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Æ…dAŽ W¹œU(« W�d³�« …Ëb½ ÈËU²� w� ¡Uł UL� ¨bIF�« …b� q�UJ� ÂËeK�« WH� ¡UI³²Ý« l�

o?×?²?�ð r� …d²� vKŽ bIFK� b¹b& t½√ ∫WOK³I²�*«  «d²H�« …dł√ q¹bFð “«uł bM²��Ë

UM¹œ bFð rK� ¨UNðdł√Îb�« W�Ëbł oI×²ð ô p�cÐË ¨
]

UŽdý WŽuML*« s¹ÎÆ©¥±®å

¨ÊU?O?Ž_« …—Uł≈ s� WŁb×²�*« …—uB�« Ác¼ WIOIŠ w� q�Q²�«Ë dEM�« bFÐ sJ�Ë ≠±¥

¨wŠu�« ’uB½ s� WD³M²�� WOŽdý ÂUJŠ√ s� UNÐ oKF²¹ U� vKŽ ·dF²�« w� lÝu�« ‰cÐË

W?łd?�� Ë√ ¨…—Ułù« bIF� W�UF�« WONIH�« bŽ«uI�« sŽ WŽdH²� Ë√Ìw?� ¡UNIH�« q¹ËU�√ vKŽ 

—«d?�Ë W?�d?³?�« …Ëb?½ Èu?²?� w?� ¡U?ł U?� hO×9Ë ¨…—Ułù« qzU�� s� U¼dzUE½Ë  UN¼U³ý√

s� …b−²�*« …—uB�« Ác¼ Ê√ w� dNþ ¨WFł«d*«Ë W³ÝU;« W¾ON�  wŽdA�« —UOF*«Ë lL:«

Z−ŠË  ôuI� s� U¼“«uł w� —b� U� Ê√Ë ¨wNIH�« dEM�« w� …—uE×� …bÝU� …—Ułù«

∫p�– ÊUOÐË ÆV�½ ôË V³�Ð »«uB�« v�≈ X9 ô ¨ öOKFðË

Æ±∂∞’ oÐU��« lłd*« ©¥±®
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…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

ôË√Î∫

Ê√ ≠±µ]q�UJ� b�UF²�« X�Ë —«bI*« W�uKF� ÊuJð Ê√ V−¹ ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dł_« 

U?�“ô ÊU?� «–≈ ¨bIF�« …b�Î≠ U?N?C?F?Ð Ë√ U?NK� …bLK� ≠U¼—«bI� w� l�Ë ÊS� ÆtO� —UOš ô 

≠lO³�« w� sL¦�U� ≠…—Ułù« bIŽ W×B� ◊dý w¼ w²�« ¨…dł_« WO�uKF� XH²½« ¨W�UNł

ÆrKF�« q¼√ ‚UHðUÐ

∫Áb�R¹Ë p�– `{u¹

d?¦?J?¹Ë …d?� q?I?¹ Íc?�« ‰u?N?:U?Ð ¡«dJ�« ôË …—Ułù« “u& ôËò ∫d³�«b³Ž sÐ« ‰u� ¿

©¥≤®åÈdš√.

◊U³C½UÐ UNÐU¼c� ̈  ôUN'«Ë —dG�« l�  U{ËUF*« œuIŽ ŸdAð ôò ∫w�«dI�« ‰u�Ë ¿

Æ©¥≥®å‰U*« WOLMð ÊUE�

WHB�«Ë fM'« W�uKF� ÊuJð Ê√ bÐ ö� ̈ W�c�« w� X½U� Ê≈ …dł_« ∫Íœ—ËU*« ‰u�Ë ¿

Æ©¥¥®‡¼Æ« Æ…—Ułù« XKDÐ XKNł ÊS� ¨—bI�«Ë

W?�d?F?� ∫w?½U?¦?�« ÆÆÆ  WŁöŁ ◊ËdAÐ ô≈ …—Ułù« `Bð ôËò ∫åŸb³*«ò w� ¡Uł U�Ë ¿

Æ©¥µ®åtLKF½ ·öš dOGÐ ¨sL¦�« W�dF� tÐ qB% U0 …dł_«

b?�?H?ð l?O?³?�« b?�?H?ð W?�U?N?ł q?�ò ∫W?OHM(« V¼c� w� WONIH�« bŽ«uI�« w� ¡Uł U�Ë ¿

∫p�– vKŽ ¡UMÐË Æ©¥∂®å…—Ułù«

Æ≥∂∏’ w�UJ�« ©¥≤®

Æ¥≥∂Øµ …dOšc�« ©¥≥®

Æ≤∞∑Øπ dO³J�« ÍËU(« ©¥¥®

Æ≤∑µØ±¥ lMI*« vKŽ dO³J�«  ÕdA�« ∫dE½«Ë ¨∂∂Øµ `KH� sÐ« s¹b�« ÊU¼d³� lMI*« Õdý w� Ÿb³*« ©¥µ®

öI½ ©±πØ∏® Í—uDK� oz«d�« d×³�« WKLJð ©¥∂®ÎÆjO;« sŽ 
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œU?*« XB½
Ò

Êu?J?ð Ê√ …—U?łù« W?×?B?� ◊d?²?A?¹ t½√ vKŽ åWO�bF�« WK:«ò s� ©¥µ∞®  …

œU?*« w?� W?�u?K?F*« ÊUOÐ ¡Uł rŁ ÆW�uKF� …dł_«
Ò

…—U?łù« ‰b?Ðò ∫U?NB½Ë ¨UNM� ©¥∂¥®   …

U�uKF� ÊuJ¹Î«bI½ ÊU� Ê≈ Á—«bI� 5OF²Ð ÎœU*« w� ¡UłË ÆålO³*« sL¦� ̈
Ò

býd�ò s� ©µ∏∞®  …

ÆœuIM�« s� X½U� Ê≈ …dł_« —«bI� 5OFð …—Ułù« W×B� ◊d²A¹ ∫åÊ«dO(«

UO½UŁÎ∫

b?IF�« bMŽ Â“ö�« bIF�« …b� q�UJ� …dł_« —«bI� WO�uKF� ◊«d²ý« jI�¹ ô t½√ ≠±∂

X?�Ë —«b?I?*« W?�u?N?−?� W?F?Ð«d?�« Ë√ W?¦�U¦�« Ë√ WO½U¦�« …d²H�« …dł√ X½U� «–≈ …—Ułù« W×B�

«d?E?½ ¨W?I?Šö?�«  «d²H�« Ë√ …d²H�« ¡«b²Ð« bMŽ q³I²�*« w� rKF²Ý UNMJ� ¨b�UF²�«ÎUNDÐd� 

® ‡?Ð ·Ëd?F?*« …b?zUH�« dFÝ —UOF0Libor—U?O?F?*« p?�– ÊU?� u�Ë ¨ «dýR*« s� ÁdOž Ë√ ©

«œb×�ÎUD³CM� Îl�dð ô q³I²�*« w� …dł_UÐ rKF�« v�≈ t²�uK¹√ Ê_ ¨tO� Ÿ«eMK� ‰U−� ô ¨

¨r?K?F�« q¼√ ‚UHðUÐ …—Ułù« bIŽ W×� s� lM9 w²�« ≠ b�UF²�« X�Ë ≠ W�UN'« WH� tMŽ

ö� Ê_Îö?� ¨W?I?Šö?�«  «d?²?H?�« w?� W?³ł«u�« …dł_« —«bI� ÁbMŽ ·dF¹ ô s¹b�«u�« s� 

t?Ð j?Ð— Íc?�« d?ýR?*« Ê_ ¨w?D?F?OÝ r� Í—b¹ dłQ²�*« ôË  ¨cšQOÝ r� Í—b¹ dłR*«

«d?O?¦?�Ë ¨d?OG²�« rz«œ …dł_« —«bI� b¹b%Îb?� …b?zU?H?�« d?F?Ý ÊS� ¨dOG²�« gŠU� ÊuJ¹ U� 

Æd{U(« w� …bzUH�« dFÝ nB½ Ë√ nF{ WIŠö�«  «d²H�« Ë√ …d²H�« w� ÊuJ¹

öKš Àb% WAŠU� W�UNł UN½√ ≠±∑ÎÀ—u¹ ¨…—Ułù« bIFÐ b�UF²K� wK�_« ÂUEM�« w� 

s?� `?ł«d?�« `?O?×?B?�« v?K?Ž Â“ö?�« `O×B�« …—Ułù« bIŽ vC²I� Ê_ ¨ÁœU��Ë ÁdEŠ

‰U?I²½« ¡UNIH�« V¼«c�ÔŠ œu?łu?�« …—bI*«® UNOKŽ œuIF*«  l�UM*« WOJK� 
Ô

U?LJÎdłQ²�*« v�≈ ©

¨¡UNIH�« ‚UHðUÐ Y�UŁ ·dÞ v�≈ …b*« q�UJ� UNMŽ t²{ËUF� “«uł tOKŽ Vðd²¹ –≈ ≠ bIF�UÐ
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…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

Ê≈ U?L?� ¨bIF�UÐ tJK�  —U� UN½_]W?O?J?K?� ‰UI²½«Ë ≠ tJK� vKŽ UNŁËb( UNÐ ŸUH²½ô« t�  

b?I?Ž w?� s?L?¦?�«Ë l?O?³*« WOJK� ‰UI²½« w� rJ(« u¼ UL� ¨bIF�« œd−0 dłR*« v�≈ …dł_«

‰u�√ Ê√Ë ̈ UNÐU³Ý√ vKŽ  U³³�*« Vðdð q�_«Ë ̈ 5{uF�« pK* V³Ý bIF�« Ê_ ̈ lO³�«

Æ©¥∑®bIF�UÐ t½UJK1 ULO� s¹b�UF²*« ÍËU�ð vKŽ WOM³� WO�U*«  ôœU³*« œuIŽ

sJ¹ r� Ê≈ ≠ …—Ułù« w� 5�b³�« s� q� pOK9 W×B� V−¹ t½S� ¨p�c� d�_« Ê_Ë

UMOF�ÎU�Mł t²O�uKF� ≠ «c�UÐ ÎUH�ËË Î«—b�Ë ÎU�uKF� UL¼bŠ√ sJ¹ r� ÊS� ¨Îb�� ¨p�c� 

WLþUM�« WONIH�« bŽ«uI�« w� ¡Uł UL� ©¥∏®åpOKL²�« W×� s� WF½U� W�UN'«ò –≈ ̈ pOKL²�«

�Ë ¨WO�U*«  U{ËUF*« œuIŽ ÂUJŠ_Ó�
Ó

b
Ó

UF³ð t� wC²I*«Ë Vłu*« bIF�« ÎÆp�c� 

Ê≈Ë ≠±∏]UŠu{Ë d�_« b¹e¹ U2 Î¡öłË 
Î

öO�QðË ÎW×B� …dł_« WO�uKF� ◊«d²ý« ”UÝ√ Ê√ 

e?Ž v?�u?*« W?ÞU½≈ u¼ …—Ułù« bIŽ]qłË ]≠ …—U?łù« U?N?M?�Ë ≠ W?O?�U*«  U{ËUF*« œuIŽ W×� 

p?K1 p�c�Ë ¨t³ŠUB� ULNM� bŠ«Ë q� s� pOK9 UN½_ ¨ŸuO³�« s� nM�  «—Ułù«ò ∫wF�UA�« ÂU�ù« ‰U� ©¥∑®

¨U?N?J?�U?� s� UNÐ oŠ√ ÊuJ¹ v²Š ¨UNÞd²ý« w²�« …b*« v�≈ WÐ«b�«Ë —«b�«Ë b³F�« w� w²�« WFHM*« dłQ²�*«

Æ©∏∞Ø≥ Â_« g�UNÐ Øw½e*« dB²��® ¨å÷uF�« UN³ŠU� UNÐ pK1Ë

‰U� rŁ Æål�UM*« dłQ²�*«Ë ¨dł_« dłR*« pK1 Ê√ wC²I¹ Â“ô bIŽ …—Ułù« Ê_ò ∫©ππØµ® Ÿb³*« w� ¡UłË      

Ê≈ò ¨©±±µØµ®]dłR*« 
Ó

ÆålO³�UÐ sL¦�« lzU³�« pK1 UL� ¨bIF�« fHMÐ …dł_« pK1 

Ÿu½ UN½_Ë ¨lO³�U� W{ËUF� bIŽ UN½_ ©5�dD�« s� Â“ô bIŽ …—Ułù«Ë® ∫©≤≥Ø¥® ŸUMI�« ·UA� w� ¡UłË      

bIŽ ©wC²I¹® rK��«Ë ·dB�U� rÝUÐ XB²š« U/≈Ë ̈ lO³�« s�
Ô

K9® U¼]pÓdłQ²�*« pOK9 ©Ë ̈ …dł_« dłR*«  

Æ‡¼Æ«ÆlO³�U� ©l�UM*«®

UIKD� bIF�UÐ pK9Ë ©sL¦� 5Ž …—Uł≈ w� …dł_«Ë® ∫©µ≥µØ≥® Í—UB½_«  U¹d�e� åZNM*« Õdýò w� ¡UłË       Î

UJK� ÊuJ¹ ©UNJK� sJ�®Îs?� tJK� dI²Ý« dłR*« Ê√ ÊUÐ ¨W�ö��« vKŽ s�“ vC� ULK� t½√ vMF0 ©vŽ«d�® 

©…b*« wC0 ô≈ UNK� dI²�ð ö�® lM²�«Ë tOKŽ X{dŽ Ë√ ¨5F�« Íd²J*« i³� Ê≈ p�– qÐUI¹ U� vKŽ …dł_«

Æ‡¼Æ«åÁb¹ X% WFHM*« nK²� ¨ô Â√ Íd²J*« lH²½« ¡«uÝ

ôË ¨d?¦?�QÐË q�QÐË UNðdł√ q¦0 ¨ÁbFÐË UNC³� q³� UN¹dJ¹ Ê√ —«b�« dłQ²�* ezUłËò ∫d³�«b³Ž sÐ« ‰U�Ë       

� b� t½_ ¨UNz«d� w� t�HM� ÁœU¹œ“UÐ ”QÐ
Ó

KÓpÓp�U� bMŽ «c¼ fO�Ë ¨·dB²�« UNO� t� “UłË ¨bIF�UÐ UNF�UM� 

Æ©≥∑∞’ w�UJ�«® ÆåsLC¹ r� U� `Ð— s�

Æ≤≤∞’ ÍbM�dL��« YOK�« wÐ_ ‰“«uM�« ÈËU²� ©¥∏®
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Ê√Ë]œu?I?Ž s?� b?I?Ž Í√ ¡U?A?½≈ v?KŽ ÊU�dD�« oHð« «–S� ¨v�UFð tK�« o( —dI� ◊«d²ýô« «c¼ 

«b?ÝU� ULN�UHð« d³²FO� ¨ULNOK� Ë√ 5�b³�« bŠ√ W�UNł l� WO�U(«  U{ËUF*«ÎU?LN�UHð« q¦� ≠ 

Æp�– w� tðU�dŠË tK�« oŠ „UN²½ô p�–Ë ≠ UNO� UÐd�« Ë√ …d�UI*« Ë√ —dG�« vKŽ

OÐ Ê√ o³Ý b�Ë ≠±π
Ò

rŽ√ ≠ ‰«u�_« qOK% w� ◊UM*« Ê√ò UM
Ò

U½UOŽ√ ÊuJð Ê√ s� Îu¼ ≠ l�UM� Ë√ 

Ê√Ë ¨©¥π®åw{«d²�«]s?¹b�UF�« s� bŠ«Ë qJ� 5�b³�« s� q� WO�uKF� t�«u�Ë w{«d²�« vM³� 

U*UŽ ULNM� bŠ«Ë q� ÊuJ¹ ÊQÐ p�–Ë ¨bIF�« Â«dÐ≈ bMŽÎt?³łË√ U0Ë tI×Ð Í√ ≠bIF�«≠  W−O²MÐ 

t?Ð r?K?F?�« q?³?� ¡w?A�UÐ U{d�« Ê≈ò ∫w½UÝUJ�« ‰U� p�– vKŽË  ¨tzUA½≈ X�Ë ≠ tO� t�H½ vKŽ

U??I?×?K?� ÊU?J?� ¨‰U?×?�Îô ‰u??N??:U?Ð U?{d?�«ò ∫Âö?�?�«b?³?Ž s?Ð e?F?�« ‰U?�Ë ¨©µ∞®åÂb?F?�U?Ð 

ô ¨Âu?K?F?0 ô≈ Êu?J?¹ Ê√ s?J?1 ô f?(« …—Ëd?C?Ð w?{«d²�«ò ∫ÂeŠ sÐ« ‰U�Ë ¨©µ±®å`B¹

—  f?(« …—Ëd?{Ë q?I?F?�« W?N?¹b³Ð sJ1 ôËò ¨©µ≤®å‰uN−0®å·d?F?¹ ô U0  U{≥ôËò ¨©µ

U?0 W?�dF*« bFÐ ô≈ U{d�« œułË sJ1  ôËò ¨©µ¥®å—bI�« ÂuKF� vKŽ ô≈ W²³�« w{«d²�« ÊuJ¹

Æ©µµ®åtÐ v{d¹

«–≈ t?½Q?Ð W�Q�LK� s¹eO:« ÃU−²Š« wŽdA�« dEM�« w� q³I¹ ô t½S� ¨p�– vKŽË  ≠≤∞

Æ±π∂Ø≥ w½U�uAK� —«d'« qO��« ©¥π®

Æ≤πµØµ lzUMB�« lz«bÐ ©µ∞®

Æ≤ππØ≤ Èd³J�« bŽ«uI�« ©µ±®

Æ≥¥≥Ø∏ vK;« ©µ≤®

Æ¥≥πØ∏ oÐU��« lłd*« ©µ≥®

Æ¥¥∞Ø∏ oÐU��« lłd*« ©µ¥®

Æ∑πØπ oÐU��« lłd*« ©µµ®
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…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

«œuF� ≠ …dł_« —«bI� tO�≈ ‰ËROÝ U0 b�UF²�« bMŽ Ê«b�UF�« w{—ÎUÞu³¼ Ë√ Îq³I²�*« w� ≠ 

¨…dł_UÐ bIF�« X�Ë ULNO{«dð wMF¹ p�c� ¨œb;« ÂuKF*« dýR*« p�–  «dOGð V�×Ð

²Ý UN½√ U*UÞ¨c¾²�Ë —«bI*« W�uN−� X½U� u�Ë v²ŠÔF
Ú

d
Ó

·Ôs� …d²� q� ¡bÐ bMŽ q³I²�*« w� 

Ê_ ¨a?�≈ÆÆÆW?IŠö�«  «d²H�«]—d?ž s?� t?O?� U* ¨tFM� ŸdA�« w� ÂuKF� p�– Ì…d?ÞU��Ë 

q?� v?I?³?¹ t½S� ¨…d�UI�Ë^¨t?²?N?ł ÊU?×?ł— w?� l?L?Þ vKŽ …—Ułù« bIŽ w�dÞ s� bŠ«Ë 

«œu?F?�≠ t?Ð ◊u?Ðd?*« …bzUH�« dFÝ dýR� dOG²¹ s� ULNM� W�«bM�UÐ dFAOÝËÎU?Þu³¼Ë Îw� ≠ 

U��Ð Èd¹Ë ̈ t²×KB� dOG� q³I²�*«Î∫dłRLK� ≠dłQ²�*« u¼ ÊU� Ê≈ ≠ ‰uIOÝË ̈ t²Nł s� 

 c?š√Ë ¨w?M?ðd?L� ∫dłQ²�LK� dłR*« u¼ ÊU� Ê≈Ë Æ…dO¦� …dł√ wM�  cš√Ë ¨wMðdL�

w?C?L?O?Ý q¼Ë øô Â√ p�cÐ v{dOÝ q¼ ¨czbMŽ Í—b¹ s�Ë ÆqOK� dłQÐ w½UOŽ√ l�UM�

°øp�– dOž Ë√ a�H�« w� ‰UO²Š« Ë√ b×−Ð t�UDÐ≈Ë tCI½ w� vF�OÝ Â√ bIF�«

Ê≈]bIFK� …b�H*« W�UN'« n�Ë V¹— öÐ UNO� oI×²¹ …—Ułû� WŁb×²�*« …—uB�« Ác¼ 

³Ž w²�«
]

d
Ó

v�≈ ÍœRð w²�« w¼ bIF�« W×� s� WF½U*« W�UN'«ò ∫t�uIÐ rOI�« sÐ« W�öF�« UNMŽ 

©µ∂® åqšb¹ ¡wý Í√ vKŽ b�UF�« Í—b¹ ôË ¨—dG�« Ë√ —ULI�«.

U¦�UŁÎ∫

 U?�?ÝRLK� WFł«d*«Ë W³ÝU;« W¾ON� wŽdA�« —UOF*« UNO�≈ bM²Ý« w²�« W−(« Ê√ ≠≤±

∫p�– ÊUOÐË ¨WLK�� dOž WF�«u�« Ác¼ “«u−Ð tLJŠ w� s¹d×³�UÐ WO�öÝù« WO�U*«

©UNK� bIF�« …b* Â“ö�«® …—Ułù« bIF� WOK³I²�*«  «d²H�« w� …dł_« jÐ— Á—U³²Ž« Ê√ ≠ √

∫p�–Ë ¨wNIH�« dEM�« w� mzUÝ dOž q¦*« …dł√ v�≈ Ÿułd�« qO³� s� …bzUH�« dFÝ dýR0

Æ≥µ¥Ø≥ 5F�u*« ÂöŽ≈ ©µ∂®
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ôË√®ÎUŽdý tO� lłd¹ U/≈ …—Ułù« œuIŽ w� q¦*« …dł√ b¹b% Ê_ ©Îq¼√ s� 5�uI*« .uIð v�≈ 
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Î

«—U³²Ž«Ë ¨VKD�«Ë ÷dF�« Êu½U� vKŽ Î`B¹ ôË ¨rNðUłUO²Š«Ë ”UM�«  U³žd� 
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Ô

UŽdý tO� lłdÎ¨wŽdA�« —U³²Žô« w� tK¦1 ô t½_  ̈ Ê«bK³�« s� bKÐ Í√ w� …bzUH�« dFÝ dýR� v�≈ 

ö?¦?� p�c� »d{√Ë ¨w�u��« v²Š ôËÎUOF�«Ë Îd?O?¦?�Ë «bM�Ë WOJ¹d�_« …b×²*«  U¹ôu�« w� ¨

d?F?Ý d?ýR?� d?O?G?ð ¨Â≤∞∞∑ ÂU?Ž s?� ≠ d?Oš_« lÐd�« u¼Ë ≠ qBH�« «c¼ w� ¨r�UF�« ‰Ëœ s�

ÆŸUHð—ô«Ë …œU¹e�« u×½ t−²ð  «—UIF�« —uł√  Ê√ 5Š w� ¨÷UH�½ô«Ë ◊u³N�« ÁU&UÐ  …bzUH�«

UO½UŁ®ÎÊ√ ©]w?Žd?A�« dEM�« w� W�¹UJ*«Ë WMÐUG*UÐ h²�ð w²�« œuIF�« s� ≠ lO³�U� ≠ …—Ułù« 

³½ p�– vKŽË ¨©µ∑®rKF�« q¼√ ‚UHðUÐ
]

Ê√ vKŽ «uNÒÂ“ö�« `O×B�« U¼bIŽ w� W³ł«u�« …dł_«  

q�√ X½U�√ ¡«uÝ ¨bIF�« w� Ê«b�UF�« UNOKŽ v{«d²¹ w²�« ¨…UL�*« …dł_« w¼]Â√ q¦*« …dł√ s� 

¨©µ∏®q³I²�*« ÊU�e�« w� U¼b¹b% v�≈ —UB¹ w²�« q¦*« …dł√ ô ̈ UNMŽ d¦�√ Ë√ UN�  W¹ËU�� X½U�

b¹b%Ë …dł_« WOL�ð b�Hð YOŠ ¨…—Ułù« bIŽ œU�HÐ rJ(« bMŽ ô≈ q¦*« …dł√ v�≈ lłd¹ ôË

Ð u¼Ë ¨WO�U*«  U{ËUH*« w� wK�_« Vłu*« v�≈ lłd¹Ë ¨bIF�« œU�HÐ U¼—«bI�
Ó

b
Ó
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d?O?łQ²�«Ë —U−¾²Ýô« “«u−Ð WOLOð sÐ« ÂöÝù« aOý ‰u� U½d�– U� l� v�UM²¹ ôË ≠≤≤

∫◊Ëdý WŁöŁ p�– W×B� ◊dý t½_ ¨p�– vKŽ ÊU�dD�« v{«dð «–≈ q¦*« …dłQÐ

Æq³I²�*« w� ô ¨bIF�« X�Ë q¦*« …dłQÐ dOłQ²�« ÊuJ¹ Ê√ ∫U¼bŠ√

U�ËdF� q¦*« dł√ ÊuJ¹ Ê√ ∫w½U¦�«ËÎÆbIF�« X�Ë 

dI²�� q¦*« dł√ ÊuJ¹ Ê√ ∫Y�U¦�«Ë
Ò

«ÎÆÁ—b� w� ·öš ôË ¨bIF�« X�Ë 

Æ¥±µ \≥∑∂Øµ w�«dIK� …dOšc�« ¨≤∏∞Ø¥ włU³K� vI²M*« ¨±±≥Ø∂ wÐdF�« sÐô p�U�*« ©µ∑®

¨W?�U?N?−K� ”UM�« È—UJ²¹ U� q¦0 ¡«dJ�« lM²1 ∫»U²J�« w� ∫Ÿd�ò ∫©≥∑πØµ® w�«dIK� …dOšc�« w� ¡Uł ©µ∏®

Æå÷d¹ r� lKÞ« u� tKFK�
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…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

s?J?1 ô p?�– vKŽË ¨UNLJŠ sŽ Y×³½ w²�« WF�«u�« w� …d�«u²� dOž ◊ËdA�« Ác¼Ë

∫WOðü« t�uB½ w� t½UOÐ ¡Uł Íc�« tO�≈ —UA*« WOLOð  sÐ« ‰u� vKŽ U¼“«uł Z¹d�ð

¨·Ëd?F?*« ÷u?F?�U?Ð —U−¾²Ýô«Ë ¨·ËdF*« ÷uF�UÐ ¡«dA�« “u−¹Ë ∫WOLOð sÐ« ‰U�

błu¹ t½S� ¨‰bF�UÐ v�Ë√ …—Ułù«Ë lO³�« w� q¦*« ÷uŽ qÐ ¨·ËdF*« ÷uF�UÐ ÃËe²�«Ë

«dO¦� dłR*«Ë lO³*«  q¦�ÎÆ©µπ®åp�– w� ·dF�« …d¦JÐ  t{uŽ ·dF¹Ë ¨

Æ©∂∞®åq¦*« dN0 ÕUJM�«Ë ̈ q¦*« …dłQÐ …—Ułù«Ë ̈ q¦*« sLŁ u¼Ë ̈ dF��UÐ lO³�« “u−¹ò ∫‰U� rŁ
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—bI� sLŁ lO³�« X�Ë t� fO� t½_
Ï

¨W?M�“_« ·ö²šUÐ nK²�ð —UFÝ_«Ë ¨d�_« fH½ w� 

Æ©∂≤®åbIF�« X�Ë ÊU� U2 d¦�√ bIF�« bFÐ ULO� ÁdFÝ ÊuJ¹ bI�
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bŠ t� l{u¹ò j³CM*« ÂuKF*« dýR*UÐ
y

bŠË vKŽ√ 
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”UÝ_« U� ∫5³¹ r� t½√ dOž ̈ ©∂≥®åv½œ√ 

¨…bzUH�« dFÝ dýR0 WÞuÐd*« ̈ WIŠö�«  «d²H�« …dł_ v½œ√ bŠË vKŽ√ bŠ l{u� wŽdA�«

Æ±∂¥’ WOLOð sÐô bIF�« W¹dE½ ©µπ®

Æ±∑≤’ oÐU��« lłd*« ©∂∞®

Æ≤≤∞’ WOLOð sÐô bIF�« W¹dE½ ©∂±®

Æ≤≤¥’ oÐU��« lłd*« ©∂≤®
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°øl{u�« p�– ÊuJ¹ v²�Ë ¨tF{Ë WO�¬ ôË

Ê√ v�≈ p�– t½UOÐ ÂbŽ lłd¹Ë]¨wŽdA�« dEM�« w� tOKŽ qO�œ ôË ̈ t� bMÝ ô ÂöJ�« «c¼ 

bŠ „UM¼ fO�Ë
Ò

bŠË vKŽ√ 
Ò

U�bI� ÊUF{u¹ v½œ√ ÎÊUOŽ_« …—Uł≈ w� q¦*« …dł√ —«bI� b¹b×²� 

ôbł UMLKÝ u� ≠ÎÆrKF�« q¼√ s� bŠ√ ‰u� w� ≠ q¦*« …dłQÐ dOłQ²�« qO³� s� p�– ÊQÐ 

Ê√ ≠ »]©…—Ułù« bIŽ œU�� Vłuð w²�«® WIŠö�«  «d²HK� b�UF²�« X�Ë …dł_« W�UNł 

«–≈ ¨q?³?I?²�*« w� U¼d¹œUI� b¹b% v�u²¹ dýR� ÍQÐ UNDÐdÐ wŽdA�« —U³²Žô« w� lHðdð ô

U�“ô …—Ułù« bIŽ ÊU�ÎÆ©∂¥®o³Ý ULO� qOBH²�UÐ p�– UMOÐ b�Ë ÆUNK� …bLK� tO� —UOš ô 

Ê√ vKŽ WFł«d*«Ë W³ÝU;« W¾O¼ —UOF�Ë W�d³�« …Ëb½ Èu²� XB½ bI� ≠ Ã]…—Ułù« bIŽ 

h?½ rŁ ¨…b*« q�UJ� tO� —UOš ô Â“ô WF�«u�« Ác¼ w�]Ê√ v?KŽ W¾ON�« —UOF� ]…d?ł√ q¹bFð  

«b¹b& d³²F¹ò v�Ë_« …d²HK� WO�U²�«  «d²H�«ÎÆåUNðdł√ o×²�ð r� …d²� vKŽ bIFK� 

Ê√ vH�¹ ôË]hM�« ]i�UM� w½U¦�« ÏÊ√Ë ̈ ‰Ë_« hMK� ]UÐ«dD{« tO� ÎU³O−Ž ÎÊ_ ̈]b¹b&ò 

…d?²?H?K?� q?Ð ¨U?N?K?� …b?L?K� Â“ô dOž  …—Ułù« bIŽ Êu� wC²I¹ WO�U²�«  «d²H�« w� åbIF�«

rŁ ¨UNzUCI½UÐ wCIM¹Ë ¨UNzUN²½UÐ wN²M¹ t½√Ë ¨jI� …dł_« —«bI� UNO� œbŠ w²�« v�Ë_«

¹ WIŠô …d²� q� ¡bÐ bMŽ
Ô

−
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Ó

UI�Ë Áb¹b& ÈÎw� tMŽ sKFOÝ Íc�« b¹b'« …bzUH�« dFÝ dýR* 

ö�√ tK³I¹ ôË ̈ UN�öš b¹b& v�≈ ÃU²×¹ ö� UNK� …bLK� Â“ö�« …—Ułù« bIŽ U�√ ̈ tMOŠÎÆ

U�uKF� © «dýR*« s� ÁdOž Ë√® …bzUH�« dFÝ dýR� Êu� Ê√ ≠ œÎ«œb×� ÎUD³CM� Î‰U−� ô 

u?�¹ ô ¨tO� Ÿ«eMK�
=

U?Ždý  ⁄ÎÊ_ ¨q?³?I?²�*« w� …dł_« b¹b% w� t�«b�²Ý« ]…dł_« W�UNł 

U¹uDM� bIF�« qF& ̈ …b*« q�UJ� Â“ö�« …—Ułù« bIŽ ¡UA½≈ bMŽ WIŠö�«  «d²HK�ÎW�UNł vKŽ 

ÆY×³�« «c¼  s� ≤∞ ¨ ±π ¨ ±∑ ¨ ±∂   «dIH�«  dE½« ©∂¥®



® œbF�« ¥∞ ≠ ‡¼±¥≤π ‰«uý ©≥∞

…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

Íc?�« ·d?D?�« W?�«b?½Ë …d?�?Š v?�≈ ÍœR?ð ¨…d�UI�Ë —džË …dÞU�� UNO� ¨‰b³�« w� WAŠU�

W�uB)«Ë Ÿ«eM�« vKŽ tKL×¹ p�–Ë ̈ t²×KB� dOG� WO�U²�« …d²H�« w� …bzUH�« dFÝ dýR� dOG²¹

Æp�– vKŽ —b� Ê≈ ≠ t�P�Ë bIF�« W−O²MÐ ÁU{— ¡UH²½ô ≠ ÁcOHMð sŽ ŸUM²�ô« Ë√ bIF�« iI½Ë

t?½√ w?MF¹ ô p�c� ¨WK�UF*« ÁcN� WLEM*« WO½u½UI�«  U�UHðô« ÂUJŠ≈ V³�Ð ¨sJL²¹ r� ÊS�

÷«—ÌUŽdý s¹dH²G� —dG�«Ë W�UN'« qF−¹ ôË ¨U¼—UŁ¬Ë UN−zU²MÐ ÎŸ«e½ Vðdð ÂbŽ W−×Ð ¨UNO� 

WLE½_«Ë 5½«uI�« w� WGzU��« œuIF�« dzUÝ Ê√ bŠ√ vKŽ vH�¹ ô –≈ ¨bIF�« w� UL¼œułË vKŽ

 U?OK³I²�*«Ë  «—UO²šô« œuIF� ≠ …d�UI*« Ë√ —dG�« Ë√ WAŠUH�« W�UN−K� WMLC²*«Ë ¨…d�UF*«

«dE½ ¨WŽ“UM� Ë√ W�uBš s�e�« «c¼ w� UNOKŽ Vðd²¹ ô ≠ U¼dOžËÎ UO�UHðô«Ë œuIF�« ÂUJŠù 

‰u?I?�« w?C²I¹ ôË bOH¹ ô «c¼Ë ÆUNLJ%Ë UNLEMð w²�« 5½«uI�« …uDÝË ¨U¼cOHMð j³Cð w²�«

ÆrKF�« q¼√ s� bŠ√ ‰u� w� WL�U<«Ë WŽ“UM*« v�≈ UNzUC�≈ ÂbŽ W−×Ð UN²OŽËdA�Ë U¼“«u−Ð

∫tO³Mð

³½√ Ê√ VŠ√ ¨ÂU²)« w� Ë≠≤≥
Ò

w?� …dł_« —«bI* wÝUOI�« jÐd�« “u−¹ ô UL� t½√ v�≈ t

UC¹√ “u−¹ ô t½S� ̈ …bzUH�« dFÝ dýR0 WIŠö�«  «d²HK� W³�M�UÐ ÊUOŽ_« …—Uł≈ÎÍQÐ UNDÐ— 

‰Ëd²³�« Ë√ V¼c�« dFÝ Ë√ w�uI�« "UM�« u/ ‰bF� Ë√ WAOF*« nO�UJð dýR� q¦� ̈ dš¬ dýR�

KÝ —UFÝ√ ‰bF� Ë√ ̀ LI�« Ë√ 5ðö³�« Ë√ WCH�« Ë√ÒZ−(«Ë W�œ_« fHM� a�≈ÆÆÆlK��« s� W

Æ…bzUH�« dFÝ dýR0 jÐd�« rJŠ w� U¼UMIÝ w²�«

∫5³³�� …bzUH�« dFÝ dýR0 jÐd�« rJŠ vKŽ Y×³*« «c¼ w� ÂöJ�« U½dB� U/≈ UM½√Ë ≠≤¥

«dE½ ¨ÁdOž s� vJ½√Ë bý√Ë √uÝ√ t½√ ∫UL¼bŠ√ÎU?Ždý UÐd�« ”UÝ√ vKŽ tzUM²Ðô ÎdHðË ¨
Ò

sŽ tŽ

U�U9 tMŽ œUF²Ðô« V−¹ Íc�« ÍuÐd�« ÂUEM�«ÎÆtðUI²A�Ë tð«Ëœ√Ë ¨tðU³łu�Ë ¨tðUOzełË tðUOK� w� 
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Ê√ ∫w½U¦�«Ë]j?Ð— u¼ U/≈ …d�UF*« WO�U*«  U�ÝR*«Ë „uM³�« rEF� w� qLF�« tÐ Íd−¹ U� 

® Êb?M� w� „uM³�« 5Ð …bzUH�« dFÝ dýR0 —uł_«London Inter Bank Offer Rate©
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�UŽ  ¡Uł bI� ̈ WOCI�« Ác¼ “«u−Ð WO�öÝù« WO�U*«  U�ÝRLK�
Ò

wÝUOI�« jÐd�« qLA²� ̈ W

«dýR� ÊU�√ ¡«uÝ ̈  «dýR*« s� dýR� ÍQÐÎd³¹ö�« ÊU�√ ¡«uÝË ̈ p�– dOž Â√ …bzUH�« dF�� 

®Libor® q?¦?� …b?zU?H?�« dFÝ  «dýR� s� ÁdOž Â√ ©Sibor5?Ð …b?zU?H�« dFÝ dýR� Í√ ©

® Ë√ W¹œuF��« w� „uM³�«Kibor¨a�«ÆÆX¹uJ�« w� „uM³�« 5Ð …bzUH�« dFÝ dýR� Í√ ©

«œb×� dýR*« p�– ÊU� «–≈ÎU�uKF� ÎUD³CM� ÎUD³ðd� ÎÆtO� Ÿ«eMK� ‰U−� ô œb×� —UOF0 

W9U)«

·—UB*« rEF� w� UNÐ qLF�« Èdł ¨…b−²�� WF�«Ë rJŠ Y×³�« «c¼ ‰ËUMð bI� ≠±
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LF*«  ÊUOŽ_«
Ò
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…d?²?H?�« …d?ł√  Êu?J?²?� ≠ d¦�√ Ë√ q�√ Ë√ ≠  «d²� ÀöŁ vKŽ …dł_« Ÿ“uð Ê√ ”UÝ√ vKŽ

ôU?¦� ÊU²MÝ w¼Ë ¨UNM� v�Ë_«Î¨W?O?½U¦�« …d²H�« …dł√ ÊuJðË  ¨bIF�« w� —«bI*« …œb×� ¨
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® d?³?¹ö?�« r?ÝU?Ð ·Ëd?F?*« ¨Êb?M?� w� „uM³�« 5Ð …bzUH�« dFÝ dýR�Libors?� ÁdOž Ë√ ©

UI�Ë œb%Ë rKFð YO×Ð ¨…bzUH�« dFÝ  «dýR�ÎÊ√ ÊËœ ¨UNK� …d²HK� …d²� q� ¡bÐ bMŽ t� 
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…bzUH�« dFÝ dýR0 ÊUOŽ_« …—Uł≈ w� …dłú� wÝUOI�« jÐd�« rJŠ

Æ…—Ułù« bIŽ X�Ë —«bI*« W�uKF� ÊuJð
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ôË√®Î¹ t½√ ©
Ô
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