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VN?????²K?ð —U????F????Ý_«Ë  U????łU?????−????²????Šù« —«d????L?????²????Ý≈ l�Ë v?KŽ ≤∞∞∞‡?�« vD�?ð W????�—U????O?????B�« —ôËœ

Ã—U???????)« w� …œu???????łu??????� w?	d???????O??????�√ —ôËœ —U???????OK?� ≤± ÊU?M³?� v?�« qšÒb?Ôð W???????ÒO½U?M³?K?�« ·—U??????B?*«

qO?JA?????²?�«Ë nO?KJ?²�« t?????ł«u?ð w²?�«  U¹b?????I?????F?????²?�« …d?????OðË v?KŽ l?ł«d?????²¹ ÍœU?????B?????²?????�ù« l?�«u�«

˝ WO�dB*« �«¡«d�ù« ˝

·—U?B*« WO?FÒL?� X�U� ¨·—U?B*« wHÒ#u� »«d?{≈ d�≈ vK�

wHÒ#u* W?�?{«Ë W?O�¬ qÒ�?LÔ	 w��« �«¡«d?�ù« s� œb?� rO?L?F?��

∫�«¡«d�ù« Ác� XMÒLC	Ë ÆszU�e�« l� rNK�UF	 w� ·—UB*«

ÆÃ—U)« s� W�Òu�Ô*« …b�b'« ‰«u�_« vK� œuO� ô ≠

�U??I?HM�« W??ODG??�� jI??� ÊuJ	 Ã—U?)« v?�≈ �ö�u?�??��« ≠

ÆWÒ�K*« WOB+A�«

�U�UD� ‰UL?F��≈Ë q�ËU���«Ë �UJO?A�« ‰Ë«b	 vK� œuO� ô ≠

Ã—U1 �U�UD��« ‰U?LF��≈ v�≈ W��M�U� U?Ò�√ ÆÊUM�� q1«œ ÊUL�zù«

Æ¡öLF�«Ë ·—UB*« 5� ‚UH	ùU� ·uI��« œÒb�Ô�� ¨ÊUM��

—ôËœ n�√ ‰b?F0 U?N?�?�?� sJL*« W?�b?IM�« m�U?�*« b�b?% ≠

�U�U�?(« »U�/_ UÎO?�u��Ô√ vB?�√ Òb� ©�uMJM�® wd?O�√

«u??�??�??�� Ê√ szU�e�« ÊUJ?�S� Ê√ rKF�« l?� ª—ôËb�U� W�—U??'«

U?N�Ëb�d� w��« m�U?�*« �U�U�?(« Ác� vK� �UJO?A�« WD�«u�

Æ·uI� ÊËb�

Æ»U�(« w� l�bÔ	 WO�M�_« WKLF�U� …—Òd�Ô*« �UJOA�« ≠

bO/d�« sL{ UÎOK1«œ W�—U!��« �öON���« ‰ULF��≈ sJLÔ� ≠

Æ≤∞±π ‰Ë_« s�dA	 ±∑ a�—U�� tO�≈ XK/Ë Íc�«

Îôb� ÊUL?�zù« �U�UD� ‰ULF?��≈ qOC?H	 v�≈ szU�e�« …u�œ ≠

ÆrN	U�U� 5�Q�� WO�UM�K�« …dOK�U� UÎ/uB1 ¨‘UJ�« s�

ÂuI� YO?� ·—UBLK� W?Ò�U� �U?NO�u	 qÒ�?LÔ	 �«¡«d�ù« Ác�

—ôËb�U� �U�u?�?��« nI?� q�?� nK�?+Ô� oO?�D�� ·d?B?� q

w�U??F	 W??I�d� w� vI??�	 …d??O??�J�« WKJA?Ô*« Ê√ ô≈ °wd?O??�_«

U2 …dO?� »u?O� UN�u?A	 w��«Ë szU�e�« l� ·—UB?*« wHÒ#u�

rNKO�Q�� W?O��—b	 �«—Ëb� ŸuC?)« 5HÒ#u*« Â«e�≈ …dJ� ÕdÒD�

ÆVC� ‰U� w� szU�“ l� q�UF��« vK�

©± ’ WL�	®
WM�¬ 5�œu*« lz«œË Ê√ d?O?c?��« VÒ�u�?� ¨bO?F?B�« «c� vK�

ÎULOLF	 ÊUM�� ·dB� —b?/√ b�Ë Æ…dO�J�« ·—UB*« …¡ö� rJ��

U2 wdO�√ —ôËœ —UOK� ¥ WLOI� UN�UL�√— l�— ·dB*« tO� Âe�√

d?�?√ W�U?L?� 5�Q	 w�U?��U�Ë d?�?√ ·—U?B*« …¡ö?� l�— wMF�

q�� Ê_ lz«œu�« vK�Haircut  Í√ „UM� ÊuJ� s� UÎC�√ Ælz«œuK�

…dL?��?�Ô� lz«œu�« ÊuJ	 Ê√Ë W?�ÒËb�« ”ö�≈ ÷dH?� ¡«d�ù« «c�

ÆWM�e)« �«bM� w�

wd????O????�√ —ôËœ —U????OK� ≤± „U?M� Ê√ �U????�uK?F*« ‰u????I	Ë

π[μ U?NM� Ã—U)« w� W?O�UM�K�« ·—U?B?LK� WF�U?	 �«—UL?��?�≈

UN	œU�≈ Òr�?O�Ë WK�«d� ·—UB� w� lz«œË wd?O�√ —ôËœ —UOK�

W�u?O??� s� b�e?O??� d?�_« «c� ÆW?�œU??I�« d?N?�_« w� ÊU?M�� v�≈

wdO�_« —ôËb�« W�u?O� WO�U� s� ‚«u�_« Ò̀�d?OÔ�Ë ·—UB*«

Ælz«œu�U� Òf� Í√ s� ·ËU<«Ë ”ö�ù« `�� l�d�Ë

˝ ÎU�Òb% W�uJ� s� W�œUB��ù« ·ËU<« ˝

�U?�U?O?�� sDM�«Ë b?N?F?� s?� —œU?B�« wd?O?�_« d�d?I?��«

wd?O�_« Œu?O?A�« fK!� v�≈ t?1bI	 Ò- Íc�«Ë v�Òœ_« ‚d?A�«

W?�uJ?� nO�Q	 Ò- ‰U?� w� Íb??O?F?B?	 u�—UMO?� vK?� Íu?��

Æd�dI��« dO�F	 V��� tK�« »e( WO�«u�

WO?dO?�_« …b�?�Ô*« �U�ôu�« ÂuI	 Ê√ vK� u�—UMO?��« hM�Ë

W?O�U*« �«b?�U?�*« lM�Ë ¨w�UM?�K�« gO?!K� �«b?�U?�*« n�u�

Ê√ vK� —bO� d9R� ‰«u�√ U?N�√— vK�Ë ÊUM�� s� W�œUB��ù«Ë

u�—UMO?�� t?O?�?� u�—UMO?� q# w� r?�UF?�« s� ÊUM�� ‰e?� Òr��

W�U?� gO?F	 p�– s� r�d�« vK?�Ë ‰Ëd�� p?K�9 w��« ö�ËeMO?�

°W�OF	 W�œUB��≈

qJA� W?O�UM�K?�« W�ÒËb�« qO?1«b?� ÒqI	 Ê√ u�—UMO?��« lÒ�u?��Ë

ÂU?F�« ŸUDI�« —u?�√ l�œ s� U?N?H�u	 v�≈ ÍÒœR?O?� U2 ÿu?�K�

ÆÊUM�� ”ö�≈ Êö�≈ d1√ vMF0 Í√ UN�u�œ WOKJO� …œU�≈Ë

s� Z�M?� Òb?� U* sÒD?�?Ô� b�b??N	 u� u�—U?MO?��« «c?� l�«u�« w�

WOdO�_« …b��Ô*« �U�ôu�« U�d��F	 W�uJ� qOJA�� ÊUM�� ÂUO�

W?N� s� w�Ëd�« wd?O�_« Ÿ«d?B�« q# w�Ë ÆU?N� Òb% W?�uJ�

t�H� ÊUM�� b!O� ¨Èd1√ W?N� s� wMOB�« wdO�_« Ÿ«dB�«Ë

�U�uI� ÷d� Òr�?O� YO� W�œUB��ù« „—U?F*« VK/ w� UÎI�U�

ÆwKOz«d�ù« b�bN��« d�� jHM�« Ã«d+��≈ s� tFM� Òr�O�Ë tOK�

«c� c?1√ ‰U?� w� WO?�UM�K�« �UDK��« ÂU?�√ W?�ËdD*« WÒD)«

s�� b?O��« tK�« »e( ÂU?F�« 5�_« UNMK�√ ¨tI?�d� u�—UMO��«

wdO�_« —UO)« dO� Èd1√ �«—UO1 „UM� Ê√ ‰U� Íc�« tK�« dB�

vMF0 Í√ ¨‚«dF�« v�≈ d�bB�?�«Ë 5B�« s� ÀÒb% b�b���U�Ë

ÆÊUM�K� w!O	«d��≈ lÒ{u9 …œU�≈ d1√

U?N?�?F?{Ë w?��« W�œU?B?�?�ù« jD)« ‰Òb?F??ÔO?� —U?O?)« «c�

�«¡«d??�ù« s� U�d?O??�Ë ÍeMU??� WÒD1Ë W?I?�U?��« �U??�uJ(«

qF�Ë ÆU?N� jÒD+Ô	 W�ÒËb�« X�U w�?�« W�œUB?��ù« �U?�ö/ù«Ë

W?�eKÔ*« �«—U?A?��ù« v�≈ …u?�b�« w� W�—u?N?ÒL?'« fOz— ÍÒËd	

s� ÈœUH�� Ê√ ÊUM�K� sJLÔ� j�Ë Òq� s� Y�?�K� WKO�u w	Q�

s�d�UE?�*« ¡U?{—≈Ë W??N?� s?� sDM�«Ë l� W??N?�«u*« t�ö??1

ÆÈd1√ WN� s� 5O�UM�K�«

t??A?O??F� Íc�« wM�_«Ë w�U??O??��« l�«u�« ‰«u??�_« q vK�

Ê_ ÊUM?�� a�—U?	 w� �U???�???I???(« d?D1√ s� u?� Âu???O�« ÊUM?��

�U?O??�«b	 U?�≈ r�Òd?�??ÔO?� Ác?1√ Òr�?O??� —U?O?1 Í_ �U?O??�«b?��«

Æ…dOD1 W?OM�√ v��Ë W?O�U?O� �UO?�«b	 Ë√ WO�—U? W�œUB?��≈

d��FÔ	 WO�U(« WK�d*« Ê√ bOFB�« «c� vK� t��dF� VÒ�u�� U�Ë

�UI�?��Ô� q l�b� ÂuI� Íc�« ÊUM�� ·d?B* ·«eM��≈ WK�d�

WJÒM(«Ë W??LJ(U� lÒ�?L??��« W?O?�«e?�≈ Èd� «c� ¨W?O�UM�?K�« W�ÒËb�«

ÆWOLOK�ù«Ë WO�Ëb�« �U�«dB�« Êu	¬ s� ÊUM�� wHF� Òq� œU!�ù

WMO?U*« v?K� …d?O?�? W?O?�K� �U?O?�«b?	 t� —U?F?�_« ŸU?H	—≈

w�U��U�Ë WOöN��ù« …—b?I�« iH1 ‰ö1 s� p�–Ë W�œUB��ù«

—U?F?�_« ŸU?H	—ù U?ÎC�√ ÆÍœU?B?��ù« u?LM?�« tF?�Ë „ö?N?�?�ù«

ŸUH	—≈ v�≈ UN�HK Èd	 w��« �Ud?A�« W�—«dL��≈ vK� �UO�«b	

q ÆrN� d?�√ nB� l�œ Ë√ 5HÒ#u?� ·d?/ v�≈ bL?F	 w�U?��U�Ë

W?��� ŸU?H	—≈ ‰ö?1 s� w�U?L�?�ù« s�_« »d?{ v�≈ ÍÒœR� «c�

ÆdIH�«

r!K� W�—U?OB�« ‚u� w� ÊUM�� ·dB?� qÒ1b�� ô «–U* sJ�

Âb???� ¡«—Ë sLJ?	 …b�b???� »U???�??�√ „U?M� l�«u�« w?� ø—ôËb�«

∫qÒ1b��«

‚u?� w� q1b?	 U?� «–≈Ë 5�œu*« Èb� d?O?�?? lK� „UM� ∫ôË√

v�≈ UNK�u%Ë WO�UM�K�« …dOK�U� lz«œu�« V�?� Òr�O� W�—UOB�«

°‰“UM*« w� UNF{Ë U�bF� r�O� W�—UOB�« Èb� —ôËœ

sJLÔ� ô ¨w�uJ(« ⁄«dH�« W!O�� q/U(« lKN�« q# w� ∫UÎO�U�

·«eM?�??�≈ u?� ‚u???��« w� —ôËœ q Ê_ ‚u???��« W???N???�«u???�

l{Ë sJ?LÔ� ô oKDM?Ô*« «c� s� ÆÊUM�?� ·d??B??� �U�U??O??�??�ù

ÆW�uJ(« qOJA	 bF� v�≈ ‚u��« w� �«—ôËœ

‚u??��« Ê_ wL??�— ‚u?�� fO?� W?�—U??O?B?�« ‚u?� ∫U??Î��U�

‰Ë«b	 Òr�� Íc�«Ë ·—UB*« 5� lD?I�« ‚u�� —uB�?� wL�d�«

œ«—√ «–≈ t�≈ ‰uI�« sJLÔ� UM� s� ÆwL�d�« d?F��« vK� tO� —ôËb�«

vK� œu??O?I�« p?� ‰ö?1 s� p�– Êu?J� ¨qÒ1b?�?�« ÊUM�� ·d?B??�

q Ê√ Ád??– d�b??'« ÆW�—U??!?��« ·—U??B*« w� —ôËb?�« W?d??�

vK� Òr�	 WO�d?B*« �«uMI�« Âb+��	 w��« WO�d?B*« �ö�UF��«

 ÆwL�d�« dF��«

wÝËd�« VFA�« qł_Ë rJKł_ wK�√ ∫ 5ðu³� fO�½d� UÐU³�«

w�Ëd�« fO?zd�«Ë W?OJ?O�u�UJ�« W??�?OM?J�« fOz—

¨w{U*«  “u?9 ¥ Âu� ÊUJO?	U??H�« w� - b???� ÊU??

fOzd?�« U?N?� ÂU?� w?��« …—U�e�« g�U� v?K� p�–Ë

‰ö??1 ÊU?�dD�« b??√ YO??� ¨U?O�UD?�≈ v�≈ w�Ëd�«

¨�U?�ö??FK� e??O?L??�*« Èu?�??�*« vK� ¡U?I?K�« p‡�–

U�U????C????I�« s?� œb????� ÁU????& n�«u*« t?�U????A	Ë

rO??I?�« vK� ÿU??H??(«Ë U??N??O??� U?0 ¨W??O??�U??�_«

W�U?‡L???� p�c???Ë ¨W?�b???OKI????��« W???O???�???O‡?�*«

w� ’U???1 qJ?A�Ë ¨r�U???F�« w� 5?‡O???�‡O???�*«

Æj�Ë_« ‚dA�«

ÆåW�;«Ë

q�—√ fO??��d??� U�U??��« Ê√ v?�≈ V�J*« —U??�√Ë

U?O�u?�?�≈Ë «bMKM� …œU?� v�≈ W?O% �U?O?�d� p�c?

pO?A?��« W�—u?N?L�Ë «bM?�u�Ë UO?�«u�?O�Ë U?O?H	ôË

t	dzU� —u�� ¡UM�√ ¨UO	«ËdË UOMO�uK�Ë U�LM�«Ë

ÆÊ«bK��« Ác� ¡«u�√ d��

…—U�e� ÂU???� fO??��d???� U�U??��« Ê« v?�« …—U??�«

±π s� …d?�H�« w� ¨ÊU�U?O�«Ë b�ö�U	 v�≈ WO?�u�—

ÆÍ—U'« w�U��« s�dA	 ≤∂ v�≈

5� b??I?� ¡U??I� d?1¬ Ê√ ¨œb??B�« «c� w� d??c�Ë

W?O?�d� ¨f?�« ¨fO?��d?� ÊUJO	U??H�« U�U� t?�Ë

¡UM�√ ¨5	u� dO1œö� w?�Ëd�« fOzd�« v�≈ WO%

s� t	œu� o�d� w� ¨UO?�Ë— ¡«u�√ t	dzU� —u��

Æb�ö�U	Ë ÊU�UO�« UN�ö1 —«“ W�u�

ÊQ� rE?�_« d??�??�K� w�U??�??B�« V?�J*« œU??�√Ë

rJ�???�U??+??H� q?�—√ò t??�??O??�d� w?� V�?? U�U?‡��«

¡U???L‡?‡� w� o?K‡�√ U?�√Ë ¨W???O???�K?I�« w	U???O?‡%

ÆÊU�U??O�«Ë b�ö�U	 s?� U?�Ë— v�≈ Î«bzU??� U??O‡‡�Ë—

VF????A?�« q�_Ë r?JK?�_ wÒK/√ w?M�√ r?J� b????ƒ√

Âö??��«Ë t?K�« W??d� rJ� U???OML??�??� ¨tK? w�Ëd�«
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