
����r��� 
 

_
�א(6-;�א(�5 �
��א�A@�?�א(�'!ل�,�Yא��� �� �� �� �

#�<BW� �

� �����������S
L��8-�¥�L��	�]��L�>S(	�{L�?5�~)Lm)>��,�LT��ILTE�IL�-���L%��
f¯��N��¥
��M�K�	�)=,�`���%�	��5)�g��	�8��N�	���	–�������gL90��L�����%L�2�>��L92v�kA-�pL9E

D��U�N9>����������U�L5��0�	)9NLb���kA(	�~�KLF-�p2Lh��L>��T��gL��	�S)Lg��	�i�2h�z²�p9E
­�������K9��U�f9�2>�U	I ���D�)���>�<0�p9E��KG�¤����
o�–��3��E��>-��,S��>

I�ª���A���i	����z²�p9E��S�32E	���25��w)�)TN�,��39E�[)J���>�DN9���>�<HJ�
��S)LLg��	���LL39E�A�LLb25	��LL>�@S�J2LL�:	,�@A)LL3�|	���LL}-�p2LLh��LL>��LLHM�J�	���LL39��	�i�2LLh

���Lw,�¥�Lu�8��0��>I£�¥���	���39E��>��I�T®�	)E�f2�	��>�<0,���ILE	) ���LT��]�
M
����������LL�,)5�eLLd,��LL�,)5���
NLL�E�i�5�LL�
����LLT��pLL9E��LL93E�`�LLKM�G��LL�w)�)TN�,��LL�39E
�����LL>�SILLg���	?LL��:,��)LLE?|	�8�LL�N�	��,�LL���LL=ed,�<>�LLh�A�LL>S��W9LL�-���LL25»���LL�2­
�������L���`�
L�c��¥�L��	�]�<L��`OL�WG�D���f�¼	��KfT|	�]�¤���`�9��	,��>(	����V

9�	�8��N�	�	1=�SIg����,I�	��9��	,��>(	���K�� �
� ������`�5)�gL��	��
LNG�]��L�39E��L��gT>���K9�	��5)�g��	�8��N�	�z%�	�I ,�	1=

���g2LL�,S���LL� �8�LLE7�<LL% �<�M	
LL�7�]��LL�w)�)TN2�	,��LL9�9��;)LL�T%�	�OLL�0���G�LLf�K9�	�
���¡7��ILg����L�	,��g%w�p9E��IK2�	��=	S§>������	��7�S�y7�q��-�p9E�^9fT��`�I��,

 �^LLL�K���,-�`�LLL>IK2|	��LLL�w)�)TN2�	�i	��i�E�TLLL��	�]��	)LLL��`@ILLL�Iw���E�TLLLF�@?LLLJ
���3��	��J��0�i�E�T��	�� �

� ����¤�L�c�,�`�L�39E���=�J>�S�y����) ���GS���5)�g��	���w)�)�I�(	��fE-�I ,
�����L��I����L�w-�O�AIL�,�`�w)�)TN2�	���IW2�	,�`��I©	��39��	��W%9��@I�Iw�i�T%�

��LL39��	��LL>���<LLw-��LL>,�LLFc�<����LL�,-�`DLL9�	
>,��5)�gLL��	�
LLNJ�	�]��LL�39��	��LL��gT|	
����������LL�M�3�N�	,��LL�M��?�J�	��)9���LL���gM�LLb57��LL�	I��1LLT>�U�LLF�V�U�LL>�32=	��LLf�K9�	�<�M	
LL�7
���LT3��	�¹�2������%f�	,���M�3�N�	,���M��?�J�	��)9��	�8c���g�E)��`��M�3�N�	,�����%f�	,

��2w:	��)LL9��	�8-,�`�A�LL�>�<LL�)�,�¥�LL��	�pLL9E����E)LL���LL�E�32w:	�@�LL�©	�zLLH�.���LL�E�3
<�J�	,�
NJ�	�@I�,�^�KW2����G�KR�<M��)��DW9�����V��>�`D9�G,�8��5�	�����E�1T>,

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



����r��� 
 

sC�C����LLE�]�³o)LL�	���LL�?�J�	�<LL3�>,��LL�w)�)��	�<LL3�>�¤LL�c��`sC�r��LL9���ILLg�>,�`
8��-�A�����>�w,���,	
W��	�^o�T|	�µ)W%��OKT�	�Ig�>,��fK�	�� �

� ���LL92�	��LL30����i	)LLK���LLF�£	�µ)LLW%�	–��<�M	
LL�7�DLL2¿-��LL>�����LL�3=-�~�GILL�	
���@A	x,�]���LLf�2�	,�µ�LLÀ(	��%�LLh,�`@�LL5�w��	�]��LL39��	��LL�K�	���LLb57��2LLG�`pLL3�E
���������IL�c0��)L�5	A)���L>�DL�)2���L>�{Lb0,�`OLKT�	��	
WLF�¹�|�`��K9�	�8��N�	�~�GS

������(	�i�5)N|	<��TK9����A1�	���	��>�i�T���2�	�@�G�],�����Lw)>�i-IL����
Lb��	�8
K
�<�M	
�7�¡7�@
��	��>�@I�IwiS�E-�������¤�L�c���K%L���L�	�@
L��	�i�Lw)>�8�=�(	�¡7

��,I�	���<0�����>�D5-�i	
�IK2�	�eb�,
srr���<�M	
�7�¡7���G)��
w�g>�{�-Iw)��
�)}
ss��,�`qITg>�{�-
��rr��,�`O�%o
s�rr�����L�M�3�N�	��W9�(	���ª�]�¥�E

)�)�%�	,��5,�N�:	�i	I�|	,�A?�9�	,���w�� �
� �������LL�A	x)�	��LLT�9�	��LL39��	�
�)LLf2�	,��LLW%�	�Í>	�LL���LL�>)N©	��LL�����	��LLH�,

�]�x?����30�`��w)�)TN2�	,��)9��	�@A	x,,�`��w)�)TN2�	,��)9�9���L )�	�i	����i:�Lª
�39��	�
bT�	��������8,
LbT����1L�	���L39��	�SILE��5AIL �)�,�µ�LÀ-����`8�NL��	�SIL����L5A�K>�`

�����%L�T��¥�L��	�]�¡,(	��L5�N|	�<�M	
�7�i-)%2�
ssP������<LN���LÀ
srPrrr����`�3L�5
���I�>,���N�
>(	�@IW2|	�i��:)�	�����]�^%��,
sr���<N��µ�À-
srPrrr�����3L�5

���I�>,�	�9¶	,
�P����À��<N�
srPrrr���3�5���Í>	�������§|	�i	AIK�	�8-��30
�	��LLL�To)�	�
�)LLLf2�	,��LLLW%�	���9�M	
LLL��	��LLL�A1�	��LLL �f�	��LLL��=�<LLL�>�@SILLL�2>���9�M	
LLL�

���LLE�¤LL�c��;1LL�	�
M�LL�T�	,�~��LLhÒ���9�M	
LL��	�ILLg�|	�
�ILL���LL�	��g��LL��§>,sC���`
���������LL�E	A?�	,��LL�%f�	,��LL�M�|	�#A�LL�2�	�]��I�2LL�.���LL�	���LLb|	�<LL���¼	�eLLHW2���)LLK�,

�����LLF�£	�@?LLgw(	�µILL�-��LLg�G�i	�LL2­��LLH���LL30�`��LL�IT�	,���#A�LL�2�	,�µ�LLÀ(��
��,)T�	�� �

� ������`U�L�39E��L>IK2|	��,IL�	�zL>����À�i� �E��>� 7��F
G�<�M	
�7�i)J��¥,�	1=
������
�)Lf2�	�Í>	
L��<L�>�¥�L��	��,S��L>�e�0�z>���>I5:	��Ig�������	�¥���	��,S�����>

5�����	,�`��LLL�,
�	,�`��LLL�5
J�	,�`�LLL�5�f���	,�`�LLL�5�|(	,�`�LLL�N�
>(	���9�M	
LLL��	�LLL��P
��0��	,�`���)T�	���A)N�	,�`��T���	,��������L>�
L�0-�¡7��)L��	�<�M	
L�7�O�2T�,
�s��

������1LT>�¥�L��	���L39E,�<�M	
L�7���L39E������S�%2|	�i	A��?�	�zfKT��:,�`U���,S�U��39E�U	S��	
�=	
�	�� )�	�p2��<�M	
�7���� �� �

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



����r��� 
 

� ���
Ly��L>�p9E�~�o:	���3=-���9�M	
��	�i���§|	��0AS-��30���µ�LÀ-��L>�;
��������°�LLV�Í>�LL5
��zLLm,�¡7��LL����LL=S� ,�`�LLgT>�ILL�:�@A,
LLm��LLg5-,�`�
LLV(	�8	ILL9%�	�]
��������LgM���7��ILg��`�L����	���A�L�,�;�L��	�#S(	��L²����32=	��30�`��39��	�i�²����
��{M�LLLu,�¡7�<�M	
LLL�7���LLL�2�:��LLLR�`<�M	
LLL�7�<LLLV	S���ILLLW9��@ILLL�)>��LLL������3�2LLL�	,

	�`@I�Iw���39E���w)�)TN�������`�9�M	
L�7�<LN���L�G
�|	�nA	IL|	�@S�L�x�O9f2��;1�	�
>(
���@eLLL�,�]���gLLL�Ò���LLL�39��	��g�A�LLL®�^LLL�%f�,�`�LLL>IK2|	��,ILLL�	�µ)LLLÀ�
�)LLLf��U	eLLLV-,

<�M	
�7�<V	S�~	I��	,�A�N2�:	�� �

� ����LLb=I9��e�LL|	,#�LL�E�	,������zLL²�pLL9E��M�LLK�	���LLK9�	�8�LL�N�	�	1LL=��
LL5�8-�`
��i	��LLJN�	,���LL39��	�OLL9w,�i�2LLb�	���@A)LL3�|	�~�KLLF-�p2LLh��LL>���S�LL�2 :	,��LL�39��	����

��DLL�)KE�@
LL�=��LL>��N2LLb�����������)LLK��	�z��LLT>�{LL�J®�pLL9E�U	ILL3E��M�LLK�	�8�LL�N�	�)LL=,
�@?LL�32|	�i	��LLJN�	,–�p2LLh�]��	)LL5��LLG
�|	���DLL���LLf�¼	��LL��
��	��,ILL�	�]������LL30

������L��	���L39E���L�2d:��L9M�f�	�Î��L%|	�ILF
����K9�	�8��N�	�	1=��)K����<LV	S��39L�|	,�#

���LLgwA�V,�#
LL��	�S�LL�����������<%LL��	��LLG�0�eG)LL�,��LL9M��	�Î��LL%|	�ILLF
��U�LLH�-��)LLK���LL30

[
f�	�p2b��D��7�@
w�g|	���9�M	
��	�i	��JN�	,���39��	�@S�E���TN3|	�� �

� ��������	x)Lw���JWLF�¹Lm)���30,(JTA)����AS�L��	��=SILE�]�]�s�«�«�rsr�`
��8	)LT������K>�]\���Lg���)LK��	�@
L�=�<�M	
L�7�SI\������@S�LE���LfV�iIL32E	�IL �<�M	
L�7�87�`

�iILL32E	,�`�LLg��7�@
w�LLg|	��LL�39��	��LL�)KE1LL�JT2���ÎLL9%>��LLf£	��1LL=
��r���A:,S�8)LL�9>
���b5�
�r�����������1L�	,�<�M	
L�7��L>���
w�Lg|	���L39��	�#1L����S�0(	�?��329��U	?0
>

�i�LLL�93E�8,S)LLLK�����A�LLL£����LLL39��	��LLLW%�	–�K|	�]�SA,��LLL>�OLLL���LLL�����LLLg��7����
LLL�,
��A�£	��>���xA�%�	�S)g��	,���9�M	
��	���TJ�	,���39��	�O9w�8-���9�M	
��	��>)N©	
��������LL9�2�	�i�LL��§|�?LL�32�	��)2LL�>�zLLGS�]��LL3g|	���LL�����	�<M�LL�)�	,�i	,S(	��LL>�ILL�.�

�9�M	
LLLL��	�S��2 ����>x��	�i	��LLJN�	��LLES,���)K��],�`<�M	
�7�]������	�U�LLKG,�`
�|��9�M	
��	��	Ax)�	�¤9ª�8�����I0-��������`A)01L|	�ÎL9%|	��L9R��L>)N©	�zGIL�,�`	1=

����i�LL��§>�zLL>��0A�LLb|����LLK%2|	�ÎLL9%|	���9�M	
LL��	����LL��	���LL9�2�	�i�LL��§>�<LL3W2�,
�¤�A-�=��J�W���SA,��|�U�KG,��9�M	
��	�°�£	�~�fK�	Ha aretz����� �

� �

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



����rt�� 
 

;�Yא��o�"�����WאX@�?�א(�/5 �

� ��������L���9��U�L�K�K��U�L�)��0�<�M	
L�7��L�,S��>���0��|	�@
��	�@
=�u�<Nb�,
�g�G�A	
K�	�zTF�
M	,S,���9�M	
��	�����	��� A(	��K�K��)=������	����,-�^9 �e����>,

�]�iSA,��	AS��]��=
b5,��|���	�
¦§|	��=IE-�����3��S�rr��8-��g�G���w�����`
�r� ���L�)K����9�M	
L��	��L>���i
G)LL��)L��DL57�8)��g�IL������pLL9E�<�M	
L�7�	,AS�L���i�L�5�N>�	

�#
E-��3�G�`A)J�	t�� ���������L>-�`�
LV-��L�,S���L�Tw�pL9E��)L�©	�]��gL9>-��E��� ���LG
��,I�	��9��]��g��%h,����Jo(�<%K2�>�	,
��� �

� �������	�LLL£	�zLLL3y��7�`
M	,ILLL�	��1LLL=�^LLL9 ��5�NLLL��	�zLLL�x)2�	�<LLL>�E�e�LLL���LLL30
�	�SILLE�8-�pLL9E�8)LL�2�|	��SILLE�zLL>��,�LL�2����LL92¼	�^o�LLT|	�]���T�fLL�9J�	�8�NLL�

�
�b��;1�	�
>(	�`�S�K�	�IK��	���V�S)g��	���9�M	
L��	���)��|	������L>�I�ILb�	�^9K��L�
�^%�(	��	Ax)�	�¤�MA��ES�;1�	�
>(	�`��0��|	�@
��	�@
=�u\���L�	A�[�WL�7�\��{LF)�

��g5c��<�M	
�7��>���
w�g|	\\\\��L�9�Jf�	�~	)L5-�
K�-��L�9�Jf�	�~	)L5-�
K�-��L�9�Jf�	�~	)L5-�
K�-��L�9�Jf�	�~	)L5-�
K�-i�i�i�i�\\\\������G�Lm����	1L=��L�7�����
w�Lg|	�8-
�#�%LLb�	��LL�G��LL>�U�LL���-��LL=
����r��TLL����i	S�gLLb�	��LL9���LL>�pLL3���	��g2�%��LLd�8-,

���>��	�� �

��@��<�J!Kaو���,�Yא����AW@�?�א(�'!ل�א �

� ���������]��LLL�?0
|	���LLL���	�@
LLLM	S�DLLL2T9E-�;1LLL�	�
LLL�
K2�	��=ILLL0§���LLLK�K���LLLÉ
1T>�¡,(	�@
39��{b0��>�I���`<�M	
�7����L>�
�0-�������LE�@S�L�x������L>���
w�Lg|	�SILE

���%���>�)=,�`�g��7���
w�g|	�SIE��E�<�M	
�7�9E���A	
LK�	�zTF��
M	,S��>�I�I��	�^9 
<�M	
�7�]�������@A	x,,�`�L�S)g��	��L��0)�	�<LV	S�^L9K�	��>������]�
�
K2�	�	1=�O%���I ,

����	�@
�gL9��IL��zLm,�<%.����A	I���29�	�`��9�M	
��	���wA�£	����#�%L�-��L�À,�`��L�N�
�@IW2|	�i��:)�	�¡7�@
�g9��^����	���G)��	�S��:	��,S�S)g���>��:B	�i��>�<�HJ�

��¡7�;S§LL���LL>�)LL=,�`<�M	
LL�7�]��LL>� �	�pLL9E��
LLV-��LL��,A,-��,S,·LL9K���8�NLL��SILLE
<�M	
�7�� �
� ������LE�<�M	
L�7�¡7�
w�=�IKG�`�����	�@
M	S��I��@
G)2|	��� A¬��U�KG,,�rrt�

�)}
s�����gT>�AS�d�;1�	�� )�	�]��9�M	
�7�{�-
�r���9�M	
�7�{�-�������L2J��IL ,�	1L=
��=��1=�8-�¡7���%25:	���M���7�
�A�K�@
|	��������Lg�G�<�L����L�	�<�M	
L�7���A�L��]�������	

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



����r��� 
 

����������LE�
�)L20-�#
L��#�LKE-�]�¡,(	��L5�0��L���`��%9L��@
�=sC�����IL����L�5���	,�`
����{L�E�;1L�	����L|	���H2�	����>�LE�<�M	
L�»�sC���`�sC�������L���©	�@
L��	�¹%L�2��`�

��@
L��	�~	)L5-�-)�-,�������	�@
��	��=����iS�LG-�IL ,���������L>�U	e%L0�U	SILE�8cL���
LV-�
�A�LK�
������ILL �<�M	
LL�7���LLÓ�]�8)TNLL�����1LL�	�^��LL��	���G)LL��	�S�LL�:	��,S��LL>���
w�LLg|	

���8�LLT%��pLL9E�8	,ILL��	�#�LLKE-�]�@
LL��	�[	A,-�OLL��
��]�	)E
LLh���8�LL>(����=A)�LLh��ILL��
#
©	���TR-��g����T2E:	��IE��E�U�HG�� �

� ������LE�1LT>,�D5-�
�A�K2�	�iA�h-��30�rr������U�Lu)W9>�U�Lm�JÑ	�<�M	
L�7�IgLb��`
����¥,��LL=,AS�d���1LL�	�SILLE�]�q)LL39>�~�LLJ�A	�<LL��K>�]��LLg��7���
w�LLg|	�SILLE�]	,S)LL���

�g��7����	�~)m)|�����2|	�l��,(	�I�%2���¥,�	1=�8)N��8-�<�M	
�7�]����N��	�@

�������L�?0
|	���L���	�@
LM	S�]�<�L�|	��L>�e�N���0-�<�M	
�7��>�	,
w�=���1�	�SIE

�<% �<�M	
�7�AS�d��>�p���:���	�r����U�L%��d��9�M	
L��	���2�:	�i�f9��8-,�`U�>�E
<�M	
�7��>���
w�g|	�S	IE-��E�U��¿A�Î9%��:����	�@
M	I��U�KG,�D57�:7����9�M	
L��	����

���	)5�L0,�`^��L��	���G)��	�S��:	��,S��>�<�M	
�7�¡7�	,
w�=���1�	�S)g��	�SIE�Î9%�
���)LL}�@ILLW2|	�i�LL�:)�	�]�8)LLb���
��r���8-,�`U�LLJ�-�<LL��	�	1LL=���,-��9LLF�;cLL��
�LLb��:

�<0�8-�i	�����	��%���30�`�,(	�<��	�¤N���`��2�:	�@S�K��l�%�A	
�����S)Lg�
��LL0��LL���LL>�<
�rrr��������¡7�zLLJ�
���%LL�T�	��1LL=��LLN��`<�M	
LL�7�8,
LL�g��;S)LLg�
s���

�<LL0��LL���LL>�U�LL��h
�rr���̂ ��LL��	���G)LL��	�S�LL�:	��,S��LL>��>S�LL ����1LL=�¹LLm)�,
��LL>�
LL�0-�8-��%LL�T�	
�������LL�,A,-,�^��LL��	���G)LL��	�S�LL�:	��LL>��>S�LL �;S)LLg��{LL�-
<�M	
�7��>�	,
w�=�� �

� ���L�:	�@
L��	�@A	x,�AS��>�AIK�,�����]��3�LK|	���
w�Lg|	�SILE���9�M	
L��	�#���2
���E�p2����M�g5�@A)����A�£	�rr��)WT��`
�tr�����
w�g|	��:§=�SIE�8c��U�39E�`U�J�-

�Î9��I 
��r�����E�]�{�-�rrr���8-�pT���	1=
�sr�������U�L�M�g5�	,
w�L=�IL ��9�M	
L�7�{�-
i	)T��µ�R�8)Hd�]����AI�>��E��� A(	��1=�A,IF��dA,���zLm)>��Lg5-�:7�`�>)N

�p9E�U����-�I32��,�`È�
K��SI��	�	1=�8-�¡7��g�J5���9�M	
��	�AS��|	�eb���7�`�h
����9�M	
LL��	�i��9LL�TK�	,�i	A�JLL��	��g9LL�
���LL�	�i�LL>)9�|	���],sC����LLE��3G)LL5�rr��

�@
�g9����K�K©	��� A(	�8-�¤�A��=�@I�
w�i
b5���m�|	�µ���	�i	)T��	�]��>�rrr�
���7�rr������ÎL9%�,��L9�|	�� 
L�	�{�m��=
��r���U�LJ�-����
L�
K��],The Washington 

Report on the Middle East �AS�L��	������LE�qA�L>�]�rr����SILE�8-�¡7�eLh-�`

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



����r��� 
 

�Î9%��@IW2|	�i��:)�	�]�8)b������1�	���9�M	
��	
sP����3�5�8)�9>����8-�
L�
K2�	�z���,
��
w�LL=���1L�	���9�M	
LL��	��%L�5���LKG��LLg��7�	,–�@ILW2|	�i�LL�:)�	�;-��tr� ����LL²7��LL>

��
w�g|	�� �

�,�Yא������Jא3,��א<Gوא����WאX@�?�א(�/5 �

�������������������LL©	��5)�gLL��	�8�LL�N�	��LL�wA�V�
LL�x,�OLL��f���LL3T��,\�G�LL�8�LL>����A,I\�
�#
E�e�g�,���,I�	���S)g������������L9�,�;�L��	�8�L�N�	�]�� �LJ2����L�N��	�@
��	�8»G

\�T2���<�M	
�7�\A�gT����I0§�,\��� ���>��\���A�2�����K>�]�SA,��|�U�KG,��«C«�rsr��8-
�Â�����5)�g��	�8��N�	���������,(	��LH �T2>��RIL��zL ,�pL9E�@�LJ�	��1L=���@)LES�]�<L�32

��LL�wA�£	�
LL�x,\�G�LL�8�LL>����A,I�\���LLÌ:-ILL%>����T�fLL�9J�	�zLL>�i�LLm,�J|	�]�ILL�Iw
�p9E��)K�\A-��S�%�����	�<��K>�k	A-��S�%���E��m)E�8�N�,�k	�\� �

���������U�WLLm)>��8-\����������LLHK�	��ILL�7�8)LLN��8-�OLLy�#
LL��	�<�M	
LL�7�³o	)LL>���cLL�>
�i�LLLm,�J|	��LLL�,�o�pLLL9E��LLL�,
f|	��LLL�?0
|	�\��³�fLLL�9J�	��G
LLL�	��)LLLm�pLLL9E��LLL��,

��M	
L��	��LgT>�#
g����c�|	��1=�8-�p9E�	SIb>���S)g����,I0�<�M	
�»���	�E���8)�9�
���LLN�,�	e�LL0�8)�T�fLL�9J�	,\��LL���]�A	
32LL�:	��LLN��:��)LL��	�\��	1LL=��LLES���1LL0

���#
L��	��To	)L|	�����S��%2�:�<�M	
�7�S,I����A�@S�E7�@A,
m�¡7��5)�g��	�
�x)�	
��³�fLL�9G��LL>������<LL�>�@ILL�	,�8-�¡7�	eLLb>\�ÈE?LL�	��TLL�
�\����LL�	��LL��TN�	�)LLHE
�]��0A�h\��
©	��)f�-�\�	��WHG,����ILm�8)�9�M	
L��	�S)LT�	��gG� 	���	���


����5�L�5�	��L93©	��9��]��0A�b|	\������
LVB	�OL5��	�zL>��LJo��2|	�\�����Lg2gw	)>��L>�IL�:
�����
LL�20���9�M	
LL��	��LL�,I�	�zLL>��
LL�2���LLg5(��LL=S
o,\����LL>�OLL9f�,�DLL�?T>�~�LL���LL>

����DLL�G��NLL�9��DLL�����LLK%��8-�;A�LLb�	�\�8-��LL3E	x\���<LL�¨��9�M	
LL�7��o	)LL>�;-�pLL9E
���g�L9E�ÈE?�	��T��<�>��F��h-��N��O�T>�;-�<�b��8-�D5�N>»��x	?2E���D2To	)>

	I�I��q���ITE,�@?d�]�	)%�2T���	)%=1�,���T�f�9G��To	)>�	)5)N��8-�\� �
���������\LL��G�8�LL>����A,I�\���Q2LLh���LL0�;1LL�	�	1LL=��pLL9E��g2LL�	�p\�ÈE?LL�	��TLL�\��@)LLHE

�����L>��gL9�����OL��o,����
��	����TN�	��������g%�Lh�zL>�{o�L�2�	��L3g2���5)�gL��	�8�L�N�	
�����L�S)g��	���
Lb%�	��L92N�	�S	
G-��>�I�	,�D5-,�<F(	���,A�D5-�p��T����A�³�f�9J�	
���pL��T���L30������I���To,�<�M	
�7��>�i1Ì	,�^����	���G)��	�S��:	�iAS�d���	

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



����rC�� 
 

\8�>����\�#?��¤�§>\�T2���<�M	
�7�\�A,1w�8-\ÈE?�	��T�\���	��>��=S
f��O��f��
�U�LL39u�@�3LL�|	,��LL92¼	��fL�9G������G)LL��	�S)LLg��	�<LL0,�)L=��LLgT>�1LLÌ	�;1LL�	�<�M	
L�»�

���������5�L�TN�	�¡7�S)L���IL �;S)Lg��	��L��TN�	�@)LHE�A,1w�8-����	I�Iw��To)>�D���>-
�����IL����L>�pL2�,�¥���	����K2�	�<% ��>��f�9G�8»G����2���,���9F(	��f�9G�8�N�

�g2���<0�)=��g%�h,��=�� �

� ��8»G�Y�����º,\8�>����\����L�5�������p����;1�	�	1=\�eJL�5	��	�\,-���eL�g�
�����LE�p>�L���IL ���T�f�9J�	�zL 	)�	���������DL� ,�pL9E��)L��	��5)�gL��	�8�L�N�	�Â�L���{L��|	

���8�LLL�N�	��LLL����LLL>���LLL�N��	�@
�gLLL9��@eLLLfV�ILLLw�i	
LLLh§>�A)LLLgu��LLL�	I��]�<LLL�32�,
�¥�LL��	��,S�{LL92­�¡7��5)�gLL��	���LL0
©	��LL5�0��LL�	��LL�>S(	��)2LL�>�pLL9E��LLF�V

�������[��L��]�<�M	
L�7�¡7��g>	IK2L�	�<�%L��]��L9M�f�	��	)L>(	���1��I ���|���	���5)�g��	
�LLL92¼	��fLLL�9G�]���5)�gLLL��	���5�f�2LLL�:	�z�A�LLLb|	����LLLg>�E7�-ILLL���LLL30,�<�M	
LLL�7

�>S¬����0��|	�@
��	�#)�T>�~�J�A	��>���)E
>��W%F-�����¤N�����L�,A�)L}����
�^��LLL��	���G)LLL��	�S�LLL�:	��,S,��<LLL�>��9LLLF(	��LLLg��M�E��o)LLL>�,-��LLLgTo)>�ILLL����LLL�	

�������L�J�:,��L�5	)2��,���5)2L�	�<L�>�^L�f9%�	��,S,���L�,A���,���G	I�)>,���wA)w,���5	
0,-��
��������i:IL�>��5IL���LE�<�M	
L�7�]���L��Ò��;?L0
|	�OL2N|	�{b0�@eV(	��5,B	�],

���LL�S)g��	�@
LL��	���¡7�<LL�2��e%LL0�<NLLb���5)�gLL��	�8�LL�N9s��,�{LL�-s�C��	
w�LLg>
���E�1T>�<����SIE�< -�)=,�����	�]���S)g�sC���� �

��������������������	ILT�	�#�LKE-�]�@eLV(	�@�LJ�	�]�p>�LT���LgK9 ,���9�M	
L��	��>)N©	���bV
�����LL�,
�	���LL9�2�	,��)LL9��	�
LL�x,�DLLgw,�;1LL�	\�)NTLL�A)��;AILL5-�\��8�LL�N9��DLL�A��x���LLV

�#�WLLF(�	
V§LL>��9�M	
LL��	i	S�gLLb�	��¡7�@S)LL��	�¡7��LL�,A�<LLF-��LL>���LL39��	,��LL�9��	
������<�M	
L�7�]��g5)Lb�����L�	���S�L�2 :	�@�L�©	�z 	,�DT�E��c��I=�h�8-�I����(	��gTo)>
�������LL�	��LL�SA)�	���LL�(	�
LL�%��pLL9E��LLH�-��)LL )�	,��LL����	�{WLL��	���1LL��i
LL -��LL30

��)�	��gLL�)J5�]��LLg2EAx�ILL ��LL5�0������fLL�9G�¡7�@
���LL���g�
LLd-��LL�	��LL�S)g��	��LL��0
��gJF)���92¼	\@S)E)|	�Ü9�	,�<���	�kA-�\� �

���������������¡7�@e%LLN�	���2�G)LL��	��LL�S)g��	�@
LL��	��LLw)>�A�LLo7�],�DLL5-��)LLK5�e01LL29�,
������	)L���5)�gL��	�8�L�N�	�¡7�<F,��m�|	�8
K�	�i�T�����]�<�M	
�7s�����¥�LE�{L�-

	�I��,�e%V,�^GI����G)��	�S��:	�A��g5��7��������LV��LF�V�;S)Lg��8)L�9>�)}�<�M	
�7

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



����sr�� 
 

��>�@�J�	sCCr��¡7�rrr�����������1L=,�<�M	
L�7���A�L��]��L0(	��Lg5c��@
L��	��L9��{LF)�,
���LL>�
�0cLL���3=�LL��@
LL��	t��� ���kA-�pLL9E��LL�S)g��	���5�NLL��	�@S�LL�?�	����LL²7��LL>

��LL�¯A�2�	��fLL�9G��U�LL39E�����
LLb%�	��LL92N�	�8cLL�����LLKG,,��)LL��	�8)LLN2��;�LL��	�8�LL�N9�
�8-������J92­���)F-�S)g���>���9�M	
��	���M����	�i��f�39�sPC����gTL����>�8)�9>

�,��LL��,A,-,��LL�N�
>-��)LLF-��LL����������G)LL��	�S�LL�:	��,S�¡7�S)LL����)LLF-��LL>��LLJ�-
,�<�M	
�7��To)2�	���	��0(	��=��E)3Ä	��1=,�^����	�rr���L�>�<F-��>�{�-���A

,�r�,�;IT�)=,��5�>,A�<F-��>��J�-s�r�,�� 	
E�<F-��>��J�-�r����³L��<LF-��>��J�-
�����LL�5	
�7,���
LL�>��LLJ92­��)LLF-��LL>�8) �LL%�	,����)LL�R(	��LLh�J�	�S)LLg���LL>��:��@ILLE,

��A)�,�� �

��������������������L���K�	��L�)2|	�8�L0��L3T���DL5-��LE��Jb0���9�M	
��	�i��f�|	,��� A(	
�S)g��	�@
�gLLL9���������LLLm�|	�8
LLLK�	�i�LLLT�5�É���LLLV��fLLL�9G�¡7��LLL�s����],���)TLLLL���LLLJ�-

�i�T��%��	�r�������LE��L�	I��1LT>,��g5»G���)T��{�-�rrr���i-IL��DLw	)������OLEA-��Lº��L�w	
�
���������L>�³LR��L�����L�M�EI�	���L3E¬���L0-�:	)L>-����V���	��9�M	
��	�A	
K�	�?0	
>


 ��E���9F(	��g5�o,-�¡7�@S)��	,�<��
�	�	,A
 �9���g�	A	�����J�WLF\�{�A�L�>�\���L����	
����{WLL�9���LL��
E��LL�5,�N�	�zLL 	)>�@ILLE��=
LLbT���LL�	�i�LL²��	�^LLG,,�	
V§LL>�iA�LLh-
���L>�@e%0�	S	IE-��92¼	��f�9G�¡7��9F,�i�T���2�	�z9f>�1T>,�D5-�¡7���9�M	
��	

�������Ly
V��L>,�i:�LÄ	�{L92­�]��L�39��	�i�F��2V:	�;,��;�L0����S�L�:	�i�L�>�w
��>�
�0-�<3��,���G)��	�����������E�TL��	�?L0	
|	,�µ�LÀ(	�?L0	
>�]��gTL����L>��:�

�����S�gLb2�:	,��L�M	IJ�	�i��93�9�����25��>(	�8	IKG�O%��,��N�,�<�M	
�7�]��J92�|	
������������L39��	��:§L=��L>�IL�I��	�<LHG���)9L�|	��Lm	A(	�#�WLF-�8)�T�fL�9J�	��g���)K����	

�R�@
LL��	���G)LL��	�S)LLg��	LL>7��LL�5�¡7�,-�@ILLW2|	�i�LL�:)�	�¡7����,S��LL���¡7�,-�	ILLT0
���
��	���,A,-�� �

�������������\{�A�LL�>�\����i�LL3�T|	��LL���LL ���	�<NLLh�]�e�LL���A)LLgu��LLE��LLH�-��JLLb0
�������8�LLL�N�	�zLLL>�¥�LLL��	�]��LLL�S)g��	�i�LLL�3�2�	�{LLL92­,�@ILLLW2|	�i�LLL�:)�	�]��LLL�S)g��	

�LL���]�·LL9K���LLgTE�Í2LL5��LL�	,��9�M	
L��	��LL9��	�A	ILLK��<�M	
LL����LLgw)|	�i�LLE�2�	��
�x,��2��:��W%F-,Crr�A:,S�8)�9>������i	
Lh§>�S)Lw,�)L=�z 	)�	�	1=�@A)fV�� �G��º,

������LL��,�@ILLW2|	�i�LL�:)�	�]�	ILL�I�,�¥�LL��	�S)LLg��
LL�5�]�<�M	
LL�7��LL5�N>��5ILL��pLL9E

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



����ss�� 
 

��������LT��,�<�M	
L�7�]��	Ax)L�	��L��MA�8	)L�S�@ILM�J���L�
w-��L�	AS�ÍM�25�O���8-���r� ���L>
�	)LLT9E-��LLN�
>(	�;S)LLg��	�#�%LLb�	DLL5-���zLLGS�pLLf�|	�	1LL=,�<�M	
LL�7�k	
LLK5	��LLg3g��:

�¡7�<�M	
�7�¡7�¥���	�]�S)g��	�e�g���E�
h�%|	�<Nb������)��|	���S)g��	����0)���
���LLg�A	S7�¤LL9ª�A
LL ,��LLg���)�,-��9LL��<�ILL���]�<LL�32���¯A�LL�,�[)%LL�>�eLLd�A	
LL ���LLÌ	

V�z32Ä	����pL9E�<L3��	�DL���)�,-�q-A�p9E�8)N��8-���5	
0,-�]��m�|	�<�
�	�
gh���
<�M	
�7,�¥���	�S)g������ ���	�?�?���� �

� ������������IL��<�M	
L�7��L5�N>�pL9E��L�
=)w�i	eL���µ,ILÀ�A1LT���L����i	A)f2�	��1=
���gJ2�	�i�>�E���
�,�¥���	�]�S)g��	�@e%L0���������)L���;1L�	�8�L�N�	�	1L=�eL�>��)L�

S,��LL�S�>�w)��������8cLLb�	�pLL9E��LL�9f>��	�LLV�@ILLE��)LLK�,�DLLM�K%��¥�LL��	�S)LLg��pLL9E��LL�G	

��¥�L��	���}-�]�S)g��	�@�����,
u�e���¡7�S)���i:)W2�	��1=��>�	�?w�87��9�M	
��	
���L������	,�<�M	
�7�]��30�©	��������	��%�T�	�n)9��¡7�
VB	��?�	�S)������]

���	�8�LL�N�	�i�LL �E��LL�Iw�<LLN��SILLg�������LL=-��LL>,�¥�LL��	�]��LL�S)g��	�i�LL�������;�LL��

015�¥���	�S)g��8	Iw,�]��g25�N>�IKJ��<�M	
�7��9�w���	�#�%�(	!� �

�� ���8)5�LL �A	ILLF7\S)LLg2�	�\������)LL�-��LL>���AILLWT|	��LL�S)g���:7�
LLK��:�;1LL�	,�<�M	
LL�7�]
���LLL�S)g���-��LLL>���AILLLWT|	�,-���S)LLLg��P��,��LLLN�
>-�S)LLLg��DLLL9% �8)5�LLLK�	�	1LLL=ILLLT0�	

����8-,��3�L���%Lm�d�<L�G�@S
��°)�£���r� �������³L����Lº�i�L�S)g��eLd��g��Lg>-��gTL>
���������9�M	
L��	��L�>�V�©	�i�L��w
|	�
L�5�]��L�S)g��	��L5��I�	�A�o7��A�V��gM�T�-,��g5-
��������LLES��LLE��9�2��LL��ILL�Ig2�	�ILL��¡7��LL�S)g��	��LL�N�
>(	�OLL�T�	��LL����LL%=��ILL ,

�	��g©��>��>c���E�{ )2�	,�<�M	
�7�����	���� �

�� ��	�
gh���V����������L>��g��M�LE�AILWT���L�	�;S)Lg��	�#�%Lb�	��L>�i�L�>���5��m�|	�<�

����9�M	
LLL�7�i�LLL����G�D�
LLLH��)NLLL�)>�]�	
¦§LLL>�^��LLL��	���G)LLL��	�S�LLL�:	��,S
��zLL>�	,
w�LL=�ILL �	)5�LL0���1LL�	�#�%LLb�	��:§LL=�8-�DLL��V��LL>��%LL�,��LL�5�|
�,���L����

7�i�LLLT�5�3��	��LLL�	I��]��g��M�LLLE�<LLLbJ����9LLLF(	��g5	ILLL9��¡7�	,S�LLLE��LLLR�<�M	
LLL�7�¡
���@
LLL��	�<�%LLL��n)9LLL��¡7�<�M	
LLL�7�]��gTLLL����LLL>�pLLLK%���LLL>�	)LLLES�n�LLLT=��g�A�LLL®
����������L�,A�]���S�L�2 :	�~�Lm,(	�A�L=Sx	,��L�T>(	�~�Lm,(	�A	
K2L�	�<u�]���0��|	

�K����	���G)��	�S��:	��,S��>�SIE,�� �

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



����s��� 
 

�� ����IL���L��	��9�	�i�L=�®:	�� �J��������8)LHG
��	)��L��;1L�	,��LN�
>(	�;S)Lg��	�#�%Lb�	��
��ILLL ,���T�fLLL�9J�	�ILLLm��LLL�5	,I��	���9�M	
LLL��	�i�LLL�����	��MILLL%>�<NLLLb�,��)LLL��	

�����#�LLKE-�]�@?LLd�pLL9E�#
LL©	��9NLLh�rr�������#�%LLb�	��:§LL���%LL�T�����LL A�G��LLfK5
<�M	
�7�Im��N�
>(	�;S)g��	�� �

�����,�<�M	
L���@
��	�i:I�>�;,�g����	�i:IL�>�IL�	?�����IL����L�N��	�@
L�����;,�Lg��pL9E
���i	)TL��	�¤L3£	���V,�S)g�9��³>(	���|	,��>)K�	��o)�	��=�<�M	
�7�8-�@
NG

��)LL}�����3LLb�	��LLN�
>-,��LL�,A,-��,S�¡7�8�LL�N�	�	1LL=��LL>�
w�LL=�@eLLV(	��r��{LL�-
<�M	
�7�I��	)>��>�8,I���;S)g����� �

� �����LL�7�]�A	
LLK�	�#�WLLF-���LL���>	?LL��i�LL A�J|	��LL>�8)LLN��ILL ,�zLLGS�¡7�<�M	

�������³�fL�9G�e�g2L��	IL�g¦��g2L�,S��L�S)g����	�LE���#
��	,���T�f�9J�	������� �LJ��zL>

��>���0��|	���S)g��	�@
��	\�S�L��|	�kA-�\�������<L% ��L>��LF�V�¥�L��	�~�KLF-�{L92­�¡7
��������U�LL�S�>�Â�LL���;1LL�	�8�LL�N�	�	1LL=��LLh�b=�¤LLN����LLº�S)LLg��	���LL39��	���i�LLE���pLL9E

]���S)g��	�i�3�T|	U��G	
w)�S,�¥���	���¡7�¥���	���}-�{92­��>�S)g��	�@
�=�p9E
��>�I�I��	�<bG�;1�	�8��N�	�	1=��
w�g|	�D�G���>I5:	�]� 

� �

��,�Yא����WאA�}�S@�?�א(�'!ل�א �

� ��<HJ�tr� ������L��]�`����3Lb�	��LN�
>-�¡7�@
L��	���9�M	
��	���
w�g|	��>
�A�2¯��� ����`�L��,A,(	��,IL�	��gTL>,s�� �����
LV-��0�L>-�]�A	
K2L�:	�8,A�L2¯����U�LKG,,

��9�M	
LL��	�#���2LL�:	,�@
LL��	�@A	x,�i	��LL������8»LLG
�rr���]�	,
K2LL�	�
w�LLg>�{LL�-
,�@IW2|	�i��:)�	
�r��,�`	IT0�]�{�-
�r����,�`�L�5
G�]�{L�-
�r��������	�L�	�]�{L�-

,
st��,�`�LL�K�
G-�#)LLTw�]�{LL�-
sr��	ILLT�)=�]��:���w�n�LLT=,�<LL -���9�M	
LL�7�i�LL���
��T2�G,����	,�:)¶-,�����	�<���,�I�)��	�]�U	SIE�� �

� ��	,
K2�	���1�	���9�M	
��	�SIE�i	�����	�<3b��:�	IT�)=,���5
G���T�2���,
�^����	���G)��	�S��:	�i��A)g²�¡7�	,S�E���1�	�,-���,A,-�]
t����`���,A�¡7�{�-

,
�����5	
0,-�¡7��:���gb�,���������L>��L=ed,��L�5�|-,�
LÄ	,�	ILT�)�,���N�Lb��i	A�JL��I
��]�8)LL%d
����9�M	
LL�7��To	)LL>�<LL% ��LL>��LLg�	)�-�pLL9E�U	I�ILLh�U�LL>��Sx	��LL��,A,(	��,ILL�	

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



����s��� 
 

������LL9���LL>�	,
w�LL=���1LL�	��=S	ILLw-,��gM�LL���i��LL�Tw�@S��2LL�	�8)�,�LL¨�,-��LLg��7�@
LL��	
����¡7��w�©	��ES�	�7��g�9E�
>(	�<g����º�`�,I�	�� �

��,�Yא����A�U�I�*W@�?�א(�'!ل�א �

U:,-U:,-U:,-U:,-�!�!�!�!#1�	�<>	)E#1�	�<>	)E#1�	�<>	)E#1�	�<>	)E� �� �� �� �

� ��������<LLL>	)��	�zLLw	
��<LLLHJ���LL�S)g��	�@
LL��	��LLL>x(�U�LL�%��DLLL5-�¡7�8)LL% 	
|	�eLLb�,
���p�L����L���©	���9�M	
��	�i�>)N©	�8»G�`�����	–�����L�S)g��	��L��0)�	�zL>�8,�L�2�����

��)L}�#1���3�T>,�@e%0��9��<�)¦�]
�rr�����LTwA(	��L>�{L�-����L>��:��@ILE,�`�2
���������#�L�20:��L�����i:,�Lv��LE�U�LHG�`�L�K�
G-��L>��Lh�J�	�S)g�
�r������S)Lg���L>�{L�-

��K�
G-�#)Tw,�IT�	�������3b�	��N�
>-,���,A,-�S)g��@
�=�#	)�-�D�G������� ,�]�	1=
�gT>�S
f�	�<>	)E��	I�5	�O%�����5I�	��=S,I��]�� �

� ��?0
|	������	�@
M	S�
�
K��eb���30�<�M	
�7��5�N>�8-�p9E�<�M	
�7�]��
�����8-��LF�V,�`�L90Ë��IL �S)Lg��	�#���2�	�p9E���,I0��g25�N>,C�� ����¥�L��	�S)Lg���L>

�]�8)b����r���T��	����
��	��,I�	�]��3��:,�`��=�G
�	��>��)2�>�p9Ec��z232����,S�� �

� ���������8�L�N0��LgM�K��]�<�M	
L�7��Lg�9E�IL32����L�	�¤L�(	��L=-��>�@
��	��2��,�
�LLKfT|	�]��LL�,I0,������9�M	
LL��	�#���2LL�:	,�@
LL��	�@A	x,��g�
LLb5���LL A-�iA�LLh-�ILL ,

����]�<�M	
LL�7�¡7�S)LLg��	�@
LL�=�8-�¡7�U	
V§LL>�<�M	
LL�7�¡7�S)LLg��	�@
LL�=�8,§LLb���LL�T�|	
�rr������	)L��1T>�����)2�>�p5S-��9�>,�`�g�w	
���9F	,
�r�������SILE�ÎL9���L���`�TL�

���
w�g|	
sC�rr��]�U���h��rr���%�T��U��w	
��D��2E	��>�)=,�`t� ����LE�z>��5A�K>
�rrt�� �

� ����)LLL3T�	�i:ILLL�>�<��LLL��,��LLL>(	��	ILL�5	�zLLL>��LLL�9¼	�#1LLL�	�<LLL>	)E�zLLw	
��87
��������]�A	
LK�	�#�WLF-�zLGS�`�L��i:IL�>�pL5S-��E�L32w:	,�;S��2 :	���G
�	,�;S��2 :	

�2TwA(	�S)g���@SA�o�<>	)E����g���E��W%�	�¡7�<�M	
�7�����fL�9G�¡7��L=ed,�IT�	,
�92¼	�� �

� ����������L>�IL�?>�#1Lw��L�3=-�pL9E�IL�0c29��i�%L��T|	�<0�¥���	�S)g��<�2��,�	1=
<�M	
�7�¡7�¥���	�S)g����������L=-��L>��L�S)g��	�@
L��	�IL����L���`�92¼	����
��	��m	A(	,

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



����s��� 
 

����LT>�0�#�%�-��É�8-�I���`�KfT|	�]���M�T�2�	���,S�<�M	
�7�A	
32�	�?M�0A��#)LHT
����Lg>� A-�zLw	
��< (	�p9E�,-�`��S)g��	�@
��	–�����
L0��^%L���L|�U�LKG,�����<�M	
L�7���L®��

���S
LLf�	�<LL>	)E�zLLw	
��#�%LL�(	��LL9���LL>IK>�],�OLL�
K�	�<%K2LL�|	�]��LL92¼	��LLm	A(	,
�����L�T>(	,���S�L�2 :	��L�9¼	�#1�	�<>	)E�zw	
���E�U�HG�`��9F(	��=S���]�S)g�9�

�L�	��,
��	�O%����������LE�1LT>�<�M	
L�7��Lg��i
L>���rrr������DL�G��LK9f5	�;1L�	���L��	�)L=,�`
nA�%|	�p� (	�I��|	�i������>���T�f�9J�	��m�J25:	�� �

�ً��<!א�;�א(�KدG�jW� �

� �����<�M	
LLL�7���LLL®����LLL�S)g��	�@
LLL��	�i:ILLL�>�zLLLw	
��#�%LLL�-�8)LLL% 	
|	�¹w
LLL�,
�g2>IK>�]���c��<>	)E�@IE�¡7��92¼	����
��	��m	A(	,�!������S)Lg�9��S
Lf�	�<L>	)E�zLw	


�������]��LL�T>(	,���S�LL�2 :	��LL�9¼	�#1LL�	�<LL>	)E�zLLw	
���LLE�U�LLHG���9LLF(	��LL=S���]
�����LV��)Lm)��¹f��	�¡7�)Jf2��@
��	�#)H5�i	
h§>�8-�i�� )��S)w,�z>�<�M	
�7

�>S�K�	��9�9K�	�i	)T��	�� �

� �����LLLT����LLL>-��LLLg�
o�Ã��LLL�	�i�LLL�f�39��U�LLLKG,,\#���2LLL�:	,��,ILLLK�	�\��LLL���2�	
��������Ld,�`�L��f%��0���S�L�2 	�#�%L�-�¡7�q�L�(	�]���0��|	�@
��	�z%T�����TN9�

�<�M	
�7�]�������	�OM	
H�	�O�5,�`�b��|	
�����¡7�<VIL�	��%�
Lm��%L�5�<L�������C� 
����¡7���L�,A�]�<L����L��]�`´��|	��>s�� ��������L>�z��L5�@
�gL9��pG�Lm7�<L>�E�n�LT=,�`

�	,����>�L�	�#�f�	��%dA������]��gR�LÀ-,��g��L�	AS���3N2L�	�]����S�L0(	�����L%�
<�M	
�7�]�D�9E�	)9�¨�8-��N���º�<HG-���	AS,��À��,
u�½�g�������� �

� ����T�f�9J�	��>,�K|	,�i�m�J25:	�i	eRc��iIFA�I ���9�M	
�7�AS��>��5�0,
�����|	�@
LL��	�i:ILL�>�ILL�	?��¡7��S-��LLº��fLL�9G�]�;S)LLg��	�8�f�2LL�:	�pLL9E��LL�0��

�,-��,?T�	\�	I�
��\�;-\l)%�	�\������9�M	
L��	�e%L�2�	�OL����fL�9G��>–���<L��K>\���L���E�\
�;-\S)���	�\�¡7\S���|	�kA-�\�g3E	?>�I��p9E�� �

� �������LL5,B	�]��L�)���LL�0��|	�@
L��	�8-���9�M	
LL��	���JWL��	�AS�LL�|	�
01L�,
��L�%�	��L>�e�0�]��5)���
�0(	��W%�	�~)m)>�¡7�@eV(	����)JLF�]�U�LF)�V�`i)

i��>��	,�`Â��	��y
V�#�%b�	� 

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



����s��� 
 

� ���U��%LL�5��LL��I���LL�	AS��LLÉ,
�rrt�����LLE�@AS�LLF���9�M	
LL��	��)LLK��	�@
LL�=��LLE
�L����E�32w:	�������	,�S��2 :	�Ig���`����h�?0
>\��IL�)w��L�
�7�\,\���	)L>�e>)LE�\

������>�LE��L��<�M	
L�7��L>���9�M	
L��	��)LK��	�@
�=�i:I�>�q�� ��,�T2���sCC��,�rr��`
�i	)T��	�SIE,�`@
�(	�����,�`<VI�	,�@
�(	,�<3��	,�`��3�9�2�	����©	�i	e�2|�U�KG,

�>)E?|	��,I�	�]�����������L���<�M	
L�7�]�8�NL�9����L��	�S	IL�2�	�q�L�-�p9E���	AI�	��)K�,
sCC������LLLLE�@
LLLL��	�~�LLLLm,-�¡7�@A�LLLLh�	��3LLLLH2���LLLL30�`�rr�����LLLL�S��©	�@�LLLLE	
|,

���E)LLm)|	,���LL�	AI�	��1LL=��IKTLL���LLT5»G�`��LLK9�	�8�LL�N�	�	1LL=�·LLÌ���LLH ��,�LLT��]
��T%5�w��>�<VI��;-��¸,S�`�9>�0–�������L=	?5,��L�S����<LN���L���LT2²
��	ILE�>����U�LKG,,

����LL=�{LL�¬��`�LLgTN�,�`�g>ILLE��LL>��g2� 	ILL�>��ILL>��	��LL9���`�gLL9=-��LL>���I=�LLb�
�5�5:	��N%h�p9E�@A)bT>��=,��T�I�����2|	���	AI�	���|���	�� �

� ��8»G���	AI�	�i��f�|�U�KG,,�Pt���������L���L>��39�2L|	,��w,?L2|	�S)Lg��	�<L3ª��>
�������¡7�U�>�E�r��8,S)���U�>�E\��AS��>�\������<�M	
L�7�]��L�?0
|	���L���	��LT��^LG,

�<��K>sPs�@S,I¼	��G�K��	�;,���39�2|	��>�� �

� �I�	���
w�g|	���	,-�]�@I��Ih-�,I%��@
=���	,��8»LG��¨
b�	�¤J5��JG�`S
��¡7�<L����39�2|	����w(	����@
��	��%�5�Pt�� �����<L���S,IL¼	���L9�2�	�;,���L�,�],

�¡7�� ����)LLLK���	)LLL>��LLL�	AS�]�q�LLL�(	���2T2LLL�:	,�!���U�LLL�=���U�LLLTÉ�zGILLL��<�M	
LLL�7�87
���8	ILLKG���LLV��LL>��LL�E�32w:	,���S�LL�2 :	��g��LL�����\�LLgM�T�-�<LLHG-�\��e%LL���ILL��pLL9E

�����<�M	
�»����� �

� ��������@A)LLf2|	��LL�w)�)TN29����
LLb%�	�SA	)LL|	��LL�	,-�]�@
LL��	�8-�
LL�
K2�	�
LLg��,
������������S�L0(	��9L��	��L�,�]�@
L��	��%L�TG�`U��9�M	
L�7�
LfV(	,��L0(	��L=��W%�	,

����i	S�gLLLb�	��LLL9���LLL>�e%LLLN�	\�LLL�9��	�\�¡7�<LLL��tP��� ��g�%LLL2��P�� ��`��LLL%o(	��LLL>
��%LL�T������LL%�	,�`�LL�ITg|	,� ��<NLLb��eLL���@
LL��	��%LL�5�8-��LLW%�	�4ILL"�.>�ILLw,,�`
��9�2�	�i	)T��~�J�A	�z>�;S
o�� �

� �������L�S)g��	�@
L��	���L A-�]�e%L0�A)f��µ,I���IE�8)% 	
|	�z )2���g%5�w��>,
������LL�N��	�@
LL��	���LL A-�S�LL�Sx	,�<LL��`�5)�gLL��	�8�LL�N�	�¡7��LL>S�K�	�i	)TLL��	���LLV

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



����st�� 
 

��2L�	��LE�½%T.��i	
h§>�S)w,�z>��F�V��)L}�S	I��r� �����@
�gL9��<�M	
L�7�]�#�%Lb�	��L>
����LLÉ�8-�¡7�i�LL�	AS�eLLb���LL���`��LL�N��	�rr����]���S)LLw)>��9�M	
LL�7�;S)LLg��{LL�-

��F�V�`<�M	
�7�¡7�	,S)�������A�£	8-,��
V-��,S�i���Tw�8)93¨��g2�%��d�� �

� �����������	1L=�]�@
=�L��	��1L=�pL9E��)L )�	,���L��	�;-
L�	�
�)LT���L�	AI�	��1g���5I� ,
N�	���i	���L3��E��L>-�kA(�D���2d	,�D�)� ,�D�,�w,�DM�%���DHG
5�;1�	��)E?|	�8��

^��Dw,��¸,S�I�ª���A��������8�L�5�	�[)LK©��LT>	��	�DT>�<��5�;1�	�� )�	�]�	1=–

��DL2�>) �,-�D2�L�Tw�,-�D25��S��5�0��3g>�8��57�;-���������L9G�`��
LVB	�[)LK����L¨��L|�o
�¥��L>�I�-�Im�8)N5���,�U�>)���N5���������1L�	��LT��IL�
��U�Lf�K��,-�U�%L�2�>�,-�U�L|�u��LN��

�������T�)�Lh���L>S�·L>,��TLmA-�#�L�2d	,��5Iª��WJF��o,�8	)�	,���������A1L}��LKG��LT=,
�^3��	�i�=�2>�]�D���K95,�DG	
o-�zfK5,�����<�F(	���
��	�
E�b�	��� ��30�D���)K5,

��)�90����,
3E!� �
� �

���U	)JLLLLLF���LLLLL|	��LLLLL5SA,�87�#
LLLLLb5,� �
��LLL9|	��LLL>�	�7���U�JLLL�V�q�LLLT�	���LLL�� �

� �

!� �
!� �

U�LLLLT�o,�U	AILLLL0��LLLL5ed�#
LLLLb�,� �
�LLLLLT�G�{LLLLL�£	�
LLLLLLK��8-��LLLLLT��-� �

� �

�9>�0���	AI9��k
E��9���3�G,! 

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



����s��� 
 

 

  

���&>&&&#�א1]
-&&&&�د �
��>�$
  وא(5�����א�1

  

  

  

  

  

��,�Yא����A@�?�א(�'!ل�א �

�����7o!(#�و<!���w!א` �

�!�)!7٢٠٠٦� �

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



����s��� 
 

��,�Yא����A@�?�א(�'!ل��Oא �
w�!>���7�7!(#�وo`א!��� �

��W,\��א(#Jא�� �

� ���>�E����<�M	
�7��>�@
��	�i:I�>�q�� ���	AI�	��1=��,�T2�sCC��,�rr��
�]�i	)TLL��	�SILLE,�`@
LL�(	��LL���,�`<VILL�	,�`<LL3��	,�`�LL�3�9�2�	��LL��©	�i	e�2LL|�U�LLKG,

��,I�	�����������L���<�M	
L�7�]�8�NL�9����L��	�S	IL�2�	�q�L�-�p9E��W%�	��)K�,sCC�����L30
@A�h7��3H2�����E�@
��	�~�m,-�¡7�rr������pL9E-�@
L��	�¡7�<�|	�8�0�i�5��%9��U�KG,,

������LLLL��	���LLLL9�2�	�i	����5�NLLLL��	��LLLLE)3Ä	��LLLL�–����LLLLwAS�pLLLL9E��)LLLL�©���@SILLLL¼	,
�pL9E-�,-�q)�A)��N%�	������U�L3�9���<L (	��LE)3Ä����L5A�K>�������L>�
L�0-�8-��L30�Pt� ���L>

��������w,?2|	����>��	�S)g��	�<0����r������	�]��T�sCC�����L>��gJ�
���Ã�I 
����LE�����Ò��;?0
|	�O2N|	�<% �rr����������	)LÀ��L5A�K>�`��
w�Lg>��Lg5-�pL9EsPs� 

< (	���9�2�	�;,���>��KG��SI�	���
w�g|	����U��)m,�@
=���	�S	S?���30�����L���3G
���
3��	���J�	�]���
w�g|	����r����	)��AS�d��T��Pt�� �9�2�	�;,���>�S�%�	������	��

���	)À��5A�K>�@�J�	��9����TR-�� ��<L (	���L9�2�	�;,���>��KG��������E	?L>�zL>�ÍM�L2T�	�^LJ2�
i�LL�����	�8-���LL�E�32w:	�����g���LLb��O%LL���U�LL�=���U�LLTÉ�zGILL��<�M	
LL�7�]���S�LL�2 :	

S�%�	�@AS��>�p9E��g�To	)>�z|-,�<HG-��>�e�N��� �

��#'�W� �
� ���[�LL�5-��LL���©	��LL�	AI�	�·LLWJ���<�M	
LL�7��LL>�@
LL��	�����LLg5»G�°�LLV�<NLLb�,

��>�E������
w�g|	�{T��sCC��,�rr������©	,�<VI�	,�<3��	,���9�2�	��)2�>�O��
�S�%L�	�]�i	)T��	�SIE,���
�(	�������������LE�8�NL�9����L��	�S	IL�2�	�q�L�-�pL9E��)LK���L30

sCC�����E�S
G�<0�@
�=����©�U	
h§>�<3b��;1�	,�rr����8�L0�i�5��%9��U�KG,,���<L�|	
�����L��	���9�2�	�i	����5�N��	��E)3Ä	�����u)W9>��wAI��p9E-�@
��	�¡7–��@SIL¼	,

p9E-�,-�q)�A)��N%�	��wAS�p9E��)�©����U�3�9���< (	��E)3Ä����5A�K>
s��� �
                                                 


s����`��	AI�	��1=�z>�U� �J�	���>�U	�?w�8)9KT���S��:	�]�#�%b�	�i�E,
b|	�;
�I>��9R���	)��8-���T�|	�S��	�Iw,
�������8-�i�E,
Lb|	�	,
�IL>�
L0��ILKG��GIg2L�|	�[	)L�(	��>�#
K�	�¡7��w�©	�p9E�@,�E,��A��9����w�25�	��g2fb5-

������������L��3��	��LJ9N��)L=��A�L�9�����L3E-��L>��?Lw�<LK5�]��g2L�T����L���(	�#�%�(	�����@ILK�|	�¹M	)L9�	,��L�����	�{L )|	,
�½5	)|	�]�i��	
m�	,
µ)W%9����wI�>�Ig�>��W%�	��
w-�� 

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



����sC�� 
 

� ���3G)5�],�rr�����	)��8-�#���2�:	�@A	x,�iAI ��r��8)b�����9�M	
�7�{�-
)�	�]�IM���<Nb�,��A�£�����������	)L��<NLb���L>�)L=,�	ILT0,�@ILW2|	�i��:s�P�� ���L>

���<�M	
L�7�]�S)Lg��	�S	IL������²7���������
L�0-�@
L��	��9NLb>�8-��L���©	��L�	AI�	�¹Lm)�,
����@
LL��	��ILL>�pLL9E�i?L0A��LL�	,��=
LLb5�^��LL��	�i�L5��%�	�D2WLLm,-��LLº�e�LLN��U	
LfV

@
��	�zG	,S,��g��7�
w�g|	��,I�	,�����L���©	��L�	AI�	�ÍM�25�I0§�,����	)L������
w�Lg|	�8-
8�N�9������	�S	I�29���9�º��T�E����������
w�Lg|	��L���L>�IL��	���L9�2�	�;,��S	
G(	��%�TG

8�N�9������	�S	I�2�	�¡7��g2%�5��>�e�N��p9E-�� �
� ����32%L��]�����Ò��;?0
|	�O2N|	�
�
K2��U�KG,,�`����p9E�@,�E�rr��`

����
w�Lg|	�S	ILE-�]��Lu)W9>�@S�L�x�n�T=�8»G���LR���	�i	)TL������L5A�K>�������K��L��	����U�LKG,,
�i	
�ILLK29��LL��I©	���]�S�%LL�	�	,AS�LLd���1LL�	�S	
LLG(	�S	ILLE-�8»LLG�rr���x,�LL�2�����{LL�-

�3�5����5A�K|��,z>������	)L��AS�Ld�IKG����sC��������LR���	��	)LE(	�]�<�M	
L�7�·�Lh�{L�-
��K����	��>�rr�����7�rr��� �

� ������^L9�2���LL3�G�U	ILw��LK9K>�ÍM�L2T�	,������LL>�e�LNG���G)L��	�S�LL�:	��L>���
w�Lg|��
��������U�LE)wA���L�N��	�@
L��	�8-�Â=IL|	��L>,�#
L�9��S�%L�	�	,AS�d���J�	��1=��>��39�2|	

�
V(	��=�@
b2T>��W%F-����,A�¡7����5A�K>�
KJ�	�@I�Ih���,S��g5)0��dA�`���,A,
�����)2LL���~�232LL�:	��39�2LL|	��LLg�To	)|�¹�LL2���LLg5-�:7�`<�M	
LL�»����LL5A�K>�pLL9E-��LLb��>

<�M	
�»�����������i�L�����8-��L30�e�LF���L��	�~�LfK�	,�8
L>���L�,A�]�<3��	�[)��8-��30
�p9E�¤G�T29��iS-�@
©	�[)��	��)=)|	�#�%b�	��y
£	�� �

� ���������L39�2|	��L��3�9���L��,I�	�@
L��	��L2J����Lm�|	�@eV(	�i	)T��	�],–���	?T2L�	
�)LLK��	����S�LL�2 :	�µ)LLW%�	�]���LL%25:	��G�WLL��	�],��LL��S�0(	�������OLL9f�	��S-�ILL ,

�����������,IL�	��L>�e�LN��@
L��	�i�L�����pL9E���L2J5:	�@S�L�x�¡7�@
=�L|	����3��	�p9E�I�	?2|	
��@S�L�x�i��	AI�	��>�e�N�	����:�I ,�p A(	���9�2�	�i	�����3��	�U�F)�V�`�>IK2|	

>�i�T���2�	�IKE���V��39�2|	����@
��	��I>�]��u)W9>��Lm�|	�8
K�	������8-��L30
�iS-�#�LL¶�	�i:ILL�>�k�LLJÑ	��LL>��LLKG	
���LL�	,�`�LL�w)�)TN2�	���LLª�]�i	A)LLf2�	
����pLL9E�i��ILL����gLL90�i
LLw-��LL�	,�`�LL�5�|-,�`�LL�5�f�
�,�`	ILLT0�<LL�>��,S�]�
�1LLW29�

��LL��3��	��LL>�ILL�?|	�#1LL��@
LL��	�i�L����
s�����U��ILL�9K���LL�5�|-��LL5�0���LL�|	�<�%LL��pL9E,
                                                 

  Docquier, Lohest & Marfouk (2005).)١(    

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



�����r�� 
 


G��IK���������L>-�u)LW9>�<NLb��U�L������LW2J5	��gTN�,��g��7��3M	I�	�@
��	���>-�< -�U�F
O�	)©	��ª
��<�>�I�	?2>�O9o��g�9E���	��g|	�]�p A(	���9�2�	�;,����
w�g|	�� �

� ��<�M	
�7��>�i��>��	��y
V�@
�=,�=�������]��Lg5-�,IL%���L��,S�@
=�Lu��L>��?w
ILL�	?����LLE��LLW%�	�i�LL>)9�|	�@A)LLR��9gLL��ILL ,����1LL0��LLg5-�<LL���A�LL�9��
JLL��	,�<LL3��	��

��������LL�w)�)TN����LLV��LL>��o)LL�	�]��� ILLF(	,�#A�LL (�����LL��:	��LLJ9N���LL>��LLHJV
���V
�	�����:	�������L�J�A	�IL ��L�,A,-�]�i��>��	��y
V�@
�=�8»G���1�����2T0,

�����LLLm�|	�U�LL>�E�
LLLbE��LL�3£	���LLLV�@ILLb�
s�������,S�¡7���
w�LLLg|	����LL²7�ILLL�	?��ILL ,
OECD�–����LL>IK2>�¢�,S��LLE(	��LLg%9d-�]��LL�	,����%LL�T�t�� ����LL��ILLK��	���LLVsCCr�

,�rrr��������U�>ILK��<L (	��,IL�	��L>���
w�Lg39���L0-�@S��?�	��5�0,������,S��L>�OL9d(	�]
�È�A�N�	�
W%�	,���T����	��N�
>-
C��� ���K�
G-,
ss�� 
���� �

� �M	
�7��>�pTd-��g5-��dA,��T�2�	�<�¦�����f�7�8-�:7�<������L>��L>IK2|	��,I�	���
������S�LL���	?T2LL�	��LL>��5�LL��,�<�M	
LL�7�[�LL�5c���g�%LLh�@
�gLL9��U� �LL�5-�k
LL����LLg5-��LL��

�)LLK�9��������LL>�
LL�0-��LL���f�7�iILLKG��LLm�|	�8
LLK�	�i�T��LL����LL��g5�],�� �����LL²7��LL>
�����LLE�<LL0����>�LL�	��LLg�y
V���������,ILL�	�� �LL��zLL232��<�M	
LL�7,��LL���f�7�¤LLNE�pLL9E,

y7�8x	)2���>IK2|	�����Lg��7���
w�Lg|	�S	ILE-�8)0�z>��39�2|	���
w�g|	�#���2�	�]����
�gT>���
w�g|	�S	IE(�`��,��>�< (	�p9E�,-��>��0-
���� �

� �����i�L��§|	�IL��pL9E����f��	�<3��	�[)��<Nb2��<�M	
�7�]���©	�)=��30,
����<L3E��LE�����L%����
LH���wAI���Ju)|	����3��	��3����	�����U�LH�-��L���¹L��,�����%L�T��

������<NLb��SIL�	��L�>��	��Ly
V�pL9E�
R§����	,��39�2|	����3��	�{u)����	�i�E�fK9�
������������<L3��	�[)L���A�LV�]��g���IL��¤G�LT��i�L%�
��<L3E�S�Ly7��g�L9E�O�L����L���°�V

�LL�9¼	�����8-��LL��]�<LL3��	�[)LL��]�¤G�LLT2�	��LL9 ��LL>��LL���f�7�]��9�2LL|	�#�%LLb�	��5�LL��,
��U�LL%��d�<LL3�����[�LLW2�:	�����¤�LL�,��LL�9M���	,���LL��b�	�i:�LL��:	��LL>�¤LL�-�pLL9E��2LL���LL>

@AIK�	
���������8	
Lg����L���f�7,�<�M	
L�7�8-�:7�`�ILK2|	�¥���	��>�U	�?w�8�����3g5-��dA,
@eKJ�	��,I�	�[��5	�U	e�0�D%b��@
��	��>�U� ��5-�� �

                                                 
Becker et al (2003).  
s� 

  Docquier, Lohest & Marfouk (2005).
�� 

  Ibid.
�� 

    Soro-Bonmati (2001) and Checchi et al (1999).
�� 

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



�����s�� 
 

� ����������IL ��)LK��	��	?T2L�	�8-��WLm,-�IL ���S�L�2 :	�i�L��S(	�8-��L���>�AI®,
N��8),����9�2�	�i	A�3�2�	������V��>�S��2 :	�p9E����y7�eRc����p9E��)�©�G

�����@
�gL9��O�L�5���@
01L���	
Lb0��L2�����>�T�	��,I�	�]���9�2�	�������>ILTE��
LV-�@A�L%��,
�������
LR-�	1L=��)LK��	��	?T2L�:�DL�G�8)LN��{ )>�cbT��IKG��)K�9���	?T2�	�n�T=�8)N�

�y
�9�����²�	�SI��	�p9E����y7S��2 :	�]�
s��� �

� ��8-�:7\{�b�\�
�rr�����������eLd����Ly�	�eRcL2�	�8)LN��8-��L���32�	�8-�¹Lm,-�IL 
U	Iw��HJ�T>�����32�	��=�D��
h�%|	�È9��	�eRc2�	��>�p9E-��)K��	��	?T2�:�
h�%|	��

�����������L9�2�	����LE�#�L�E»��?L�32��;1L�	,�`�9�M	
L��	�S�L�2 :	�[��L��]�D5-�<�Ì�O���,
	���)g�,��	S�eRc��;-�@
��	�°
J��8)N��8-��N���5��*|	���9�2�	�i���§��[�W2�:

��9�2�	�p9E��)�©	�A	
 �p9E�� �

� ������������zL�x)���L>��L�9��	��¨
Lb�	�pL9E�<�M	
L�7�]��Lm,
J|	���%�
LH�	���L%E(	��L2��,
����¥�LL��	�]�¹M	
LLb�	�pLL9E-��LL���LL>��LL=��)VILL�	
��������¤G�LLT2���LL>�U�LL%��d��LL )�	�¤LLJ5�],

]��LL����	S�LL�2 :	�]�U�LLw�257�<LL (	�i�LLE�fK9����%M	
LLm�OLL��N>,�i	��LLJE7���ILLK����
O5�w�¡7�`<>	)��	��9��8-�������<%K2L�>��LE��LW%����#�%Lb�	�;
L���`A)w(	��)2�>�~�J�A	

�
V-��,S�]�³g>�� �

� ���OM	
LH�	����5�8-�{�0��)��U��3�9���U:��>�<�M	
�7�]���>��	����T�	��IK�,
#)9�-,�<3��	��5,
>��IE,��������z�Lb���gL90���S�L�2 :	��L�����	�zL>��0	�Lh:	�<>��2�	

��v�w��f9����)J����V��>����,�S�%�	�n
��p9E���S�0(	���Ä	�]��)K��	�z|-
����n
LL���LL>�U:ILL���9>�LL��	��LL��A)LLw(	�@	,�LL�>�<LLw-��LL>�<LLm�T���LL�	,�`��LL3��	�i	S�LL�:

����L��,I�	�<L3��	�[)L��]�<M	IL%�	,�i	x�¶�	�¤N���i�%�
|	�������]��L�)g|	�[,
LJ�	�O%L��,
���pLL9E��)LL�W9��@ILLW2|	�i�LL�:)�	,��LL�,A,-�¡7�AS�L���;1LL�	�#)LL=)|	�#�%LLb�	�8»LLG�i�L%�
|	
����S
LL�����9�M	
LL��	�i�LL�>��	�¡7�@S)���LL��U�LLm,
E��G
LL���LL>�U�LL%��d��	A)20ILL�	��LLwAS

����<�M	
L�7�]�Â�L�9��D9�LHJ���LdA��g2�	AS��>���g25:	�����8»LG�`@ILW2|	�i�L�:)�	�],����)L 
                                                 

  Beine, Docquier & Rapoport (2001), Mountford (1997) and Vidal (1998).
s� 


������Õ	
J�,��	)>�¹m,-
�rrt�����<�M	
L�7�]�È�
LH�	�½%��	�	1=�8-
����<L�)W2�	�{�A�L�>��L�V�IL��������zL�x)���¨
Lh�pL9E
��,I���5A�K>�U	e�0��0-��2����9>���	���
3��	���J�	�S	I������<VI�	OECD�� �

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



�������� 
 

��
m�¼	�OF�T>�p9E�¤G�T2�	,�[)��	«��>��=�@x�23|	�����%�	SI¨�i�%�
|	����)K�,
�@1���(	�A)w-����[,
J��G����2���,�����b�	�i	I ��2�	�q��-�p9E�i��>��	�i�%�
>

�g��Ì�i:�Ä����2�:	�]�[,
J�	,��g�	x�¶7�]�[,
J�	�¤N��������|	�<�%��p9E,
���2LL�(	�8»LLG\LL�	��T�\��e%LL0�OLL9o�DLL�9E��LL>���LLª�]
�,-���LL3E(	�@A	S7�,-�S�LL�2 :�0

Of�	�,-�8)5�K�	���D��5������O�
>����m-���ß�,-����A-�<���U�%�
>�pm�K2���>�U�%��d
U��>��;?�9¶�	�#S(	�<�>�#)9f>�ed���ª�]������<�M	
L�7�]�i�L%�
|�G�¤LN��	�p9E,

G,�SIW2�,�i����2�	�{92­��E���,��2>����J�u)L�	��L�%�2�	,��L%�
�	�^������L�����	��L9�
���<�M	
LL�7�]�OL�
|	,�x�LL¶�	��LL����L2�	�<LL�J�	�¡7�;S§L�����ILL ���%LL�	�8-��d
LG����LL2���,

�����������LLL�T�����LLL5A�K>��9�M	
LLL��	���LLL�T�	�]�@	,�LLL�|	��ILLLE��)2LLL�>�k�LLLJÑ	�8-��S�LLLy
�V�<�M	
�7�n���������	��9�����25�8-�:7��3K5�¤��,��3�5�)=��N�
>(	������>����

<�M	
�7�]���w�257�
�0(	�����%�	���K%2�	,�#1w��>��N32��:�����i����2�	�� �

� ���������
LH�	���L%E(	�~�LJ�A	,�i�L%�
|	�k�LJÑ	��L��zL3�	�8»LG����|	�<�%��p9E,���%�
�pG�LLF��LL�	I��8)LLN��8-�¡7�;S§LL���<LLVS�rrr���9�M	
LL��	�i�LL�>�����
gLLb�	�]�A:,S��

�LLb�	�
LLm�¼	�¤JTLL���LLN�,�x,�LL�2��U�LL%�
>�^LLK¨�8-�#�rrr��[)LL��	�]�U��
gLLh�A:,S
����x,�L�2��IL ��L>,�S��2 :	�]�U��2­�8�0�	�7��N�
>(	�rrr����8�L0�	�7�U��
gLh�A:,S

���L3E(	�@A	S7�qA	I>��I�7�]�U����>�U���������������@ILb��A)Lw(	�@)L�G�zL�2���L���pL9E�@,�LE
¯��º��Ww�T�	����S�0¬���%�T�����>?�	�A	I>�p9E��pL2��D2>,�K>�O����U	�	
d7�^9

�����LL��h�#�%LL�(�<�M	
LL�7�]�Â�LL��	�8)9LLHJ���LL|�������LL�G�T��A)LLw(	�<LL�w���LLV��LL>,
�����e�LN��[)LJ��i�L��¶�^LK¨��N�
>(	����T�	�8»G���25�	�p9E�@AIK�����%�
��<Nb�

D��7�<���8-��9�M	
��	��e�T���N���>�� �

� ����A�LL2�	�
LL>��LL9E,�M	
LL�7�]�A)LLw(	�i�LL������LL5�0�`�]��LLg�	e�T���LL9R�º�<�
��i�LL�:)�	�Ï�LL����LLg������<LLHG-��LL>�e�LLN�	��
LLV(	��LL=�iILLKG��LL�	��LL��,A,(	��,ILL�	

@IW2|	���I ��,I�	��9�����>�8»G�<�M	
�7�¤NE�p9E,iIw,��@S��2�:�p9�|	��K�
f�	
����
LV-�@
L>��o)L9��@S)�9���g������<HG-����������zLGS�]��,IL�	��L9��i-IL��ILKG��f�L���@A�L%��,

�i�L%�
>�������,IL�	�[)LL��	�DL�GI���L>�¤G�LT����������LL9��<L0��L��¹L¶(	��LL=��L�5�f�
���L5�0,
�����������IL �`�L=ed,��L�5
G,��L�5�|-�]��L30�`�L�,A,-�OL9 �]���S�L�2 :	���TL�	��LN�,��,I�	

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



�������� 
 

���������@
LL��	���LL²�¹%LL0,��LLg������<LLHG-�]�ILL �J�	���)LL�2��U�LL 
o��
LLV(	��LL=�iILLw,
@IW2|	�i��:)9����	�@S� �S)gw�
G�H2��¥�	�7,������LW%9��<�M	
L�7�]��L>)N©	,�i�L�>�

������8)N2LL���LL��2T�	�8»LLG����LL��	���LL9�2�	�]��0	�LLh:	���)LL3T�	�]�2LL��;A1LLw�<LL���LLE
µ)W%�	�i:�ª��>�e�N�	�A)=I��A	
32�	,�S�%�	��>���39��	�@
�=�A	
32�	�� �

� ����)LLK�	�^LLG,�A)LLw(	�SILLW2���LL���`°�LL£	�~�LLfK9����LL�G�T2�	�[)LL��	�]�pLL2�,
k
�9�����G�T2�	��@IW2|	�i��:)�����5A�K>�OM	
H�	�~�J�A	�8»G�`Of�	,–��
K2L�|	��=,

��9�M	
��	���
w�g|	��>�e�N��q��(	������¡7���9�M	
L��	���)L=)|	,��39�2L|	�zGI�
�gTo,�@AS��>���O�
>�pm�K2��;1�	���TK2�	����E�{u)|�G�r��S�N����U��
gh���h�{�-

>�{�5�8-�����D�
�-����E7�z�f2������OM	
LH�	�¡7�O=1L����L��	�D9VS���9R���	
 ,�D%�

����������)L�A,�i�L��%|	��%�
Lm,��WL��	��%�
Lm,��>)LK�	��>cL2�	,�<VIL�	��%�
m�<�>��J92�|	

V	
LL�,�i��ILL9%�	�i:ILL�>,�·�LLV	��	�LL=ed,�8)LL�?J�92�	�·���DLLJ )>�ILL��,��<LLHG-�	1LL=
-�U	
w-�pm�K2��;1�	�·�b�	��>�,-�<3��	��E�<f�2|	�{ )>��>�e�N����]��LN�,�<L 

������D2Lb��>��)2L�>��L>�U�L�S�>��L�¨,�@
��	�A��V��F
G�<�2����)��i:�©	��>�e�0

�����������LL>��?L�0�Â���L��l�LL�2�:	��L>IV��L>���LLJE�	��L>���G�Lm7�@?LL�>�pL9E�<L�¨,�<L�

�KJ��	��� �

iY�
�Wא(. �

� �����LL��	�S	ILL�2�	�i�LL5����@ILLE� ��LL>�@�K2LL�|	�ÍM�LL2T�	��LL=-�k
�TLL���LL�K�	�	1L=�]
���<�M	
LL�7�8�NLL�����LL�sCC��������LL�����
w�LLg39����LL��Ò��;?LL0
|	�OLL2N|	�{LL�
��,

�rr��������L����LN�
>(	�����	�S	I�2�	��>�@
�2­�ÍM�25�k
�����	I%�	�]�-I%T���T5-�:7
�rrr����	)À��%�
����	,�� ����@ILW2|	�i�L�:)�	�8�NL���L>�������<L0�pL9E��9�L�-��
Lo�Ã

�2�	�zm)�	,�S��|	���,S��gT����>�S	I�29��O��2�>�3�9��������)L��i	
�ILK��pL9E��)L�W9�,
���������LL5A�K>��)LK��	��	?T2LL�	��IL>�IL�IW2���,�`@ILLW2|	�i�L�:)9��<�M	
L�7��LL>�@
L��	��IL>

����LL�
3��	��LL�J�	�pLL9E�?�0���LL���LLT3 ��,ILL�	�� �LL%��r��r��TLL�����8�LL0�@ILL�IE�#�%LL�(,
����²7
����]���
w�g|	�SIE�r��r��,I�����T�������{L92����L5A�K|���U	ILw�U�HJ�T>

@IW2|	�i��:)9����
w�g|	�S	IE-�i	
�IK���������L=��L>��LT���	��L9Ó�IKG��T9 ,�^%���30,

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



�������� 
 

��LL��]�r��r��LLKG��TLL�����	,
w�LL=�ILL ���
w�LLg|	��LL>�@e%LL0��%LL�TG��LL���pLL9E�@,�LLE
��IE�¡7�8)9���,-����À��T�E��>�U	�?w�	)W%���8-�8)%T�2���R��>,��E
h�ed�<Nb�

�zm)�	��E�¹�W��	�¾���	
-��dA�i�5��%�	�8-�@I0§>�i�5�3m��IK��S	I�2�	�O2N>�8
��@
LL��	�i�f9LL��¡7�<LL����LL���LLE)3Ä	��������
w�LLg|	�i	
�ILLK���LL>�e�LL0�8»LLG���1LL0
������9�M	
LL�7�<3LLb��@ILLW2|	�i�LL�:)�����G)LL2>���������LL>�@e%LL0��%LL�5�8-��LL����LL>��LL=(	,

�������
L�7�	,
01L���L���LR��L>,�<�M	
L�7�]�U�LF-�	,I�)��¥�<�M	
�7��>���
w�g|	��pL9E�<�M	
�5A�K|	�q��-�<Nb���>�)=,�S��|	���,S��g5-��������L>�i�L5��%�	��	I�2L�	��L>��I�	�8-�:7

������LL²�	��ILL|	���LL�K��¤�LL�,��
LLV-��,S�zLL>��LL5A�K>���ILLK��)LL=�@ILLW2|	�i�LL�:)�	�S	ILL��
@
�g9�������L5)T�|	�@IL3E(	�]��� A(	�8»G��
V-�@A�%��,\���<LN��8,
w�Lg>sr����LK>��:�\�

,\8,
w�g>����<LN��i�L�>��	��y
V��>sr����LK>��:��\�����<L3v�pL9E�1LV§��:�8-�OLy
�,I�	�����5A�K39��qA�gG��g5)0��>�
�0-�� �

� �������]��Lg��	,IL�)��¥�<�M	
L�7��L>���
w�Lg|	��>���N�	��%�T�	�8-��K�K��O%��,
��������	
L}	�¡7�;S§L���L5A�K|	�qA�LgJ�	�8»LG�`�
LV-��,S�]�zm)�	�¤NE�p9E�`q��(	

�8-��30�`�	S�����L����L>�U�L�9�G��L0-�<�M	
�7��>�@
��	��I>������]�
LV���	
L}	�n�LT=,
�:�@IW2|	�i��:)9������	�S	I�2�	�]�¾���	�8-��K�K���>�z%T�,�
VB	���®:	�]�i�5��%�	
����������³o	)L>�n�Lb|	��L��K�	�]��L5
0���LT5-��L��]���T�fL�9J�	,���9�M	
L��	��L��?��

�@
��	�����8(��KG�<�M	
�7������Lu)W9>��LwAI��<L�9 ���T�fL�9J�	����@IW2|	�i��:)9�
����9�M	
LLL������LLL5A�K>�i	
�ILLLK2�	��LLL>�e%LLL0�SILLL���U�LLLKG,����S	ILLL����	AS7�8»LLLG��LLLR��LLL>,

ÍM�2T�	�]��	S�e���;-�¡7�;S§��8-�Oy�:�n�b|	����K�	�]���T�f�9J�	�� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �

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



�������� 
 

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



ssss���������N�
>(	�@
��	�q
gG�N�
>(	�@
��	�q
gG�N�
>(	�@
��	�q
gG�N�
>(	�@
��	�q
gG� �� �� �� �
  

cLbT|	��LL�,ScLbT|	��LL�,ScLbT|	��LL�,ScLbT|	��LL�,S� �� �� �� �
�SIE�SIE�SIE�SIE���
w�g|	���
w�g|	���
w�g|	���
w�g|	
�������������r�r�r�r���������r�r�r�r�����T��T��T��T�� �� �� �� �

��y
V��%�5��y
V��%�5��y
V��%�5��y
V��%�5
i��>��	i��>��	i��>��	i��>��	� �� �� �� �

��y
V�SIE��y
V�SIE��y
V�SIE��y
V�SIE
i��>��	i��>��	i��>��	i��>��	� �� �� �� �cbT|	���,S�S	I��cbT|	���,S�S	I��cbT|	���,S�S	I��cbT|	���,S�S	I��� �� �� �� �

�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	
srsrsrsr������K>��:���K>��:���K>��:���K>��:�� �� �� �� �

��y
V��y
V��y
V��y
V
�i��>��	�i��>��	�i��>��	�i��>��	

�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	�<N��8,
w�g|	
srsrsrsr������K>��:���K>��:���K>��:���K>��:�� �� �� �� �

nA�¸I�	nA�¸I�	nA�¸I�	nA�¸I�	� �� �� �� �srP���srP���srP���srP���� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��P��C�P��C�P��C�P��C� �� �� �� ��P�t�P����P�t�P����P�t�P����P�t�P���� �� �� �� �sCPs�sCPs�sCPs�sCPs�� �� �� �� �CPC�CPC�CPC�CPC�� �� �� �� �
	IT9G	IT9G	IT9G	IT9G� �� �� �� ��Ps�r�Ps�r�Ps�r�Ps�r� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��P����P����P����P���� �� �� �� ��Ps��Pr���Ps��Pr���Ps��Pr���Ps��Pr��� �� �� �� �s�P�rs�P�rs�P�rs�P�r� �� �� �� ��Pt��Pt��Pt��Pt�� �� �� �� �
Í�,
T�	Í�,
T�	Í�,
T�	Í�,
T�	� �� �� �� �CPr�rCPr�rCPr�rCPr�r� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��PC���PC���PC���PC��� �� �� �� ��Ps��P����Ps��P����Ps��P����Ps��P���� �� �� �� �s�P��s�P��s�P��s�P��� �� �� �� �CP��CP��CP��CP��� �� �� �� �
I�)��	I�)��	I�)��	I�)��	� �� �� �� �s�Ps��s�Ps��s�Ps��s�Ps��� �� �� �� ��t�t�t�t    � �� �� �� �CP���CP���CP���CP���� �� �� �� ��P��tP����P��tP����P��tP����P��tP���� �� �� �� �sCP��sCP��sCP��sCP��� �� �� �� �srP�rsrP�rsrP�rsrP�r� �� �� �� �

@IW2|	��N93|	@IW2|	��N93|	@IW2|	��N93|	@IW2|	��N93|	ÚÚÚÚ� �� �� �� ��r�PtC��r�PtC��r�PtC��r�PtC�� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s��Ptrrs��Ptrrs��Ptrrs��Ptrr� �� �� �� ��CP���Prr��CP���Prr��CP���Prr��CP���Prr�� �� �� �� ��sP���sP���sP���sP��� �� �� �� ��sP�s�sP�s�sP�s�sP�s� �� �� �� �
	IT�
�-	IT�
�-	IT�
�-	IT�
�-� �� �� �� ���P�����P�����P�����P���� �� �� �� ���������    � �� �� �� �sCPrtssCPrtssCPrtssCPrts� �� �� �� ��P���Ps�C�P���Ps�C�P���Ps�C�P���Ps�C� �� �� �� �s��PCrs��PCrs��PCrs��PCr� �� �� �� ��CPrC�CPrC�CPrC�CPrC� �� �� �� �
�N��9��N��9��N��9��N��9�� �� �� �� �s�Pr��s�Pr��s�Pr��s�Pr��� �� �� �� ���������    � �� �� �� �tP�C�tP�C�tP�C�tP�C�� �� �� �� �srP���P�C�srP���P�C�srP���P�C�srP���P�C�� �� �� �� �ssP�sssP�sssP�sssP�s� �� �� �� �tP��tP��tP��tP��� �� �� �� �
��5
G��5
G��5
G��5
G� �� �� �� ��CP�s��CP�s��CP�s��CP�s�� �� �� �� ���������    � �� �� �� ������P����P����P����P���� �� �� �� ��CP�t�PC���CP�t�PC���CP�t�PC���CP�t�PC��� �� �� �� �s�PC�s�PC�s�PC�s�PC�� �� �� �� ��Pr��Pr��Pr��Pr�� �� �� �� �
	IT�)=	IT�)=	IT�)=	IT�)=� �� �� �� ���P�s���P�s���P�s���P�s�� �� �� �� ��C�C�C�C    � �� �� �� �stPtCsstPtCsstPtCsstPtCs� �� �� �� �stPrt�P���stPrt�P���stPrt�P���stPrt�P���� �� �� �� ��sP�t�sP�t�sP�t�sP�t� �� �� �� �srP�CsrP�CsrP�CsrP�C� �� �� �� �
	
��)�	
��)�	
��)�	
��)�� �� �� �� �s�P�C�s�P�C�s�P�C�s�P�C�� �� �� �� �trtrtrtr    � �� �� �� �srP�rrsrP�rrsrP�rrsrP�rr� �� �� �� ��P�rsPCC��P�rsPCC��P�rsPCC��P�rsPCC�� �� �� �� ���PtC��PtC��PtC��PtC� �� �� �� �s�Psss�Psss�Psss�Pss� �� �� �� �
8�5)��	8�5)��	8�5)��	8�5)��	� �� �� �� ��rrP����rrP����rrP����rrP���� �� �� �� ���������    � �� �� �� �sCP�ttsCP�ttsCP�ttsCP�tt� �� �� �� �srPt��P���srPt��P���srPt��P���srPt��P���� �� �� �� �ttP��ttP��ttP��ttP��� �� �� �� �s�PsCs�PsCs�PsCs�PsC� �� �� �� �
����f�7����f�7����f�7����f�7� �� �� �� �s��P��Cs��P��Cs��P��Cs��P��C� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��CP����CP����CP����CP���� �� �� �� ���P�s�Pt����P�s�Pt����P�s�Pt����P�s�Pt��� �� �� �� ���Pts��Pts��Pts��Pts� �� �� �� �tP��tP��tP��tP��� �� �� �� �
������	������	������	������	� �� �� �� �srrPr��srrPr��srrPr��srrPr��� �� �� �� �srsrsrsr    � �� �� �� �CP�rrCP�rrCP�rrCP�rr� �� �� �� �srsrsrsrPr��P���Pr��P���Pr��P���Pr��P���� �� �� �� �CCP�sCCP�sCCP�sCCP�s� �� �� �� �CPt�CPt�CPt�CPt�� �� �� �� �
��5�%�-��5�%�-��5�%�-��5�%�-� �� �� �� ��tP��t�tP��t�tP��t�tP��t� �� �� �� ��C�C�C�C    � �� �� �� �s�Pr�rs�Pr�rs�Pr�rs�Pr�r� �� �� �� ��rPr��Psrr�rPr��Psrr�rPr��Psrr�rPr��Psrr� �� �� �� �ssPtsssPtsssPtsssPts� �� �� �� ��P�r�P�r�P�r�P�r� �� �� �� �
��3T�	��3T�	��3T�	��3T�	� �� �� �� �s�PC�ts�PC�ts�PC�ts�PC�t� �� �� �� ���������    � �� �� �� �tP���tP���tP���tP���� �� �� �� ��PstCPC�C�PstCPC�C�PstCPC�C�PstCPC�C� �� �� �� �sCP�ssCP�ssCP�ssCP�s� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� �

��0�G)9�)N�b���0�G)9�)N�b���0�G)9�)N�b���0�G)9�)N�b�� �� �� �� �sCPCCrsCPCCrsCPCCrsCPCCr� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� ��P��r�P��r�P��r�P��r� �� �� �� �srP��tP�trsrP��tP�trsrP��tP�trsrP��tP�tr� �� �� �� �sCP�CsCP�CsCP�CsCP�C� �� �� �� ��Pr��Pr��Pr��Pr�� �� �� �� �
��5�|-��5�|-��5�|-��5�|-� �� �� �� ���CPs����CPs����CPs����CPs��� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s��Ps�rs��Ps�rs��Ps�rs��Ps�r� �� �� �� ���P��sP��s��P��sP��s��P��sP��s��P��sP��s� �� �� �� ��sP���sP���sP���sP��� �� �� �� �s�P��s�P��s�P��s�P��� �� �� �� �

Ä	
Ä	
Ä	
Ä	� �� �� �� ��rP�C��rP�C��rP�C��rP�C�� �� �� �� ��C�C�C�C    � �� �� �� ��PCtC�PCtC�PCtC�PCtC� �� �� �� �srPr��Pr��srPr��Pr��srPr��Pr��srPr��Pr��� �� �� �� ��rP���rP���rP���rP��� �� �� �� ��PCs�PCs�PCs�PCs� �� �� �� �
	IT�)�	IT�)�	IT�)�	IT�)�� �� �� �� �s�tP���s�tP���s�tP���s�tP���� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���P�����P�����P�����P���� �� �� �� ���Pt��P�����Pt��P�����Pt��P�����Pt��P���� �� �� �� ���P�t��P�t��P�t��P�t� �� �� �� �s�P��s�P��s�P��s�P��� �� �� �� �
��5�>,A��5�>,A��5�>,A��5�>,A� �� �� �� ���P�C���P�C���P�C���P�C�� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��rP����rP����rP����rP���� �� �� �� ���P�s�P��r��P�s�P��r��P�s�P��r��P�s�P��r� �� �� �� ��sPt��sPt��sPt��sPt�� �� �� �� �CP��CP��CP��CP��� �� �� �� �

��G)��	�S��:	��G)��	�S��:	��G)��	�S��:	��G)��	�S��:	««««���,A���,A���,A���,A� �� �� �� ���sP�t���sP�t���sP�t���sP�t�� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s��P�r�s��P�r�s��P�r�s��P�r�� �� �� �� �s��PC��P���s��PC��P���s��PC��P���s��PC��P���� �� �� �� �s�P��s�P��s�P��s�P��� �� �� �� �CP��CP��CP��CP��� �� �� �� �
���	���	���	���	� �� �� �� ��rCP�s��rCP�s��rCP�s��rCP�s�� �� �� �� ���������    � �� �� �� ����P�rr���P�rr���P�rr���P�rr� �� �� �� �sP���P�r�P�r�sP���P�r�P�r�sP���P�r�P�r�sP���P�r�P�r�� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� ��Pr��Pr��Pr��Pr�� �� �� �� �
8�����	8�����	8�����	8�����	� �� �� �� ����P������P������P������P���� �� �� �� ���������    � �� �� �� �sr�PC�ssr�PC�ssr�PC�ssr�PC�s� �� �� �� �s�tPC��Pt��s�tPC��Pt��s�tPC��Pt��s�tPC��Pt��� �� �� �� �s�P�ts�P�ts�P�ts�P�t� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� �
��A)0��A)0��A)0��A)0� �� �� �� ����P������P������P������P���� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s��Ps��s��Ps��s��Ps��s��Ps��� �� �� �� ��rP���PsC��rP���PsC��rP���PsC��rP���PsC�� �� �� �� ���Pss��Pss��Pss��Pss� �� �� �� ���P����P����P����P��� �� �� �� �
I5����I5����I5����I5����� �� �� �� ���P�����P�����P�����P���� �� �� �� ���������    � �� �� �� �sCPC��sCPC��sCPC��sCPC��� �� �� �� �t�P���P�r�t�P���P�r�t�P���P�r�t�P���P�r�� �� �� �� �CP��CP��CP��CP��� �� �� �� ��P�s�P�s�P�s�P�s� �� �� �� �
IT�	IT�	IT�	IT�	� �� �� �� �tt�P���tt�P���tt�P���tt�P���� �� �� �� �t�t�t�t�    � �� �� �� ����Pr�����Pr�����Pr�����Pr��� �� �� �� �sPr��P���P��tsPr��P���P��tsPr��P���P��tsPr��P���P��t� �� �� �� �tP��tP��tP��tP��� �� �� �� ��Ps��Ps��Ps��Ps�� �� �� �� �

<�M	
�7<�M	
�7<�M	
�7<�M	
�7««««�f�9G�f�9G�f�9G�f�9G� �� �� �� ���P��C��P��C��P��C��P��C� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���PC����PC����PC����PC��� �� �� �� �tPr�CP��CtPr�CP��CtPr�CP��CtPr�CP��C� �� �� �� �C�P�sC�P�sC�P�sC�P�s� �� �� �� ��sP���sP���sP���sP��� �� �� �� �
��0
���0
���0
���0
�� �� �� �� ��CPt�C�CPt�C�CPt�C�CPt�C� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s�PC��s�PC��s�PC��s�PC��� �� �� �� �t�t�t�t�P�r�PC��P�r�PC��P�r�PC��P�r�PC��� �� �� �� ��P�C�P�C�P�C�P�C� �� �� �� ��Pt��Pt��Pt��Pt�� �� �� �� �

�Ú?9�,�,�I5��)N�,�	�9¶7�<3b�� �

� ��SI����T332=	�I ,
�����@IW2|	�i��:)9��i	
��	��>���E��I�>��gT>���c����,S
����zLL>��LL5A�K39��<LLHG-�U�LL���-�<NLLb���LL�	��LL��,A,(	�i��S�LL�2 :	���1LL0��LLTwAS-�ILL ,

U	
KG�
�0(	��,I�	��>�<HG-�<Nb��<�M	
�7
s���T���	��1=��>,���)2|	�q
gJ�	�8»G��

                                                 

s�������b���w	��S,�8)2�T�A�0���	AI��U�KG,
sCCC������������L���E�i��)2L���<L�J����8,?L�32���L�>�T�	��,IL�	��L>���
w�Lg|	�8»G

���9�2�	��>
�,I�	��92��^9�2���3�G���N�
>(	�@
��	��������q�N�5	�D5-�zm	)�	��>�)=,�� 

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



�����t�� 
 

�)=�@
��	��I|��P�t���������U�L%�
K�����Lm-��LR����pL9E-�8�L0�<�M	
L�7�q
LgG�8-����]�!
C�P�s���������	ILLT�
�-��LL3=,�pLL9E-�q
LLgJ��8�LL�232���LLKG�8�LL2�,S�n�LLT=,
s��PC�����LL����	,


CCP�s������>��	��y
V�@
�=�q
gG�·WG�ITE,–�8)39�2>�,-�@
��	�ITE�8)y
V
�|	�i�L�:)����@ILW2�����q
LgJ�	��L�)2>�8�LL0s�P�s��S)LL3E�]\���8,
w�LLg>��L�>�w��Ly
V

�<LLN�sr���LLK>��:��\���LL������LLm-��LLR�R��LL>�
�0cLL���LL0-�<�M	
LL�7�q
LLgG�8�LL0,
�¡7�<F,�sP�����<�M	
�7�zH������%�
>�]����L�,��gT���@)�	�{J¯,�������	��>�p9E-

��e%LL0�AILLK��	ILLT�
�-
�CPrC����:	�A�LL%2E:	�]��51LLV-�	�7,���8-��LLK�K���LL>�z��LLT�	��	
LL}
��������8-�k�LLJ5�8-��ILL��	��LL3G�<�M	
LL�7�]�	,ILL�)��¥���9�M	
LL��	���
w�LLg|	��LL>�U	e�LL0

@IW2|	�i��:)�	�Ï�����39�2|	��g�To	)>�8	IKJ��^9�2���3�G�I�	,�� A��=�<�M	
�7�� �

� ����LLV,�U�LL���V�^LLJ2��<NLLb��`<�M	
LL�7��LL>�@
LL��	�]�@
R§LL|	�<LL>	)��	��LLgJ�,
	��LLW%�	���i�LL5��%�	�pLL9E��LL5?0A�ILLKG�`��9�M	
LL��	��)LLK��	��	?T2LL�	�q�LL� �)LL=,����LL©

���������9LFc2|	���
w�Lg|	,�SIL�	���
w�Lg|	��L���L5?�>,�{L�u)2�	,���9�2�	,�<VI�����F�£	
��<�M	
LL�»����S)LL�)|	���9�M	
LL��	,��������LLH¼	��LL5A�K|	�)LL=���LL��	��ILL�	�8�LL0,�!�·LLWG

���g25A�K>,��J92�|	�@
��	�i:I�>������)2L�>�^LG,�U�LF)�V,�`��5�NL��	�i��J�	�{92�
��9�2�	��������^L9�2���L3�G�S	IL�29��;?L0
|	�OL2N|	�i	
�IK����W2����,�v�;-�µI��¥,

���	
 �)=,���)T��	�@
��	��I�sC�����	)L�,���m�|	��9�9K�	�i	)T��	���V�����	�]�{�-
������LL���{LL�-�rr������eG)LL��)LL=��LL�	AI�	��1LL��q�LL�(	���gLL��	,>�)LLgJ��U:)LLÓ�
LL�0-

@
��	�8,A�2¯��>���)N2��� �

� ����<�M	
L�7�S	IL���)=�i�5��%�	�q��-�8»G��T9 ,�^%���30sCC�����DLªS�Ã�;1L�	,
���������OL2N|	�{L�
���OL���O��2L�>�<L0�ILTE�@
L��	��L����¡7�eb����G�m7�i	e�2>�z>

�����Ò��rr������<L (	�pL9E��A�£����� -��9�M	
�7��o	)>�D5-�p9E�
w�g|	��
��,��t�
���L>�
�0-�`�g��7�D�S)E������]�`<�M	
�7�]�pK%��:,�����22>�U�>)�Cr���U�L>)�
��¥�DL5-�;-

�KG�@A��x�]�8�0�DTN�,�<�M	
�7�]�Â��9��U	IM�E�<K2T�����<Nh�¹m)�,
s-����I�>
��>���
3��	���J�	�]�<�M	
�7��>�@
��	�r��r�������L9�2�	��)2L�>�^LG,��TL�������L5?0A�IL ,

��[)LLG��LL�J�	�pLL9E�r������LL9�
>�]�8)LL�	?��:���1LL�	�8�NLL��	��LL��>��LLT���	��LL>�<LL�?T���TLL�
��LLL9�2�	��������LLL>I£	��LLL>���LLLg25:	�ILLL���8,
G�LLL�����1LLL�	�#�%LLLb�	��	AS7�OLLLT�2����1LLL0,

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



�������� 
 

��8,
w�Lg>��Lg5-�p9E���10�8)G
��,�����	�x,��2��i	�J���A��9����A�%w�	���
N���	��
����>�8-�U�K�:��
T����10°��h(	����,-�A	
 �8,1�2�����L��<% �@
��	�r���TL���

�������L�
3��	��L�J�	�8-�YL��5�8-��Lg|	��L3G�`����p9E�@,�E�r��r�������L������L�G��L=��TL�
����L9�2�	�p9E�e%0�È�
m���V��>�iS�J2�	���	���J�	��g5-������9�M	
��	�z32�39�
���	A,���L��	���V��>�i�>)�£	��92��@S�J2�:	��>��9�M	
��	�z32Ä	��
���gTN�,

<3��	��
V-���,I��U��90�OM	
H�	�zGS,��A�£���� �
� ��<Nh�¹m)�
s-����@
L��	��IL>�p9E��	S�eRc��D����9�2�	�8-�������L��@�LJ�	���L�G

sCC��,�rr������L�)5���	�@S�gLb�	��9�����@
��	��I�>�8�0
���L��>�w��LwAS�8,S����pL9E-
��>�U��9 s� ���)5���	��g2�	AS�<3N��¥���	���J9���%�T����D5-����]����	)L��8�0��� 

�A	IK��p9E-�8�0���)5���	�@S�gb�	��9�����@
��	��I�>��
V-�@A�%����Pt� ��I��DT>
����LL�)5���	��LL�	AI�	��LL>��g2LLT|	�eLLd���������LL9���LL��e%LL0�AILLK��U�LL�S
o�pLL9E-�[
LLJ�	�8�LL0

�LL�)5���	�@S�gLLb�	��LL9�,��LL��>��	�i�=§LL|	�����	)LL��8-��LL��sP��� �ILL ��LL�J�	��LL9���LL>
�	,
w�=��s� ����LKG��L�)5���	�@S�gLb�	��9������I�|	��>�p9E-������<NLb���IL�|	�zLJ�
�,

p9EcG�e2�w�|	��9������	S����>�
�0-�P�� ��@�LJ�	�¤J5���V�	,
w�=���J�	��9���>
��T>?�	���p9E-��I���P�������
L�0-,��LKG�q)�A)��LN%�	��L9���>�{�m������L>����Lm-

�
�0-,���)5���	�@S�gb�	��9��P���2|	�{�m��)5���	�qA	I|	��>���
�� �
� �

  

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



�������� 
 

� �����¡7�U��A)LF�;S§L��U�LG	
}	�^9¯�I �@
�g9��A�2�|	�SI¼	�8-��>��
|	�^9K��I ,
��39�2LL|	�@
LL�=�i:ILL�>�@S�L�x���,-���LL����A�LL�9��
JLL��	�zM�LLb�	��LL>��LL39�2|	�i�LL�J�	��LLJG

	��������
LLb�	��LL>��A�LL£����LL §|	���LL�2�	�,-��LL��S�0(	�i	x�LLw�	��LL>�#�%LL�(��TLLR�i�0
��LL�>)N©	�i:�LL0)�	�,-��LLF�£	����Ð7���OLL2N|	��LL>��
�2LL���LL�)f|	�i��
LL�	��LL9�

���LL�5�;-�S)LLw,��ILLE��LLdA�i:�LL©	��LL>�e�LL0�]�i	
LL�=��LLg5-�pLL9E���LL��Ò��;?LL0
|	
@
�gLL9������99LLH>��LL39�2|	�i�LL�J�	��LL��[,
LLJ�	�8)LLN��8-��LLN3|	��LL3G����LL2���,����LLT5-�:7

�����1LL��D%LLb�	�I�ILh�^LL�5�pLL9E��T9L�����<3LLb���
w�LLg|	�{L�
���^��LLH��ILLTE�i�L5��%�	�]
���i��)2LLL�|	�8-��LLLdA�`ILLL�	,���LLLE��LLL>�U:ILLL���>�LLL���S�%LLL9��AS�LLL�|	��9�M	
LLL��	��o	)LLL|	

���<�IL%�	��
L�2�	�<Lu�]���9�2�	�i��G�z�3��< -�8�0�@
�g9������²�	�����^L�T�	�
32L�	,
�%�	��A�V��	)E-��R�R�<3b���{�
�2�	�^��H��z>�p2��A)g��	�]S�� �

� ���<NLLh�¹LLm)�,
s#������LL�
3��	��LL�J9��@
LL��	�i:ILL�>�r��r�����LL����^LLG,��TLL�
��LL9�2�	��,���7�<LL��<LL -�8�LL0�SILL���G�zLL )2>�)LL=��LL30���[,
LLJ�	��LL��SILLv�;,�LL���n�LLT=�8

i��J�	������%�T�	�������(	�8-�:7–@
��	�p9E���9�29��;)K�	�eRc2�	��e���8,S�<u�� �
� �

  

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



�����C�� 
 

� ��8�Nb�	�¹m)�,
s����,
sS�����K�����
3��	���J�	�r��r��¤T�	�O����T�
~)T�	�,-��
�	�����	S�<Nb��@
��	�[��5-�{92Ì�¥���¢IL����DL5-��LK�K���dA����T�	,���w�

�8»G�q)�A)��N%�	��9���E�%�T�	��5�0����T�	����< -�� �
� �

  
 

  

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



�����r�� 
 

� ��<�M	
�7�]���S)�)|	�p9E��T���	��5
� �	�7,
�<Nhs�L=���]�@
��	��I�>�8»G
�	��1=��<�M	
L�7�¡7�p>	ILK�	,�SI�	���
w�g|	�<Nb����	��E)3Ä����5A�K|���< -���J��

�z )2>�)=��30,8-�����������
w�Lg|	��L��pL9E-�<�M	
L�7�]���S)L�)|	�eLd��L>��y
£	�SIE
���LLg�G���S)�)|�LL���LL5A�K>�<�M	
LL�7�¡7�������	)LL��<�M	
LL�7�]���S)LL�)|	��LL���LL>,rPt� ��LL>

�LL��	���LL9�2�	��LL>���
LL�2|	����LL5A�K>��LLW%�	�ILL� ��LL�T>?�	�@�LLJ�	���LLV�S�%LL�	�	,AS�LLd�;)5�
���	)LLÀrPtC� ��pLL9E-��LL5�0��LLg5-�;-��LL�)5���	�@S�gLLb�	��LL9���LL>s�P�� ��
LL�2|	��LL>��

�����	)L��¡7��ILL�|	�IL�	?2�,s� ����LL��>��	�i	S�gLb�	��LL9���L>�<�M	
LL�7�]���S)L�)|	��LL>��
���	�i�=§LL|	��LL9���LL��[
LLJ�	�8»LLG��
LLV-�@A�LL%��,��LLKG��LL�)5���	�@S�gLLb�	��LL9�,��LL��>

���	)��8�0���� ,��>�U��9 �p9E-�@
��	�i:I�>��5�0�� �����)L=,�e2L�w�|	��L9���L�
�����Lm-��R�R,��KG����>��	�i�=§|	��9���>�
�0-,�{�H�	��I���p9E-�8�0��>�

�LL>�;)5�LL��	���LL9�2�	��LL>���
LL�2|	,��LL�)5���	�@S�gLLb�	��LL9���LL�G��LL��	�^LL�5�8-�;-��LL��@

���������LN�,�<LN0��LT���	�zL>�U	e�L0�D��Lb2���g3�L9����)2�|��%�T����<�M	
�7�]���S)�)|	

U��9 �< -��5�0�i�E)3Ä	����[,
J�	�p2�,��	S�<Nb��< -�8�0�A	IK|	�� �
� �

  

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



�����s�� 
 

� ���<NLh�·WJ�
s�,�����������p>	ILK�	���
w�Lg|	��L����L9�2�	��L����^LG,�@
L��	�[�L�5-

���E�p2��8,
w�g>sC�C������1L�	�,-��������OL���i	)TL��¤Lß�<L (	�pL9E�S�%L�	�]�	)LH 

�S	I��sCC��� �
� �����������^LL�T�	�zLL>�D��LLb2����LL9�2�	��)2LL�>,�@
�gLL9��<LL�|	��LL���LL ����G��
LLV-�@
LL>,

<�M	
�7�]���S)�)|	���9�M	
��	��E)3ª�<V	S�]�Y��|	����5A�K>�p9E-�A	IK|	�8-�:7
�<�M	
LLL�7�]���S)LLL�)|	���9�M	
LLL����–��LLL��pLLL9E-��� ,��
�� �)LLL=�ILLL��)�	���T�2LLL�:	,

���9�M	
��	����@
��	��I�>�]���	S�[,
G�
g���¥�����;)5���	���9�2�	��>���
�2|	
���E�<% ���
w�g|	,�<�M	
�7�]���S)�)|	sC�C�;)5���	���9�2�	��>���
�2|	���G�]��� �

� ��<NLLh�¹LLm)�
x�-���ILL�	���
w�LLg|	��LL����LL9�2�	��)2LL�>�^LLG,�@
LL��	�[�LL�5-�S
<�M	
���!��������LE�IL���<�M	
L�7�¡7�	)L9K25	��L>sC�C����������L9�2�	�i��)2L�>��LE�^L�T�	�
Lg��

���<NLb���L9=1|	����2T�	��N�,�U�3�9���p A(	�i��J9��@
�g9���G)�c>�@S��x�i:I�>
s�x��
�]���S)�)|����5A�K|����E)3ª�<0�]�{�H�	�;,����< (	�p9E�
=���	�A	IK>�8-��=

�<�M	
�7
�<Nhs�L=���������L���U����NLh7�U�KL�5���LK��<Nb�	�	1=�8»G���1�����2T0,
������L=�	A,�8)LJ9¯��LR�@?L�w,�@�J���)��8)K%��:���w�257�<�M	
�7�¡7���
w�g|	�
�0-�8-

��E�32w:	���=�G
�	����5�p9E�U��%E�8)9Nb����1�	,�@AI �< (	���
w�g|	�� �
� �

  
� � 

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



�������� 
 

 
� ����>��LLLg>��LLL��i�LLL ���	�·LLLWG�¡7�8B	�<LLLK2T5,@
LLL��	,��LLLT�����LLL�
�T9��U�LLLKG,,

�����������#)L9f|	�eLd�i:�LÄ	�]�@
L��	��L>�pL9E-�i:IL�>�n�LT=�8)LN��8-�OLy���S��2 :	
���������L�9������L32=:	�zL>�	1L=�`�LTg|	�]�;
Lb%�	���L|	�q-A��=�H2��@e%0�i	A�3�2�	��g�G

�GIg2�|	���,I�����F�£	�¹M	)9�	,��G�K��	,����L>���LE��I�>�n�T=�8)N��8-�Oy��30��
����[,
LLG��LLJV�pLL9E��LL9>���	���LL3��	�i	S�LL�	��LLg�9E�
f�LL����LL�	�i�LLE�fK�	��LL>�@
LL��	
����<Lw-��L>��LM	S�~	
F�]�U	S�g2w	,�@A�g>�
�0(	����3��	�<�����À���HE(	����A)w(	

U����>,�U��Tg>�� 
�	���������zL )2����L%o(	,��L�����	��L%�
|	�;,��8)��S�L0(	�`��L�|	�<�%��p9E
�	,
w�g��8-��%�T��0-����������=A)Lw-��L%�����1L�	�°�L£	�~�LfK�	��L�ITg>,���L39����5A�K>

����������]�·�LV��	�i�L%9f2>�O%L���<L3E�S�Ly7�]���)�LF�8,ILy���1L�	��L39�|	�,-�U���G�T�
@IW2|	�i��:)�	�� �

� ��<Nh�¹m)�
��-�������LJ92­��Lg|�@
L��	�[�L�5-����LL��U�LKG,,�����8»LG�^��L��	�k
L��	
�@1���(	
|	�����E�¤�AI2�	����=�;-���L�>������)2L����������L���`@
L�=��IL�>�pL9E-��g�IL�

�¡7�S�%�	��g�AS��>��%�5�<��tP��� ����zLJ�
>�@
L�=��IL�����%o(	��g�9��P��� ����L39��	,
�8)�ITg|	,
��>������9>���	�ed��>����g5)9�e%0�[A�J����E��I�|	�I�?��:������� 

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



�������� 
 

 �%���W%�	�I� �@�J�	���V�@
��	�i:I�>�8»G�U	eV-,����L���]��L��`8�N��	�S	I����
���LL���,	�LL�,�e�LLN��pLL5S-��)2LL�>�pLL9E��LL5�0�`��LLT%�	���LL3E,��LL39�|	sPs�� ,sP�C�� 

�@
��	�i:I�>�]�p9E(�{�Jo��	
}	�S)w,�k	�G	��KfT|	��>�D5-�����>�AI®,
������L����]��L�	,��L��S�0-�i	x�Lw7�]��A��9��
J��	�@
�0�O%���@1���(	,���%o(	���

��������
w�LLg>��=A�LL%2E	�¡7�;S§LL��ILL �OLL��T|	��LL )�	�^LLG	)�����8»LLG��TWLLm,-��LL30�DLL5-�:7
��
w�Lg39���>A���	�i�J�
�2�	–�����<L (	�pL9E��A�L£����>�LE���LH ������[�L�5(	��1L=�eL���:

��%�T�	�� �
� �

  

� ��<Nh�],
��#������p>	ILK�	���
w�Lg|	,�<�M	
L�7�]���S)�)|	�����5A�K|����T3 
�	���
w�g|	,��g��7���LTg|	�OL����g��7�SI��������<NLb�	�	1L=�]�[
LJ5�¥�`�)Lm)�	��ILg�,

S	I�2�	�� ��,���T%�	���3E,��39�|	�������N325�����b=I>,�@e�>�ÍM�25�<Nb�	�
g��
��U�>�LL0�U	eLL�J���LL���ILLK5�8-��LL�	AI�	��1LL=�[��LL��]�����	)LL��� ����S)LL�)|	���LL%o(	��LL>

����	�IL� �@�LJ�	���LV���
w�Lg30�8)G
���<�M	
�»�������	)LÀ��L5A�K>�`�LW%��� ����L>��LKG
,���
w�g|	�p>	I �Pt� �SIL�	���
w�g|	��>���������#)9L�-�]�[
LJ�	�O%L����L���8)LN��IL 

�@IW2|	�i��:)����<�M	
�7�]��g�9E��)�©	�Ã���	�Of�	�]���39��	��wAI�����	�E:	

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



�������� 
 

��G)��	�S��:����g�9E��)�©	�Ã���	��wAI�	�¤J5�<��K>�]����>��?�NG���L=S)gw
����������LL�5�^LL9V�pLL9E�<�M	
LL�7��LL93E��K��LL��	���E)�LLb�	��,ILL�	��LL>���
w�LLg|	�#�fK2LL�:
����������pLL9E��)LL�©	���G)LL��	�S�LL�:�����AILL2|	���LL%o¬��¹�LL2��³LLg|	�^LLG	)29��i	SILLv,
���i�LLL�:)�����LLL3� �;��eLLLd�·�LLLV��	�	1LLL=�8-�:7�`<�M	
LLL�7�]��LLLTg|	��LLL�,	?��·�V
LLL�

@IW2|	��I|	�ÍM�2T�	�����>,�������L�	,�<�M	
L�»����S)L�)|	���L%o(���^L9�2���3�G��
V(	��b=
�<Nh��>�¹H2��8-��N�
����������y�	�l�%�A:	��=�����L�9���%L�T����<VIL�	��IL�>�

@
��	�i:I�>,
s������������L�
�T�	�zL>�^LJ2�����Ly�	�l�L%�A:	�	1L���L932¼	�i	e�J2�	�I�-,
��S�LL�2 :	���32��;1LL�	,�`�9�M	
LL��	���LL�T�	�<VILLG���LLJÌ�A)LLw-�¹M	)LL9��?LL�?��LL¦��LL>�

�������L )�	�i	��]�DLTN�,�pL9E-�<LVS�pL9E�U��=c��
�0(	�<�¨�������%o(	����<VI�	
�����������¹M	)L9�	��L9��<L�>�S)Lw,��ILE��L����]�DL�9E�<L�¨�8-��LN��8�L0��Lº�< -�������L2���,

��U��	1LLw�U	
LL�TE�<LL�¦�@
���LLG�LLg��U�LLF�V�����]�
R§LL��
LLV��<LL>�E�n�LLT=��LL )�	�¤LLJ5�],
�®:	��N��	������>�8)TN32����1�	�8)9>����G\I�w�<3E�p9E��)�©	�\�ed�[)��]

��)2LL�>��LL3 �]����LL2�����LL=�SILLv�<NLLb���LL�G�T�<VILL�	���LL>�U�LL%��d,���LL%o¬���%LL�T���
@
��	��IE���V��>�������	�z 	)|	��92����32�	�8,A�2¯�����L>�
VB	��
f�	����g5�],

����@AIL �<L -��L=��L>�Iw)��z�x)2�	P��,-���A�3�2L�	�<L -�;,���L>����g�A�Lg>,��gTLg>�]P������L2���,
����������=	)2LL�>�A�3�2LL�:�#)9LL�c0��LL���LL�
�>��LL�����LLg5-��LL���<LL -��g�
LL�=�i:ILL�3G

��w�25�	��>��J�T|	�� �

� ���<NLLh�¹LLm)���LL30
��#�����LL�ITg|	��LL��@
LL��	�^LL�5�8-���1LL0�{LL92­�
��%o(	��E��	S�<Nb���G%������E�@
L��	��IL�>��2�����ITg39���%�T����¡7�<L��,�U	ILw�U�L�

�P�� ����LLKG�DLLTN�,�SILL�	���
w�LLg39�sP��� �,�<�M	
LL�»����S)LL�)39�rPC�� ���
w�LLg39�
p>	ILLK�	����<LL>�0��K�LL��8,S�[,
LLJ�	��LL9��#�%LL�-��LL3Ñ�8-��LLKG��LLTTN���
LLV-�@
LL>,��

@
R§|	�<>	)��	��=-��3N�,��������i�0
Lb�	�]�ILw)���L�ITg|	�{M�Lu,��L>�e�LN�	�8-�]
g�bT����	���A�N2�:	��>)N©	��
��`��L|	�`���
gN�	����Ð7��������L9��]��L�����	�A)Lw(	,

                                                 

s�����9���I�|	�<VI�	�!������<VIL�	��L�G�^LG,�@
L��	�i:IL�>�·WG�Ã��������@IL��pL9E��L�3£	��L�
3��	�i�L�J�	��L>�@IL�	,�<LN���

�LL�
3��	��LL�J�	�OLL���ÍM�LL2T�	�<NLLb�	�
LLg�������ILL�>�pLL9E-,�<VILL�	�i�LL�G��LL>��LL�G�<LLN��^��LLf2>��LL��	�zLL�x)��8-�;-
����	
�	�<VI�	���G�]�@
�g9�
<J�-��>��U�T���0(	���%o(	�<3b��:� 

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



�������� 
 

������������L���E��)LVS�i�L%KE�U�LH�-�n�LT=��LN�,�S�%L�	�]���LK%9���9>�L�9��?G	)L���IK��^G	
|	
�9��LLJ�u,�pLL9E�A)LL���������i:�LL��:	,�i�LL ���	�8-�U	ILL�w��,
LL�|	��LL>�`��LL�|	�<�%LL��pLL9E,

��)LL�W9����LL2J|	��LL=�8)LLN���LL>�U�LL%��d���LL��b�	��LL9��]�zLLJ�
>�
LLw-�i	���LLJ�u,�pLL9E
������������i�L%K��	��L9��<L�>��L>�l�L%�����8)��L����L>�U�L%��d�SIL�	���
w�Lg|	��LN�,�i�E�fK�	

����������
LV-��L�,S�¡7�@
�gL9��U��L>�
L�0-��LgG��LR��L>,��LJ�u)����[�W2�:	���>-�����O%L��	�<L��,
�,S�zL>�D%��T��AIK��<�M	
�7�z>�O��T2��:�SI�	���
w�g|	�O�AI��8-�)=�
VB	���
LV-��

������zL>�OL��T2>�°�LV�<NLb��8)�AIL>���
w�g|	�p>	I ,�<�M	
�7�]���S)�)|	�8-����]
��9�M	
��	�[)��	�i�w��2�	�� �

� �

  

� ����39��	�^�5�D��b2�,
��i�L�>�����¤�AIL2�	�i���=���HE-��g�G�������<NLh�]

��#�����<�M	
L�»����S)L�)|	��L��[,
J�	��N�,�`��ITg|	�^�5�z>«��	ILK�	���
w�Lg|	�p>

�����L�G�T2�	�[)L��	�]���L39��	��I�>�~�J�A�������e�J���N�,�
�F-�SI�	���
w�g|	,
���LL�ITg|����LL5A�K>�°�LL£	�������zLL�²�]����LLE�@
LL�=��ILL���i�LL�>��	�@1��LL�-�?LL�32�,

�R���	�i�E)3Ä	�����2��R�[,
G�S)w,�8,S�i�E)3Ä	����I�>����²7�8-�z )���N�,
�� �%���%�T����< -�@
��	������
w�Lg|	�p>	IL ,�<�M	
L�»����S)�)39��U�F)�V,�`8�N��	

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



�����t�� 
 

��<�M	
L�»���L�93��	��g�:�ª�]�@A	IF�	)KK����1�	�������cLbT|	��,S�^LG,���
w�Lg|	���L�K�,

�<NLLh������������T�2LL����`i	
LL��	��LL>�U	e%LL0�U�LL30��ILLK���,S��LL>��>S�LLK�	�8-�¹LLm)�

������LL���,	�LL���g��LLb>�@
LL�=�i:ILL�>��g�ILL��`�LL�5
G�� ,�P��� ,�����T�2LL�:	��LL=��LL�5
G
�@
�=��I��sP�� ����@IL�J>��L=,�`�L�?�9¶�	�@S�w7�]�< (	��)2�|	�¡7�;?���I �;1�	,

@IW2|	��N93|	�,-�@IW2|	�i��:)�	�¡7�@
��	�]��%d
�	������]�� �
� �

  

� �@
��	�p9E�<VI�	�eRc��·WG�¡7�8B	�<K2TT�,�������%L�T�����LT��:,�^%L���30
Rc��<VI9��`��%o¬�@
�g9��<�|	�p9E�8��0��2>�8	e����<VIL�	�;S§��8-�Oy�����5��3G

�A�£���D����E��W%9��S
J�	�<�>�~�J�A	�¡7��J�T|	������8)LN��IL �`�
LV-�����5��>,
��#�WLF-�8»G�¹M	)9�	��>���J�
>�i:I���?�32��@I>�w�<3E�[)��i	����,S�]�D5-�
>(	

�����ILLE���LLV��LL>�U�LLo�%�7�
LL�0(	��LL=��LL�����	��)VILL�	����g2�w�LL257��LL²
��pLL9E��g�AILL ��
p9E-�A)w-�¡7��g%=	)>,��=S)gw,���������IL �<VIL�	,�@
L��	��L����%9L��	��9L��	�8»G��R��>,

�������g5�NL��zL|-,�<LHG(��L�Tg|	��,
L�	,�O=	)|	�^TV�¡7��>)N©	�I3����>ITE�
�NT�
����KT�	����3��	,���J�
|	�OM	
H�	�i:I�>,��9�K��	�¹M	)9�	���V��>�� �

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



�������� 
 

� �¹m)�,��<Nh
��-�����L��� ���	���<VIL�	��IL�>
���L��	�OL�����@
L��	,�����L30
�`�J��m�����y7�� �E�U�H�-�<Nb�	�¹m)�rPr�� 
bE�<N���KG
s��8-��K�K���dA�`

¹m	,�<Nb��[�fT�	��A�V��2E)3Ä	�!��5���	�
b��	
<J�-��>��;)9��	�
b��	,����3�G,
�©	�eRc��i�5��%�	�¤N���I �;)9��	�
b�����^9�2��p9E��)\��J�u,��9g��\��^%L���30

��%o(	�[����]��Tb �5,�����<NLh�k
L����30�`q�ß-�¡7�;)9��	�
b��	����K�,
��
�������LL�
�T��DJ�LLm��LLdA�U��G�LLm7�U�LL3ES��ILLK�\��9gLL���LLJ�u,�pLL9E��)LL�©	����\���LL�K2�	,

�<Nh�]�p5S(	�
b�9��<R�3|	
��S���@
�gL9��<�|	,�<VI�	��������y�	�� ���	�¹m)���
��zL 	)��@
��	���32�	��>�<VI�	�z�x)��]�@I�	,���)�>��fK5�@S��x�8»G���)2|	��JGtP��

�;-���>��>rPt�� 
bE�<N�������<VIL�	�eRcL��8»LG�p5S(	�
b�����^9�2���3�G�D5-�pT������
�����<VILL�	�zLL�x)�����LL²»���LL5A�K>��LL���y7�
LL�0-�!rPt�� ����<LL��K>�]�
LLbE�<LLN�rPr��� 

�L>�^J2��ÍM�2T��G����2���,��������S�%L�	�@AS�L�|�U:�L32�	�
L�0-��L�����	��)VIL�	�;,��8-�@
LNG�z
����A�L£����g%=	)L>�ILM	)E�~�J�A	�O%���< (	��)VI�	�;,1���5A�K>�������d
LG��
LV-�@A�L%��,

������8,
�LLb���gTLLN�,��LL�)2|	�]�pLL9E-�U	A)LLw-�8)LLK92��<�M	
LL�7�]���)LL=)|	��9>�LL��	�8-
�^TÌ���	��>)N©	�������O%���l�%�����
�0-³g|	�l�bT�	,�¤G�T2�	��,A�� �

� �

  
<<< 

                                                 

s����f£	�°)NT�	�<>��>� 

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



�������� 
 

 
 

 
� ��<NLLLh�],
t�-�������^LLL9�2���LLL3�G��LLL>�ILLL��¡7��LLLJ92­�@A)LLLF��
LLL5�8-��LLLTTN�

SI�	���
w�g|��������������L���L���y7��L �E�ILw)��<NLb���
TL�G�pL5S(	�
Lb��	��T9=�®�	�7
��������<�M	
L�7�]���S)L�)39���%L�T������5ILw,��L>�)L=,�`@
�gL9��<L�|	,�<VI�	���@A�L%��,���`�
LV-

��������L�����	�i	AILK�	�;,���L>�S	
LG(	�8-�¡7�eLb��@
L��	,�<VI�	��������y�	�� ���	�8»G

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



�����C�� 
 

������S	
LLLG(	�<LLL�>�pLLL9E�
f�LLL����LLL��,��9�M	
LLL��	�S�LLL�2 ����g��LLL� )��O%LLL���8)LLLf%v
�g9VS��>�l�%��	�O%���S�%�	�@AS��>�¡7��)VI�	��HJ�T>�� �

� ������L5S(	��
Lf�	�]�<NLb�	�DWLm)���L>�O���`D5-�:7�����8»LG�`A)Lw(	�zL�x)���L>�p
��������LL����	,��5�LL��	���
LLb������LL5A�K>�pLL5S(	��)VILL�	�#�WLLF(�pLL9E-�@
LL��	��ILL�>
��LL>

<JLLL�-����]�@ILLL�w�{M�LLLu,�8,ILLLy�:���1LLL�	�SILLL�	���
w�LLLg|	�8-�^LLL�T�	�	1LLL=���LLLK�,
�<LLL��
9��U��LLL>�
LLL�0-�<�M	
LLL�7������%LLL�T������5ILLLw,��LLL>�zLLL>�ÍM�LLL2T�	��LLL9��kA�LLL�2�,�	1LLL=

)�)|	���
w�g39��k�JÑ:	�I�Ih�O�
|	�8-�¡7�����S)���I ,�`<�M	
�7�]���S�S)�)39�
<�M	
�7�]��O�N�	�i	AI �k�JÑ	�¤N���I 
���k�LJÑ	�`k�LJÑ:	�I�Ih���9�2�	

��������WL��	�i�NLb|	�`�E�L32w:	���LG
�	�@
LM	S��>�i�GÒ�����G	I9��A�K2G:	�`��01�	
��9K��	�,-���3��	������
w�Lg39���%L�T����D5-�:7�������eLb��@ILb��
Lw(	�k�LJÑ	�8»LG�IL�I�	

����������L2���,�<L3��	�[)L��]�YL©	��)L��,-��9�M	
L��	����T�	�z>�{�N2�	�]�i��)�F�¡7
���@AS�LL�|�<LL���k�LLJÑ:	�I�ILLh�U�LLVS�pLLm�K2��;1LL�	�ILL�I�	�
w�LLg|	�8-��LLKfT|	��LL3G

��e�5��>�
�0-�S�%�	�<�M	
�7�]�S)�)|	�5I2|	�<VI�	�¤J5�p9E�<�¨,�� �

� �,�����<NLh�]�zL�x)2�	��L>�pL9E(	��
f�	�]
t�#���������%9L���L �E�n�LT=�8-�,IL%�
��>�)=,�@
��	,�<VI�	���¹m)�����zL�x)���L>�p9E(	��
f�	�]���S)w)|	��>�e�N�	�8-

�p9E�	,
�E�I �A)w(	\�9g��	��J�u)�	�\�A��9����K25:����gTE��9�2�	�8,I�
��:,�� �

� ���,ILLLw�],
�����
LLL��	�ÍM�LLL25�·LLL�9>�k
LLL�5���¡7��LLLT���	���LLL�K����LLLV��LLL>�@
��2�L���-��2�3�9����2E)3ª�!��������pL9E��9LF�©	,�`��>�Lw�<L=§>�pL9E��9LF�©	�eLd

pLL9E-�,-���>�LLw�<LL=§>����w,?LL2|	�eLLd,��w,?LL2|	��LL��?LL��32�	�Ã��LL30���^%LL���LL30,
��<L (	��g5	
 cL���5A�K>�@
�g9��p9E-�<�>��g�I��I��	���9�2�	�;,���>�S	
G(	�8»G��T�-A,�

U�3�9��������L���L>�@
�g9��p9E-�<�>��g�I���w,?2|	�8-���10�¹m	)�	��3G���E�<Nb�,
�����L>,�U�L3�9���<L (	�S	
G¬���%�T����¹�WF�¤N��	��N�,����>��	�i�wAI�	��9����G

@
��	,���E�32w:	����©	�������gT>�� �E�;-�n�T=�8-�,I%��:���
w�g|	����� �

� ���m,
�|	�i�5��%�	�¹m)�,������9�2��L��DL2 �E,�@
L��	�]��	
L}:	�8B	�p2����:7
S�%�	�@AS��|�S	
G(	�A��2V	�#�%�-��G
�|�<�%���É�¤���D5-����g��x)��Ã�D5�%2�	�n�T=,

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



�����r�� 
 

�p9E��r�@IW2|	�i��:)�����3�K|	��>��9�M	
�7
s������@
L��	�#�%L�-��LgG�p9E�IE����I 
�S	
LG(	��:§������¡7�@e�LF��LT���	�8-��L��,��������i�L�:)������
w�Lg|	�S	IL���<L�¦�:,��L>�IL�

S,Iv��39E�[IF��)2����)��z232��¥�D5�%2�:	�8»G�@IW2|	����g��5����<�9W2��D5-�:7
�����������L>�8B	�pL2����T>IL ��L|��EIL�	��L>�U	AIL ��ILK���Lg5»G��=�Tm
E,�^%����	�i�5��%�	�z>

i�T�3Ì�� �

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



�����!��!��!��!�����]���9�M	
��	�S)g��	��%�5����]���9�M	
��	�S)g��	��%�5����]���9�M	
��	�S)g��	��%�5����]���9�M	
��	�S)g��	��%�5�������������r�r�r�r�������E�1T>�<�M	
�����AS��|	��T����E�1T>�<�M	
�����AS��|	��T����E�1T>�<�M	
�����AS��|	��T����E�1T>�<�M	
�����AS��|	��T�sCC�sCC�sCC�sCC�� �� �� �� �
� �� �� �� ���LLLLwA��LLLLwA��LLLLwA��LLLLwA� �� �� �� ���LLLL�5��LLLL�5��LLLL�5��LLLL�5� �� �� �� �

��>�w��y
V��>�w��y
V��>�w��y
V��>�w��y
V� �� �� �� ���>��	��>�< -��>��	��>�< -��>��	��>�< -��>��	��>�< -� �� �� �� ���>�w��y
V��>�w��y
V��>�w��y
V��>�w��y
V� �� �� �� ���>��	��>�< -��>��	��>�< -��>��	��>�< -��>��	��>�< -� �� �� �� �
���²7���²7���²7���²7� �� �� �� �
�,?2>�,?2>�,?2>�,?2>� �� �� �� ��Pt��Pt��Pt��Pt�� �� �� �� �sPs�sPs�sPs�sPs�� �� �� �� ��P�t�P�t�P�t�P�t� �� �� �� �rPC�rPC�rPC�rPC�� �� �� �� �

�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� �sP�CsP�CsP�CsP�C� �� �� �� ��Psr�Psr�Psr�Psr� �� �� �� �sP��sP��sP��sP��� �� �� �� �
<�M	
�»��S)�)><�M	
�»��S)�)><�M	
�»��S)�)><�M	
�»��S)�)>� �� �� �� �

�,?2>�,?2>�,?2>�,?2>� �� �� �� �sP�CsP�CsP�CsP�C� �� �� �� �rP�srP�srP�srP�s� �� �� �� �sP��sP��sP��sP��� �� �� �� �rPtsrPtsrPtsrPts� �� �� �� �
�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed� �� �� �� �sPrtsPrtsPrtsPrt� �� �� �� �sP��sP��sP��sP��� �� �� �� �sP��sP��sP��sP��� �� �� �� �sP��sP��sP��sP��� �� �� �� �

²²²²��
w�g|	�z���
w�g|	�z���
w�g|	�z���
w�g|	�z�� �� �� �� �
�,?2>�,?2>�,?2>�,?2>� �� �� �� ��Pt��Pt��Pt��Pt�� �� �� �� ��Ps��Ps��Ps��Ps�� �� �� �� ��P�r�P�r�P�r�P�r� �� �� �� �sP�CsP�CsP�CsP�C� �� �� �� �

�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� ��P�r�P�r�P�r�P�r� �� �� �� ��Pt��Pt��Pt��Pt�� �� �� �� ��P�r�P�r�P�r�P�r� �� �� �� �
�1T>�8,
w�g>�1T>�8,
w�g>�1T>�8,
w�g>�1T>�8,
w�g>sCCrsCCrsCCrsCCr� �� �� �� �

�,?2>�,?2>�,?2>�,?2>� �� �� �� �tPtCtPtCtPtCtPtC� �� �� �� ��Prt�Prt�Prt�Prt� �� �� �� �tPsrtPsrtPsrtPsr� �� �� �� ��Pts�Pts�Pts�Pts� �� �� �� �
�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed�,?2>�ed� �� �� �� �tPtrtPtrtPtrtPtr� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� ��P���P���P���P��� �� �� �� ��Ps��Ps��Ps��Ps�� �� �� �� �

� ���,Iw�¹m)�
������@
L��	�A	
LK���%L�T��������E���:S�i	��{�u)2�	�i	A�%2E	�8-��
����%��2L�|	��>��Wm	,���%9d-�n�TgG��D5�%2L��
�s�� ������@�L�©	���
Lh�<L3E�	,
L0��IL 

,�s� ���@
���LL���=A	
LL �]�eRcLL2�	��LL���E�<LL>	)�0��LL��f%�	�	,
LL0����8-�e�LL|	��LL>,��� 
����3%LL���`<VILL9����M	
LLb�	�@)LLK�	��LLN�,����LLE�eRcLL��;��<LL>��0�<VILL�	�	,
LL0���LLKG

������Lb��|	�{���LN�,���%�
LH�	���L%E(	�~�J�A	�]�
g��
tt� ,��� ����	)L2�	�pL9E����{LF)�
�g>�<>�E��g5c������DL5-�pL9E�A)01>�<>�E�qA	I|	�@S)w�8-�Y��5�8-�e�|	��>�D5-��30

                                                 

s���?��8���>�z>�8,��2���I�A���Ig�>�@IE���,�n,� 

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



�����s�� 
 

�¡7�<������E�eRc��,���� )=,�`D5�%2�:	��T�E��>��������	�{ )|	,��>(	��>�
�0-
t�� � �

� ���,	ILL�	�¹LLm)���t��]�<VILL�	��LLE)3Ä�U�LLKG,���LL���(	�#�%LL�(	��LL����LL�:S
@
��	�<% �<�M	
�7���{�u)2�	�i::IG
�<L3E�����L��f%�	,�@�L�©	���
Lh�����U�L���%o��J�TL�

<VI�	�z>�S	S?��OM	
H�	���:S�8-����]�<VI�	�z>�� �

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



������������<�M	
�7�@AS��>�A	
 �]�<>	)��	�{92­���:S<�M	
�7�@AS��>�A	
 �]�<>	)��	�{92­���:S<�M	
�7�@AS��>�A	
 �]�<>	)��	�{92­���:S<�M	
�7�@AS��>�A	
 �]�<>	)��	�{92­���:S� �� �� �� �
� �� �� �� ���:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E� �� �� �� ��	S�	S�	S�	S� �� �� �� ��	S�ed�	S�ed�	S�ed�	S�ed� �� �� �� �

@��©	���
h�<3E@��©	���
h�<3E@��©	���
h�<3E@��©	���
h�<3E� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �tttt    � �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �
<�M	
�7�]����f%�	<�M	
�7�]����f%�	<�M	
�7�]����f%�	<�M	
�7�]����f%�	� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �s�s�s�s�    � �� �� �� �tttt    � �� �� �� �

������32=:	������32=:	������32=:	������32=:	<3�<3�<3�<3�� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���������    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �
<3��	��>�<VI�	<3��	��>�<VI�	<3��	��>�<VI�	<3��	��>�<VI�	� �� �� �� ���������    � �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �

��9�M	
��	�OM	
H�	��9�M	
��	�OM	
H�	��9�M	
��	�OM	
H�	��9�M	
��	�OM	
H�	� �� �� �� �t�Ptt�Ptt�Ptt�Pt    � �� �� �� �s�Pts�Pts�Pts�Pt    � �� �� �� �s�P��s�P��s�P��s�P��    � �� �� �� �
i��	AI�	i��	AI�	i��	AI�	i��	AI�	� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���������    � �� �� �� ��sP���sP���sP���sP��    � �� �� �� �

qA	I|	�@S)wqA	I|	�@S)wqA	I|	�@S)wqA	I|	�@S)w� �� �� �� ���������    � �� �� �� �tttt    � �� �� �� �s�Pts�Pts�Pts�Pt    � �� �� �� �
������	�{ )|	,��>(	������	�{ )|	,��>(	������	�{ )|	,��>(	������	�{ )|	,��>(	� �� �� �� �t�P�t�P�t�P�t�P�    � �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �s�Pts�Pts�Pts�Pt    � �� �� �� �

¹M	)9�	��I>¹M	)9�	��I>¹M	)9�	��I>¹M	)9�	��I>� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �s�P�s�P�s�P�s�P�    � �� �� �� �tttt    � �� �� �� �
<�M	
�7�]��b��|	�{���N�<�M	
�7�]��b��|	�{���N�<�M	
�7�]��b��|	�{���N�<�M	
�7�]��b��|	�{���N�� �� �� �� ���������    � �� �� �� �s�P�s�P�s�P�s�P�    � �� �� �� �s�P�s�P�s�P�s�P�    � �� �� �� �

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



������������:S:S:S:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O���@��©	���
h�<3E����<�M	
�7�]�<VI�	���G�O���@��©	���
h�<3E����<�M	
�7�]�<VI�	���G�O���@��©	���
h�<3E����<�M	
�7�]�<VI�	���G�O���@��©	���
h�<3E���



@
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% ����� �� �� �� �
�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	



�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S����� �� �� �� ���:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E� �� �� �� ��	S�	S�	S�	S� �� �� �� ��	S�ed�	S�ed�	S�ed�	S�ed� �� �� �� �

��>�< -��>�< -��>�< -��>�< -������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �t�P�t�P�t�P�t�P�    � �� �� �� �� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–�����t�t�t�t����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� �� �� �� �� �
�t�t�t�t�����{�-�{�-�{�-�{�-–����������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �� �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–����������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–����CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

  

� �� �� �� �

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



�������� 
 

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



�������������<�M	
�7�]�<VI�	���G�O������f%�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O������f%�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O������f%�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O������f%�	���:S



@
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% ����� �� �� �� �
�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	



�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S����� �� �� �� ���:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E� �� �� �� ��	S�	S�	S�	S� �� �� �� ��	S�ed�	S�ed�	S�ed�	S�ed� �� �� �� �

��>�< -��>�< -��>�< -��>�< -������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ���Pt��Pt��Pt��Pt    � �� �� �� �s�P�s�P�s�P�s�P�    � �� �� �� �srP�srP�srP�srP�    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–�����t�t�t�t����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �srrsrrsrrsrr    � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �
�t�t�t�t�����{�-�{�-�{�-�{�-–����������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �srrsrrsrrsrr    � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–����������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �trtrtrtr    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–����CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �s�s�s�s�    � �� �� �� ��t�t�t�t    � �� �� �� �

��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �s�s�s�s�    � �� �� �� ��t�t�t�t    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �

��,Iw��,Iw��,Iw��,Iw



tttt���������<�M	
�7�]�<VI�	���G�O�����9�M	
��	�OM	
H�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O�����9�M	
��	�OM	
H�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O�����9�M	
��	�OM	
H�	���:S�<�M	
�7�]�<VI�	���G�O�����9�M	
��	�OM	
H�	���:S



@
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% @
��	�<% ����� �� �� �� �
�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	�;)T��	�<VI�	



�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S�N�
>-�A:,S����� �� �� �� ���:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E��:I�	����E� �� �� �� ��	S�	S�	S�	S� �� �� �� ��	S�ed�	S�ed�	S�ed�	S�ed� �� �� �� �

��>�< -��>�< -��>�< -��>�< -������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �s�P�s�P�s�P�s�P�    � �� �� �� ��s�s�s�s    � �� �� �� �t�Pst�Pst�Pst�Ps    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–�����t�t�t�t����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �srsrsrsr    � �� �� �� �� �� �� �� �CrCrCrCr    � �� �� �� �
�t�t�t�t�����{�-�{�-�{�-�{�-–����������������{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �stststst    � �� �� �� �����    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–�����������������-�-�-�-{{{{� �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� �� �� �� �� �trtrtrtr    � �� �� �� �
�������������{�-�{�-�{�-�{�-–����CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� ���������    � �� �� �� ���������    � �� �� �� ��r�r�r�r    � �� �� �� �

��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-��>�p9E-CtCtCtCt����{�-{�-{�-{�-� �� �� �� �t�t�t�t�    � �� �� �� ���������    � �� �� �� �srsrsrsr    � �� �� �� �

�<@Y�
Gא���وJ#)א�P�-,\
5�W� �

� �������32%LL��]���LL��Ò��;?LL0
|	�OLL2N|	�i�LL5����
LLb5�ILLTE�rr�����ILL>��)LL�
��������LL9����LL®��LLgK9 ��LLE�z32Ä�LL���LL>���	�x)LL>
�	��LL>�e�LLN�	��LLE�`<�M	
LL�7��LL>�@
LL��	

g���%�,��K9K|	�i�5��%�	�����@eLf£	�@
=�L��	��L9��zL>�<L>��29��;A)G�<À�	)%��o,�@
f£	����
�¡7��w�©	��E�	)RI����e�N�	�8-�<�\�,
�	��E��W%�	��\�@
��	�i:I�>�k�JÑ	�87

���������U	IE�L�2>�U�LK9 �IL�,�IL ��LgT>�@
L��	�i:IL�>�~�LJ�A	�OL5�w�¡7�<�M	
�������
Lg>-�@
L�gG
�ILL��]�<LL���@
LL��	��)2LL�>�A	ILL}	,��To	)LL|	��LLg3gJ5�8-�OLLy��LLN�,��9NLLb>�DLL�	�

�������AS�L �zL32ª�^L9V�]�<�M	
L�7��L�,S�<L% ��>�����	�<bJ�	�k	
E-�I�-��g5-�p9E���10
;S)g��	�O�b�	�z|-,�<HG-���K%2�	,�#1w�p9E�����
w�g|	�i
gu-���	�`��	AI�	��1=,

����������U	e�LL0�IE�LL���8-��LLgTN��`U�LL3�9���pLL A(	��LL�J�	�zLL>�U��LL�NE�8)%LL��T2���LLg5-�pLL9E
	��E	?>��>�U:I��<3E��fV�
�)f��]���9�M	
��	��>)N©\�,
�	��E��W%�	�\� �

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



�������� 
 

� �����������LL|	�q-A�@S)LLw�pLL9E�@ILLb���LL>IK2>��LL�,S�;-�]���S�LL�2 :	��LL�3T2�	�ILL32��,
S��2 :	�]�;
b%�	���������)2L�>�k�LJÑ����g5�NL��?L�32���L�	�@eKJ�	��,I�	��>�e�0,

����)LK�9��S�L���	?T2L�	��>��5������9�2�	
s�����L>-�������L>�I�J2L�2G�@A)Lf2|	���S�L�2 :	���TL�	
���g3�L9���]�A�3�2L�:	�8,S�@eKJ�	��,I�	��>��9>���	�
g>-�#��20	���V����`<�M	
L�7,

���������;-�<L�>��gL9�>��)LK��	��	?T2L�	��L>��5�L���`�39�2L|	�@
L���U	
K2�>�8)N��8-��>�U:I�
eKG�S��2 	�� �

� ������2�	��L>�SILE�n�LT=��o)L�	�]��39�2L|	�p9E���K�Ò�,����#)L9f|	���L�����	�i	e�L�
�LL=±	
w7��<LL�32�,��i	e�LL�2�	��LL9���LL=-]��pfLL�)�	��LLK%f�	�pLL9E�OM	
LLH�	���LL%E-��LLJV

���������pLL9E���LL3��	�i	S�LL�	�A�LLN2�	�
LL�0���LLV��LL>�<LL3��	�[)LL��]�<LL3E�°
LLG�^LL9V,
��;S�LL�2 :	�)LL3T�	,�¤G�LLT2�	�@S�LL�?��S�LL�	�<LL3��	,��LLT��>�i�LLE�f ����	1LL=�ÍM�LL25�ILL0§�,

�	�zLLw	
��8-�pLL9E��LLW%�	����pLLfÔ�eLL���`�LL>IK2|	��,ILL�����LL5A�K>�`�9�M	
LL��	�S�LL�2 :
�EA��2>��������Lm,
J|	�OM	
LH�	���L%Ec��^L9�2|	����Nh�	�#)9�(	�]�
g���zw	��	�	1=

������]�°
LJ�	,��L5,
|	�¡7�A�LK2G:	,��L�J�
>�¡7��fL�)2|	��)VI�	�#�WF-�p9E��,I�	��>
<3��	�[)��� �
� ��,I%���T=��m,
�|	�ÍM�2T�	�8-��dA,�����]��Lg����L�>�eLd��Lg5-�:7�A��|	��3�K2�>

�)��	��9�M	
��	�z32Ä	���������L>)N©	�iA	S-�	�7�DL5-�8,e�LN�	��S�Ly���L�|	�<�%��p9E,
����k�LLJÑ	�¡7�;S§�LL���LL���8»LLG�8�NLL��	�]�{�LLm(	�i�LLE�fK�	�)LL}���3LL��	��LLg�5�*-

��
NL���	��L>I£	�OT®,�@
��	�p9E����2����z�b���º��E�32w:	�{��N2�	�������L30
��������]�eL����LgG�@
L��	�pL9E�eRcL���L��8�L0���G
�	�������8-�`U�H�-���	AI�	��1=�¹m)�

��N��	���®:	�!�����i�LE�fK�	��L=�	A,��LJ9­�8,AS�L����>��=���,I9��8)932¼	�@S�K��G
8�N��	��>�{�m(	����G
�	�������<bG��É�8)�GI��<�M	
�7�]�8)39�2|	,���I ,�	1=

���LL�����	��1L=�iS-������LL��
�,�ILLM	?�	�<L3��	�pLL9E��L��f%�	�<�LLHJ��¡7��To	)L|	��LL>�e�LN�
�������IL��	�<NLb�����g3�L9�2���L>x��	�i	,S(	�pL9E��)L�©	�8,S���LJo(	��>�e%0�SIE��

��������^�S�TLF��L>��L���ILK|	��EIL�	�pL9E�IL32�����	�i�E)3Ä	��9������]��2����	�@S��?�	,
O���|	�~�J�A:	�O5�w�¡7�`��,I������G
�	���U�L�%E�^9Ì�`<�M	
�7��>��39�2|	�@
�=�]

�o)�	�]���K%�	�A�2Ì���	���9�M	
��	����3��	�<=�0�p9E�U	I�	?2>�� �
                                                 

  Carrington & Detragiache (1999).
s� 

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



�������� 
 

� ������8-�:7�`��S�LL�2 :	��LL�����	�]��LL3N���9NLLb|	�AILL�>�8-��)LLK5��LLT5-��LLdA,
��g5-��)K����%�	��7�zw
����������	A,���L��	�pL9E�q�LT9����9�M	
L��	���LE�	�<M�L�,�z��b�

����A�£�������b�	��g�S���O20����|	�<�%��p9E\�����2LbT�,A�8)>�LE\�\��¤L�A���L=�\�s�
��3��S�rrs���)K�\�������9�M	
L���-
LK�,�z3L���8-��LTN�–�����L>�E�x)L>A��gTL����L>���]

���i��)�LLF�@S�LL�?��<LLW0�<�M	
LL�7��LL>�@
LL��	�8)LLm
����LL5,�N�:	���LLE�	,�{WLL��	
�����L��8)%��Lf���L>�U	e�0��g5-�<���T=�Â���	@
���\��<L3N�,\����2LbT�,A\���U�M�L \����L����LdA

���9�M	
LL��	�#�%LLb�	��LL>��LLKG��LL9�9 ��%LL�5�8-��LLK�KWG8,AS�LL����@)LL �pLL9E�ILL0§��S�%LL�	
�9�M	
��	�z32Ä	��\@
��	�;,�ES�O%���^9 �D5-�:7\�!���L>�@)ES�8-�)��µIW���;1�	��>

�����	�;-
9���/9Nb>�U�5���-�8,�2��–\��¤�L�,�n�LT=�U����pK%��8-���LT=\�������L>��L%�w-�IL 
���]�eNJ2L�	��g�L9E�@
�g9��e%0�q�3À�8)EI���>�87�Å8�N��	��>�e%0�~�f �<% 

�������J�LH�	�<L=��2��U�LH�-��Lg5-�<����K%o�¤�*-�p9E��KG��)K��:��g.�)ES�8-��K�K�–��eLd
�N�
>(�@ehc��p9E��)�©	�p9E���AS�K�	���D5)gw	)���º��0-�
o��39���gH�
��,

�)��	�� �

� ���LL308-�\���2LLbT�,A\���U��LL>�
LL�0(	��LL=�zLL32Ä	�
LLF�TE��)LL -�8cLL��4�LLE,�pLL9E
����9NLb|	�AIL�>��L=���E�32w:	���E
b�	�8-��)K�,�`@
�g9��������L9��i�L�9�2�>�eLb�,

���������OLy��L����9NLb39���LM?w�<L���)L���L�������)�L�|	�<3W2��@)EI�	�8-�¡7���	AI�	
<�M	
�7�]�@��©	���E)5���W2����93E�i	)fV���Ì	�� �

� �����
�LL�|	�¥�LL��	���LLV��LL>���9�M	
LL��	�i�LL�����	�OLL 	)E��LL�±A��
LL39���LLN�,
?�)LL%�N�	��LL0
©������LLgw	)>,�
LL���	�zLL>�{LL�N2�	�]�?�)LL%�N�	�S	
LLG-��LL%dA��ILLE�87

�����i�LT�5�É�]�?�)L%�N�	��L0
��pL9E��g2H% ��3N�-���	�@S�©	���S��2 :	�i�>x(	
>��g��%h�<HG(��E�²��,?T��iS-���
b��	�8
K�	��T�	���������L�T����L�3��	��E�f�	,

��������l�KL���`8�L>?�	��L>��LKG���ILKE�A	IL>�pL9E�`?�)%�N�	�S	
G-��>�e�N��iS-��A�F
U�LL�90�@	,�LL�|	���LL �����1LL�	�`U�TLL���LL0(	�S	
LLG(	�8»LLG�?�)LL%�N�	�zLL 	)>��LL>�e�LL0�],

��
LLKG,�x)LLE�]�	)LL0
��ILL �`U�TLL��
�LLF(	�S	
LLG(	���)LL���8-�8)LL� )2���LL�>�?�)LL%�N�	,���
U��9 �U�G
f2>�D5)0��dA�`I�wP����9�M	
L��	�������	�p9E�������)LK��	��	?T2L����IL�Ig2��G

����U�L3�9���pL A(	��Lg�To	)>�Ï�����g2�����<�I�2���>)N©	�p9E�U�f�m�k
J��8-�Oy

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



�������� 
 

�����L=�i	)Lf£	��L9������=(	,�`;S��2 :	�)3T�	�z��b2��i	)fV�@IE���Ì	���V��>
OM	
H�	�i:I�>��JV�@)fV������L��3��	�pL9E���,I�	�¤G�T2�	�~�J�A	��K�K��<u�]����

����@
LL��	�i�LL������LL5,
>,��LL|)��	��LL9�>��LL���LL39�2|	�����i�LL>)N©	��LL®��LL�93��	��LL9�
�OM	
H����^9�2���3�G��f%HT>�8)N��8-�p9E�@
=�|	����3��	�#1w,���K%2�	�]��%d	
�	

A�N2�:	,�<3�9��?G	)©	���IK�,
s��� �

� ��<L3W2��<�M	
�7�],������������L>��L0(	��L�K�	��L��E7��OLE�8�NL��	��L>�e�LF��L� 
�������L>IK2|	��,IL�	�]��Lg�	e�5�U�L�9�G�x,�L�2����L Ac��<3��	��E��9f�2|	�����%�	,���Jo(	��

��OL��T2��:������	,���)2|	�<VI�	�i	��
�*(	�p9E�OM	
H�	���%E-�8»G���1�����2T0,
��������)LL©	�^LL�����LL>�)LL=,��
LLV-��,ILL���LLg25A�K>�ILLTE�@
|�LL�����)LL3T�	��LL9�E�zGILL���LL>x��	�?G	

<�M	
�7�]�;S��2 :	�������������IL �DL5-��L30�IL��%�	��IL|	�pL9E�DL3ES��LN��:�{L )|	�	1L=,
��
Lf�9��<LN0���,I�	���K��k
�����������i	?L�3|	��LE�Í��L5��9�M	
L��	�;
NL���	�[)J2��LG

���LLLg�) �O%LLL����LLL=S)w,��)LLL%K��	,
fLLLm	���1LLL�	��LLLg5	eÇ��LLL5A�K>���S�LLL�2 :	,��LLL�E)T�	
��
NLL���	������LLK%f�	�pLL9E�OM	
LLH�	���LL%E-�~�LLJ�A	�zLL>�;S�LL�2 :	���LLV
�	�¡7�A�LLK2G:	,

�������S�LL�2 :	�{�LLH���LLº�@
LL��	�¡7���LL%E(	��LL9��U�LL�����8)LL93W2����1LL�	�zGI�LL���LL9>���	
�9�M	
��	�� �

� �����u�LLLJ2�:	��LLL>�<�M	
LLL�7��N32LLL���LLL����S�LLL�2 :	,��LLL�E)T�	��LLLg�	?�º�8,ILLL�,
���ILw���
w�Lg>�#1Lw�,-��EI%|	��g�To	)�������IL��%�	��IL|	�pL9E�pL A(	���L9�2�	�;,���L>�S��

��]�¹�TL�����<�M	
�7�8»G������G,��E
���{ )|	�	1=��gw	)>��2��¥�	�7�����p9E�@,�E
���������8�NLL��	�@S)LLw��LL>�zLL.%T��@?LL�>��LL=,�`�gM	ILLE-�pLL9E�;
NLL���	��LLg )J��pLL9E���LLK��	

;S��2 :	,��w)�)TN2�	��g )J2��q��(	�<Nb�,� 

                                                 
  Haupt & Janeba (2004), Edwards & de Regy (2002).
s� 

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



�����t�� 
 

���Wא�_ �
1. Moav, Omer and Yifrach, Mickey (2006,) “Generosity towards the 

Working-Age Population Israel Compared with the OECD 
Countries,” working paper, Shalem Center. 

2. Beine, M., Docquier, F., and Rapoport, H. (2001,) “Brain Drain and 
Economic Growth: Theory and Evidence,” Journal of Development 
Economics 64,275-289. 

3. Becker, S.O., Ichino, S., and peri, G. (2003,) “how Large is the 
“brain Drain” from Italy? “CESifo Working Paper 839, Munich. 

4. Carrington, W.J. and Detragiache, E. (1999,) “How Extensive is the 
Brain Drain?” Finance & Development (June,) 46-49. 

5. Checchi, D., Ichino, A. and Rustichini, A. (1999,) “More Equal but 
Less Mobile. Education Financing and Intergenerational Mobility 
in Italy and in the U.S.,” Journal of Public Economics, 74 (3,) 351-
393. 

6. Docquier, F., Lohest, O. and Marfouk, A. (2005,) “Brain Drain in 
Developing Regions (1990-2000,)” IZA, Discussion Paper No. 1668. 

7. Edwards, C. and de Rugy, V. (2002,) “International Tax 
Competition: A. 21st Century Restraint on Government,” Policy 
Analysis, 431. 

8. Haupt, A. and Janeba, E. (2004,) “Education, Redistribution, and 
the Threat of Brain Drain,” NBER Working Paper 10618. 

9. Mountford, A. (1997,) “Can a Brain Drain Be Good for Growth in 
the Source Country?” Journal of Development Economics 53,287-
303. 

10. OECD (2003,) “Trends in International Migration: Continuous 
Reporting System on Migration,” Annual Report 2002, Paris. 

11. Soro-Bonmat’I, A. (2001,) “From School to Work” A Comparision 
of Labor Market Transition and Leaving Home Decisions of Young 
University Institute, Department of Economics. 

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



�������� 
 

12. Sandford, C., Godwing, M., and Hardwick, P. (1989,) 
Administrative and Compliance Costs of Taxation, Fiscal 
Publications, Bath (U.K.). 

13. Schiff, M. (2005,) “Brain Gain: Claims about Its Size and Impact 
on Welfare and 

14. Growth Are Greatly Exaggerated, “IZA discussion paper, n. 1599. 

15. Vaillancourt, F. (1989,) “The Administrative and Compliance Costs 
of Personal Income and Payroll Taxes,” Canadian Tax Foundation, 
Toronto. 

16. Vidal, J.-P. (1998,) “The Effect of Emigration on Human Capital 
Formation,” Journal of Population Economics 11, 589-600. 

17. Wildasin, D. E. (2000,) “Factor Mobility and Fiscal Policy in the 
EU: Policy Issues and Analytical Approaches,” Economic Policy 31, 
337-378. 

Ú�Ú�Ú�Ú 

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




