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∫Áb}JÇ

Æœ—«œ  —Ëd{ ̈ U{U?Ið  Úb�bMKÐ g|«e�« tÐ v|u~	ÝU?Ä È«dÐ ̈ XH½ b}
uð XÚ}�dþ g|«e�« È«dÐ t|U?�dÝ »cł

—œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ tJKÐ ̈ XÝ« XH½ ÏÁbMM�b?}
uð ÈU¼—uA� œU?B²�« ÊU|“ tÐ U?NMð t½ ̈ XH½ ÈUNÐ g¼U?� t� XÝ« sýË—

g¼U?� “« t²?ÝUšdÐ dDš s|dð¸vK« ̈ X?H½ ÏÁbMM�—œU ÈU¼—u?A� b?�¬—œ g¼U� ÆbM?�¸v� b|bNð e?}½ «— XFM s|«

XH½ ÈôUÐ ÈU?N²L?}� Ït|UÄdÐ t?� v|U¼¸Á˛ËdÄ Êb½U� ÂU?LðU½ Ë XH½ XFM —œ È—«c?Ö¸t|U�dÝ g?¼U� ÆX�}½ XH?½ ÈUNÐ

Æœ—Ë¬ b¼«uš b|bÄ XH½ XFM —œ v�U½dDš ÈU¼UM~Mð  Úb�“«—œ —œ ̈ œuÐ Ábý “Už¬

ÏÁb½—«œ Ë t?F?Ýuð t?Ð Ë— ÈU¼—u?A?� v²?H½ ÈU¼¸Á“u?Š —œ Áb?MM�¸·d?B?� ̄ —eÐ ÈU¼—u?A?� È—«c?Ö¸t?|U?�d?Ý g|«e?�«

—œ Áó|uÐ Ë t½U?}?�—ËUš —œ ÊU?N?ł “U?Ö Ë XH½ lÐUM� e?�dL?ð œułË UÐ Æb¼œ g|«e?�« ÁbM|¬ —œ «— È˛d½« XÚ}?M�« b½«uð¸v� ̈ XH½

◊UI½ d~|œ UÐ g?−MÝ —œ ̈ tIDM� s|« —œ “UÖ Ë XH?½ v²ÝœôUÐ ÈUN?²}
UÚF?� —œ È—«cÖ¸t|U�d?Ý X³�½ ̈ ”—U?� Z}Kš ÏÁ“uŠ

b½«uð¸v� v½uM� v
U?� Ê«d?×Ð t� XÝ« v?
UŠ—œ ̈ s|« ÆXÝ« ÁœuÐ e?}ÇU½ ‡ ‰U?Lý ÈU|—œ Ë v?
UL?ý ÈUJ|d?�¬ Áó|uÐ ‡ ÊUN?ł

¨b?ýUÐ t?²??�U| œu?³?NÐ ÊU?N?ł œU?B??²?�« t?� v�U~M¼ tÐ ̈ È˛d½« Ê«d??×Ð dÐ «— Á«— Ë œ“«b½« fÄ«Ë «— tM}?�“ s|« —œ È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý

‡ ÁbM|¬ Ït¼œ Ëœ —œ b½«uð¸v� ̈ Á“Uð v?²H½ ÈU¼¸Á˛ËdÄ —œ p?ÄË« uC?Ž ÈU¼—u?A� È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý bý— g¼U?� ÆbM�—«u?L¼

¨s|«dÐUMÐ ÆbýUÐ t²ý«œ ‰U³½œ tÐ «— È˛d½« Ït{dŽ Ê«d×Ð ‡ XH½ È«dÐ U{UIð g|«e�« Ë ÊUNł œUB²�« ŸU{Ë« s²�U| œu³NÐ “« fÄ

UÐ Ë —«b|UÄ Ê«bMÇ e?}½ È˛d½« ÈU?{U?Ið Ë t?{dŽ v?½uM� j|«d?ý Ë X�}½ v?½ôuÞ ÂUš X?H½ ÈUN?²?L?}� d?}?š« vA¼U?� b½Ë—

dÝ«d?Ý —œ “UÖ Ë XH½ ÈU¼¸Á˛ËdÄ “« È—U}?�Ð nÚ�uð U| d}?šQð Ït|U� v½UN?ł œUB²?�« v½uM� j|«dý ̈ «d|“ ªœuÐ b¼«u?	½  U³Ł

ÆX�U| b¼«uš g|«e�« e}½ XH½ ÈUNÐ ̈ Ê¬ vÄ —œ Ë bý b¼«uš ÁbM|¬ ÈUN
UÝ —œ XH½ b}
uð X�Ô« Ït|U� ̈ Ábý ÊUNł

 ÂUš XH½  v½UNł ÈUNÐ g¼U� —UŁ¬

XFM� s|« —œ UN|—«cÖ¸t|U�dÝ dÐ

¿
vL}Š— vKF�öž 

È˛d½« vKKL�«¸s}Ð  UF�UD� t�ÝR� È˛d½«  Úb�bMKÐ  UF�UD� Ë È“U��b� ÁËdÖ ¨È˛d½« œUB²�« bý—« ”UMý—U� ¿

XH½ È«dÐ U?{U?Ið Ït?IÐU?Ý¸vÐ g¼U?� q�U?Ž ̈ ÊU?Nł ÈœU?B?²?�«

—œ t� œd� «b}Ä v�Ëe½ b½Ë— v�U~M¼ “« ̈ XH½ ÈUNÐ ÆXÝ« ÁœuÐ

vMF| ‡ œu?š ÃË« tÐ ̈ U?{UIð g?|«e�« XÚKŽ tÐ ̈ ≤∞∞∏ ÊU?²?�ÐUð

∫—U²H~A}Ä

—œ XH½ ÈU?NÐ Ït?IÐU?Ý¸vÐ g?|«e?�« t?� XH?Ö b|UÐ r¼ d?Ý dÐ

b?ý— d}~L?AÇ g¼U?� ̈ Ê¬ ‰U?³½œ tÐ Ë ≤∞∞∏ X�?½ ÏtL?}½
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b??ý¸v?� vM}Ð¸g?}Ä t??� œuÐ ÂU?~M¼ Ê¬ “« Ë b???}??Ý— ‡ —ôœ ±¥∑

OECD u?C?Ž ÈU¼—uA?� d~|œ Ë UJ|d?�¬ —œ XH½ ÈU?{U?Ið

ÈœUB²�« œu�— ÈU¼¸t½U?A½ Êbý —UJý¬ Ë bÐU| g¼U� XÝ

¨e?}½ ÊuM�«¸r¼ Æœ“ s�«œ Áb|bÄ s|« tÐ ̈ v²?FM� ÈU¼—uA?� —œ

d~|œ Ë UJ|d?�¬ —œ ÈœUB?²?�« ŸU{Ë« ÏÁbMM?�b}?�«U½ “«b½«¸rAÇ

—œ XH½ ÈU?{U?Ið b|b??ý g¼U?� “« ÊU?A½ ̈ ÊU?N?ł ÈU¼—u?A?�

—œ XH?½ ÈU???NÐ d???}~L???A?Ç g|«e???�« “« Ë œ—«œ  Úb???� ÁUðu???�

Æœd� b¼«uš Èd}ÖuKł ÁbM|¬ ÈUN¼U�

s|dð¸Á“Uð —œ (CGES) È˛d½« v½U??N??ł  U?F�U?D� e?�d??�

t?� XÝ« Áœ—Ë¬ XH½ v½U?Nł ÈU?{U?Ið œ—u?� —œ œuš ‘—«e?Ö

¨t²?ýcÖ ‰UÝ ≤μ —œ —UÐ s}?²�½ È«d?Ð XH½ v½UNł ÈU?{UIð

—œ U??{U???Ið g|«e??�« ̈ «d?|“ ̈ X�U| b¼«u??š g?¼U??� ≤∞∞π —œ

g¼U?� U?Ð g−MÝ —œ ̈ t½U?}??�—ËU?š Ë s}ðô ÈUJ|d??�¬ ̈ U?}?Ý¬

d?²L?� ̈ OECD u?CŽ ÈU¼—u?A?� —œ XH½ ÈU{U?Ið Ït?²Ýu?}Ä

ÆœuÐ b¼«uš

ÈU??{U???Ið ̈ pÄË« vM?}Ð¸g}Ä s?|dð¸Á“Uð Ït|UÄ d?Ð ̈ s}Mâ???L¼

—œ tJAÐ —«e?¼ μ∏∞ ̈ Èœö?}??� È—U?ł ‰U??Ý —œ XH½ v½U??N?ł

—«e¼ ±≥∞ Ë Êu???}?K}???� ∏μ tÐ Ë Xý«œ b?¼«u???š g¼U???� “Ë—

pÄË« vM}Ð¸g}Ä t� XÝ« vM²HÖ Æb}Ý— b¼«uš “Ë— —œ tJAÐ

È˛d½«  —«“Ë Ë È˛d½« v?KKL�«¸s}Ð f?½«˛¬ ÈU?N??}M}?Ð¸g}Ä “«

—œ È˛d½« vKKL?�«¸s}Ð f½«˛¬ ÆXÝ« dð¸t½UM}??³?ýu?š UJ|d?�¬

v½UNł ÈU?{UIð t� XÝ« Áœd� Âö?Ž« œuš ‘—«eÖ s|dð¸Á“Uð

UÐ ̈ v½UNł œU?B²�« œu�— Ït|UÝ —œ ̈ Èœö}?� È—Uł ‰UÝ —œ XH½

∑∞∞ Ë Êu??}K}??� ∏¥ tÐ ̈ È«¸tJA?Ð —«e¼ π∏∞ t½«“Ë— g¼U??�

e}½ UJ|d�¬ È˛d½«  —«“Ë Æb}Ý— b¼«uš “Ë— —œ tJAÐ —«e¼

—œ ≤∞∞π —œ ÊUNł XH½ ·d?B� t� XÝ« Áœ—Ë¬ vý—«eÖ —œ

b¼«u?š g¼U?� tJAÐ —«e?¼ ∏±∞ t½«“Ë— ̈ ≤∞∞∏ UÐ g−MÝ

ÈU?N|“U?Ý¸Ád?}?š– vA|«e?�« b½Ë— ̈ Ê«d~K}K?×ð —ËUÐ tÐ Ë X�U|

œu?�— d?}?ŁQð “« ÊU?A½ ̈ t?²?ýc??Ö ÈU?N¼U?� —œ UJ|d??�¬ ÂU?š XH½

b½Ë— s²??�U| t?�«œ« Ë U??{U?Ið ̀ D?Ý dÐ UJ|d?�¬ œU??B?²??�« v½uM�

Æœ—«œ XH½ ÈUNÐ vA¼U�

“« ̈ œu?š ‘—«e?Ö s|dð¸Á“Uð —œ È˛d½« vK?KL�«¸s}Ð f½«˛¬

tÐ¸¸‡ XH½ v?²?ÝœôUÐ ÈU¼¸Á˛ËdÄ È«d??ł« —œ v�U?L??²?Š« d?}??šUð

XÝ« Áœd???� v?½«d~½ “«d?Ð« ‡ Ê¬ ÈU???NÐ s}~?MÝ g¼U???� X?ÚKŽ

“« ̈ ÊU??ÖbM?M�¸·d??B??� bM½U??� ̈ X?H½ ÊU??ÖbMM?�¸t??{d??Ž ̈ «d|“

d?}ŁQð b¼Uý Ë b|œ bM¼«u?š V}Ý¬ X?Ý ÊUN?ł v�U� Ê«d?×Ð

b?}?
uð XÚ}?�d?þ g|«e?�« È«dÐ t?|U?�d??Ý »c?ł æ

 Úb???�bMKÐ g?|«e??�« t?Ð v|u~	???ÝUÄ È«dÐ ̈ X?H½

g¼U?� t� XÝ« sýË— Æœ—«œ  —Ëd?{ ̈ U{U?Ið

ÈU¼—u??A?� œU??B??²?�« ÊU?|“ tÐ U?N?Mð t½ ̈ XH½ ÈU??NÐ

—œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý tJKÐ ̈ XÝ« XH½ ÏÁbMM�b?}
uð

b?�¬—œ g¼U?� ÆbM�¸v� b|b?N?ð e?}½ «— XFM s|«

dDš s|dð¸vK« ̈ XH½ ÏÁbMM?�—œU ÈU¼—u?A�

g¼U?� ÆX�??}½ XH½ ÈU?NÐ g¼U?� “« t??²?ÝU?šdÐ

Êb½U?� ÂU?L?ðU½ Ë XH½ XFM —œ È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý

“U?ž¬ XH½ ÈôUÐ ÈU??N?²?L?}?� Ït|UÄd?Ð t?� v|U¼¸Á˛ËdÄ

—œ v�U½dDš ÈU?¼UM~Mð  Úb?�“«—œ —œ ̈ œuÐ Áb?ý

Æœ—Ë¬ b¼«uš b|bÄ XH½ XFM

XH?½ XF?M� v²????ÝœôUÐ p?Çu????� ÈU¼¸Á˛ËdÄ d?Ð Ê¬ b|b????ý

œu?³?L??� UÐ d~|œ —UÐ ̈ ÁbM|¬ ‰U??Ý bMÇ —œ ÊU?N?ł Ë œu?Ð r}¼«u?š

¨ÊuM�«¸r?¼ Æb??ý b¼«u??š Ë—¸tÐË— XH½ Ït??{d??Ž d??}?~L??AÇ

Ë ÁbM?M�b???}�uð s?|d??²???Ö—e?Ð ̈ t??}???ÝË— v²???H?½ ÈU??N???²???�d???ý

“«dÐ« XH?½ s}~M?Ý g¼U??� “« ̈ pÄ« ÊËd??}?Ð XH½ ÏÁbM?M�—œU??�

Æb½«¸Áœd� v½«d~½

∫UN|—«cÖ¸t|U�dÝ dÐ XH½ ÈUNÐ g¼U� dŁ«

vM²??H?Ö ̈ XH?½ XFM� —œ U?N?|—«c?Ö¸t|U??�d?Ý ÈU??²?Ý«— —œ

XH½ d|U?š– s?|d?²?Ö—eÐ tJM|« tÐ t?Úłuð UÐ ÊU??²?�Ðd?Ž t?� XÝ«

ÈU?N??ŠdÞ È«d?ł« Âd??Öd?Ý ̈ œ—«œ —U?}??²?š« —œ «— ÊU?N??ł ÂU?š

ÆXÝ« Ê¬ g|ôUÄ Ë XH½ b}�uð XÚ}�dþ g|«e�« È«dÐ vÖ—eÐ

≤μ∞ tÐ p|œe?½ ̈ Èœö??}?� ≤∞±≤ U?ð b¼«u??š¸v� —u??A??� s|«

s|« ÆbM?� tM|e¼ È˛d?½« ÈU??N??ŠdÞ t?M}??�“ —œ —ôœ œ—U??}?K}??�

μ∞∞ Ë Êu}K}?� ±≤ Ê«e}� tÐ ÂU?š XH½ b}�uð g|«e�« U?NŠdÞ

tÐ g|ôUÄ XÚ}?�dþ g|«e�« Ë ÁbM|¬ ‰U?Ý Uð “Ë— —œ tJAÐ —«e¼

Êu?}K}??�≥ “« g}Ð XÚ}?�dþ t?Ð vÐU?}?²?Ýœ Ë b??�—œμ∞ Ê«e?}?�

Æœd}Ö¸v�dÐ—œ «— “Ë— —œ tJAÐ
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È«dÐ b?|UÐ e???}½ Ê¬ “« vÖ—eÐ g?Ð Ë bMM?� È—«c??Ö¸t?|U??�d???Ý

XÝ« vM²HÖ Æœuý tM|e¼ v²H½ b|bł lÐUM� tFÝuð Ë ·UA²�«

œ—U}K}�≥π∞ “« g}Ð ̈ ≤∞∞∑ Uð ≤∞∞∞ “« v²H½ ÈUN²�dý t�

Æb½«¸Áœd� È—«cÖ¸t|U�dÝ gÐ s|« —œ —ôœ

±∞∞ s}~½U}?� “« ̈ ÊUNł XH½ XFM� —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ

—ôœ œ—U?}K}?� ±μ∞ s}~½U?}?� tÐ ̈ ±π∂∞ Ït¼œ —œ —ôœ œ—U?}K}?�

q?Ú� —œ Ê¬ rN?????Ý d?E½ “« v?�Ë ̈ Áb?????}?????Ý— ±π∑∞‡∏∞ Ït¼œ —œ

¨±π∂∞‡∑∞ ÏÁ—Ëœ —œ b�—œ¥Øμ “« ̈ v½U?Nł È—«cÖ¸t|U?�dÝ

UÐ ÆXÝ« t²?�U| g¼U� ±π∏∞ Ït¼œ —œ b?�—œ≥Øμ “« d²?L� tÐ

XFM� —œ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý s}~½U?}?� ̈ ±ππ∞ Ït¼œ —œ t?� s|«

qÚ� —œ Ê¬ rN??Ý ̈ Áb??}?Ý— —ôœ œ—U??}K}??�≤≥∞ tÐ XH?½ v½U?N??ł

t²?�U| g¼U� b?�—œ≤ “« d²L?� tÐ ̈ v½UNł ÈU?N|—«cÖ¸t|U?�dÝ

v½U?Nł È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý Œd½ v³�½ g¼U?� “« vA?Ð ÆXÝ«

ÈU¼¸t¼œ —œ È—«cÖ¸t?|U�dÝ ÈôUÐ X³?�½ “« ̈ XH½ XFM� —œ

Ït¼œ —œ ̈ U?N|—«c?Ö¸t|U�d?Ý s|« ÆXÝ« t?²?�dÖ t|U?� ±π∂∞‡∑∞

œuš p|˛u�uMJð XÚ}KÐU?� Ë Ábý pKN²?�� t²�—¸t?²�— ̈ ±ππ∞

ÆXÝ« Áœ«œ XÝœ “« ÈœU|“ ÏÁ“«b½« Uð «—

Ë t½U?}?�—ËU?š —œ ÊU?N?ł “U?Ö Ë XH½ l?ÐUM� e?�d?Lð œu?łË UÐ

—œ È—«c???Ö¸t|U??�d???Ý X³???�½ ̈ ”—U??� Z?}Kš ÏÁ“u???Š —œ Áó|uÐ

—œ ‡ t??IDM� s|« —œ “U??Ö Ë XH½ l|U?M� v²??ÝœôUÐ ÈU?N??²??}�U?ÚF??�

Ït²ýc?Ö b½Ë— ÆXÝ« ÁœuÐ e}ÇU½ ‡ ÊUN?ł ◊UI½ d~|œ UÐ g−MÝ

tÐ «— t²J½ s|« ̈ “U?Ö Ë XH½ b}�uð Ë ·UA?²�« —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ

—œ ÊU??N??ł È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý Ê«e??}??� Æb¼œ¸v?� ÊU??A½ vÐu??š

s}²�½ “« ©b}�uð Ë ·UA²�«® “UÖ Ë XH½ v²ÝœôUÐ ÈUN²}�UÚF�

Âu?????Ý Ëœ t?Ð p|œe?½ t½ôU?????Ý ̈ ≤∞∞μ U?ð π∞ Ït¼œ ÈU?????N?�U?????Ý

UÐ ÆXÝ« ÁœuÐ ±π∏± Ë ±π∏∞ ÈU??N�U?Ý —œ È—«c??Ö¸t|U??�d?Ý

s|« ̈ ±π∏∞ Ït¼œ ÂËœ Ït???L??}½ ÈU??N?�U??Ý —œ XH½ ÈU??N?Ð g¼U??�

±π∏∞ Ït¼œ X�??½ ÈU??N�U??Ý Âu??Ý p| tÐ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

“U?Ö Ë XH½ —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ ̈ ±ππ∞ Ït¼œ —œ ÆX�U| g¼U?�

œ—U?}K}� μØ≥‡∏Øπ ÏÁœËb?×?� —œ ̈ UI|d?�¬ ‰UL?ý Ë t½U?}�—ËU?š

πØμ Ë ∏ V?}ðd?ð tÐ Ë Áb?????ý œU?|“ Ë r� ̈ ±πππ ‰U?????Ý —œ —ôœ

«— ÊUN?ł ̀ DÝ —œ “UÖ Ë XH½ —œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý qÚ� “« b�—œ

—œ “U?????Ö Ë X?H½ Ê«Ë«d??????� d|U??????š– ÊœuÐ ÆX?Ý« Áœ«œ q}?JA?ð

¨t?²�U| t?F?Ýuð ÈU¼—uA?� t?� œ—«œ¸v� «Ë— s}MÇ ̈ t½U?}�—ËU?š

—œ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý rN??Ý ̈ œu??š È˛d½« XÚ}M?�« s}??�Qð È«dÐ

ÆbM?¼œ g|«e????�« «— t????I?DM?� s|« È“U????Ö Ë v?²????H½ ÈU?¼¸Á˛ËdÄ

¯—eÐ ÈU¼—u??A??� È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý g|«e??�« æ

Ë— ÈU¼—uA?� v²H½ ÈU¼¸Á“uŠ —œ ÁbMM�¸·d?B�

«— È˛d½« XÚ}M�« b½«uð¸v� ̈ XH½ ÏÁb½—«œ Ë t?FÝuð tÐ

XH½ lÐUM� e�dLð œułË UÐ Æb¼œ g|«e�« ÁbM|¬ —œ

Z}Kš ÏÁ“uŠ —œ Áó|uÐ Ë t½U?}�—ËUš —œ ÊUN?ł “UÖ Ë

ÈU?N??²?}
U?ÚF?� —œ È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý X³??�½ ̈ ”—U?�

UÐ g−MÝ —œ ̈ tIDM� s|« —œ “U?Ö Ë XH½ v²ÝœôUÐ

Ë v
U???L??ý ÈUJ|d???�¬ Áó|uÐ ‡ ÊU???N??ł ◊U??I?½ d~|œ

v
U?Š—œ ̈ s|« ÆXÝ« ÁœuÐ e??}ÇU½ ‡ ‰U?L?ý ÈU|—œ

b?½«u?ð¸v?� v½u?M?� v?
U?????????� Ê«d?????????×Ð t?????????� X?Ý«

«— Á«— Ë œ“«b½« fÄ«Ë «— tM}�“ s|« —œ È—«cÖ¸t|U�dÝ

ÊU??N?ł œU??B?²??�« t?� v�U?~M¼ tÐ ̈ È˛d½« Ê«d??×Ð dÐ

ÆbM�—«uL¼ ̈ býUÐ t²�U| œu³NÐ

“«b½«¸r?AÇò ÏÁ“Uð ‘—«e???Ö —œ È˛d½« vK?KL�«¸s}?Ð f½«˛¬

Ê«uMŽ ̈ t²?�U| —UA²½« ≤∞∞∏ d?³�«u½ ±≤ —œ t� åÈ˛d½« v½U?Nł

tÐ p|œe½ ̈ ≤∞≥∞ Uð ≤∞∞∏ ÈUN?�UÝ tK�U� —œ t?� XÝ« Áœd�

b|UÐ ̈ —ôœ Êu?}K|dð ± “« g}Ð t½ôU?Ý vMF| ̈ —ôœ Êu?}K|dð ≤∂

t� XÝ« v�U?Š—œ ̈ s|« Æœuý È—«cÖ¸t|U?�dÝ XH½ XFM� —œ

«— tM}?�“ s|« —œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý b½«uð¸v� v½uM� v?�U� Ê«d?×Ð

œU?B?²?�« t?� v�U~M¼ t?Ð ̈ È˛d½« Ê«d?×Ð dÐ «— Á«— Ë œ“«b½« fÄ«Ë
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¨U?{U?Ið ÏÁ—U?ÐËœ g|«e?�« UÐ t?²?�—¸t?²?�— Ë œu?Ð b¼«u?š Ê«bMÇËœ

¨È—«b|UÄ s}MÇ ̈ t?Ú²³�« Æb?ý b¼«u?š —«b|UÄ d~|œ —UÐ XH½ —«“UÐ

XA??ÖdÐ Ë U??{U?Ið v?ÐU|“UÐ Ê«uð Ë XŽd??Ý tÐ q�U??� v~²??�Ð

tÐ —«“U?Ð vð—u???�—œ ̈ r¼ d???Ý dÐ ÆX?ý«œ b¼«u???š t|U???�d???Ý

Ë U???{U???Ið XÚ}?M�« “« ÊU???ÖbM?M�b???}�uð t???� b???Ý—¸v� È—«b?|UÄ

Ë bMýUÐ t?²ý«œ ÊUM}?LÞ« t{dŽ È—«b?|UÄ “« ÊUÖbMM�¸·d?B�

¨XH½ ÈU?NÐ vðU³Ł¸vÐ dÐ«dÐ —œ U?N|“UÝ¸Ád?}š– ̀ DÝ s}Mâ?L¼

¨vK?KL�«¸s}?Ð —«“UÐ p| X?H½ —«“UÐ t???� U???−½¬ “« Æb???ýUÐ ÁbM?�Ð

UÐ Ê«d~|“UÐ —ULý Ë XÝ« @½—U~½— Ë Áb}â}Ä ̈ ¯—eÐ —U}�Ð

d?}~L?AÇ Ê¬ —œ ̈ v½U?Ö—“UÐ U| ÈœU?B?²?�« ̈ vÚK� ÈU?N?A|«d?Ö

dŁ« —«“UÐ s?|« dÐ b½«uð¸v� e??}½ È—U??}??�Ð ÈU¼d??Ú}?G??²??� ̈ XÝ«

 U??ŽöÚÞ« Ë U¼¸Áœ«œ Êb??ý d??²?MýË— ̈ U??²??Ý«— s|« —œ Æœ—«c??Ö

—cÖ —œ Ë b¼U?�¸v� ÁbM|¬ —œ UN²L?}� È—«b|UÄU½ “« ̈ —«“UÐ ÏÁ—UÐ—œ

b|bÄ U??{U??Ið Ë t??{d?Ž ÊU??}??� Èd?²??A??}Ð v~M¼U??L¼ ̈ ÊU??�“

Æœ—Ë¬ b¼«uš

UÐ È«¸t???F??Ýuð ÈU¼¸Á˛Ëd?Ä ̈ È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý ÏtM?}??�“ —œ

e??}?½ Ë Áb??A½ “U???ž¬ “uM¼ «d?|“ ̈ XÝ« Á«d??L¼ —U???}??�?Ð p�|—

Áb?A½ b}|Qð U?N½¬ —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ Ë t?FÝuð È«dÐ ·U?A²?�«

bM½U???�® e??}?½ U??N|˛d?½« d~|œ Ït??{d???Ž ̈ d~|œ Èu???Ý “« ÆXÝ«

Ë  UF|U� tÐ ‰Už“ Ê«œd?Ö«Ë ̈ Á“Uð v²�|“ XšuÝ ÈU¼¸Á˛ËdÄ

ÆX�d?Ö b?¼«u?š —«d?� d?}ŁQ?ð X×ð ÁbM|¬ —œ © U?F|U??� tÐ “U?Ö

t?� v²??H½ ÈU?NÐ ̈ Ê«—«c?Ö¸t|U??�d?Ý ÈU?N?}?Ý—d?Ð —œ ÊU?Ý¸s|bÐ

¨XÝ« —«œ—u?šdÐ Áó|Ë XÚ}?L¼« “« Ë ÁœuÐ t?Úłuð œ—u?� d²?A?}Ð

È—«c?Ö¸t?|U?�d?Ý  Úb??� —œ Ê«—«c?Ö¸t|U?�d??Ý t?� XÝ« v|U??NÐ

p| Ê«u?MFÐ Á—«u???L¼ ̈ “Ë— ÈU??N?Ð t??� v�U???Š—œ ̈ b½—«œ —UE?²½«

d|U??š– s|d?²??Ö—eÐ tJM|« t?Ð t?Úłuð UÐ ÊU??²?�?Ðd?Ž æ

Âd??Öd??Ý ̈ œ—«œ —U???}??²??š« —œ «— ÊU??N??ł ÂU???š XH½

XÚ}??�dþ g|«e??�« È«dÐ vÖ—eÐ ÈU??N?ŠdÞ È«d??ł«

—u??????A?????� s?|« ÆXÝ« Ê¬ g?|ôUÄ Ë X?H½ b??????}
u?ð

≤μ∞ tÐ p?|œe½ ̈ Èœö???}??� ≤∞±≤ U?ð b¼«u???š¸v�

tM|e?¼ È˛d½« ÈU??N??ŠdÞ tM}???�“ —œ —ôœ œ—U??}K}??�

Ê«e}� tÐ ÂUš XH½ b?}
uð g|«e�« UNŠdÞ s|« ÆbM�

ÁbM|¬ ‰UÝ Uð “Ë— —œ tJAÐ —«e¼ μ∞∞ Ë Êu}K}� ±≤

Ë b?—œμ∞ Ê«e??}?�¸tÐ g|ôUÄ XÚ}??�dþ g|«e?�« Ë

—œ tJAÐ Êu??}K}??�≥ “« g}Ð XÚ}?�dþ t?Ð vÐU?}??²?Ýœ

Æœd}Ö¸v�dÐ—œ «— “Ë—



  ≤μπ  ‡ ≤∂∞ ÏÁ—ULý ≤≤ ≤≤ ∂∂   

 «b}�uð g¼U?� ÁU~½¬ ̈ bÐU| t�«œ« ÈœU?B²�« vðU?³Ł¸vÐ U| ̈ býUÐ

¨XF?M� s|« —œ È—«c???Ö¸t?|U???�d???Ý Ë œuÐ b¼«u???š d????²???A???}Ð

ÈuÝ “« ̈ t²³�« ÆXý«cÖ b¼«uš dŁ« d²A}Ð Ê¬ ÏÁbM|¬ t{dŽdÐ

s}|UÄ ÊUMâ?L¼ UN?²L?}?� ̈ ÈœUB?²�« œu?�— s²�U| t?�«œ« UÐ ̈ d~|œ

œ«“U?� X?Ú}?�dþ g¼U??� “« ̈ U?{U?Ið Êb??A½ œU|“ Ë b½U??� b¼«u?š

Æœd� b¼«uš Èd}ÖuKł

ÆXÝ« d??}~L?AÇ —U??}?�?Ð U¼¸tM|e¼  «d??}?}?G?ð ̈ Á“Ëd?�«

Ë œd???}???Ö¸v� q?Jý U¼¸t?M|e¼ g¼U???� U?Ð ̈ Á“Uð ÈU¼¸t???B???�U?M�

tÐ ̈ bM²?�¼ U¼œ«œ—«d?� vM}?Ð“UÐ ÂdÖd?Ý e?}½ v²?H½ ÈU?N?²?�d?ý

«— —«“UÐ v½u?M� j|«d??ý b½«u?²?Ð Á“Uð ÈU¼œ«œ—«d??� t?� È«¸t½u??Ö

—UE²½« œ—u?� ÈUNÐ t� Èœ—«u?� —œ ̈ XÝ« vM²H?Ö Æb¼œ »Uð“UÐ

s}???�Qð «— Á˛ËdÄ ÈU¼¸t?M|e¼ t???� b??ýUÐ s?}|UÄ È«¸Á“«b½« t?Ð XH½

b|UÐ Æbý b¼«uš u?G� U| b½U�¸v� fÄ«Ë U¼¸Á˛ËdÄ È«dł« ̈ bMJ½

dÐ U¼¸Á˛Ëd?Ä È«d?ł« —œ U¼œd??�d|œ Ë U??N??²??�|« t?� X?ý«œ œU| tÐ

dŁ« v²H½ ÈUN½«b}� —œ  «e}N?−ð Ë  U�bš È«dÐ U{UIð Ê«e}�

Æœ—«cÖ¸v�

Ê«e??}??� dÐ ̈ XH½ ÈU??NÐ ÈU??N?A?¼U?� Ë g?|«e?�« ÊU??L??Ö¸vÐ

ÆœË—¸v� —ULý¸tÐ  «—UE²½« s|« È«dÐ gÐ¸ÊUM}LÞ« q�UŽ

—œ XH½ ÏtM}�“ —œ Z|d?³L� vA¼ËóÄ Ït�?ÚÝR� vÝ—dÐ —œ

¨v½U??N??ł œU??B??²??�« “«b½«¸r?AÇ ÏÁ—UÐ—œ ≤∞∞∏ d??³??�U??Ýœ ±μ

—ôœμ∑ ̈ Èœö??}??� ≤∞∞π‡≤∞±∞ —œ XH½ ÈU??NÐ s}~½U??}??�

—œ v|U|—œ ÈU¼¸Á˛ËdÄ ̈ v²L?}� ̀ DÝ s|« —œ ÆXÝ« Ábý t²?HÖ

Z?}?K?š ̈ q??|“d?Ð —œ v?|U?¼¸Á˛Ëd?Ä b?M?½U????????????� ·—˛ ÈU???????????N?Ð¬

¨ÊU²?�K~½« ̈ ˛Ëd½ ̈ t|d?−}½ ̈ ôu~½¬ ̈ Áb?×Ú²?�  ôU|«¨p|eJ�

dDš tÐ ̈ özËe½Ë s}~MÝ XH½ Ë «œU½U� XH½ tÐ t?²Až¬ ÈUNMý

≤∞±∞ “« fÄ ̈ t??{d??Ž gÐ —œ ̈ Ê¬ b??�U?}?Ä ÆœU?²??�« b¼«u??š

¨e???}½ Èœö??}???� ≤∞±≥ —œ Ë b??ý b?¼«u??š ÊU|U???L½ Èœö???}??�

Æb²�«¸v� dDš tÐ “Ë— —œ tJAÐ Êu}K}�≥Ø∏ UÐ dÐ«dÐ v²Ú}�dþ

—œ tJAÐ Êu?}K}�∞Ø∂ UNMð ̈ t?FÝuð XÝœ —œ v²?H½ ÈUN½«b?}�

“Ë— —œ tJAÐ Êu}K}�≤Øμ Ë b½d}Ö¸v�dÐ—œ «— —U�¬ s|« “« “Ë—

vÐU|“—« ÏtKŠd� —œ “uM¼ t� œuý¸v� s}�Qð v|UN�UA²�« “« ̈ Ê¬

ÆXÝ« vÝ—dÐ Ë

È«dÐ s}~½U?}?� Ït½u?Ö tÐ XH½ ÈUN?Ð tâ½UMÇ ̈ U?²?Ý«— s|« —œ

—ôœ∂∞ “« d²L� d}~LAÇ Ït½uÖ tÐ ≤∞∞π‡≤∞±∞ ÈUN�UÝ
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XH½ XFM� v²ÝœôUÐ   g�Ð v¼œœuÝ Ê«e}� ∫± —«œuL½
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‰U?Ý —œ ̈ v�Ë Xý«c?Ö b¼«u?š dŁ« XH½ XFM� —œ v¼œœu?Ý

g}Ä l{Ë s|« ̈ XFM?� ÈU¼¸tM|e¼ g|«e?�« XÚKŽ tÐ ̈ ≤∞∞∑

b??�—œ±± g}ÐU??L??� ≤∞∞∑ —œ XH½ ÈU??NÐ tÇd??Ö Æb??�U??}½

d??²?L??� ̈ tJA?Ð d¼ h�U??š b?�¬—œ v�Ë ̈ œu?Ð ≤∞∞∂ “« dðôUÐ

b�¬—œ “« Èb?�—œ Ê«uMFÐ s}Mâ?L¼ Ë bý d?}}?Gð ‘u?²Ýœ

≤∞∞∂ —œ XH½ ÈU?N?Ð tÇ d?Ö«® b½U?� d?}?}??Gð¸vÐ ≤∞∞∂ —œ e?}½

È«dÐ ̈ ≤∞∞∑ —œ Ë ©œuÐ ≤∞∞μ “« dðôUÐ b?�—œ±∑ tÐ p|œe½

Æ©± —«œuL½® X�U| g¼U� ̈ ≤∞∞≤ “« —UÐ s}²�½

t?²?ÝU?� ÊU?A|U¼¸tM|e¼ “« t?â½UM?Ç ̈ U¼¸Á˛ËdÄ s|« “« všdÐ

ÈUNýË— tÐ ̈ U?¼¸tM|e¼ g¼U� Æbý b¼«uš ‰U?ÚF� Á—UÐËœ ̈ œuý

“« tM|e¼ g¼U?� U?N½¬ “« vJ| t?� ̈ œd|cÄ¸v�  —u?� ÊuÖU½u?Ö

bMÇd¼ ªXÝ« v²H½ ÈU?N½«b}� —œ vðU�b?š ÈUN²�d?ý ÈuÝ

s}|U?Ä U?N??²??L??}?� t??� Á“«b½« ÊU??L¼ tÐ t??� XÝ« s?|« vK�« Ït??²J½

Æ©≤ —«œuL½® œd� b¼«u½ «b}Ä g¼U� U¼¸tM|e¼ b|¬¸v�

ÂUÖ U¼¸tM|e¼ g¼U?� Á«— —œ bM½«uð¸v� e}½ v²H½ ÈUN?²�dý

ÈU�d?�—U� Ë —UJ½UL?}Ä® uÝ Ëœ d¼ dÖ« ̈ t?M}�“ s|« —œ Æb½—«œdÐ

g¼U� È«dÐ ÁbLŽ l?ÐUM� tKLł “« ̈ r|d}~Ð dE½—œ «— ©XFM�

Ë UN}|«—«œ Èe}�UL¼ Ë È—ËUM� —œ d}}Gð “« XÝ«  —U³Ž tM|e¼

vA??I½ ̈ È—ËUM� t?� X?H?Ö Ê«uð¸v� ̈ tM?}?�“ s|« —œ ÆU??N?²??�d?ý

X|d|b??� Ë ‰d??²M� È«d?Ð d?²??NÐ j?}?×??� œU??−|« —œ t??²??�??łdÐ

Æœ—«œ v²?H?½ ÈU?N?²??�d?ý XÝœ¸tÐ Ê«b?}??� Ït?F?Ýuð ÈU?¼¸tM|e¼

¨·—˛ —U}�Ð ÈU?NÐ¬ —œ œułu� d|Uš– bM½U?� ̈ UN}|«—«œ “« všdÐ

Á“Uð ÈUN|—ËUM?� g|«b}Ä UÐ UÚ²?Š ̈ s}~MÝ«d� v²?H½ lÐUM� U| VD�

“« ̈ v�Ë ÆœuÐ bM¼«u??š È—«œdÐ¸Ád?NÐ qÐU??�d?}?ž ÊUMâ??L¼ ̈ e?}½

ÈUN½«b}� ÏtFÝuð ÏtM|e¼ b½«uð¸v� Á“Uð ÈUN|—ËUM� ̈ d~|œ ÈuÝ

Æb?AÐ œu?³NÐ «— U?N}|«—«œ Ÿ«u½« œU?B²?�« Ë b¼œ g¼U� «— v²?H½

«— ·U?A??²?�« —œ vÐU?}?�U??� Œd½ b½«uð¸v� È—ËUM� ̈ t?½u?L½ È«dÐ

Œd½ g|«e?�« YŽUÐ ̈ È—U?ÚHŠ ÈU¼—U?� œu³?NÐ UÐ Ë b¼œ g|«e?�«

Æœuý ÁUÇ d¼ b}�uð

∫ Úb� ÊU}� Ë   Úb� ÁUðu� —œ XH½ ÈUNÐ “«b½«¸rAÇ

t{dŽ “« ̈ X�½ tKÄ —œ U¼ôU� d~|œ bM½U� ÂUš XH½ ÈUNÐ
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Á“Uð ÈU¼¸Á˛ËdÄ —œ È—«cÖ¸t|U�dÝ ÈœUB²�« t}łuð È«dÐ WTI XH½ ÈUNÐ q�«bŠ ∫≤ —«œuL½



  ≤μπ  ‡ ≤∂∞ ÏÁ—ULý ≤≤ ≤≤ ∏∏   

Ê¬ È“U?Ýd?Öœ U| —«“UÐ ÈU?NÐ È—«bN~?½ È«dÐ v�d¼« b½«uð¸v�

©n�« ∫œuý¸v� t?²�dÖ —U� tÐ Áb?LŽ ÁËdÖ tÝ ÈuÝ “« t?� býUÐ

U| ̈ U?????N½U?????�“U????Ý ©Û v?²�Ëœ g?Ð ©» v�u?????B????š g?Ð

Æv²�Ëœ tL}½ È“UÝ¸Ád}š– ÈUN�½«˛¬

r}?�?Ið t?²Ýœ t?Ý tÐ ÊU?N?ł —œ U?N|“UÝ¸Ád?}?š– ̈ r¼ d?Ý dÐ

∫œuý¸v�

ÈU?N?½UJ� U| Ád??}?š– Ê“U???� —œ ∫p|óð«d??²?Ý« d?|U?š– ‡±

U?N½¬ “« È—«dD{« l�«u� —œ e?ł Ë œuý¸v� È—«b?N~½ vF}?³Þ

Æœuý¸vL½ Èd}Ö¸ÁdNÐ

Ê“U????????????� Ë t�u?� ◊u?Dš —œ ∫Èœd?Ð—U??????� d|U??????š– ‡≤

p| d|Uš– “« Ë œ—«œ ÈœdÐ—U?� Ït³Mł U?NMð Ë XÝ« ÁbMM�¸‰œUF?²�

Æœuý¸vL½ ÁœdLý —uA�

È—«b???N~½ Ád???}???š– Ê“U??????� —œ ∫v½U???Ö—“UÐ d|U???š– ‡≥

ÆXÝ« Êbý v�Uš Ë dÄ ‰UŠ—œ t²Ýu}Ä t� œuý¸v�

ÈU?NÐ ̈ Êu?ÖU½u?Ö v?A¼ËóÄ ÈU?N½U?�“U?Ý vM}Ð¸g?}Ä Ït|UÄdÐ

tJAÐ d¼ È«dÐ —ôœ ∂∞ Uð ≤μ “« ≤∞∞π —œ (WTI) ÂUš XH½

—œ —ôœ¥∏Ø≤ ̈ Ábý œ—Ë¬d?Ð ÈUNÐ s}~½U?}� t?� ̈ Ábý œ—Ë¬dÐ

¨s}?Mâ????L¼ Æœu?Ð b¼«u????š WTI ÂU????š XH½ È«d?Ð tJA?Ð d¼

“« ̈ ≤∞±∞ È«dÐ «— WTI ÂU?š XH½ ÈU?NÐ ̈ U??N½U?�“U?Ý “« všdÐ

s}~½U?}?� t?� b½«¸Áœd?� œ—Ë¬dÐ tJAÐ d¼ —œ —ôœ∑μ Uð μ¥Øμ

ÆœuÐ b¼«uš tJAÐ d¼ —œ —ôœ∂¥Ø¥ ̈ Ê¬

ÏÁ—UÐ—œ ÊuÖU½uÖ ÈUN}M}Ð¸g}Ä ‡≤ ‰Ëbł

WTI ÂUš XH½ ÈUNÐ 

ÁbMM� vM}Ð¸g}Ä t�ÝR�tJAÐ —œ —ôœ

CERAμ≤Ø∑μ

EIA¥≥Ø≤μ

Business Monitorμ≤

Macquarie Group∂∞

Merrill Lynchμ∞

CIBCμ∞

Goldman Sachs¥∂

BNP Paribasμ≥

JP Morgan¥≥

Hypoverreinsbankμμ

ALARON≤μ

ÈU?NÐ dÐ dŁR?� Ë rN?� q�U?Ž p| ÆbM�¸v� ÈËd?}Ä Ê¬ ÈU?{U?Ið Ë

ÈU¼ôU??� d~|œ “« Ê¬ vÝUMý“UÐ V?łu?� È«¸Á“«b½« Uð t??� ‡ XH½

Áœ—Ë¬d� s|« g|ôUÄ Ë È“UÝ¸Ád}?š– ‡ œuý¸v� b²ÝËœ«œ œ—u�

Ê«uð Ë È“U?Ý¸Ád}?š– ̈ Ë—¸s|« “« ÆXÝ« Êö?� r−?Š UÐ v�dB?�

dŁ« ̈ ÂU???š XH½ ÏÁbMM?� ·d??B??� ̄ —eÐ ÈU?¼—u??A??� v?A|ôUÄ

‡ ÂUš XH½ ÈUNÐ ̈ r¼dÝ dÐ ÆXý«œ b¼«uš Ê¬ ÈUNÐ dÐ r}I²��

Ë  ö??�U??F??� ÈôU?Ð Ê«e??}??� e??}½ Ë Êœu?Ð p|óð«d??²??Ý« X?ÚKŽ tÐ

Uð È—Ë¬d???� “« ̈ q?�«u???Ž “« È«¸Ád???}???−½“ “« ‡ Ê¬ v?�U???� ‘œd???Ö

∫“« XÝ«  —U³Ž UN½¬ s|d²LN� t� œd|cÄ¸v� dŁ« ·dB�

ÆÊ¬ q�«uŽ Ë v½UNł b}�uð Ê«e}� ©n�«

ÁbMM�b}�uð ÈU¼—u?A� È«¸tIDM� vJ}²?}KÄuz˛ l�u� ©»

ÆUN½¬ vKš«œ Ë ÈœUB²�« ̈ vÝU}Ý l{Ë Ë

tÐ √b³� ÈU¼—uA� “« XH½ v?|Uł¸tÐUł dÐ dÚŁR� q�«uŽ ©Û

ÆbBI�

ÈUNÐU?B²?Ž« ̈ ÈœUB?²�« r|d×?ð bM½U� v½Ëd}?Ð q�«uŽ © 

Ë v�UE?½ ÈU??N|d??}??Ö—œ ̈ v?ÝU??}??Ý ÈU??N??}??�«—¬U?½ ̈ Èd??Ö—U??�

v|«u¼ Ë »¬ ÏÁó|Ë j|«d?ý Ë v²?�|—Ëdð  U?Ú}KL?Ž ̈ È«¸t?IDM�
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