« lz«œu"«  UÐUK?Š

UNMO?LC?²" wHJð W¹bIM"« s� W?ł—bÐ X�u"« fH½ w� lz«œu"« Ác¼

lz«œu"« Ê√ d??O?ž ÆlÝ«u"« U?¼UMF?LÐ œu??IMK" wM?Þu"« n¹d?F??²"« w�

…œUF"« w� bF³²Kð WK¹uÞ  «d²H" UNM� V×K"« bOI¹ w²"« …bOIL"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« s�

vK?Ž sO???F???²¹ lz«œË w?¼ œ«d???O???²???Ýô« ÊU???L???{ lz«œË  ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞µµµµ

`²?H" o³K?� ◊d?A� W?BU?š  UÐUK?Š w� U?NF?{Ë s¹œ—u?²K?L"«

ÊU??L??{ lz«œË qšb?ð U??� …œU??ŽË Æœ«d??O?²??Ýô« œU??L??²??Ž«  U?ÐUDš

W??IKF??²??L"« lz«œu"« s� Èd??š_« W??NÐU??A?L?"« Ÿ«u½_«Ë œ«d??O?²??Ýô«

lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIMK" WOMÞu"« n¹—UF²"« sL{ WO"Ëb"« …—U−²"UÐ

…d?O?B?� «œu?O?� d?³?²?Fð lz«œu"« Â«b?&??²?Ý« vKŽ œu?O?I"« X½U?� «–≈

Æqł_«

œuM?³"« s� Èd????š_« Ÿ«u½_«Ë  U?JO????A"« W????�U???{≈ r?²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞∂∂∂∂

ÕU?²ð ô U?NMJ?"Ë ¨…d?ýU?³?� sO?Žœu?L"«  UÐU?K?Š v"≈ qIM?K" WKÐU?I"«

pM³"« o¹dÞ sŽ qIM?K" WKÐUI"« œuM?³"« WBU?I� b?FÐ ô≈ Â«b?&²?Ýö"

Ác¼ qO?−??Kð wG?³M¹Ë ÆW??BU?I?L"«  U??N?ł s� Ád?O?ž Ë√ Íe??�d?L"«

qO?B??×?²"« b?O??� œuM³"« X×ð Â«b??&?²?Ýö" W??ŠU?²?L"« d?O??ž lz«œu"«

ÍœR¹Ë ÆlÝ«u"« U¼U?MF?LÐ œu?IM"« s� …b?F?³?²?K??L"« lz«œu"« sL?{

VM?−ð v"≈ q?IMK?" WKÐU????I"« l?z«œu"« s� l?z«œu"« Ác¼ œU????F???³????²???Ý«

UNMO?LCð —«dL²?Ýô «dE½ W¹bIM"«  öL?−L"« w� sOðd� UNÐU?KŠ

U?NOKŽ »u?×?KL"« Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý Èb" qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"« w�

 U??�d??ý s� œuM³?"« Ác¼ qO??B??×ð r²¹ Ê√ v"≈ …—u??�c??L"« œu?M³"«

ÆŸ«b¹ù«

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∂≤

ÊU??O??Š_« VKž√ w� W¹b??IM?"«  ö?L??−??L"« s� b??F??³??²??Kð ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞∑∑∑∑

t½√ d?Ož ÆW?O�«e"≈ —U?šœ« lz«œË qJý c?&²ð w²"« …b?OI?L"« lz«œu"«

d????�uð W????OMÞu?"« rEM?"« X½U????� «–≈ U???N?MO????L???Cð w?� dE?M"« sJ?L¹

b?IM"« l?z«œË U?�√ ÆW?O?³?K½ W¹d??×Ð lz«œu"« Ác¼ V×?K"  «“U??O?²?�«

b?F³?²?K²?� ¨WK¹uÞ  «d?²H" U?NM� V×?K"UÐ `L?K¹ ô w²"« w³Mł_«

ÆW¹bIM"«  öL−L"« s� …œUF"« w�

vKŽ —c?F²¹ U?�bMŽ lz«œu"« œuO?� s� ’Uš qJý Q?AM¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞∏∏∏∏

sO?Žœu?L"« s� W?�b?I?L"« V×?K"«  U?³?KDÐ wHð Ê√ Ÿ«b¹ù« W?�d?ý

Ác¼ Èb" W???O??�U?J"« …b??B—_« d???�uð Âb??Ž V?³??KÐ WK?¹uÞ  «d??²???H"

U³"U?ž ¨ ôU×"« Ác¼ q¦� w�Ë ÆUNðU?OKLŽ oOKFð V³KÐ Ë√ W?�dA"«

dO?ž rNFz«œË vKŽ r?N"uBŠ q?³� sOŽœu?L"« —UE²½« …b� Êu?Jð U�

rN" vMK?²?OÝ ÊU?� «–≈ U?� `{«u"« d?Ož s� ÊuJ?¹ UL?� ¨W?�ËdF?�

ÆU?NM� ¡e?ł Ë√ q�UJ"U?Ð WŽœu?L?"« rNðb?B—√ œ«œd?²?Ý« W¹U?NM"« w�

l�Ë Æ‚öÞù« vKŽ W?KzU?Ý d?O?ž lz«œu"« ÊuJð ¨t?K??H½ X�u"« w�Ë

lOLł ÁU−ð UN�uBš qEð ¨WLzU� Ÿ«b¹ù« W�dý X�«œ UL� ¨p"–

qO"b"« «c¼ wBu?¹Ë ÆUC?¹√ W?LzU?� s¹d?šü« sOMz«b"«Ë sO?Žœu?L"«

s� WK�UF?"« dOž Ÿ«b¹ù«  U?�dý lz«œË ÂuB?š lOL?ł œUF³?²ÝUÐ

lz«œu"« Ác?¼ nOMBð d??L??²??K¹ Ê√ wG??³M¹Ë ÆW¹b??IM"«  ö??L??−??L"«

W??LzU?� ‰«eð ô W?K�U?F"« d??O?ž  «b??Šu"« X�«œ U??� …b?O??I?� lz«œu??�

Ÿ«b¹ù«  U?�dý rOE?Mð …œUŽ≈ vKŽ Vðd?²¹ b?�Ë ÆWO½u?½U�  U½U?OJ�

¡e?ł Ë√ UNK� lz«œu"« Ác¼ ÕU?²ð Ê√ U?N−?�œ Ë√ UN?F?OÐ Ë√ …dŁQ²?L"«

Æ·UDL"« W¹UN½ w� sOŽœuLK" UNM�

WO"UL"« ‚«—Ë_« s� qł_« …dO?B� Ÿ«u½_« iFÐ „UM¼ ≠≠≠≠≥≥≥≥∞∞∞∞ππππ

v"≈ U?NK?¹u?×ð sJL¹ Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý sŽ …—œU?B"« rN?Ý_« «b?Ž

W??ł—bÐ …d??O??B??�  «d??²??� Êu??C?ž w?� qIMK" W?KÐU??� lz«œË Ë√ b??I½

U?NO?� —U?−ðô« rð U� «–≈ WK�UJ?"« UN?²L?O?I" WÐ—UI?� W?LO?IÐË W"u?IF?�

sL??{ V"U?G"« w� n?MBð wN?� r?Ł s�Ë ¨‚U?I?×??²?Ýô« qł√ q?³?�

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"«  öL−�

Ÿ«b¹ù«  «œU??N?ý w?� q�U?F??²"« ÊU??O?Š_« VK?ž√ w� r²¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±∞∞∞∞

Ÿ«b¹ù«  U�d?ý sŽ …—œUB"« W¹—U?−²"« ‚«—Ë_«Ë ‰Ë«b²K?" WKÐUI"«

‰ušbK" U¹u?� U×ýd?� UNKF−¹ U?L� ¨…¡UH?�  «– W¹u½UŁ ‚«uÝ√ w�

w�d??B??L"« ‰u??³??I"«  «œU??N??ý U??�√ ÆW¹b??I?M"«  ö??L??−??L"« sL??{

W¹u½UŁ ‚«uÝ√ w� UN"Ë«bð r²¹ bI?� Ÿ«b¹ù«  U�dý sŽ …—œUB"«

W??F?Ý«u"« fO?¹U?I??L"« w� U??NMO?L??Cð sJL?¹ rŁ s�ËÅ¨…¡U?H??�  «–

‰u?³I"«  «œU?Ný w?� q�UF?²"« u¼ U?ŽuO?ý d¦?�_« Ê√ d?Ož Æœu?IMK"

vKŽ Èd?š√ œu??O?� ÷d?� Ë√ W?B?B??&?²?� ‚«u?Ý√ w� w�d??B?L"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« s� U¼œUF³²Ý« —d³¹ UL� ¨UN²"uOÝ

qł_« WDÝu?²� W?O"UL?"« ‚«—Ë_« iFÐ sOL?Cð sJL¹Ë ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±±±±±

©q�√ Ë√ sO?²MÝ U?N?�UI?×?²?Ý« ‰Uł¬ mK³ð w?²"« WO"U?L"« ‚«—Ë_U?�®

qł_« WK?¹uÞ W??O"U??L"« ‚«—Ë_« U??�√ ÆlÝ«u"« U¼UM?F?L?Ð œu?I?M"« w�

¨W¹u½U¦"« ‚«uÝ_« w� UN"Ë«bð rð u" v²Š ¨dO¦JÐ W"uOÝ q�√ wN�

—U?FÝ√ d?O?Gð bMŽ U?N?²L?O?� vKŽ √dDð w²"«  U?³KI?²"« V³?KÐ p"–Ë

s� qł_« WK¹uÞ WO"U?L"« ‚«—Ë_« …œUŽ bF?³²Kð w"U?²"UÐË Æ…bzUH"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"«  öL−�

 U?¾??H"« lÝ«u"« U?¼UMF?LÐ œu??IM"« s� …œU??Ž b?F??³?²??KðË ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±≤≤≤≤

hBŠË rNÝ_«Ë ÷ËdI"« w¼Ë ≠ WO"UL"« ‰uB_« s� Èdš_«

sO?�Q?²"«  U?ÞU?O?²?Š«Ë W?O"U?L"«  U?I?²?A??L"«Ë Èd?š_« ‰U?L"« ”√—

lÐUD"« Ê√ l�«u"«Ë ÆWMz«b"«ØWM¹b?L?"« Èd?š_«  UÐU?K?×"«Ë W?OMH"«

sO?{d²?IL"«Ë sO?{dI?L"« sOÐ W?O"UL"« œu?IFK" œb?×L"«Ë d?ýU³?L"«

Æd??O?³??� b?Š v"≈ qzU??Ý d?O??ž  ÷Ëd?I?"« Ÿ«u½√ s� d?O??¦J"« qF??−¹

ÍuDM?ð ô w²"« W??O"U?L?"« ‚«—Ë_« ¡«d?ý …œU??Ž≈  U??�U?Hð« n?MBðË

sJð r" U� ¨ÊU?LCÐ …“eF?� ÷ËdI� W?OJKL"« w� wKF� d?OGð vKŽ

wMÞu"« n¹d?F?²"« w� W"u?LA?L"« ¡«d?A"« …œUŽ≈  U?�U?Hð« Ÿu½ s�

U¼—U??³??²??ŽU?Ð W"U??×"« Ác¼ w� n?MB??²??� lÝ«u"« U?¼UMF??LÐ œu??I?MK"

Ælz«œË

Èd??????š_« ‰U??????L"« ”√— h?B??????ŠË rN??????Ý_« q?L?????F?ð ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±≥≥≥≥

qIMK" WKÐU?� lz«œË Ë√ bI½ v?"≈ UNK¹u?×ð “u−¹Ë W?LO?IK" Ÿœu²?KL?�

‚«uÝ_« Ë√ WLEML"« WO"UL"« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√ w� UNFOÐ o¹dÞ sŽ

 «d?²?� V³K?Ð …œËb×?� W"u?O?KÐ l²?L²?ð UN½√ d?O?ž ÆW?O?LÝd"« d?O?ž

VKI???²"«Ë U??NK?¹u??×??²Ð WD?³ðd??L"«  ö???�U??F??L"« nO?"UJðË d??O???šQ??²"«

s� U¼œU?F³?²?Ý« tOKŽ V?ðd²¹ U?L?� ¨WO?�u?K"« U¼—UF?Ý_ qL?²×?L"«

rN??Ý_« —U?L??¦?²??Ý« o¹œUM?B w� rN?Ý_U??� ÆW¹b??IM"«  ö??L?−??L"«

÷d?F?²ð b?� „d?²?A?L"«  «bMK"« —U?L?¦?²?Ý« o¹œUMBË „d?²?A?L"«

nO"UJð vKŽ rNÝ_« Ác¼ lOÐ ÍuDM¹ b�Ë ¨…dO³� W¹dFÝ  U³KI²"

U¼œUF³²Ý« v"≈ ÍœR¹ UL� ¨WK¹uÞ dO?šQð  «d²�Ë …dO³�  ö�UF�

ÆW¹bIM"«  öL−L"« s�

Ác¼ s� ¡UM?¦?²?Ý« ‰U??L"« ‚u?Ý o¹œU?MB rN?Ý√ q¦??LðË ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±¥¥¥¥

WH?BÐ Ë√ dB?×"« qO³?Ý vKŽ dL¦?²Kð o¹œUMB"« Ác?N� Æ…b?ŽUI"«

ÊË–√ q¦???� ¨qł_« …d??O??B???� ‰U??L"« ‚u???Ý ‚«—Ë√ w� W??O???ÝU??Ý√

rN??Ý√ ÊuJ?ðË ÆW¹—U??−??²"« ‚«—Ë_«Ë Ÿ«b¹ù«  «œU??N???ýË W½«e??&"«

WK¼R??� `?³??Bð p"cÐË ¨q?IMK" WK?ÐU??� ‰U??L"« ‚u??Ý o¹œUM?B iFÐ

sO?L??Cð U?C¹√ “u??−¹Ë ÆlÝ«u"« U¼UMF??LÐ œu?IM?"« w� sO?L?C??²K"

œuIM"«  öL−� w� qIMK" WKÐUI"« dOž ‰UL"« ‚uÝ o¹œUMB rNÝ√

 U?�d?A"« rN?Ý√ s� d?O?¦JÐ W"u?O?Ý d?¦?�√ UN?½_ lÝ«u"« U¼UMF?LÐ

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



∂≥

„d?²?A??L"« —U?L?¦?²??Ýô« o¹œUMB s� Èd?š_« Ÿ«u?½_« Ë√ W¹œU?F"«

nO"UJ?ð vKŽ ÍuDMðË W¹d??F?K?"«  U?³KI??²K" W??{d?Ž q�√ U??N½√ Í√®

Æ©U{UH&½« d¦�√  ö�UF�

vKŽ s?O?�Q??²"UÐ W??IKF??²??L"« W??OMH"« sO??�Q??²"«  UÞU??O?²??Š« ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±µµµµ

d?O?ž ‰u?B√ w¼ b?ŽU?I?²"«  U?ýU?F?� o¹œUMBË U¼d?O?ž Ë√ …U?O?×"«

b?�Ë ÆW¹b?IM"«  ö?L?−?L"« s� …b?F?³?²?‡‡K?�Ë d?O?³?� b?Š v"≈ WKzU?Ý

W?ł—œ ŸU??Hð—« sJ"Ë ¨‰Ë«b??²K" W‡‡K?ÐU?� W?O?"U?L"«  U??I?²‡A??L"« ÊuJð

œu?IM?"« w� U?N?Ž«u½√ rE?F?� sO?L?C?ð ÊËœ ‰u?×¹ U¼—U?F??Ý√ VKIð

W‡‡M?¹b?L"«ØW‡‡M?z«b"« Èd‡‡š_«  UÐU‡‡?K?×"« U?�√ ÆlÝ«u"« U?¼UMF?LÐ

U¼UMF??LÐ œu?IM"« w?� U?NMO??L?C?²" W??O?�UJ"« W"u??O?K"« v"≈ d?‡I?²?H??²?�

ÆlÝ«u"«

œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««    ËËËËeeeezzzzUUUUŠŠŠŠ

ô≈ …œU??Ž lÝ«u"« U¼UMF??LÐ œu?I?M"«  ö?L??−?� qL??Að ô ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±∂∂∂∂

s� VK??×?� …œb?×?� W??O?Žd?� W?Žu??L?−?� w� WM?O?F?� W?O"U??� ‰u?B√

WEŠö??L"«  U?�ö??²?šô« iFÐ s?� ržd"UÐË ÆœU?B??²?�ô«  U??ŽUD�

œuIMK" …ezU?×"« WOK?Ozd"«  UŽUDI"« ÊS� ¨…ezU?×"«  UŽUDI"« sOÐ

 U?ŽUDIK" œU?²?FL"« n?¹dF?²"« qL?A¹Ë ÆÊ«bK³"« rEF?� w� qŁU?L?²ð

«b??Ž W??L??O??I?L?"«  U??ŽUDI"« lO??L??ł œu??IMK?" …e‡zU??×"« W??O‡‡?‡K??Ozd"«

œu??IM"« Íe?zU??Š Ê√ Í√ÅÆW¹e??�d??L"« W??�uJ?×"«Ë Ÿ«b¹ù«  U??�d??ý

d?O?ž  U??�d?A"«Ë W?�U?F"«  U??�d?A"« ©±® s� …œU?F"« w� Êu??H"Q?²¹

W????�uJ×?"« ·ö???&?Ð W???�uJ?×"«  «b????ŠËÅ©≤® ¨Èd???š_« W????O"U????L"«

`ÐdK" W�œUN"« d?Ož  UKÝRL"«Ë W?OAOFL"« d?Ý_« ©≥® ¨W¹e�dL"«

W?OK?ÝRL"«  «b?Šu"« lOL?łË ©¥® ¨W?OA?OF?L"« dÝ_« Âb?&ð w²"«

 U?�d??A" wŽd?H?"« ŸUDI"« ·ö?&?Ð W?O"U??L"«  U?�d?A?"« ŸUD� w�

Ÿ«b¹ù«  U?????�d?????ýË Íe????�d?????L?"« p‡M?³"« ·ö?????&?Ð Í√ ≠ Ÿ«b¹ù«

ÆÈdš_«

 «“U??O??Š œU??F??³??²??Ý« √b??³??L?"« YO??Š s� sJL?¹ t½√ rž— ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±∑∑∑∑

œuIM"« s� sOLOIL"« dO?žË W¹e�dL"« W�uJ×"« Èb" WOK×L"« WKLF"«

 «“U?O×"« Ác¼ q¦?� d¹b?I²" —d?³� b?łu¹ ô b?I� ¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ

U?� „UM¼ ÊuJ?¹ b?� t½√ d?O?ž ÆU?O?³??K½ …d?O?G?B m"U?³??L"« X½U?� «–≈

sO??L?O??I?L"« d??O?ž Èb" W??OMÞu"« WKL??F"«  «“U??O?Š d¹b??Ið wŽb?²??K¹

Ác¼ œU???F??³???²??Ýô l?Ý«u"« U¼UM?F??LÐÅœu???IM"«  ö???L??−???� q¹b???FðË

Ã—U?š d?O??³?� rJÐ W"Ë«b?²??� W?OK×?L?"« WKL?F"« X½U?� «–≈  «“U??O?×"«

w� WO½u?½U� ¡«dÐ≈ …u�  «– WKL?F� W?�b&²?K�Ë wK×?L"« œUB?²�ô«

≥πÆÈdš_« Ê«bK³"« s� d¦�√ Ë√ bKÐ

sOL?OIL"« dO?ž lz«œË  «“UOŠ √b³?L"« YOŠ s� bF³?²Kð ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±∏∏∏∏

w� U?ÝUÝ√ Âb?&²?Kð UN½_ lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"«  ö?L−?� s�

lz«œË Ê√ d?Ož ÆW?OK×L"«  ö?�UF?L"« w� fO"Ë WO"Ëb"«  ö?�UF?L"«

b� W?OKB_« rN½«bKÐ w� Ÿ«b¹ù«  U�dý Èb" s¹d?łUNL"« ‰U?LF"«

bK³?"« w�  ö??�U??F??L"« W¹u??K??²?" W¹d??×Ð Â«b??&??²??Ýö" WK?ÐU??� ÊuJð

r¼d?O?ž Ë√ p"cÐ rN" Õd?B?L"« r¼d?Ý√ œ«d?�√ V½U?ł s� wKB_«

ÊuJ¹ ¨‰«u?Š_« Ác¼ q¦?� w�Ë Ær¼b¹b?×ð r²¹ s¹c"« ·«dÞ_« s�

ôbÐ lÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« w� lz«œu"« Ác¼ sOLCð rzöL"« s�

‰U?L??Ž ÊS?� ¨q¦?L"U?ÐË ÆsO?L?O??I?L"« d?O??G" Âu?B?&??� U?N?H?O?MBð s�

w� Êu?KL???F¹Ë …—ËU???−???� Ê«bKÐ w?� Êu???L??O???I???L?"« r¼Ë ≠ œËb???×"«

w²"« Ê«b?K³"« w� l?z«œË rN¹b" ÊuJ?ð b??�  ≠ wK×??L?"« œU??B??²??�ô«

Íc"« bK³"« w?� Âb?&?²?Kð lz«œu"« Ác¼ X½U?� «–S?� ÆU?N??O?� ÊuKL?F¹

rzö?L"« s� ÊuJ¹ ¨tO?� Êu?LO?I¹ Íc"« bK³"« w� fO"Ë t?O� ÊuKL?F¹

fO"Ë t?O?� Êu?KL?F¹ Íc"« bK³K" W?¹b?IM"«  ö?L?−?L"« w� U?N?MO?L?Cð

ÆsOLOIL"« dOG" WI×²KL"« ÂuB&"« sL{

W¹e?�dL"« W?�uJ×"« lz«œË  «“U?O?Š …œUF"« w� b?F?³²?Kð ≠≠≠≠≥≥≥≥±±±±ππππ

œU?F³?²?Ýô« «c¼ d¹d³?ð bM²K¹ U?� «d?O¦?�Ë ÆW¹b?IM"«  ö?L−?L"« s�

 «“U?O??Š Ê√ ÊËd¹ Í√d"« «c¼ »U??×?BQ?� ÆW??OKL??F"« WÐd?−??²"« v"≈

ô ¨Ê«bK?³"« i?FÐ w?� q�_« v?KŽ ¨W?¹e????�d?????L"« W?????�u?J×?"« lz«œË

◊U?AM"« w�  «d?O?G²"« Í√® wK?J"« œUB?²?�ô«  «d?OŁQ²?" VO−?²?Kð

fHMÐ ©ÆÆa?"« ¨·d?B"« —U??F?Ý√Ë …b?zU?H"« —U??F?Ý√Ë ÍœU??B?²??�ô«

 U?ŽU?DI"« lz«œË U?NÐ r?K?²ð w²"« W?ÐU?−?²??Ýô« W?ł—œ Ë√ W??I¹dD"«

q¹u??Lð vKŽ œu??O?IK" b¹d??H"« lÐUD"« V?³?KÐ p"–Ë ¨œu??IMK" …ezU??×"«

w� U?N?³?O"U?Ý√Ë ‚U?H½ùUÐ W?BU?&"« U?Nð«—«d?�Ë W¹e?�d?L"« W?�uJ×"«

ÆW¹bIM"« …—«œù«

W¹e�d?L"« W�uJ×"« lz«œË œUF?³²Ý« d¹d?³ð UC¹√ sJL¹Ë ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤∞∞∞∞

w� l³?²?L"« wKOK×?²"« Z?NML"« ”U?Ý√ vKŽ W¹b?IM"«  ö?L?−?L"« s�

l� U??NKI½ s� œËb??×"« d?³??Ž W?O??K?Ozd"« W?KL?F"«  U??I?�bð Q??AMð ¨Ê«bK?³"« rEF?L?" W?³??KM"UÐ    ≥π 

v"≈ rNðœuŽ Èb" s?¹dłUN?L"« ‰ULF"«Ë œËb?×"« ‰ULŽË qL?F"« ÷dGÐ s¹d?�UKL"«Ë sO?×zUK"«

d??O?ž W?DA½_« s� U¼d??O??ž Ë√ V¹d?N??²"« WD?A½√ Êu?Ý—U??L¹ s¹c?"« œ«d?�_«Ë W??OKB_« rN?½«bKÐ

‰UJý√ s� wK?Oz— qJA?� W?O³?Mł_« WKLF?"« Âb&?²?Kð w²"« Ê«bK³K" W?³?KM"UÐ U?�√ ÆWŽËd?A?L"«

·b?NÐ WO?³Mł_« WKLFK?" WO?LÝd"«  «b¹—u?²"« Âb&?²Kð b?I?� ¨WO½u½U?I"« ¡«dÐù« …u�  «– WKL?F"«

d¹b??I?²"  «b?¹—u?²"« Ác¼ b??O?�  ö??−??Ý Â«b?&??²?Ý«ÅsJL?¹Ë Æ…d?�u??²?L"« WK?L?F"« …b??B—√ …œU¹“

Æ¢—=bBL"«¢ bK³"«Ë ¢œ—u²KL"«¢ bK³"« Í√ ≠ s¹bK³"« ö� w� WKLF"« …bB—√

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∂¥

dBUMF"« bŠQ� ÆW�UF"« WO"UL"« WÝUOÝË W¹bIM"« WÝUOK"« WžUOB

t�bIð Íc"« q¹uL²"« r� vKŽ e�d?¹ mOB"« Ác¼ q¦� w� WOKOzd"«

 U?³"UD� w�U?B w� ö¦?L� ¨W?¹e�d?L"« W�u?J×K" Ÿ«b¹ù«  U�d?ý

Ÿu???L????−???� Í√  ≠ ÅW¹e????�d???L?"« W???�uJ?×"« vK?Ž  U???�d???A?"« Ác¼

W�uJ×"« lz«œË tM� U�u?B&� W¹e�dL"« W?�uJ×"« vKŽ  U³"UDL"«

qBH"« w� t?HBË œ—«u"« Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K� w�Ë ÆW¹e?�dL"«

w� W¹e??�d?L"« W??�uJ×"« vKŽ  U??³"UDL"« w?�U?B l{u¹ ¨lÐU??K"«

bŠQ� W¹e?�dL"« W�uJ×"« lz«œË sOL?Cð s� ôbÐ ¨‰uB_« V½Uł

V½U??ł vKŽ WKI??²?K??� W?¾??H?� Ë√ lÝ«u?"« U¼UMF??LÐ œu?IM?"«  U½uJ�

ÂU?Ž ÷d?Ž¢ Ê«u?MŽ X×ð lÐU?K"« qB??H"« sL?C?²¹Ë® ÆÂu??B?&"«

 UÐU?K?×?"«Ë lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu??IM"« sOÐ WKBK" U??H?BË ¢—UÞû"

vKŽ  U?³"UD?L"« w�U?B U?N?O?� U?LÐ ¨Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý w� Èd?š_«

©ÆW¹e�dL"« W�uJ×"«

œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««    ËËËË————bbbbÚ ÚÚÚBBBBÔÔÔÔ����

qO"b"« «c¼ w� œ—«u?"« W¹b?IM"«  «¡U?B?Šù« —UÞ≈ e?�d¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤±±±±

 U?�d?A?"« Âu?B?š wDG¹ l?Ý«u"« U¼UMF?LÐ œu??IMK" ”U?O??I?� vKŽ

ÆlÝ«u"« U¼UMF?LÐ œu?IMK" wMÞu"« n¹d?F²"« w?� W"uL?A?L"« WO"U?L"«

Ác¼ —b???B?ð w²"« W???O?"U???L"«  U???�d???A"« l?O???L???ł —UÞù« nM?B¹Ë

 U?�d?A" `K?� œ«b?ŽSÐ wBu¹ U?L?� ¨Ÿ«b¹≈  U?�d?A?� Âu?B?&"«

 U??�d??ý Âu??B??š W?O??�u??L??Ž W??O½«e??O??� qJý w?� `{u¹ Ÿ«b¹ù«

Ác????N" WK?ÐU????I???L?"« œuM³?"«Ë lÝ«u?"« U¼UM?F???L?Ð œu????IM"« s?� Ÿ«b¹ù«

Æ‰uB_«ÅV½Uł vKŽ ÂuB&"«

œu?IM?"« —«b?B≈  U?N??ł w¼ Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý Êu?Jð b?� ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤≤≤≤≤

U¼UMFLÐ œuIM"«  öL−� sLC²ð b�Ë ¨Ê«bK³"« iFÐ w� …bOŠu"«

 «b?????ŠË sŽ …—œU?????B?"« Âu????B?????&?"« Èd?????š√ Ê«bK?Ð w� l?Ý«u"«

b¹b?×?²"« t?łË v?KŽË ¨W?O"U?L"«  U?�d?A"« ŸUD?� Ã—U?š W?O?K?ÝR?�

qO³?Ý wKF� ÆWO"U?L"« dOž W?�UF"«  U�d?A"« Ë√ W¹e�d?L"« W�uJ×"«

W?N?−"« u¼ Ê«bK?³"« s� d?O?¦?� w� Íe?�d?L"« pM³?"« d?³?²?F¹ ¨‰U?¦?L"«

iFÐ w� Âu?Ið W�U?F"« W½«e&"« Ê√ d?Ož ÆWKL?F"« —«bBù …b?OŠu"«

q¦?� w�Ë ÆW?O?�—Ë  ö?L?Ž Ë√ØË W?O½b?F??�  ö?L?Ž —«b?BSÐ Ê«bK³"«

sL?{ Ác?¼ W?O?�uJ×"« W?KL?F"«  «—«b?B≈ qšb?ð ô ¨ ôU?×"« Ác¼

ÊuJð UL½≈Ë ¨lÐU?K"« qBH"« w� `{uL"« Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K�

U¼UMF??LÐ œu?I?MK" wMÞu"« n¹d??F?²"« w?� W"u?L?A??� ‰U?×"« W??F?O??³DÐ

Èdš√ Ÿ«u?½√ ULÐ—Ë ¨qIMK" WKÐU?I"« lz«œu"« ÊS� ¨q¦?L"UÐË ÆlÝ«u"«

W�U?F"«  U�dA"« Ë√ W¹e?�dL"« W�uJ×"« U?NK³Ið w²"« Âu?B&"« s�

VðUJ� w� —Ušœô«Ë W¹—U−"«  UÐUK×"«  «b?ŠË q¦� WO"UL"« dOž

œu??IMK?" W?O?MÞu"«  ö??L??−??L"« sL??{ …œU??F"« w?� qšbð ¥∞¨b¹d??³"«

ÆŸ«b¹ù«  U�dý `K� ‚UD½ Ã—Uš lIð UNMJ"Ë lÝ«u"« U¼UMFLÐ

WO?³Mł√ WKLŽ ‰Ë«bð UNO?� r²¹ w²"«  ôU×"« wH� ¨p"– sŽ ö?C�Ë

bK³"« —U?³?²?Ž« √b³?L"« YO?Š s� wG?³M¹ ¨W?OMÞu"« WKL?F"« V½U?ł v"≈

w� œu??IM?K" rO??I??� d??O??ž «—b??ÚB??Ô� W???O??³Mł_« WKL???F"« —b??B√ Íc"«

ÆwK×L"« œUB²�ô«

U¼UM?F??LÐ œu???IMK?" W??OMÞu?"«  ö??L???−??L"« qL???Að U???�bMŽ ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤≥≥≥≥

 U�d?ý ·ö&?Ð WOK?ÝR�  «b?ŠË sŽ …—œUB U?�uB?š lÝ«u"«

Âu?B?&"« v?"≈ Âu?B?&"« Ác¼ r{ Í—Ëd?C?"« s� ÊuJ¹ ¨Ÿ«b¹ù«

«—UÞ≈ ±≠∂ —UÞù« ÂbI¹Ë ÆŸ«b¹ù«  U�d?ý `K� w� WMLC?²L"«

Æu×M"« «c¼ vKŽ ÂuB&"« ÷dŽ WI¹dD"

s� d?¦??�√ Ë√ sOMŁô  U½U?OÐ œ«b??ŽSÐ …d?O?¦?� Ê«b?KÐ Âu?Ið ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤¥¥¥¥

Ác¼ q¦� w�Ë ÆÍb?ŽUBð ”U?Ý√ vKŽ W³ðdL"« W¹b?IM"«  öL?−L"«

Ác¼ ·ö?²?šUÐ œu?IMK" …—b?ÚB?ÔL"«  U?ŽUDI"« nK²?&ð b?� ¨ ôU?×"«

bMŽ bŠ«Ë ÍbI½ qL?−� b¹b×ð V−¹ ÊU� Ê≈Ë ¨W¹bIM"«  ö?L−L"«

WHBÐË ÆlÐUK"« qBH"« w� œ—«u"« Ÿ«b¹ù«  U�dý `K� œ«bŽ≈

UNFÝË√ Ë√ W³ðd� U¼öŽ√ u¼ qL−L"«  p"– ÊuJ¹ Ê√ dE²M¹ ¨W�UŽ

U¼UMF??LÐ œu?IM"« s� Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý Âu?B?&" ”U?O?I?L??� U?�UD½

ÆlÝ«u"«

WWWW¹¹¹¹bbbbIIIIMMMM""""««««    …………bbbbŽŽŽŽUUUUIIII""""««««

Íe??�d??L"« pM³?"« Âu?B??š W?‡‡‡¹b??IM"« …b?‡‡ŽU??I"« qL‡?‡Að ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤µµµµ

oKD¹Ë ÆÊUL²zô«Ë lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"« w� lÝu²"« rŽbð w²"«

W??O"U???Ž œu??IM"«¢ r?Ý« ÊU??O??Š_« iF?Ð w� W¹b??I?M"« …b??ŽU??I?"« vKŽ

w‡?‡�  «d?‡‡?O????G?????²"« Ê_ ©¢high-powered money ¢® ¢…—b?????I"«

œu?IM"« w�  «œU¹“ ÀËbŠ v?"≈ …œUF"« w� ÍœRð W¹b?IM"« …b‡‡ŽU?I"«

ÆW¹bIM"« …bŽUI"« w�  «dOG²"« s� d³�√ ÊUL²zô«Ë

”U?O??I?� U??N½_ U¹b??I½ ö?L??−?� W¹b??IM"« …b??ŽU?I"« b??Fð ô ≠≠≠≠≥≥≥≥≤≤≤≤∂∂∂∂

qJAð ôË W¹bIM"«  ö?L−L"« U?NO"≈ bM²Kð w²"« W?OK¹uL²"« …b?ŽUIK"

V−O�  ¨w"UL"« lÐUD"« UNOKŽ VKG¹ WKBHM� W?OKÝR� …bŠË qJA¹ b¹d³"« V²J� ÊU� «–≈ 
¥∞

Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý `K� w� tMOLCð rŁ s�Ë Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U�dý sL{ tHOMBð

ÆlÐUK"« qBH"« w� tHBË œ—«u"«
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ÊU?L?²zô« fO¹U?I� n?¹dF?²?� ÆW¹b?IM"«  ö?L?−L"« U?NÐ e?O?L?²ð w²"«

©≤® ¨W"u????L???A????L"« W????O"U???L?"« ‰u???B_« ©±® b¹b????×ð v?KŽ ÍuD?M¹

…ezU??×?"«  U??ŽUDI"« ©≥® ¨©Êu??{d???I??L"«® …—b??ÚB??ÔL"«  U??ŽU?DI"«

œUB?²�ô« ŸuL?−� ÊU?L²zô« fO¹UI?� qLAð b?�Ë Æ©Êu{d²?IL"«®

—œU?B"« ÊUL?²zô« q¦�® WMO?F?� …—bÚB?Ô�  UŽUD� vKŽ d?B²?Ið Ë√

vKŽ U?C¹√ ÊU?L?²zô« f?O¹U?I?� e?�dð b?�Ë Æ©Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý sŽ

pM³"« ÊU?L²z« q¦?�® sO{d?²IL?"«Ë sO{dI?L"« sOÐ WMO?F�  U?�öŽ

W?F?ł«d?� ¡«d?ł≈ wG?³?M¹Ë Æ©W¹e?�d?L"« W?�uJ×K?" Âb?I?L"« Íe?�d?L"«

s� b?�Q?²K" U?N"uL?ý ‚UD½Ë ÊU?L?²zô« fO¹U?I?� s¹uJð vKŽ W¹—Ëœ

 «uM�Ë ÊU?L?²zô«  «Ëœ_ …d?O?G?²?L?"«  U?�«b?&?²?Ýô« l� U?N?IÐUDð

WO?"UL"« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√ v?KŽ œUL?²Žô« …œU¹e� ¨…b?¹b−"« ÊUL?²zô«

‰u?B_« Ÿ«u?½√ w�  «d?O??G?²"«Ë ¨W?O?"U?L"« WÞU??Ýu"« »U?K??Š vKŽ

ÆÊUL²zô« r¹bIð w� W�b&²KL"« WO"UL"«

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



∂∑

—UŁü« ‰U?I?²½« WOK?LŽ w� W?O?K?Oz— WIK?Š ÊUL?²zô« q¦?L¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥≥≥≥≥µµµµ

ÃU?²½ù« ‰uL¹ W?O"UL"« d?O?ž  UŽUDIK" Âb?IL?"« ÊUL?²zôU� ÆW¹b?IM"«

ÊU??L??²zö" nŽU??C??� „UM¼Ë Æ‰U??L"« ”√— s¹uJ?ðË „ö?N??²??Ýô«Ë

ÊuJ¹ w½UL?²zô« lÝu²"« Ê√ U?L� ¨œuIM"« nŽU?C� ÂuN?H� fHMÐ

 ôU×"« w� ô≈ ÍbIM"« bOBd"« w� lÝu²Ð …œUF"« w� UÐu×B�

b?�Ë ÆW?O?ł—U?š q�«u?F" W?−?O?²½ Íb?IM"« lÝu?²"« U?N?O?� Q?AM¹ w²"«

ÍœU?B²?�ô« ◊U?AM"UÐ lÝ«u"« ÁUMF?LÐ ÊU?L?²zô«  öL?−?� j³ðdð

ÊUL²zô« s� …œb×� Ÿ«u½QÐ WBU&"«  U½UO³"« j³ðdð ULMOÐ ¨qJ�

q¦???�® WMO???F???�  U??ŽU?MB Ë√  U???ŽUDI?" ÍœU??B???²???�ô« ◊U??AM?"UÐ

÷«d???�ù« Ë√ w�ö??N???²???Ýô« ÊU??L???²zô« Ë√ Í—U???I??F"« ÷«d???�ù«

Æ©¡UM³"« ÷«dž_

rŁ s�Ë jI� W?O"UL"« ‰uB_« ÊU?L²zô« fO¹U?I� wDGð ≠≠≠≠≥≥≥≥≥≥≥≥∂∂∂∂

 «bNFðË ÊUL²zô« ◊u?Dš q¦� WO"UL²Šô« e�«dL"« b?F³²Kð wN�

sŽ W?OKOLJð  U?�uKF?� œ«bŽ≈ sJ"Ë ¨ U½U?L?C"«Ë ÷ËdI"« r¹b?Ið

 U??F?�uð l{Ë w?� «b?O??H?� ÊuJ?¹ b?� W??O"U?L??²??Šô« e?�«d??L"« Ác¼

…b??Ž „UM¼Ë ÆW??O½U?L??²zô« W??ÝU?O??K"« rO??O?I?ðË w½U?L??²zô« lÝu??²"«

Â√ UO"U?L²?Š« e�dL?"« ÊU� «–≈ U� b¹b?×ð UN?O� VF?B¹ b� ·Ëdþ

W??O?�uJ?×"«  «b?Šu"« q?B?×ð b??� ¨‰U??¦?L"« qO??³??Ý vKF??� ÆU?OKF??�

 U??�«b?&??²??Ýô Ã—U?&?"« s� q¹u??L?²"« v?KŽ ©W¹e??�d?L"« „u?M³"«Ë®

—bBÓ� ÁU−ð «dýU³� ULB?š W�uJ×"« qL×²ð b�Ë ÆWMOF� WOK×�

dO?ž …bŠu"« sOÐ s�U?{ Ë√ qO�u?� qLFð Ë√ rOI?L"« dO?ž ‰«u�_«

W?�uJ×"« qL?×?²?ð U?�bMŽË ÆÊU?L?²zö" wzU?NM"« wI?K²?L"«Ë W?L?O?I?L"«

¨W?{d??²?I?L"« ‰«u??�_« Ác¼ ÷«d?�SÐ Âu??Ið rŁ «d?ýU??³?� U?L??B?š

W?�uJ×"« vKŽ W?O³Mł√ Âu?B?&?�  ö�U?F?L"« Ác¼ qO−?Kð wG?³M¹

sO?Š U??�√ ÆwzU?NM"« wIK?²?L"« v"≈ W?�uJ×?"« s� Âb?I?� ÊU?L??²zU?�Ë

WL?OI?L"« dOž …b?Šu"« sOÐ s�U{ Ë√ qO?�Ë œd−� W?�uJ×"« ÊuJð

W??L??O??I??L"« d??O??ž …b??Šu?"« qO??−??Kð wG??³M?O??� ¨wzU??NM"« wI?K²??L"«Ë

b?�Ë Æ…d?ýU?³?� wzU?NM"« wIK?²?L"« v"≈ ÊU?L?²zô« Âb?I?� U¼—U?³?²?ŽUÐ

„uMÐ Ë√® W??O??�u?JŠ  «b??ŠË Âb??Ið U??�bMŽ tÐU??A??� n?�u??� Q??AM¹

s� …œb?×??� Ÿ«u½√ q¹u?L?²" W?O?"U?�  U?�d?ý v"≈ ô«u?�√ ©W?¹e?�d?�

WMO??F?�  U?ŽU?MB" Ë√ W?Ž«—eK?" Âb?I?L?"« ÊU?L?²?zô« q¦?�® ÊU?L??²zô«

ÁU−ð «d?ýU³� UL?Bš WO"UL"« W?KÝRL"« vKŽ QA½ «–S?� Æ©Èdš√

qO−Kð wG³M¹ ¨wzUNM"« wIK²?L"« vKŽ W³"UD� X³K²�«Ë W�uJ×"«

W?�d??A"« v"≈ W?�u?J×"« s� U½U?L??²z« Á—U?³??²?ŽUÐ Âb??I?L"« ÊU?L??²zô«

U?�√ ÆwzU?NM"« wIK²?L"« v"≈ W?O"U?L"« W?�dA"« s?� U½UL?²z«Ë W?O"U?L"«

wG??³MO??� ¨jI??� W??�uJ?×K" qO??�u??� W??O"U??L"« W??�d??A"« qL??Fð sO??Š

wIK?²?L"« v?"≈ W?�uJ?×"« s� U??�b?I??� t??H?Bu?Ð ÊU?L??²zô« qO??−??Kð

Æ…dýU³� wzUNM"«

‰uB_«

Ë√ W??O"U?L"« ‰u??B_« q� ÊU??L?²zô« f?O¹U?I??� wDGð b??� ≠≠≠≠≥≥≥≥≥≥≥≥∑∑∑∑

ÆÊU?L?²zô« s� ôUJý√ q¦?Lð U?NM� W?O?Žd?� W?Žu?L?−?� vKŽ d?B?²?Ið

qJý w�  U??³"UDL"« oO??C"« ÁUMF?LÐ ÊU??L?²zô« fO¹U?I??� wDGðË

ÆnKÝË Í—U??−ð ÊU??L?²?z«Ë ¨rN?Ý_« «b??Ž W??O"U?� ‚«—Ë√Ë ¨÷Ëd??�

W??OJKL?"« ‚u?I??ŠË rN??Ý_«Ë ¨lz«œu"« f?O¹U??I?L?"« Ác¼ b?F??³??²??KðË

sO?�Q²"«  U�d?ý vKŽ  U³?"UDL"«Ë ¨WO"U?L"«  UI?²AL?"«Ë ¨Èdš_«

qJ?ý w� b????ŽU???I???²?"«  U???ýU????F???� o?¹œUMB v?KŽË …U???O????×"« v?KŽ

bFð ô w²"« Èdš_« WMz«b"«  UÐU?K×"«Ë ¨WOM� sO�Qð  UOÞU?O²Š«

ô lz«œu"« r¹b??Ið Ê√ s� ržd?"UÐË ÆÍ—U?−??²"« ÊU??L?²zô« s� «¡e??ł

w� p"c?� d³?²?F¹ u?N� ¨ÊU?L?²zô« `ML" W¹b?OKI²"« qzU?Ýu"« s� b?F¹

W?O??�uJŠ  «b?ŠË k?H?²?×ð s?O?Š Àb?×¹ U??LK¦?� ≠ ·Ëd?E"« iFÐ

WMOF� WDA½√ q¹uLð u¼ `{«Ë ÷d?G" WO"U�  U�dý w� lz«œuÐ

‰u??B_« c??&?²ð ¨ ôU??×"« Ác?¼ w�Ë Æ U?�d??A"« Ác?¼ U?N??Ý—U??Lð

lÐU?D"« V?K???²?Jð U????NM?J"Ë W????F?¹œuK" w?½u½U????I"« q?JA"« W????O?"U????L"«

Æ÷dIK" ÍœUB²�ô«

Ÿ«u½√ rEF?� lÝ«u"« ÁUMFL?Ð ÊUL?²zô«  öL?−� qL?Að ≠≠≠≠≥≥≥≥≥≥≥≥∏∏∏∏

Ÿ«u½√ q� Ë√ Èd?š√ v?KŽ …b?Šu" W?I?×?²??K?L"« W?O"U?L"«  U??³"UDL"«

hB??ŠË rN??Ý_«  «“U?O??Š qL??Að p"cÐ w?¼Ë ¨ U?³"U?DL"« Ác¼

‰U??L?"« ”√— hB??ŠË rN???Ý_« ¡UM²???�U??� ÆÈd??š_« ‰U???L"« ”√—

w� Àb?×¹ U??L" W?NÐU?A?� W?I?¹dDÐ W?O"U?L"« œ—«u?L?"« d?�u¹ Èd?š_«

 U???I??�bð s?Ž nK²???&¹ tMJ?"Ë ¨Èd??š_« ÊU???L??²zô« r?¹b??Ið  ôU???Š

w� Âu?B?&"« W?F?O?³Þ Ê_ «dE½ d?O?³?� b?Š v"≈ Èd?š_« ÊU?L?²zô«

ULO� ô≈ UIŠ sz«bK" wDFð ô ‰UL"« ”√— hBŠË rNÝ_« W"UŠ

Æs¹dšü« sOMz«bK" W?I×²K?L"«  U�«e²"ô« W?�U� W¹uKð bFÐ vI?³²¹

—U?O²?šô« vKŽ Ê«bK³"« nK²?&� w� W?OK?ÝR?L"« ◊UL½_« dŁRð b?�Ë

W???O???ÝU???Ý√ qzU???Ýu???� ‰U???L?"« ”√— hB???ŠË s¹b"«  «Ëœ√ s?OÐ

‰u?B_« —U??O?²?š« Êu?J¹ Ê√ wG?³M¹Ë ¨ U??�d?A"«Åw� —U??L?¦??²?Ýö"

Ác?N" UÝUJF½« ÊU?L²zô«Åf?O¹UI?� w� UNMO?L?Cð r²¹ w²"« WO"U?L"«

Æ◊UL½_«

W??�u??I?L?"«  U½U??L?²?zô« sO??O?F?ð r²¹ ¨ÊU??O?Š_« V?Kž√ w� ≠≠≠≠≥≥≥≥≥≥≥≥ππππ

s�Ë ÆÊUL²zô«  öL?−� sL{ qBHM� u×½ vKŽ W?O³Mł√  öLFÐ

qł√ VK??Š  ö?L??−?L"« Ác?N?"  U?L?O??K?Ið ¡«d??ł≈ U?C¹√ lzU??A"«

ÊU??L??²zô« …«œ√ Ÿu½ VK??Š rK??Ið b??� U??N½√ U??L??� ¨‚U??I?×??²??Ýô«

Æ÷d²IL"«Ë ÷dIL"« tO"≈ wL²M¹ Íc"« ŸUDI"« VKŠË

Êu{dIL"«

Ë√ oO?{ Âu?N?H?L?Ð W?{d?I?L"«  U?ŽUDI"« n¹d??Fð sJL¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥∞∞∞∞

YO×Ð oOC"« ÂuN?HL"UÐ ÊUL²zô«  öL−?� n¹dFð sJLO� ÆlÝ«Ë

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∂∏

 UŽUDI"« vKŽ WI×²KL"« Ÿ«b?¹ù«  U�dý  U³"UD� vKŽ dB²Ið

lÐUK"« qBH"« w� œ—«u"« Ÿ«b¹ù«  U�dý `K� ÂbI¹Ë ÆÈdš_«

 U?�dý  U?³"UDL" ÊU?L?²zô« fO¹U?I?� ¡UA½ù wzU?B?Šù« —UÞù«

lO????L???ł w?DGð Ê√ s?JL???O????� ¨lÝË_« f?O¹U???I????L"« U????�√ ÆŸ«b¹ù«

 U�dA"« `K� w� œ—«u"« u×M"« vKŽ WO"UL"«  U�dA"«  U³"UD�

fO¹U?I� sL?C?²ð Ê√ “u−¹Ë ÆlÐU?K"« qB?H"« w� sO³?L"« WO?"UL"«

W?OK×L"«  U?ŽUDI"« lOL?ł s� Âb?IL"« ÊU?L²zô« WK�U?A"« ÊUL?²zô«

ÆsOLOIL"« dOžË

 U??�d???A"« ŸUD?� qš«œ ÊU??L???²zô« u??�b???I??� ÊuJ?¹ b??� ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥±±±±

W¹b?IM"« ÂuB?&"« Í—b?ÚB� W?ŽuL?−� s� lÝË√ W?Žu?L−?� WO"U?L"«

Ê√ sJL¹ Èd??š_« W?O?"U?L"«  U??�d?A"U??� Æœu?IMK?" lÝ«u"« wMF??L"UÐ

w²?"« W???O½U???L????²zô«  «Ëœ_« fH?½ Â«b???&???²???ÝU?Ð ÊU???L???²zô« Âb????Ið

ô wN?� rŁ s�Ë ¨WNÐU?A�  «Ëœ√ Ë√ Ÿ«b¹ù«  U?�dý U?N�b?&²?Kð

q¹u?L²"« vK?Ž ‰uB?×"« W?I¹dÞ w� ô≈  U�d?A"« Ác¼ sŽ nK²?&ð

u?�bI?� qB?×¹Ë ÆUN?�b?Ið w²"« W?O½UL?²zô« d?O?ž  U�b?&"« Ÿ«u½√Ë

ô Âu?Bš ¡U?A½SÐ W?�“ö"« ‰«u?�_« vKŽ ¡ôR¼ ÊËd?šü« ÊUL?²zô«

—«b??BS?Ð «u??�u??I¹ ÊQ???� ¨lÝ«u"« U¼U?MF??LÐÅœu???IM"« sL???{ qšbð

Ë√ Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý s� ÷«d?²?�ô« Ë√ rN?Ý_« «b?Ž W?O"U?� ‚«—Ë√

ÆÈdš√ ‰U� ”√— hBŠË rNÝ√ —«bB≈

”U?Ý_« w� U?N�b?Ið ÊU?L²?zô« s� WL?N?� Ÿ«u½√ „UM¼Ë ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥≤≤≤≤

 U�dA"« t�bIð Íc"« Í—U−²"« ÊUL²zô« q¦� ¨WO"U� dOž  UŽUD�

WO"U� ôuB√ VK²Jð U� U³"Už WO"UL"« dOž  «bŠu"U� ÆWO"UL"« dOž

Âb?IL?"« ÊUL?²zö" U?L?N� «—b?B?� UNK?F−¹ U?L?� ¨W"u?OK"« ÷«d?ž_

W??O"U??L"« d??O??ž  U??�d??A"« s� d??O??¦??� Âb??I¹Ë ÆÈd??š√  «b??ŠË v"≈

ÊuJð Ê√ s?JL¹ U??L??� ¨U??N" W??³???K??²ML"«  U??�d??A"« v?"≈ ÊU??L??²zô«

ÆÊUL²zô« w�bI� —U³� s�  U�uJ×"«

Êu{d²IL"«

·Òd???Fð ¨l?Ý«u"« ÁUMF???L?Ð ÊU???L???²zô« n¹—U???Fð V?łu???LÐ ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥≥≥≥≥

lO???L???ł qL???Að U???N?½√ vKŽ …œU???F"« w?� W??{d???²???I???L"«  U???ŽUD?I"«

vKŽ ÊU?L²zö" …œb×?� fO¹UI?� e�dð b?�Ë ÆWO"U?L"« dOž  U?ŽUDI"«

Ë√ W??O??Žd??�  U?ŽU?D� Ë√ …œd??HM�  U??ŽUD� v"≈ Âb??I??L"« ÊU??L??²zô«

ÂbI?L"« ÊUL?²zô« WFzUA"« WK?¦�_« s�Ë Æ UŽUDI"« s�  U?ŽuL?−�

Ë√ qJ� ÂU???F"« ŸUDIK?" Âb??I??L"« ÊU??L??²zô«Ë ¨W?¹e??�d??L"« W??�uJ?×K"

¨W¹—U?−²"« ‰U?L?Žú" ÂbI?L"« ÊU?L²zô«Ë ¨w"U?L"« d?Ož ÂU?F"« ŸUDI"«

sŽ  U½U?OÐ d�u?²ð Ê√ wG³M¹Ë Æ’U?&"« ŸUDIK" ÂbI?L"« ÊUL?²zô«Ë

ŸuL−?� »UKŠ vMK²¹ v²Š sOL?OIL"« dOž v"≈ ÂbI?L"« ÊUL²zô«

 U³"UDL"« vKŽ V"U?G"« w� e�d¹ qOK×²"«ÅsJ"Ë ¨ÂbI?L"« ÊUL²zô«

dOŁQ?²K" «dE½ ©sOLO?IL"« v"≈ Âb?IL"« ÊUL?²zô« Í√® sOLO?IL"« vKŽ

◊U???AM?"« vKŽ sO???L???O???I???L"« ÷«d???²???�« tŁb???×?¹ Íc"« d???ýU???³???L"«

sOÐ ÊU?L?²zô«  UI?�bð b?F?³?²Kð U?� U?³"U?žË ÆwK×?L"« ÍœUB?²?�ô«

ÆlÝ«u"« ÁUMFLÐ ÊUL²zô« fO¹UI� s� WO"UL"«  U�dA"«

ÊUL²zö" …œb×� fO¹UI�

w� …œ—«u"« W?O"U??L"«  U?�d?A"« ŸUD� Õu?K??� sL?C?²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥¥¥¥¥

 U??�d??A"« t??�b???Ið Íc"« ÊU??L??²zô« s?Ž  U½U??OÐ lÐU??K?"« qB??H"«

Õu?K??L"« Ác¼ Âb??IðË ÆÈd?š_« W??OK×??L"«  U?ŽUDI?"« v"≈ W?O"U??L"«

W??�uJ×?"« vKŽ  U??³"U?DL"« wDG?ð ÊU??L??²zö" W??O"U??L??ł≈ f?O¹U??I??�

 U?�d?A"«Ë ¨WOK×?L"«  U?�uJ×"«Ë  U¹ôu"«  U?�uJŠË ¨W¹e?�d?L"«

 UŽUDI"«Ë ¨Èd?š_« WO"UL"« dO?ž  U�dA"«Ë ¨W?O"UL"« dOž W?�UF"«

W?O??ŽUDI"« W??O?�u??L?F?"«  U?O½«e??O?L"« Íu??²?×ðË ÆÈd??š_« W?L??O?I??L"«

sJ?L¹  U½U???O?Ð vKŽ Õu????K???L"« Ác¼ œ«b????Ž≈ w� W???�b???&???²????K???L"«

ŸUDI"« VKŠ W?LKI?� ÊUL²zô« fO¹U?I� œ«bŽ≈ w� U?N�«b&?²Ý«

Æ©ÊUL²zô« …«œ√ Í√® w"UL"« qB_« Ÿu½Ë

W??žU?O??B w� W??O?L¼_«  «– ÊU??L?²?zô« fO¹U??I?� qL??Að ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥µµµµ

W¹œU?B?²?�ô«  U?ÝU?O?K"« s� U¼d?O?žË W?¹b?IM"« W?ÝU?O?K"« c?O?HMðË

∫wK¹ U� WOKJ"«

pM³"« s� ÊU??L?²zô« r¹b?Ið ∫Íe?�d?L"« pM?³"« ÊU?L?²z« •
v"≈ U½U??O??Š√Ë® Èd??š_« Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý v"≈ Íe??�d??L"«

WÝUOK"« c?OHM²" rN� d�√ u¼ ©Èdš_« WO?"UL"«  U�dA"«

d??O???�uð ©±® ÷d??GÐ ÊU???L??²zô« «c¼ Âb???I¹ b??�Ë ÆW¹b???IM"«

Ÿ«b¹ù«  U??�d??A" W¹—U??−"«  U?O?KL?F?"« q¹u?L??²" W"u??O??K"«

s� Èd???š_« Ÿ«b¹ù«  U???�d??ý s?OJLð ©≤® Ë√ ¨Èd???š_«

©≥® Ë√ ¨ÊU??L???²zô« vKŽ w?L??Ýu??L?"« VKDK?" WÐU??−???²??Ýô«

œu?IM"« r� vKŽË W?O?�u?I"« W?O"U?L"« ŸU?{Ë_« vKŽ d?OŁQ?²"«

ÆWz—U?D"« …b??ŽU???K???L"« r¹b???Ið ©¥® Ë√ ¨lÝ«u"« U?¼UMF???LÐ

Èb?" lz«œË l?C?¹ Ê√ U??????�≈ Íe???????�d???????L"« p?M?³K?" s?JL?¹Ë

sOÐuKÝ_« w�Ë ÆU{Ëd� UN×ML¹ Ê√ Ë√ WO"UL"«  U�dA"«

rŽb?" ‰«u???�√ v?KŽ Èd????š_« Ÿ«b¹ù«  U????�d????ý qB????×ð

U¼UMF??LÐ œu?IM"« u?L½ v"≈ ÍœR?¹ U?L?� w½U?L?²?zô« lÝu?²"«

‰u?????B?????Š W????H?KJ?ð W¹e?????�d?????L"« „u?M³?"« rE?MðË Æl?Ý«u"«

UÞËd???ý œb??×ðË ‰«u??�_« Ác?¼ vKŽ W??O?"U??L"«  U??�d???A"«

ŸU{Ë_« vK?Ž p"cÐ dŁR²?� ¨ÊUL²?zô« «c¼ s� …œUH?²Ýö"

ÆœUB²�ô« w� W¹bIM"«Ë WO½UL²zô«

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



∂π

 U???�uJ×"« Âb???Ið ∫W¹e???�d??L?"« W??�uJ?×"« ÊU??L???²z« •
`M� ‰öš s� WO"UL"«  U�dA"« v"≈ ÊUL²zô« W¹e�dL"«

U??N??�b??&?²??Kð Ê√ —d??I??L"« l?z«œu"« r¹b??Ið Ë√ ÷Ëd??I"«

U?� «d?O?¦?�Ë Æw½U?L?²zô« lÝu?²?"« w� W?O"U?L"«  U?�d?A"«

d?O??ž  U?ŽUDI"« v?"≈ U?C¹√ ÊU?L??²zô«  U?�uJ×?"« Âb?Ið

d¹uDð q¦?� W?�U?F"« W?ÝU?OK?"« ·«b¼_ UL?O?Žbð W?O"U?L"«

ÆWz—UD"« W½u?F?L"« r¹bI?ð Ë√ WMOF?� oÞUM� Ë√  U?ŽUMB

w�ÅW?O??�uJ×"«  «b??Šu"« s� Âb?I??L"« ÊU?L?²?zô« `ML¹Ë

—U?F??Ý√ s� q�QÐ Í√® W??L?Žb??� …bzU?� —U??F?ÝQÐ V"U??G"«

ÊU???L???²zö" W?K�U???A"« fO?¹U??I???L?"« qL???²???AðË Æ©‚u???K"«

W¹e?????�d????L?"« W????�u?J×"« s?� ÷«d????�ù« v?KŽ w?�uJ?×"«

ÆÈdš_« W�uJ×"«  U¹u²K�Ë

pKð U?N??²?FÐU?²?� d?¦Jð w?²"« ÊU?L?²zô« fO¹U??I?� sOÐ s�Ë ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥∂∂∂∂

W¹e??�d??L"« W??�uJ×"« v?"≈ ÊU?L??²zô« r?¹b??I?²?Ð W?O?MF??L"« fO¹U??I??L"«

s� Âb?I?L"« ÊU?L?²zô« U?L?O??Ý ô ¨Èd?š_« ÂU?F"« ŸUDI"«  «b?ŠËË

s� ÂbIL"« ÊUL²zö" WODL?M"« fO¹UIL"« qLAðË ÆŸ«b¹ù«  U�dý

¨W¹e???�d??L?"« W??�uJ?×"« v"≈ Âb???I??L"« ÊU???L??²?zô« Ÿ«b¹ù«  U??�d???ý

dO?ž W�UF"«  U?�dA"«Ë ¨W?OK×L"«  U�uJ×?"«Ë  U¹ôu"«  U�uJŠË

ÊU?L?²zô« sŽ WK?I?²?K?�  U½U?OÐ œ«b?Ž≈ r²¹Ë Æw"«u?²"« v?KŽ W?O"U?L"«

q� v"≈ Èd?š_« Ÿ«b¹ù«  U??�d?ýË Íe?�d?L"« pM³"« t??�b?I¹ Íc"«

pM³"« `K� ÷dF¹Ë ÆÂUF"« ŸUDI"« qš«œ W?OŽdH"«  UŽUDI"« s�

qBH"« w� Ê«œ—«u"« Èd?š_« Ÿ«b¹ù«  U?�dý `?K�Ë Íe?�d?L"«

U?�√ Æ…—u?�c?L"« ÊU?L?²zô« fO¹U?I?� l{u"Åö?�U?ý «—UÞ≈ lÐU?K"«

U???C¹√ lÐU???K"« qB???H"« w?� œ—«u"« W???O"U???L"«  U???�d???A"« `K???�

ÊU?L?²?zô« fO¹U?I?� W??ODGð w� lÝu?²?K" rzö?L"« —UÞù« ÷d??F?O?�

s� Âb??I??L"« ÊU??L?²?zô« qL?A?ð YO??×Ð ÂU?F?"« ŸUDI"« v"≈ Âb??I??L"«

s� Âb??I??L"«  ÊU??L??²zô« sŽ ö??C?� ¨Èd??š_« W??O"U??L"«  U??�d??A"«

  ÆŸ«b¹ù«  U�dý

WKÐU?I?L"« …bB—_«  U½U?OÐ W?G?OBË ‰«u?�_« o�bð d?�u¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥∑∑∑∑

rzö??L"« —UÞù« s?�U??¦"«ÅqB??H"« w� œ—«u"« n?Bu"« VK??Š U??N"

b¹b???×ð l� ¨ U??ŽU?DI"« sO?Ð U??L??O???� ÊU??L??²?zô« fO¹U??I???� œ«b??Žù

ÆW{d²IL"«ËÅW{dIL"«  UŽUDI"«

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««

W�bI�

rŁ s�Ë ÆwK³?I²?K� l�œ ¡«d?łSÐ  U�«e?²"« s¹b"« TAM¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥∏∏∏∏

…b??Šu?"« qF??−?ð U??�Ëdþ T?AMð Ê√ sJ?L¹ Êu¹b"«  U???�«e??²?"« ÊS??�

U?{dF?� qJ� œU?B²?�ô« v²?Š Ë√ ŸUDI"« Ë√ W?OMFL"« W?O?KÝR?L"«

¨»U³?Ý_« ÁcN"Ë Æ—«dL?²Ýô« vKŽ …—b?I"«Ë W"uOK"« w?�  öJAL"

ÆWOKOK×ð WOL¼√ s¹b"« fO¹UI� VK²Jð

÷Ëd???I"«Ë lz«œu"« d???³???²??Fð ¨W???O"U???L"«  «Ëœ_« sO?Ð s� ≠≠≠≠≥≥≥≥¥¥¥¥ππππ

U?NK� Èd?š_« WM¹bL"«  U?ÐUK?×"«Ë rN?Ý_« «bŽ W?O"U?L"« ‚«—Ë_«Ë

mK³?LK" W?OK³?I?²?K?� b¹b?Kð  U?OKL?Ž VK?D²ð U?N½_ s¹b"«  «Ëœ√ s�

Èd??š_« W???O"U??L"«  «Ëœú" W???³??KM"U?Ð U??�√ Æ…bzU??H?"« Ë√ØË wKB_«

d?³²?Fð ô w²"«Ë UM¹œ q¦?Lð w²"«  «Ëœ_« ‰uŠ WM?¹U³?²� ¡«—¬ „UMN?�

ö?�Uý «—UÞ≈ lÐU?K"« qB?H"« w� …œ—«u"« Õu?KL?"« ÂbIðË Æp"c?�

sJL¹Ë ÆWO"UL"«  U�dA"« ŸUDI" o×²KL"« s¹b"« fO¹UI� œ«bŽù

W�U?� Êu¹b" lOL?−ð qJý w� qJ� œUB?²�ô« Êu¹œ  U½U?OÐ ÷dŽ

lO??L?ł tM� b??F?³?²??Kð b?Šu??� ”U?Ý√ vKŽ Ë√ ¨W??OK×?L"«  «b??Šu"«

Âu?B?&"« ô≈ vI?³ð ô YO?×Ð ¨sOL?O?I?L" ôu?B√ q¦?Lð w²"« Êu¹b"«

s¹b"« rÝUÐ ÂuB&"« Ác¼ v"≈ —UA?¹Ë ÆsOLOIL"« dOG" WI?×²KL"«

Æwł—U&"«

w� W?OÝU?Ý_« dBUMF"« b?Š√ ‚U?I×?²Ýô« qJO¼ d?³²?F¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ∞∞∞∞

q³??� œ«b??K"« W??O½UJ�≈ q?¦?�  U??L??Ý Ê√ s� r?žd"UÐ ¨s¹b"« qO?K×ð

qł√ W?????O?????L¼√ s?� qK?Ið (callability)  ‚U?????I?????×????²?????Ýô« a?¹—Uð

÷«dž_Ë ÆÊu¹b"« Ÿ«u½√ i?F³" W³?KM"UÐ U� bŠ v?"≈ ‚UI×?²Ýô«

sO?²¾?� v"≈ s¹b"«  U½U?OÐ rO?KIð wG?³M¹ ¨‚U?I×?²?Ýô« qł√ qOK×ð

¨qł_« W?K¹uÞ Êu¹b?"«Ë qł_« …d??O???B???� Êu¹b"« U???L¼ ¨q�_« v?KŽ

”UÝ√ vKŽ ‚UI?×²Ýô« ‰Uł¬ rOK?Ið bOHL"« s� ÊuJ¹ U?� U³"UžË

qł√ ”U??Ý√ vK?Ž U?�≈  U?½U??O?³?"« œ«b??Ž≈ sJL¹Ë Æö??O??B??Hð d??¦??�√

ÆwI³²L"« Ë√ wKB_« ‚UI×²Ýô«

s¹b"« fO¹UI� s� …d?O³� WŽuL−?� œ«bŽSÐ Ê«bK³"« ÂuIð ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ±±±±

ŸuL−� Ë√ …œb×� WOŽd�  UŽUD�Ë  UŽUD� wDGð w²"« WŽuM²L"«

WKÐU?I?� ÊU?L?²zö" fO¹U?I?� b?łuð ¨…d?O?¦?�  ôU?Š w�Ë ÆœU?B?²?�ô«

Æ©w�ö?N?²?Ýô« s¹b"«Ë w�ö?N?²?Ýô« ÊU?L?²?zôU?�® s¹b"« fO¹U?I?L"

ÆUŽuOý d¦�_« s¹b"« fO¹UI� iF³" nBË wK¹ ULO�Ë

WOAOFL"« dÝ_« s¹œ

U?³"UžË ÆW?HK²?&� »U?³Ý_ W?O?AO?F?L"« dÝ_« Êu¹œ Q?AMð ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ≤≤≤≤

UNÐ b?NF?²"«År²¹ WMOF� ‰u?B√ ¡«dý q¹u?L²" Êu¹b"« Ác¼ Q?AMð U�

‰u??B_« Âb??&??²??Kð ¨‰U??¦??L"« qO??³??Ý vKF??� Æ÷Ëd??IK" ÊU??L??C??�

¡«d?ý ÷Ëd?�Ë W¹—UI?F"« ÷Ëd?I"« ÊU?L?C" …œUF?"« w� …«d²?A?L"«

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∑∞

s¹b?²?Kð WO?A?O?FL"« d?Ý_« ŸUD� w�  «b?Šu"« sJ"Ë Æ «—U?O?K"«

 U�Ëd?B� q¹uL²"Ë ¨Í—U?−"« w"eML"« „öN²Ýô« ÷«d?ž_ UC¹√

Ë√ q�U??Ž ‰U??� ”√— v?KŽ ‰u??B??×K"Ë ¨w³?D"« Ãö??F"« Ë√ rO?KF??²"«

Ë√ rN??Ý_« ¡«d?ý q¹u??L?²"Ë ¨p?KL?²"« ÷«d??ž_ ö?ł√ ‰u?Þ√ ‰«u?�√

ŸUD� w� ÷«d?²�ô«  «—«d?� dŁQ²ðË ÆW?O"UL"« ‰u?B_« s� U¼dO?ž

W¹d?NA"«  U?Žu?�bL"« —«b?I�Ë ¨…bzU?H"« —U?FÝQÐ W?O?AO?FL"« d?Ý_«

WI?KF²L?"«  UF�u?²"«Ë ¨…Ëd¦"«Ë ¨WD?KIL"« ÷Ëd?I"« œ«bK" W?�“ö"«

Æq³I²KL"« w� qšb"UÐ

s¹œ v"≈ W?OA?O?FL"« d?Ý_« ŸUD� Êu¹œ rK?Ið U?� U³"U?ž ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ≥≥≥≥

v"≈ w�ö??N?²?Ýô« s?¹b"« d?O?A?¹ YO?Š ¨w�ö?N??²?Ý« s¹œË Í—U??I?Ž

∫wK¹ U� qLAð WOAOFL"« dÝ_« Êu¹œ s� Èdš√ …b¹bŽ Ÿ«u½√

Èd??š_« Ÿ«b¹ù«  U??�d???ý U??N??�b??Ið w²?"« ÷Ëd??I"« •
 U??�d???ý q¦???�®ÅÈd??š_« W??O?"U??L"« WÞU???Ýu"«  U???�d??ýË

Æ…dýU³� sOJKN²KL"« v"≈ ©q¹uL²"«

Æ U�b&"«Ë lKK"« uFzUÐ UN�bI¹ w²"« ÷ËdI"« •

ÆÊUL²zô«  U�UDÐ s¹œ •

W½uL?CL"«Ë sO?�Q²"«  U?�dý U?N�bIð w²?"« ÷ËdI"« •
Æ U½UOJ"« pKð w� sO{d²IL"« ‰U� ”√— hB×Ð

sOJKN??²?K?LK" `L?Kð w?²"« wK¹u?L?²"« d?O??łQ?²"« œu?I?Ž •
Èd?š√  U??³?Oðdð ‰ö??š s� …d?L?F??� lKÝ vKŽ ‰u?B??×"UÐ

ÆW¹bOKI²"« ÷ËdI"« œuIŽ s� ôbÐ

dÝ_« ŸUD� s�  U½UO³"« vKŽ ‰u?B×"« WÐuFB" «dE½ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ¥¥¥¥

…œUF"« w� w�ö?N²Ýô« s¹b"«  U½U?OÐ bL²?Kð ¨…dýU³� W?OAO?FL"«

ÆsOMz«b"« —œUB� s�

W¹—U−²"« ‰ULŽ_« s¹œ

Èd?š_« W¹—U?−?²"« ‰U?LŽ_«  U?½UO?�Ë  U?�d?A"« qL?×?²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµµµµµ

 U½Ëe&?L"«  ¡«dýË Í—U?−"« ÃU²½ù« q¹uL?²" qł_« …dO?B� U½u¹œ

Vz«dC"«  U?Žu�b?� q¦� …—dJ²L"«  U?�ËdB?L"« WODGðË W?OFKK"«

s¹uJ?ð q¹u?L??²" q?ł_« WK¹uÞ U½u¹œ q?L?×??²ð U??N½√ U??L??� ¨bz«u??H"«Ë

vKŽ ‰u?B?×?"UÐ WDA½_« Ác¼  U?�d?A"« ‰u??Lð b?�Ë Æ‰U?L"« ”√—

—«b??B≈Ë W???O"U??L?"«  U??�d??A?"« s� ÷«d??²??�ô«Ë Í—U???−ð ÊU??L???²z«

ÆWO"UL"« ‚«—Ë_«

ÂUF"« ŸUDI"« s¹œ

ŸUDI"« Ë√ qJ� ÂUF"« ŸUDI"« s¹œ  U½U?OÐ œ«bŽ≈ sJL¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ∂∂∂∂

U�bMŽ ’U?š tłuÐ  U½UO³"« Ác?¼ ÂeKðË ÆÁbŠË w"UL"« dO?ž ÂUF"«

œ«b?Ž≈ “u??−¹Ë ÆW?ÝU?O?K?"« ·«b¼√ b?Š√ ÂU?F"« ŸUD?I"« s¹œ ÊuJ¹

w�uJ×"« ŸU?DIK" Ë√ W¹e?�d?L"« W??�uJ×K" w�uJ×"« s?¹b"«  U½U?OÐ

VK??Š V"U??G"« w?� w�uJ×"« s?¹b"«  U½U??OÐ rÒK??IðË Æq?J� ÂU??F"«

wG?³M¹Ë ÆsO?LO?I?L"« dO?G" o×?²K?L"«Ë sO?LO?I?LK" o×?²K?L"« s¹b"«

Èd?š√  U??ŽUD� tKL?×??²ð Íc"« s¹b"« sŽ W?O?KO?LJð  U½U??OÐ œ«b?Ž≈

Æ…dO³�  U½ULC"« Ác¼ m"U³� X½U� «–≈ W�uJ×"« tMLCðË

pýu¹ Íc"« W???�uJ×"« W???O"U???�  «¡U??B???Š≈ qO"œ Âb??I¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ∑∑∑∑

fO¹U?I� œ«b?Žù WO?N?Ołuð ∆œU?³� Á—«b?B≈ w"Ëb"« b?IM"« ‚ËbMB

ÊQAÐ W?O"Ëb"« WO?NOłu?²"« ∆œU³L"« sL?C²¹ UL?� ¨w�uJ×"« s¹b"«

Æ «¡UBŠù«Ås� ‰U−L"« «c¼

wł—U&"« s¹b"«

w²?"« s¹b"«  U????�«e????²"« v"≈ w?ł—U???&?"« s¹b"« d????O????A¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµ∏∏∏∏

U?L??� sO?L?O??I?L"« d??O?ž ÁU?−ð U??� …b?ŠË Ë√ ŸUD� Ë√ bK?Ð U?NKL??×?²¹

X�Ë w� wKB_« mK³L"« Ë√ØË …bzUH"« œ«bKÐ s¹bL"« ÂUO� VKD²¹

U?LÐ ¨wł—U?&"« s¹b?"«  «¡U?B?Š≈ Âb?&?²?KðË Æq³?I?²?K?L"« w� U?�

÷d?F?²"« Èb?� qOK×?ð w� ¨s¹b"« W?�b?š  U?Žu?�b?�  U½U?OÐ U?N?O?�

 U½U?O³"« Ác¼ b?OHðË ÆW"u?OK"« Ë√ØË …¡ö?L"UÐ WIKF?²L"«  öJA?LK"

 U??{ËU???H??L"«Ë w?KJ"« œU??B???²??�ö" ÂU???F"« qO?K×??²"« ÷«d???ž√ w�

WO"Ëb"«  UI?�b²"«  «d¹bIð œ«bŽ≈Ë Êu¹b"« W"Ëbł …œUŽSÐ W?IKF²L"«

ÆWOJKL"« qšb"

(International w"Ëb"« —UL¦?²Ýô« l{Ë ÊUOÐ wDG¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥µµµµππππ

qO"œ s� WK?�U&"« W?F³D"« w� œ—«u"« Investment Position) 

WO?ł—U&"« W?O"U?L"« ÂuB?&"«Ë ‰uB_« b?OB—  UŽu?�bL"« Ê«e?O�

Æwł—U??&"« s?¹b"« ”U??O??I" ö??�U??ý «—UÞ≈ Âb??I¹Ë œU??B??²??�ô« w�

 U???¾??� l?� w"Ëb"« —U???L??¦???²???Ýô« l{Ë  U½uJ?� W??I?ÐUD� sJ?L¹Ë

ÂU??F" W??O???�u??I"«  UÐU??K??×?"« ÂUE½ w� …œ—«u"« W??O?"U??L"« ‰u??B_«

Æ±ππ≥

wł—U?&"« s¹b?"« e?�d?� W?O?ÝU?K?Š Èb?� qOK×?ð VKD²¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂∞∞∞∞

l{Ë —UÞ≈ w?� …œ—«u"« s� d??¦??�√  U½U??OÐ d???�uð œU??B??²??�ô« w�

ssss¹¹¹¹bbbb""""««««ËËËË    ÊÊÊÊUUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««ËËËË    œœœœuuuuIIIIMMMM""""««««



∑±

 U½U?O³"« s� Èd?š_« qÝöK"« Ác¼ qL?AðË Æw"Ëb"« —U?L¦?²Ýô«

w� s¹bK" W??O?L?Ýô« W?L??O?I"«Ë ªwKF?H"« s?¹b"« mK³?� sŽ  U??�uKF?�

 U?Žu??�b?L"« ‰Ëb??łË ªwł—U?&"« s¹b?K" W?O?�u??K"« W?L??O?I"« qÐU??I?�

sO??²KL??F"U?Ð s¹b"« s¹uJðË ªs?¹b"« W??�b?š ‰Ëb??łË ªW??OK?³?I??²??K??L"«

—UŁü« s� o?I??×?²?K" W??�“ô  U??�uKF??� w¼Ë ¨W??O??³M?ł_«Ë W?O?K×??L"«

UL?� ªWO�u?LF"« W?O½«eOL"« vK?Ž ·dB"« dF?Ý  «dOG?²" WKL²?×L"«

Â«b?&??²?Ý« Èb??� sŽ  U?�u?KF?� qÝö??K"« Ác¼ sO??L?Cð b¹«e??²¹

…œU¹e" v²Š Ë√ dÞU?&LK" ÷dF?²"« s� W¹U�uK" WO"U?L"«  UI²?AL"«

ÆUN" ÷dF²"«

qL??F"« W??�d?� —b??Bð Ê√ ≤∞∞± ÂU??Ž w� l�u??²??L"« s�Ë ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂±±±±

rCð w²"«® WO"U?L"«  «¡UBŠSÐ WOMF?L"«Ë  ôU�u"« sOÐ W�d²?AL"«

©w"Ëb?"« b??IM?"« ‚ËbMB q?¦??� W?MO??F???� W???O"Ëœ  U???LEM?L" sOK?¦??L???�

 U?½U?????O??????³?"« Íb??????F?????L?" q?O"œ ∫w?ł—U??????&"« s?¹b"«  «¡U??????B??????Š≈¢

”UO?I" WO"Ëœ W?O−?NM� dO¹U?F� sLC?²¹ qO"œ u¼Ë ¨¢UN?O�b?&²?K�Ë

wKOK×²"« Â«b&?²Ýô« ÊQAÐ  «œUý—≈ ÂbI¹ U?L� ¨wł—U&"« s¹b"«

Y¹b×?²� qO"b"« «c¼ wðQ¹Ë ÆU¼œ«b?Ž≈ ‚dÞË U¼—œUB�Ë  U½U?O³K"

∫wł—U??&?"« s¹b"«¢ Ê«uMF?Ð ±ππ∏ ÂU??Ž w� …—œU??B?"« W??Žu??³D?LK"

(External Debt: ¢t²O−NM�Ë WOzU?BŠù« t²ODGð ‚UD½Ë tH¹dFð

.Definition, Statistical Coverage, and Methodology)

””””œœœœUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∑≤

WWWW����bbbbIIII����

 «¡U?B?Šù« ÷d?ŽË œ«b??Ž≈ —UÞ≈ qB?H?"« «c¼ nB¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂≤≤≤≤

wDGðË Æq?O"b"« «c¼ w� U??NÐ vBu??L"« W??O?−??NML?K" U?I??�Ë W¹b?IM"«

ÂuB&"«Ë ‰uB_«  UI�bðË …b?B—√  U½UOÐ W¹bIM"«  «¡UBŠù«

W???¾??� U???�√ ÆW??O???Žd???H"« tðU???ŽUD�Ë W???O"U???L"«  U??�d???A"« ŸUD?� w�

qBH"« ÂbI¹ w²"«Ë lÝË√ U�UD½ qLAð w²"« WO"UL"«  «¡UBŠù«

w� WO"UL"«  U?I�b²"«Ë …bB—_« lOL?ł qLA²� UN" U?Šdý s�U¦"«

ÆœUB²�ô«

lO???L???ł sŽ  U?½U???OÐ W¹b???IM?"«  «¡U???B???Šù« sL???C???²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂≥≥≥≥

rK?IM¹ Íc"« W?O"U?L"«  U?�d?A"« ŸUD� w� W?O?K?ÝR?L"«  «b?Šu"«

ÂU?F" W?O?�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½ w� W?O?Žd?�  U?ŽUD� W?K?L?š v"≈

 «¡U??B?Šù« œ«b??ŽùË ÆY"U??¦"« qB??H"« `{u¹ U??L??³?K??Š ±ππ≥

pM³K" wŽdH"« ŸUDI"« v"≈ WO"UL"«  U�dA"« ŸUD� rÒKI¹ ¨W¹bIM"«

ŸUDI"«Ë ¨Èd?š_« Ÿ«b¹ù«  U�d?A" wŽd?H"« ŸUDI"«Ë ¨Íe�d?L"«

 U?ŽUDI"« UC¹√ qL?A¹ Íc"« Èd?š_« WO"U?L"«  U?�dAK" wŽd?H"«

w¼Ë ¨±ππ≥ ÂUF" WO�uI"«  UÐUK×"« ÂUE½ w� …œb×L"« WOŽdH"«

¡UDÝu?"«Ë ¨b??ŽU???I??²"«  U???ýU??F???� o¹œUM?BË sO??�Q???²"«  U???�d??ý

pM³"« qJA¹Ë Æ…b?ŽUK?L"« WO"U?L"«  U�d?A"«Ë ¨ÊËdšü« ÊuO?"UL"«

wŽd???H"« ŸUD?I"« U???F???� Èd???š_« Ÿ«b¹ù«  U???�d???ýË Íe???�d???L"«

ÆŸ«b¹ù«  U�dA"

«c¼ w� tÐ v?Bu?L"« W¹b??IM"«  «¡U?B??Šù« —UÞ≈ rC¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂¥¥¥¥

Èu?²??K?L"« w?H?� ÆU?N??{d?ŽË  U?½U?O?³?"« œ«b?Žù sO¹u??²?K??� qO"b"«

Èœ«d� s� WGK³L"«  UI�b²"«Ë …bB—_«  U½UOÐ lOL−ð r²¹ ¨‰Ë_«

wKŽ Íu²×ð WO?ŽUD� WO�u?LŽ  UO½«e?O� w� WOK?ÝRL"«  «bŠu"«

 U???�d???A"«  U???ŽUD� s?� wŽd???� ŸUD?� q� sŽ WK?�U???ý  U½U???OÐ

Èd????š_« Ÿ«b¹ù«  U????�d???ýË Íe????�d????L"« pM?³"«ÅÍ√ ≠ W????O"U????L"«

r²??O?� ¨w½U??¦"« Èu?²??K?L"« w� U??�√ ÆÈd?š_« W?O?"U?L"«  U??�d‡A"«Ë

w� W‡?‡‡O??ŽU?DI"« W‡‡?‡‡O??�u???L??F"«  U‡‡?‡O½«e??O???L"«  U‡‡½U???OÐ b‡‡?O??Šuð

W‡‡‡O??ŽUDI"« W‡‡O?�u?L?F?"«  U?O½«e?O?L"«  U½U?OÐ Âb??&?²?KðË ÆÕu?K?�

qB??H?"« nB¹ U??L??³?‡K??Š W??O?"U??L"«  «¡U??B??Šù« œ«b???Žù U??C¹√

Æs�U¦"«

¨WO"UL"«  U�dAK" WO?ŽdH"«  UŽUDIK" ÕuK� œ«bŽ≈ r²¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂µµµµ

Ÿ«b¹ù«  U�d?ý  `K� d?³²?F¹Ë ÆqJ� W?O"UL"«  U?�d?A"« ŸUDI"Ë

`K??�Ë (CBS) Íe??�d???L"« pM³"« `?K??� Í√ ≠ tðU½uJ�Ë  (DCS)

wÝU?Ý_« eO?�d²"« —u?×� ≠ (ODCS) Èdš_« Ÿ«b¹ù«  U?�dý

s� W??O?ÝU??Ý√ W??Žu?L??−??� qJA¹ U??L?� ¨W?¹b?IM?"«  «¡U?B??Šù« w�

Íu²?×¹Ë ÆwKJ"« ÍœUB²?�ô« qOK×²"« w� Âb?&²Kð w²"«  U½U?O³"«

WBU&"«  UI?�b²"«Ë …bB—_«  U½UOÐ vKŽ Ÿ«b¹ù«  U�dý `K�

U¼UMF?LÐ œu?IM"« s¹uJð w� qšbð w²"« Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý ÂuB?&Ð

‰u??BQÐ W??BU??&"«  U½U??O??³?"«Ë ¨wMÞu"« n¹d??F??²K?" U??I??�Ë lÝ«u"«

œU?B??²?�ô«  U??ŽUD� vKŽ  U??³"UD� q¦??Lð w²"« Ÿ«b¹ù«  U??�d?ý

Íu??²?×?¹Ë Æ© U?ŽUD?I"« Ác¼ v"≈ Âb??I??L"« ÊU?L??²zô« Í√® Èd??š_«

 U?�dý  U?³"UD� sŽ  U½UOÐ vKŽ U?C¹√ Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K�

sO?³¹Ë ÆrN" W?I?×²?K?L"« U?N?�uB?šË sO?L?OI?L"« d?O?ž vKŽ Ÿ«b¹ù«

 U½U?O³"« Èd?š_« Ÿ«b¹ù«  U?�dý `K?�Ë Íe?�dL"« pM³"« `K?�

Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K�  U½U?OÐ vKŽ ‰u?B×K" U¼b?O?Šuð r²¹ w²"«

Íb???IM"« q?OK×???²?"« w� Âb???&???²??K?ð w²"«  U?½U??O???³?"« s� U¼d???O???žË

Ÿ«b¹ù«  U??�d??ýË Íe???�d??L"« pM³?"« Èu??²??K??� vKŽ w?½U??L??²zô«Ë

t?łË vKŽ Íe??�d?L?"« pM³"« `K??� sO??³¹Ë Æ…b??Š vKŽ q� Èd??š_«

w� U?N?×?O?{uð o³?Ý w²"« W¹b?I?M"« …b?ŽU?I"«  U½uJ� ’u?B?&"«

Æ”œUK"« qBH"«

`K???� U???C¹√ W?¹b???IM?"«  «¡U???B???Šù« —UÞ≈ sL????C???²¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂∂∂∂∂

“ËU?−?²??O" W?ODG?²"« ‚U?D½ lÝu¹ Íc"« (FCS) W?O"U?L?"«  U?�d?A"«

wH?� ÆŸ«b¹ù«  U??�d??ý `K??� w� W"u??L??A?L?"« Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý

 UI?�b²"«Ë …b?B—_«  U½UOÐ bO?Šuð r²¹ ¨WO"U?L"«  U�d?A"« `K�

w� …œ—«u?"«  U½U???O??³?"« l� Ÿ«b¹ù«  U???�d???ý `K???� w� …œ—«u"«

 U½U?OÐ qL?A¹ Íc"« ¨(OFCS) Èd?š_« W?O"U?L"«  U?�d?A"« `K?�

o¹œUM?BË sO??�Q??²"«  U??�d???A" …b??Šu??L"«  U??I???�b??²"«Ë …b??B—_«

 U??�d?A"«Ë ¨s¹d??šü« sO??O"U?L"« ¡UD?Ýu"«Ë ¨b?ŽU??I?²"«  U??ýU?F??�

 U½UOÐ W?O"U?L"«  U�d?A"« `K?� Âb?I¹ p"cÐË Æ…b?ŽU?KL"« W?O"U?L"«

lOLł vKŽ  U³"UDL"« qOK×²" Âb&?²Kð w²"«  UI�b²"«Ë …bB—_«

p"c?�Ë sO?L?O??I?L"« d?O?ž vKŽË œU?B?²?�ô« w?� Èd?š_«  U?ŽUDI"«

 U?�d?A"« ŸUD� Èu?²?K?� vKŽ p"–Ë ¨rN" W?I?×?²?K?L"« Âu?B?&"«

W?BU?š W?H?BÐ W?O"U?L"«  U?�d?A"« `K?� sL?C?²¹Ë ÆqJ� W?O"U?L"«

ÆWO"UL"«  U�dA"« s� ÂbIL"« ÊUL²zö" ö�Uý UÝUOI�

————UUUUÞÞÞÞûûûû""""    ÂÂÂÂUUUUŽŽŽŽ    ÷÷÷÷ddddŽŽŽŽ

r¹b?Ið u¼ WO?ŽUDI"« W?O�u?LF"«  U?O½«e?OL"« s� ÷d?G"« ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂∑∑∑∑

œ«b??Ž≈Å©±® qÒN?Kð …—u??B w� U??N?{d??ŽË  U½U?O??³"« lL??−" —UÞ≈

    WWWW¹¹¹¹bbbbIIIIMMMM""""««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    ————UUUUÞÞÞÞ≈≈≈≈    ∫∫∫∫llllÐÐÐÐUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∑≥

‰«u�_« o�bð ÷d?Ž ©≤® Ë ¨qBH"« «c¼ nB¹ U?L� ¥±
¨ÕuKL"«

Æs�U?¦"« qB??H"« nB¹ U?L?� ¨W?O"U??L"«  U?�d?A"« ŸUDI" W??³?KM"UÐ

 «bŠu"« Èœ«d� s� WOŽUDI"« WO�uLF"« WO½«eOL"«  U½UOÐ bL²KÔðË

w� nMBðË W?O"UL"«  U?�dAK" wŽd?H"« ŸUDI"« qš«œ W?OKÝR?L"«

 «Ëœ_« nOMBðË wŽUDI"« rO?KI²K" U?I�Ë WOD?L½  U½uJ� …—uB

v"≈ W??�U?{ùUÐË ÆqO"b?"« «c¼ w� …œ—«u"« W?O??³?ÝU??×?L"« ∆œU?³??L"«Ë

w� d?ýU??³?� qJAÐ W??O?ŽUDI?"« W?O?�u?L??F"«  U?O½«e??O?L"« b?O??Hð ¨p"–

Wł—œ vKŽÅW?OŽdH"«  U?ŽUDI"« sŽ  U½UOÐ VKD²ð w²"«  ö?OK×²"«

Âu?B??&"«Ë ‰u?B_«  U?¾??�  U½U?O?³?Ð W½—U?I?� q?O?B?H?²?"« s� vKŽ√

ÆWKÐUIL"« WOŽdH"« WO"UL"«  UŽUDI"« ÕuK� w� WMLC²L"«

   

 U???�d??ý  U?ÐU??K???Š Ÿ«b¹ù«  U???�d??ý `?K??� qL???A¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂∏∏∏∏

`K???�Ë Íe??�d??L?"« pM³"« `?K??� b??O???Šuð WK?B??×???� u¼Ë ¨Ÿ«b¹ù«

u??N?�  W??O"U??L"«  U?�d??A"« `K??� U?�√ ÆÈd??š_« Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý

W?O"UL"«  U?�dA?"« `K�Ë Ÿ«b¹ù«  U?�dý `K?� bO?Šuð WKB?×�

ÆÈdš_«

   

Ê«bK³"« s� b?¹b?F"« w� Ÿ«b¹ù«  U??�d?ý `K??� d??³?²??F¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∂∂∂∂ππππ

Âb??&?²??Kð w²"« W¹b??IM"«  «¡U?B??Šù« s� W??O?K??Ozd"« W?Žu??L?−??L"«

Ÿ«b¹ù«  U?�dý `K?�Ë ÆW?OKJ"« W¹œU?B?²?�ô« WÝU?O?K"« ÷«d?ž_

 U�d?ý lOLł  UÐU?KŠ w�  UI�b?²"«Ë …bB—ú" bŠu?� ÊUOÐ u¼

wMÞu"« n¹d?F?²"« U?N?ODG?¹ U�u?B?š qL?×?²ð w²?"« w"U?L"« ŸUDI"«

rL?B?� Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý `K?� —UÞS?� Æl?Ý«u"« U¼UMF?LÐ œu??IMK"

¨U???NðU½uJ?�Ë lÝ«u"« U¼U?MF??L?Ð œu??I?M"« qOK?×ð W??O?KL??Ž d???O???K??O???²"

Ÿ«b¹ù«  U�dý ÂuBšË ‰uB√Ë ¨UNðU½uJ�Ë ÊUL²zô«  öL−�Ë

ÆÈdš_« ÂuB&"«Ë ‰uB_«Ë WO³Mł_«

  

w� W?O?�uL?F"« W?O½«e?OL"« W?IÐUD²?LÐ ÿU?H²?Šô« ‰ö?š s� ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑∞∞∞∞

Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý Âu?Bš s?OÐ jÐd"« r²¹ ¨Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý `K?�

Ác¼  U??³"UD�Ë lÝ«u"« U?¼UMF?LÐ œu??IM"« n¹d??Fð w� WML??C?²??L"«

wK×?L"« œUB?²?�ô«  UŽUD� v?KŽË sOL?O?IL"« d?O?ž vKŽ  U�d?A"«

Èdš_« Âu?B&"«Ë ‰u?B_« p"c�Ë ¨©r?NO"≈ ÂbI?L"« ÊUL?²zô« Í√®

w� Ác¼ W?O?�u?LF?"« WO½«e?O?L"« W?IÐUD²?� fJFMðË Æ U?�d?A"« Ác?N"

ÆŸ«b¹ù«  U�dý `K� UNMLC²¹ w²"« o�b²"«  U½UOÐ

    

œu?IMK" b??Šu?� n¹d?Fð Â«b?&?²?Ý« qO?"b"« «c¼ ÷d?H¹ ô ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑±±±±

d?O³?� s¹U?³ð œu?łuÐ ·«d?²Žô« oK?DM� s� p"–Ë ¨lÝ«u"« U¼UMF?LÐ

œu?IMK" w?MÞu"« n¹d?F?²"« Âb?&??²?K¹Ë ÆU?N" W?OMÞu"« n?¹—U?F?²"« w�

w²"« W?O??K?ÝR?L"«  «b?Šu"« b¹b?×??²" bKÐ q� w� lÝ«u"« U?¼UMF?LÐ

Ÿ«b¹≈  U�d?A� nMBð ¨«cJ¼Ë ÆŸ«b¹ù«  U�d?ý `K� UNKLA¹

WO"U?L"«  U�d?A"« ŸUD� w� WMLC?²L"« ©±® WO?KÝR?L"«  «bŠu"«

œuIMK" wMÞu"« n¹dF²"« w� WMLC?²� U�uBš —bBð w²"« ©≤® Ë

`K??�  w� q?šbð  «b??Šu?"« Ác¼ ÊS??� r?Ł s�Ë ¨lÝ«u"« U?¼UMF???LÐ

 ¥≤
ÆŸ«b¹ù«  U�dý

   
qO?K×??²?"« d??O???K???O??²" r?L??B???� Ÿ«b¹ù«  U???�d??ý `?K??� ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑≤≤≤≤

 «¡U??B??Šù« sOÐ jÐ«Ëd?"« v"≈ bM²??K¹ Íc?"« wKJ"« ÍœU??B??²??�ô«

÷dŽ W?I¹dD� ÆÈdš_« W?OKJ"« W¹œUB²?�ô«  «¡UB?Šù«Ë W¹bIM"«

ÂuBš sOÐ jÐdð Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K� w� WO?�uL?F"« WO½«e?OL"«

U?????N"u????B√Ë ¨l?Ý«u"« U?¼UM?F????L?Ð œu????I?M"« s?� Ÿ«b¹ù«  U????�d?????ý

W¹e???�d??L"« W???�uJ×?"« vKŽ U??N?ðU??³"U?D�Ë W??O???³Mł_« U???N??�u???B??šË

W¹bIM"«  «¡U?BŠù« jÐdð p"cÐ w¼Ë ¨U?N" WI×?²K?L"« UN�u?BšË

vKŽ W?�uJ×"« W?O"U?�  «¡UB?Š≈Ë  U?Žu�b?L"« Ê«e?O?�  «¡UB?ŠSÐ

Æw"«u²"«

  
Ê√ `O{u²" Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K� VOðdð …œUŽ≈ sJL¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑≥≥≥≥

w�UB Ÿu?L−� ÍËUKð (BML) lÝ«u"« U¼UMFLÐ œu?IM"« ÂuBš

œuM³"«Ë (DC) W??OK×??L"«  U??³"U?DL"«Ë (NFA) W??O??³Mł_« ‰u??B_«

e?�«d?� ÊU?OÐ sJ?L¹ ¨Èd?š√ …—U?³?FÐË Æ(OIN) ©W?O?�U?B® Èd?š_«

vKŽ Ÿ«b¹ù«  U?�d??ý `K?� w� w�U?²??&"«Ë wŠU?²?²?�ô« b??O?Bd"«

∫w"U²"« u×M"«

  
BML = NFA + DC _ OIN

  
vKŽ  U???³"UDL"« w?�U??B s� (DC) W??OK×??L"«  U??³"U?DL"« ÊuJ²ðË

W?L?O?I?L?"«  U?ŽUDI"« lO?L?ł vK?Ž  U?³"UDL"«Ë W¹e?�d?L?"« W?�uJ×"«

W‡‡‡‡‡O�U?B"« Èdš_« œu‡M³"« dO‡‡AðË ÆW¹e�d?L"« W�uJ×?"« ·ö&Ð

‰u??B_« h�U½ Èd??š_« Âu??B??&K" W??O??I??³??²??� W??¾??� v"≈ (OIN) 

w²"« Âu?B&"« lO?Lł Èdš_« Âu?B&"« sLC?²ð U�bMŽ ¨Èdš_«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« sL{ qšbð ô

  
U�uB&?� WO�U²&"« …bB—_«® WOKJ"«  U?I�b²"« q−KðË ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑¥¥¥¥

u?×M"« vKŽ Ÿ«b?¹ù«  U?�d?ý `K?L" ©W?O?ŠU?²?²?�ô« …b?B—_« U?NM�

∫w"U²"«

  

∆BML = ∆NFA + ∆DC _ ∆OIN 

 U?�d?A"« ŸU?D� ·ö?&Ð Èd?š√  U?ŽUD?� Âu?B?š œu?IMK" W??OMÞu"« n¹—U?F?²"« q?L?Að b?�
 ¥≤

W¹e??�d?L"« W?�u?J×"« sŽ …—œU?B"« W?KL?F"« Ác¼ œu??IM"«  U½uJ?� sL?C?²?ð Ê√ sJL¹Ë ÆW?O"U??L"«

WKL??F"«Ë ¨©b¹d?³"« VðUJ?� Í√® W?O"U?L"« d??O?ž W?�U?F"«  U??�d?A"« ŸUD� sŽ …—œU??B"« lz«œu"«Ë

`K??� w� œu??IM"«  U?½uJ�Ë  U½uJL?"« Ác¼ sOÐ lL??−"« r?²¹Ë ÆsO??L??O?I??� d??O??ž sŽ …—œU??B"«

ÆwMÞu"« UNH¹dFð VKŠ W¹bIM"«  öL−L"« vKŽ ‰uB×K" Ÿ«b¹ù«  U�dý

Âu??B?šË ‰u??B√ lO??L??ł qL?A?ð w²"«  U??I?�b??²"«Ë …b??B—_«  U½U??OÐ Õu?K??L"« sL??C??²ð 
¥±

 «b??Šu?"« lO??L???ł sŽ  U½U???OÐ v"≈ `K???� q� bM?²??K¹Ë Æ`?K??� q� U???N??OD?G¹ w²"«  «b???Šu"«

sŽ WK�UA"«  U½U?O³"« v"≈ `KL"« `KDB� dOA¹ ¨«cJ¼Ë ÆwŽd?H"« ŸUDI"« qš«œ WOKÝRL"«

ÈuÝ wD?Gð ô WMOF"UÐ `K?�  U½UOÐ v"≈ d?OA¹ ôË ¨sO?F� wŽd� ŸU?D� w�  «bŠu"« lO?Lł

ÆÂuB&"«Ë ‰uB_«  UÐUKŠ s� WOŽd� WŽuL−� Ë√  «bŠu"« s� WOŽd� WŽuL−�

llllÐÐÐÐUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



∑¥

Æ©…d?²� v"≈ …d?²� s� d?O?G²"« Í√® U?OK� UI?�bð ∆ W�ö?Ž q¦Lð Y?OŠ

v"≈ Ÿ«b¹ù«  U�d?ý `K� w� W¾?� q� w� o�b²"«  U½U?OÐ rÒKIðË

 «d?O??GðË ¨rO??O?I?²"« w?�  «d?O?G?ðË ¨ ö?�U?F??LK" WKB??HM�  U?I??�bð

Æ‰uB_« r−Š w� Èdš√

  

U¼UMF??LÐ œu?IM"« Âu?B?š w?�  «d?O?G?²"« Q?A?Mð Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑µµµµ

WO³Mł_« ÂuB&"«Ë WO³Mł_« ‰u?B_« w�  «dOG²K" W−O²½ lÝ«u"«

sOÐ jÐdð w?²"« W?IÐUD²?L"« s� sO?³?²?¹ U?L?³?K?Š ¨Ÿ«b¹ù«  U?�d?A"

(∆BML) lÝ«u"« U?¼UMF??LÐ œu??IM"« Âu??B?š w?�U?B w?� d?O??G??²"«

w� W?×{u?L"«Ë (∆NFA) W?O?³Mł_« ‰u?B_« w�U?B w� d?O?G?²"«Ë

ÆWIÐUK"« …dIH"«

  

(∆DC) WO?K×L"«  U?³"UDL"« w� dO?G²"«  U½uJ� d?NEðË ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑∂∂∂∂

∫w"U²"« u×M"« vKŽ

  
∆DC =   ∆NCG +   ∆CORS  

  
¨W¹e�dL"« W�uJ×"« vKŽ  U³"UDL"« w�UB v"≈ NCG dOAð YOŠ

ÆÈdš_« WLOIL"«  UŽUDI"« vKŽ  U³"UDL"« v"≈ CORS Ë
  

vK?Ž  U???³"UDL?"« w�U???B w� d???O????G???²"«  U½u?J� j³?ðdð ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑∑∑∑∑

«d?ýU?³?� UÞU?³ð—« Ÿ«b¹ù«  U?�d?ý `K?� w� W¹e?�d?L"« W?�uJ×"«

W?BU&"«  ö?�UF?L"«  UI?�bð Ê√ p"– ÆW?�uJ×"« WO"U?�  «¡UB?ŠSÐ

W¹e?�dL"« W?�uJ×"« vKŽ  U³"U?DL"« w�UB" W?OÝU?Ý_«  U½uJL"UÐ

w²"« WOýULJ½ô« Ë√ WOFÝu?²"« —UŁü« qOK×ð w� UN�«b&²Ý« sJL¹

WO"U?L"«  ö�U?FLK" W−?O²½ lÝ«u"« U¼UMF?LÐ œuIM"« U?N" ÷dF?²ð b�

w� …œU¹“ ÀËb???×??� ÆW¹e??�d???L"« W??�uJ?×"«Ë Ÿ«b¹ù«  U??�d???ý sOÐ

…œU¹“ ‰ö??š s� ≠ W¹e??�d???L"« W??�uJ?×"« vKŽ  U???³"UDL?"« w�U??B

¨W???O????�uJ?×"« W???O?"U???L?"« ‚«—Ë_« s� Ÿ«b¹ù«  U????�d???ý  «“U????O???Š

 «“U??O??Š ÷U???H??&½« Ë√ØË ¨W??�uJ?×"« v"≈ d??ýU??³???L"« ÷«d??�ù«Ë

 U�d?ý ÂuB?š vKŽ U?OF?Ýuð «dOŁQð Àb?×¹ ≠ WO?�uJ×"« lz«œu"«

ÆlÝ«u"« U¼UMFLÐ œuIM"« s� Ÿ«b¹ù«

  
W??L??O??I?L?"«  U??ŽUDI"« vKŽ  U??³"U?DL"« w� d??O??G??²"« U?�√ ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑∏∏∏∏

w�  «d?O??G?²"« sŽ W?¾?ýU?M"« W?OKJ"«  U??I?�b?²"« sO?³?¹ u?N?� Èdš_«

·ö???&Ð W??L???O???I??L"«  U???ŽUDI?"« vKŽ Ÿ«b?¹ù«  U??�d???ý  U??³"U?D�

≠  U??³"UDL"« Ác?¼ w� …œU¹“ ÀËb??Š ÍœR¹Ë ÆW¹e??�d??L"« W?�u?J×"«

W?L?O?I??L"«  U?ŽUDI"« vKŽ  U??³"UDL"« w� Vłu?� d??O?Gð ÀËb?Š Í√

U¼UMFL?Ð œuIM"« ÂuB?š vKŽ wFÝuð d?OŁQð ÀËbŠ v"≈ ≠ Èdš_«

dOŁQð ÀËbŠ w�  U?³"UDL"« Ác¼ ÷UH&½« V³K?²¹ ULMOÐ ¨lÝ«u"«

 U½uJL"UÐ W?IKF²?L"«  U½U?O³"« Â«b?&²?Ý« sJL¹Ë ÆU?NOKŽ wýU?LJ½«

qOK×ð w� W?L?O?I?L"« Èd?š_«  UŽU?DI"« vKŽ  U?³"UDLK" W?O?ŽUDI"«

U¼UMF?LÐ œuIM"« vKŽ W?OýULJ?½ô« Ë√ WOF?Ýu²"«  «d?OŁQ²"« —œU?B�

 U?�d?ý  U?³"UD� …œU¹“ sŽ Q?AMð w?²"«  «d?OŁQ?²"« w¼Ë ¨lÝ«u"«

Ác¼ ÷U???H???&½« Ë√ œU???B??²???�ô«  U???ŽUD� n?K²??&???� vK?Ž Ÿ«b¹ù«

rO?K?Ið sJL?¹ ¨ö?O?B?Hð d?¦?�√ qOK×ð vKŽ ‰u?B?×K?"Ë Æ U?³"UDL"«

 ö??�U???F??� v"≈ Èd??š_« W???L??O???I??L"«  U??ŽU?DI"« vK?Ž  U??³"U?DL"«

Æ‰uB_« r−Š w� Èdš√  «dOGðË rOOI²"« w�  «dOGðË

WWWWOOOOŽŽŽŽUUUUDDDDIIII""""««««    WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF""""««««        UUUUOOOO½½½½««««eeeeOOOOLLLL""""««««

wÝU?Ý_« —UÞù« W?OŽUD?I"« WO?�u?L?F"« WO?½«eO?L"« q¦?Lð ≠≠≠≠≥≥≥≥∑∑∑∑ππππ

Õu???K??� œ«b???Ž≈ w� Âb???&??²???Kð w²?"« W¹b??I?M"«  U½U???O??³?"« rOEM?²"

W?O½«e?O?L"« rE?MðË ÆW?O"U?L"«  U?�d?A"« ŸUDI" W?O??Žd?H"«  U?ŽUDI"«

W?IÐUD� ÂuB?&"«Ë ‰uBú"  U?¾� W?¾O?¼ vKŽ WO?ŽUDI"« WO?�uL?F"«

±ππ≥ ÂUF" W?O�uI"«  UÐU?K×"« ÂUE½ w� WO"UL"« ‰u?B_«  U¾H"

W?O?ŽUDI"« W?O?�u?LF"« W?O½«e?O?L"« —UÞ≈ b?K?−¹Ë ÆU?N?F?� WI?K?²?� Ë√

nMBð Íc"«Ë ¨qO"b"« «c¼ w� Âb?&?²K?L"« ¢¡UM³"« —U−?Š√¢ ZNM�

vKŽ W??O"U?L"« …«œ_« VK?ŠË ŸU?DI"« VK?Š ÁU?C??²?I?LÐ  U½U??O?³"«

WO?GÐ  U½UO?³"« Â«b&?²Ý« w� W½Ëd?L"« WŠUðù W?OKOB?Hð  U¹u²?K�

Æ öOK×²"« s� WFÝ«Ë WŽuL−� ¡«dł≈

s� W??O?ŽU?DI"« W??O?�u??L??F"« W?O½«e??O??L"«  U½U??OÐ b??L?²??Kð ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏∞∞∞∞

w"UL"« ŸUDI"« qš«œ WO?KÝRL"«  «bŠuK" WO³ÝU?×L"«  ö−K"«

 ö−?K"« s� U½UO?Š√Ë ¨WO?�uL?F"« WO½«eO?L"« tODGð Íc"« w?ŽdH"«

—œU?B??� v"≈ ¡u?−K"« d?�_« V?KD²¹ b?�Ë Æ «b?Šu?"« Ác?N" W¹—«œù«

wŽd??� ŸUD� w�  «b??Šu"« iFÐ  U½U??OÐ vKŽ ‰u??B?×K" Èd??š√

Ác??N"  «d¹b??Ið l{Ë d??�_« VKD²¹ b??� Ë√ ¨U??N?F??O??L?ł Ë√ s?O?F??�

W?O?ÝU?O�  U½u?J� qJý w� …b?ŠË q�  U½U?OÐ nMBðË Æ U½U?O?³"«

WO?³ÝU?×L"« b?Ž«uI"«Ë  «Ëœ_« nOMBðË wŽU?DI"« rOK?I²K" U?I�Ë

ÆqO"b"« «c??NÐ f�U?&"« v"≈ Y"U?¦?"« s� ‰u?B?H"« w� W??ŠËd?A?L"«

q�  U½U??O??³Ð W??O"U??L"«Ë W?¹b??IM"«  «¡U??B??Šù« Íb??F?� ⁄ö?Ð≈ r²¹Ë

ŸUDI?"« w�  «b??Šu"« q� sŽ  U?½U??OÐ lO??L??−ð r?²¹ U??L??� ¨…b??ŠË

ÆWOŽUD� WO�uLŽ WO½«eO� qJý w� wŽdH"« w"UL"«

WKI?²K?� …bL?Ž√ WO?ŽUDI"« W?O�u?LF"« W?O½«eO?L"« sLC?²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏±±±±

WO�U?²&"« …bB—_«Ë ©…d²?H"« W¹«bÐ® WOŠU²²?�ô« …bB—_« s� qJ"

W?¾ýUM"« W?O"U?L"«  UI?�b²K?" …bL?Ž√ v"≈ W�U?{ùUÐ ¨©…d?²H"« W¹U?N½®

r−?Š w� Èd?š_«  «d?O?G?²"«Ë rO?O??I?²"«  «d?O?GðË  ö?�U?F?L"« sŽ

Ác¼ f?�U??&"« q?B??H"« n?B¹Ë ÆWMO???F???� …d??²???� ‰ö??š ‰u???B_«

ÆWO"UL"«  UI�b²K" WŁö¦"«  U½uJL"«

…«œ_« VK???Š W????O"U???L"« Âu???B????&"«Ë ‰u???B_« nM?Bð ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏≤≤≤≤

 U???O½«e???O???L?"« w� nO?MB???²"« l?³???²¹Ë Æs¹b???L"«Øs?z«b"« ŸUD?I"«Ë

w� w"UL"« »U?K×"« w� Âb?&²?K?L"« ZNML"« W?OŽUDI"« W?O?�uL?F"«

Ê√ u¼ b?Š«Ë ¡UM¦²?Ý« l� ±ππ≥ ÂU?F" W?O�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½

qł√ VK???Š rÒK??Ið ô rN??Ý_« «b??Ž W??O?"U??L"« ‚«—Ë_«Ë ÷Ëd??I"«

W?O?�u?I"«  UÐU?K?×"« ÂUE½ w� Íu½UŁ nOM?Bð u¼Ë ¨‚U?I×?²?Ýô«

qł√ VK?Š rÒKIð w²"« W?OKO?LJ²"«  U½UO?³"« Ê√ dO?ž Æ±ππ≥ ÂUF"

‚U?O?K"« w� W?¹b?IM"«  «¡U?B?Šû" …b?O?H?� ÊuJ?ð b?� ‚U?I?×?²?Ýô«

ÂuB&"« sOÐ UC¹√ e?OLð WOŽUDI"« WO�uLF"« W?O½«eOL"U� ÆwMÞu"«

WWWW¹¹¹¹bbbbIIIIMMMM""""««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««    ————UUUUÞÞÞÞ≈≈≈≈



∑µ

lÝ«u?"« U¼UM?F???LÐ œu????IM?K" wM?Þu"« n¹d????F???²"« w?� WML????C???²????L"«

Æn¹dF²"« «c¼ s� …bF³²KL"« ÂuB&"«Ë

W???O½«e??O???L"« w� Âu???B???&K" hB???&???L"« rK???I"« sO???³¹ ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏≥≥≥≥

vKŽ Èd?š_« ‰UL"« ”√— h?BŠË rN?Ý_« W?O?ŽUDI"« W?O�u?L?F"«

ÆWHK²?&L"« UN?ðU½uJ� VKŠ UN?LOK?Ið l� W¹d²?�b"« WLO?I"« ”UÝ√

œ«bŽ≈ w� WO?ŽUDI"« WO�uLF"« W?O½«eOL"«  U½UOÐ Â«b&²?Ý« Ê√ dOž

qB????H"« w� œ—«u?"« nBu"« V?K???Š ¨‰«u???�_« o?�bð  UÐU????K???Š

‰U?L"« ”√— hB?ŠË rN?Ý_« sŽ  U½U?OÐ d?�«uð V?KD²¹ ¨s�U?¦"«

ŸUDI"« VK?Š UN?L?OK?Ið l� ¨‚uK?"« dF?Ý ”UÝ√ vKŽ Èd?š_«

w� …d???�c??²K" œuM?³??� …d??O???š_«  U½U??O??³?"« Ác¼ ·U??CðË ÆezU???×"«

rO?OIð f�U?&"« qB?H"« g�UM¹Ë® ÆW?OŽUDI"« W?O?�uL?F"« W?O½«eO?L"«

rÒK?IðË Æ©Èd?š√ ‰U?� ”√— hB?ŠË r?N?Ý√ qJý w� Âu?B?&"«

rNÝ√ qJý c?&²ð w²"« Âu?B&"« WO?ŽUDI"« WO�u?LF"«  UO½«e?OL"«

sOJ"U?L"«Ås?� W?O"U?�  U?L¼U?K?� v"≈ Èd?š√ ‰U?� ”√— hB?ŠË

 U?B?B?&?�Ë W?BU?šË W?�U?Ž  U?OÞU?O?²?Š«Ë …e?−?²?×?�  «œ«d¹≈Ë

©jI??� Íe?�d?L"« p?M³"« vKŽ o³D?Mð w¼Ë® W?BU??š V×?Ý ‚u??I?Š

sOJ"U??L"« s� W?O?"U?L"«  U?L?¼U?K?L"« q?¦?LðË ÆrO?O??I?²"« w� q?¹b?FðË

ÆrN?Ý_« WK?L?Š v"≈ W?O"U??L"« W?�d?A"« rN??Ý√ lOÐ WKO?B??Š —«b?I?�

b?FÐ `?Ðd"« Í√®  «œ«d¹ù« q� …e?−??²?×??L"«  «œ«d¹ù« W?¾??� sO?³ðË

U�u?B&?� wŽdH"« w"UL?"« ŸUDIK" WOKJ"«  U?OKLF"« s� ©W?³¹dC"«

 U??OÞU??O?²??Šö" hB??š b?� Êu?J¹  «œ«d¹ù« s� mK³??� Í√ U??NM�

WODG?²" wÞUO²?Š« ‰U� ”√d� Q?AMÔð w²"« w¼Ë ¨WBU&?"«Ë W�UF"«

q¹bFð U?�√ Æ U�d?A"« t?ł«uð w²"« W?O"UL?"«Ë WOKO?G?A²"« d?ÞU&?L"«

rO?I"« w�  «d?OG?²"« sŽ W?¾?ýUM"«  ö¹b?F²"UÐ j³?ðd¹ uN?� rO?OI?²"«

¨©U?N" W?¾�U?JL"« W"œU?F"« WL?O?I"« Ë√® Âu?B?&"«Ë ‰uBú?" WO?�u?K"«

‰u???Bú" W???O???�u???K"« —U???F???Ý_« w�  «d???O???G???²"« s?Ž Z²Mð w?²"«Ë

w� W?�b?&²?K?L"« ·d?B"« —U?F?Ý√ w�  «d?OG?²"« sŽË Âu?B?&"«Ë

WKL??F"UÐ m"U??³?� v"≈ W??O?³M?ł_« WKL?F"U?Ð W?�u??I?L"« e??�«d?L"« q¹u??×ð

ÆWOK×L"«

WKI?²?K�  U?¾?� W?O?ŽUDI"« W?O�u?L?F"« W?O½«eO?L"« sL?C?²ð ≠≠≠≠≥≥≥≥∏∏∏∏¥¥¥¥

 U??³?"UD� Í√ ≠ ŸUD?� q� qš«œ Âu???B??&"«Ë ‰u???B_«  U½U??O???³"

qš«œ Èd???š_«  «b??Šu"« vK?Ž wŽd??H"« w"U???L"« ŸUDI?"«  «b??ŠË

ÍuDM¹Ë Æ «b?Šu"« pK²" W?I×?²?KL"« U?N?�uB?šË wŽd?H"« ŸUDI"«
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U??L?� ¨Ê«bK³?"« s� d?O??¦??� Èb" W?O"U??L"«  U??�d?A?"« ŸUD� Âu?B??š

ÆqJ� ŸUDI"« WDA½√ qOK×ð w�  U½UO³"« Ác¼ …bzU� Èb� fJFð

WWWW¹¹¹¹bbbbIIIIMMMM""""««««        UUUUDDDDKKKKKKKK""""««««    »»»»UUUUKKKKŠŠŠŠ

U?NÐ Âu?I¹ w?²"« nzUþu"« Íe?�d??L"« pM³"« `?K?� wDG¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞≥≥≥≥

iFÐ w?� W¹e?�d??L"«  U??�uJ×?"« Ê√ d?O??ž ÆjI??� Íe??�d?L"« p?M³"«

Ë√ wK� q?JAÐ U??�≈ Íe?�d??L"« pM³?"« nzUþË iFÐ ÍœRð Ê«b?K³"«

…“U??????O?????ŠË W?K?L?????F?"« —«b??????B≈ nzU?þu"« Ác?¼ qL??????A?ðË Æwze??????ł

b??IM?"« ‚ËbMB l�  ö???�U??F??L"« ¡«d??ł≈Ë W???O"Ëb"«  U??OÞU???O??²??Šô«

»UKŠ œ«bŽ≈ w?� dEM"« sJL¹ ¨ ôU×"« Ác¼ q¦� w�Ë ¥µ
Æw"Ëb"«

wG??³?M¹ ¨»U??K??×"« «c¼ w?�Ë ÆW¹b??IM"«  U?DKK"« »U??K??Š v?L??K¹

U?N¹œRð w²"« Íe?�dL"« pM?³"« nzUþuÐ WI?KF²?L"«  U½U?O³?"« sOL?Cð

pM³"« `K?� w� …œ—«u"«  U½U??O?³"« V½U?ł v?"≈ W¹e?�d?L"« W??�uJ×"«

nzUþuÐ W?IKF?²?L"«  U½U?O?³K" WKÐU?I?L"« œuM³"« Ã«—œ≈ l� ¨Íe�d?L"«

sL?{ ©W?³"U?Ý Ë√ W³?łu?�®  ö¹b?Fð qJý w� W¹e?�d?L"« W?�uJ×"«

bMÐ w� W"u?L?A?L"« d?Ož q¹b?F?²"«  UÐU?K?Š s� WKB?HM� W?ŽuL?−?�

“u−¹ ¨p"– s� ôbÐË ÆW¹e?�d?L"« W?�uJ×"« vKŽ  U?³"UDL"« w�U?B

W¹b???IM"«  U?DK‡K?"« WD‡‡?A½QÐ W???BU??&?"«  U½U??O???³"« Ã«—œ≈ U???C¹√

pM³"« `?K?L" W??³?ŠU??B?� W¹d??O??�cð œuM³??� Íe?�d??L"« pM³"« Ã—U??š

ÆÍe�dL"«

WWWWOOOO""""UUUULLLL""""««««        UUUU����ddddAAAA""""««««    ŸŸŸŸUUUUDDDDIIII""""    WWWWOOOO××××OOOO{{{{uuuu²²²²""""««««    ÕÕÕÕuuuuKKKKLLLL""""««««

WO×?O{uð UŠuK� ∂≠∑ v?"≈ ≤≠∑ s� ‰Ë«b−"« ÷dFð ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞¥¥¥¥

`K�Ë ¨WO"U?L"«  U�d?A"« ŸUD� sL{ W?OŽd?H"« WŁö¦"«  U?ŽUDIK"

ÕuKL"« Ác¼ sLC²ðË ÆWO"UL"«  U�dA"« `K�Ë Ÿ«b¹ù«  U�dý

w� …œ—«u"« W?O?×?O{u?²"« W?O?ŽUDI"« W?O?�u?LF"«  U?O½«e?O?L"«  U½U?OÐ

ÆqO"b"« «c¼ s� Y"U¦"« o×KL"«

  

U???NÐ vBu???L"« W???OzU???B??Šù« W?K�U??F???L"« q?O??BU???Hð qO?"b"« «c¼ s� ‰Ë_« o?×KL"« n?B¹ 
¥µ

Æw"Ëb"« bIM"«Å‚ËbMB l�  UÐUK×K"

llllÐÐÐÐUUUUKKKK""""««««    qqqqBBBBHHHH""""««««



π¥

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««        ∫∫∫∫ssss����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««

WWWW����bbbbIIII����

qB?H�« «c¼ U?N?KL?A¹ w²�« W?O�U?L?�«  «¡U?B?Šù« wDGð ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞µµµµ

w' W?×??{u?L�« W¹b?IM?�«  «¡U?B?Šù« t?ODG?ð U?L?� d?¦??.√  U?ŽUD1

‰u3√ v?KŽ dB?²I¹ W¹b?IM�«  «¡UB?Šù« ‚UDM' ÆlÐU9�« qB?H�«

wDGð ULMOÐ ¨W?OŽdH�« tðUŽUD1Ë W?O�UL�«  U.dA�« ŸUD?1 ÂuBšË

sOÐ UL?O' W?O�UL�«  UI?'b²�«Ë …b?3—_« lOLł W?O�UL�«  «¡U?BŠù«

Ær�UF�« WOIÐË  UŽUDI�« Ác¼ sOÐË œUB²1ô«  UŽUD1 lOLł

ÂUE½ —UÞ≈ s?L???{ W???O�U????L�«  «¡U???B???Šù« œ«b???Ž≈ r?²¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞∂∂∂∂

ÃU²½û� WK�Uý W?ODGð d'u¹ Íc�« ±ππ≥ ÂUF� W?O�uI�«  UÐU?9×�«

W??O�U??L�«Ë W??O�U?L?�« d?O??ž  U??I??'b?²?�«Ë …b?3—_« lO??L??łË l¹“u??²�«Ë

 U½uJL�« U�√ ÆtðUŽUD1 s� ŸUD1 qJ� p�c.Ë œU?B²1ô« ŸuL−L�

±ππ≥ ÂUF� W?O�uI�«  UÐU?9×�« ÂUE½ UNM� n�Q?²¹ w²�« WO?9Ozd�«

WO�uLF�«  UO½«eOL�«Ë r.«d²�«  UÐU9ŠË W¹—U−�«  UÐU9×�« wN'

U�Ë W¹œU?B²?1ô«  UI'b?²�« ”UOI� ö?�UJ²� U?�UE½ UF� q?¦Lð w²�«

ÆÂuBšË WO�U� dOžË WO�U� ‰u3√ …b3—√ s� UNMŽ Z²M¹

ÂUE½ w' ¡«eł_« pK²Ð «ełu� UH¹dFð qBH�« «c¼ ÂbI¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞∑∑∑∑

Ë√ «d?ýU³?� ôUBð« qB?²ð w²�« ±ππ≥ ÂU?F� WO?�u?I�«  UÐU9?×�«

l{u� w¼ r.«d?²�«  UÐU9ŠË ÆWO�UL�«  «¡U?BŠùUÐ dýU³?� dOž

»U?9??×�«Ë w�U?L?Ý√d�« »U??9?×�« s� n�Q??²ð w¼Ë ¨UM¼ e?O??.d?²�«

Á—ËbÐ rÒ9I¹ Íc�« ‰u3_« w' Èdš_«  «dOG²�« »U9ŠË w�UL�«

r−?Š w' Èdš_«  «d?OG?²�« »U?9ŠË rO?O?I²�« …œU?Ž≈ »U9?Š v�≈

U?F??� w�U?L�« »U?9??×�«Ë w�U?L??Ý√d�« »U?9?×�« wD?G¹Ë Æ‰u?3_«

d?O??žË W?O�U?� ‰u??3√ ¡UM²?1« vK?Ž ÍuDMð w²�«  ö?�U??F?L�« lO??L?ł

 U½U?O³�« wDG?ðË ÆUN?O' ·d?B?²�«Ë œUB?²1ô« w?' ÂuB?šË WO�U?�

 U½U??OÐ V½U?ł v�≈ ¨w�U??L�« »U?9??×�« w'  ö?�U??F?L�UÐ W??IKF?²??L�«

r−??Š w' Èd?š_«  «d??O??G?²�« »U??9?ŠË r?O?O??I?²�« …œU??Ž≈ »U?9??Š

sOÐ √dDð w²?�«  «dO?G?²�« q¦?Lð w²�« W?O�U?L�«  U?I?'b?²�« ¨‰u?3_«

w' Âu???B???f�«Ë W???O�U???L�« ‰u???3_« …b???3—√ vK?Ž Èd??š√Ë …d???²???'

ÆœUB²1ô«

 «¡U?B?Šù« qL??Að ¨r.«d?²�«  UÐU?9?Š v?�≈ W?'U?{ùUÐ ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞∏∏∏∏

‰«u???�_« o'bð ·u???A???. q¦???LðË Æ‰«u???�_« o'b?ð U???C¹√ W???O�U???L�«

W??¾???O¼ vK?Ž w�U??L?�« »U??9??×?K� «œ«b??²???�« ”U??Ý_« w' W?KB??H???L�«

ÂuBf�«Ë ‰u?3_« w'  ö�UFL�« sO?³ð œUFÐ_« WOŁöŁ  U'u?HB�

Ác¼ sO?ÐË ¨W?O??Žd??H�«  U??ŽUDI?�« Ø U??ŽUDI�« sOÐ U??L??O??' W??O�U??L�«

o'bð wD?G¹Ë ÆsO?L?O??I?L�« d?O??žË W?O?Žd??H�«  U?ŽUDI�« Ø U??ŽUDI�«

U?L� ¨W?O�UL?Ý√d�«Ë WO�U?L�«  ö�U?FL�« ÊU?OŠ_« iFÐ w' ‰«u?�_«

 UÐU?9?×�« ÂUE½ w' w�U?L?Ý√d�« »U?9?×�« l� q3Ë …e?L¼ `O?²¹

o'b?ð ·u??A???. Êu?Jð Ê√ U???C¹√ sJ?L¹Ë Æ±ππ≥ ÂU???F� W???O???�u???I�«

Æ…b3—_«  U½UO³� W¹“«u� ÷ËdFÐ WÐu×B� ‰«u�_«

÷dF� …œb×� WO?HO. Ê«bK³�« vKŽ qO�b�« «c¼ ÷dH¹ ô ≠≠≠≠¥¥¥¥∞∞∞∞ππππ

sO?Ð ÕË«d????²ð q?z«bÐ WŁö?Ł Âb????I¹ U????L½≈Ë ¨‰«u????�_« o?'bð  U?½U????OÐ

V9Š U?NM� —U²fð Ê√ Ê«bK³K?� vM9²¹ YO×Ð wKO?BH²�«Ë wzb?³L�«

ÆW?OzU??B?Šù« U?NðU¹u?�Ë√Ë …d?'u?²?L�« U?¼œ—«u?�Ë W?3U?f�« U??N?'Ëdþ

qB?H�« w' W×?{u?L�« WO?ŽUDI�« W?O�u?L?F�«  UO½«e?O?L�« sLC?²ðË

WO�U?L�«  U.dA�UÐ W?3Uf�«  U½uJLK� WO?ÝUÝ_«  U½UO?³�« lÐU9�«

s�Ë ÆqO�b�« «c¼ w' …œ—«u�« W?KBH?L�« ‰«u?�_« o'bð ·uA?. w'

U???N??³?KD²?¹ w²�« qł_« W?K¹uD�«Ë W???HK?JL�« œu???N???−�« „«—œ≈ oKD?M�

¨Ê«bK³�« s?� b¹b?F?�« w' ‰«u?�_« o?'b?²� W?KB?H??� ·u??A?. œ«b??Ž≈

s� q?1√ W??ł—œ v?KŽ qz«b???³�« s?� «œb???Ž U??C?¹√ qO�b?�« «c¼ Âb???I¹

œUM²?ÝôUÐ ö?OB?Hð q1_« ·u?AJ�« Ác¼ œ«b?Ž≈ sJL¹Ë ÆqO?BH?²�«

 «¡UBŠS. ¨…d'u?²L�« WOKJ�« W¹œUB²1ô«  U½UO?³�«  UŽuL−� v�≈

 UO½«eO?L�« p�c.Ë ¨ UŽu'bL?�« Ê«eO�  «¡UBŠ≈Ë W?�uJ×�« WO�U�

ÆlÐU9�« qBH�« w' W×{uL�« WOŽUDI�« WO�uLF�«

 U½U??O?Ð sOÐ ‰«u??�_« o'b??²?� qB??H??L�« ÷d??F�« l?L??−¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±∞∞∞∞

 U??ŽUDI�UÐË W??O�U??L�«  U??.d??A�UÐ W??3U??f�« W??O�U?L?�«  ö?�U??F??L�«

W??�U??F�« W??O�U??L�« d??O??ž  U??.d??A�«Ë ¨W??�U??F�« W??�uJ×�« ≠ Èd??š_«

w²�« `ÐdK� W'œUN�« dO?ž  U9ÝRL�«Ë ¨WOAOF?L�« dÝ_«Ë ¨U¼dOžË

 ö�U?FL�« ÁU?−ð« qOK×ð dO?9O?²� p�–Ë ≠ WO?AO?FL�« d?Ý_« Âbfð

 U½U??OÐ ÷d?Ž s?JL¹Ë ÆœU?B??²??1ô«  U?ŽUD1 l?O?L??ł w' U?N??L?O??1Ë

qB??H?L�« ÷d??F�« qŁU??Lð W?'u??H?B??� qJý w' W??O�U?L?�« …b?3—_«

w²�« œuM³�« w' Èdš√ v�≈ …d?²' s�  «dOG²�« U?�√ Æ‰«u�_« o'b²�

 U?I?'b²�« q¦?Lð wN?' ¨W?O�U?L�« …b?3—_«  U½U?OÐ ÷dŽ U?NML?C?²¹

w' Èd?š_«  «dO?G²�«Ë rO?OI?²�« …œUŽ≈  U?OKLŽ sŽ W?¾ýUM�« W?OKJ�«

Âu??B?f�«Ë ‰u??3_« w'  ö??�U?F??L�« sŽ p�c??.Ë ¨‰u?3_« r−??Š

ÆWO�UL�«
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        UUUUÐÐÐÐUUUU9999××××����««««    ÂÂÂÂUUUUEEEE½½½½    wwww''''        UUUUÐÐÐÐUUUU9999××××����««««

±±±±ππππππππ≥≥≥≥    ÂÂÂÂUUUUFFFF����    WWWWOOOO����uuuuIIII����««««

    UUUUÐÐÐÐUUUU9999××××����««««    qqqqJJJJOOOO¼¼¼¼

vKŽ ±ππ≥ ÂU??F� W??O??�u??I�«  UÐU??9??×?�« ÂUE½ Íu??²??×¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±±±±±

w²�« W¹œU?B?²?1ô«  UÐU?9?×�« s� WK�UJ?²�Ë W?9?½U−?²?� W?Žu?L?−?�

w' W??O??9?ÝR??L�« W??O??Žd?H�«  U??ŽUD?I�«Ë  U?ŽU?DI�« lO??L?ł w?DGð

W?O?IÐË wMF?L�« œU?B?²?1ô« sOÐ W¹œU?B?²?1ô«  U1ö?F�«Ë œU?B?²?1ô«

¡«dł≈ dO?9O²� q�UA�« w³?ÝU×L�« —UÞù« «c¼ rL3 b?1Ë Ær�UF�«

qšb�« b?O�uðË ÃU²½ù« wD?Gð w²�«  öOK×?²�« s� …d?O³?. WŽu?L−?�

ÆW?O?�U?L�« WDA?½_«Ë ‰U?L�« ”√— s¹uJ?ðË tðU?�«b?f??²?Ý«Ë t??F¹“uðË

 UÐU?9?×�« s� WK�U?. W?ŽuL?−?� W?O�u?I�«  UÐU?9?×�« ÂUE½ rC¹Ë

v�≈ W??'U??{ùUÐ ¨ U?I??'b??²�« s� U¼d??O??žË  ö?�U??F??LK� WDÐ«d??²??L�«

‰u?3_«Ë W?O�UL�« d?O?ž ‰u?3_« …b?3—√ sO³?ð WO?�u?L?Ž  UO½«e?O?�

l� U�Uð ö�UJ?ð WO�uLF�«  U?O½«eOL�« q�UJ²ðË ÆWO�U?L�« ÂuBf�«Ë

Èd?š_«  U?I?'b?²�«Ë  ö?�U?F?L�« Âb?Ið YO?×Ð Èd?š_«  UÐU?9?×�«

 UO½«eO?L�« w'  «dOG²K� ö?�U. «dO9Hð  W?O³ÝU×L�« …d?²H�« ‰öš

sL?C?²¹Ë ÆU?N?²¹U?N½ v�≈ W?O?³?ÝU?×?L�« …d?²?H�« W¹«bÐ s� W?O?�u?L?F�«

w'  UÐU?9?×K� w9?O?zd�« qJO?NK� U?�U?Ž U?{«d?F?²?Ý« ±≠∏ —UÞù«

ÆUNMOÐ ULO' WKš«b²L�«  U1öF�«Ë U� œUB²1«

œU?B²?1ô«  UÐU9?×� WO?ÝU?Ý_« d3UMF�« ÷d?Ž sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±≤≤≤≤

 U?1öF�« sO?³ð  ôœU?F� W?¾?O¼ vKŽ W?O�u?I�«  UÐU9?×�« ÂUE½ w'

ÆœU?B?²??1ô« Ÿu?L?−?L� W?O??9?Ozd�«  ö?L?−??L�« sOÐ U?L?O?' W??OKš«b�«

“«dÐù U?N??³?Oðdð …œU?Ž≈Ë U??F?� W?O??ÝU?Ý_«  ôœU?F?L�« Z?�œ sJL¹Ë

sOÐ jÐ«Ëd?�« p�c?.Ë ‰U??L�« ”√— s¹u?JðË —U?šœô« sO?Ð  U?1ö??F�«

 ôœUF?L�« ≤≠∏ —UÞù« ÷dF¹Ë Ær�UF�« W?OIÐË wK×L�« œUB?²1ô«

 U?1ö?F?�« ≥≠∏ —UÞù« `{u¹ U?LMO?Ð ¨ UÐU?9?×�« r¼QÐ W??3U?f�«

sOÐ WOKJ�« W¹œUB²1ô« jÐ«Ëd�«Ë ‰UL�« ”√— s¹uJðË —Ušœô« sOÐ

±≠∏ s� ‰Ë«b?−�« w?' d?NEðË Ær�U?F�« W??O?IÐË wK×?L�« œU??B?²?1ô«

 UÐU??9?×K� WK�U?J�« W?Žu?L??−?L�« qB??H�« «c¼ W¹U??N½ w' µ≠∏ v�≈

¨W??O??9??Ozd�« W??O??9??ÝR??L?�« tðU??ŽUD1Ë œU??B??²??1ô« w' W?DÐ«d??²??L�«

Ær�UF�« WOIÐ l�  UÐU9×�« v�≈ W'U{ùUÐ

v�≈  ö???�U??F???L�« W???O??�u???I�«  U?ÐU??9???×�« ÂU?E½ r9???I¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±≥≥≥≥

¡ełË W¹—U−�«  UÐU9×�« w¼Ë ≠ sO²O?9Oz—  UÐU9Š w²Žu?L−�

W¹—U?−�«  UÐU?9?×�« w' r²¹Ë Ær.«d?²�«  UÐU?9?Š w'  ö?�U?F?L�«

ÆtðU?�«b??f?²?Ý«Ë t?F?¹“uðË qšb�« b?O�uðË ÃU??²½ù«  U½U?OÐ qO??−?9ð

ŸUD1 qJ�  U?�«b?f?²Ýô«Ë œ—«u?L�«  U½U?OÐ U?C¹√ U?NO?' q−?9ðË

W¹—U−�«  UÐU9×�« s� »U9Š q. w' r²¹Ë ÆœUB²1ô« ŸuL−L�Ë

¥∂
Æœ—«uL�« h1U½  U�«bf²Ýô« ”U?Ý√ vKŽ Ê“«u� bMÐ »U9Š

Á—U³?²ŽUÐ q−9¹ YO?Š w�U²�« »U9×?�« v�≈ Ê“«uL�« bM³�« qŠd¹Ë

Ÿu?L?−??L� W¹—U?−�«  UÐU?9??×�« w' W½“«u?L�« œuM?³�« r¼√Ë Æ«œ—u?�

w�u?I�« qšb�« w�U?L?ł≈Ë wK×?L�« ZðUM�« w?�UL?ł≈ w¼ œU?B?²?1ô«

w�U??L??ł≈Ë (GNDI) ÕU??²??L�« w�u??I�« q?šb�« w�U??L??ł≈Ë (GNI) 
wN' W?O9ÝRL�«  U?ŽUDIK� WKÐUIL�« W½“«uL�« œuM³?�« U�√ Æ—Ušœô«

ÕU??²???L�« qšb�«Ë W???O�Ë_« ‰u??šb?�« Ê«e??O??�Ë W???'U??C??L?�« W??L??O???I�«

qÐU???I??� bM?Ð W??O�U???L??łù« W½“«u???L�« œuMÐ s?� bMÐ qJ?�Ë Æ—U??šœô«Ë
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∫wK¹ UL� W−O²½ WLOI�« w'U3 w'  «dOG²�«       ´́́́
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ΩΩΩΩ

Ω WWWWOOOO����UUUU²²²²ffff����««««    WWWWLLLLOOOOIIII����««««    wwww''''UUUU3333  WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF����««««    WWWWOOOO½½½½««««eeeeOOOOLLLL����««««

WO�U²f�« ÂuBf�« ≠ WO�U²f�« WO�UL�« ‰u3_« ´ WO�U²f�« WO�UL�« dOž ‰u3_« WWWWOOOO����UUUU²²²²ffff����««««
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 «—œUB�« ´ ‰UL�« ”√— s¹uJð w�ULł≈ ´ W�uJ×K� wzUNM�« w.öN²Ýô« ‚UH½ù« ´ WOAOFL�« dÝ_« Âbfð w²�«     öööö����UUUUFFFFLLLL����««««    

wwwwKKKK××××LLLL����««««    ZZZZððððUUUUMMMM����««««    wwww����UUUULLLLłłłł≈≈≈≈ ≠»±±

 Âbfð w²�« `ÐdK� W'œUN�« dOž  U9ÝRLK� wzUNM�« w.öN²Ýô« ‚UH½ù« ´ WOAOFL�« dÝú� wzUNM�« w.öN²Ýô« ‚UH½ù«  Ω

© «œ—«u�« ≠  «—œUB�«® ´ ‰UL�« ”√— s¹uJð w�ULł≈ ´ W�uJ×K� wzUNM�« w.öN²Ýô« ‚UH½ù« ´ WOAOFL�« dÝ_«

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««



ππ

u¼ w?�U??L?�« »U??9???×�«Ë Æ©∑ W?�œU??F???L�«® W???O�U???L�« œuM?³�«

q−??9ð w?²�«  UÐU??9??×�« WK9?KÝ w' d??O??š_« »U??9??×�«

Æ ö�UFL�«

W�œUFL�«® »U9×�« «c¼ sO³¹ ∫rOOI²�« …œUŽ≈ »U9Š •
VÝUJ� sŽ Q?AMð w²�« W?L?O?I�« w'U?3 w'  «dO?G?²�« ©∏

ÂuBf�«Ë ‰u3_«Ë WO�UL�« dOž ‰u3_« …“UOŠ dzU9šË

‰u?3_« —U??F?Ý√ w'  «d??O?G??²�« v�≈ Èe?F?ð w²�« W?O�U??L�«

ÆWHK²fL�« ÂuBf�«Ë

sO³¹ ∫‰u?3_« r−Š w' Èd?š_«  «d?OG?²�« »U9?Š •
W?LO?I�« w'U3 w'  «d?OG?²�« ©π W�œUF?L�«® »U9?×�« «c¼

UL³9Š  ö�UFL�« ·öfÐ q�«uF�« lOLł sŽ QAMð w²�«

sŽË w�U?L�« »U?9?×�«Ë w�U?LÝ√d�« »U?9?×�« w' q−?9ð

»U?9?Š w' q?−?9ð U?L?³?9??Š …“U?O?×�« dzU?9??šØVÝUJ�

ÆrOOI²�« …œUŽ≈

dOžË WO�UL�« ‰u3_« …b3—√ WO�uLF�«  UO½«eOL�« dNEÔð  ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±∏∏∏∏

‚d?H�«Ë ÆWO?�u?LF�« W?O½«e?OL�« œ«b?Ž≈ a¹—Uð w' Âu?B?f�«Ë WO�U?L�«

W�œUFL�«® W?LOI�« w'U3 u¼ WOKJ�« ÂuB?f�«Ë WOKJ�« ‰u3_« sOÐ

w�U?²�UÐË ¨Âu?B?f�«Ë ‰u?3_« s� W?Žu?L?−?� qJ� W?³?9M�UÐË Æ©±∞

WOŠU?²²'ô« WO�u?LF�« WO½«eOL�« sO?Ð  «dOGð Àb×ð ¨WL?OI�« w'U3

w' …b?OI?L�«  U?I?'b²�« s� U¼d?O?žË  ö?�UF?LK� W?−O?²½ W?O?�U²?f�«Ë

Ær.«d²�«  UÐU9Š

÷dF�« Â«bf²Ý« WOHO.  U�bf�«Ë lK9�« »U9Š sO³¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥±±±±ππππ

ÃU??²½ù« s� …b??L??²??9???L�« © U??−??²ML�«®  U??�b??f?�«Ë lK9K� w?KJ�«

W�œU?F?L�«® wzU?NM�«Ë jO?Ýu�« Â«b?f?²?Ýô« w'  «œ—«u�«Ë wK×?L�«

W�œUF?L�« s� wK×L�« ZðUM?�« w�ULł≈ n¹d?Fð Â«bf?²ÝUÐË Æ©√≠±±

w�U?L?ł≈ »U??9?Š W?O?H?O?. ÊU?O??³� »U?9?×�« VOðd?ð …œU?Ž≈ sJL¹ ¨±

Ÿu??L??−?� Á—U??³??²??ŽUÐ U??C¹√ ‚U?H?½ù« W¹Ë«“Ås� 
¥∏

wK×??L�« ZðUM�«

w'U???3Ë ‰U????L�« ”√— s¹u?JðË wzU???N?M�« w.ö???N???²????Ýô« ‚U???H½ù«

b?łu¹ ôË Æ© «œ—«u�« U??NM� U?�u??B?f??�  «—œU?B?�«®  «—œU?B�«

U¹—u?3 UÐU9?Š Ë√ WK�U?F� q¦?L¹ u¼Ë ¨Ê“«u?� bMÐ »U?9×�« «c?NÐ

W??Žu??L??−??�  U½U??OÐ h?fK¹ (screen account) qþ »U??9??Š Ë√

ÆÈdš_«  UÐU9×�« w' …œułuL�«  ö�UFL�«

—U?Þù« w' …œ—«u?�« ∂ v�≈ ± s?�  ôœU‡?F??????L�« `?‡{u?ð ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤∞∞∞∞

”√— s¹uJðË —Ušœô« sOÐ WOKJ�« W¹œUB?²1ô«  U1öF�« r¼√ ≥≠∏

W½“«uL�« œuM³�«Ë  U½uJL?�« ”UÝ√ vKŽ p�–Ë ¨r�UF�« WO?IÐË ‰UL�«

b?O?Fð ± W�œU??F?L�U?' ÆW?O?�u?I�«  UÐU??9?×�« ÂUE½ U?N?OKŽ hM¹ w²�«

W�œUFL�«Ë ¨wK×L�« ZðUM�« w�UL?ł≈ »U9Š w' ‚UH½ù« ZNM� ÊUOÐ

”U??Ý√ vKŽ UÐu??9?×??� 
¥π

Í—U??−�« wł—U?f?�« Ê«e?O??L�« `{uð ≤

 U???�b??f�«Ë l?K9�«  «œ—«Ë h1U½  U??�b???f�«Ë lK9?�«  «—œU??3

 ö¹u??×?²�« w'U??3 bz«“ Ã—U??f�« s� w�Ë_« qšb�« w'U??3 bz«“

qšb�« w�U?L?ł≈ ·Òd?F?²' √≠≥ W�œU?F?L�« U?�√ ÆÃ—U?f�« s� W¹—U?−�«

√≠≥ W�œU?FL�« œËb?Š »≠≥ W�œUF?L�« lÝuð ULMOÐ ¨ÕU?²L�« w�u?I�«

»U?9??×�« Ê«e?O?� b¹b??×?²� W�œU?F??L�« Ác¼ Ã≠≥ W�œU?F?L?�« j9?³ðË

W�œU?FL�« d?3UMŽ VOðdð ¥ W?�œUF?L�« b?OFð rŁ ¨w?ł—Uf�« Í—U?−�«

Â«b?f?²?Ý« »U??9?Š w' œd¹ U?L?³?9?Š —U??šœô« Ê√ `O?{u?²� Ã≠≥

Æwł—U?f�« »U9?×�« Ê«e?O�Ë —U?L¦?²Ýô« Ÿu?L?−� ÍËU?9¹ qšb�«

—U??šœô« sOÐ …u??−?H?�« Ê√ µ W�œU??F?L�« s?O?³?ð ¨Èd?š√ W??O??ŠU½ s�Ë

Æwł—U?f�« Í—U−?�« »U9?×�« Ê«e?O� ÍËU?9ð ‰U?L�« ”√— s¹uJðË

Ÿu??L??−??L� w�U??L??Ý√d?�« »U??9??×K� U½U??OÐ √≠∂ W?�œU??F??L�« d??³??²??FðË

w�U??L??Ý√d�« »U??9??×�« »≠∂ W�œU??F??L�« j?Ðdð U??LMOÐ ¨œU??B??²??1ô«

w'U???3 »U????9???Š bMŽ w?ł—U???f�« Í—U???−?�« »U???9???×�« Ê«e????O???LÐ

Ær�UF�« WOI³� ÷«d²1ô« w'U3Ø÷«d1ù«

rrrr....««««dddd²²²²����««««        UUUUÐÐÐÐUUUU9999ŠŠŠŠËËËË    WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF����««««        UUUUOOOO½½½½««««eeeeOOOOLLLL����««««

—UÞù« w¼ r.«d??²�«  UÐU?9?ŠË W?O??�u?L?F�«  U?O½«e??O?L�« ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤±±±±

s� W??Žu???L??−??� Âb??Ið U???N½_ ¨W??O�U??L?�«  «¡U??B??Šû� tÐ v?3u??L�«

…b??3—_« l{u?� U??O�Ëœ U??N?Ð ·d??²??F??L?�« W??O??N??O???łu??²�« ∆œU???³??L�«

Æ UÐU9×K� q�U. ÂUE½ sL{ WO�UL�«  UI'b²�«Ë

r.«d???²�«  UÐU???9??ŠË W???O???�u??L???F�«  U???O½«e??O???L�« wD?Gð ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤≤≤≤≤

W?O?L¼_«  «– …b??3—_« e?.«d?�Ë Èd?š_«  U?I?'b?²�«Ë  ö??�U?F?L�«

U?�UE½  UÐU?9?×�« Ác¼ qJAðË Æ lÝ«u?�« ÁUMF?LÐ w�U?L�« qOK×?²K�

…d?²?H�« W¹«bÐ w' Âu?B?f?�«Ë ‰u?3_« rO?O?I?²� ö?�UJ²?� U?OzU?B?Š≈

r−Š v?KŽ √dDð w²�«  «dO?G²�« q. b3d?�Ë UN²¹U?N½Ë WO?³ÝU?×L�«

v�≈ d?ýUF�« s?� ‰uB?H�« Âb?IðË ÆÂuB?f�«Ë ‰u?3_« pKð W?LO?1Ë

U??H?3Ë±ππ≥ ÂU??F� W?O??�u?I�«  U?ÐU?9??×�« ÂUE½ w' d??A?Ž Y�U??¦�«

Ær.«d²�«  UÐU9ŠË WO�uLF�«  UO½«eOLK� UOKOBHð

w²�«  U?‡ÐU??9???×K� «e???łu??� U???H??3Ë ¥≠∏ —UÞù« Âb???I¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤≥≥≥≥

qL?AðË Æ≤≠∏Å—UÞù«Åw' ±± v�≈ ∑ s�  ôœU?FL�« U?NM� n�Q?²ð

‰u??3_« l?O??L??ł r.«d???²�«  UÐU???9??ŠË W??O???�u??L??F?�«  U??O½«e??O???L�«

W??O½«e??O??L�« ÊuJ²?ðË ÆlÐ«d�« qB??H�« U??N??H??B¹ w²�« W¹œU??B??²??1ô«

≤ W�œUFL�« q¦Lð ULMOÐ ¨wK×L�« ZðUM�« w�ULł≈ »U9Š w' ÃU²½ù« ZNM� ± W�œUFL�« q¦Lð ¥∏

Æ‚UH½ù« ZNM� »≠±± W�œUFL�«Ë qšb�« ZNM�

b??O?3— ©W??O??9JF�« …—U??ýùUÐ® ÍËU??9¹ U??� u¼Ë ¨ U??Žu?'b??L�« Ê«e??O??� w' œ—«u�« V9??Š 
¥π

ÂU?F� W??O?�u?I�«  UÐU‡9??×�« ÂUE½ w' r�U?F?�« W?O?IÐ  UÐU?9??Š WK9KÝ w' wł—U?f?�« »U?9?×�«

Æ±ππ≥

ssss����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««



±∞∞

WO�UL�« d?Ož ‰u3_« …b3—√ s� WO?�U²f�«Ë WO?ŠU²²'ô« WO?�uLF�«

w¼Ë ≠ r.«d??²?�«  UÐU??9??Š U??�√ ÆW??O�U??L�« Âu??B??f�«Ë ‰u??3_«Ë

rO?OI?²�« …œU?Ž≈ »U9?ŠË w�U?L�« »U9?×�«Ë w�U?L?Ý√d�« »U9?×�«

 UÐU?9Š wN?' ≠ ‰u3_« r−?Š w' Èdš_«  «d?OG?²�« »U9?ŠË

wf¹—Uð s?OÐ …b?3—_« W?L??O?1 w'  «d??O?G?²�« l?O?L?ł wD?Gð o'bð

ÆWO�U²f�«Ë WOŠU²²'ô« WO�uLF�« WO½«eOL�«

 

WO�uLF�«  UO½«eOL�«

b?Žu?� w' Áœ«bŽ≈ r²?¹ nA. w¼ W?O?�u?LF?�« WO½«e?O?L�« ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤¥¥¥¥

‰u??3_«Ë W?O?�U?L?�« d?O??ž ‰u??3_« …b??3—√ W?L??O??1 ÊU??O?³?� œb?×??�

œUB?²1ô« Ë√ ŸUD1 Ë√ wŽd' ŸUDIÐ W?3Uf�« WO�UL�« Âu?Bf�«Ë

œuM?³�«Ë  U½u?JLK?�  U½U???OÐ W?MO???Ž ±≠∏ ‰Ëb????−�« ÷d???F¹Ë Æq?J.

 U??ŽUDIK� W??O??�u??L??F�«  U?O?½«e?O??L�« U??NM� n?�Q?²?ð w²�« W½“«u??L�«

w'U??3Ë Ær�U?F?�« W?O??IÐË qJ. wK×??L�« œU??B?²??1ô«Ë W?O??9?ÝR??L�«

W?L?OI�« Í√ ≠ W?O?�u?LF�« W?O½«e?O?L�« w' Ê“«u?L�« bM³�« u¼ W?LO?I�«

W?LO?I�« w'U?3Ë ÆÂu?B?fK� WO?KJ�« WL?O?I�« h1U½ ‰u3ú� W?OKJ�«

…Ëd¦�« rÝUÐ ÊU?OŠ_« VKž√ w' t?O�≈ —UA¹ Íc�«Ë ¨œUB?²1ô« w'

wMF??L�« bK³K� W?O?�U?L�« d?O??ž ‰u?3_« Ÿu?L?−??� ÍËU?9¹ ¨W?O??�u?I�«

Ær�UF�« WOIÐ vKŽ WO�UL�« tðU³�UD� w'U3Ë

W??O½«e??O?L?�«  U½U?O??³� W??O??9?O?zd�«  U½uJL�« w?K¹ U??L?O??'Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤µµµµ

∫WO�uLF�«

 «bŠu?�« ÂuIð  U½U?O. w¼ ≠ W?O�UL�« d?Ož ‰u?3_« •
¨UN?²OJK� ‚u?IŠ –U?H½SÐ ¨WF?L²−?� Ë√ Èœ«d' ¨W?O9?ÝRL�«

U?NM� W¹œU?B?²?1« l'UM� vK?Ž ‰u?B×?�« U?NO?J�U?L� sJL¹Ë

ÆW?OM�“ …d?²?' Èb?� vKŽ U?N?�«bf?²?ÝUÐ Ë√ U?Nð“U?O?×Ð U?�≈

¨…—uEM?L�« ‰u??3_« s� W??O�U??L�« d??O??ž ‰u??3_« Êu?J²ðË

ô w²�« …—uEML�« dO?ž ‰u3_«Ë ¨W−?Ó²ML�« dOžË W?−Ó²ML�«

W??−??Ó²ML�« ‰u??3_« qL??AðË ÆU??N� WKÐU??I??� Âu??B?š b??O??Ið

œu??łu?�« e??O??Š v?�≈ d??NEð w?²�« W??O�U???L�« d??O???ž ‰u??3_«

W?−Ó²ML?�« ‰u3_« n�Q?²ðË ÆÃU?²½ù«  UO?KLF�  U?łd?fL?.

Âbf²9ð w²�« ‰u?3_« w¼Ë ≠ W²ÐU¦�« ‰u3_«Å©±® s�

…b?L� ÃU?²?½ù«  U?OKL?Ž w' d??L?²?9?� Ë√ —dJ²?� u??×½ vKŽ

q¦????�® …—uEM� ôu????3√ ÊuJð b???1 w?²�«Ë WM?Ý vKŽ b?¹eð

 ôü«Ë ¨ «¡U??A½ù«Ë w½U???³??L�« s� U¼d??O??žË s?.U??9??L�«

œö??O??²?Ýô« wý«u??L??. W??O??Šö?H?�« ‰u?3_«Ë ¨ «b??F??L�«Ë

·U???A?J²???ÝU????.® …—uEM?� d???O???ž ôu???3√ Ë√ ©Ÿ—«e????L�«Ë

W?OÐœ_« WO?NO?'d?²�« ‰UL?Ž_«Ë dðuO?³?LJ�« Z�«dÐË ÊœUF?L�«

¨Â“«uK�«Ë œ«u??L?�«®  U½Ëe??f??L�« ©≤® ¨©W??OK3_« W??O?MH�«Ë

‰‰‰‰UUUULLLL����««««    ””””√√√√————    ssss¹¹¹¹uuuuJJJJððððËËËË    ————UUUUššššœœœœôôôô««««    ssssOOOOÐÐÐÐËËËË    rrrr����UUUUFFFF����««««    WWWWOOOOIIIIÐÐÐÐËËËË    wwwwKKKK××××LLLL����««««    œœœœUUUUBBBB²²²²1111ôôôô««««    ssssOOOOÐÐÐÐ        UUUU1111ööööFFFF����««««    ≠≠≠≠    wwwwKKKK××××LLLL����««««    œœœœUUUUBBBB²²²²1111ôôôô««««    ∫∫∫∫≥≥≥≥≠≠≠≠∏∏∏∏    ————UUUUÞÞÞÞùùùù««««

Ω wwwwKKKK××××LLLL����««««    ZZZZððððUUUUMMMM����««««    wwww����UUUULLLLłłłł≈≈≈≈ ≠±

 «œ—«u�« ≠  «—œUB�« ´ ‰UL�« ”√— s¹uJð ´ wzUNM�« w.öN²Ýô« ‚UH½ù«

Ω wwwwłłłł————UUUUffff����««««    ÍÍÍÍ————UUUU−−−−����««««    »»»»UUUU9999××××����««««    ÊÊÊÊ««««eeeeOOOO����  ≠≤

Ã—Uf�« s� W¹—U−�«  ö¹u×²�« w'U3 ´ Ã—Uf�« s� w�Ë_« qšb�« w'U3 ´  «œ—«u�« ≠  «—œUB�«

Ω ÕÕÕÕUUUU²²²²LLLL����««««    wwww����uuuuIIII����««««    qqqqššššbbbb����««««    wwww����UUUULLLLłłłł≈≈≈≈  √≠≥

Ã—Uf�« s� W¹—U−�«  ö¹u×²�« w'U3 ´ Ã—Uf�« s� w�Ë_« qšb�« w'U3 ´ wK×L�« ZðUM�« w�ULł≈ 
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W??Ý«—œ w?' W??L??O??I?�«  «– W¹—U??.c??²?�«  ö??L??F?�«Ë W¹dŁ_«

w²�« ©ÆÆa�≈ W9OH½ ÊœUF� s� WŽuMBL�«Ë W¹bIM�« lDI�«

s� VÝUJ� oO?I×²� Ë√ W?LO?IK�  UŽœu²?9L?. UNÐ kH?²×¹

ÆUNð“UOŠ

·dB²�«Ë W?−Ó²ML�« dO?ž WO�UL�« dOž ‰u?3_« ¡UM²1« •
s� U¼d??O?žË w{«—_« ¡UM²?1«  U??OKL?Ž v�≈ d??O?A¹ U?N??O?'

©W?O??'u?−�« ‰u?3_U??.® W?−?Ó²ML?�« d?O?ž …—uEM?L�« ‰u?3_«

 U½U???OJ�U???.® W??−??Ó²?ML�« d??O???ž …—uEM?L�« d??O???ž ‰u??3_«Ë

…d?N??A�«Ë —U?−¹ù« œu?I??ŽË Ÿ«d?²?š«  «¡«d??³Ð W�u?L??A?L�«

ÆUNO' ·dB²�«  UOKLŽ h1U½ ©…«d²AL�« W¹—U−²�«

w¼ WM?¹b????L�«ØW?Mz«b�« W????O?�U????L????Ý√d�«  ö?¹u????×????²�« •
Q?A?MðË ÆW¹b?I½ Ë√ W??OMO??Ž ÊuJð b?1 q?ÐU?I?� ö?Ð  ö?�U??F?�

q3√ W??OJK?� qI½ bMŽ W??OM?O??F�« W??O�U??L??Ý√d�«  ö¹u??×??²�«

Ë√ ¨Èd??š√ v?�≈ …b??ŠË s� b???IM�«Ë  U½Ëe???f??L�« ·ö???fÐ

Æ©s¹b�« s� ¡U?H?Žù«® Âu?B?f�« ¡U?G�SÐ sz«œ Âu?I¹ U?�bMŽ

UD³ðd?� ÊuJ¹ U?�bMŽ U?O�U?L?Ý√— Íb?IM�« q¹u?×?²�« ÊuJ¹Ë

U??L??N?O?K. Ë√ WK�U??F??L�« w'dÞ b??Š√ ¡UM²??1UÐ UÞËd??A??� Ë√

Æt?O?' ·dB?²�« Ë√ ©b?IM�« Ë√  U½Ëe?f?L�« ·ö?fÐ® q3_

vKŽ W?M¹b?L?�«Ë WMz«b�« W??O�U??L?Ý√d�«  ö?¹u?×??²�« q−??9ðË

d?ýU??³?L�« U¼d?O?ŁQ?²� «dE½ »U?9??×�« s� d?9¹_« V?½U?−�«

b¹eð WMz«b�« WO�UL?Ý√d�«  ö¹u×²�U' ÆWL?OI�« w'U3 vKŽ

WM¹b??L�« W??O�U??L??Ý√d�«  ö¹u??×?²?�«Ë ¨W?L??O??I�« w'U??3 s�

ÆUNM� hI²Mð

Ê“«uL�« bM³�« u¼ ÷«d²?1ô« w'U3Ø÷«d?1ù« w'U3 ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤∏∏∏∏

—U?šœô« w'U?3 ”UÝ√ v?KŽ V9×?¹Ë ¨w�UL?Ý√d�« »U?9?×�« w'

WO�ULÝ√d�«  ö¹u×²�« h1U½ WMz«b�« WO�ULÝ√d�«  ö¹u×²�« bz«“

h1U½ W?−Ó²?ML�« dO?ž W?O�U?L�« d?Ož ‰u?3_« ¡UM²?1« h1U½ WM¹bL�«

U� ŸUD1 Ë√ œU?B²?1ô WŠU?²L�« œ—«uL�« w'U?3Ë ÆUN?O' ·d?B²�«

W�b?f²?9L�« dO?ž WO�U?LÝ√d�«  ö¹u×?²�« w'U3Ë —U?šœö� W−?O²½

¡UM²?1ô WŠU?²L�« œ—«u?L�« —«bI?� u¼ w�UL?Ý√d�« r.«d²�« ÷«d?ž_

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««



±∞≥

d???³???²????FðË Æ÷«d???1ù« w?'U???3 Í√ ¨w'U???B?�« W???O�U???L?�« ‰u???3_«

s� U??CzU?' p?KLð w²�« W??O?9??ÝR?L�«  U??ŽUDI�« Ë√  «œU??B?²??1ô«

©W??O�U?L??Ý√d�«  ö¹u??×?²�« w?'U?3Ë —U??šœô« o¹dÞ sŽ® œ—«u??L�«

W?O9?ÝR?�  UŽUD1 Ë√  «œU?B?²1« w?�UL?Ý√d�« r.«d?²�« vKŽ b¹e¹

 U??ŽU?DI�« Ë√  «œU???B??²???1ô« U??�√ Æ·U???3 ÷«d??1≈ e???.d??�  «–

œ—«u?L�« Ác¼ v?KŽ W¹—U?L?¦?²??Ýô« U?NðU?I?H?½ b¹eð w²�« W?O?9??ÝR?L�«

w'U3 w?'  «dOG?²�« QAMðË Æ·U?3 ÷«d²?1« e.d?�  «– d³?²F?²'

ÆWO�ULÝ√d�«  ö¹u×²�«Ë —Ušœô« sŽ WLOI�«

w�UL�« »U9×�«

 «bŠu�« s?OÐ WO�U?L�«  ö�UF?L�« w�UL?�« »U9×�« s?O³¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≤≤≤≤ππππ

wDGðË Ær?�U?F�« W?O??IÐË W?O?9??ÝR?L�«  «b?Šu�« s?OÐË ¨W?O?9??ÝR?L�«

w' d??O?Gð v?KŽ ÍuDMð w²?�«  ö?�U??F?L�« q?. W?O�U??L�«  ö??�U?F??L�«

W??O�U?L?�«  U?³�U?DL�« ¡u?A?½ p�– w' U??LÐ ¨W?O�U??L�« ‰u??3_« W??OJK�

ÆUN²OHBðË

‚u?IŠË Íb?IM�« V¼c�« «bŽ® W?O�UL�« ‰u?3_« Ê_ «dE½ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥∞∞∞∞

ŸuL?−L�« ÍËU9¹  Ê√ V−?O' ¨ÂuBš U?NKÐUI¹ ©W3U?f�« V×9�«

Íb??IM�« V?¼c�« ·ö??fÐ W??O�U??L?�« ‰u??3_« ¡UM²??1« w'U??B� w?KJ�«

qL???×ð w'U???B� wK?J�« Ÿu??L???−??L?�« W??3U???f�« V×???9�« ‚u??I???ŠË

ÍuDMð ôË Ær�U??F�« W?O?IÐ l?�  ö?�U?F?L�« s?O?L?Cð bMŽ Âu??B?f�«

vKŽ ô≈ W?3U?f�« V×9�« ‚u?I?ŠË Íb?IM�« V¼c�« w'  ö?�UF?L�«

ÆsOLOIL�« dOž l� …œUŽ r²ð WO�UL�« ‰u3ú�  ôœU³�

WK?9KÝ w' d???O???š_« »U??9???×�« u¼ w?�U??L�« »U???9???×�« ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥±±±±

vKŽË ÆWO�uI�«  UÐU9×�« ÂUE½ —UÞ≈ sL{  ö�U?FL�«  UÐU9Š

bMÐ w?�U??L�« »U??9??×�« w?' b??łu¹ ô ¨Èd??š_«  UÐU??9??×?�« fJŽ

w'U??3 ÊS?' ¨p�– s� ôb?ÐË Æd?š¬ v�≈ »U??9?Š s� qŠd?¹ Ê“«u?�

…—UýùU?Ð sJ�Ë r−×�« YO?Š s� ÍËU9¹ w�U?L�« »U9?×�« Ê«e?O�

Ê“«u?L�« bM³�« q¦?L¹ Íc�« ÷«d²?1ô«Ø÷«d?1ù« w'U3 W?O?9JF�«

Æw�ULÝ√d�« »U9×�« w'

Æw?�U?????L�« »U??????9?????×?�«  U½u?J� ≥≠∏ ‰Ëb?????−?�« `{u?¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥≤≤≤≤

s�  sL¹_« V½U?−�« vKŽ W?O�U?L�« ‰u?3_« ¡UM²?1« w'U?3 q−?9¹Ë

w'  «d?O?G?²�«Ë Âu?B??f�« qL?×ð w'U?3 q−?9¹ U?L?MOÐ ¨»U?9?×�«

w'U?????3 ÍËU?????9¹Ë Æd????9?¹_« V½U?????−�« v?KŽ W?????L????O?????I�« w?'U????3

h1U½ W??O?�U??L�« ‰u???3_« ¡UM²???1« w'U???3 ÷«d??²???1ô«Ø÷«d??1ù«

 ÆÂuBf�« qL×ð w'U3

w'U????3 s?O????³¹ w�U????L?�« »U????9????×�« Ê√ s� r?žd�« v?KŽ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥≥≥≥≥

Ÿu½ V9Š …b?³J²L�« Âu?Bf�« w'U?3Ë …UM²I?L�« WO�U?L�« ‰u3_«

ôu??3√ jÐd¹ ô »U??9??×�« ÊS??' ¨ŸUDI?�« V9??ŠË w�U??L�« q3_«

‰Ëb?−�« w' b?−½ ¨‰U?¦L?�« qO³?Ý vKF?' Æ…œb?×?� Âu?BfÐ …œb?×?�

WO�U?� ‚«—Ë√ qJý w' U�u?Bš XKL?×ð W�UF�« W?�uJ×�« Ê√ ≥≠∏

v�≈ d??O?A¹ ô w�U??L�« »U??9?×�« sJ?�Ë ¨∂¥ —«b?I??LÐ rN?Ý_« «b??Ž

sJ?�Ë Æ‰u??3_« Ác?¼ XM²???1« w²�« ©r?�U??F?�« W??O???IÐ Ë√®  U???ŽUD?I�«

q¹u??L?²�« Âb??1 Íc�« s� sO??³ð WKB??H?L�« ‰«u??�_« o'bð  UÐU??9?Š

 U?¾' s� W?¾' qJ�  U?ŽUDI�« sOÐ  ö?�U?FL�« jÐdð U?N½√ Í√ ¨sL�

Æ‰u3_«

rOOI²�« …œUŽ≈ »U9Š

…“UO×�« dzU9šË VÝUJ� rOOI²�« …œUŽ≈ »U9Š q−9¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥¥¥¥¥

Âu?B?f�«Ë W?O�UL?�«Ë WO�U?L�« d?O?ž ‰u?3_« ÍezU?Š v�≈ ‰ËRð w²�«

Æ·dB�« —UFÝ√Ë ÂuBf�«Ë ‰u3_« —UF?Ý√ w'  «dOG²K� W−O²½

»U?9Š  U?½uJ� r¼√  U½U?OÐ WMO?Ž ‰öš s� ¥≠∏ ‰Ëb?−�« Âb?I¹Ë

U???×???{u???� ¨W???O???�u???I?�«  UÐU???9???×�« ÂU?E½ w' r?O???O???I???²�« …œU???Ž≈

d??O?ž ‰u??3_«  U??¾?' r?¼_ W?O??L??Ýô« …“U?O??×�« dzU??9??šØVÝUJ�

«c¼ s� f?�U?f�« q?B?H?�« Âb?I?¹Ë ÆÂu?B??f�«Ë W??O�U??L�«Ë W??O�U??L�«

ÆrOOI²�« …œUŽ≈ »U9Š w' œuM³�« r¼_ UH3Ë qO�b�«

‰u3_« r−Š w' Èdš_«  «dOG²�« »U9Š

‰u?3_« r−??Š w' Èd?š_«  «d?O??G?²�« »U?9?Š q?−?9¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥µµµµ

sOÐ WLO?I�« w'U3Ë ÂuBf�«Ë ‰u3_« vKŽ √dDð w²�«  «d?OG²�«

v�≈ Èe?Fð ô w²�«Ë W?O?�U?²?f�«Ë W?O?ŠU?²?²?'ô« W?O?�u?L?F�« W?O½«e?O?L�«

w�ULÝ√d�« »U9×�« w' bOIð® WO9ÝRL�«  «bŠu�« sOÐ  ö�UF�

—U??F???Ý√ Ë√ —U??F??Ý_« w'  «d???O??Gð v�≈ ôË ©w?�U??L�« »U??9???×�«Ë

«c¼ œuO1 QAMðË Æ©rO?OI²�« …œUŽ≈ »U9Š w' …œU?Ž bOIð® ·dB�«

À«b??Š_ W??−?O??²½ Ë√ W?¹œU?F?�« À«b??Š_« ‚U?O??Ý w' U??�≈ »U??9??×�«

ÆWF1u²� dOž WOzUM¦²Ý«

‰u??3_« r−?Š w?' Èd?š_«  «d??O?G??²�« »U??9??Š wDG¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥∂∂∂∂

∫WO�U²�« WO9Ozd�« œuOI�« Ÿ«u½√

Ãd?f?ð Ë√ ÍœU?B?²??1ô« ÂUEM�« qšbð w²?�« ‰u?3_« •
W?¾?H�« Ác¼ q?L?Að b?1Ë ÆW¹œU?F�« À«b?Š_« ‚U??O?Ý w' tM�

w{«—_« Ë√ W?H??A?²JL�« ÊœU?F?L?�U?. ¨W?O?F?O??³D�« ‰u?3_«

ssss����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««



±∞¥

b??1 U??N½√ U??L??. ¨w¾??O?³?�« —u¼b??²�« U¼d??�œ w²�« W??O??Ž«—e�«

ÆfzU?HM?�« Ë√ W?OMH�« ‰U?L?Ž_U??. W?−?Ó²ML�« ‰u??3_« qL?Að

U¼dOžË W¹—U?−²�« …dNA�« sLC²ð wN?' ¨p�– sŽ öC'Ë

ÆWO½u½U1  «¡«dł≈ sŽ W¾ýUM�« ‰u3_« s�

W?O?zUM¦?²??Ý« À«b?Š√ sŽ W??¾?ýUM?�« ‰u?3_«  «d?O??Gð •
—U??�b�« p�– w?' U??LÐ ¨WŁ—UJ�« W??ł—œ v?�≈ qBð À«b??Š√Ë

vKŽ ŸËd?A??L�« d?O?ž ¡ö?O?²?Ýô« Ë√ À—«uJ?�« sŽ TýUM�«

œ«b??Ž w' qšb¹ ô n1u??� u¼Ë ¨i¹u??Fð ÊËbÐ ‰u??3_«

Æ‰œU³²L�« ‰u³I�« ◊dý d'uð ÂbF� «dE½  ö�UFL�«

nO?MBð …œU????Ž≈ sŽ W???¾????ýUM?�« ‰u???3_«  «d???O????Gð •
w'  «dOG²�« sŽË WO�U?L�«  «Ëœ_«Ë WO9ÝRL�«  «bŠu�«

Æ UÐU9×�« qJO¼

 «d?O?G²�« »U?9?×� ÂU?F�« qJO?N�« µ≠∏ ‰Ëb?−�« `{u¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥∑∑∑∑

«c¼ ÷dF¹Ë Æ U½UOÐ WMOŽ Â«bf?²ÝUÐ ‰u3_« r−Š w' Èdš_«

WK�U. WLzU1 v�≈ W'U{ùUÐ »U9?×�« w' WO9Ozd�«  U¾H�« ‰Ëb−�«

 U?{UH?f½ô«Ë ‰u?3_« w'  «œU¹e�« lO?L?−?' ÆWO�U?L�« ‰u?3_UÐ

‰u?3_« r−?Š w' Èd?š_«  «d?OG?²�« sŽ W?¾?ýUM�« Âu?B?f�« w'

 U{U?Hf½ô« lO?Lł ÍœRð ULMOÐ ¨W?LOI�« w?'U3 …œU¹“ v�≈ ÍœRð

 «d??O??G???²�« sŽ W??¾???ýUM�« Âu??B???f�« w'  «œU¹e?�«Ë ‰u??3_« w'

nB¹Ë ÆWL?OI�« w'U3 ÷U?Hf½« v�≈ ‰u3_« r−?Š w' Èdš_«

w' Èdš_«  «dOG²�« »U9Š w' W?O�UL�« œuOI�« f�Uf�« qBH�«

 UÐU9×�« ÂUE½ w' ±≠±≤ ‰Ëb−�« Íu²×¹ ULMOÐ ¨‰u3_« r−Š

Æt� qBH� ÷dŽ vKŽ ±ππ≥ ÂUF� WO�uI�«

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    oooo''''bbbbðððð        UUUUÐÐÐÐUUUU9999ŠŠŠŠ

‰«u?�_« o'bð  UÐU9?Š W?FO?³Þ ©±® r9?I�« «c¼ ‰ËUM²¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥∏∏∏∏

w' U?L?ÐÅ¨‰«u?�_« o'bð  UÐU??9?Š qJO¼ ©≤® Ë U??NðU?�«b?f??²?Ý«Ë

WK�U??F??� Z¼UM?�Ë W?O?�U?L?�«Ë W??O�U??L?Ý√d?�«  ö?�U??F??L�« q�U?Jð p�–

b???I????Fð W????ł—œ V9???Š n?K²????fð w²?�« ‰«u???�_« o'b?ð  UÐU????9???Š

Æ U½UO³�UÐ WIKF²L�«  U³KD²L�«

UUUUNNNNððððUUUU����««««bbbbffff²²²²ÝÝÝÝ««««ËËËË    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    oooo''''bbbbðððð        UUUUÐÐÐÐUUUU9999ŠŠŠŠ    WWWWFFFFOOOO³³³³ÞÞÞÞ

rž—Ë ¨W?O?ŽU?D1  UÐU?9?Š w¼ ‰«u?�_« o'b?ð  UÐU?9?Š ≠≠≠≠¥¥¥¥≥≥≥≥ππππ

w�UL�« ◊UAM�« w' U¼—Ëœ WOL¼_ W?O�UL�«  U.dA�« vKŽ U¼eO.dð

U?N?Ý—U?Lð w²�« W?O?�U?L�« WDA½_« v�≈ W?³?ł«u�« W¹UM?F�« w�uð wN?'

o'bð  U?ÐU??9??Š  Q??A½ b??1Ë ÆÈd??š_« W??O??9??ÝR??L�«  U??ŽU?DI�«

WÞuÐd??� X×??³??3√ U??NMJ�Ë ¨q?B?H?M� wzU??B??Š≈ ÂUEM. ‰«u??�_«

w' U??NMO??L??Cð b??FÐ rŽ_« V�U??G�« w' w�U??L�« d??O??ž œU?B??²??1ôUÐ

 U½U??O?³�« jÐ— ‰ö??š s� U?L??O?Ý ô ¨wMÞu�« w?³?ÝU?×??L�« —UÞù«

o'bð  UÐU?9??ŠË Æ‰U?L�« ”√— s¹uJðË —U?šœô«  U½U?O?³?Ð W?O�U?L�«

ÊUOŠ_« rEF� w' j³ðdð UNMJ�Ë  ö?�UF�  UÐU9Š w¼ ‰«u�_«

 UÐU??9??Š l� U¼œ«b??Ž≈ r²¹Ë W??O??�u??L??F�« W??O½«e??O??L�«  UÐU??9??×Ð

Æw9ÝR� ŸUD1 q. w' WO�UL�« ÂuBf�«Ë ‰u3_« …b3—√

nK²?fð …œb?F²?� ôUJý√ ‰«u?�_« o'bð  UÐU?9?Š cf?²ð ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥∞∞∞∞

bI?F²?�« Wł—œÅV9?ŠË WÐuKDL�« WOKOK×?²�«  U?łUO²?Šô« ·ö²?šUÐ

ÆW?�“ö�«  U½UO?³�«Ë w³ÝU?×L�« ÷d?F�« UN?³KD²¹ w²�« qO?BH?²�«Ë

b?¹b??????×ð r?²¹ ¨‰«u??????�_« o?'b?ð  UÐU??????9??????Š ‰U?Jý√ j?9Ð√ w?'Ë

vKŽ  U??ŽUDI?�« sOÐ W??G�U??³�« W??O?L?¼_«  «– W?O?�U?L?�«  ö?�U??F??L�«

s� n�Q?²?²?' «bI?Fð  UÐU?9?×�« Ác¼ d?¦?.√ U?�√ Æw�U?L?ł≈ Èu²?9?�

s¹b?L�« ŸUD1Ë sz«b?�« ŸUD1 sOÐ jÐdð œU?FÐ_« W?OŁöŁ W?'u?H?B?�

 UÐU9Š œ«bŽ≈ d³²F¹Ë ÆWK�U?FL�« w' Âbf²9L�« w�UL�« q3_«Ë

w²�« Ê«bK³�« q.  «—b1 œËb?Š w' «d�√ WOÝU?Ý_« ‰«u�_« o'bð

 ôU?−?� w' ‰U?L?²??.ô« s� ‰u?I?F?� —b?1 vKŽ U?LE½ U??N¹b� d?'u?²ð

«dE½Ë ÆW¹bIM�«  «¡U?BŠù«Ë W�uJ×�« WO�U?�Ë  UŽu'bL?�« Ê«eO�

‰«u�_« o'bð  UÐU9Š œ«bŽ≈ w' bKÐ q. tF³²¹ Íc�« ZNML�« Ê_

tðU??łU??O??²??Š«Ë wzU??B??Šù« Á—uD²� WM¼«d?�« W�U??×�« vKŽ b??L??²??F¹

oKF?²¹ UL?O' …œb?×�  U?O3uð Âb?I¹ ô qO�b�« «c¼ ÊS?' ¨WOKOK×?²�«

¨p�– s?� ôbÐË ÆÊ«bK?³�« sO?Ð ‰«u???�_« o?'bð  UÐU????9???Š œ«b????ŽSÐ

w²�« ‰«u?�_« o'bð  UÐU9?Š s� W?ŽuM²� W?Žu?L−?� qO�b�« nB¹

ÆWOzUBŠù« tð«—b1Ë bKÐ q.  UłUO²Šô UNF¹uDð  sJL¹

»U???9??×?�« sOÐ l?L??−?ð w²�« ‰«u???�_« o'bð  U?ÐU??9???Š ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥±±±±

dO?ž r.«d?²K� ö�UJ²?� U{d?Ž ÂbIð w�U?L�« »U9?×�«Ë w�UL?Ý√d�«

jÐ«Ëd�« qOK×?²Ð lL?−L�« »U?9?×�« «c¼ `L9?¹Ë Æw�UL�«Ë w�U?L�«

Ÿu?L??−?L� W?O�U??L�«  U?I?'b??²�«Ë ‰U?L�« ”√— s¹uJðË —U??šœô« sOÐ

Æ …bŠ vKŽ w9ÝR� ŸUD1 qJ�Ë œUB²1ô«

o'bð  UÐU9Š sOÐ q�UJ�« Z�b�« oOI×ð l³D�UÐ sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥≤≤≤≤

ÂUE½ w' œ—«u?�« w�U???L�« »U???9???×�« qJ?ý c??f???²?ð w²�« ‰«u???�_«

»U??9???×�«  ö???�U??F???� sOÐË ±ππ≥ ÂU??F?� W??O??�u???I�«  UÐU??9???×�«

ÆWOMÞu�«Ë WOŽUDI�« WO�uLF�«  UO½«eOL�«Ë w�ULÝ√d�«

o'b?ð  UÐU????9???Š w?' w�U???L?�« d???B?MF�« œ«b????Ž≈ sJ?L¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥≥≥≥≥

W³?ðd� U?NM� WŁöŁ WO�U?²�« ÂU9?1_« nBð …b¹bŽ ‰UJýQ?Ð ‰«u�_«

—b?I�UÐ U�U?Ž Z¼UML�« Ác¼ s� q. d?³?²F¹Ë ÆU¼b?I?Fð Wł—œ V9?Š

Æ…b¹bł WO�U�  UÝ—UL�Ë  «Ëœ√ »UFO²Ýô w'UJ�«

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««



±∞µ

W?O?ŽUD?I�«Ë W?OMÞu�« W?O?�u??L?F�« W?O½«e?O?L?�« œ«b?Ž≈ sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥¥¥¥¥

U¼cf²?ð w²�« ‰UJý_« nK²fL� ÍbO?3d�« T'UJL�« `{uð YO×Ð

W?O??�u?L?F?�«  U?O½«e?O??L�« œ«b?Ž≈ sJ?L?O?' Æ‰«u??�_« o'bð  ö?�U??F?�

v�≈ «œUM²??Ý«® wł—U??f�« ŸUDI?�«Ë W?�uJ?×�«Ë W?O?�U?L�«  U??.d??AK�

 U½U??O??³� wÝU??Ý_« ÷d?F�« q?O?LJ?²� ©w�Ëb�« —U??L?¦??²??Ýô« l{Ë

U?H?3Ë qB?H�« «c??NÐ oÐU?9�« r9?I�« sL?C?ð b?1Ë Æ‰«u?�_« o'bð

ÆW?O�U?L�«Ë W?O�UL?Ý√d�«  UÐU?9?×K� WKÐU?I?L�« W?O?�uL?F�«  U?O½«e?O?LK�

w' ‰U?×�« u¼ U?LK¦?� W?O�u?L?F�«  U?O½«e?O?L�« ‚UD½ lO?Ýuð sJL¹Ë

 U?³�UDL?�« —U?Nþù WKB?H?L�« ‰«u?�_« o'bð  ö??�U?F?� W?'u?H?B?�

qJ� W??³?9M�UÐ Èd?š_«  U??ŽUDI�« Èœ«d?' v?KŽ ŸUD1 qJ� W?O?�U?L�«

 UÐU?9??Š œ«b?Ž≈ U??C¹√ sJL¹Ë ÆW?O?�U?L�« ‰u?3_«  U??¾?' s� W??¾?'

 «d?O?G?²�«Ë rO?O?I?²�« …œU?Žù ôU?L?²?.« d?¦?.√  UÐU?9?Š Ë√ W?IÐUDLK�

 U???I???'bð s?OÐ ‚Ëd???H�« d????O???9???H???²� ‰u???3_« r?−???Š w' Èd???š_«

Æ…b3—_« WLO1Ë WL.«d²L�«  ö�UFL�«

s� «dO³. «œbŽ ‰«u?�_« o'bð  UÐU9Š dNEÔð Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥µµµµ

U?LO?Ý ô ¨WO�U?L�«  UÝU?O9�« c?OHMð U?N�ö?š s� r²¹ w²�«  «uMI�«

W??O?Žd??H�«  U??ŽUDI�«Ë  U??ŽUDI?�UÐ W??IKF??²?L�«  U?½U?O??³�« X½U??. «–≈

sŽ WKB?HM� …—u?BÐ W?{Ëd?F?�  U?ÝUO?9�« c?O?HMð sŽ W�ËR?9?L�«

W?OH?O?. qOK×ð U½œ—√ «–≈ ¨‰U?¦L�« qO?³?Ý vKF' ÆÈd?š_«  U?ŽUDI�«

„uK9�«Ë ‚UH½ù«  «—«d1 vKŽ WO�UL�« e.«dL�« w'  «dOG²�« dOŁQð

WÝUO?9�«  «¡«dł≈ vKŽ W³ðd?²L�« —UŁü« l³²ð UMMJL¹ ¨ÍœU?B²1ô«

Ÿ«b¹ù«  U??.d??ýË Íe?.d??L�« pM³?�«  UÐU?9??Š ‰ö??š s� W¹b??IM�«

w' UN?¦×Ð sJL¹ w²�« jÐ«Ëd�U?' ÆWO�UL�« d?Ož  U?ŽUDI�«Ë Èdš_«

jÐ«Ëd?�« s� U????1UD?½ lÝË√ d????³????²????Fð ‰«u????�_« o'b?ð  UÐU????9????Š

ÆW¹bIM�«  «¡UBŠù« w' W{ËdFL�«

œ«b???Ž≈ w' …b??O???H??� …«œ√ ‰«u???�_« o'b?ð  UÐU??9???Š q¦???Lð    ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥∂∂∂∂

‚U??9ðô« ©±® sL?C?ð U?N½≈ YO??Š ¨W?O?�U?L�«  «R??³M²�«Ë  U??F?1u??²�«

l� W?O�U?L�«  «R³M²?�« ‚U9ð« ©≤® Ë W?O�U?L�«  «R?³M²�« w' wKš«b�«

œu?O?I�« sO?LC?ð sJL¹Ë ÆW?O�u?I�«  UÐU?9?×�UÐ W?IKF?²?L�«  «R?³M²�«

W¹œU?B²?1« Ã–UL½ w'  U?'u?HB?L�« UN� lC?fð w²�« W?O³?ÝU×?L�«

U?N?�«bf?²?Ý« Ë√ ¨s�«e?²� u?×½ vKŽ  «d?O?G?²L?�UÐ R³M²?�« UN?O?' r²¹

rð w²�«  «dOG²L�UÐ WIKF²L�«  «R³M²�« ‚U9ð« s� oI×²K� WKOÝu.

Æ…bŠ vKŽ UNM� q. ‚UI²ý«

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    oooo''''bbbbðððð        UUUUÐÐÐÐUUUU9999ŠŠŠŠ    qqqqJJJJOOOO¼¼¼¼

 UÐU9?Š ©±® s� ‰«u�_« o'bð  UÐU9?Š qJO¼ ÊuJ²¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥∑∑∑∑

W?O�U??L�«Ë W?O�U?L??Ý√d�«  UÐU?9?×?�« sOÐ lL?−ð w²?�« ‰«u?�_« o'bð

‰«u�_« o'bð  UÐU9Š w¼Ë ≠ w�UL�« ÊuJLK� ‰UJý√ WŁöŁ ©≤®Ë

ÂUE½ w' …œ—«u�« W??G?O?B�« V9?Š w?�U?L�« »U?9?×�«Ë W??O?ÝU?Ý_«

sJL¹ ≠ œU?FÐ_« W?OŁöŁ W?'u?H?B?L�« ÷Ëd?ŽË WO?�u?I�«  UÐU?9?×�«

Æw�ULÝ√d�« »U9×�«  ö�UF� l� Ë√ WKI²9� …—uBÐ UN{dŽ

WK�UJ²L�« WO�UL�«Ë WO�ULÝ√d�«  UÐU9×�«

»U??9???×�«Ë w�U???L??Ý√d?�« »U??9???×�« sOÐ l?L??−�« s?JL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥∏∏∏∏

sL{ WO�u?I�«  UÐU9×�« ÂUE½ w' W�b?f²?9L�« t²?GO?BÐ w�UL�«

W??ŠU??²??L�« œ—«u??L?�« lO??L??ł sO??³¹ ‰«u??�_« o?'b??²� b??Š«Ë »U??9??Š

œ—«u?L�« Ác¼ Â«b?f?²?Ý«Ë w�U?L?�«Ë w�U?L�« d?O?ž r.«d?²�« ÷«d?ž_

dýU?³L�« ”UOI�« Â«b?f²Ý« UC?¹√ sJL¹Ë Æ‰UL�« ”√— s¹uJð w'

—Ušœô« ”UOI� —UÞù« «c¼ sL{ WO�UL�«Ë WO�ULÝ√d�«  ö�UFLK�

»U??9??×�« w' Ê“«u??L�« b?M³�« Â«b??f??²??Ý« s� ôbÐ ¨ŸUD?1 q. w'

ÆÍ—U−�«

ôU???¦???� qB???H�« «c¼ W?¹U??N?½ w' ∂≠∏ ‰Ëb???−�« ÷d???F¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥¥¥¥¥ππππ

qJý w' ‰Ëb?−�« «c¼ wðQ¹Ë Æq�UJ²?� w�U?�Ë w�U?LÝ√— »U?9?×�

© U??�«b???f??²???Ýô«® ‰u??3_« w'  «d???O??G???²�« `{uð W???'u??H???B??�

w9?ÝR� ŸUD1 qJ� W?³9M?�UÐ ©œ—«uL�«® Âu?Bf�« w'  «d?OG?²�«Ë

œ—«uL?�« ‰Ë_« dD9�« `{u¹Ë Ær�UF�« W?OIÐË œU?B²?1ô« ŸuL?−�Ë

WŠU?²L�« ©WO�U?LÝ√d�«  ö¹u×?²�« w'U3Ë —Ušœô« w'U?3® WOKJ�«

—U?L¦?²?Ýô« w'U?3 Ÿu?L−?� w½U?¦�« dD9�« ÷d?F¹Ë Æ—U?L¦?²?Ýö�

¨w�UL�« —UL?¦²Ýô« w'U3Ë w�UL?Ý√d�« r.«d²�« ŸuL−� Á—U?³²ŽUÐ

Æw�UL�« —UL¦²Ýô« w'U3Ë w�ULÝ√d�« r.«d²�«  U½uJ� sO³¹ UL.

U?O�UL?Ý√— UÐU9?Š sL?C²¹ t½√ vKŽ ∂≠∏ ‰Ëb?−�« d?O9?Hð sJL¹Ë

q�U??F¹ ¨w�U??L?Ý√d?�« »U?9??×�« wH??' ÆsOKB??HM� U??O�U??� UÐU?9??ŠË

u¼ U?L?. ¨d?9?¹_« V½U?−�« vKŽ «œ—u?� Á—U?³?²??ŽUÐ —U?šœô« w'U?3

r.«d?²�« d?³²?F¹Ë ¨W?O�UL?Ý√d�«  ö¹u?×?²�« w'U?B� W³?9M�UÐ ‰U?×�«

bM³�« u¼ ÷«d?²?1ô«Ø÷«d?1ù« w'U3Ë ¨U?�«b?f?²Ý« w�U?L?Ý√d�«

»U??9???×�« v�≈ ÷«d???²??1ô«Ø÷«d??1ù« w?'U??3 qÒŠd¹Ë ÆÊ“«u???L�«

qL×ð w'U3 q�UF¹ ¨—UÞù« «c¼ sL{Ë Æ«œ—u?� Á—U³²ŽUÐ w�UL�«

Ÿu?L?−?� Â«b?f?²?Ý« sJL¹Ë ¨‰«u?�ú?� —b?B?L?. W?O�U?L�« Âu?B?f�«

÷«d?ž_ Âu?B?f�« qL?×ð w'U?3Ë ÷«d²?1ô«Ø÷«d?1ù« w'U?3

Æ‰«u?�ú� U�«b?f?²Ý« Á—U?³?²ŽUÐ W?O�U?L�« ‰u3ú� w?'UB�« ¡UM²?1ô«

Ÿu?L−?L� UB?fK� ∂≠∏ ‰Ëb?−�« W¹UN½ w' …d?.c?²�« bMÐ sLC?²¹Ë

dýU?³L�« ”UO?I�« WO½UJ�≈ vKŽ b?O.Q²K�Ë Æ U?�«bf²?Ýô«Ë œ—«uL�«

w�U?L�« —U?L?¦?²?Ýô« w'U?3 …—U?³?Ž Âb?f?²?9ð ¨W?O�U?L�«  ö?�U?F?LK�

vKŽ UÐu??9?×?� w�U?L�« »U??9?×�« w' Ê“«u?L�« bM³?�« v�≈ …—U?ýû�

qL??×?ð w'U??3 h1U½ W??O�U???L�« ‰u??3_« ¡UM²??1« w?'U??3 ”U??Ý√

ÆÂuBf�«

ssss����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««



±∞∂

w'U???3 U??Lz«œ ÍËU???9¹ w�U???L�« —U??L???¦??²??Ýô« w?'U??3 ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ∞∞∞∞

s¹U³ð œu?łË dNE¹ b?1Ë ÆÂuNH?L�« YOŠ s� ÷«d²?1ô«Ø÷«d1ù«

q−??9??L�« wK?J�« Ÿu??L??−?L?�« sOÐ ‚d??' Í√ ‰ö??š s� wzU??B??Š≈

q−?9??L�« wKJ�« Ÿu??L?−?L�«Ë W??O�U?L??Ý√d�«  ö¹u?×?²?�«Ë —U?šœö�

s� wKL??F�« l1«u?�« w' s¹U??³?²�« «c¼ Q??AM¹Ë Æ÷«d??1ù« w'U??B�

WK9KÝ w?' bMÐ Í_ TÞU?f�« ”U?O??I�« Ë√ W?ODG?²?�«  «d?GŁ ¡«d?ł

w�≈ s¹U??³??²�« «c?N?� `¹d?B?�« d?AM?�« ÍœR¹Ë ÆWK�UJ�«  U?ÐU?9??×�«

«e?'U?Š ÊuJ?¹ b?1Ë ¨W?OzU?B?Šù«  öJ?A?L�« vKŽ ÁU?³?²?½ô« e?O?.dð

v�≈ U?Fł«— s?¹U³?²�« «c¼ ÊuJ¹ b?1Ë Æ UÐU?9×�« W?O?Žu½ sO?9×?²�

w' ¡U?Dš√ v�≈ ÍœR?¹® W¹—U???−?�«  UÐU???9????×�« ”U????O???1 w' Q?Dš

»U9?×�« w' Ë√ w�ULÝ√d?�« »U9×�« w' Ë√ ¨©—U?šœô«  «d¹bIð

Æw�UL�«

—U???šœö� W?KI???²???9???�  «d?¹b???Ið vK?Ž ‰u???B???×�« sJ?L¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ±±±±

 UÐU????9???Š qJ?ý w' Ÿu???{u????L�« ‰«u???�_« o'b?ð Â«b???f???²????ÝUÐ

 «d¹b???I??²�« Ác¼ W?½—U??I??� sJ?L¹Ë ¨WK�U?J²??� W??O?�U??�Ë W??O�U???L??Ý√—

p�c?. ÆW¹—U?−�«  UÐU?9?×�« ”UÝ√ v?KŽ WŽu?{u?L�«  «d¹b?I?²�UÐ

w?'U???????B� W?K?I??????²???????9???????�  «d?¹b???????Ið v?K?Ž ‰u??????B???????×?�« s?JL?¹

o'b??²Ð W?3U??f�« W?O?�U?L�«  UÐU??9?×�« s?� ÷«d?²??1ô«Ø÷«d?1ù«

…œu???ł w' W???I???¦�« e¹e???Fð U???N½Q???ý s?�  «d¹b???Ið w¼Ë ¨‰«u???�_«

W?OzUB?Š≈  öJA?� Í√ b3— Ë√ —U?L¦?²?Ýô«Ë —Ušœô«  «d¹b?Ið

 ÆUNKŠ ÂeK¹

 ‰«u�_« o'b²� WO�UL�«  UÐU9×�«

 UÐU?9?Š qJ?ý ‰«u?�_« o'bð  UÐU?9?Š c?f??²ð Ê√ sJL¹    ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ≤≤≤≤

 ö�U?FL?�« WODGð vKŽ d?B²?Ið Ê√ Ë√ WK�UJ²� W?O�U�Ë W?O�U?LÝ√—

Íc�« w�U?L?�« »U?9?×�« ÷d?F� …œb??F?²?� ‰UJý√ „UM¼Ë ÆW??O�U?L�«

U?FO?L?ł UN?L?{ sJL¹Ë ¨‰«u?�_« o'bð rÝ« tO?KŽ oKD½ Ê√ sJL¹

ÆWKBHM� …—uBÐ UNL¹bIðË U¼œ«bŽ≈ Ë√ w�ULÝ√d�« »U9×�« v�≈

·ö?²šUÐ nK²?fð W?O9?Oz— ‰UJý√ WŁöŁ W?O�U?²�«  «dI?H�« nBðË

‰u?3_«  U¾?'Ë  U?ŽUDI�UÐ W?IKF²?L�«  U½U?O³?�« qOB?Hð Èu?²9?�

 U?³KD²� YO?Š s� ·ö?²šô« …b¹b?ý  U¹u?²9?� q¦?LðË ¨WO�U?L�«

w¼ ‰«u???�_« o'bð  UÐU???9??×� WŁö???¦�« ‰UJý_« Ác¼Ë Æœ—«u???L�«

w�U?L�« »U9?×�« ©≤® Ë W?OÝU?Ý_« ‰«u?�_« o'bð  UÐU9?ŠÅ©±®

o'bð  U?'uH?B�Å©≥® Ë W?O�u?I�«  UÐU9?×�« ÂUE½ w' q�UJ²L�«

ÆWKBHL�« ‰«u�_«

WOÝUÝ_« ‰«u�_« o'bð  UÐU9Š

  

W�b??F??� W?G??O??3 u¼ wÝU??Ý_« ‰«u?�_« o'b?ð »U?9??Š ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ≥≥≥≥

 U??¾?' s� q1√ œb??Ž U??N?O??' Âb?f??²?9?¹ ‰«u?�_« o'b?ð W?'u??H?B??L�

w' w¼ …—U???²??f??L?�«  U??ŽUDI?�«Ë ÆW??O�U??L?�« ‰u??3_«Ë  U??ŽU?DI�«

d?'u²ð w²�«Ë ÍœU?B?²1ô« qOK×?²K� W?OL¼√  U?ŽUDI�« d?¦.√ …œU?F�«

ÆWOI³²� W?¾' sL{ Èdš_«  UŽUDI�« nMBðË_  UN½QAÐ  U½UOÐ

Ê«bK³�« w?' W?O??ÝU??Ý_«  UÐU?9??×�« Ác¼ l{Ë W??O½UJ?�≈ d?'u??²ðË

W¹b?IM�«  «¡U?B?Šù« wDG?ð WO?K. W¹œU?B?²?1«  UÐU?9?Š b?Fð w²�«

Ê«bK³�« ÊS' rŁ s�Ë Æ UŽu?'bL�« Ê«eO�Ë W�uJ×�« W?O�U�  U½UOÐË

p�– rž— …œU?H²?Ýô« UNMJL?¹ …œËb×?L�« WOzU?BŠù« œ—«u?L�«  «–

WI9²L�«Ë WDÐ«d²L�« WOŽUDI�«  UÐU9×�« s� WŽuL−� œ«bŽ≈ s�

ÆWÝUO9�«Ë qOK×²�« ÷«dž√ w' bOHð w²�«Ë UOKš«œ

qB???H�« «c¼ W¹U???N½ w' œ—«u?�« ∑≠∏ ‰Ëb??−�« ‚u???9¹Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ¥¥¥¥

s� Áœ«b?Ž≈ sJL?¹ Íc�« wÝU?Ý_« ‰«u?�_« o'bð »U?9??×� ôU?¦?�

W?OKJ?�« W¹œU?B?²?1ô«  «¡U?B?Šù« w?' WML?C?²?L�«  U½U??O?³�« l1«Ë

—UÞ≈ w' ‰Ëb?−�« «c¼ wðQ¹Ë ÆW?IÐU?9�« …dI?H�« w' U?NO?�« —UA?L�«

 U½U?O?Ð ÷d?Ž w' t?�«b?f??²?Ý« lO?A¹  U??�«b?f?²?Ýô«Ë œ—«u??LK�

 ö¹u?????×????²?�«Ë —U????šœô« œ—«u?????L�« sL?????C????²?ðË Æ‰«u????�_« o?'bð

 U�«bf²Ýô« qLAð ULMOÐ ¨ÂuBf�« qL?×ð w'U3Ë WO�ULÝ√d�«

ÆWO�UL�« ‰u3_« ¡UM²1« w'U3Ë w�ULÝ√d�« r.«d²�«

W??{Ëd??F??L�«  U??ŽU?DI�« Èb� d??'u??²ð Ê√ `?łd??L�« s�Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµµµµµ

sŽ w?'UJ�« —b???I�UÐ W?KB???H???�  U½U???OÐ ∑≠∏ ‰Ëb???−�« w' Èœ«d???'

œ«b?Žù W¹—ËdC�«  U½U?O³�« U?�√ Æ UŽU?DI�« sOÐ UL?O'  ö?�UF?L�«

…b?3—_ wŽUD1 rO?9?Ið vKŽ Íu?²?×ð wN?' W¹b?IM�«  «¡U?B?Šù«

Ÿ«b¹ù«  U???.d???ýË Íe???.d???L�« pM?³�« Èb� Âu???B???f�«Ë ‰u???3_«

Âu???B???f?�«Ë ‰u???3_«® r�U???F�« W????O???IÐ l� r?NðU???OK?L???ŽË Èd???š_«

—b??B?� W¹e??.d?L?�« W?�uJ×?�« q¹u?Lð  U?½U?OÐ `{u?ðË Æ©W?O??³Mł_«

s� q¹uL?²�« sOÐ eOOL?²�UÐ q1_« vKŽ ¨q¹uL²�U?Ð WIKF²L�«  U½U?O³�«

»U??9??×�« Âb??I¹ U??LMO?Ð ¨Ã—U?f?�« s� q¹u??L??²�«Ë W??OK×??L�« „u?M³�«

ÆWO�UL�« ‰u3_« Ÿu½ sŽ  U�uKF�  U?Žu'bL�« Ê«eO� w' w�UL�«

—UÞ≈ w' W?O?ÝU?Ý_« ‰«u?�_« o'b?ð W?'u?H?B?� œ«b?Ž≈ Ê√ l1«u�«Ë

 U½U????OÐË W???O????ŽUD?I�«  U½U????O???³�« v?KŽ «œu???O????1 ÷d???H?¹ q�UJ?²???�

qÐU???I???� w?' W???OKJ?�« œ—«u???L�« W½“«u???� s� b?Ð ö???' Æ ö???�U???F???L�«

s�Ë ¨W?O�UL�« ‰u?3_« s� W?¾'Ë ŸUD?1 qJ� WOKJ�«  U?�«b?f²?Ýô«

 U½UO?³�« ‰uL?ý ÈbL� bO?H� —U³?²š« WÐU?¦LÐ œuO?I�« Ác¼ d³?²Fð rŁ

ÆUN1U9ð«Ë W¹—bBL�«

Èd?š_« W?OK×?L�«  U?ŽUDI�« b?MÐ q¦?L¹ ¨∑≠∏ ‰Ëb?−�« w'    ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ∂∂∂∂

¨lz«œu�« q?³?Ið ô w?²�« W?O?�U?L�«  U??.d??A�« qL??Að W??O?I??³??²??� W?¾??'

W?�uJ×�« ·ö?fÐ W?�uJ×�«  U¹u?²9?�Ë ¨W?O�U?L�« d?Ož  U?.d?A�«Ë

`ÐdK� W?'œU?N�« dO?ž  U?9ÝR?L�«Ë ¨W?O?AO?F?L�« dÝ_«Ë ¨W?¹e.d?L�«

œ—«u?L�«  U?½U?OÐ »U?9?Š s?JL¹Ë ÆW?O?A??O?F?L�« d?Ý_« Âb??fð w²�«

»U??9???×�« w' w?I??³??²???L�« ŸUD?I�UÐ W???3U??f�«  U???�«b??f???²??Ýô«Ë

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««
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 U?ŽUDIK� W?³?9M�UÐ  U?�«b?f²?Ýô«Ë œ—«u?L�« rB?fÐ w�U?L?Ý√d�«

ÆœU??B??²??1ô« Ÿu??L?−??�  «d¹b??I?ð v�≈ «œUM²??Ý« U¼b¹b??×ð r?ð w²�«

qL?Að ô ¨w�U?L�« »U?9?×�«  U?�«b?f?²?Ý«Ë œ—«u?LÐ oKF?²¹ U?L?O?'Ë

l�  ö??�U??F??L�« Èu??Ý wI??³??²??L�« ŸUDI�« «c??N?Ð W?3U??f�« œu?M³�«

sŽ  U?½U??OÐ b???łuð ôË ¨r�U???F�« W???O??IÐ l?�Ë …œb??×???L�«  U??ŽU?DI�«

ŸUDI�« v�≈ Èe?F?ðË ÆwI?³?²?L�« ŸUDI�« qš«œ W?O?�U?L�«  ö?�U?F?L�«

…œb×L�«  UŽUDI�« œ—«u?� lOLł  U�«bf²Ý« U¼—U³²?ŽUÐ wI³²L�«

Æ U??ŽUD?I�« Ác??N�  U??�«b??f??²???Ý« U??N½QÐ U??N??H?¹d??Fð sJL?¹ ô w²�«

lOL?ł œ—«u� U¼—U³²?ŽUÐ wI³²L�« ŸUDI�« «c¼ v�≈ Èe?Fð ¨q¦L�UÐË

U?N½QÐ U??N?H¹d?Fð sJL¹ ô w²?�« …œb?×?L�«  U?ŽUDI�«  U??�«b?f?²?Ý«

rN??Ý_«  U½U??OÐ d?³??Fð ¨ö??¦??L?' Æ U??ŽUDI�« Ác??NÐ W??3U?š œ—«u??�

w' W??OJKL�« ‚u??I?Š  «“U??O?Š sŽ Èd??š_« ‰U?L�« ”√— h?B?ŠË

¨…œb×L�«  U?ŽUDIK�  U�«bf²Ý« U?NH3uÐ WO�UL�« dO?ž  U.dA�«

œ—«u?� Ê√ dO?ž ÆÈd?š_« WOK×?L�«  U?ŽUDIK� œ—«u?L. d?NEð U?LMOÐ

d?O?ž  UŽUD1 U?¼“u×ð w²?�« WO�U?L�« d?O?ž  U?.dA�« W?OJK� ‚u?I?Š

sJL¹ ö?' ¨ U�«b?f²?Ý« …—u3 w' ©W?OA?OF?L�« dÝ_U?.® …œb×?�

Æ—UÞù« «c¼ sL{ U¼b¹b×ð

“ËU−²¹ ULÐ ‰«u�_« o'bð  UÐU9Š d¹uDð vM9²¹ v²Š ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ∑∑∑∑

 U??ŽUDI�« W??ODGð ‚UD?½ lO?Ýu?ð sO?F??²¹ ¨‰U??¦?L?�« «c¼ w' œ—«u�«

r−??Š ‰ƒU??C?ð v�≈ p�– ÍœR¹ ·u??ÝË ÆU???N??O??' …œ—«u�«  «Ëœ_«Ë

 œ«œ“« U????LK?. s�e�« w?C???� l?� Z¹—b????²�U?Ð wI????³????²???L?�« ŸUD?I�«

Ê_Ë Æ UÐU??9???×�« Ác¼ sL??{ …œb??×???L�« W??O??'U??{ù«  U??ŽU?DI�«

ÊuJð b1 WOÝUÝ_« ‰«u�_« o'bð  UÐU9?Š vKŽ W³ðd²L�« WFHML�«

 U½U?OÐ l{Ë wG?³M¹ ¨wI?³?²?L�« ŸUDI�« W?�U?f{ V³?9Ð …œËb?×?�

W?HKJðË WOKO?K×²�«  U?łUO?²?Šô« v�≈ «œUM²Ý« W?O?'U{ù«  U?ŽUDI�«

wÝU????Ý_« ÷d???F?�« —UÞ≈ lO????Ýuð b?M²???9?¹ Ê√ V−?¹Ë Æœ«b???Žù«

Ë√®  U?ŽUDI�« r¼√ b¹b?×ð v�≈ bKÐ Í√ w' ‰«u?�_« o'bð  U½U?O?³�

wÝU???Ý_« ÷d???F�« U???NML???C???²¹ ô w?²�« ©W???O??Žd???H�«  U???ŽUD?I�«

Æj9³L�«

qB????H?�« «c¼ W¹U????N½ w?' œ—«u�« ∏≠∏ ‰Ëb????−�« `?{u¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµ∏∏∏∏

w' Âb??I???L�« ‰«u??�_« o'b???²� wÝU??Ý_« ÷d??F?�« ‚UDM� W???F??Ýuð

 U??.d???A�« ©±® s� qJ?� …b??L??Ž√ s?L??C??²?¹ YO??×Ð ∑≠∏ ‰Ëb???−�«

 U?ýUF?� o¹œUM3Ë sO?�Q?²�«  U.d?ý U?NO?' U?LÐ ¨Èd?š_« WO�U?L�«

v�≈ W??'U?{ùUÐ ¨W??O�U??L�« d?O??ž W?�U??F�«  U??.d?A�« ©≤® Ë b??ŽU?I??²�«

WOMH�« sO?�Q²�«  U?OÞUO²?ŠUÐ qB²¹ UL?O' W?O�UL�« ‰u3ú� ·u?H3

sOÐ W?½—U??I??� b??I??Ž bMŽË ÆWM?¹b??L�«ØWMz«b�« Èd???š_«  UÐU??9??×�«Ë

Æ UMO?9?×?²?�« s� sO?Žu½ WEŠö?� sJL?¹ ¨∏≠∏ Ë ∑≠∏ sO�Ëb?−�«

∑≠∏ ‰Ëb?−�« U¼Ëe?F¹ w²�«  U?�«b?f?²?Ýô«Ë œ—«u?L�« iFÐ ¨ôË√

 UŽUDI�« sL?{ UN²¹ƒ— sJL?L�« s� `³3√ wI³?²L�« ŸUDI�« v�≈

œb?Ž ∑≠∏ ‰Ëb−�« Ëe?F¹ ¨‰U¦?L�« qO?³Ý vKF?' Æ…b¹b?−�« …œb×?L�«

sJ�Ë ¨w?I??³??²??L?�« ŸUDI�« v�≈ l?z«œu�«Ë WKL???FK� U??�«b???f??²??Ý« π∑

 U??.d??ý v�≈ Èe??Fð U??NM?� W??F??³??Ý Ê√ v�≈ d??O??A¹ ∏≠∏ ‰Ëb??−�«

¨s¹dšü« sOO�UL�« ¡UDÝu�«Ë bŽUI²�«  UýUF� o¹œUM3Ë sO�Q²�«

∏≤ p�cÐ U?HKf� ¨WO�U?L�« dO?ž W�U?F�«  U.dA?�« v�≈ UNM� WO?½ULŁË

s� ”UÝ_« w' n�Q²¹ `³?3√ Íc�«® wI³²L�« ŸUDIK� U�«b?f²Ý«

Âb?fð w²�« `?ÐdK� W?'œU?N�« d?O?ž  U?9?ÝR?L�«Ë W??O?A?O?F?L�« d?Ý_«

W??O?K×??L�«  U???�uJ×�«Ë  U?¹ôu�«  U??�uJ?ŠË W??O??A???O??F??L?�« d??Ý_«

Æ©Èd?š_« WO�U?L�« dO?ž  U.d?A�«Ë …b?ŽU9?L�« WO�U?L�«  U.d?A�«Ë

qO?³??Ý vKF?' ÆW?'u?H??B?L�« v�≈ …b¹b?ł  ö??�U?F?� XH?O??{√ ¨U?O½UŁ

 U?ýUF?� o¹œUM3Ë sO?�Q²�«  U?.d?ý sOL?Cð ‰ö?š s� ¨‰U¦?L�«

Ác?N� œ—«u?L?. WO?MH�« sO?�Q?²�«  UO?ÞUO?²?Š« n¹d?Fð sJL¹ b?ŽU?I?²�«

W?O??A?O?F?L�« d??Ý_«® wI?³?²??L�« ŸUDIK�  U?�«b??f?²?Ý«Ë l¹—U??A?L�«

w²�« W??O�U??L�« WÞU??Ýu�«  U??N?ł XKB??Š p�c??. Æ©v�Ë_« W??ł—b�UÐ

U¼—«bI� © U�«bf²?Ý«® ÷Ëd1 vKŽ b¹b−�« lÝu²�« w' XHO{√

U?L??³?9?Š ∑≠∏ ‰Ëb??−�« w' U?N?C??FÐ d?NE¹ r?� ÷Ëd?1 w¼Ë ¨µ≤

s� U¼b¹b?×ð rð w²�« W?OKJ�« ÷Ëd?I�« Ÿu?L?−?� …œU¹“ s� `C?²¹

Æ≤∑∞ v�≈ ≤µ¥

l{Ë w' W???O??ÝU??Ý_« ‰«u??�_« o?'bð  UÐU??9??Š b???O??Hð ≠≠≠≠¥¥¥¥µµµµππππ

wN?' ÆWO�U?L�« W?−?�d³K� —UÞ≈ W?ŠUð≈Ë W?OKJ�« W¹œU?B?²1ô« Ã–U?LM�«

 U?I'b?²�« ‚U9ð« U?NO?' ULÐ® W?OŽUDI�«  U?1öF�« s� «œb?Ž `{uð

e?.d?� oO?I×?²?. ¨W?OKJ�« W¹œU?B?²?1ô« ·«b¼_« l�  U?ŽUDI�« sOÐ

s� ÂbI?L�« ÊUL?²zô« W¹UH?.Ë  UŽu?'bL�« Ê«e?OL� —«d?L²Ýö?� qÐU1

W?�uJ×�« e?−Ž q¹u?LðË …œb?×?L�«  UŽUDI�« v?�≈ Ÿ«b¹ù«  U.d?ý

—UÞ≈ sL?{ UN1U?9ð« Èb� —U?³²?š« sJL¹ w²�« ©ÆÆ a�≈ ¨W¹e?.dL�«

Æ‰«u�_« o'b²�

WO�uI�«  UÐU9×�« ÂUE½ w' q�UJ²L�« w�UL�« »U9×�«

 UÐU?9?×�« ÂUE½ w' q�UJ²??L�« w�U?L�« »U?9?×?�« q¦?L¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂∞∞∞∞

w�U???L�« ¡e???−�« w'Ë ≥≠∏ ‰Ëb???−�« w' ÷Ëd???F???L�«Ë® W???O??�u???I�«

“ËU??−??²¹ U???LÐ ‰«u??�_« o'bð  UÐU???9??×� «d¹uDð ©∂≠∏ ‰Ëb???−�UÐ

 UÐU??9??×�« w?' …œ—«u�« W??O�U??L�« ‰u??3_«Ë  U??ŽUDI?�« qO??3U??Hð

W??OzUMŁ W??'u?H??B?� u?¼ q�UJ²??L�« w�U??L�« »U?9??×�«Ë ÆW??O?ÝU??Ý_«

‰u??3_«  U??¾??'Ë W?O??9??ÝR??L�«  U??ŽUDI?�« lO??L?ł w?DGð œU??FÐ_«

Âu?B??f�« qL?×ð w'U??3  U½U?OÐ »U?9??×�« «c¼ qL?A¹Ë ÆW??O�U?L�«

© U??�«b??f??²??Ýô«® W??O�U??L�« ‰u??3_« ¡UM?²??1« w'U??3Ë ©œ—«u??L�«®

w�UL�« »U?9×�« Âb?I¹Ë ÆœUB²?1ô« ŸuL?−L�Ë ŸUD1 qJ� W?³9M�UÐ

o'bð  UÐU?9?Š t�b?Ið U?L?� d?O¦JÐ r¼√ W?O?ŽUD1  U?�uKF?� q�UJ�«

 U?.d?AK� W??O�U?L�«  ö?�U?F?L�« Ã«—œSÐ p?�–Ë ¨W?O?ÝU?Ý_« ‰«u?�_«

ssss����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««
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wI?³?²?L�« ŸUDI�« w' U?L¼ö?.Ë ¨W?O?A?OF?L�« d?Ý_«Ë W?O�U?L�« d?O?ž

ÊU???ŽU?DI�« Ê«c?¼ Âu???I¹Ë Æw?ÝU???Ý_« ‰«u???�_« o?'bð »U???9????×Ð

U?N� fO� w²�« W?O?L¼_« W?G�UÐ  ö?�U?F?L�« s� W?ŽuM²?� W?Žu?L?−?LÐ

ÆW??O??ÝU?Ý_«  UÐU??9??×�« w' W�u??L??A??L�«  U??ŽUDI�« w' q?ÐU?I??�

c??f?²ð w²?�« ‰«u?�_« o'bð  U?ÐU?9??Š »U?F??O?²??Ý« l³D�U?Ð sJL¹Ë

W?O?�u?I�«  UÐU?9??×�« ÂUE½ w' …œ—«u�« W?O�U?L�«  U?ÐU?9?×�« qJý

w�U???L??Ý√d�« »U???9??×�«  ö???�U??F???� sL??{ ö???�U??. UÐU???F??O???²??Ý«

 UÐU?9×�« ÂUE½ w' W?OMÞu�«Ë W?OŽU?DI�« WO?�uL?F�«  U?O½«eO?L�«Ë

ÆWO�uI�«

»U??9??×�« jL½ vK?Ž ‰«u??�_« o'bð  UÐU??9??Š Ê√ rž— ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂±±±±

÷«d??ž_ W??�“ö�«  U??�uKF??L�U?Ð ¡«dŁ d??¦??.√ —b??B??� w¼ w�U??L�«

 UÐU?9?×�« l{Ë ÊS?' ¨W?O?ÝU?Ý_«  UÐU?9?×�UÐ W½—U?I?� qOK×?²�«

Õu9L�« vK?Ž œUL²Žô« »ułu� «dE½ vK?Ž√ WHKJð l³²²9?¹ WO�UL�«

W?O�UL�« d?Ož  U?.dA�« sŽ W?O�UL?�«  U½UO?³�« lLł w' ÂU?Ž qJAÐ

 öJA?� ¡u?A½ v�≈ V�UG?�« w' «c¼ ÍœR¹Ë ÆWO?A?O?FL�« d?Ý_«Ë

V−¹  öJA??� w¼Ë ¨U?N?1U??9ð«Ë  U½U?O?³�« W??ODGð ‚UDMÐ o?KF?²ð

vKŽ  U?'uHB?L�« UN?{dHð w?²�« œuOI?�« ‚UOÝ w?' UN� ÍbB?²�«

ÆWO�UL�« ‰u3_«Ë  UŽUDIK� WOKJ�« lO�U−L�«

WKBHL�« ‰«u�_« o'bð  U'uHB�

j?L½ v?KŽ ‰«u??????�_« o'b?ð ÷d?????Ž Ê√ s?� ržd?�« vK?Ž ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂≤≤≤≤

uN?' ¨WO?ŽUDI�« qO3UH?²�« s� «dO?³. «—b1 Âb?I¹ w�UL�« »U?9×�«

w'U?3 Èu?Ý d??NE¹ ô t½√ Í√ ¨s¹b?F?Ô³?�« Èu?²?9?� wKŽ d??B?²?I¹

sO?F?²¹Ë ÆŸUD1 q. w' ‰u?3_« ¡UM²?1« w'U3Ë Âu?B?f�« qL?×ð

sJL¹ v?²?Š ‰«u??�_« o'b?²?� ö?O??B?Hð d??¦?.√  U??'u?H??B?� œ«b??Ž≈

w²�«  UŽUDI�« b¹b?×ð WOC?1 Í√ ¨WŁö¦�« œUFÐ_« W?OC1 W−�U?F�

Â«b??f??²??ÝUÐ Èd??š√ WMO??F??�  U??ŽUD1 s� q¹u??L??²�« v?KŽ qB??×ð

ÆWMOF� WO�U� ‰u3√

w' Âb?f?²?9?L?�« w�U?L�« »U?9?×�« ‚UD½ lO??Ýuð sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂≥≥≥≥

W?OŁö?Ł W?'u?H?B??� v�≈ ‰u?×?²¹ Y?O?×Ð W?O??�u?I�«  UÐU?9??×�« ÂUE½

ŸUDI?�« sOÐ W??O�U?L?�«  ö?�U??F??L�« l³??²ð U??N�ö??š s� r²¹ œU??FÐ_«

w' Âb?f?²?9?L?�« w�U?L�« q3_«Ë Âb?f?²?9?L�« ŸU?DI�«Ë —Ób?B?ÓL�«

b?O?H?²?9L?�« ·dD�«Ë ‰u?LL?�« ·dD�« œb?×¹ p�cÐ u¼Ë ÆWK�U?F?L�«

f½U?−??²� «dE½Ë ÆÂb?f??²?9?L�« w�U??L�« q3_« Ÿu½Ë q¹u?L??²�« s�

…bŠ«Ë W?'uHB� œ«b?Ž≈ sJL¹ ¨WO�UL�« Âu?Bf�«Ë ‰u3_« WF?O³Þ

vKŽ U?L?Bš q¦?Lð W?OMF?L�« W?O9?ÝR?L�« …bŠu?�« ‰u3√ X�«œ U?�

ÊuJO?Ý W'u?HB?L�« Ác¼ œ«b?Ž≈ Ê√ dO?ž ÆÈdš√ W?O9?ÝR� …b?ŠË

WKB?H?M�  U?'u?H?B??� œ«b?ŽSÐ qO�b�« w?3u¹ «c�Ë ¨W¹U?GK� U??I¼d?�

—U?A??L�« ¨ U?'u?H?B??L�« Ác¼ œdðË ÆW?O?�U?L�« Âu?B?f?�«Ë ‰u?3ú�

π≠∏ ‰Ëb−�« w' ¨¢WKBHL�« ‰«u�_« o'bð  UÐU9Š¢ rÝUÐ UNO�≈

¨…b?Š«Ë WOM�“ …d?²HÐ W?'u?HB?� q. vMFðË 
µ∞

ÆqBH�« «c?¼ W¹UNMÐ

ŸUD1Ë …b??L???Ž_« w' sz«b�« ŸUD?1 ‰u??3_« W??'u??H??B??� œb??×ðË

‰u?3_«  U¾?' s� W¾?' qJ� W³?9M�UÐ p�–Ë ¨·u?HB�« w' s¹b?L�«

w' s¹b?L�« ŸUD1 œb?×ð wN?' ¨Âu?B?f�« W?'u?H?B?� U?�√ ÆW?O�U?L�«

 U¾?' s� W¾?' qJ� W³?9M�UÐ ·uH?B�« w' sz«b�« ŸUD1Ë …b?LŽ_«

w' w�UL?Ý√d�« »U9×�« sOL?Cð UC¹√ sJL¹Ë ÆWO�U?L�« ‰u3_«

ÆqOK×²�« ÷«dž_ «bOH� d³²Ž« «–≈ ÷dF�« «c¼

…bLŽ_«Ë ·u?HB�« lÞUIð UN?{dH¹ w²�« œuOI�« d?³²Fð ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂¥¥¥¥

œ«b?Ž≈ w' ‚U?9ðô« s� oI?×?²K� W?L?N?� WKO?ÝË W?'u?H?B?L�« qš«œ

W??L??O??1 ‰«u?�_« o?'bð ÷d??Ž vKŽ wH??Cð U??N½√ U??L??. ¨ U½U??O??³�«

Ÿu½ V9??Š s¹b?L�«Ë sz«b?�« sOÐ jÐd�« d?O??A¹Ë Æ…d?O??³?. W?OK?OK×ð

 U???ŽUDIK?� q¹u??L???²�« Âb???Ið w²�«  U???ŽUDI?�« v�≈ w�U???L�« q3_«

qO??³??Ý vKF??' Æq?¹u?L??²?�« w' Âb??f??²??9?L?�« q3_« Ÿu½Ë Èd??š_«

—«b??3≈ bMŽ ‰u??3_« ‰Ëb??ł w?' W??O�U??²�« œuM³�« Q??A?Mð ¨‰U??¦??L�«

W??.d??ý t¹d?²??Að «b?¹b?ł «b?MÝ W¹e??.d?L?�« W?�u?J×K� W??FÐUð …b??ŠË

Ÿ«b¹ù«  U?.d??AÐ ’U?f�« œu?L??F�« lÞU?Ið bMŽ b??O?1 ©±® ∫Ÿ«b¹≈

sŽ …—œU?B�« rN?Ý_« «b?Ž W?O�U?L?�« ‚«—Ë_UÐ ’U?f�« nB�« l�

qL??×ðË Ÿ«b¹ù«  U?.d??ý ‰u?3√ w' …œU¹“® W¹e??.d?L�« W??�uJ×�«

œuLF�« lÞUIð bMŽ bO1 ©≤® ¨©W¹e.d?L�« W�uJ×K� W³9M�UÐ ÂuBš

lz«œu?Ð ’U????f?�« nB?�« l� W?¹e????.d????L?�« W????�u?J×?�UÐ ’U?????f�«

lz«œË w' …œU?¹“® q¹u?×??²K?� WKÐU??I�« W??OMÞu�« WK?L?F�U?Ð sO??L?O??I??L�«

q¹u?×?²K� W?KÐU?I�« lz«œu�« Âu?B?š w' …œU¹“Ë W¹e?.d??L�« W?�uJ×�«

Æ©WLOIL�« Ÿ«b¹ù«  U.dý Èb�

  

 U?.d??AK� W?O??ŽUDI�« W?O??�u?L??F�«  U?O½«e??O?L�« sL??C?²ð ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂µµµµ

W?�“ö�«  U�uKF?L�« W?'U. lÐU?9�« qB?H�« w' W{Ëd?F?L�« WO�U?L�«

ŸUD1 w' ‰«u??�_« o'b??²� œU??FÐ_« wŁöŁ qB??H??� ÷d?Ž œ«b??Žù

ÆWOŽdH�« tðUŽUD1Ë WO�UL�«  U.dA�«

w' W×{u?L�« ‰«u�_« o'bð  U'uHB� vKŽ  ö?¹bF²�« iFÐ  U'uHB?L�« Ác¼ sLC²ð 
µ∞

ÊUL?C� p�–Ë ¨±ππ≥ ÂU?F� W?O�u?I�«  UÐU?9?×�« ÂUE½ w' ©»®≥≠±± Ë ©√®≥≠±± sO�Ëb?−�«

qB??H�« w' …œ—«u�« Õu??9??L�« w' W??O�U??L�« ‰u?3_«Ë  U??ŽUD?I�«  U?L??O??9?I?ð l� U?N??1U??9ð«

ÆlÐU9�«

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««        ««««¡¡¡¡UUUUBBBBŠŠŠŠùùùù««««



±≤±

wwww����ËËËËbbbb����««««    bbbbIIIIMMMM����««««    ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMM    llll����        UUUUÐÐÐÐUUUU����××××����««««        ∫∫∫∫‰‰‰‰ËËËË____««««    oooo××××KKKKLLLL����««««

WWWW����bbbbIIII����

 UÐU?�?×K� U?NÐ vu?L�« WK�U?FL�« o?×KL�« «c¼ nB¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂∂∂∂∂

ÆW¹b?I?M�«  «¡U?B?Šù« w- ©‚Ëb?MB�«® w�Ëb�« b?IM?�« ‚ËbM l�

WU0�«  UL�K� «dE½ UUš U?�UL²¼« Ÿu{uL�« «c¼ o×²�¹Ë

¡U???C???Ž_« Ê«b?K³�« s?OÐ W???O�U???L?�«  U???=ö???F�« U???N?Ð e???O???L???²ð w?²�«

U?N?�b?0²?�ð w?²�« WU?0�« W?O?³?ÝU?×?L�«  «¡«d?łù«Ë ‚ËbMB�«Ë

Æ‚ËbMB�« l� WO�UL�« U¼eC«d� qO−�ð w- ¡UCŽ_« Ê«bK³�«

sOÐ ULO?- WO½ËUFð WO�U�Ë W¹bI½ W?�ÝR� u¼ ‚ËbMB�«Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂∑∑∑∑

Íc�« t=U?¦O?LÐ t²DA½√Ë tðU?ÝUOÝ w- b?ýd²�¹ u?¼Ë ¨ U�uJ×�«

Æ©WO=UHðô«® ¢w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM fOÝQð WO=UHð«¢ rÝUÐ ·dF¹

W?O�Ëb�« W?O?�uJ×�«  U?LEML�« sOÐ …b?¹d- W?½UJ� ‚ËbMB�« q²?×¹Ë

W¹—U??A?²?Ýô«Ë W??O?L??OEM²�« nzUþu?�« s� œb?Ž sOÐ t??F?L??−� «dE½

µ±
ÆWO�UL�«Ë

W?F?L?−?L�« œ—«u?L�« s� d?O?³?C —b?IÐ ‚Ëb?MB�« kH?²?×¹Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂∏∏∏∏

¡U?C?Ž_« t½«bKÐ q¹u?Lð w- …b?ŽU?�LK?� UNM?� V×�?�« tMJL¹ w²�«

Ác?N�Ë Æ U??Žu?-b?L?�« s¹“«u?� w- W?²??=R?L�«  ôö??²?šô« W?N??ł«u?L�

U???N??�b???Ið w²�« l?z«œu�« s� wðQ?ð w¼Ë ¨œb???−??²???� lÐUÞ œ—«u???L�«

—d?I?²ð U?�bMŽ Ë√ ‚ËbMB�« v�≈ ÂU?L?C½ô« bMŽ ¡U?C?Ž_« Ê«bK³�«

W¹—Ëb?�« W??F???ł«d???L�«  U???OKL???Ž b??F?Ð U??N?ÐU??²???²???C« hB???Š …œU¹“

U??²??=R??� œ—«u?L?�« Ác¼ qLJ²??�¹ Ê√ ‚Ëb?MBK� sJL?¹Ë ÆhB??×K�

ÆtzUCŽ√ s� ÷«d²=ôUÐ

‰«u???Š_« VK?ž√ w- ‚ËbMB?�« œ—«u???� Â«b???0??²???Ý« r?²¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∂∂∂∂ππππ

‚ËbMB�« qO?N�ð Ë√ w½U?L?²zô« œ«bF?²Ýô«  U?=UHð« —UÞ≈ sL?{

Ác¼ w-Ë Æ‚Ëb?MB�«Ë u??C??F?�« sOÐ b??I??F?ð w²�« (EFF) œb??L??L�«
o¹dÞ sŽ ‚Ëb?MB�« s� œ—«u??� vKŽ u??C?F�« q?B?×¹ ¨ ôU??×�«

b?I½ Ë√ W?U??š V×?Ý ‚u?I?Š  «b??ŠË ¡«d?A� t?²KL?Ž Â«b??0?²?Ý«

W¹u??�?²?�Ë Æ‚ËbMB�« V½U??ł s� «—u??- Â«b?0??²??Ýö� qÐU??= w³Mł√

¨Áœ—«u� Â«b?0²?Ý« dOE½ ‚ËbMBK� W?I×²?�L�« u?CF�«  U?�«e²�«

w- U?�b?0?²�?� ‚ËbMB?�« s� t?²KL?Ž ¡«dý …œU?ŽSÐ u?C?F�« Âu?I¹

International lł«— ¨tðUOKLŽË ‚ËbMBK� w�UL�« rOEM²K� WKBH� WA=UM� vKŽ ŸöÞö�
 µ± 

Monetary Fund, Financial Organization and Operations of the

IMF, IMF Pamphlet Series No. 45 fifth edition (Washington: Interna-

tional Monetary Fund, 1998). 

dCc�UÐ d¹błË Æw³Mł_« bIM�« Ë√ WU0�« V×��« ‚uIŠ U�≈ p�–

 «b?ŠË Â«b0?²ÝUÐ r²?ð tðö�U?F�Ë ‚ËbMB?�«  UÐU�?Š lOL?ł Ê√

ÆWU0�« V×��« ‚uIŠ

w- W?O?-U?{ù« WO�Ëb�« W?�uO?�K� «—b?B?� ‚ËbMB�« ÊU?C ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑∞∞∞∞

W??U??š V×??Ý ‚u??I??Š ¡U??A½≈ ‰ö??š s� p?�–Ë ¨ U??³??ÝUM� …b??Ž

sJL¹ U?OÞUO?²Š« ö?√ U¼—U³?²ŽUÐ ¡U?CŽ_« t½«bK³� U?NB?OB?0ðË

s¹e?zU???×�« s� r?¼d???O???žË ‚ËbMB?�« ¡U???C???Ž√ sO?Ð U???L???O???- tK=U?Mð

kH??²??×¹ p�c??C Æt??�??H½ ‚ËbMB�« rN?MOÐ s�Ë p�cÐ r?N� hšd??L�«

ULÐ ¨W?O-U?{ù« WO�UL�«  U?³Oðd²?�« s� WŽuM²� W?ŽuL−?LÐ ‚ËbMB�«

w- ·dF¹ ÊUC Íc�« (PRGF) dIH�« s� b×�«Ë uLM�« qON�ð UNO-

“e?FL�« wK?¹uL?²�« qO?N�?²K� w½U?L?¾²?Ýô« ‚ËbMB�« rÝUÐ oÐU?��«

s� t� UMO�√ ‚ËbMB�« d?³²F¹ Íc�«Ë ©·U?�¹≈® wKJON�« `O×?B²K�

ÆWOMH�« WOŠUM�«

o¹dÞ sŽ ‚ËbMBK?� WO�U?L�«  U?OKL?F�«Ë  ö?�U?F?L�« r²ð ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑±±±±

¨W???U???0�« V?×???��« ‚u???I???Š …—«œ≈Ë ¨W???�U???F�«  U???OK?L???F�« …—«œ≈

¡UCŽ_« Ê«bK³�« sOÐ  ö�UFL�« rEF� r²ðË Æ…—«bL�«  UÐU�×�«Ë

b?F¹ Íc�« (GRA) W?�U?F�« œ—«u?L�« »U?�??Š ‰ö?š s� ‚ËbMB�«Ë

Âö?²?Ý« »U�?×�« «c¼ v?�u²¹Ë ÆW?�U?F�«  U?OKL?F�« …—«œ≈ s� «¡e?ł

Âö?²?Ý«Ë ¨¡«d?A?�« …œU?Ž≈Ë ¡«d?A�«  U?OKL?ŽË ¨»U?²??²?Cô« hB?Š

÷Ëd?=  U?³�UD� vKŽ W?OC?¹uF?²�« bz«u?H�« l-œË ¨U¼œ—Ë Âu?Ýd�«

WOK_« m�U³L�« œ«bÝË ¨‚ËbMB�« w- WMz«b�« eC«dL�«Ë ¡UCŽ_«

w- U???NÐ kH???²??×??L?�« ‰u??_« qL???AðË Æ‚ËbMB?�« w{d??I???� v�≈

¨‚ËbMB�« w- ¡U?C?Ž_« Ê«bK³�«  ö?L?Ž W?�U?F�« œ—«u?L�« »U?�?Š

ÆV¼c?�«Ë W???U???0?�« V×???�?�« ‚u???I???Š s� ‚Ëb?MB�«  «“U????O???ŠË

 ö??�U???F??L�« l?O??L??ł W???U??0�« V?×??��« ‚u???I??Š …—«œ≈ q−???�ðË

 UÐU?�?×�« U?�√ ÆW?U?0?�« V×?��« ‚u?I?×Ð W?IKF?²?L?�«  U?OKL?F�«Ë

 UÐU�?Š lOLł sŽ UOM-Ë U?O½u½U= WKI²?��  UÐU�Š wN?- …—«bL�«

U???NÐ r?¼U???�¹ w²?�« œ—«u???L�« vK?Ž Íu???²???×ðË ¨Èd???š_« ‚ËbM?B�«

l� vA??L??²ð ÷«d??ž√ W?�b??0� ‚Ëb?MB�« U??NÐ kH??²?×?¹Ë ¡U?C??Ž_«

ÆWOMH�«Ë WO�UL�« …bŽU�L�UC t�OÝQð WO=UHð«

  

‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBB����««««        UUUUÐÐÐÐUUUU����ŠŠŠŠ    qqqqOOOO−−−−����ðððð

  
 «Ëœ_« nOM?BðË wŽUD?I�« rO??�??I???²�« ∆œU??³??� o³?DMð ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑≤≤≤≤

WK?�U??F???� vKŽ qO?�b�« «c¼ w- U???NÐ vu???L�« r?O??O???I??²�«Ë W???O�U???L�«



±≤≤

wwww����ËËËËbbbb����««««    bbbbIIIIMMMM����««««    ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMM    llll����        UUUUÐÐÐÐUUUU����××××����««««

l� ÍeCd?L�« pM³�« e?C«d� ÊS- p�c�Ë ÆU?C¹√ ‚ËbMB�«  UÐU?�Š

U?N??L?O??O?Ið wG??³M¹ W?U??0�« V×?��« ‚u??I?×Ð W??�Òu?I?L?�« ‚ËbMB�«

¨‚u?��« w- …b?zU?��« ·d?B�« —U?F?Ý_ U??I?-Ë ©W?OK×?L�« WK?L?F�UÐ®

Æw�U?L??ł≈ ”U?Ý√ vKŽ Âu?B??0�«Ë ‰u?_« qO?−??�ð wG?³M¹ U??L?C

 ö?�UF?� w¼ ‚ËbMB�« l�  ö?�U?FL�« lO?L?ł Ê√ dCc�UÐ d¹b?łË

Æ©sOLOIL�« dOž l� Í√® wł—U0�« r�UF�« l�

w- W?????F?????³????²?????L�«  «¡«d?????łù« w�U?????²?�« r�?????I�« n?B¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑≥≥≥≥

w- ‚ËbMB�«  UÐU?�?Š lOL?ł qO?−?�ð bMŽ W¹b?IM�«  «¡UB?Šù«

WK�U?FLK� W?A?=UM� p�– wKðË ÆÍe?CdL�« pM³K?� WO?�uL?F�« W?O½«eO?L�«

„d?²?A¹ w²�« Ê«b?K³�« W�U?Š w- ‚ËbMB�«  UÐU??�?×� W?OzU?B?Šù«

l�  ö???�U??F???�Ë e??C«d??� w?- W??�uJ?×�«Ë Íe??Cd???L�« pM³?�« U??N???O??-

Æ‚ËbMB�«

    ÍÍÍÍeeeeCCCCddddLLLL����««««    ppppMMMM³³³³KKKK����    WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF����««««    WWWWOOOO½½½½««««eeeeOOOOLLLL����««««

‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBB����««««        UUUUÐÐÐÐUUUU����ŠŠŠŠ    llllOOOOLLLLłłłł    qqqqLLLLAAAAðððð

u¼ ¡U?C?Ž_« Ê«bK³�« rEF?� w- Íe?Cd?L�« pM³�« d?³?²?F¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑¥¥¥¥

Ác¼ q¦??� w-Ë Æ‚ËbMB�« l?� q�U?F??²ð w²�« …b??O?Šu�« W??�?ÝR??L�«

l� uCF�« bK³�«  ö�UF� lO?Lł ÍeCdL�« pM³�« q−�¹ ¨ ôU×�«

rŁ s�Ë ÆW?H?K²?0?L�« ‚ËbM?B�«  UÐU?�?Š w- tðb??—√Ë ‚ËbMB�«

s� …œU?F�« w?- n�Q?²ð Íe?Cd?L?�« pM³K� W?O?�u??L?F�« W?O½«e?O??L�« ÊS?-

∫WO�U²�« œuM³�«

∫‰u_« V½Uł vKŽ

sJL?¹ w²�« W????U????0�« V×????�?�« ‚u???I????Š  «“U????O????Š •
Âu?I¹ w²�« hOB?0?²�«  UOKL?Ž ‰öš s?� UN?OKŽ ‰uB?×�«

Ë√ ‚ËbMB?�« l�  ö??�U?F??L�« ‰ö??š s� Ë√ ‚Ëb?MB�« U??NÐ

ÆsOHKJL�« s¹ezU×�« s� ÁdOž

l-œ ©±® ∫s?Ž W???¾???ýU?M�« ‚ËbM?B�« vK?Ž  U????³�UD?L�« •
W?OÞU?O??²?Š« ‰u?√ qJý w- tÐU??²?²?C« W?B?Š wMF??L�« bK³�«

Æ‚ËbMB�« v�≈ W�bIL�« ÷ËdI�« ©≤® ¨WOMÞË WKLŽË

∫ÂuB0�« V½Uł vKŽ

u???C???F�« bK³?K� Íe???Cd???L�« pM³?�« w- ‚ËbMB�« lz«œË •
± r=— ‚ËbM?B�« wÐU??�??Š w- U??NÐ ÿU??H??²??Šô« r²?¹ w²�«Ë

¡U?A½≈ r²¹Ë ÆWO�U?L�« ‚«—Ëú� »U�?Š w- U½UO?Š√Ë ¨≤ r=—Ë

ÊuJ� l?-œ ©±® ‰ö??š s�  UÐU???�??×�« Ác¼ w?- …b??—_«

 U??OKL??Ž ©≤® Ë ¨»U??²??²??Cô« h?B??Š w- W??OMÞu�« W?KL??F�«

qJý w- …œU?Ž ÊuJð w?²�«Ë® ‚ËbMB�« œ—«u?� s� ¡«d?A�«

w- ©q¹u?×²?K� WKÐU= W?O?³Mł√ WKL?Ž Ë√ WU?š V×?Ý ‚uI?Š

»U??�???Š ‰ö??š s� r?²ð w¼Ë
 µ≤

¨W???OMÞu�« W?KL??F?�« qÐU??I???�

 U¹d???²???A???L?�« Ác¼ qL???A?ð Ê√ sJL¹Ë ÆW???�U???F?�« œ—«u???L�«

UN�ËUMð r²¹® u?CF�« bK³K� W?OÞUO²Šô« W?×¹dA�« Â«b0?²Ý«

Vłu?LÐ ‚ËbMB?�« ÊU?L?²z« Â«b?0?²?Ý«Ë ©oŠô l{u?� w-

œ«b??F??²??Ýô«  U??=U??Hð« U???L??O??Ý ô ¨W??HK²??0??L�« t?ðö??O??N??�ð

Æ…œbLL�«  U=UHðô«Ë w½UL²zô«

‰öš s� ÂbIð w²�«Ë ‚ËbMB�« s� …UIK²L�« ÷ËdI�« •
W?ŠuML?L?�« ÷Ëd?I�« d?³?²?FðË Æ‚ËbMB�« U?¼d¹b¹  UÐU?�?Š

«c?N� WK¦?�_« r¼√ d?I?H�« s� b?×�«Ë u?LM�« qO?N?�ð Vłu?LÐ

Æ÷ËdI�« s� ŸuM�«

U?N?�b?I¹ w²�« W?U?0�« V×?��« ‚u?I?Š  UB?B?0?� •
b?O?IðË œ«b��« ◊«d?²?ý« ÊËbÐ ¡U?CŽ_« Ê«b?K³K� ‚ËbMB�«

rNÝ_« W?¾- X×ð Íe?CdL�« p?M³K� WO?�uL?F�« W?O½«eO?L�« w-

ÆWO³Mł√ ÂuB0C fO�Ë Èdš_« ‰UL�« ”√— hBŠË

U?C¹√ b??O?IðË ¨·d?B�« d??F?Ý rO?O??Ið …œU?Ž≈  U?O?KL?Ž •
w¼Ë ¨Èd??š_« ‰U?L�« ”√— h?B?ŠË rN??Ý_« W??¾??- X×ð

w- W³�U�?�« Ë√ W³łuL�«  «dO?G²K� WKÐUIL�« œuM³?�« sŽ d³Fð

lłdð w?²�«Ë ‚ËbMB�« l� Áö??Ž√ …—u??Cc??L�« e??C«d??L�« qC

sOÐ ‚u??��« w- bzU??��« ·d??B�« d??F?Ý w-  «d??O??Gð v�≈

ÆWU0�« V×��« ‚uIŠË uCF�« bK³�« WKLŽ

l� u??C??F�« bK³K� w?�U?L�« e??Cd??L�« ÷d??Ž U?C¹√ s?JL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑µµµµ

WIK?F²L�« ‰u?_«  U½uJ� vKŽ eCd?¹ wKOK×ð qJý w- ‚ËbMB�«

ÂuB0?�«Ë ¨WOÞUO²?Š« ôu√ d³²?Fð w²�«Ë w�Ëb�« bIM�« ‚ËbMBÐ

ÊUL²z« Â«b0²Ý« sŽ QAMð w²�«Ë w�Ëb�« bIM�« ‚ËbMBÐ WIKF²L�«

± ‰Ëb?−�« w- sO?³?L�« ÷d?F?�« «c¼ œb?×¹Ë Æt?{Ëd?=Ë ‚ËbMB�«

∫‚ËbMB�UÐ WIKF²L�« WO�U²�« eC«dL�«

«c¼ b¹b×ð sJL¹ ∫W?U0�« V?×��« ‚u?I?Š  «“UO?Š •
ÆÍeCdL�« pM³K� WO�uLF�« WO½«eOL�« w- …dýU³� bM³�«

  

d³²F¹ ∫‚ËbMB�« Èb� wÞUO²Šô« W×¹dý w- eCdL�« •
ö??√ ‚ËbMB?�« Èb� wÞU??O??²??Šô« W??×¹d???ý w- e??Cd??L�«

V×??�?�« w- u??C??F�« b?K³�« oŠ q¦???L¹ U??O�Ëœ U??O?ÞU??O??²??Š«

s� Q?AM?¹ u¼Ë ¨‚ËbMB�« s� ©◊Ëd?A??L�« d?O?ž® wzU??IK²�«

»U???²??²???Cô« W???B??Š w?- w³Mł_« b???IM?�« ÊuJ� l-œ ‰ö???š

Âu?Ýd�« WODG?²� UN?�«b0?²Ý« sJL¹ w?²�«Ë ¨≤ r=— ‚ËbMB�« »U�?Š w- …b—_« Q?AMð µ≤

qB¹ U?� q¹u×?²Ð ‚ËbMB�« ÂU?O= ‰ö?š s� ¨‚ËbMB�« w- bK³�« W¹u?CFÐ WD³ðd?L�« W¹—«œù«

Æ± r=— ‚ËbMB�« »U�Š s� WB×�« s� W¾L�« w- dAÔŽ v�≈



±≤≥

‰‰‰‰ËËËË____««««    oooo××××KKKKLLLL����««««

p�– WKL?F?� ‚ËbMB�« Â«b?0?²?Ý« o¹dÞ sŽ Áe¹e??Fð sJL¹Ë

ÍËU�¹Ë µ≥
ÆÈdš√ ¡UC?Ž√ Ê«bKÐ l� tðö�UF� w?- uCF�«

t?²??B?Š W?L?O??= wÞU?O??²?Šô« W?×¹d??ý w- u?C?Ž qC e??Cd?�

U??N� W??=ö?Ž ô w?²�« t?²?KL??Ž s� ‚ËbMB�«  «“U??O??Š h=U½

WOK×L�« WKLF�« ÊuJ� d³²F¹Ë Æ‚ËbMB�« ÊUL²z« Â«b0²ÝUÐ

W?LO?= ŸUÐ—√ WŁöŁ w�«uŠ® u?CF�« bK³�« »U?²²?C« WB?Š w-

s� b?F¹ ô tMJ�Ë ¨u?C?FK� U?O?³Mł√ ö?√ ©wKJ�« »U?²?²?Cô«

bK³K� W¹—u?- …—u?BÐ UŠU?²?� fO� t½_ WOÞU?O?²Šô« ‰u?_«

ôË ÆWO?ł—U0�« tðUŽu?-b� q¹uLð w- t�b?0²�¹ wC u?CF�«

wÞU?O?²?Šô« W?×¹d?ý w- u?C?F�« bK³K� e?Cd?� ¡U?A½≈ sJL¹

W?O?�u?L?F�« W?O½«e?O?L�« w- …œ—«u?�«  U?�uKF?L�« s� …d?ýU?³?�

 ö−?Ý œułË ◊d?²A?¹ t½√ p�– ¨ÍeCd?L�« pM³K� WO?ŽUDI�«

l� wM?F??L�« bK³?�«  ö??�U??F??� sŽ W??O?KO??B??Hð W??O???³??ÝU??×??�

t?²K?L?Ž s� ‚ËbMB?�«  «“U?O?Š  U½uJ?� b¹b?×?²?� ‚ËbMB�«

 UÐU???�????×�« ¡«d???ł≈ vM?�???²¹ YO????×Ð qB???H?M� u???×½ v?KŽ

ÆW�“ö�«

bM?³�« «c?¼ b¹b?????×?ð sJ?L¹ ∫‚ËbM?B�« v?�≈ ÷Ëd?????I�« •
ÆÍeCdL�« pM³K� WO�uLF�« WO½«eOL�« w- …dýU³�

«c¼ fOI¹ ∫‚ËbMB�« s� Âb?IL�« ÊUL?²zô« Â«b0?²Ý« •
s� ‚ËbMB�« œ—«u?� s� W?LzU?I�« u?CF�«  U¹d?²?A?� bM³�«

w²�«  U?¹d??²??A?L?�« w¼Ë ¨W??�U??F�« œ—«u??L�« »U??�??Š ‰ö??š

bK?³�« vKŽ W???OMÞu?�« WKL???F�« Âu??B???š w-  «œU¹“ U???NKÐU???Ið

WLzUI�«  U¹d²AL�« ÍËU�ðË Æ‚ËbMBK� WI×²�L�« uCF�«

W??�U??F�« œ—«u??L�« »U??�?Š ‰ö??š s� ‚Ëb?MB�« œ—«u??� s�

œU?F??³?²?Ý« l?� ¨¡«d?A�« …œU?Ž≈ h?=U½  U¹d?²??A?L�« lO??L?ł

œu???łË ÂeK¹Ë ÆwÞU???O???²??Šô« W???×¹d???ý qš«œ  ö???�U??F???L�«

‚ËbMB�« l?� u?C??F�«  ö?�U??F??� sŽ W?OK?O?B??Hð  ö?−??Ý

QA?Mð w²�«Ë t²KL?Ž s� ‚ËbMB�«  «“UO?Š  U½uJ� b¹b×?²�

Æ‚ËbMB�« ÊUL²z« Â«b0²Ý« sŽ

b?M³?�« «c¼ b?¹b?????×ð s?JL?¹ ∫‚Ëb?MB?�« s� ÷Ëd?????I?�« •
ÆÍeCdL�« pM³K� WO�uLF�« WO½«eOL�« w- …dýU³�

    WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF����««««    WWWWOOOO½½½½««««eeeeOOOOLLLL����««««    wwww----    qqqq−−−−����ðððð    ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBB����««««        UUUUÐÐÐÐUUUU����ŠŠŠŠ

WWWWOOOO����UUUULLLL����««««    …………————««««““““ËËËËËËËË    ÍÍÍÍeeeeCCCCddddLLLL����««««    ppppMMMM³³³³����««««    ssss����    qqqqJJJJ����

l?�  ö?????�U??????F?????L?�« qC r?²?ð ô ¨Ê«bK?³�« s?� œb?????Ž w?- ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑∂∂∂∂

¨Ê«bK³?�« Ác¼ rEF??� wH??- ÆÍe??Cd??L�« pM³�« ‰ö??š s� ‚Ëb?MB�«

„«dý≈ ÊËœ ‚ËbMB�« l�  ö?�UFL�« ¡«dł≈ WO�U?L�« …—«“Ë v�u²ð

pM³?K� W??O??�u??L???F�« W??O½«e??O??L?�« w- vH??²J?¹ b??=Ë ÆÍe??Cd??L�« p?M³�«

wÐU???�??Š w- …b???—_« s� qO???¾??{ —b??= q?O??−??�???²Ð Íe??Cd???L�«

l� Èd????š_« e????C«d????L�« q?C ÊuJð U????L?MOÐ ¨≤ Ë ± r?=— ‚ËbM?B�«

WK¦?�_« `{Ë√ s�Ë ÆW?�uJ×K� W?O�U?� U�u?B?šË ôu?√ ‚ËbMB�«

V×��« ‚uIŠ  «“UOŠË »U²²Cô« WBŠ qO−�ð œbB�« «c¼ w-

»U�?Š …b—√Ë WU0�« V×?��« ‚uIŠ  U?BB0�Ë W?U0�«

ÆÍe??Cd??L�« pM³K� W??O??�u??L??F�« W?O?½«e?O??L�« Ã—U??š W??O�U??L�« ‚«—Ë_«

ÁcN� w³ÝU×L�« ÷dF�« ·ö²š« s� ržd�UÐ t½√ WEŠö� wG³M¹Ë

ÊS?- ¨oÐU?��« r�?I�« w- œ—«u?�« w³?ÝU?×?L�« ÷d?F�« sŽ W�U?×�«

ÊuJð ©± ‰Ëb?−?�« w- W?×?{u?L?�«® …b?Šu?L�« W?OK?OK×?²�« W?G??O?B�«

ÆWKŁUL�

Ê√ W¹b?I?M�«  «¡U?B?Šù« w�b??0?²?�??� s� d?O?¦J?�« b?−¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑∑∑∑∑

w- b?O??H¹ ‚ËbMB�« l� ¡U??C?Ž_« Ê«bK³�« e?C«d??� lO?L?ł b??O?Šuð

o³D¹ U?� U³�U?žË ÆWO�U?L�« W?−�d?³�« ÷«dž√Ë W?OKOK×²�« ÷«d?ž_«

‰u_« w-  ö�UF?L�«Ë WKLF�« —«b≈ vKŽ UC¹√ »uKÝ_« «c¼

U¼dOž Ë√ WO�U?L�« …—«“Ë UN¹d−ð w²�« Èdš_« WO�Ëb�« W?OÞUO²Šô«

W??O½«e??O??� p�– s?Ž Q??AMðË ÆÍe??Cd??L�« pM³?�« Ã—U??š  U??N??−�« s�

»U?�?Š¢ rÝUÐ U?�u?L?Ž ·d?Fð Íe?Cd?L?�« pM³K� W?F?Ýu?� W?O?�u?L?Ž

Æ¢W¹bIM�«  UDK��«

œ—«u� Â«b0²Ý« ‚UOÝ w- ©»® uCF�« WKL?Ž ©√® uCF�« Íd²ý« «–≈ ¨‰U¦L�« qO³Ý vKŽ
 µ≥

W¹ËU�� …œU¹“ QAMðË ¨©»® uCF�« WKL?Ž s� ‚ËbMB�«  «“UOŠ iH0Mð ·u�- ¨‚ËbMB�«

wÞU?O²?Šô« W×¹d?ý eCd?� w- …œU¹e�« Ác¼Ë Æ©»® u?CF�« wÞU?O?²Š« W?×¹dý e?Cd� w- U?N�

t?²KL??Ž W�œU?³?� ©»® u?C??F�« v�≈ ©√® u?C?F?�« VKD¹ Ê√ W?O½UJ�S?Ð «—«d?=≈ q¦?Lð ©»® u??C?FK�

ÆWU0�« V×��« ‚uIŠ Ë√ WOJ¹d�_«  «—ôËb�UC WOÞUO²Š« ‰uQÐ WOMÞu�«

    wwww����ËËËËbbbb����««««    bbbbIIIIMMMM����««««    ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBBÐÐÐÐ    ooooKKKKFFFF²²²²¹¹¹¹    UUUU����    ∫∫∫∫±±±±    ‰‰‰‰ËËËËbbbb−−−−����««««

    WWWWDDDD³³³³ððððdddd����    ÂÂÂÂuuuuBBBBššššËËËË    WWWWOOOOÞÞÞÞUUUUOOOO²²²²ŠŠŠŠ««««    ‰‰‰‰uuuu√√√√    ssss����

wwwwKKKKOOOOKKKK××××ðððð    ÷÷÷÷ddddŽŽŽŽ    ≠≠≠≠        UUUUOOOOÞÞÞÞUUUUOOOO²²²²ŠŠŠŠôôôôUUUUÐÐÐÐ

ÂÂÂÂuuuuBBBBšššš ‰‰‰‰uuuu√√√√

 ‚ËbMB�« ÊUL²z« Â«b0²Ý« ©±® WU0�« V×��« ‚uIŠ  «“UOŠ ©±®

‚ËbMB�« s� ÷ËdI�« ©≤®  wÞUO²Šô« W×¹dý w- eCdL�« ©≤®

‚ËbMB�« v�≈ ÷ËdI�« ©≥®



±≤¥

‚ËbMB�« l� W?�u?J×�«  UÐU?�?Š e?C«d?� b?O?Šuð ÍœR¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑∏∏∏∏

‰u????_« w�U????L????ł≈ …œU¹“ v?�≈ W¹b????IM�«  U?DK?��« »U????�????Š w-

`L??�¹ U??L??C ¨»U??�??×�« p�– w- …b??O??I??L�« W??O??³Mł_« Âu??B??0�«Ë

‚ËbMB�UÐ oKF?²¹ U?� vKŽ √dDð w²�«  «d?OG?²�UÐ …d?ýU?³� U?NDÐdÐ

 U??OÞU?O??²?ŠôUÐ W?D³ðd?� Âu??B?šË W??O�Ëœ W??OÞU?O??²?Š« ‰u??√ s�

UC¹√ p�– ÍœR¹Ë Æ UŽu?-bL�« Ê«eO�  «¡UBŠ≈ w- œdð U?L³�Š

W???�uJ×�«Ë W?¹b??IM?�«  UDK�?�« sOÐ WK?ÐU??I???�  U??=ö???Ž ¡U??A?½≈ v�≈

 UDK�?�« »U?�?Š w- U??NKO?−??�ð V−¹  U??=ö?Ž w¼Ë ¨W¹e??Cd?L�«

vKF?- ÆÃËœe?L�« w³?ÝU?×?L�« bO?I�« ÂUE?½ W�ö?Ý ÊU?L?C� W¹b?IM�«

w- u???C??Ž bK?Ð W??B???Š e??Cd???� qI½ r²?¹ U??�bM?Ž ¨‰U??¦???L�« qO???³??Ý

»U?�??Š v�≈ W?O�U??L�« …—«“u� W??O?�u?L??F�« W?O½«e??O?L�« s?� ‚ËbMB�«

U???O???³Mł√ ö???√ W?¹b???IM�«  UD?K��« V?�??²?Jð ¨W¹b???I?M�«  UDK?��«

v�≈ ‰ËRð U???�bMŽ ¨q?¦??L�U?ÐË ÆW??�uJ?×�« ÁU??−?ð öÐU??I???� U??L???B??šË

w- ‚ËbMBK� W?I?×²?�?� U�u?B?š W?�uJ×�« s� W¹b?IM�«  UDK��«

U?C¹√ V�??²Jð wN?- ¨W??O�U?L�« ‚«—Ë_« »U?�?Š w?- …b?—√ qJý

ÆW�uJ×�« vKŽ WKÐUI� W³�UD�

sŽ W??¾???ýUM�« WKÐU???I??L�« œuM³?�« qO??−??�ð VO?�U??Ý√ b??Š√ ≠≠≠≠¥¥¥¥∑∑∑∑ππππ

r²¹ Ê√ W¹b?IM�«  UDK?��« »U?�Š sL?{ W?�uJ×�« e?C«d?� b?O?Šuð

w�u?JŠ »U???�??Š w?- ·U?? ”U???Ý√ v?KŽ œuM³?�« Ác¼ qO???−???�ð

V½U?ł vKŽ ©¢‚ËbMB�« l� …b?Šu?L�« e?C«dL�« »U?�?Š¢® qB?HM�

v�≈ Âb???I???L�« ÊU???L???²zô« w?-U???  U½uJ� b???ŠQ???C U???�≈ ¨‰u???_«

—«d?=ù« WK�U?FL?�« Ác¼ qHJðË ÆWKB?HM� ‰u?√ W¾?H?C Ë√ W?�uJ×�«

U?N?¹d?−ð WK?�U?F?� Í√ ÊS??- p�– vKŽË Æb??O?Šu??²�« W?OK?L?FÐ `¹d??B�«

w-  «d???O???Gð v?�≈ ÍœRð ô Ë√ ÍœRð b???= ‚ËbM?B�« l� W???�uJ?×�«

»U?�?Š w- q−?�?L�« V�?Š ¨W?�uJ?×K� Âb?I?L�« ÊU?L?²zô« w-U?

ÆW¹bIM�«  UDK��«

 «b?ŠË W??O�U?L�« …—«“Ë lO??³ð sO?Š ¨‰U??¦?L�« qO?³??Ý vKŽ ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏∞∞∞∞

¨w³Mł√ b?I?½ vKŽ ‰u?B?×K� ‚ËbMB�« v?�≈ W?U?š V×?Ý ‚u?I?Š

‚u?I?Š  «“UO?Š w- U?{U?H?0½« W¹b?IM�«  UDK��« »U?�?Š q−?�¹

œu?O?I�« U?�√ Æw?³Mł_« b?IM�« ‰u?√ w- …œU¹“Ë W?U??0�« V×?��«

ÊuJO??- ‚Ëb?MB�« l� …b??Šu??L�« e??C«d??L�« »U??�??Š w- W?KÐU??I??L�«

ÊU?L??²zô« w-U? w- d??O?Gð Àb??×¹ s� t½√ Í√ ¨«d?H?? U?N?O??-U?

t?OKŽ XKBŠ U?� p�– b?FÐ W�uJ×�« XI?H½√ «–≈Ë ÆW?�uJ×K� ÂbI?L�«

ÊS?- ¨U?N?²?O½«e?O?� e−?Ž q¹u?L?²� WK?�UF?L�« Ác?¼ w- w³Mł√ b?I½ s�

b??IM�« ‰u??√ w- U?{U??H??0½« q−??�¹ W¹b??IM�«  UDK?��« »U?�??Š

»U?�Š w- W?�uJ×�« vKŽ  U?³�UDL�« w-U? w- …œU¹“Ë w³Mł_«

Æ‚ËbMB�« l� …bŠuL�« eC«dL�«

ÊU??L??²zö� W??O�U??L�« …—«“Ë Â«b??0??²?Ý« q?−?�?¹ ¨q¦??L�UÐË ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏±±±±

Á—U??³?²??ŽUÐ W¹b??IM�«  U?DK��« »U??�??Š w- ‚ËbMB�« s� Âb??I??L�«

‚«—Ë_« »U?�?Š b?O?— w- d?O?Gð® W?O?³Mł_« Âu?B?0�« w- …œU¹“

d?O?Gð ÀËbŠ Âb?Ž l� ¨w³Mł_« b?IM�« ‰u?√ w- …œU¹“Ë ©W?O�U?L�«

e???C«d????L�« »U???�????Š w- W????�uJ×?�« vKŽ  U????³�UD?L�« w-U???? w-

WK?O??B???Š W??�uJ?×�« X�b???0??²???Ý« «–≈Ë Æ‚ËbMB�« l?� …b??Šu???L�«

w- …œU¹“ q−?�ð ¨UN?²?O½«eO?� e−?Ž q¹u?L²� ‚ËbMB�« s� ¡«d?A�«

e??C«d??L?�« »U??�??Š w- W??�u?J×�« v�≈ Âb???I??L�« ÊU??L??²?zô« w-U??

 U?DK?‡‡?‡�?�« »U‡?‡‡?�?????Š s‡?‡L?????{ ‚Ëb?‡‡?MB?�« l‡?‡� …b?‡‡?Šu?????L�«

ÆW‡‡¹bIM�«

qL???A?¹ Íc�« W¹b???I?M�«  UD?K��« »U???�???Š œ«b???Ž≈ b?MŽ ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏≤≤≤≤

VM−??²� ’d??×�« w?šuð wG??³M¹ ¨‚ËbM?B�« l� W??�uJ×�« e??C«d??�

Ê√ sJL¹ w?²�«  ö¹b?F??²�« s� Ád?O??žË rO?O??I?²�« q¹b??Fð »U?�??²?Š«

vKŽ  U??³?�UDL�«Åw-U??? ”U??O??= t¹u??Að U??NM� —u???�√ sŽ d??H??�ð

s�Ë Æ‚Ëb?MB�« l� …b???Šu??L?�« e??C«d???L�« »U???�??Š w?- W??�uJ?×�«

w- WO?MÞu�«  ö−��« v?�≈  «¡UBŠù« Ëb?F� bM²?�¹ Ê√ c³?×L�«

UN�UL²C« s� oI×²�« bFÐ ¨‚ËbMB�« l�  UÐU�×�« eC«d� bOŠuð

o³²LC ‚ËbMB�« l� W�uJ×�« eC«d� »U�Š Ê√ l=«u�«Ë ÆUN²=œË

W??U?0�« ‚ËbM?B�«  ö?−??Ý sOÐ ‚d??H�« ”U?Ý√ v?KŽ œb?×??²¹ ≠

≠ Áe?C«d?LÐ W?U?0�« Íe?Cd?L�« pM³�«  ö?−?ÝË u?C?F�« e?C«d?LÐ

ÊUL?²zô« w-U W?LO?= w-  U¼uAð v�≈ ‰«u?Š_« VKž√ w- ÍœR¹

l� …b??Šu??L�« e??C«d?L?�« »U?�??Š w- b??O??I??L�«Ë W??�uJ×K� Âb??I??L�«

Æ‚ËbMB�«
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u¼ `Ðd�« ÷dGÐ Í—U−ð ”U?Ý√ vKŽ —UL¦²Ýô«Ë ‰œU?³²�« W�Ë«e�

s� W?O?�ö?Ýù« W?O�U?L�«  U?�?ÝR?L�« qL?FðË Æc?³×?�Ë ‰u?³?I?� d?�√

s� WII×²L�« ÕUÐ—_« ÂU�²?=«Ë  «—UL¦²Ýô« w- WC—UAL�« ‰öš

¨ö?¦??L?- ÆW?�b?I??L�«  U?�b?0?�« vKŽ Âu?Ýd�« qO??B?×ðË l¹—U??A?L�«

Øs¹d??L??¦?²??�??L�« vKŽ W??O??�ö??Ýù« W??O�U?L?�«  U?�??ÝR??L�« ÷d??Fð

qL?×?ð vKŽ ÍuDMð W??Šu?²?H??�  U?OKL??Ž w- W?C—U??A?L�« sO??Žœu?L�«

s� ôbÐ ¨„d??²??A??L�« —U?L??¦??²??Ýô« o¹œUM —«d??ž vKŽ dÞU??0??L�«

 Ælz«œu�« vKŽ W²ÐUŁ …bzU- ÷d-

Ÿ«b¹ù«  U?ÐU???�???Š s?� …b¹b???Ž W????U???š Ÿ«u½√ „U?M¼Ë ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏¥¥¥¥

W??O?�ö??Ýù« W??O�U??L�«  U?�??ÝR??LK� `L??�ð w²�« W??O�U??L�«  «Ëœ_«Ë

Í√ ÊS?- ¨W?�U??Ž W?H?BÐË ÆW¹—U?−??²�« „uM³�« WDA½√ iF?Ð W�Ë«e?LÐ

—bðË wI?O?IŠ q√ s?Ž d³?FðË dÞU?0?L�« qL?×ð vKŽ ÍuDMð …«œ√

WOA?L²� …«œ√ w¼ wMFL�« q_« ¡«œQÐ ◊uÐd?� dOG²� bzU?Ž ‰bF�

W?O�U?L�«  «Ëœ_« Â«b?0?²?ÝUÐ `L?�¹ ôË ÆW?O?�ö?Ýù« W?F¹d?A�« l�

s�  «bzU?F�« ÂU�?²=« sJ�Ë ¨—U?L?¦²?Ýô« q³= œb?×L�« bzU?F�«  «–

“u−¹Ë Æ‰u³I� d?�√ u¼ —UL¦²Ýô« r²¹ Ê√ bFÐ WMOF?� WGO ‰öš

bzU????F�«  ôb????F????� s� Ÿu?½ W???O?�U???L?�« WDA?½_« iF????³� Êu?J¹ Ê√

¡«d??ý ‰ö?š s?� ö?¦??� Q??AMð Ê√ sJL?¹ w²�«Ë U??N?O?KŽ ·—U?F??²??L�«

W?�??-UML�UÐ dŁQ??²ð W¹—U?−ð g?�«u?NÐ W¹—U??−?²�« lK��« l?OÐ …œU?Ž≈Ë
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 ö?O??N?�ðË Æ`Ðd�« v�≈ ·b??Nð l¹—U?A??� w- sO?Žœu?L?�«Ë rN?Ý_«

÷d?I�« Ë√ W½U?�_« rÝ« U??N?OKŽ oK?D¹ w²�«® VKD�« X?×ð lz«œu�«

w²�« qIM?K� WKÐU?I�« lz«œu�« wIKðË k?H?×�« nzUþË t?³?Að ©s�×�«
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WŽu?L−� (AAOIFI) WO?�öÝù« WO�UL�«  U?�ÝRLK� W?Fł«dL�«Ë W³?ÝU×L�« W¾?O¼ XF{Ë
 µµ

W?Ý—UL?�Ë W?Fł«d?L�«Ë W?³ÝU?×?L�«  ôU−?� w- W?O?�öÝù« W?O�U?L�«  U�?ÝR?LK� dO?¹UF?L�« s�

W?F??ł«d?L�«Ë W??³?ÝU?×??L�« W?¾??O¼Ë ÆW?O?=ö??š_« b?Ž«u??I�«Ë W?O?�ö??Ýù« W?F¹d??A�«Ë  U?O?Šö??B�«

`ÐdK� W?-œU¼ d?O?žË rOEM²?�« WO?ð«– WKI?²?�� W?O�Ëœ W?¾?O¼ w¼ W?O?�ö?Ýù« W?O�U?L�«  U?�?ÝR?LK�

Æ±ππ± ÂUŽ w- s¹d×³�« w- X¾A½√

÷d???I�« Ë√ W½U???�_« lz«œu???- ÆW¹œU???F?�« W¹—U???−??²?�« „uM³?�« U??N?¹œRð

kH??×Ð W??�eK� W??O�U??L�« W??�??ÝR?L?�« ÊuJðË ¨«bzU??Ž —bð ô s�??×�«

¨W¹b?IM�«  «¡UB?Šù« œ«bŽ≈ ÷«d?ž_Ë® ÆWF?¹œuK� WO?LÝô« W?LO?I�«

w²�« WI¹dD�« fHMÐ WO�öÝù« Ÿ«b¹ù«  ö?ON�ð q�UFð Ê√ wG³M¹

Æ©Ÿ«b¹ù«  UCdý w- W¹œUF�« lz«œu�« UNÐ q�UFð

W??O�U??L?�«  U??�??ÝR??L�« Èb� W??C—U???A??L�« WDA½√ l?L??−ð ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏∂∂∂∂

 U?L?Ý q?L?Að w²�« W?Žu?M²?L�«  U?L??��« s� œb?Ž sOÐ W??O?�ö?Ýù«

„d?²?A?L�« —U?L?¦?²??Ýô« o¹œUMË W¹b?OKI?²�« W?O??-d?B?L�« WÞU?Ýu�«

W??O�U??L�«  U???�??ÝR??L�« qL??FðË Æ…œËb??×??L?�« W??O??u??²�«  U??Cd??ýË

‰öš s� p�–Ë ¨d?O³?C bŠ v�≈ W¹bOKIð WÞU?ÝË  UN?−C WO?�öÝù«

‰«u?�_« lL?ł W?O?GÐ —u?N?L?−K� lz«œu�UÐ W?N?O?³?A�«  «Ëœ_« —«b?≈

 «Ëœ_« rL???Bð Ê√ V−?¹Ë ÆÍ—U??−???²�« ◊U??A?M�« q¹u???L??²� W???�“ö�«

÷ÒdFð YO?×Ð WO�UL�«  U�?ÝRL�«  «—UL¦?²Ý«Ë lz«œu�UÐ WNO?³A�«

Ë√ ÕUÐ—ú?� ¡«u??Ý b???Š v?KŽ W???O�U???L�«  U???�???ÝR??L?�«Ë sO???Žœu???L�«

 «—UL?¦²?Ýô« Ê√ b−½ ¨«cJ¼Ë Æl¹—UA?L�« vKŽ W³ðd?²L�« dzU?�0�«

q¦??� ¡U??L??ÝQÐ ·d??F¹Ë ‰Ë«b??²K?� öÐU??= U??NM� b¹b??F�« ÊuJ?¹ w²�« ≠

`Ðd�« w?- W?C—U??A??L�«  «œU?N??ý¢ Ë ¢qł_ W??C—U??A?L?�«  «œU?N??ý¢

e?O?L?²ð ≠ ¢W¹—U?L¦?²?Ýô« lz«œu�«  «œU?N?ý¢ Ë ¨(PLS) ¢…—U�?0�«Ë

—U?L?¦?²?Ýô« o¹œUM Ë√  U?Cd?A�« w?- rN?Ýú� W?NÐU?A?�  U?L?�Ð

Æ„d²AL�«

WK�U??F�« W?O??�ö?Ýù« W?O�U??L�« W?�??ÝR?L�« ÊuJ?ð Ê√ sJL¹ ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏∑∑∑∑

v�≈ ·b?Nð l¹—U?A� w-  U?�b?0K� U?�bI?� Ë√ UJ¹d?ý U?�≈ jOÝu?C

—UL¦?²Ýô« o¹œUM hzUBš iF³Ð r�?²ð UN½S- rŁ s�Ë ¨`Ðd�«

Æ…d?�?L?��«  UCd?ý Ë√ wK¹u?L?²�« d?O?łQ?²�«  U?Cdý Ë√ „d?²?A?L�«

W?O�ö?Ýù« W?O�UL?�« W�?ÝR?L�« sOÐ WO?M�UC?²�« W?C—UA?L�« V³?�ÐË

ÊS??- ¨‰U??L�« ”√—  «—U??L??¦??²?Ý« w?- sO??Žœu??L�«Ë rN??Ý_« WKL??ŠË

s� —b?I�« fHM� W?{dF?� X�?O� U?Nð«– bŠ w- W?O�U?L�« W?�ÝR?L�«

Æw�U?L�«Ë Í—U?−?²�« ÍbO?KI²�« j?OÝu�« t� ÷d?F?²¹ Íc�« dÞU?0?L�«

W�?ÝRL?�« w- WO?�uL?F�« WO½«e?OL�« qJO¼ ÊS?- p�– v�≈ W-U?{ùUÐË

Ÿ«b¹ù«  U??Cd??ý w- tKO??¦??� sŽ nK²??0¹ b??= W??O?�ö??Ýù« W??O�U??L�«

w- r¼U�L�« ‰UL�« ”√— …bŽU= ÊuJð b= ¨ö¦L- ÆW¹œUF�« W¹—U−²�«

Ÿ«b¹ù« WCdý w- UN?²KO¦� s� lÝË√ WO�öÝù« WO�U?L�« W�ÝRL�«

W??O?�U??L�« W???�??ÝR???L�« w- ÷Ëd???I�« WE-U???Š Ê√ U??L???C ¨W¹—U??−???²�«

…d‡‡?O??B??= W‡¹—U??−??²?�«  «Ëœ_« w- …e??Cd??� ÊuJ?ð b??= W??O??�ö??Ýù«

dÞU?0?L�«Ë  U?O?−?Oð«d?²‡‡Ýô« W‡‡F?O?³Þ U?C¹√ nK²?0ð b?=Ë Æq‡ł_«

ÆWO-dBL�«
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nO?MB?ð w¼ …b?zU????�?�« W????O?zU????B?????Šù« W????Ý—U?????L?????L�« ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏∏∏∏∏

 UCd?A� wŽd?H�« ŸUDI�« sL?{ W?O?�ö?Ýù« WO?�UL�«  U?�?ÝR?L�«

W?C—U?AL?�«  «œUN?ý Ê√ W?Ý—U?L?L�« Ác¼ wMFðË ÆÈdš_« Ÿ«b¹ù«

W¹œU?F�« lz«œu�« WK�U?F?� q�U?Fð W¹—U?L¦?²?Ýô« lz«œu�« s� U¼d?O?žË

w- qL??Fð w²�«  U??Ý—U?L??L�« s�Ë ÆwzU??B?Šù« ⁄öÐù« ÷«d??ž_

 U�ÝRL�« s� b¹bF�« WC—UA� nOMB²�« «c¼ e¹eFð vKŽ V�UG�«

WDA½√ e?O?CdðË WO?-d?B?L�« WU?I?L�« rE½ w- W?O?�öÝù« W?O�U?L�«

 UOKLŽË qł_« …dOB= W¹bOKI²�« W¹—U−²�«  UOKLF�« w- ÷«d=ù«

W?O?�öÝù« W?O�U?L�«  U?�ÝR?L�« U?�√ ÆW¹b?OKI?²�« Í—U?−²�« q¹u?L?²�«

U??NKL??Ž s� U?O??ÝU??Ý√ «¡e?ł lz«œu?�« wIKð WDA?½√ d?³??²??Fð ô w²�«

 U?�ÝR?L�« sOÐ tÐU?Að „UM¼Ë ÆÈd?š√ W?O�U�  U?Cd?AC n?MB²?-

l¹—U??A??L�« w- —U??L?¦??²??Ýô« vKŽ e??Cdð w²�« W??O??�ö?Ýù« W??O�U??L�«

o¹œUM s?OÐË q¹uD�« Èb?L?�« vKŽ ¡U?Cd??ý U¼—U?³?²??ŽUÐ W¹—U?−??²�«

W?I×?²?�L�« U?N?�uB?š nMBð Ê√ wG?³M¹Ë ¨„d?²?AL�« —U?L?¦²?Ýô«

ÆrNÝQC —uNL−K�

 U?�?ÝR?L�« w- ‰«u?�_« —œU?B?� W?O�U?²�« W?LzU?I�« œ—uð ≠≠≠≠¥¥¥¥∏∏∏∏ππππ

∫qOBH²�UÐ WO�öÝù« WO�UL�«

Ÿ«b¹≈  UÐU�Š w¼ s�×�« ÷dI�«Ë W½U�_« lz«œË •
WKÐU?I�« W¹—U?−�«  UÐU�?×�«Ë lz«œu�« U?N?O- kH?×Ôð W¹b?OKIð

w- lz«œu�« Ác¼ d?³²?FðË ÆbzUFK?� …—b� d?Ož U?NMJ�Ë ¨qIMK�

sJ?�Ë ¨W???O�U???L?�« W???�???ÝR???L?�« œ—«u???� s� «¡e???ł …œU????F�«

ÆWOLÝô« UN²LO= ÊULCÐ W�eK� ÊuJð WO�UL�« W�ÝRL�«

WO�U?� W�ÝR�Ë s¹dL?¦²�� sOÐ b?IŽ w¼ WÐ—UCL�« •
Í—U−ð ◊UA½ w- ’u� p¹dA?C lz«œu�« —UL¦²ÝUÐ ÂuIð

ÕUÐ—√ s?� t??O?KŽ oH???²???� VO???B?MÐ p¹d???ý qC v?KŽ œu???F¹

ŸËd?AL� W?Ð—UC?L�« b?IŽ w?- ‰ušb�« sJL?¹Ë ÆŸËdA?L�«

ÂU??O?= l?� ¨d?L??²??�?� ”U??Ý√ vKŽ Ë√ b??Š«Ë Í—U??L??¦?²??Ý«

r?²ð Ê√ s?JL?¹Ë ÆsO?????�_« —Ëb?Ð W?????O�U?????L?�« W?????�?????ÝR?????L�«

 «Ëœ√ ‰ö?š s?�Ë W?²ÐUŁ ‰U??łü WÐ—U?C?L?�«  «—U?L?¦??²?Ý«

Ë√ W¹—U?L¦?²?Ýô« lz«œu�«  «œU?Ný v?L�ð® ‰Ë«b?²K� WKÐU?=

iF??³?Ð r�??²ð b??= wN???- rŁ s�Ë ©WÐ—U??C???L�«  «œU??N??ý

ÆrNÝ_« hzUBš

W¹—U??L?¦?²??Ý«  «Ëœ√ w¼ qł_ W?C—U??A?L�«  «œU??N?ý •
vK?Ž ‰u??B???×�« w- o×?�« U??NK?�U??×� w?DFð qł_« W?K¹uÞ

Ác¼ n?MBð Ê√ w?G???³?M¹Ë ÆW???Cd????A�« ÕU?Ð—√ s� W????B???Š

Âu??B??0???C  «œU??N??A�« XK?�u??Ž «–≈ lz«œu??C  «œU???N??A�«

W?O�U?L?Ý√d�« U?Nðb?ŽU?= s� ¡e??−?C fO�Ë W?O�U?� W?�?ÝR?L�

ÆWLz«b�«

 «œUNýË …—U?�0�«Ë `Ðd�« w- WC—UA?L�«  «œUNý •
u¼ U?LK¦� ¨s¹d?L¦?²�?LK� lz«œË w¼ W¹—U?L¦²?Ýô« lz«œu�«

 U?Cd?A�« rN?Ý√ t?³Að ¨W?Ð—UC?L�«  «œU?N?ý w- ‰U?×�«

Ælz«œuC nMBð Ê√ wG³M¹Ë

UN?�bIð w²�« ÊU?L²zô« Ÿ«u½√ r¼√ W?O�U²�« WLzU?I�« wDGð ≠≠≠≠¥¥¥¥ππππ∞∞∞∞

∫WO�öÝù« WO�UL�«  U�ÝRL�«

 «– d??O???ž ÷Ëd??I�« s?� Ÿu½ u¼ s�???×�« ÷d???I�« •
÷«d??ž_« b??Š_ Ë√ sO??łU??²??×??L�« œ«d??-ú� Âb??I?ð bzU??F�«

ÆWOŽUL²łô«

UN?³łu?LÐ Íd²?Að w²�« œuI?F�« v�≈ dO?Að W×Ð«dL�« •
qOLF�« Âu?I¹Ë ¨qOLŽ VKÞ vKŽ ¡UMÐ UFKÝ WO�U?� W�ÝR�

`Ðd?�« g�U¼Ë n?O�UJ?²�« wD?Gð W?KłR???� ◊U????�???=√ l?-bÐ

WO�UL�« W�?ÝRL�« v�u²ðË ÆWO�UL�« W�ÝR?LK� tOKŽ oH²L�«

W³ðd²L�«  U-ËdBL�« p?�cCË œ—uL�« v�≈  UŽu-bL�« d�√

Íd?²??A?L�« s� WK?łR?�  U?Žu??-b?� qÐU?I??�® rOK�??²�« vKŽ
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≤µ± ¨WO�UL�«  UI²AL�« Ÿ«u½√

 ≤∂∑ ¨W¹u½U¦�« ‚«uÝ_« w� lO³�«

 ≤∂∏≠≤∂± ¨eZ«dL�«Ë  ö-UFL�« qO−@ð

 ≤∂∞≠≤µ∏ ¨ «—UON�«

 ≤µ∑≠≤µ∂ ¨WKłü« œuIF�«

 ≤∑¥ ¨…bzUH�« —UFÝ√ œuIŽ

 ≤∑∂≠≤∑µ ¨WO³Mł_«  öLF�« œuIŽ

 ≤∂∏ ¨W¹u@²�«  UŽu�b-

 ≤∂∂≠≤∂¥ ¨bIF�« W¹«bÐ w�  UŽu�bL�«

 ≤∑∏≠≤∑∑ ¨WO½UL²zô«  UI²AL�«

 ≤∑π ¨WOKOLJð  U-uKF-

 ≤µµ≠≤¥π ¨‰uLA�« ‚UD½Ë ÂuNHL�«

 ≤∑≥≠≤∂π ¨ÊULC�« g-«u¼

≤µ¥ ¨WMLC²L�«  UI²AL�«

¥∏π ¨WÐ—UCL�«

≥∑∂ ¨≥∑¥≠≥∑≥ ¨WOK×L�«  U³�UDL�«

≥∏¥ ¨≤¥µ≠≤¥≤ ¨ UŽUDI�« sOÐ ULO�  U³�UDL�«

≤∞∞≠±ππ ¨…“UO×�« dzU@šØVÝUJ-

≤∞∞ ¨WOLÝô« …“UO×�« dzU@šØVÝUJ-

≤≥≤ ¨sz«b�« ZNM-

≤≥¥ ¨≤≥± ¨s¹bL�« ZNM-

∑π≠∑µ ¨`ÐdK� W�œUN�« dOž  U@ÝRL�«

±±¥ ¨∑∑ ¨WOAOFL�« dÝ_« ÂbNð w²�« `ÐdK� W�œUN�« dOž  U@ÝRL�«

¥≤∑ ¨wł—UN�« Í—U−�« Ê«eOL�«

≥π≤≠≥∑π ¨≥∂¥ ¨±∏∂ ¨WOŽUDI�« WO-uLF�«  UO½«eOL�«

¥≤µ ¨¥≤¥ ¨¥±∏ ¨¥±¥ ¨¥∞∂ ¨WO-uLF�« WO½«eOL�«

±±≥ ¨w-UEM�« dOž ÍœUB²�ô« ◊UAM�«

¥≥∑≠¥±± ¨±ππ≥ ÂUF� WO-uI�«  UÐU@×�« ÂUE½

 œuIM�«

 ≥≤∞≠≥±∂ ¨œuIM�« ËezUŠ

≥≤¥≠≥≤± ¨œuIM�« Ë—bÚBÔ-

 ≤∏∂ ¨œuIM�« nzUþË

 lÝ«u�« U¼UMFLÐ œuIM�«

 ≤∏µ ¨U¼œUFÐ√

≥±µ≠≤∏∂ ¨WO�UL�« ‰u*_« Ÿ«u½√

 ≥≤∞≠≥±∂ ¨œuIM�« ËezUŠ

 ≥∞∞ ¨UNBzUBš

 ≥∑µ≠≥∑≥ ¨π≥≠π≤ ¨UN-uBš

 ≥≤¥≠≥≤± ¨œuIM�« Ë—bÚB-Ô

≥≤µ ¨…—bI�« WO�UŽ œuIM�«

≤∑±≠≤∑∞ ¨œdK� qÐUI�« ÊULC�« g-U¼

≤∑≤ ¨WLOI�« ÊUL{ g-U¼

≤∑≤ ¨œdK� qÐUI�« dOž g-UN�«

≤∑≥≠≤∂π ¨ÊULC�« g-«u¼

 WO-uJ×�«  «bŠu�«

∑¥ ¨WO-uJ×�«  «bŠu�« nzUþË

µ∏ ¨WOł—UN�«  «bŠu�«

≤∞≥ ¨WOMÞu�« WKLF�«  «bŠË

 ¥∑ ¨≥± ¨≤π ¨WO@ÝRL�«  «bŠu�«

 ±±≥≠±±± ¨∂¥ ¨WOAOFL�« dÝ_«

 ∑≥ ¨ UZdA�« ÁU³ý√

 ∂±≠µ∞ ¨W-U�ù«

∂≥ ¨WO@ÝRL�«  «bŠu�« Ÿ«u½√

 ∏±≠∏∞ ¨wŽUDI�« nOMB²�«

 ∂≤ ¨¥∏ ¨n¹dFð

 ∑≤≠∂∂ ¨ UZdA�«

 ±±∞≠±∞∏ ¨W-UF�« W-uJ×�« ŸUD�

 ±∞µ≠∏≤ ¨WO�UL�«  UZdA�« ŸUD�

 ±∞∑≠±∞∂ ¨WO�UL�« dOž  UZdA�« ŸUD�

 ∂µ ¨WOŽUL²łô«  U½UOJ�«

 ∂µ ¨WOŽUL²łô«Ë WO½u½UI�«  U½UOJ�«

 ∑π≠∑µ ¨`ÐdK� W�œUN�« dOž  U@ÝRL�«

 ±±¥ ¨WOAOFL�« dÝ_« ÂbNð w²�« `ÐdK� W�œUN�« dOž  U@ÝRL�«

 ∂±≠µ¥ ¨W¹œUB²�ô« W×KBL�« eZ«d-

 ∑¥ ¨WO-uJ×�«  «bŠu�«

µ∂ ¨W¹—uB�« WO@ÝRL�«  «bŠu�«

 ±≥≥≠±≤∑ ¨lz«œu�«

 ¥π± ¨WO-öÝù«

≥∞∏≠≥∞¥ ¨±≥≥≠±≥≤ ¨…bOIL�«

≥∞± ¨±≥± ¨Èdš_« lz«œu�«

¥∏π≠¥∏µ ¨W½U-_« lz«œË

≥∞∑ ¨WO-«e�ù« —Ušœô« lz«œË

≥∞≤ ¨≤π¥ ¨W¹—Ušœô« lz«œu�«

≤πµ≠≤π≥ ¨≤∏π ¨±≥∞≠±≤∏ ¨qIMK� WKÐUI�« lz«œu�«

¥∏π ¨¥∏µ ¨s@×�« ÷dI�« lz«œË

≥∞∏≠≥∞¥ ¨±≥≥≠±≥≤ ¨…bOIL�« lz«œu�«

≥∞µ ¨±≥≤ ¨œ«dO²Ýô« ÊUL{ lz«œË

≥∞≤ ¨±≥± ¨qł_ lz«œu�«

WO�UL�« WÞUÝu�« dE½√ ¨WÞUÝu�«

WWWWOOOOUUUULLLL««««ËËËË    WWWW¹¹¹¹bbbb‡‡‡‡‡‡‡‡IIII‡‡‡‡MMMM««««     ««««¡¡¡¡UUUU‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡BBBBŠŠŠŠùùùù««««    qqqqOOOOœœœœ



±µ∑

 WO�UL�« WÞUÝu�«

 ∏≤ ¨n¹dFð

πµ≠π≤ ¨Èdš_« Ÿ«b¹ù«  UZdý

 ±∞± ¨…bŽU@L�« WO�UL�«  UZdA�«

±∞∞≠ππ ¨ÊËdšü« ÊuO�UL�« ¡UDÝu�«

±∞∞ ¨ÊuBBN²L�« ÊuO�UL�« ¡UDÝu�«

≥µπ ¨w�Ëb�« —UL¦²Ýô« l{Ë

 bOI�« X�Ë

 ≤≤∂≠≤≤µ ¨bŠ«Ë Ê¬ w� bOI�«

 ≤≥π≠≤≤∑ ¨‚UI×²Ýô« ”UÝ√ vKŽ W³ÝU×L�«

±∏µ ¨ ö-UFL�« bO� X�Ë

±∞± ¨¡öZu�«
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