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t{d?Ž g¼U� tÐ b½«uð¸v� X|UN½ —œ  »dž Ït?FÝuð
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Èb|bł lÐUM� Êœ—Ë¬ XÝœ¸tÐ Ë œuš l�UM� g|«e�«

tÐ ¨œ“U???Ý d???�??Ú}???� ÊU??A?|«dÐ «— b???}�uð ‰d???²M� t???�

e?}š¸XH½ oÞUM� d~|œ —œ Êö?� ÈUN|—«c?Ö¸t|U�d?Ý

Ït??IDM� —œ XH½ b??}�uð g?¼U?� Æb½“«œd?Ä¸v� ÊU?N??ł

“« ±ππ∞ Ït¼œ —œ ‰U??L??ý ÈU|—œ Ë UJÝô¬ ‰U??L??ý

v²??H½ ÈU??N??²??�d?ý Êœ—Ë¬ ÈË— q?|ôœ s|d??²?L??N??�

“« È—U??????}??????�?Ð —œ ÆX?Ý« ÁœuÐ —e??????š Ït???????ID?M�¸t?Ð

ÈU|—œ Ê«uMFÐ —eš ÈU?|—œ ¨vÝUMý—U� ÈUN?ý—«eÖ

Ë U¼—U??�¬ tÇd??Ö ÆXÝ« Áb??ý v�Úd??F?� ÂËœ ‰U??L??ý

È«¸tJAÐ œËb?Š —œ® tM|e¼ Ë b}�uð tÐ ◊uÐd?� ÂU�—«

XH½ v�Ë ¨œ—«œ X|UJŠ U|—œ Ëœ X¼U³ý “« ©—ôœ ∂

ÈU¼—«“UÐ t?Ð qL??Š qÐU??� v½U??Ý¬ t?Ð ‰U??L??ý ÈU|—œ

ÈU?²?Ý«— —œ ·U??A?²?�« ÈU¼¸v¼œ“UÐ Ë XÝ« v?½U?N?ł

ÁœuÐ e??}??�¬¸XÚ}??I???�u??� U|—œ s|« —œ U¼¸tM?|e¼ g¼U??�

tÐ Ê¬ s²?ý«b½ Á«— Ë —eš ÈU?|—œ ÊœuÐ t²?�Ð ÆXÝ«

È«dÐ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý  ö??C??F??� dÐ ¨œ«“¬ ÈU??NÐ¬

œU??×Úð« výUÄËd??� UÐ ÆXÝ« ÁœËe?�« Ê¬ lÐU?M� Ït?F??Ýuð

ÈU¼¸È—u?N?L?ł Êœ—Ë¬dÐd??Ý Ë ÈË—u?ý d?}¼U?L?ł

“« U¼—uA� s|« œUB²�« ¨—eš ÈU|—œ Ït}ýUŠ —œ Á“Uð

Ë Áœd?� X�dŠ —«“UÐ ÂUE½ XL?Ý tÐ e�d?L²?� ÂUE½

b?ý— q�U?Ž s|d²?L?N?� È˛d½« lÐUM� “« È—«œdÐ¸Ád?NÐ

ÆXÝ« Ábý t²šUMý UN½¬ ÈœUB²�«

t½U?????}????�—ËU?????š —œ XH½ ·U?????A????²?????�« ÊU????�“ “«

v?|ôU??????� Ê«u?M?F?Ð XH?½ ¨“Ëd???????�« Uð ©±π∞∏¸‡¸Ê«d?|«®

¨ÈœUB²�« ÏtFÝuð —œ «— d?}ŁQð s|d²A}Ð ¨p|óð«d²Ý«

t??²?ý«œ t??IDM� ÈU¼—u??A??� vŽU?L??²??ł« Ë vÝU?}??Ý

t½U?}�—ËU?š p|óð«d?²Ý« XÚ}?F?�u� XÚKŽ¸tÐ U?Ú�« ÆXÝ«

È—U?−ð Á«—  t?� “U?I?H� Ë t?½U}?� ÈU?}?Ý¬ Ë u?Ý¸p| “«

¨d?~?|œ Èu???????Ý “« X?Ý« Áœu?Ð ‚d????????ý tÐ »d????????ž

p| —œ «— t?I?DM� s|« vKKL?�«¸s}Ð —u?�« ÊU?ÝU?Mý—U?�

VKž« t??� b½«¸Áœ«œ —«d??� È˛d?½« p|óð«d??²??Ý« vC??}Ð

Ït??�d???Ž ¨¯—eÐ ÈU??N?ð—b??� Èd??}???Ö—œ “U??Ý¸tM?}??�“

Ë Áb??????A?½ qŠ  ö?J?A??????� ¨„U½d?D?š  U??????Ž“UM?�

ÈœUB?²�« X�öÝ Ë vÝU?}Ý  U}Š t?� U−½¬ “«

Ë Èd~½¸g}Ä ¨X?Ý« vÚJ²?� È˛d½« g�Ð t?Ð ÊU?N?ł

vÝU???Ý« n|U?þË “« È˛d½« ÏtM?}??�“ —œ Èe?|—¸t??�U?½dÐ

Ë È˛d½« s}??�Qð ÏtK¾??�?� Ë œË—¸v?� —U?L??ý¸tÐ U?N??²�Ëœ

lÐUM� “« È˛d½« ÊU|d?ł ÂË«bð —u?EM�¸tÐ Èe|—¸t?�U½dÐ

—œ ÁbMM�¸s?}?}?Fð gI½ ¨·d??B?� ÈU¼—«“UÐ tÐ b??}�uð

v²?Ú}M�« Ë ÈœU?B?²�« ¨vÝU?}?Ý  ôœU?F� “« È—U?}?�Ð

¨d??AÐ a|—Uð ‰uÞ —œ Æœ—«œ vKK?L�«¸s}Ð Ït??�d?Ž —œ

nK?²???�???� qŠ«d???� v¼œ¸q?Jý vK�« —«e?Ð« È˛d½«

ÊU????}????� —œ Á“Ëd????�« ÆXÝ« Áœu?Ð l�«u????ł t????F????Ýuð

«— rN?Ý s|d?²?A?}Ð XH?½ ¨È˛d½« nK²?�?� ÈU?NK�U?Š

UÐ Ë œ—«œ ÊU??N??ł v�d??B??� ÈU??N|˛d½« Ÿu??L??−??� —œ

XN??ł —œ vðU??I??}??I??×ð Ë v?LKŽ ÈU??N??ýöð œu??łË

t� bÝ—¸vL½ dE½¸tÐ ¨q�UŠ s|« tÐ v~²�Ð«Ë g¼U�

œU?B²?�« È“UÝ¸U¼—¸tÐ —œU?� p|œe½ È«¸ÁbM|¬ —œ ÊUN?ł

ÆbýUÐ XH½ “« œuš

¨Èœö??}??� œU???²??H¼ Ït¼œ —œ È˛d½« Ê«d???×Ð “ËdÐ

ÏÁb?LŽ ÊU?ÖbMM�¸·d?B� Ë Ê«œd?L?²�Ëœ ¨ÊUÝUMý—U?�

ŸÚuMð Á«— tÐ Uð X?ý«œ«Ë «— v²?FM� ÊU?N?ł —œ È˛d½«

lD?� ÆbMN½ ÂU???Ö È˛d½« s}???�Qð lÐU?M� tÐ Êb???}??A???�Ð

Ë »«d????Ž« @Mł v?Ä —œ XH½ ·—U????F????²???� ÊU|d????ł

Èu?Ý “« q}z«d?Ý« ÊU}?�U?Š v²H½ r|d?×ð Ë q}z«d?Ý«

‰ÚË« Ê«d?×Ð t??� ±π∑≥ ‰U?Ý —œ vÐd?Ž ÈU¼—u??A?�

“« È—«œdÐ¸Ád?NÐ ‘d?²?�?Ö vK?�« q�U?Ž ¨X�d?Ö ÂU½

v~²�Ð«Ë g¼U� —uEM?�¸tÐ ‰ULý ÈU|—œ XH½ lÐUM�

d|U????š– œu???łË t?Çd???Ö ÆœuÐ t?½U???}????�—ËU???š XH?½¸tÐ

“« d??²??L??�® XH½ b???}�uð „b½« ÈU¼¸t?M|e¼ ¨—U??ýd??Ý

·d?B� ‘d?²?�?Ö¸tÐË— ÈU¼—«“UÐ ©—ôœ ≤ È«¸tJAÐ

ÈU???N¼«— Ë Ê«“—« qI?½Ë¸qL???Š ¨—Ëœ —ËU??š —œ X?H½

Ê«u?MF?Ð «— ”—U???????�¸Z?}?K?š Ït???????I?DM?� ¨V?ÝU?M� v?Ð¬

v�ÚdF� ÁbM|¬ Ït¼œ —œ È˛d½« ÏÁbMM�¸t{dŽ s|d²LN�

t?� œ—«œ œu?łË ÈÚb?ł b|b?Nð Ÿu½ t?Ý v�Ë ¨bM�¸v�

d~|œ —œ v²?H½ ÈU?N?²?}�U?ÚF?� vK�« ÏÁe?}~½« Ë „Úd?×?�

‰U??L?ł« t?Ð «— U¼b|b??Nð s|« Æœu??ý¸v� ÊU?N??ł ◊U??I½

∫r}M�¸v� ÈbMÐ¸t²Ýœ s}MÇ

t?Ð ”—U????????�¸Z?}?K?š “« X?H?½ —Ëb????????� l?D?� Æ±

Ê«d??×Ð ¨©ÆÆÆ¨r|d??×ð ¨@M?ł® b?ýUÐ t??� vK?}�œd¼

b¼«u????š ‰U???³?½œ¸tÐ v½U????N???ł Ït?M×???� —œ «— Èd?~|œ

ªXý«œ

ÊuÖU½uÖ qKŽ tÐ Â“ô È—«cÖ¸t|U�dÝ Ê«bI� Æ≤

 «dÞU?�� Ÿ«u?½« Ë vKKL�«¸s}Ð ÈU¼¸v¼bÐ tKL?ł “«
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“« t???²????�d???Ö  Q????A½ v³?¼c???� ‡ v�u????� ÈU???N?�«b???ł

◊uDš d}?�� ÏtK¾?�� ÆXÝ« ÁœuÐ —Ëœ ÈU¼¸t²?ýcÖ

È«d??ł« —œ v?²??Ú}K�b?MÇ ÈU??N??²???�d??ý XÐU???�— ¨t�u�

s|« —œ XH?½ vÝU??}???Ý qzU??�???� Ë v²??H?½ ÈU¼¸Á˛ËdÄ

ÈU?}�«d?Gł Ë œU?B²?�« YŠU³?� —œ Á“Uð vI�« ¨t?IDM�

Áœ«œ —«d??� ÊU??ÝUMý—U??� ÈË— g}Ä È˛d½« vÝU??}??Ý

ÆXÝ«

Èe�d?� ÈU}?Ý¬ —œ XH½ p}²?}KÄuz˛ vK� —uDÐ

¨ÈœU??????B???????²??????�« b??????ý— ¨v?Kš«œ  U???????³Ł “« v?FÐU?ð

d?}�?� s²�U| Ë XH½ ÈU?NÐ ¨vł—Uš È—«c?Ö¸t|U�d?Ý

ÈU¼—«“U?Ð tÐ X?H½ ‰U????I?????²½« È«d?Ð s�« Ë t????�d?????�UÐ

s|« —œ b?}�u?ð ·«e?Ö ÏtM|e¼ tÐ dE½ ÆX?Ý« ·d?B?�

ÊUMÇ b|UÐ v½U?N?ł —«“U?Ð —œ XH½ ÈU?N?²?L?}?� ¨t?IDM�

ÆbÐU}Ð ÈœUB²�« t}łuð U¼¸Á˛ËdÄ t� býUÐ ôUÐ

È“U?Ðò —œ È«¸Á“Uð q?B?????� ¨t�u?� ◊uD?š Y×?Ð

œułË¸tÐ “UIH� Ë Èe?�d� ÈU}Ý¬ ÏtIDM� —œ å¯—eÐ

U?N?Mð XH½ t??� b½b?I??²?F??� ÊU?ÝUMý—U??� ÆXÝ« Áœ—Ë¬

ÈU¼—«“UÐ tÐ ¨Êu??ÖU½u??Ö Ê«d~|“UÐ o�«uð  —u??�—œ

V}????B½ È“—« b???�¬—œ Ë b?ÐU|¸v� ‰U???I????²½« v½U????N???ł

vK?š«œ Ê«d~?|“UÐ Æb?M�¸v?� t????I?DM?� ÈU¼—u????A?????�

Ê«d~|“UÐ ¨©ÊU?²??�ML?�dð Ë ÊU?²?�??Ú�«e?� ¨ÊU?−|UÐ—–¬®

È«¸t???IDM� Ê«d?~|“UÐ Ë ©s?}Ç Ë UJ|d???�¬® vł—U???š

ÆbM²�¼ ©t}�dð Ë Ê«d|« ¨t}ÝË—®

◊uDš ÈUNŠdÞ v�ÚdF� “« fÄ ¨t�UI� s|« —œ

v−?MÝ¸ÊU?J�« tÐ ¨—e????š ÈU|—œ X?H½ ‰U????I????²½« Ït?�u�

◊uDš s|« À«b?Š« —œ È—«c?Ö¸t?|U?�d?Ý ÈU?N?ŠdÞ

Ær|“«œdÄ¸v�

—eš XH½ Ït�u� ◊uDš

tÐ —e?š ÏÁ“u?Š ÈU¼—uA?� XH½ ‰U?I?²½« Á«— U?NMð

t?}ÝË— Ït�u� ◊uDš ¨v?½uM� j|«dý —œ œ«“¬ ÈU?NÐ¬

Ëœ —U?B?×½« —œ Èœö?}?� π∞ Ït?¼œ q|«Ë« Uð t?� XÝ«

Æœu?Ð X?H½ f?½«d?ð Ë ÂËd?Ä“U???????Ö ¯—e?Ð X?�d???????ý

tM}???�“ s|« —œ ÈÚœU??Š ÏtK?¾??�??� ÈË—u??ý v?ýUÄËd??�

·«b¼« ¨p}?²?}KÄuz˛ Ú’Uš j?|«dý Ë œ—Ë¬ œu?łË¸tÐ

—«d� d~|bJ| dÐ«dÐ —œ «— È—U?−ð Ë vÝU}Ý œUÚC?²�

g}Ä —UÐ s}?²?�?�?½ È«dÐ XH½ d?}?�?� qJA?� Ë œ«œ

XN??ł “« e?}?½ t?IDM?� e?}??š¸XH½ ÈU¼—u??A?� Æb??�¬

vÚ�U?š l?{Ë ÊU?AM}??�“d?Ý “« t�u� ◊uDš —u??³?Ž

v²Ú|e� ÊUA�U?š “« t�u� Újš —u³Ž uÝ¸p| “« ∫b½—«œ

«— »d?ž X|U??L?Š UÐ v³??�½  U?³Ł Ë XÝU??N½¬ È«dÐ

—u???³???Ž ÚoŠ XÐUÐ “« s?}Mâ???L¼ Ë œ—Ë¬¸v?� ‰U??³?½œ¸tÐ

XH?½ d~|œ Èu???Ý “« ªb?MÝ—¸v� Èb???�¬—œ tÐ X?H½

U??N?½¬ vð«—œU??� XH?½UÐ ¨b??Ýd?Ð U¼—«“UÐ tÐ t???� —e??š

Æœd� b¼«uš XÐU�—

tÐ o?ÚKF???²???� ÊU???N???ł “U???Ö Ë X?H½ •π∞ Á“Ëd???�«

s}�Qð ÏÁu×½ qJA� UÐ v²H½ ÈU?N²�dý Ë XÝUN²�Ëœ

ÊUÐe}� ÈU¼—uA� UN½¬ tÐ t� p�U� ÈU¼—uA� l�UM�

t??� U?−?½¬ “« ÆbM²??�¼ ËdÐË— ¨œœd??Ö¸v� ‚öÞ« e??}½

œU?B²?�« V�U?� —œ d²?A?}Ð Á“Ëd?�« ÈœUB?²?�« YŠU³?�

v²H½ v²Ú}K�bMÇ ÈUN²?�dý ¨œuý¸v� ÕdD� v½UNł

Ë ÁbMM�b}�uð s|d²Ö—eÐ vMF| UJ|d�¬ ÈUN²ÝU}Ý “«

Æb½d|cÄ¸v� dŁ« ÊUNł —œ È˛d½« ÏÁbMM�¸·dB�

X?F??M?� —œ U?¼¸Á˛Ëd??Ä v?Ý—d??Ð —œ v?ÚK?�—u??D?Ð

d?Ð ·«d?Þ« j}?????????×????????� Ë U?¼¸Á˛Ëd?Ä s?|« —UŁ¬ ¨X?H?½

—œ qÐUI²� —UŁ¬ s|« Æœd� ‘u�«d� b|U³½ «— d~|bJ|

∫XÝ« Ábý Áœ«œ g|UL½ d|“ —«œuL½

ÈU??}?�«d??G??ł dÐ dÚŁR??� q�«u??Ž vÝ—dÐ tÐ ‰U??Š

∫r|“«œdÄ¸v� —eš ÏtIDM� ÈœUB²�«

∫v�uIŠ r|˛— Æ±

—œ —e????š ÈU?|—œ ¨qKL?�«¸s}?Ð ‚u????I????Š d?E½ “«

Ë ‰u�« Ë œ—«œ —«d?� t²�Ð Îö�U?� ÈU¼U|—œ ÁËdÖd|“

v|U|—œ ‚u?IŠ ±π∏≤ Êu?}?�½«uM� —œ t?� ÈbŽ«u?�

“« p|¸ê?}¼ —œ ÆX�???}½ È—U???ł Ê¬ œ—u???� —œ Áb???�¬

œ—u??� —œ t??²?ýc??Ö —œ t??� v|U??N??I??�«uð Ë U¼œ«œ—«d??�

tÐ È«¸Á—Uý« XÝ« t?²ý«œ œułË —eš ÈU|—œ q|U?��

Ë È—«œdÐ¸Ád???NÐ ÏÁu???×½ Ë U|—œ d???²???�Ð d|“ Ë d???²???�Ð

Áb??A½ ÁÚ—U?�  ö??� v½b??F??� d|U?š– Ë l?ÐUM� XÚ}J�U??�

v?KŠU?????Ý —«u?½ p?| —œ e?????ł È—«œd?Ð¸Ád?????NÐ ÆX?Ý«

vÚB??�?A??� v�u??I?Š l?{Ë ¨vK|U??� ±∞ È—U?B??×½«

Ë Ê«d|« ÊU?}??� ±π¥∞ Ë ±π≤± ÈU¼œ«œ—«d?� Æœ—«b½

vMýË— „—œ Ït|UÄdÐ oÐU?Ý ÈË—u?ý d?}¼UL?ł œU?×ð«

∫XÝ« Ábý UMÐ d|“ ÏÁbLŽ q�« Ëœ “«

ªU|—œ tÐ vÝd²Ýœ —œ —uA� Ëœ ÈdÐ«dÐ æ

Ït????????L?¼ ÈË— t?Ð U?|—œ s?|« Êœu?Ð t????????²????????�?Ð æ

Æb½—«b½ —«d� Ê¬ ÏÁ—UM� —œ t� v|U¼—uA�

Ë Áb?�U?}½ ÊU?}?� tÐ v½b?F?� lÐUM� “« v²?³?×?� U?Ú�«

Èd}~}¼U?� Ë Èœ—u½U|—œ È«dÐ UNMð „d²A?� ‚uIŠ

ÆXÝ« Ábý ÕdD�

“« È—U???????????}???????????�?Ð —œ æ

¨vÝUM?ý—U??�  ÈU??N??ý—«e??Ö

ÈU|—œ Ê«u?MF?Ð —e?????š ÈU|—œ

Áb??ý v?�Úd??F??� ÂËœ ‰U???L??ý

ÂU?�—« Ë U¼—U�¬ tÇd?Ö ÆXÝ«

“« tM?|e¼ Ë b???}�uð t?Ð ◊uÐd???�

X|U?JŠ U|—œ Ëœ X?¼U???³????ý

ÈU?|—œ X??H?½ v??�Ë b?M??�¸v?�

qL?Š qÐU?� v½UÝ¬¸t?Ð ‰UL?ý

Ë XÝ« v½U??N??ł ÈU?¼—«“UÐ tÐ

—œ ·U???A???²???�« ÈU¼¸v?¼œ“UÐ

U?¼¸tM?|e¼ g?¼U??????� XN??????ł

ÆXÝ« ÁœuÐ e??}?�¬¸XÚ}??I?�u??�
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U¼œ—Ë¬d?Ð “« p| ê}¼ t???� XH???Ö Ê«uð¸v� t?½U??FÞU???�

∫«d|“ X�}½ œUL²Ž« qÐU�

q�U??� —u?Þ¸tÐ ·U??A??²???�« “uM¼ vÚM?� dE½ “« æ

v|U?N?A??�Ð —œ È—U~½¸Á“d�  U?Ú}KL?Ž Ë Áb??A½ ÂU?−½«

ªXÝ« t²�d|cá½  —u�

Ë ·UA²�« ÏtKŠd?� ÊU|UÄ Uð ¨ÈœUB²�« dE½ “« æ

“« Xý«œd?Ð XH???Ö Ê«uð¸vL½ b???}?�uð ÏtKŠd???� “U???ž¬

ªt½ U| œ—«œ ÈœUB²�« Ït�d� Ê“U��

Êœ«œ ÊU?A½ È«dÐ U¼—u?A� ¨vÝU?}?Ý dE½ “« æ

vF?�«Ë —«bI?� “« g}Ð «— lÐUM� Ê«e}?� ¨œuš XÚ}?L¼«

XH?½ ¨t???ID?M� s|« —œ v?K�—uD?Ð Æb½«¸Áœd????� Âö???Ž«

Ë XÝ« Ábý vÝU}Ý U}½œ —œ d~|œ ÈUłd¼ “« g}Ð

t?� v²H½ d|U?š– Ê«e}?� ÆXÝ« q|b?Fð bM�“U}½ ÂU?�—«

UÐ ¨œuÐ Ábý œ—Ë¬dÐ tJAÐ œ—U?}K}� X�|Ëœ «b²Ð« —œ

nÚBM� ◊uDš q?�« œ—u� —œ o�«u?ð ‰UL?²?Š«

Ábý œUNMA}Ä ‰u�« d~|œ “« È˛d½« lÐUM� r}�Ið —œ

ÆXÝ« d???²???A???}Ð —e???š ÈU|—œ lÐUM?� r}???�??I?ð È«dÐ

—UM?� —œ —œUMÐ “« p?| d¼ Uð jš s?|« ÈË—  tDI?½d¼

ÆœuÐ b¼«uš tK�U� p| tÐ —eš ÈU|—œ

“« p?| d¼ v?½u?M?� j|«d???????ý —œ ¨‰U???????Šd?¼ —œ

È—«œdÐ¸ÁdNÐ —œ t?³½Uł p|  U?�«b�« “« b|UÐ U¼—u?A�

Uð bM?� È—«œœu??š —e??š ÈU|—œ d??²??�Ðd|“ l?ÐUM� “«

“« “U???Ö Ë XH½ —Ëb???� q?C???F???� l�— Á«— —œ v�U???Ö

ÆbýUÐ t²ý«œdÐ tIDM�

∫“UÖ Ë XH½ d|Uš– Ê«e}� Æ≤

l?ÐU?M?� “« v?H?K?²?????????�?????????� ÈU?¼—U?????????�¬ Êu?M?�U?ð

UÚ�« ªXÝ« Ábý dA?²M� —eš ÈU|—œ È—uÐd�Ë—b}¼

ÈU?|—œ ÊœuÐ t?????²?????�?Ð æ

t?Ð Ê¬ s²??????ý«b?½¸Á«— Ë —e??????š

 ö???C??F???�dÐ ¨œ«“¬ ÈU???NÐ¬

ÏtF?Ýuð È«dÐ È—«cÖ¸t|U?�dÝ

ÆX?Ý« ÁœËe????????????�« Ê¬ l?ÐU?M?�

d~|bJ| dÐ ·«dÞ« j}×� Ë Á˛ËdÄ —UŁ¬ s|dð¸rN�

v½UÖ—“UÐ j|«dý

v½UNł

ÈU????¼¸Œd???½

Ád?NÐ v½UN?ł

—«“U??????Ð l?????{Ë
X

H½ v½UNł

ÊUÐe}� —uA� v½UÖ—“UÐ j|«dý

q|b³ð Œd½

“—«

vÚK×?� XÚ}J�U?�

vł—Uš

 «Ú—d??I?�

X???�???|“

vD}×�

Ë U¼“U????}???²???�«

UNðU}�U�

Ë —U????²?????šU????Ý

U¼¸t�dFð Œd½

v²�Ëœ U| v�uBš v�U� lÐUM� ÈU¼¸XL}�

XH½ vKKL�«¸s}Ð

v�U� lÐUM� tÐ vÝd²Ýœ

vKKL�«¸s}Ð

v½UÖ—“UÐ j|«dý

Á˛ËdÄ
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V½U???ł “«® t?JAÐ œ—U???}K?}???� ±µØπ ÊU???�“ Xýc???Ö

ÆXÝ« Ábý ‘—«eÖ ©f}K~½« XH½ X�dý

∫·dB� ÈU¼—«“UÐ tÐ È˛d½« ‰UI²½« Æ≥

ÈU?¼¸Á˛ËdÄ Ë q?I½Ë¸q?L??????Š œ—u??????� —œ t??????â?½¬

∫œ—«œ XÚ}L¼« t�u� ◊uDš

Ë qL???Š ÏtM|e¼ ¨U?¼¸Á˛ËdÄ ÊœuÐ ÈœU??B???²??�« æ

∫v�U� s}�Qð

U| ¡U?�d?ý rN?Ý Áu?}?ý Ëœ t?Ð Á˛ËdÄ v�U?� s}?�Qð

—œ ÆX????Ý« d???|c????Ä¸ÊU???J????�« loan U???| Â«Ë Ë equity

XÚ}J?�U??� Ÿu½ t?Ð v�U??� s?}??�Qð ÏÁu???×½ ¨XH½ X?FM�

r}�Ið ÁËdÖ tÝ tÐ XÚ}J�U?� Æœ—«œ v~²�Ð UN²�dý

Æv²�—UA� Ë v�uBš ¨v²�Ëœ ∫œuý¸v�

XF?M� —œ ÕdÞ p| v?�U??� s?}??�Q?ð ÈU??N???ýË—

∫r}¼œ¸v� g|UL½ d|“ —«œuL½ —œ «— XH½

XH½ XFM� —œ ÕdÞ p| v�U� s}�Qð ÈUNýË—
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Èb�¬—œ —u³?Ž ÚoŠ X�U|—œ qÚ×� “« tJKÐ b¼U�¸v�

s|« ¨d²?š«d� È“«b½«¸rAÇ —œ Æœuý¸v� U?N½¬ V}B½

dÐ ¨vKKL�«¸s}Ð ÈU¼—«“UÐ tÐ XH½ —Ëb?� UÐ U¼—uA�

‰UL?Ž« UÐ Ë bM|«e�«¸v� œu?š v²H½ ÈU¼¸t½U|U?Ä XÚ}L¼«

Ït???{d??Ž g?�Ð —œ vL???N???Ý ¨ «—œU??� d?Ð ‰d??²?M�

Æb½d}Ö¸v� ÁbNŽ¸tÐ XH½ v½UNł

¨œË—¸v� »dž tÐ t� t?�u� ◊uDš “« ÂËœ Ït²Ýœ

“« Æœu????ý¸v?� vN????²?M� ÁU????}????Ý ÈU?|—œ ÈU¼¸t?½U|U?Ä tÐ

¨d?}?�?� s?|« —œ t�u� ◊uDš  öJA?� s|d??²?L?N?�

ÆXÝ« q½«œ—«œ Ë d???H??�?Ð ÈU¼¸t~M?ð “« XH½ —u???³??Ž

Ëœ s|« ¨±π≥∂ ‰UÝ —œ Ëd?²½u� Êu}?�½«uM� o³ÞdÐ

v�Ë ¨X�d?Ö —«d� v½U?L¦?Ž X�Ëœ —U}?²š« —œ t?IDM�

X|UL?Š UÐ ¨v|U|—œ —u�« vKKL�«¸s}Ð ÊU�“U?Ý Á“Ëd�«

U¼¸t~Mð s|« dÐ  —UE½ Ït?H?}þË ¨b×?Ú²?� qK� ÊU�“U?Ý

s}?~MÝ ÈU?¼¸gJ²????H½ t?Ð —u???³????Ž ÏÁ“U???ł« Ë œ—«œ «—

tÐ ◊uÐd?�  öJA?� UÐ t?½«d?²|b?� ÈU|—œ Æb¼œ¸vL½

ezuÝ ‰U½U� Ë ‚—UDÚ�«¸q³ł Ë »bML�«¸»UÐ ÈU¼¸t~Mð

“« s}~MÝ ÏtM|e¼ Ë XÚI?A?� UÐ t� v²?H½ ÆXÝËdÐË—

—«“UÐ ÈU{UIð ÏÁb?MM�¸s}�Qð ¨bM�¸v� —u³Ž d?}�� s|«

‰œUF� Èbý— ÁbM|¬ ‰UÝ ±∞‡±µ vÚÞ t� XÝUÄË—«

ÆXý«œ b?¼«u???š “Ë— —œ XH½ t?JAÐ Êu???}K?}???� p|

‰U???Ý —œ È˛d?½« vKK?L�«¸s}?Ð f½«˛¬ ÈU¼¸v?M}Ð¸g?}Ä

Ït???ID?M� —œ ≤∞±∞ ‰U???Ý Uð X?H½ ·d???B???� ±ππ∏

Êu?}K}?� p| œËb?Š® Ê«e?}� ÊU?L¼ tÐ «— ÁU?}?Ý ÈU|—œ

s|« œ—«œ ÊUJ?�« U|¬ ÆbM�¸v� œ—Ë¬dÐ ©“Ë— —œ t?JAÐ

ÈU?¼—«“UÐ »c??????ł U?ÄË—« Uð q?L??????Š ÈU??????ł¸t?Ð XH?½

‰U??¦?� —uÞ¸t?Ð øœu?ý ÁU??}?Ý ÈU?|—œ t?ID?M� ·d?B??�

Ë ÊU?²Ý—U?GKÐ ¨s|«d?�Ë« ¨ÊU½u| b?ý— tÐ Ë— ÈU¼—«“UÐ

t� »dž d}�� —œ t�u� ◊u?Dš s|d²LN� øv½U�Ë—

XÝ«  —U?³Ž œu?ý¸v� vÝ—dÐ d|“ —œ U?N½¬ œU?B²?�«

∫“«

p�}ÝË—Ëu½ ‡ u�UÐ ±¸Æ±

U�ÄuÝ ‡ u�UÐ ±¸Æ≤

ÊU×}ł ‡ u�UÐ ±¸Æ≥

(CPC) p�}ÝË—Ëu½ ‡ e}~Mð ±¸Æ¥

p�}ÝË—Ëu½ ‡ u�UÐ ±¸Æ±

Ë œuý¸v� “Už¬ u�UÐ v²H½ ÈUN½«b}� “« jš s|«

tKL??ł “« —U??²??�??�œu?š È—u??N??L??ł bMÇ “« —c??ÖUÐ

tÐ sâÇ —œ v?½“Ëd?Ö Ë ÊU??²?�??ž«œ —œ t?FK� ıU?¼U?�

ÁU??}??Ý ÈU|—œ —U?M� —œ t??}??ÝË— p�??}??ÝË—Ëu?½ —bMÐ

—«cÖ¸t|U�dÝ t?IDM� s|« —œ UN²�Ëœ tJM|« tÐ dE½

vł—Uš Ït|U?�dÝ “« vL}EŽ r−Š Ë bM²?�}½ vK�«

r¼«d???� ¨b??Ý—¸v� d?E½ tÐ È—Ëd???{ t??F???Ýuð È«dÐ

Ë t??�U?½¸t??L???}Ð Ÿ«u½« —Ëb???� ¨VÝUM� d???²??�?Ð Êœd??�

 —Ëd?{ t??IDM� ÈU?N?²?�Ëœ V½U?ł “« t?�U½¸X½U??L?{

“« XÚ}?J�U???� Ÿu½ —e???š ÈU|—œ ÈU?¼¸Á˛ËdÄ —œ Æœ—«œ

“« v�U???� s?}???�Qð Ë X?Ý« vł—U???š X�—U????A???� Ÿu½

U| t³½UłbMÇ d|cÄ¸·UDF½« ÈU¼œ«œ—«d� r}EMð o|dÞ

U| È—U??−ð Ë bilateral U| t??³½U??ł Ëœ ¨multilateral

Æœd}Ö¸v�  —u� commercial

t??²J½ s|« d??�– qL?Š ÈU?¼¸tM|e¼ UÐ ◊U??³ð—« —œ

ÈUN¼«— gM|e?Ö —œ dÚ}G²?� s|d²LN?� t� XÝ« Â“ô

ÆXÝ« qL?Š ÈU¼¸tM|e¼ t?³?ÝU?×?� ‰U?I?²½« nK²?�?�

ÈU¼—«“UÐ —œ X?L?}??� ÈdÐ«dÐ q�« “« ÊU??ÖbMýËd??�

ÈU¼œ«œ—«d?� r}EMð UÐ Ë bMM?�¸v� ÁœUH?²?Ý« vð«—œU?�

 U½UÝu½ ÏÁdÞU�� ¨UN¼U~A|ôUÄ UÐ t{dŽ  Úb�bMKÐ

V}ðdð s|bÐ ÆbM?½UÝ—¸v� q�«Úb?Š tÐ «— XH½ XL?}?�

pÐ¸X‡½ Áu?‡}‡ý s‡|« —œ t‡� È—«c?‡Ö¸XL‡}?� ÈU‡?M³?�

—œ «— U¼d???}???�???� —œ ·ö???²???š« œ—«œ ÂU½ net back

ÆbM�¸v� fJFM� qLŠ ÈU¼¸tM|e¼

∫t�u� ◊uDš —u³Ž ÈUN¼«— XÚ}M�« æ

ÈUN~Mł Uð t?}�dð s}A½œd?� oÞUM� —œ U¼œd³½

¨sâÇ —œ UN?}�«—¬U½ ÂË«bð ¨Èe�d?� ÈU}Ý¬ Ë “UI?H�

vLz«œ ÈU¼¸g?JL?A?� Ë ⁄UÐ¸Ád??� ‡ u½—u?ÖU½ Ït??Ž“UM�

vð«dDš Ë vM?�«U½ d~½U|U?L½ v~L¼ ¨t??IDM� s|« —œ

«— t??IDM� s?|« —œ È˛d½« ‰U??I??²½« ÈU??N¼«— t??� XÝ«

tÐ —e???š ÂU???š XH?½ ‰U??I???²½« È«d?Ð ÆbM�¸v?� b|b???Nð

—œ v|U¼d?}�?� t?IDM� Ã—U?š —œ ·dB?� ÈU¼—«“UÐ

tÐ U?−M|« —œ t?� t?²?�U| ‘d²?�?Ö vK�« XN?ł —U?NÇ

Ær|“«œdÄ¸v� UN½¬ vÝ—dÐ

»dž ÈU¼d}��

Ë ÊU??−|UÐ—–¬ ÈU?N?½«b?}??� “« t?� È«¸t?�u� ◊uDš

ÁU}?Ý ÈU|—œ Ë t½«d²|b?� ÈU|—œ tÐ Ë “Už¬ ÊU?²�?�«Úe�

·Ëd??F??� »d???ž ÈU¼d??}??�??� t?Ð ¨œu??ý¸v� vN???²M�

ÏÁbMM?� s}??�Qð t??� ◊uDš s|« “« ‰ÚË« Ït??²??Ýœ ÆXÝ«

Èu??Ý “« ¨XÝ« t½«d?²|b??� v|UÄË—« ÏÁ“u??Š ÈU?{U??Ið

“« t????� «dÇ œu???ý¸v?� X|U????L???Š Áb????×???Ú²????�  ôU|«

s|« ¨ÁËö?FÐ Æb¼U?�¸v� t}?ÝË— Ë Ê«d|« tÐ v~²?�Ð«Ë

Ë ÊU??²?�??łd?Ö ¨ÊU??−|UÐ—–¬ Ït??�ö?Ž œ—u??� U¼d??}?�??�

t??}??ÝË— tÐ v~?²??�Ð«Ë “« U??NMð t½ «d?|“ XÝ« t??}??�dð

—œ XH?½ p}???²??}K?Äuz˛ æ

“« vF?ÐUð Èe???�d???� ÈU???}???Ý¬

b??????????ý— ¨v?Kš«œ  U??????????³?Ł

È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý ¨ÈœU?B?²?�«

Ë X?H½ ÈU???????N?Ð ¨vł—U???????š

s�« Ë t?�d� UÐ d?}?�� œu?łË

ÈU¼—«“UÐ tÐ XH½ ‰UI²½« È«dÐ

tÐ t???Úłuð UÐ ÆXÝ« ·d???B??�

s|« —œ b????}�u?ð ·«e???Ö ÏtM?|e¼

—œ XH½ ÈU?N?²?L??}?� ¨t?IDM�

ôUÐ ÊUM?Ç b|UÐ v½U???N??ł —«“UÐ

t???}??łuð U?¼¸Á˛ËdÄ t??� b???ýUÐ

ÆbÐU}Ð ÈœUB²�«
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±µ∞∞ œËb??????Š t�u?� Újš s?|« ‰u?Þ Æœb½u??????}Ä¸v?�

‰U??L?ý tÐ «— u??�UÐ XH½ r|b??� —œ Ë XÝ« d??²?�uK}??�

”—œË“ XH½ q?L??Š ÆXÝ« Áb???}½U??Ý—¸v� t???}??ÝË—

±±µ Ê«e??}??� tÐ t�u� Újš s|« o?|dÞ “« ÊU??−|UÐ—–¬

v²H½ Ê«b}� “« vKF� j|«dý —œ “Ë— —œ tJAÐ —«e¼

Ëœ b??}�u?ð ÆXÝ« Áb??ý ‘—«e??Ö Chirag ¯«d??}??ý

±µ∞ tÐ ¨≤∞∞≤ ‰U??Ý Uð e??}½ —U??NÐ Ë È—–¬ Ê«b??}??�

g|«e�« ÊUJ�« Ë b}?Ý— b¼«uš “Ë— —œ tJAÐ —«e¼

‰U??????Ý U?ð® “Ë— —œ t?JA?Ð —«e?¼ ¥µ∞ Uð X?Ú}??????�d?þ

ÁœU?H²?Ý« V|UF?� s|d?²L?N� “« Æœ—«œ œu?łË ©≤∞∞¥

s|« qL?Š È«dÐ d}?�?� s|« —œ œułu?� Ït�u� Újš “«

»u?žd?� Ë p³?Ý XH½ Êb?ý ◊u?K�?� ¨XH½ —«b?I?�

Èd?³}?Ý ‰«—Ë« p³?Ý XH½ UÐ © API≥µ® ÊU−|UÐ—–¬

tÐ X|U??N½ —œ t?� v?²?H½ «d|“ ¨XÝ« d??}?�??� ‰uÞ —œ

tÐ ‘“—« g¼U??� XMÝ π∞ Uð ≥∞ UÐ b??Ý—¸v� —«“UÐ

Russian Export Blend t?????????}????????ÝË— X?H?½ ÂU?½

ÆœË—¸v?� ‘Ëd?????????????� t?Ð REBCO U?| Crude Oil

Újš b|UÐ (AIOC) ÊU??−?|UÐ—–¬ XH½ Âu???}??Ýd???�M�

Æœ“U�Ð «— œuš Ït�u�

Ït|U??�d?Ý “« ÊU??ÝUMý—U?� ÈU¼œ—Ë¬d?Ð s}~½U??}?�

œ—U?}K}?� ±Øµt�u� Újš s|« À«bŠ« È«d?Ð “U}½ œ—u?�

“Ë— —œ XH½ tJ?AÐ Êu?}K?}?� p| —u??³?Ž XN??ł —ôœ

Újš s|« —u??³??Ž ÚoŠ ÆXÝ« ©q�U??� XÚ}?�d?þ vMF|®

È«dÐ t?JA?Ð —œ —ôœ ≤Ø± t???}????ÝË— „U????š “« t?�u�

—œ —ôœ ≥Øµ ÊU?ÖbMM�b?}?�uð d|U?Ý È«dÐ Ë AIOC

ÆXÝ« Ábý ‘—«eÖ tJAÐ

dE½ —œ ‰UÝ ≤µ t?�u� Újš b}H?� dL?Ž tâ½UMÇ

b?�¬—œ Úq×?� “« Áb??ý Âö?Ž« Ït?�d?Fð Ë œu?ý t??²?�d?Ö

‘“—« ¨•±∞ q|e?Mð Œd?½ Ït|U?ÄdÐ ¨b????ýU?Ð  t�u?� Újš

UÐ —ôœ œ—U}K}� ±Ø∏∏ vKF� È—«cÖ¸t|U�dÝ h�Uš

—œ t|U�dÝ Ë œuÐ b¼«uš •±≥ vKš«œ v¼œ“UÐ Œd½

ÆœœdÖ¸v�dÐ ‰UÝ ∏  Úb�

U�ÄuÝ ‡ u�UÐ ±¸Æ≤

—œ u?????�UÐ ÈU?????N½«b?????}????� “« e?????}½ t?�u� Új?š s|«

ÈU???�?Äu???Ý —bM?Ð tÐ Ë œu???ý¸v?� “U???ž¬ ÊU???−?|UÐ—–¬

‰uÞ Æb?Ý—¸v� ÁU??}?Ý ÈU|—œ ÏÁ—UM� —œ ÊU?²??�?łd?Ö

ÈU¼¸t?�u� Ë XÝ« d????²???�u?K}????� π≤∞ t�u� Új?š s|«

vKF� XÚ}�dþ Æœuý È“UÝu½ Ë r}�dð b|UÐ œułu�

X?H?½ Ë X?Ý« “Ë— —œ tJ?A?Ð —«e?¼ ±µ∞ q?L????????Š

—«e¼ ±∞µ Ê«e?}� tÐ AIOC Âu?}Ýd?�M� ”—œË“

ÚoŠ Æœu??ý¸v� q?L??Š o|dÞ s|« “« “Ë— —œ t?JAÐ

tJ?AÐ —œ XM?Ý ¥≥ t�u� Új?š s|« “« XH?½ —u???³???Ž

“« t� XÝ« Ábý ‘—«eÖ AIOC Âu}Ýd�M� È«dÐ

X?�Ëœ Úo?Š t?J?A?Ð —œ X?M?Ý ±∑ Ê«e?????????}?????????� s?|«

X�Ëœ Úo?Š tJ?AÐ —œ XM?Ý ≤∂ Ë ÊU????²????�????łd????Ö

ÆbýUÐ¸v� t|U�dÝ Xš«œdÄ“UÐ È«dÐ ÊU−|UÐ—–¬

lÐU?M� “« —ôœ œ—U????}K}????� p| œËb????Š X�U?|—œ UÐ

Êu??}K?}??� p| tÐ Ê¬ X?Ú}??�dþ XÝ« —«d???� ¨vł—U??š

Ë ±π≤± ÈU¼œ«œ—«d??� æ

œU???×ð« Ë Ê«d|« ÊU???}???� ±π¥∞

dÐ oÐU??Ý ÈË—u?ý d?}¼U??L?ł

∫XÝ« Áœd??� t??}?Jð q�« Ëœ

—œ —u??????????A???????????� Ëœ Èd?Ð«d?Ð

t???²???�Ð ªU?|—œ tÐ vÝd???²???Ýœ

ÈË— t?????Ð U?????|—œ s????|« Êœu?????Ð

—œ ÆvKŠUÝd}?ž ÈU¼—uA�

lÐUM� “« Èd�– U¼œ«œ—«d� s|«

s}�dÞ oŠ Ë Áb?�U}½ ÊU?}�¸tÐ

Ë Èœ—u½U|—œ Ït?M}??�“ —œ U??NMð

Áb????ý ÕdD� Èd????}?~}¼U????�

ÆXÝ«

»dž ÈU¼d}�� “« ·dB� ÈU¼—«“UÐ Uð —eš XH½ tJAÐ p| ‰UI²½« ÏtM|e¼ —«œuL½

©tJAÐ —œ —ôœ®
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Uð ≤¸¨≤∞∞¥ ‰UÝ Uð ÊU?−|UÐ—–¬ XH½ d|Uš– Úq�

“« Ê¬ qL??Š t?� Áb??ý œ—Ë¬dÐ tJA?Ð œ—U?}K}??� ≤Øµ

vM}?L?Cð Ë œd|cÄ¸v�  —u?� nK²?�?� ÈU¼d}?�?�

ÆœuÐ b¼«u�½ ÊU}� —œ Újš s|« ÊU³ŠU� È«dÐ

Ït?�d??Fð UÐ t�u� jš s?|« ÈœU?B?²??�«  U?³?ÝU??×?�

∫XÝ« s}MÇ •±∞ q|eMð Œd½ Ït|UÄ dÐ Ë Ábý ÂöŽ«

Ë œ—U?????}?K}?????� ± Õd?Þ vK?F?????� h�U?????š ‘“—«

Ë •µ v?Kš«œ v?¼œ“U?Ð Œd½ ¨—ôœ Êu??????}?K?}??????�±¥∞

ÆXÝ« t�UÝ ±≤ t|U�dÝ XAÖdÐ

(CPC) p�}ÝË—Ëu½ ‡ e}~Mð ±¸Æ¥

ÊU?²?�?Ú�«e?� —œ e?}~Mð v²?H?½ Ê«b?}?� “« t�u� Újš s|«

—bMÐ t?Ð t?}??ÝË— „U??š “« —u??³??Ž UÐ Ë œu??ý¸v� “U??ž¬

Æœb½u???}Ä¸v?� ÁU??}???Ý ÈU|—œ —U?M� —œ p�???}???ÝË—Ëu½

ÊU?N?ł —œ v²H½ Ê«b?}?� s|d?²?Ö—eÐ t� e?}~Mð Ê«b?}?�

ÊË—u?ý v|U?J|d?�¬ X�d??ý jÚÝuð ¨Áb?ý t?²??šUMý

ÆXÝ« t??²?�d?Ö —«d??� È—«œdÐ¸Ád?N?Ð œ—u?� Chevron

XÝ« d²�uK}� ±∂∞∞ d}�� s|« —œ t�u� Újš ‰uÞ

vIÐU� À«bŠ« Ë XÝ« œułu� Ê¬ d²�uK}�¸∑¥∞ t�

‰Ë« ÏtKŠd?� ÆX�dÖ b¼«u?š  —u� tKŠd?� Ëœ —œ

‰U???Ý —œ ÂU????š XH½ s?ð Êu???}K?}???� ≤∏ qL????Š Ê«uð

Ït?KŠd??????� —œ Ë œ—«œ «— ©“Ë— —œ tJ?AÐ —«e?¼ µ∂∞®

‰U???Ý —œ sð Êu???}K}???� ∂∑ t?Ð qL???Š XÚ}???�dþ ÂËœ

Æb????}????Ý— b¼«u????š ©“Ë— —œ t?JA?Ð —«e¼ ±Ø≥¥∞®

XÚ}??�d?þ g|«e??�« Ë r}??�dð È«d?Ð È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

Ë b|b??ł Ït�u?� ◊uDš XšU??Ý ¨œu??łu??� ÈU?¼¸t�u�

±Ø≤ p�??}??ÝË—Ëu?½ —bMÐ —œ qL??Š Ït?½U|UÄ À«b??Š«

‰UÚF?� ÈUN?²�d?ý ÆXÝ« Ábý ‘—«e?Ö —ôœ œ—U}K?}�

¨q|Ë« „u?� ¨vÄ¸vÐ ¨ÊË—u????ý tK?L???ł “« t????ID?M� —œ

¨“U??Ö g?}??²|dÐ ¨q?ý Ë XHMÝË— ¨q?}Ðu??� Êu???�??�«

Âö??Ž« jš s|« À«b?Š« È«d?Ð q|Ë« ‚«Úe?� Ë é}??ł¬

U| ¡U??�d?ý rN??Ý v�U?� ÏÁu?}??ý “« Ë b½«¸Áœd?� v?ÖœU?�¬

UÐ ÆœuL½ bM¼«uš ÁœUH²Ý« v�U� s}�Qð È«dÐ equity

—u?³?Ž Ït?�d?Fð ¨œu?łu?� XH½ —«b?I?� s²?�d?Ö dE½ —œ

t|U????�d????Ý X?š«œdÄ“UÐ È«d?Ð t�u� Új?š s|« “« X?H½

Æœuý¸v� ‘—«eÖ tJAÐ —œ —ôœ≤Øπ±

È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÕdÞ s|« vK?F� h�U?š ‘“—«

œ—U??}?K}??� ≤Ø¥≤ ¨•±∞ q?|eMð Œd½ Ït?|UÄ dÐ (NPV)

Ë b??ýUÐ¸v� •≤ (IRR) vKš«œ v¼œ“UÐ Œd½ UÐ —ôœ

‰U????Ý ±∑  Úb???� —œ t?|U???�d????Ý j|«d????ý s|« X?×ð

Æœuý Áb½UÝ— “Ë— —œ tJAÐ

È«¸t�d?Fð »U�²?Š« UÐ Ë •±∞ q|eMð Œd½ Ït|UÄdÐ

ÈœU?B²?�«  U?³ÝU?×?� Ït−?}?²½ ¨b?ý ÂöŽ« ôUÐ —œ t?�

∫XÝ« s}MÇ

≥∞π vK?F??� È—«c???Ö¸t|U???�d???Ý h�U???š ‘“—«

±¥ XA???Öd?Ð Ë •¥ v¼œ“UÐ Œd?½ UÐ —ôœ Êu???}?K}???�

Æ‰UÝ

ÊU×}ł ‡ u�UÐ ±¸Æ≥

“« —cÖ UÐ Ë œu?ý¸v� “Už¬ u?�UÐ “« t�u� Újš s|«

tÐ —uA?� tÝ “« —u?³Ž vMF| ¨ÊU?²�łd?Ö —œ f}KHð

Æœœd?Ö¸v?� vN?²M� t½«d??²|b?� —UM?� —œ ÊU?×?}??ł —bMÐ

d?²�uK}?� ¥∂µ t� XÝ« d?²�uK}?� ±∑≥∞ Ê¬ ‰uÞ

Ë ÊU??²??�?łd??Ö —œ d??²??�uK}??� ≤µµ ¨ÊU??−|UÐ—–¬ —œ

“« Ë XÝ« t???}??�d?ð „U??š —œ Ê¬ d???²??�uK?}??� ±∞±∞

“« d??²??� ≤µ∞∞ “« g}?Ð ŸU??Hð—« UÐ v|U??N?½U??²??�¼u??�

X|U?L?Š XÚKŽ tÐ d?}?�?� s|« Æœ—c?Ö¸v� U|—œ `DÝ

vÝU???}??Ý ¨U??N?¼«— d~|œ “« p| d?¼ “« g}Ð UJ?|d??�¬

ÁU?� —œ t�u� Újš s|« À«b?Š« œ«œ—«d?� ÆXÝ« t²?A?Ö

tÐ UJ|d?�¬ —u?NL?ł¸f}z— —u?CŠ U?Ð ±πππ d³?�«u½

t?}?�dð Ë ÊU?²?�łd?Ö ¨ÊU?−|UÐ—–¬ ÈU?N?²�Ëœ ÈU?C?�«

jš À«b???Š« È«dÐ “U???}½ œ—u??� Ït?|U??�d???Ý Æb??}???Ý—

—ôœ œ—U?}?K}?� ≤Ø¥ t??}?�dð X?�Ëœ Èu?Ý “«—u??�c?�

“« È—U??????}???????�?Ð tÇd???????Ö ÆXÝ« Áb?|œd??????Ö œ—Ë¬d?Ð

È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý t?� b½b??I?²??F?� v?²?H½ ÈU¼¸X�d??ý

s|« “« XH½ —u?³Ž Ït�d?Fð ÆXÝ« “U}½ œ—u?� Èd²?A}Ð

s?|« “« t??????� XÝ« t?J?AÐ —œ —ôœ ≤Øµ∏ t?�u� Új?š

±Ø≤ Ë t}?�dð X�Ëœ Ït�dFð tJAÐ —œ ±Øµπ Ê«e?}�

È—«c???Ö¸t|U???�d??Ý Xš«œd?Ä“UÐ È«dÐ tJ?AÐ —œ —ôœ

r−???Š t??� œu??ý¸v?� vM}Ð¸g?}Ä ÆXÝ« Áb???ý Âö??Ž«

ÈU?N�U??Ý s}Ð Xýc?Ö b?¼«u?š t�u� s|« “« t?� v?²?H½

s??}?Ð Ë “Ë— —œ t??J?A??Ð —«e?¼ ≥±¥¸¨≤∞∞¥‡≤∞∞∑

“Ë— —œ tJAÐ —«e?¼ ∂≥∞¸¨≤∞∞∑‡≤∞±µ ÈU?N�U??Ý

tJAÐ —«e?¼ π∞∞ ÈôUÐ tÐ ≤∞±µ ‰U?Ý “« Ë b??ýUÐ

ÆbÝdÐ “Ë— —œ

—œ t?� v½u?ÖU½uÖ  «d?ÞU�?� s²?�d?Ö dE½ —œ UÐ

ÈU?N²?�dý œ—«œ œu?łË t�u� Újš s|« À«bŠ« ÏtM}?�“

œ«œ—«d� t³½UłbMÇ  U�ÚÝR� UÐ ¨v�U� s}�Qð ‰u¾��

Ë bMM?�¸v� ÁœU??H??²??Ý« v²�Ëœ X½U???L??{ “« Ë b??I??FM�

t???Úłu???²????� «— Á˛ËdÄ ÈU???NJ?�|— Ït???L¼ V?}ðdð¸s?|bÐ

ÆbMM�¸v� ÊUÐe}� —uA�

b?????????????Ý—¸v?� d?E??½ t?Ð æ

XH½ qL??Š Á«— s|dð¸v?IDM�

XH½ ‰U??I??²½« ¨s?}Ç tÐ —e??š

Ë ”—U?�¸Z}Kš tÐ ÊU?²?�?Ú�«e?�

gJ²??H?½ UÐ Ê¬ qL??Š fá??Ý

v|Uł ¨s}Ç v?�dý ÏÁ—UM�¸tÐ

Ê¬ —œ È˛d½« ÈU???{U????Ið t???�

¨bÐU|¸v?� g|«e??�« t??²??Ýu??}Ä

ÆbýUÐ
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ÆXAÖ b¼«ušdÐ

(Trans - Cas- —e??š È«—ËU?� Ït?�u� jš

pian)

v²????H½ ÈU????N½«b????}????� “« t???� È«¸t?�u� ◊uD?š tÐ

ÈU|—œ d|“ “« s²?ýcÖ UÐ Ë œu?ý¸v� “Už¬ ÊU?²�?Ú�«e�

ÈU|—œ U?| ©U???�?Äu???Ý® ÁU????}????Ý ÈU|—œ —œU?MÐ tÐ —e????š

È«—ËU?� Ït�u� ◊uDš ¨b?Ý—¸v� ©ÊU?×?}ł® t½«d?²|b?�

UÐ ◊u?Dš s|« À«b????Š« Æœu????ý¸v� t????²????H???Ö —e????š

q|U?�� Ë XÝËdÐË— vKŠU?Ý ÈU¼—uA?� XH�U�?�

tKL??ł “« —e?š ÈU|—œ v?D}?×??�¸X�|“ Ë v�u??I?Š

ÆXÝ« XH�U�� s|« q|ôœ

©s}Ç ‡ ÊU²��«e�® ‚dý d}��

XÝ« d?²�uK}?� ≥∞∞∞ œËbŠ d?}�?� s|« ‰uÞ

tÐ Ë “U?ž¬ ÊU?²�M?L�dð U| ÊU?²?�?�«Úe?� ÈUN½«b?}?� “« Ë

tÝ t� @½U}�¸s}Ý ÏtIDM� —œ s}Ç »dž ÈU¼—«“UÐ

ÂU?š XH½ qL?Š Æœœd?Ö¸v� vN?²?M� ¨œ—«œ ÁU~A|ôUÄ

‚d??ý ÈU¼—«“UÐ tÐ v?ÐU?}??²??Ýœ È«dÐ d??}??�??� s|« “«

—œ U?N¼U~A|ôUÄ Ït?|c?Gð Ê¬ t?}?łuð U?NMð Ë XÝU?}?Ý¬

ÊU?²?�?�«Úe??� —œ t�u� Újš tJ³?ý p| œU?−?|« Ë d?}?�?�

ÊU??²?�??�«Úe??� —œ s}Ç XH?½ vÚK� X�d??ý Æb??ýUÐ¸v�

œ—U}K}?� πØµ œËbŠ tÐ “U?}½ g|UN²?}�UÚF?� Ït�«œ« È«dÐ

s|« ÈœU???B???²??�« t???}??łu?ð V}ðdð s?|bÐ Ë œ—«œ —ôœ

t???� b??Ý—¸v� d?E½ tÐ 
±

Æœu???ý¸v� —«u???ýœ d???}??�???�

‰U??I?²½« ¨s}Ç t?Ð —e?š XH½ q?L?Š Á«— s|dð¸v?IDM�

UÐ Ê¬ qLŠ fá?Ý Ë ”—U�¸Z}Kš tÐ ÊU²�?�«Úe� XH½

ÈU?{U?Ið t?� v?|U?ł ¨s}Ç v�d?ý ÏÁ—UM� t?Ð gJ²?H½

ÆbýUÐ ¨bÐU|¸v� g|«e�« t²Ýu}Ä Ê¬ —œ È˛d½«

—ôœ ¥Ø±± Ït??�d??Fð Ë •±∞ q|eMð Œd½ Ït?|UÄ dÐ

vMF| ¨d?H?� ÕdÞ v?KF?� h�U?š ‘“—« ¨tJAÐ —œ

ÆbýUÐ¸v� •±∞ (IRR) ÕdÞ vKš«œ v¼œ“UÐ Œd½

‰ULý d}��

tÐ ©ÊU?²??�?�«Úe??�® Ëd?}ð¬ —bMÐ “« t??� È«¸t�u� Újš

qLŠ r²�}Ý tÐ fáÝ Ë œË—¸v� t}ÝË— —œ «—U�UÝ

Ë œb½u???}Ä¸v� ©X?H½ f½«d?ð® ÂU½ tÐ t???}??ÝË— v?Kš«œ

Ït?}?ÝË— ÈU¼—«“UÐ ÈU?{U?Ið œ—u?� XH?½ ÏÁbMM�¸s}?�Qð

d?}?�?� tÐ ¨b?ýUÐ¸v� ÊU?²?Ý—U?−� Ë ÊU?²?�?N� ¨b?}?H?Ý

t??²???�Ð«Ë XÚKŽ tÐ Á«— s?|« ÆXÝ« ·Ëd??F??� ‰U???L??ý

¨t?}??ÝË— tÐ t?²?�U|¸‰ö??I?²?Ý« Á“Uð ÈU¼—u??A?� Êœd?�

Æœ—«b½ U¼—uA� s|« È«dÐ v²Ú}Ð«cł

»uMł d}��

ÈU????N½«b???}????� “« «— XH?½ ¨vÐuM?ł Ït�u� ◊u?Dš

Ë ”—U?�¸Z}Kš ÈU¼—«“UÐ tÐ ÊU?²�?�«Úe� Ë ÊU?−|UÐ—–¬

ÏÁbMM�¸s}?�Qð V}ðdð¸s|b?Ð Ë b½UÝ—¸v� ÊU?L?Ž ÈU|—œ

b?????????ý— tÐ Ë— ÈU?¼—«“U?Ð —œ È˛d?½« ÈU?????????{U????????I?ð

Ê«d|« „U??š “« jš s|« v?K�« d??}?�??� ÆXÝU??}??Ý¬

ÆX?ÝËdÐË— U?J|d??????�¬ X?H?�U??????�??????� UÐ t??????� X?Ý«

Êu½U�® Ê«d|« œ—u� —œ UJ|d�¬ ÈœUB?²�« ÈUNL|d×ð

Êb??ý v½U??N?ł XÝU??}??Ý UÐ 
≤

©U?�?K|« Êu½U?� Ë u?ðU?�«œ

vC?}Ð Ït??IDM� —œ U?N?²?}?�U?ÚF?� ‘d?²?�?Ö t??� œU?B?²?�«

¨b?³KÞ¸v� «— Ê«d|« X?|e?�d?� UÐ È˛d½« p|óð«d?²?Ý«

ÆXÝ« Áœd� È—U?²�— i�UMð —U?²�dÖ «— b?}H?Ý ŒU�

œb?�—œ ¨Ê«d?|« tÐ v~²?�?Ð«Ë g¼U?� È«dÐ UJ?|d?�¬

«— ÊU?²?�½U?G?�« Ït�u� Új?š ÊœuÐ ÈœU?B?²?�« t?� b?�¬dÐ

X�dý È—U?JL¼ UÐ d}?�� s|« ÏtA?I½ ÆbM� t?}łuð

È«dÐ Delta vÐd?Ž X�d?ý Ë Unocal v|UJ|d?�¬

tÐ ÊU????²????�ML????�dð “« —e????š ÈU|—œ X?H½ Êb½U????Ý—

—UM� —œ ÊU?²?�?�UÄ ÈU¼¸t?½U|UÄ tÐ fá?Ý Ë ÊU?²?�½U?G?�«

Æbý tÚ}Nð bM¼ ”u½U}�«

t?� œuÐ d²?�uK}?� ±∂∑∞ ÈœUNMA?}Ä Újš ‰uÞ

ÆXýc???Ö¸v� ÊU??²???�½U??G??�« “« Ê¬ d???²??�uK?}??� ∑∞∞

Ë  U??³??ÝU??×?� Ït?|UÄdÐ æ

UÐ Ê«d|« d??}???�??� ¨U??N??}??Ý—dÐ

È«dÐ d???}???�???� s|dð¸t???�d???�

t?Ð —e???????š X?H?½ ‰U???????I???????²?½«

UÚ�« ¨XÝ« ·d?B� ÈU¼—«“UÐ

ÈuKł vÝU??}?Ý  öJ?A?�

s|« —œ U?N?ŠdÞ Êb?ý vKL?Ž

Æœd}Ö¸v� «— tM}�“

»dž ÈU¼d}�� “« ·dB� ÈU¼—«“UÐ Uð —eš XH½ tJAÐ p| ‰UI²½« ÏtM|e¼ ‰Ëbł

©tJAÐ —œ —ôœ®

d}�� ÂU½t�u� Újš ÏtM|e¼ÊUÖbMM�b}�uð ÏtL¼ È«dÐ t�dFð—bMÐ ÈU¼¸tM|e¼√b³� —bMÐ —œ FOB XL}�t½«d²|b� Uð gJ²H½ ÈU¼¸tM|e¼t½«d²|b� —œ CIF XL}�

±p�}ÝË—Ëu½ ‡ u�UÐ∞Ø∂≥≥Øµ±Ø≤µµØ≥∏±Ø±∂Ø¥∏

≤U�ÄuÝ ‡u�UÐ∞Ø≤≥Ø∏∑±µØ∞∑±Ø∞∏∂Ø±µ

≥ÊU×}ł ‡ u�UÐ∞Ø∑µ≤Øµ∏∞Ø∑µ¥Ø∞∏∞¥Ø∞∏

¥p�}ÝË—Ëu½ ‡ e}~Mð±≤Ø±≤±Ø±µµØ±∏±Ø±∂Ø±∏
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I                                                                             Á˛ËdÄ ÂU½NPV                                                                 PV(I)                                                        Á—Ëœ                                      IRR                                                                                                                                   

—ôœ œ—U}K}�                   —ôœ œ—U}K}�       —ôœ œ—U}K}�Xš«œdÄ“UÐ                                                 

‰UÝ t|U�dÝ

p�}ÝË—Ëu½ ‡u�UÐ±Øµ±Ø±π±Ø∏∏∏±Øµ∑•±≥∏

U�ÄuÝ ‡ u�UÐ±∞Ø∑π∞Ø≥∞π∞Ø≥π•¥±¥

ÊU×}ł ‡ u�UÐ≤Øµ±Øπ∏±Ø±¥∞Øµ∑•µ±≤

p�}ÝË—Ëu½ ‡e}~Mð±Ø≤±Ø∂∂∞Ø≤¥≤∞Ø±¥•≤±∂

Ê«d|« d}��∞Ø≤∏∞Ø≤≤∞Øπ∑µ¥Ø¥≥•≤∑∂

©È— ‡ UJ½®

NPV
_______

PV(I)

tÐ ·U??A?²??�« —œ È—«c?Ö¸t|U??�d??Ý X³?�½ Ë b?MM�¸v�

ÆXÝ« ± tÐ ¥ t�u� Újš À«b?Š« —œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý

“« g}Ð v²?ÝœôUÐ g?�Ð —œ t|U?�d?Ý XA?ÖdÐ Œd½

Ÿu???L??−???� V?}ðdð¸s|b?Ð Æœu??ý¸v?� vM}Ð¸g?}Ä •≤∞

Œd½ ‰U??I??²½« Ë b??}�uð g�Ð Ëœ —œ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

Ê«—«c??Ö¸t|U??�d??Ý È«dÐ «— v�u??I?F??� vK?š«œ v¼œ“UÐ

ÆbM�¸v� s}LCð

œ—«œ t}łuð v½U?�“ t�u� Újš À«bŠ« vÚK� —uDÐ

Æb????ýUÐ t????²???ý«œ œu????łË v�U????� ÏÁ“«b½« t?Ð XH½ t????�

d?}�?� d¼  «dÞU�?� “« d²?A}Ð tÇd?Ö V}ðdð¸s|bÐ

À«b?Š« ¨U¼¸Á˛ËdÄ ÈbMÐ¸Áœ— —œ U?Ú�« ¨r|œd?� X³?×?�

ÈU???N??Šd?Þ n|œ— —œ «— XH½ ‰U???I???²½« Ït�u� ◊u?Dš

Ær}¼œ¸vL½ —«d� ÁdÞU��dÄ
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