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¨Á“Uð È–u?H½ Ït?N?³?ł Êœu?A?Ö È«dÐ ÊU?L�¬ È—uð«d?á?�«

È«dÐ e???}½ v¼«— b?|UÐ ¨v�UE?½ ÈU¼¸vM}?Ð¸g}Ä “« t???²??ýc???Ö

«— ÁËd?Ö Ït?²�¼ b½«u?²Ð Uð œd?�¸v� «b?}Ä Ê¬ v�U?� lÐUM� s}?�Qð

—ËU?š Ë e?�d?� t?Ð «d½¬ ÏtM�«œ fá?Ý Ë bM� —«b|U?Ä d?²?šUÐ —œ

ÊU?Ý¸s|bÐ Ë b½U?AJ?Ð ÊU?²?ÝËbM¼ “d?� tÐ ÂU?−½«d?Ý Ë Ê«d|«

¯—eÐ È—uð«d???á??�« p| gI?½ t??� «— v�d??ý bM?¼ X�d??ý

b|b?Nð ¨œd?�¸v� È“UÐ «— ÊU?²�K~?½« X�Ëœ È«dÐ ÈœUB?²?�«

—œ Á«— Ëœ Á˛Ëd?Ä s?|« ÈU??¼¸t?M?|e?¼ s?}????????????�Q?ð È«d??Ð Æb?M?�

p½U?Ð p| Êœd?????� UÄd?Ð ©n�« ∫œu?Ð ÊU????L?�¬ X�Ëœ ÈË—¸g?}Ä

XÝœ —œ t?� Ê«d|« v?¼U?ý p½UÐ Êu?â?L¼ Ê«d?|« —œ v½U?L�¬

©» Æb?}??³KÞ¸v� “«—œ v½U??�“ t?� È—U??� ªœuÐ U¼¸v�??}K~½«

ÈU????N?�U????Ý —œ Áb?????ý ÛUÇ ÈU?????N????ÝU?MJ?Ý« ÊœdÐ —U?????�¸tÐ

UÐ ¨ÊU????L�¬ È—u?ð«d???á????�« È—«œ¸t½«e????š —œ ±π∞∂‡±π±¥

Ê¬ ÈË— Ë XA?Ä —œ vÝ—U?????
 ·Ëd?????Š Ë ÂU????�—« ÊœËe?????
«

È“«b½«¸@M?Ç UÐ ¨v½U??N??ł @?Mł s}??²??�???�½ q|«Ë« —œ

¨ÊU??�—u??A??� »uMł dÐ U¼¸v?�??}K~½« Ë ‰U??L??ý dÐ U??N??ÝË—

–uH½ t?IDM� œU−|« UÐ t� œU?²
« tA|b½« s|« tÐ e?}½ ÊUL�¬ X�Ëœ

e�d?� —œ œuš È«dÐ È–u?H½ Á«— Êœd� “UÐ Ë Ê«d|« d?²šUÐ —œ

Ë v�U??�  —b??� Êu½U??� t??� «— b?M¼ b½«u??²Ð ¨—u??A??� —ËU??š Ë

—U???A???
 d|“ ¨œuÐ U?¼¸v�???}K~½« È«d?Ð “UÐd???Ý È—Ë¬¸r¼«d???


Ê«d|« X�Ëœ ÊU?H�U?�?� “« v¼Ëd?Ö ¨‰U?Š ÊU?L¼ —œ Æœ—«c~Ð

Áœd� UÄdÐ Á“—U³� È«dÐ È«¸t²}L� Ë Áb}Çu� ÁUA½U�d� tÐ e}½

—«b�U½ ‰Uł— “« bMÇ vMð ÏÁb½d}ÖdÐ—œ t?� t²}L� s|« Æb½œuÐ

e}½ Ë œ—Ë¬ b|bÄ v²�ËU?I� Ït²�¼ ÁU?A½U�d� —œ X�½«uð ¨œuÐ

Ë v�U� ÈUNJL� È«dÐ ÊUL�¬ È—uð«d?á�« tÐ vLAÇ týuÖ

l{Ë s|« “« e}½ ÊU?L�¬ v�UE½  U�U?I� ÆbýUÐ t?²ý«œ v�UE½

–u?H½ Á«— s?|« “« bM½«u?²Ð d??Ö« bM²?
d??Ö r}?L?Bð Ë b?½œuÐ ÁU?Ö¬

ÆbMM� “Už¬ «— œuš v�UE½

 v½UL�¬ ÈUNÝUMJÝ« ÏÁ—UÐ—œ vA¼ËóÄ

 v�UE½ ÈU¼¸Á˛ËdÄ vÝ—dÐ Ë Ê«d|« —œ

Ê«d|« d²šUÐ —œ d|U�—b}½ d²�œ

¿
v�dý vKŽ d²�œ

d~A¼ËóÄ ÆÊ«œœUB²�« ¿
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b½«¸t?²
U|—œ ÊuÇ v�Ë b½«¸Áœd?� ˛—Uý—u?Ý «— v�—U� ±∞∞∞

±∞∞ Ë ©v½U??�u?ð ≤µ∞® v�—U??� ±∞∞∞ ÈU??N??ÝUM?JÝ« t??�

”UMJÝ« b|UÐ Ë œ—«b?½ œdÐ—U?� Ê«bMÇ ©v½U?�uð ≤µ® v�—U?�

“« fÄ ÁU?� Ëœ vJ?| ¨Xý«c?Ö ÊU|d?ł tÐ «— Èd?ðe|— ÂU?�—« UÐ

Ë ©Ê«d� ±≤Øµ® v�—U� µ vMF| dðe|— ÂU�—« UÐ UNÝUMJÝ« Ê¬

¨s|«dÐUMÐ Æb?½«¸t?²?š«b½« ÊU|d?ł tÐ «— ©Ê«d?� ≤µ® v�—U?� ±∞

XÝ« ÁœuÐ  —U³?Ž ¨Ábý ·dB?� Ê«d|« —œ t� v|U?NÝUMJÝ«

Ë ≤µ ÈUNÝUMJÝ« Ë ªÊU�uð µ Ë Ê«d� ≤µ ¨Ê«d� ±≤Øµ ∫“«

ÊU?L�¬ È—«œ¸t½«e?š —œ vL?Ý— Ït½u?L?½ Ê«uMFÐ v½U?�uð ≤µ∞

È—«b?????N~?½ s}?�dÐ ÏÁ“u?????� —œ “Ëd?????�« Ë X?Ý« Áb½U?????� v?�UÐ

p½UÐ ÈU?N?ÝUMJÝ« V}?�— l�«Ë —œ U?N?ÝUMJÝ« s|« Æœu?ý¸v�

ÆX
—¸v� —ULý¸tÐ ¨œuÐ v�}K~½« •±∞∞ vJ½UÐ t� v¼Uý

ÊU??L�¬ X�Ëœ t??� XÝ« XÝœ —œ Èd~|œ ÈU??N?ý—«e??Ö

Ê«d|« tÐ Ë Áœd???� »d??{ e??}½ «— Ê«d|« ÏÁd??I½ Ït?JÝ È—U??L??ý

È—«œ¸t½«e?š „—«b?� Ït|UÄdÐ U?¼¸tÚJÝ ‘“—« ÆXÝ« ÁœU?²?Ýd?


“« fÄ U?N½¬ d²?A}Ð Ë ÁœuÐ Ê«d?� Êu?}K}� ±∂ tÐ p|œe½ ÊU?L�¬

Áb??ý Áb?½«œd??Ö“UÐ ÊU??L?�¬ tÐ ¨ÊU??L�¬ È—u?ð«d??á??�« X?�Jý

È«dÐ Ê«d|« —«“UÐ —œ U??N½¬ s²?š«b½« ÊU|d?ł t?Ð Ë å—U?ý—u?Ýò

ÆvŠ«u½ Ê¬ —œ pÇu� vAð—« È“«b½«¸Á«— ÈU¼¸tM|e¼ Xš«œdÄ

ÂU½ tÐ e??}?½ «— vB??�??ý ±π±µ —œ ÊU??L�¬ È—uð«d??á??�«

(Oscar von nieder mayer) d|U??�—b?}½¸Ê«Ë —UJÝ« d??²?�œ

—œ t??�U½dÐ s|« È«d??ł« È«dÐ œuÐ v?�UE½ v|u??ł«d??łU?� t??�

 U?�U?I� Èu?Ý “« Æœd?� t½«Ë— Ê«d|« »d?ž tÐ Ë X
d?Ö dE½

±π∞∂ ‰U?Ý “« t?� ¨X�uÖ ‰U?ý—U?� bK}?
 e?}½ ÊU?L�¬ v�UE½

v½U?L¦?Ž È—uð«d?á?�« gð—« Áb½U�d?
 fá?Ý Ë v�U?Ž —ËUA?�

p| Æb??ý Áœ—U??L?Ö Á˛ËdÄ s?|« v²?Ýd?Äd?Ý tÐ ¨œu?Ð ©t?}??�dð®

ÏÁbM?|U????L½ t?????� s�¸”dÐ ‰«d?½˛ ÂU½ t?Ð v½U????L?�¬ d~?|œ ‰«d½˛

—ËUA?� p| ¨œuÐ ÊUL�¬ gð—« È“d?L½ËdÐ v²Ú}M?�« f|ËdÝ

ÏÁbM|U??L½ s}Mâ??L¼ Ë (Douche Bank) ÊU??L�¬ v²?�Ëœ p½UÐ

ÈU???C??Ž« œ«b???GÐ —œ v½U???L�¬ ¯—eÐ v
«Úd???� X�d???ý p|

˛—U??ý—u?Ý —U??� Ë b½b?ý Ê«d?|« —œ ”UMJÝ« d??A½ Ït?²??}?L??�

UNÝU?MJÝ« ÛUÇ Æb½œd� “Už¬ «— vÝ—U
 ÊUÐ“ tÐ U?NÝUMJÝ«

Æbý —«cÖ«Ë s}�dÐ —œ ÊUL�¬ v²�Ëœ Ït½U�ÄUÇ tÐ e}½

—U??}??�Ð U??� —u??A??� ¨©ÁU??ý b??L?Š« Ê«—Ëœ® ÂU?~M¼ Ê¬ —œ

ªXý«b½ vÐU?²??� Ë »U?�?Š e?}½ v�U?� dE?½ “« Ë œuÐ n}?F?{

s|«dÐU?MÐ ÆœuÐ Áb??A½ UÄd?Ð Ê«d|« —œ “uM¼ r?¼ Èe??�d??� p½UÐ

œuš ÈU?NÝUMJÝ« X�½«uð¸v� vÖœU?Ý tÐ t½U~}Ð X�Ëœ p|

Æœ—«cÖ ÊU|dł tÐ —uA� —œ vÝ—U
 ˛—Uý—uÝ UÐ «—

Ït?²}?L?� ¨Ê«d|« Ê«d?� tÐ ÊUL�¬ „—U?� ‘“—« q|b?³ð È«dÐ

Ê«d�≤Øµ ‰œUF� «— ÊUL�¬ „—U� p| X
dÖ r}LBð Ábý œU|

“« d?²A?}Ð vL?� b|Uý „—U?� ‘“—« bMÇd¼ ªbM� t?³?ÝU×?�

ÁœdJ½ ◊uI?Ý ÊUL�¬ È—uð«dá?�« „—U� “uM¼ t?Ú²³�« ÆœuÐ s|«

ÆœuÐ

Ê«d|« —œ —U???A??²½« È«d?Ð ÊU??Ý¸s|b?Ð t??� v|U???N??ÝU?MJÝ«

∫“« œuÐ  —U³Ž ¨bý ˛—Uý—uÝ

„—U� µUÐ dÐ«dÐÊ«d� ±≤Øµ

„—U� ±∞UÐ dÐ«dÐÊ«d� ≤µ

„—U� ≤∞UÐ dÐ«dÐÊU�uð µ

„—U� ±∞∞UÐ dÐ«dÐÊU�uð ≤µ

„—U� ±∞∞∞UÐ dÐ«dÐÊU�uð ≤µ∞

Ë ±∞∞ ¨≤∞ ÈUN?ÝUMJÝ« X��½ ¨r}½«œ¸v� t?� U−½¬ Uð

ÈÈÈÈ————UUUU}}}}²²²²����ÐÐÐÐ    ÈÈÈÈUUUU¼¼¼¼œœœœdddd����    ggggýýýýuuuuÄÄÄÄ    ————œœœœ    dddd||||UUUU����    ————bbbb}}}}½½½½————UUUUJJJJÝÝÝÝ««««    dddd²²²²����œœœœ
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tÐ ¨ÁU~A½«œ v?K}?B?×ð ”—uÐ UÐ fá??Ý Ë Xš«œdÄ vÝ—U?


X
— «d²�œ ÏÁ—Ëœ tÐ dHÝ s|« “« fÄ Æœd� dHÝ bM¼ Ë Ê«d|«

Ë vM?}????�“d|“ ÈU????NÐ¬ Ë Ê«d?|« ÏÁ—UÐ—œ «— œu????š Ït????�U½¸ÊU?|UÄ Ë

Ê¬ “« fÄ Èb?MÇ t??� X?ýu½ Ê¬ ÈU¼¸t???�dÐ Ë U¼¸t½U???šœË—

Æbý dA²M� vÐU²�  —u�¸tÐ

Ë— s}?L¼ “« Ë œuÐ u?ł«d?łU?� v?½U?�½« d|U?� —b?}½ d?²?�œ

ÊU????L�¬ È—u?ð«d???á????�« g?ð—« tÐ ÁU~?A½«œ —œ —U????� ÈU????ł¸tÐ

—œ ¨vKK?L�«¸s}Ð @M?ł s}??²??�??�½ “U??ž¬ “« f?Ä ÆXÝu??}Ä

¨‰U??Ý ÊU??L¼—œ Æb??ý ÁœU??²??Ýd??
 t??�½«d??
 tÐ ±π±µ q|«Ë«

ÂU½ åÈ“d?L½ËdÐ  UÚ}KL?Ž ÊU�“U?Ýò t� vÝu?ÝUł ÊU?�“UÝ

d²�œ Èu?ł«dłU� Èuš Ë b?ý UÄdÐ ÊUL�¬ gð—« —œ Xý«œ

ÊU�“UÝ s|« Èu?Ý “« Ë b½UA� ÊU�“U?Ý s|« tÐ «— Ë« d|U�—b}½

·b¼ UÐ Ê«d|« d?²?šUÐ —œ vJ?|dÇ vAð—« v¼b½U?�U?Ý È«dÐ

X�Ëœ s²??ý«c??Ö —U??A??
 d|“ Ë ÊU??²??�½U??G??
« tÐ s²??
— v|U??N½

Æbý t½«Ë— ¨Xý«œ bM¼ —œ È—U}�Ð lÐUM� t� f}K~½«

±π±µ ÈU????N?¼U????� s}????�?Ä«Ë —œ d|U????� —b????}?½ d????²????�œ

ÆXÝ«

¨bM¼U?Ö¬ Ê¬ “« d²?L?� ÊU}½«d|« t?� Áb?ýœU| ÈUN?ÝUMJÝ«

—uN?A� d|U?�—b}½ ÈU?NÝUMJÝ« tÐ v?|UÄË—« ÊU½«œœUB?²�« œe½

¨r|“«œd?áÐ U?N?ÝUMJÝ« s|«  U?}ze?ł t?Ð tJ½¬ “« g}Ä ÆXÝ«

◊uÐd??� ÊU?�—u?A??� a|—Uð tÐ t?� U??−½¬ Uð b?ýU?Ð d?²?NÐ b?|U?ý

d|U�—b}½¸Ê«Ë —UJÝ« d²�œ vÖb½“ tÐ ÁUðu� v¼U~½ ¨œuý¸v�

Ær|“«œdáÐ Ê«d|« —œ Ë« v�UE½ ÈU¼—U� Ë

„d???N???ý —œ ±∏µπ d??³???�«u½ ∏ —œ d?|U??� —b???}½ d???²???�œ

ÈU???N??ý“u???�¬ “« fÄ Æb??ý Áœ«“ a?}½u??� p?|œe½ vJÇu???�

ÏÁ—Ëœ Ë X
— U?|—«ËUÐ X?�U|« —œ v¼U?~A?½«œ tÐ ¨s}?????²????�????�½

ÊUÐ“ tÐ Ë« v~²?�?³�œ Æb½U?Ý— ÊU|UÄ tÐ «— v�UE½ ÈU?}?
«dG?ł

Ë Èd?~??}?ÐU?Ð U??Ð Ë« v?|U??M?ý¬ “« Ê«d?|« a??|—U?ð Ë v?Ý—U??????????????


t??� X�???}½ sýË— v²??Ý—œ t?Ð ÆX
d??Ö t|U??� Èd??Ö¸v?|U??NÐ

—œ Èb¼«u??ý v�Ë ¨XÝ« Áb?ý UMý¬ Èd??Ö¸v|U?NÐ U?Ð t½u~Ç

v|UNÐ s}|¬ t?Ð Ë Áœ«œ d}}?Gð «— œuš s|œ UÚ²?Š t� XÝ« XÝœ

ÊUÐ“ s?²???šu???�¬ tÐ d?|U???� —b???}½ ¨Ë— d?¼ tÐ ÆXÝ« Áb?|Ëd???Ö
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—œ «— tM}?�“ ÊU?L�¬ X?�Ëœ ¨Ê¬ “« g}Ä Æb?ý ÁU?A½U?�d?�œ—«Ë

Ë v�UE?½ ÈU??N??L??²??�??}??Ý dE½ “« Ê«d|« d??²??šUÐ Ë X?�??²|UÄ

—«e
«¸@Mł s}Mâ?L¼ UN}½UL�¬ ÆœuÐ Áœd?� r¼«d
 v½U³}?²AÄ

s¼¬¸Á«— UÐ e?}½ vð«d?ÐU?�?� ÈU¼¸ÁU~²?Ýœ Ë —U?}?�Ð  U?ÚL?N?� Ë

b½œd� Ê«d|« Ït½«Ë— v½UL�¬ „d}Ý p| ÈU¼—«eÐ« gýuÄ d|“

«— UN½¬ ·œUBð V�ŠdÐ v|U}½U?�Ë— Ê«—u�Q� Á«— Ït½U}� —œ t�

Ë v½U???L?�¬ ÈU???N¼Ëd???Ö “« X?Ý—U???�Ð —œ Æb½œd????� nA???�

ÈU¼¸t?�U½“Ë— —œ d?³?š Ë b?ý È—«œd?³?�JŽ ÊU½¬ ÈU¼—«eÐ«

s}?L¼ tÐ XÝœ d~?|œ —UÐ ÊU?L�¬ v�Ë ¨b?}?Ý— ÛUÇ tÐ U?−½¬

ÈU¼—«eÐ« ¨v|U}½U�Ë— Ê«—u�Q� tÐ Áuý— Xš«œdÄ UÐ Ë œ“ —U�

Ê«d|« tÐ „d??}??Ý ÈU¼—«eÐ« gýuÄ d?|“ «— œu?š “U??}½ œ—u??�

e?}½ Ábý œU?| ÈUN?ÝUMJÝ« ÛUÇ t?� XÝ« sýË— ÆœU?²Ýd?


ÆXÝ« ÁœuÐ v½UNMÄ  UÚ}KLŽ s}L¼ “« vA�Ð

Ë ÁU?A½U??�d?�—œ ÁUðu??� vH?Ú�uð “« fÄ d?|U?� —b?}½ d??²?�œ

tÐ «— œu??š t??� Ë« Æb??ý Ê«d?N?ð v¼«— ¨tM}??�“ Êœ—Ë¬ r¼«d??


Â«d²?Š« UÐ ¨œd�¸v� v
ÚdF?� ÊUL�¬ È—uð«dá?�« ÏÁbM|UL½ ⁄Ë—œ

XÚKŽ tÐ Ê«—Ëœ Ê¬ —œ ÊU?}½«d|« Æbý t?²?
d|cÄ Ê«dNð —œ ÂU?Lð

U?N??}½U?L�¬ tÐ ÁU??Ö¬œu?šU½ ¨U¼¸v�??}K~½« Ë U?N??ÝË— “« È—«e?}Ð

œu???????š X?ÝËœ «— ÊU?½¬ Ë b½œ«œ¸v?� ÊU???????A?½ ‘u???????š ÈË—

vðU??Ú}KL??Ž ÏÁ“u??Š —œ ÂU~M?¼ Ê¬ —œ Ê«d?N?ð U?Ú�« ¨b?M²??�½«œ¸v�

e}~½«¸X?H~ý È–uH½ e}?½ U¼¸v�}K~½« Ë œuÐ È—«eð Ït?}ÝË—

d?²?�œ Ë—¸s}?L¼ “« ÆbM²?ý«œ È—U?łU?� Ê«œd?L?²�Ëœ ÊU?}?� —œ

—«b??²??ÝËœ t?� t??²??�??łdÐ ‰U?ł—“« t??²??Ýœ Ê¬ tÐ d|U??� —b??}½

ÊU?N?H�« t?Ð Ê«dNð “« X?�²|U?Ä œd� œU?NMA?}Ä b½œuÐ U?N?}½U?L�¬

tÐ f}?K~½« Ë t??}??ÝË— vðU??ŽöÚÞ« Ê«—u??�Q??� Æœu??ý q?I??²M�

Ë b½bý ÁUÖ¬ d|U� —b}½ d²�œ XÚ|—u�Q� ÊuÇËbMÇ “« ÈœË“

—œ tJ?½¬ “« g}Ä Ë« Æb????ý “U????ž¬ u????Ý d¼ “« È“«b½«¸@?MÝ

“« t?� v?JÇu?� gð—« U?Ð ¨b|¬ g}Ä ÈÚb?ł v?KJA?� Ê«d??Nð

ÈU¼—«u?Ý Ë v½«d?|« ÊU?³KÞË«œ Ë v�«d?Ž Ë „d?ð ÈU¼“UÐd?Ý

q|—Ë¬ —œ Ë b??ý ÊU???²??�½U??G??
« Ït?½«Ë— œuÐ Áœ«œ q}J?Að œd??�

Ë« v�Ë Æb?}?Ý— qÐU?� tÐ —U?}?�Ð ÈU¼¸v²?�?Ý “« fÄ ±π±∂

ÁËdÖ Ë Ë« ÊUG
«  U�UI� Ë bA½ t²
d|cÄ Ê«dNð bM½U� qÐU� —œ

v½«b½“ t??L??}½ Ït½u??Ö tÐ v�UE½ ÁU??ÖËœ—« p| —œ «— g¼«d??L¼

t?� œuÐ s?|« d|U?� —b?}½ d??²?�œ X|—u?�Q??� ÆbM²?
d??Ö dE½ d|“

ªb|¬—œ @Mł —œ “« bM¼ UÐ t?� bM� l½U?� «— ÊU²?�½UG?
« X�Ëœ

Ë qÐU�—œ Êb½U� ÂU�U½ “« fÄ Ë« ÆbA½ t²
d|cÄ t� ÈœUNMA}Ä
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