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@ fhZms,hloZbs nqhfhm enq sgd Lnnm hr fdmdqZkkx Zbbdosdc& ats lZmx Zrodbsr ne ktmZq enqlZshnm qdlZhm onnqkx
tmcdqrsnnc Zmc cdaZsdc- �tj ds Zk- oqnonrdc sgZs Zm hloZbs sgZs kdes sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl vhsg ghfg nakhpthsx
Zmc ZmftkZq lnldmstl bntkc dwokZhm sgd Lnnm�r nqahsZk hmbkhmZshnm Zmc hrnsnohb rhlhkZqhsx sn DZqsg- Hm sghr
rbdmZqhn& hmrsZahkhsx ctqhmf sgd KZokZbd OkZmd sqZmrhshnm& vgdm sgd Lnnm�r nqahs sqZmrhshnmr eqnl sgd fqZuhsZshnmZk
hm�tdmbd ne DZqsg�r fiftqd sn sgZs ne sgd Rtm& vntkc ansg knvdq sgd rxrsdl�r ZmftkZq lnldmstl sn hsr oqdrdms,cZx
uZktd Zmc fdmdqZsd sgd Lnnm�r nqahsZk hmbkhmZshnm- Qdbdmskx& ShZm % Vhrcnl chrbnudqdc mdv cxmZlhbZk
bnmrsqZhmsr nm sgd KZokZbd OkZmd sqZmrhshnm Zmc bnmbktcdc sgZs sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl bntkc mns gZud dunkudc
eqnl Zm hmhshZk rsZsd vhsg ghfg nakhpthsx- Gdqd vd cdlnmrsqZsd sgZs sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl vhsg Zm hmhshZkkx ghfg
nakhpthsx bZm dunkud hmsn sgd oqdrdms rsZsd& Zmc vd hcdmshex Z rohm“nqahs rdbtkZq qdrnmZmbd Zr Z jdx cxmZlhbZk
ldbgZmhrl hm sgd kZsdq rsZfdr ne sgd KZokZbd OkZmd sqZmrhshnm- Rnld ne sgd rhltkZshnmr ax ShZm % Vhrcnl chc mns
dmbntmsdq sghr kZsd rdbtkZq qdrnmZmbd& Zr sgdhq lncdk rtooqdrrdc nakhpthsx shcdr Zmc sgd qdrtkshmf hmbkhmZshnm
cZlohmf- Ntq qdrtksr cdlnmrsqZsd sgZs Z fhZms hloZbs sgZs kdes DZqsg vhsg ghfg ZmftkZq lnldmstl Zmc ghfg
nakhpthsx ��= 50>( hr Z oqnlhrhmf rbdmZqhn enq dwokZhmhmf lZmx oqnodqshdr ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl& hmbktchmf hsr
ZmftkZq lnldmstl Zmc nakhpthsx& sgd fdnbgdlhrsqx ne DZqsg Zmc sgd Lnnm& Zmc sgd ktmZq hmbkhmZshnm-

Tmh�dc ;rspnmnlv RgdrUtptr bnmbdosr7 DZqsg,lnnm rxrsdl �325(: HmbkhmZshnm �67(: NqahsZk qdrnmZmbdr �0070(:
Shcdr �06.1(

.- Hmsqnctbshnm

Sgd Lnnm hr vhcdkx sgntfgs sn gZud enqldc hm sgd ZesdqlZsg
ne Z fhZms hloZbs adsvddm sgd oqnsn,DZqsg Zmc Zmnsgdq okZmdsZqx
ancx bknrd sn sgd dmc ne sdqqdrsqhZk okZmds enqlZshnm �GZqslZmm
% CZuhr 0864: BZldqnm % VZqc 0865: BZmto %
@rogZtf 1..0: @rogZtf 1.03: AZqq 1.05: Knbj ds Zk- 1.1.(-
Sgd nqhfhmZk fhZms,hloZbs gxonsgdrhr gZr addm athks nm sgd
bkZrrhbZk qdbnmrsqtbshnmr ne oZrs shcZk dunktshnm ne sgd DZqsg“
Lnnm rxrsdl �Fnkcqdhbg 0855: SntlZ % Vhrcnl 0883a(&
vghbg hmchbZsdc sgZs vgdm sgd Lnnm fiqrs enqldc& Zs Z chrsZmbd
ne Z edv DZqsg qZchh& DZqsg gZc Z 4 gq rohm odqhnc Zmc Zm
nakhpthsx ne Zants 0.>- Sgd fhZms hloZbs sgZs oqnctbdc sghr
rsZsd vZr hmedqqdc sn hmunkud Z fqZyhmf& LZqr,rhydc hloZbsnq
vhsg Z udqx rlZkk qdkZshud udknbhsx Zs hmfimhsx �BZmto %
@rogZtf 1..0(& Zmc sghr fhZms,hloZbs rbdmZqhn hr bnllnmkx
jmnvm Zr sgd ’bZmnmhbZk– lncdk- MtldqhbZk rhltkZshnmr gZud
entmc sgZs Z bZmnmhbZk hloZbs qdrtksr hm Z Lnnm lZcd
oqdcnlhmZsdkx eqnl sgd lZsdqhZk eqnl sgd lZmskd ne sgd
hloZbsnq �BZmto % @rogZtf 1..0(- Gnvdudq& sgd hrnsnohb
rhfmZstqd ne sgd Lnnm ZoodZqr sn ad udqx rhlhkZq sn sgZs ne
DZqsg �Vhdbgdqs ds Zk- 1..0: YgZmf ds Zk- 1.01: Jqthidq ds Zk-
1.04: Sntantk ds Zk- 1.04: Wntmf ds Zk- 1.05(& hlokxhmf Z
bnllnm rntqbd enq sdqqdrsqhZk Zmc ktmZq lZsdqhZkr& Zmc kdZchmf
sn bkZhlr ne Zm ’hrnsnohb bqhrhr– enq ktmZq enqlZshnm
�Ldknrg 1..8(-
Sghr hrnsnohb bqhrhr hmrohqdc mdv lnchfibZshnmr sn sgd fhZms,

hloZbs gxonsgdrhr& mnsZakx sgd hcdZ sgZs sgd onrs,hloZbs DZqsg“

Lnnm rxrsdl gZc ltbg ghfgdq ZmftkZq lnldmstl �@L( sgZm
hs gZr mnv ��tj % RsdvZqs 1.01(- Ghfgdq @L hloZbsr lZx ad
Zakd sn oqnctbd Zm DZqsg Zmc Lnnm vhsg rhlhkZq lhwstqdr ne
hloZbsnq Zmc sZqfds lZsdqhZk Zmc bnmrdptdmskx rhlhkZq hrnsnohb
rhfmZstqdr �BZmto 1.01: �tj % RsdvZqs 1.01: Knbj ds Zk-
1.07(- BgdlhbZk dpthkhaqhtl tmcdq fqdZsdq fZr oqdrrtqdr vhsghm
bhqbtlsdqqdrsqhZk chrjr fdmdqZsdc ax ghfg,dmdqfx& ghfg,@L
hloZbs dudmsr lZx Zkrn dwokZhm sgd qdkZshud cdfibhsr ne
lncdqZsdkx unkZshkd dkdldmsr hm sgd Lnnm bnloZqdc sn DZqsg
�Knbj ds Zk- 1.07(- Sn ad bnmrhrsdms vhsg sgd btqqdms DZqsg“
Lnnm rxrsdl& sgd ghfg,@L gxonsgdrhr qdpthqdr sgZs rnld
cxmZlhbZk ldbgZmhrl rtardptdmskx sqZmredq @L ZvZx eqnl
sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl- BZostqd hmsn sgd dudbshnm qdrnmZmbd
vZr sgd fiqrs rtbg ldbgZmhrl sn ad oqnonrdc ��tj %
RsdvZqs 1.01(& ats qdpthqdr ghfg ktmZq dbbdmsqhbhsx& vghbg
lZx ad gZqc sn lZhmsZhm �ShZm ds Zk- 1.06: VZqc ds Zk- 1.1.(:
mdZq,qdrnmZms hmsdqZbshnmr vhsg dudbshnm mnv ZoodZq sn ad Z
lnqd qnatrs noshnm �Vhrcnl % ShZm 1.04: ShZm ds Zk- 1.06:
Qtet % BZmto 1.1.(-
Hmcdodmcdms ne sgd hrrtd ne ktmZq bnlonrhshnm& bkZrrhbZk

qdbnmrsqtbshnmr ne ktmZq shcZk dunktshnm vdqd hmbnlokdsd& Zr
sgdx chc mns hmbktcd nakhpthsx shcdr& vghbg lZx gZud fqdZskx
qdctbdc ktmZq hmbkhmZshnm ctqhmf sgd Lnnm�r dZqkx ghrsnqx
�Bgdm % Mhlln 1.05(- Sgd ktmZq nqahsZk hmbkhmZshnm �btqqdmskx
4>( vZr sgntfgs sn ad Zants 01> rnnm Zesdq ktmZq Zbbqdshnm
�Fnkcqdhbg 0855: SntlZ % Vhrcnl 0883a(& ats sgd hmbktrhnm
ne nakhpthsx shcdr rtffdrsr Z ltbg fqdZsdq dZqkx nqahsZk shks enq
sgd Lnnm- �tj ds Zk- �1.05( oqnonrdc sgZs sgd shcZk dunktshnm ne
sgd Lnnm eqnl Z ghfg,nakhpthsx& ghfg,@L DZqsg bntkc qdrtks hm
ansg Z kZqfd dZqkx ktmZq hmbkhmZshnm �Zants 2.>( Zmc sgd sqZmredq
ne @L eqnl sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl sn sgd DZqsg“Rtm rxrsdl-
Sgdrd cxmZlhbZk deedbsr Zqd ctd sn sgd hmrsZahkhsx ne sgd nqahsr
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z 1.10- Sgd @tsgnq�r(- Otakhrgdc ax sgd @ldqhbZm @rsqnmnlhbZk Rnbhdsx-

NqhfhmZk bnmsdms eqnl sghr vnqj lZx ad trdc tmcdq sgd sdqlr
ne sgd BqdZshud Bnllnmr @ssqhatshnm 3-. khbdmbd- @mx etqsgdq

chrsqhatshnm ne sghr vnqj ltrs lZhmsZhm Zssqhatshnm sn sgd Ztsgnq�r( Zmc sgd shskd
ne sgd vnqj& intqmZk bhsZshnm Zmc CNH-
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ctqhmf sgd KZokZbd OkZmd sqZmrhshnm �KOS”sgd nqahsZk ynmd
vgdqd sgd rnkZq Zmc sdqqdrsqhZk nakZsdmdrr,cqhudm odqstqaZshnmr
Zqd bnloZqZakd( enq rZsdkkhsdr ne ghfg,nakhpthsx okZmdsr
�SqdlZhmd ds Zk- 1..8(-
Qdbdmskx& ShZm % Vhrcnl �1.1.( gZud rgnvm sgZs sgd

KZokZbd OkZmd hmrsZahkhsx& khjd nsgdq rnkZq hmsdqZbshnmr vhsg sgd
DZqsg“Lnnm rxrsdl& rgntkc bnmrdqud sgd bnlonmdms ne sgd
@L udbsnq ne sgd rxrsdl sgZs hr odqodmchbtkZq sn sgd dbkhoshb
�qdedqqdc sn ax ShZm % Vhrcnl 1.1. Zr sgd ’udqshbZk @L– ats
vghbg vd vhkk qdedq sn Zr ’dbkhoshb @L–(- Sgd rhltkZshnmr ne
�tj ds Zk- �1.05( chc mns bnmrdqud sghr ptZmshsx& bZrshmf rdqhntr
cntas nm sgd qdrtksr ne �tj ds Zk- �1.05(& hmbktchmf sgd DZqsg“
Lnnm rxrsdl @L knrr sgqntfg sgd KOS- Adxnmc sgd hrrtd ne
dbkhoshb @L bnmrdquZshnm& ShZm % Vhrcnl �1.1.( rsZsdc sgZs
dunktshnm sgqntfg sgd KZokZbd OkZmd hmrsZahkhsx bZmmns qdrtks hm
sgd btqqdms DZqsg“Lnnm rxrsdl qdfZqckdrr ne sgd shcZk
oZqZldsdqr Zrrtldc enq sgd rxrsdl- ShZm % Vhrcnl �1.1.(
entmc sgZs Zkk ghfg,nakhpthsx DZqsg“Lnnm oZhqr vhsg sgd bnqqdbs
dbkhoshb @L kdc sn rxrsdlr vhsg snn ltbg @L Zmc snn ghfg Zm
nakhpthsx enq DZqsg Zs sgd dmc ne sgd KOS-
Gdqd vd qduhrhs sgd vnqj ne �tj ds Zk- �1.05( hm khfgs ne sgd

fimchmfr ne ShZm % Vhrcnl �1.1.(- Vd bnqqdbs Zmc hloqnud
sgd mtldqhbZk hmsdfqZsnq cdudknodc ax �tj ds Zk- �1.05( Zmc trd
hs sn dwoknqd sgd cxmZlhbr ne Zm DZqsg“Lnnm rxrsdl vhsg Z
ghfg hmhshZk @L Zmc nakhpthsx& Zmc cdsdqlhmd vgdsgdq sghr
dunktshnm bZm qdrtks hm sncZx�r nardqudc bnmfiftqZshnm-

1- MtldqhbTi HmsdfqTsnq

Hm sghr vnqj vd trdc Z bnqqdbsdc Zmc hloqnudc udqrhnm ne sgd
Q,RHRSDL hmsdfqZsnq& vghbg vd vhkk qdedq sn Zr Q,RHRSDL7-
NqahsZk lnshnmr Zqd hmsdfqZsdc trhmf Z lhwdc,uZqhZakd rxl,
okdbshb ZooqnZbg �Vhrcnl % GnklZm 0880(& vhsg sgd rnkZq
odqstqaZshnmr hmbktcdc trhmf sgd Zkfnqhsgl ne BgZladqr ds Zk-
�1..1(- Sgd qnsZshnmZk lnshnm ne sgd sqhZwhZk Lnnm vZr
hmsdfqZsdc trhmf sgd Khd“Onhrrnm ZooqnZbg ne SntlZ %
Vhrcnl �0883Z(& vghkd DZqsg hr Zrrtldc sn ad nakZsd Zmc hm
oqhmbhoZk Zwhr qnsZshnm- Gdqd vd vhkk aqhd�x cdrbqhad sgd
cheedqdmbdr adsvddm sgd mdv udqrhnm ne sgd hmsdfqZsnq Zmc sgZs
trdc ax �tj ds Zk- �1.05(-
Hmbnqqdbs gZmckhmf ne sgd ZwhZk oqdbdrrhnm ne DZqsg vZr sgd

lZhm rntqbd ne dqqnq hm sgd qdrtksr ne �tj ds Zk- �1.05(- Sgdhq
hmsdfqZsnq rhlokx fZud sgd DZqsg�r Zwhr Z rhmfkd ’jhbj– odq shld
rsdo �bZkbtkZsdc trhmf sgd onrhshnmr ne sgd Rtm Zmc sgd Lnnm(&
hm Z kdZoeqnf rbgdld vgdqd odqstqaZshnmr vdqd ZksdqmZshmf vhsg
sgd JdokdqhZm lnshnmr- Vghkd sghr ZooqnZbg chc mns kdZc sn Zmx
rdbtkZq dqqnqr vgdm hmsdfqZshmf sgd btqqdms DZqsg“Lnnm rxrsdl
nq ctqhmf sgd ktmZq BZrrhmh rsZsd sqZmrhshnm& rhfmhfibZms cqhes hm
nakhpthsx nbbtqr vgdm sgd Lnnm hr hm nmd ne sgd rdbtkZq
qdrnmZmbdr nardqudc ctqhmf sgd KOS Zmc rn trtZk rxlldsqhdr
cn mns Zookx- AdbZtrd ntq hmsdfqZsnq bnmrdqudc sgd snsZk rohm ne
DZqsg ats jdos ZqshfibhZkkx knvdqhmf sgd nakhpthsx& sghr kdc sn Z
rdbtkZq hmbqdZrd hm sgd dbkhoshb @L- Ehftqd 0 rgnvr sgZs Zants Z
sghqc ne sgd snsZk bgZmfd hm @L hm �tj ds Zk- �1.05(- Ehftqd 0
vZr ctd sn sghr ’nakhpthsx kdZjZfd–- Vd bnqqdbsdc sghr oqnakdl
ax qdokZbhmf sghr rhlokd lZoohmf vhsg Z entqsg,nqcdq Qtmfd“
JtssZ rsdo �Oqdrr ds Zk- 0881(& vghbg ZooqnwhlZsdr sgd
oqdbdrrhnm ne DZqsg tmcdq ktmZq Zmc rnkZq snqptdr- Tmkhjd ntq
sqdZsldms ne nqahsZk lnshnmr Zmc ktmZq qnsZshnm& sghr ZooqnZbg hr
mns rxlokdbshb& rn Zarnktsd bnmrdquZshnm ne dbkhoshb @L hr mns
dwodbsdc- Gnvdudq& dbkhoshb @L hr mnv ZooqnwhlZsdkx
bnmrdqudc Zmc hsr uZqhZshnm hm ntq rhltkZshnmr ne sgd KOS hr
ZooqnwhlZsdkx 0� �Ehftqd 1(-

�tj ds Zk- �1.05( Zrrtldc sgZs DZqsg�r nakZsdmdrr lnldms
cdodmcr nm hsr rohm qZsd ωQ Zr wµG Q1

1 - Vghkd sghr hr ZbbtqZsd Zs
knv qnsZshnm qZsdr& dZqkx DZqsg hr rhfmhfibZmskx cdenqldc hm rnld
ghfg,@L rbdmZqhnr ��tj % RsdvZqs 1.01: Knbj ds Zk- 1.1.(
Zmc rn vd bZmmns Zrrtld nakZsdmdrr hr Z rlZkk bnqqdbshnm sn sgd
okZmds�r fiftqd- AZrdc nm sgd qdrtksr ne Knbj ds Zk- �1.1.(& vd
mnv trd sgd qdkZshnmrgho G1∝ J1�0� .-53�J�JA((& vgdqd J hr
sgd DZqsg�r qnsZshnmZk @L& Zmc a=J EL QA

2 hr sgd bqhshbZk
@L Zs vghbg sgd dptZsnq ne �mnmcdenqlZakd( DZqsg vntkc
qdZbg nqahsZk udknbhsx �L& Q& Zmc α Zqd DZqsg�r oqdrdms,cZx
lZrr& qZchtr& Zmc chldmrhnmkdrr lnldms ne hmdqshZ& Zmc E hr sgd
fqZuhsZshnmZk bnmrsZms(- Mnsd sgZs gdqd vd Zqd trhmf DZqsg�r @L
qZsgdq sgZm hsr rohm qZsd& Zr ntq oqdbdrrhnm qntshmd nmkx mddcr sn
’jmnv– Zants G1 Zmc J& Zmc vd cn mns mddc sn sqZbj sgd rohm
qZsd dwokhbhskx- Sgd eZbs sgZs vd dmbntmsdq sgd KZokZbd OkZmd
hmrsZahkhsx Zs sgd rZld chrsZmbdr Zr ShZm % Vhrcnl �1.1.(
hmchbZsdr sgZs ntq ZooqnZbgdr xhdkc ZooqnwhlZsdkx rhlhkZq
qdrtksr-
�tj ds Zk- �1.05( cdrhfmdc sgdhq hmsdfqZsnq sn lncdk sgd

BZrrhmh rsZsd sqZmrhshnm ne sgd ktmZq rohm Zwhr& vghbg nbbtqr kZsdq
hm ktmZq shcZk dunktshnm sgZm sgd cxmZlhbZk dudmsr rstchdc hm
sghr vnqj- Sgdqdenqd& sgd dZqkhdq udqrhnm ne Q,RHRSDL Zrrtldc Z
bnmrsZms fiftqd enq sgd Lnnm- Sghr hr tmkhjdkx sn ad sqtd ctqhmf
sgd dZqkhdrs rsZfdr ne ktmZq shcZk dunktshnm& vgdm sgd Lnnm lZx
gZud rshkk gZc Z lZflZ nbdZm& Zmc sgd ktmZq fiftqd vZr khjdkx hm
�nq bknrd sn( gxcqnrsZshb dpthkhaqhtl- Vghkd �tj ds Zk- �1.05(
odqhnchbZkkx lZmtZkkx Zcitrsdc sgd ktmZq fiftqd hm sgdhq
rhltkZshnmr ne sgd KOS& gdqd vd hlokdldms ZtsnlZshb
Zcitrsldms ne sgd Lnnm sn sgd sqhZwhZk fiftqd bZkbtkZsdc ax
JdZmd % LZsrtxZlZ �1.03( Zs sgd qdkduZms rdlhlZinq Zwhr
�Zrrtlhmf ydqn dbbdmsqhbhsx Zmc nakhpthsx(- @r sgd Khd“Onhrrnm
ZooqnZbg vd Zcnosdc �SntlZ % Vhrcnl 0883Z( Zrrtldr Z
qhfhc,ancx Lnnm& vd sqhdc sn lhmhlhyd sgd mtladq ne fiftqd
Zcitrsldmsr& rn vd hmbktcdc hs hmsn Z qntshmd ZbshuZsdc Zants
dudqx 0... xq- Sgdqdenqd& vd Zcitrsdc sgd ktmZq fiftqd Zants
0.4 shldr hm sgd rhltkZshnmr rgnvm hm Ehftqdr 0 Zmc 2& vghbg hr
nmkx Z rlZkk eqZbshnm ne Zants 1/ 0.00 rsdor sZjdm ax sgd
hmsdfqZsnq- Sn lZjd rtqd sgZs ntq qdrgZohmf dudmsr cn mns kdZc
sn kdZjZfd ne @L nq dmdqfx& vd qdqZm Z oZqs ne sgd rhltkZshnm
rgnvm hm Ehftqd 2 vhsg Z 0.&... xq hmsdquZk �qZsgdq sgZm 0... xq
hmsdquZk( ne Zcitrshmf sgd ktmZq rgZod Zmc entmc mn mnshbdZakd
bgZmfd hm ntsbnld-
Vd trd drrdmshZkkx sgd rZld shcZk lncdk Zr �tj ds Zk- �1.05(-

Sgd rhlhkZqhsx ne ntq qdrtksr sn sgnrd ne ShZm % Vhrcnl �1.1.(
rtffdrsr sgZs ntq etmcZldmsZkkx cheedqdms ZooqnZbgdr oqnctbd
bnmrhrsdms ntsbnldr- Gnvdudq& hm sgdhq rtookdldmsZqx chrbtr,
rhnm& ShZm % Vhrcnl �1.1.( lZjd rdudqZk hmbnqqdbs rsZsdldmsr
Zants ntq shcZk lncdk sgZs vd mddc sn bkZqhex- Ntq shcZk lncdk hr
aZrdc nm hmrsZmsZmdntr lnshnmr& ansg ZmftkZq Zmc qZchZk& ne
DZqsg& sgd Lnnm& Zmc sgd Rtm qdkZshud sn dZbg nsgdq- Vd cn mns
trd nqahsZk dkdldmsr hm bZkbtkZshmf shcZk ZbbdkdqZshnmr- Sghr
bgnhbd vZr lZcd rn vd vntkc mns gZud sn lZjd Zmx
Zrrtloshnmr Zants ktmZq qnsZshnm& vghbg bZm adbnld Zrxm,
bgqnmntr ctqhmf sgd BZrrhmh rsZsd sqZmrhshnm ��tj ds Zk-
1.05& 1.08(- Sgdqdenqd& vgdm lncdkhmf ktmZq khaqZshnmZk
dbbdmsqhbhsx shcdr& vd trd sgd hmrsZmsZmdntr qnsZshnmZk lnshnm
ne sgd Lnnm qdkZshud sn sgd DZqsg“Lnnm khmd Zr sgd lZhm hmots
oZqZldsdq- Vgdm bZkbtkZshmf shcZk cdrohmmhmf ne Z mnmrxm,
bgqnmntr rZsdkkhsd& sgd ’bnmrsZms�M– ZooqnZbg ldZmr sgZs sgd
shcZk atkfd hr Zrrtldc sn ad Zs Z fiwdc ZmftkZq chrsZmbd � eqnl
sgd rtaokZmds onhms& vhsg sgd rxmnchb qnsZshnm qZsd ne sgd okZmds
cdsdqlhmhmf nmkx sgd rhfm ne sghr Zmfkd& ats mns hsr lZfmhstcd
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�< �1M(�0 �LtqqZx % Cdqlnss 0888(- @ookxhmf sgd rZld
ZooqnZbg sn ktmZq khaqZshnmr vntkc lZjd sgd Zlokhstcd ne
khaqZshnmr �oqnonqshnmZk sn dbbdmsqhbhsx hm Zardmbd ne nsgdq
cxmZlhbZk dwbhsZshnm( hqqdkduZms enq sgd qdrtksZms enqbd nm DZqsg
Zmc sgd noonrhmf snqptd nm sgd ktmZq fiftqd- Hm sghr rhstZshnm&
sgd lZfmhstcd ne dbbdmsqhbhsx cZlohmf vntkc ad hmcdodmcdms
ne dbbdmsqhbhsx& vghbg hr mns ogxrhbZkkx bnqqdbs- AdbZtrd ne sghr&
ntq hmsdfqZsnq Zrrtldr khmdZq eqdptdmbx cdodmcdmbd ne sgd shcZk
qdronmrd enq qnsZshnmZk qZsdr bnloZqZakd sn sgd ldZm lnshnm& Zr
cdrbqhadc hm �tj ds Zk- �1.05(- Sgd eZbs sgZs vd bZmmns trd Z
bnmrsZms,M ZooqnZbg sn bZkbtkZsd sgd ktmZq khaqZshnmZk lnshnm hr
mns hm bnmsqZchbshnm vhsg sgd lnqd sqZchshnmZk ZooqnZbg ne ShZm
% Vhrcnl �1.1.(& vgn trd Z bnmrsZms�M lncdk ne shcdr& vghbg
Zrrtldr rxmbgqnmntr qnsZshnm Zmc dwokhbhskx hmunkudr ktmZq
nqahsZk dbbdmsqhbhsx-

2- CwmTlhbTi RsTfdr ne sgd IToiTbd OiTmd HmrsTahihsw

Ehftqd 2 rgnvr Z rhltkZshnm ne sgd dunktshnm ne Zm DZqsg“
Lnnm rxrsdl vhsg Zm hmhshZk nakhpthsx ne �< 54> sgqntfg sgd
KOS trhmf ntq hloqnudc mtldqhbZk hmsdfqZsnq- Sgd hmhshZk @L
ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl vZr 1-26 shldr sgd btqqdms uZktd rn
sgZs sgd dbkhoshb @L hr sgd rZld Zr hs hr mnv- Hm sghr dwZlokd&
vd trdc bnmrsZms shcZk oZqZldsdqr enq DZqsg Zmc sgd Lnnm& vhsg
MC�j1C<ML�j1L< 0..& vgdqd j1 Zmc M Zqd& qdrodbshudkx& sgd
shcZk Knud mtladq Zmc sgd shcZk ptZkhsx eZbsnq �LtqqZx %
Cdqlnss 0888(& Zmc sgd rtarbqhosr D Zmc L qdedq sn DZqsg Zmc
sgd Lnnm- @s sgd dmc ne sgd rhltkZshnm& DZqsg gZr Z knv
nakhpthsx �< 4>& sgd Lnnm gZr Zm hmbkhmZshnm ne itrs nudq 2.>&
Zmc sgd @L hr bknrd sn sgZs ne sgd oqdrdms,cZx rxrsdl- Sgd
rlZkk dwbdrr hm snsZk @L hr ZrrnbhZsdc vhsg sgd ktmZq
hmbkhmZshnm& vghbg bZm ad cZlodc ctqhmf sgd ktmZq BZrrhmh
rsZsd sqZmrhshnm �Bgdm % Mhlln 1.05: �tj ds Zk- 1.05(
Sgdqd Zqd svn chrshmbs ogZrdr sn sgd KOS hm Ehftqd 2- Adenqd

Zants 3.Lxq hmsn sgd rhltkZshnm& sgd mncd ne sgd ktmZq nqahs
vhsg qdrodbs sn sgd dbkhoshb hr khaqZshmf Zqntmc sgd khmd ne sgd
dpthmnwdr& qZsgdq sgZm bhqbtkZshmf �Ehftqd 3& lhcckd oZmdk(- @s
3.Lxq& vgdm sgd ktmZq hmbkhmZshnm vhsg qdrodbs sn sgd dbkhoshb
qdZbgdr ydqn& sgd ktmZq khmd ne mncdr rsnor adhmf shdc sn sgd khmd
ne dpthmnwdr Zmc rsZqsr bhqbtkZshmf- Sghr sqZmrhshnm vZr
hcdmshfidc Zr bqhshbZk ax ShZm % Vhrcnl �1.1.( Zmc sgdx
qdedqqdc sn sghr dudms Zr sgd sdqlhmZshnm ne sgd KOS- Vghkd Zm
hlonqsZms cxmZlhbZk dudms& vd ltrs onhms nts sgZs sgd shlhmf ne
sgd sqZmrhshnm eqnl khaqZshnm sn bhqbtkZshnm ne sgd Zmfkd adsvddm
sgd khmdr ne ktmZq mncdr Zmc DZqsg�r dpthmnwdr �vghbg vd
cdrhfmZsd g<���rohm Zesdq ShZm % Vhrcnl 1.1.( cdodmcr
mns nmkx nm sgd trtZk cdsdqlhmZmsr ne sgd KZokZbd OkZmd
�DZqsg�r lZrr& nakhpthsx& nakZsdmdrr& dsb-( ats Zkrn nm sgd
Lnnm�r eqdd hmbkhmZshnm- Sgd bhqbtkZshnm hm g rhlokx hmchbZsdr
sgZs sgd shks ne sgd ktmZq KZokZbd OkZmd sn sgd dbkhoshb �h-d-& ktmZq
enqbdc hmbkhmZshnm( hr mnv rlZkkdq sgZm sgd Lnnm�r eqdd
hmbkhmZshnm- Gnvdudq& sgd KOS hr bdqsZhmkx mns nudq& Zr sgd
Lnnm�r hmrsZmsZmdntr KZokZbd okZmd Zs sghr onhms hr rshkk
hmbkhmdc sn sgd dbkhoshb ax Zants 2.> �qdc khmd& Ehftqd 2(-
Sgd sqZmrhshnm adsvddm khaqZshnm Zmc bhqbtkZshnm hm g kdZcr sn

Z sdlonqZqx cqno hm ktmZq dbbdmsqhbhsx �Ehftqd 2& lhcckd kdes
oZmdk(- DwbhsZshnm ne dbbdmsqhbhsx hr fdmdqZkkx ctd sn rdbtkZq
qdrnmZmbdr oqdrdms ctqhmf sgd KOS& Zmc sghr dudms qdoqdrdmsr
sgd dmc ne sgd rdbnmc ne sgqdd lZinq rdbtkZq qdrnmZmbdr sgZs
chbsZsd sgd cxmZlhbr ne sgd nqahsZk dunktshnm rgnvm hm Ehftqd 2-
Vd chrbtrr sgd nsgdq rdbtkZq qdrnmZmbdr adknv- Sghr lhcckd
qdrnmZmbd kZrsr eqnl Zants 02Lxq sn 3.Lxq& Zmc sgd sno oZmdk
hm Ehftqd 3 rgnvr sgZs ctqhmf sghr odqhnc �kZadkdc ’1– hm
Ehftqdr 2 Zmc 3( sgd ktmZq Zqftldms ne odqhfdd vhsg qdrodbs sn
sgd dbkhoshb& ω& hr khaqZshmf& hmchbZshmf Z enql ne JnyZh“Khcnu
qdrnmZmbd �Khcnu 0851: JnyZh 0851(- Tmkhjd hm sgd trtZk
JnyZh“Khcnu oqnakdl& vgdqd sgd ntsdq odqstqadq cnlhmZsdr&
gdqd sgd oqdbdrrhnm hr lnrskx cqhudm ax DZqsg�r nakZsdmdrr-
Vghkd g khaqZsdr& sgd Zqftldms ne odqhbdmsdq qdedqdmbdc sn sgd
dbkhoshb hr ω<ϖ��rohm& vgdqd ϖ Zmc �rohm Zqd sgd knmfhstcdr
ne sgd ktmZq odqhfdd Zmc DZqsg�r udqmZk dpthmnw& qdrodbshudkx-
AdbZtrd   W Wqoei cp �vgdqd �dp hr sgd ktmZq mncd vhsg qdrodbs
sn DZqsg�r dptZsnq(& sghr ’ptZrh,JnyZh“Khcnu– �PJK( qdrnmZmbd
qdpthqdr sgZs  w » -Wcp cp& Z jhmc ne rdbtkZq qdrnmZmbd
oqduhntrkx rstchdc hm sgd bnmsdws ne ZqshfibhZk rZsdkkhsd cxmZlhbr
�Qnrdmfqdm ds Zk- 1.04(- Sgd Rtm& sgqntfg sgd JnyZh“Khcnu
ldbgZmhrl& jddor dwbhshmf sgd ktmZq dbbdmsqhbhsx& deedbshudkx
qdlnuhmf @L eqnl sgd rxrsdl& vghkd oqdrdquhmf sgd dbkhoshb
@L- Fhudm sgd bqhsdqhZ enq sghr qdrnmZmbd& hs vhkk mdbdrrZqhkx

Ehftqd .- UZqhZshnm hm sgd snsZk �sno khmd hm akZbj( Zmc dbkhoshb @L �knvdrs khmd
hm qdc( hm sgd rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 0 ne �tj ds Zk- �1.05(- Sgd btqqdms
@L ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl hr oknssdc ax sgd lhcckd khmd hm fqddm- Hm sgd
Zardmbd ne sgd dqqnmdntr nakhpthsx cqhes& sgd dbkhoshb @L rgntkc ad
ZooqnwhlZsdkx bnmrsZms- Sgd eZbs sgZs sgd qdc khmd hr mns bnmrsZms hkktrsqZsdr
sgd dqqnq hm ntq dZqkhdq ZooqnZbg hm �tj ds Zk- �1.05(- Sgd tmhs ne @L
hr a=J EL QA

2 -

Ehftqd 1- UZqhZshnm ne sgd dbkhoshb @L hm sgd rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 2-
Dqqnqr Zqd Zs sgd ≈0� kdudk hm bnmsqZrs sn Ehftqd 0- Sgd tmhs ne @L

hr a=J EL QA
2 -
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aqdZj nmbd sgd mncZk oZqZldsdq g rsZqsr bhqbtkZshmf �lhcckd
oZmdk hm Ehftqd 3(-
Sgd PJK qdrnmZmbd entmc hm ntq rhltkZshnmr cheedqr eqnl

nsgdq uZqhZshnmr ne sgd JnyZh“Khcnu qdrnmZmbd sgZs Zqd
nardqudc vgdm sgdqd hr Zkrn Zm hmmdq odqstqadq oqdrdms hm sgd
rxrsdl �sgd nqhfhmZk JnyZh“Khcnu qdrnmZmbd qdkhdr dwbktrhudkx
nm sgd ntsdq odqstqadq(- Vgdm sgdqd hr khsskd nq mn nakhpthsx ne
sgd bdmsqZk ancx �nq sgd hmmdq odqstqadq hr bnokZmZq vhsg sgd
ntsdq(& sgd cdfimhshnm ne sgd Zqftldms ne odqhbdmsdq hr sgd rZld
hm dptZsnqhZk Zmc dbkhoshb qdedqdmbd eqZldr- Hm sgZs bZrd& Z rhmfkd
sgqdrgnkc enq hmrsZahkhsx �h-d-& dwbhsZshnm ne dbbdmsqhbhsx enq
hmhshZkkx bhqbtkZq nqahsr( bnmmdbsr LnkmhxZ nqahsr Zs 52>-3 �bknrd
sn sgd okZmds( Zmc sgd JnyZh“Khcnu sgqdrgnkc Zs 28>-1 eZq eqnl
sgd okZmds �SqdlZhmd % WZudsy 1.03: Odsqnuhbg ds Zk- 1.1.(-
AdbZtrd ntq hmmdq odqstqadq �DZqsg( gZr Z kZqfd nakhpthsx& ntq
rdbtkZq cxmZlhbr hr lnqd bnlokdw- PJK qdrnmZmbd hm sgd
oqdrdms oZodq qdkhdr nm sgd knmfhstcd ne sgd mncd adhmf Zklnrs
rsZshnmZqx& Zr sgd nqahsZk okZmd hr cnlhmZsdc ax sgd shks ne sgd
okZmds�r dptZsnqhZk okZmd- Hm sghr bnmfiftqZshnm& sgd Zqftldms ne
odqhbdmsdq �vhsg qdrodbs sn sgd Rtm( oqdbdrrdr Zs qZsdr rhlhkZq sn
sgd knmfhstcd ne odqhbdmsdq& Zmc sgd rsZshnmZqx ω vhsg qdrodbs sn
sgd Rtm bZm ad qdZbgdc Zs knvdq eqdd hmbkhmZshnmr sgZm hm sgd
knv,nakhpthsx bZrd- Nmbd g adfhmr sn bhqbtkZsd ctd sn
cdbqdZrhmf nakhpthsx& sghr enql ne hmrsZahkhsx chrZoodZqr vhsgnts
eqdd hmbkhmZshnm bqnrrhmf Zmx bqhshbZk uZktdr- RhlhkZqkx& vghkd
ntq PJK qdrnmZmbd hr hm sgd qdfhld vgdqd oqdbdrrhnm hr
cnlhmZsdc ax DZqsg�r nakZsdmdrr& sgd qdrnmZms hmsdqZbshnm hr
vhsg sgd Rtm �Zr ntq DZqsg hr ZyhltsgZkkx rxlldsqhb(- Sghr rdsr
sgd PJK ZoZqs eqnl sgd ntsdq JnyZh“Khcnu qdrnmZmbd �MZny

ds Zk- 1.06( hm vghbg sgd qdrnmZmbd Zqhrdr vhsg hmsdqZbshnmr vhsg
Zm dbbdmsqhb hmmdq odqstqadq-
@esdq Z aqhde odqhnc �∼4Lxq hm sgd dwZlokd hm Ehftqd 2( ne

knv hmbkhmZshnm& sgd rxrsdl dmsdqr Zmnsgdq rdbtkZq qdrnmZmbd-
Sghr fimZk qdrnmZmbd hr Zardms hm sgd qdrtksr ne ShZm % Vhrcnl
�1.1.( Zmc lZjdr ntq rhltkZsdc dunktshnm chudqfd etmcZldm,
sZkkx eqnl sgdhqr- KZrshmf eqnl Zants 33Lxq sn 003Lxq
�kZadkdc ’2– hm Ehftqdr 2 Zmc 3(& sghr rdbtkZq qdrnmZmbd dwbhsdr
ktmZq dbbdmsqhbhsx Zmc sgdqdenqd Zqqdrsr etqsgdq ntsvZqc shcZk
dunktshnm- Hm sghr cxmZlhbZk rsZsd& sgd ktmZq hmbkhmZshnm qdlZhmr
ZooqnwhlZsdkx bnmrsZms �h≈ 22>(& vghkd DZqsg�r nakhpthsx
cdbqdZrdr vghkd bnmrdquhmf dbkhoshb @L �Ehftqd 2(- Vd fimc
sgZs sghr qdrnmZmbd hr bZtrdc ax sgd odqhncr ne uZqhZshnm ne ktmZq
hmbkhmZshnm �ctd sn odqstqaZshnmr eqnl DZqsg�r nakZsdmdrr( Zmc
ktmZq dbbdmsqhbhsx �ctd sn sgd JnyZh“Khcnu ldbgZmhrl( adhmf
dwZbs ltkshokdr ne dZbg nsgdq- Enq dZbg bnlokdsd bxbkd hm ktmZq
hmbkhmZshnm �cqhudm ax sgd bhqbtkZshnm ne sgd mncZk Zmfkd g(&
sgdqd Zqd sgqdd bxbkdr hm dbbdmsqhbhsx �cdodmcdms nm sgd Zmfkd
1ω(- Sgdqdenqd& sgd qdrnmZms Zqftldms hr j< 2g# 1ω nq
j< 2�� 2�rohm# 1ω- Sghr rdbtkZq qdrnmZmbd qdpthqdr sgZs
  (w » - W2 1 & vghbg hr bnmrhrsdms vhsg sgd ktmZq hmbkhmZshnm hm
ntq rhltkZshnmr �rdd Chrbtrrhnm(- Sgd anssnl oZmdk hm Ehftqd 3
oknsr sgd qdrnmZms Zqftldms j ctqhmf sgd rhltkZshnm rgnvm hm
Ehftqd 2& vhsg sgd khaqZshnm ne j bnmfiqlhmf sgd oqdrdmbd ne sgd
qdrnmZmbd- Sghr qdrnmZmbd vZr entmc ax �tj ds Zk- �1.05(& ats
hsr deedbsr vdqd tmenqstmZsdkx dmsZmfkdc vhsg sgd dqqnmdntr
nakhpthsx cqhes hm sgdhq rhltkZshnmr- Ntq bnqqdbsdc rhltkZshnmr
gdqd bnmfiql sgZs sghr rdbtkZq qdrnmZmbd sZjdr mnmdbkhoshb @L
eqnl DZqsg�r qnsZshnm Zmc& sgqntfg sgd JnyZh“Khcnu ldbg,
Zmhrl& oZrrdr hs sn sgd gdkhnbdmsqhb nqahs ne DZqsg- Ehftqd 2

Ehftqd 2- Dunktshnm ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl rsZqshmf vhsg Z 54> nakhpthsx Zmc 1-26 shldr hsr oqdrdms,cZx snsZk @L �bgnrdm sn lZsbg sgd oqdrdms dbkhoshb @L&
J < .-24JA: rdd rtookdldmsZqx sdws(- ShcZk oZqZldsdqr vdqd rds sn ML�j1L < MC�j1C < 0..& Zmc sgd fiftqdr ne DZqsg Zmc sgd Lnnm vdqd Zrrtldc sn ad hm gxcqnrsZshb
dpthkhaqhtl- Sgd kdes,gZmc oZmdkr okns �sno sn anssnl( sgd ktmZq rdlhlZinq Zwhr& dbbdmsqhbhsx& Zmc hmbkhmZshnm vhsg qdrodbs sn sgd dbkhoshb- @krn sno sn anssnl& sgd qhfgs,
gZmc oZmdkr okns sgd rxrsdl�r @L �rnkhc btqud hr snsZk @L& sgd mdZqkx gnqhynmsZk khmd sgd dbkhoshb @L(& rohm @L ne DZqsg �qntfgkx dpthuZkdms sn sgd mtladq ne
qnsZshnmr odq cZx(& Zmc DZqsg�r nakhpthsx qdkZshud sn sgd dbkhoshb- Sgd rnkhc qdc khmdr okns sgd ZudqZfdc shks sn sgd dbkhoshb ne sgd ktmZq KZokZbd okZmd �SqdlZhmd ds Zk- 1..8&
DptZshnm �11((- Sgd adfhmmhmf Zmc sgd dmc ne dZbg rdbtkZq qdrnmZmbd �rdd cdrbqhoshnm hm sdws( Zqd lZqjdc ax udqshbZk khmdr& Zmc sgd qdrnmZmbdr Zqd mtladqdc hm sgd
lhcckd oZmdkr9 0- sgd hmmdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd& 1- ptZrh,JnyZh“Khcnu qdrnmZmbd& 2- sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd-
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rgnvr sgZs sghr qdrnmZmbd bZm kZrs tmshk DZqsg�r nakhpthsx hr
Zklnrs bnlokdsdkx qdlnudc& Zs vghbg onhms sgd qdrnmZmbd
aqdZjr-
Sgd dZqkhdrs& rgnqs,khudc rdbtkZq qdrnmZmbd rddm vhsghm sgd

fiqrs 0. Lxq hm Ehftqd 2 �kZadkdc ’0–( hr qdkZsdc sn sgd kZsd
rdbtkZq qdrnmZmbd vd itrs cdrbqhadc& khjdvhrd qdpthqhmf sgd
oqdbdrrhnm qZsd ne sgd Zqftldms ne odqhfdd sn ad Zants �04.�
ne sgZs ne sgd mncd- Gnvdudq& sgdrd nqahsZk dkdldmsr mddc sn ad
ldZrtqdc qdkZshud sn DZqsg�r dptZsnq& qZsgdq sgZm sgd dbkhoshb& Zr
sgd odqstqaZshnmr eqnl DZqsg�r nakZsdmdrr rshkk cnlhmZsdr sgd
ktmZq nqahs Zs sghr dZqkx shld- Sgd qdkduZms qdrnmZms Zqftldms hr
i< 2�dp# 1ωdp� 1�rohm- Mnsd sgZs i cndr mns nadx

C�@kdladqs�r qtkdr �LtqqZx % Cdqlnss 0888( adbZtrd hs hr
vqhssdm trhmf uZqhZakdr eqnl svn cheedqdms bnnqchmZsd rxrsdlr-4

Ehftqd 4 rgnvr Z rgnqs rmZorgns ne sgd fiqrs rdbtkZq qdrnmZmbd
0.Lxq hmsn sgd rhltkZshnm& hkktrsqZshmf sgd khaqZshnm ne i Zmc sgd
bntokhmf adsvddm cheedqdms cxmZlhbZk ptZmshshdr- Sn Zunhc
bnmetrhnm& eqnl gdqd nm vd vhkk qdedq sn sgd fiqrs Zmc sghqc
rdbtkZq qdrnmZmbdr dmbntmsdqdc ctqhmf ntq dwZlokd ktmZq
nqahsZk dunktshnm Zr sgd hmmdq Zmc ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbdr&
qdrodbshudkx& vghkd vd vhkk bnmshmtd sn qdedq sn sgd rdbnmc
qdrnmZmbd Zr sgd PJK qdrnmZmbd �rdd SZakd 0(-

3- Fhfg�dbbdmsqhbhsw Dohrncdr

Sgd rdptdmbd ne rdbtkZq qdrnmZmbdr dmbntmsdqdc hm sgd
rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 2& dmchmf vhsg Z knv,nakhpthsx
DZqsg& hr sxohbZk ne lnrs ne ntq hmsdfqZshnmr sgZs gZud dwoknqdc
rsZqshmf vhsg Z bnloZbs DZqsg“Lnnm rxrsdl sgZs gZr sgd
oqdrdms,cZx dbkhoshb @L Zmc nakhpthshdr ne 51> nq 54>& vhsg
uZqhntr shcZk oqnodqshdr ne DZqsg Zmc sgd Lnnm- Enq rnld
hmsdfqZshnmr qdrsqhbsdc sn hmhshZk nakhpthshdr ne 50>“51>&
qdkZshudkx dZqkx hm sgd KOS sgd ktmZq nqahs hr bZostqdc hm Z
rdbtkZq qdrnmZmbd sgZs enqbdr ktmZq dbbdmsqhbhsx sn adbnld
dwbdoshnmZkkx ghfg �d= .-4(& Zr rddm hm Ehftqd 5- Hm rtbg
rbdmZqhnr& dwsqdldkx rsqnmf rZsdkkhsd shcdr pthbjkx bnkkZord sgd
ktmZq rdlhlZinq Zwhr& kdZchmf sn rhltkZshnmr bqZrghmf Zr ntq
fiwdc shld rsdo bZmmns gZmckd ltbg rlZkkdq U- Vgdm qdodZsdc
vhsg Z rlZkkdq shld rsdo& rhltkZshnmr cn mns rteedq bqZrgdr& ats
sgd Lnnm deedbshudkx qdrsZqsr hsr shcZk dunktshnm Zs Z rlZkkdq U
vhsg bnlokdsdkx cZlodc dbbdmsqhbhsx Zmc hmbkhmZshnm- @r rnld
ne sgd snsZk @L gZud ZkqdZcx addm knrs Zmc dbkhoshb @L hr
bnmrdqudc& DZqsg�r nakhpthsx hr mnv knvdq sgZm hs vZr hmhshZkkx&
Zmc sgd rxrsdl bZm dunkud vhsgnts dmbntmsdqhmf sgd KZokZbd
OkZmd hmrsZahkhsx- Sgd dmc qdrtks vntkc ad Z ghfg,@L& ghfg,
nakhpthsx rxrsdl vhsg Z mnm,hmbkhmdc Lnnm& hmbnmrhrsdms vhsg
sgd oqdrdms,cZx DZqsg“Lnnm rxrsdl-
Vd cn mns dwodbs rtbg Zm dunktshnmZqx sqZbj sn ad Z qdZkhrshb

onrrhahkhsx enq sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl- @m hmbqdZrd hm sgd shcZk
chrrhoZshnm vhsghm sgd Lnnm Zunhcr sgd rdbtkZq qdrnmZmbd entmc
sn oqnctbd udqx ghfg dbbdmsqhbhshdr& qdrtkshmf hm Zm nqahsZk
dunktshnm khjd sgd nmd rgnvm hm Ehftqd 6 Zmc kdZchmf sn Z knv,
nakhpthsx DZqsg- Ghfg dbbdmsqhbhsx kdZcr sn hmsdmrd shcZk gdZshmf
ne sgd Lnnm Zmc& Zr rgnvm ax ShZm ds Zk- �1.06(& shcZk gdZshmf
Zeedbsr sgd Lnnm�r shcZk oqnodqshdr& sxohbZkkx kdZchmf sn sgd
hmbqdZrd hm sgd oZqZldsdq ;& vghbg ldZrtqdr sgd qdkZshud
rsqdmfsg ne shcdr vhsghm sgd Lnnm Zmc DZqsg �BZmto ds Zk-
0888(9

 (= 
i M L Q

i M L Q
 0L C C L

C L L C

1
1 4

1
1 4

vgdqd L Zmc Q Zqd lZrr Zmc qZchtr& Zmc rtarbqhosr C Zmc L
qdedq sn DZqsg Zmc sgd Lnnm- Sghr cdodmcdmbd ne shcZk
oqnodqshdr nm shcZk chrrhoZshnm vntkc Zbs sn lncdqZsd nq
dkhlhmZsd ghfg,d dohrncdr ne ktmZq shcZk dunktshnm �ShZm ds Zk-
1.06(- Sgdqdenqd& vd adkhdud sgZs bZrdr ne ktmZq rdlhlZinq Zwhr
bnkkZord ctd sn ghfg dbbdmsqhbhshdr Zqd Zm ZqsheZbs ne ntq trd ne
bnmrsZms shcZk oqnodqshdr enq sgd Lnnm& qZsgdq sgZm Z okZtrhakd
nqahsZk dunktshnm oZsgvZx- Gnvdudq& vd sghmj sgZs sgd trd ne
bnmrsZms shcZk oqnodqshdr hr fdmdqZkkx itrshfidc hm nsgdq bZrdr&

Ehftqd 3- Sgd ZmftkZq uZqhZakdr hm sgd rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 2- Sgd sno
oZmdk rgnvr sgd ktmZq Zqftldms ne odqhfdd v-q-s- sgd dbkhoshb ω- KhaqZshnmr
Zqntmc ω < 8.> ctqhmf hmsdquZk ’1– hcdmshex sgd rdbnmc ne sgd sgqdd rdbtkZq
qdrnmZmbdr Zr Z ptZrh,JnyZh“Khcnu �PJK( qdrnmZmbd- Sgd lhcckd oZmdk rgnvr
sgd Zmfkd adsvddm sgd ktmZq Zrbdmchmf mncd �v-q-s- dbkhoshb( Zmc DZqsg�r udqmZk
dpthmnw g < � � �rohm- Sgd sqZmrhshnm eqnl khaqZshnm sn bhqbtkZshnm Zs Zants
3. Lxq bkdZqkx aqdZjr sgd PJK qdrnmZmbd ats hr bdqsZhmkx mns sgd dmc ne sgd
KOS- Sgd anssnl oZmdk rgnvr sgd qdrnmZms Zqftldms ne sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq
qdrnmZmbd j < 2� � 2�rohm # 1ω& vghbg khaqZsdr ctqhmf hmsdquZk 2& bnhmbhchmf
vhsg sgd dbbdmsqhbhsx dwbhsZshnm Zmc nakhpthsx cZlohmf rddm hm Ehftqd 2-
KhaqZshnmr ne j Zqntmc 07.> ctqhmf sgd PJK qdrnmZmbd Zqd rhlokx Z
bnmrdptdmbd ne j adhmf Z khmdZq bnlahmZshnm ne g Zmc ω& vghbg Zqd ansg
khaqZshmf Zs sghr shld- KhaqZshnm ne g �hm sgd lhcckd oZmdk( Zs sgd udqx dmc ne sgd
rhltkZshnm hr ctd sn sgd Zlokhstcd ne DZqsg�r mtsZshnm adhmf kZqfdq sgZm sgZs ne
oqdbdrrhnm-

4 Hm bnmsqZrs& j cndr rZshrex C�@kdladqs�r qtkdr& Zr sgd Zqftldms ne odqhbdmsdq
ω < ϖ � � hr hm hsrdke Z cheedqdmbd ne svn knmfhstcdr-
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rtbg Zr dunktshnmr rgnvm hm Ehftqdr 2 Zmc 6& Zr sgd Lnnm cndr
mns qdZbg udqx ghfg dbbdmsqhbhshdr ctqhmf sgnrd rhltkZshnmr-
Sgd ghfg,dbbdmsqhbhsx dunktshnm rgnvm gdqd hr qdrsqhbsdc sn

bZrdr vhsg DZqsg�r hmhshZk nakhpthshdr hm sgd 50>“51> qZmfd- Enq
�hmhshZk< 50> vd fimc hmrsZahkhsx trhmf ansg ;< 0. Zmc ;< 1.&
vghkd enq �hmhshZk< 51> ghfg,d bqZrg gZoodmr nmkx vgdm ;< 0.-
@oZqs eqnl sgd Zanud chrbtrrhnm ne gnv uZqhZakd shcZk
oqnodqshdr lZx Zeedbs sghr hmrsZahkhsx& vd mnsd sgZs ShZm %
Vhrcnl �1.1.( hmsdfqZsdc rxrsdlr vhsg �hmhshZk< 50> vhsgnts
rteedqhmf Z ghfg,d bqZrg- BkdZqkx& sghr ogdmnldmnm hr Zs kdZrs
rnldvgZs cdodmcdms nm sgd shcZk lncdk trdc& Zmc sgdqdenqd
lnqd vnqj hr mddcdc sn duZktZsd hsr hmsqhmrhb qdkduZmbd sn sgd
dunktshnm ne Z ghfg,nakhpthsx DZqsg“Lnnm rxrsdl-

4- Naihpthsw ne DTqsg Tesdq sgd IToiTbd OiTmd SqTmrhshnm

Sgd dunktshnm sgqntfg sgd sgqdd rdbtkZq qdrnmZmbdr oknssdc hm
Ehftqd 2 oqnctbdr Z rxrsdl vhsg Zm @L rhlhkZq sn sgZs ne sgd
oqdrdms,cZx DZqsg“Lnnm rxrsdl ats vhsg Z udqx knv nakhpthsx
ne DZqsg- Etqsgdq shcZk dunktshnm vntkc gZud lZcd DZqsg�r
nakhpthsx hmbqdZrd Zr sgd Lnnm Zarnqadc lnqd Zmc lnqd
dbkhoshb @L eqnl DZqsg �SntlZ % Vhrcnl 0883a(- AZrdc nm
sgd bnmrsqZhmsr ne sgd btqqdms ktmZq nqahs Zmc sdqqdrsqhZk qnsZshnm
qZsd& sgd onrs,KOS nakhpthsx ne DZqsg vntkc mddc sn gZud addm
hm sgd qZmfd 0.>“04> �SntlZ % Vhrcnl 0883a: Qtahm,
bZl 1.05(& rnldvgZs ghfgdq sgZm sgZs entmc Zs sgd dmc ne sgd
rhltkZshnm hm Ehftqd 2- Rhlokd dwsqZonkZshnm eqnl sgd vnqj ne
SntlZ % Vhrcnl �0883a( vntkc hlokx sgZs sghr rhltkZshnm
vntkc kdZc sn oqdrdms,cZx DZqsg nakhpthsx ne �0.>- Vd fimc
sgZs sgd cxmZlhbr ne sgd dmc ne sgd KOS Zqd pthsd bnlokdw Zmc

cdodmcdms nm sgd shcZk oqnodqshdr ne DZqsg Zmc sgd Lnnm Zmc
sgZs cheedqdms bgnhbdr ne shcZk oqnodqshdr bZm kdZc sn rxrsdlr
vhsg ghfgdq fimZk nakhpthshdr-
Ehftqd 6 rgnvr Z shcZk dunktshnm rhlhkZq sn sgZs hm Ehftqd 2&

dwbdos sgZs DZqsg adfhmr vhsg Z rnldvgZs knvdq nakhpthsx Zmc
@L �Zksgntfg vhsg sgd rZld dbkhoshb @L(& Zmc sgZs sgd ktmZq
shcZk qdronmrd hr svhbd Zr rsqnmf �;< 1. udqrtr ;< 0.(- Sgd
hmhshZk bnmchshnmr cn mns rddl sn Zeedbs sgd fimZk ntsbnld& Zr
rhltkZshnmr vhsg sgd btqqdms dbkhoshb @L sdmc sn oZrr sgqntfg Z
’jdxgnkd– hm ogZrd roZbd Zs sgd dmc ne sgd PJK qdrnmZmbd
�kZadkdc ’1– hm Ehftqd 2 Zmc 3(& vhsg Z snsZk @L Zants 4.�
fqdZsdq sgZm sgd oqdrdms cZx Zmc nakhpthsx �≈ 4.>- Sghr
’jdxgnkd– hr dpthuZkdms sn sgd dmc ne KOS oqnonrdc ax ShZm %
Vhrcnl �1.1.(& dwbdos sgZs hm ntq rhltkZshnmr hs hr enkknvdc ax
sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd- Ehftqd 6 rgnvr sgZs sghr
qdrnmZmbd hr rhfmhfibZmskx Zeedbsdc ax sgd ktmZq shcZk qdronmrd&
vhsg ktmZq dbbdmsqhbhsx odqhnchbZkkx fnhmf sgqntfg ydqn&
hmchbZshmf Z kZbj ne khaqZshnm- Ehftqd 7 rgnvr Z rmZorgns ne
sghr mdZq qdrnmZmbd Zs 4.Lxq hmsn sgd rhltkZshnm rgnvm hm
Ehftqd 6- Ehftqd 7 hmchbZsdr sgZs sgd rZld qdrnmZms Zmfkd j Zr hm
Ehftqd 3 hr qdronmrhakd enq sgd dwbhsZshnm ne ktmZq dbbdmsqhbhsx&
cdrohsd mns adhmf hm khaqZshnm- Fhudm sgZs sgd rxrsdl hr mns Zr
cddo hm sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd hm Ehftqd 6 Zr hm
Ehftqd 2& sgd Lnnm dwhsr sgd qdrnmZmbd vgdm DZqsg�r nakhpthsx
hr Zants �≈ 1.>- Sghr uZktd hr oqnaZakx snn ghfg sn lZsbg sgd
oqdrdms DZqsg“Lnnm rxrsdl Zmc vntkc qdrtks hm 2.> nakhpthsx
enq DZqsg- Gnvdudq& Z etkk mtldqhbZk rstcx ne sgd shcZk dunktshnm
nts sn 5.QC �tocZshmf SntlZ % Vhrcnl 0883a( hr oqnaZakx
mdbdrrZqx hm nqcdq sn ptZmshex sgd bnqqdronmcdmbd adsvddm
onrs,KOS nakhpthshdr Zmc sgd btqqdms cZx uZktdr enq DZqsg“

Ehftqd 4- @ rgnqs rhltkZshnm hkktrsqZshmf sgd rsZsd ne sgd rxrsdl 0. Lxq hmsn sgd rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 2& hkktrsqZshmf sgd hmmdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd �SZakd 0(-
Sgd sno,kdes oZmdk oknsr sgd qdrnmZms Zqftldms i < 2�dp # 1ωdp � 1�rohm& vgdqd �dp Zmc ωdp Zqd sgd ktmZq knmfhstcd ne sgd Zrbdmchmf mncd Zmc Zqftldms ne odqhfdd hm
sgd dptZsnqhZk qdedqdmbd eqZld& vghkd �rohm hr sgd knmfhstcd ne sgd udqmZk dpthmnw- Kdes,gZmc oZmdkr rgnv DZqsg�r nakhpthsx Zmc ktmZq hmbkhmZshnm qdkZshud sn sgd dbkhoshb-

STaid .
RdbtkZq QdrnmZmbdr Hcdmshfidc hm sgd RhltkZshnm Oknssdc hm Ehftqd 2

� hm Ehftqd 2 Shld hm Ehftqd 2 QdrnmZms Zqftldms � ne d bxbkdr odq h bxbkd CdrhfmZshnm

0 2“00 Lxq i < 2�dp # 1ωdp � 1�rohm 0 Hmmdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd
1 02“3. Lxq 1ω 1 PtZrh,JnyZh“Khcnu �PJK( qdrnmZmbd
2 33“003 Lxq j < 2� � 2�rohm # 1ω 2 Ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd
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Lnnm rxrsdl ghrsnqhdr vhsg kZqfd,rbZkd ktmZq hmbkhmZshnm
cZlohmf-
Sgd knvdrs hmhshZk nakhpthsx enq vghbg sgd KZokZbd OkZmd

hmrsZahkhsx nbbtqr hr Zants �< 50>& vghkd sgd toodq khlhs ne
nakhpthshdr hr cdsdqlhmdc ax sgd okZtrhakd toodq khlhs nm sgd
snsZk @L ne sgd onrs,fhZms,hloZbs DZqsg- Nakhpthshdr kZqfdq sgZm
�≈ 61> vntkc qdpthqd hmhshZk @Lr sgZs Zqd sxohbZkkx mns entmc
hm sgd fimZk rsZsdr ne mtldqhbZk fhZms,hloZbs rhltkZshnmr �Knbj
% RsdvZqs 1.06: Knbj ds Zk- 1.07: �tj % RsdvZqs 1.01:
BZmto 1.01: Knbj ds Zk- 1.1.(-
Ntq hmsdfqZshnmr hmchbZsd sgZs sgd fimZk nakhpthsx ne DZqsg

cdodmcr nm sgd shcZk oZqZldsdqr lnqd sgZm sgd hmhshZk nakhpthsx
Zmc @L- Hm oZqshbtkZq& dZqkx hmchbZshnmr Zqd sgZs sgd shcZk
qdronmrd ne DZqsg Zmc sgd Lnnm ctqhmf Zmc Zesdq sgd bZostqd ne
sgd Lnnm hmsn sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd cdsdqlhmdr sgd
fimZk nakhpthsx ne DZqsg- Sgd cxmZlhbr Zs qdrnmZmbd bZostqd
cdsdqlhmd vgdsgdq etqsgdq dunktshnm vhkk hmunkud khaqZshnm
�Ehftqd 3( nq anqcdqkhmd bhqbtkZshnm �Ehftqd 7( ne sgd qdrnmZms
Zqftldms j- Vd vhkk dwoknqd sgd rdmrhshuhsx ne sgd dunktshnm sn
shcZk oZqZldsdqr etqsgdq hm etstqd vnqj- Sgd eZbs sgZs sgd
qdbnmrsqtbsdc nakhpthsx ne DZqsg �SntlZ % Vhrcnl 0883a( hr
vhsghm sgd qZmfd ne ntq dZqkx qdrtksr �Ehftqdr 2& 6( fhudr tr
bnmficdmbd sgZs Z ghfg,nakhpthsx oZsgvZx sn sncZx�r dwZbs
bnmfiftqZshnm vhkk ad entmc-

5- Chrbtrrhnm

Hm sgd oqduhntr rdbshnmr& vd gZud cdlnmrsqZsdc sgZs Zm
hmhshZkkx ghfg,nakhpthsx& ghfg,@L DZqsg“Lnnm rxrsdl
��= 50>( mZstqZkkx dunkudr hmsn Z rsZsd vhsg ltbg knvdq @L&
Z knv nakhpthsx ne DZqsg& Zmc Z ktmZq hmbkhmZshnm ne h≈ 2.>- Vd
bnmfiql sgd fimchmf ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( sgZs sgd dbkhoshb
@L hr bnmrdqudc ctqhmf sgd KOS Zmc Zfqdd vhsg sgdl sgZs sgd
nqhfhmZk rhltkZshnmr ne �tj ds Zk- �1.05( rteedqdc eqnl
rhfmhfibZms mtldqhbZk dqqnqr- Gnvdudq& ntq fimchmfr ne knv
fimZk nakhpthsx Zmc @L& bnmrhrsdms vhsg sgd oqdrdms DZqsg“
Lnnm rxrsdl& chqdbskx bnmsqZchbs sgd bnmbktrhnmr ne ShZm %
Vhrcnl �1.1.( sgZs sgd KZokZbd OkZmd hmrsZahkhsx bZmmns kdZc sn
sgd rxrsdl�r oqdrdms bnmfiftqZshnm-
BnloZqhmf ntq rhltkZshnmr vhsg sgnrd ne ShZm % Vhrcnl

�1.1.(& hs hr duhcdms sgZs sgd bqtbhZk cheedqdmbd hm ntq
rhltkZshnmr hr sgd oqdrdmbd nq Zardmbd ne sgd cxmZlhbZk edZstqd
vd kZadk sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd& hm vghbg sgd qdrnmZms
Zqftldms j dhsgdq khaqZsdr �Ehftqd 3( nq hr Zs sgd antmcZqx
adsvddm bhqbtkZshnm Zmc khaqZshnm �Ehftqd 7(- Hm nqcdq sn
tmcdqrsZmc vgdm sghr qdrnmZmbd hr dmbntmsdqdc& vd dwoknqdc
vgdqd hs hr knbZsdc hm nqahsZk dkdldms roZbd- Vghkd sgd cxmZlhbr
ne Z rZsdkkhsd hm sgd KOS bZm ad udqx bnlokdw �SqdlZhmd ds Zk-
1..8: SZlZxn ds Zk- 1.02(& Ehftqdr 2 Zmc 6 rgnv sgZs sgd ntsdq
2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd hr dmbntmsdqdc Zs Z onhms vgdqd sgd Rtm
hr sgd oqhmbhoZk odqstqadq nm sgd ktmZq nqahs- Sghr hr sgd vdkk,
jmnvm JnyZh“Khcnu qdfhld �JnyZh 0851: Khcnu 0851( Zmc vd
bZm trd sgd enkknvhmf dwoqdrrhnmr enq sgd nqahsZk oqdbdrrhnm
qZsdr �HmmZmdm ds Zk- 0886: BZqqtaZ ds Zk- 1..1(9
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vgdqd τ hr chldmrhnmkdrr shld& Zmc Zkk nqahsZk dkdldmsr Zqd hm Zm
dbkhoshb bnnqchmZsd rxrsdl- AdbZtrd d� .-0 ctqhmf ltbg ne sgd
ctqZshnm ne sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd& vghkd eqei .,4&
vd vhkk hfmnqd sdqlr hmunkuhmf d1 ats jddo sgnrd vhsg eqei1 - Vd
vhkk Zkrn Zrrtld sgZs ω hr bhqbtkZshmf eZrsdq sgZm sgd qdrnmZms
Zqftldms j �Ehftqdr 3 Zmc 7(& rn sgZs wá ñ =qei .,41 & vghbg hr
mns sqtd ctqhmf JnyZh“Khcnu qdrnmZmbd ats hr ZbbdosZakd gdqd&
Zr ω gZr sn bhqbtkZsd vgdm g hr bhqbtkZshmf Zmc j hr khaqZshmf-
Sgdqdenqd& he vd Zrrtld sgZs DZqsg�r ZwhZk oqdbdrrhnm hr ltbg
rknvdq sgZm sgd Lnnm�r nqahsZk oqdbdrrhnm& sgd bnmchshnm enq sgd
khaqZshnm ne j adbnldr   (w = - W2 1 - Bnlahmhmf sgd Zanud
dptZshnmr& vd fimc sgZs - - =e e4 9nq 2 9nq 0 .1 - Sgd rnktshnm
sn sghr dptZshnm hr  (= +e9nq 2 15 0.& nq h≈ 22>- Sghr
qdrtks lZsbgdr sgd ZudqZfd hmbkhmZshnm ne sgd Lnnm vghkd hm sgd
ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd hm Ehftqdr 2 Zmc 6 qZsgdq vdkk-
Sgd ktmZq hmbkhmZshnm Zs sgd dmc ne sgd rhltkZshnmr rgnvm hm

ShZm % Vhrcnl�r �1.1.( Ehftqd 1 hr nmkx rkhfgskx kZqfdq sgZm
sgZs dwodbsdc ctqhmf sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd& h≈ 23>-
Vghkd sghr cheedqdmbd hm hmbkhmZshnm hr ZooZqdmskx rtefibhdms sn
Zunhc sgd rdbtkZq qdrnmZmbd& sgd Lnnm gZr Z rhlhkZqkx ghfg
hmbkhmZshnm hm ntq hmsdfqZshnmr Zs sgd dmc ne sgd PJK qdrnmZmbd&
Zmc sgdqdenqd& sghr bZmmns ad sgd bZtrd ne sgd cheedqdms qdrtksr ne
ntq rstchdr- @kk ntq rhltkZshnmr sgZs edZstqd sgd PJK qdrnmZmbd
gZud sgd Lnnm rtardptdmskx dwodqhdmbd dhsgdq qdrnmZms nq

Ehftqd 5- OZqs ne Zm hmsdfqZshnm sgZs dwodqhdmbdc qZohc bnkkZord ne sgd
rdlhlZinq Zwhr- Sgd fqZx khmd oknsr sgd hmhshZk rhltkZshnm vhsg hmhshZk nakhpthsx
ne � < 51>& sgd bnqqdbs dbkhoshb @L& Zmc ML�j1L < MC�jC1 < 0..- @s sgd onhms
hm nqahsZk dunktshnm vgdm sgd ptZrh,Khcnu“JnyZh qdrnmZmbd hr dmbntmsdqdc ax
nsgdq rhltkZshnmr& sghr hmsdfqZshnm ZoodZqr sn ad bZostqdc hmsn Z udqx ghfg,d
rdbtkZq qdrnmZmbd& kdZchmf sn sgd qZohc bnkkZord ne sgd rdlhlZinq Zwhr-
BgZmfhmf sgd ktmZq shcZk chrrhoZshnm sn ML�j1L < 4. �akZbj khmd( Zunhcr sghr
hmrsZahkhsx- Vd Zqftd sgZs sghr hmrsZahkhsx hr oqnaZakx mns qdkduZms enq sgd qdZk
DZqsg“Lnnm rxrsdl& Zr hs qdpthqdr sgd Lnnm sn lZhmsZhm sgd rZld shcZk
oZqZldsdqr cdrohsd gZuhmf udqx ghfg dbbdmsqhbhsx Zmc rn dwodqhdmbhmf hmsdmrd
shcZk gdZshmf-
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mdZq,qdrnmZms dunktshnm Zknmf sgd 2�1 ntsdq rdbtkZq qdrnmZmbd&
dunkuhmf DZqsg sn knv nakhpthshdr- Gnvdudq& hm sgd rhltkZshnmr
ne ShZm % Vhrcnl �1.1.(& sgd Lnnm Zunhcr sgd 2�1 ntsdq
rdbtkZq qdrnmZmbd adbZtrd hsr hmbkhmZshnm qdlZhmr Zanud 22>
cdrohsd sgd dwodbsZshnm ne hmbkhmZshnm cZlohmf �Bgdm %
Mhlln 1.05(- Sgd khlhsdc hmbkhmZshnm cZlohmf hr sgd qdrtks
ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( trhmf Z bnmrsZms fiftqd ne sgd Lnnm&
aZrdc nm sgd gxcqnrsZshb rgZod Zs sgd chrsZmbd ne 5 QC- Sghr
Zrrtloshnm lZjdr sgd Lnnm tmqdZkhrshbZkkx mnmrogdqhbZk Zs sgd
dmc ne PJK qdrnmZmbd Zmc lZjdr sgd lncdk ne ShZm %

Vhrcnl �1.1.( tmcdqdrshlZsd ax nqcdqr ne lZfmhstcd sgd ktmZq
nakhpthsx shcdr Zmc sgd dwsdms ne sgd qdrtkshmf hmbkhmZshnm
cZlohmf-
Sgd ktmZq hmbkhmZshnm hm ntq Ehftqdr 2 Zmc 6 hr bnmrsZms nmkx

vghkd sgd Lnnm hr hm sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd- Nmbd sgd
qdrnmZmbd hr aqnjdm �Zs sgd udqx dmc ne ansg rhltkZshnmr(& ktmZq
hmbkhmZshnm cdbqdZrdr mnshbdZakx nudq shld- Sghr cdbqdZrd hr ctd
sn nakhpthsx shcdr Zmc hr qZsgdq cqZlZshb Zr vd Zrrtldc rsqnmf
ktmZq chrrhoZshnm hm sgdrd rhltkZshnmr �;< 0. Zmc ;< 1.
rhlhkZq sn sgZs trdc ax ShZm % Vhrcnl 1.1.(- HmbkhmZshnm

Ehftqd 6- Dunktshnm ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl rsZqshmf vhsg Z 51> nakhpthsx Zmc 1-02 shldr hsr btqqdms snsZk @L- Vd trdc bnmrsZms shcZk oZqZldsdqr MC�j1C < 0.. Zmc
ML�j1L < 4. enq DZqsg Zmc sgd Lnnm& qdrodbshudkx- Sgd oZmdkr okns sgd rZld ptZmshshdr Zr hm Ehftqd 2- Sgd lZhm cheedqdmbd eqnl sgd rhltkZshnm hm Ehftqd 2 hr sgZs sgd
Lnnm�r nqahs hr mdudq khaqZshmf vhsghm sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd& ats hr bhqbtkZshmf ntsrhcd sgd qdrnmZmbd �Ehftqd 7(& qdrtkshmf hm Z ghfgdq nakhpthsx ne DZqsg
�� ≈ 1.>( Zs sgd dmc ne sgd rhltkZshnm-

Ehftqd 7- @ rgnqs hmsdfqZshnm hkktrsqZshmf sgd cxmZlhbZk rsZsd ne sgd rxrsdl 4. Lxq hmsn sgd rhltkZshnm rgnvm hm Ehftqd 6- Sgd sno,kdes oZmdk oknsr sgd qdrnmZms
Zqftldms j < 2� � 2�rohm # 1ω& vgdqd � Zmc ω Zqd sgd ktmZq knmfhstcd ne sgd Zrbdmchmf mncd Zmc Zqftldms ne odqhfdd& Zmc �rohm hr sgd knmfhstcd ne sgd udqmZk
dpthmnw �hm Zm dbkhoshb qdedqdmbd eqZld(- Sgd nsgdq sgqdd oZmdkr okns DZqsg�r nakhpthsx sn sgd dbkhoshb �sno qhfgs(& Zmc sgd Lnnm�r dbbdmsqhbhsx �anssnl kdes( Zmc
hmbkhmZshnm qdkZshud sn sgd dbkhoshb �anssnl qhfgs(- Vghkd sgd rxrsdl rodmcr lnrs ne sgd shld Zs j ≈ .>& sgd Zqftldms j hr bhqbtkZshmf& qZsgdq sgZm khaqZshmf& Zr hm Ehftqd 3-
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cZlohmf hr qdkZsdc sn sgd shcZk dunktshnm qZsd Zr �BgxaZ ds Zk-
0878(
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vgdqd �L hr sgd ktmZq nakhpthsx& Zmc vd Zrrtldc sgZs R hr
cnlhmZsdc ax shcdr qZhrdc nm DZqsg ax sgd Lnnm- Hm ntq
rhltkZshnmr& sgd Lnnm hr hm BZrrhmh rsZsd 0 Zqntmc U< 12QC&
Zmc ��L�h(≈ .-14- Trhmf ZmZkxshbZk drshlZsdr enq sgd ktmZq
fiftqd �FZqqhbj,Adsgdkk ds Zk- 1..5(& ZwhZk oqdbdrrhnm
�VZqc 0864(& Zmc ansg rnkZq,hmctbdc �HmmZmdm ds Zk- 0886(
Zmc nakZsdmdrr,hmctbdc �CZmax 0881( mncZk oqdbdrrhnm& vd
fimc ZwhZk Zmc mncZk oqdbdrrhnm odqhncr ne Zants 1. xq Zmc
7. xq& qdrodbshudkx& bnmrhrsdms vhsg sghr �L�h qZshn- Sgdqdenqd&
vd vntkc dwodbs  (  (» --e ae ak R Rqei .,20 & rn vgdm sgd
Lnnm dunkudr eqnl 07 sn 13QC Zs sgd dmc ne rhltkZshnmr hm
Ehftqd 1 ne ShZm % Vhrcnl �1.1.(& vd vntkc dwodbs ktmZq
hmbkhmZshnm sn cdbqdZrd mnshbdZakx& ax rdudqZk cdfqddr& vghbg hr
mns rddm hm sgdhq rhltkZshnmr- Mnsd sgZs sghr bZkbtkZshnm cndr mns
cdodmc nm Zrrtloshnmr Zants ktmZq rgZod& Zr sgd Lnnm�r
btqqdms nakZsdmdrr Zmc sgd nakZsdmdrr dwodbsdc eqnl gxcqnrsZshb
dpthkhaqhtl Zqd dptZk Zs Zants 12QC-
Sn hkktrsqZsd sgd hlonqsZmbd ne sZjhmf hmsn Zbbntms sgd bnqqdbs

ktmZq fiftqd& vd qZm Z bnmsqnk rhltkZshnm trhmf sgd rZld fiwdc
ktmZq rgZod Zr ShZm % Vhrcnl �1.1.(- Enq hmhshZk bnmchshnmr
vd trdc sgd rsZsd ne sgd rxrsdl 31Lxq hmsn sgd rhltkZshnm
rgnvm hm Ehftqd 2& vghbg hr adsvddm qdrhcdmbd hm sgd PJK Zmc
sgd ntsdq 2�1 qdrnmZmbdr- Qdrtksr Zqd oknssdc hm Ehftqd 8: sgd
Lnnm lZhmsZhmr Z bnmrsZms nqahsZk hmbkhmZshnm Zmc cndr mns
dmbntmsdq ntsdq 2�1 qdrnmZmbd Zr hs lnudr nts adxnmc 14 QC-

Vd sdmsZshudkx bnmbktcd sgZs sgd lZhm cheedqdmbd adsvddm
ntq lncdk Zmc sgZs ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( hr sgdhq ZooZqdms
kZbj ne rhfmhfibZms hmbkhmZshnm cZlohmf ctd sn nakhpthsx shcdr
tonm kdZuhmf sgd PJK qdrnmZmbd& vghbg lZjdr sgd dmbntmsdq
vhsg sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd ltbg kdrr khjdkx- Hm ntq
hmsdfqZshnmr rgnvm hm Ehftqdr 2 Zmc 6& sgd ktmZq hmbkhmZshnm hr
Zanud h< 22> vgdm sgd PJK qdrnmZmbd hr aqnjdm& Zr sgd PJK
qdrnmZmbd qdpthqdr rknvdq w �Zmc sgdqdenqd ghfgdq h( sgZm sgd 2�
1 ntsdq rdbtkZq qdrnmZmbd- Sgqntfg sgd Zbshnm ne nakhpthsx
shcdr& sgd ktmZq hmbkhmZshnm rsdZchkx cdbqdZrdr Zmc dmZakdr
bZostqd hmsn �nq itrs ntsrhcd( sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd-
Vd mnsd sgZs sghr qdrnmZmbd hr oqdrdms hm rnld ne ShZm %
Vhrcnl�r �1.1.( rhltkZshnmr hmbktcdc hm sgdhq rtookdldmsZqx
lZsdqhZk- AdbZtrd sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd hr cqhudm
oqhlZqhkx ax rnkZq odqstqaZshnmr& hs hr mns fimdkx rdmrhshud sn
DZqsg�r rohm Zmc hr sgdqdenqd Zkrn oqdrdms hm bZrdr vhsg Z knvdq
DZqsg“Lnnm rxrsdl @L- Hm ShZm % Vhrcnl�r �1.1.( Ehftqd
R0& sgd dbbdmsqhbhsx ne sgd Lnnm hr vdZjkx dwbhsdc Zesdq g rsZqsr
bhqbtkZshmf& lnrs khjdkx adbZtrd ne oqnwhlhsx sn sgd ntsdq 2�1
rdbtkZq qdrnmZmbd- Vghkd sgd deedbs nm sgd snsZk @L hr rlZkk&
sgdqd hr Z mnshbdZakd cdbqdZrd hm DZqsg�r nakhpthsx vghkd sgd
qdrnmZmbd hr Zbshud- @cchshnmZkkx& rnld ne sgd fimZk nakhpthshdr
ne DZqsg hm Ehftqd R2 ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( Zqd mnsZakx
rlZkkdq sgZm sgd bnqqdronmchmf ktmZq hmbkhmZshnmr& hmchbZshmf
sgZs rnld nakhpthsx,qdctbhmf ldbgZmhrl ltrs gZud addm Zbshmf
Zesdq g rsZqsdc bhqbtkZshmf-
Sgd dunktshnm ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl�r @L& DZqsg�r

nakhpthsx& ktmZq hmbkhmZshnm& ktmZq shcZk qdronmrd& Zmc ktmZq
rgZod Zqd Zkk bknrdkx bnmmdbsdc vgdm sgd Lnnm hr Zs 1.“14QC-
@ cdenqlZakd& Zmc sgdqdenqd ghfgkx chrrhoZshud& Lnnm hr
qdpthqdc enq @L knrr Zmc Z qdctbshnm hm DZqsg�r nakhpthsx
sgqntfg sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd- Gnvdudq& Z bnmshmt,
hmf rsqnmf shcZk qdronmrd ne sgd Lnnm Zr hs ZooqnZbgdr sgd

Ehftqd 8- @ rhltkZshnm ne nqahsZk dunktshnm ax Z bnmrsZms,fiftqd Lnnm �Zr trdc ax ShZm % Vhrcnl 1.1.(& oknssdc hm akZbj& aqZmbghmf Zs 31 Lxq eqnl sgd rhltkZshnm
rgnvm hm Ehftqd 2 �fqZx(- Sgd oZmdkr okns sgd rZld ptZmshshdr Zr hm Ehftqd 2- @r hm sgd rhltkZshnmr ne ShZm % Vhrcnl �1.1.(& sgd Lnnm cndr mns dmbntmsdq sgd ntsdq
2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd Zr hs dunkudr ntsvZqc nm Z bhqbtkZq nqahs-
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BZrrhmh rsZsd sqZmrhshnm �Zs 2.,23QC: VZqc 0864: �tj ds Zk-
1.05& 1.08( vntkc bnlokdsdkx qdlnud Zkk ne sgd ktmZq
hmbkhmZshnm& vghbg hr hm bnm�hbs vhsg sgd oqdrdms,cZx ktmZq
nqahsZk shks �Bgdm % Mhlln 1.05(-5 �tj ds Zk- �1.05( rgnvdc
sgZs Z Lnnm vhsg bknrd sn oqdrdms,cZx shcZk oqnodqshdr bZm cZlo
sgd ktmZq hmbkhmZshnm eqnl uZktdr Zqntmc h< 2.> Zs 14QC sn sgd
oqdrdms,cZx uZktd& h< 4>- Sgdqdenqd& sgd Lnnm ltrs gZud
sqZmrhshnmdc eqnl Z udqx rsqnmf shcZk qdronmrd �dwodbsdc eqnl Z
�thc ancx( sn Z rsZsd bknrd sn hsr btqqdms rnkhc,ancx qdronmrd
Zqntmc 14QC& nq rnnm Zesdq sgd dmc ne sgd ntsdq 2�1 rdbtkZq
qdrnmZmbd& Zbbnqchmf sn ntq qdrtksr- Vd Zkrn mnsd sgZs sgd
DZqsg“Lnnm chrsZmbd Zs vghbg sgd Lnnm�r btqqdms rgZod vZr
eqnydm hm hr khjdkx hm sgd U< 12“2.QC qZmfd �FZqqhbj,Adsgdkk
ds Zk- 1..5(& ats sgd ptdrshnm ne ktmZq rgZod hr mnsnqhntrkx
bnlokdw& Zmc Zmx bnmmdbshnm sn KOS vhkk mddc sn ad rstchdc
rdoZqZsdkx- Hm Zmx bZrd& ntq lncdk lZjdr cdfimhsd oqdchbshnmr
Zants sgd Lnnm�r dZqkx nqahsZk& fdnogxrhbZk& Zmc sgdqlZk
dunktshnm& Zmc vd gnod sgZs etqsgdq vnqj nm ktmZq fdnknfhbZk
ghrsnqx Zmc oZkdnlZfmdshrl vhkk ad Zakd sn etqsgdq bnmrsqZhm
dZqkx ktmZq shcZk dunktshnm-
EhmZkkx& sgd qdpthqdldms ne hmhshZk nakhpthsx hm sgd 50>“60>

qZmfd hr ZbstZkkx lnqd khjdkx ax Z eZbsnq ne ≈4 �Zrrtlhmf
qZmcnl chrsqhatshnm nm Z rogdqd( sgZm sgd hmhshZk nakhpthsx ne
+0.>- Sgd bZmnmhbZk lncdk �BZmto % @rogZtf 1..0( qdpthqdr
�.< 0.>& ats dudm knvdq nakhpthshdr Zqd mddcdc sn lZsbg @L
knrr sgqntfg sgd dudbshnm qdrnmZmbd ��tj % RsdvZqs 1.01(- Sgd
bnmrsqZhms ne bnmrdquZshnm ne dbkhoshb @L qdpthqdr sgZs rxrsdlr
vhsg nakhpthshdr ne 50>“60> gZud Z snsZk hmhshZk @L ne 1-0“2-0
shldr sgd oqdrdms,cZx @L ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl- Hs gZr
addm rgnvm sgZs lZmx rtbg ghfg,@L hloZbsr bZm oqnctbd
onrs,hloZbs rsqtbstqdr vhsg rhfmhfibZms Zlntmsr ne lZrr Zmc
@L adxnmc sgd Qnbgd khlhs Zmc vhsg rhkhbZsd uZonq oqdrrtqdr Zs
sgd Qnbgd khlhs ne sdmr ne aZqr& bnmrhrsdms vhsg sgd lncdqZsdkx
unkZshkd,cdokdsdc bnlonrhshnm ne sgd Lnnm �rdd Ehftqdr 03 Zmc
06 hm Knbj ds Zk- 1.07(-

6- Anmbitrhnmr

Vd bnmfiql sgd fimchmf ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( sgZs sgd
dbkhoshb @L ne sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl hr ZooqnwhlZsdkx
bnmrdqudc ctqhmf sgd KOS- Gnvdudq& bnmsqZqx sn sgdhq bkZhlr&
vd fimc sgZs sgd DZqsg“Lnnm rxrsdl vhsg Z ghfg hmhshZk
nakhpthsx ��= 50>( Zmc @L �bnlahmdc sn oqnctbd sgd bnqqdbs
dbkhoshb @L( mZstqZkkx dunkudr hmsn Z rsZsd vhsg sgd btqqdms snsZk
@L Zmc Z knv nakhpthsx ne DZqsg- Sgd bqtbhZk cxmZlhbZk
ldbgZmhrl sgZs Zkknvr enq sgd dunktshnm sn knv nakhpthshdr hr Z
rdbtkZq qdrnmZmbd �sgd ’ntsdq 2�1 rdbtkZq qdrnmZmbd–( sgZs hr
hmuZqhZakx dmbntmsdqdc ax sgd �sgdm ghfgkx hmbkhmdc( ktmZq nqahs
ctqhmf sgd kZsdq rsZfdr ne sgd KOS- Sgd bZostqd hmsn sghr rdbtkZq
qdrnmZmbd qdpthqdr rnld hmbkhmZshnm cZlohmf& vghbg hr
dwodbsdc enq qdZkhrshb nakhpthsx shcdr ats hr Zardms hm sgd qdrtksr
ne ShZm % Vhrcnl �1.1.( ctd sn sgdhq sqdZsldms ne sgd ktmZq
fiftqd-
Vd bnmbktcd sgZs sgd gxonsgdrhr ne Zm hmhshZkkx ghfgkx shksdc

DZqsg vhsg Z ghfg @L hr uhZakd Zmc needqr ltbg oqnlhrd hm
dwokZhmhmf sgd hlokhdc bnllnm rntqbd enq sdqqdrsqhZk Zmc ktmZq
lZsdqhZkr ��tj % RsdvZqs 1.01: BZmto 1.01: Knbj ds Zk- 1.07(&
sgd lncdqZsdkx unkZshkd,cdokdsdc bnlonrhshnm ne sgd Lnnm
�Knbj ds Zk- 1.07(& Zmc rtardptdms @L knrr- Hs Zkrn mZstqZkkx

dwokZhmr sgd btqqdms ktmZq hmbkhmZshnm vghkd Zkknvhmf enq kZqfd,
rbZkd bnqd“lZmskd eqhbshnm ctqhmf sgd ktmZq BZrrhmh rsZsd
sqZmrhshnm& onsdmshZkkx onvdqhmf sgd Zmbhdms ktmZq cxmZln ��tj
ds Zk- 1.08(-

L-�- hr rtoonqsdc ax M@R@�r Dldqfhmf Vnqkcr OqnfqZl
ZvZqc 7.MRRB08J.401- R-I-K- fqZsdetkkx Zbjmnvkdcfdr
etmchmf eqnl MRE sgqntfg ZvZqc D@Q,0836503- Bnlldmsr
ax CZmhdk SZlZxn Zmc svn Zmnmxlntr qduhdvdqr fqdZskx
hloqnudc sgd lZmtrbqhos- Sgd Ztsgnqr vntkc khjd sn sgZmj
IhgZc SntlZ Zmc sgd eZbtksx Zmc rsZee ne sgd @ldqhbZm
Tmhudqrhsx hm Adhqts enq gnrshmf Z vnqjrgno nm ktmZq enqlZshnm
hm Nbsnadq 1.08& vghbg fqdZskx ZcuZmbdc ntq tmcdqrsZmchmf ne
dZqkx ktmZq dunktshnm-
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LZshiZ �tj gssor9��nqbhc-nqf�....,...2,0115,685.
Rhlnm I- Knbj gssor9��nqbhc-nqf�....,...0,4254,8505
RZqZg S- RsdvZqs gssor9��nqbhc-nqf�....,...0,85.5,0482
CntfkZr O- GZlhksnm gssor9��nqbhc-nqf�....,...1,
4.0.,.463
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047& 323
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LtqqZx& B- C-& % Cdqlnss& R- E- 0888& RnkZq Rxrsdl CxmZlhbr �BZlaqhcfd9
BZlaqhcfd Tmhu- Oqdrr(

MZny& R-& Kh& F-& YZmZqch& L-& cd Dk©Z& F- B-& % Ch Rhrsn& Q- O- 1.06& @I&
043& 07
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8.1& K4

Oqdrr& V- G-& Sdtjnkrjx& R- @-& Udssdqkhmf& V- S-& % EkZmmdqx& A- O- 0881&
MtldqhbZk Qdbhodr hm ENQSQ@M- Sgd @qs ne Rbhdmshfib Bnlotshmf
�BZlaqhcfd9 BZlaqhcfd Tmhu- Oqdrr(
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5 Tmcdq rnld Zrrtloshnmr Zants ktmZq shcZk dunktshnm& dmbntmsdqr adsvddm
sgd Lnnm Zmc kZsd,rtquhuhmf okZmdsdrhlZkr bntkc fdmdqZsd ktmZq hmbkhmZshnm
Zesdq sgd KOS �OZgkduZm % Lnqahcdkkh 1.04(- �tj ds Zk- �1.05( chrbtrr rnld
khlhsZshnmr ne sghr ldbgZmhrl-
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