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.�'�6 0�'* %��# �0�� ')��� %���  
�D�$�/� � �'C�+) ���61387!���+ �� ��<�y& 0� (»�6y�� ,34�5# �$�L�11L'4 ,�11< � �11<

B��^B�& ��<�0 «@ 0�7�"�/ �/0'� %��7' :�� V��)	 .�/� %)>��'& !��� 0� ����	�> 34�5# ��<
�116y�� %� %��# �� 34�5# �$�L %7 �/� !� "� �7�H B<�y&%11� p�'114 %11� '11(J�� ��11< !��11�+

.�/� !�@ '�6�'4 � %$/�# ��H 0� ��/'& �)$�L  
0����2 )2007!���+ �� ��<�y& 0� (»�	�11�� %11��� �@0 0� ���� �L'4 ,34�5# ���� =���> «

� 3114�5# %7 �/� !� "� �7�H B<�y& :�� V��)	 .�/� %)>��'& 34�5# ��+�'�� � 0�7�"�/ �/0'� %
�� 0�'* !��')�� 0��)>� 0� %7 ���;� �D+ %� � �/� 0�6"�/ -./� S'@ �� ��'11� ��O11� ���11� �<�

.�/� ��@ �4'$� !�	��D��'�k ��'� U< � !�	��D�� ��'� U< �6�	"'�k � �6�	" %���  
�� ���J�) '1385!���& 0� (�/��@0�7 %��	!���+ �� ��> �@0�» � %11��� -�8	 �9�Im# �/0'�

-./� 0� �D4�5# -�8	 �� �+��)�� :��h# « %11$��� 0� 3114�5# � !��11$# �11��<� � �11�<�� :�11�I# %�
�7'@ ��<�C�� "� �>'� ��<0�7�"�/ � %)>��'&%� �0 �D4�5# ��< .�/� ����	 v�'�# �D7 =0�L  
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�� �	�AG��
 ��"�  

�� �0 V��0 %��� ����'4:�'7 v�'�# 3�� 3H�'� 0� !��#  
1H!�
 �����	� (J�� ��"� <��� ��D  

�7'@A��0 %��� %� ,V��0 0�� %� %��� ��<~��> ��<1 A��0 %��� "� � %)>��'&�'6���/ ��<2 
�� �0����>,~��11> A��0 0� .�	0�� =��R# U< �� �'6���/ A��0 � ~��> A��0 .���7  %11t�)	

�� ����	 �'6���11/ A��0 ,3��9� 0� .�0��	 ���� ��/ ���)H� ��H '< %� o'RL �� �@�� !��" �	��#
�� U< �����0 A� �0��0� �	�������	 %7 �/� ��$� :��� .!�11�" s��� U< � ��@ ��/ �+�� �	��#

�� ~��> A��0 ��9)	� �+�� %��� :��'�������� !��" A� .�'6���/ A��0 %	 � ��@  a��'11@ ;n�11H
%��� ,%��� !���()� ��/ "� �# �@�� �L�>.�@�� �	�@  

• ��C�� "� ����" ���$# ����� ���� A��0 �'$� 0� ��<'� �0 =0��> !��)� �# ,�@�� %)@� T�11/�
B�& �0;� ���+� !�	�*.�'7 ���� 

• �� K�R#� %7 �#�0��>'� ���� �)4�.��@�� ���+'�k � W��(# s�H 

•  %� ���� =�0��> �D+.�@�� ���/��@ 3��* �)H�0 

• .�@�� %I/�J� 3��* ���� !��" ���)H� 

• %��� ��'� ���I	 =0��>%$��4 '6.�@�� ;��� 

• %��� PH �	��)� ���� %��� �7'@.��7 �4��0� ,�/� %��� ���()*� '8	 "� %7 �0 �� 

2�
�:��� .�
�!K L"�M� (  

%��� W�<=�I��m� �	��)� %7 �/� :�� %��� PH :��$# "� '6 %11��;< � B11@�& �0 ��11> �0��� ��11<
��DI� ,!� '� ��.+ � �<� '� .�	��� �*�� �� ��'� ;�	 ��/�7'@ ��'� ,T�/� :�� 0��11�� %11��� ��11<

P9J# =�0��> %7 �/� U��%��� .��@�� �0�8)	� =�0��> %� A��;	 %)4�� �0 �0�118)	� =�0�11�> '6
���� � ����� A�7 %��� :��F# �0��� ��< ��'� .�	" ��'11� ,��.11/ � '11�+ %��� BF� 0� ,����

�� !��#�	 ��/ '< 0� %7 �L�F@� ���$# ���)H� :��F#�� ��	� "� �� �	�@ "� ���11�" ���$# "� ,�	�0
�� �'�60��� ��'4��� ���� 0�'* �0���� � '�� � �'� %� }��'� ����� 0� !� 3L�H � ��@.�	�@  

3������ ��A
� L"�M� (�
�NO  

 -�C�< 0����*%��� ,%��� �0�O6%���'/ "� 3L�H ���0� '6%��� PH �0�O6 ;11�	 �0 �11)>��'& ��11<
�� 0�'* %��# �0��%��� '6� ,:��'���� .�<��'	 �@�� %)@�� 0�8)	� '6 �11��0� � �11	�'� G�11� �'11�� ��<

%���'/.q5$��� � �@ �<��> %)4'6 �')�7 %��� �'	 ,���� B��;4� �0�O6  

                                                                                                               
1. Pure risks 

2. Speculative risks 
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PQ5R � S�%5� �:�G��
 ��"� �
��
� J���!� J����  

sH�L � ���D+ %��� ���0�'* !��� �+'@ %���" 0��� U��9# %)/� %/ %� !��D�� !�'8	.�	�@  
G��
 ��"� ���
���  "���$� J�5��Q� (T9�  

sH�L � ���D+ K�R#� %� s�'* ��'�7� 3��@ %7 %��� ���0�'* !�94��� ��11�D+ "� �)�D*� � %$�@ !�'8	
sH�L ��� :��# 3<� !�'8	:11�� !���'�& %)/� :�� .��@�� �11��� �119+ A11� %11��� �119+ �11�� %117

�� ���J��� ��6��� %/ ��0�� �'�> �� ��@ 0�11L 0� %��� S��	� "� �>'� �	�9)$� �<�'6 .��@��
!� T�9� S0�@ � �/� %)@�� ���� !� "� 3I* � -./� ��+�'11�� %11� 3n�* �O� .�/� ��'5	 �0 �0 �<

�I* :����@ %��� S��	� 3��	 39)�� �9+ A� �0 %��� �9+ ;�	 �<�'6 .�	� :�r 0� �0 !� %5D� ��	��
�� 0�'* %94 0� V��0 ��9+ "� �5� :�11r 0� �9+ :�� ,��9+ '��/ %� �C)���� :��< ��� %� � ��<�

 �11<�'6 .�'117 �11<��> �11�$I# �119+ !� a��'11@ � E�'$# ��^0�^ "� �'�C� 0�'* %7 �'C�� �9+ '<
�� ,%11��� �119+ �0�11� 0� %117 �	��9)+� :�� '� ��$� ,�/� 39)�� �9+ A� %��� �9+ %7 �	�9)$� ,'C

�� ��G� !� ��+�'�� '� %7 �0�� ���� 39)�� %��� �115� %11� �0 !� %7 ���	 �"��	 :��'���� o��7
.U�"�/ UQ�� ���$� ��9+ "�  

G��
 ��"� ���
���  "���$� J�,9�M� (U  

��/ 0� �J� ,'�>� ��< ��'117 ���11�� ��11> %11� �0 �11�94 "� �0���� %��# %��� ��+�'�� !���'�&
sH�L � ��D+ :�� 0� .�/���	 �0 ��'4 %$�@ !�'8	%� �0 V��0 %��� ���0�'* %7 �4�� !��# �11D7 0��

sH�L :�� 0� ��� ,�	��� S�'��'�k %11)I�� %117 �0�� ���� E��F� � P4��� ��'6 �� ,:��# 3<� !�'8	
 ,:�� :�� 0����� ��()>� ��> %� �0 ��G�� ��'�7� !�R��F�.�	�  :�11�# 311<� �R��F� �D+ !���'�&

���J� %��� ���0�'* ��+�'�� ��) '��1385�� !��� ( %117 �11	0�� ���9+ !�R��F� "� �>'� %7 ��7
��< '� %��� ���0�'* � o��)�< 0�(J� � :�$� �+'@ ��9+!� "� -��7 �11>'� � �11��	 P11Im�� �11<

-�+ 'C�� �� �+'@ =���'�� ���� 3��� %� �0 %��� ��+�'�� .�0�� ��11�� ���0�'11* :11�� 0� %7 ��	��
�� �0�� V��0 -�8	 0� %��� %� U�� ��'�� :���^ :��# 3<� ���94 ,�D7 ���H 0� %11���� 0� %7 ��	��

!� %��� �0�@� �<.��@  
 

�!"�  

��@ %)>��@ S���� �H�'L %� -./� 0� '��� � 0��* 0� .�	��11� N'11m� �11J� :�� %��� %117 ��11@
%���%��� ����H !��)R�	 K�R#� ��'� ,?*��0� '6 ,��@»}'@���� «�� -�11t	� %117 ��$*�� :�� .��7

}'@ :�� =0�11L ��11�)H� ?11�"�# � �0�11�� ����11� "� ���R)11/� �11� � �11�D+ P11m�� ���I� '� ���� 

����	 '���# �0 %t�)	 ,�'�O&.�<�  
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��� � 0��* �"�� :�� ���=��R# ,% 0� U11< �11� !�'C�"�11� ?4�11�� ,0�11�* �"�� 0� .�0�� ���� �/�/� ��<
%���) W'� �� '< %��� 0� ��� o�/� ��Q#%��� � '6%��� ����)H� ����H %7 �	0������ (��	�@ ��11@

�� ��t�� �0��	 ���� 3I* "� %7 �5��0 ,0��* 0� ,:��z�< .��)R�	 K�R#� ;6'<���11H0� ,��@ 0� %117
 %���%� %7 �/� �5��0 WOH �� B<�7 �/�/� W�<.�0�� ���� �#�� 0��  � 0��* %���9� ,:��'����

��	 '8	 %� v�JL %���:�� �# �/� ��Q)� 0��* �� ')��� %��� ,?*��0� � �/0.�@�� %���� !� �� %7  
 =��� U�'7 !�'* 0�219  ,�'9� �0�/90  �91  '11��� ��O11� � �11�'H ��(> 0� ��n�� �0�/

 .�/�.�/� %)4'6 0�'* ��7h# �0�� ��'@ "� �$� 0��* ��+���� !�6�	�6 =�'�I$# �� 0�7O� =��� 0� 

  
<%@ � 
�V  

�� � 0'k "� ���� -./� 0� ����0�'* '<B�� �	������ ���0�'11* :)11� %11� ��119)	� :�� .�@�� �'I� �H "�
%��� %7 �/� ��@ �0�� %�����	 ,���0�'* ��9$	� !��" 0� '6� 0� �	�� �11�$# �11>��'& %11� -;11D� ����

 "� .�/� ~F���	 �>��'& MDI� ,�'�C� =0�L �)>��'& ���� '6� � �'�> �� �@ �<��> %��� 0� ��>
%��� ,'C�� ��/�� %��� PH !���+ %� ��DI� 0�O6��	 ��� ,�"��'& ���11� �11)$R�� ��11��� 0� ��� �	��

�� BI�(	�� �0 ��9)	� :�� �>'� ,3��9� 0� �'�> �� ��@��	 �0%��� %7 �	�9)$� �'�" o��	�� 0� 0�O6
�� �0���'> �0 '��> �6��/� � B��0� ,�)>��'& %��� PH 3��9�:�� ���� �� .��7 ��6�11�� :�� %7

�� '8	 %� �9m����'> ��'� ����I� ,%94 0� %7 U��@ '7O)� ���� ,�/0 �  '��11> �6��11/� p�'114
�0��	 ����1. (S) :���j���'��� "� ����H 0� :��11@ �11���0 :��^ 0'k ���$� 0�» G 311�+ 0'11��� !�

0'Q�� %$� :�j� « ,�Rt	)1365 �11@�I	 :11��� !�11�" "� %117 �11/� �0�117 0'11k ��$� (0'k ��� ?�� ,
v��L) ,�����1385 :93.( ��I	 ���H» 0'11��� :11+ (�) �11I��� �11�	 « �11�	 0'11k "� (�) 'I��11�&)

(�	�'7�� 0'k �R	 '� ��� �70�� ,.�@��P�9J# PI� ���'� ��.11+ ,���H :�� (�0) ����> - %11�.+
�DH a/�# , %�h�� ?�I�� ��)7 0� W.> ��)7 0� �/�� ��@245  %�h�� !��r ��)7 0� �13  �

 %�h�� �7'@ ��)7 0�6 :��< ,�/� ��@ ?*�� A��# �0�� :�� %� �7'@ ��)7 0� �'<" :�� 0��
N�0 ��/) �/� ��'7 A��# ���H ,����> ��/�� ��1379 :340.( 

   

                                                                                                               
1 .!��^ �11�'> %11� '11r�H �)	�0�6 !���+ �J# W'+ �"�'�� ,U�	��� -�5H� S�r�� �>��@ 0� 'i� ��0�� �0 W'+ %^

�� ���> �6��/� :��^.�@�� 
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��
  

%��� =�94��#!� 0� %7 ��%��� �<!� "� ')11��� �11��$� �11��0� 0�118)	� !�6�	�@%���'11/ %11^ �0�O116  
��'7�11� 0�'* %+���� ���0 �'�" 0� o��@�� %)@�� �0 ,�	� ��11� %11� %117 ���11<���0�'* 0� �11�� .�11	'�6

�� U��9# ���� �/� %� ��/ ,���i �'�� �4��0� ��0 ��0� "� ,��@�� �'�6�D�.��@  
  

<"
,� �� L"�W�� (X  

sH�L � ���D+ ,3�(R# %� :�Dn�* "� '11C�� �11>'� � S�'11�� �0 %��� S��	� "� �>'� %7 ��)�< �	�'8	
�� S�'���	 �0 %��� S��	����@ ,��F@� %��� 0� ���� !���+ %� ,��	��  }'@ %� %��� T�/� �'�m�

�� �+'@'�k � ��0 �0 =��H }'@ %� %��� � =�4.�	�� :�11� q	�'R�7 :���� 0� ,T�/� :�� '� �11DD���
) %5� 0� ��./� ��()*�1976:�� �+���� ,('� %7 �@ 3L�H �DD��� W�11< �11� %��� �9+ ,!� ���I�

!� !��� !�	��D�� ��94 ?�t� .�@ -.+� S�'���	 ��/ s�7 �0 %^»�	��11$# %��� « �11�»3114�5# «
�� �����	.��)�	�� ;��� ,��@  

  

� <���� Y�Z-� �  ?9  

 ��'+ ���� =�9)�� "� 34�5#»���R7 « %��0 "� ���R7 .�/�»3R7«.�11/� �	��r ���$� %� ,���R7 

%� ���$� ��$# ��'4� A� ��'6 ��'� !�'I� =�0��> 'C�� ��Q+� ��'6 %� 0�7 ��0� .��0 ��)7  �11t����
����� 34�5# %�  ���$�»�	��r 3��9)� «���� �/� �� '7� :�� ���� :%7 34�5# -�119�� �11�$� !� -�11* 

3�R7 .�	�@ 'C��5� :�� %�D7 %� ���$�»:��Q# {')�� « �»=�+��� � A�7« � »A11�7  311��9)�
�<�'6 !��� «.�/� %)40 0�7 %� ;�	  � 311��9)� �0�115�< %11� %117 �11/� ���11�R� 34�5# �D7 0�� %�

.�0�� �0�@� ~F�� ��'6 A� ��'� �0��� :��Q#  �"�H 0�) N.mL� 0� 34�5# %11� (A11��0 B@�&
�7'@ �� ��'4� "� �<�'6 !��� �$�� P4��# "� ���C�� ���$� �/� �#0��> �� !��" '��'� 0� !�6���7

!� "� A� '< %� �/� :5�� %7�� P4��# ��'6 ��Q+� .��@ �0�� �< %117 �0 �#0�11�> !�'I� %7 ���7
%� �/� :5�� �� �$�I� ���.� %D�� "� �D�G�!� "� A� '< %� ... �<.�	'�6 ���+ '� ��@ �0��  !�	�*

1984  ,�;��� 34�5#»34�5# «:�� �0�� E�'$# %	�6:��7»'� �11H'� %117 %11I	���� �0�115�< ��11�I�
�7'@ %I	���� ���� �0�5�< � A�7�� sD� "��	 =0�L 0� �0 !�6���7 �m��'11@ 0� :11�� � �11�7

�7'@ %7 �/�� %11I	���� P114��# A11� %11� W�11< :11�� %11� 311�	 ��'11� !�6���7��11/'.«  ��11C��& 0�  
S.������ 34�5# %7 ��@ !��� 34�5# E�'$# 0� ,"��	 %��� ,%��� �$�L �	�/0 �11�$� %11� � ��'+ ��

»'C��5� !�'7 �	��r « ��»{')�� �	��r « �11JI� 0� !� -�115H� %7 �/� ����R� 34�5# .�/�
»=.��$� «�� �/0'� ��./� %94 0��/� ��94 ���I�'� ��)I� � ��@�	 %���) ,"�1387 :1.(  
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 "� �0 W'11� A11� � ��@ ��t�� :�4'� :�� %I	���� �0�5�< �+�	 � ���� �D��$# 34�5# 0� ,:��'����
B�& ����� ����)H� =�'m>������ �RH ��@.��7  

  
\��� ���
��� <���� ]Q-� � ���6�  
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!�> �	��� E|�� �'11�'� !��11r � %11D*�+ -�8	 0� ,T�/� :�� '� .�	"��'u� �� !�i0�� %� ��9	 ����

!�> � %�� �>��'& :���
�� "� ��#0�I+ (���+'�k =0�L %� U< !�) ���»%11D*�+ « !�C)11�� 3��11@
 !��I	 =0�L 0� ��$�) -��� � �'�'� :��r ,�'*G�4 �'*G� ���+0 �� �0��� � �0�& !��r � %D*�+

�� ���+ %� �0 %�� �>��'& �I<O� �����& ,�'�'� %117 ����11*� :�)11�F	 ,�11�$� "� q11& .(�114'6
 %115� "� ='t< ��/ :���� 0� -./� �/��/ -�8	 ��t�� 0� ��./� U7�H !���+ %� (�) -'7� 'I���&

%11� !� "� � �	���	 �9$�� %���� 3��I* �� %7 ��� ����0�'* ,��� -�t	� %���� %�  !�	�11* :�11��� !��11�+
 '��11/ � 0�(	� � :�'���� %7 �/� ���� ���0�'* :�� 0� .�/� ��@ ��'� -�	 !��� 0� ��)5� �/�/�
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 "�'11� �11J� ���7� � �J� %�0�Q� ��<�C�� 0� %7 �/� ���� �#���'�� ,�C�� :�� �H�'� �DL� �D+
 34�5# ��C�� :�� .�/� ����	'��� -�t	� ���7� � %�0�Q� �9+ �� "� �I�7'# T�/� �11�<�� %7 ��@

�� �RH =��D�+ !��'� 0� A� '< %�0�Q� �I�7'# 34�5# T�/� :��'� .��@ ���0�'* "� �D5@ ���7�
�� �0�� 39)�� �9+ �� 0� !��;�< 0�� %� 34�5# �7'@ � :�D4�5)� !� �� %7 �/� '11< %7 �	�@

.�0�� �0 ��> ��> =�n�Q)*� A� PH 3J� "� 34�5# �7'@ ����+ "� ��F� �C�� :�� 0� %11���� %��7���
 ����+ 3J� "� 'C�� BF� �N'�%���'/ ��<�� :��h# �0�O6 :�11�$# �11� �7'11@ ��� :��� .��'6
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