
¬ÝZsx~].h+‚³F,¹YV:ƒm?
šÎŠîg~6,Z#Ö»Z)qYV:ƒe?

¬ÝZsx~f[Å‚³F,¹YVe:ƒm?
',**geCkätÎZwZVc*ì:

Why did scientific break through occur in Europe and not as, one might

reasonably have expected in the richer, more advanced and in most respects

more enlightened realm of Islam? 

øg}ôZkÎZw6,bhå Ig{ƒ™Ñq{ƒYD÷X¦/¸ŠzÎ‚w~ZkÎZwÆ‚]
Z�Z!*]ŠØ‰÷ÿ1þf!ZEg»¬ÝZsx6,ºÔÿ2þŠZ#Ö6,4�F,¹ÅgZ{~g»z^ìÔÿ3þ

ZsògzZc*]zZŠZgÐsmÔÿ4þ**pZ0+ÏÔÿ5þW!*Š~~"�Z̃Ÿ†ÿ6þúgÂVÅ̧òi0+Ï~°x
Ëqÿ7þW%e$�ZXŠZ]ÅgZ{~g»z^0ˆXt�Z!*]Š¶zZáÈw‰āZ#›âVägzx
ZzgZk,ZyÅŠzx¤!VÃ“Š~A$›âVÆ0*k:Ã{ä¸:»g{ä:ZÌ{äÔ:pZ0+Ï¬x

¶:W!*Š~ic*Š{¶:‚³F,¹¶:»Ò-Eg;‡ì¸:úg'%ŠzVÆ‚Bi0+ÏÅŠzh~Ñq-‰
ÜsZq-Â[‚g}²[~ñ�Š¶Xp›âVäÜs™ŠZgZzg¢ÅŠzª	ÐŠzx¤!VÃ

“Š}Š~X
].h+‚bZzgŠ*‚b~�Ût:

].h+‚bÅF,¹6,g—™äzZátÈwYD÷ā].h+‚³F,¹Ze7-W**Ã;7ƒð
ZkÅîs@*gõìT»:©Yä%ZkF,¹Ã¡~F,¹¦g™**)dgztìÔ].h+‚bÅZÝ

|ÐW’ÆaŠ*‚bZzgZiìz«Å‚bÐ].h+‚bÆ»©_°]Ñiò÷TÐ
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Zk!*]»Z0+Zi{ƒÇāŠ*ÆŠ*ZzgzVçÑzV~‚b»£xHåZzgZk»H™ŠZgåX‚bZyZŠzZg
~çÑzVÆ{Šx»™ŠZgZŠZ™C¶c*ZÐçÑzV6,q¾:ºqÝå‚bZkÇÅ‘Ð.5éG]ZzgZ�]

Ð',Wæƒð¶c*ZkÇÅ‘Ð.5éG]ZzgZ�]‚bÆÝx¸XZyIt#ÐÜsÃ™Æ].h+‚bÃ
¡~ÔÇ'¡GzŸ]6,¢ǵZzg‚bÆZg»YÅ@*gõÐ»ï°xW’»÷áÄ:ìXtñ�

gppzZá].h+‚bÆ,âẐÅŒ43š5é EGG]ÔZkÆ¦g»Ñ]z¦gZK̈yZkÆ£œZzgZ@ZsÐ́îg
6,**zZ�÷X].h+‚b].h+,f[Æ,Ð',WæƒðìZzg,f[ÅãCŠuâtŠZg~z|áÅ
@*gõÆr_¬Æ%̂l™**õwìX
‚b:ow#;BC¶:

ZÞ,œ~ÆWyJ-‚bow#;BC¶pZÞ,œ~ÆZ!x6,ZÐ,Ð
Zµ™Šc*ŠHZzg‚bpŠZq-fg=D0ˆX‚bZzg�~Z#J-ëW°¶qzVÅ|ZzgŠg»
ÎZw',ŒÛZggLå†tÎZwñ�ŠgLåā~0*ãYVkV?p‚bZ#�ÐZµƒðÂZkÅzzt
¶ātÎZw"»gåā0*ã\Yñc*7XZkÎZwÅ¢zg]„:g„XZÝÎZwtìāZi§jÐ

ƒ‰Â‚b [Instrumental] WÑC ÒZ# [Rational] Zzg [Reason] 0*ã¾§b\YñXŠ?
,ÐZµƒ̂Ô].h+‚b»!*ãEHZq-èI¿Zzg…ÌåZkäÌ‚bÃ�ÐZµ7Œ

åXEHäÛi0+ÏèI Principle of Natural PhilosophyMathematical ZkÅÂ[»**x
ÂÁKÔz{}.ZÆz�Š»ŠwÐ‡båpZk»ìwåā}.Z»Ñ]¯™ZkÐZµêƒŠHìX
Zk¦gäZq-"}.Z‚b»g™ä~%œ/~™ŠZgZŠZHX̄Å!*]tìāekg^äÌf‚Ð}.Z

ÃU*"$HX».$.e$èI¿åpekg^EHZzg».$�}.ZÆ‡b¸ZyÆ7™Š{,ÆË
~}.Z»z�Šf!�d$z@*gõÐ{g`™Šc*ŠHX¸»xZsò].h+e$I¬ÝZsx~™gì÷z{
¹(ZzggZtZ·{÷pZyÅß„ÆË~ZsxÃw~¸çZ]Šg7ƒVÐXŠ*
‚b~}.Z»¦g}.Z»™ŠZgñ�ŠåYèz;VZK̈y‘tåÔ{Û:åÔZL‘tƒä»ZˆkZÐ}.ZZzg

ZK̈y ìZzg Subject ¦g»Ñ]Æ»̂Ñ]Zq- Newtonian Wy]Æ¦gZ]ÐzZhg‚råÔp
XZkÆË~âŠ~¦g»Ñ]z̧q5+k,ƒZTä{Û»Ñ]Å(á™ZK̈yÃ{ÛŒÛZg Object¡

Š}Šc*XEHÆZ°gÐZ.Š{Æa…"5½è EGEÔÑuÔekĝZzg3CÆ�zZ°g»_·™**ƒÇX"5½è EGE

Æ§jÃ”gs™ÆbzÅãCŠ6,à]‡ì™ä»‚³§iCc*XTä"Ñg Inductionä
)baZKXt§iWy»gpŠZq-X0ŠHZzgZLŠú}ÃU*"$:™eÂZÆiÆa0*6,»à{

ZXŠƒZTÆ�‚bÅF,¹ZzgZg»YÜsZk¿ÐæzoìāZkÆ Falsification WÃt§i
ÄZßwILÔ0*âwƒñÔßŒÛZgŠØ‰XZ#J-ªÃtU*"$7ƒY@*z„ÃtŠg„�ŒÛZg0*ñÇ
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Zzg‰„tÃtßŒÛZg0*ñÇX*ÃtZkÅ(ááÇXZÏa‰iqYÅgZñìā‚bD7LL¡
»x`ä»§iìi0+ÏÆ»ggzZVÃteßgpp»»x™@*ì“�J-¼7¹YYÔ»x̂g;ì®Z»x

»ÃtŠc*TÆË~Zq-*ZK̈yaZƒZTÆ„zÃÆeä Dualism `DgƒXekg^ä
Š*ZK̈yÐ‡Z¸XZÏa¯Ãä¹åāZK̈yÂZVgƒ,œ~~aZƒZìXt»].h+»Ñ]
ZzgZK̈yÆ!*g}~Zq-Ð$©�î EG

0Ãá™Z_TäWy»g�Ô‚b»Ñ]ZzgZK̈âVÅi0+ÏÐ}.Z
Ã{g`™Šc*Xekg^Ô"5½è EGEZzgÑuäEH6,ZW,eZÑZzgEHäf[Æƒ�Ð(,}…».$6,ZW,

».$äZLDÅãCŠ6,têŠ}Šc*āDÔ=ZzgŠ"Æ%z�Š7g‚r®ZâẐÅŒ43š5é EGGCÎZÑ]6, eZÑX
¨gz„e„7ì®ZZK̈y|ÔZÆ7YyYCÙ¿‡ì!*¯Z]ìpŠUgìÔÒ»qïì

Cartaginian Newtonian pŠ‡ây¯YìZzgZ¤/z{ZyS:]»qï7Âz{ZK̈y„7ìX
ä‚bÆÎWÔKZzg',ãÆÓxeä$+weZáZzg»Ñ]6,̈gz„ÆÓxŠ* world view

Z‚2|:™ŠØ®ZZk7g}¿»_·K%‚bÅh•�W�Ûª́7Y$ËXZk!*]6,Ì¨gz
„Å¢zg]ìāH‚b¬z�Š~Wðc*(ßY¬z�Š~WðXZK̈yZ#ÐZk»Ñ]~ñ�Š
ìZK¢zgc*]Æ_.WÑ]ZziZg»g™@*g;ì®Z(ßYÂŠ*iâäÐñ�ŠìXZk(ßYÅd
ƒÆa‚bz�Š~WðX}̀*~ÀZg`Æ¹Ð§jÙÔ̧Zk2Ð6Å
‚bz�Š~WðX,ƒ,œ~Ð¬(ßY‚bÅæŠÇg¶p,ƒ,œ~Æˆ‚b(ßY
ÅæŠÇg0ˆìXÉç5]Z[ZkŠgWÐ−‰÷ā‚bZzg(ßYÅZ˜q]æ§ƒ™Zq-5

ë÷XZkZ˜bÆ¢� Techno-Science Z˜bÆ‚‘~eR‰÷&ëÇ].h+~
ÅZq-ZµŠ*ìXZkz‰Ü‚bz(ßYÆ9ŠJg}‚ÛpÔ(ßYÔzp(ßYZzgZÎgÂ

(ßYJ-özŠƒ‰÷X,ƒ,œ~Ð¬ÓxèIçÑzV~‚bz(ßYßÍVÅ¢zgc*]

7g~™äÆa{ŠxÆîg6,»x™D¸X�,œ~~"5½3ð HGE‚bZK̈âVÅ¢zgc*]7pZ÷]

7g~™ä»�Û9Z�xŠ}g„ìXtpZ÷]Ì¡~pZ÷]7É)¡~pZ÷]÷ZyÅð
¡¦§jÐÅˆìXqZÎgÂ(ßYÆfg)¡~pZ÷]»ŠgzŠ}Šc*ŠHZzgCÙZK̈yZy)
¡~pZ÷]ÅŠÆa"pŠƒŠHìX"5½3ð HGE‚b‚W,»ŠzuZ**xìXtá]z…Å¬Ke$»
Z´ðìXt)¡~pZ÷]Ãð™ÆZ¹¿»™WvÎ™Iyh+Zg~½™CìX"5½3ð HGE‚bZK̈+M

Å7³Z+MÔYqÔá]…ÔÑ6,4c*¿/V~uâtŠZg~Åqí',ŠZgZzg{ŠxìXtuâb
ÐhZzguâbÐ¬ìXZk»z�ŠÜsZzgÜsuât»%ƒy5ìX®ZtuâtaZ™CìZzguât
~ÚZŸ±»**xìX"5½3ð HGE‚bÆfg))¡~pZ÷]ÅŠÆË~�)bÔFgc*VÔWÑxÔ

4ÔúZgnÔ;C)bÔf6z̄ÒzKãZ%ZnaZƒD÷ZyÆ´`Æa"5½3ð HGE‚bx?
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ZXŠZ]™Cìª¬)baZ™CìQZÃi™CìZzgZk)¡~¿ÃxZ�y‚³z?Zz[
»**xŠîìX"5½3ð HGE‚b»ªZzgWy~znuâtÅ(,ðF,~ìZzguâtÅ(,ðF,~~}.ZÅgŸˆl™**
f!�d$‚bZzgf!(ßYc*¿U"5½3ð HGE‚b~e„7g;X®Zf[~CÙquâtŠZgZ:

uÔuâtŠZgZ:çÑ]ZzguâtŠZgZ:̂~eRˆìX].h+‚bc*"5½3ð HGE‚b�ÌZ@Zs³™C
YèŠzª	Æ% Wealth is Virtue ìZy»”wuâtÆ%e7ì®ZŠzª	„ZÝnŒÛZg0*ð

ZXŠe7ZXŠÆ%F,¹Zzg¾we7ZkÆ%¯]»”w**eìXF,¹¾w¯]Æ%Š*»
z�ŠZk»g{:bz1ŠÅ¢zg]gZDVìXi0+ÏÆÓxg8-Ò÷ti0+Ï°Z"$Ô{{:Ô
&D4øEì®ZZyWÑxÐÖg}ÆaŠzª	»”wZÝÑi0+ÏìX®Z÷}.Z÷Ñ'…}.Z

…Ñ
.ÞZzg

"54-āê
EGEG

ÆÃc*]ä¯]ZzḡZ0+zi~ÅZq-{mf†aZÅ�,ƒ,œ~ÐI
Š*ÆÓxçÑzV~®Š¶Xi0+Ï»ÑZÃŠe$z̄]6,4Ð�hŠc*ŠH¸qÝi0+Ï0̂XZk@s

ÅŠª¯]f]£gi0+Ï~ZŸ†ZzgpZ÷]Åu®)ÐŠÆZ@Zs‚bz(ßYä',t
gëg~ÐðKXW`‚bÅTŠgÌF,ª]÷z{ZÏ$©�î EG

0ÃÅF,zóÂWZ÷á®)J-özŠ÷Yè
uâtŠZgZ:wmzŠÆË~Z4ŠZ],zV~)©àF,¹eìXf[Æ(,}(,}…‚bÃ

ŒÛZgŠï÷Xf[Æ\Vä�Ð}.ZÔ Value Specific 7â…z{ZÐ Value Natural

è<ØÔWy]ZzgÓxâẐÅŒ43š5é EGGCÎZÑ]Ã{g`™Šc*Ë(,}].h+f!�ÆÂx„~ñ]ÆÎZw6,
¨gz„»ÎZw„aZ7ƒ@*X;àv6x…ÌtHìāë¹VÐWñë¹VYNÐXtÑª

»ìX Everyday life ÎZÑ]÷ÔZÝX÷}z�Š»ìXZÝXfZ]ÆZÖg»ZzggziZ:Åi0+Ï
,äZ#}.ZÐZzg|ÇÐŠZðrZ1Â‚bŠZâVäÌ‚bÐ}.ZÃ{g`™Šc*p
øg}›].h+e$IzV»XtìāË§bÐuâtŠZg~ÔuâtŠZgZ:ÂxÔ‚bÔ"5½3ð HGE‚b~}.ZÃ
ŠZ4™Šc*Yñ@*āZk»�ÛZ:ÂxÅZsx»g~ƒnXz{].h+‚bÆ‘:It#Ð**zZ�÷Z¹

¥x„7ā].h+‚b~gzZe$Ôè<ØÔgzqãŠ!*]ZzgâẐÅ‹3›45é EGGCÎZÑ]ÅÃðRö„7ìX
tZk»ñçqŠZ],{»g7ì'â}°œ].h+e$IZzggZtZ·{›®+‚³§i»gÐ‡

Big Bang **zZ�÷®Zz{‚bÐZsxÃU*"$™äÅÃÒ™gì÷}fZ™**&™r#ä
YètZq-¦gZCÃt Falsify ƒ$Ëì** verify ¹g~ÐÁ¢5½ð

E
GyÃU*"$™Šc*Z#ā--K¹g~:

ìXZ,WÑ]ñ�Š„7÷TÐZkÃbÃŠ!*]Ôx@Z]Æfg)Š/ÇƒV~ßc*Šg„�

U*"$HYnX3CHåāT‚³Gz2c*ÃbÃgc*MCi!*y~U*"$:HYnz{_.!*]»
çnìX‚bZzg=»X7XfZ™**&Zzg"Ñg].h+e$I®+ZL_.!*]Ã‚bÆ_.!*]
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Islamization of Knowledge ÐU*"$™äÅÃÒ™gì÷�Wy»g**»xƒYNÐT§b

Å’q-�4›®+äf[~ÑzqÅ¶X5&dî]Æš̂Šƒ̂Xt!*]f‚d

™äÅ¢zg]ìāŠ*‚b»z�Š|Æ¦gÐÀ_åz{�|ZiàZzg|Çì&fZ]
!*g~¬\ë÷ÔZkÆ',@].h+‚b»¦g|}.ZÐZïg6,FFìZ¤/].h+‚bÅâẐÅŒ43š5é EGG]

ïw™Zk~ZsxÅâẐÅŒ43š5é EGG]÷áï™Š~YñÂH].h+‚bÃæs/ZsxHYYìÔZ(™**e
7ìXz{‚b�Zsò@*gõ�d$ZÅ;5é XG]ZzgâẐÅŒ43š5é EGG]Ð†Ïz„x4ZzgñW,ƒÏXtÐ

!*]ìāŒÛWyâŠ~F,¹ÔÓx‚³ExÔh»Ñ]ÆÃc*]á™Wc*åpZk6,¿ÅXŠ]ñgÃqÝ
ƒðX].h+e$IzV»tÃtf[ZzgZmCYÅ@*gõÐ**zZ/6,FFìX

B@* Induction Z~.™CìXt§i [drive] »Zßw [all]Ð[some] ].h+‚bbz

ìT»!*ã"5½è EGEåZkÅãCŠPx@Z]6,ìXZyx@Z]ÅãCŠ6,À}òZ~.™aYD÷Z#Zy

Æ§jÃZEw™Æ6}òt™aYD Falsification }òÆ',@Ãð³‚tWñÂ0*6,Æ
÷XZk‚³§jÐëñ]ÆÎZwÃi7™Mh�ZsòâẐÅŒ43š5é EGG]»ZëKìXYè‚4

¿~Zk!*]ÅRö7ìāZk§jÐñ]Å|Ãik,cÑc*YnXZK̈yñ]ÆŠ"»
ZÖg7™YXYèñ]»Š/ÓxŠgzZi}È™ŠêìXñ]ÆìÐÂ_Šg|ñ]»Š/7ì
Yè‰ßvñ]ÆìÐzZ:WYD÷Xñ]ÆŠ"Æa%**¢zg~ìXf!�z‚b

ÃZ(gHìXpZyŠzâV§hVÐñ]ÃÒy Deduction Zzg Induction äZ`ZázZ5ZÛA
7HYYXf[äè<Ø}.ZWy]Ð/ªCÙZïg™Šc*pñ]»Š/gziZ:ƒ@*ìZkŠ"ÐZà
zZáÎZÑ]»�Z[:�Æ0*kì:‚bŠZâVÆ0*k®Zñ]ÆgziZ:Š!*]Æ!*)̄ñ]Æ
ÎZwÃf!çÑ}Ð»7HYeXñ]Æ!*g}~Î!ƒñZyÅqª	ÐƒYCìXf!
�d$»ỒâöÔ¯]ì®Zñ]»ÎZw¯]ÐZµ™ŠêìX™[~2™@*ìX®Z"5½3ð HGE‚bZzg

:].h+e$Æ�äZkÎZwÃÌ©Ð¸T$™Šc*āZK̈yi0+{YVgxeLì?ñ]ÆÎZw6,̈g
™DƒñFf!ZY:óg…pŠÉ™`÷Zy~Zkœ~»x…eCkÌìTähwÐ
ê8-Î™pŠÉ™àX

‚b»W¸iÌGzŸ]Ðƒ@*ìÔ}òÐ7XÃZ#-ê
EH!5½5½ø GE

»W¸iÌ;,̂y',vÆZßw
)DÐƒ@*ìXz{HìāëZq-z‰Ü~ƒ�¼7YyMhXëZq-z‰Ü~âŠ{»£xYyMh÷c*
ZkÅgëgX1CÙä;,̂y',vÆZßwÅ‘:=ôÅìXEHä|hÃY+ÅÃÒÅ¶p
WíZ6íÆf̂[~ÃðZ(‚bŠZVaZ7ƒZ�‚bÃ|hÆK»fg=&ƒXÃZ#-ê

EH

!5Ò5½ø GE
ÅF,¹ä|ÇÆÎZwÃ"p™Šc*ìXf[~Z[Üs‚bŠZVaZƒgì÷¬
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t…ÌƒD¸XZ¹qzVÅ|ÐÃðŠp7ìÜsZkÆÃZ+}ÐŠpìZzgtāZk
ZXŠÐuât~HZŸ†ƒÇ®ZZŠZgZzg|ÆÎZwÑªƒ‰XZ#âẐÅŒ43š5é EGG]»ƒ̂ÂZÜª]

ÆZßw¹VÐZ~.KYD®Zf[ÐZÜª]»Ì{ØƒŠHX¡¦ZÜª]ÆZßw‘WZzg
I3gT÷ZyÅãCŠÌÃZ+}Zzḡ]6,ìX
].h+‚b»Šúò:Z‹Zs"

].h+‚bâŠe$ÃZÝ°ŠŒÛZgŠ}™ZL»̂W¸i™CìXZk»Šúòåāz{âẐÅŒ43š5é EGGC
ÎZÑ]»�Z[Šgc*Ä™áÏZzgWU*g»Ñ]Æx@Z]Æfg){Û»Ñ]ÃYyáÏp�V�V
Zk»ŴÐ(,kŠHZkäZK·ŠZ*»Z‹Zs™1āâẐÅŒ43š5é EGGCÎZÑ]»�Z[ZkÆŠZ],}Ð!*CÙ

ìZk"Æ!*z�ŠZkä}.ZZzgWy]»Zïg™Šc*XEHäTâŠe$ÅãCŠ6,].h+‚bÃ�ÛzrŠc*åZk»
xZzg¡~³¸åXf!�ä].h+‚bÃâŠe$Æ�ÛzrÆaW!»g¯c*®ZZkä7g~Š*Ã

âŠe$»Ýx¯Šc*Xf[Å&Î‚!@*gõ~ÃðZq-‚bŠZyì�zàZv0ŠHƒZ#āZvÐz„ßv
egD÷�DzZáƒVt÷Dì�cÄg[«7™@*XWU*g»Ñ]Ærx@}Æ!*z�ŠZvÅ
ŒÛ"$Ð;c*[7ƒäŠêzztìā‚bŠZyâŠe$Åˆl~"̂ƒ@*ìz{pŠÃ{Û&ì®Z

ðÆZk**x.Š¿~ZkÅZÝ2wZzÍƒYCìZzgz{WU*g»Ñ]Ð}.ZÅŒÛ"$qÝ™äÆ
Oñ}.ZÆZïgÅ̀Z]qÝ™@*ìX
].h+‚b:|áÐâŠ{6,4J-

].h+‚bÅZÝ|ÃKÆa…âŠe$6,4Å@*gõ»_·™**ƒÇÔ|áÐ
âŠe$J-»t̂ùðƒZÃyZk»f)ŠZgå?-g\~ÛÐic*Š{i�VÅ!»GÆ0*kƒ**Ô

G»Šzª	6,4~2ƒ**Ô̧]Æiø~bÝ»Zg‚[Ô-**ã‚³Ãc*]Ãè<Ø»z¯äÆˆ
ZkÆ‚³Z8wÃt™äÐZïgZzgZyèI‚³Ãc*]ÆZ8w™äzZßV6,]:ŸŠÔ

Å@*gõZ#GäDÙZgzV|ÇVZzgúgÂV6,bÝKÔOHÔúgÂVÃi0+{°c*XGÆ Inquisition

ZÜ¹ZzoÆË~GÅ“ÔGÅŠ*6,4ŸŠZzg',',e$ÆgŠ¿~6,zÁZix»�ÛzrÔ’q-

àk,Ô’q-gzââe$Ô̧ògc*2V»ªxÔ].h+,Zzg].h+‚b»�ÛzrÔâW!*Šc*]»ªxÔâW!*Šc*]Æªx
ÆË~Šzª	Åß^âgZzgZk»ŠzgŠgZiÐƒ™-g\~¦ƒ**ÔuâtŠZgZ:„»Zg»YÔuâtŠZgZ:Âx
Å@*gõÔZ%Ogc*„�»ªxÔãCŠ~£tÆšgÅ@*gõz){z){XZyIt#6,÷~ÃÆ%].h+‚b

Æª]Z0Zg»YÅ¹ã™~7W$ËX
yz*yÅŠzª	:ZXŠZ]»!*)̄

ZVgƒ,œ~Æz‰J-Zàyig¦oåpöÏÅkBÆˆyz*yÅŠzª	
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«g~îÃyÅ§bZày~WäÐX¸Šzª	ZXŠZ]»!*)̄µX',¤6ÅQ@*gõÆâCÙeZË
±5Àāê

EY

ä–ìāLLZXŠ,Zã(,}eä6,ÜsZka7ƒNā‰ßÍVÅf;-$W;Ã;Y^7,~ƒÔZÝ
Leo zzt¶āo~uâtZÚZ‰ƒŠHåāZyZXŠZ]»^så3»ZkyaZƒŠHåXóóZkñçq6,

¹Ð›ëWDg™CìXTÆZ½‚]ëÑzq Man's Worldly Goods ÅÂ[ Huberman

ZzggzéÅ Darkside of Democracy ~7™`÷XâW!*Šc*]~ß^âgÅ¹ãâ¡}ÅÂ[
~7,SY$ËìXâ¡}Hìā#O¬xf!�d$Å Death by Government Â[

S¤ìTÅãCŞ̌x6,46,g¿ˆ�f!�d$Åˆ»¡~�Zi½™CìZkÆZÖp5±
Ù:

Thus unfortunately for us murderous ethnic cleansing is not primitive

or alien. It belongs to our own civilization and to us, most say this is due to the

rise of nationalism in the world and this is true. 

�k™zhßÍVÅÑØVZzg71Vgz9Åß^âg6,].h+‚bÅqg]9~ÅˆìXß^
âgÅ¸Šzª	Zkª]Z0‚³F,¹ÅãCŠµ�W`CÙ¿Ã¡~Ç¢zg~ZzgÐZsò¥xŠîìXH
èIgc*ZƒzZëZŠZzgß^âg»èI�Zi�ÛZë™$Ë‰XèIçÑzV~Zkˆ»Ãð¦g70*c*
Y@*X|áÅ{ñVÔÃ@*‘VZzgèIZëZŠÆ!*z�ŠZk»ñiZ:Z¤/v[4y].h+‚³-g8ZK̈âV

ÿ@*gq-Šzgþ].h+Šzg Dark Age Åß^âgŠc¤/Š~ÐHYñÂ…èIŠzg�f[ÅZ˜b~
ÿgz×ìwþÆ£«~ic*Š{Ñd:Ô›zZÑZzg‡.Þg—ÃWñÇXZkÆÕzƒÌ Engligthened

ÑözŠ7¸XözŠ„¸XYèj~WÑ]ÌZÏ‘Ð.5éG]ÆË~»gƒñ¸ÔTÆ_.Óx‘t
Zv»_ªYC¶ZzgZkæÅƒÜun„»¦gZAòèZ<Ø~70*c*Y@*åX

‚³F,¹~',Z„VÅß^âg:%œ/~¬ï
f!„z�Ð†zZà»].h+ÅˆÅZk@*gõÃZzguâtŠZg~ÅZ’Zð@*gõÃ

7,ñ%‚³ZXŠZ]zF,¹»:L™~7WYZke~�bÝƒñ÷Zzg',Z„VÃT
§bßN*ŠHìSîZ%MÔW7´ÔZ�ÛiÔZ¨Zzgz;VÆßÍVÃT§b|:™ÆâwßN*ŠH
ZkÆË~QF,¹Zzg‚b»ë`ìXQF,¹Æa™zhzVZ�ÛjÝxZEwƒñZzg
huK‰XÝñV»Zk§bZEwËèIçÑ}~7ƒZX0071z,œ~Ð¬ƒä

z){ÌZkÆ‚tˆ÷ÔQuâtŠZg~ä'×Šzg»�÷H Inquisition zZá|ÇVÆbÝ
z{‡ÚuìXY�ŠZg~Æiâä~ÕåpözŠZkÅ,ÌW\ÃC42.ç XGE}ÅÂ[~A

ÏX
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‚³î]»Ñ:uât¾»ì?
ëßvuâtŠZg~ÆW¸iZg»YÅ@*gõÐzZ�7÷®Z‚³ZXŠZ]ÐOW,ƒYD

÷Zkz‰ÜÌÎ‚³î]ƒg„÷ZkÆúuât¾»ì?‚³î]»ÑHì?ZK̈+M
Å}.#Ö?Šzª	¾**?Šzª	¾**„ZÝÑì®Ztøu!~ÐZXŠZ]»:L0g;ì®Z‚bc*Zk

ÅF,¹Ãf[Æ�@*gõÔâˆZÅŒ43š5é EGG]ÔâW!*Šc*]~ß^âgÔ¦gZK̈y¦gÑZzg¦g»Ñ]¦g
Wy]ÃŒ%êŠŠ9Zzg'oƒ�7ìÃðèIgc*„�ŠzuzVÃß^™F,¹»ë7`$ËXZ+ªÝ
F,¹6,)F,¹c*CçÑ}ÃF,ßŠbŠ+»»£0Y@*ìXÿ¬ÝZsxÆ].h+e$I?†øZÐá™
z©Z−+{yJ-ÚF,¹ÔZg»YÔ‚bz(ßYÅ!*'™gì÷pt|Z]f[Æ„z�ÔZkÅ
‘Ð.5éG]ZzgZkÅ@*gõÐ‡**zZ�÷YèZyÅ’k,zV~ËZq-(,}f!�»jZ!c*ZkÆ„zÃ6,
ÃðcÃ7WCXP¬g°=w¬xÿ0*7°þZôm,~Â1VÐ7>™Æt|Z]4ñZsò»g
™äÅÃÒ™D÷Xt|Z]f!„z�ÆãCŠ~It#ÐÌzZ�7÷X?†øZÂZôm,~
i!*yÐÌ**zZ�¸¸qwu¦»åXþ‚³F,¹~71Vgz9Åuât»g~ZÏß^ÆâwÐÅ
ˆX
Hëß^âgÆ%ÃZ#-ê

EH!5½5½ø GE
»Zq-Š/™Mh÷?

ÃZ#-ê
EH$»45½ø GEÆZq-Š"Æa0*ÎyÆPÐFkHic*Š{g¶Šg»gìXtg¶ß^âgÆ

ÎZË§jÐ7ZÇÅY$ËXZkŠ"ÆaÁZiÁZq-DÙZgâCÙ+Å)®)Šg»gìXZkŠ"Å
»x!Zzg**»òŠzâV»Zky',Z',ìXZEg~¤‰Ü¶%Zy‚³Š!*]»ya',ŠZ“�™**õwìX

Z¤/ÛR,Æfg)i:ÅYñÂ7g~i0+Ï~Zq-‚bŠZVÜs Equation ÃZ#-ê
EH$»45½ø GEÅZq-)zZ]
Zq-)zZ]Ãi7™YXZ¤/ÛR,ZXŠ:ƒ@*ÂÃZ#-ê

EH$»45½ø GEÜsÃ~DgL®Z].h+‚bÆa71V
»�Ãt7HåZÐU*"$™äÆa(ßY E=mc

2 gz9Åuât»g~¢zg~ìXWíZ6íä
ˆ~z�Š~Wð®Z‚bZ[(ßYÅZ`ƒ_ìZzg(ßYuâtÅZ`ìZzguâtÜsuâtÆ
fg)„ZKlZg~ZŸ†™Yì®Z‚bÔ(ßYZzguâtŠZg~Æ!5Òï

IGÆ%‚³F,¹»Zky:
ƒäÆ',Z',ìXaè(ßY6,¸g~uât»g~™**7,Cì®Zuât»gÜsZy‡V~(ßY6,
uât»g~™@*ì˜VÐz{¸g~o«qÝ™nXZkÆË~‚bÆZ¬(,"ÆOñi
gì÷Zzg‚bz(ßYÜsuâtŠZg~Æ4+}.#Ö¦/Zg0‰÷XŠ*~ƒ�Ðic*Š{uât
»g~¥ÔWÑ]w[z¢[Ô̧%]Zzgf][z¯gÅØV~ƒg„ìXT»d**xzp
(ßYZÎgÂ(ßYìX].h+‚bz(ßYÃZkqwJ-âŠe$6,4Æf!�äàc*åX¬
U‚bf!„z�ÆW!»gÆîg6,»x™ÆZkÆWŠgØVÅŠ™g„¶pZÞ,œ~Æˆ
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‚b�ÐZµƒ̂ZzgZ[z{pŠZq-D0_ìqÑèŠ*Å@*gõ~‚bZzg,~aàŠZð»
‚Bg;ìXŠ*»ª…

(Ÿ5Òø
G

G‚bŠZyÌåX
(Ÿ5Òø
G

GÆ�Zzg‚b»Ñ|ÇJ-g‚ðåz{
7�W`Å‚bZzg�»"gz%œ/ìāŠ*Åi0+ÏÃ¾§bpzgCÐ¬HYñZzgi}Ã¼A¯Šc*
YñXÓx(,}(,}‚bŠZV…¸Xp�,œ~~Üs‚bŠZVaZƒgì÷t‚bŠZy

…7÷®Z‚bÅ‚ÔZ@ZsHg™äzZÑÃð¬ï!*¹7g;ÔZk6,×™äzZÑÃðZŠZg{ZkÐ
zZh7g;®Z].h+‚b�ZzwŠyÐWiZŠ~ÅŠg6,ZLz�Š»ZÖg™g„¶Z["'gƒ̂ìZzgZk

ÆaZ™Š{çZ]»ZiZ!ÂƒŠHìXZk].h+‚bÅZsòßg]¤/~e„7Z%¬gèîg6,ŠÃ¦
¢zg]Æ7ÃZkÐ¼Z.Š{HYYìX
].h+e$IzVÆ$©�î EG

0ÃÐ²z`ÂÜsZzgÜs‚bÐƒÇZk»ÈtìāW\¬Zyl
Šzª	¦™BXZkŠzª	Ã¦™ä»ñµZ[f[ÂW\Ã7Š}ÇX
HizZwÐå3»gZ37ì?

Zk»ŠzuZÈtƒZā›âVÆ0*kizZwÐå3»ÃðgZ37ìXizZw„Zy»
lgìYVā@*gõ»»̂ƒŠHìZ[f[»„z,ZzgZk»§ii0+Ï„Wy~sìX®ZZsx
ÐŠ„�',ŠZgƒ™f[ÃZ(g™1YñXøg}èI].h+e$I®+Z¹¸!*]™gì÷p
Z+Ñwtìāf[ZzgZsx~Üsß»�ÛtìXZyqÑ]~…ŒÛWyÆ̂Å§sß^
Y**ecXZÝ!*]tìāŒÛWy²z`zizZw»He:Šêì?Z¤/7gZ-g\›yƒY@*Z%M›y

ƒ@*ÂHW`›âVÃtŠyŠÚ7,DÔ›âV»izZwt7åāz{‚bz(ßY~úg{‰
ÉZy»ZÝizZwtåāZ,VäŠú]Š+»ZÝ$TÆË~ñgŠZ],{Zsx~�tŠg�t
ZzgØtŠgØtŠZ4ƒMh¸&ŒÛWyä°Š+ZvZ¯Z�¹Zk$ÃYy1ú™�ÛZñl™Šc*®ZW`
pŠ�ÛZñl”{@*gõ÷›y»ãCŠ~»xZvÆ�xÃ¬x™**Zzggzq+MÆfg)ZL§i¿Ð
ßÍVÃŠZ],{Š+~ŠZ4™**ìÔŠ*¡¢zg]ì®ZøD¢zg]qÝ™**Ì¢zg~ìpÓx
ÂZ**ÇV»@sÜsŠ*7ìXßÍVÃâg**„Ñi0+Ï7ìÉZLÑÆa%**ÔYyŠbZzg
pyÅÞŠ]’k,™**Ìi0+Ï»Ñiò$ìX

›âV»izZw:²z`Åßøá
›âVÆ§ii0+Ï~Wy]Ã%œ/~£xqÝìZ#t£x:1ƒZZzg:q]Ôq>

Z²CÙ{Ô!*¸]ÔP]Ô‚}i0+Ï»Ñ0‰Â›yG*yÅZfZyƒ‰ÔW`ÌëâŠe$6,4Æ
§hV~2÷Xf[ÅÜ™ÆZÐ“ŠbeT÷ZmCY»§iHì?Š+ZmCYÆ§jÐ
¸	̈ƒÇpZ{t§i…Iƒc*:ƒX|Z]ZmCY™Zxñ\öWPÔâßPÔ·åÔ̂š3ï I

GEPÔß¾PÔÆZĶxÐkã7,|
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³Zq-„�xì�ÓxqzV»Zq©™@*ìÔŠú]Š+Zzg„Š+¡ZÏ§jÐƒÇXZmCYÌZÏ
§jÆ_.Šú]»»x™äÆ0*È¸X
²z`»gZ3:ZmCYä‚bŠZâVÅWgizYV:Å?

ZkÆOñÃðZzgŒÛMyÑƒc*Zk~¼F,ç™zX÷Z»xt7ìāZK§sÐZk~Ãð
pz"5å GEOw™ßVX~Â'zk»czƒVX)Îg{-÷ÔMe$51(

ZLÑrVÃá™.ê™ß�µ/vg}7ÃƒZkÃp[Îa™ß@*āZk»ÃðU
7æ{:gìQ÷}Üs¿~áMƒZzg=CÙ¦/ú:ŠzX~?ÐËZ̀»ÔÇg:åÃðâäc*:
âä~pŠ!hÐê

N0™ƒVX)Îg{-÷ÔMe$27(

Z}ÑåZ¤/?äZkDÆ!*z�Š�vg}0*kM[ìßÍVÅpZ÷]Åcz~ÅÂZvÆ
£«~:ÃðvgZqòzæŠÇgìZzg:ÃðZkÅñÐ?ÃXYìX)Îg{Z°°ÔMe$73(

6,zgŠÇg~äZq-"M[zŠHzZŠ~~ZKZzÑŠÆZq-{Ã¾}HxyÆ0*kÑÎc*ì
6,zgŠÇgt~äZkaHìātßvŒVúi‡ì™,Å<å XEZÂZyßÍVÆŠßVÃZy»xt¯ZzgZ¹
3äÃVŠ}÷áh+āt]¦/ZgFXZ}÷}6,zgŠÇg=úi‡ì™äzZÑ¯Zzg÷~ZzÑŠÐÌZ,
ßvQV�t»x™,X)Îg{Z',Z�ÔMe$73X83X04(ÿ9äZKZzÑŠ~‚×Zzg(ß¡aZ
™äÅŠ¬7ÅpW`À¬ÝZsxÅ¸Š¬ìā(ÐZÐ‚bŠZVïYñÂ¼k,$+wYñc*
Ãð',pR~f[ÆÓx‚³gZilZ™áWñZ#āgZilZheÐXi7ƒ@*YèŠ!*]
ÆazWz²!Š/Ç÷Šg»g÷®ZgZigZi7g{YXþ

»åŒÛMÈx«HìX?QkO»Š*Å§sMçQV™:Šd�ëäZy~ÐZn
ÆßÍVÃŠ}g¿ìZzg:ZyÆqw6,ZCŠw°æ NHJƒX)Îg{vÔMe$88(

Z}ÑZyßÍVäZkÃÒ~ÃðŸZV:g¿ā»÷~eZw™ZkzkÐ¢Š,�ë
ävg~§sÈì@*ā?øg}**x6,ZK§sÐÃð!*]{zZ¤/?Z(™DÂz{¢zg»ZCŠz„�¯
feZzgê:åāZ¤/ë»¢o:gnpÂ?ZyÅ§s¼:¼ÌYDpZ¤/?Z(™DÂë»Š*
~ÌŠzCÙ}±Z[»'×{šDZzgMy]~ÌŠzCÙ}±Z[»Qøg}£«~?ÃðæŠÇg:0*DX
)ÎgïµZuZLÔMe$47X37(

Z}Ñvg}g[ÅÂ[~Ð�¼?6,zkHŠHìZÐ)�V»ÂV(‹ŠzÃðZkÆ
�ÛñŠZ]Ã$+wŠ¶»Wi7ZzgZ¤/?ËÅ{§Zk~gŠz$+w™zÐÂZkÐ$™¸uÆaÃðYñ
C{:0*ƒÐXZzgZLŠwÃZyßÍVÅö6,t™z�ZLg[ÅgŸÆÔÇg0™ðz÷áxZÐågD
÷ZzgZyÐCÙ¦/ó{:¢zH?Š*Åi“MI™DƒX)Îg{ZlÔMe$72(
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HèIçÑ{$ÏgZXŠ™Yì?
ŒÛWyÅtWc*]Zk§i»g»ç™C÷TÆfg)Z#ÖÃŠ*~²z`ïYìh6,

ZZyh6,ªxZzghÆaYyŠbX
¢zgc*]Æ�6g-VÆ�¹Ïq,Z(gÅYC÷ÅY$Ë÷åÅYCg„÷

pz{Ñ7ƒ@*Xz{Zq-¬gèzz%³ƒ@*ì�z‰ÜÆ‚B»ƒY@*ìX}�CÙ~¤‰ÜqÝ™**
Z[6g~ìYVāŠÔZÐZXŠ™[ìX6g~~ZÐZ(gHYYìXpÃÒZÏ!*]ÅƒÏā

$�CÙ~ÏgzVÃ™�ÐSŠc*YñpZ{›ÐpZ{¤‰ÜÐXZkÆ¯äzZßVÃYŠ°ZÑgn
Æ̀x~‡]**uwZŠ~YñZzgZ¹%:‡]¯Šc*YñpZkÆaÈ}!*i~Zzgu)WgZðÅ
ZYi]7ZkZk»§iz„ì�ŒÛWy™*ä̂ZmCYÆfg)Z#Ö6,ª#ÖJ-ÆazZã™Šc*

ìX
izZwÅZÝzz:YqÐ**zZ/

CÙz{’q-Zzg�ÛŠ�DÔ¿Ô™ŠZgZzg¢ÅŠzª	ZzgYqÅ|ÐzZ/Æ%f[»
£™̈äÅÃÒ™}ÇZÐ‡]**u“ƒÏX|]/ñ»¸wW[igÐ‘YäÆ‡.ÞìX=
ç{ìāz{¿ZsxÅš/c*V1Š}ÇāTäZsx~›zú0*ðZzgYq»DqÝ:HX].h+e$

I®+»Z˜¸ìāZ,Väf[ÜYq{−»DqÝK%ZkÅ@*GzÂ}™ÆZsxÅ
š/c*V1Š,XZ#ÖÆfYz1YäZk¿ÃZKèVÐgzuŠc*ìpZ[‰fYÌZk¿~
Ñq-ƒgì÷XtfYZôm,~¹ZhY…÷pf[ÆEx�z){Ð‡**zZ�÷tç**u
çnìŠ+ÆZÝõƒfY„÷z„Zk»D™Mh÷Xf[ÃYä%Zzg‚bzÎ̄‚®Å
@*gõÐzZ/Æ%f[Å)d@*Gç**u¿ìX
ZsòJ»g~:YqÐ**zZ/

YqÅ|Ð**zZ�GŠ+Ãn{™Š}ÇÔf[ÐzZ/Æ%f[Å@*GzÂ}
Z#ÖÅn„»¿ìÔZkÅzZãVwZsòîg~ì�ŠgZÝÎŠ~îg~ìZzgZk~Ëd->î IEXÅRö

7XttZsòJ»g~ì�5Çh-VÆaŒÛ2�ÛZë™CìÔ6,ZãÇh-VÅyh+Zg~ÆaŒÛ2
½7™CXtîg~Zz.$Ỗh}ZzgßÅyh+Zg~ÆaŒÛ£7ŠîYVāZk~o«¹ÁìX
Çh~ÆaŒÛ2pg/xgāÆ**x6,ŠîìpZ›g÷ÃÑiòŒÛZgŠîìXZLâwÃCÙnÆçZ]
ÐDŠ}™âwÐâw¾**Â̧ÎŠìXZsòîg~›âV»£gi0+Ï¡¦§jÐ(,JäÆ
aZ¹ŒÛ2½™CìZ#āZsò�d$zÕyZzg@*gõ~šËÑ¦±gÆŒÛ2heÅ̃ÆìX
{?ZÅ.š{ð}å»Zg÷áŠ¤/ZòìÃð¿pZ{X„!*gi0+Ï0*ñZzg}.ZÅgZ{~˜Š™ÆYyŠêgì1z{¼A
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~7YYZ¤/Zk6,ŒÛnƒZzgz{ZŠZ:HŠHƒtug$Zsòîg~ÆÓxÑLŠúîVÅ²Å%Æ
a»°ìXt÷Zsxì�Zk§ii0+ÏÔ§inZzg§iuzçÑ]Å§sŠú]Š}g;ìT~
2L¼AÅÚÐøzxƒY@*ìXZsòîg~¼A~−»iZŠ̂½™äÆOñ3~á
YäÆ¬ZzgîZOâ]™g„ìYèz{ËHzn»ŒÛ£çs™äÅ‡b7ìZzgËÃç°Š}™

¼A~àä6,»g7ìX
ŒÛçVÅu:*Zsx

g‚ª	–[íäHznô!Åúi»i{7,"ÐZïg�ÛâŠc*ZzgLÆ!*g}~¹āZ¤/z{
HznìÂ¼A~ŠZ4:ƒnÇXŒÛçV6,Z2ZgHYäzZÑ§ii0+Ï)ZsòÉ»�ÛZ:§ii0+Ïì
T»ÑZKwÐ(,|™W‚öŠ*qÝ™**ÔZk~\gxZzg‘�zgziŒÛ2ZŠZ™äÅ„~2ƒ
™uâtŠZg~»À6,i{0Y**ìXg‚ª	–[åä�Ûâc*‚ŠÏZZy»ZW,ìW\Å7g~i0+Ï‚ŠÏÐ
„g]¶XLLZ«L~óóW\»ÄìXZk9ÆZäŒÛçVZzgÎŠ6,kyÔŠ»yZzgÇhc*Vyh+™Zsò
�d$zÕyÃn{™gì÷c*Zsò�d$zÕyÅãCŠzVÃ¢o™gì÷XZ\kìāZsòJ»g~
Æ**x6,ŒÛçVÆfg)Zsò�d$ÅZŠZgzgzZc*]Ãn{™ÆZÐf!‚‘~eJÑYg;ìZzg¬Ý
Zsx6,ù¦j]¤g~ìX
ZsòJ»g~:HznÆaÃðú7

ŒÛ£hezZÑZ¤/mHg{z‰Ü6,ZŠZ:™nÂŠz&DÙZggz9̀â:ZŠZ™**ƒ@*ìZ#āg‚ª	

–[å»¬ìāŒÛnŠZgÃúŠzÔúŠzúŠz3,ò',ÂZzgeƒÂçs™ŠzXZsòJ»g~Zg÷áŠg‚ª	

–[åÃšŠ™CìZzgŠ?tŠîìāð’Æ.ÞÅZŠZ56,T§bZŸ°g¶àYCìtg¶ÌZÏÅ
^ìXZyËVÆÑ¦āð’ÆzZ‚]ZzgŒÛ2~ñ�Š�ÛtÌKÐ‡Ü÷ZzgZkZqÆ
‚Bf!uÃZsò‚‘~eJwgì÷XZsòîgzVÆāzVÅtgZñZg÷áŠg‚ª	–[å
ÆZïg6,FFìX].h+e$ZÏ§bZsòçÑzV~uZe$™CìXZsòîg~uâtŠZgZ:ZzgÎŠ~Âx
ÅèIßg]ìX
ZÑbñR,i»»gz!*gÌ'wŒÛZgŠc*ŠHå:

^ÆÝfYäZsòJ»g~»i',Š„�õ'Zzgõ²*îHìZzgZÐÎŠ~ÂxŒÛZgŠc*ìX
0*Îy~ÌfYäZkÃuâtŠZgZ:Âx»À6,i{¹ìpfYÅ¸	̈ZÒe$ZkZ6,{ñlìYV

āz{ZyIt#ÐzZ�7ì®ZZsòJ»g~Æh~ZzgZkÆÜs‘‰£Ñ]»»©_·
™ÆÃðgZñZ~.7™nXZsòîg~ÆZsòâCÙ+uÆãCŠ~It#ÐÌ**zZ�÷X
Z¹tÌ¥x7ā»gz!*gùƒ@*ì?¡~Zzg)¡~Ñbo,HƒCì?Zk»o]tìāZ4

_________|â agZÏÿ48þøxZāZx8241 ‚i _________

_____________ 7002Yâ †g~ ‚i _____________



âCÙ+ZsòZOŠc*]äZÑbñR,Æ»gz!*gÃ'wŒÛZgŠc*ZzgZyÆ:zòÆË~ÑÅVgit'w
¾äzZßVäŒVuât»g~ÅÔÑÅVÑÃY»gzBez[ŠHßÍVäZLyÖ@™ŒV…Îc*ÔŠ*~
ÃðZ(»gz!*g7ìāW\W`gzBÎNZzgZŒ¹ÐW\Ãëwo«YÑXt¢Zzg�ñÅZq-

n¶āßv…Î™o«zßw™DZ̧zgo«ya™äÆOñŠz!*g{»gz!*g~ÎŠï¸XZÑb

ñR,äÓxYGZŠ,vÆ**x6,7eZ],IzVÆç~”Vz){Æ**x6,¯NÔZy»Ãð»gz!*g:åÔ
»g7gf$ÑYZågK~Zy»ZŠZ”{uâtÜsPÎgz9åXtÜsZŠOÐ…á™ZŠOŠï¸ÔZkP

»gz!*gÅÂ}Ìøg}‰‚Š{ßbfYäÅYèuÐz{‡**zZ�¸Ô¸„?i¢ã™r#

äÌZÑbÆ»gz!*gÅÂ}Å¶XZk»gz!*gÐ0qY¢y™r#Å{Õ{ÌZq-Zµ!*[ìX
0*Îy~Zsòîg~:

îg~|ÇVÅ7·Š-VÅZXŠìZkÆ@*ä!*äZsò@*gõ~eð&+}Ygì÷
gÎwZvZzgô/™ZxÃîg¹Yg;ìXZsò@*gõ~îg~7ZCçÙÂxåtøg~@*g]äìāë
ZK@*gõÐzZ�7÷X

ZsòJ»g~ÃðÂx7tuâtŠZgZ:Âx»Zq-zìZko~ZsòJ»g~Æ
!*ã‚]@Íg3,ZÃJ÷2Vä¸Z2àgKTÐZsòJ»g~Zko~Y,̂ƒð
Zsòîg~uâtŠZgZ:Âx»Zq-bzìã~ig~ZŠZg{TÆ¤/ŠŠzuZÂxig%œ/~DÈ~™}Çz{
%œ/~JìX

=ÝsZ°×yg7g^:4+{ā:
J»g~ÃZsòŒÛZgŠ¶zZßVäigÅZXŠZzgigÅy»z{§i�uâtŠZgZ:Âx~ñ�Š

ìZÐðzùJw™1ZsòÃc*CÃ±ä9791Y~�g7ĝŠ~¶Zk~ÜqZsòîg~Å
#¿Å¶̂=ÝsZ°×yäZsòJ»g~Å̃%~ªxÅ#¿ÅZzg7g}Âxigzâ1]Ã
Zsxä»¬Šc*YVāz{l!Y…¸ā%œ/~JÆ%)ÎŠ~îg~e7ìZkz‰ÜÓxJ

¸ò!~Ã̧ðJZÐZŠ~»x7™g;å®Z�{ā¯c*ŠHåz{Zq-7g}Zsòâ1CÂx»{ā
åX=ÝsZ°×yÅik,ôZãîg~Å»g™Š{g7g^uâtŠZgZ:Âx»:z:¶ÉoÆÓxÂx
igÃZsò‚‘~eJw™ZÐÎŠ~uÐ0*u™ä»å{ā7™C¶X

=i¢ã:',§°
1002Y„~ñÑ**i¢ãÃÑ<Z"5Ò3ï FGGHÐZkaïwŠc*ŠHāÓ#ÖZk{ÆÃ**Ç7™**

eS¶�=ÝsÅg7ĝZzgÎŠ~ÂxÆå{8Ð0Ñ¦°Zª	ÆŸÐ‚tMc*å
Ñ<Ãĝä¬Šc*åā7gZ{ā**ÇƒZ=¢ãÃïá%Zk¬Ã$+Ñ7YYå®Z°Zª	Ð
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Z¹',§sHŠHQZkÆẐsòJ»g~»�ŠwÂxMc*Zzgi¢ã™r#äZkÅ@*G�ÛâðX
%œ/~J:šÎŠîg~Æa¢zg~:

ZsòJ»g~»�ŠwÂxZsògc*„�„‡ì™$ËìZsògc*„�Æ%Ãð%œ/~
J‡ì7ƒYXZzgZkÆºÆ%igÃZkãCŠ6,y7HYY�ZsòÓ#ÖÃ£[ƒXZsx»
Âxigzâ1]ÂxgÎwåZvÐÜÄ¢6J-ñ�Šåëä+÷Æ%Zq-DÙZg‚wJ-igÃyHì
7g~Š*6,Ó#ÖÅìZ¤/f}āZsx»ÂxuâtŠZgZ:ÂxìªfY�@*gõÆõƒ÷ZK@*gõÈw
‰øg~@*gõ~ÎŠ~Âx**eåM`fYë÷āZ¤/uâtŠZgZ:Âx:ƒÂZzgHÂxƒZk@*gõÐì

ñhäÅ‡]**uVwìig~Âxâ1CÂxZq-DÙZg‚wJ-›âVäÎŠÆ%`c*X
Š*½~ÎŠÆ%�ŠwçÙÂx:

ZsòJ»g~Æ%)ÎŠ~Âxyz*y~‡ììyz*yÅ)®)ZsòÆgÉƒV
äZsòJ»g~ÆÂxÃJw7HZzg�Šw§iZ(gH)®)ZsòyäZq-Zg[gz9»»gz!*g
ZÏãCŠ6,Ñzq™Šc*ìŠZgZÑg¶ŠäZg1VeZ°»»gz!*gZsòJ»g~Æ%`c*x[ZvayZzg
×k¦Å’rVäZsòJ»g~Æ%»gz!*gxg•�zpg"$Æ§j6,Z�xŠc*ìXøgZ
Âx×sZq-DÙZg‚wJ-ÜÄ~**Çg;tIāøg}0*k�Šw7ìÜsZzgÜsuâtŠZg~z
f[Ð%úšM»÷áÄ:ìXT»Ñf[Åe™~™**ZzgRöïÜāuâtŠZgZ:Âx~ëZsx
ÆaÃðgZ3ïwBX
Zsòîg~6,Z#Ö»Z)qe„7:

ZsòJ»g~6,Z#Ö»Z)q7ìZsòJ»g~ÆçA~M`J-ÑZ_Z)q
7g~7Åˆ÷®ZtZq-‡uçnìZsòJ»g~6,:Z)qì:ƒYì̂ÆÝfYäZsò

J»g~Æ!*ëƒä»:òŠc*ìZsòJ»g~~C_ƒäzZßVÃŞ̌!*i¹ìZzgZÐwZxŒÛZgŠc*
ì0*ÎãfYuâtŠZgZ:ÂxÐ‡**zZ�÷XZsòJ»g~^~šŠ”{ÂxìZÐ,Æ
Ñzq~)w†ZÜÜä**ÇHZk»**x**ÜÎ̄Jå�MŠJ̀ðZzgMŠJ~̂åXZ£Zi]ZkÆ
**ò¸XZpZyÆ¹ÐßvZsòJ»g~~÷áïƒ‰ZzgßZsîJ‡CÙ{~Ì÷áïƒñ
0891YÆˆ̂»šÎŠ~îg~»Š/”h+**»xƒŠHfYäZkÅ”h+#¿Å®ZßÍVäuât»g~»
™Š~®Z0791ÆMy~˜V01Šk‚uât»g~åZ[Üs3°œuât»g~g{ˆìfYäúZx»
ZOŠZkÂx6,â²w™Šc*X
¬ÝZsxÆfY:šÎŠ~îg~ÃwZxŒÛZgŠc*:

�†Z°×yñ.Ô�¯ZŠ¬ÝÔZ£†ZBwÔ¦Z£…3Œé Ez~Ô?ZWẐÑiCÙÆœgäƒ�
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Ð”h+:òŠc*ZzgZsòš»g~Ã�ÛZeXŠgzrÍðŒÛZgŠc*t:ò9791Y~÷áùƒZZkÅãCŠ6,̂ÆJ

ÆÍg3,äZ±Š}Šc*ZsòJ»g~**»xƒ̂Ó#Ö̂Ãuât»g~™**7,~X̂Æ�Z1òìz[Z£
Z1ZØz){äÌëz~Š�ZpZyZÁÆ9ßÍVäZsòîg~ÆZŠZgzVÐZ±Š}Šc*Zzg

^~ZsòJ»g~ÆÎŠ~Š"Ã**»x¯Šc*X
ZsòJ»g~ÆÜs5ÕîÆZ*ŠZ‡~)®)ZsòyÆfYäÒ]ÐëzòŠb

÷X
?i¢ã:f!,uÐ**zZ�:

?¢ã™r#ZsòExÆdf{g÷ZyÅ„zÃgZtZ·{ìz{.e$s6,ÌÇgiZ@
¬$+ß°Ì÷p|]?i¢ã™r#ÅÂ[].h+Zsòu~&ãCŠ~™V÷�CC
÷ā|]?™r#f!ZzgÎœÂxuâtzuÐ‡**zZ�÷Xf!,zuÐ°x
zZ/Æ!*)̄

|]?™r#äMŠxZ\.-ôGÆ‡âyg‡zÔÃ¡~‡âyŒÛZgŠc*²t¡~‡ây7 ÿ1þ
ìÉuâtŠZgZ:çÑ}ÅDÈ~Ð�ƒZƒ~‡âyìuâtŠZg~Ð¬Ë)
uâtŠZg~Âx~Ôzg‡ÆË‡ây»Ø7^eÑ®ZŠà:äZkñçq6,ÂÁ

K÷X@*gõ~}Ø:`āÑYMseZ&+zaðLñ�ŠåXpi¢ã™r#ä%
Ë�ïjZáÆtt™1āt¡~Âxì�f!uÐZyÅ»ˆ**zZ/»o]
ìX
Îze$-2ÆizZwÆˆMðZ*Zpäu»Y,̂{1ZzgCc*āŒV©Ôzg‡Å
ãCŠ6,ð7ƒg„®ZuâtŠZgZ:uù**Ç™,ZŠZgCDÈ~ñ�Š„7T~

Ôzg‡Æ‡ây»ÎfƒXÎze$-2»Z%Zxâ}Æ‚}~ƒZŠ*ÅZk5x
¤‰ÜÆîwzZgn~Ôzg‡»‡ây»x7™g;åZzg7g~gc*„�ZL¸Z°zçZ*Æ
�`ðYg„¶pi¢ã™r#Zk|ÐÌ**zZ�÷ZzgZ\.-ôGÆ‡âyÃÜs
gzk~„7ÉZsòÜÄ~Ìā{¤/ŠÙ÷XZyÅÂ[Zk!*]»o]ìāM\Ã
f[ZzggzkÆÂx»!*ÇD7ìX
ZKÂ[~�ÛâD÷ā‰Å7»mZyZâYÅ†VÐƒ@*ì�ËvÅ!~ 2þ
ƒD÷Z¤/‰»mÑ†�ZâYÅ†VÐìÂZq-²~‰Å7�kkH(,|

öZyJ»¥&kH{(,|ŠHHöZyJ»ZU*XÌw&kH YñÏtùeì?
(,|ŠH|tìā‰Æ!*iZg~7<ÅãCŠ6,³ÅYCìvÃz�Ð$h4->î

GIEGX
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Šbßìz�Æ‰:mYD÷:yh+}YD÷X
ÃŠ*»%œ/~J¦g™D÷®Zz{yigÆ7g}¿ÐZKå I.M.F i¢ã™r# 3þ

%œ/~š7ìZkß.Åzz IMF **zZ/»Z´y™D÷Z7Zâ‚Š{!*]¥x7ā
tìā|]zZÑäZÌJ-̈gz„ÐuâtŠZg~ÃKÅÃÒ7ÅìZzg|]Èw‰
ā¡½hå
EHgf$MsgñyÃY,̂ŒÛZgŠ¶ÆË~uâtŠZgZ:,zçÑ]‡ìƒYCìX
f[ÅZsx»g~™ä»ÈtìāZsx~¼Ì7ìƒ�¼f[~ìZ[ 4þ
…ZsxÃf[~È**ìX®Z¢zg~ìfYf!�d$zuÆZbZ6,7À6,:~
ÎNXZsxÃ7gZÂx−uâtŠZg~ÆZbZYÃÑƒY,̂:¯NZkÐZsò’rV»

wç}~7,YñÇX
uâtŠZgZ:ÂxÔ¬@uâtŠZg~Zzgf!uÃKÆauÆè<ØÅâẐÅŒ43›é EG]»

THEORY OF MORAL SENTIMENTS '¢zg~ìZkÆaãCŠ~Â[MŠxZ\.-ôGÅ
ìÔT~uâtŠZg~Æè<ØÆo}ÔÃbÅdzZÜ¹=ôÂôzÂ±7ÅˆìXZ˜tìā

NATURAL LAW OF ].h+e$I›çÙ®+äÔzg‡Æ**x.ŠLLŠgC‡âyÆ�óó
ÃÌÑ<Æ_.ŒÛZgŠ}Šc*ZzgÔzg‡ÆÓx)rÔ)dÔ DEMAND AND SUPPLY

)Çf!�T6,uâtŠZg~ÅãCŠg¿ˆìXZy®+äZy�VÃÌ�V»ÂVJw™1XZ#ā

@*g]Zzgiîg6,Ôzg‡»t‡ây)¡~Ô)ÇìXtf!uâtŠZgZ:ÂxÆ£œÃ7gZ™äÆ
aðHŠHXŠ*Å7g~@*gõ~Zk‡ây»ÃðuZr7M‚āgzÏgc*„�~ÌWðZ*ZpgzkÆ
izZwÆˆZk‡âyÆiZW,Z]ˆl™ä~**»xg„ZzgZÐª]ƒðāZk‡âyÆ%gzkÅ

uù^g„¶?Šzu}/V~¿U¹YYìāZy®+äuâtŠZgZ:ÂxÆ�ÔÃbÔ
ZŠZgÔgzZc*]ÔâẐÅŒ43›é EG]ZzgZ‚‚]ÃZsò$©�î EG

0ÃÐws/wsJw™1ìX)~@*gõ»tƒ�

Ð(,ZqŠXìā‰fYÅY+$ÐuâtŠZg~Æ�ÛzrÆaZsòx]ÃiÜ¯Šc*ŠHìZzguât
ŠZg~Æ¬@jÃo}è<ØŠ+ÅR6,t™1ŠHìX

t!*]Zh§bf‚d™àYñāŠ*ÆËJ~̃ˆ~šÎŠ~îg~e„7
ZzgŠ*½~šÎŠîg~Æ**x6,KYäzZáÓxŠ!*]ZKâ:ÔZÆÔ|ZzgwÆZ±g

Ð°ZÑÝÎŠ~îg~Æµ"÷Ô85½ð EEpZ{(Z{Ñ<ZsòÆ**x6,æs/Zsx™äÅÃÒÅˆ
6,ìXJ No Risk ìXuÅ|ÐzZ�>Zh§bY…÷āîg~Æ»gz!*gÅãCŠ

ôpo«Æa»gz!*g™@*ìÔZk»»xÜstìāz{ßÍVÐHg{ÑbÎŠg6,gzBzßw™ÆZÐ
ôp§jÐic*Š{ÑbÎŠ6,ôp;ðV~àŠ}ZzgqÝ”{ÎŠÐZŠZœV™}ZzgZLo«~
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ÚZŸ†™@*gìX¸§i»gZsòËV~Z(gHY@*ìXZsòËVÃ`äzZáÜso«Æ
a»gz!*g™D÷ZzgJÆôp»gz!*g~ÎŠÆ%o«»¦ge7teìā¼ßvZCâw°−
Zvz�™Š,ZkÐo«qÝ:™,ZzgZkÐJ`c*YñX1Z,ZIíZÌ‚t7WnX

tZq-|ìāZ#Ö0Å7g~@*gõ~ÎŠÔ<ÔigZzguâñÆ!*iZgzV»Ãðz�Š7
åÔZkÆaāt!*iZgZ#ÌZzg˜VÌz�Š5+k,ƒVÐZzgMiZŠZ:îg6,»x™,Ðz;VÜsZzgÜs
ÎŠ»»xƒÇÔuâtŠZg~ÅãCŠ)“Æ{86,ìZzg)“Ã»™ä»fg=igZzguâtÆ!*iZg÷Ô®Z
uâtŠZgZ:u~ZâYÆ!*iZgzV6,¡¦§jÐigZzguâñÆ!*iZgzVÃ™™Šc*Y@*ìÔZk
Æ%Zg‚iŠzª	zuâte„7ÔYVāCÙqözŠìÔ1uâtZzgigÑözŠìÔYVātÃðÚ7¡

6,‡ììÔ˜V OLIGOPOLY wmzƒkÃ¬x™ä»fg=ìXZkz‰ÜuâtŠZgZ:uŠ*½~
PZŠZg}ÔP�Û~ÔPZ¾mõÂVÅãCŠ6,†V»ç™D÷Zzg†V»çCÙ¦/Ñ†�Ô¬ŠÑ:o«
ZzgMiZŠZ:)“Æfg)7HY@*X†VÆçÅãCŠÜsZzgÜstƒCìāo«~¾§bic*Š{

Æ**xÐ�ÈÏ)a™(�Ûz|#™Cìz{¬x Fiberad Ðic*Š{ZŸ†HYYìÔ}™Zc~ZPMv
!*iZg~MJgz9°§Šø7[ì1ZPMtÈÏbÎZÏgz9°³�Ûz|#™CìZzgõDÆ�Ãð
Zk7ÃÁ™äÆaMzZiÌ—7™@*XZkz‰ÜZ%k~Üs&Î�Û~Z+÷�z;V

+A¢.ç
FFG°œ

»³tìāŠ*Å7g~@*gõ~«%û802tßvi0+ÏÅ OLIGOPOLY †VÃ³™C÷X
ãCŠ~¢zgÂVÐøzxƒ‰÷ÔYVā¬ŠÑ:†VÆÂxÆ{8Æ!*)̄ßÍVÅ̧]yh+»ƒ™g{
ˆìÔ²7g~ZK̈ã@*gõ~Z(L7ƒZāZK̈yãCŠ~¢zgc*]i0+ÏÆaZ`ƒŠHìX

IZi@*gõÆçÑzV~©āZ�ÛiÆŠ*F,+Db~M`Ì¾"$ÔLzÃ‘»Ãð¦g
70*c*Y@*ÔßvãCŠ~¢zgc*]i0+ÏM‚ãÐqÝ™fe÷ÔtÜsuâtŠZg~»¾wìāZkä
(,}(,}M!*ŠàzV~ßÍVÃpŠÉ6,6g™Šc*ìXZkz‰ÜŠ*½~†V»çÎŠÔ<ZzguâñÆ
!*iZgzVÆfg)HYg;ìX*âgLÔãâgLÔ+̧âgLäZâYÆ!*iZgzVÃZL3,ª~

á1ìZzgMiZŠZ:)“Æ¦gZ]ÔpZ[zìwÅ¹*V‘WYgì÷XuâtŠZg~�ZÐZŠ~!Æ
Šú}Æ‚B¬¶Z¹ZÐZŠ~!»{Ø™CtZzgZ¾mÆOñ)“ÃLLZ¾m‡âãóó�ÛñVÔ

ËVÔZŠZgzVÆŠgxyözŠ™ŠîìX»ãCŠ~zni0+ÏÜsZzgÜsuâñ~ÚáZF,Zzgx

ZŸ†ìX
ZÐZŠ~!Æ{8Æ‚B)q¢»ZK̈yuâñ»ÝxƒŠHìÔZk!*]ÃYiÆa

āZK̈yÅÝò~¾uJ-ZŸ†ƒZìZzguâtŠZgZ:ÄuÅ¤/ÄçÑ}Zzg¬Ý6,¾ŠgLƒ̂
ìZkÆa<»!*iZgãâgLZëF,+e:ìXZk!*iZg»znìāz{Zuât»g~ÅÕ<V
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ÃZk§jÐ**ègLìāù¦îg6,ÎZŅ̃ZòR6,o«~!~ÐZŸ†ƒ@*gìXãâgLÆ
Zë%Zœ/Z%MÔßyÔ�Û”^ÔIYÆZ6uZÞâ÷˜V‰xyh+}ZzgmYD÷XóÔf
ZzgZ0+ZizV6,ŠZƒÎñYD÷Xtyh+z�Ûz|#Zk¢ÅãCŠ6,ƒCìā�‰yh+}Ygì÷ZyÅ

©$¨45é GG
GES(,"zZà÷Zzg�‰mYgì÷ZyÅ7¤/g„÷Ô<Æ!*iZgc*¥Æ!*iZg~Óx

uât»g~git'wÆa7É"C{o«ÆaƒCìYVā‰c*§yÅZÝŠpe-e&+Ð
7ƒCÉ‰Å(,fmf†VÐƒCìXe-e&+6,YzZÑo«',Zñ**xƒ@*ìXÃgÏÅZ˜b
~!*]ÙÂLL/ŠgZ—‘óóXto«Ì‚wÆWy~MìX‰6,ZÝWæãgziZ:ƒCìZ#t

)Zsòîg6,<Æfg)�Ûz|#KYD÷ÔðT‰Å7�kgz9ƒCì÷áxJ-ŠzÎ�k
gz9ÔŠzu}ŠyegÎgz9ZzgŠ}Šy,gz9ƒYCìXHvÆ»gz!*g~w~Šz&gziÆZ0+g
ZkŠgi',Š„�ZŸ†zÝZzgo«eìTÆ!*)̄‰Å©Zâ!~Ðm|g„‰XZ¤/°
ZßZµZ(ƒg;åÂZe7-Š}Šy‰Å©ÁùƒI?HvÈƒ̂Z¹Z(7ƒ@*X¦/¸ŠâV
Z6uâgL~ÑÃYÆ&7[gz9ez[‰2Vä‰ÃZsò»gz!*g™™Zk~…Îc*åX

¥iÅ†V»çvÆZÝZU*NVÅãCŠ6,7ƒ@*t¡óÔfZ0+ZizVZzgvÅ̧]z

¤‰ÜÆ.Þ6,ƒ@*ìÔ®Z‰Æ!*iZgÅãCŠÜsZzgÜswmzƒkÔœZ0+zi~ZzguâñÅ(,ðF,~Æ
o}6,ZZyÆÎZ¼7ìÔ®Z‰»ñ�Š{»gz!*gZzgñ�Š{!*iZgÑ<ÅÃ~wZxìÔZ¹Zsò
�Zi½™**Zk!*]Å´#Öìā�ZiŠ¶zZáçÙ¿ÔuâtŠZg~Æ�ZzguÆÂxÐ‡**
zZ�÷ZzgZ7Zy!*iZgzVÅ|uZzgâ:»ÃðD7ìX

uâtŠZgZ:ÂxÃn{™**øg}Š+zZZy»XìÔ1øg}‰fYZzg‰Š´æZgkXÅ
®ZŠ~WL#ÐÌÁìXZkÂxÃšŠ™äÆOñZkÃ�Zi�ÛZë™äÆaÃ÷áV÷ZkŠzg
»�âwìZzguâtŠZg~»è<ØÌâwÃ¦™**ìX„Š]ç5]Ô©]ZzggzZ*~ñZ0+Zi~Å
ãCŠ~zzâwÐ"C{›ìZzgÎŠÔ<Ô<Ô‰Æfg)ZK̈yÅwmzƒkzŠ~ZŸ†uât
ŠZg~»ãCŠ~znìXZ¤/ëâwÆ÷Ðc*uâtŠZgZ:uÐÎŠMiâƒ**eT÷ÂwmzŠÆ
ÂxÐŒz]Æ%ëÃðãCŠ~p',0*7™Mh„Š+ÅÃðÕiZkz‰ÜJ-»x[7ƒ$Ë

Z#J-uâtŠZgZ:ÂxÅãCŠ~#¿:ƒßÍVÅi0+Ï~çÑCR6,gzqãp~Ññ%uâtŠZg~Ã
"Š47HYYZkz‰ÜuâtŠZg~ÆjÅßg]qwtìā(,}(,}Š+ŠZgßvÌZâY6,ìâó
o«zßw™D÷ZzgZÐ'wB÷twmzŠÆjÅ$+F,+ßg]qwì¬ŠÑ:o«:¢8ŠgZÝ
ZsxÐò™uâtŠZg~ÆÂx»z0Yä»¿ìX�Zk¿~Ñq-ìz{›yƒä»Šúòù

™YìX
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uâtŠZgZ:ÂxÅãCŠ~S¤tìāCÙ�ÛŠÆŠzeäƒD÷ŒÛMyÆZÖp~LLfe
z‰ÜvgZe:¼Zzgƒ@*ìZzgŠïz‰Ü¼ZzgóóZkÅVwtìāZq-»gz!*g~MŠòÃðqyh+@*ìÂZkÅ
ÃÒƒCìā&zZáÐÁÐÁ76,yh+}ZzgZÐ¬ŠÑ:œÐÌøzx™Š}1Z#¸q
™g@Ã‰ìÂZkÅÃÒZzgpZétƒCìāZkÚ6,�Zkä.e$:qÝÅPÐPÖ@™
ic*Š{Ðic*Š{o«¾ñXŒÛMyz<LÅgzÝ~Zq-›y»t§i»gZÎ{gÎwåZzgMc*]ŒÛMyÅ™

Üszgi~ìXLLŒÛMyz<LñÝÃZq-Šzu}»¸ðŒÛZgŠï÷ñðÅ°ptìāLL�qZLa
I™}z{ZL¸ðÆaI™}óóXZkãCŠ~ÚÆ%Ãð¿ñð7BYøg}çÑzVÆ
»gz!*g~Ô̂gCZzgQßvZk$©�î EG

0ÃÃf‚~gOÂZy6,uâtŠZgZ:ÂxÅ|pŠzZãƒYñÏX
Z¤/ëuâtŠZgZ:ÂxÐÖgZeT÷Â…˜Yg~ÂxÐ‰uâñZzg<Æ!*iZg

ÐÖgZ0***ƒÇÎŠ~»gz!*gÆ%Š*»ÃðJ˜ˆ~7ŶZ#J-uâñZzgig»!*iZg̃R6,»
:™Šc*YñÎŠ~Âx»{Ø**eìT§bZð¬)Ó#ÖÅf)ŠZg~ìZÏ§bigÆ!*iZgZzgF,−ig
Åf)ŠZg~Ó#ÖÅìigÆ!*iZgÃÓ#Ö»™$ËìigÆÂxÃZk§b%A$HYñT§bgc*„�

Zð¬)ÆÂxÃ%A$™CìËVÃÓ#ÖÆŠÃF,~ps™Šc*YñÂÎŠ~îg~»{ØeìZk
Æ%̃ˆ~)ÎŠ~îg~Ëîg6,e7ZkÅCÙ̂!*ÑyÎŠ~Âx~psƒ™gìÏuâtŠZgZ:
ZzgÎŠ~ÈznÃ¡LLÂ[Z;óóÆfg))ÎŠ~Zzg)uâtŠZgZ:U*"$™ä»ŠzuZÈ¸ìā
øg}‰Š´iqYäf[Æ„z�Ð÷~zZ/Æ%Zzgu6,÷~ÃÆ%ÎŠ~ÈznÃ
Jw™1ìtZŠZx.e$ç**uìTÐZ#Ö0»7gZ•ç}~7,YñÇZkaM`¬@
â1CZEg~ZŠZgzVÅu6,4~LL)ÎŠ~îg~óóÃ�ÛzrŠc*Yg;ìZzg¬@â1CZŠZg}ZZsò
âCÙ+ZzgfYÃZLŒV½g-VÆ6,zZä«™gì÷ZkÅzZuzztìāuâtŠZgZ:ÂxÃZÝç{
ÜsZzgÜsZ#Ö0Ðìtç{°ZÒwwÅ7—ì1z{Zh§bB÷āZ#Ö0Z#L
w•�5+k,ƒ̂ÂZk»ÎŠ~Âxn{ƒYñÇ®Zz{Z#Ö0ÆaŠ{Î‚!.o}~Ò‚i-VÆ
fg)ÎŠ~ÂxÔÂxîg~ÔigÎŠZzguâñÆ!*iZgzVZzguâtŠZgZ:ÂxÅ¶TVÅZsòÂù]

ˆl™ä~Ã÷áV÷YVāZ#ZkZ#Ö~ZŠZg~ZzggzZîR6,ÎŠZzguâñZzgigÆÜs¸]
'×ZØÑ<Æ**x6,»™Š~YñÏÂuâtŠZg~wmzƒkÃ¬K„qÝ™ä~ËnÅÃðg»z^
Šg77ƒÏÜsZsxZq-Z(Š+ì�!*iZgÔgc*„�ÔÓ#ÖÔuâtÔigÃgzqãZzgZŠZg~zgzZî0*È-V
»p¤/¯@*ìTÐÎŠ~ÂxÅa.ÌìZzg�°ZixÆfg)uâtŠZgZ:Âx!*iZgÔgc*„�(„�Ó#Ö
uâñZzgigÐŠ+ÃZIŠ+ÃfYÃ"Š4™ÆZ7vzV~}™**eLìX)ÎŠ~îg~»µ/

¬@J»µ/ìTÆfg)šÎŠîg~Æ**x6,Š*~Zkz‰ÜÓxJÎŠ~îg~™gì÷X
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tŠ/ƒ�Ð¬)w†ZÜÜä^~ÑzqHXZpZyZÁÆ"ÑgßvZÜmÆ!*)̄ZkÂx
~Ñq-ƒñÔp¢„Zy6,|ÁˆāZsxÆ**x6,ÎŠÅ™Z>Ø»™ä»t¬@J»µ/ì
®Zz{ßvZkÐZµƒ‰ˆ~eZË�]ZvœjÔeZËY6,ZÔeZËMYZ−+ÔeZËî{yÔeZË
ZˆygæZzgeZËZg”iâyäZsòîg~Æµ1VÆÀ6,izVÅwÐ»xHXZLZÜmÆ
!*z�Šf!„z�ÐzZ�:¸®ZZ,VäuÃf!„ÆÚø~Zq-ÀÅwÐŠÚÆ
OñZq-bzÆîg6,Š¬ZzgZsò‡	̈«�Ûâc*Ôˆ~¹ÐÝfYäZk¿Å)ZsòãCŠzVÃ
zZãHXzg®JÔZsò<Å×e$Zka™g;ìāz{™zhzV›y�ÎŠÅzzÐËV~b

7gnpZy»uâtik,¤/ŠlWYñZzgCÙ�ÛŠÃÎŠÅÒ~/Z™Z{7/gŸzgÉ2HYñZkÑÆ
a¬xßÍVÃf]i0+ÏÆaÂŒÛ2Š}™ÎŠÅ™Z>ØZyÆŠwÐ»ÅYg„ìZzgäÃ:

çÑ}ÅãCŠ,ZsxÅx]Ã*™ÆzWÅYg„÷?¬@JÆZkµ"»ƒ�Ð(,ZÃZ+{
f!ZEg~¤!VÃtàāCÙ�ÛŠÆuâb»ˆ[Â[Ì¬@ZEgzVÅik,ôZãWŠH@*āZyv
;ðVÃ̂lHYn�¬@ZsòËZg~ÅZ¥VÔØzVÅZ§hVÐâàZæZŠ™gì÷X®ZŠ*
~›y˜VÌ(,~g¶JÐïs÷ZzgË»gz!*g~7ÎDÂ¯gU7bÞÑzqƒYCìāg¶
¾ÃŠ~ˆ?Zkz‰Üƒ�Ðic*Š{îg~ÅÅ~o«ZzgÑbZ‚ÛZö~ZŸ†Ô**x.ŠÎŠ~îg~

Æ»gz!*g~ìXšÎŠîg~Æfg)ÎŠÃ¬@Jä'wIZ™›âVÃÎŠ~»gz!*gÆ‚Bf]
ZzgZKWæãÐic*Š{ZyZY]ÆÎŠ~±Š®}~2™Šc*ìX@*gõ~«%ûZ•ðŠ+ŠZgßvß
Z¿ŠÆ!*)̄ÎŠ6,Çhc*Vyh+gì÷ZzgÎŠÅ™Z>Ø!~Ð»ƒg„ìXCÙq£gi0+Ï—™äÆ

a'wIZðYg„ìX
uâtŠZg~»Z˜tìāZkÅ@*gõ“zg6gÎZðZzg«îðÅ@*gõìÎŠÔuâñZzgig

Æ!*iZgzV~ZÐÚÄg}Zzg**»ò»‚oìZzgCÙÄg}Zzg**»òÃe%Æagc*„�ZkÅ
æŠÃMYCì0*ÎyÐá™Z%kÔY0*yÔ-g\Ồ*J-Z#ÌZ6uâgL»ƒä@ìÂgc*„�

âgLÆZ±gÃbw™äÆaZkÆ‰Åyh+Zg~™CìZzggc*4uât»g~Æfg)Z6u
âgLÃZLczV6,9ZHY@*ìZ¤/uâtig„ƒ�¼ìZzgz{pŠZK7zŠg»ç™@*ìÂQgc*„�

ZkÅu6,4ÆayZy~YVZF,MCìQMiZŠr~»,¹Vg{Y@*ìŠ*½~ÎŠ<ig»Âx
ÜsZzgÜsgc*„�Åu6,4~eìZ¤/M`gc*„�ÎŠ~ÂxZzguâtŠZgZ:ÈznÅ™«Ð;B
ZVáÂtÎŠÔ<ÔigÆ!*iZgwV~âxƒYNXPâ{IZ#Z6uâgLÖ̂git'wÅWgiz

~uât»g~™äzZßVÆ&7[gz9ez[‰Âez¶zZßVÃÃðXä7Wc*XÓ#ÖÅY+$Ð
µ¦!~Ãgz1ÅÃÒ7ÅˆpZ#Z6uâgLÖ̂Â¯gUu»g~æZìƒðZzgu»g~ZŠZgzV
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z){‰ZŠZgzVÐá™ NIT äZCuâtZÐZVäÆaÎc*TÆË~ßÍVÅxV6,Œ
‰yh+Zg~ÅˆªZÝÑuâtŠZg»DìZzgZkDÆa…¬xWŠò»ZEwHYg;ìXZ¤/

Z6uâgLWiZŠZ:îg6,Ö̂ÂpŠZLczV6,9~ƒ$Ë¶XZ6uZÞâÆá̂Ðu~Hp
',0*ƒŠH?Šz&Î‚w¬Z#Z6uZÞâ7¸ßvA$Ì»g{äÎDÔ̧»gz!*g™DÔ̧Z6u
ZÞâÃ¡~ZŠZg{'ŠgZÝZsò@*gõZzgf!„Ð**zZ/»÷áÄ:ìX0*Îy~ZÃJ�Ûzr
uâtŠZg~Æa»x™@*ìZÃJâ�~0*Œ)ig~Õi(»õƒìZkÕiÆ£œ

†V»ZPxZzggëg%~ZŸ†ìig~0*ŒuâtŠZgZ:ÂxÃôpz¢o™ä»M!ìuâtŠZg~Ãƒ�

ÐZëç{tìāZ¤/†V~ÚZŸ†c*Ú¶ƒÂßvZLz°zV»ZdY:™ÃÐigÆ!*iZgzV
~ÜsZÃJZzgÜs#̄ËVÆâÎç5]ð70*DÉ#̄JgziZ:»gz!*gÈƒä
ÐI¸Z°Æ�03°œôpigÅRÃ',ŒÛZggppÆ0*ÈƒD÷Zk‡°}6,¿ŠgMæÆa#̄
JZq-Šzu}ÐgziZ:ŒÛ2fegT÷XTÆË~ËVÆâÎŒÛçV»x8xƒ@*gL
ìŒÛçVÆ8xÅZq-^R,n,g~.Þ÷�ZÃJYg~™@*ìZzgJZq-Šzu}Ðt.ÞZ
Ñzbo«6,yh+DZzgÛgT÷uâtŠZgZ:Âx~ZŠZ°VÃzZ‚]Æ_.™äÆa†V»

Lgx¹¢zg~ìtuâtŠZg~»»ŸìÂZiyZŠZ5Ã',ŒÛZggpp»ŠzuZ**xâ�~0*Œì�zZ‚]
Zzg_]]ÆâÎÂZiy',ŒÛZggBbì@*āÎŠ~îg~dZy»Dg:ƒT»ç{!z‰Üñ�ŠgLì
ZÃJŠgZÝˆgCËVÃxg‡ZzgæŠ�ÛZë™@*ìtz°}ÜsZzgÜsËVÆo«~
ZŸ±ÆaƒD÷®ZZÃJ»ZÝzntìā̂gCJZLo«~xZŸ†™Dg÷
®ZøgZ%œ/~JŠgZÝˆgCËV»{ŠxZzgÝx0Y@*ìZkÅ}.#Ö»ÑÜsZzgÜstìā
ˆgCJZzgÎŠz<»»gz!*gdZy»Dg:ƒxo«~gì®ZZÃJZzgig~0*ŒÐtÂµ
ǵāz{ÎŠ~Âx»™Š,ÐZq-ZÉ:ÂµìYVāñ�Š{Âx~ZÃJÔgc*„�ZzgÓ#Ö»
R,n,g~‘Zzgig~0*Œ»ãCŠ~»x„¸ìāÎŠ~»gz!*gÃic*Š{Ðic*Š{zÝŠ~YñZÐic*Š{Ð
ic*Š{œj¯c*YñZkaZIŠ+»_cÜsZzgÜstƒ**ecāîg~»Âx»™Šc*YñYVā

îg~»Âx»Å#bz‹ŠÆa7Éo«Šgo«¾äÆaìZka…t_c™**ecā
Ó#ÖJ`ñÔJo«¾ä»fg=7÷ig»»gz!*g**Y,̂ZzgwZxìXÎŠÔ¢ZzguâñÆ!*iZg

qãZzg+̧âgL¹Y@*ìtƒ�wZx÷ZzgÎŠÃ�ÛzrŠï÷®ZZ¹»™Šc*YñËZsò
JỖJÔ)ÎŠ~J»Ãð¦g̃ˆ~nZzg‘Ð)éSe„7ìCÙZsòJŠgZÝÎŠ~Âx»
@*,·ìtJuâtŠZgZ:Âx~ËnÅŠgZh7eZwYZkÆ',@‰›Ötë÷ā
ZsòJ¯ƒŠzu}/V~uâtŠZg~ÃZsx»‡	̈«™ŠzŠ*»ÃðJ¸g~ģâ]�gŒÛ£7
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ŠêYVāZÐç{ƒ@*ìāuâtez[:Yñ®Zz{*âgLZzgãâgLÃi$Òû™ÆZ7šw+÷
™D÷TÐÎŠZzg<»!*iZg1ìŒÛçVÅZÝg¶¥x™**ZkÂx~e„7ìYVāÓx
ŒÛ2Z7šw+÷Æfg)ŠbYD÷®ZCÙz{»gz!*guâtÔigÜsZzgÜsÎŠ~ì�*âgLZzg

ãâgLÐmg‚rìZk~ZsxÅk0+»g~×‰ÜìX
Zkz‰Üßg]qwtìāig»!*iZgZzguâñ»!*iZgZq-Šzu}~æ§ƒ‰÷‰Æ

!*iZgÆ**x6,øg}ÖÎŠ<ÆÐz¾d$Zsò�Zieð&+gì÷}?i¢ã™r#�ÛâD
÷āZ¤/‰hezZÑvÆ‚Ñ:Z°k¬x~;BZV™ÎŠ~»gz!*gÆÜsMzZi¢zgZVñZ¤/pZkÅ
MzZišŠƒYñZzg÷}4,Šq-MzZiZVä»4+§itìāvÅ�‚Ñ:)ƒCìZk~t
MzZiZVñāëÎŠ~AŠ+ÃŠg„�7BÎŠ~AŠ+6,gZè7ZkaZkÃÈHYñZ+ßg]
~z{ZK̈yZKf)ŠZg~7g~™ŠêìXóóZkgZñ~7g~({�Æ‚BuâtŠZguZzgÎŠ~Âxz
ÈznÃT§bZsò�Zi«HŠHìz{Zq-ç**ußg]qwìZktg}ÐtÌZ0+Zi{ƒ@*ì
ā|]zZÑÃ‰Æ!*iZgzVÆ»x™äÆ§jÐåzZ/Ì7ì}z{Zk!*]ÐÑD÷

Actual MD„7÷uâtŠZg~ÆË~8ïLL‚Ûp8,cóó»ƒY@*ì Physcaly ā¥i

ƒ@*„7ì‰~‚g~uât»g~q¢ÎŠzVZzg¸T$ÎŠzVZzgófZ0+ZizV Transaction

zÎÎVÔMgiƒVÔpZ÷]ZzgÕƒVÆ.Þ6,ƒCìZr¨âgLc*ZU*NVÆ!*iZg~ÃðÚfZC!
7gSƒ�uâñÅ!0YCìZÝâ´uâtƒ@*ìv!*iZg~‰�Ûz|#Æa7™Æ

Nominal !*iZgÐgzBqÝ™CìZk6,Z¹ÎŠŠîìZq-7‰Å÷áù”{ƒCìt
BCì1Z#z{7�Ûz|#ƒCìÂz{¹ic*Š{ƒCìZU*NVÆ!*iZg~Zq-ZÝ7ƒC Price

ìŠzu~!*iZgÅ7�ZÝÐ}ic*Š{ƒCìZk57»vÅZ5uÐÃðm7ƒ@*‰Å
7»çvÅZ5uÔZU*PZzg»gz!*g7™DÉßÍVÅÂu]™C÷āvHo«¾nÏZka
¥»»xÜs<Zzgé»»xìZkÅÃðÑ¦wz|Ì7Ÿv»¥yh+äzZÑvÅ!
yh+äc*Zk~zŠZgÅwÐÑq-ƒäÆa¥7yh+@*Éz{Zk¥6,ic*Š{Ðic*Š{œ¾**
eLì¥yh+äzZÑ:vÆœgÃY}ì:ZkÆŠÃF,»ZÐDƒ@*ì:z{ZkÆZU*PZzgZ5uÐ
zZ�ƒ@*ìZzg:z{Üse-e&+Æa¥iyh+@*ìz{¥Zkayh+@*ìāyh+}‰¥ÆŠZxPgzi
~GZz6,−YNÐZzgZÐ¸g~o«qÝƒYñÇ¥iÅ©¡Z0+ZizV6,(,fn÷µV

Æ‰Åâq»çvÆZU*PzZ5u7™DÉ!*iZg~ZkÆZ±gÆ!*)̄³ƒD÷ßv
ÆaMD÷X¥iÆ»gz!*g~e-e&+ Capital Gain !*iZg‰~©ào«¾äÆa7É

<Æ%e7ÃðMŠò‰yh+™gzu7©8gziZ:!*iZg~ Capital Gain ÅÃðw7ìX
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ÑÅV‰yh+}ZzgmYD÷CÙgziZg1Vgz9ÆÎŠ}»mvÆZÝZU*NVZ5uÐe„
Ð7ÉÜs<!*i~ZzgÎŠpg~Ðì®ZtÎZwāvwZx»gz!*g Physical Price 7Zk»m

™g„ìc*'w»gz!*gZq-ZÉ:ÎZwìXƒ�ÐŠN!*]tìā‰»»gz!*g:ßì:ÑZ•�:

-9Ñ¦ÔŠ³z¥x7ZÏãCŠ6,?ñe$Zvä‰Æ»gz!*gÃNqŒÛZgŠc*åÿñe$Z
Å.©-ö

EG
m

321¢8þZsx~=h}ÝxÅ�Ûz|#NqìX‰ÅVwZÏ=h}ÝxÜìp?i¢ã
™r#äZy$zg-VÆ!*z�Š‰Æ»gz!*gÃ'wŒÛZgŠc*X‰~vÃ¿‡âã»ŠgzŠc*Y@*ìZzg

vÆ¹ƒYäÃZk¿Å‡âãñ]»ŠgzŠc*Y@*ìXtZ(¿ìT»Ãðz�Š7TÅi0+Ï
ÌPìZzgñ]ÌPXZk¿ÃZq-Ç¿6,ªk™**¡ŒóìŒD7XZÏãCŠ6,íZ=Zgk

Æ?†Zyg™r#ä?i¢ãÅ@*zÞ]ÃJw™äÐZïg™Šc*Zzg¹åā?™r#ÅCÙ@*zs
™Ð!*CÙìX¬ÝZsxÆ�g¬Ý�·œ&Z8k,ä‰Æ»gz!*gÃ¡fZzgªkWgZÇV6,FF
ŒÛZgŠc*ìZkat»gz!*gwZxÆŠgZ~WY@*ìXYe×ŠtÆ�Z�g$?ÔZväZLÂa
Z°ŠZÅ©§:ö

EGX~Zsòîg~Zzg‰Æ»gz!*g»ZsòãCŠzV6,÷{gŠHìX
|]?i¢ã™r#äÓ#ÖÃËVÐi2>he»:ò™ŠgHXpZIëzòZzgfY

äZkÅF,Šh+ÅZzg:òŠc*āZk§bi2>ZŠZ7ƒÏX?†Z?xgKŠZgZÑëYtg~N*îyäZKÂ[
LL�ZCÙZ2zòóó¢&~ZkZ6,-c�ÛâðìX

42BgZ#5141|ñgQ82Bm4991YÃ|]?i¢ã™r#ÅŠú]6,0*ÎyÆÓx
¤y™Zx»èZ™{ŠZgZ‰x™Zc~ÂƒZXT~|]?i¢ã™r#äËVÆÎŠÃb
@*zÞ]Æfg)Y,̂ŒÛZgŠ¶Æe~ZCñ�Ñbz$iû EÐ7�Ûâc*Ôp0*ÎyÆÓx¤y
™r#äZyÅ@*zÞ]ÐZ·t7HX?†ZyggKŠZgZÑëYíZ=ZgkMyä”h+õ'H
Zzgt>|]i¢ã™r#Å@*zÞ]Ð5ƒñ%÷áxÃ',pZ„�ƒ̂?i¢ã™r#ä
Z+WðK-.$Zzg÷á{ßJÆ»gz!*gÃY,̂ŒÛZgŠc*pZk»gz!*g~Ñ•�™äzZßVÃ”h+

v**]ƒñXZ+WðK-.$Åic*Š{F,uât»g~‰Æ»gz!*g~ƒCìZzgtuât»g~Š!*î6,
Zkz‰ÜÑi˜ÅYCìZ#Z6uâgL”h+q~~ƒÔZÐZVäÆaZZ0+ZgßÍV»uât�
Z+WðK-.$~ÎƒZìÓ#Ö<Æ»gz!*g~ÎCìTÆ!*)̄Z+WðK-.$~uât»g~

™äzZáC7lßÍVÃ”h+âàv**]ƒñXëzòŠ¶zZáuâtŠZgZ:ÂxÅë7VÔ
ÈwpVÔ4,ZÆVÐ**zZ�÷zg:z{ZÑbñR,iÔZ+WðK-.$‰Æ»gz!*gÃ'wŒÛZgŠ¶
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