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ÆX¹uJ «



WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «

qLŽË hOšdð jÐ«u{Ë bŽ«u Ë fÝ√

©±® X¹uJ « W Ëœ w  WO³Mł_« „uM³ « ŸËd

 ∫b???ON9

 rOEMðË Íe d*«  X¹uJ «  pMÐË bIM «  ÊQý w  ±π∂∏  WM  ≥≤  r — Êu½UI «  s  ©μ∂®  …œU*«  v ≈  Î «œUM²Ý«

 wK¹ ULO  Ã—b  ¨X¹uJ « W Ëœ w  WO³Mł_« „uM³ « ŸËd  qLŽË hOšd²Ð WIKF²*«Ë ¨tðö¹bFðË WO dB*« WMN*«

 qLŽË hOšdð ÊQAÐ Íe d*« X¹uJ « pMÐ …—«œ≈  fK  s  …bL²F*« jÐ«uC «Ë bŽ«uI «Ë fÝ_« WŽuL

  U³KD²*«Ë  ◊ËdA «  ¨jÐ«uC «Ë  bŽ«uI «Ë  fÝ_«  Ác¼  s  ‰Ë_«  r I «  sLC²¹Ë  ÆWO³Mł_«  „uM³ «  ŸËd

 qLF UÐ hOšd² « VKÞ® X¹uJ « W Ëœ w  Ÿd  `²  VKDÐ …d  ‰Ë_ w³Mł_« pM³ « ÂbIð bMŽ U¼ƒUHO²Ý« Vł«u «

Æw³Mł_« pM³K  Ÿd  s  d¦ √ ÕU²² « fÝ√Ë bŽ«u  w½U¦ « r I « sLC²¹Ë ¨©X¹uJ « W Ëœ w

b?MŽ® X¹uJ « W Ëœ w  WO³Mł_« „uM³ « ŸËd?  q?LŽË hOšdð j?Ð«u?{Ë b?Ž«u? Ë f?Ý√  ∫ ‰Ë_« r I «

∫©…d  ‰Ë_ VKD « .bIð

∫wK¹ ULO  ¨jÐ«uC «Ë bŽ«uI «Ë fÝ_« Ác¼ WŽuL  q¦L²ð

∫X¹uJ « W Ëœ w  UN  ŸËd  ÕU²² ô WK¼R*« „uM³ «  ∫  ÎôË√

 ·«dýù WF{Uš „uM³ « Ác¼ ÊuJð Ê√ WD¹dý X¹uJ « W Ëœ w  UN  ŸËd  ÕU²² UÐ WO³Mł_« „uM³K  `L Ô¹

 WFL «Ë bO'« w½UL²zô« nOMB² «  «– „uM³ «  s  ÊuJð Ê√Ë ¨UN OÝQð ‰Ëœ w  WOÐU d «   UDK «

 WI «u*«  «—«d  bL²FðË ÆjÐ«uC « Ác¼ WŽuL  UNMLC²ð w² « ◊ËdA « lOLł w u² ð Ê√Ë ¨WM («

 ÆÍe d*«  X¹uJ «  pMÐ  …—«œ≈  fK  s  …bL²F*«  WÝUO «  vKŽ  „uM³ «  Ác¼  UN bIÔð  w² «   U³KD «  vKŽ

 ÊËUF² «  fK  ‰Ëb  WOMÞu «  „uM³ «  ŸËd  vKŽ jÐ«uC «Ë bŽ«uI «Ë fÝ_« Ác¼ WŽuL  o³DMðË

  U³KD²*«Ë  ◊ËdA «  Vłu0  fK*«  ‰ËbÐ  W�Uš  jÐ«u{  s  tMLC²ð  U0  ¨WOÐdF «  ZOK)«  ‰Ëb

ÆdAŽ WM U¦ « tð—Ëœ w  WOÐdF « ZOK)« ‰Ëb  ÊËUF² «  fK* vKŽ_« fK*« —«d  w  …œ—«u «

 

r — Êu½UI « ÂUJŠ√ iFÐ q¹bF²Ð ≤∞±¥ WM  ≥ r — Êu?½UI « —Ëb?� dŁ√ vKŽ ¨≤∞±¥Ø≥Ø≤μ a¹—U²Ð …bIFM*« t² KÐ …—«œù« fK  —«d?IÐ W b?F   ©±®

 ÕU²² UÐ X¹uJ « W Ëœ w  qLFK  WBšd*« WO³Mł_« „uM³K  `L ¹ Íc «Ë ¨WO dB*« WMN*« rOEMðË Íe d*« X¹uJ « pMÐË bIM « ÊQý w  ±π∂∏ WM  ≥≤

ÆX¹uJ « W Ëœ w  d¦ √ Ë√ Ÿd

ÆqO¦L² « VðUJ Ë WO öÝù« „uM³ « ŸËd  ≠≥

 W?? Ëœ w?  qL?F UÐ UN?  h?šd*« WO³Mł_« „uM³K  Ÿd  s??  d??¦ √ ÕU?²?² UÐ W??IKF²*« j?Ð«uC «Ë b??Ž«uI «Ë f?Ý_« ÊQ?AÐ ©≤∞±¥Ø≥≤≥Ø√ »— ¨»—Ø≤® r? — r?OLFð  ≠ Ã

ÆX¹uJ «

∑



WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «

∫WO³Mł_« „uM³ « ŸËdH  UNÐ ÕdB*« WDA½_«  ∫ ÎUO½UŁ

 ÕuL *« WO dB*« ‰ULŽ_« WÝ—U2 X¹uJ « W Ëœ w  qLF UÐ UN  hšd*« WO³Mł_« „uM³ « ŸËdH  `L Ô¹

 WMN*« rOEMðË Íe d*« X¹uJ « pMÐË bIM « ÊQý w  ±π∂∏  WM  ≥≤  r — Êu½UI « ÂUJŠ√  Vłu0 UNÐ

 ¨WOÝUÝ_« UNLE½ Vłu0 „uM³ « ÁcN  WDA½√ s  tÐ ÕÒdB  u¼ U  —UÞ≈ w  p –Ë ¨tðö¹bFðË WO dB*«

 X¹uJ « pMÐ tFC¹ U Ë ¨◊Ëdý s  jÐ«uC «Ë bŽ«uI «Ë fÝ_« Ác¼ WŽuL  tMLC²ð U  vKŽ Î¡UMÐË

ÆWO³Mł_« „uM³ « ŸËd  qLFÐ W�Uš jÐ«u{ s  Íe d*«

 v ≈ Î «œUM²Ý« p –Ë d¦ √ Ë√ Ÿd  ÕU²² « X¹uJ « W Ëœ w  qLF UÐ t  hšd*« w³Mł_« pM³K  “u¹Ë «c¼

ÆjÐ«uC « Ác¼ WŽuL  s  w½U¦ « r I « X% …œ—«u « fÝ_«Ë bŽ«uI « WŽuL

∫ŸdH « ÕU²² « VKD  W¹bONL² «  «¡«dłù«  ∫Î U¦ UŁ

w Ë√ wDš VKDÐ ÂbI² « ¨X¹uJ « W Ëœ w  t  Ÿd  ÕU²² « w  Vžd¹ Íc « w³Mł_« pM³ « vKŽ 5F²¹ ≠±

 UN Ë«eOÝ w² « WDA½ú  Î U×{«Ë Î «b¹b% sLC²¹ »U²  ‰öš s  Íe d*« X¹uJ « pMÐ k U×  v ≈

ÆÕd²I*« ŸdH «

…—«œ≈ fK  s  …bL²F*« WÝUO « ¡u{ w  VKD « «cN  WÝ«—œ ¡«dłSÐ Íe d*« X¹uJ « pMÐ ÂuI¹ ≠≤

 w³Mł_« pM³ «  vKŽË ÆX¹uJ «  W Ëœ w  WO³Mł_« „uM³K  ŸËd  ÕU²² «  ÊQAÐ Íe d*«  X¹uJ «  pMÐ

 WÝ«—œ ‰ULJ²Ýô W¹—Ëd{ Íe d*« pM³ «  U¼«d¹ WO U{≈   U½UOÐ W¹QÐ Íe d*« X¹uJ « pMÐ b¹Ëeð

Æw Ë_« VKD «

W? Ëœ w  w³Mł√ pM?Ð Ÿd?  `²H  V?KÞ Í√ WÝ«—œ Èb  q?¦*UÐ W?K UF*« √b?³  o?O³Dð …U?Ž«d  r?²¹ ·u?Ý ≠≥

ÆX¹uJ «

r²¹ t½S  ¨w³Mł_« pM³ « tÐ ÂbIð Íc « w Ë_« VKD « vKŽ Íe d*« X¹uJ « pMÐ WI «u  ÂbŽ ‰UŠ w  ≠¥

Æt³KÞ vKŽ WI «u*« ÂbFÐ Î UODš Á—UDš≈

w³Mł_« pM³ « —UDš≈ r²¹ t½S  ©WO Ë√ WI «u ® w Ë_« VKD « vKŽ Íe d*« X¹uJ « pMÐ WI «u  W UŠ w  ≠μ

 w² «Ë  ÊQA «  «c¼  w  …œb;«  jÐ«uC «  WŽuL  v ≈  Î «œUM²Ý«  ŸdH «  ÕU²² ô  wLÝ—  VKÞ  .bI²

ÆwMF*« pM³ « q³  s  q UJ UÐ U¼ƒUHO²Ý« r²¹ Ê√ 5F²¹

 ÂUOI  Î «bON9 WO Ë√ WI «u  ÁöŽ√ ©μ® bM³ « Vłu0 Íe d*« X¹uJ « pMÐ sŽ …—œUB « WI «u*« d³²Fð ≠∂

∏

ÆqO¦L² « VðUJ Ë WO öÝù« „uM³ « ŸËd  ≠≥

 W?? Ëœ w?  qL?F UÐ UN?  h?šd*« WO³Mł_« „uM³K  Ÿd  s??  d??¦ √ ÕU?²?² UÐ W??IKF²*« j?Ð«uC «Ë b??Ž«uI «Ë f?Ý_« ÊQ?AÐ ©≤∞±¥Ø≥≤≥Ø√ »— ¨»—Ø≤® r? — r?OLFð  ≠ Ã

ÆX¹uJ «



WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «

 WŽuL  ¡u{ w  Íe d*« X¹uJ « pMÐ s  t²Ý«—œ r²OÝ Íc « wLÝd « VKD « .bI²Ð wMF*« pM³ «

 r²OÝ WI «u*« W UŠ w Ë ÆÊQA « «c¼ w  …—«œù« fK  —«d  —«b�≈ rŁ s Ë Î̈ UIŠô WMO³*« jÐ«uC «

 r²¹ p c  ¨U¼—Ëb� ‰UŠ  UI «u*« pK²Ð w³Mł_« pM³ « —UDš≈ r²¹Ë ¨¡«—“u « fK  v ≈ d _« l —

Æ»U³Ý_« ¡«bÐ≈ v ≈ WłU(« ÊËœË ŸdH « ÕU²² « vKŽ WI «u*« ÂbŽ W UŠ w  w³Mł_« pM³ « —UDš≈

∫Ÿd  ÕU²² « VKÞ .bIð bMŽ U¼ƒUHO²Ý« 5F²¹ w² « jÐ«uC «  ∫ ÎUFÐ«—

 VKD «  .bIð  bMŽ  w³Mł_«  pM³ «  q³  s  U¼ƒUHO²Ý«  Vł«u «   U³KD²*«Ë  ◊ËdA «  WŽuL  wK¹  ULO

∫X¹uJ « W Ëœ w  t  Ÿd  `²H  wLÝd «

pM³K  w Ozd « e d*« UNO  lI¹ w² « bK³ « w  WOÐU d « WDK « s  WODš WI «u  vKŽ ‰uB(« 5F²¹ ≠±

  ÆX¹uJ « W Ëœ w  t  Ÿd  `²HÐ t UO  vKŽ ≠ hOšd² « V UÞ ≠ w³Mł_«

 pM³K  w Ozd « e d*« UNO  lI¹ w² « bK³ « w  WOÐU d « WDK « s  wLÝ— »U²  vKŽ ‰uB(« 5F²¹ ≠≤

 ‰œU³ðË  WFL*«  WÐU d «  ‰U  w  Íe d*«  X¹uJ «  pMÐ  l  ÊËUF²K  U¼œ«bF²Ý«  tO  bOHð  w³Mł_«

  U³Oðd² «  vKŽ ‚UHðô«  r²¹  Ê√  vKŽ ÆUN²¹ULŠË  U uKF*«  W¹dÝ —U³²ŽôUÐ Î «cš√  WOÐU d «   U uKF*«

 ÆX¹uJ « W Ëœ w  w³Mł_« pM³ « bł«uð bMŽ ÊQA « «cNÐ W “ö «

v½œ_« b(« dO¹UF0 w Ozd « e d*« UNO  lI¹ w² « bK³ «  w  WOÐU d « WDK « Â«e² « bOH¹ U  .bIð ≠≥

 «c¼  w  ‰“UÐ  WM'  dO¹UF*  Î UI Ë  œËb(«  Ã—Uš  UNŽËd Ë  WO Ëb «  „uM³ «   UŽuL  vKŽ  WÐU dK

 WO dB*« WÐU dK  WOÝUÝ_« ∆œU³*UÐ Â«e² ô« Èb  sŽ - b  ÊuJ¹ rOOIð dš¬ p c Ë ¨’uB)«

Æ©FSAP® rOOIð Z «d³  w Ëb « bIM « ‚ËbM� d¹—UIð o Ë ‰“UÐ WM' sŽ …—œUB « W UFH «

tÐ Î UI d  w³Mł_« pM³K  w U*« l{u « sŽ  U uKF  «c Ë ¨fOÝQ² « bIŽË wÝUÝ_« ÂUEM « .bIð ≠¥

p??M³ « ‰u?BŠ b??OH¹ U  r??¹bIð l  ¨t??ðU??ÐU? Š w³ «d  s??  W??I b  W??¹uMÝ WO U   U?½U??OÐ Àö??Ł d??š¬ 

W??O*UF « W?O½UL²zô« n???OMB² «  ôU??? Ë Èb???Š≈ q??³?  s??  V?ÝUM  w½U??L²z« n??OMBð v??KŽ w??³Mł_« 

Æ ©Fitch Ratings , Moody’s , S&P ® 

t×²  œ«d*« tŽd  vKŽ Îö³I²  QAMð b   U «e² « ÍQÐ ¡U u UÐ w³Mł_« pM³K  w Ozd « e d*« bNF²¹ Ê√ ≠μ

ÆÎö³I²  UN×²  r²¹ Èdš√ ŸËd  W¹√ vKŽË ¨X¹uJ « W Ëœ w

ÆqO¦L² « VðUJ Ë WO öÝù« „uM³ « ŸËd  ≠≥

 W?? Ëœ w?  qL?F UÐ UN?  h?šd*« WO³Mł_« „uM³K  Ÿd  s??  d??¦ √ ÕU?²?² UÐ W??IKF²*« j?Ð«uC «Ë b??Ž«uI «Ë f?Ý_« ÊQ?AÐ ©≤∞±¥Ø≥≤≥Ø√ »— ¨»—Ø≤® r? — r?OLFð  ≠ Ã

ÆX¹uJ «

π



WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «

W¹√ sŽ Íe d*« X¹uJ « pMÐ —UDšSÐ ¨t  Ÿd  `²  VKD¹ Íc « ¨w³Mł_« pM³K  w Ozd « e d*« bNFð ≠∂

Æt²FLÝ vKŽ Ë√ WO U*« tŽU{Ë√ W öÝ vKŽ Î UO³KÝ dŁRð b   «—uDð

W¹œUB² « ÈËbł WÝ«—œ «c Ë qLŽ WDšË W×{«Ë WOOð«d²Ý« w³Mł_« pM³K  w Ozd « e d*« .bIð ≠∑

ÆÈdš√ ŸËd  ÕU²² ≈ ÊQAÐ WOK³I² *« WD)« p c Ë ¨X¹uJ « W Ëœ w  ÁƒUA½≈ »uKD*« ŸdHK

d??AŽ s?Ž q?Ið ô …b?  t?  Ÿd?  `?²HÐ h?Ošdð VK?D¹ Íc? «  pM³ « f??OÝQð v?K?Ž v?C  b??  Êu?J¹ Ê√ ≠∏

Æw dB*« qLFK  t² Ë«e  a¹—Uð s   «uMÝ

qI¹ ôË ® wJ¹d √ —ôËœ —UOK  mK³  ‰œUF¹ U  sŽ w³Mł_« pM³K  5L¼U *« ‚uIŠ ŸuL  qI¹ ô Ê√ ≠π

 ‰Ëb  ÊËUF² «  fK  ‰Ëœ  w  WOMÞu «  „uM³K  W³ M UÐ  wJ¹d √  —ôËœ  ÊuOK  WzU  ‰œUF¹  U  sŽ

Æ©WOÐdF « ZOK)«

ÆÍe d*« X¹uJ « pM³  Èdš√  U³KD²  Í√ ¡UHO²Ý« ≠±∞

∫Ÿd  ÕU²² « vKŽ w³Mł_« pM³K  …—œUB « WI «u*« jÐ«u{  ∫ ÎU Uš

 W(U� w³Mł_« pM³K  ŸdH « ÕU²² UÐ Íe d*« X¹uJ « pMÐ …—«œ≈ fK  sŽ …—œUB « WI «u*«d³²Fð ≠±

ÆŸdH « ÕU²² « vKŽ ¡«—“u « fK  WI «u0 w³Mł_« pM³ « ⁄öÐ≈ a¹—Uð s  dNý√ W²Ý …b*

 Y¹b×²Ð Â«e² ô« l  ¨◊UAM « W Ë«e  ÂbŽ v ≈  œ√ w² «  «—d³*« WÝ«—œ bFÐ WI «u*« Ác¼ b¹b9 “u¹ ≠≤

Æp – d _« VKDð U  «–≈ UN1bIð o³Ý b  ÊuJ¹  U uKF  Ë√  U½UOÐ Í√

p – w  U0 ŸdH « fOÝQð  «¡«dł≈ ‰ULJ²Ý« ¨UNO ≈ —UA*« …d²H « ‰öšË ¨w³Mł_« pM³ « vKŽ 5F²¹ ≠≥

 ©‰ËR *«® d¹b*« 5OFð p c Ë ¨Èdš_« WO uJ(«  UN'« s  W “ö « hOš«d² « vKŽ ‰uB(«

ÆÍe d*« X¹uJ « pMÐ WI «u  vKŽ ‰uB(« bFÐ ŸdH « ‰ULŽ√ sŽ

 ∫Íe d*« pM³ « Èb  „uM³ « qÝ w  ŸdH « qO ð jÐ«u{  ∫ ÎUÝœUÝ

WOLÝd «  UN'« hOš«dð vKŽ ‰uB(«Ë ŸdH « fOÝQð s  ¡UN²½ô« Èb  ¨w³Mł_« pM³ « vKŽ 5F²¹ ≠±

ÎUI Ë ŸdH « d¹b  VBM* `ýd*« vKŽ Íe d*« X¹uJ « pMÐ WI «u  vKŽ ‰uB(« p c Ë ¨Èdš_«

±∞

ÆqO¦L² « VðUJ Ë WO öÝù« „uM³ « ŸËd  ≠≥

 W?? Ëœ w?  qL?F UÐ UN?  h?šd*« WO³Mł_« „uM³K  Ÿd  s??  d??¦ √ ÕU?²?² UÐ W??IKF²*« j?Ð«uC «Ë b??Ž«uI «Ë f?Ý_« ÊQ?AÐ ©≤∞±¥Ø≥≤≥Ø√ »— ¨»—Ø≤® r? — r?OLFð  ≠ Ã

ÆX¹uJ «



WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «WO öÝù« „uM³ « vKŽ WOÐU d «Ë WO «dýù« jÐ«uC «Ë  ULOKF² «Ë ¨Êu½UI « ∫ w½U¦ « »U³ «

 Íe d*« X¹uJ « pMÐ ÂbI²¹ Ê√ ¨tO ≈ —UA*« ±π∂∏ WM  ≥≤ r — Êu½UI « s  ©∂∏® …œU*« tOKŽ hMð U*

Æ◊UAM « …dýU³  qł√ s  Íe d*« pM³ « Èb  „uM³ « qÝ w  ŸdH « qO ð VKDÐ

Vł«u «  U½UO³ « sLC²¹ Íc «Ë ¨÷dG « «cN  hB *« qO ² « VKÞ Ã–u/ vKŽ VKD « .bIð r²¹ ≠≤

ÆÍe d*« X¹uJ « pMÐ Èb  „uM³ « qÝ W×zô vKŽ Î¡UMÐ q « w  UNKO ð

“u?¹ ôË ¨„u?M³ « qÝ w?  ŸdH « qO? ²Ð ’U?)« —«d?I « Íe? d?*« X?¹u?J « p?MÐ k U?×  —b?B¹ ≠≥

ÆÍe d*« X¹uJ « pMÐ Èb  „uM³ « qÝ w  tKO ð q³  ◊UAM « …dýU³  ŸdHK

∫ ULOKF² «Ë rEM «Ë 5½«uI UÐ Â«e² ô« jÐ«u{  ∫ ÎUFÐUÝ

p?MÐË b?IM « ÊQAÐ ±π∂∏ W?M  ≥≤ r? — Êu?½UI « ÂU?JŠQÐ Â«e?² ô« w³??Mł_« pM?³ « Ÿd?  v?KŽ 5?F²¹ ≠±

 …—œUB «  «—«dI «Ë  ULOKF² UÐ Â«e² ô« p c Ë ¨tðö¹bFðË WO dB*« WMN*« rOEMðË Íe d*« X¹uJ «

 Íe d*« X¹uJ « pMÐ tFC¹ U Ë „uM³ « vKŽ WÐU d «Ë ·«dýù« ÊQý w  Íe d*« X¹uJ « pMÐ s

ÆWK�  «– W¹—UÝ  «—«d   Ë√ 5½«u  W¹√Ë ¨WO³Mł_« „uM³ « ŸËd  ‰ULŽQÐ W�Uš jÐ«u{ s

ô U0Ë ¨w Ozd « pM³ « fOÝQð bIŽË wÝUÝ_« ÂU?EM « w  …œb?;« W?DA½_« W? Ë«e0 Ÿd?H « Âe?²K¹ ≠≤
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