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ÆX�½«œ Ê«d|« —œ »öI½« “« b?FÐ vŽUL²ł« ‡ ÈœU?B²�« ÈU¼¸t�U½d?Ð s|d²Ö—eÐ “« vJ| Ê«uð¸v� «— X�«bŽ ÂU?NÝ ÕdÞ

¥µ œËbŠ v?²�Ëœ ÈUN?²�dý t?�¸s|« tÐ t?łuð UÐ Ë œ—«œ dE½b� «— v²�Ëœ ÈU?N²?�dý X|d|b?� Ë X}J�U� d?}}?Gð ̈ ÕdÞ s|«

¨U?N²?�d?ý s|« œdJKL?Ž g|«e?�« U| g¼U� ̈ ÊU?Ýu½ t½u?Öd¼ ̈ b½—«œ XÝœ —œ «— —u?A� v?Kš«œ h�UšU½ b?}�uð b?	—œ

tÐ X³�?½ ̈ V½«uł q�U� vÝ—d?Ð “« fÄ b|UÐ ̈ ”UÝ« s|« dÐ Æb¼œ —«d?� d}ŁQð X×ð Î«b|b?ý «— Ê«d|« œUB²?�« q� b½«uð¸v�

e?}½ «— —uA?� vŽU?L?²ł« nK²?
?� ÈU¼¸t|ô ÕdÞ s|« Z|U?²½ ̈ d~|œ ·dÞ “« Æœu?ý Â«b�« vŠd?Þ s}MÇ Êœd� vðU?}KL?Ž

a|—Uð r}LBð s|d?ð—«cÖd}ŁQð «— X�«bŽ ÂUN?Ý l|“uð ̈ —uA� d|“Ë t� XÝ« q}�œ s|« tÐ b|Uý Ë b?¼œ¸v� —«d� d}ŁQð X×ð

ÈUN?²|u�Ë« v|U?ÝUMýò Á˛ËdÄ V�U� —œ t?� XÝ« vðUF�UD� q	U?Š ̈ d{U?Š t�UI?� ÆXÝ« Áœd� Ê«u?MŽ —uA?� vŽUL?²ł«

Ë ̈ n|d?Fð åÈ“U?Ý¸v	u?B?š ÊU�“U?Ýò jÝuð ̈ Á˛Ëd?Ä s|« ÆXÝ« t?²�d?Ö  —u?	 ̈ åX�«b?Ž ÂU?N?Ý ÕdÞ vðU?F�UD�

‘öð ̈ g¼ËóÄ s|« —œ ÆXÝ« Ábý ÂU?−½« åv|«—«œ Ë ÈœUB²?�« —u�«  —«“Ë Ê«uł Ê«—ËU?A� ÁËdÖò ÊU?ÝUMý—U� jÝuð

ÈU¼¸g�UÇ Ë nF?{ ◊U??I½ ‰Ë« tKŠd?� —œ ̈ Ê«dEM³?ŠU?	  «dE?½ c?š« Ë Áb?ý d?A?²M� V�UD� t?F�U?D� UÐ Uð XÝ« Áb?ý

Ë U¼œUNMA?}Ä bFÐ tKŠd� —œ Ë ‡ ÕdÞ vÝUMý¸V}Ý¬ ‡ œu?ý v|UÝUMý X�«bŽ ÂUN?Ý »uB� ÕdÞ ÈË—¸g}Ä v�U?L²Š«

ÆœœdÖ t|«—« X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ —U²šUÝ œu³NÐ Ë UNA�UÇ s|«  «dŁ« g¼U� È«dÐ v|U¼—UJ¼«—

ÊUÝUMý—U?� ·dÞ “« Ábý ÕdD� ÈU¼œUNMA}Ä ‡ ‚u?� vðUF�UD� Á˛ËdÄ ÂËœ tKŠd� ÈU¼œ—Ë¬¸XÝœ ̈ t�U?I� s|« —œ

œuý¸v� t|«—« ÈœUNMA?}Ä ÈU¼—UJ¼«— t²Ýœ tÝ V�U?� —œ ‡ X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ Á—UÐ—œ Á˛ËdÄ r}ð ÈUC?Ž« Ë Ê«dEM³ŠU	 Ë

ÂU?N??Ý ÕdÞ ÈU¼œU?N½ Ë ̈ ·«b¼« ̈ —U??²?šU?Ý Õö??	« XN?ł —œ v|U¼œU??NMA?}Ä ªÊö??�  U?�«e�« ∫“« XÝ«  —U?³??Ž t?�

“« t²Ýœ d¼ tÐ ◊uÐd?�  U×}{uð —œ ÆX�«b?Ž ÂUNÝ ÕdÞ È«dł« ÈUN?ýË— œu³NÐ È«dÐ v|«dł« ÈU¼œU?NMA}Ä Ë ªX�«bŽ

Æœuý ÕdD� t	öš —uÞ¸tÐ e}½ ̈ XÝ« ÁœuÐ œUNMA}Ä ÈUM³� t� vA�UÇ U| t�Q�� Ábý vFÝ ̈ U¼œUNMA}Ä s|«

Ë Ê«d|b??� ̈ È“U?Ý¸v?	u?B??š ÊU?�“U??Ý Âd??²?×??� XÝU|— ÈU??N|—UJL?¼ Ë U?N??}|U??LM¼«— “« XÝ« Â“ô ̈ U??ł¸s|« —œ

¨t½U?
ð—«“Ë s|« Ê«u?ł Ê«—ËU?A?� ÁËd?Ö f}|— Ë v|«—«œ Ë ÈœU?B?²?�« —u?�« d|“Ë —ËU?A?� e?}½ Ë ÊU?�“U?Ý s|« ÊU?ÝUMý—U?�

Æœd}Ö  —u	 dJAð Ë d|bIð
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l�— tÐ X³?�½ Uð XÝ« Ábý ‘ö?ð ¨ÈœUNMA?}Ä ÈU¼—UJ¼«—

Æœuý Â«b�« ¨ÕdÞ ·«b¼« tÐ d²A}Ð vÐU}²Ýœ Ë œ—«u� s|«

o}I×ð vÝUMý¸‘Ë—

¨Ê«uð¸v�  b?�bMKÐ —œ ¨«— X�«bŽ ÂU?NÝ ÕdÞ È«d?ł«

Á“u??Š t?Ð t??łuð UÐ ÆX�?½«œ È“U??Ý¸v�u??B???š ‘Ë— p|

s|« s²?�d?Ö dE½—œ UÐ e?}?½ Ë o}?I?×ð s|« È«dÐ Áb?ý n|d?Fð

v¦?×?³?� œuš ¨È“U?Ý¸v�u?B?š vÝUMý¸V}?Ý¬ t?� t?²J½

Uð Áb???ý ‘ö?ð vÝ—dÐ s?|« —œ ¨XÝ« Áœd???²???�???Ö —U????}???�Ð

vÝ—dÐ œ—u??� X?�«b?Ž ÂU??N??Ý Õd?Þ h²??	??� ÈU??N??A�UÇ

Æœuý œUNMA}Ä v|U¼—UJ¼«— UN½¬ qŠ È«dÐ Ë œd}Ö—«d�

Ë Ê«dEM³??ŠU?� Ë ÊU?ÝUMý—U?� Èu?Ý “« ¨t?�U?I?� s|« —œ

ÂU?N?Ý ÕdÞ Á—UÐ—œ œU?NMA?}Ä t²?Ýœ t?Ý ¨Á˛ËdÄ r}ð ÈU?C?Ž«

d¼ tÐ ◊uÐd?�  U?×}?{uð —œ ÆXÝ« Áb?ý ÕdD� ¨X�«b?Ž

vA�UÇ U| t�Q?�� XÝ« Áb?ý vFÝ ¨U¼œU?NMA}Ä s|« “« t?²Ýœ

Æœuý ÕdD� t�öš —uÞ¸tÐ e}½ ÁœuÐ œUNMA}Ä ÈUM³� t�

È«dł« v�u�«  U�«e�« ∫‰Ë« t²Ýœ

X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ 

È“UÝ¸v	uBš »uÇ—UÇ —œ X�«bŽ ÂUNÝ ©±‡±

t?� œuÐ b¼«u?š o�u?� vð—u?�—œ X�«b?Ž ÂU?N?Ý ÕdÞ

t�bI�

s|d???²??Ö—e?Ð “« vJ| Ê«uð¸v?� «— X�«b???Ž ÂU??N???Ý ÕdÞ

ÆX�½«œ »ö?I½« “« bFÐ v?ŽUL?²ł« ‡ ÈœU?B?²�« ÈU¼¸t?�U½dÐ

d??}?}??Gð ªÈ“U?Ý¸v�u??B?š —œ l?|d?�ð Ê«uM?Ž UÐ ÕdÞ s|«

Æœ—«œ dE½b??� «— v²�Ëœ ÈU??N??²??�d??ý X|d|b??� Ë X}J�U??�

t???� ‡ v½«d|« œd???� d¼ Ê«uM?Ž¸tÐ Ë ‰Ë« ÁU~?½ —œ XÝ« sJL???�

p| “« —c?Ö Ë vŽU??L?²?ł« X�«b?Ž oI??×ð t?žb?žœ Ëœ È«—«œ

ÂU?NÝ »u?B� ÕdÞ ‡ XÝ« —«“UÐ œU?B?²�« tÐ v²�Ëœ œU?B²?�«

·«b¼« “« ¨t� «dÇ Æœd}Ö —«d� q�U� ‰U?³I²Ý« œ—u� X�«bŽ

·b¼ Ëœ t?Ð vÐU????}?????²????Ýœ ¨ÕdÞ s|« h?	????A????� Ë v?K�«

d?²I?}L?Ž vÝ—dÐ ¨œu?łË s|« UÐ ÆXÝ« ‚u� Áb?ý h	A?�

ÈË—¸g}?Ä «— vN?????łu?ð qÐU?????� ÈU????N?????A?????ÝdÄ ¨Õd?Þ s|«

Ábý dA²M�  «dE½ ÈbM³FLł Æb¼œ¸v� —«d� ÊUÝUMý—U�

»uš Áb?ý t|«—« dJ� X}K� t?� b¼œ¸v� ÊUA½ ÊUÝU?Mý—U�

vŠ«dÞ Ë Ê¬ Êœd?� v|«dł« Áu?}ý ¨v�Ë  Æb?Ý—¸v� dE½ tÐ

Ë Xý«œ b¼«u??š Á«d?L¼ tÐ «— v?ðöJA?� t??²?�d??Ö  —u?�

·«b¼« tÐ VÝUM� vÐU?}²?Ýœ t� b?ý b¼«uš V³?Ý ÎôUL?²Š«

È«d?ł« tKŠd?� —œ t?� vðUF�U?D� Æœœd~½ d|c?á½UJ�« ÕdÞ

tÐ t???� X?Ý« s|« ¨XÝ« Èd???²????A???}Ð X}???L?¼« È«—«œ ÕdÞ

“« fÄ t?� œu??ý t?²??š«œdÄ vðöJA?� Ë q?|U?�?� vM?}Ð¸g}Ä

b¼«u?š Ÿu?�Ë tÐ Ê¬ vð¬ qŠ«d?� —œ Ë X�«b?Ž ÂU?N?Ý l|“uð

tÐ X?³??�?½ ¨v|U¼œU???N?MA???}Ä Ë U¼—U?J¼«— t|«—« U?Ð Ë XÝu???}Ä

Æœuý Â«b�« U¼¸Ê¬ UÐ tNł«u� È«dÐ Èe|—¸t�U½dÐ

ÈU?²Ý«— —œ t?� XÝ« vðU?F�UD� q�UŠ ¨d?{U?Š t�UI?�

ÂU???N????Ý ÕdÞ vðU????F�UD?� ÈU???N????²|u�Ë« v?|U???ÝUM?ýò Á˛ËdÄ

jÝu?ð ¨Á˛ËdÄ s?|« ÆXÝ« t????²????�d????Ö  —u????� ¨åX?�«b????Ž

ÊU?ÝUMý—U� jÝuðË n|d?Fð åÈ“U?Ý¸v�uB?š ÊU�“U?Ýò

åv|«—«œ Ë ÈœU?B?²?�« —u??�«  —«“Ë Ê«u?ł Ê«—ËU?A?� ÁËd?Öò

t?F?�UD� UÐ Uð Áb??ý ‘öð ¨Á˛ËdÄ s|« —œ ÆXÝ« Áb??ý s|Ëbð

—œ ¨Ê«dEM?³?ŠU??� “« v¼«u??šdE½ Ë Áb??ý d?A??²M� V?�UD�

ÈË—¸g}Ä v�U?L?²Š« ÈU?N?A�UÇ Ë nF{ ◊U?I½ ‰Ë« tKŠd?�

œu??????ý v|U??????ÝUM?ý X�«b??????Ž ÂU??????N?????Ý »u??????B?????� Õd?Þ

v|U?¼—UJ¼«— ¨b???F?Ð tKŠd???� —œ Ë ©Õd?Þ vÝUM?ý¸V}???Ý¬®

ÕdÞ —U??²?šU?Ý œu??³?NÐ Ë U?N??A�UÇ s|«  «dŁ« g?¼U?� È«dÐ

È—Ëd{ t²J?½ s|« dÐ b}�Qð ÆXÝ« Ábý t|«—« X�«b?Ž ÂUNÝ

tÐ ÕdÞ ÈË—¸g}Ä v�U?L²?Š« ÈUNA�UÇ È—Ë¬œU?| t� XÝ«

 UJ½ s²?�d?Ö Áb|œU½ Ë Êœd?Ð ‰«RÝ d?|“ vMF?� tÐ t?łË¸ê}¼

t|«—« Ë U????N???A?�UÇ v|U????ÝUMý U?Ð tJK?Ð ¨X�???}?½ Ê¬ X³????¦???�

sÄu� ÕdÞ t� v|U¼—u?A�“« È—U}�Ð —œ æ

Ë v?Š«dÞ b?M|«d?????� —œ ¨Áb?????ý «d??????ł« ÂU?????N?????Ý

Ë s}½«u???� r}EMð t?Ð X³??�½ ¨ÕdÞ Èe|—¸t???�U½dÐ

Áb?ý v?|U¼ v¼Uðu??� ¨VÝUM� Ë Â“ô  «—d??I?�

v¼U?Ö ¨v|U?Ý—U½ s|« ÊœdÐ ÊU?}?�“«  È«dÐ ÆXÝ«

UÐ Êbý Ë—¸t?ÐË— “«  fÄ Ë t�U½dÐ È«d?ł« ÊU�“ —œ

 «—d?????I?????� Ë s}?½«u?????� r}?EM?ð tÐ ¨ ö?JA?????�

 öJA??� tJM|« È«d?Ð tJ½¬ ‰U?Š Æb?½«¸t?²??š«œdÄ

X�«b?Ž ÂU??N?Ý ÕdÞ È«d??ł« ÂU~M¼ tÐ Èd?²??L?�

tÐ X?³???�½ ÊuM?�«¸r¼ “« XÝ« d???²???N?Ð ¨b¼œ ÈË—

s}½«u??� V?|u??Bð Ë œ—«u??� s|« q�U??� vM}?Ð¸g}Ä

 Æœuý Â«b�« Â“ô
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UÐ j³ðd� ÈU¼¸Á“uŠ Á—UÐ—œ œu?š ÈU¼¸t�U½dÐ ÂöŽ«Ë s|Ëbð

“« X�Ëœ r}?I?²??�?�d?}?ž Ë r}?I?²?�?� ÈU?N??²|U?L?Š®Ÿu?{u?�

ÈU???C???� U?ð œ“«œd???áÐ ©ÆÆÆËU¼¸t???�d???F?ð ¨U¼¸t½«—U?| ¨U???N¼U~?MÐ

œuý dI?²�� Ê«—«cÖ¸t|U?�dÝ È«dÐ v³ÝUM� Èd}~L?}LBð

È«d?Ð “U??????}½ œ—u??????�Ë V?ÝUM?� d??????²??????�?Ð œU??????−|« “« f?Ä Ë

X�«b??Ž ÂU??N???Ý ÈUDŽ« tÐ ¨Áœd??²??�??Ö È“U???Ý¸v�u??B??š

ÈU¼—u?A?�—œ È“U??Ý¸v�u?B?š tÐd?−ð Æœu??ý t?²?š«œdÄ

¨d?�« s?|«—œ »U?²??ý t?� XÝ« Ê¬ ÁbM¼b?½U?A½ U??}½œ nK²??	?�

œU??B??²??�« Ë t|U??�d???Ý —«“UÐ j|«d??ý s²??ý«œ ÿu??×?K� ÊËbÐ

Èb??ł  öJA??� bM?½U??�® œuÐ b¼«u??	½ b??}??H??� ¨U¼—u??A??�

l|d?Ý ‘d?²?�?Ö “« fÄ ¨p?Ç —u?A?� È«dÐ Áb?�¬ œu?łË¸tÐ

Æ©ÂUNÝ sÄu� È«dł« o|dÞ “« t|U�dÝ —«“UÐ

±
È—«b�UNÝ È«dÐ È“U�~M¼d� ©±‡≥

d|U??š–—œ È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý @M?¼d?� t??ŽU??ý« Ë Z|Ëdð

r¼ Ë —u??A?� œU??B??²?�« È«dÐ r?¼ ¨U¼—«u½U??š Èu?Ý “« v�U??�

t????� ¨œ—«œ ‰U????³½œ tÐ ÈœU?|“ ÈbM?�œu????Ý U???N?½¬ œu????š È«dÐ

tM}N?Ð h}B	ð tÐ pL?� ∫“« XÝ«  —U³?Ž UN½¬ s|dð¸Áb?LŽ

l|“u?ðË U¼—«u½U????š ÈœU???B???²???�« X?}???F???{Ë Ë v?�U???� lÐU?M�

‰U³?I²?Ý« ÂbŽ ÁbL?Ž qKŽ “« vJ| ÆÁ«— s|« —œ Èd|cÄdDš

ÂbŽ ¨v�U?� d|Uš– —œ È—«c?Ö¸t|U�dÝ “« v½«d?|« ÈU¼—«u½Uš

¨«c� ÆXÝ« U?N}|«—«œ t½u?Ö¸s|« ÈU|«e� Ë b|«u?� “« UN½¬ v¼U?Ö¬

—«b??�U?N??Ý Ë Áb?ý U?DŽ« ÂU?N??Ý È—«b??N~½ ÈU??N¼«— “« vJ|

vý“u�¬ ÈU¼¸t?�U½dÐ È«dł« ¨ÕdÞ Êôu?LA?� Êb½U�¸v�UÐ

ÈU¼—«u?½U???š v¼U???Ö¬ `DÝ g?|«e???�« XN???ł ¨Áœd???²???�???Ö

—œ Ê«u?ð¸v� ¨”U???????Ý« s|«d?Ð ÆXÝ« Õd?Þ ‰u??????L???????A??????�

bM½U?�Ë vÝ—œ V²� ¨ U?Žu?³D� ¨UL?}?Ý Ë «b� ÈU¼¸t?�U½dÐ

U???N?½¬ l�UM?� Ë —UŁ¬ ¨v�U????� ÈU???N????}|«—«œ tÐ l?ł«— v³�U?D� Ê¬

tÐ ◊Ëd?A?� ¨«— ÂU?NÝ ÈU?DŽ« Ê«uð¸v� ¨s}Mâ?L¼ Æb½U?−MÖ

UÐ v|UMý¬ Ë  b� ÁUðu� vý“u�¬ ÈU¼¸Á—Ëœ —œ œd� —uCŠ

ÆbM� «b?}Ä v|«d?ł« X|bł È“U?�¼U?Ö¬ Uð œu?L½ ÂUN?Ý —«“UÐ

lH?ðd??� tÐ Ê«u?ð¸v� ¨d???�« s|« VÝUM?� È«d??ł«  —u???� —œ

tÐ ‘Ëd??� s}Ð ‰œU??Fð tDI½ tÐ vÐU??}??²?Ýœ —œ g�UÇò Êb??ý

 öJA??�ò Ë åÁb??ý t??{d??Ž ÂU??N?Ý È—«b??N~?½ Ë Ê«d~|œ

ÆœuÐ —«Ëb}�« ¨å‘Ëd� v�UL²Š« Ãu� v�—uð —UŁ¬ “« výU½

b???�—œ Uð XÝ« Áb???ý YŽUÐ t???� vK|ôœ “« d~?|œ vJ|

s}|UÄ U?¼—«u½U?š v?�U?� d|U??š– V}??�dð —œ v�U??� ÈU?N??}|«—«œ

t|U�dÝ —«“UÐ tÐ Âœd� “« vF}ÝË dA� vÝd²Ýœ ÂbŽ ¨býUÐ

ÈUN?Ý—uÐ —«“UÐ È“«b½«¸Á«— o|dÞ “« ¨qCF?� s|« t� ªXÝ«

s²????�d????Ö dE?½ —œ UÐ Ë È“U????Ý¸v?�u???B????š »u?Ç—UÇ —œ

Èd~|œ X}¼U??� ÕdÞ s|« tÐ Ë œd?}?Ö  —u??� Ê¬  U?�«e�«

È—«c?Ö«Ë t²?ýc?Ö ÈUN?¼U� —œ b?Ý—¸v� dE½¸tÐ Æœu?A½ Áœ«œ

È“U?Ý¸v�u??B?š vÝU??Ý« ‘Ë— Ê«uMŽ¸tÐ ¨X�«b?Ž ÂU??N?Ý

tÐ È“U?Ý¸v�u?Bš Ÿu?{u?� q�« Ë t?²?�dÖ —«d?� dE½b?�

t?????� XÝ« d?????�cð t?Ð Â“ô ÆXÝ« Áb?????ý Áb½«— t?????}????ýU?????Š

g	Ð X}?�U?F?� È«dÐ U??C?� Êœd??� “UÐ Ë È“U?Ý¸v�u??B?š

ÂU??N?Ý o?|dÞ “« ÂU?N??Ý È—«c??Ö«Ë tÐ œËb??×?� ¨v?�u?B??š

œU???NMA???}Ä ÆX?�??}?½ Èb???�¬—œ s}|UÄ ÈU???NJ?¼œ tÐ X�«b???Ž

È«d?ł« —uEM� tÐ ¨È“UÝ¸v�u?B?š l�Uł ÕdÞ œu?ý¸v�

œuý s|Ëbð vÝUÝ« Êu½U� ¥¥ q�« vK� ÈUN²ÝU}Ý Ã bMÐ

tÐ ¨È“UÝ¸v�uBš vK� ÕdÞ —œ X�«b?Ž ÂUNÝ ÁU~|Uł Ë

ÆœœdÖ h	A� vMýË—

“« t??� v?|U¼—u??A???� d|U??Ý Ë ÊU???²??�??N?� o�u??� tÐd???−ð

©ÂU??N?Ý sÄu??� tKL??ł “«® Áœd??²?�??Ö ÈU??N|“U??Ý¸v�u?B??š

nK?²??	???� ÈU??N???ýË— “« ÁœU???H??²???Ý« —œ ¨b½œd???� ÁœU???H??²???Ý«

¨U?N?¼U~MÐ ’U?š j|«d??ý UÐ VÝUM²??� Ë È“U?Ý¸v�u??B?š

¨”U?Ý« s|«dÐÆbýUÐ Áb?½“u�¬ e?}½ U� —u?A?� È«dÐ b½«uð¸v�

Ë v²�Ëœ ÈU?N²?�d?ý vÝ—dÐ È«dÐ ÈbM|«d?� t?� XÝ« d²?NÐ

 UŽöÞ« È“U�?�UHý ¨v¼œœuÝ ÿU×� tÐ U?N½¬ ÈbMÐ¸t²Ýœ

Ë XFM� v?²ÐU?�— X}??F?{Ë q?}K×ð ¨U??N?²??�d?ý tÐ ◊uÐd??�

Ë È—«cÖ«Ë VÝUM� Áu?}ý Êœd� h?	A� ¨ÁU~MÐ X}?F{Ë

s}?}?Fð ¨È“UÝ¸v�u?B?š q�U?� t�U½d?Ð p| t}?Nð X|U?N½ —œ

Æœuý

v²ÐU�— ÈUC� œU−|« Ë œUB²�« È“UÝœ«“¬ ©±‡≤

“« vJ| ªv²?ÐU?�— ÈU??C?� œU??−|« Ë œU?B??²?�« È“U??Ýœ«“¬

ªŸu??{u???� s|« ÆXÝ« È“U???Ý¸v�u??B???š ÈU¼“U??}?½¸g}Ä

UN²L}� X}³¦ð Êu½U� uG�® UN²L}� ÂUE½ Õö�« q�Uý ¨ÎUðbLŽ

¨U¼¸t½«—U| Êœd??� bML??�b¼ ¨©v²ÐU??�— XL??}?� ÂU?E½ ‘d|cÄ Ë

¨—U?� Ë V�?� j?}?×?� —œ X}M�« s}?�Qð ¨—U??� Êu½U?� Õö?�«

Æœu??ý¸v� U¼—U??B??×½« ·c??Š Ë v?²ÐU??�— œU??B??²??�« ‘d|cÄ

Ë ‰Ë« ÂU???????Ö —œ ¨v?J½U?Ð Ë v?�uÄ È“U???????Ýœ«“¬ s?}?Mâ???????L?¼

Uð ¨œu??ý «d??ł« b?|UÐ ÂËœ ÂU??Ö —œ U??NJ½U?Ð Êœd??� v�u??B??š

Æœu??ý d?�??}??� Ã—U?š Ë qš«œ “« v?�U?� lÐU?M� s}??�Qð ÊUJ�«

ÂUE½ V?ÝUM� œd??�—U??� È«dÐ t??� b½b??I??²?F??� ÊU½«œœU??B??²??�«

v�u?B?š X}J?�U?� “« ¨XÐU?�— œu?łË ¨—u?A?� ÈœU?B?²?�«

t??� XÝ«d??²??NÐ ¨”U??Ý« s|« dÐ ÆXÝ« d?ðdŁR??� Ë d?²??L??N??�

tÐ ¨Áœd??²???�??Ö È“U??Ý¸v�u??B??š È«d??ł« “« q?³??� ¨X�Ëœ
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ÆXÝ« Êb???ý ·dÞdÐ ‰U???Š—œ ÈœU|“ b???Š Uð ¨v?|¸t??ID?M�

ÈU???N???²???�d????ý ÂU???N???Ý œË—Ë È«dÐ È—UJ?¼«— b|UÐ ¨t????²???³�«

Æœuý Áb?}A|b½« ”—uÐ —«“UÐ tÐ e}½ v½U?²Ý« È—«cÖ¸t|U?�dÝ

—«“UÐ È«dÐ v�U?š vŠ«d?Þ Ê«uð¸v� ¨ —u?�¸s|« d?}?ž —œ

ÆX�dÖ dE½—œ «— ÂUNÝ s|« ÈU{UIð Ë t{dŽ

È«dÐ “U???}½ œ—u???� Ë VÝU?M� d???²???�Ð œU???−|« s}?Mâ???L¼

o|dÞ “« ÂU?NÝ sÄu� ÈUDŽ« Ë Áœd?²�?Ö È“UÝ¸v�u?Bš

ÊUM�—U?� ’u?B?	�«¸vKŽ Ë Âœd?� t}?łuð Ë È“U?�~M¼d?�

ÈUNŠdÞ d|U?Ý U| Ë X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ tÐ X³�½ ¨UN?²�dý

ÈU?N??²?H�U?	?� “« Èd??}~A?}Ä t?Ð d?−M� ªÈ“U?Ý¸v�u??B?š

ÆœœdÖ¸v� vð¬ ÁuI�UÐ Ë v�UL²Š«

UÐ Ê«d?Ö—U� XH�U?	?�® tM}�“ s|« —œ ÊU?²?�N�  öJA?�

Ë XÝ« ÁœuÐ Áœd??²??�??Ö —U??}??�?Ð ¨©È“U??Ý¸v�u??B??š Ÿ«u½«

ÆbýUÐ Áb½“u�¬ U� —uA� È«dÐ b½«uð¸v�

v½u½U� ÈUN²šUÝd|“ r}EMðË vM}Ð¸g}Ä ©±‡¥

«d?ł« ÂUN?Ý sÄu?� ÕdÞ t� v|U¼—u?A?�“« È—U}?�Ð —œ

tÐ X³??�½ ¨ÕdÞ Èe|—¸t??�U½dÐ Ë vŠ«d?Þ bM|«d?� —œ ¨Áb??ý

XKHž ÈœËbŠ Uð ¨VÝUM� Ë Â“ô  «—d?I� Ë s}½«u� r}EMð

ÊU�“ —œ ¨ÎUCFÐ ¨tB}I½ s|« l�— È«dÐ ÆXÝ« t²�dÖ  —u�

r}EMð tÐ ¨ öJA� UÐ Êbý Ë—¸tÐË— “« bFÐ Ë t�U½dÐ È«dł«

t?�¸Ê¬ È«dÐ ªt?�¸Ê¬ ‰U??Š Æb½«¸t?²?š«œdÄ  «—d?I??� Ë s}½«u?�

X�«b?Ž ÂU?N?Ý ÕdÞ È«d?ł« s?}?Š—œ Èd?²?L?�  öJA?�

vM?}Ð¸g}Ä t?Ð X³???�½ Êu?M�«¸r¼ “« X?Ý« d??²???N?Ð ¨b¼œ ÈË—

s|« Æœu??ý Â«b?�« Â“ô s?}½«u?� V?|u?Bð Ë œ—«u??� s|« q�U??�

Èœ—«u??� Ë œd??}??Ö¸v�dÐ—œ «— vF??}??ÝË ÈU¼¸Á“u??Š s}½«u??�

X|d?|b??� dÐ  —U?E½ ¨Ê«—«b??�U???N???Ý ‚u??I???Š kH???Š ÊuÇ

¨vðU??}�U??� s}½«u??� ¨—U?B??×½« tÐ ◊u?Ðd?� s}?½«u?� ¨U??N??²?�d??ý

s}??}???Fð È«dÐ® v²??F?M� qI??²??�???� È—«c~½u½U??� ÈU?¼œU??N½

Ë t|U?�dÝ —«“U?Ð bŽ«u?� ¨©U?N²?L?}� ¨ÎU?C?FÐ e}½ Ë U?¼œ—«b½U²?Ý«

vÝUMý—U??� b|œ “« ¨ÁËö?Ž tÐÆœœd?Ö¸v� q�U??ý «— Ê¬ bM½U?�

¨—U?� Êu?½U?� bM½U??� —u?A?� s?}½«u?� “« È—U?}??�Ð ªvB?B??	ð

¨vð«œ—«Ë ÈU¼¸t?�d?Fð ¨È—«cÖ¸t|U?�d?Ý tÐ ◊uÐd?� ÈUN½u½U?�

U???N½¬ l�— —œ b|U?Ð t??� X?Ý« v³|U???F??� È«—«œ ÆÆÆË  U???}�U???�

Æb}ýu�

v½u½U� »uÇ—UÇ —œ v²�Ëœ ÈUN²�dý ¨d{UŠ ‰UŠ—œ

g	Ð t?Ð U??N??²??�d??ý s?|« d??Ö« ÆbMM?�¸v� X}�U??F???� v�U??š

vKF??�  —U?−ð Êu½U??�  «—d?I?� ¨œu??ý —«c?Ö«Ë v�u??B?š

l|“uð tÐ t?łuð UÐ ÆX�?}½ v�U?� UN½¬ X|d|b?� ‰d?²M� È«dÐ

v½«bMÇ ‰d²M� ¨ÎöLŽ ¨Ê«—«b�UNÝ ¨UN?²�dý ÂUNÝ Áœd²�Ö

XÝ« Â“ô ¨s|«dÐUM?Ð ÆXý«œ bM¼«u?	½ U?N?½¬ X|d|b?� ÈË—

ÈU??N??²??�d???ý È«dÐ t??� Èb|b??ł  «—d??I???� »uÇ—UÇ —œ

kH?Š tÐ X³?�½ e?}?½ Ê«d|b?� ¨œu?ý¸v� s}?}?Fð Áb?ý —«c?Ö«Ë

Æb½uý ÂeK� Ê«—«b�UNÝ l�UM�

U?N?²�Ëœ t?� b¼œ¸v� ÊU?A½ pÇ Ë t?}?ÝË— vHM� »—U?−ð

È—«c?Ö¸t|U?�d??Ý ÈU?N?²?�d?ý tÐ  «—U?}?²??š« ÈUDŽ« —œ b|UÐ

 «—U?}²?š« s|« ÈUDŽ« ÆbM|U?L½ X|UŽ— «— ◊U?}?²Š« V½«u?ł

—œ X|d|b??� nF?{ Uð œd?}??Ö  —u?� q�U?�  —UE?½ UÐ b|UÐ

—œ »uKD�U½ Z?|U?²½ tÐ d?−M� ¨È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý ÈU?N?²?�d?ý

ÆœuA½ U¼¸ÁU~MÐ ËU?N²�d?ý Èb�¬—U�U½ s}Mâ?L¼ Ë UN½¬ Á—«œ«

Êœu?³½ ·UH?ý Ë U?N�Ëb?M� œdJKLŽ d?Ð Èbł  —UE½ Âb?Ž

UÐ U¼—uA?� Á«—«d�  öJA?� s|dð¸ÁbLŽ“« ªU?N½¬  UŽöÞ«

tÐ ◊uÐd�  «—dI?� Ë s}½«u� —œ ÆXÝ« vMÄu� ÂU?NÝ tÐd−ð

ÈUN?²�dý X}¼U� Ë qJý q¦?� Èœ—«u� b|UÐ ¨UN²?�dý s|«

s}?Ð ◊U??³ð—« ¨“u???−???� —Ëb??� j|«d???ý ¨È—«c???Ö¸t|U??�d???Ý

v|U?N²|œËb?×?� ¨UN?½¬ Ê«d|b� Ë È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÈU?N?²�d?ý

¨vÐU|“—« ÈU¼¸Áu}?ý ¨È—«cÖ¸t|U?�dÝ ÂUN?Ý b³?Ý V}�dð—œ

—uEM� U??N½¬ Ê«—«b??�U?N??Ý ‚u?I??Š Ë v¼b??ý—«e?Ö  U??�«e�«

¨œu??ý ÂU???−½« v²???Ý—œ tÐ d??�« s?|« t??� vð—u???�—œ Æœœd??Ö

Ë Ê«—«b?�UN?Ý s}Ð —œ È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÈU?N?²�d?ý —U?³²?Ž«¸tÐ

ÆbÐU|¸v� g|«e�« UN½¬ tÐ X³�½ Âœd� œUL²Ž« e}½

Á“—U³?� È«dÐ Â“ô ÈUN?²šU?Ýd|“ X|uIð Ë œU?−|« ©±‡µ

œU�� UÐ

È—«bÐU�Š ÂUE½ œułË bM�“U?}½ ¨ÂUNÝ —«“UÐ r�UÝ bý—

¨o}??�œ v?|U??C??� Ë v�u??I??Š ÂUE?½ ¨bML½«uð v?ÝdÐU??�??Š Ë

ÈËd??}?½ Ë X|d|b??� —œ ·U???H??ý —«“UÐ Ë d??}???Ö«d??� Ë ÂU~?MNÐ

t?²?�Jý—Ë ÈU??N?²?�d?ý »c?ł ÊUJ�« s}Mâ??L¼ Ë v½U?�½«

b|UÐ ¨ÂU?N?Ý —«“UÐ œ—u� —œ ÆXÝ« V}?�— ÈU?N²?�d?ý jÝuð

È«dÐ e?}½ v?�U?H?ý s}½«u??� ¨œU?�?� Áb½—«œ“UÐ s}?½«u?� —UM� —œ

Ê«uMŽ¸tÐ Æb?ýUÐ t??²?ý«œ œu?łË Ê«—«c?Ö¸t|U?�d?Ý “« X|U?L?Š

Ê«—«b?�UN?Ý “« X|UL?Š tM}�“ —œ vB?	A?� s}½«u� ¨t½u?L½

UÐ  ö???�U??F??� ÂU???−½« ¨XÝ—œU½  U???ŽöÞ« ÈU??A???�« ¨¡e??ł

UN?²�d?ý VŠUBð ¨v�U?� ÈU¼œ—«b½U²Ý« ¨t?²�Ð«Ë ’U?	ý«

ÆœuA½ tł«u� ÂUNÐ« UÐ ¨v�uBš g	Ð Uð œuý —dI� ÆÆÆË

s|« —œ b?½«uð¸v� ¨—«œU???N?Ð ‚«—Ë« ”—uÐ —«“UÐ b?|b???ł Êu½U???�

È—«b¼U~MÐ ÂUE?½ t�¸s?|« tÐ t?łuð UÐ Æb?ýUÐ U?A~¼«— tM}?�“

 —UE½ ¨œuý¸v� qB?²� t|U?�dÝ —«“UÐ tÐ Èu×½ tÐ ¨—u?A�

“« ÎU?³|dIð U?N½¬ —œ  U?³ÝU?×?� Ê«u|œ Ë —uA?� q� vÝ—“UÐ Ë

ÂUE?½ —«d????I????²?????Ý« Ë œU????−|« ¨s?|«dÐU?MÐ ¨X�— b?¼«u????š s?}Ð
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v�«e?�« Îö??�U???� U??N?½¬ È«dÐ VÝUM?� vð—UE½Ë È—«b?ÐU??�???Š

lHðd� tÐ Ê«uð¸v� ¨d�« s|« VÝUM� ÂU−½«  —u� —œ ÆXÝ«

ÆœuÐ —«Ëb}�« ¨åœdš Ê«—«b�UNÝ ‚uIŠ kHŠ —œ g�UÇò Êbý

v²|d|b??� —U??²?šU??Ý Õö??�« tM}??�“ s|« —œ ¨s}Mâ??L¼

 U??�b?I??� Êœ—Ë¬ r¼«d??� È«dÐ v²�Ëœ ÈU??N?²??�d??ý v½uM�

Â“ô ¨v�uBš g	Ð tÐ U?N²�dý ÂU?NÝ È—«cÖ«Ë VÝUM�

 —u� s|« tÐ ¨UN²�dý Á—«œ« È«dÐ VÝUM� —U²šUÝ ÆXÝ«

ªÁd|b?�  Q}¼ Ë «— Ád|b?�  Q?}¼ ¨v�uL?Ž lL?−� t?� XÝ«

ÈUN?²�dý —œ ¨d{U?Š ‰UŠ—œ ÆbM� »U	²½« «— q�U?Ž d|b�

—«c??Öd??}ŁQð Ád?|b??�  Q??}¼ s}??}??Fð dÐ q�U??Ž d?|b??� ¨v²�Ëœ

q�U?Žd|b� “« d?²|u?� b|UÐ Ád|b?�  Q}?¼ t� v�U?Š—œ ÆXÝ«

Ë Ád|b?�  Q?}¼ f}|— ÆbM�  —UE½ q�U?Ž d|b?� dÐ Ë b?ýUÐ

t??�U½dÐ Êu?½U?� ”U??Ý«d?Ð ÆbMýUÐ d??H½ Ëœ b?|UÐ ¨q�U??Ž d|b??�

ÂËœ ‰UÝ ÊU|UÄ Uð XÝ« nþu?� X�Ëœ  Q}¼ ¨tF?Ýuð Â—UNÇ

oÐUD� «— v²�Ëœ ÈU?N²�d?ý Ë UNJ½UÐ t?}K� t�UMÝU?Ý«¨t�U½dÐ

≤

ÆbM� Õö�«  —U−ð Êu½U� UÐ

dÐ  —UE?½ Ë ‘e?}?~½« ¨»U??
?²½« b?M|«d??� s|Ëbð ©±‡∂

Ê«d|b�

È«dÐ «— v½Ëb??� Ë h?	??A??� bM|«d??�b|UÐ ¨Êu?M�« r¼ “«

Ë v½U???²??Ýd??N???ý v½ËU??Fð ÈU???N??²??�d???ý Ê«d|b??� »U??	???²½«

vB???B??	ð VÝU?M� V}??�d?ð ¨v½U??²???Ý« È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý

¨ÕdÞ ‰u???L??A??� ÈU??N?¼U~MÐ Ê«d|b???� »U??	??²?½« ¨Ê«d|b??�

Ë  —UE½ Áu×½ Ë UN½¬ tÐ ‘«œUÄ ÈUDŽ« Ë výe?}~½« —U²šUÝ

Æœd� s|Ëbð UN½¬ œdJKLŽ vÐU|“—«

ÈU¼¸t|Ë— ¨vN??}??³Mð ÈU??N?�e??}½UJ� œU??−|« sL??{ ªb|UÐ

t?²?�dÖ dE½ —œ U?N?²?�dý Ê«d?|b� È«dÐ e?}½ Èu?� výe?}~½«

¨Áb?}?−?MÝ Îö?�U?� v|¸t??�U½dÐ vÞ b|UÐ ¨V}ðd?ð s|« tÐ Æœu?ý

È“U???Ý“UÐ t?Ð X³???�½ «— Ê«d?|b???� X}?�Ëu???�???� ”U???�???Š«

X|u??Ið ¨v¼œœu?Ý g|«e??�« XN?ł —œ U??N¼U~MÐ È“U??Ýu½Ë

tÐ ¨v|«—U??� g¼U??� Ë v¼œœu??Ý Âb??Ž t?� Èu??×½ tÐ Æœd??�

výe?}~½« —U²?šUÝ t?� vð—u� —œ ÆbM� X|«d?Ý e}½ d|b?�

U?N??²?�d??ý È“U?Ý“UÐ —œ Ê«d?|b?� X�—U??A?� È«dÐ v³??ÝUM�

qL?Ž v½U?�Ë— —uA?� tÐd?−ð bM½U?L¼ U| Ë œu?ý Áb|œ „—«bð

—œ g�UÇò “« v?A??	Ð Êb???ý ·dÞdÐ t?Ð Ê«uð¸v� ¨
≥

œœd??Ö

ÈU?N??²?�d??ý —œ v|«—U?� t??łuð qÐU??� g|«e?�« tÐ v?ÐU?}??²?Ýœ

ÆœuÐ —«Ëb}�« åÁbý —«cÖ«Ë

X�Ëœ œb−� vŠ«dÞ ©±‡∑

«b???ł Ê¬ “« X?�Ëœ “« vÖ—eÐ ÈU????N???A????	Ð t???� v?½U???�“

Ë vŠ«dÞ “UÐ —uE?M�¸tÐ ¨X�Ëœ œb?−?� vÝbM?N?� ¨œu?ý¸v�

Ê«uMŽ¸t?Ð ÆœuÐ b¼«u??š d|c?ÄU½¸»UM²??ł« ¨Ê¬ È“U??�?JÇu??�

dŁ« —œ t??� œdÐ ÂU½ «— d|“ Áb??L??Ž  «d??}?}??Gð Ê«uð¸v?� ¨‰U?¦??�

Ÿu??�Ë tÐ X�Ëœ —U?²??šU??Ý —œ X�«b?Ž ÂU??N?Ý ÕdÞ È«d??ł«

∫XÝu}Ä b¼«uš

¨U¼¸t½U	ð—«“Ë —U²šUÝ Ë gI½ d}}Gð º

¨—uA� tłœuÐ —U²šUÝ UÐ tDÐ«— —œ Èbł  «d}}Gð º

—œ  «d??}?}??Gð Ë X�Ëœ vð—U?E½ gI½ Êb??ý @½— dÄ º

Êbý h	A� Ë tM}�“ s|« —œ t�U½dÐ œułË ¨Ê¬ ÂU−½« Áu}ý

¨œ—u� s|« —œ v²�Ëœ d?}žË v²�Ëœ ÈU?N¼U~²Ýœ X}�Ëu?��

býUÐ “UÝ—U?� b½«uð¸v� ¨ d�« s|« È«dÐ VÝUM� Èe|—¸t�U½dÐ

Æb¼UJÐ Ê¬ vð¬  öJA� “«Ë

Õö�« XNł —œ v|U¼œUNMA}Ä ∫ÂËœ t²Ýœ

X�«bŽ ÂUNÝ ÈU¼œUN½ Ë ¨·«b¼« ¨—U²šUÝ

X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ l�Uł t�U½dÐ t}Nð ©≤‡±

¨ÕdÞ È«d????ł« tÇ—U????áJ| Ë q?�U???� bM?|«d???� v?Š«dÞ

¨ÕdÞ ‰uL?A� ÈU?N¼U~MÐ  UB?	A?� Ë ÁœËb×� n?|dFð

Ë ÈbM³½U�“ t?�U½dÐ ¨ UŽöÞ« —UA?²½« ¨È—«c~²L}?� bM|«d�

ÈU???N??Šd?Þ È«d??ł« ÈU?¼“U??}?½¸g}Ä “« ¨Ê¬ ÊuÇ Èœ—«u???�

d???²??A???}Ð ÆXÝ« X?�«b??Ž ÂU???N???Ý ÕdÞ Êu???â??L¼ v?Ö—eÐ

t?�U½dÐ ¨b½«¸t²?š«œdÄ ÂU?NÝ sÄu?� ÈUDŽ« tÐ t?� v|U¼—uA?�

ÂU?NÝ sÄu?� ÈUDŽ« È«dÐ «— vI?}?�œ Ë h	A?� ÈbM³½U?�“

“« q³?� ¨U¼—u?A� s|« ÂU?Lð ¨ÎU?³|d?IðÆb½«¸Áœd?� «dł« Ë Âö?Ž«

X�?}� t??}?Nð tÐ ¨vMÄu??� È“U?Ý¸v�u?B?š t??�U½dÐ È«d?ł«

t²?š«œdÄ UN½¬  U?ŽöÞ« ÂöŽ« Ë ÕdÞ ‰u?LA� ÈU?N²?�dý

ÊU?�—uA?� —œ X�«b?Ž ÂU?NÝ ÕdÞ —œ ¨t?� v�U?Š—œ Æb½œuÐ

vŽöÞ« t½uÖ¸ê}¼ ‡ ÕdÞ È«dł« “Už¬ “« UN¼U� XýcÖ UÐ¸¸‡

ÆXÝ« Áb?A½ d?A?²M� ÕdÞ ‰u?L?A?� ÈU?N²?�d?ý œ—u?� —œ

q}??³??� “« ¨U??N??²??�d??ý tÐ ◊uÐd??�  U??ŽöÞ« È“U??�??�U??H??ý

 U??ŽöÞ« d?|U??Ý Ë ‰U??G??²??ý« X}??F??{Ë ¨v?�U??�  U??ŽöÞ«

—œ v�U?L?²?Š« ÈU¼¸ÁœU?H?²?Ý« “« Èd?}??ÖuKł XN?ł ¨◊uÐd?�

Ë oL?Ž tÐ Ë nK²?	?� ÈU?N?ð—u?� tÐ ¨U¼—u?A?� s|« d?²?A?}Ð

ÆXÝ« Ábý «dł«  ËUH²� ÈUN}Öœd²�Ö

ÕdÞ —œ —u??A???� X}??F??L??ł q?� Êœ«œ X�d??ý ©≤‡≤

ÂUNÝ È—«cÖ«Ë

Ëœ U?NMð ¨Ê«d|« —œ X�«b?Ž ÂU?N?Ý œułu?� ÕdÞ È«d?ł«

ªXÝ« t??²???�d??Ö dE½ —œ «— t??F???�U??ł vM}|U?Ä Èb??�¬—œ p¼œ



≤≤ ≤≤ ππ     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

“« t?� Èœ«d�« Ê«uM?Ž¸tÐ ‡ —uA?� Âœd?� ÂULð b|U?Ð t�¸v�U?Š—œ

X�—U??A?� ÕdÞ —œ vŽu½ t?Ð ‡ b½d?}?Ö¸v?� rN?Ý ‰U??L�«¸X}Ð

s}MÇ —œ —u??A?� X}?F?L?ł q� Êœ«œ X?�d?ý Æb½u?ý Áœ«œ

¨s|«dÐUMÐ Æb?M�¸v� X|u?Ið «— vK?� v~²?�?³?L¼ ¨v?|¸t?�U½dÐ

r}�?Ið vK� ÁËdÖ bMÇ tÐ tF�U?ł œ«d�« t� œuý¸v� œU?NMA}Ä

VÝUMð tÐ ¨ÂU?NÝ XL}?� Êœd� pKN²?�� bM|«d?� —œ Ë b½uý

Æb½“«œdáÐ ◊U��« Xš«œdÄ“UÐ tÐ œuš ÈœUB²�« ÈbML½«uð

—«“UÐ tÐ ÂUNÝ œË—Ë “« fÄ X�«bŽ ÂUNÝ È—«cÖ«Ë ©≤‡≥

”—uÐ

v²�Ëœ ÈU??N¼U~MÐ ÂU?N??Ý «b?²Ð« ¨œU??NMA?}Ä s?|« ”U?Ý«dÐ

X|d|b� n}KJð s}?}Fð “« fÄ Ë œuý¸v� ”—uÐ —«“UÐ œ—«Ë

tÐ ÂU??N???Ý È—«c??Ö«Ë ¨ÂU??N??Ý ÊU?J�U??� d~?|œ Êb??ý sýË— Ë

Ÿu{u� s|« Æœuý¸v� ÂU−½« X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ ÊôuLA�

v²?�Ë ª«d|“ ÆœuÐ b?¼«u?š X�«b?Ž ÂU?N?Ý Êôu?L??A?� lH½ tÐ

œułË Ê¬ dÐ Èd?²A}Ð  —UE½ ¨œu?ý ”—uÐ —«“UÐ œ—«Ë rNÝ

¨¡e?ł —«b?�U?N?Ý ‚u?I?Š œu?ý¸v� YŽUÐ t?� Xý«œ b¼«u?š

Ê«uð¸v� ¨d?�« s|« VÝUM� È«d?ł«  —u?� —œ Æœuý kH?Š

∫œuÐ —«Ëb}�«e}½ d|“ ÈUNA�U?Ç “« v|UNA	Ð Êbý lHðd� tÐ

vK�« ·b¼ tÐ vÐU?}?²?Ýœ ¨¡e?ł Ê«—«b?�U?NÝ ‚u?I?Š kH?Š

‘“—« s}?}F?ð Ë ©ÂËd×?� d?A� v�U?� È“U?ÝbML½«uð® ÕdÞ

ÆÁbý t|«—« ÂUNÝ “Ë—

ÂUNÝ tÐ jÝ«Ë ÈUN²?�dý ÂUNÝ q|b³ð UÐ ¨V}ðdð s|« tÐ

Æœd???}???Ö¸v?� Èd???²???A???}Ð o?½Ë— ”—uÐ —«“UÐ ¨U¼¸t?½U???š—U???�

b|dš Êbý œ«“¬ UÐ ¨r²�}Ý s|« —œ œË—¸v� —UE²½« ¨ÁËöŽ¸tÐ

È«d?Ð dŁR?????� ÈU?????{U??????Ið ¨”—u?Ð —œ ÂU?????N?????Ý ‘Ëd?????� Ë

·U×?ł« Ë œd}?Ö qJý dðôUÐ ÈUN?²L}?� —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ

©X�«b?Ž ÂUN?Ý ÕdÞ Êôu?L?A�® ÊU?ÖbMýËd?� tÐ Èd?²L?�

Ê—UI?²� «— v�U?�  UŽöÞ« Ê«u?²Ð t� vð—u?�—œ Æœuý œ—«Ë

g|«e?�« X�«b?Ž ÂU?N?Ý È—«b?N~½ V|d?{ ¨œu?L½ ·U?H?ý Ë

tÐ Áb???ý —«c???Ö«Ë ÂU???N????Ý ÃËd???š ¨V}ðdð s?|« tÐ Ë bÐU?|¸v�

Æœuý¸v� d²L� ¨—«“UÐ “« ¨tF�Uł Èb�¬—œ s}|UÄ ÈU¼¸p¼œ

ÕdÞ ÈU¼œUN½ gI½ n|dFð“UÐ ©≤‡¥

ÈË—¸g}Ä v�U?L?²Š« ÈU?N?A�UÇ “« vNłu?ð qÐU� œ«b?Fð

v�U??� ÈU¼œU??N½ Ë È—«œ« Vð«d??� tK�?KÝ tÐ ¨ÕdÞ È«d??ł«

Æœu??ý¸v� ◊uÐd??� ¨ÂU??N??Ý È—«c??Ö«Ë È«d?Ð Áb??ý vŠ«dÞ

X�dý X|d|b� ∫œuý tłuð œ—u� bMÇ s|« tÐ ª‰U¦� È«dÐ

X|d?|b????� ¨ÂU????N???Ý Êœu?Ð s~?L¼ ¨X�«b????Ž È—«e????Ö—U????�

tH?}þË n|dFð ÂbŽ ¨v½U?²Ý« v½ËUFð ÈUN?²�dý vB?B	ð

Èe|—¸t???�U?½dÐ Âb???Ž ¨v½U???²???Ý« ÈU???N???}½ËU???F?ð È«dÐ Èb???ł

ÂU?N?Ý “Ë— ‘“—« s}??}?Fð ¨ÕdÞ È«d?ł« È«dÐ t?³?½U?ł¸t?L¼

t?� vð—u?�—œ b?Ý—¸v� dE?½ tÐ ¨”U?Ý« s|« dÐ ÆÁb?ý t|«—«

ÊUJ�« ¨œd??� «d??ł« ÕdÞ v�U??� ÂUE½ —œ v?ðU?Šö??�« Ê«u??²Ð

ÈË— g}Ä ÈU??N??A�UÇ“« v|¸Áb??L??Ž g	Ð Êœd??� ·dÞdÐ

Æb�¬ b¼«uš œułË¸tÐ ÕdÞ

Ë U???N½U???�“U???Ý ¨U?¼œU???N½ “« p| d?¼ gI½ ·d???Fð —œ b?|UÐ

Æœd?}?Ö  —u?� v�U?� X�œ t?�d?Ž s|« nK²?	?� ÊU|d?−?�

—œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ ÈUN�ËbM� gI½ “« U?−ÐU½ —UE²½« s²ý«œ

¨b½œd� «d?ł« «— vNÐUA?� ÈUNŠd?Þ t� v|U¼—uA?� d²?A}Ð

—UE²½« s?}MÇ œ—«u??� “« È—U?}??�Ð —œ ÆXÝ« Áb¼U??A?� qÐU??�

Æb½“«œd?áÐ UN?²?�dý È“U?Ý“UÐ tÐ UN?�ËbM� s|« t?� X�—¸v�

—œ «— Èd�« s}MÇ ÊUJ�« Ábý vŠ«dÞ —U²šUÝ t�¸v�UŠ—œ

s|« ªb??Ý—¸v?� dE½ tÐ Æœ«œ¸vL?½ —«d??� U??N??�ËbM?� —U??}??²??š«

Æœ«œ b¼«uš Œ— e?}½ X�«bŽ ÂU?NÝ ÕdÞ È«d?ł« —œ ¨UM~Mð

ÈU??N½U???�“U??Ý gI½ t???� œu??ý¸v� œU??N?MA??}Ä ¨”U???Ý« s|«dÐ

Èe|—¸t�U½dÐ Ë œuý n|dFð“UÐ ¨X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ Èd−�

s}?Ð s|« —œ t???� Èd?~|œ Ê«—U????�—b½«¸XÝœ È«d?Ð v³???ÝU?M�

Æœuý Áb|œ „—«bð ¨bM|UL½ UH|« gI½ bM½«uð¸v�

Ë ÕdÞ Èd??−???� ÈU¼œU??N½ s?}Ð tDÐ«— b?|UÐ ¨s}M?â??L¼

ÊuM�«¸r¼ “« ¨vJ½U?Ð ÂUE½ Êu?âL¼ ¨Ê¬ v?½U³?}?²?AÄ ÈU¼œU?N½

œU|“ —U????³???²????Ž« q}�œ¸t?Ð ¨‰U???¦???� Ê«u?MŽ¸tÐ Æœœd????Ö n|d????Fð

g|«e?�« ÊUJ?�« ¨ÊU?²?�?N� —œ È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý ÈU??N?�ËbM�

“« Â«Ë s²�d?Ö o|dÞ “« ‡ tŽu?L−?� d|“ ÈUN²?�dý t|U?�dÝ

‘œdÖ e}½Ë  ö?}N�ð œU−|« o|dÞ “« v�U?� s}�Qð Ë UNJ½UÐ

œ—u?� —œ ¨t??�¸Ê¬ ‰U?ŠÆXý«œ œu??łË ‡ U?N?²??�d?ý s}Ð v?�U?�

ÕdÞ —œ Áb?ý t?²?�d?Ö dE½ —œ È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÈU?N?²?�d?ý

Ê«uð¸v?L½ ÊuM?�«¸r¼ “« ¨ÊU????�—u???A????� —œ X�«b????Ž ÂU???N????Ý

Æœd� dE½—UNþ«

ªÕdÞ Êôu??L??A??� È«dÐ »U??
?²?½« ÊUJ�« œU??−|« ©≤‡µ

Ë È—«c???Ö¸t?|U???�d???Ý ÈU????N???�ËbM?	 ¨U¼OTC œU???−|«

v|¸tIDM� ”—uÐ ÈU¼—ôUð

—œ ÂU?N?Ý v½U?�?L¼ vHM?� ÷—«u?Ž s|d?²?L?N?� “« vJ|

ÂU??N???Ý È—«b??N~½ Áe???}~½« g¼U???� ¨X�«b??Ž ÂU??N???Ý ÕdÞ

œuš ÂUNÝ bM½«u²½ dÖ« ¨œ«d�« ÆœuÐ b¼«uš ÕdÞ ÊôuLA�

U?N?½¬ È—«b?N~½ tÐ ÊU??A?�U??}?²??ý« Ë t?�ö?Ž ¨b?MM� V}?I??Fð «—

d??Ý«d??Ý —œ r?}|u~Ð œd??� t?Ð t??�¸Ê¬ q¦??� ÆbÐU|¸v?� g¼U??�

g|«dÐ ¨v�Ë ÆXÝ« s}�“ lÐd� d²� ≤∞∞ p�U� Îö¦� ¨Ê«d|«
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ÆÁbý UDŽ« sÄu�

qÐU?I� —œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý ÈU?N�ËbM� ÂU?NÝ b|d?š º

Ë —d?{ dDš g¼U?� XNł ¨U?N½¬ tÐ ÂU?N?Ý sÄu� È—«c?Ö«Ë

ÆÊU|“

—œ v|U¼¸tM|e?Ö s}MÇ ¨X�«b?Ž ÂU?NÝ œu?łu?� ÕdÞ —œ

Æœ—«b½ —«d� ÊôuLA� ÈË—¸g}Ä

(Holding) @M?|bK¼ ÈU????N????²???�d????ý q}J?Að ©≤‡∂

vBB
ð

È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý ÈU?N?²?�d?ý Á«—«d?�  öJA?� “« vJ|

ÕdÞ ‰uLA?� ÈUN²�d?ý ÂUNÝ —œ UN½¬ „b½« rN?Ý ¨v½U²Ý«

ÈU?N??²?�d??ý ÂU?N??Ý “« •¥∞ ¨Îö?¦?� ¨b??ýUÐ —«d?� d??Ö« ÆXÝ«

tÐ •≤∞ Ë “U?ž¬ “« •≤∞® X�«b?Ž ÂU?N??Ý o|dÞ “« ¨«— v²�Ëœ

v½U?²?Ý« È—«c?Ö¸t?|U?�d?Ý ÈU?N?²?�d?ý tÐ ©v?−|—bð ◊U?�?�«

È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý X�d?ý ≥∞ s}Ð ÂU?N?Ý s|« Ë r}M� —«c?Ö«Ë

X�dý d¼ ÂUNÝ “« vL� b�—œ U?NMð ¨œœdÖ r}�Ið v½U²Ý«

Ë X�d?Ö b¼«uš o?KFð v½U²?Ý« È—«c?Ö¸t|U?�dÝ X�d?ý tÐ

È«dÐ v�U� Ê«uð Ë X�Ë ·d� È«dÐ Áe}~½« œu³½ YŽUÐ s|«

—œ t?� v|¸tÐd−ð Æœu?ý¸v� È—«c?Ö«Ë ÈUN?²?�dý È“U?Ý“UÐ

—œ Æœuý¸v� Áb¼U?A� ¨d?�« s|« —œ ËdA}Ä ÈU¼—u?A� d?¦�«

ÈU????N????�ËbM?� ©Èu????Hð—u?Ä®  U????}K?L????Ž Á“u????Š v½U????�Ë—

v�U?š l|UM?� tÐ ¨v�u?B?š X}J�U?� U?Ð È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

ÈU?????N????�Ëb?M� X?I????}?????I?????Š —œ Ë Xý«œ ’U?????B????²?????š«

“« Uð œuÐ Áb??ý q}JAð l|U?M� vB?B??	ð È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý

s}M?Ç t?� b??Ý—¸v� d?E½¸tÐ Æœu??ý È—Ëœ Áb??ý œU| qJA??�

ÆbýUÐ d²³ÝUM� È—U²šUÝ

ÂU?N?Ý® @M|b?K¼ X�d?ý Èœ«b?Fð ¨œu?ý¸v� œU??NMA?}Ä

Ë q}JAð n?K²?	?� ÈU?N?²??FM� —œ vB?B?	ð ©v�d??B?²?�

X�«b?Ž ÂUN?Ý V�U� —œ XÝ« —«d?� t� ‡ U?N²?�dý ÂU?NÝ •¥∞

UÐ Æœœd?Ö —«c?Ö«Ë vB?B?	ð ÈU?N~M|bK¼ tÐ ‡ œu?ý —«c?Ö«Ë

ÈUN²�dý Á—«œ« È«dÐ vBB	ð X|d|b� ¨UN~M|bK¼ œU−|«

@M|bK¼ X�dý ¨s}M?âL¼ Æœuý¸v� œU−|« ¨Áb?ý —«cÖ«Ë

Ë U?N|—«c?~²?ÝU?}?Ý ¨ «—d??I?� “« výU½  öJA??� b½«uð¸v�

X?�Ëœ tÐ «— X?F?M� “« g?	?Ð Ê¬ —œ ¨X�Ëœ ÈU?¼¸t???????�U½d?Ð

X�Ëœ Æb|U???L½ t|«—« v|U¼—U?J¼«— Ê¬ qŠ È«dÐ Ë fJ?FM�

ÈU??C??�ò Uð b?M� t??łuð U¼œU??N?MA??}Ä s|« t?Ð XÝ« Â“ô ¨e??}½

 U????????????�Ëe?K?� “« v?J??| Ê«u?M?Ž¸t?Ð  ‡åV?ÝU??M?� v?²?ÐU????????????�—

œU?N?MA?}Ä ¨”U??Ý« s|«dÐ Æœu??ý œU?−|« ‡ È“U??Ý¸v�u??B?š

È—«cÖ¸t?|U�dÝ ÈU?N²?�dý tÐ U?N~M|bK¼ ÂU?NÝ t� œu?ý¸v�

Ê«d|b� ¨U?N~M|bK¼ ÂUN?Ý »U	²½« —œ Æœu?ý —«cÖ«Ë v½U?²Ý«

vð«d}}Gð tÇ UÐ Ë XÝU−� —œ s}�“ s|« t� r}MJ½ h	A�

¨œu??????łu?????� Õd?Þ —œ ¨ÁËö?????Ž t?Ð °XÝ« Ëd?ÐË— ÁbM?|¬ —œ

“« Áb½U|“ U| ¨Áœœu?Ý X�dý ¨n}?F{ U| Ë bML½«uð X|d?|b�

¨q}�œ s}?L¼ tÐ Ë X�?}½ h}?	Að qÐU?� —«b?�U?NÝ ÁU?Öb|œ

oI?????×ð —œ ÈœU|“ q?L????Ž Èœ«“¬ ¨U????N????²????�d????ý Ê«d?|b????�

v|¸t½u??Ö tÐ ÕdÞ d?Ö« Æb?½—«œ œu?š vB??	?ý ÈU¼¸Áe??}~½«

v�d?F?� v²�Ëœ ÈU?N??²?�d?ý s}Ð —œ Âœd?� t?� œu?ý Õö?�«

”U??Ý«d?Ð v�??� d¼ ¨b?MýUÐ t??²???ý«œ »U??	??²½« o?Š ¨Áb??ý

s|« —œ Ë b?M�¸v� È—«b?|d???š «— v?�U???N???Ý œu????š XšU?Mý

ÆœuÐ b¼«uš d?²Ýu?�×?� ÂUNÝ X}J�U?� ÂuN?H�¨X}?F{Ë

VKž« —œ t� ‡ XL�� s|« —œ Ábý œUNMA}Ä v|«dł« —UJ¼«—

ÈU??N?�Ëb?M� ¨U¼OTC œU??−|« ‡ Áb??ý ‰U??³½œ e??}½ U¼—u??A??�

ÂUNÝ ¨»U?	²½« oŠ s²ý«œ UÐ œd� t� ¨XÝ« È—«c?Ö¸t|U�dÝ

q}JAð s}MâL¼ Ë bM�¸v� È—«b|d?š «— v�Uš ‚ËbM�

ÆXÝ« v|¸tIDM� ”—uÐ ÈU¼—ôUð

q�U?� XÐU?�— q|b?³ð ÊUJ�« ¨œU?NMA?}Ä s|« d~|œ X|e?�

ÂU??N??Ý ‘Ëd??� Ë b?|d??š —«“UÐ —œ (Perfect competition)

(Monopolistic È—UB×½« XÐU�— tÐ ‡ œułu� —U²šUÝ —œ¸‡

XKŽ tÐ ¨q?�U?� XÐU??�— r²?�?}??Ý —œ ÆXÝ« competition)

XL???}??� UÐ ¨X�«b???Ž ÂU??N???Ý ¨ÊU??�J?| v�U??� —«eÐ« v?½«Ë«d??�

vÖb½u?ý b??I½ XKŽ tÐ Ë œ—u?š¸v� r�— sJ?L?� q�«b?Š—œ

ÆXÝ« „b½«  ôœU³� r−Š ¨©ÈœUN½ ÊU|d²A� Êœu³½® s}|UÄ

UÐ Uð bMM�¸v� vFÝ UN�ËbM� ¨È—UB?×½« XÐU�— r²�}Ý —œ

»U?	²½« Ë ÈœU?NMA?}Ä v�U?NÝ ÈU¼b?³?Ý tÐ Êb}?A?	Ð ŸuMð

v¼œ“UÐ Ë X}??H?}?� ¨U?N?½¬ È“U?Ýu½ Ë b?F?²??�?� ÈU?N?²??�d?ý

vðU??ŽöÞ« ÈU¼“U??}½ ¨bMA??	Ð œu??³??NÐ «— ÂU??N?Ý ÈU?¼b?³??Ý

“« v³???}??�d?ð Uð ¨bMM?� s}??�U?ð «— pÇu??� Ê«—«c???Ö¸t|U???�d??Ý

e|d?Ö¸p�|— œ«d�« È«dÐ «— V?ÝUM� v¼œ“UÐ Ë Èd|cÄdDš

ÆbMM� œU−|« v�U� —«“UÐ d|cÄ¸p�|— Ë

—œ tÐU?A?� ÈU?N?ŠdÞ È«d?ł« —œ t?� Xý«œ t?łuð b|UÐ

—U?}??²?š« —œ n?K²?	??� tM|e??Ö s|bMÇ ¨e?}?½ U¼—u?A??� d~|œ

oŠ ªœu??ý¸v� vF??Ý Ë Áœ«œ —«d??� sÄu?� ÊU??ÖbMM?�¸X�U|—œ

o|ö?Ž ”UÝ«dÐ Uð œu?ý t²?ý«c?Ö œ«d�« —U?}²?š« —œ »U	?²½«

∫bMM� »U	²½« «— d|“ ÈU¼¸tM|eÖ “« vJ| ¨œuš

—«“UÐ ÁœËb?×?�® —«“UÐ —œ Áb??ý —«c?Ö«Ë ÂU?N?Ý ‘Ëd?� º

¨—uA� Ê«b½ËdNý ªt� œuý n|dFð l}ÝË U−½¬ Uð b½«uð¸v�

Æ©œd}ÖdÐ—œ «— Ê¬ bM½U� Ë v½ËUFð uCŽ œ«d�«

qÐUI� —œ È—U?−ð ÈUN²�dý ÂU?NÝ tDÝ«Ë¸vÐ b|dš º
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»U?	²½« oŠ bM½«uð¸v� v½U?²Ý« È—«c?Ö¸t|U�d?Ý ÈUN?²�d?ý

bM½«u?ð¸v� v�U???� ÈU¼—«eÐ« “« ÁœU??H???²??Ý« UÐ Ë b?MýUÐ t???²??ý«œ

tÐ È—«c????Ö«Ë ÂU???N????Ý v¼œ“UÐ Ë ÊU?|“ s}Ð Ê“«u?ð tÐ X³????�½

d�« s|« ÆbMM� Â«b�« v½U²ÝdN?ý Ë v½U²Ý« jÝ«Ë ÈUN²�dý

È“U????Ý“UÐ È«d?Ð U????N~?M|bK?¼ vB????B????	ð Ê«u?ð b½«u?ð¸v�

ÆœdÐ ôUÐ «— ÕdÞ ‰uLA� ÈUN²�dý

t|U?�d?Ý UÐ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý ÈU?N?²?�d?ý f}?ÝQð ©≤‡∑

œËb×�U½

t|U?�d?Ý UÐ ¨v½U²?Ý« È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÈU?N?²?�dý œu?łË

s|« v|¸t?|U??�d??Ý ÈU?¼“U??}½ qŠ È«dÐ b?½«uð¸v� ¨œËb??×???�U½

lÐUM� q?×?� “« t|U??�d??Ý g|«e??�« Æb?ýUÐ b??}??H?� U??N??²?�d??ý

Ë vKF� Ê«—«b�UNÝ “« ÂbIð oŠ VKÝ U| Ë vKF� Ê«—«b�UNÝ

—œ Âu??Ýd??� ‘Ë— Ê«uMŽ¸tÐ ‡ d??}??ž ’U?	??ý« tÐ È—«c??Ö«Ë

t?łu?ð b|UÐ ¨U?�« ¨œu??ý¸v� vIKð ‡ ÂU??Ž v�U?N?Ý ÈU??N?²??�d?ý

ÂUN?Ý ÕdÞ ”UÝ«dÐ t� v|U?N²�d?ý Ê«—«b�UN?Ý t� Xý«œ

XŽUCÐ r� Ë n}F?{ —UA�« “« ¨b½uý¸v� —«b�U?NÝ X�«bŽ

ÆbM²?�}?½ —«œ—ušdÐ ÈœU|“ v�U?� lÐUM� “« Ë bM²?�¼ t?F�U?ł

o�«u??� t?|U??�d??Ý g|«e??�« U| Ë Âb???Ið oŠ VKÝ U?Ð d??Ö« ¨«c�

t|U?�d?Ý g|«e?�« tÐ —œU?� jÝ«Ë ÈU?N²?�d?ý Îö?L?Ž ¨bMýU?³½

‡ U??N??²?�d??ý s|« n?|d?F?ð UÐ ¨”U??Ý« s|« dÐ Æ
¥

œuÐ bM¼«u??	½

s²�d?Ö dE½ —œ Ë ‡ œËb×�U½ t|U�d?Ý UÐ X�dý p| Ê«uMŽ¸tÐ

l�— tÐ Ê«uð¸v� ¨Âb??Ið oŠ “« ÁœU?H?²?Ý« Âb??Ž È«dÐ Èœ—«u?�

ÈU¼¸t|U�dÝ »cł —œ È—«cÖ«Ë ÈU?N²�dý Á«—«d� g�UÇò

ÆœuÐ —«Ëb}�« åUN²}�UF� tFÝuð Ë b|bł

œu³NÐ XNł —œ v|U¼œUNMA}Ä ∫ÂuÝ t²Ýœ

X�«bŽ ÂUNÝ ÕdÞ v|«dł« ÈUNýË—

È“UÝ¸v	uBš ÊU�“UÝ X|uIð ©≥‡±

tM?}????�“ —œ Ëd?????A?????}Ä ÈU?¼—u????A?????� tÐd?????−ð v?Ý—dÐ

Ë t½U	ð—«“Ë q}JAð t?� œ—«œ Ê¬ “« ÊUA½ È“UÝ¸v�u?Bš

tÐ ◊u?Ðd?????� —u????�« ÂU?????Lð X?}�u?ð t????� ¨v?|¸t?????²????}?????L?????� U|

«— ©ÂUNÝ sÄu� ÕdÞ È«dł« tKLł “« Ë® È“UÝ¸v�uBš

 —«“Ë q}JA?ð bM½U?� ÆXÝ« ÁœuÐ ÕdD?� ¨œd?}?Ö Áb??N?ŽdÐ

X}J�U??� t?²?}?L?� ¨p?Ç È—u?N?L?ł —œ È“U?Ý¸v?�u?B?š

—œ X}J?�U?� ‰U??I??²½«  —«“Ë U| Ë t??}?ÝË— —u??A??� —œ v|«—«œ

ÊU�“U?Ý œU−|« r?ž—¸vKŽ ¨e}½ U?�—uA?� —œ ÆÊU²?�N� —u?A�

Ë  «—U?}??²?š« e?�d?Lð b??Ý—¸v� dE½¸tÐ ¨È“U?Ý¸v?�u?B?š

d|U?Ý —œ È“«u?�  U�«b?�« Ë t?²�U?}½ oI?×ð U?N|d?}~L}?L?Bð

“« v¼Ëd???Ö Æœd???}???Ö¸v?�  —u???� U¼¸t½U???	ð—«“Ë Ë U?¼œU???N½

ÂU?????????−?½« È«d?Ð t??????????� b?½—ËU?Ð s|« d?Ð Ê«d?E?M?³??????????ŠU?????????�

‰uLA?� ÈUN²�d?ý d}Ö¸tL¼ Ë Áœd?²�Ö È“UÝ¸v?�uBš

v|¸t?�dŠ —U?}?�Ð ÊU?�“UÝ p| b|UÐ ¨v?ÝUÝ« Êu½U?� ¥¥ q�«

“« ¨vKF??� È“U???Ý¸v�u??B??š ÊU??�“U??Ý U| Ë œu??ý q}?JAð

 —b??� Ë È—«c??Öd???}ŁQð e??}½ Ë v?ÝUMý—U??� ÈËd??}?½ Y}??Š

È“U?Ý¸v�uB?š ÊU�“U?Ý Æœuý X|u?Ið ¨Èd}~L?}L?Bð

œËb??Š Ë vKF??� ÈbM?L½«uð UÐ Ë v|U??N?Mð tÐ b½«uð¸vL?½ vKF??�

tÐ È“U?Ý¸v�uBš ¨Áb?ý i|uH?ð Èd}~L?}LB?ð  —b�

Æb½UÝ— ÂU−½« tÐ X}I�u� UÐ «— vÖœd²�Ö s|«

ÕdÞ vA|U�“¬ È«dł« ©≥‡≤

X}?FD� q}�œ¸tÐ ¨d~|œ ÈU¼—u?A� »—U?−ð tÐ t?łuð UÐ

ÈU¼œUI?²½« tÐ tłuð UÐ Ë ÕdÞ ·«b¼« tÐ vÐU?}²Ýœ —œ s²?�U}½

œ—«Ë Ê¬ tÐ Õd?Þ v|«d???ł« ÈU???N????A�UÇ Á—U?Ð—œ t???� Èb???ł

¨ÕdÞ s|« Áœd??²??�?Ö È«d??ł« “« g}Ä XÝ« Â“ô ¨œu??ý¸v�

vA|U?�“¬ È«d?ł« tÐ —u?A?� “« pÇu?� g	Ð p| —œ ¨«b?²Ð«

bMÇ —œ «— XÝU}Ý s|« Ê«uð¸v� ¨‰U¦?� È«dÐ Æœuý t²ý«bÖ

vÐU}?²Ýœ  —u?� —œ Ë œd� «dł« ‰U?Ý bMÇ  b� tÐ ÊU?²Ý«

Ád?²??�?Ö —œ Ê¬ ‘d?²?�??Ö tÐ ¨dE½ œ—u?� ·«b¼« t?Ð VÝUM�

ÆXš«œdÄ —uA�

 UŽöÞ« È“U��UHý ©≥‡≥

È«d??ł« tÐ ◊uÐd?�  U??ŽöÞ« È“U??�?�U??H?ý —u?EM� tÐ

Ë X�«b??Ž ÂU?N?Ý t??{d?Ž “« g}Ä œu??ý¸v� œU?NMA??}Ä ¨ÕdÞ

¨”—uÐ —«“UÐ tÐ È—«c??Ö¸t|U??�d?Ý ÈU??N?²??�d?ý ÂU??N?Ý œË—Ë

Ë È—«c?Ö¸t|U�d?Ý® jÝ«Ë ÈUN?²?�dý X}�U?F� “« vðU?ŽöÞ«

Ë ©Èd²�œ® vLÝ« ‘“—« e}½ Ë v²�Ëœ ÈU?N²�dý Ë ©v½ËUFð

¨©U?{UIð Ë t?{d?Ž X}F?{Ë tÐ t?łuð ÊËbÐ® UN½¬ v¼œœu?Ý

v½U?Ýd?ŽöÞ« r²?�}?Ý —œ ©t?L?}?L{® t?½UÖ«b?ł  —u?�¸tÐ

ÂU??N?Ý ÊU??Öb½—«œ Uð ªœœd?Ö Âö??Ž«—«œU??NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —«“UÐ

UNBšUý s|« ÆbMýUÐ lKD� œuš ÂUNÝ X}F{Ë “« ¨X�«bŽ

e}½ ÕdÞ X}�UHý dÐ ¨œdJKLŽ Êœ«œ ÊUA½ sL{ b½«uð¸v�

”U??Ý«dÐ ¨X�«b??Ž ÂU??N?Ý ‘“—« ¨V}?ðdð s|« tÐ Æb|«e??H??}Ð

h	?A?� ÎU?I?}?�œ ¨t?Žu?L−?� d|“ ÈU?N?²?�d?ý ÂU?N?Ý ‘“—«

Æœuý¸v�

X�«bŽ ÂUNÝ v¼b½U�UÝ dJHð Êu½U� œU−|« ©≥‡¥

È«d?ł« vA?	ÐdŁ« Vłu?� t?� vL?N?� q|U?�?� “« vJ|

Ê¬ È«d?ł« “« fÄ X|d|b?� ¨œu??ý¸v� X�«b?Ž ÂU?N?Ý ÕdÞ

ÂU?????N????Ý l?|“uð “« f?Ä X|d?|b????� “« v?K�« —u?EM?� ÆXÝ«

ÕdÞ s|« È«d??ł« UÐ t??� vðöJA??� t??� XÝ« s|« ¨X�«b??Ž

tM|e¼ s|d??²?L?� UÐ Ë v|U?ÝUMý ÎU?F|d?Ý ¨œb?½u?}Ä¸v� Ÿu?�Ë¸tÐ
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È«dÐ Â“ô ÈU¼—UJ¼«— ¨b?ý t²?HÖ  Îö?³� t� —uÞ¸ÊU?L¼

YŽUÐ b½«uð¸v� e}½ ¨È—«b�UNÝ @M¼d� X}³¦ð Ë ‘d²�Ö

t?²?ý«b?½ b|b?ý g¼U?� ÂU??N?Ý È—«b?N~½ V|d??{ t?� œu?ý

œË—Ë Ë U?¼—«u½U??????š Èu??????Ý “« “«b?½«¸fÄ œU??????−?|« Ë b?????ýU?Ð

Ë t|U?�d?Ý —«“UÐ tÐ U¼“«b½«¸f?Ä s|« åt½U¼U?Ö¬òË åt½U?³KÞË«œò

ÆbÐU| ÂË«bð UN²�dý —œ È—«cÖ¸t|U�dÝ

—«“UÐ Èe?�d� È—«c?Ö¸Áœdá?Ý r²�?}Ý “« ÁœU?H²?Ý« ©≥‡∑

(CDS) ”—uÐ

¨”—uÐ —«“UÐ —œ Ábý vŠ«dÞ b|bł Âe}½UJ� ”UÝ«dÐ

ÆXý«œ b¼«u?š v|¸Áó|Ë »U?�?Š œu?š È«dÐ Èd?²?A?� d¼

Èe?�d� È—«c?Ö¸Áœd?áÝ X�d?ý —U?}²?š« —œ UN?²?�dý œu?Ý

Ê«—«b?�U??N?Ý tÐ X?�d?ý s|« jÝuð Ë œd??}?Ö¸v� —«d??� Ê«d|«

È—«b??N~½ V|d??{ g|«e?�« —uE?M�¸tÐ Æœu??ý¸v� Xš«œdÄ

“« ÁœU??H?²??Ý« o|dÞ “« Uð œu??ý¸v� œU?NM?A?}Ä ¨X�«b??Ž ÂU?N??Ý

¨ÕdÞ È«dł« q}?N�ð s}Mâ?L¼ Ë ”—uÐ —«“UÐ ÈUN²?}�dþ

s}?Mâ????L¼ Ë ‘Ëd????� Ë b|d????š È«dÐ CDS —U???�Ë“U???Ý “«

Æœuý ÁœUH²Ý« ¨t|U�dÝ —«“UÐ tFÝuð Ë œuÝ Xš«œdÄ

—«œU?NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÊU?�“UÝ  ö?}JAð X|u?Ið ©≥‡∏

Ê«d|«

¨d?{UŠ ‰U?Š—œ t?� b½b?I²?F?� ÊU?ÝUMý—U� “« È—U?}?�Ð

“« výU½  ö?�U?F?� ÈôUÐ r−?Š ‘d|cÄ È«dÐ ”—uÐ —«“UÐ

ÊU�“U?Ý Æœ—«b½ v�U� vÖœU?�¬ ¨X�«bŽ ÂUN?Ý ÕdÞ È«dł«

tÐ b|U?Ð ¨bM|¬d??� s|« ÂU??−½« È«dÐ Ê«d?|« —«œU??NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ

ÈU¼d?Ný Ë U?N½U²?Ý« ÂULð —œ Ë bM� e?}N?−ð «— œuš XŽd?Ý

 U½UJ?�« dÐ ÁËö??Ž Æb|U???L½ È“«b½«¸Á«— ‰U??F???� d|«Ëœ ¯—eÐ

bM�“U?}½ ¨Ê«d?Nð ”—u?Ð —«“UÐ ¨È—«e?�«¸Âd½ Ë È—«e?�«¸X	?Ý

¨U??N½¬ s|d??²?L??N??� t??� XÝ« v²??šU?Ýd|“  U?½UJ�« X|u??Ið

p| ÆXÝ« t|U�d?Ý —«“UÐ ÈU¼œUN½ Ë »d?−� v½U?�½« ÈËd}½

ªÈœb??F??²??� ÈU?¼œU??N½ Ë ÊU??ÝUM?ý—U??� bM�“U??}?½ ¨«—U??� —«“UÐ

¨v�U??� Ê«d?~K}K×?ð ¨Ád??³??š v�U??� ÊU??ÝUM?ý—U??� Êu??â??L¼

vJ}½Ëd²J�« È—«eÖ—U�  U�bš ¨È—«cÖ¸t|U�dÝ ÈUNJ½UÐ

ÆXÝ« Ê¬ bM½U� Ë ŸuM²�  ôœUF� Ë U¼—UJ¼«— ¨ÊU|d²A� tÐ

ÕdÞ È«dł« ÈU¼œUN½ v²|d|b� —U²šUÝ s}}Fð ©≥‡π

b½«uð¸v� È—«cÖ¸t|U?�dÝ ÈUN²?�dý v²|d|b� —U²?šUÝ

UÐ VÝUM� X�UŠ UÐ Ë býUÐ ÊUL�¬ Ë ÊU²�N� Èu~�« ”UÝ«dÐ

X|d?|b??� —U???²??šU???Ý —œ Æœu??ý n|d???Fð —u???A??� j|«d???ý

Ë Ád|b�  Q?}¼® vðQ}¼ Ëœ Èu~�« “« ¨ÊU?²�N� —œ ¨U?N�ËbM�

—œ v|¸ÁbLŽ rNÝ X�Ëœ t� ¨bý¸v� ÁœUH²Ý« © —UE½  Q}¼

l|“uð È«d?Ð t?� È—U??²??šU?Ý t??� U??ł¸Ê¬ “« Æœu??ý ·dÞdÐ

¨XÝ« v|«d?ł« Îö??�U?� Áb?ý t?²??�d?Ö dE½ —œ X�«b??Ž ÂU?N?Ý

ÂUNÝ s|« l|“uð “« fÄ t?� vðöJA� Êœd� ·dÞdÐ È«dÐ

vÝUM?ý—U??� lłd??� ê?}¼ ¨œb½u??}?Ä Ÿu??�Ë tÐ XÝ« s?JL??�

lłd?� p| œu??ý¸v� œU?NMA??}Ä ÆXÝ« Áb?A½ t?²??�d?Ö dE½—œ

ÊUÝUM?ý—U� ¨v|«dł« Ê«d?|b� ¨b}ðU?Ý« “« qJA²?� ªÈdJ�

Êu½U�ò Ê«uMŽ UÐ ¨v�U� X|d|b� Ë ÈœUB²�« Ê«dEM³ŠU� Ë

t??H?}?þË Æœœd?Ö œU??−|« åX�«b??Ž ÂU??N??Ý v¼b½U??�U?Ý d?JHð

Ë  öJA??� l�u?LÐ Ë l?|d?Ý v|U??ÝUMý ¨Êu½U??� s|« vK�«

t|«—« Ë ¨X?�«b????Ž ÂU????N?????Ý ÕdÞ È«d????ł« “« v?ýU½ l?½«u????�

ÆœuÐ b¼«uš UN½¬ l�— —uEM� tÐ dŁR� ÈU¼œUNMA}Ä

v²�Ëœ ÈUN²�dý È—«c~²L}� —œ v�U� X�œ ©≥‡µ

XÝ« v¦?ŠU³?� s|d²?LN?� “« vJ| ¨ÂU?NÝ È—«c~²?L}?�

Áó|Ë t???łuð Ê¬ tÐ b|U?Ð È“U??Ý¸v�u??B???š bM|¬d???� —œ t??�

 —u?� s?}|UÄ XL?}??� UÐ ÂU?N??Ý t?{d?Ž d??Ö« ¨«d|“ ÆXý«œ

‰U??L�«¸X}Ð Ã«d??Š Ë výËd?� Ê«“—« tÐ rN??²??� X�Ëœ ¨œd|cÄ

Ë b|dš È«dÐ v|¸Áe}~½« e}½ ôUÐ XL}� UÐ t{dŽ Ë œuý¸v�

v�UÐ v½ËU?Fð Ë v�u?B?š g?	Ð È«dÐ ÂU?N?Ý È—«b?N~½ U|

v|«d??ł« œU??²???Ý œu??ý¸v� t??}??�uð ¨Ë—¸s|« “« Æœ—«c???Ö¸vL½

d?�« tÐ v�U?š X�«d?þ Ë X�œ UÐ ¨ÎôË« ªÈ“U?Ý¸v�u?B?š

Ë vÝU??}??Ý ÈU?N??²|U??L??Š UÐ ¨ÎU?}?½UŁ Ë œ“«œd?á?Ð È—«c~²??L?}??�

©œUI?²½« t½® ÂUNð« t½u?Öd¼ ÈUł ¨œU?²Ý Ê¬ “« v�U?� vŽUL?²ł«

ÆbýUÐ t²�Ð

ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b|dš Êœd� œËb×� ©≥‡∂

Ë b|d?š Uð Áb?ý vF?Ý X�«b?Ž ÂUN?Ý ÕdÞ È«d?ł« —œ

bÝ—¸v� dE½ tÐ ¨s|« œułË UÐ 
µ

ÆbýUÐ œËb×� ÂUNÝ ‘Ëd�

œU??NM?A??}Ä ÆœuÐ b¼«u??š s?}|UÄ ÂU??N??Ý È—«b??N?~½ ÊU??�“ t??�

È«dÐ r}??I?²?�?�d??}?ž Ë r}?I??²?�?� ÈU??N?�e?}½UJ?� ªœu?ý¸v�

UÐ t?� œu?ý X|u?Ið sJL?� bŠ U?ð ÂUN?Ý ‘Ëd?� “« È—«œ“UÐ

¨‰U??¦??� È«dÐ Ær}??ýU??³?½ t??ł«u??� —«“UÐ —œ t??{d??Ž g|«e??�«

¨b½«¸Áb½UÝd½ ‘Ëd?� tÐ «— œuš ÂU?NÝ t� v½U?�� tÐ Ê«uð¸v�

s²�dÖ ¨s}MâL¼ Æœd� UDŽ« È—«œU?�Ë Áe|Uł Ë Áó|Ë “U}²�«

b½«uð¸v� e}½ ¨©‘Ëd�® ‰UI²½« Ë qI½ XÐUÐ “« s}~MÝ  U}�U�

¨ÁËö??Ž¸tÐ ÆbM� pL??� ÂU??N?Ý È—«b??N~½ ÊU??�“ g|«e??�« tÐ

Uð XÝ« Â“ô ¨ÂU??N??Ý XL??}?� g¼U??� “« Èd??}?Öu?Kł È«dÐ

e?}½ U?{U?Ið r−Š ¨t?{d?Ž —«b?I?� Êœd?� œËb×?� dÐ ÁËö?Ž

Ë U??N??B??šU??ý X�« ¨ —u??� s?|« d??}??ž —œ Æœu??ý X|u??Ið

ÆœuÐ b¼«u	½ —UE²½« “« —Ëœ ÂUNÝ XL}� g¼U�
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s|« Ê«d|« —œ ¨t???�¸Ê¬ ‰U??Š ÆX?ý«œ  —UE½  Q??}?¼ s}??}???Fð

ÆXÝ« ÁbA½ l�«Ë tłuð œ—u� Îö�« Ÿu{u�

UN²ý«œœU|

tK−� ¨vI}IŠ ÊUL|« ¨åX�«bŽ ÂUNÝ È—«cÖ«Ë ÕdÞ q}K×ð Ë t|e−ðò Æ±

ÆrAý Á—ULý ¨vÝU}Ý œd³¼«—

X�Ëœ  Q??}¼ ∫t??F?Ýuð Â—U??NÇ t??�U½dÐ Êu½U??� ∑ ÁœU?� åÈò bM?Ð Ád?B??³ð Æ≤

ÈUN?²�d?ý Ë UNJ½UÐ t?}K� t�UMÝU?Ý« ¨t�U½dÐ ÂËœ ‰UÝ ÊU|UÄ U?ð XÝ« nþu�

tÐ ¨—u?A?� Èe?|—¸t?�U½dÐ Ë X|d|b?� ÊU??�“U?Ý œU?NMA?}Ä ”U??Ý«dÐ «— v²�Ëœ

 Q?}¼ ÈUC?Ž« »U?	?²½« v~½u~Ç Ë  «—U?}²?š« t?� b|UL?½ Õö�« Èu?×½

¨©±±∂® ¨©±∞∏® ¨©±∞∑® œ«u?� X|U?Ž— UÐ ÊUÝ—“U?Ð Ë q�UŽd|b?� Ë  Ád|b?�

»u??????????B???????????�  —U??????????−?ð Êu??½U??????????� ©±≤µ® Ë ©±≤¥® ¨©±±π® ¨©±±∏®
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