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vK�Ë U??N� WDO?;« o�UM?*«Ë  UD;« v� …¡U?{ù« v�  U?MO?�?�??��« q�?� W�b�b??(« pJ��«
l{Ë œ ª W�b�b?(« pJ�?�«  U�d?� v� …¡U?{ù« 5�?% V�U?� v�≈ ¨  U�U?I�e*« Èu?�?�?�
pJ�� W?O�uI�« W?�ON?�« Èb� rzUI�« ÂUEM�« 5�?% ·bN� W�b�b(« pJ?��« ‰u�√ …—«œù ÂUE�
u?�� vK�  U�UO?��« …—«œ≈ p�– v� U0 W�ö?��« …—«œ≈ ÂUE� c?OHM� …b�U?�� ‡� ª d?B� b�b?�
l� q�U??F?��« ÊQ?A� V�—b??��« d?O?�u?� Ë ª s�_«Ë W?�ö?��«  ôu??�u�Ëd� s� ö?C??� ¨rOK�
‘d‡‡�??��« ‰U‡‡F?�√Ë  U?I�U?‡‡C?LK� W�U‡?‡F?� …—u?B� Èb?B??�K� s�_« œ«d?�_ W?�U‡‡?�?(« n�«u*«
s�  UD;« v?�Ë W?H??�—_« vK� W??OM�_«  U�—Ëb�« —Ëœ e�e??F�Ë ¨ÈËUJA?�« s� p�– d?O??�Ë

Æ  U�b)« .bI� 5�% ·bN� p�–Ë ¨ «ÎbO� U��—b� 5�—b� œ«d�√ V�U�
·b??N� W??�K?B*« »U??�??�√ „«d??�≈ WD� —U�≈ v?� W�u�Ë_«  «– WDA?�_« c??O??HM� ≤≤≤≤≠≠≠≠≤≤≤≤
ÊU' qO?FH�Ë ¡UA�≈ ¨‰U�*« qO?�� vK� ª WOMF*« ·«d�_«Ë W�KB?*« »U��√ W�—UA?� e�eF�

Æ s�«uLK� ‚U�O� l{ËË W�b�b(« pJ��« ◊uD� ‰u� vK� 5�b���*«
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WO�ÝR*«Ë W¹dA³�« œ—«u*« WOLMðË ŸËdA*« cOHMð
È—U?A?�?�«  U?�b� q?�u9 √ ∫ŸËd?A*« c?OH?M� —U�≈ v� W?O�U?��« WDA�_« c?O?HM� ±±±±≠≠≠≠≥≥≥≥
—U�≈ v� U?N?�??F�U?�?�Ë U?N�—«œ≈Ë WDA?�_« vK� ·«d?�ù« ‰U?L?�√ sL?C?�?� v��« ŸËd?A*« …—«œ≈
WDA�_« vK� ·«d�û� p�ULK� l�U��« ”bMN?*«  U�b� q�u9 » ªŸËdA*« s� ±≠± ¡e'«
W?OMH�« W?F?�«d*« ‰UL?�√ q�u9 Ã ª ŸËd?A*« s� ≤≠± ¡e?'« —U�≈ v� U?N?�?F�U�?�Ë U?N�—«œ≈Ë
s� ±≠± ¡e??'« —U�≈ v� W?DA�_« c??O??HM�� v�Ëb?�« pM�K� W??O??{d*« W??O??F??�d*« ◊Ëd??A�« o�Ë
 «b�—u??�?�«Ë  U�d??�??A?*« ‰U??L??�√ È—U??A???�??�« s� W??�b??I?*«  U??�b??)« q�u?9 œ ª ŸËd??A*«
 U?�U?O�?K� q�U?� rOO?I� ¡«d?�≈ ‡� ª ŸËd?A?LK� v�—U?)«  U�U?�?(« V�«d�Ë  «b?�U?F?��«Ë
…—«œ≈ ‰U?�*« qO??�?� vK� ¨ d?B?� b�b?� p?J�� W?O?�u?I�« W??�?O?N�U� W�d?A??��« œ—«u*«  U?�—U2Ë
ÊUJ� v?� o�«d*« W??�¡ö?�Ë ¨ UJ?K*«Ë V�«u*« d�uD?�Ë ¨vH?O?�u�« d�uD��« ’d??�Ë  «—U??N*«
vH?O�u�« ÂbI?��«Ë nO�u��«Ë q?LF�« v� ’d?H�« R�UJ� oO?I?% ·bN� ¡U?�M�«Ë ‰U�dK� qL?F�«

Æ ¡«u� b� vK� ¡U�M�«Ë ‰U�dK�
¡«d??�≈ ± √ ∫ ‰ö??� s� W�b?�b??(« pJ��« ŸUD?I� W??O??�??�R*« W??O??LM?��« r�œ ≤≤≤≤≠≠≠≠≥≥≥≥
œuI� qOFH�Ë d�uD� ·bN� v�Ëb�« pM�K� W�u�I� WOF�d� ◊ËdA�  U�UO��« Õö�ù W�«—œ
W�ON�«Ë ÷d�I*« 5�  «uM��« …œbF�� WO����« WOM��« œuI�Ë W�UF�«  U�b)« .bI�� Â«e��ô«
ª v�Ëb�« p‡?‡M�K� UÎ�u?L??C?�Ë öJ‡� W�u?‡‡�?I?� ÊuJ?� Ê√ ◊d?A� d‡B?� b?�b‡� pJ�� W?O??�u?I�«
UÎ�uLC�Ë öJ� W�u�I� ÊuJ� Ê√ ◊dA� …—u�c*« œu?IFK� W��UM� WO�Oz— ¡«œ√  «d�R� l{Ë ≤
W?O??�u?I�« W??�?O?N?�«  «b?�Ë s� …b??�Ë qJ� …œb?�??�?� ‰U?L??�√ jD� l{Ë ≥ ªv�Ëb�« p?M�K�
W?�U?)«  U?�U?O?�?�ô« ¨d?B?(« fO�Ë ‰U?�*« qO?�?� vK� p�– q?L?A�Ë ¨ d?B?� b�b?� pJ��
—U�≈ v� W?�u�Ë_«  «–  «—U??L??�??�???�ô« œ«b??�≈ …b�U??�??� » Ë ¨W?�d??A??��« œ—«u*« V?�—b??��
¨W??B?B??<« s�?A?�« ◊uD� q�??� qIM�« ŸUD� v?� ’U?)«Ë ÂU??F�« 5�UDI?�« 5�  U?�«d??A�«
¡«d?�≈ ‰ö?� s?� o�dD�« o� Ë√ d?O??�_« qO*« v�?� W�b�b??(« pJ�K� W?O??�?�?��« W??OM��« j�—Ë

Æ WKBH� rO�UB� œ«b�≈Ë v�UL��ô«Ë v�O��« d�_«  ULOOI� ¡«d�≈Ë ¨ÈËb'«  U�«—œ
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ŸËdA*« cOHMð

cOHM²�«  U³Oðdð ≠± r�I�«

WO��R*«  U�O�d��« ©√¨

ŸŸŸŸËËËËddddAAAALLLLKKKK����    …………ccccHHHHMMMM****««««    WWWWNNNN''''««««    ≠≠≠≠    ±±±±

ŸËd?A?LK� …c?HM*« W?N'« ¨ŸËd?A*« c?O?HM� …b?� ‰ö?�  U?�Ë_« lO?L� v� ¨÷d?�?I*« œb?�

ŸËd??A?*« —U�≈ v� U???N� ÂU??O???I�« Èd??�� v?��« WDA?�ú� ÂU??F�« c???O??H?M��« s� W�ËR???�??� Êu?J��

t�U�«e�?�« s� È√ vK� œuO� Ë√ bO?OI� È√ ÊËœË ¨÷dG�« «cN�Ë ÆU?NOK� ·«d�ù«Ë UNI?O�M�Ë

…cHM*« WN'« ‰ö� s� t�U�«e��« lO?L� ¡«œ√ √ ∫ ÷d�I*« vK� ¨‚UH�ô« «c� V�u0 Èd�_«

lOL?� –U��U� nOKJ��« Ë√ –U?��« » ªŸËdA*« ‚UH�«Ë ‚U?H�ô« «c� ÂUJ�_ UÎI�Ë ŸËd?ALK�

¨œ—«u*« s� U�d?O�Ë  U?�b)«Ë  öO?N�?��«Ë o�«d*«Ë ‰«u�_« d?O�u� p�– v� U?0 ¨ «¡«d�ù«

ª  U??�«e?�?‡‡�ô« Ác‡‡?� ¡«œ√ s� ŸËd‡‡‡A??LK� …c?‡‡HM*« W‡?‡N??'« 5JL??�� W??�?�U‡?‡‡M*« Ë√ W�—Ëd‡?‡C�«

ÕU?L?��« Ë√ –U��« ÷d?�?I?LK� “u?�� ô ¨pM��«Ë ÷d?�I?*« 5� tOK?� oH�� U?� ¡UM�?�?�U� ÃË

Æ ¡«œ_« «c� l� ÷—UF�� Ë√ lM1 Ê√ t�Q� s� ¡«d�≈ È√ –U��U�

qqqqIIIIMMMM����««««    …………————««««““““ËËËË    ≠≠≠≠≤≤≤≤

lOL?� v� qIM�« …—«“Ë ÷d�?I*« œb�� ¨ Áö?�√ ± …dI?H�« ’uBM� b?OI�?�« Âb� l� √ 

WDA�_« c?O?HM� oO?�M� s� W�ËR?�?� ÊuJ�� ¨ ŸËd?A*« c?OH?M� …b� ‰ö?�  U?�Ë_«

Æ cOHM��« «c� vK� ·«d�ù«Ë ŸËdA*« s� ≤≠≥ ¡e'« V�u0

o�d� ¡U?A�≈ ± ∫ vK� U0 ¨qIM�« …—«“Ë ‰ö?� s� ¨÷d�?I*« ÂuI� ¨÷dG?�« «cN� »

…b?� ‰ö??�  U?�Ë_« lO?L??� v� p�– b?F� t??OK� ¡U?I?�ù«Ë ŸËd?A*U� ’U?)« q?L?F�«
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t� W??�U??�*« œ—«u*«Ë  U??O�ËR?�?*«Ë nzU�u�«Ë s�uJ?��« Ê√ YO??� ¨ŸËd?A*« c??O??HM�

v�uO�« c?OHM��« s� ôËR�?� o�dH�« «c� ÊuJ�Ë ¨v�Ëb�« pM��« Èb� W�u�?I� ÊuJ�

“ËU?�?�� ô b?�u?� v� ¡UA?�≈ ≤Ë ª ŸËdA?*« s� ≤≠≥ ¡e'« —U?�≈ v� WDA�ú�

ÎW�U�?� pM��«Ë ÷d�I?*« tOK� oH�� o�ô a�—U� v� Ë√ ¨–U?HM�« a�—U� bF� d?N�√ ≥

 U�Ë_« lO?L� v� WM�K�« Ác� vK� ¡U?I�ù«Ë ŸËdA*« d?OO�� W?M' ¨d�ü X�Ë s�

s� v�Ëb�« pM��« Èb� WO{d� WM�K�« Ác� ÊuJ� Ê√ vK� ŸËd?A*« cOHM� …b� ‰ö�

W?O�ËR??�?� ŸËd?A?*« d?O?O??�� WM' v�u?�?�Ë ÆU?N?�U??B?�?�« ‚UD�Ë U??NzU?C??�√ YO?�

≤≠≥ ¡e?'« —U�≈ v� c?HM� v��« WDA?�_« vK� ·«d?�ù«Ë oO?�M��«Ë vMH�« ·«d?�ù«

Æ ŸËdALK� …cHM*« WN'«Ë qIM�« …—«“Ë l� oO�M��U� ¨ŸËdA*« s�

vvvv����ddddHHHH����««««    ÷÷÷÷ddddIIII����««««    ‚‚‚‚UUUUHHHH����««««    »»»»

W?N?�?K� ÷d?I�« WKO?B??� W?�U�S� ÷d?�??I*« Âu?I� ¨ŸËd?A*« c??O?HM� qO?N??�� q�√ s� ≠±

¨W?N'« Ác?�Ë ÷d�?I*« 5� t?�«d�≈ r�� v�d?� ÷d?� ‚UH�« V�u?0 ŸËdA?LK� …c?HM*«

Èd‡‡‡‡�√ —u‡‡‡�√ s‡?‡L‡{ sLC?��Ë ¨ p‡‡‡M�K� W‡‡‡O?{d*« ÂU‡‡‡J‡�_«Ë ◊Ëd‡‡AK� UÎ‡‡?I�Ë

ÂUJ�_ U?ÎI�Ë ◊U�?�_«Ë Âu�d�«Ë bz«u?H�« l�œË ¨s�b�« q�√ œ«b� ± ∫ v?K� U�

Âu??�— È√ œ«b??� ≤ ªW???�U??F�« ◊Ëd??A�« s?� ≥ …œU*«Ë ‚U??H�ô« «c� s?� ≤ …œU‡*«

d�U??�?� ŸËd??A?LK� …c??HM*« W??N?'« qL??�?�� ≥ Ë ª ÷d??�?I?*« U?N??�KD� b??� Èd?�√

Æ ¢v�dH�« ÷dI�« ‚UH�«¢ v�M�_« ·dB�«

t?(U?B??� vL?�� u?�� vK?� v�d?H�« ÷d?I�« ‚U?H?�« V�u0 t?�u?I?� ÷d??�?I*« ”—U1 ≠≤

s� vK���« ÷d�?ILK� “u�� ô ¨ ÷dI�« ÷«d�√ oI?��Ë ¨v�Ëb�« pM��« `�UB�Ë

¨tM� ‰“UM?��« Ë√ ÁƒU‡‡G�≈ Ë√ tK�b?‡‡F� Ë√ ¨t?�UJ�√ s?� U|√Ë v�d?H�« ÷d?I?�« ‚U?H�«

Æ÷d�I*« l� —ËUA��U� pM��« WI�«u� bF� ô≈
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ÂUJ�ú� U??ÎI?�Ë ŸËd?A?LK� …c?H?M*« W?N?'« ‰ö?� s� ŸËd?A?*« c?O?HM�� ÷d?�??I*« Âu?I� ≠ ≥

Æ œU�H�« W��UJ�  «œU�—≈ v� …œ—«u�«

WWWWOOOO����UUUULLLL��������ôôôô««««ËËËË    WWWWOOOO����OOOO��������««««    ddddOOOO����UUUUFFFF****««««    ÃÃÃÃ

U0 ŸËd?A*« c?O?HM� s� b?�Q?��U� ¨ŸËd?A?LK� …c?HM*« W?N?'« ‰ö?� s� ¨÷d?�?I*« Âu?I� ≠±

Æ pM��« Èb� W�u�I� WI�dD�Ë ¨WO�UL��ô«Ë WO�O��« dO�UF*« l� oH��

‰ö� s?� ¨÷d�I*« Âu?I� ¨dB?(« ô ‰U�*« q?O�� vK?�Ë ¨ Áö�√ ± …dI?H�« vC�?I0 ≠≤

v�?O��« Â«e?��ô« WD� l� oH?�� U0 ŸËdA*« c?O?HM� ÊUL?C� ¨ŸËdA?LK� …c?HM*« WN?'«

5F�� t�S?� ¨÷dG�« «c� oOI?���Ë Æv�Ëb�« pM�K� ‰u�?I� u�� vK�Ë v�UL?��ô«Ë

∫ vK� U� sLC� Ê√ ¨ŸËdALK� …cHM*« WN'« ‰ö� s� ¨÷d�I*« vK�

W�UMF�U� v�U?L�?�ô«Ë v�O?��« Â«e��ô« WD� v� …œb?;«  «¡«d�ù«Ë d?O�«b��« cO?HM� √

ª WD)« Ác� v� œ—«u�« u�M�« vK�Ë ¨W�uKD*« …¡UHJ�«Ë W��«u�«

ªv�UL��ô«Ë v�O��« Â«e��ô« WD� cOHM� nO�UJ� WODG�� WO�UJ�« ‰«u�_« dO�u� »

…d�)« ÈË–Ë 5K�R*« 5H�u*U� ÿUH��ô«Ë ¨W�“ö�«  «¡«d�ù«Ë  U�UO��« oO�D� Ã

œ—«u‡‡�« u‡‡?�M�« vK� v�U‡L?�?�ô«Ë v�?O?��« Â«e?��ô« W‡‡‡?D� c?O?HM�� W?O?�U‡‡� œ«b?�Q�

Ë ªWD)« Ác� v�

v�???O???��« Â«e??�?�ô« WD� oO???�D?� s� vK�???��« Ë√ o?OKF� Ë√ ¡U???G�≈ Ë√ q�b???F� Âb???� œ

p�– vK?� v�Ëb�« pM?��« o�«Ë «–≈ ô≈ ¨U??N??O???� h� Ë√ rJ� È√ Ë√ v�U???L??�??�ô«Ë

vK� W�?IM*« WD)« s� ÕUB�ù« ÊU?L{Ë ¨WD)« v� `{u*« u�M�« vK�Ë ¨ ÎW�U?��

Æ p�– bF� —uH�«

«c� 5�Ë (ESCP) v�U?L?�?�ô«Ë v�O?��« Â«e?��ô« WD� 5� ÷—U?F� œu?�Ë ‰U?� v� ≠≥

Æ ‚UH�ô« «c� ÂUJ�√ œu�� ¨‚UH�ô«
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‰U?�?�?�ô« n�u0 W?�U)«  U?�uK?F*« lO?L&Ë l?L' W?�“ö�« d?O�«b?��« lO?L?� –U?��« √ 

v� UN?O�≈ —UA*« WO�U?L��ô«Ë WO?�O��« ozU�u�«Ë v�U?L��ù«Ë v�O?��« Â«e��ô« WD)

o�ËË W??L?E�M� …—u??B?� ÊQ??A�« «c� v� v?�Ëb�« pM�K?� d�—U??I� l�—Ë ¨‚U???H�ô« «c�

d�—U??I???��« Ác� ÊuJ�Ë ¨‰ËQ?� ôË√Ë ¨v�??O??��« Â«e??�?�ô« WD� v� …œb??;« b???O??�«u*«

Ác� Êu?J� Ê√ ◊d???A?�Ë ¨v�Ëb�« p?M��« V?K� vK?� ¡UM� ¨W????F???L???�???� Ë√ W?KB???H?M�

‰U�*« qO�� vK� ¨vK� U?� œb%Ë ¨v�Ëb�« pM�K� UÎ�uLC�Ë öJ� W�u�?I� d�—UI��«

¨ŸU?{Ë_« ≤ Ë ªv�O?��« Â«e?�‡‡‡�ô« W‡‡D‡?� cO?H‡‡‡M� n�u?� ± ∫ d‡‡B?(« fO�Ë

 «¡«d??�ù« ≥ Ë ªWD)« Ác?� c??O??HM� W??�U??�S� œb??N� Ë√ oO??F?� v��« ¨ b??�Ë Ê≈

Ë ª ŸU{Ë_« Ác� W'UF* U�–U��« »uKD*« Ë√ …c��*« WOzU�u�« Ë√ WO�O�B��«

t� Ë√ ŸËd???A*U� j��d???� ÀœU??� Ë√ Àb??� È√ s?� «Î—u??� v�Ëb�« p?M��« —UD?�≈ r�� »

W�?O��« vK� dO?�� v�K� dO�Q� t� ÊuJ� Ê√ qL?�;« s� Ë√ t�Q� s�Ë ¨t?OK� dO�Q�

v�??O???��« Â«e??��ô« WD?� o�Ë ‰U??L??F�« Ë√ —u??N???L??'« Ë√ …—d??C??�*«  U???F??L??�??:« Ë√

‚U??H�ô« «c� v� U??N?O?�≈ —U?A*« W??O??�U?L??�??�ô«Ë W?O??�??O?��« o?zU�u�«Ë ¨v�U??L?�??�ô«Ë

Æ WO�UL��ô«Ë WO�O��« dO�UF*«Ë

vK� qLF�«Ë ¨rKE�K� WO�¬ ¡UA�S� ¨ŸËdALK� …cHM*« WN'« ‰ö� s� ¨÷d�I*« ÂuI� ≠µ
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