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 Loren Gary
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  Adam Tobler
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 Loren Gary
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Wayne Baker  
123    
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153     

Kristen B. Donahue  
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
●   ●   ●

         
       
            
         
         
          
         
         
      ●

         ●
    

        ●
 

        ●

       ●

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   11 21/12/2009   04:16:56 ã

o b e i k a n d l . c o m



12

     

       ●

         
       

     
     
           
       
           
           
        
       
        

     

       
         
        
     
           
        
         
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

          
 

        
     
     
         
       
 6    
        
    
      
       

  

        
           
       

        

 
          
          
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     

       
         

      

    
          
        

      

         
        
         
        
         

    

       
          
        
         
     
         
          

       
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

   
       
        
          
          
      
        
         
          
         

     

         
         
       
         

     

         
         
       
         
         
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     

     
        
          
       

        

           
         
           
        
       
   

       

     

          
       
       
      
        
        
       
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

         
        
         
        

  

         
        
      
         
      
          
      
         

       

  
         
          
    
          
         
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     

         
       
      
     
        
   
  
         
         

       
         
         
        
       
        
        
        
           
       

   
          
         
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

         
        
         
         
        

    

       
        
      
        
       
        
         

   

         
          
          
         
         
      
          
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     

          
      
        
          
       

     

    
       
      
         
        
        
        
    
         

   

      
          
        
          
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

        
         
         
       
         
          
       
         

      

       
     
   
     
      
        
         
        
        
        
        
        
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     

      
         
       
          

       

        
        
        
         
         
        
        
         
        
        
    
         
       
       
         

    
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

  
        
       
     
       
      
         
       
        
        
         
        
       
          
       
       
        
        

     

  
       
    

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   23 21/12/2009   04:16:57 ã

o b e i k a n d l . c o m



24

     

        
           
         

         

          
         
        
    -1   
   -2     
        
       -3   
         
  -4       
      

       

     
      
       
      
        
           
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

           
        
        
      
     
        
         

        

       
         
          
         
          
       
      
          

 

        
          
          
       

    
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     

        
        
        
       
     
  
       
    
           
        
         

 


     
         
           
       
       

      

         
   
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

         
        
      
        
          
         

   

         
         
        
       
        
        
     
        
          
          
         
          
        

       

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   27 21/12/2009   04:16:57 ã

o b e i k a n d l . c o m



28

     

         
        
       
         
         
         
     
         
         



         
       

     

        ●  
          

 

       ●
       
      
        

 
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

         ●
      
        
     
         

         ●

  

       ●
        

 

       
        

    
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
  

●   ●   ●

         
          
       
           
        
       
         
          
      

     
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 
 

●   ●   ●

  

         
        
        
         
         
         
         

   

       
        
         
     
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     

         
        
        
        
       
        

 

   
         
          
        
          
     
        
       
         
           

       

          
       
        
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    

        
           
        
       
        
         



    
          
         
        
          
         
         
       
         
        
          
        
       
         

    
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  
       
        
    
         
          
        
          
       
          
       
          
        
         

       

         
        
         
       
           
         
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         
          
     
  
        

       

       
        
       
         
          
        
        
       


          
          
        
        
     
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         
   

  
         
     1999

        
         
        
        
          
     
        
       
        9050

    

         
    
        
          
1987           
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    

       
           

       

          
          
         
          
          
        

    
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  
●   ●   ●

 



         
          
         
   
         

     

         
          
       
        
       
     
         
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        
         

 

   
    
       13

        
         

       

         
     
          
       
        
         
         
      
          
        

  
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    

   
       
       
          
        
          
        

   

     
        
         
        
       
         

 

       
      
         
          
  20   
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     

        
 4000         
        16  
       
           
       

     

    
 

     

      
       
         
           
         
          
         
         
       

    
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   
       
        
      

        
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
●   ●   ●
 

   

          
        
          
        
         
            

 

      
        
           
       
         
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           
     

      
     
          
  87  1990     
   65      
        
        
           
        
         
 30     12    
        27  
          
      
      
          
        

 
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         
        

 

    
          
         
          
         
       
        
          
     
       
          
         

        
      
        
         
    
         
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     

        
            

          

         
          
 18      
    
 50        
         
         
       
       
        
          
        
      3     
       
       

         
         
         
        

  

  
  

 
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    

         
        
          
        

         

       
       
           
        
        
         
       
         
           
         
          
        
        
       
          
        

  
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     

   
          
        
            
        
           
          
           

  

        
     

   
         
         
          
         
         
      
         
        
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    

       
  

      
         
      
       
         
          

   
      ●

     
        ●
      

 
      ●

  
     ●

 
         ●

 
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     

        
       
          
        
          
       
         
          

  

     
       
          
         
          
        
         
        
         

     

        
          
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    

       
          
      
        
     
       
      
        
          
     
       

         
       
       
          
         
        
           
        
          
   12       
         
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     

       
          
          
     
        
       
      
       
         
        66 
        
           
            
        

        
      
        
         
       
           
       
          
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    

         
     

   
   

         
     
    
         
     
        
          
         

        

       
       
          
        
        

    

           
       
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     

         
        
           
         
       
          

          

          
      
  

       

 
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
 

●   ●   ●

 

      
       
       
       
        

   

     

30         
           
        
        

   
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     

         
         
          
        

 

       
      

         
       

   

     

        -1
          
       
        
       
          
        

      

        -2
      
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    

        
         
        
     
        

      
        -3

        
        
       

    
         -4
         
       

     
           -5
       
      
        

        
        -6
       
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     

       
          
         
         

  
          -7

  
         -8
        

    
        
           
       
        
         

     

 



  
        
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    

          
        
        
         

        

 
         
       
         
       

    

  

      
        
      

    
         
           
       

   
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     

   
 
  

    

  



    
        
        
       

   

         
         
        
       


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  

          
         
          
         
        
      

    

     
       
          
           
          
         
         

 



         
          
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       
    

     
         
           
        

 

  

        
            
        
          
        

 





         
      
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         
         
         
        
     

  

          
        
        

     

 


        
         
        
       
       
      
       
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  

       
           
       
        
       
         

   

 



          
     
       

       

  

        
         
          

  
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         
        
       
         
      
        

  

 


          
          
          
      

     

           
       

  

         
           
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          
       

 

         
           

 

 


        
      
        
          

   
         
       

        

  

           
          
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    

     
         
      

    

   
       
        

     

         
   30     
        
           
          

    

         
         
        
         

      
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 
 
●   ●   ●

 

        
        
        
         

       

           
           
        
         
          

        
       
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     

        
            
    11    
      

      

           
        
          
         
       
        
   
     

    

  
      
         
           
      

 
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    

        
         
         
          
       
       

   

     

50      

     

35 25 

       
          
        

    

        
          
          
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     

         
         
         
       
          
        

  

      
       
        
        
         
        
          
         
        
         
         

  

        
         
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       
       
       
           
          20

        55  
   
       
         
       
        

        

         
           
      
          
           
        
       
       
        
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  
         
          
       
      
          
           
       

    

         
           
            
    
          
        
         

   

   

        
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       
      
         
        

  

   
         
         
         
       
      
      
       
        
          
      
         
          

      

    
       
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     

      
        
        

    

         
         
     %5  
         
18          

  $60.000 

         
       
          
         
          

  
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  
●   ●   ●

   
 
        
      
      
        
        
       
          
        

  
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 
   

●   ●   ●

 

         
 1999         
       2003  
          
            
       
        

     

    
      
          
          
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        
           
     
          
        
          
          
         
         

  

          
        
      
         
          
         

    

   
  
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         
       
      
          
      
          

   

 
       
         
         
        
      
         
         
       

          
         
      
         
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        
        
         
         
         
         
        

   

       
      
          
       
      

     

      
          %20 
           
     
         

       
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  

       
           
       
        
          
       
         
       

  
        
       
        
         

      

       -1

-2

       -3

-4

  -5
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     

   -6

     -7

       
        
         
        
      

    

        
         
    
     
        
         
          
        

     

         
          
       

 
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      
        
        
         
         

     

         
        
        
        
       

     

         
        
         
          
        
         
        
         

    
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  
  

       
         
          
     
        
     
           
         

       

       
           
         
        
          
         
      
         

      
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   
●   ●   ●

 

        
      
1991          
         
          

      

       
       

   

        
        
        
        
         
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     

        
   

      
          
         

 

       
         
         
      
         
       
          
     
        
        
          

 

         
        
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  

         
          
       
       
        

      

 
          
       1993    
       
       
       
           
         

     

         
       
           
         

24     
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     

        
          
        

        

         
        
         
          
         

  

          
         
          
        
           

30 

         
         
          
     22    

   
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  

    
      
       16     
      
        

        
      

  

 
         
        
    
         

        
  

         
       
         

      
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     

         
       
        150 
     
       
      

     70      
        

       
          
        
    

     

          
        
        
        

 
         
         
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          
          
         
         

   

          
           

     

        
      ،300$ 
        
   5000$    
        

 

 
          
        
       
         

300.000$   
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       
         

      



       
        

         
3000  
       
          
         
         

    
          
         
         
         
          
        

    
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140      
          
          
         
          

        
          
          
         
         
         
         
        

     

1999         
  $20       
  $500.000    

 400   80     
        

   
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
   

●   ●   ●

        
         
         
         
       

      

           
     
        
        

        

      
  
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     

         
        
         
 35  4030     
       
          

      

         
         
          
          
          
          
         
          

    

         -1
  

    -2
    
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  

         -3
  

       
      

       
         
         
         
          

       

        
         
        
         

 

     1

        
        
        
       
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     

       
          
        
       
        
         
          
       
       

 

         
        
      
          

    

       
          
         
         
         

      
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  

  
        -1

   
       -2
       

 
       -3

 
    -4
       

    
  -5

        
    -6

         -7

       

    2

          
          
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          
        
          
        
        
          

       

         
         
       
          
      
           
           
        
          
        
       

     

   
         
        
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  

          
         
             
         
       
          
      

   200    

   3

        
     
       
         
       
         
      

    

       
       
         

          
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       
         
         
         
           
          

       
      

     
        
         
        
        

     

 

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   108 21/12/2009   04:17:05 ã

o b e i k a n d l . c o m



     
  

 
●   ●   ●

 

       
         
        
         
      

        

      
     
        
        
          
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     

        
          
1977        
       
       

    

      
        
     
 2       
       3   
       
          
      
         
     60  
        



     
        
       
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  

        
        
      %50   
        
          

 

        
       
       
          
        
        
           

 

        
      
      
       
          
          
      
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         
         
         

     

        
         
         
         
        
         

      
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 
●   ●   ●

 

         
       
          
        
         

         

          
       
           
       
       
        
       
        
        
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         
       

  

    
       
        
        
        
        
        
         
        

       

         
      
       
         
         
        
          
          
        
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  

        
     

        
            
          
       
      

       

    

  

    
    

     
   

      
       
          

 

    

  

    
    

     
   

      
       
          

 
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     

         
         
        
       
         

 

 

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   116 21/12/2009   04:17:06 ã

o b e i k a n d l . c o m



 
  

●   ●   ●

        
      
       
         
         
         
         
        
        
       
        

   
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   
  

●   ●   ●

          
         
        
       
        
           
         

  

     -1
         
        
          
       

   
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     

      
       
        

   

         
         
       

  

    -2

         
       
      
       
  
        
          
         
          

      
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 

       -3
         
        
   
          
        
        

  

        
          

     

      -4


        
         
         
         
        
           
         

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   121 21/12/2009   04:17:06 ã

o b e i k a n d l . c o m



122

     

       
       
        
         

    

     -5
          
      
        
           
        

 

        
         
          
           

         
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   
  

●   ●   ●

 

           
         
           
         
          

   
       
        
         
     
       
        
         

  
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         
      
          
        
         
1980      
       
         
        
 %15         
         
600      
       
           

   

       

      
 

         
        
        
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 

          
        
        

       
     

  

        
          
        
        
         
       

 

       
          
         
        
          
    
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       

        
          
       
      
         
          
          
         
         
          
         
        
       

  

   
       
        
         
       
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 

       
       
          
         
        

      

     
       
        
        

        

         
       
          

   

 
         
        
          
       
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     

        
         
        

      

       
          
          
           

     

          
         
          
         10 
      8  
      
       
       
       
          

 
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          
       
            
         
           
         
      
        

 

    
         
      
         
        
          
          
        
        
          
        

     
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          
        
        
        
      
        
       
         

 

      
           
       

  

          
         
      
       



   
        
        
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         
      

      

     ●
         
   401    
         
          
        
       

    

    ●
        
  
        

      

         ●
       
    
       

     
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     

         ●
        
  10    
       
       
       

 25

      
          
     
         
         
          
        
         
        
         
         

   
     
          
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 

        
        
       
       
         
         
       

        
       
         
         
         

  

 
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   
 

●   ●   ●

 

 A        
      
.(D ,C ,B)     
        
      (B)  
     (C)    
   (D)    
     (A)     

 

         
        
       
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        
        
          
200       

    

        
         
       
       
          
      
         
           

       

 
          -1

    

          -2
      
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 

 
       -3
       

 
         -4
      

    

        -5

      

 
      -6

     

     -7
      

 
      
        

     
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      
         
      
         
          
          
       
         

      

        
          
        
       
        
     
           
       
        
      
         
      

  
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 

       
         
         
      
         
          

  

        
       
       
         
     
          
         
      

      

 
        

 

       -1
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     

      -2

       -3
 

      -4

        
       
         
        
         
          
         

    

        
          
         
         
         
         
    
         
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 

    
          

 

 
     
        
         
         
        
        

      

          
            
         
          
         
         
          
          
         

      
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     

         
          
    
          
     

         
           
         
       

   
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   
  

●   ●   ●

        
       
         
         

    

          
        
       
       
         
      

      

         
        
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   
         
         

   

       
 
       
        
        
     
          
       
      
      9   

   

        
      

   %10      
 %55  
          
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 

        
        
 85      
        
          
        
       
         
         
       
        

  

       
      
         
       
       
         
       
           
          
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      
  

          
       
          

    

           
          
         
        
        
         
       

       

        
          
        
        

      
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 

  
     
         
        
        
        
        
         
         
        
         
          
       
         
         
      

    

        
        
          
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     

       
           
          
       

 

         
        
         
      
         
     

        

       
          
        
          
          
          
          
          

    
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 

        
          
      25  
     (401)    
      
        

   

      
  

          
          
        
       
        
       
          
         
       
        
         
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   
   

 
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 
●   ●   ●

      
        
        
         
    
         
         
         

 
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   
  

●   ●   ●



        
    1300      
 3       
          
       3  

  
      16 

  
          
          
       
        
 %6       
          
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      
          

      

    

   

      
     
          

  

      
        
         
         
       
         
         
         
          

     
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

   
        
        
        
          
          
          
     
       

    

  
         
          
          
         
        
        
        
         
        
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     

        
     

     

 
         
        
        
          
     
       

      

          ●
      

     

         ● 
  

          ● 
      
         

        
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        ● 
       
      

   

   –  
        
          
        
        
       
          

       

        
  20  
        20
          
       
      
       
          

  
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     

        
        
         

         
        
       
         
          
       
       
        
    340.000       
          
         
  20       
        
         

         
         
        

   26
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       
         
           
          
         
        
         

 

        
         
        
  %96      
         
         
           
          
         

    

         
         
          
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       
        
         

 
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  


●   ●   ●

      
         
        
         
       

  

         
       
        
         
           
        
       
      

   
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         
        
        
         
        
         
          
         
           

       

   – 

  

   

       
     
         
         


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   1
         
      
         
         
         
          
            
         
         
          
        

   

        
         
         
         
        
        
         
     200   
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     

        
           
       
        
       

   

       2

        
     
     

 
        
          
        
 
       
           
        

      
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         
         
         

  

        
         
        
        
        
         
        
          
         
        

 

      3
         
         
         
        
      
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     

       
        
      
       
          
       

     

        
          
       
        
         
     
     
         
       

     

     4
      
         
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

       
       
         
          
  
          
       
          
        
       
      
     
        

    

      
     
       
         
         
         

  

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   167 21/12/2009   04:17:11 ã

o b e i k a n d l . c o m



168

     

 
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   


●   ●   ●

         
100     
          
          
       
          
         
        
         
        
        

   

         
          
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       
     80.000    
        
        
    
        
          

 

         
          
         
      
         

           


       1
         
      
          
        
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          
           
         
         
        
        
      
     

        
      
      
        
        
           
     
        
         

  

  2
       
        
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     

          
         
          
      
      
     
         
        
      
        

     3
 B  A        
         
        
          
        
        
          
         

  
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

   4
         
          
          
           
      
      
         
%10    

          

         
        
          
         
          
         
         
      
        
         

   
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   5
          
        
         
          
          
          
   
        
         

    

 24    6
      
          
       
         
        
        
            

 
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    
  –        
         
        12   

        

     -1

         -2



      -3

        -4


         -5
   

      -6

   -7

     -8

       -9
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       -10

         -11

 

    -12

       :7
         
        
      
        

      

 8
         
        
         
         
          
      
           
           

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   176 21/12/2009   04:17:12 ã

o b e i k a n d l . c o m



177



          
        

 :9
      
       
             

       

        
      
           
        
       
            
        
          
        
          

   

        
     
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
  

●   ●   ●

  

       
            
         
        
       
           
          
          

       

         
         
          
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        
         
       
         

    

       
         
          
       –
         
        
         
        
         

  

            
         
        
        
      
         
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      
         
       
       
        

   

      
   

     

       
       

           ●
 

        ●

 

          
        
         
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     

         
    %75     
55 50          
          
       

       
      
      
           
         
        
10-5      
        
     

  

        
           
         
          
        
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         
             
-17      12-10 
 10    25

          
         
         
            
        
           

         

        
       71 
        
      
          43 
        
        

  

      
         
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     

          
          
         
 15         
 25        

  
       
       
     
 200100     
           
    
     
        
       
      
         
         
         
        
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

         
        
      

   

        
         
          
         
         
       
         
        
          
         
         
        

    

        
   
        
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     

         
       

      
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  
 

●   ●   ●

          
         
         
        
           
     
       
        
          
        
  
        

      
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   
  

●   ●   ●

       
        
       
       
         

      

         -1
         
          
          
       

    
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     

       -2

        
       

  

        
       
          
         
     

     

         
        

        -3

        
     
         
        
          
          

  
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       
          
       

 

       -4
 

          
          
          

  

          
         
      

    

       
          
           
          
        

 
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     -5
 

         
           
    250   
           
          
          
      
       

       

 
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    
●   ●   ●

Loren Gray 

      
          
        
          
         
         

    

          
        
   1968    
        
         
          
        
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     

         
         

    

       
        
         
     
         
        
         
         
         

      

        
         
          
    
        
          
       

        
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  

         
          
        
       
       

       

        
         
          
        
        
       
        
         

      

         
        
        
         
         
         

  
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         
        

        
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    
●   ●   ●



       
          
        
          
         

       

        
      
       
         
        
       

   
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  
       
       
         
        
         
        

  

  
         
       
       
      
         
       
        
        

 

       
         
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        
        
       
       
        
      

     

        
        
      
          

     

      
         
         
       
          
        
       
          
        

     
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         
        
     

 
      

    

  
       
         

       
        

  

       
         
        
       

 

         
        
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  

       
         
        
         
       

    

          
         
      
       

   

        
         
        

     

  
      
    
       
        
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        
         
         
 %80   %100     

%67 

         
         

        

 
      
         
      

   

     
         
     
        
        
    

     
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  

         
           
         
        
           

        
        
        
        
          

  

      
     60 
          

  


    90.00080.000 
        
       
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     

   
      
        
          
          
         
%25       
        
       

      

       
     
       
        
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

.Harvard Management Update   

        

. Harvard Management Update   

         
 

           
  

.Harvard Management Update   

.Harvard Management Update    

.Harvard Management Update    

.Harvard Management Update    

         
       

.Harvard Management Update   
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  


        
         
        
        
       
      

     
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  
   

         
         
        
        
        

      

        
     
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 

          
       

 

        
         
        
      
          
           

  

  
 

ÇÇáÊÍÝíÒ ÒÇáäÇÓ.indd   208 21/12/2009   04:17:15 ã

o b e i k a n d l . c o m



 

        
        
       

  

       
         

    
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