
 UNOM� ¥ sL��«

œb‡‡‡‡F�«
µ∞

‡� ±¥¥∞ WM� d�ü« lO�— ∂ v� —œUB�«
 Â ≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥  o�«u*«

W‡M‡‡��«
Êu���«Ë W�œU(«



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤

∫ œb‡‡‡‡‡‡‡F�«  U‡�u‡‡‡‡�‡‡��

WO�dF�« dB� W�—uNL� f‡Oz— «—«d‡�

W?O�d‡‡?‡F�« d‡‡‡B?� W?�—u‡‡N‡‡L?� 5?‡‡� ÷d?� ‚U‡‡‡H�« v?K� W?I?�«u*« ÊQ?A�  ≤∞±∏ W?M�� ±∑∏ r�— —«d?�
v�B�« ·dB�« ÁUO� W?'UF* ‘«Ë— u�√ WD�� ŸËdA* W�«b��*« WO?LM��« vI�d�ù« WOLM��« pM�Ë
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤∞±∏Ø≤Ø∂ a�—U??�� l�u*«Ë
W??O�d‡‡‡F?�« d‡‡‡B??� W�—u‡‡?N‡‡L??� 5� ÷d?� ‚U?‡‡H�« vK� W??I??�«u*« ÊQ??A�  ≤∞±∏ WM�� ±∑π r�— —«d??�
ŸËd?A* W?�«b�?�*« W?O?LM��« U?ÎF?� uLM� U?O?I�d?�√ ‚ËbM� s� W�U?OM�U� vI�d?�ù« W?O?LM��« pM�Ë
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤∞±∏Ø≤Ø∂ a�—U?�� l�u*«Ë v�?B�« ·dB�« ÁU?O?� W'U?F* ‘«Ë— u�√ WD�?�

¡«—“u‡�« f‡K�� f‡Oz—  «—«d‡�
≤Â¥∞∞ W?�U??�0 W?�U?)« W�Ëb�« „ö??�√ s� ÷—√ W?FD� hO??B?�?�� ≤∞±∏ WM?�� ≤±π∑ r�— —«d?�
¨ n�u� vM� WE�U�� ≠ d�U� e�d� ≠ ’ôœ W�dI� W?OK;« …b�uK� WF�U��« oK*« U�M� W�d� WO�UM�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?NOK?� v�� ·d?� l�— WD�?� W?�U�ù ¨ ÊU?:U�
≤Â¥≤∞∞ W�U‡‡�0 W�U?‡‡)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ WFD� hOB�?�� ≤∞±∏ WM�� ≤±π∏ r�— —«d�
V�ö?� W?�U?�ù ¨ ÊU‡:U� ¨ ◊U?O?�œ W‡E�U?�0 b?F?� d?H� e?�d?� ≠ W?OK�?I�« W�b?O?F?��« W?O?�UM�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?N?OK� »U?�?AK�
j�—«d� ±∞ W�U?�0 W�U)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ WFD� hOB?��� ≤∞±∏ WM�� ≤±ππ r�— —«d�
¨ ÊU‡‡‡:U� ¨ U‡‡‡M� W‡‡?E�U�0 ÈœUL?� l$ WM�b�Ë e?�d� ≠ W?O�ö��U� v?�dG�« WO?�UM� WMzUJ�«Ë
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ …—«d?��« »U?�� e?�d?� UN?OK� ÂU?I*«Ë
UÎ‡�«d?O� ±± W‡‡‡�U?�0 W�U?)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ W?FD� hOB?��� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞∞ r?�— —«d�
ÆÆÆÆ UN?OK� v�U�√ rOKF� W�—b?� W�U�ù ¨ ÊU?:U� ¨ UM� WE�U�0 ’u?� e�d0 …dOD� …d�e?� ÂU�e�
≤Â≤∞∞ W‡‡‡�U?�0 W?�U?)« W�Ëb�« „ö?�√ s� ÷—√ W?FD� hO?B?�?�� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞± r�— —«d?�
ÆÆÆ UNOK� WO�UL?��« Êu�� …b�Ë W�U�ù ¨ ÊU‡‡‡:U� ¨ UM� W‡‡E�U�0 ’u� e�d?� ≠ WO�UL'« WO�UM�
≤Â≥∞π∞[±∑ W‡‡‡�U?�0 W�U)« W�Ëb�« „ö?�√ s� ÷—√ WFD� hO?B��� ≤∞±∏ W?M�� ≤≤∞≤ r�— —«d�
¨ ÊU?:U� ŸU?H?��« o?�?� p�–Ë ¨ …d�U‡‡I�« WE�U??�0 ÈœU?F*« ¡«d‡‡�e� d�uJ?�« b?�?�?� —«u?��
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?N?OK� ”—«b?� W?�U?�ù
ÊULN�Ë UÎ‡�«d?O� ±∑ W�U�0 W�U)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ WFD� hO?B��� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞≥ r�— —«d�
ÆÆÆ UNOK� VFK�Ë È—«œ≈ vM�� W�U�ù ¨ ÊU:U� ¨ WO?�uM*« WE�U�0 —u�U��« e�d0 ·dOA� ÂU�e�
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≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥

≤Â±∞∞ W?�U??�0 W?�U?)« W�Ëb�« „ö??�√ s� ÷—√ W?FD� hO??B?�?�� ≤∞±∏ WM?�� ≤≤∞¥ r�— —«d?�
¨ vL??�ù« —U‡‡‡��ùU?� ¨ W?O??�u‡‡‡M*« W‡?‡‡E�U??�0 UM��u??� e‡‡‡�d0 W‡?‡‡�?O??� u�√ XO??� W�d?� ÂU??�e�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?NOK� b�d?� V�J� W�U?�ù
≤Â±∞¥¥ W‡‡‡�U?�0 W�U)« W�Ëb�« „ö?�√ s� ÷—√ WFD� hO?B��� ≤∞±∏ W?M�� ≤≤∞µ r�— —«d�
¨ ÊU?:U� ¨ WO�u?OKI�« WE�U?�0 UN?M� WM�b�Ë e?�d* W?OK;« …b�uK� W?F�U?��« …bL?�� W�d?� WO?�UM�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?NO?K� »U�?� e?�d?� W�U?�ù
≤Â∑∞∞ W?�U??�0 W?�U?)« W�Ëb�« „ö??�√ s� ÷—√ W?FD� hO??B?�?�� ≤∞±∏ WM?�� ≤≤∞∂ r�— —«d?�
ÆÆÆ Èb$ W�Ë«“ b��*  U?F�u� W�U�ù  ̈ÊU:U� ¨Ê«u�√ WE�U�0 Ê«u�√ W?M�b0 …b�b'« W�«b‡B�« WIDM0
j�—«d� ¥ W‡‡‡�U?�0 W�U)« W�Ëb�« „ö�√ s?� ÷—√ WFD� hOB�?�� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞∑ r�— —«d�
¨ ÊU:U� ¨ n�u� vM� WE?�U�0 UD�L� e�d?� ≠ q�b� W�dI� WOK;« …b�uK� WF�U?��« WK� vM� W�dI�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ U?N?OK� W?O?�?� …b?�Ë W?�U?�ù
¡«—“u�« fK�?� fOz— —«dI� t?OK� ’uBM*« hO?B�?��« ÷d� q�b?F�� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞∏ r?�— —«d�
ÕËdD� WE�U?�?� ‚UDM� v�u?L?� s�� W?�U?�≈ ÊuJO� ¨ t?O�≈ —U?A*« ≤∞±∑ WM�� ±µ¥µ r�—
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ Èe?�d?� s?�?� s� Îôb�
≤Â±≥∞∞ W?�U�?0 W�U?)« W�Ëb�« „ö?�√ s� ÷—√ W?FD� hO?B�?�� ≤∞±∏ WM�� ≤≤∞π r�— —«d?�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ UNOK� W�—b� W�U�ù ¨ ÊU:U� ¨ WO?�uM*« WE�U�0 ÊuL�√ e�d� ≠ ÈU�u� ÂU�e�
¨≤Â∂∞∞ W?�U?�0 W?�U?)« W�Ëb�« „ö?�√ s� ÷—√ W?FD� hO?B?�?�� ≤∞±∏ WM�� ≤≤±∞ r�— —«d?�
ÆÆÆ UN?OK� v�� ·d?� l�— WD�� W?�U�ù ¨ ÊU?:U� ¨ WO�uM*« W?E�U�0 —u�U?��« e�d0 nK�M?� dHJ�
¨UÎLN?� ±≤Ë j�—«d� ≥ W�U�0 W�U?)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ WFD� hOB?��� ≤∞±∏ WM�� ≤≤±± r�— —«d�
l�— W‡‡?D�?� W?�U??�ù ¨ ÊU‡‡:U� ¨ W?‡‡O?�uM?*« WE�U?�0 UM?��u?� e??�d?� ≠ v�?�??F�« XO?� ÂU??�e�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ UNOK� v?�B�« ·dB�«
≤Âµ≤µ∞∞∞ W�U?�0 W�U?)« W�Ëb�« „ö�√ s� ÷—√ W?FD� hOB?��� ≤∞±∏ WM�?� ≤¥π∑ r�— —«d�
¨ ÊU‡‡‡?:U� ¨ b?O??F?�—u� WE�U??�?� ≠ œ«R‡?‡‡� —u‡‡‡?� WM�b?� ≠ W??O?{U�d�« W??O�d?�?�« W‡‡‡OK� ‚d?‡‡‡�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ UN?OK� È—UL�?��«Ë v�U?L��« ÊUJ�≈ W?�U�ù
tKG?A� Èc�« —U?I?F?�« s� vI?�?�*« ¡e?'« W?OJK� Ÿe� ŸËd?A?� —U?�?�?�U?� ≤∞±∏ WM�� ≤¥ππ r�— —«d?�
W?O�dG�« W‡‡E?�U�0 WDM��« e?�d?� ≠ W�d�?��« …dM� W�d?� ÂU�e� W?Oz«b��ô« W?�d�?��« …dM� W�—b?�
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W?�U?F�« W?F?HM*« ‰U?L?�√ s�

¡«—“u�« fK�� È—UA��� W�O� ≠ ¡«—“u‡�« f‡K�� W�Uz—
W??O??L?�d�« …b?�d‡‡‡'« v?‡‡‡� —u??AM*« ≤∞±∏ WM?�� ±µ∑≤ r�— ¡«—“u�« fK�??� fO?z— —«d?I� „«—b??�??�«
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤∞±∏Ø∏Ø±∂ a�—U�� —œU?B�« √ l�U� ≥≥ œbF�U�
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≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ¥

W}�dF�« dB� W|—uNL� f}z— —«d�

≤∞±∏ WM�� ±∑∏ r�—

wI¹d�ù« WOLM²�« pMÐË WOÐdF�« dB� W¹—uNLł 5Ð ÷d� ‚UHð« wKŽ WI�«u*« ÊQAÐ

©w×B�« ·dB�« ÁUO� W'UF* ‘«Ë— uÐ√ WD×� ŸËdA* W�«b²�*« WOLM²�«®

≤∞±∏Ø≤Ø∂ a¹—U²Ð l�u*«Ë

W|—u‡NL'« f‡}z—

ª —u��b�« s� ±µ± …œU‡*« h� vK� Ÿö�ô« bF�

ª ¡«—“u�« fK�� WI�«u� bF�Ë

∫ —d‡‡‡‡‡‡‡�

© …b}‡‡�Ë …œU‡‡‡� ¨

vI�d??�ù« W??O??LM�?�« p‡‡‡M?�Ë W?O?�d‡‡F�« d??B??� W�—u??N‡?L?� 5?� ÷d‡‡‡� ‚U?‡‡H�« vK� o?‡‡�ËÔË

—ôËœ ÊuOK� ±∞∞ mK�0 ¨ v�B�« ·dB�« ÁUO� W'UF* ‘«Ë— u�√ WD�� ŸËdA* W�«b��*« WOLM��«

Æ o�bB��« ◊dA� kH���« l� p�–Ë ¨≤∞±∏Ø≤Ø∂ a�—U�� l�u*«Ë ¨ vJ�d�√

‡�±¥≥π WM� ÊU�F� ∑ v� W|—uNL'« W�Uzd� —b�

Æ  Â≤∞±∏ WM� q�d�√ ≤≥ o�«u*«    

v�‡O��« ÕU‡�H�« b�‡�

   ‡� ±¥≥π WM?� ‰«u?� ±∞ v� …œu??I??F*« t??�??�K�� —«d??I�« «c‡?� vK� »«u‡M?�« fK�??� o‡�«Ë

Æ  Â ≤∞±∏ WM� WO�u� ≤¥ o�«u*« 



÷d‡‡� ‚U‡‡H�«

5‡‡�

WO�d‡‡F�« d‡‡B‡� W�—u‡‡N‡L�

Ë

vI�d�ù« W‡OLM��« p‡M�

UÎF� uLM� UOI�d�≈ ‚ËbM� s� W�UOM�U�

©v�B�« ·dB�« ÁUO� W'UF* ‘«Ë— u�√ WD�� ŸËdA* W�«b��*« WOLM��«¨



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ∂

÷d‡‡‡� ‚U‡‡‡H�«

WO�dF�« dB� W�—uNL� 5�

Ë

©UÎF� uLM� UOI�d�≈ ‚ËbM� s� W�UOM�U�¨ vI�d�ù« WOLM��« pM�

v�B�« ·dB�« ÁUO� W'UF* ‘«Ë— u�√ WD; W�«b��*« WOLM��« ŸËdA�

P-EG-EBA-∞∞≥ ∫ ŸËdA*« r —
µ∞µ∞≤∞∞∞∞∞≤∞± ∫ ÷dI « r —

o‡‡‡�«u*« Âu?O�« «c‡‡‡� v� ¢‚UH�ô«¢ ‡� b?F� UL?O� tO?�≈ —UA*« q�U*« ÷dI?�« ‚UH�« Âd�√
WOLM��« pM�Ë ¢÷d�I*«¢‡� bF� ULO� UNO�≈ —UA*« WO�dF�« dB� W�—uNL� 5� ≤∞±∏ d�«d�� ∂
s� W�U??OM�U� ¨ …—«œù« s?� ‰u?�??�*« t??�?H??B� ¢pM�?�«¢ ‡� b?F?� U?L??O?� t??O�≈ —U??A*« vI�d??�ù«

Æ ¢‚ËbMB�«¢ UÎF� uLM� UOI�d�≈ ‚ËbM�
≤∞±¥ u�U??� ≤≤ Œ—R*« ‚ËbM?B�« fO??�Q� ‚U??H�« V�u0 ¨ o�«Ë p?M��« Ê≈ YO??� ≠ ±
UN�—«œ≈Ë m�U?�*« Âö��« vK?� ¨ t��ôu� «Îe�eF�Ë ¢‚ËbMB�« ‚U?H�«¢ ‡� bF� U?LO� t?O�≈ —UA*«
v��«Ë ¢‚Ëb?MB�« r�U???�??�¢ ‡?� b??F� U???L??O???� t??O?�≈ —U??A*« v?�??F???A�« 5B�« p?M� s� ÎW�U???O�
ULO� UNO�≈ —UA*«¢ ’U)«Ë ÂUF�« 5�UDI�«  U�ËdA* W?OK�uL��« …u�H�« b� v� Âb�����

ª pM��U� 5OLOK�ù« ¡UC�_« ‰ËbK� ÈœUB��ô« uLM�« dO�O�Ë e�eF�� ¢œ—«u*«¢‡� bF�
W?�«b?�??�*« W?O?LM��« ŸËd?A??� q�u9 v� W?L�U?�?*« pM��« s� ÷d?�?I*« V?K� YO?�Ë ≠ ≤
s� ¢ŸËd?A?*«¢ ‡� b?F� U??L?O?� t??O�≈ —U?A*« v�??B�« ·d?B�« ÁU?O??� W?'U?F?* ‘«Ë— u�√ WD;
÷d??� .b?I?� o�d� s� ‚U??H�ô« «c??N� ‰Ë_« o�K*« v?� œb?;« u??�M�« v?K� ‚ËbMB�« œ—«u??�

ª ÁU�œ√ …œb;« WLOI�U� ÷d�ILK�
ª ¢pM��«¢ vI�d�ù« WOLM��« pM� s� W�«dA� ŸËdA*« q�u9 r�� t�≈ YO�Ë ≠ ≥

‚UH�«¢‡� bF� UL?O� tO�≈ —UA*« ÷d�I*«Ë p‡‡M��« 5?� ÷d� ‚UH�« Â«d�≈ - t�≈ YO�Ë ≠ ¥
vJ�d?�√ —ôËœ ±∞∞[∞∞∞[∞∞∞ vJ�d?�√ —ôËœ ÊuOK� WzU?� W?LO?I� ŸËd?A*« q�uL?�� ¢pM��« ÷d?�

ª ‚UH�ô« «c� v� —u�c*« a�—U��U� pM��« ÷d�
s�«e??�?� q‡‡J‡?A� p‡‡M��« ÷d?‡‡�Ë ‚ËbMB�« ÷d‡?‡� s� V�?��« r?�?O?� t�≈ Y?O?�Ë ≠ µ

ª v��UM� ”U�√ vK�



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«∑

ª WO�U‡*«Ë W�œUB��ô«Ë WOMH�« WO�UM�« s� cOHM�K� q�U� ŸËdA*« Ê≈ YO�Ë ≠ ∂
W?O�u?�??�*« v�u?�?O?� v?�?B�« ·d?B�«Ë »d?A�« ÁU??O* Èc?O?HM��« “U??N?'« Ê≈ YO?�Ë ≠ ∑

ª WO�U‡*« …—«œù«Ë W��U;«Ë d�—UI��« œ«b�≈Ë ¡«dA�« YO� s� ŸËdA*« cOHM� s� ÎWK�U�
—u?�√ 5� s?� ¨ o�?� U?� vK?� Î¡UM�Ë ‚ËbMB�« s� ÎW�U??O� ¨ pM��« o�«Ë t?�≈ YO?�Ë ≠ ∏

ª ÁU�œ√ WMO�*« ÂUJ�_«Ë ◊ËdAK� UÎI�Ë ÷d�ILK� ÷d� .bI� vK� ¨ Èd�√
∫ v�ü« vK� ÊU�dD�« oH�« b� ¨ r� s�

© ± ¨ …œU‡‡*«

 UH¹dF²�«Ë ¨ W�UF�« ◊ËdA�«
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Æ fD��√ ±Ë ¨ d�«d�� ±
UN?OK� o�DM� v��« d�ü X�Ë s� ÷dI�« s� W?OI��?*«Ë W�u��*« m�U�*« ’u?B�� Ã
W�u?�??�*« W?L??O?I�« lC?�?� ¨ …bzU?H�« d?F??� q�u?�?�?� U?ÎI?�Ë X�U??��« …bzU?H�« d??F?�
ÌËU?�?� …bzU?� d?F?�� ¨ …bzU?� …b?� q� v?� ¨ d?�ü X�Ë s� ÷d?I�« s� W?O?I?�?�*«Ë
g�U� W�U?{≈ l� ÁU�œ√ ≤≠≥ bM�K� UÎI?�Ë q�b� dF�� Ë√ X�U?��« …bzUH�« d?F��
¨ ‚UI���ô« …Ëö�Ë ¨ UÎI?�DM� p�– ÊU� «–≈ ¨ q�uL��« WHKJ� g�U�Ë ÷«d�ù«
…bzU??H�« d?F??� `�?�√ «–≈ Æ ¢X�U??��« …bzU??H�« d?F??�¢ ‡� b?F� U??L?O??� t?O�≈ —U??A*«
l�œ r��Ë Æ d?H?BK� U�ËU?�?� d?�?�?FÔ� ¨  U�Ë_« s?� X�Ë È√ v� ¨ v�K� X�U?��«

Æ fD��√ ±Ë d�«d�� ± v� dN�√ W�� q� …bzUH�« ‰bF�
s� ¨ »U?��_« s� V�?� È_ ¨ pM��« sJL?�� r� «–≈ Æq�b��« …bzU?H�« dF?�    ∫∫∫∫≤≤≤≤≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
q�u% UNOK� o�DM� v��« ÷d?I�« m�U�� ’uB�� ¨ t�U���« Ë√ rzU?F�« ¨ …bzUH�« dF� b�b%
X�U� …bzU� d?F� b�b% UN�Q?A� r�� r� v��« m�U�LK� X�U��« …b?zUH�« dF� Ë√ ¨ …bzU?H�« dF�
Æ·ËdE�« Ác� q�?0 «Î—u?� ÷d?�?I*« pM��« d?D�� ¨ Áö?�√ ±≠≥ bM��« v� œ—«u�« u??�M�« vK� ¨
Ã≥≠≥ Ë »≥≠≥ bM�K� U? ÎI�� q�b?��« …bzU?H�« dF?� vK� ‚UH�ö?� ÷d�?I*« l� pM��« —ËUA?��Ë
s� ±≠≥ bM��« v� œb?;« g�U?N�«  «c� ÿU?H?��ôU?� pM�K� ÕU?L��« l� W?�U?F�« ◊Ëd?A�« s�

Æ ‚UH�ô« «c�
vK� ÷d?I�« «c� vK?� WI?�?DÔL‡�« …bzU?H�« »U?�?�?�« r�� Æ…bzU?H�« »U?�?�?�«    ∫∫∫∫≥≥≥≥≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
Êu?�??�Ë WzU?L�ö?� t�√ vK� W�œö?O?*« WM��« »U?�??�?�« r��Ë ¨ ÷d??G�« «c?N�Ë ¨ v�u?� ”U?�√

 Æ …bzU� …b� qJ� o�DÔ‡L‡�« …bzUH�« dF�� ÷d�I*« pM��« dD��Ë ÆUÎ�u� ≥∂∞



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±≥
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Æ fD��√ ± Ë d�«d�� ± v�
∫ ÷dI�« q�√ œ«b� ∫∫∫∫µµµµ≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

vK� U??Î�U?� ±µ d?A??� W?�?L?� ‰ö??� ÷d?I�« q�√ ÷d??�?I*« œb?�?� ∫ œ«b?��«  √ 
ÊuJ� v�?�« ÕU?L?��« …d?�??� VI?� d?N??�√ W?�?� q� v�U??�?�?� UÎD�??� ≥∞ 5�ö�
l�œ r?��Ë Æ ‚U???H�ô« «c?� lO???�u� a?�—U� s� √b???�?�  «uM� µ fL????� U???N�b???�
VI??F� U??L??N�√ ¨ ‰«u??�_« V�??� ¨ fD�??�√ ± Ë√ d�«d??�??� ± v� ‰Ë_« j�??I�«

Æ ÎôË√ ÕUL��« …d�� ¡UN��« a�—U�
¨ W�UF�« ◊ËdA�« s� ∂≠≥ bM��« v� …œb;« ◊ËdA�«Ë œuM�K� UÎI�Ë ÆdJ�*« œ«b��«  » 
t?�U?I?�?�?�« a�—U� q�?� tM� «Î¡e?� Ë√ ÷d?I�« q�U?� œb?�� Ê√ ÷d?�?I?LK� o�� t�S?�
«–≈ ¨ Swap unwinding costs. ·ö??�� U?? ÎI?�??�??� l�b�U?� W?�U??� nO�U?J� ÊËb�
U�œ«b� r�?O� v��« ÷dI�« m�U?�� s� mK�� ÈQ� W?�U)« WKLF�« q�u?% - –≈  b�Ë
Swap un- V�U??� v�≈ q�u??�?�K� d?J�*« ¡U?N?�ù« Âu?�— ÷d??�?IÔ*« œb??�� ¨ «ÎdJ�??�
v� W�«d?� p�– n�U�� U?� v�≈ ÷d�?I*« dA� r� U?�Ë Æ b�Ë «–≈ winding costs

WLzUI�« W?OI��*« m�U?�*« W�U� l� V�UM��U� dJ�*« œ«b?��« r�� ¨ dJ�*« œ«b��« —UD�≈
q�u?% oO?�D� t�Q?A� - ÷d?I�« s� ¡e?� È√ ’uB?�� dJ�?� œ«b?� È√ Æ œ«b?�K�
’u?BM*«  ö�u?�?�K� mK�*« q?�√ WL?O?I� v�œ_« b?(« s� q?I� ô√ V�� ¨ WKL?F�«
W�œU�*« W?OKLF� W?F�u�?� dO� W?HKJ� È√ X�b� «–≈ Æ q�u�?��«  «œU�—≈ v� U?NOK�

Æ ÷d�I*« UNKL��� ·u� ¨ …—u�c*«
÷d??I�« vK� ‰u??B??�K� r�— ÷d??�??I*« l�b� Æ÷d??I�« vK� ‰u??B??(« r�— ∫∫∫∫∂∂∂∂≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
È√ WzU*« v� W?zU?� s� l�— W?�??�M� ¢÷d?I�« vK� ‰u??B?(« r�—¢ ‡� b?F?� U?L?O?� t??O�≈ —U?A*«
vJ�d??�√ —ôËœ n�√ ÊËd??A??�Ë fL?�Ë W?zU?� ‰œU??F� U0 ÷d??I�« W??L??O?� v�U??L??�≈ s� •∞[≤µ
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W?I?�«u*« a�—U?� VI?� Èœö?O?� Âu� ±∏∞ s� b�e� ô b?�u??� v� vJ�d?�√ —ôËœ ±≤µ∞∞∞
Æ÷d?I�« WKO?B?� s� U�œ«b?� r��Ë ¨ ôË√ v�Q� U?L?N�√ V�?� ‰Ë√ a�—U� v� Ë√ ÷d?I�« vK�
VK� ÷d??�?I*« Âb?I� ¨ ÷d??I�« WKO?B?� s?� ÷d?I�« vK� ‰u?B??(« r�— œ«b?� h�� U??L?O?�Ë
Æ V���« s� cOH��*« u� pM��« ÊuJ� YO�� ÷dI�« vK� ‰uB(« r�— WLOI� qBHM� V��

Æ tOK� WI�«u*« a�—U� v� WI���� ÷dI�« vK� ‰uB(« Âu�— ÊuJ�Ë
bF� U?LO� tO?�≈ —UA*« ◊U‡‡��—ô« W�u‡‡L� ÷d?�I*« l�b� ◊◊◊◊UUUU��������————ôôôô««««    WWWW����uuuuLLLL����    ∫∫∫∫    ∑∑∑∑≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
d?O?� ¡e'« vK� UÎ�u?M� •∞[≤µ È√ WzU*« v� WzU?� s� l�— W?��M?� ¢◊U��—ô« W�u?L?�¢ ‡�
v�?� U?Î�u� ∂∞ 5��� l?O�u?��« a�—U� VI?� U?ÎI�?�?�?� `�B?� Èc�« ÷dI�« s� »u?�?�*«
V�?� œd??�0 ◊U?��—ô« r�— »U??�?�?�« n�u??��Ë Æ÷d?I�« s� W??OMF*« ¡«e?�_« V�??� a�—«u�
œ«b??� r��Ë ÆôË√ v�Q� U??L?N�√ ÷d??I�« ¡U??G�≈ a�—U� Ë√ ‰U??H?�ù« a�—U� v?� Ë√ ÷d?I�« q�U??�

Æ fD��√ ±Ë d�«d�� ± v� dN�√ W�� q� ◊U��—ô« W�uL�
W??�U?� œ«b??� r�� ¨ p�– ·ö??� vK� p?M��« o�«u�  r� U??� œœœœ««««bbbb????????��������««««    cccc????????OOOO????HHHHMMMM????����    ∫∫∫∫    ∏∏∏∏≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
nO�UJ�Ë Swap unwinding costsË  ◊U???��—ô« W�u???L???� ∫v�U??�?�« VO�d???��U�  U???�u???�b*«

Æ ÷dI�« q�√ «ÎdO�√Ë …bzUH�«Ë UÎI�D� p�– ÊU� «–≈ dJ�*« œ«b��«
    UUUU����uuuu��������****««««        ööööLLLL����    ∫∫∫∫    ππππ≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

WKL??F�U?� pM��« WD�«u?� ÷d??�?I??LK?� W?�U??�*«  U?�u?�??�*« l?O?L??� ÊuJ?� Ê√ V��  √ 
Æ ÷dIK� WOK�_«

¨ ∆—U� Àb� Ÿu�Ë pM��« —d� «–≈ ¨ √ π≠≥ bM��« ’uBM� ”U�*« Âb� l�  » 
È√ .bI� vK� —œU� dO� tK� v� pM?��« `�B� Èc�«Ë ¨ v�u�U� Ë√ vF�«Ë ¡«u�
Ác??N� ÷d??�???I*« W??�d??��« t??�Ë v?K� pM��« d?D�� ÷d??IK?� W??OK�_« WKL???F�« s�
œuM�K� UÎI?�Ë WK�b��« WKLF�« vK� WI?�«uLK� ÷d�I*« l� pM��« —ËU?A��Ë Æ·ËdE�«
WK�b?��« WKL?F�« vN?�M�Ë ÆW?�U?F�« ◊Ëd?A�« s� ¥≠¥ bM��« v� …œb?;« ◊Ëd?A�«Ë
W?OK�_« WKL?F�« .b?I� vK� «Î—œU?� pM?��« `�?B� Ê√ œd?�0 sJ2 X�Ë »d?�√ v�

Æ Èd�√ …d� ÷dIK�
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¨ U?ÎI?�D?� p�– ÊU?� «–≈ ¨ ÷d?IK� W?O?K�_« WKL?FK� WK�b??��« WKL?F�U�  U?�u?�?�?�
«c� a�—U?� v� o�D?*« ·d??B�« d??F??�?� ÷d??�??I*« V?K� vK� ¡UM?� pM��« W?D�«u�

Æ q�u���«
WKL?F�U� ’U)« q�U*« π≠≥ bM��« ’u?B� o�D� Ê√ vK� W?�«d� ÊU?�dD�« o�«u�  œ 
Æ U�¡«d� Ë√ WK�b��« WKLF�« vK� ‰uB(« vK� —œU� dO� pM��« ÊU� «–≈ WK�b��«

m�U�*« lOL� œ«b� r�� ¨ ‚U?H�ô« «c� s� ±∞≠≥ bM��« ’uBM� ”U�*« Âb� l�  ‡�
- v��«  U�u?��*« ¡U?M��?�U� ¨ UN?�«– WKLF�U� U?ÎC�√ WK�b?��« WKL?F�U� W�u�?�*«
b??FÔ� ¨ W?K�U*« ‡� …d??I??H?�« ÷«d??�_ ¨ v��«Ë Ã π≠≥ bM?�K� U??ÎI??�Ë U??N?K�u??%

Æ ÷dIK� WOK�_« WKLF�U� W�u���
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WOK�_« ÷dI�« WKLF� ‚U?H�ô« «cN� UÎI�Ë pM�K� WI���*« m�U?�*« lOL� œ«b� r��  √ 
Ÿu?C)« ÊËb� ¨ W?KLF�« q�u?% t?OK� o�DM� v��« ÷d?I�« m�U?�?� ’uB?�� ¨ Ë√
q�u���« Âu�— Ë√ ·dB�« dF�  U�KI?� V��� ŸUD��« Ë√ WC�UI� Ë√ œuO� W�_
œ«b?� r��Ë Æ t�?F?O�� X�U?� U?LN?� d?�¬ V�� È√ Ë√ Èd?�_« q�u?���« Âu?�— Ë√
X�Ë s� ÷d?�?I?LK� pM��« Áœb?�� Èc�« pM�K� v�d?B*« »U?�?(« v� m�U?�*« Ác�
W?I?�?�?�*« m�U?�*« q�U?� œ«b?� v�?� t�U?�«e?��« c?H� b?� ÷d?�?I*« b?F� ôË Æd?�ü
œb?;« v�d?B*« »U?�?(« v� p?M��« ·d?B� X% U?ÎOKF?� ÊuJ�Ë V?�?��« WKL?F�

Æ hM�« «cN� UÎI�Ë pM��« WD�«u�
·dB� X% `�B?�� ‚UH�ô« «c� q� v� pM�K� WI���*« m�U?�*« lOL� l�œ r��  » 
ÊuJ� Âu� v� a�—U?�?�« p�– l�Ë ÊU?� «–≈ Æœb?;« ‚U?I?��?�ô« a?�—U� v� pM��«
m�U?�*« Ác� œ«b� r�� ¨ œ«b?�K� œb?;« ÊUJ*« v� qLF�« s?� WIKG?� „uM��« tO?�

Æ œb;« ÊUJ*« v� tOK� Èc�« qLF�« Âu� v� pM��« ·dB� X% `�B��
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Æ ‚UH�ô« «cN� oKF�� v��« Ë√ s� QAM� v��« WO�U*«  U�«e��ô«

© ¥ ¨ …œU‡‡*«

÷dI�UÐ W�U)«  ö¹u×²�«

s� È√ VKD� Ê√ X�Ë È√ v� ÷d?�?I?LK� “u?�� ∫∫∫∫    WWWW????����UUUU????����    WWWWHHHH????BBBB����        öööö����uuuu????����????��������««««    ±±±±≠≠≠≠¥¥¥¥    bbbbMMMM��������««««

± ∫ s�bK� …—c(« …—«œù« W?OKL� d?O�O� q?�√ s� ÷dI�« s� ¡e� È_ W?O�U��«  ö�u?���«

d?F?�� v�œ_« b?(«Ë vB�_« b?(« ≥ Ë√ ¨ …bzU?H�« d?F?� nI?� ≤ ¨ …bzUH?�« dF?� q�u?%

U??ÎI???�� pM?��« v�≈ W???I�U??�?�«  U??�K?D�« s� VK?� È√ .b??I� ÷d???�??I?*« vK� 5F???�� Æ …bzU???H�«

v�≈ ÷d?�?I*« s?� Âb?I*« q�u?�?��« VK� b??F� ¨ pM��« W?I?�«u?� VI?�Ë ¨ q?�u?�?��«  «œU?�—ù

Æ q�u���«  «œU�—ù UÎI�� «Îc�U� `�BO�Ë «c� ÷dI�« ‚UH�« ÷dG� ¢ö�u%¢ pM��«

qJ�Ë q�u% WOKL� q� vK� Âu�— ± ∫ ÷d�I*« l�b� ∫∫∫∫    qqqq����uuuu������������««««    ÂÂÂÂuuuu����————    ≤≤≤≤≠≠≠≠¥¥¥¥    bbbbMMMM��������««««

‚UI���U� Ÿ«d�ù« Ë√ dJ�*« œ«b��U� WK� È– dJ�?� ¡UN�≈ È√ ö�U� q�u��K� dJ�� ¡UN�≈

vK� ¨ W�U?F�« ◊ËdA�« s� ±≠∑ bM��«Ë ¨ ÷d?I�« ‚UH�« s� » µ≠≥ bM�K� UÎI?�Ë ÷dI�«

¨ q�u??�?�K� dJ�??� ¡U?N�≈ W??OKL?� qJ?� ¨  b?�Ë Ê≈ ¨ unwinding amount ≤Ë v�«u?��«

 «œU?�—ù U?ÎI?�?� d?�ü X�Ë s� pM��« U?N?MKF� v��«  U?�Ë_« v�Ë W?KL?F�«Ë d?F?��«Ë W?L??O?I�U�

Æ X�u�« p�– v� WI�D*« q�u���«

© µ ¨ …œU‡‡*«

–UHM�« eOŠ ‚UHðô« ‰ušœ wKŽ WIÐU��« ◊ËdA�«
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Æ W�UF�« ◊ËdA�« s� ±≠±≤ bM��« ÂUJ�_ ÷d�I*« cOHM� vK� –UHM�« eO� ‚UH�ô«
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 «bNF²�«Ë V×Ý WOKLŽ ‰Ë_ WIÐU��« ◊ËdA�«
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Æ Áö�√ ±≠µ bM��« v� œb;« u�M�« vK� –UHM�« eO� ‚UH�ô« «c� ‰u�œ bF� ô≈ ÷dI�« s�

∫ vK� U0 ÷d�I*« bNF�� ∫∫∫∫        ««««bbbbNNNNFFFF��������««««    ≤≤≤≤≠≠≠≠∂∂∂∂    bbbbMMMM��������««««
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ÂU� nB� qJ� Âu?F*« …bzUH�« dF� ≤Ë ¨ ÷d?I�« WKLF� WB?B<« W�uF*« ÷Ëd?I�« W�UJ�
vMF*« ÂuF*« …bzUH�« d?F� vK� ÷dI�« g�U� ·UC�Ë Æ d�L?��œ ≥±Ë uO�u� ≥∞ v� vN�M�



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥≤

5�d‡‡� q�u?L?��« W‡‡HKJ� g�U‡?‡‡� b�b% r?��Ë Æ fD��√ ±Ë d?�«d�?� ± v� Áb�b?% r�� Èc�«
…bLK� u?O�u� ± v�Ë ¨ d�?L��œ ≥± a�—U?�� vN�M� v��« …bL?K� W��M�U� d�UM?� ± v� ÂUF�« v�
¨ WKL?F�« q�u?% UN?OK� o�D� v��« ÷d?I�« m�U?�* W?��M�U�Ë Æ u?O�u� ≥∞ a�—U?�� vN?�M� v��«
—UD�≈ vK?� Î¡U‡‡‡M� …b?�b‡‡‡'« ÷d‡?‡‡I�« WKL??F� WKB?�« È– q�u?L??��« W??HKJ� g�U?� oO?�?D� r��

Æ ÷d�ILK� pM��«
‚U?H?�ô« «c� lO?�u?� a�—U� s� √b?�?�  «uM� µ fL??� vMF� ¢¢¢¢ÕÕÕÕUUUU????LLLL????????��������««««    …………dddd????????����????����¢¢¢¢ ≠ ±∑
o�D�« U?� «–≈ ¨Ë …bzU?‡‡H�«Ë ◊U?��—ô« W�u?L?�Ë ÷d?I�« vK� ‰u?B??(« Âu?�— l�œ U?N�ö?� r��Ë
‚UI�?��ô« qO�F� W�U?� ¡UM���U� jI� q�u?���« nO�UJ�Ë swap unwinding cost ¨ p�–

Æ l�bK� WI���*« …bzUH�«Ë ÷dI�« q�√ mK�� U�bM� `�B� v��«
Æ fD�?�√ ± Ë√ d|«d?�?� ± s� «Î¡b?� d?N?�√ ∂ W?�?� …b?� vMF� ¢¢¢¢…………bbbbzzzzUUUU????HHHH����««««    …………bbbb????����¢¢¢¢ ≠ ±∏
d|«d?�� ± v�?� ÷d‡‡‡I�« s� W‡‡?F�œ ‰Ë√ V�?� a|—U� s� v�Ë_« …bzU?H�« …b� »U?�?��« √b?�|Ë
s� W?O�U� …b?zU?� …b?� q� »U?�?�?�« √b?��Ë Æ …d?�U‡?‡�?� V�?��« VI?F� U?L??N�√ fD�?�√ ± Ë√
Æ qL??� Âu� …b*« Ác??N� ‰Ë_« Âu??O�« o�«u� r?� Ê≈Ë v�?� W??I�U??��« …bzU??H�« …b??� ¡U??N?�?�« a�—U�
Èb�≈ V�?� a�—U� s� √b�� dN?�√ ∂ W�� s� q?�√ …b� È√ bF� ¨ o�?� U0 ”U�*« ÊËb�Ë
…d?�U?�?� …—u?�c*« ÷d?I?�« W?F?�œ V�?� vK� Èc�«Ë fD�?�√ ± Ë√ d�«d??�?� ± v�?�  U?F?�b�«

Æ …bzU� …b� W�U�0 d��F�
Âu‡‡F*« …b?zU‡‡‡H�« d?F?�� v�œ_« b??(« b|b?% vMF| ¢¢¢¢…………bbbbzzzzUUUU????HHHH����««««    dddd????FFFF????��������    vvvvBBBB????����____««««    bbbb????((((««««¢¢¢¢ ≠ ±π

Æ ÷dI�« q�√ s� WOI��*«Ë W�u��*« WL}I�« s� ¡e� Ë√ q�U� vK�
dF?�� v�œ√ b�Ë vB?�√ b� b|b?% vMF| ¢¢¢¢…………bbbbzzzzUUUU????HHHH����««««    ddddFFFF????��������    vvvv����œœœœ____««««ËËËË    vvvvBBBB����____««««    bbbb????((((««««¢¢¢¢ ≠ ≤∞

Æ ÷dI�« q�√ s� W}I��*«Ë W�u��*« WL}I�« s� ¡e� Ë√ q�U� vK� ÂuF*« …bzUH�«
q�U?� Ë√ s� ¡e?� vK� o�D*« …bzU?H�« d?F?� d?}?}?G� vMF| ¢¢¢¢…………bbbbzzzzUUUU????HHHH����««««    dddd????FFFF????����    qqqq||||uuuu????%%%%¢¢¢¢ ≠ ≤±
X�U‡?‡‡� …bzU?‡‡‡� d??F???�� Âu‡‡‡?‡F*« …bzU?‡‡H�« d??F???� s� rzU‡‡?‡I�«Ë »u??�???�*« ÷d??I�« mK?�??� q�√

Æ `}�� fJF�«Ë



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥≥

UÎ�uM� pM�d?��ù« ‚u� v� t?OK� o‡‡‡H�*« ÷Ëd?F*« …bzU‡‡‡H�« dF?� vMF| ¢¢¢¢————UUUU����????}}}}''''««««¢¢¢¢ ≠ ≤≤
vK� `‡‡?‡{u?� u� U?L?� d?N?�√ W�ö‡‡� …b‡‡‡?* b‡‡‡�«d�« WKL?F�  U?�«b?|û� Ãd?�?��U�u?� ‚u?� v�

Æ “d�|Ë— W�U�
Æ ÊU�U}K� W}�u�UI�« WKLF�« vMF| ¢¢¢¢ssss}}}}����««««¢¢¢¢ Ë√ ¢¢¢¢vvvv����UUUU����UUUU}}}}����««««    ssss}}}}����««««¢¢¢¢ ≠ ≤≥

¨ÊbM� ‚u�?� pM�d��ù« „uM��« s}� ÷Ëd?F*« …bzUH�« dF?� vMF| ¢¢¢¢vvvv����UUUU����UUUU}}}}����««««    ————uuuu????����}}}}KKKK����««««¢¢¢¢ ≠ ≤¥
(ICE) Intercontinental Exchange Group (ICE) Benchmark WD?�«u� —u??A?M*«Ë
lz«œu?�« vK� ‰b???F*« «c� …—«œ≈ v�u???�� Èd???�√ W??N???� È√ Ë√ Administration Limited

LIBOR01 W?�H?� v� “d?�|Ë— W?�U� vK� ÷Ëd?F*«Ë d?N?�√ W�?� …b* v�U�U?}�« s}�« WKL?F�
ÊbM� X}?�u�� U?�U�?� ±± W�U?��« v� ‰bF?*« «c� ÷dF� “d?�|Ëd� WK|b� Èd�√ W?�H?� È√ Ë√
¨ W�U?�� W?�b)« Ë√ W?�HB�« Ác?� sJ� r� «–≈Ë Æ qL� 5�u?O� vMF*« …bzUH�« d?F� d?OOG� a�—U?� q��Ë

Æ ÷d�I*« l� —ËUA��« bF� —u�c*« ‰bF*« œb% Èd�√ W�b� Ë√ W�H� pM��« œb��
Æ UÎ|uM� •∞[∏∞ ”U�√ WDI� s}�UL� vMF| ¢¢¢¢÷÷÷÷««««dddd����ùùùù««««    gggg����UUUU����¢¢¢¢ ≠ ≤µ

„uM��« s}� ÷ËdF*« …bzUH�« dF� ¨ …bzU� …b� q� h�� ULO� ¨ vMF| ¢¢¢¢————uuuu����}}}}KKKK����««««¢¢¢¢ ≠ ≤∂
Interconinental Exchange Group (ICE) WD?�«u� —u??A?M*«Ë ¨ÊbM� v?� pM�d???��ô«
‰b?F*« «c� …—«œ≈ v�u?�� Èd?�√ W?N?� È√ Ë√  Benchmark Administration Limited

v� “d�‡‡‡�Ë— W?�U‡‡‡� vK� t{d� r��Ë d?N�√ W�‡‡� …b* vJ�d?�_« —ôËb�« WKLF� lz«œu�« vK�
±± W�U��« v� ‰bF*« «c� ÷dF� “d?��Ëd� WK�b� Èd�√ W�H� È√ vK� Ë√ LIBOR01 W�H�
sJ� r� «–≈Ë Æ q‡‡L?� 5�u‡‡O� vMF*« …bzU‡‡H�« d?F� d?OO?G� a�—U� q��Ë ÊbM?� XO�u?�� U�U?��
b?F� vMF*« ‰b??F*« ÷d?F� W?�b?� Ë√ W?�?H?� pM��« œb?�� ¨ W?�U??�?� W?�b?)« Ë√ W?�?H?B�« Ác�

Æ ÷d�I*« l� —ËUA��«
‚U?H�ô« «c?� V�u0 pM��« WD�«u?� Âb?I?� ‰U‡*« s?� mK�?� vB??�√ vMF|    ¢¢¢¢÷÷÷÷dddd????IIII����««««¢¢¢¢ ≠ ≤∑

Æ ‚UH�ô« «c� s� ±≠≤ bM��« v� œb;«Ë



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥¥

pM��« …—«œ≈ fK�?� t}?� o�«Ë Èc�« a|—U?��« vMF| ¢¢¢¢÷÷÷÷dddd????IIII����««««    vvvvKKKK����    WWWWIIII????����««««uuuu****««««    aaaa||||————UUUU����¢¢¢¢ ≠ ≤∏

Æ ÷dI�« vK�

WD|d� ¨ W?�UF�« ◊Ëd?A�« v� ‚UH�ô« «c� v� œb;« v?MF*« UN� ¢¢¢¢÷÷÷÷ddddIIII����««««    WWWWKKKKLLLL����¢¢¢¢ ≠ ≤π

ÂbI| v��« WKLF�« vMF� ¢÷dI�« WKL�¢ ¨ WKLF�« q?|u��� lC�| tM� ¡e� Ë√ ÷dI�« ÊU� «–≈

d?}??A| ¨ WKL?� s� d??�?�Q� ÷d?I?�« r|b?I� - «–≈Ë d?�ü X�Ë s?� tM� ¡e?� È√ Ë√ ÷d?I?�« U?N�

Æ qBHM� qJA�  öLF�« Ác� s� WKL� qJ� ¢÷dI�« WKL�¢ `KDB�

Æ o�DM| ô    ¢¢¢¢‚‚‚‚UUUUIIII������������ôôôô««««    jjjj��������¢ ≠ ≥∞

Æ vJ|d�_« —ôËb�« vMF�    ¢¢¢¢WWWW}}}}KKKK����____««««    ÷÷÷÷ddddIIII����««««    WWWWKKKKLLLL����¢¢¢¢ ≠ ≥±

u� U??L?� ÷d??I�« U??NK�√ s� `M?� v��« W?O?KL?F?�« vMF| ¢¢¢¢ZZZZ����UUUU����dddd????????��������««««¢¢¢¢ Ë√ ¢¢¢¢ŸŸŸŸËËËËdddd????AAAA****««««¢¢¢¢  ≠ ≥≤

Æ ‚UH�ô« «c� s� ± o�K‡*« v� œb��

vJ|d�_« —ôËbK� W�?�M�U� —u�}K�« ± ¨ q|u��� oKF�| U?L}� vMF| ¢¢¢¢vvvvFFFF����dddd****««««    ddddFFFF��������««««¢¢¢¢ ≠ ≥≥

—U�}?'« ¥Ë Ë—u}K� W��M�U� —u�|—u?}�« ≥Ë v�U�U}�« s}K� W��M�U� v�U�U?}�« —u�}K�« ≤Ë

Æ ÷d�ILK� pM��« WD�«u� Õd�I*« vF�d*« dF��« ¨ Èd�_«  öLFK� W��M�U�Ë ¨ b�«dK� W��M�U�

—u?�|—u??}K� W?�?�M�U?� fD�?�√ ±Ë d|«d?�??� ± vMF| ¢¢¢¢…………bbbbzzzzUUUU????HHHH����««««    dddd????FFFF????????����    bbbb||||bbbb????%%%%    aaaa||||————UUUU����¢¢¢¢ ≠ ≥¥

Æ —U�}�K� W��M�U� d�L�u� ±Ë fD��√ ±Ë u|U� ±Ë d|«d�� ±Ë ¨ v�U�U}�« —u�}K�«Ë —u�}�Ë

Æ U}I|d�√ »uM� W|—uNL' W}�u�UI�« WKLF�« vMF| ¢—«“ Ë√ U}I|d�≈ »uM� b�«—¢ ≠ ≥µ

d?F?� Ë√ U?ÎI?�?�?� l�b�« h�?| U?L?}?� ¨ vMF� "Swap Unwinding Costs" ≠ ≥∂

dF�� UÎI?�Ë …bzUH�« dF� ¨ ÷dI�« s� ¡e� È√ vK� d�Q?�*« l�b�« Ë√ WKLF�« q|u% Ë√ …bzUH�«

Æ WKLF�« W�œU�� Ë√ …bzUH�« dF� b�b& Ë√ ¡UN��« a�—U� v� WKLF�« WC�UI� Ë√ ‚u��«

 U‡?‡‡|ôu‡?‡K� W???}?�u�U‡‡?‡‡I?�« WK‡‡?‡‡L???F?�« v‡‡M?F| ¢¢¢¢————ôôôôËËËËbbbb����««««¢¢¢¢ Ë√ ¢¢¢¢vvvvJJJJ????||||dddd????????����____««««    ————ôôôôËËËËbbbb‡‡‡‡????‡‡‡‡����««««¢¢¢¢ ≠ ≥∑

Æ W‡}J|d�_« …b‡��*«



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥µ

© ≤ ¨ …œU‡‡*«

÷d‡I�«

∫ ÷dI�« WLO� ±≠≤ bM��«

v�U??L??�≈ mK�??� ¨ pM�?K� W??O�U??L?�√d?�« œ—«u*« s� ¨ ÷d??�??I*« ÷«d??�≈ vK� pM�?�« o�«u�

bF� ULO� tO�≈ —UA*« —ôËœ ÊuOK?� ±∞∞[∞∞∞[∞∞∞ vJ�d�√ —ôËœ ÊuOK� WzU� t�LO�

’u?BM?� U?ÎI?�Ë WKL??F�« q�u?% ‰ö??� s� d?�ü X�Ë s� mK?�*« «c� q�u?% sJ1Ë ¢÷d??I�«¢‡�

Æ WKLF�« q�u%  «œU�—≈Ë ‚UH�ô« «c� s� ¥ …œU‡*«

∫ ÷d‡‡G�« ≤≠≤ bM��«

vK� W?O?�M�_« WKL?F�U� ŸËd?A*« nO�UJ� s� ¡e?� q�u9 v� ÷d?I�« s� ÷d?G�« q�?L?��

Æ ‚UH�ô« «c� s� ± o�K‡*« v� œb�� u� UL� u�M�«

∫ h‡OB���« ≥≠≤ bM��«

Æ ‚UH�ô« «c� s� ≤ o�K‡*« v� UNOK� ’uBM*« ‚UH�ù«  U�H� ÷dI�« hOB�� r��

∫ ÷dI�« j/ ¥≠≤ bM��«

Æ ÁU�œ√ ¥Ë ≥ 5�œU‡*« v� œ—«Ë u� U‡* UÎI�� WK�U� W�Ëd� Ë– ÷d� bF�

© ≥ ¨ …œU‡‡*«

÷dI�« wKŽ ‰uB(« ÂuÝ—Ë œ«b��«Ë …bzUH�«

œ«b��« WKLŽË a¹—«u²�«Ë ◊U³ð—ô« W�uLŽË

∫ …bzUH�«  ôbF� ±≠≥ bM��«

lO?�u?��« a�—U� c?M� X9 v��«  U�u?�?�*« lO?L?� vK� Âu?F?*« …bzU?H�« d?F?� o�D�  √ 

dF?� Ë√ …bzU?H�« ‰bF?� q�u% s� «Î¡e?� `�B� v�?� Ë√ m�U�*« Ác� q�U?� œ«b� v?��

Æ q�u���«  «œU�—≈Ë ‚UH�ô« «c� s� ¥ …œU‡*« ’uBM� UÎI�Ë X�U��« …bzUH�«



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥∂

…bzU?H�« d?F� U?N?OK� o�D� v�?�« ÷dI�« s� W?O?I?�?�*«Ë W�u�?�*« m�U?�*« ¡UM�?�?�U� »
÷dI�« s� WO?I��*«Ë W�u��*« W?LOI�« lC�� ¨ …bzU?H�« dF� q�u��� U?ÎI�Ë X�U��«
Âu?F*« …bzU?H�« d?F?�� ÌËU?�?� …bzU‡‡‡� d?F?�� ¨ …bzU?� …b?� q‡‡‡� v� ¨ d?�ü X�Ë s�
g�U�Ë ÷«d???�ù« g�U� W??�U??{≈ l?� ÁU�œ√ ≤≠≥ bM�K?� U??ÎI??�Ë q�b� d???F??�� Ë√
U?LO?� tO�≈ —U?A*« ‚U?I�?��ô« …Ëö?�Ë ¨ U?ÎI�DM� p�– ÊU?� «–≈ ¨ q�u?L��« W?HKJ�
X�Ë È√ v� ¨ v�K� Âu?F*« …bzUH�« dF?� `��√ «–≈ Æ ¢ÂuF*« …bzU?H�« dF?�¢‡� bF�
v� Âu‡‡F*« …bzU‡‡H?�« d‡F‡� b�b% r�� U?L� Æ d?H?BK� UÎ�ËU�?� d�?�F� ¨  U?�Ë_« s�
¨ v�U�UO�« 5�«Ë Ë—uO�« vJ�d�_« —ôËb�«  öL?F� ÂU� q� s� fD��√ ±Ë d�«d�� ±
∫ tF?�œ r��Ë b�«d�« WKLF� ÂU?� q� s� d�L?�u� ±Ë fD��√ ±Ë u�U� ±Ë d�«d?�� ±Ë
Ë—uO�«Ë v?J�d�_« —ôËb�«  öL?F� fD��√ ±Ë d�«d?�� ± v� d?N�√ W?�� q� ±
fD�?�√ ±Ë u�U‡?‡� ±Ë d�«d?�‡‡� ± v� d?N?�√ W�ö‡‡?� q�Ë ≤Ë ¨ v�U�U?O�« 5�«Ë

Æ b�«d�« WKLF� d�L�u� ±Ë
UN?OK� o�DM� v��« d�ü X�Ë s� ÷dI�« s� W?OI��*«Ë W?�u��*« m�U�*« ’u?B�� ‡�
WOI��*«Ë W�u��*« WLOI�« lC�� ¨ …bzUH�« dF� q�u��� UÎI�Ë X�U��« …bzUH�« dF�
…bzUH�« d?F�� ÌËU�?� …bzU� dF?�� ¨ …bzU� …b� q� v� ¨ d?�ü X�Ë s� ÷dI�« s�
÷«d??�ù« g�U?� W??�U??{≈ l� ÁU?�œ√ ≤≠≥ bM�K?� U??ÎI??�Ë q�b?� d??F??�� Ë√ X?�U??��«
tO�≈ —UA*« ‚UI���ô« …Ëö?�Ë ¨ UÎI�DM� p�– ÊU� «–≈ ¨ q�uL��« WHKJ� g�U�Ë
¨ v�K� X�U‡?‡‡��« …bzU‡‡‡H�« d?F?� `�?�√ «–≈ Æ ¢X�U?��« …bzU?H�« d?F?�¢‡� b?F� U?L?O?�
± …bzU?H�« dF?� l�œ r��Ë Æ d?HBK� UÎ�ËU?�� d?�?�F� ¨  U?�Ë_« s� X�Ë È√ v�
Ë—u?O�«Ë v?J�d?�_« —ôËb�«  ö?L??F� fD�?�√ ±Ë d�«d??�?� ± v� d?N?�√ W??�?� q�
f‡D‡�?�√ ±Ë u�U?‡‡� ±Ë d�«d?�‡‡� ± v� d?N?�√ W�ö‡� q�Ë ≤ ¨ v�U?�U‡O�« 5‡�«Ë

Æ b�«d�« WKLF� d�L�u� ±Ë



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥∑

∫ q�b��« …bzUH�« dF� ≤≠≥ bM��«

¨ t�U��?�« Ë√ rzUF�« …bzUH�« dF?� b�b% s� ¨ »U��_« s� V�?� È_ ¨ pM��« sJL�� r� «–≈
X�U?��« …bzU?H�« d?F?� Ë√ ¨ …bzU?H�« d?F?� q�u?% U?N?OK� o�?DM� v��« ÷d?I�« m�U?�?� ’u?B?��
±≠≥ bM��« v� œ—«u�« u?�M�« vK� ¨ X�U� …b?zU� d?F?� b�b% U?N�Q?A� r�� r� v��« m�U?�?LK�
‚UH�ö� ÷d?�I*« l� pM��« —ËU?A��Ë Æ ·ËdE�« Ác� q�0 «Î—u?� ÷d�I*« pM�?�« dD�� ¨ Áö�√
ÕUL?��« l� W?�UF�« ◊Ëd?A�« s� ‡�≥≠≥Ë »≥≠≥ bM�K� UÎI?�� q�b��« …bzU?H�« dF?� vK�

Æ ‚UH�ô« «c� s� ±≠≥ bM��« v� œb;« g�UN�«  «c� ÿUH��ôU� pM�K�
∫ …bzUH�« »U���« ≥≠≥ bM��«

»U?��?�« r��Ë ¨ ÷d?G�« «cN�Ë ¨v?�u� ”U�√ vK� ÷d?I�« vK� …bzU?H�« »U?��?�« r��
Ë—u?O�«Ë vJ�d?�_« —ôËb�«  ö?LF� U?Î�u� ≥∂∞ Êu?�?�Ë WzU?L�ö� t�√ vK� W�œö?O*« WM��«
»U?�?��ô W?�?�M�U�Ë Æ b�«d�« W?KLF?� W�?�M�U� U?Î�u� Êu?�?�Ë fL?�Ë WzU?L�ö�Ë v�U�U?O�« 5�«Ë
W�œö?O*« WM��« »U�?��« r?�� ¨ WKLF�« q�u?% UN?OK� o�DM� v��« ÷d?I�« m�U?�� vK� …bzU?H�«
Æ b�«d?K� ≥∂µË v�U�U???O�« 5�«Ë v?J�d???�_« —ôËb�«Ë Ë—u???O�«  ö??L???F� Âu?� ≥∂∞ U??N�√ v?K�
pM��« dD��Ë Æ pM��« WD�«u� W�œöO*« ÂU?�_« œb� b�b% r�� ¨ Èd�_«  öL?F�« ’uB��Ë

Æ …bzU� …b� qJ� o�D*« …bzUH�« dF�� ÷d�I*«
∫ œ«b��« a�—«u� ¥≠≥ bM��«

d�«d?�‡� ± v� dN‡�√ W?�� q� √ ∫ v�U?��U?� Áö‡‡‡�√ UN?O�≈ —U‡‡‡A*« …bzU‡‡‡H�« œ«b?� r��
d�«d?�?� ± v� dN?�√ W�ö� q� » Æ v?�U�UO�« 5?�«Ë Ë—uO�«Ë —ôËb�«  ö?L?F� fD�?�√ ±Ë

Æ b�«d�« WKLF� d�L�u� ±Ë fD��√ ±Ë u�U� ±Ë
∫ ÷dI�« q�√ œ«b� µ≠≥ bM��«

vK� U??Î�U?� ±µ d?A?� W??�?L?� ‰ö?� ÷d??I�« q�√ ÷d?�?I?*« œb?�� ∫∫∫∫    œœœœ««««bbbb????��������««««  √ 
ÊuJ� v�?�« ÕU?L?��« …d??�?� VI??� d?N??�√ W?�?� q?� v�U?�??�?� UÎ‡D�??� ≥∞ 5�ö�
j�?I�« l�œ r��Ë Æ ‚UH�ô« «c� lO?�u� a�—U� s� √b��  «uM?� µ fL� UN?�b�
¡UN?��« a�—U� VI?F� ULN?�√ ¨ ‰«u�_« V�� ¨ f?D��√ ± Ë√ d�«d?�� ± v� ‰Ë_«

Æ ÎôË√ ÕUL��« …d��



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥∏

¨ W�UF�« ◊ËdA�« s� ∂≠≥ bM��« v� …œb;« ◊ËdA�«Ë œuM�K� UÎI�Ë ∫∫∫∫    ddddJJJJ����****««««    œœœœ««««bbbb��������«««« »

t?�UI?�?�?�« a�—U� q�?� tM� «Î¡e� Ë√ ÷d?I�« q�U?� œb?�� Ê√ ÷d�?I?LK� o�� t�S?�

¨ Swap unwinding costs ·ö‡‡‡?�� UÎ‡‡‡I??�?�??� l�b�U� W??�U?� n‡‡O?�UJ� ÊËb�

r�O?� v��« ÷dI�« m�U�?� s� mK�� ÈQ� W?�U)« WKLF�« q�u?% - «–≈ Æ  b�Ë «–≈

Swap V�U� v�≈ q�u?��K� dJ�*« ¡UN�ù« Âu?�— ÷d�I*« œb�� ¨ «ÎdJ�?� U�œ«b�

p�– n�U???�� U??� v?�≈ ÷d??�??I?*« d??A� r� U???�Ë Æ  b??�Ë «–≈ unwinding costs

m�U?�?� W?�U??� l� V�UM��U� dJ�?*« œ«b?��« r�� ¨ dJ�*« œ«b?��« —U?D�≈ v� W?�«d?�

t�QA� - ÷dI�« s� ¡e� È√ ’u?B�� dJ�� œ«b� È√ Æ œ«b�K� WLzUI�« W?OI��*«

 ö�u��K� mK�*« q�√ WLO?I� v�œ_« b(« s� qI� ô√ V�� ¨ WKLF�« q�u% oO�D�

W?F?�u??�?� d?O?� W?HK?J� È√ X�b?� «–≈ Æ q�u?�??��«  «œU?�—≈ v� U?N?OK?� ’u?BM*«

Æ ÷d�I*« UNKL��� ·u� ¨ …—u�c*« W�œU�*« WOKLF�

∫ ÷dI�« vK� ‰uB(« r�— ∂≠≥ bM��«

vK� ‰uB(« r�—¢‡� b?F� ULO� UN?O�≈ —UA*« ÷dI�« vK� ‰uB?�K� r�— ÷d�I*« l�b�

‰œUF� U0 ÷d?I�« WL?O� v�U?L�≈ s� •∞[≤µ È√ WzU‡*« v� WzU?� s� l�— W��?M� ¢÷dI�«

s� b�e� ô b??�u?� v� vJ�d?�√ —ôËœ ≤µ∞∞∞∞ vJ?�d?�√ —ôËœ n�√ Êu?�?L?�Ë ÊU??�zU?�

¨ ÎôË√ v�Q� ULN�√ V�� ‰Ë√ a�—U� v� Ë√ ÷dI�« vK� W?I�«u*« a�—U� VI� ÈœöO� Âu� ±∏∞

WKOB� s� ÷dI�« vK� ‰u?B(« r�— œ«b� h�� ULO�Ë Æ ÷dI?�« WKOB� s� U�œ«b� r��Ë

ÊuJ� YO?�� ÷dI�« vK� ‰u?B?(« r�— WL?OI� qB?HM� V�?� VK� ÷d�?I*« ÂbI� ¨ ÷d?I�«

Æ V���« s� bOH��*« u� pM��«

Æ tOK� WI�«u*« a�—U� s� WI���� ÷dI�« vK� ‰uB(« Âu�— ÊuJ�Ë



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥π

∫ ◊U��—ô« W�uL� ∑≠≥ bM��«

l�— W�?�M� ¢◊U��—ô« W�u?L�¢‡� bF� U?LO� t?O�≈ —UA*« ◊U��—ô« W?�uL� ÷d?�I*« l�b�
`�B� Èc?�« ÷dI�« s� »u�?�*« dO?� ¡e'« vK� UÎ�uM� •∞[≤µ È√ WzU‡*« v?� WzU� s�
W‡‡‡OMF*« ¡«e‡‡‡?�_« V‡‡‡�‡� a�—«u� v�� U?Î�u‡‡‡� ∂∞ 5�?�� lO�u?��« a�—U� VI?� UÎI?��?��
a�—U� v?� Ë√ ÷d?I�« q?�U?� V?�?� œd??�0 ◊U??��—ô« r�— »U??�??�??�« n�u??��Ë Æ ÷d??I�« s�
dN�√ W�� q� ◊U��—ô« W�uL� œ«b?� r��Ë Æ ÎôË√ v�Q� ULN�√ ÷dI�« ¡UG�≈ a�—U� Ë√ ‰UH�ù«

Æ fD��√ ±Ë d�«d�� ± v�
∫ œ«b��« cOHM� ∏≠≥ bM��«

∫ v�U?��« VO?�d?��U�  U?�u?�b*« W?�U?� œ«b??� r�� ¨ p�– ·ö?� vK� pM�?�« o�«u� r� U?�
U?ÎI�D� p�– ÊU?� «–≈ dJ�*« œ«b?��« nO�UJ�Ë Swap unwinding costsË ◊U?��—ô« W�uL?�

Æ ÷dI�« q�√ «ÎdO�√Ë …bzUH�«Ë
∫  U�u��*«  öL� π≠≥ bM��«

WKL??F�U?� pM��« WD�«u?� ÷d??�?I??LK?� W?�U??�*«  U?�u?�??�*« l?O?L??� ÊuJ?� Ê√ V��  √ 
WKL?F�« q?�u?% s� «Î¡e?�  U�u?�?�*« Ác?� `�?B� v�?�Ë r� U?� Æ ÷d?I?K� W?OK�_«

Æ q�u���«  «œU�—≈Ë ‚UH�ô« «c� s� ¥ …œU‡*« ’uBM� UÎI�Ë
¨ ∆—U� Àb?� Ÿu??�Ë pM��« —d?� «–≈ ¨ √π≠≥ bM?��« ’u?BM� ”U?�?*« Âb?� l� »
È√ .b?I� vK� —œU?� dO?� tK� v� pM?��« `�B� Èc?�«Ë ¨ v�u�U� Ë√ v?F�«Ë ¡«u?�
U?N??OK� o�DM� v?��« ÷d?I�«  m�U??�?� ’u?B??�� ¨ Ë√ ÷d?IK?� W?OK�_« WKL??F�« s�
÷d?�I*« W?�d?��« t?�Ë vK� pM��« dD�� ¨ …b�b?'« ÷dI?�« WKL� ¨ WK?LF�« q�u?%
U?ÎI�Ë W?K�b��« WK?LF�« vK� W?I?�«u?LK� ÷d�?I*« l� pM�?�« —ËUA?��Ë Æ ·ËdE�« Ác?N�
WKL??F�« vN?�M?�Ë Æ W?�U?F�« ◊Ëd??A�« s� ¥≠¥ bM��« v?� …œb?;« ◊Ëd?A�«Ë œu?M�K�
WKL??F?�« .b??I� vK� «Î—œU??� pM?��« `�??B� Ê√ œd??�?0 sJ2 X�Ë »d??�√ v� W?K�b??��«
U?N?OK� o?�DM� v��« ÷d?I�« m�U??�?� ’u?B?�� ¨ Ë√ Æ Èd?�√ …d?� ÷d?I?K� W?OK�_«

Æ ÷dIK� …b�b'« WKLF�« ¨ WKLF�« q�u%



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ¥∞

o�DM� v?��« ÷d?I�« m�U?�?� ’u?B?�� ¨ Ë√ ÷d?IK� W?OK�_« W?KL?F�« X�?�?�√ «–≈ ‡�

È√ q�u% r�� ¨ pM��« Èb?� W�U�� ÷d?IK� …b�b'« WKL?F�« ¨ WKLF�« q�u% U?NOK�

ÊU?� «–≈ ¨ …b�b'« WKL?F�« Ë√ ÷d?IK� WO?K�_« WKLFK� WK?�b��« WKL?F�U�  U�u?��?�

o‡‡‡�D?*« ·d?B�« d?F‡‡�‡� ÷d?�‡‡‡I*« V?‡K‡‡� vK� Î¡UM� pM�?�« WD�«u� ¨U?ÎI?�D� p�–

Æ q�u���« «c� a�—U� v�

WKLF�U� ’U)« q�U‡*« π≠≥ bM��« ’uB� o�D� Ê√ vK� W�«d� ÊU�dD�« o�«u� œ

Æ UNz«d� Ë√ WK�b��« WKLF�« vK� ‰uB(« vK� —œU� dO� pM��« ÊU� «–≈ WK�b��«

m�U�*« lO?L� œ«b� r�� ¨ ‚U?H�ô« «c� s� ±∞≠≥ bM��« ’uBM� ”U?�*« Âb� l� ‡�

- v��«  U�u?�?�*« ¡UM?�?�?�U� ¨ U?N�«– WKL?F�U� U?ÎC�√ WK�b?��« W?KL?F�U� W�u?�?�*«

W�u�?�� b?F� ¨ WK�U‡*« ‡� …dI?H�« ÷«d�_ ¨ v��«Ë Ãπ≠≥ bM�K� U? ÎI�Ë U?NK�u%

U??N??OK� o�DM?� v��« ÷d??I�« m�U??�??� ’u?B??�� ¨ Ë√ Æ ÷d??IK� W??OK?�_« WKL??F�U�

Æ ÷dIK� …b�b'« WKLF�« ¨ WKLF�« q�u%

∫ œ«b��« ÊUJ�Ë WI�d�Ë  öLF�« ±∞≠≥ bM��«

WOK�_« ÷dI�« WKLF� ‚U?H�ô« «cN� UÎI�Ë pM�K� WI���*« m�U?�*« lOL� œ«b� r��  √ 

…b�b?'« WKL?F�« ¨ WKL?F�« q?�u% t?OK?� o�DM� v��« ÷d?I�« m�U?�?� ’u?B?�� ¨ Ë√

d?F?�  U?�KI� V?�?�� ŸUD�?�« Ë√ W?C�U?I?� Ë√ œu?O?� W?�_ Ÿu?C?)« ÊËb� ¨ ÷d?IK�

U?L??N?� d??�¬ V�?� È√ Ë√ Èd??�_« q�u?�?�?�« Âu?�— Ë√ q�u??�?��« Âu?�— Ë√ ·d??B�«

Áœb?�� Èc�« pM�K� v�d?B*« »U�?(« v� m�U?�*« Ác� œ«b?� r��Ë Æ t�?F?O�� X�U?�

œ«b?� v�� t�U?�«e��« c?H� b?� ÷d�?I*« bF� ôË Æ d?�ü X�Ë s� ÷d?�I?LK� pM��«

p‡‡‡M��« ·d?‡‡‡B� X‡‡% U?ÎOKF?� ÊuJ�Ë V�?��« WK‡‡L?F� W‡?‡I�?�?�*« m�U‡‡?‡�*« q�U‡‡�

Æ hM�« «cN� UÎI�Ë pM��« WD�«u� œb;« v�dB*« »U�(« v�



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«¥±

·d?B� X% `�B?�� ‚U?H�ô« «c� q� v� pM�K� W?I�?�?�*« m�U�?*« lOL?� l�œ r�� »
tO?� ÊuJ� Âu� v� a�—U?��« p�– l�Ë ÊU� «–≈ œb?;« ‚UI?��?�ô« a�—U� v� pM��«
X% `�??B??�� m?�U??�*« Ác� œ«b??� r�� ¨ œ«b??�K?� œb??;« ÊUJ*« v� W??IKG??� „u?M��«

Æ œb;« ÊUJ*« v� tOK� Èc�« qLF�« Âu� v� pM��« ·dB�
∫ WO�U‡*« …—«“Ë b�b% ±±≠≥ bM��«

Q?AM� v��« W?O�U‡*«  U�«e?��ô« W?�U‡‡‡J� ¡U‡‡‡?�uK� Áb‡K‡� v� W?O�U‡*« …—«“Ë ÷d?�‡‡I*« œb‡‡�
Æ ‚UH�ô« «cN� oKF�� v��« Ë√ s�

© ¥ ¨ …œU‡‡*«

÷dI�UÐ W�U)«  ö¹u×²�«
∫ W�U� WHB�  ö�u���« ±≠¥ bM��«

÷dI�« s� ¡e� È_ W?O�U��«  ö�u���« s� È√ VKD� Ê√ X�Ë È√ v� ÷d�?ILK� “u��
d?F??� q�u?% ≤ ¨ W?KL?F�« q�u??% ± ∫ s�bK� W??L?OJ(« …—«œù« W??OKL?� d??O?�??O� q�√ s�
Æ …bzUH�« dF�� v�œ_« b(«Ë vB�_« b(« ¥ Ë√ ¨ …bzUH�« dF�� vB�_« b(« ≥ ¨ …bzUH�«
 «œU??�—ù U??ÎI???�� pM��« v?�≈ W??I�U??��«  U???�KD�« s?� VK� È√ .b??I� ÷d???�??I*« vK� 5?F??��
¢Îö�u%¢ pM��« v�≈ ÷d�I*« s� ÂbI*« q�u���« VK� b?F� ¨ pM��« WI�«u� VI�Ë ¨ q�u���«

Æ q�u���«  «œU�—ù UÎI�� «Îc�U� `�BO�Ë q�U‡*« ÷dI�« ‚UH�« ÷«d�_
∫ q�u���« Âu�— ≤≠¥ bM��«

Îö�U� q�u��K� dJ�� ¡UN�≈ qJ�Ë q�u% WOKL� q� vK� Âu�— ± ∫ ÷d�I*« l�b�
»µ≠≥ bM�K� UÎI�Ë ÷dI�« ‚UI�?��U� Ÿ«d�ô« Ë√ dJ�*« œ«b��U� WK� È– dJ�� ¡UN�≈ È√
¨unwinding amount ≤Ë ¨v�«u?��« vK� ¨W�U?F�« ◊ËdA?�« s� ±≠∑ bM��«Ë ÷dI�« ‚U?H�« s�
v��«  U�Ë_« v�Ë WKLF�«Ë d?F��«Ë WLOI�U� ¨ q?�u��K� dJ�� ¡UN�≈ W?OKL� qJ� ¨  b�Ë Ê≈

Æ X�u�« p�– v� WI�D*« q�u���«  «œU�—ù UÎI�� d�ü X�Ë s� pM��« UNMKF�



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ¥≤

© µ ¨ …œU‡‡*«

–UHM�« eOŠ ‚UHðô« ‰ušœ wKŽ WIÐU��« ◊ËdA�«
 ∫ –UHM�« eO� ‚UH�ô« ‰u�œ vK� WI�U��« ◊ËdA�« ±≠µ bM��«

±≠±≤ b‡‡M��« ÂU‡‡‡J�_ ÷d�?I*« cO‡‡HM� vK� –UHM�« eO� ‚U?H�ô« «c‡� ‰u‡�œ n�u��
Æ W�UF�« ◊ËdA�« s�

© ∂ ¨ …œU‡‡*«

 «bNF²�«Ë V×Ý WOKLŽ ‰Ë_ WIÐU��« ◊ËdA�«
 ∫ V�� ‰Ë√ vK� o�U��« ◊dA�« ±≠∂ bM��«

eO� ‚UH�ô« «c� ‰u�œ bF� ô≈ ÷dI�« s� ‰Ë_« V���« ¡«d�S� UÎ�e�K� pM��« ÊuJ� s�
Æ Áö�√ ±≠µ bM��« v� œb;« u�M�« vK� –UHM�«

 ∫  «b‡N‡F��« ≤≠∂ bM��«

∫ vK� U0 ÷d�I*« bNF��
‰u‡‡K‡‡�� v�b?‡‡M‡‡� È—UA?�?�« dO‡‡‡�?� 5‡‡‡O?F�� p‡‡?M��« Èb‡‡‡� W�u?�I?� W�œ√ .b‡‡‡I� ≠ ±
v�B�« ·dB�«Ë »dA�« ÁU?O* ÈcOHM��« “UN'« 5� b�UF?��« WOKL� r�b� ¨ ≤∞±∏ d�UM� ≥±

Ë ª ¡UM��« vK� ·«d�ù«Ë rOLB��« WF�«d�Ë ¨ ‰ËUI*«Ë
…U�«u�Ë v�UL�?�ô«Ë v�O��« d�_« rOOI�Ë WOK;«  UF�dA�K� U?ÎI�� ŸËdA*« cOHM� ≠ ≤

Æ pM��« tK�I� Èc�« qJA�U� v�UL��ô«Ë v�O��« d�_« rOOI� ‰u� ÈuM� l�— d�dI�� pM��«
© ∑ ¨ …œU‡‡*«

‰UH�ù« a¹—UðË  UÐu×�*«
 ∫ V���«  UOKL� ±≠∑ bM��«

 «¡«d?�≈Ë b�«u?�Ë ‚U?H�ô« «c� ◊Ëd?A� UÎI?�� ¨ pM��« WD�«u?� ÷dI�« mK�?� ·d?� r��
r�— œ«b�� oKF�� UL?O� Æ ŸËdA*« cOHM�� W�uKD*«  UIHM�« q�uL?�� ¨ pM��U� W�U)« ·dB�«
‰uB(« r�— WLOI� qBHM� V�� VK� ÷d�?I*« ÂbI� ¨ ÷dI�« WKOB� s� ÷dI�« vK� ‰uB(«
pM��« s� ÷dI�« W�U�≈ r�� s� Æ V��?�« WOKL� s� bOH��L?� pM��« t� «Îœb�� ÷dI�« vK�

Æ ÷dI�« vK� ‰uB(« r�— ÷d�I*« œb�� r� U� ‰«u�_« s� ‰U� ÈQ� ÷d�I*« v�≈



≤∞±∏ WM� d�L��œ ±≥ v� µ∞ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«¥≥

 ∫ V�UM��U� V���«  U�K� ≤≠∑ bM��«

VK� l� V�U?M��U� ÊuJ� ÷d?I?�« «c� s� V�?� VK� q� Ê√ s?� ÷d?�?I*« oI?�??�?O?�
pM� ÷d?� ‚UH�ô U?ÎI�� V�?��«  U?�K� ÂbI� Æ U?ÎF� u?LM� U?OI�d?�√ ‚ËbM� ÷d� s� V�?�

Æ È“«u��U� UÎF� uLM� UOI�d�√ ‚ËbM� ÷d� ‚UH�«Ë vI�d�_« WOLM��«
 ∫ V���«  U�KD� ÂbI��« ≥≠∑ bM��«

÷«d??�_« v� jI??� ‚U??H�ô« «c‡?‡� q‡‡‡� v?� m�U‡‡‡?�*« V�??�  U??�KD� ÷d??�??I*« Âb??I??��
Æ U‡N� …œb‡;«

 ∫ ‰UH�ù« a�—U� ¥≠∑ bM��«

ÊU??�dD?�« t??OK� o?H??�� o�ô a�—U?� È√ Ë√ ≤∞≤≤ d??�??L??�?�œ ≥± ‰U??H??�ù« a�—U?� ÊuJ�
Æ W�UF�« ◊ËdA�« s� Ë ± …dI� ≥≠∂ bM��«Ë ±≠≤ bM��« ÷«d�_

© ∏ ¨ …œU‡‡*«

lK��« b¹—uð
 ∫ ÷dI�« WKOB� Â«b���« ±≠∏ bM��«

¡U?C?�_« ‰Ëb?�« v{«—√ s� b�—u?�K� ÷d??I�« WKO?B?� Â«b?�??�?�« ÊU?L?{ ÷d?�??I*« vK�
¢u‡‡C?F�« W‡‡�Ëb�«¢ `?KDB� n?�d‡‡‡F� - ‰Ëb�« pK� s� W?�b‡‡I*«Ë W?�?�M*«  U?�b?)«Ë lK�K�

Æ pM��« fO�Q� bI� s� W��U��« …œU‡*« v�
¢p‡‡‡M��« s� W�u‡‡L*«  UOKLFK� b�—u��« W�UO�¢‡� UÎ‡‡I�� lK��« b�—u‡‡� r��  ∫ ≤≠∏ b‡M��«
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t??�??�K?�� ¥≤ r�— Á—«d??� W??O?�d??G�« WE�U??; v?K;« v�??F??A�« f?K:« —b??�√ ≠ ±≥
œb?� W?OJK� Ÿe�Ë ¨ ÂU?F�« lHM�« W?H?� d�d?I� vK� W?I?�«u*U� ≤∞∞∏Ø≤Ø≤µ a�—U?�� …b?I?FM*«

Æ ≤ o�d� …—u�c*« W�—b*« UNM� ¨ ”—«b*« s�
∫ È√d‡‡‡�«

±π±≤ r�— —«d?I�U� ‰b?F*« ¨±ππ± WM�?� ±∂∞ r�— ¡«—“u�« fK�?� fOz— —«d?� Ê≈ YO?�
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Æ tO�U� WMO�*« »U��ú� ¨ d�U�*« cOHM��« o�dD�
UÎ��UM� t�Ëd� U� –U��ô rJ�œUO� vK� ÷ËdF� d�_«Ë

vMH�« rOKF��«Ë rOKF��«Ë WO�d��« d�“Ë
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Æ  UNOM� ±∞ WOL�ô« rN��« WLOI� rN� 5�ö� ±∞¥ vK� UÎ�“u�

Q‡‡‡D�

∫ q�bF��« bF� ©√¨ —dJ� ∂ …œU‡*« t���Ë
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