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1 Introduction and Summary 

1.1 Introduction 

fí= áë= ~å=ÉñÅÉéíáçå~ä=éêáîáäÉÖÉ=~åÇ= êÉëéçåëáÄáäáíó= íç=ÄÉ=ÉäÉÅíÉÇ=~ë=
mêÉëáÇÉåí=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~K=

fí= áë= ~= éêáîáäÉÖÉ= ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉ= éêÉëáÇÉåÅó= ÅçåÑÉêë= íÜÉ= êçäÉ= çÑ=
ëéÉ~âáåÖ= Ñçê= ~åÇ= êÉéêÉëÉåíáåÖ= ~å= çìíëí~åÇáåÖ= Öêçìé= çÑ= ÜáÖÜäó=
í~äÉåíÉÇ=ÅçããáííÉÇ=éêçÑÉëëáçå~äëK=

fí= áë= ~= êÉëéçåëáÄáäáíó= ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉ= êçäÉ= ÇÉã~åÇë= íÜ~í= íÜÉ= é~ëí=
ÜÉêáí~ÖÉ= ÄÉ= éêÉëÉêîÉÇ= ~åÇ= íÜ~í= íÜÉ= ÑìíìêÉ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÄÉ=
ÉåÜ~åÅÉÇK=^=éêÉëáÇÉåÅó=áë=åçí=~=ÇáëÅêÉíÉ=ÉîÉåí=áå=áíëÉäÑX= áí= áë=é~êí=çÑ=
íÜÉ=éêçÑÉëëáçåÛë=äçåÖ=àçìêåÉóK=

qç=íê~îÉä=ÜçéÉÑìääó=áë=~=ÄÉííÉê=íÜáåÖ=íÜ~å=íç=~êêáîÉI=~åÇ=íÜÉ=íêìÉ=
ëìÅÅÉëë=áë=íç=ä~ÄçìêK=J=oK=iK=píÉîÉåëçå=

`Ü~åÖÉ= áë= áåÉîáí~ÄäÉX= íÜÉ= ê~íÉ= çÑ= ÅÜ~åÖÉ= áå= ëçÅáÉíó= ÖÉåÉê~ääó= áë=
áåÅêÉ~ëáåÖK=`Ü~åÖÉ=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Å~å=ÄÉ=êÉîçäìíáçå~êó=
íÜêçìÖÜ=ÉñíÉêå~ä=ÉîÉåí=ëÜçÅâë=çê=íÜêçìÖÜ=îáëáçå~êó=íÜçìÖÜí=äÉ~ÇÉêëK=

eçïÉîÉê=íÜáë=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëë=áë=~Äçìí=Éîçäìíáçå~êó=ÅÜ~åÖÉK=
péÉÅáÑáÅ~ääó= áí= áë= ~Äçìí= íÜÉ= áããÉÇá~íÉ= é~ëí= ~åÇ= íÜÉ= ÑìíìêÉ=
ÇÉîÉäçéãÉåíë=çÑW=

• ã~áåí~áåáåÖ= çìê= äÉ~ÇÉêëÜáé= áå= íê~Çáíáçå~ä= ~Åíì~êá~ä= ~êÉ~ë= ~åÇ=
Éñé~åëáçå=áåíç=ÑìêíÜÉê=ÑáÉäÇë=E~íí~áåáåÖ=íÜÉ=îáëáçåFX=~åÇ=

• ê~áëáåÖ= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëI= áåÅêÉ~ëáåÖ= çìê=
~ÅÅçìåí~Äáäáíó=~åÇ=íê~åëé~êÉåÅóI=~åÇ=ÇÉÉéÉåáåÖ=çìê=ÅçããáíãÉåí=
íç= ëÉêîáåÖ=çìê= ÅäáÉåíëI= ÉãéäçóÉêë=~åÇ= íÜáêÇ=é~êíáÉë= áå= íÜÉ=éìÄäáÅ=
áåíÉêÉëí=EéêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉFK=

qÜÉ= ã~áå= ãÉëë~ÖÉë= áå= íÜÉ= ^ÇÇêÉëë= ~êÉ= ëìãã~êáëÉÇ= áå= íÜÉ=
êÉã~áåÇÉê=çÑ=íÜáë=pÉÅíáçå=çåÉK=qáãÉ=éççê=êÉ~ÇÉêë=åÉÉÇ=åçí=ÅçåíáåìÉ=
ÄÉóçåÇ=íÜáë=ëìãã~êó>=
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1.2 Vision & Mission Statements 

lìê=îáëáçå=ëí~íÉãÉåí=áëW=

qç= éçëáíáçå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ëç= íÜ~í= ïÜÉåÉîÉê= íÜÉêÉ= áë=
ìåÅÉêí~áåíó= ~Äçìí= ÑìíìêÉ= Ñáå~åÅá~ä= çìíÅçãÉëI= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ=

ëçìÖÜí=~ÑíÉê=Ñçê=íÜÉáê=î~äìÉÇ=~ÇîáÅÉ=~åÇ=~ìíÜçêáí~íáîÉ=ÅçããÉåíK=

qÜáë=îáëáçå=ëí~íÉãÉåí=ëÉêîÉë=ìë=ïÉää=~åÇ=éêçîáÇÉë=ÅäÉ~ê=ÖìáÇ~åÅÉ=
Ñçê=ÑìíìêÉ=ÇáêÉÅíáçåëK=

eçïÉîÉê= áí= áë= ~å= ~ééêçéêá~íÉ= íáãÉ= íç= êÉîáÉï= çìê= ãáëëáçå=
ëí~íÉãÉåíK=^ë=çìíäáåÉÇ= áå= ëÉÅíáçå= O= íÜÉ=ãáëëáçå= ëí~íÉãÉåí= ÅçìäÇ=ÄÉ=
ëíêÉåÖíÜÉåÉÇ= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= ëÉêîáåÖ= çìê= ÅäáÉåíëI= ÉãéäçóÉêë= ~åÇ= íÜáêÇ=
é~êíáÉë=áå=íÜÉ=éìÄäáÅ=áåíÉêÉëíI=éêçîáÇáåÖ=ëÉêîáÅÉë=çÑ=íÜÉ=ÜáÖÜÉëí=èì~äáíó=
~åÇ=ÉåÑçêÅáåÖ=éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇë=EéêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉF=~åÇ=
áåÅêÉ~ëáåÖ=íÜÉ=éìÄäáÅÛë=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåÛë=î~äìÉ=
E~íí~áåáåÖ=íÜÉ=îáëáçåFK=

1.3 Our Membership and Practices 

^=êÉîáÉï=çÑ=êÉÅÉåí=ãÉãÄÉêëÜáé=ëí~íáëíáÅë=áë=ÉåÅçìê~ÖáåÖK=lîÉê~ää=
íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=çìê=ãÉãÄÉêëÜáé=áë=áåÅêÉ~ëáåÖI=~äÄÉáí=êÉÅÉåíäó=íÜÉ=ê~íÉ=çÑ=
ÖêçïíÜ=áë= äçïÉê=íÜ~å=ÑáîÉ=íç=íÉå=óÉ~êë=~ÖçK=tÜÉå=ïÉ=äççâ=~í=êÉÅÉåí=
ãÉãÄÉêëÜáé=íêÉåÇë=Äó=éê~ÅíáÅÉI=íÜÉ=íêÉåÇë=~êÉ=éêÉÅáëÉäó=áå=äáåÉ=ïáíÜ=
çìê= îáëáçå=Ó=ïáíÜ=Äêç~Ç=ã~áåíÉå~åÅÉ=çÑ=çìê= åìãÄÉêë= áå= íê~Çáíáçå~ä=
~êÉ~ë= ~åÇ=ïáíÜ= ÖêçïíÜ= áå=åÉï= ÑáÉäÇëK=qÜÉ= ÅìêêÉåí= ëí~íáëíáÅë= êÉîÉ~ä= ~=
äçåÖ= ~åíáÅáé~íÉÇ= ãáäÉëíçåÉW= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= Ü~ë= ÄÉÅçãÉ= çìê=
ëÉÅçåÇ=ä~êÖÉëí=éê~ÅíáÅÉI=é~ëëáåÖ=pìéÉê~ååì~íáçåK=

^= ÄêáÉÑ= çîÉêîáÉï= çÑ= É~ÅÜ= çÑ= çìê= éê~ÅíáÅÉë= áå= ëÉÅíáçå= U= ëÜçïë= ~=
ÅçåëáëíÉåí= íÜÉãÉW= áå= ÉîÉêó= éê~ÅíáÅÉ= íÜÉêÉ= áë= ~å= ~ÄìåÇ~åÅÉ= çÑ=
çééçêíìåáíáÉë= Ñçê= ãÉãÄÉêë= çÑ= çìê= éêçÑÉëëáçåK= ^åÉÅÇçí~ääó= íÜáë= áë=
ÅçåÑáêãÉÇ= Äó= ÖêÉ~íÉê= ÇáÑÑáÅìäíó= ÅìêêÉåíäó= ÄÉáåÖ= ÉñéÉêáÉåÅÉÇ= Äó=
ÉãéäçóÉêë=íç=êÉÅêìáí=~Åíì~êá~ä=ëí~ÑÑI=Åçãé~êÉÇ=íç=~=ÑÉï=óÉ~êë=~ÖçK=

qÜÉêÉ= áëI= çÑ= ÅçìêëÉI= åç= êççã= Ñçê= Åçãéä~ÅÉåÅóW= áåÇáîáÇì~ääó= ~åÇ=
ÅçääÉÅíáîÉäó=ïÉ=ãìëí= Åçåíáåìçìëäó= ÇÉãçåëíê~íÉ= î~äìÉ= íç= çìê= ÅäáÉåíë=
~åÇLçê=ÉãéäçóÉêëK=
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1.4 Pre-Qualification Education 

^=ÑìåÇ~ãÉåí~ä=ÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=áë=íç=éêçîáÇÉ=ÉÇìÅ~íáçåK=
qÜÉ=êÉÅÉåí=é~ëí=áåáíá~íáîÉë=áå=ÉÇìÅ~íáçå=~åÇ=ÑìíìêÉ=éä~åë=~êÉ=~ää=~Äçìí=
éêçîáÇáåÖ= ~= ëçäáÇ= éä~íÑçêã= Ñçê= çìê= íê~Çáíáçå~ä= ~êÉ~ë= ~åÇ= éêçîáÇáåÖ=
çééçêíìåáíáÉë= ~åÇ= ëìééçêí= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= áå= ïáÇÉê= ÑáÉäÇëK= qÜÉó= ~êÉ=
ÇáêÉÅíäó=êÉäÉî~åí=íç=~íí~áåáåÖ=íÜÉ=îáëáçåK=

OMMR= ï~ë= ~= óÉ~ê= çÑ= ëáÖåáÑáÅ~åí= ÅÜ~åÖÉ= áå= éêÉJèì~äáÑáÅ~íáçå=
ÉÇìÅ~íáçåK=

qÜÉ= åÉï= m~êí= fff= `çìêëÉ= ï~ë= áåíêçÇìÅÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= Öç~äë= çÑ=
~ëëáëíáåÖ=ëíìÇÉåíë=íç=é~ëë=áå=~=ëÜçêíÉê=íáãÉ=éÉêáçÇ=EïÜáäëí=ã~áåí~áåáåÖ=
ëí~åÇ~êÇëFI= íç= Éèìáé= ëíìÇÉåíë= ïáíÜ= ãçêÉ= êÉäÉî~åí= ëâáääë= Ñçê= íÜÉ=
ÅçããÉêÅá~ä=ÉãéäçóãÉåí=ÉåîáêçåãÉåí=~åÇ=íç=ÇÉäáîÉê=ÉÇìÅ~íáçå=ïáíÜ=
äÉëë= êÉäá~åÅÉ= çå= îçäìåíÉÉêëK=tÜáäëí= íÜÉêÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ëçãÉ= íÉÉíÜáåÖ=
éêçÄäÉãë= áå= íÜÉ= Ñáêëí= óÉ~êI= f= ~ã= ÅçåÑáÇÉåí= íÜ~í= çìê= Öç~äë= ïáää= ÄÉ=
~ÅÜáÉîÉÇK=

^å=áåÇÉéÉåÇÉåí=êÉîáÉï=ï~ë=ÅçåÇìÅíÉÇ=áå=OMMR=áåíç=íÜÉ=äçï=é~ëë=
ê~íÉë=áå=m~êí=fffK=

qÜÉ=êÉîáÉï=ÅçåÑáêãÉÇ=`çìåÅáäÛë=îáÉï=íÜ~í=ÅìêêÉåí=é~ëë=ê~íÉë=~êÉ=
ìå~ÅÅÉéí~Ääó=äçïK=

^= åìãÄÉê= çÑ= êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ã~ÇÉ= íÜ~í= áåÅäìÇÉ=
ëÉííáåÖ=íÜÉ=~áãë=~åÇ=çÄàÉÅíáîÉë=çÑ=~ää=ÅçìêëÉë=áå=íÉêãë=çÑ=éÉêÑçêã~åÅÉ=
çÄàÉÅíáîÉëI= ÖêÉ~íÉê= ÖìáÇ~åÅÉ= íç= ëíìÇÉåíë= ~åÇ= ãçêÉ= ~ëëáëí~åÅÉ= íç=
ÉÇìÅ~íçêëK=qÜÉ=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=ïáää=ÄÉ=áãéäÉãÉåíÉÇ=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=
íïç=óÉ~êëK=

fãéçêí~åí= ÅÜ~åÖÉë= íÜ~í= ëÜçìäÇ= ÄÉ= áãéäÉãÉåíÉÇ= áå= íÜÉ= åÉ~ê=
ÑìíìêÉ= áåÅäìÇÉ=ÇÉÉéÉåáåÖ= íÜÉ=ÅçåíÉåí=çÑ=çìê=cáå~åÅÉ=ÅçìêëÉ=ëç= íÜ~í=
~Åíì~êáÉë= Å~å= ãçêÉ= ÉÑÑÉÅíáîÉäó= çéÉê~íÉ= áå= _~åâáåÖ= ~åÇ= cáå~åÅÉI=
áåíêçÇìÅáåÖ= ~= eÉ~äíÜ= ÅçìêëÉ= íç= ëìééçêí= çìê= éê~ÅíáíáçåÉêë= áå= íÜÉáê=
ëí~íìíçêó= êçäÉë= áå= mêáî~íÉ= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= ~åÇ= Äêç~ÇÉå= çìê=
çééçêíìåáíáÉë=áå=eÉ~äíÜ=cáå~åÅáåÖ=ÖÉåÉê~ääóI=~åÇ=íÜÉ=áåíêçÇìÅíáçå=çÑ=
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~=oáëâ=ÅçìêëÉ=íç=ÄçíÜ=ÉåÜ~åÅÉ=çìê=ÅìêêÉåí=êçäÉë=áå=êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåí=
~åÇ=ÉñíÉåÇ=çìê=êçäÉë=íç=ÉñÅáíáåÖ=åÉï=ÑêçåíáÉêëK=

få=^ìëíê~äá~=ïÉ=êÉëÉêîÉ=íÜÉ=íáíäÉ=Ú~Åíì~êóÛ=Ñçê=ãÉãÄÉêë=ïÜç=Ü~îÉ=
é~ëëÉÇ= ~ää= ëìÄàÉÅíë= áåÅäìÇáåÖ= ëéÉÅá~äáëí= ëìÄàÉÅíEëFK= qÜÉêÉ= áë= ~å=
~äíÉêå~íáîÉW=ïÉ=ÅçìäÇ=êÉëÉêîÉ=íÜÉ=íÉêã=~Åíì~êó=Ñçê=ëçãÉçåÉ=ïÜç=Ü~ë=
ã~ëíÉêÉÇ= ~ää= íÜÉ=âÉó= ÅçãéçåÉåíë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉI= Äìí=ïÜç=Ü~ë=
åçí= óÉí= ëí~êíÉÇ= íç= çÑÑÉê= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉK= qÜÉêÉ~ÑíÉê= ~å= Ú~Åíì~êóÛ=
ïçìäÇ=åÉÉÇ=íç=ëìÅÅÉëëÑìääó=ÅçãéäÉíÉ=íÜÉ=êÉäÉî~åí=ëéÉÅá~äáëí=ÅçìêëÉ=íç=
ÄÉÖáå=çÑÑÉêáåÖ=~Åíì~êá~ä=~ÇîáÅÉ=áå=~=é~êíáÅìä~ê=áåÇìëíêóK=

qÜáë=ÅÜ~åÖÉ=ïçìäÇ=ÅäÉ~êäó=ÉåÜ~åÅÉ=çìê=éêçëéÉÅíë=çÑ=~íí~áåáåÖ=íÜÉ=
îáëáçåI=~åÇ=áë=ïçêíÜó=çÑ=ëÉêáçìë=ÅçåëáÇÉê~íáçåK=

^= é~êíáÅìä~ê= éêáçêáíó= çÑ= ãáåÉ= áë= Ñçê= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= íç= áÇÉåíáÑó=
ëíìÇÉåíë=ïÜç=ÅçããÉåÅÉ=~Åíì~êá~ä=ëíìÇáÉë=~åÇ=~êÉ=é~êíáÅìä~êäó=ëìáíÉÇ=
íç=ÄÉÅçãÉ=~Åíì~êáÉëI=Äìí=ïÜç=~êÉ= äìêÉÇ=~ï~ó= íç=Å~êÉÉêë= áå=cáå~åÅÉ=
ïÜÉêÉ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= èì~äáÑáÅ~íáçå= áë= åçí= êÉÅçÖåáëÉÇ=~ë= êÉäÉî~åíK=qÜÉ=
ãçêÉ=ÇáÑÑáÅìäí= í~ëâ= íÜÉå= áë= íç= ÇÉîáëÉ=ãÉ~åáåÖÑìä= ëíê~íÉÖáÉë= íç= êÉí~áå=
ëçãÉ=çÑ= íÜÉã=áå= íÜÉ=~Åíì~êá~ä= ÑçäÇ=Ó=~= äáâÉäó=ÇáêÉÅíáçå= áë= íç=éêçîáÇÉ=
ëìééçêí=~åÇ=Ñ~Åáäáí~íáçå=Ñçê=éÉåÉíê~íáçå=çÑ=åÉï=ã~êâÉíëK=

1.5 Professional Governance 

tÉ= ãìëí= ÄÉ= êÉ~äáëíáÅW= çîÉê= íÜÉ= é~ëí= ÑÉï= óÉ~êë= ~Åíì~êáÉë= áå=
^ìëíê~äá~= ~åÇ= EãçêÉ= é~êíáÅìä~êäóF= çîÉêëÉ~ë= Ü~îÉ= êÉÅÉáîÉÇ= ~ÇîÉêëÉ=
éìÄäáÅáíóK=^å= ÉëëÉåíá~ä= ~ëëÉí= çÑ= ~åó= éêçÑÉëëáçå= áë= íç= êÉÅÉáîÉ= ~åÇ= ÄÉ=
ïçêíÜó=çÑ=~=ÇÉÉé=~åÇ=~ÄáÇáåÖ=íêìëí=Ñêçã=íÜÉ=éìÄäáÅK=

qÜáë= Ü~ë= ÖÉåÉê~ääó= ÄÉÉå= íÜÉ= Å~ëÉ= ïáíÜ= ~Åíì~êáÉëI= Äìí= ïÉ= ãìëí=
~äï~óë= ÄÉ= ÅçåëÅáçìë= íÜ~í= íêìëí= í~âÉë=ã~åó= óÉ~êë= íç= ÄÉ= Ö~áåÉÇI= ~åÇ=
Å~å=ÄÉ=ÇÉëíêçóÉÇ=áå=~å=áåëí~åíK=

f=~ã=ÅÉêí~áå=íÜ~í=íÜÉ=î~ëí=ã~àçêáíó=çÑ=~Åíì~êáÉë=~Åí=ïáíÜ=áåíÉÖêáíóX=
áå= íÜÉ= ïçêÇë= çÑ= gìëíáÅÉ= lïÉå= E`çããáëëáçåÉê= çÑ= íÜÉ= efe= oçó~ä=
`çããáëëáçåF= íÜÉó= ïáää= ~ëâW= Úáë= íÜáë= êáÖÜí\Û= eçïÉîÉê= íÜÉ= éìÄäáÅ=
ÇÉã~åÇëI= ~åÇ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ëÜçìäÇ= ÉåíÜìëá~ëíáÅ~ääó=
ÉãÄê~ÅÉ= ê~áëáåÖ= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëI= áåÅêÉ~ëáåÖ=
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çìê= ~ÅÅçìåí~Äáäáíó= ~åÇ= íê~åëé~êÉåÅóI= ~åÇ= ÇÉÉéÉåáåÖ= çìê=
ÅçããáíãÉåí=íç=ëÉêîáåÖ=íÜÉ=éìÄäáÅ=áåíÉêÉëí=EéêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉFK=

qÜÉ= ëí~íÉãÉåí= çå= fåíÉêå~ä= ~åÇ= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= ~åÇ= íÜÉ=
mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= EbñíÉêå~ä= mÉÉê=oÉîáÉï= Ó=dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ=
~åÇ=iáÑÉ= fåëìê~åÅÉF=ïáää= ÄÉ= Ñáå~äáëÉÇ= íÜáë= óÉ~êX= íÜÉ= êÉîáëÉÇ=`çÇÉ=çÑ=
mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=~åÇ=íÜÉ=êÉîáëÉÇ=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=
áå=éä~ÅÉ=áå=É~êäó=OMMSI=~ë=ëÜçìäÇ=~=êÉîáëÉÇ=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=çå=
`çåíáåìáåÖ=mêçÑÉëëáçå~ä=aÉîÉäçéãÉåíK=

qÜÉëÉ= ~êÉ= Úî~äìÉ= ~ÇÇÛ= ê~íÜÉê= íÜ~å= áêâëçãÉ= ÚÅçãéäá~åÅÉÛ=
ÇçÅìãÉåíëK=lìê=éêçÑÉëëáçå=ÄÉÅçãÉë=ëíêçåÖÉê=ïÜÉå=ïÉ=äáÑí=íÜÉ=Ä~ê=áå=
êÉëéÉÅí=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉK=

qÜÉëÉ= ÅÜ~åÖÉë= íç= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä= ÖçîÉêå~åÅÉ= ~êÉ= ÜáÖÜäó=
ëáÖåáÑáÅ~åíK= ^ë= íÜÉó= ÄÉÅçãÉ= ~î~áä~ÄäÉI= ~ää= ãÉãÄÉêë= ãìëí= êÉ~Ç= íÜÉ=
åÉï=`çÇÉ= çÑ= mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅíI= íÜÉ= ëí~íÉãÉåí= çå= fåíÉêå~ä= ~åÇ=
bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉïI= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= çå= `çåíáåìáåÖ=
mêçÑÉëëáçå~ä= aÉîÉäçéãÉåí= ~åÇ= íÜÉ= aáëÅáéäáå~êó= pÅÜÉãÉK= ^ää=
~Åíì~êáÉë= éê~ÅíáÅáåÖ= áå=dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= ~åÇ= iáÑÉ= fåëìê~åÅÉ=ãìëí=
êÉ~Ç= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= EbñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= Ó= dÉåÉê~ä=
fåëìê~åÅÉ=~åÇ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉFK=

f=Ü~îÉ=äçåÖ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=ÚpÉåáçê=^Åíì~êáÉëÛ=íç=ÄÉ=~å=ìåÇÉêJìíáäáëÉÇ=
êÉëçìêÅÉ= ïáíÜáå= íÜÉ= fåëíáíìíÉK= qÜÉ= ÅÜ~åÖÉë= áå= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä=
ÖçîÉêå~åÅÉ=éêçîáÇÉ=~ÄìåÇ~åí=çééçêíìåáíáÉë=Ñçê=pÉåáçê=^Åíì~êáÉë=íç=
ëÜçï=äÉ~ÇÉêëÜáé=~åÇ=íçW=

• fåëíáää= ~= ÅìäíìêÉ= çÑ= ÅçåëáÇÉê~íáçå= çÑ= íÜÉ= éìÄäáÅ= áåíÉêÉëí= ïÜáäëí=
ëÉêîáåÖ=ÅäáÉåíëI=ÉãéäçóÉêë=~åÇ=íÜáêÇ=é~êíáÉëK=

• j~âÉ= ãÉãÄÉêë= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉáê= éçíÉåíá~ä= ÚïÜáëíäÉJÄäçïáåÖÛ=
êÉëéçåëáÄáäáíáÉëK=

• båëìêÉ= íÜ~í= ~ää= ãÉãÄÉêë= ~êÉ= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉ= åÉï= êÉèìáêÉãÉåíë=
ìåÇÉê= íÜÉ=`çÇÉ=çÑ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
êÉéçêíëK=
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• ^å~äóëÉ= íÜÉ= ïçêâ= ìåÇÉêí~âÉå= Äó= Üáë= çê= ÜÉê= Ñáêã= EÄÉóçåÇ= íÜ~í=
ÅçîÉêÉÇ= Äó= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇW= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= Ó=
dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉF= íç=ÇÉíÉêãáåÉ=ïÜÉêÉ= áí= áë=
~ééêçéêá~íÉ=íç=êÉÅçããÉåÇ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉïK=

• _ÉÅçãÉ=Ñ~ãáäá~ê=ïáíÜ=íÜÉ=åÉï=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=ëç=íÜ~í=ÜÉ=çê=
ëÜÉ=áë=áå=~=éçëáíáçå=íç=ëìééçêí=çíÜÉê=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉ=ÑáêãK=

• båëìêÉ=íÜ~í=éêçéÉê=êÉÅçêÇáåÖ=ëóëíÉãë=~êÉ= áå=éä~ÅÉ=Ñçê=`ma=~åÇ=
~ëëáëí=áå=ãçåáíçêáåÖ=íÜÉ=~ÅíáîáíáÉë=çÑ=ãÉãÄÉêëK=

1.6 International Developments 

qÜÉ=ÖäçÄ~ä=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=áë=ëã~ää=~åÇ=íÜÉêÉ=~êÉ=éçÅâÉíë=çÑ=
ÉñíêÉãÉ=ëÜçêí~ÖÉë=çÑ=~Åíì~êáÉëI=é~êíáÅìä~êäó=áå=ÇÉîÉäçéáåÖ=ÅçìåíêáÉëK=

qÜÉêÉ= ~êÉ= ã~íÉêá~ä= ~Çî~åí~ÖÉë= áå= íÜÉ= î~êáçìë= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåë=áå=ÇáÑÑÉêÉåí=ÅçìåíêáÉë=éççäáåÖ=~åÇ=Ü~êãçåáëáåÖ=êÉëçìêÅÉëI=
é~êíáÅìä~êäó= áå= ÉÇìÅ~íáçåK= ^í= íÜÉ= îÉêó= äÉ~ëí= f= Å~å= ëÉÉ= åç= ãÉêáí= áå=
ÇáÑÑÉêÉåí=ÅçìåíêáÉë=Ü~îáåÖ=ÇáÑÑÉêÉåí=m~êí=N=ëóää~ÄáK=mçíÉåíá~ääóI=ÖêÉ~íÉê=
ÖäçÄ~ä=ÅçJçéÉê~íáçå=ÅçìäÇ=éêçîáÇÉ=^ìëíê~äá~=ïáíÜ=íÜÉ=çééçêíìåáíó=çÑ=
ÄÉÅçãáåÖ=~=oÉÖáçå~ä=`ÉåíêÉ=çÑ=bñÅÉääÉåÅÉ=áå=^ëá~=m~ÅáÑáÅ=áå=êÉëéÉÅí=
çÑ=ÉÇìÅ~íáçåK=

^ìëíê~äá~= Ü~ë= ~= ÜÉêáí~ÖÉ= çÑ= ÄÉáåÖ= áåîçäîÉÇ= áå= ^ëá~= ~åÇ= kÉï=
wÉ~ä~åÇI= Äìí= ÇÉîÉäçéãÉåíë= Ü~îÉ= íÉåÇÉÇ= íç= ÄÉ= ~Ç= ÜçÅ= ê~íÜÉê= íÜ~å=
éä~ååÉÇK= fí= áë= åÉÅÉëë~êó= ~åÇ= áãéçêí~åí= íç= êÉîáÉï= çìê= êÉä~íáçåëÜáé=
ïáíÜ=çìê=åÉ~ê=åÉáÖÜÄçìêëK=

1.7 Financial Modelling 

pÉÅíáçå=T=çÑ=íÜáë=^ÇÇêÉëë=áë=ëáãéäó=~=êÉãáåÇÉê=çÑ=íÜÉ=áãéçêí~åÅÉ=
çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖ=íç=~Åíì~êá~ä=ïçêâK=

cáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖ= Ü~ë= ÄÉÉå= íÜÉ= ÑçìåÇ~íáçå= çÑ=ã~åó= ~Åíì~êá~ä=
ÉåÇÉ~îçìêëI=~åÇ=áë=ÜáÖÜäó=éêÉî~äÉåí=áå=íÜÉ=Ç~óJíçJÇ~ó=ïçêâ=çÑ=ã~åó=
~Åíì~êáÉëK= tÉ= ëÜçìäÇ= ~ÅíáîÉäó= ëÉÉâ= ï~óë= íç= áãéêçîÉ= çìê= Ñáå~åÅá~ä=
ãçÇÉääáåÖ=ëâáääëK=
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1.8 Corporate Governance 

lîÉê= êÉÅÉåí= óÉ~êë= íÜÉ= ëé~å= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ~åÇ= éê~ÅíáÅÉ= áå=
^ìëíê~äá~=Ü~ë=Öêçïå=Éåçêãçìëäó= áå=ÄêÉ~ÇíÜI=ÇÉéíÜ=~åÇ=ÅçãéäÉñáíóK=
fí=áë=áåÅêÉ~ëáåÖäó=ÇáÑÑáÅìäí=Ñçê=íÜÉ=mêÉëáÇÉåí=íç=ÅçîÉê=~ää=~ëéÉÅíë=çÑ=íÜÉ=
í~ëâ= áå= çåÉ= óÉ~êK= pÜçìäÇ= ïÉ= ãçîÉ= íç= ~= íïç= óÉ~ê= íÉêã= Ñçê= íÜÉ=
mêÉëáÇÉåí\=

tÉ=äáîÉ=áå=~=ïçêäÇ=çÑ=áåÅêÉ~ëÉÇ=~ÅÅçìåí~Äáäáíó=~åÇ=íê~åëé~êÉåÅóK=
tçìäÇ= áí= ã~âÉ= ëÉåëÉ= Ñçê= çåÉ= ãÉãÄÉê= çÑ= `çìåÅáä= íç= ÄÉ= ~= åçåJ
~Åíì~êó\=

1.9 The Evolving Actuary 

_çíÜ= íç= ~íí~áå= çìê= îáëáçå= ~åÇ= íç= ëíêÉåÖíÜÉå= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä=
ÖçîÉêå~åÅÉI= f= éêÉÇáÅí= ~åÇ= ÜçéÉ= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= ïáää= ÉîçäîÉ= áå= íÜÉ=
ÑçääçïáåÖ=ï~ó=íçW=

• ÄÉÅçãÉ=ãçêÉ=Åçåëìãã~íÉ=ÅçããìåáÅ~íçêëX=

• ÇÉîÉäçé=~=ãçêÉ=ÖäçÄ~ä=çìíäççâX=

• éä~ÅÉ=~=ÖêÉ~íÉê=ÉãéÜ~ëáë=çå=ëâáääë=ê~íÜÉê=íÜ~å=éê~ÅíáÅÉX=

• ïçêâ= ïáíÜáå= ~= ãçêÉ= ÉñéäáÅáí= ~åÇ= íê~åëé~êÉåí= éêçÑÉëëáçå~ä=
ÖçîÉêå~åÅÉ=Ñê~ãÉïçêâX=

• Ü~îÉ=~=ëáÖåáÑáÅ~åí=éêÉëÉåÅÉ=áå=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåíX=~åÇ=

• ÄÉÅçãÉ= ãçêÉ= áåîçäîÉÇ= áå= é~êíåÉêáåÖ= ïáíÜ= ãÉãÄÉêë= çÑ= çíÜÉê=
éêçÑÉëëáçåëK=

2 Vision and Mission Statements 

2.1 Vision Statement 

lìê=îáëáçå=ëí~íÉãÉåí=áëW=

qç= éçëáíáçå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ëç= íÜ~í= ïÜÉåÉîÉê= íÜÉêÉ= áë=

ìåÅÉêí~áåíó= ~Äçìí= ÑìíìêÉ= Ñáå~åÅá~ä= çìíÅçãÉëI= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ=
ëçìÖÜí=~ÑíÉê=Ñçê=íÜÉáê=î~äìÉÇ=~ÇîáÅÉ=~åÇ=~ìíÜçêáí~íáîÉ=ÅçããÉåíK=
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qÜÉ=îáëáçå=ëí~íÉãÉåí=çÑ= íÜÉ=^ãÉêáÅ~å=^Å~ÇÉãó=çÑ=^Åíì~êáÉë= áë=
åçí=Çáëëáãáä~êW=

qÜÉ=îáëáçå=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=ÚqÜÉ=éìÄäáÅ=êÉÅçÖåáëÉë=

~Åíì~êáÉë=~ë=íÜÉ=~êÅÜáíÉÅíë=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ëÉÅìêáíóIÛ=áë=êÉ~äáëÉÇK=

qÜÉ= ^Åíì~êá~ä= mêçÑÉëëáçå= áå= íÜÉ= rh= Ü~ë= ~= ëáãáä~ê= ~ééêç~ÅÜI=
~äÄÉáí=áíë=îáëáçå=áë=ãçêÉ=ïçêÇó=~åÇ=ÇÉí~áäÉÇ=~åÇ=áë=ÑçÅìëÉÇ=çå=OMOMW=

^Åíì~êáÉë= áå= OMOM= ïáää= ïçêâ= áå= ~= ãìÅÜ= ïáÇÉê= ê~åÖÉ= çÑ=
ÄìëáåÉëëÉë=íÜ~å=~í=éêÉëÉåíK=qÜÉ=~Åíì~êá~ä=íê~áåáåÖ=ïáää=ÄÉ=ÜáÖÜäó=

~ííê~ÅíáîÉ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=~=Å~êÉÉê=áå=Ñáå~åÅÉ=ïáíÜ=áíë=ÇáëíáåÅíáîÉ=
ÉãéÜ~ëáë=çå=èìÉëíáçåë=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=~åÇ=çíÜÉê=ìåÅÉêí~áåíóK=qÜÉ=

éêçÑÉëëáçå= ïáää= ÄÉ= âåçïå= Ñçê= áíë= çÄàÉÅíáîÉ= ~åÇ= êÉëéçåëáÄäÉ=

îáÉïë=çå=ÅìêêÉåí=áëëìÉëK=

qÜÉ= îáëáçåë= çÑ= ~ää= íÜÉëÉ= ~Åíì~êá~ä= ÄçÇáÉë= ~êÉ= ëáãáä~ê= Ó= áí= áë=
Éåîáë~ÖÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=ïáää=ÄÉ=~=Ççãáå~åí=éêçÑÉëëáçå=
áå= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë= áå= íÜÉ= ïáÇÉëí= ëÉåëÉK= qÜÉ= îáëáçå= ÇáÅí~íÉë=
Éñé~åëáçå= ê~íÜÉê= íÜ~å= êÉã~áåáåÖ= áå= çìê= ÅçêÉ= ÅçãéÉíÉåÅáÉë= çÑ= iáÑÉ=
fåëìê~åÅÉI=pìéÉê~ååì~íáçå=~åÇ=dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉK=

fë= íÜÉêÉ=~å=~äíÉêå~íáîÉ\=lÑ=ÅçìêëÉ=íÜÉêÉ= áëI=~åÇ=íÜÉ=ÅÜçáÅÉ= áë=ëÉí=
çìí= ÉäçèìÉåíäó= Äó= páê= aÉêÉâ= jçêêáë= áå= Üáë= Újçêêáë= oÉîáÉï= çÑ= íÜÉ=
^Åíì~êá~ä=mêçÑÉëëáçåW=cáå~ä=oÉéçêíIÛ=ïÜÉêÉ=ÜÉ=áë=êÉÑÉêêáåÖ=íç=íÜÉ=rh=
mêçÑÉëëáçåK=

qÜÉ=mêçÑÉëëáçå=áëI=áå=ãó=îáÉïI=~í=ëçãÉíÜáåÖ=çÑ=~=Åêçëëêç~ÇëK=fí=

Ü~ë=Ñçê=~=î~êáÉíó=çÑ=êÉ~ëçåë=ÅçãÉ=ìåÇÉê=èìáíÉ=áåíÉåëÉ=ëÅêìíáåóI=
åçí=äÉ~ëí=áå=íÜáë=êÉîáÉïI=~åÇ=ïáää=áåÉîáí~Ääó=Ñ~ÅÉ=ÅÜ~åÖÉK=qÜÉêÉ=

áë=~=Ç~åÖÉê= íÜ~í= íÜáë=ãáÖÜí= áåîçäîÉ=êÉíêÉåÅÜãÉåíI=~=å~êêçïáåÖ=

çÑ= ÑçÅìë= çåíç= áíë= íê~Çáíáçå~ä= ~êÉ~ë= çÑ= ëíêÉåÖíÜI= ÄçäëíÉêÉÇ= Äó=
êÉëÉêîÉÇ= êçäÉëI= ïáíÜ= êÉä~íáîÉäó= äáííäÉ= áååçî~íáçå= áå= áíë= íê~áåáåÖI=

ãÉíÜçÇë=çê=ÄêÉ~íÜ=çÑ=~ééäáÅ~íáçåK=

táíÜ=ëíêçåÖ=äÉ~ÇÉêëÜáéI=ÜçïÉîÉêI=f=ÄÉäáÉîÉ= íÜ~í= íÜÉ=mêçÑÉëëáçå=
Å~å=ãçîÉ= Ñçêï~êÇI= çå= íÜÉ= Ä~ëáë= çÑ= êÉÑçêãë= éêçéçëÉÇ= áå= íÜáë=

êÉîáÉïI= íç= ÑìäÑáää= ~= ïáÇÉê= êÉãáí= áå= íÜÉ= ÑáÉäÇ= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= êáëâ=
~å~äóëáëI=ÄêáåÖáåÖ=ÉñéÉêíáëÉI=êçÄìëí=íÉÅÜåáÅ~ä=ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=íÜÉ=
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ÄÉåÉÑáíë= çÑ=éêçÑÉëëáçå~ä= ÅçåÇìÅí= ëí~åÇ~êÇë= íç= ÄçíÜ= íê~Çáíáçå~ä=

~åÇ=åÉï=ëÉÅíçêëK=

qÜÉ= èìçíÉ= ~ÄçîÉ= Å~éíìêÉë= íÜÉ= ÉëëÉåÅÉ= çÑ= çìê= éêçÑÉëëáçåÛë=
àìëíáÑáÅ~íáçå=Ñçê=~ëéáêáåÖ=íç=ÄÉ=~=Ççãáå~åí=éä~óÉê=áå=Ñáå~åÅá~ä=ëÉêîáÅÉëW=
çìê= ÉÇìÅ~íáçå= EÄçíÜ= áåáíá~ä= ~åÇ= ÅçåíáåìáåÖF= ~åÇ= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä=
ëí~åÇ~êÇëK=qÜÉëÉ=~êÉ=íÜÉ=ÑçìåÇ~íáçåë=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=ïÉ=ãìëí=
~äï~óë=ã~áåí~áå= íÜÉã=íç= íÜÉ=ÜáÖÜÉëí= ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=ïÉ=ãìëí=~äï~óë=
ÄÉ= éêÉé~êÉÇ= íç= ÉîçäîÉ= íÜÉã= áå= êÉëéçåëÉ= íç= ~å= ÉîÉê= ÅÜ~åÖáåÖ=
ÉåîáêçåãÉåíK=

qÜÉêÉ= áë= ~åçíÜÉê= êÉ~ëçå= Ñçê= ~å= ~ëéáê~íáçå~ä= çìíäççâW= ëìêîáî~äK=
qÜÉêÉ=áë=~=ìåáîÉêë~ä=íêìíÜ=áå=ÄìëáåÉëë=ëìêîáî~ä=íÜ~í=ëÉÉë=ÉñéêÉëëáçå=áå=
ëìÅÜ= éÜê~ëÉë= ~ëW= Ú^ë= ëççå= ~ë= ïÉ= ëíçé= ÖêçïáåÖI= ïÉ= ëí~êí= ÇóáåÖÛ= çê=
ÚíÜÉêÉ=áë=~=Åçåëí~åí=áãéÉê~íáîÉ=íç=êÉáåîÉåí=çìêëÉäîÉëKÛ=

qÜÉ=ÑçääçïáåÖ=Öê~éÜW=

Time

Pr
od

uc
t G

ro
w

th

 

áë= ëáãéäó=ëí~íáåÖ=íÜ~í=É~ÅÜ=éêçÇìÅí=çê=ëÉêîáÅÉ=çÑ=~å=çêÖ~åáë~íáçå=
Ü~ë= ~= å~íìê~ä= ÅóÅäÉ= çÑ= ÖêçïíÜI= ã~íìê~íáçå= ~åÇ= ÇÉÅäáåÉK= ^å=
çêÖ~åáë~íáçå= Å~å= ~ÅÜáÉîÉ= ëìëí~áå~Äáäáíó= Äó= Åçåëí~åí= áååçî~íáçå= ~åÇ=
ä~ìåÅÜáåÖ=çÑ=åÉï=éêçÇìÅíë=~åÇ=ëÉêîáÅÉëK=
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2.2 Mission Statement 

lìê=ãáëëáçå=ëí~íÉãÉåí=áëW=

qÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~=EfåëíáíìíÉF=êÉéêÉëÉåíë=íÜÉ=
~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= Äó= ÅêÉ~íáåÖI= Éñé~åÇáåÖ= ~åÇ= ã~áåí~áåáåÖ=

~å= ÉåîáêçåãÉåí=ïÜÉêÉ= íÜÉ= ëâáääë= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ=ïáÇÉäó= ìëÉÇ=
~åÇ=î~äìÉÇK=

qÜÉ=fåëíáíìíÉ=

• Éëí~ÄäáëÜÉë= ~åÇ= ã~áåí~áåë= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇë= Ñçê= íÜÉ=

éêçíÉÅíáçå=çÑ=íÜÉ=éìÄäáÅ=

• éêçîáÇÉë= éêÉJèì~äáÑáÅ~íáçå= ~åÇ= ÅçåíáåìáåÖ= éêçÑÉëëáçå~ä=
ÉÇìÅ~íáçå=

• ÅêÉ~íÉë= Ñçêìãë= Ñçê= ÇáëÅìëëáçå= ~Äçìí= ÅçåíÉãéçê~êó= ~åÇ=

êÉäÉî~åí=áëëìÉë=

• éêçãçíÉë= êÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= ~Åíì~êá~ä=

ëÅáÉåÅÉI=~åÇ=

• ÅçåíêáÄìíÉë=íç=~åÇ=áåÑçêãë=ÇÉÄ~íÉ=çå=éìÄäáÅ=éçäáÅóK=

^= êÉîáÉï= çÑ= íÜÉ= ãáëëáçå= ëí~íÉãÉåíë= çÑ= çíÜÉê= ~Åíì~êá~ä=
çêÖ~åáë~íáçåë= êÉîÉ~äë= ëáãáä~ê= Öç~äëI= Äìí= íÜÉêÉ= ~êÉ= ëçãÉ= ÇáÑÑÉêÉåÅÉë=
íÜ~í=ÅçìäÇ=ÄÉ=ïçêíÜó=çÑ=áåÅäìëáçå=áå=^ìëíê~äá~W=

• fë=íÜÉêÉ=ÉåçìÖÜ=ÉãéÜ~ëáë=çå=íÜÉ=éìÄäáÅ= áåíÉêÉëí\=tÉ=í~äâ=~Äçìí=
éêçíÉÅíáåÖ= íÜÉ= éìÄäáÅ= áåíÉêÉëíI= Äìí=ïçìäÇ= åçí= ~= ÄÉííÉê= ëÉåíáãÉåí=
ÄÉ=íç=ëÉêîÉ=çìê=ÅäáÉåíëI=ÉãéäçóÉêë=~åÇ=íÜáêÇ=é~êíáÉë=áå=íÜÉ=éìÄäáÅ=
áåíÉêÉëí\=

• qÜÉêÉ= áë= åç= ãÉåíáçå= çÑ= çìê= ÉñéÉÅí~íáçåë= íç= íÜÉ= éêçîáëáçå= çÑ=
ëÉêîáÅÉë= íç= íÜÉ= ÜáÖÜÉëí= èì~äáíóK= tÜáäëí= áí= áë= áãéäáÅáí= áå= ~ää= çìê=
íÜçìÖÜíë=~åÇ=~ÅíáçåëI=ïçìäÇ=åçí=áí=ÄÉ=~ééêçéêá~íÉ=íç=áåÅçêéçê~íÉ=
íÜÉ= ÅçåÅÉéí= çÑ= ÜáÖÜÉëí= èì~äáíó= ÉñéäáÅáíäó= áå= çìê= ãáëëáçå=
ëí~íÉãÉåí\=

• f=ÅçåëáÇÉê=íÜ~í=íÜÉ=Ñáêëí=Ççí=éçáåí=áå=íÜÉ=ãáëëáçå=ëí~íÉãÉåí=ïçìäÇ=
ÄÉ=áãéêçîÉÇ=Äó=~ãÉåÇãÉåí=~ë=ÑçääçïëK=ÚÁÉëí~ÄäáëÜÉëI=ã~áåí~áåë=
~åÇ=ÉåÑçêÅÉë=éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇëÁKÛ=
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• ^= ÑìêíÜÉê= éçáåí= ëÜçìäÇ= ÄÉ= áåíêçÇìÅÉÇ= ~äçåÖ= íÜÉ= äáåÉë= çÑ=
áåÅêÉ~ëáåÖ= íÜÉ= éìÄäáÅÛë= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåÛë=
î~äìÉK=låÉ= çÑ= íÜÉ= éäÉ~ëìêÉë= çÑ= íÜÉ= ä~ëí= íïç= óÉ~êë= Ü~ë= ÄÉÉå=ãó=
~ííÉåÇ~åÅÉ=~í=~=åìãÄÉê=çÑ=mêÉëáÇÉåíÛë=äìåÅÜÉë=ÜÉäÇ=Ñçê=ãÉãÄÉêë=
çÑ= íÜÉ= fåëíáíìíÉK=låÉ= çÑ= íÜÉ= éÉêî~ëáîÉ= íÜÉãÉë= çÑ= íÜÉëÉ= äìåÅÜÉëI=
é~êíáÅìä~êäó= áå= íÜÉ=_~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= ~åÇ= fåîÉëíãÉåí= ~êÉ~ëI= Ü~ë=
ÄÉÉå=íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=íç=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉ=éìÄäáÅ=êÉÅçÖåáíáçå=
çÑ=~Åíì~êáÉëI=ÉëéÉÅá~ääó=~ãçåÖëí=ÉãéäçóÉêëK=

fí=áë=~å=~ééêçéêá~íÉ=íáãÉ=íç=êÉîáÉï=çìê=ãáëëáçå=ëí~íÉãÉåíK=

3 Our Membership 

3.1 Overall Membership 

få= êÉ~ÇáåÖ= é~ëí= mêÉëáÇÉåíá~ä= ^ÇÇêÉëëÉëI= f= Ü~îÉ= ~äï~óë= ÄÉÉå=
áåíÉêÉëíÉÇ= áå= ëí~íáëíáÅë= ~Äçìí= çìê= ãÉãÄÉêëÜáéK= eÉåÅÉI= f= Ü~îÉ=
áåÅäìÇÉÇ=íÜÉ=é~ëí=~åÇ=éêÉëÉåí=ãÉãÄÉêëÜáé=ëí~íáëíáÅë=ÜÉêÉK=

qÜÉ=ÑçääçïáåÖ=í~ÄäÉ=ëÜçïë=çîÉê~ää=ãÉãÄÉêëÜáéW=

Table 3.1 

Year Fellows Year on Year 
increase (%) 

Other 
Members 

Total Year on Year 
increase (%) 

1992 728  742 1470  
1993 789 8.4 776 1565 6.5 
1994 848 7.5 786 1634 4.4 
1995 905 6.7 792 1697 3.9 
1996 958 5.9 792 1750 3.1 
1997 1025 7.0 803 1828 4.5 
1998 1082 5.6 963 2045 11.9 
1999 1122 3.7 1117 2239 9.5 
2000 1177 4.9 1179 2356 5.2 
2001 1227 4.2 1308 2535 7.6 
2002 1258 2.5 1396 2654 4.7 
2003 1296 3.0 1475 2771 4.4 
2004 1351 4.2 1534 2885 4.1 
2005 1393 3.1 1595 2988 3.6 
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qÜìë=çìê=åìãÄÉêë= ÅçåíáåìÉ= íç=Öêçï=Äìí= íÜÉ= ê~íÉ=çÑ= ÖêçïíÜ=Ü~ë=
ëäçïÉÇ=èìáíÉ=~ééêÉÅá~íáîÉäóK=

3.2 Distribution by Country 

lìê=ÇáëíêáÄìíáçå=Äó=Åçìåíêó=áëW=

Table 3.2 

Country Fellows Total 
Australia 1,076 2,353 
New Zealand 51 97 
United Kingdom 83 143 
Hong Kong 59 145 
Rest of Asia 59 170 
Balance 50 80 
Total 1,398 2,988 

cÉääçïë=áå=í~ÄäÉ=PKN=áåÅäìÇÉ=^ÅÅêÉÇáíÉÇ=Äìí=ÉñÅäìÇÉ=^ÅÅêÉÇáíÉÇ=áå=
í~ÄäÉ=PKOK=^=ÜáÖÜ=éÉêÅÉåí~ÖÉ=EOOBF=çÑ=çìê=cÉääçïë=ïçêâ=çîÉêëÉ~ëK=

qÜÉ= ÑçääçïáåÖ= í~ÄäÉ=ÖáîÉë=~=Åçãé~ê~íáîÉ=ÄêÉ~âÇçïå=çÑ= íÜÉ= íóéÉ=
çÑ= ~êÉ~ë=ïÜÉêÉ= çìê=cÉääçïë= E~Ö~áå= ÉñÅäìÇáåÖ=^ÅÅêÉÇáíÉÇ=ãÉãÄÉêëF=
ïçêâK=

Table 3.3 

Principal Activity 1992 1997 2002 2005 
Life Insurance 224 317 314 357 
Superannuation 178 218 154 193 
General Insurance 31 94 140 196 
Investment 32 73 98 118 
Banking and Finance 3 31 43 63 
Health Insurance 3 5 13 18 
Software 5 5 18 18 
Education 10 13 14 19 
Management 63 67 45 37 
Energy Markets   4 5 
Other 58 47 26 56 
Not Known   204 145 
Total non-retired 607 870 1,073 1,225 
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qÜÉ=NVVO=~åÇ=NVVT=ÇÉí~áäë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=í~âÉå=Ñêçã=~=í~ÄäÉ=áå=gçÜå=
qêçïÄêáÇÖÉÛë=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëK=qÜÉ=OMMO=~åÇ=OMMR=êÉëìäíë=Ü~îÉ=
ÄÉÉå= Åçää~íÉÇ= Ñêçã= áåÑçêã~íáçå= êÉèìÉëíÉÇ= Ñêçã= ãÉãÄÉêë= çå= ~=
îçäìåí~êó=Ä~ëáëK=eÉåÅÉ=íÜÉ=íïç=ëÉíë=~êÉ=åçí=ëíêáÅíäó=Åçãé~ê~ÄäÉK=

fí= áë= ÉåÅçìê~ÖáåÖ= íç= ëÉÉ= íÜÉ= Úåçí=âåçïåÛ= EáÉK=åçå=ÅçãéäÉíáçå=çÑ=
ÑçêãëF=ãÉãÄÉêë=Ü~îÉ=ÇÉÅäáåÉÇ=ã~íÉêá~ääó=ÄÉíïÉÉå=OMMO=~åÇ=OMMRK=

3.3 Observations 

lÄëÉêî~íáçåë=Ñêçã=íÜÉ=~ÄçîÉ=í~ÄäÉ=áåÅäìÇÉW=

• qÜÉêÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= ~å= áåÅêÉ~ëÉ= áå= íÜÉ= åìãÄÉêë= áå= iáÑÉ= fåëìê~åÅÉI=
~ÑíÉê=~=éÉêáçÇ=çÑ=ÄÉáåÖ=äÉîÉäK=

• qÜÉ=êáëÉ=áå=åìãÄÉêë=áå=pìéÉê~ååì~íáçå=ÄÉíïÉÉå=OMMO=~åÇ=OMMR=áë=
ÅçìåíÉêJáåíìáíáîÉI=ÖáîÉå=íÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=áå=ëí~åÇ=~äçåÉ=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=
ÑìåÇëK=qÜÉêÉ=ï~ë=~äëç=~å=áåÅêÉ~ëÉ=áå=cÉääçïë=ÄÉíïÉÉå=OMMQ=ENUS=
áå=pìéÉê~ååì~íáçåF=~åÇ=OMMR=ENVPFK=

• dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= áë= ÅçåÑáêãÉÇ= ~ë= íÜÉ= ÖêçïíÜ= ÉåÖáåÉ= çÑ= çìê=
éêçÑÉëëáçåI= ~åÇ= íÜáë= áë= íÜÉ= Ñáêëí= íáãÉ= ïÜÉêÉ= áí= áë= ëÜçïå= ~ë= çìê=
ëÉÅçåÇ=ä~êÖÉëí=éê~ÅíáÅÉK=

• fí= áë= îÉêó= éäÉ~ëáåÖ= íç= ëÉÉ= íÜÉ= ëíêçåÖ= ÖêçïíÜ= áå= _~åâáåÖ= ~åÇ=
cáå~åÅÉ=~åÇ=áå=fåîÉëíãÉåíëK=

• eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= áë= ÖêçïáåÖ= Ñêçã= ~= ëã~ää= Ä~ëÉ= ~åÇ= íÜÉêÉ= áë=
ÅÉêí~áåäó= íÜÉ= çééçêíìåáíó= Ñçê= ëíêçåÖ= ÖêçïíÜ= Ó= éêçîáÇÉÇ= íÜ~í=
~Åíì~êáÉë=Å~å=ïçêâ=áå=eÉ~äíÜ=cáå~åÅÉ=ÖÉåÉê~ääóK=

4 Pre-Qualification Education 

4.1 Actuarial Education 

låÉ= çÑ= íÜÉ=ã~àçê= éáää~êë= çÑ= ~= éêçÑÉëëáçå= áë= áíë= éêÉJèì~äáÑáÅ~íáçå=
ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ãK= qÜÉ= ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ã= ãìëí= ÉåëìêÉ= íÜ~í= íÜÉ=
åÉï= ãÉãÄÉêë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~êÉ= ~ÇÉèì~íÉäó= íê~áåÉÇ= áå= íÜÉ=
é~êíáÅìä~ê= ëâáää= ëÉí= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= íç= ãÉÉí= íÜÉ= åÉÉÇë= ~åÇ=
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ÉñéÉÅí~íáçåë=çÑ=íÜÉ=ìëÉêë=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåÛë=ëÉêîáÅÉë=~åÇ=íç=ãÉÉí=íÜÉ=
ÉñéÉÅí~íáçåë=çÑ=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=éìÄäáÅK=

fÑ=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉã=Ñ~áäë=íÜÉå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáää=åçí=ëìêîáîÉK=

få= íÜáë= ëÉÅíáçå= íÜêÉÉ= ~ëéÉÅíë= çÑ= çìê= ÉÇìÅ~íáçå= ëóëíÉã= ~êÉ=
ÅçåëáÇÉêÉÇW=

• qÜÉ=åÉï=m~êí=fff=bÇìÅ~íáçå=mêçÖê~ãX=

• qÜÉ=êÉîáÉï=çÑ=m~êí=fff=bÇìÅ~íáçåX=

• cìíìêÉ=ÇáêÉÅíáçåëK=

4.2 The New Part III Education Program 

OMMR= ïáíåÉëëÉÇ= íÜÉ= áåíêçÇìÅíáçå= çÑ= ~= åÉï= m~êí= fff= bÇìÅ~íáçå=
mêçÖê~ãK=cÉ~íìêÉë=çÑ=íÜÉ=åÉï=mêçÖê~ã=áåÅäìÇÉW=

• `çãéäÉíáçå= çÑ= Ñçìê= ÅçìêëÉë= áåëíÉ~Ç= çÑ= íïç= ëìÄàÉÅíëK= qÜáë= áë=
áåíÉåÇÉÇ=íç=~ëëáëí=ëíìÇÉåíë=íç=é~ëë=áå=~=ëÜçêíÉê=éÉêáçÇ=çÑ=íáãÉI=~åÇ=
éêÉîÉåí= íÜÉ= Ú~ää= çê= åçíÜáåÖÛ= ~ééêç~ÅÜ= çÑ= íÜÉ= éêÉîáçìë= ëáñ= Üçìê=
é~éÉêëK=

• bñ~ãáå~íáçåë=ÜÉäÇ=íïáÅÉ=~=óÉ~êK=^Ö~áåI=íÜáë=ëÜçìäÇ=~ëëáëí=ëíìÇÉåíë=
íç=é~ëë=áå=~=ëÜçêíÉê=éÉêáçÇ=çÑ=íáãÉK=

• ^=Åçãéìäëçêó=fåîÉëíãÉåíë=ÅçìêëÉK=^Åíì~êáÉë=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=
éêçîáÇÉ= êÉäÉî~åí= ~åÇ= çÄàÉÅíáîÉ= ~ÇîáÅÉ= çå= ÄçíÜ= ~ëëÉíë= ~åÇ=
äá~ÄáäáíáÉë=~åÇ=íç=ìåÇÉêëí~åÇ=íÜÉ=áåíÉê~Åíáçå=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=íïçK=

• låäó= çåÉ= ëéÉÅá~äáëí= äá~Äáäáíó= ëìÄàÉÅíK= qÜáë= áë= ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ=
áåíÉêå~íáçå~ä= ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= áë=
ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ= ãçÇÉêå= íêÉåÇë= ÖÉåÉê~ääó= çÑ= ÉîÉê= áåÅêÉ~ëáåÖ=
ëéÉÅá~äáë~íáçåK=

• ^= Åçãéìäëçêó= `çããÉêÅá~ä= ^Åíì~êá~ä= mê~ÅíáÅÉ= E`^mF= ÅçìêëÉK=
qÜáë=ãçÇìäÉ=íê~áåë=~Åíì~êáÉë=íç=ÅçãÄáåÉ=~Åíì~êá~ä=ëâáääëI=~Åíì~êá~ä=
âåçïäÉÇÖÉ= ~åÇ= àìÇÖãÉåí= íç= ëáãìä~íÉÇ= ÅçããÉêÅá~ä= éêçÄäÉãëK=
låÉ=çÑ=íÜÉ=êÉ~ëçåë=Ñçê=áíë=áåíêçÇìÅíáçå=áë=íÜ~í=~=Ñ~áêäó=ïáÇÉëéêÉ~Ç=
ÅêáíáÅáëã=çÑ=åÉïäó=èì~äáÑáÉÇ=~Åíì~êáÉë=Äó=ÉãéäçóÉêë=Ü~ë=ÄÉÉå=íÜ~í=
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íÜÉó=~êÉ=íçç=íÜÉçêÉíáÅ~ä=Ó=íÜÉó=Çç=åçí=ÚÜáí=íÜÉ=ÖêçìåÇ=êìååáåÖÛ=~ë=
ÉãéäçóÉÉëK=

• cçê=íÜÉ=Ñáêëí=íáãÉ=~ëëáÖåãÉåíë=ïÉêÉ=ÄêçìÖÜí=áåíç=íÜÉ=~ëëÉëëãÉåí=
éêçÖê~ãI= ÅçãéêáëáåÖ= OMB= çÑ= íÜÉ= çîÉê~ää= ã~êâK= qÜáë= ÅÜ~åÖÉ= áë=
ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ= ãçÇÉêå= ÉÇìÅ~íáçå= íêÉåÇë= ~åÇ= Éå~ÄäÉë= ÅÉêí~áå=
ëâáääë=~åÇ=âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=ëíìÇÉåíë=íç=ÄÉ=~ëëÉëëÉÇ=íÜ~í=ÅçìäÇ=åçí=ÄÉ=
ÅçåëáÇÉêÉÇ=ïáíÜáå=íÜÉ=ÅçåÑáåÉë=çÑ=~=íÜêÉÉ=Üçìê=Éñ~ãáå~íáçåK=

• låJäáåÉ= ÇÉäáîÉêó= çÑ= é~êí= çÑ= ÅçìêëÉ= N= EfåîÉëíãÉåíëF= íç= éêçîáÇÉ=
ëíìÇÉåíë= ïáíÜ= äÉ~êåáåÖ= ëìééçêí= áå= ~= åÉï= ÑäÉñáÄäÉ= Ñçêã~í= ~åÇ= íç=
~ëëáëí=Çáëí~åÅÉ=ÉÇìÅ~íáçåK=

• få~ìÖìê~íáçå= çÑ= é~áÇ= `çìêëÉ= iÉ~ÇÉêë= íç= êÉäáÉîÉ= îçäìåíÉÉê=
ãÉãÄÉêë=çÑ= íÜÉ= ëáÖåáÑáÅ~åíäó= áåÅêÉ~ëÉÇ=ÇÉã~åÇ=çÑ= íÜÉ=åÉï=m~êí=
fff=Ñçêã~íK=

• lìíJëçìêÅáåÖ=é~êí=çÑ=m~êí=fff=íç=~å=ÉñíÉêå~ä=éêçîáÇÉê=E^krFK=

få= íÜÉ= ÉîÉåíI= ~=ã~ÖåáÑáÅÉåí= ÉÑÑçêí= ï~ë=ã~ÇÉ= Äó= íÜÉ= ëÉÅêÉí~êá~íI=
`çìêëÉ=iÉ~ÇÉêëI= çìê= ÉñíÉêå~ä= éêçîáÇÉêë= ~åÇ=ãçëí= ÉëéÉÅá~ääó= Äó= íÜÉ=
ORM=çê=ëç=îçäìåíÉÉêë=ïÜç=íççâ=é~êí=áå=íÜÉ=óÉ~êÛë=ÉÇìÅ~íáçå=éêçÖê~ãK=
få=é~êíáÅìä~ê=íÜÉ=_ç~êÇ=çÑ=bñ~ãáåÉêë=ÉåëìêÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=Éñ~ãáå~íáçåë=
éêçÅÉÉÇÉÇ= ~ë= éä~ååÉÇI= ÇÉëéáíÉ= ~= ÇçìÄäáåÖ= çÑ= íÜÉ= ïçêâäç~Ç= ~åÇ= ~=
ëÜ~êé= êÉÇìÅíáçå= áå= íáãÉÑê~ãÉëK=^ÇãáííÉÇäó= íÜÉêÉ=ïÉêÉ= ëçãÉ= áåáíá~ä=
íÉÉíÜáåÖ= éêçÄäÉãëI= Äìí= íÜáë= áë= îáêíì~ääó= áåÉîáí~ÄäÉ=ïÜÉå= ëìÅÜ=ã~àçê=
ÅÜ~åÖÉë=~êÉ=ã~ÇÉK=

4.3 Review of Part III Education 

qÜÉ=é~ëë=ê~íÉë=áå=m~êí=fff=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÇÉÅäáåáåÖ=áå=êÉÅÉåí=óÉ~êë=íç=
ìå~ÅÅÉéí~Ääó=äçï=äÉîÉäëK=få=aÉÅÉãÄÉê=OMMQ=`çìåÅáä=ÇÉíÉêãáåÉÇ=íÜ~í=
~å=áåÇÉéÉåÇÉåí=êÉîáÉï=çÑ=m~êí=fff=bÇìÅ~íáçå=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ìåÇÉêí~âÉåK=

qÜÉ= fåëíáíìíÉ= ï~ë= Ñçêíìå~íÉ= íç= Ü~îÉ= íÜÉ= êÉîáÉï= ìåÇÉêí~âÉå= Äó=
mêçÑÉëëçê= qçåó= _~âÉêK= qçåó= áë= mêçÑÉëëçê= çÑ= `ÜÉãáëíêó= ~åÇ= `Ü~áêI=
^Å~ÇÉãáÅ=_ç~êÇI=rqpX=jÉãÄÉêI=kpt=_ç~êÇ=çÑ=píìÇáÉëX=jÉãÄÉêI=
kpt= aÉé~êíãÉåí= çÑ= bÇìÅ~íáçå= ~åÇ= qê~áåáåÖ= eáÖÜÉê= bÇìÅ~íáçå=
^ÇîáëáåÖ= `çããáííÉÉX= `Ü~áêI= `çããáííÉÉ= çÑ= `Ü~áêë= çÑ= ^Å~ÇÉãáÅ=
_ç~êÇëLpÉå~íÉë=áå=kpt=~åÇ=íÜÉ=^`qK=
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qçåó= ÅÉêí~áåäó= ~ÖêÉÉÇ= íÜ~í= íÜÉ= äçï=é~ëë= ê~íÉë=ïÉêÉ= ~=ã~ííÉê= çÑ=
ëÉêáçìë=ÅçåÅÉêåW=

qÜÉ=äçï=é~ëë=ê~íÉë=~êÉ=åçí=ÅçåëáëíÉåí=ïáíÜ=ÅìêêÉåí=ÉñéÉÅí~íáçåë=

~åÇ=éÉêÑçêã~åÅÉ= áå= ìåáîÉêëáíó= ëìÄàÉÅíë= çê=ïáíÜ= é~ëë= ê~íÉë= Ñçê=
çíÜÉê= éêçÑÉëëáçå~ä= ~ëëçÅá~íáçåë= ïÜç= ÅçåÇìÅí= èì~äáÑóáåÖ=

Éñ~ãáå~íáçåë= EÉÖK= ^ÅÅçìåí~åíëI= `çãé~åó= aáêÉÅíçêëI=

`Ü~êíÉêÉÇ= pÉÅêÉí~êáÉëI= _~êêáëíÉêëÛ= ~åÇ= pçäáÅáíçêëÛ= ^Çãáëëáçå=
_ç~êÇëI= mëóÅÜá~íêáëíë= ~åÇ= çíÜÉê= ãÉåí~ä= ÜÉ~äíÜ= éêçÑÉëëáçå~äëW=

áåÑçêã~íáçå= ëìééäáÉÇ= áå= ÅçåÑáÇÉåÅÉFK= qÜÉ= é~ëë= ê~íÉë= Ñçê= m~êí=

fff= ëìÄàÉÅíë= ~êÉ= ÜáÖÜäó= áåÇáÅ~íáîÉ= çÑ= ~å= ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ã=
ïÜÉêÉ=íÜÉ=ÉñéÉÅí~íáçåë=çÑ=åÉáíÜÉê=íÜÉ=ëíìÇÉåíë=åçê=íÜÉ=~ëëÉëëçêë=

~êÉ=ÄÉáåÖ=ãÉíK=vÉí=íÜÉêÉ=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=~=äÉîÉä=çÑ=ÅçãÑçêí=~ãçåÖëí=

ëÉåáçê= ~Åíì~êáÉë= ~ëëçÅá~íÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= ÅçìêëÉ= íÜ~í= é~ëë= ê~íÉë=
ëÜçìäÇ= ÄÉ= äçïK= cê~åâäóI= áí= áë= åçí= ÉåçìÖÜ= íç= ÅçåíÉåÇ= íÜ~í=

éêçÑÉëëáçå~ä= ÉÇìÅ~íáçå= áë= îÉêó= ÇáÑÑÉêÉåí= Ñêçã= ìåáîÉêëáíó=

ÉÇìÅ~íáçå= çê= íÜ~í= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= àìÇÖãÉåí= êÉèìáêÉÇ= ÖçÉë= Ñ~ê=
ÄÉóçåÇ= ëáãéäÉ= íÉÅÜåáÅ~ä= ëâáääëK= fÑ= íÜÉ= ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ã= áë=

ïçêâáåÖ=ëìÅÅÉëëÑìääó=íÜÉå=ëíìÇÉåíë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=éêçéÉêäó=~ëëáëíÉÇ=

áå= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= íÜÉ= ~ééêçéêá~íÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ëâáääë=
íÜêçìÖÜ=íÜÉ=ÅçìêëÉK=

~åÇ=

e~îáåÖ= ÖêçïåI= ëìÄëí~åíá~ääóI= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= ~=
ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ= ëìééäó= çÑ= åÉï= éêçÑÉëëáçå~äë= íç= ëìëí~áå= ÖêçïíÜ=

~åÇ= Ä~ä~åÅÉ= êÉíáêÉãÉåíëK= qÜÉ= ÅìêêÉåí= ëáíì~íáçå= çÑ= é~ëë= ê~íÉë=
íêÉåÇáåÖ= Ççïå= íç= íÜÉ= äçï= íïÉåíáÉë= E~åÇ= ÄÉóçåÇF= áë= åçí=

ëìëí~áå~ÄäÉ=áå=íÜÉ=ãáÇ=íç=äçåÖ=íÉêã=~åÇ=áë=ÉåíáêÉäó=~í=çÇÇë=ïáíÜ=

çíÜÉê=éêçÑÉëëáçå~ä=ÉÇìÅ~íáçå=~åÇ=ìåáîÉêëáíó=ÉÇìÅ~íáçåK=qÜÉêÉ=áë=
~å=ìêÖÉåí=åÉÉÇ=íç=~ÇÇêÉëë=íÜáë=éêçÄäÉãK=

^í=íÜÉ=Äêç~ÇÉëí= äÉîÉä=ÜÉ=ÅçåëáÇÉêÉÇ= íÜ~í=m~êí= fff= ëÅçêÉÇ=ïÉää= áå=
êÉëéÉÅí= çÑ= ÅçåíÉåí= EíÜ~í= áëI= åÉïäó= èì~äáÑáÉÇ= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ= ÜáÖÜäó=
ÅçãéÉíÉåí= áå= íÜÉ= íÉÅÜåáÅ~ä= ëâáää= áå= íÜÉ= ëéÉÅá~äíó= íÜ~í= íÜÉó= Ü~îÉ=
ëíìÇáÉÇF= ~åÇ= áå= íÜÉ= Éñ~ãáå~íáçå= éêçÅÉëë= ïÜáÅÜ= ÜÉ= ÅçåëáÇÉêÉÇ= ~ë=
ÄÉáåÖ=~í=çê=åÉ~ê=ïçêäÇÛë=ÄÉëí=éê~ÅíáÅÉK= fí= áë= áå= íÜÉ=~êÉ~=çÑ=éÉÇ~ÖçÖó=
EáÉK=íÜÉ=íÉ~ÅÜáåÖ=éêçÅÉëëF=ïÜÉêÉ=ÇÉÑáÅáÉåÅáÉë=~êÉ=éÉêÅÉáîÉÇK=
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qÜÉ= oÉéçêí= áåÅäìÇÉÇ= OV= êÉÅçããÉåÇ~íáçåëK= qÜÉëÉ=
êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=Å~å=ÄÉ=ÖêçìéÉÇ=~ë=ÑçääçïëW=

NF= qÜÉ=~áãë=~åÇ=çÄàÉÅíáîÉë=çÑ=~ää=ÅçìêëÉë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ïêáííÉå= áå= íÉêãë=
çÑ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÄàÉÅíáîÉëK=qÜáë=áåîçäîÉë=éêÉÅáëÉ=ëí~íÉãÉåíë=çÑ=íÜÉ=
ÉñéÉÅí~íáçå= íÜ~í= íÜÉ= ÅçìêëÉ=ïêáíÉê= Ü~ë= çÑ= íÜÉ= ëíìÇÉåíI= áåÅäìÇáåÖ=
ëçãÉ= êÉÑÉêÉåÅÉ= íç= íÜÉ= Ä~ÅâÖêçìåÇ= âåçïäÉÇÖÉ= íÜ~í= ãìëí= ÄÉ=
ÉãéäçóÉÇK=qÜáë=éêçéçë~ä=áë=ÉñíêÉãÉäó=ÅÜ~ääÉåÖáåÖ=íç=ãÉÉíI=Äìí=~ë=
ëí~íÉÇ=áå=íÜÉ=êÉéçêíI=íÜÉ=êÉï~êÇë=~êÉ=ÜáÖÜW=

íÜÉ=ëâáääë=çÑ=~=éêçÑÉëëáçå~ä=~Åíì~êó=ïáää=ÄÉ=ÇÉÑáåÉÇ=áå=íÉêãë=çÑ=

ëéÉÅáÑáÅ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÄàÉÅíáîÉëI=~ëëáÖåãÉåíë=~åÇ=Éñ~ã=ëÉííáåÖ=

ïáää= ÄÉ= ãçêÉ= ëíê~áÖÜíÑçêï~êÇ= ~åÇ= íÜÉ= ëíìÇÉåíë= ïáää= Ü~îÉ=
ÉñíêÉãÉäó=ÅäÉ~ê=ëí~íÉãÉåíë=çÑ=ÉñéÉÅí~íáçåëK=

OF= dêÉ~íÉê= ÖìáÇ~åÅÉ= íç= ëíìÇÉåíëK= píìÇÉåíë= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ÖáîÉå= ãçêÉ=
áåëáÖÜíë= áåíç= íÜÉ= ÉñíÉåí= E~åÇ= ÇáÑÑáÅìäíóF= çÑ= íÜÉ= ÅçìêëÉëI= ÅäÉ~êÉê=
êç~Ç= ã~éë= çÑ= íÜÉ= ÅçìêëÉë= ~åÇ= ãçêÉ= íê~åëé~êÉåÅó= çå= íÜÉ=
ÉñéÉÅí~íáçå=çÑ=Éñ~ãáåÉêëK=

PF= jçêÉ=~ëëáëí~åÅÉ=íç=íÜÉ=ÉÇìÅ~íçêëK=péÉÅáÑáÅë=áåÅäìÇÉ=ïçêâëÜçéë=Ñçê=
`çìêëÉ=iÉ~ÇÉêë=~åÇ=~=ëÜ~êéÉê=ÑçÅìë=çå=íÜÉ=å~íìêÉ=çÑ=ÇáëÅìëëáçå=
ÑçêìãëK=

QF= dêÉ~íÉê= áåíÉÖê~íáçå=çÑ= íÜÉ=Éñ~ãáå~íáçå=~åÇ=~ëëáÖåãÉåí=éêçÅÉëëÉëK=
bëëÉåíá~ääó=íÜáë=áåîçäîÉë=ÄêáåÖáåÖ=íÜÉ=êáÖçê=çÑ=çìê=äçåÖ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=
Éñ~ãáå~íáçå= ëóëíÉãë= íç= íÜÉ= åÉïäó= ÑäÉÇÖÉÇ= ~ëëÉëëãÉåí= çÑ=
~ëëáÖåãÉåíëK=

RF= oÉÇìÅÉ=íÜÉ=íáãÉ=éêÉëëìêÉ=çå=ëíìÇÉåíë= áå=Éñ~ãáå~íáçåëK=qÜÉêÉ=áë=~=
åÉÉÇ= íç= ÉåÑçêÅÉ= íÜÉ= áåíÉåíáçå= íÜ~í= ~= ÖççÇ= ëíìÇÉåí= Å~å=
ÅçãÑçêí~Ääó=ÅçãéäÉíÉ=íÜÉ=Éñ~ãáå~íáçå=ïáíÜáå=íÜÉ=~ääçííÉÇ=íáãÉK=

SF= mêçîáÇÉ=Ñçê=íÜêÉÉ=óÉ~ê=ÉñéÉêáÉåÅÉ=èì~äáÑáÅ~íáçåK=qÜÉ=áåíÉåí=çÑ=íÜáë=
êÉÅçããÉåÇ~íáçå= áë= íç= êÉãçîÉ= éêÉëëìêÉ= çå= Éñ~ãáåÉêë= íç= Ñ~áä=
ëíìÇÉåíë=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉó=ä~Åâ=àìÇÖãÉåí=Ä~ëÉÇ=çå=ÉñéÉêáÉåÅÉK=

TF= fåÅäìÇÉ= ÉÇìÅ~íáçå~ä= ~ÅíáîáíáÉë= áå= `ma= ÅêÉÇáíëK= ^äíÜçìÖÜ= íÜÉ=
îçäìåíÉÉê=ÉÑÑçêí=ã~ÇÉ=Äó=fåëíáíìíÉ=ãÉãÄÉêë=áë=çìíëí~åÇáåÖI=íÜÉêÉ=
áë=~äï~óë=~=ëÜçêí~ÖÉ=çÑ=îçäìåíÉÉêë= áå=ÉÇìÅ~íáçåK=`ma=ÅêÉÇáíë=Ñçê=
ÉÇìÅ~íáçå= ~ÅíáîáíáÉë= ÄçíÜ= êÉï~êÇë= íÜçëÉ= ïÜç= ~êÉ= áåîçäîÉÇ= ~åÇ=
ÉåÅçìê~ÖÉë=é~êíáÅáé~íáçå=Äó=íÜçëÉ=ÅìêêÉåíäó=åçí=áåîçäîÉÇK=
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`çìåÅáä= ÅçåëáÇÉêÉÇ= qçåó= _~âÉêÛë= êÉéçêí= ~í= íÜÉ= lÅíçÄÉê= OMMR=
ãÉÉíáåÖI=~åÇ=~ééêçîÉÇ=áå=éêáåÅáéäÉ=áíë=éêçîáëáçåë=~åÇ=é~ëëÉÇ=áí=Ä~Åâ=
íç= íÜÉ= bÇìÅ~íáçå= `çìåÅáä= `çããáííÉÉ= Ñçê= êÉîáÉï= áå= ÇÉí~áäK=
fãéäÉãÉåí~íáçå=ïáää=ÄÉ=Å~êêáÉÇ=çìí=Äó=íÜÉ=pÉÅêÉí~êá~íK=

4.4 Future Directions 

få= íÜÉ= é~éÉê= ~í= íÜÉ= `~áêåë= `çåîÉåíáçå= Ú_~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= ~åÇ=
fåîÉëíãÉåí= q~ëâÑçêÅÉ= aê~Ñí= mçëáíáçåáåÖ= píê~íÉÖó= OMMRJUÛI= íÜÉ=
q~ëâÑçêÅÉ=áÇÉåíáÑáÉÇ=~å=áëëìÉW=

oÉëçäîÉ= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïáëÜÉë= íç= éçëáíáçå= áíëÉäÑ= ~ë=
èì~åíë=çê=éê~ÅíáíáçåÉêëK= få= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ=ëÉÅíçê=ïÉ=éêÉëÉåíäó= Ñ~ää=

ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=Åê~Åâë=Ó=åÉáíÜÉê=ëÉÉå=~ë=ÄìëáåÉëë=ë~îîó=åçê=~í=íÜÉ=
äÉ~ÇáåÖ=ÉÇÖÉK=

bäëÉïÜÉêÉ=áå=íÜÉ=oÉéçêí=íÜÉ=q~ëâÑçêÅÉ=áåÇáÅ~íÉÇ=áíë=éêÉÑÉêÉåÅÉ=
íç=ãçîÉ= íç= íÜÉ= äÉ~ÇáåÖ=ÉÇÖÉW= ÚaÉÉéÉå= íÜÉ= íÉÅÜåáÅ~ä=ÅçåíÉåí=çÑ=

íÜÉ= cáå~åÅÉ= ãçÇìäÉ= íç= ÄêáåÖ= ~Åíì~êáÉë= íç= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= çíÜÉê=

éê~ÅíáíáçåÉêë=EÉÅçåçãÉíêáÅá~åëFKÛ=

f=ÉåÇçêëÉ=íÜáë=ÇáêÉÅíáçå=Ñçê=íÜÉ=cáå~åÅÉ=ÅçìêëÉK=

tÉ= Ü~îÉ= íÜÉ= ëáíì~íáçå= áå= ^ìëíê~äá~= ïÜÉêÉ= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ=
ëí~íìíçêó=êÉëéçåëáÄáäáíáÉë=áå=eÉ~äíÜ=fåëìê~åÅÉI=Äìí=ïÉ=Ü~îÉ=åç=Ñçêã~ä=
ÉÇìÅ~íáçå= ÅçìêëÉ= Ñçê= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= ~Åíì~êáÉëK= tÉ= ÇáÇ= ÅçåÇìÅí=
íïç= P= Ç~ó=`ma=éêçÖê~ãë= áå=mêáî~íÉ=eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= áå= NVVU= ~åÇ=
OMMM=Äìí=íÜÉêÉ=áë=ëíáää=~å=ÉñéçëìêÉ=ÜÉêÉ=Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïÜáÅÜ=ãìëí=
ÄÉ=Éäáãáå~íÉÇ=~ë=ëççå=~ë=éçëëáÄäÉK=

qÜÉ= bÇìÅ~íáçå= `çìåÅáä= `çããáííÉÉ= ~åÇ= íÜÉ= eÉ~äíÜ= mê~ÅíáÅÉ=
`çããáííÉÉ=~êÉ=~ï~êÉ=çÑ=íÜáë=åÉÉÇI=Äìí=é~ëí=éêçÖêÉëë=Ü~ë=ÄÉÉå=ëäçï=
ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉêÉ=áë=~=ä~êÖÉ=ÇÉã~åÇ=Ñçê=~Åíì~êá~ä=ëÉêîáÅÉë=áå=eÉ~äíÜ=~åÇ=
~= êÉä~íáîÉäó= äáãáíÉÇ= ëìééäó= çÑ= ~Åíì~êáÉë=ïáíÜ= íÜÉ= êÉèìáëáíÉ= ëâáääë= ~åÇ=
âåçïäÉÇÖÉK=

kÉîÉêíÜÉäÉëë=ïÉ=ãìëí=Åçããáí=íç=~ÅíáçåI=~åÇ=é~êí=çÑ=íÜÉ=ëçäìíáçå=
áë= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= éêÉëÉåíáåÖ= ~å= ìéJÇ~íÉÇ= mêáî~íÉ= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ=
`çìêëÉ=áå=OMMSK=



aus t ra l i an  ac tua r i a l  j ou rna l    

 

20 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

f= ÄÉäáÉîÉ= íÜ~í= ïÉ= åÉÉÇ= ~= Ñçêã~ä= eÉ~äíÜ= ÅçìêëÉ= áå= OMMTK=
^äíÉêå~íáîÉ=ãçÇÉäë=íÜ~í=ÅçìäÇ=ÄÉ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=áåÅäìÇÉW=

NF= pçãÉ=Ñçêã=çÑ=fåëíáíìíÉ=ÅÉêíáÑáÅ~íÉ=ÅçìêëÉ=ÑçÅìëÉÇ=çå=íÜÉ=ëí~íìíçêó=
êÉëéçåëáÄáäáíó=çÑ=~Åíì~êáÉë=áå=eÉ~äíÜ=fåëìê~åÅÉK=qÜáë=ïçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ=
ãçëí=ëíê~áÖÜíÑçêï~êÇ=êçìíÉI=Äìí=áë=åçí=ÅçåëáëíÉåí=ïáíÜ=çìê=åçêã~ä=
ÉÇìÅ~íáçå=Ñê~ãÉïçêâX=

OF= ^=m~êí= fff= ÅçìêëÉ=ïáíÜ=çåÉ=ãçÇìäÉ= EÑçÅìëáåÖ=çå=mêáî~íÉ=eÉ~äíÜ=
fåëìê~åÅÉF= éêçîáÇÉÇ= Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ~åÇ= íÜÉ= çíÜÉê= ãçÇìäÉ=
EÇÉ~äáåÖ=ïáíÜ=ïáÇÉê=~ëéÉÅíë=çÑ=eÉ~äíÜ=cáå~åÅáåÖF=éêçîáÇÉÇ=Äó=~=
råáîÉêëáíóK= qÜÉ= ëìÅÅÉëë= çÑ= íÜáë= ëíê~íÉÖó= ïçìäÇ= ÇÉéÉåÇ= ìéçå=
ÑáåÇáåÖ=~å=~ééêçéêá~íÉ=råáîÉêëáíó=ÅçìêëÉX=çê=

PF= ^=m~êí= fff= ÅçìêëÉ=ïáíÜ=ÄçíÜ=ãçÇìäÉë= éêçîáÇÉÇ=Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉK=
qÜÉ= èìÉëíáçå= ~êáëÉë= áå= íÜáë= ~äíÉêå~íáîÉ= ~ë= íç= ïÜÉíÜÉê= ïÉ= Ü~îÉ=
ëìÑÑáÅáÉåí=êÉëçìêÅÉëK=

^ÑíÉê=eÉ~äíÜ=cáå~åÅáåÖI=~=m~êí=fff=ÅçìêëÉ=çå=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí=áë=
äáâÉäó=íç=ÄÉ=áåîÉëíáÖ~íÉÇK=j~åó=ãçÇÉäë=~êÉ=éçëëáÄäÉI=Äìí=~åó=éêçÖê~ã=
~ÇçéíÉÇ= Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= áë= äáâÉäó= íç= áåîçäîÉ= ~å= bojff= ~ÅÅêÉÇáíÉÇ=
råáîÉêëáíóK=

E^ë= êÉ~ÇÉêë= çÑ= ^Åíì~êó= ^ìëíê~äá~= ~êÉ= ~ï~êÉI= bojff= áë= íÜÉ=
båíÉêéêáëÉ=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí= fåëíáíìíÉ= fåíÉêå~íáçå~ä= ~åÇ= áë= Ú~= åçåJ
éêçÑáí= ÉÇìÅ~íáçå~ä= ~åÇ= êÉëÉ~êÅÜ= çêÖ~åáë~íáçåI= áåáíá~íÉÇ= Äó= ~å=
áåíÉêå~íáçå~ä= Öêçìé= çÑ= ìåáîÉêëáíáÉë= ~åÇ= éêçÑÉëëáçå~ä= çêÖ~åáë~íáçåë=
xáåÅäìÇáåÖ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= çÑ= ^Åíì~êáÉë= çÑ= ^ìëíê~äá~z= ïáíÜ= ~= ÑçÅìë= çå=
ÉÇìÅ~íáçåI= êÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ= íê~áåáåÖ= ïáíÜáå= ~å= båíÉêéêáëÉ= oáëâ=
j~å~ÖÉãÉåí=ÅçåÅÉéíì~ä=Ñê~ãÉïçêâ=èì~åíáí~íáîÉ=ãÉíÜçÇë=~åÇ=íççäëI=
~åÇ=ÄÉëí=éê~ÅíáÅÉëKÛF=

oÉäÉî~åíäóI=bojff=áåíÉåÇë=íç=~ÅÅêÉÇáí=ìåáîÉêëáíáÉë=íÜ~í=ë~íáëÑó=áíë=
ÅìêêáÅìäìãI= êÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ= íÉ~ÅÜáåÖ= ëí~åÇ~êÇëK= fí= áë= áåíÉåÇÉÇ= íÜ~í=
ëíìÇÉåíë= ÅçãéäÉíáåÖ= ~å= bojff= ~ÅÅêÉÇáíÉÇ= ìåáîÉêëáíó= éêçÖê~ã= ïáää=
Ü~îÉ=íÜÉ=çééçêíìåáíó=Eìéçå=ãÉÉíáåÖ=ÅÉêí~áå=êÉèìáêÉãÉåíëF=íç=êÉÅÉáîÉ=
íÜÉ=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=`Ü~êíÉêÉÇ=oáëâ=^å~äóëí=E`o^FK=
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4.5 When is an Actuary an Actuary? 

råíáä=êÉÅÉåíäóI=~Åíì~êáÉë=áå=^ìëíê~äá~=èì~äáÑáÉÇ=ïáíÜ=íïç=ëéÉÅá~äáëí=
ëìÄàÉÅíëK=få=ÑìíìêÉ=óÉ~êë=~Åíì~êáÉë=ïáää=èì~äáÑó=ïáíÜ=çåÉ=ëéÉÅá~äáëí=íïç=
ÅçìêëÉ=ëìÄàÉÅíK=eçïÉîÉêI=íÜÉ=áåíêáåëáÅ=ëí~íÉãÉåí=íç=íÜÉ=Åçããìåáíó=áë=
íÜÉ=ë~ãÉW= áÑ=óçì=ìíáäáëÉ= íÜÉ=ëÉêîáÅÉë=çÑ=~å=~Åíì~êóI= íÜÉå=åçí=çåäó=Çç=
óçì= çÄí~áå= ~= éÉêëçå= ëâáääÉÇ= áå= Ä~ëáÅ= íÉÅÜåáèìÉë= ïÜç= Å~å= éêçîáÇÉ=
êÉäá~ÄäÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ~ÇîáÅÉI= Äìí= óçì= ~äëç= çÄí~áå= ~= ëéÉÅá~äáëíI=
ÉèìáééÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=åÉÅÉëë~êó=âåçïäÉÇÖÉ=íç=ïçêâ=áå=óçìê=áåÇìëíêóK=

qÜÉêÉ= áë= ~å= ~äíÉêå~íáîÉW= ïÉ= ÅçìäÇ= êÉëÉêîÉ= íÜÉ= íÉêã= ~Åíì~êó= Ñçê=
ëçãÉçåÉ= ïÜç= Ü~ë= ã~ëíÉêÉÇ= ~ää= íÜÉ= âÉó= ÅçãéçåÉåíë= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
ëÅáÉåÅÉI= Äìí= ïÜç= Ü~ë= åçí= óÉí= ëí~êíÉÇ= íç= éêçîáÇÉ= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉK=
qÜÉëÉ=âÉó=ÅçãéçåÉåíë=ïçìäÇ=áåÅäìÇÉW=

• lìê=ÅìêêÉåí=m~êí=f=EáÉK=íÜÉ=íÉÅÜåáÅ~ä=ÑçìåÇ~íáçåFX=

• qÜÉ=^Åíì~êá~ä=`çåíêçä=`óÅäÉI=Äìí=ïáíÜ=äÉëë=ÉãéÜ~ëáë=çå=Éñ~ãéäÉë=
Ñêçã=íÜÉ=íê~Çáíáçå~ä=ëéÉÅá~äíáÉë=Äìí=ÖêÉ~íÉê=ÅçîÉê~ÖÉ=çÑ=íÜÉ=Äêç~Ç=
Ñáå~åÅá~ä=êÉÖìä~íçêó=Ä~ÅâÖêçìåÇX=

• qÜÉ=mêçÑÉëëáçå~äáëã=`çìêëÉX=~åÇ=

• `çìêëÉ=N=EfåîÉëíãÉåíëFK=

qÜÉêÉ~ÑíÉê=~å=Ú~Åíì~êóÛ=ïçìäÇ=åÉÉÇ=íç=ëìÅÅÉëëÑìääó=ÅçãéäÉíÉ=íÜÉ=
êÉäÉî~åí=ëéÉÅá~äáëí=ÅçìêëÉ=EáåÅäìÇáåÖ=`^mF=íç=éê~ÅíáëÉ=~ë=~å=~Åíì~êó=
áå=~=é~êíáÅìä~ê=áåÇìëíêóK=

qÜáë=ãçÇÉä= áë= ëáãáä~ê= íç=ãó=ìåÇÉêëí~åÇáåÖ=çÑ= íÜÉ= Ñê~ãÉïçêâ=çÑ=
ëçãÉ=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçåë=~åÇ=çÑ=ëçãÉ=çîÉêëÉ~ë=~Åíì~êá~ä=ÄçÇáÉëK=

^Çî~åí~ÖÉë=çÑ=íÜáë=~ééêç~ÅÜ=áåÅäìÇÉW=

• ^Åíì~êáÉë=ïáää=ÄÉ=ÉèìáééÉÇ=íç=ïçêâ=áå=ïáÇÉê=ëÉÖãÉåíë=çÑ=áåÇìëíêó=
ÖÉåÉê~ääóK= låÉ= ïçìäÇ= ÉñéÉÅí= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ= Ú~Åíì~êáÉëÛ= íç=
áåÅêÉ~ëÉI= ~åÇ= ÜÉåÅÉ= íÜÉ= êÉÅçÖåáíáçå= Ñ~Åíçê= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= ïçìäÇ=
áåÅêÉ~ëÉK= EfåÇÉÉÇ= íÜáë= ÇáêÉÅíáçå= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= íÜÉ= âÉó=
êÉÅçããÉåÇ~íáçå= çÑ= íÜÉ= _~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= C= fåîÉëíãÉåí=
q~ëâÑçêÅÉKF=
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• fí= áë= ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ= íÜÉ= äáâÉäó= ÇáêÉÅíáçå= çÑ= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä=
éêçÑÉëëáçåK=EëÉÉ=ëÉÅíáçå=SFK=

• fí= ïçìäÇ= ÉåÅçìê~ÖÉ= ãÉãÄÉêë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= íç= ÅçåëáÇÉê=
íÜÉãëÉäîÉë=ãçêÉ= ~ë= Ú~Åíì~êáÉëÛ= ê~íÜÉê= íÜ~å= ÚáåÇìëíêó= ëéÉÅá~äáëíëÛ=
EÉÖK=pìéÉê~ååì~íáçå=Åçåëìäí~åíFK=

4.6 The Lost Sheep 

bñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=råáîÉêëáíó=çÑ=kpt=EïÜÉêÉ=ëíìÇÉåíë=~êÉ=çåäó=åçï=
ÉåíÉêáåÖ= m~êí= fffF= ~ééêçñáã~íÉäó= QMM= ëíìÇÉåíë= ÅçããÉåÅÉ= ~Åíì~êá~ä=
ëíìÇáÉë= íÜêçìÖÜ= íÜÉ= ~ÅÅêÉÇáíÉÇ=ìåáîÉêëáíáÉë= É~ÅÜ=óÉ~êK= få= ~ÇÇáíáçå=~=
åìãÄÉê= çÑ= ëíìÇÉåíë= Çç= m~êí= f= Éñ~ãáå~íáçåë= çìíëáÇÉ= íÜÉ= ìåáîÉêëáíó=
ëóëíÉãK= ^ééêçñáã~íÉäó= RM= íç= SM= ëíìÇÉåíë= èì~äáÑó= íÜêçìÖÜ= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=~ë=~Åíì~êáÉë=É~ÅÜ=óÉ~êK=eÉåÅÉ=íÜÉêÉ=áë=~å=Éåçêãçìë=äÉ~â~ÖÉ=
ÄÉíïÉÉå= áåáíá~ä= Éåíê~åíë= ~åÇ= ÉîÉåíì~ä= ëìÅÅÉëë= áå= èì~äáÑóáåÖ= ~ë= ~å=
~Åíì~êóK=

j~åó= çÑ= íÜçëÉ= ïÜç= Çêçé= çìí= ïçìäÇ= åçí= Ü~îÉ= íÜÉ= ~Äáäáíó= íç=
ÄÉÅçãÉ=~Åíì~êáÉëX=ã~åó=ïÜç=Çêçé=çìí=ïçìäÇ=Ü~îÉ=ÑçìåÇ=~äíÉêå~íáîÉ=
Å~êÉÉêë=ãçêÉ= ëìáíÉÇ= íç= íÜÉáê= ~ëéáê~íáçåë= ~åÇ= Ñ~ê= Ñêçã= íÜÉ=å~íìêÉ=çÑ=
~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ~åÇ= ã~åó= ~êÉ= ÑçêÉáÖå= ëíìÇÉåíë= ïÜç= êÉíìêå= ÜçãÉ=
~åÇ=àçáå=íÜÉáê=ÜçãÉ=~Åíì~êá~ä=çêÖ~åáë~íáçåK=

eçïÉîÉêI=ëçãÉ=çÑ=íÜçëÉ=ïÜç=Çêçé=çìí=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=ÅçìêëÉ=~êÉ=
~äãçëí=ÅÉêí~áåäó=~ãçåÖëí=íÜÉ=ÄÉëí=~åÇ=íÜÉ=ÄêáÖÜíÉëí=çÑ=çìê=ëíìÇÉåíëI=
Äìí=ïÜç=~êÉ= äìêÉÇ=~ï~ó= íç= Å~êÉÉêë=ÉäëÉïÜÉêÉ= áå=cáå~åÅÉ=ïÜÉêÉ= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=èì~äáÑáÅ~íáçå=áë=åçí=ëÉÉå=~ë=êÉäÉî~åí=Ó=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=íÜÉ=ÅçêÉ=
íÉÅÜåáÅ~ä= íê~áåáåÖ= êÉÅÉáîÉÇ= áå= íÜÉáê= ìåáîÉêëáíó= ~Åíì~êá~ä= ÅçìêëÉ=ã~ó=
éêçîÉ= áåî~äì~ÄäÉ= áå= íÜÉáê= Å~êÉÉêI= ~åÇ= ã~ó= ÄÉ= íÜÉ= îÉêó= íÜáåÖ= íÜ~í=
ÇáëíáåÖìáëÜÉë=íÜÉã=Ñêçã=çíÜÉê=ÉãéäçóÉÉëK=

fí= áë= ~å= ÉñÅáíáåÖ= ÅÜ~ääÉåÖÉ= íç= áÇÉåíáÑó= íÜÉëÉ= Úäçëí= ëÜÉÉéÛ= ~åÇ=
~ííÉãéí=íç=ÇÉîáëÉ=ãÉ~åáåÖÑìä=ëíê~íÉÖáÉë=íç=êÉí~áå=ëçãÉ=çÑ=íÜÉã=áå=íÜÉ=
~Åíì~êá~ä= ÑçäÇK= fÑ=ïÉ= ÅçìäÇ= Öê~Çì~íÉ= ~ë=ã~åó= ~ë= íÉå= ~ÇÇáíáçå~ä= åÉï=
~Åíì~êáÉë=éÉê=~ååìãI=áå=íÜÉ=ÅçìêëÉ=çÑ=íáãÉ=çìê=éêçÑÉëëáçå=ïçìäÇ=ÄÉ=
íê~åëÑçêãÉÇK=



2006 Presidential Address - The Evolution of the Profession 

 

 23 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

5 Professional Governance 

5.1 Governance and Regulatory Review 

^å= çìíëí~åÇáåÖ= ~Åíáîáíó= çÑ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= áå= OMMR= Ü~ë= ÄÉÉå=
ÇÉîÉäçéãÉåíë=çå=éêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉK=

qÜÉ=fåëíáíìíÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=Éñíê~çêÇáå~êáäó=ïÉää= ëÉêîÉÇ=Äó=åìãÉêçìë=
îçäìåíÉÉêë=~åÇ=Äó=íÜÉ=ëÉÅêÉí~êá~íK=m~êíáÅìä~ê=ÅêÉÇáí=ãìëí=ÄÉ=~ÑÑçêÇÉÇ=
íç= `~íÜÉêáåÉ= _~äÇïáå= ïÜç= Ü~ë= ÄÉÉå= ~ÅíáîÉäó= áåîçäîÉÇ= áå= ~ää= íÜÉ=
áåÇáîáÇì~ä=ÅçãéçåÉåíë=~åÇ=ïÜç=Ü~ë=ÅççêÇáå~íÉÇ=íÜÉ=ÉåíáêÉ=éêçàÉÅíK=

qÜÉêÉ=~êÉ=~=åìãÄÉê=çÑ=îÉêó= ëáÖåáÑáÅ~åí=éêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉ=
ÇçÅìãÉåíë=íç=ÄÉ=ÅçãéäÉíÉÇ=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=ÑÉï=ãçåíÜëK=qÜÉ=êÉäÉ~ëÉ=çÑ=
íÜÉëÉ= ëí~åÇ~êÇë= áë= ~= ã~àçê= ëíÉé= Ó= Äìí= Éèì~ääó= áãéçêí~åí= áë= Ñçê= ~ää=
ãÉãÄÉêë= íç= ÄÉ= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉáê= ÉñáëíÉåÅÉ= ~åÇ= íç= äáîÉ= ìé= íç= íÜÉ= åÉï=
éêçÑÉëëáçå~ä=ÉñéÉÅí~íáçåëK=qÜÉ=éêçÅÉëë=ïáää=åçí= ëíçé= íÜÉêÉX=çîÉê= íÜÉ=
åÉñí= çåÉ= íç= íïç= óÉ~êë= íÜÉêÉ= ïáää= ÄÉ= ~= ÅçãéäÉíÉ= çîÉêÜ~ìä= çÑ= çìê=
mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇë=~åÇ=dìáÇ~åÅÉ=kçíÉëK=

få=íÜáë=ëÉÅíáçåI=íÜÉ=î~êáçìë=~ÅíáîáíáÉë=~êÉ=ÇçÅìãÉåíÉÇK=tÜáäëí=íÜáë=
ã~íÉêá~ä= áë= ~î~áä~ÄäÉ= ÉäëÉïÜÉêÉI= f= ÄÉäáÉîÉ= íÜ~í= áí= áë= ìëÉÑìä= íç=
ëìãã~êáëÉ=íÜÉ=î~êáçìë=é~êíë=íçÖÉíÜÉêK=qÜÉ=åÉñí=ëíÉéë=áå=íÜÉ=éêçÅÉëë=
~êÉ=íÜÉå=çìíäáåÉÇK=

m~êíáÅìä~ê= ÉîÉåíë= ~åÇ= ãáäÉëíçåÉë= íÜ~í= äÉÇ= íç= íÜÉ= ïÜçäÉë~äÉ=
êÉîáëáçå=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉ=ëíêìÅíìêÉ=áåÅäìÇÉW=

• íÜÉ=Åçää~éëÉ=çÑ=efe=áå=^ìëíê~äá~X=

• íÜÉ=Ñ~áäìêÉ=çÑ=bèìáí~ÄäÉ=áå=íÜÉ=rhX=

• ~= ëÉêáÉë= çÑ= Åçêéçê~íÉ= Åçää~éëÉë= ÖÉåÉê~ääó= Ó= ïÜáÅÜ= ïÜáäëí= åçí=
êÉä~íÉÇ=ÇáêÉÅíäó=íç=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=ÅêÉ~íÉÇ=~=ÜÉáÖÜíÉåÉÇ=
ÅçåëÅáçìëåÉëë=çÑ=íÜÉ=áãéçêí~åÅÉ=çÑ=ÖççÇ=Åçêéçê~íÉ=ÖçîÉêå~åÅÉX=

• íÜÉ= ìåÇÉê= ÑìåÇáåÖ= çÑ= íÜÉ=jÉÇáÅ~ä=oÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ=`çãéÉåë~íáçå=
cçìåÇ~íáçå= Ñçê= íÜÉ= `çãéÉåë~íáçå= çÑ= éÉçéäÉ= ïáíÜ= ~ëÄÉëíçë=
êÉä~íÉÇ=ÇáëÉ~ëÉëX=
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• íÜÉ=mÉåêçëÉ=båèìáêó=~åÇ=íÜÉ=jçêêáë=oÉîáÉï=áå=íÜÉ=rhK=

^=ÑÉ~íìêÉ=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉÛë=êÉëéçåëÉ=íç=íÜÉëÉ=ÉîÉåíë=Ü~ë=ÄÉÉåI=áå=
~ää= Å~ëÉëI= ~= îÉêó= ëíêçåÖ= ~åÇ= éêçJ~ÅíáîÉ= ëí~åÅÉK= få= íÜçëÉ= ÉîÉåíë= íÜ~í=
çÅÅìêêÉÇ= áå=^ìëíê~äá~I= åçí= çåäó= ïÉêÉ= íÜÉ= ëéÉÅáÑáÅ= éêçÄäÉãë= ëçäîÉÇI=
Äìí= ãçêÉ= áãéçêí~åíäó= íÜÉ= ëóëíÉãáÅ= Å~ìëÉë= ïÉêÉ= ~å~äóëÉÇ= ~åÇ=
éêçÅÉÇìêÉë= éìí= áå= éä~ÅÉ= íç= éêçÇìÅÉ= ä~ëíáåÖ= ëçäìíáçåë= íÜ~í= ïáää=
ëíêÉåÖíÜÉå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÖçáåÖ= Ñçêï~êÇK= få= íÜçëÉ= ÉîÉåíë= íÜ~í=
çÅÅìêêÉÇ= çîÉêëÉ~ëI= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ÇáÇ= åçí= ~Ççéí= íÜÉ= ~ííáíìÇÉ= çÑ= Úáí= áë=
ëçãÉçåÉ= ÉäëÉÛë= éêçÄäÉãÛ= Äìí= ê~íÜÉê= íÜÉ= ëáíì~íáçåë= ïÉêÉ= ~Ö~áå=
íÜçêçìÖÜäó= ~å~äóëÉÇ= ~åÇ=ïÜÉêÉ= êÉäÉî~åí= íÜÉ= çîÉêëÉ~ë= äÉëëçåë=ïÉêÉ=
ìëÉÇ=íç=Ñçêãìä~íÉ=éêÉîÉåí~íáîÉ=ãÉ~ëìêÉë=áå=^ìëíê~äá~K=

5.2 Code of Professional Conduct 

få=aÉÅÉãÄÉê=OMMQI=íÜÉ=fåëíáíìíÉÛë=`çìåÅáä=~ééçáåíÉÇ=~=í~ëâÑçêÅÉ=
íç= ÅçåÇìÅí= ~= ÅçãéêÉÜÉåëáîÉ= êÉîáÉï= çÑ= íÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= `çÇÉ= çÑ=
mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅíK= ^í= íÜÉ= íáãÉ= çÑ= ïêáíáåÖI= ~= ëÉÅçåÇ= ÉñéçëìêÉ=
Çê~Ñí=Ü~Ç=ÄÉÉå=áëëìÉÇ=íç=ãÉãÄÉêëX=~åÇ=ÑçääçïáåÖ=ÑÉÉÇÄ~Åâ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=
Ñáå~äáëÉÇ=Äó=aÉÅÉãÄÉê=OMMRK=

pçãÉ= çÑ= íÜÉ= áãéçêí~åí= áëëìÉë= ~ÇÇêÉëëÉÇ= Äó= íÜÉ= `çÇÉ= çÑ=
mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=ïáää=ÄÉW=

E~F=~=ãÉãÄÉêÛë= Çìíó= áå= íÜÉ= éìÄäáÅ= áåíÉêÉëí= ÉñíÉåÇë= íç= íÜáêÇ= é~êíáÉëK=
qÜáë=áë=~=éê~ÅíáÅ~ä=éêçîáëáçåI=ÄÉáåÖ=~=Ä~ä~åÅÉ=ÄÉíïÉÉå=~=ÄäáåâÉêÉÇ=
éçëáíáçå= çÑ= Å~êÉ= Ñçê= íÜÉ= ãÉãÄÉêÛë= mêáåÅáé~ä= çåäó= ~åÇ= ëçãÉ= áää=
ÇÉÑáåÉÇ=Çìíó=íç=íÜÉ=éìÄäáÅ=ÖççÇX=

EÄF=íÜÉêÉ=~êÉ=ÅáêÅìãëí~åÅÉë=ïÜÉêÉ=íÜÉ=ãÉãÄÉêÛë=Çìíó=íç=íÜáêÇ=é~êíáÉë=
ã~ó= äÉ~Ç= íç= ÉñíêÉãÉ= ~Åíáçå= ëìÅÜ= ~ë= íÉêãáå~íáåÖ= ëÉêîáÅÉ= ~åÇLçê=
ÄêÉ~âáåÖ= ÅçåÑáÇÉåíá~äáíó= ~ÖêÉÉãÉåíë= EïáíÜáå= íÜÉ= Åçåëíê~áåíë= çÑ=
ä~ïFX=

EÅF=~Åíì~êá~ä= êÉéçêíë= ãìëí= ~ÇÉèì~íÉäó= ~ÇÇêÉëë= ~åó= ìåÅÉêí~áåíáÉë=
áåÜÉêÉåí=áå=íÜÉ=ìëÉ=çÑ=~ëëìãéíáçåë=~åÇ=~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖáÉëX=
~åÇ=
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EÇF=êáÖçêçìë= éêçÅÉÇìêÉë= ~êÉ= êÉèìáêÉÇ= ÄÉíïÉÉå= ëìãã~êáÉë= ~åÇ=
êÉéçêíëI=~åÇ=ÄÉíïÉÉå=çêáÖáå~ä=~åÇ=êÉîáëÉÇ=êÉéçêíëI=~åÇ=áå=êÉëéÉÅí=
çÑ=çìíJÇ~íÉÇ=êÉéçêíëK=

5.3 External Peer Review 

få=gìåÉ=OMMOI=íÜÉ=`çìåÅáä=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=~=ÜáÖÜ=äÉîÉä=
í~ëâÑçêÅÉ= íç= Éñ~ãáåÉ= ~åÇ= êÉÅçããÉåÇ= ~Åíáçåë= åÉÅÉëë~êó= íç= ëìééçêí=
íÜÉ= áåÇÉéÉåÇÉåÅÉ= ~åÇ= ~ÅÅçìåí~Äáäáíó= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåK=
^ãçåÖ= íÜÉ= êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= ã~ÇÉ= Äó= íÜÉ= í~ëâÑçêÅÉ= ï~ë= çåÉ=
éêçéçëáåÖ= fåÇÉéÉåÇÉåí=mÉÉê=oÉîáÉï=~ë=ÄÉëí=éê~ÅíáÅÉ= Ñçê= ëáÖåáÑáÅ~åí=
~Åíì~êá~ä=ïçêâK=

qÜÉ= fåëíáíìíÉ= ëÉí= ìé= áíë= fåÇÉéÉåÇÉåí= mÉÉê= oÉîáÉï=
fãéäÉãÉåí~íáçå= q~ëâÑçêÅÉ= íç= ëìéÉêîáëÉ= íÜÉ= Çê~ÑíáåÖ= çÑ= ~= éçäáÅó=
ëí~íÉãÉåí= ~åÇ= ~= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇK= qÜÉêÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= ÉñíÉåëáîÉ=
Åçåëìäí~íáçå= ïáíÜ= íÜÉ= ãÉãÄÉêëÜáé= ~åÇ= ïáíÜ= íÜÉ= `çìåÅáä= çÑ= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=Ñêçã=íÜ~í=Ç~íÉ=íç=íÜÉ=ÅìêêÉåí=íáãÉK=

qÜÉ= ÅìêêÉåí= éçëáíáçå= áë= íÜ~íI= ëìÄàÉÅí= íç=ãÉãÄÉêëÛ= ~ééêçî~ä= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=ïáää=áëëìÉ=~=ëí~íÉãÉåí=Epí~íÉãÉåí=çå=fåíÉêå~ä=~åÇ=bñíÉêå~ä=
mÉÉê=oÉîáÉïF=~åÇ=~=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=EbñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=Ó=
dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ=~åÇ=iáÑÉ= fåëìê~åÅÉFK= fÑ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï= áë=
ìåÇÉêí~âÉå= Äó= ~å= ~Åíì~êó= íÜÉå= ~ÇÜÉêÉåÅÉ= íç= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇ=áë=ã~åÇ~íçêóK=

qÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= éçäáÅó= áë= íç= ÉåÅçìê~ÖÉ= áåíÉêå~ä= éÉÉê= êÉîáÉï= çÑ=
~Åíì~êá~ä= ïçêâ= ÖÉåÉê~ääóI= ~åÇ= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
ïçêâ= ïÜÉêÉ= íÜÉ= ~ÇîáÅÉ= Ü~ë= áãéäáÅ~íáçåë= Ñçê= ÖççÇ= Åçêéçê~íÉ=
ÖçîÉêå~åÅÉI= ÉÖK= ïÜÉêÉ= íÜÉ= ~ÇîáÅÉ= Ü~ë= ã~íÉêá~ä= áãéäáÅ~íáçåë= Ñçê=
ÉãéäçóÉÉëI=ÅìëíçãÉêë=~åÇLçê=ëÜ~êÉÜçäÇÉêë=çÑ=íÜÉ=ÅäáÉåíK=

qÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= éçëáíáçå= áë= íÜ~í= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= áë=
~ééêçéêá~íÉ=Ñçê=~ää=ã~íÉêá~ä=ëí~íìíçêó=~Åíì~êá~ä=~ÇîáÅÉ=áå=~ää=éê~ÅíáÅÉ=
~êÉ~ëK=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=~äëç=ÉåÅçìê~ÖÉë=íÜÉ=ìëÉ=çÑ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=
Ñçê= âÉó= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉ= ïÜáÅÜ= áë= ÅçãéäÉñI= ÜáÖÜ= éêçÑáäÉI= éçäáíáÅ~ääó=
ëÉåëáíáîÉ=çê=ÅçåíÉåíáçìëI=çê=áë=~ÇîáÅÉ=íÜ~í=áãé~Åíë=ã~åó=ëí~âÉÜçäÇÉêëK=
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bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï= áë= ëççå= íç= ÄÉ=ã~åÇ~íÉÇ=Äó= íÜÉ= êÉÖìä~íçê=
Ñçê= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= Ñçê= ëéÉÅáÑáÅ= ëí~íìíçêó= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉX= íÜÉ=
êÉÖìä~íçê=Ü~ë=~äëç=ëáÖå~äÉÇ=íÜÉ=áåíÉåíáçå=íç=ÉñíÉåÇ=íÜáë=êÉèìáêÉãÉåí=
íç=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉK=

tÜÉêÉ=~å=~Åíì~êó=áë=áåîçäîÉÇ=áå=íÜÉ=~ìÇáí=çÑ=~Åíì~êá~ä=ïçêâI=íÜ~í=
~Åíì~êó=ã~ó=~äëç= í~âÉ=çå= íÜÉ= êçäÉ=çÑ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉïÉêK=qÜáë=
ïáää=~ëëáëí=áå=âÉÉéáåÖ=çîÉê~ää=Åçëíë=íç=~=êÉ~ëçå~ÄäÉ=äÉîÉäK=

qÜÉ=éìêéçëÉ=çÑ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=áë=íç=êÉîáÉï=~åÇ=éêçîáÇÉ=~=
ÅçåÅäìëáçå=çå=íÜÉ=êÉ~ëçå~ÄäÉåÉëë=çÑ=íÜÉ=mêáã~êó=^Åíì~êóÛë=~Åíì~êá~ä=
~ÇîáÅÉK=^ÇÇáíáçå~ääóI=íÜÉ=oÉîáÉïáåÖ=^Åíì~êó=ãìëí=ÅçåëáÇÉê=ïÜÉíÜÉê=
âÉó= êáëâë= ~åÇ= ìåÅÉêí~áåíáÉë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ~ÇÉèì~íÉäó= áÇÉåíáÑáÉÇ= Äó= íÜÉ=
mêáã~êó=^Åíì~êóK=

qÜÉ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=ãìëí=êÉÅçÖåáëÉ=íÜ~í=~Åíì~êá~ä=éê~ÅíáÅÉ=
ÇçÉë= î~êó= ~åÇ= íÜ~í= íÜÉ= ~ãçìåíI= ~åÇ=ÇÉí~áäI= çÑ=ïçêâ=ìåÇÉêí~âÉå=Äó=
íÜÉ=mêáã~êó=^Åíì~êó=ïáää= î~êó=ÇÉéÉåÇáåÖ=ìéçå= íÜÉ=ã~íÉêá~äáíó=çÑ= ~=
é~êíáÅìä~ê=éçêíÑçäáçK=

qÜÉ= êÉëéçåëáÄáäáíó= Ñçê= íÜÉ= mêáã~êó= ^Åíì~êóÛë= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉ=
êÉã~áåë=ïáíÜ=íÜÉ=mêáã~êó=^Åíì~êóK=qÜÉ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=ÇçÉë=
åçí=éêçîáÇÉ=~=Öì~ê~åíÉÉ=çÑ=íÜÉ=mêáã~êó=^Åíì~êóÛë=~Åíì~êá~ä=~ÇîáÅÉK=

qÜÉ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉïÉê=áë=êÉèìáêÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=
áëëìÉëW=

• íÜÉ=~ééêçéêá~íÉåÉëë=çÑ=íÜÉ=ëÅçéÉ=çÑ=íÜÉ=ïçêâ=ìåÇÉêí~âÉåX=

• íÜÉ=ëçìêÅÉë=~åÇ=èì~äáíó=çÑ=Ç~í~X=

• íÜÉ=î~äì~íáçå=ãÉíÜçÇçäçÖó=~ÇçéíÉÇX=

• ïÜÉíÜÉê= ~ëëìãéíáçåë= ~êÉ= ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ= ÉñéÉêáÉåÅÉ=
áåîÉëíáÖ~íáçåëI=áåÇìëíêó=íêÉåÇë=~åÇ=êÉ~ëçå~ÄäÉ=àìÇÖãÉåíX=

• ïÜÉíÜÉê=~ééêçéêá~íÉ=èì~äáíó=êÉîáÉïë=~åÇ=Åçåíêçäë=~êÉ=áå=éä~ÅÉX=

• íÜÉ=ÉñíÉåí=íç=ïÜáÅÜ=íÜÉ=êÉëìäíë=çÑ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=áåîÉëíáÖ~íáçå=Å~å=ÄÉ=
êÉÅçåÅáäÉÇ=Ä~Åâ=íç=íÜÉ=êÉëìäíë=çÑ=íÜÉ=éêÉîáçìë=áåîÉëíáÖ~íáçåX=
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• íÜÉ=êÉëìäíë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÅäÉ~êäó=ëí~íÉÇX=íÜÉ=âÉó=êáëâë=ëÉåëáíáîáíáÉë=~åÇ=
ìåÅÉêí~áåíáÉë= ~åÇ= íÜÉáê= áãéäáÅ~íáçåë= ëÜçìäÇ= ÄÉ= áÇÉåíáÑáÉÇI= ~åó=
äáãáí~íáçåë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÅäÉ~êäó=ëí~íÉÇX=

• ~ééäáÅ~ÄäÉ=äÉÖáëä~íáçå=~åÇ=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=í~âÉå=
áåíç=~ÅÅçìåíK=

5.4 Disciplinary Scheme 

qÜÉ= ÅìêêÉåí= aáëÅáéäáå~êó= pÅÜÉãÉ= Å~ãÉ= áåíç= ÉñáëíÉåÅÉ= áå=
aÉÅÉãÄÉê= OMMNK= fí= êÉã~áåÉÇ= êÉä~íáîÉäó= ìåíÉëíÉÇ= ìåíáä= ^éêáä= OMMP=
ïÜÉå=~=åìãÄÉê=çÑ=Å~ëÉë=ïÉêÉ=êÉÑÉêêÉÇ= íç= íÜÉ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=
`çããáííÉÉK= qÜÉëÉ= Å~ëÉë= ~êçëÉ= çìí= çÑ= íÜÉ= Ñ~áäìêÉ= çÑ= íÜÉ= ÖÉåÉê~ä=
áåëìêÉê=efeK=

lìê=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=ï~ë= íÜÉêÉÄó=ëíêÉëë= íÉëíÉÇ= áå= êÉ~ä= íáãÉK=
qÜÉêÉ= áë= åç= ÇçìÄí= íÜ~í= íÜÉ= ãÉãÄÉêë= çÑ= íÜÉ= î~êáçìë= aáëÅáéäáå~êó=
ÄçÇáÉë= EíÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅí= `çããáííÉÉI= fåîÉëíáÖ~íáçå= pìÄJ
`çããáííÉÉëI= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅí= qêáÄìå~ä= ~åÇ= íÜÉ= ^ééÉ~ä=
_ç~êÇF= éÉêÑçêãÉÇ= íÜÉáê= ÇìíáÉë= ~ëëáÇìçìëäó= ~åÇ= ïáíÜ= ÇáëíáåÅíáçåK=
kÉîÉêíÜÉäÉëë=íÜÉ=~Åíì~ä=çéÉê~íáçå=çÑ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=pÅÜÉãÉ=ï~ë=ïáÇÉäó=
éÉêÅÉáîÉÇ=~ë=ÄÉáåÖ=ÇÉÑáÅáÉåí=áå=~=åìãÄÉê=çÑ=âÉó=~êÉ~ëW=

• íçç= äÉåÖíÜó= J= íÜ~í= áëI= íÜÉ= íáãÉ= í~âÉå= íç= êÉ~ÅÜ= íÜÉ= ÅçåÅäìëáçå= çÑ=
É~ÅÜ=ÜÉ~êáåÖ=ï~ë=íçç=äçåÖX=

• åçí= íê~åëé~êÉåí= ÉåçìÖÜ= J= íÜ~í= áëI= çåäó= áå= îÉêó= äáãáíÉÇ=
ÅáêÅìãëí~åÅÉë=ï~ë=íÜÉêÉ=ëìÑÑáÅáÉåí=éìÄäáÅáíóX=~åÇ=

• çìí= çÑ= ëóåÅÜêçåáë~íáçå= ïáíÜ= íÜÉ= êÉÖìä~íçê= J= íÜ~í= áëI= íÜÉêÉ= ïÉêÉ=
áåëí~åÅÉë= çÑ= íÜÉ= êÉÖìä~íçê= ~ÅíáåÖ= ÇÉÅáëáîÉäó= áå= êÉëéÉÅí= çÑ=
ãÉãÄÉêëI= ~åÇ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ~ééÉ~êÉÇ= íç= ÄÉ= äÉëë= ÇÉÅáëáîÉ= çê=
áå~ÅíáîÉK=

råÇÉê= íÜÉ= aáëÅáéäáå~êó= pÅÜÉãÉI= íÜÉ= ÅêáíáÅ~ä= íÉëí= áë= ïÜÉíÜÉê= ~=
ãÉãÄÉê= Ü~ë= ÅçããáííÉÇ= Ú^Åíáçå~ÄäÉ= `çåÇìÅíÛK= qÜÉ= ÇÉÑáåáíáçå= çÑ=
^Åíáçå~ÄäÉ=`çåÇìÅí=ÅçîÉêëW=

~F= éêçÑÉëëáçå~ä=ãáëÅçåÇìÅíX=

ÄF= ìåë~íáëÑ~Åíçêó=éêçÑÉëëáçå~ä=ÅçåÇìÅíX=~åÇ=
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ÅF= ÅçåÇìÅí= äáâÉäó= íç= ÄêáåÖ= ÇáëÅêÉÇáí= ìéçå= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= çê= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=çÑ=~Åíì~êóK=

^êÉ~ë= ïÜÉêÉ= íÜÉ= éêçéçëÉÇ= ÇÉÑáåáíáçå= çÑ= ^Åíáçå~ÄäÉ= `çåÇìÅí=
î~êáÉë=Ñêçã=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÇÉÑáåáíáçå=áåÅäìÇÉW=

• íç= ÄÉ= ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ= çìê= åÉï= `çÇÉ= çÑ= mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅíI=
íÜÉêÉ= áë= êÉÑÉêÉåÅÉ= íç= ÚíÜÉ= éêçîáëáçå= çÑ= éêçÑÉëëáçå~ä= ëÉêîáÅÉëÛ=
ê~íÜÉê=íÜ~å=íç=Ú~Åíì~êá~ä=éê~ÅíáÅÉÛ=~åÇ=íç=Ú~=ãÉãÄÉêÛ=ê~íÜÉê=íÜ~å=
Ú~å=~Åíì~êóÛX=

• éêáã~= Ñ~ÅáÉ= ÉîáÇÉåÅÉ= Ñçê= ^Åíì~êá~ä= `çåÇìÅí= áë= ÄÉáåÖ= ã~ÇÉ= íÜÉ=
ëìÄàÉÅí= çÑ= ~å= ~ÇîÉêëÉ= ÇÉíÉêãáå~íáçå= Äó= ~= êÉÖìä~íçêó= ÄçÇó= áå=
^ìëíê~äá~=çê=ÉäëÉïÜÉêÉX=

• åçåJÇáëÅäçëìêÉ= çÑ= ~åó= éêáçê= ÅçåîáÅíáçåëI= ÇáëÅáéäáå~êó=
ÇÉíÉêãáå~íáçåë= ÉíÅK= ïáää= ÅçåëíáíìíÉ= éêáã~= Ñ~ÅáÉ= ÉîáÇÉåÅÉ= çÑ=
^Åíáçå~ÄäÉ=`çåÇìÅíK=

qÜÉ=åÉï=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=cê~ãÉïçêâ=áë=~ë=ÑçääçïëW=

=
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ïÜÉêÉW=

m``=áë=íÜÉ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=`çããáííÉÉX=

m`q=áë=íÜÉ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=qêáÄìå~äX=

fp`=áë=íÜÉ=fåîÉëíáÖ~íáîÉ=pìÄJ`çããáííÉÉK=

qÜÉ= ê~íáçå~äÉ=çÑ= íÜÉ= Ñê~ãÉïçêâ= áë= íç=ãçîÉ=èìáÅâäó= íç= íÜÉ=éçáåí=
ïÜÉêÉ= íÜÉêÉ= áë= éìÄäáÅáíó= áÉK= ~ÑíÉê= Éëí~ÄäáëÜãÉåí= íÜ~í= íÜÉêÉ= Éñáëíë= ~=
éêáã~= Ñ~ÅáÉ= Å~ëÉK= råÇÉê= íÜÉ= ÅìêêÉåí= pÅÜÉãÉ= íÜÉêÉ= áë= åç= éìÄäáÅáíó=
ìåíáä=~ÑíÉê=~=Ñáå~ä=ÇÉíÉêãáå~íáçåK=

få= ~ÇÇáíáçå= íç= ëíêÉ~ãäáåáåÖ= íÜÉ= éêçÅÉëë= íÜêçìÖÜ= ÅÜ~åÖÉë= íç= íÜÉ=
ëÅÜÉãÉ= Ñê~ãÉïçêâI= áãéêçîÉÇ= íáãÉäáåÉë=ïáää= ÄÉ= ~ÅÜáÉîÉÇ=ïáíÜ= ÅäÉ~ê=
éêçÅÉëë=ÖìáÇÉäáåÉë=EÉñé~åÇáåÖ=çå=íÜçëÉ=ÅìêêÉåíäó=áå=ÑçêÅÉFK=^äëçI=íÜÉ=
íáãÉ=ïáíÜáå=ïÜáÅÜ= ~=`çãéä~áå~åí= çê=oÉëéçåÇÉåí= áë= êÉèìáêÉÇ= íç= Çç=
ëçãÉíÜáåÖ=Ü~ë= ÄÉÉå=ÇÉÑáåÉÇK= fåÇáÅ~íáîÉ=çê=ÇÉëáêÉÇ= íáãÉ=éÉêáçÇë= Ñçê=
íÜÉ=çéÉê~íáçå=çÑ=íÜÉ=pÅÜÉãÉ=Ü~îÉ=~äëç=ÄÉÉå=ëéÉÅáÑáÉÇK=

fí= áë= ÄÉäáÉîÉÇ= íÜ~í= íÜÉ= ~ååçìåÅÉãÉåí= çÑ= íÜÉ= ÉñáëíÉåÅÉ= çÑ= ~=
Åçãéä~áåí= ïáää= éêçîáÇÉ= ~å= áåÅÉåíáîÉ= Ñçê= íÜÉ= oÉëéçåÇÉåí= íç= ÅçJ
çéÉê~íÉ= Ñìääó= ~åÇ= ìêÖÉåíäó= ïáíÜ= íÜÉ= áåîÉëíáÖ~íçêëK= eÉåÅÉ= éìÄäáÅáíó=
ëí~íÉãÉåíë=~êÉ=ã~ÇÉ=~í=ÄçíÜ=íÜÉ=qêáÄìå~ä=~åÇ=^ééÉ~ä=ëí~ÖÉëK=

qÜÉ=ê~åÖÉ=çÑ=éÉå~äíáÉë=íÜ~í=ã~ó=ÄÉ=ÉñÉêÅáëÉÇ=Ü~ë=ÄÉÉå=áåÅêÉ~ëÉÇ=
Äó=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=éêçîáëáçåëW=

• aáêÉÅíáçå= íç= ìåÇÉêí~âÉ= ëéÉÅáÑáÅ= ~Åíáçå= áåÅäìÇáåÖ= ÉÇìÅ~íáçåI=
êÉíê~áåáåÖ=çê=ëìéÉêîáëÉÇ=éê~ÅíáÅÉK=

• qÜÉ= Å~é~Åáíó= íç= Ü~îÉ= ãçêÉ= íÜ~å= çåÉ= éÉå~äíó= áãéçëÉÇ= çå= ~=
oÉëéçåÇÉåí=EÉÖK=~=éÉêáçÇ=çÑ=ëìëéÉåëáçå=~åÇ=~=êÉíê~áåáåÖ=çêÇÉêFK=

• qÜÉ= éÉêáçÇ= çîÉê= ïÜáÅÜ= ~= ãÉãÄÉê= Å~å= ÄÉ= ëìëéÉåÇÉÇ= Ü~ë= ÄÉÉå=
~ãÉåÇÉÇ=Äó=êÉãçîáåÖ=íÜÉ=ã~ñáãìã=çÑ=íïç=óÉ~êëK=

qÜÉ= êÉîáëÉÇ= ëÅÜÉãÉ= ~äëç= éêçîáÇÉë= íÜ~í= ~= qêáÄìå~ä= ã~ó= êÉèìáêÉ=
íÜÉ=oÉëéçåÇÉåíI= ~ë= ~= ÅçåÇáíáçå=çÑ=~åó=ÇÉíÉêãáå~íáçåI= íç=ÉåíÉê= áåíç=
~å=ÉåÑçêÅÉ~ÄäÉ=ìåÇÉêí~âáåÖK=
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få= ÅáêÅìãëí~åÅÉë= ïÜÉêÉ= ~= êÉÖìä~íçêÛë= ÇÉíÉêãáå~íáçå= ÄÉÅçãÉë=
âåçïå=~í=ÉáíÜÉê= íÜÉ=qêáÄìå~ä=çê=^ééÉ~ä=_ç~êÇ=ëí~ÖÉëI= íÜÉêÉ= áë=åçï=
éêçîáëáçå= íç= ëí~ó= íÜÉ= éêçÅÉëë= áå= çêÇÉê= Ñçê= íÜáë= áåÑçêã~íáçå= íç= ÄÉ=
áåÅäìÇÉÇ=~åÇ=íÜÉ=ÅÜ~êÖÉ=~ãÉåÇÉÇK=

5.5 Continuing Professional Development 

låÉ= çÑ= íÜÉ= êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= çÑ= íÜÉ= `çêéçê~íÉ= dçîÉêå~åÅÉ=
q~ëâÑçêÅÉ= ï~ë= íç= êÉîáÉï= íÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= çå=
`çåíáåìáåÖ=mêçÑÉëëáçå~ä=aÉîÉäçéãÉåí=E`maFK=

`ma=áë=çåÉ=çÑ=íÜÉ=éáää~êë=çÑ=~=éêçÑÉëëáçåK=mêçéÉêäó=ÅçåëíêìÅíÉÇ=áí=
ÉåëìêÉë= íÜ~í= ãÉãÄÉêë= ã~áåí~áåI= áãéêçîÉ= ~åÇ= Äêç~ÇÉå= íÜÉáê=
éêçÑÉëëáçå~ä= âåçïäÉÇÖÉ= ~åÇ= ëâáääI= ~åÇ= íÜ~í= ãÉãÄÉêë= ÅçåíáåìÉ= íç=
ÇÉîÉäçé= íÜÉáê= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëK= oÉÅÉåí= ÉîÉåíë= Ü~îÉ= ÅÉêí~áåäó=
ÜÉáÖÜíÉåÉÇ= íÜÉ= ÅçããìåáíóÛë= ÉñéÉÅí~íáçåë= ~ë= íç= íÜÉ= ÉñíÉåí= íÜ~í=
éêçÑÉëëáçåë=ïáää=ÉåëìêÉ=íÜ~í=ãÉãÄÉêë=ã~áåí~áå=ëìÑÑáÅáÉåí=`maK=

^= êÉîáëÉÇ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= çå= `çåíáåìáåÖ= mêçÑÉëëáçå~ä=
aÉîÉäçéãÉåí=ï~ë=êÉÅÉåíäó=áëëìÉÇ=~ë=~å=ÉñéçëìêÉ=Çê~Ñí=íç=ãÉãÄÉêëK=
fí=áë=áåíÉåÇÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=êÉîáëÉÇ=pí~åÇ~êÇ=ïáää=ÄÉ=áãéäÉãÉåíÉÇ=áå=É~êäó=
OMMSK=

^=ã~àçê=ëÜçêíJÅçãáåÖ=çÑ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=pí~åÇ~êÇ=áë=íÜÉ=åçåJêáÖçê=áå=
êÉÅçêÇáåÖ=~åÇ=îÉêáÑóáåÖ=`maK=qÜáë=Ü~ë=ÄÉÉå=êÉÅíáÑáÉÇ=áå=íÜÉ=ÉñéçëìêÉ=
Çê~Ñí= Äó= íÜÉ= ëéÉÅáÑáÅ~íáçå= çÑ= ~= ëí~åÇ~êÇ= Ñçê= êÉÅçêÇáåÖ=`ma= ~åÇ= Äó=
åÉï=éêçîáëáçåë=êÉä~íáåÖ=íç=íÜÉ=~ìÇáí=çê=îÉêáÑáÅ~íáçå=çÑ=ãÉãÄÉêëÛ=`ma=
êÉÅçêÇëK=

jÉãÄÉêë= ïáää= ÄÉ= êÉèìáêÉÇ= íç= ÑìêåáëÜ= íÜÉáê= ÅçãéäÉíÉÇ= `ma=
êÉÅçêÇë= íç= íÜÉ= fåëíáíìíÉ=ïáíÜáå=NQ=Ç~óë=çÑ= ~=ïêáííÉå= êÉèìÉëí=çê= ëìÅÜ=
çíÜÉê= íáãÉ= ~ë= ~ÖêÉÉÇ= Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ~åÇ= íÜÉ= ãÉãÄÉêK= fí= áë=
~åíáÅáé~íÉÇ= íÜ~í= ãÉãÄÉêëÛ= êÉÅçêÇë= ïçìäÇ= ÄÉ= îÉêáÑáÉÇ= ~Äçìí= ÉîÉêó=
íÜêÉÉ=óÉ~êëK=
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5.6 Revised Drafting Standards 

`çåëáÇÉê~ÄäÉ=ÅçããÉåí=Ü~ë=ÄÉÉå=ã~ÇÉ=áå=êÉëéÉÅí=çÑ=íÜÉ=Çê~ÑíáåÖ=
çÑ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇë= áå= íÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= `çêéçê~íÉ=dçîÉêå~åÅÉ=
q~ëâÑçêÅÉ=~åÇ=íÜÉ=efe=oçó~ä=`çããáëëáçå=q~ëâÑçêÅÉ=~åÇ=^ëÄÉëíçë=
fåèìáêó= q~ëâÑçêÅÉ= áå= êÉéçêíë= íç= `çìåÅáäX= ~ë= ïÉää= ~ë= íÜÉ= mÉåêçëÉ=
oÉéçêí=çÑ=íÜÉ=bèìáí~ÄäÉ=iáÑÉ=båèìáêó=~åÇ=íÜÉ=jçêêáë=oÉîáÉï=áå=íÜÉ=
rhK=

^ÅÅçêÇáåÖäóI= ~åÇ= çå= áåëíêìÅíáçåë= Ñêçã= `çìåÅáä= ~åÇ= áå=
Åçåëìäí~íáçå= ïáíÜ= ~= åìãÄÉê= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ÖçîÉêå~åÅÉ=
í~ëâÑçêÅÉëI= íÜÉ= ëÉÅêÉí~êá~í=Ü~ë=éêÉé~êÉÇ=~=tçêâáåÖ=aê~Ñí= ÚdìáÇÉ= íç=
aê~ÑíáåÖ=pí~åÇ~êÇëKÛ=

qÜÉ= tçêâáåÖ= aê~Ñí= áë= ÄÉáåÖ= íÜçêçìÖÜäó= êç~ÇJíÉëíÉÇ= Äó= íÜÉ=
mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇë= ÄÉáåÖ= Çê~ÑíÉÇ= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= íÜÉ= `çÇÉ= çÑ=
mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅíI= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉïI= `çåíáåìáåÖ=
mêçÑÉëëáçå~ä=aÉîÉäçéãÉåíI=cáå~åÅá~ä=`çåÇáíáçå=oÉéçêíë= áå=dÉåÉê~ä=
fåëìê~åÅÉI=~åÇ=íÉÅÜåáÅ~ä=êÉîáÉïë=çÑ=mp=OMM=~åÇ=dk=ORMK=qÜÉ=dìáÇÉ=
ïáää=ÄÉ=êÉJÉî~äì~íÉÇ=É~êäó=áå=OMMS=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=íÜáë=êç~Ç=íÉëíáåÖK=

qÜÉ=íïç=âÉó=áëëìÉë=Ñçê=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=ïÉêÉW=

• pçãÉ=ÅçåÑìëáçå=~ë=íç=ïÜ~í=ÅçåëíáíìíÉë=~=ÚmêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇÛI=
ÚdìáÇ~åÅÉ=kçíÉÛ=~åÇ=Ú~=j~åÇ~íçêó=dìáÇ~åÅÉ=kçíÉÛK=^=é~êíáÅìä~ê=
ÑÉ~íìêÉ=çÑ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ëíêìÅíìêÉ=áë=íÜ~í=Úã~åÇ~íçêóÛ=áë=ìëÉÇ=ïÜÉêÉ=
~å= ÉñíÉêå~ä= çêÖ~åáë~íáçå= Ü~ë= êÉèìÉëíÉÇ= íÜ~í=ãÉãÄÉêë= ÄÉ= áëëìÉÇ=
ïáíÜ= áåëíêìÅíáçåë= ~ë= íç= ãÉíÜçÇë= áå= éêçîáÇáåÖ= ~å= ~Åíì~êá~ä=
ÅÉêíáÑáÅ~íÉK= qÜáë= áë= ëìêÉäó= ~= ìåáèìÉ= ãÉ~åáåÖ= çÑ= íÜÉ= íÉêã=
Úã~åÇ~íçêóÛ>=

• táÇÉëéêÉ~Ç= ìëÉ= çÑ= áãéêÉÅáëÉ= íÉêãáåçäçÖó= ëìÅÜ= ~ë= ÚëÜçìäÇÛ= ~åÇ=
Úã~óÛK=qÜÉ=Ç~åÖÉê=çÑ=íÜÉëÉ=ïçêÇëI=áÑ=ìëÉÇ=íçç=äáÄÉê~ääóI=áë=íÜ~í=íÜÉ=
ÉñíÉåí= çÑ= íÜÉ= ~ééäáÅ~Äáäáíó= çÑ= íÜÉ= ëí~åÇ~êÇë= áë= íçç= ÇáäìíÉÇ= ~åÇ=
ÜÉåÅÉ=ÉåÑçêÅÉãÉåí=çÑ=íÜÉ=éêçîáëáçåë=ÄÉÅ~ãÉ=ÇáÑÑáÅìäíK=

råÇÉê= íÜÉ= Çê~Ñí= dìáÇÉI= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ïáää= áëëìÉ= ~= mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇ= çê= dìáÇ~åÅÉ= kçíÉ= Ñçê= é~êíáÅìä~ê= ~ëéÉÅíë= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
éê~ÅíáÅÉW=
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^= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇ= ÇÉí~áäë= ã~åÇ~íçêó= éê~ÅíáÅÉ=

êÉèìáêÉãÉåíë=~åÇ=áëW=

• ìëì~ääó= áëëìÉÇ= íç= ÅçîÉê= ~å= Éëí~ÄäáëÜÉÇ= ÑáÉäÇ= çÑ= ~Åíì~êá~ä=

ïçêâK=^=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=áë=ìëì~ääó=áëëìÉÇW=

• ïÜÉêÉ= íÜÉêÉ= áë= ÅçåëÉåëìë=ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Ö~áåÉÇ= îá~=
íÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= aìÉ= mêçÅÉëë= Ñçê= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåíë= çÑ=

ëí~åÇ~êÇëX=

• ïÜÉêÉ= ~Åíì~êá~ä= ÇìíáÉëI=ïçêâ= çê= éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ= éêçîáÇÉÇ= Ñçê=
Äó= äÉÖáëä~íáçå= çê= Äó= çÑÑáÅá~ä= ëí~åÇ~êÇë= çê= éçäáÅáÉë= çÑ= ~=

ÖçîÉêåãÉåí=~ÖÉåÅó=çê=êÉÖìä~íáçåX=çê=

• ïÜÉêÉ= ~= ÖçîÉêåãÉåí= ~ÖÉåÅó= çê= êÉÖìä~íçê= Ü~ë= ~ëâÉÇ= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=íç=áëëìÉ=áåëíêìÅíáçåë=íç=ãÉãÄÉêë=~ë=íç=Üçï=ÅÉêí~áå=

~Åíì~êá~ä=ÇìíáÉë=çê=ïçêâ=~êÉ=íç=ÄÉ=éÉêÑçêãÉÇK=

kçå=Åçãéäá~åÅÉ=ïáíÜ=~=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=áë=ÅçåëáÇÉêÉÇ=íç=
ÄÉ=^Åíáçå~ÄäÉ=`çåÇìÅíK=

^=dìáÇ~åÅÉ=kçíÉ=ÇÉí~áäë=ÅçãéÉíÉåí=éêçÑÉëëáçå~ä=éê~ÅíáÅÉ=~åÇ=
áë=áëëìÉÇ=áå=ÅáêÅìãëí~åÅÉë=ïÜÉêÉW=

• ~= íêá~ä=éÉêáçÇ= áë= êÉèìáêÉÇ= íç=Éëí~ÄäáëÜ=éêçÑÉëëáçå~ä=éê~ÅíáÅÉ=
ÄÉÑçêÉ=~=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=áë=éêçÇìÅÉÇX=çê=

• ~=ëí~íÉãÉåí=çÑ=éêçÑÉëëáçå~ä=éê~ÅíáÅÉ=áë=ÇÉîÉäçéÉÇ=íç=Å~éíìêÉ=

ÉîçäîáåÖ=íÉÅÜåáÅ~ä=éê~ÅíáÅÉK=

qÜÉ= ÅìêêÉåí= Çê~Ñí= ÖìáÇÉäáåÉë= Ñçê= íÉêãáåçäçÖó= áå= mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇë=~åÇ=dìáÇ~åÅÉ=kçíÉë=~êÉW=

• ^Åíì~êá~ä= éê~ÅíáÅÉ= ëí~åÇ~êÇë= ~åÇ= êÉèìáêÉãÉåíë= ìåÇÉê= ~=
mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=~êÉ=ã~åÇ~íçêó=~åÇ=ãìëí=ÄÉ=ÇÉåçíÉÇ=

Äó=íÜÉ=ïçêÇ=ÚãìëíÛK=

• qç= ~îçáÇ= ÅçåÑìëáçåI= íÜÉ= ïçêÇë= ÚëÜçìäÇÛ= ~åÇ= ÚëÜ~ääÛ= ãìëí=
åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=áå=~=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=çê=dìáÇ~åÅÉ=kçíÉK=

• mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇë=ëÉí=çìí=ã~åÇ~íçêó=êÉèìáêÉãÉåíë=Ñçê=

~Åíì~êá~ä= éê~ÅíáÅÉK= qç= ~îçáÇ= ÅçåÑìëáçåI= ÖìáÇ~åÅÉ= íç=
áåíÉêéêÉí~íáçå= ~åÇ= áãéäÉãÉåí~íáçå= ãìëí= Ñçêã= é~êí= çÑ= íÜÉ=

mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇK=
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• dìáÇ~åÅÉ=kçíÉë=~êÉ=åçåJã~åÇ~íçêóI=~åÇ=ãìëí=çåäó=ìëÉ=íÜÉ=

ïçêÇ=Úã~óÛ=áå=êÉä~íáçå=íç=~Åíì~êá~ä=éê~ÅíáÅÉK=

5.7 Next Steps 

OMMS=ïáää=ÄÉ=~=óÉ~ê=çÑ=êÉÇê~ÑíáåÖ=çìê=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇë=~åÇ=
dìáÇ~åÅÉ=kçíÉëK=kçíÉ= íÜ~í= íÜÉ= Ú^Åíáçå~ÄäÉ=`çåÇìÅíÛ= éêçîáëáçåë= çÑ=
íÜÉ=åÉï=`çÇÉ=çÑ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí=~åÇ=íÜÉ=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=
çåäó=~ééäó=íç=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇë=áëëìÉÇ=ìåÇÉê=íÜÉ=åÉï=dìáÇÉ=íç=
aê~ÑíáåÖ=pí~åÇ~êÇëK=

^ë=íÜÉó=ÄÉÅçãÉ=~î~áä~ÄäÉI=~ää=ãÉãÄÉêë=ãìëí=êÉ~Ç=íÜÉ=åÉï=`çÇÉ=
çÑ= mêçÑÉëëáçå~ä= `çåÇìÅíI= íÜÉ= ëí~íÉãÉåí= çå= fåíÉêå~ä= ~åÇ= bñíÉêå~ä=
mÉÉê=oÉîáÉïI=íÜÉ=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=çå=`çåíáåìáåÖ=mêçÑÉëëáçå~ä=
aÉîÉäçéãÉåí=~åÇ=íÜÉ=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉK=^ää=~Åíì~êáÉë=éê~ÅíáÅáåÖ=
áå=dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=ãìëí=êÉ~Ç=íÜÉ=mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇ= EbñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= Ó= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= ~åÇ= iáÑÉ=
fåëìê~åÅÉFK=

råÇÉê=íÜÉ=`çÇÉ=çÑ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅíW=

^äíÜçìÖÜ=íÜÉ=pÉåáçê=^Åíì~êó=áë=åçí=éÉêëçå~ääó=êÉëéçåëáÄäÉ=Ñçê=
íÜÉ=ÅçåÇìÅí=çÑ=~åçíÜÉê=jÉãÄÉêI=ÜÉ=çê=ëÜÉ=ãìëí=ÉåëìêÉ=íÜ~í=~ää=

jÉãÄÉêë=çÑ=Üáë=çê=ÜÉê=cáêã=~êÉ=~ï~êÉ=çÑ=íÜÉáê=êÉëéçåëáÄáäáíáÉë=

ìåÇÉê=íÜáë=`çÇÉ=~åÇ=íÜ~í=íÜÉ=cáêã=áë=~ï~êÉ=íÜ~í=jÉãÄÉêë=Ü~îÉ=
ëìÅÜ=êÉëéçåëáÄáäáíáÉëK=

pÉåáçê=^Åíì~êáÉë=ãìëí=í~âÉ=íÜÉáê=êÉëéçåëáÄáäáíáÉë=ëÉêáçìëäóK=eÉêÉ=
~êÉ= ëçãÉ= ~Åíáçåë= íÜ~í= pÉåáçê= ^Åíì~êáÉë= ~êÉ= ÉåÅçìê~ÖÉÇ= íç= í~âÉ= áå=
êÉëéÉÅí=çÑ=ãÉãÄÉêëI=íçW=

• fåëíáää= ~= ÅìäíìêÉ= çÑ= ÅçåëáÇÉê~íáçå= çÑ= íÜÉ= éìÄäáÅ= áåíÉêÉëí= ïÜáäëí=
ëÉêîáåÖ=ÅäáÉåíëI=ÉãéäçóÉêë=~åÇ=íÜáêÇ=é~êíáÉëK=

• j~âÉ= ãÉãÄÉêë= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉáê= éçíÉåíá~ä= ÚïÜáëíäÉJÄäçïáåÖÛ=
êÉëéçåëáÄáäáíáÉëK=

• båëìêÉ= íÜ~í= ~ää= ãÉãÄÉêë= ~êÉ= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉ= åÉï= êÉèìáêÉãÉåíë=
ìåÇÉê= íÜÉ=`çÇÉ=çÑ=mêçÑÉëëáçå~ä=`çåÇìÅí= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
êÉéçêíëK=
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• ^å~äóëÉ= íÜÉ= ïçêâ= ìåÇÉêí~âÉå= Äó= Üáë= çê= ÜÉê= Ñáêã= EÄÉóçåÇ= íÜ~í=
ÅçîÉêÉÇ= Äó= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇW= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= Ó=
dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉF= íç=ÇÉíÉêãáåÉ=ïÜÉêÉ= áí= áë=
~ééêçéêá~íÉ=íç=êÉÅçããÉåÇ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉïK=

• _ÉÅçãÉ=Ñ~ãáäá~ê=ïáíÜ=íÜÉ=åÉï=aáëÅáéäáå~êó=pÅÜÉãÉ=ëç=íÜ~í=ÜÉ=çê=
ëÜÉ=áë=áå=~=éçëáíáçå=íç=ëìééçêí=çíÜÉê=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉ=ÑáêãK=

• båëìêÉ=íÜ~í=éêçéÉê=êÉÅçêÇáåÖ=ëóëíÉãë=~êÉ= áå=éä~ÅÉ=Ñçê=`ma=~åÇ=
~ëëáëí=áå=ãçåáíçêáåÖ=íÜÉ=~ÅíáîáíáÉë=çÑ=ãÉãÄÉêëK=

f=Ü~îÉ= äçåÖ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=pÉåáçê=^Åíì~êáÉë= íç=ÄÉ=~å=ìåÇÉêJìíáäáëÉÇ=
êÉëçìêÅÉ= ïáíÜáå= íÜÉ= fåëíáíìíÉK= fí= ïçìäÇ= ÄÉ= ~ééêçéêá~íÉ= íç= ã~âÉ=
ÖêÉ~íÉê= ìëÉ= çÑ= pÉåáçê= ^Åíì~êáÉë= áå= ÅçããìåáÅ~íáçå= EÄçíÜ= ï~óëF=
ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=fåëíáíìíÉÛë=ÖçîÉêå~åÅÉ=ëíêìÅíìêÉ=E`çìåÅáäI=íÜÉ=bñÉÅìíáîÉ=
`çããáííÉÉ=~åÇ=íÜÉ=pÉÅêÉí~êá~íF=~åÇ=ÖÉåÉê~ä=ãÉãÄÉêëÜáéK=

6 International Developments 

6.1 Perspectives 

qÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= ëã~ääK= däçÄ~ääóI= íÜÉêÉ= ~êÉ= äÉëë= íÜ~å=
QMIMMM= ~Åíì~êáÉë= ~êçìåÇ= íÜÉ= ïçêäÇK= få= Åçãé~êáëçå= íÜÉ= ïçêäÇïáÇÉ=
ãÉãÄÉêëÜáé=çÑ=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçåë=áë=çÑ=íÜÉ=çêÇÉêW=

Doctors 9.4 million 
Accountants 5.5 million 
Engineers 6.5 million 

EqÜÉëÉ=åìãÄÉêë=~êÉ=~ééêçñáã~íÉ=Ó=Äìí=íÜÉ=çêÇÉê=çÑ=ã~ÖåáíìÇÉ=áë=
ÅçêêÉÅíKF=

qÜÉêÉ= ~êÉ= ëÜçêí~ÖÉë= çÑ= ~Åíì~êáÉë= áå=ã~åó= ÇÉîÉäçéáåÖ= ÅçìåíêáÉëK=
jçêÉçîÉê=íÜÉêÉ=~êÉ=åç=ëÜçêí=íÉêã=ëçäìíáçåë=íç=ÉÇìÅ~íáåÖ=~Åíì~êáÉë=áå=
íÜÉëÉ=~êÉ~ëK=qÜáë=áë=~=éêçÄäÉã=êÉÅçÖåáëÉÇ=Äó=íÜÉ=tçêäÇ=_~åâK=

qÜÉ= ÖäçÄ~ä= ÄçÇó= êÉéêÉëÉåíáåÖ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= íÜÉ=
fåíÉêå~íáçå~ä= ^Åíì~êá~ä= ^ëëçÅá~íáçå= Ef^^FK= cçêãÉêäó= áåÇáîáÇì~ä=
~Åíì~êáÉë=ïÉêÉ=ãÉãÄÉêë=çÑ=íÜÉ=f^^I=Äìí=åçï=áí=áë=~å=Ú~ëëçÅá~íáçå=çÑ=
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~ëëçÅá~íáçåÛX= áÉK=ãÉãÄÉêë=çÑ=íÜÉ=f^^=~êÉ=åçï=~Åíì~êá~ä=ÄçÇáÉë=ëìÅÜ=
~ë=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~K=

qÜÉ=çÄàÉÅíáîÉë=çÑ=íÜÉ=f^^=~êÉ=íçW=

• ÇÉîÉäçé=íÜÉ=êçäÉ=~åÇ=êÉéìí~íáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåX=

• éêçãçíÉ= ÜáÖÜ= ëí~åÇ~êÇë= çÑ= éêçÑÉëëáçå~äáëã= íç= ÉåëìêÉ= íÜ~í= íÜÉ=
éìÄäáÅ=áåíÉêÉëí=áë=ëÉêîÉÇX=

• ~Çî~åÅÉ=íÜÉ=ÄçÇó=çÑ=âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉX=

• ÑìêíÜÉê=íÜÉ=éÉêëçå~ä=éêçÑÉëëáçå~ä=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=~Åíì~êáÉëX=

• éêçãçíÉ=ãìíì~ä=ÉëíÉÉã=~åÇ=êÉëéÉÅí=~ãçåÖëí=~Åíì~êáÉëX=

• éêçîáÇÉ=~=ÇáëÅìëëáçå=Ñçêìã=Ñçê=~Åíì~êáÉë=~åÇ=~ëëçÅá~íáçåëX=

• êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáíÜ=áåíÉêå~íáçå~ä=ÄçÇáÉëK=

6.2 International Education 

qÜÉ=f^^=áë= áå= íÜÉ=éêçÅÉëë=çÑ=~ÅÅêÉÇáíáåÖ= áíë=ãÉãÄÉêë= áå=êÉëéÉÅí=
çÑ= íÜÉáê= ÅçêÉ= ÉÇìÅ~íáçå= ÅçìêëÉë= Em~êíë= N= ~åÇ= ff= áå= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å=
ÅçåíÉñíFK=jÉãÄÉê=~ëëçÅá~íáçåë=Å~ååçí=ÄÉ=cìää=ãÉãÄÉêë=çÑ=íÜÉ=f^^=
ïáíÜçìí=~ÅÅêÉÇáí~íáçå=çÑ=íÜÉáê=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉãK=qÜÉ=éìêéçëÉ=çÑ=íÜÉ=
~ÅÅêÉÇáí~íáçå= éêçÖê~ã= áë= íç= ÇÉãçåëíê~íÉ= ìåáÑçêã= íÉÅÜåáÅ~ä=
ÅçãéÉíÉåÅÉ= Äó= ãÉãÄÉê= ~ëëçÅá~íáçåëI= ~åÇ= ìåÇÉêJéáå= jìíì~ä=
oÉÅçÖåáíáçå= ^ÖêÉÉãÉåíëK= qÜÉ= éêçÅÉëë= ïáää= ~äëç= ÄÉ= ÜÉäéÑìä= Ñçê=
~Åíì~êá~ä= ÄçÇáÉë=ïáíÜ= ÉñáëíáåÖ= ÉÇìÅ~íáçå~ä= éêçÖê~ãë= íç= êÉîáÉï= íÜÉáê=
ëóëíÉãëI=~åÇ=ïáää=ÄÉ=áåî~äì~ÄäÉ=Ñçê=~Åíì~êá~ä=~ëëçÅá~íáçåë=ïÜç=ïáëÜ=íç=
áåíêçÇìÅÉ=åÉï=ÉÇìÅ~íáçå~ä=ëóëíÉãëK=

qÜáë=áë=~=ëí~êíI=Äìí=áí=ÇçÉë=åçí=~ÇÇêÉëë=íÜÉ=áëëìÉë=çÑ=íÜÉ=ëã~ääåÉëë=
çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=íÜÉ=éçÅâÉíë=çÑ=ëÅ~êÅáíó=çÑ=êÉëçìêÅÉëK=

^åçíÜÉê= Ñ~Åíçê= E~åÇ= íÜáë=çåÉ= áë= Ñ~îçìê~ÄäÉF= áë= íÜ~í= íÜÉ=~Åíì~êá~ä=
ëóää~Äá=çÑ=ã~åó=çÑ=íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä=~ëëçÅá~íáçåë=~êÉ=ÅçåîÉêÖáåÖK=

qÜÉ=ÅçåàìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ=~ÄçîÉ=ÑÉ~íìêÉë=ëìÖÖÉëíë=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=ï~ó=
Ñçêï~êÇW=
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• ^=Åçããçå=ÖäçÄ~ä=~Åíì~êá~ä= ëóää~Äìë=ÅçîÉêáåÖ= íÜÉ=ÅçêÉ= íÉÅÜåáÅ~ä=
~ëéÉÅíë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ÉÇìÅ~íáçåI= ÅçêÉ= ~ééäáÅ~íáçå= ~åÇ=
éêçÑÉëëáçå~äáëãK= få= íÜÉ=^ìëíê~äá~å=ÅçåíÉñí= íÜáë=ïçìäÇ=ÄÉ=m~êí=NI=
m~êí= ff= ~åÇ= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~äáëã= `çìêëÉI= ~åÇ= áÇÉ~ääó= `çìêëÉ= N=
EfåîÉëíãÉåíëFX=

• péÉÅá~äáëí= ëìÄàÉÅíë= í~ìÖÜí= äçÅ~ääó= çê= êÉÖáçå~ääóI= íç= áåÅçêéçê~íÉ=
ÇÉÉé=âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=~=ëéÉÅáÑáÅ=éê~ÅíáÅÉ=áå=~=é~êíáÅìä~ê=ÅçìåíêóX=

• bãéÜ~ëáë=çå=ìåáîÉêëáíó=~åÇ=çåJäáåÉ=ÉÇìÅ~íáçåX=

• oÉÖáçå~ä=ÅÉåíêÉë=çÑ=ÉñÅÉääÉåÅÉK=

qÜÉ=fåëíáíìíÉ=åÉÉÇë= íç=ÅçåëáÇÉê=ïÜÉíÜÉê= íÜÉêÉ= áë=~å=çééçêíìåáíó=
ÜÉêÉ= Ñçê=^ìëíê~äá~= íç= ÉñíÉåÇ=çìê= ÉÇìÅ~íáçå= êÉ~ÅÜ= ÑìêíÜÉê= áåíç=^ëá~=
m~ÅáÑáÅK=

6.3 Other Global Aspirations 

m~ëí= mêÉëáÇÉåíë= ~åÇ= íÜÉ= `bl= çÑ= çìê= fåëíáíìíÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= îçÅ~ä=
~ÇîçÅ~íÉë= çÑ= çíÜÉê= ÖäçÄ~ä= áåáíá~íáîÉë= íÜ~í= ÅçìäÇ= ëÉÉ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå= ~í= íÜÉ= ÑçêÉÑêçåí= çÑ= ÖäçÄ~äáë~íáçåI= ~åÇ= ~í= íÜÉ= ë~ãÉ= íáãÉ=
éççä=ëÅ~êÅÉ=êÉëçìêÅÉëW=

• råÇÉêí~âÉ=~=ÖäçÄ~ä=~ëëÉëëãÉåí=çÑ=íÜÉ=ã~áå=êáëâë=~íí~ÅÜáåÖ=íç=íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=EëìÅÜ=~ë=ëìéÉê~ååì~íáçå=ÑìåÇ=ÇÉÑáÅáíëFK=

• dêÉ~íÉê= ÖäçÄ~ä= ÅçJçêÇáå~íáçå= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= EíÜÉ= îáêíì~ä= däçÄ~ä=
^Åíì~êá~ä=iáÄê~êó=çå=íÜÉ=f^^=ïÉÄëáíÉ=áë=~=ÖççÇ=ëí~êíK=f=ëÉ~êÅÜÉÇ=
çå=íÜÉ=íçéáÅ=ÚiçåÖÉîáíóÛ=~åÇ=çÄí~áåÉÇ=NIOOU=êÉÑÉêÉåÅÉëFK=

• ^äáÖå=Åçêéçê~íÉ=ÖçîÉêå~åÅÉI=éêçÑÉëëáçå~äáëã=ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=`ma=
~ÅíáîáíáÉë= íç= íÜÉ= ÉñíÉåí= íÜ~í= íÜÉó= ~êÉ= åçí= ÇÉéÉåÇÉåí= çå= äçÅ~ä=
ÅçåÇáíáçåëK=fåíÉêå~íáçå~ä=^ÅÅçìåíáåÖ=pí~åÇ~êÇë=éêçîáÇÉ=~=ã~àçê=
çééçêíìåáíó=áå=íÜáë=~êÉK=

• `êÉ~íÉ=ãçêÉ=çééçêíìåáíáÉë= Ñçê= áåíÉê~Åíáçå= ÄÉíïÉÉå=ãÉãÄÉêë= çÑ=
íÜÉ=ÖäçÄ~ä=~Åíì~êá~ä=ÅçããìåáíóK=
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qÜÉêÉ=~êÉI=çÑ= ÅçìêëÉI=éêáÅÉë= íç=é~ó= Ñçê=ãçîáåÖ= áå= íÜáë=ÇáêÉÅíáçåK=
oÉëçìêÅÉë= çÑ= íÜÉ= f^^= ïçìäÇ= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= ÅçåëáÇÉê~Ääó= ÉåÜ~åÅÉÇI=
ïÜáÅÜ= áå= íìêå=ãÉ~åë=ÖêÉ~íÉê= Ñáå~åÅá~ä= ÅçåíêáÄìíáçåë= Ñêçã=ãÉãÄÉêëK=
^í= íÜÉ= ãçãÉåí= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä= ÄìêÇÉå= áë= åçí= çîÉêäó= ëáÖåáÑáÅ~åíW=
áåÇáîáÇì~ä=ãÉãÄÉêëÛ=ÑÉÉë=áåÅêÉ~ëÉÇ=êÉÅÉåíäó=Ñêçã=`ANMKMM=íç=`ANOKRM=
éÉê=~ååìãK=

^äëçI= äçÅ~ä= ~Åíì~êá~ä= ÄçÇáÉë= ïçìäÇ= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= éêÉé~êÉÇ= íç=
ÇÉîçäîÉ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉáê=éêçÅÉëëÉë=íç=íÜÉ=f^^K=

6.4 Asia and New Zealand 

lìê=êÉä~íáçåëÜáé=ïáíÜ=^ëá~=~åÇ=kÉï=wÉ~ä~åÇ= áë= äáâÉ=éáÉÅÉë=çÑ=~=
àáÖë~ï=éìòòäÉ=äóáåÖ=Ü~éÜ~ò~êÇäó=çå=íÜÉ=ÖêçìåÇW=

• NOB=çÑ=çìê=cÉääçïë=ïçêâ=áå=^ëá~=~åÇ=kÉï=wÉ~ä~åÇK=

• dáîÉå= íÜÉ= ëáòÉ= çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå~ä= ~ëëçÅá~íáçåë= áå=^ìëíê~äá~= ~åÇ=
kÉï= wÉ~ä~åÇI= íÜÉ= ã~ÖåáíìÇÉ= çÑ= íÜÉ= ÅÜ~ääÉåÖÉë= Ñ~ÅáåÖ= ~ää=
éêçÑÉëëáçåë= áå= íÜÉ= ãçÇÉêå= ïçêäÇI= íÜÉ= é~ÅÉ= çÑ= ÅÜ~åÖÉI= çìê=
Åçããçå= Åìäíìê~äI= éçäáíáÅ~ä= ~åÇ= äÉÖáëä~íáîÉ= ÜÉêáí~ÖÉëI= ~åÇ= íÜÉ=
åìãÄÉê=çÑ= Åçêéçê~íáçåë=çéÉê~íáåÖ= áå=ÄçíÜ=ÅçìåíêáÉëI= íÜÉêÉ= áë=~å=
áãéÉê~íáîÉ= Ñçê= íÜÉ= kÉï= wÉ~ä~åÇ= ~åÇ= ^ìëíê~äá~å= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåë= íç= ïçêâ= ãçêÉ= ÅäçëÉäó= íçÖÉíÜÉêK= få= íÜÉ= çêÖ~åáë~íáçå=
íÜ~í=f=ïçêâ=ÑçêI=ïÉ=ÇáëÅçîÉêÉÇ=íÜ~í=ÅäçëÉê=ïçêâáåÖ=êÉä~íáçåëÜáéë=
ÄÉíïÉÉå=^ìëíê~äá~=~åÇ=kÉï=wÉ~ä~åÇ=íê~åëä~íÉÇ=áåíç=í~åÖáÄäÉ=~åÇ=
ëáÖåáÑáÅ~åí=ÅçããÉêÅá~ä=ÄÉåÉÑáíK=

• tÉ= éêçîáÇÉ= çìê= m~êí= fff= bÇìÅ~íáçå= mêçÖê~ã= áå=^ëá~= Ó= Äìí= íÜÉ=
é~ëë= ê~íÉë= ~êÉ= ~éé~ääáåÖäó= äçïK=jçêÉ= ÖÉåÉê~ääó= Å~å=ïÉ= ÅçãéÉíÉ=
ïáíÜ=íÜÉ=ä~êÖÉê=~Åíì~êá~ä=ÄçÇáÉë=çÑ=íÜÉ=rp^=~åÇ=íÜÉ=rh\=

• tÉ=ëìÄëáÇáëÉ=çìê=m~êí= fff=^ëá~å=ÉÇìÅ~íáçå= ÅçìêëÉëÓ= Å~å= íÜáë=ÄÉ=
àìëíáÑáÉÇ\=

• lìê= ÉñéÉêíáëÉ= áå= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= áë= é~êíáÅìä~êäó= ~ÇãáêÉÇ= áå=
^ëá~K=eçï=Å~å=ïÉ=äÉîÉê~ÖÉ=íÜáë=ÉñéÉêíáëÉ\=

• tÉ= Ü~îÉ= éêçîáÇÉÇ= ëìÅÅÉëëÑìä= ëÉãáå~êë= áå= `Üáå~= Ó= Äìí= íÜÉ=
Ççãáå~åí=ÉñíÉêå~ä=ÉÇìÅ~íáçå=éêçîáÇÉê=áë=íÜÉ=pçÅáÉíó=çÑ=^Åíì~êáÉë=
ErpFK=tÜ~í=áë=çìê=Öç~ä=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=`Üáå~\=
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lå=íÜÉ=çåÉ=Ü~åÇI=^ìëíê~äá~= áë=êáÅÜ= áå=êÉëçìêÅÉë=íÜ~í=ÅçìäÇ=~ëëáëí=
ã~åó= çÑ= çìê= êÉÖáçå~ä= åÉáÖÜÄçìêëX= ~åÇ= áå=ã~åó= áåëí~åÅÉë=^ìëíê~äá~=
Ü~ë=~=ÖÉçÖê~éÜáÅ~ä=~åÇ=Åìäíìê~ä=~ÑÑáåáíó=ïáíÜ=ÅçìåíêáÉë=áå=çìê=êÉÖáçåK=
lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇ=çìê=êÉëçìêÅÉë=~êÉ=äáãáíÉÇ=~åÇ=~êÉ=èìáíÉ=ëíêÉíÅÜÉÇ=
~í= íÜÉ= ÅìêêÉåí= íáãÉK= ^= êÉîáÉï= çÑ= çìê= êÉä~íáçåëÜáé= ïáíÜ= çìê= åÉ~ê=
åÉáÖÜÄçìêë=áë=åÉÅÉëë~êó=~åÇ=áãéçêí~åíK=

7 Financial Modelling 

7.1 Financial Modelling 

cáå~åÅá~ä= ãçÇÉääáåÖ= áë= ~= ÅçêÉ= ÅçãéçåÉåí= çÑ= íÜÉ= ïçêâ= íÜ~í=
~Åíì~êáÉë=ÇçK=fí=áë=ãó=çÄëÉêî~íáçå=íÜ~í=ã~åó=çÑ=íÜÉ=ã~àçê=ÅçåëìäíáåÖ=
Ñáêãë=ïÉêÉ= áåáíá~ääó= Äìáäí= ~êçìåÇ= ÖêçìåÇ= ÄêÉ~âáåÖ= Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉäëX=
~åÇ=Ç~ó=íç=Ç~ó=ïçêâ=Å~êêáÉÇ=çìí=Äó=~Åíì~êáÉë=áë=çÑíÉå=Ççãáå~íÉÇ=Äó=
Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖ=ïçêâK=

^Åíì~êáÉë=ÄêáåÖ=Éåçêãçìë=ëíêÉåÖíÜë=íç=Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖW=

• lìê=ÉÇìÅ~íáçå~ä= ÅçìêëÉ= îáêíì~ääó= Öì~ê~åíÉÉë= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ=
äçÖáÅ~ä= ~åÇ= ~å~äóíáÅ~ä= ãáåÇë= ~åÇ= ÜÉåÅÉ= ~êÉ= ïÉää= éä~ÅÉÇ= íç=
ÅçåëíêìÅí=íÜÉ=ãçÇÉäë=áå=íÜÉ=Ñáêëí=éä~ÅÉK=

• bñéÉêáÉåÅÉÇ= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ= ~ÄäÉ= íç= ëóåíÜÉëáëÉ= ïÜ~í= ~êÉ= íÜÉ=
áãéçêí~åí=ÅçãéçåÉåíë=íç=ãçÇÉä=~åÇ=ïÜ~í=ã~ó=ë~ÑÉäó=ÄÉ=íêÉ~íÉÇ=
ïáíÜ=~=ÚÄêç~ÇÄêìëÜÛK=

• ^Åíì~êáÉë= Å~å= ÄêáåÖ= àìÇÖãÉåí= íç= ÄÉ~ê= çå= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= ~åëïÉêë=
ÄÉáåÖ= éêçÇìÅÉÇ= Äó= íÜÉ= ãçÇÉäë= Úã~âÉ= ëÉåëÉÛK= ^Åíì~êáÉë= Å~å=
áåíÉê~Åí=ïáíÜ=íÜÉ=ãçÇÉäë=ëç=íÜ~í=íÜÉ=~Åíì~êóÛë=çïå=ìåÇÉêëí~åÇáåÖ=
~åÇ=áåëáÖÜí=Å~å=ÄÉ=ÇÉÉéÉåÉÇK=

• ^Åíì~êáÉë= ~êÉ=ïÉää= íê~áåÉÇ= íç= ~ëâ= íÜÉ=ãçÇÉäë= íÜÉ= êáÖÜí= ÚïÜ~í= áÑÛ=
èìÉëíáçåë= ~åÇ= ÜÉåÅÉ= ÉåëìêÉ= íÜ~í= íÜÉ= ãçÇÉäë= ÅçêêÉÅíäó=
ÉåÅ~éëìä~íÉ=íÜÉ=ìåÅÉêí~áåíáÉë=çÑ=íÜÉ=êÉ~ä=ïçêäÇK=

eçïÉîÉêI=íÜÉêÉ=áë=ëÅçéÉ=Ñçê=áãéêçîÉãÉåíK=
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qÜÉêÉ=~êÉ=ïáÇÉäó=~ÅÅÉéíÉÇ=éêáåÅáéäÉë=Ñçê=ÄìáäÇáåÖ=ãçÇÉäëK=qÜÉëÉ=
áåÅäìÇÉ= âÉÉéáåÖ= Ç~í~I= áåéìíëI= Å~äÅìä~íáçåë= ~åÇ= çìíéìíë= ëÉé~ê~íÉI=
íÉëíáåÖ= Ñçê=~ÅÅìê~Åó=~åÇ= ëÉåëáíáîáíóI=ÇçÅìãÉåí~íáçåI=éêÉëÉåí~íáçå=çÑ=
êÉëìäíë=ÉíÅK=qÜÉëÉ=~êÉ=~äëç=íÜÉ=ëâáääë=êÉèìáêÉÇ=íç=ìëÉ=ëéÉÅáÑáÅ=ëçÑíï~êÉ=
ëìÅÜ=~ë=bñÅÉä=çê=pmppK=

^Åíì~êá~ä=ÉñéÉêíáëÉ=áå=Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖ=ÅçìäÇ=ÄÉ=ÉåÜ~åÅÉÇ=Äó=
~åó=çê=~ää=çÑ=íÜÉ=ÑçääçïáåÖW=

• ~=ÖêÉ~íÉê=ÉãéÜ~ëáë=çå=Ñáå~åÅá~ä=ãçÇÉääáåÖ=áå=çìê=éêÉ=èì~äáÑáÅ~íáçå=
ÉÇìÅ~íáçå=Ó=é~êíáÅìä~êäó=~í=íÜÉ=ìåáîÉêëáíó=äÉîÉäX=

• Ñçêã~íáçå= çÑ= ëéÉÅá~ä= áåíÉêÉëí= Öêçìéë= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= Ñáå~åÅá~ä=
ãçÇÉääáåÖ=Ó=~í=íÜÉ=ïçêâéä~ÅÉ=çê=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=fåëíáíìíÉX=

• ëéÉÅáÑáÅ= Ñáå~åÅá~ä= ãçÇÉääáåÖ= çééçêíìåáíáÉë= áå= êÉëéÉÅí= çÑ=
`çåíáåìáåÖ=mêçÑÉëëáçå~ä=aÉîÉäçéãÉåíK=

låÉ= ~êÉ~= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ãçÇÉääáåÖ= ïÜÉêÉ= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ= ÄÉÉå=
ëìÅÅÉëëÑìä= áå= êÉÅÉåí=óÉ~êë=Ü~ë=ÄÉÉå=éêçàÉÅí= Ñáå~åÅáåÖK=^Åíì~êáÉë=~êÉ=
áåîçäîÉÇ= áå= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= ~åÇ= êÉîáÉï= çÑ= íÜÉ= ÅçãéäÉñ= ãçÇÉäë=
ìåÇÉêäóáåÖ=íÜÉ=Éî~äì~íáçå=çÑ=éêçàÉÅí=Ñáå~åÅáåÖ=çééçêíìåáíáÉëK=

qÜÉ= áãéçêí~åÅÉ= çÑ= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä= ãçÇÉä= íç= éêçàÉÅí= Ñáå~åÅáåÖ=
Å~ååçí= ÄÉ= çîÉêëí~íÉÇK= fí= áë= íÜÉ= éêáã~êó= íççä= Ñçê= Éî~äì~íáåÖ= ~åÇ=
~ëëÉëëáåÖ= íÜÉ= ÄÉåÉÑáí= çÑ= éêçàÉÅí= Ñáå~åÅáåÖ= ~åÇ= áë= Åçåíáåì~ääó= ìëÉÇ=
ÇìêáåÖ=åÉÖçíá~íáçåë=íç=èì~åíáÑó=íÜÉ=áãé~Åí=çå=íÜÉ=éêçàÉÅíÛë=Å~ëÜ=Ñäçïë=
çÑ= ÅÜ~åÖÉë= íç= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= Åçåíê~Åíì~ä= ~êê~åÖÉãÉåíëK= mçíÉåíá~ä=
äÉåÇÉêë= íç= éêçàÉÅí= Ñáå~åÅáåÖ= ïáää= ìëÉ= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä= ãçÇÉä= ~ë= ~=
åÉÅÉëë~êó=íççä=íç=ÅçãéäÉíÉ=íÜÉáê=ÅêÉÇáí=êáëâ=~å~äóëáëX=êìååáåÖ=î~êáçìë=
ëÅÉå~êáçë=íÜêçìÖÜ=~åÇ=åçíáåÖ=íÜÉ=áãé~Åí=çå=âÉó=Ñáå~åÅá~ä=ê~íáçëK=

däçÄ~ääóI=éêçàÉÅí=Ñáå~åÅÉ=ÇÉÅáëáçåë=ÇÉíÉêãáåÉÇ=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí=çÑ=
~êçìåÇ=NMIMMM=Äáääáçå=rp=Ççää~êë=áå=OMMQK=



aus t ra l i an  ac tua r i a l  j ou rna l    

 

40 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

8 The Practices 

8.1 Actuarial Practice 

jÉãÄÉêë= çÑ= çìê= fåëíáíìíÉ= êÉä~íÉ= íç= íÜÉáê= ëéÉÅáÑáÅ= éê~ÅíáÅÉ=ãçêÉ=
íÜ~å= íç= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~ë= ~= ïÜçäÉK= qÜáë= áë= å~íìê~ä= ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉáê=
é~êíáÅìä~ê=éê~ÅíáÅÉ=áë=êÉäÉî~åí=íç=íÜÉáê=ÉáÖÜíI=åáåÉ=çê=íÉå=Üçìê=ïçêâáåÖ=
Ç~óK=

jçêÉçîÉê= íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë=ÉåëìêÉ= íÜÉ=ÅçããÉêÅá~ä= êÉäÉî~åÅÉ=çÑ=çìê=
éêçÑÉëëáçåK=tÜáäëí=ÅäáÉåíë=~åÇ=ÉãéäçóÉêë=ìåÇçìÄíÉÇäó=î~äìÉ=íÜÉ=ÅçêÉ=
íÉÅÜåáÅ~äáíáÉë=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçåI=çìê=ÉñéÉêíáëÉ=áå=íÜÉëÉ=~êÉ~ë=áë=ìëÉäÉëë=
ìåäÉëë=ïÉ=~êÉ=ïÉää=îÉêëÉÇ=áå=âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=çìê=ÅäáÉåíÛë=çê=ÉãéäçóÉêÛë=
áåÇìëíêóK=

8.2 Life Insurance 

lîÉê= îáêíì~ääó= ãó= ÉåíáêÉ= ïçêâáåÖ= äáÑÉíáãÉI= ~Åíì~êáÉë= áå= iáÑÉ=
fåëìê~åÅÉ= Ü~îÉ= ëçìåÇÉÇ= äáâÉ= Ñ~êãÉêë= ÅçåÑêçåíáåÖ= íÜÉ= î~Ö~êáÉë= çÑ=
ïÉ~íÜÉêW=ÚïÉÛää=~ää=ÄÉ=êççåÉÇ>ÛK=få=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉI=íÜÉ=íïç=
ëìééçëÉÇ=ëÅçìêÖÉë=çÑ= íÜÉ= áåÇìëíêó=~êÉ= íÜÉ=ÇÉÅäáåÉ= áå= íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=
äáÑÉ=çÑÑáÅÉë=~åÇ=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=íêÉåÇ=íç=éêçÇìÅí=ëáãéäáÑáÅ~íáçåK=

fí=áë=~=íêáÄìíÉ=íç=çìê=éê~ÅíáíáçåÉêë=áå=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=íÜ~í=íÜÉó=Ü~îÉ=
ã~å~ÖÉÇ=íç=~Ç~éí=íç=íÜÉ=ÅÜ~åÖáåÖ=ÉåîáêçåãÉåí=~åÇ=Ü~îÉ=ÅçåíáåìÉÇ=
íç=íÜêáîÉK=

^êÉ~ë=çÑ=ÅìêêÉåí=ÑçÅìë=Ñçê=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=~Åíì~êáÉë=áåÅäìÇÉW=

• éêçéçë~äë= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= íÜÉ= oÉëáäáÉåÅÉ= oÉëÉêîÉë= ìëÉÇ= áå= íÜÉ=
ÇÉíÉêãáå~íáçå= çÑ= ëí~íìíçêó= ëçäîÉåÅó= ~åÇ= Å~éáí~ä= ~ÇÉèì~Åó=
êÉèìáêÉãÉåíë=Ñçê=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=Åçãé~åáÉë=áå=^ìëíê~äá~X=

• áãéäÉãÉåí~íáçå= çÑ= fåíÉêå~íáçå~ä= cáå~åÅá~ä=oÉéçêíáåÖ= pí~åÇ~êÇë=
EfcopFX=

• áãéäÉãÉåí~íáçå= çÑ= íÜÉ= åÉï= bñíÉêå~ä= mÉÉê= oÉîáÉï= mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇ=Ñêçã=N=g~åì~êó=OMMSX=

• î~äì~íáçå=çÑ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=tÉ~äíÜ=j~å~ÖÉãÉåí=ÉåíáíáÉëX=
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• ÉÑÑÉÅí= çÑ= íÜÉ= åÉïäó= Éëí~ÄäáëÜÉÇ= `ÜçáÅÉ= çÑ= cìåÇ= êÉÖáãÉ= çå=
áåëìê~åÅÉ=éêçÇìÅíëX=

• íÜÉ= í~ñ= ÇáÑÑÉêÉåíá~ä= áå= ÅÉêí~áå= ÅáêÅìãëí~åÅÉë= ÄÉíïÉÉå= iáÑÉ=
fåëìê~åÅÉ= Åçãé~åáÉë= ~åÇ= çíÜÉê= tÉ~äíÜ= j~å~ÖÉãÉåí=
Åçêéçê~íáçåëX=

• éêçÇìÅí=ÇÉëáÖå=áëëìÉë=ëìêêçìåÇáåÖ=äçåÖÉîáíó=êáëâX=~åÇ=

• íÜÉ=åÉÉÇ=íç=çÄí~áå=ìéJíçJÇ~íÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉ=~å~äóëÉë=çå=ÇÉ~íÜ=~åÇ=
Çáë~Äáäáíó=ÉñéÉêáÉåÅÉK=

få= íÜÉçêó= ~Åíì~êáÉë= áå=iáÑÉ= fåëìê~åÅÉ= Åçãé~åáÉë= ëÜçìäÇ=ÄÉ=ïÉää=
éä~ÅÉÇ=íç=ÄÉ=áåîçäîÉÇ=~ë=oáëâ=j~å~ÖÉêë=áå=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=Åçãé~åáÉë=
áå=íÜÉ=Äêç~ÇÉëí=ëÉåëÉ=Ó=åçí=àìëí=áå=êÉëéÉÅí=çÑ=äá~ÄáäáíáÉëK=få=é~êíáÅìä~êI=
çéÉê~íáçå~ä= êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåí= áë= ~ííê~ÅíáåÖ= íÜÉ= ~ííÉåíáçå=çÑ= ëçãÉ=çÑ=
çìê=äÉ~ÇáåÖ=äáÑÉ=éê~ÅíáíáçåÉêëK=

få= éê~ÅíáÅÉ= áí= ~ééÉ~êë= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë= ëçãÉ= ÚéìëÜ= Ä~ÅâÛ= Ñêçã= äáÑÉ=
çÑÑáÅÉ= ã~å~ÖÉãÉåí= íç= ~= ÖêÉ~íÉê= áåîçäîÉãÉåí= Äó= ~Åíì~êáÉë= áå= oáëâ=
j~å~ÖÉãÉåíK= qÜáë= áë= é~êíäó= ÇìÉ= íç= íÜÉ= îáÉï= íÜ~í= ã~å~ÖáåÖ= íÜÉ=
êáëâLêÉíìêå= íê~ÇÉ= çÑÑ= áå= íÜÉ= çêÖ~åáë~íáçå= áë= íÜÉ= éêÉêçÖ~íáîÉ= çÑ=
ã~å~ÖÉêë= ê~íÜÉê= íÜ~å= ~Åíì~êáÉëX= ~åÇ= é~êíäó= ÄÉÅ~ìëÉ= oáëâ=
j~å~ÖÉãÉåí= áë= éÉêÅÉáîÉÇ= ~ë= ãìäíáJÇáëÅáéäáå~êó= EïÜáÅÜ= áí= áëF= ê~íÜÉê=
íÜ~å=íÜÉ=éêÉëÉêîÉ=çÑ=çåÉ=éêçÑÉëëáçåK=

^ë=~=éêçÑÉëëáçå=ïÉ=åÉÉÇ= íç=ÜÉÉÇ= íÜÉëÉ=ãÉëë~ÖÉëI=~ë=ïÉ=ëÉÉâ= íç=
Éñé~åÇ=ÖÉåÉê~ääó=áåíç=íÜÉ=oáëâ=Ççã~áåK=

eçïÉîÉê= íÜÉêÉ= áë= çåÉ= ~ëéÉÅí= çÑ= oáëâ= íÜ~í= ãìëí= ~äï~óë= ÄÉ=
é~ê~ãçìåí=Ñçê=çìê=äáÑÉ=~Åíì~êáÉë=Ó=ïáíÜ=çìê=íê~áåáåÖ=~åÇ=áåëáÖÜíë=ïÉ=
~êÉ=é~êíáÅìä~êäó=ïÉää=éä~ÅÉÇ= íç=ÅçããìåáÅ~íÉ= íÜÉ=êáëâë=çÑ=~äíÉêå~íáîÉ=
ÅçìêëÉë= çÑ= ~ÅíáçåK= qÜÉ= êçäÉ= çÑ= êáëâ= ÅçããìåáÅ~íáçå= áë= é~êíáÅìä~êäó=
áãéçêí~åíK=
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8.3 General Insurance 

lîÉê= ãó= ïçêâáåÖ= äáÑÉíáãÉI= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ= ÉîçäîÉÇ= Ñêçã= ~= ÑÉï=
áåÇáîáÇì~äë= ÇçáåÖ= íÜÉ= çÇÇ= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= àçÄ= ~ë= ~å= ~ÇàìåÅí= íç=
íÜÉáê= ã~áå= ~ÅíáîáíáÉë= íç= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= ÄÉÅçãáåÖ= íÜÉ= ëÉÅçåÇ=
ä~êÖÉëí= éê~ÅíáÅÉ=ïáíÜáå= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ~åÇ=ïÜÉêÉ= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ= ~= ÅçêÉ=
ÅçãéçåÉåí= çÑ= íÜÉ= êÉÖìä~íçêó= ~åÇ= çéÉê~íáçå~ä= ÉåîáêçåãÉåí= çÑ=
dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=Åçãé~åáÉëK=

kÉÅÉëë~êáäóI=cáå~åÅá~ä=`çåÇáíáçå=oÉéçêíë=Ec`oëF=ïáää=ÄÉ=~=ã~àçê=
~êÉ~= çÑ= ~Åíáîáíó= Ñçê= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= ~Åíì~êáÉëK= qÜÉ= ëÅçéÉ= çÑ= íÜÉ=
c`o= áë= îÉêó=Äêç~Ç= E~ë= ëÉí=çìí= áå= ëÉÅíáçå=QKNKN=çÑ=Çê~Ñí=mêçÑÉëëáçå~ä=
pí~åÇ~êÇ=PMRFW=

• ÄìëáåÉëë=çîÉêîáÉïX=

• êÉÅÉåí=ÉñéÉêáÉåÅÉX=

• fåëìê~åÅÉ=iá~Äáäáíó=s~äì~íáçåX=

• ~ÇÉèì~Åó=çÑ=é~ëí=Éëíáã~íÉë=Ñçê=áåëìê~åÅÉ=äá~ÄáäáíáÉëX=

• ~ëëÉí=~åÇ=äá~Äáäáíó=ã~å~ÖÉãÉåíX=

• éêçÑáí~ÄáäáíóI=áåÅäìÇáåÖ=éêÉãáìã=~ÇÉèì~ÅóX=

• Å~éáí~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=~åÇ=Å~éáí~ä=~ÇÉèì~ÅóX=

• êÉáåëìê~åÅÉ=~êê~åÖÉãÉåíëX=~åÇ=

• êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåíK=

qÜÉ= ÖÉåÉëáë= çÑ= c`oë= ï~ë= ~= êÉÅçããÉåÇ~íáçå= ã~ÇÉ= Äó= gìëíáÅÉ=
lïÉå=~êáëáåÖ=çìí=çÑ=íÜÉ=efe=oçó~ä=`çããáëëáçåK=eÉåÅÉ=c`oë=Ü~îÉ=
Åçãéäá~åÅÉ=~åÇ=êÉÖìä~íçêó=ÇÉã~åÇëK=eçïÉîÉê=íÜÉ=êÉ~ä=ÅÜ~ääÉåÖÉ=Ñçê=
~Åíì~êáÉë=áë=íç=ÉåëìêÉ=íÜ~í=íÜÉ=ÇçÅìãÉåí=áë=~=Úî~äìÉ=~ÇÇÛ=Ñçê=dÉåÉê~ä=
fåëìêÉêëK= qÜÉ= Å~ëÉ= Ñçê= ~ÇÇáåÖ= î~äìÉ= áë= ÉäçèìÉåíäó= ëÉí= çìí= áå= íÜÉ=
ëóåçéëáë= çÑ= ~= é~éÉê= Äó=a~îáÇ= cáååáëI= píÉï~êí=jÅ`~êíÜó= ~åÇ=sáÅâá=
vçìåáëI= Úcáå~åÅá~ä= `çåÇáíáçå= oÉéçêíáåÖ= Ñçê= dÉåÉê~ä= fåëìêÉêë= Ó= ^=
`~ëÉ=píìÇóÛ=éêÉëÉåíÉÇ=~í=íÜÉ=êÉÅÉåí=dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=pÉãáå~êW=

ÁïÉ=ÇÉãçåëíê~íÉ=íÜ~í=~å=c`o=Å~å=ÇÉäáîÉê=î~äìÉ= áå= íïç=ã~áå=
ï~óëW=
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cáêëíäóI=Äó=éêçîáÇáåÖ=~= Ñçêìã=Ñçê=ÉñáëíáåÖ= êÉéçêíáåÖ=éêçÅÉëëÉë=

íç= Úí~äâ= íç= É~ÅÜ= çíÜÉêÛ= ~åÇ= ÜÉåÅÉ= Ö~áå= íÜÉ= ÄÉåÉÑáíë= Ñêçã= ~=
ÅççêÇáå~íÉÇ=îáÉï=çÑ=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=ÅçåÇáíáçå=çÑ=íÜÉ=çêÖ~åáë~íáçåX=

~åÇ=

pÉÅçåÇäóI=Äó=éêçîáÇáåÖ=íÜÉ=áãéÉíìë=Ñçê=~=éêçÅÉëë=çÑ=Åçåíáåì~ä=
áãéêçîÉãÉåí=íç=ÄÉÅçãÉ=é~êí=çÑ=íÜÉ=ÅìäíìêÉ=çÑ=íÜÉ=çêÖ~åáë~íáçåK=

qÜáë= éêçÅÉëëI= ÉåÅ~éëìä~íÉÇ= áå= íÜÉ= ÅçåÅÉéíë= çÑ= E~F= éêçîáÇÉ= íÜÉ=
~î~áä~ÄäÉ= ~åÇ= êÉäÉî~åí= áåÑçêã~íáçåX= EÄF= áÇÉåíáÑó= íÜÉ= áëëìÉë= Äó=

íÜáë= áåÑçêã~íáçå= ~åÇ= EÅF= ãçåáíçê= ~åÇI= ïÜÉêÉ= åÉÅÉëë~êóI=

éêçãéí=~Åíáçåë=áãéäáÉÇ=Äó=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=áëëìÉëK=

qÜÉ=c`o=íÜ~í=ÉãÉêÖÉë=Ñêçã=íÜáë=êÉéçêíáåÖ=ëíêìÅíìêÉ=áë=~=äáîáåÖI=

ïçêâáåÖ=ÇçÅìãÉåí=íÜ~í=ÄÉÅçãÉë=é~êí=çÑ=íÜÉ=çåÖçáåÖ=Ñáå~åÅá~ä=
ã~å~ÖÉãÉåí= çÑ= íÜÉ= çêÖ~åáë~íáçåK= fí= áë= ÑçÅìëÉÇ= çå= ÄìëáåÉëë=

áëëìÉë= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ= ÅçåëíáíìÉåí= áåëìê~åÅÉ= ÉåíáíáÉë=ïáíÜáå= íÜÉ=

çêÖ~åáë~íáçåK= fí= ~ííÉãéíë= íç= ÇÉÑáåÉ= íÜÉ= î~äìÉI= åçí= çåäó= ~ë=
êÉéêÉëÉåíÉÇ= Äó= íÜÉ= çêÖ~åáë~íáçåÛë= ÅìêêÉåí= Ä~ä~åÅÉ= ëÜÉÉíI= Äìí=

~äëç= áåÜÉêÉåí= áå= ÑìíìêÉ= Ä~ä~åÅÉ= ëÜÉÉíëI= Äó= Éñ~ãáåáåÖ=

çéÉê~íáçå~ä=áåÑäìÉåÅÉë=çå=Ñáå~åÅá~ä=çìíÅçãÉë=çîÉê=íÜÉ=ëÜçêí=íç=
ãÉÇáìã=íÉêã=

fí= ~äëç=éêçîáÇÉë=~= Å~éáí~ä=éä~ååáåÖ= íççä=Äó= Éñ~ãáåáåÖ= ÅìêêÉåí=
~åÇ= ÑìíìêÉ= ÉñéÉÅíÉÇ= ëçäîÉåÅó= äÉîÉäëI= ïáíÜ= é~êíáÅìä~ê= ÑçÅìë= çå=

Åçãé~êáëçå= ïáíÜ= ëí~íìíçêó= jáåáãìã= `~éáí~ä= oÉèìáêÉãÉåí=

Ej`oFK=

cáå~åÅá~ä= `çåÇáíáçå= oÉéçêíë= ~êÉ= ~= ã~àçê= çééçêíìåáíó= Ñçê= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåI= ~åÇ= ëìÅÅÉëëÑìä= áãéäÉãÉåí~íáçå= áë= ~=âÉó= áãéÉê~íáîÉ=çîÉê=
íÜÉ=åÉñí=ÑÉï=óÉ~êëK=

líÜÉê= ã~àçê= ~êÉ~ë= çÑ= ~Åíáîáíó= Ñçê= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉ= ~Åíì~êáÉë=
áåÅäìÇÉW=

• áãéäáÅ~íáçåë=çÑ=^mo^=pí~ÖÉ=O=EÄÉóçåÇ=c`oëFX=

• áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉïX=

• áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=fcopX=

• ã~å~ÖáåÖ= íÜÉ= ÉñíêÉãÉ= ÉåÇë= çÑ= íÜÉ= ÇáëíêáÄìíáçåI= áåÅäìÇáåÖ=
íÉêêçêáëã=~åÇ=å~íìê~ä=Å~í~ëíêçéÜÉëX=
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• êáëâ=ã~êÖáåëX=~åÇ=

• ã~å~ÖáåÖ=íÜÉ=áåëìê~åÅÉ=ÅóÅäÉK=

8.4 Superannuation 

^ë= áë= ïÉää= ÇçÅìãÉåíÉÇ= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= Ççã~áåë= çÑ= ~Åíì~êáÉë= Ó=
ëí~åÇ= ~äçåÉ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ÑìåÇë= Ó= ~êÉ= ê~éáÇäó= ÇÉÅäáåáåÖK= få=
áåíÉêå~íáçå~ä= ëìêîÉóëI= ^ìëíê~äá~= áë= Å~íÉÖçêáëÉÇ= ~ë= ~= ÚÇÉÑáåÉÇ=
ÅçåíêáÄìíáçåÛ=ÅçìåíêóK=

qÜêçìÖÜ=íÜÉ=áåÑäìÉåÅÉ=çÑ=ã~åó=áåÇáîáÇì~ä=~Åíì~êáÉëI=~åÇ=íÜêçìÖÜ=
íÜÉ=ïçêâ=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉI=~Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=~=ïÉää=êÉëéÉÅíÉÇ=~åÇ=EëíáääF=
ïÉää=âåçïå=Äê~åÇ=å~ãÉ=áå=íÜÉ=pìéÉê~ååì~íáçå=áåÇìëíêóK=

qÜÉ= ÅÜ~ääÉåÖÉ= áë= íç= äÉîÉê~ÖÉ= íÜ~í= Äê~åÇ= å~ãÉ= áåíç= íÜÉ= åÉï=
ÉåîáêçåãÉåíI=ïÜáÅÜ=áë=íê~Çáíáçå~ääó=åçí=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=~Åíì~êáÉëK=

`ìêêÉåí=~êÉ~ë=çÑ=~Åíì~êá~ä=áåîçäîÉãÉåí=áåÅäìÇÉW=

• ~ëëáëíáåÖ=Åçãé~åáÉë=íç=~ÅÅçìåí=Ñçê=íÜÉáê=äá~ÄáäáíáÉë=ìåÇÉê=íÜÉ=åÉï=
^^p_=NNV=~ÅÅçìåíáåÖ=ëí~åÇ~êÇëX=

• ÅçãéäóáåÖ= ïáíÜ= åÉï= ^mo^= ëí~åÇ~êÇë= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= ëÉäÑ=
áåëìê~åÅÉX=

• ~ëëáëíáåÖ=Åçãé~åáÉë=~åÇ=ÑìåÇë=áå=íÜÉ=çåÖçáåÖ=áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=
`ÜçáÅÉ=çÑ=cìåÇ=~åÇ=åÉï=éçêí~Äáäáíó=êÉÖìä~íáçåëX=

• ~ëëÉëëáåÖ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíë=çÑ=ÇáÑÑÉêÉåí=ãçÇÉäë=çÑ=áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=íÜÉ=
`çããçåïÉ~äíÜ= dçîÉêåãÉåíÛë= åÉï= Úíê~åëáíáçå= íç= êÉíáêÉãÉåíÛ=
äÉÖáëä~íáçåX=

• ÅçåíáåìáåÖ= íç= ïçêâ= áå= íÜÉ= Ñ~ëí= ÖêçïáåÖ= pjpc= ÉåîáêçåãÉåíI=
~äíÜçìÖÜ= êÉÅÉåí= ÅÜ~åÖÉë= íç= äÉÖáëä~íáçå= Éäáãáå~íáåÖ= åÉï= ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçå=éä~åë=ïáää=éçëÉ=~=ÅÜ~ääÉåÖÉK=

^í= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= äÉîÉäI= ïÉ= ~êÉ= ëÉÉâáåÖ= íç= áåÅêÉ~ëÉ= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ=
~ÅÅìê~Åó= ~åÇ= éêçÑÉëëáçå~äáëã= çÑ= ÄÉåÉÑáí= éêçàÉÅíáçåë= áå= íÜÉ=
ÅçããìåáíóI=ïÜáÅÜ=~êÉ=íóéáÅ~ääó=éêçîáÇÉÇ=íÜêçìÖÜ=çåJäáåÉ=Å~äÅìä~íçêëK=
qÜÉ=fåëíáíìíÉ=Ü~ë=ïêáííÉå=íç=^pf`I=ëìÖÖÉëíáåÖ=ãÉíÜçÇë=çÑ=~ÅÜáÉîáåÖ=
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ëí~åÇ~êÇ= ÇÉÑ~ìäí= ~ëëìãéíáçåë= Ñçê= Å~äÅìä~íáçåë= ~åÇ= çÑÑÉêáåÖ= íç=
Ñ~Åáäáí~íÉ=áåÇìëíêóJïáÇÉ=~Ççéíáçå=çÑ=~=ëìáí~ÄäÉ=ëí~åÇ~êÇK=

qÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=áå=íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=ÉåêçäãÉåíë=áå=íÜÉ=pìéÉê~ååì~íáçå=
m~êí= fff= ÅçìêëÉ= áë= ~= ã~ííÉê= çÑ= ÅçåÅÉêåI= ~åÇ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= Ü~ë= ~=
ï~íÅÜáåÖ=ÄêáÉÑ=çå=íÜÉ=ëáíì~íáçåK=

låÉ= ÚëçäìíáçåÛ= íÜ~í= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ÉñéäçêÉÇ= áë= íç= áåîÉëíáÖ~íÉ= íÜÉ=
éçëëáÄáäáíó=çÑ=ÅçãÄáåáåÖ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ìåáíë=çÑ=íÜÉ=iáÑÉ=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=
pìéÉê~ååì~íáçå= ÅçìêëÉëK= qÜÉêÉ= áë= ~= ÇÉÑáåáíÉ= ÅçåîÉêÖÉåÅÉ= çÑ= íÜÉëÉ=
íïç= éê~ÅíáÅÉë= ïÜáÅÜ= ÅçìäÇ= ÄÉ= êÉÑäÉÅíÉÇ= áå= çìê= ÉÇìÅ~íáçå= ëóëíÉãI=
íÜÉêÉÄó=ÅçåëÉêîáåÖ=ëÅ~êÅÉ=êÉëçìêÅÉëK=

^êÉ~ë=çÑ=çééçêíìåáíó=Ñçê=~Åíì~êáÉë=áåÅäìÇÉW=

• Ñáå~åÅá~ä= éä~ååáåÖ= J= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= áë= ÉñéäçêáåÖ= ~= é~êíáÅìä~ê=
~ÅÅêÉÇáí~íáçå=ãçÇÉäX=~åÇ=

• ~ÇîáÅÉ= íç= ÇÉÑáåÉÇ= ÅçåíêáÄìíáçå= ÑìåÇë= áå= íÜÉ= ~êÉ~ë= çÑ= ÄÉåÉÑáí=
éêçàÉÅíáçåëI=~å~äóëáë=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=ÅÜ~êÖÉëI=ëÉäÑ=áåëìê~åÅÉI=êÉëÉêîÉëI=
ìåáí= éêáÅáåÖI= éêçÇìÅí= ÇÉëáÖåI= ~ëëÉíLäá~Äáäáíó= ã~íÅÜáåÖI= Éèìáí~ÄäÉ=
ã~å~ÖÉãÉåí= çÑ= Å~éáí~ä= ~åÇ= êáëâ= ã~å~ÖÉãÉåíK= få= éêçîáÇáåÖ=
pìéÉê~ååì~íáçå=~ÇîáÅÉ=~Åíì~êáÉë=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=íÜÉ=Éåíáíó=
íÜ~í=íÜÉó=~êÉ=~ÇîáëáåÖ=áë=íê~åëáíáçåáåÖ=Ñêçã=~=ëã~ää=ëáÇÉëÜçï=çÑ=~=
Åçêéçê~íÉ=ëéçåëçê=íç=~=ä~êÖÉ=ÅçãéäÉñ=Ñáå~åÅá~ä=áåëíáíìíáçåK=

pìéÉê~ååì~íáçå=Ó=çê=íÜÉ=éêçîáëáçå=çÑ=~ÇÉèì~íÉ=áåÅçãÉ=ëìééçêí=áå=
çäÇ=~ÖÉ=Ó=áë=~=ÑÉêíáäÉ=~êÉ~=Ñçê=~Åíì~êá~ä=áåîçäîÉãÉåí=áå=éìÄäáÅ=éçäáÅóK=

qÜÉ= fåëíáíìíÉ= ÑçêãÉÇ= íÜêÉÉ= í~ëâÑçêÅÉë= íç= ÅçåëáÇÉê= ~ëéÉÅíë= çÑ=
oÉíáêÉãÉåí=fåÅçãÉ=mçäáÅó=Ó=~ÇÉèì~Åó=çÑ=ÄÉåÉÑáíëI=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíë=çÑ=çìê=
í~ñ= ~åÇ= pçÅá~ä= pÉÅìêáíó= ëóëíÉã= çå= ÉåëìêáåÖ= ÇÉëáê~ÄäÉ= çìíÅçãÉë= áå=
êÉëéÉÅí= çÑ= êÉíáêÉãÉåí= áåÅçãÉë= ~åÇ= íÜÉ= áåíÉêJÖÉåÉê~íáçå~ä= ÉÑÑÉÅíë= çÑ=
~å=~ÖÉáåÖ=ïçêâÑçêÅÉK=

qÜÉ=íÜêÉÉ=í~ëâÑçêÅÉë=Ü~îÉ=êÉÅÉåíäó=ÄÉÉå=ÅçãÄáåÉÇ=áåíç=çåÉI=ïáíÜ=
íÜÉ= çÄàÉÅíáîÉ= çÑ= éêçÇìÅáåÖ= ~= é~éÉê= É~êäó= áå= íÜÉ=kÉï=vÉ~êK=^í= íÜÉ=
ë~ãÉ= íáãÉ= ~åçíÜÉê= í~ëâÑçêÅÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= ëÉí= ìé= ïáíÜ= ~= äçåÖÉê= íÉêã=
ÑçÅìëI=íç=éêçîáÇÉ=~å=~å~äóëáë=çÑ=íêÉåÇë=áå=äçåÖÉîáíóK=
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qç= ãó= ãáåÇ= ~Åíì~êáÉë= éä~ó= ~= ëìêéêáëáåÖäó= ëã~ää= êçäÉ= áå= pçÅá~ä=
pÉÅìêáíóK= f= ~ã= åçí= ~ï~êÉ= çÑ= íÜÉ= aÉé~êíãÉåí= çÑ= pçÅá~ä= pÉÅìêáíó=
ÅçåëìäíáåÖ=~Åíì~êáÉë=íç=~åó=ëáÖåáÑáÅ~åí=ÇÉÖêÉÉX=~=ïçêÇ=ëÉ~êÅÜ=çå=íÜÉ=
ÉäÉÅíêçåáÅ= îÉêëáçå= çÑ= íÜÉ= tçêäÇ= _~åâÛë= êÉÅÉåí= ÄççâW= ÚläÇ= ^ÖÉ=
fåÅçãÉ=pìééçêí=áå=íÜÉ=ONëí=`ÉåíìêóÛ=ÇçÉë=åçí=êÉÅçêÇ=çåÉ=Éåíêó=ìåÇÉê=
Ú~Åíì~êóÛ= çê= Ú~Åíì~êáÉëÛK= pìêÉäó= çìê= éêçÑÉëëáçå= Å~å= ÄÉÅçãÉ= ãçêÉ=
áåîçäîÉÇ\=

páãáä~êäó= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= ïÉää= éä~ÅÉÇ= íç= ÅçåíêáÄìíÉ=
ãÉ~åáåÖÑìääó= íç= íÜÉ= éìÄäáÅ= ÇÉÄ~íÉ= çå= Üçï= íç= ~ääÉîá~íÉ= ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=
~ÇîÉêëÉ= ÉÅçåçãáÅ= áãéäáÅ~íáçåë= ~êáëáåÖ= Ñêçã= ^ìëíê~äá~Ûë= ~ÖÉáåÖ=
éçéìä~íáçåK=

låÉ= çÑ= íÜÉ= ëéÉÅá~ä= áåíÉêÉëí= Öêçìéë= áå= íÜÉ= f^^= áë= íÜÉ= ÚmÉåëáçåë=
_ÉåÉÑáíë=~åÇ=pçÅá~ä=pÉÅìêáíóÛ=ëÉÅíáçåK=iáâÉ=~ää=ëìÅÜ=ëÉÅíáçåë= áí=Éñáëíë=
íç=çêÖ~åáëÉ=ëÉãáå~êë=~åÇ=íç=éêçîáÇÉ=~=éä~íÑçêã=Ñçê=é~éÉêë=~åÇ=åçíÉë=
çå=ã~ííÉêë=çÑ=áåíÉêÉëí=íç=éê~ÅíáíáçåÉêë=áå=íÜÉ=~êÉ~K=

f=ÉåÅçìê~ÖÉ=~ää=pìéÉê~ååì~íáçå=~Åíì~êáÉë=íç=ÅçåëáÇÉê=àçáåáåÖ=íÜÉ=
m_ppK=

8.5 Banking & Finance 

qÜÉ=ãÉãÄÉêëÜáé=åìãÄÉêë= áå= í~ÄäÉ=PKP= ëÜçï=íÜ~í= íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=
~Åíì~êáÉë= ïÜç= ÇÉëÅêáÄÉ= íÜÉãëÉäîÉë= ~ë= ïçêâáåÖ= áå= _~åâáåÖ= ~åÇ=
cáå~åÅÉ=Ü~ë=Öêçïå=Ñêçã=P=áå=NVVO=íç=SP=áå=OMMRK=jçêÉçîÉê=íÜÉêÉ=~êÉ=
ëçãÉ= Éñíê~çêÇáå~êó= ëìÅÅÉëë= ëíçêáÉë= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= ïáíÜáå= íÜÉ= ëÉÅíçêW=
íÜÉ=qêÉ~ëìêó=aáîáëáçå=çÑ=çåÉ=ã~àçê=Ä~åâ= áë= ÉÑÑÉÅíáîÉäó=~å=~Åíì~êá~ä=
ÇÉé~êíãÉåíX= ~åÇ= ~ää= éêáÅáåÖ= ïáíÜáå= ~åçíÜÉê= ã~àçê= Ä~åâ= ãìëí= ÄÉ=
ëáÖåÉÇ=çÑÑ=Äó=~å=~Åíì~êóK=

eçïÉîÉêI=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=áë=åçí=óÉí=êÉÅçÖåáëÉÇ=éÉê=ëÉ=áå=
_~åâáåÖ= ~åÇ=cáå~åÅÉ= áå= íÜÉ= ë~ãÉ=ï~ó= íÜ~í= áí= áë= êÉÅçÖåáëÉÇ= áå=iáÑÉ=
fåëìê~åÅÉI= dÉåÉê~ä= fåëìê~åÅÉI= pìéÉê~ååì~íáçå= ~åÇ= eÉ~äíÜ=
fåëìê~åÅÉK= jçêÉçîÉê= íÜÉêÉ= áë= åçí= íÜÉ= éÉÉê= ëìééçêí= Ñçê= ~Åíì~êá~ä=
ëíìÇÉåíë= ~åÇ= ~Åíì~êáÉë= ïáíÜáå= _~åâë= ~åÇ= ÖÉåÉê~ä= Ñáå~åÅá~ä=
áåëíáíìíáçåë=íÜ~í=Éñáëíë= áå=íÜÉ=ãçêÉ=íê~Çáíáçå~ä=éê~ÅíáÅÉëK=^äëçI=ã~åó=
~Åíì~êáÉë= ~åÇ= ÑçêãÉê= ~Åíì~êá~ä= ëíìÇÉåíë= ïçêâáåÖ= áå= íÜÉ= ~êÉ~= çÑíÉå=
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êÉÖ~êÇ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= èì~äáÑáÅ~íáçå= ~ë= ~í= ÄÉëí= ~å= áêêÉäÉî~åÅÉ= ~åÇ= ~í=
ïçêëí=~=ÜáåÇê~åÅÉ=íç=íÜÉáê=Å~êÉÉêëK=

qç= ~ÇÇêÉëë= íÜÉëÉ= ~åÇ= çíÜÉê= áëëìÉëI= ~= _~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= ~åÇ=
fåîÉëíãÉåí= q~ëâÑçêÅÉ= ï~ë= ëÉí= ìéK= pçãÉ= çÑ= íÜÉ= í~ëâÑçêÅÉÛë= äçåÖÉê=
íÉêã=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÅçããÉåíÉÇ=çå=ÉäëÉïÜÉêÉ= áå= íÜáë=
^ÇÇêÉëëK=få=íÜÉ=ëÜçêí=íÉêãI=íÜÉ=í~ëâÑçêÅÉ=Ü~ë=êÉÅçããÉåÇÉÇW=

• qÜÉ= Ñçêã~íáçå=çÑ=~=_~åâáåÖ=C=cáå~åÅÉ=mê~ÅíáÅÉ=`çããáííÉÉK= få=
áíë=^ìÖìëí=OMMR=ãÉÉíáåÖI=`çìåÅáä=~ÅÅÉéíÉÇ=íÜáë=êÉÅçããÉåÇ~íáçåK=

• cêçã= íÜÉ= fåëíáíìíÉÛë= éÉêëéÉÅíáîÉI= oáëâ= j~å~ÖÉãÉåí= ëÜçìäÇ= ÄÉ=
íÜÉ=ÅÉåíê~ä=ÑçÅìë=çÑ=~Åíì~êá~ä=áåîçäîÉãÉåíK=qÜÉ=í~ëâÑçêÅÉ=åçíÉëW=

ÁíÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áå= ^ìëíê~äá~= Ü~ë= ~å= ÉñÅÉéíáçå~ä=
çééçêíìåáíó= íç=ÄÉ= íÜÉ= äÉ~ÇÉê= áå= íÜÉ= ÑáÉäÇ=çÑ=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí=

Ñçê= íÜÉ= ïÜçäÉ= Ñáå~åÅÉ= áåÇìëíêó= E~åÇ= ã~óÄÉ= ÄÉóçåÇFI= ïÜáäÉ=
êÉÅçÖåáòáåÖ= çíÜÉê= ÇáëÅáéäáåÉë= ~äêÉ~Çó= ã~âÉ= î~äì~ÄäÉ=

ÅçåíêáÄìíáçåë= áå= íÜÉ= ÑáÉäÇK= qÜÉêÉ= áë= ~å= ìêÖÉåí= åÉÉÇ= Ñçê= íÜÉëÉ=

ëâáääë= ~åÇ= ~= ÇÉ~êíÜ= çÑ= ~ééêçéêá~íÉäó= íê~áåÉÇ= ~åÇ= ÉñéÉêáÉåÅÉÇ=
éêçÑÉëëáçå~äëK=^Åíì~êá~ä=ëâáääëI= áå= íÜÉáê=ãçëí=ÖÉåÉêáÅ=ëÉåëÉI=~êÉ=

íÜÉ=ÅäçëÉëí=çÄîáçìë=Ñáí=~î~áä~ÄäÉK=fÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïÉêÉ=~ÄäÉ=íç=

~Ç~éí= áíëÉäÑ= Ñ~ëí= ÉåçìÖÜI= ïÉ= ÅçìäÇ= èìáÅâäó= Éëí~ÄäáëÜ= ~=
Åçãã~åÇáåÖ=éçëáíáçåK=

m~êíáÅìä~ê=~êÉ~ë=ïÜÉêÉ= íÜÉ= í~ëâÑçêÅÉ=éÉêÅÉáîÉë=çééçêíìåáíáÉë= Ñçê=
~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉ=ëÜçêí=íÉêã=áåÅäìÇÉW=

NF= båíÉêéêáëÉ= ïáÇÉ= êáëâ= ~å~äóëáë= áå= Ñáå~åÅá~ä= áåëíáíìíáçåëI= áåÅäìÇáåÖ=
_~ëÉä=O=áãéäÉãÉåí~íáçåK=

OF= `~éáí~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=~åÇ=~ääçÅ~íáçå=áå=Ñáå~åÅá~ä=áåëíáíìíáçåëK=

PF= `êÉÇáí=êáëâ=~å~äóëáë=~åÇ=ÅêÉÇáí=ÇÉêáî~íáîÉëK=

QF= aÉêáî~íáîÉë=ëíêìÅíìêáåÖ=~åÇ=ë~äÉë=EëÉää=ëáÇÉF=~åÇ=Äìó=ëáÇÉ=~å~äóëáë=
~åÇ=ÉñÉÅìíáçåK=

RF= píêìÅíìêÉÇ=Ñáå~åÅÉ=EÉÖK=ÜóÄêáÇë=~åÇ=ëÉÅìêáíáò~íáçåFK=
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fí= áë= Éåîáë~ÖÉÇ= íÜ~í= áÑ= ~Åíì~êáÉë= ëìÅÅÉëëÑìääó= ÉåíÉê= _~åâáåÖ= ~åÇ=
cáå~åÅÉ=áå=íÜÉëÉ=~êÉ~ëI=íÜÉå=áåÇáîáÇì~ä=~Åíì~êáÉë=ïáää=í~âÉ=äÉ~ÇÉêëÜáé=
êçäÉë=~åÇ=ÑìêíÜÉê=ÉåÜ~åÅÉ=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçåK=

8.6 Health 

cçê= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= ~í= íÜÉ= ÅìêêÉåí= íáãÉI= eÉ~äíÜ= éêÉëÉåíë= ~= Åä~ëëáÅ=
`~íÅÜ=OO=Ó=íÜÉêÉ=~êÉ=Éåçêãçìë=çééçêíìåáíáÉë=Ñçê=~Åíì~êáÉë=íç=ÄÉÅçãÉ=
áåîçäîÉÇI= Äìí= çìê= ÉñáëíáåÖ= êÉëçìêÅÉë= ~êÉ= êÉä~íáîÉäó= ëã~ääI= ~åÇ= ~êÉ=
ëÉêáçìëäó=çîÉêJëíêÉíÅÜÉÇK=

tÉ= Ü~îÉ= ÉáÖÜíÉÉå= ~Åíì~êáÉë= ïÜç= ëí~íÉ= íÜ~í= íÜÉó= éêÉÇçãáå~åíäó=
ïçêâ= áå= eÉ~äíÜK= ^åÇ= óÉí= ïÉ= Ü~îÉ= ëí~íìíçêó= êçäÉë= ~êçìåÇ= íÜÉ=
^ééçáåíÉÇ= ^Åíì~êó= éçëáíáçå= áå= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= Åçãé~åáÉëI= ~åÇ=
êÉëéçåëáÄáäáíó= Ñçê= éêçÇìÅáåÖ= cáå~åÅá~ä= `çåÇáíáçå= oÉéçêíëK= qÜÉ=
éêÉãáìã= áåÅçãÉ= çÑ= mêáî~íÉ= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= ÑìåÇë= áë= ~äãçëí= ANM=
Äáääáçå=éÉê=~ååìã=Ó=åÉ~êäó=Ü~äÑ=çÑ=íÜÉ=éêÉãáìã=áåÅçãÉ=çÑ=íÜÉ=ÉåíáêÉ=
dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=ã~êâÉíK=

qÜÉ=ãçëí= ìêÖÉåí= éêáçêáíó= Ñçê= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= áë= áå= íÜÉ=éêçîáëáçå=çÑ=
Ñçêã~ä=ÉÇìÅ~íáçå=EëÉÉ=ëÉÅíáçå=QKNPFI=~åÇ=ÜÉåÅÉ=íç= áåÅêÉ~ëÉ=ÄçíÜ=íÜÉ=
èì~äáíó=çÑ=ëÉêîáÅÉ=~åÇ=íÜÉ=ëìééäó=çÑ=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉ=eÉ~äíÜ=~êÉ~K=

táíÜáå= íÜÉ= mêáî~íÉ= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= áåÇìëíêóI= íÜÉêÉ= ~êÉ= ã~àçê=
èìÉëíáçåë=ïÜáÅÜ=ïçìäÇ=ÄÉåÉÑáí=Ñêçã=~Åíì~êá~ä=~å~äóëáëI=áåÅäìÇáåÖW=

• ^êÉ=íÜÉêÉ=ëçìêÅÉë=çÑ=Å~éáí~ä=~î~áä~ÄäÉ=çíÜÉê=íÜ~å=éêáÅÉ=áåÅêÉ~ëÉë\=
tÜ~í=äÉîÉä=çÑ=Å~éáí~ä=ÇçÉë=íÜÉ=áåÇìëíêó=åÉÉÇ\=

• fë=íÜÉ=êáëâ=éççä=ÄÉÅçãáåÖ=áêêÉíêáÉî~Ääó=ëÉÖãÉåíÉÇ\=tÜ~í=ïáää=íÜáë=
ãÉ~å= Ñçê= ÅçåëìãÉêë= ~åÇ= íÜÉ= éêáî~íÉ= ÜÉ~äíÜ= ëÉÅíçê= ÖÉåÉê~ääó\=
^åÇ=ïÜ~í=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ÇçåÉ=~Äçìí=íÜÉ=êáëâ=Éèì~äáë~íáçå=ëÅÜÉãÉ\=

• eçï= Å~å= íÜÉëÉ= áåëíáíìíáçåë= éçëáíáçå= íÜÉãëÉäîÉë= íç= ÑìåÇ= íÜÉ=
áåÅêÉ~ëáåÖäó= ïáÇÉ= ê~åÖÉ= çÑ= ÅçåëìãÉê= ÅÜçáÅÉë= çÑÑÉêÉÇ= Äó= íÜÉ=
ÜÉ~äíÜ=áåÇìëíêó\=

• tÜ~í= åÉï= Ñáå~åÅá~ä= éêçÇìÅíë= ïáää= ÄÉ= êÉèìáêÉÇ= íç= ÑìåÇ=
^ìëíê~äá~åÛë=Åçåëìãéíáçå=çÑ=ÜÉ~äíÜ=ëÉêîáÅÉë=áå=ÑìíìêÉ\=
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• pÜçìäÇ= íÜÉêÉ= ÄÉ= ãçêÉ= çê= äÉëë= éä~óÉêë\= pÜçìäÇ= íÜÉ= áåÇìëíêó=
êÉã~áå=ã~áåäó=ãìíì~ä\=

jçîáåÖ= ÄÉóçåÇ= eÉ~äíÜ= fåëìê~åÅÉ= áåíç= eÉ~äíÜ= cáå~åÅáåÖ=
ÖÉåÉê~ääóI=íÜÉ=éçíÉåíá~ä=çééçêíìåáíáÉë=ÅçåíáåìÉ=íç=ãçìåíW=

• eÉ~äíÜ= ÉñéÉåÇáíìêÉ= áë= ~äêÉ~Çó= ~= ã~àçê= áíÉã= çÑ= `çããçåïÉ~äíÜ=
ÅçëíëI=~åÇ=áë=éêçàÉÅíÉÇ=íç=ëáÖåáÑáÅ~åíäó=áåÅêÉ~ëÉ=áå=êÉ~ä=íÉêãë=ÇìÉ=
íç= íÜÉ= íïáå= ÉÑÑÉÅíë= çÑ= íÜÉ= ~ÖáåÖ= éçéìä~íáçå= ~åÇ= áåÅêÉ~ëÉë= áå=
íÉÅÜåçäçÖóI= ÅçãéçìåÇÉÇ= Äó= ÜáÖÜÉê= Åçããìåáíó= ÉñéÉÅí~íáçåë= çÑ=
ïÜ~í=áí=ãÉ~åë=íç=ÄÉ=ÜÉ~äíÜóK=

• aìÉ= áå= é~êí= íç= íÜÉ= ëÜ~êÉÇ= êÉëéçåëáÄáäáíáÉë= çÑ= pí~íÉ= ~åÇ= cÉÇÉê~ä=
ÖçîÉêåãÉåíëI=íÜÉêÉ=~êÉ=ã~àçê=áåÉÑÑáÅáÉåÅáÉë=áå=íÜÉ=ëóëíÉãK=

• qÜÉêÉ=áë=~=åÉÉÇ=íç=ÚáåÅÉåíáîáëÉÛ=éÉçéäÉ=íç=ê~íáçå=íÜÉáê=ÉñéÉåÇáíìêÉ=
çå=ÜÉ~äíÜ=ê~íÜÉê=íÜ~å=íç=êÉÖ~êÇ=ÑêÉÉ=ÜÉ~äíÜ=éêçîáëáçå=~ë=~=êáÖÜíK=

• ^í=ëçãÉ=ëí~ÖÉ=~=ëÉêáçìë=ÉíÜáÅ~ä=ÇÉÄ~íÉ=ãìëí=í~âÉ=éä~ÅÉW=~í=ïÜ~í=
éçáåí=áë=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=êÉëçìêÅÉë=~åÇ=ÉñéÉåÇáíìêÉ=íçç=ÖêÉ~í=íç=âÉÉé=
éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=ëÉîÉêÉäó=áåÅ~é~Åáí~íÉÇ=~åÇLçê=íÉêãáå~ääó=áää=~äáîÉK=

fÑ= íÜÉ= êÉëçìêÅÉë=ïÉêÉ= ~î~áä~ÄäÉI= íÜÉå=eÉ~äíÜ=ïçìäÇ= ÄÉ= ~= ÑÉêíáäÉ=
ÖêçìåÇ= Ñçê= ~Åíì~êá~ä= êÉëÉ~êÅÜK= qïç= íçéáÅë= íÜ~í= ~êÉ= é~êíáÅìä~êäó=
ïçêíÜó=çÑ=ÅçåëáÇÉê~íáçå=~êÉW=

• eÉ~äíÜ= ÉñéÉåÇáíìêÉ= Ü~ë= ÅçåëáëíÉåíäó= ÄÉÉå= êáëáåÖ= ãçêÉ= ê~éáÇäó=
íÜ~å=áåÅêÉ~ëÉë=áå=íÜÉ=`çåëìãÉê=mêáÅÉ=fåÇÉñK=tÜ~í=áë=ÇêáîáåÖ=íÜÉ=
ê~éáÇ=êáëÉ=áå=Åçëíë\=`~å=íÜáë=ÖêçïíÜ=ÄÉ=Åçåí~áåÉÇ\=tÜ~í=Ñáå~åÅá~ä=
çéíáçåë=~êÉ=~î~áä~ÄäÉ=íç=ãÉÉí=íÜÉ=ÖêçïáåÖ=Åçëí=çÑ=ÜÉ~äíÜÅ~êÉ\=

• qç= ïÜ~í= ÉñíÉåí= Å~å= eÉ~äíÜ= ÉñéÉåÇáíìêÉ= ÄÉ= ~ÑÑÉÅíÉÇ= Äó=
éêÉîÉåí~íáîÉ= ãÉ~ëìêÉë\= tÜ~í= áë= ~å= ÉÑÑÉÅíáîÉ= Ñê~ãÉïçêâ= Ñçê=
ãÉ~ëìêáåÖ=íÜÉ=Åçëí=ÄÉåÉÑáí=çÑ=éêÉîÉåí~íáîÉ=éêçÖê~ãë\=

8.7 Other 

aìêáåÖ=íÜÉ=êÉÅÉåí=koi=Ñáå~äë=ëÉêáÉëI=~=qs=ÅçããÉåí~íçê=áåÅìêêÉÇ=
íÜÉ=ïê~íÜ= çÑ= íÜÉ=kçêíÜ=nìÉÉåëä~åÇ=`çïÄçóëÛ= Ñ~åë= Äó= êÉÑÉêêáåÖ= íç=
É~ÅÜ= çÑ= íÜÉ= çíÜÉê= Ñáå~äáëíë= Äó= íÜÉáê= êÉëéÉÅíáîÉ= å~ãÉëI= ~åÇ= íÜÉå=
êÉÑÉêêÉÇ=íç=kçêíÜ=nìÉÉåëä~åÇ=~ë=ÚíÜÉ=çíÜÉê=ãçÄÛK=



aus t ra l i an  ac tua r i a l  j ou rna l    

 

50 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

få=íÜÉ=ë~ãÉ=ï~ó=f=~ã=äáâÉäó=íç=ìéëÉí=íÜçëÉ=ãÉãÄÉêë=ïÜç=ïçêâ=áå=
éê~ÅíáÅÉë= íÜ~í= f= êÉÑÉê= íç= ~ë= ÚlíÜÉêÛK= eçïÉîÉê= åç= ÇáëêÉëéÉÅí= áë=
áåíÉåÇÉÇW=íÜÉ=ÚçíÜÉê=éê~ÅíáÅÉëÛ=Çç=åçí=ëáí=áå=íÜÉ=ë~ãÉ=Ñçêã~ä=ëíêìÅíìêÉ=
çÑ=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë=~äêÉ~Çó=ÅçåëáÇÉêÉÇK=

Risk 

qÜÉ= fåëíáíìíÉÛë=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí=dêçìé= áë= ÄÉáåÖ= êÉÅçåëíáíìíÉÇ=
~ë=~=mê~ÅíáÅÉ=`çããáííÉÉK=qÜáë=`çããáííÉÉ=áë=ÅÜ~êÖÉÇ=ïáíÜ=ÇÉîÉäçéáåÖ=
êáëâ=~ë=~= ëÉé~ê~íÉ=ÇáëÅáéäáåÉ=çÑ=~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉI=~åÇ=~äëç= íç=ÉåëìêÉ=
ÅçåëáëíÉåí= íêÉ~íãÉåí= çÑ= êáëâ= íÜêçìÖÜ= çìê= çíÜÉê= éê~ÅíáÅÉë= Ó=
é~êíáÅìä~êäó=áå=êÉä~íáçå=íç=~ëëÉíLäá~Äáäáíó=áëëìÉëK=

qÜÉ= êÉ~ëçåë= Ñçê= íÜÉ= Ñçêã~íáçå=çÑ=çìê=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí=dêçìé=
~êÉ=ïÉää=âåçïåK=qÜÉ=ÅçããÉêÅá~ä=ëÉÅíçê=Ü~ë=ÄÉÅçãÉ=îÉêó=êáëâ=~ï~êÉ=
áå= êÉÅÉåí= óÉ~êëI= ~åÇ= ÜÉåÅÉ= ~= Úã~êâÉíÛ= ÉñáëíëK=jçêÉçîÉê= çåÉ= çÑ= íÜÉ=
íêÉåÇë= áå=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí= áë= íçï~êÇë=èì~åíáí~íáîÉ=íÉÅÜåáèìÉëI=~åÇ=
íÜáë= ÅäÉ~êäó= éä~óë= áåíç= íÜÉ= ÅçêÉ= ÅçãéÉíÉåÅáÉë= çÑ= ~Åíì~êáÉëK= qÜÉêÉ= áë=
~äëç= ~= ÇÉÑÉåëáîÉ= ÉäÉãÉåí= çÑ= çìê= îÉåíìêÉ= áåíç= oáëâ= ~ë= ~= ëÉé~ê~íÉ=
éê~ÅíáÅÉ= Ó= ïÉ= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= ï~êó= çÑ= çíÜÉê= éêçÑÉëëáçå~ä= çêÖ~åáë~íáçåë=
ãçîáåÖ=áåíç=çìê=íÉêêáíçêóK=

qÜÉêÉ=~êÉ=ëçãÉ=ÅÜ~ääÉåÖÉë=íç=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=áå=êÉëéÉÅí=
çÑ=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåíK=

qÜÉ= Ñáêëí= ÅÜ~ääÉåÖÉ= áë= íç= éä~ÅÉ= ãçêÉ= ÉãéÜ~ëáë= çå= íÜÉ=
Úã~å~ÖÉãÉåíÛ=é~êí=çÑ=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåíK=

qÜêçìÖÜ=çìê=íê~áåáåÖ=~Åíì~êáÉë=ÉñÅÉä=áå=íÜÉ=èì~åíáÑáÅ~íáçå=çÑ=êáëâK=
eçïÉîÉêI= ã~å~ÖÉãÉåí= áë= ãìÅÜ= ãçêÉ= íÜ~å= íÜáë= J= áí= ÉñíÉåÇë= íç=
~ï~êÉåÉëë= çÑ= íÜÉ= êáëâë= áå= íÜÉ= Ñáêëí= éä~ÅÉI= ~å= ~Äáäáíó= íç= ~ëëÉëë= íÜÉ=
ëáÖåáÑáÅ~åÅÉ= çÑ= íÜÉ= êáëâ= áå= íÜÉ= ÄìëáåÉëë= ÅçåíÉñí= ~åÇ= íÜÉ= ÉÑÑÉÅíáîÉ=
ÅçããìåáÅ~íáçå=çÑ=íÜ~í=êáëâ=~åÇ=áíë=ÅçåëÉèìÉåÅÉë=íç=íÜÉ=~ééêçéêá~íÉ=
ÇÉÅáëáçå=ã~âÉêëK=
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^= ÖççÇ= Éñ~ãéäÉ= áë= páê= aÉêÉâ= jçêêáëÛ= êÉîáÉï= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå=áå=íÜÉ=rhK=eÉ=ÅçåÅäìÇÉÇ=íÜ~í=ïÜáäëí=~Åíì~êáÉë=ìåÇÉêëíççÇ=
íÜÉ= êáëâ= çÑ= éÉåëáçå= ÑìåÇáåÖI= áå= íÜÉ= ã~áå= íÜÉëÉ= êáëâë= Ü~Ç= åçí= ÄÉÉå=
ÅçããìåáÅ~íÉÇ=íç=íÜÉ=~Åíì~êáÉëÛ=ÅäáÉåíëK=

qÜÉ= ëÉÅçåÇ= ÅÜ~ääÉåÖÉ= áë= íç= êÉÅçÖåáëÉ= íÜÉ= ÄêÉ~ÇíÜ= çÑ= oáëâ=
j~å~ÖÉãÉåíK= fí= áë= ~= íêìáëã= íÜ~í= íÜÉ= ã~áå= çÄàÉÅíáîÉ= çÑ= áåîÉëíãÉåí=
ã~å~ÖÉãÉåí= áë= íç= Úã~ñáãáëÉ= áåîÉëíãÉåí= êÉíìêå= ëìÄàÉÅí= íç= ~å=
~ÅÅÉéí~ÄäÉ=äÉîÉä=çÑ=oáëâKÛ=páãáä~êäó=çåÉ=ÅçìäÇ=ëí~íÉ=íÜ~í=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=
çÄàÉÅíáîÉ=çÑ=~=ÅçããÉêÅá~ä=Éåíáíó=áë=íç=Úã~ñáãáëÉ=éêçÑáí=ëìÄàÉÅí=íç=~å=
~ÅÅÉéí~ÄäÉ=äÉîÉä=çÑ=oáëâKÛ=

bñéêÉëëÉÇ=íÜáë=ï~óI=áí=áë=~éé~êÉåí=íÜ~í=oáëâ=éÉêãÉ~íÉë=ÉîÉêóíÜáåÖ=
Ó= áí= áë= ~= ÅçêÉ= ÄìëáåÉëë= çÑ= ÉîÉêó= ÉåíáíóK=tÉ= Å~ååçí= ÉñéÉÅí= ~= ëÉåáçê=
ã~å~ÖÉê=çÑ=~=ä~êÖÉ=Éåíáíó=íç=Åçåëìäí=~å=~Åíì~êó=çå=ÚoáëâÛ=Ó=íÜ~í=áë=íÜÉ=
ã~å~ÖÉêÛë=àçÄK=

tÜ~í=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Å~å=J=~åÇ=ëÜçìäÇ=Ó=Çç=áë=Å~êîÉ=çìí=
é~êíáÅìä~ê=åáÅÜÉë= áå=ïÜáÅÜ=íç=çéÉê~íÉK=fåÉîáí~Ääó= íÜÉëÉ=ïáää=ÄÉ=~êÉ~ë=
ïÜÉêÉ= èì~åíáÑáÅ~íáçå= Å~å= ÄÉ= ~ééäáÉÇ= ~åÇ= Ñçêíìå~íÉäó= Ñçê= ~Åíì~êáÉë=
íÜÉëÉ= ~êÉ~ë= ~êÉ= ÉîÉê= Éñé~åÇáåÖ= ~åÇ= ~êÉ= ÖêçïáåÖ= áå= áãéçêí~åÅÉ= Ó=
ïÜ~í= ÖÉíë= ãÉ~ëìêÉÇ= ÖÉíë= ã~å~ÖÉÇK= f= ïçìäÇ= ~äëç= ÉñéÉÅí= ~Åíì~êá~ä=
áåéìí=~í=ÜáÖÜ= äÉîÉäë= ê~íÜÉê= íÜ~å=ÇÉí~áäX= ~åÇ=~Åíì~êáÉë= ëÜçìäÇ=ÄÉ= áå=~=
ÖççÇ=éçëáíáçå=íç=áåàÉÅí=ÅçããÉêÅá~ä=êÉ~äáíó=áåíç=êáëâ=~ëëÉëëãÉåíK=

^åçíÜÉê= áãéäáÅ~íáçå= çÑ= íÜÉ= ÄêÉ~ÇíÜ= çÑ= oáëâ= áë= íÜÉ= åÉÉÇ= íç=
é~êíåÉêK= oáëâ= äÉåÇë= áíëÉäÑ= íç= ~= ãìäíáJÇáëÅáéäáå~êó= ~ééêç~ÅÜ= ~åÇ=
~Åíì~êáÉë= ãìëí= ïÉäÅçãÉ= íÜÉ= çééçêíìåáíó= íç= ïçêâ= ïáíÜ= çíÜÉê=
éê~ÅíáíáçåÉêë=áå=íÜáë=Ççã~áåK=

Investments 

qÜÉêÉ= ~êÉ= NNU= cÉääçïë= çÑ= çìê= fåëíáíìíÉ=ïÜç=ã~áåí~áå= íÜ~í= íÜÉáê=
éêáã~êó=ÑáÉäÇ=çÑ=éê~ÅíáÅÉ=áë=fåîÉëíãÉåíëK=qÜáë=áë=~=ëìÄëí~åíá~ä=åìãÄÉêI=
êÉéêÉëÉåíáåÖ=~Äçìí=íÉå=éÉêÅÉåí=çÑ=íÜÉ=íçí~ä=åìãÄÉê=çÑ=cÉääçïëK=



aus t ra l i an  ac tua r i a l  j ou rna l    

 

52 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

^åçíÜÉê= áåÇáÅ~íáçå= çÑ= íÜÉ= ÚëíêÉåÖíÜÛ= çÑ= áåîÉëíãÉåíë= ïáíÜáå= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå= áë= íÜ~í= áí= áë=~=Åçãéìäëçêó= íçéáÅ= áå=çìê=åÉï=m~êí=
fff=ëóää~ÄìëK=

eçïÉîÉê= ã~åó= ~Åíì~êá~ä= éê~ÅíáíáçåÉêë= áå= fåîÉëíãÉåíë= ëÉÉ= îÉêó=
äáííäÉ= î~äìÉ= áå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= Äê~åÇK= bãéäçóÉêë= áå= áåîÉëíãÉåí=
ã~å~ÖÉãÉåí= ê~êÉäó= ~ÅíáîÉäó= ëÉÉâ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= èì~äáÑáÅ~íáçåë= Ó= íÜÉ=
`c^= áë= íÜÉ= ÇÉëáÖå~íáçå= çÑ= ÅÜçáÅÉ= EÉîÉå= íÜçìÖÜ= ãó= ëçìêÅÉëI= ïÜç=
~ÇãáííÉÇäó= ~êÉ= ~Åíì~êáÉëI= áåÑçêã=ãÉ= íÜ~í= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= ÉÇìÅ~íáçå= áë=
ãçêÉ= êáÖçêçìë= ~åÇ= ÇÉã~åÇáåÖ= íÜ~å= íÜÉ= `c^FK= qÜÉ=ã~áå= ~Åíì~êá~ä=
åáÅÜÉ=ïáíÜáå=fåîÉëíãÉåíë=áë=áåëíáíìíáçå~ä=~ëëÉí=ÅçåëìäíáåÖ=Ó=Äìí=íÜáë=áë=
ÇÉÅäáåáåÖ= áå= äáåÉ= ïáíÜ= íÜÉ= êÉÇìÅíáçå= áå= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ= åçå= pjpc=
pìéÉê~ååì~íáçå=ÑìåÇëK=

qÜÉ= êÉÅçããÉåÇ~íáçå= çÑ= _~åâáåÖ= cáå~åÅÉ= C= fåîÉëíãÉåíë=
q~ëâÑçêÅÉI=~ÅÅÉéíÉÇ=êÉÅÉåíäó=Äó=`çìåÅáäI=ï~ë=íç=åçí=ëÉí=ìé=~=ëÉé~ê~íÉ=
fåîÉëíãÉåí= mê~ÅíáÅÉ= `çããáííÉÉK= fåëíÉ~Ç= áí= áë= íÜÉ= êÉëéçåëáÄáäáíó= çÑ=
çíÜÉê= mê~ÅíáÅÉ= `çããáííÉÉë= íç= áåÅçêéçê~íÉ= fåîÉëíãÉåíë= áåíç= íÜÉáê=
~ÅíáîáíáÉëW= _~åâáåÖ= C= cáå~åÅÉ= áë= íç= ÅçîÉê= íÜÉ= ÚëÉää= ëáÇÉÛ= çÑ=
fåîÉëíãÉåíë= Ó= éêçÇìÅí= ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ= ÉíÅX= oáëâ= áë= íç= áåÅçêéçê~íÉ=
~ëëÉíJäá~Äáäáíó= ã~å~ÖÉãÉåí= áëëìÉëX= iáÑÉ= fåëìê~åÅÉ= C= tÉ~äíÜ=
j~å~ÖÉãÉåí=áë=íç=ÅçîÉê=áåîÉëíãÉåí=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=éêçÇìÅí=ÇÉëáÖå=Ñçê=
êÉí~áä= áåîÉëíçêëX= ~åÇ= pìéÉê~ååì~íáçå= C= bãéäçóÉÉ= _ÉåÉÑáíë= áë= íç=
ÅçåíáåìÉ=íç=ÄÉ=áåîçäîÉÇ=áå=áåëíáíìíáçå~ä=~ëëÉí=ÅçåëìäíáåÖK=

f=ÉåÅçìê~ÖÉ=íÜÉ=êÉëéÉÅíáîÉ=mê~ÅíáÅÉ=`çããáííÉÉë=íç=í~âÉ=íÜáë=áëëìÉ=
ëÉêáçìëäóW=íÜÉ=éêçÄäÉã=ïáíÜ=ÚÉîÉêóçåÉ=áë=êÉëéçåëáÄäÉ=Ñçê=fåîÉëíãÉåíëÛ=
áë= íÜ~í= ÚåçJçåÉ= áë= êÉëéçåëáÄäÉ= Ñçê=fåîÉëíãÉåíëKÛ=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=ëÜçìäÇ=
âÉÉé= ~= ÅäçëÉ= ï~íÅÜ= çå= ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå= íÜáë= ~êÉ~K= fÑ= ~åó= ãÉãÄÉê=
ïáëÜÉë=íç=ÄÉ=~ÅíáîÉäó=áåîçäîÉÇ=áå=~=äÉ~ÇÉêëÜáé=êçäÉ=Ñçê=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=áå=
êÉëéÉÅí=çÑ=fåîÉëíãÉåíë=íÜÉå=éäÉ~ëÉ=Åçåí~Åí=ãÉK=

Energy and Environment 

qÜÉ= áëëìÉë= íÜ~í= íÜÉ= båÉêÖó= ~åÇ= båîáêçåãÉåí= `çããáííÉÉ= ~åÇ=
áåÇáîáÇì~ä=~Åíì~êáÉë=áå=íÜáë=~êÉ~=ÄÉÅçãÉ=áåîçäîÉÇ=áå=~êÉ=ëí~ÖÖÉêáåÖ=áå=
ê~åÖÉ=~åÇ=~êÉ=çÑ=íÜÉ=ìíãçëí=áãéçêí~åÅÉW=Åäáã~íÉ=ÅÜ~åÖÉI=êÉåÉï~ÄäÉ=
ÉåÉêÖó= ëçìêÅÉëI= ÉåÉêÖó= íê~ÇáåÖI= Å~êÄçå= íê~ÇáåÖI= ëéÉÅáÉë= ÉñíáåÅíáçåI=
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å~íìê~ä= Çáë~ëíÉêëI= ìêÄ~å= òçåáåÖ= ~åÇ= ÉåÉêÖó= éêáÅáåÖ= ~êÉ= ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=
áëëìÉë=ÅçãáåÖ=ìåÇÉê=íÜÉ=~ííÉåíáçå=çÑ=~Åíì~êáÉëK=

^Åíì~êáÉë=~êÉ=ÉñíêÉãÉäó=ïÉää=éä~ÅÉÇ=íç=ÅçåíêáÄìíÉ=íç=íÜÉëÉ=áëëìÉë=
Ó= çìê= íççä= âáí= çÑ= EÑáå~åÅá~äF= ãçÇÉääáåÖI= êáëâ= ã~å~ÖÉãÉåí= ~åÇ= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=Åçåíêçä=ÅóÅäÉ=~êÉ=áÇÉ~ä=~å~äóíáÅëK=

qÜÉ= ëìÄàÉÅí= áë= î~ëí= ~åÇ= ïÜáäëí= áåÇáîáÇì~ä= ~Åíì~êáÉë= ïáääI= ~åÇ=
ëÜçìäÇI= éê~ÅíáÅÉ= áå= ~êÉ~ë= ~ë= íÜÉ= çééçêíìåáíó= ~êáëÉëI= ~í= íÜÉ= fåëíáíìíÉ=
äÉîÉä=ïÉ=~êÉ=äáâÉäó=íç=ÑçÅìë=çìê=~ÅíáîáíáÉë=çå=~=êÉä~íáîÉäó=ëã~ää=åìãÄÉê=
çÑ=âÉó=~êÉ~ëK=qÜÉ= êÉ~ëçå= íÜ~í= f= ëìÖÖÉëí= ÑçÅìë= áë= ÄÉÅ~ìëÉI= ÖÉåÉê~ääóI=
ëí~âÉÜçäÇÉêë=ëÉÉâ=ÇÉÉé=ÉñéÉêíáëÉX=é~êíáÅìä~êäó=ÅäáÉåíë=äççâáåÖ=íç=ÜáêÉ=
~=Åçåëìäí~åíI=çê=~å=ÉãéäçóÉê=ÜáêáåÖ=ëÉåáçê=ëí~ÑÑK=^=ÖççÇ=Éñ~ãéäÉ=çÑ=
ÑçÅìë= áë= íÜÉ=~Åíì~êá~ä= áåîçäîÉãÉåí= áå= Åäáã~íÉ= ÅÜ~åÖÉ=ïÜÉêÉ= íÜÉêÉ= áë=
áåÅêÉ~ëáåÖ=éìÄäáÅ=~ï~êÉåÉëë=çÑ=íÜÉ=êçäÉë=íÜ~í=~Åíì~êáÉë=Å~å=éä~óI=~åÇ=
ïÜÉêÉ= çìê= áåîçäîÉãÉåí= Å~å= ÄÉ= íê~ÅÉÇ= Ä~Åâ= íç= ~í= äÉ~ëí= aÉÅÉãÄÉê=
OMMM=áå=qçåó=`çäÉã~åÛë=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëK=

9 Corporate Governance 

9.1 Governance of the Institute 

^í=^åÇêÉï=d~äÉÛë=áåáíá~íáîÉI=`çìåÅáä=é~êíáÅáé~íÉÇ=áå=íïç=ëÉëëáçåë=
çå= `çêéçê~íÉ= dçîÉêå~åÅÉI= Ñ~Åáäáí~íÉÇ= Äó= ióåå= o~äéÜ= E`~ãÉêçå=
o~äéÜ=míó=iíÇFK=qÜÉ=ëÉëëáçåë=éêçîáÇÉÇ=ÖêÉ~í=áåëáÖÜíI=~åÇ=~êÉ=äáâÉäó=íç=
äÉ~Ç= íç= ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ= áãéêçîÉãÉåíë= áå= íÜÉ= ÅçåÇìÅí= çÑ= `çìåÅáä=
ãÉÉíáåÖëI= ~åÇ= íç= íÜÉ= áåíÉê~Åíáçå= ÄÉíïÉÉå= `çìåÅáäI= íÜÉ= bñÉÅìíáîÉ=
`çããáííÉÉI=íÜÉ=pÉÅêÉí~êá~í=~åÇ=`çããáííÉÉëK=

låÉ=éÉêíáåÉåí=çÄëÉêî~íáçå=~êáëáåÖ=Ñêçã=íÜÉ=éêçÅÉëë=ï~ë=íÜ~í=íÜÉ=
íìêåçîÉê= çÑ= íÜÉ= éêÉëáÇÉåÅó=ï~ë= ÜáÖÜ= Ó= ~åÇ=ïÉ= ëÜçìäÇ= ÅçåëáÇÉê= íÜÉ=
éçëëáÄáäáíó=çÑ=íÜÉ=éêÉëáÇÉåíá~ä=íÉêã=ÄÉáåÖ=íïç=óÉ~êë=ê~íÜÉê=íÜ~å=çåÉK=

qÜÉ= ÅìêêÉåí= ~êê~åÖÉãÉåí= áë= íÜ~í= `çìåÅáä= ÉäÉÅíë= íÜÉ= sáÅÉ=
mêÉëáÇÉåíX=ïÜç= íÜÉå= ëÉêîÉë= çåÉ= óÉ~ê= áå= íÜ~í= êçäÉI= íÜÉå= çåÉ= óÉ~ê= ~ë=
pÉåáçê=sáÅÉ=mêÉëáÇÉåíI=íÜÉå=çåÉ=óÉ~ê=~ë=mêÉëáÇÉåíK=
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få= Üáë= OMMO= mêÉëáÇÉåíá~ä= ^ÇÇêÉëëI= `Üêáë= iÉïáë= ëÉí= çìí= íÜÉ=
~Çî~åí~ÖÉë=çÑ=çìê=ÅìêêÉåí=ëóëíÉãK=eÉ=éçáåíÉÇ=çìí=íÜ~í=Äó=íÜÉ=íáãÉ=~=
éêÉëáÇÉåí= í~âÉë= çÑÑáÅÉI= ÜÉLëÜÉ= áë= Ñìääó= ìé= íç= ëéÉÉÇ= çå= áëëìÉë= ~åÇ=
éêçÅÉëëÉëI=~åÇ=~äëç=Ü~ë=íÜÉ=Å~é~Åáíó=íç=Çê~ï=çå=íÜÉ=~ÇîáÅÉI=~ëëáëí~åÅÉ=
~åÇ= ÅçìåëÉä= çÑ= íÜêÉÉ= çíÜÉêë= EáÉK= íÜÉ= sáÅÉ= mêÉëáÇÉåíI= pÉåáçê= sáÅÉ=
mêÉëáÇÉåí=~åÇ=`ÜáÉÑ=bñÉÅìíáîÉ=lÑÑáÅÉêFK=

f= ~ÖêÉÉ= ïáíÜ= `ÜêáëÛë= çÄëÉêî~íáçåë= Äìí= íÜÉêÉ= ~êÉ= ÅçìåíÉê=
~êÖìãÉåíëK= lîÉê= êÉÅÉåí= óÉ~êë= íÜÉ= ëé~å= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ~åÇ=
éê~ÅíáÅÉ= áå=^ìëíê~äá~= Ü~ë= Öêçïå= Éåçêãçìëäó= áå= ÄêÉ~ÇíÜI= ÇÉéíÜ= ~åÇ=
ÅçãéäÉñáíóK= fí= áë= áåÅêÉ~ëáåÖäó= ÇáÑÑáÅìäí= Ñçê= íÜÉ=mêÉëáÇÉåí= íç= ÅçîÉê= ~ää=
~ëéÉÅíë=çÑ=íÜÉ=í~ëâ=áå=çåÉ=óÉ~êK=

b~ÅÜ= éêÉëáÇÉåí= ÅçãÉë= íç= íÜÉ= çÑÑáÅÉ= ïáíÜ= Üáë= çê= ÜÉê= é~êíáÅìä~ê=
Ä~ÅâÖêçìåÇ=~åÇ=Üáë=çê=ÜÉê=é~êíáÅìä~ê=ëÉí=çÑ=çÄàÉÅíáîÉë=Ñçê=íÜÉ=ÑìíìêÉK=
låÉ= óÉ~ê= éêÉëáÇÉåÅáÉë= Å~å= ÄÉ= ÇáëêìéíáîÉ= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~ë= çåÉ=
é~êíáÅìä~ê= óÉ~êÛë= éêáã~êó= ÑçÅìë= ã~ó= ÄÉ= êÉäÉÖ~íÉÇ= íç= ëÉÅçåÇ~êó=
áãéçêí~åÅÉ= áå= íÜÉ= åÉñí= óÉ~êK= ^äëçI= ê~éáÇ= íìêåçîÉê= áå= éêÉëáÇÉåíë=
ÅêÉ~íÉë=~ÇÇáíáçå~ä=ëíê~áåë=Ñçê=íÜÉ=ëÉÅêÉí~êá~íK=

qÜÉ= ã~àçê= ÅÜ~ääÉåÖÉ= áå= ãçîáåÖ= íç= íïç= óÉ~ê= éêÉëáÇÉåíá~ä= íÉêãë=
ïçìäÇ=ÄÉ=íç=ÑáåÇ=Å~åÇáÇ~íÉë=ïáääáåÖ=íç=í~âÉ=çå=íÜÉ=êçäÉ=Ó=ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=
íÜÉ= íáãÉ= ÅçããáíãÉåíë= áåîçäîÉÇK= m~ëí= mêÉëáÇÉåíë= Éëíáã~íÉ= íÜ~í= íÜÉ=
íáãÉ=ÅçããáíãÉåí=áë=QM=íç=RMB=çÑ=Úåçêã~äÛ=ïçêâáåÖ=íáãÉK=

`äÉ~êäó= ~åó= ÅÜ~åÖÉ= áå= íÜÉ= íÉêã= çÑ= íÜÉ= éêÉëáÇÉåÅó= ïçìäÇ= Å~ìëÉ=
çíÜÉê= ~ëéÉÅíë= íç= ÄÉ= áåîÉëíáÖ~íÉÇI= ëìÅÜ= ~ë= íÜÉ=sáÅÉ= mêÉëáÇÉåíLpÉåáçê=
sáÅÉ= mêÉëáÇÉåíLmêÉëáÇÉåí= éêçÖêÉëëáçåI= ~åÇ= íÜÉ= ÇìíáÉë= çÑ= íÜÉ=
mêÉëáÇÉåíK=

tÉ=äáîÉ=áå=~=ïçêäÇ=çÑ=áåÅêÉ~ëÉÇ=~ÅÅçìåí~Äáäáíó=~åÇ=íê~åëé~êÉåÅóK=
tçìäÇ= áí= ã~âÉ= ëÉåëÉ= Ñçê= çåÉ= ãÉãÄÉê= çÑ= `çìåÅáä= íç= ÄÉ= ~= åçåJ
~Åíì~êó\= ^ë= ïÉää= ~ë= ~ëëáëíáåÖ= ÖççÇ= Åçêéçê~íÉ= ÖçîÉêå~åÅÉI= ëìÅÜ= ~=
éÉêëçå=ïçìäÇ=ÄêáåÖ=~=ÇáÑÑÉêÉåí=éÉêëéÉÅíáîÉ=íç=`çìåÅáä=ÇÉäáÄÉê~íáçåëK=
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10 The Evolving Actuary 

10.1 A More Consummate Communicator 

^Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=~=Ä~Ç=êÉéìí~íáçå=~ë=ÅçããìåáÅ~íçêëI=~äíÜçìÖÜ=ãó=
éÉêëçå~ä=ÉñéÉêáÉåÅÉ=áë=íÜ~í=íÜÉêÉ=~êÉ=ëçãÉ=Éñíê~çêÇáå~êáäó=ÅçãéÉíÉåí=
ÅçããìåáÅ~íçêë=~ãçåÖëí=çìê=ãÉãÄÉêëÜáéK=

páê=aÉêÉâ=jçêêáë= ÅäÉ~êäó= éÉêÅÉáîÉÇ= íÜÉ= ÅçããìåáÅ~íáçå= áëëìÉ= íç=
ÄÉ=çÑ=íÜÉ=ìíãçëí=áãéçêí~åÅÉK=låÉ=çÑ=Üáë=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=ï~ë=íÜ~í=
ãÉ~ëìêÉë= ëÜçìäÇ= ÄÉ= éìí= áå= éä~ÅÉ= ëç= íÜ~í= ìëÉêë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉ=
ïÉêÉ= áå= ~= éçëáíáçå= íç= ÅÜ~ääÉåÖÉ= ~åÇ= èìÉëíáçå= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉK=
jçêÉçîÉê= ÜÉ= êÉÅçããÉåÇÉÇ= íÜ~í= íÜÉ= ErhF= ^Åíì~êá~ä= pí~åÇ~êÇë=
_ç~êÇ= ëÜçìäÇ= ÇÉîÉäçé= ~= ÖÉåÉêáÅ= ëí~åÇ~êÇ= çå= ÅçããìåáÅ~íáçå=
ÅçîÉêáåÖ= íÜÉ= ÅçåíÉåí= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ÅçããìåáÅ~íáçåë= ~åÇ= íÜÉ= ìëÉ= çÑ=
íÜçëÉ=ÅçããìåáÅ~íáçåë=Äó=çíÜÉêëK=eÉ=ÑìêíÜÉê=êÉÅçããÉåÇÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=
ëìÄëí~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=åÉï=ëí~åÇ~êÇ=ëÜçìäÇI=ïÜÉêÉ=~ééäáÅ~ÄäÉI=ÄÉ=êÉÑäÉÅíÉÇ=
áå=~ää=éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇë=ÖçáåÖ=Ñçêï~êÇK=

qÜÉ=Ú~Åíì~êó=~ë=ÅçããìåáÅ~íçêÛ=áë=é~êíáÅìä~êäó=~ééêçéêá~íÉ=~í=íÜÉ=
ÅìêêÉåí=íáãÉW=

• áí=ïáää= ëáãéäó= åçí= ÄÉ=éçëëáÄäÉ= íç=ãçîÉ= áåíç=ïáÇÉê= ÑáÉäÇë=ïáíÜçìí=
ÉÑÑÉÅíáîÉ=ÅçããìåáÅ~íáçåX=

• êÉÅÉåí= éìÄäáÅáíó= ~Äçìí= ~Åíì~êáÉë= Ü~ë= ÄÉÉå= åÉÖ~íáîÉK= píêçåÖ=
ÅçããìåáÅ~íáçå= ~Äçìí= íÜÉ= éçëáíáîÉ= ëáÇÉ= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ïçêâ= áë= ~=
åÉÅÉëë~êó=ÅçìåíÉê=Ä~ä~åÅÉK=

få= ~= íÜçìÖÜíÑìä= é~éÉê= íç= íÜÉ= `~áêåë= `çåîÉåíáçå= íÜáë= óÉ~ê= ÚqÜÉ=
báÖÜíÜ=e~Äáí=çÑ=eáÖÜäó=bÑÑÉÅíáîÉ=^Åíì~êáÉëÛI=^åÇêÉï=_êçïå=ëÉíë=çìí=
~=éçëëáÄäÉ=ï~ó=Ñçêï~êÇ=Ñçê=çìê=fåëíáíìíÉW=

• bëí~ÄäáëÜ= ~= ÅçããìåáÅ~íáçåë= ÅçããáííÉÉ= íç= Å~êêó= çìí=

êÉëÉ~êÅÜI= ëÉí= çÄàÉÅíáîÉë= ~êçìåÇ=~ÅÅÉéí~ÄäÉ= ÅçããìåáÅ~íáçå=

ëí~åÇ~êÇë= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= áãéäÉãÉåí= áåáíá~íáîÉë= íç=
~ÅÜáÉîÉ= íÜÉëÉ= çÄàÉÅíáîÉëK= qÜáë= ÅçããáííÉÉ= ïçìäÇ= ~äëç=

ãçåáíçê= ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå= íÜÉ= rh= ~åÇ= rp= áå= êÉä~íáçå= íç=

~Åíì~êáÉë=~åÇ=ÅçããìåáÅ~íáçåK=
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• dêÉ~íÉê= ÑçÅìë= çå= ÉÇìÅ~íáçå= ~åÇ= `ma= êÉèìáêÉãÉåíë= Ñçê=

ÄìëáåÉëë=ÅçããìåáÅ~íáçåK=`çããìåáÅ~íÉ=ïáíÜ=ÉãéäçóÉêë=áå=
éçíÉåíá~ä=åÉï= ÑáÉäÇë=çå=Üçï= íÜÉ= áåëíáíìíÉ= áë= ëìééçêíáåÖ= íÜÉ=

ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=ÖêÉ~íÉê=Å~é~Äáäáíó=áå=íÜáë=~êÉ~K=

10.2 A More Global Outlook 

qÜÉ= ÖêÉ~í= ã~àçêáíó= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ïçêâ= áë= Å~êêáÉÇ= çìí= Ñçê= äçÅ~ä=
ÉåíáíáÉë=çéÉê~íáåÖ=ïáíÜáå=~=äçÅ~ä= äÉÖáëä~íáîÉI=ÅçããÉêÅá~ä=~åÇ=Åìäíìê~ä=
ÉåîáêçåãÉåíK=f=ÇçìÄí=íÜ~í=íÜáë=ïáää=ÖêÉ~íäó=ÅÜ~åÖÉ=áå=íÜÉ=ÑçêÉëÉÉ~ÄäÉ=
ÑìíìêÉK=

eçïÉîÉê=íÜÉêÉ=~êÉ=íêÉåÇë=íÜ~í=ëìÖÖÉëí=íÜ~í=ÖäçÄ~ä=ÅçåëáÇÉê~íáçåë=
ïáää= ÄÉÅçãÉ= áåÅêÉ~ëáåÖäó= áãéçêí~åíW= áåíÉêå~íáçå~ä= ~ÅÅçìåíáåÖ= ~åÇ=
~Åíì~êá~ä= ëí~åÇ~êÇëX= ~å= ÉãÉêÖáåÖ= ÖäçÄ~ä= êÉÖìä~íçêó= ãçÇÉäX=
ÅçåîÉêÖáåÖ= ~Åíì~êá~ä= ÉÇìÅ~íáçå= ëóää~Äá= ~êçìåÇ= íÜÉ= ïçêäÇX= ÉãÉêÖáåÖ=
ëÜçêí~ÖÉë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ÉñéÉêíáëÉ= áå= çìê= êÉÖáçåI= ~åÇX= íÜÉ= åÉÉÇ= Ñçê= ~=
ëã~ää=éêçÑÉëëáçå=íç=ÅçåëÉêîÉ=ëÅ~êÅÉ=êÉëçìêÅÉëK=

qÜÉ= éÜê~ëÉ= ÚíÜáåâ= ÖäçÄ~ääóI= ~Åí= äçÅ~ääóÛ= ïáää= ÄÉ= áåÅêÉ~ëáåÖäó=
êÉäÉî~åí=íç=~Åíì~êáÉëK=

10.3 A Greater Emphasis on Skills Rather Than Practice 
Knowledge 

fÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=íç=ãçîÉ=áå=íÜÉ=ÇáêÉÅíáçå=çÑ=~íí~áåáåÖ=áíë=îáëáçå=
çÑ=ÄÉáåÖ=íÜÉ=íêìëíÉÇ=~ÇîáëÉê=áå=êÉëéÉÅí=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ã~ííÉêë=ÖÉåÉê~ääóI=
íÜÉå= çìê= ÉãéÜ~ëáë= ãìëí= ãçîÉ= íçï~êÇë= íÜÉ= ÖÉåÉêáÅ= ëâáää= ëÉíë= çÑ=
~Åíì~êáÉë= ê~íÜÉê= íÜ~å= éê~ÅíáÅÉ= ëéÉÅáÑáÅ= âåçïäÉÇÖÉK= ^ë= éêÉîáçìëäó=
ëí~íÉÇ= íÜáë= ÇçÉë= åçí= ãÉ~å= ~Ä~åÇçåáåÖ= íÜÉ= éê~ÅíáÅÉ= âåçïäÉÇÖÉ= Ó=
ïÜáÅÜ=áë=~=åÉÅÉëë~êó=éêÉJÅçåÇáíáçå=Ñçê=ÉãéäçóãÉåíK=pâáääë=~êÉ=~=éêÉJ
ÅçåÇáíáçå=Ñçê=éêçÑÉëëáçå~ä=éÉêÑçêã~åÅÉ=ïÜÉêÉ~ë=âåçïäÉÇÖÉ=åÉÉÇë=íç=
ÄÉ=âÉéí=ìé=íç=Ç~íÉ=ÇìêáåÖ=~=éÉêëçåÛë=Å~êÉÉêK=
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10.4 A More Explicit and Transparent Professional 
Governance Framework  

få=íÜÉ=ã~áåI=~Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=ÅçåÇìÅíÉÇ=íÜÉãëÉäîÉë=íç=íÜÉ=ÜáÖÜÉëí=
éêçÑÉëëáçå~ä= ~åÇ= ÉíÜáÅ~ä= ëí~åÇ~êÇëK= eçïÉîÉê= íÜÉ= ãçÇÉêå= ïçêäÇ=
ÇÉã~åÇë= ~= ÜáÖÜ= äÉîÉä= çÑ= ~ÅÅçìåí~Äáäáíó= ~åÇ= íê~åëé~êÉåÅóK= qÜÉ=
çìíïçêâáåÖë= çÑ= íÜáë= ÇÉã~åÇ= êÉèìáêÉë= éêÉëÅêáéíáîÉ= ~åÇ= ãçêÉ=
ïáÇÉëéêÉ~Ç= ëí~åÇ~êÇëI= ~åÇ= ~= ïáääáåÖåÉëë= íç= ~ÅÅÉéí= ÖêÉ~íÉê= ÉñíÉêå~ä=
ëÅêìíáåóK=

10.5 A Significant Presence in Risk Management 

qÜÉ= äÉîÉä= çÑ= ìåÅÉêí~áåíó= áå= íÜÉ= ïçêäÇ= ~ééÉ~êë= íç= ÄÉ= ÖêçïáåÖK=
qÜÉêÉ= áë= áåÅêÉ~ëÉÇ= ÅçåÅÉåíê~íáçå= çÑ= Å~éáí~äI= áåÅêÉ~ëÉÇ= ãçÄáäáíó= çÑ=
Å~éáí~ä=~åÇ=ÖêÉ~íÉê=ìëÉ=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ÇÉêáî~íáîÉëK=bîÉå=å~íìê~ä=ÉîÉåíë=
~êÉ=éçëëÉëëáåÖ=ÖêÉ~íÉê=êáëâëI=ïáíÜ=Å~í~ëíêçéÜÉë=áåÅêÉ~ëáåÖ=áå=ëÉîÉêáíó=
áå=êÉÅÉåí=óÉ~êëK=

^Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=íÜÉ=~ÄáäáíáÉë=~åÇ=íÜÉ=ëâáääë=íç=~å~äóëÉ=íÜÉ=êáëâë=~åÇ=
éêçîáÇÉ= î~äìÉ= ~ÇÇÉÇ= ~ÇîáÅÉ= áå= íÜáë= ÉåîáêçåãÉåíK= aç= ïÉ= Ü~îÉ= íÜÉ=
ïáää\=

10.6 More Involvement in Partnering 

fÑ=ïÉ=~êÉ=íç=~íí~áå=íÜÉ=îáëáçå=~åÇ=ïçêâ=áå=ïáÇÉê=ÑáÉäÇëI=áÑ=ïÉ=~êÉ=íç=
ïçêâ= áå=oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí= ÄÉóçåÇ=çìê= íê~Çáíáçå~ä= ÄçìåÇ~êáÉë= íÜÉå=
ïÉ=ãìëí=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=ïçêâ=Ü~êãçåáçìëäó=ïáíÜ=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçå~äë=ëáåÅÉ=
éêçàÉÅíë= íÜ~í=ïÉ=ïçêâ= çå=ïáää= ÇÉã~åÇ=ãìäíáJÇáëÅáéäáå~êó= ëâáääëK=tÉ=
ëÜçìäÇ= ~äëç=ÄÉ= ~ï~êÉ=çÑ= íÜÉ= î~äìÉ=çÑ= é~êíåÉêáåÖ=ïáíÜ=çíÜÉêë= áå= çìê=
íê~Çáíáçå~ä= ~êÉ~ëW= íç= íÜáåâ= íÜ~í= ïÉ= Å~å= Çç= ÉîÉêóíÜáåÖ= áë= Ç~åÖÉêçìë=
ÜìÄêáëK=
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ëÉåëáåÖ= íÜÉ= éêçÖêÉëëáîÉ= ãççÇ= çÑ= íÜÉ= ÅçåëíáíìÉåÅóI= ~êíáÅìä~íáåÖ= ~å=
~ééêçéêá~íÉ= îáëáçåI= éÉêëì~ÇáåÖ= ï~îÉêÉêëI= ~åÇ= áå= íÜÉ= ÉåÇ= í~âáåÖ=
ÉåçìÖÜ=ïáíÜ=óçìI=ïÜáäÉ= êÉÅçÖåáëáåÖ= íÜ~í=óçì=Å~åÛí=éäÉ~ëÉ=ÉîÉêóçåÉK=
mÉêÜ~éë= íÜÉ= êÉãáåÇÉê= çÑ= íÜÉ= êÉÅÉåí= Ñ~áäìêÉë= Ü~ë= ëíÉÉäÉÇ= ÉåçìÖÜ=
åÉêîÉë=íç=ÜÉäé=ìë=~ë=~=éêçÑÉëëáçå=íç=áåíêçÇìÅÉ=~=åÉï=ÅçÇÉ=çÑ=ÅçåÇìÅíI=
ÇáëÅáéäáå~êó= ëÅÜÉãÉI= ÉñíÉêå~ä= éÉÉê= êÉîáÉï= Ñçê= ëí~íìíçêó= áåëìê~åÅÉ=
î~äì~íáçåëI=~åÇ=ìéÖê~ÇÉÇ=`maI=ïÜáäÉ=ÅçåíáåìáåÖ=íç=ìéÖê~ÇÉ=çìê=éêÉJ
èì~äáÑáÅ~íáçå=ÉÇìÅ~íáçå=éêçÅÉëëÉëK=^åÇ=éêáã~êáäó= Ñêçã=ïÜ~í= f=âåçï=
çÑ=j~êíáå= çîÉê= ~= äçåÖ= éÉêáçÇI= ÅçêêçÄçê~íÉÇ= Äó=ïÜ~í= ÜÉ= ë~óë= áå= Üáë=
~ÇÇêÉëëI= f= Ü~îÉ= ÉîÉêó= ÉñéÉÅí~íáçå= ÜÉ= ïáää= ÅçåíáåìÉ= íç= éä~ó= ~å=
áãéçêí~åí= çåÖçáåÖ= é~êí= áå= íÜ~í= éêçÅÉëë= çÑ= ÄçíÜ= áåáíá~íáåÖ= ~åÇ=
êÉëéçåÇáåÖ=íç=Éîçäìíáçå~êó=~åÇ=êÉîçäìíáçå~êó=ÅÜ~åÖÉK=
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qìêåáåÖ=åçï=íç=çåÉ=çÑ=ãó=ëéÉÅáÑáÅ=~êÉ~ë=çÑ= áåíÉêÉëíI=íÜÉ=êç~Ç=íç=
íÜÉ=áåíêçÇìÅíáçå=çÑ=ÉñíÉêå~ä=éÉÉê=êÉîáÉï=Ü~ë=ÄÉÉå=~=äçåÖ=~åÇI=f=Ü~îÉ=
íç= ë~óI= íáêáåÖ= çåÉK= páåÅÉ= íÜÉ= `çêéçê~íÉ=dçîÉêå~åÅÉ= q~ëâÑçêÅÉ=ï~ë=
ëÉí= ìé= áå= ãáÇ= OMMOI= áí= Ü~ë= ÄÉÉå= ~= äáîÉäó= ëìÄàÉÅí= ~í= íïç= ÄáÉååá~ä=
ÅçåîÉåíáçåë=~åÇ=Ü~ë=ÄÉÉå=íÜêçìÖÜ=ã~åó=íïáëíë=~åÇ=íìêåë=~åÇ=f=ÇçåÛí=
âåçï= Üçï= ã~åó= éêÉëÉåí~íáçåë= íç= ãÉãÄÉêëI= ÅçããáííÉÉë= ~åÇ= íç=
`çìåÅáäK=^åÇ=áíÛë=åçí=~ää=çîÉê=óÉíK=tÉ=Ü~îÉ=~=kçíáÅÉ=íç=jÉãÄÉêë=çå=
íÜÉ=ëìÄàÉÅíI=~åÇ=~=éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇ=ÅçîÉêáåÖ=ëí~íìíçêó=áåëìê~åÅÉ=
î~äì~íáçåëK=tÉ=Ü~îÉ=ëíáää=íç=êÉíìêå=íç=íÜÉ=ëìÄàÉÅí=çÑ=ëìéÉê~ååì~íáçåI=
ïÜáÅÜ=ïÉ=ÇÉÅáÇÉÇ= íç=éìí=çå= íÜÉ=Ä~Åâ=ÄìêåÉê=É~êäáÉê= íÜáë=óÉ~êK=^åÇ=
ïÉ=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=ïÜÉíÜÉê=ãçêÉ=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ÇçåÉ=áå=çíÜÉê=ëã~ääÉê=
çê= ÉãÉêÖáåÖ= éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~ëI= åçí~Ääó= ÜÉ~äíÜI= çê=ïÜÉíÜÉê= ëÜçêí~ÖÉ= çÑ=
ëìáí~ÄäÉ= êÉëçìêÅÉë= ã~âÉë= íÜ~í= áãéê~ÅíáÅ~ä= ~í= íÜáë= ëí~ÖÉK= qÜÉ=
ÉñéÉêáÉåÅÉ=ïáíÜ=bmo=áå=íÜÉ=áåëìê~åÅÉ=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~ë=ïáää=ÄÉ=ÜÉäéÑìä=
áå= ~ëëÉëëáåÖ= ïÜÉíÜÉêI= ~åÇ= áÑ= ëç= áå= ïÜ~í= ÑçêãI= bmo= ïçìäÇ= ÄÉ=
~ééêçéêá~íÉ=áå=íÜÉëÉ=ÑìêíÜÉê=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~ëK=

mÉÉê= oÉîáÉï= Ü~ë= ÄÉÉå= íÜÉ= êÉÅçããÉåÇ~íáçå= çÑ= íÜÉ= `çêéçê~íÉ=
dçîÉêå~åÅÉ=q~ëâÑçêÅÉ=ïÜáÅÜ=Ü~ë=Ö~áåÉÇ=ëáÖåáÑáÅ~åí=~ííÉåíáçåI=Äìí=áí=
ï~ë= çåäó= çåÉ= çÑ= ÑçìêíÉÉåI= îáêíì~ääó= ~ää= çÑ= ïÜáÅÜ= ïÉêÉ= ~ÇçéíÉÇ= Äó=
`çìåÅáäI=~åÇ=f=íÜçìÖÜí=~ë=ãó=íÜáêÇ=éçáåí=f=ïçìäÇ=í~âÉ=ìë=Ä~Åâ=íç=íÜÉ=
éìêéçëÉ= çÑ= íÜ~í= í~ëâÑçêÅÉI= ~åÇ= êÉãáåÇ= ìë= çÑ= íÜçëÉ= çíÜÉê=
êÉÅçããÉåÇ~íáçåëK=`çåëáÇÉê~ÄäÉ=éêçÖêÉëë=Ü~ë=ÄÉÉå=ã~ÇÉ=çå=ëçãÉ=çÑ=
íÜÉãI=ïÜáäÉ=çíÜÉêë=ï~áí=íç=ÄÉ=~ÇÇêÉëëÉÇK=

bëëÉåíá~ääó=íÜÉ=í~ëâÑçêÅÉ=ï~ë=ëÉí=ìé=áå=íÜÉ=~ÑíÉêã~íÜ=çÑ=íÜÉ=efe=
Åçää~éëÉ=íç=ã~âÉ=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=çå=áãéêçîáåÖ=íÜÉ=áåÇÉéÉåÇÉåÅÉ=
~åÇ=~ÅÅçìåí~Äáäáíó=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=~åÇ=çå=íÜÉ=fåëíáíìíÉÛë=
êçäÉ= áå= íÜ~í=çÄàÉÅíáîÉK=qÜìë= íÜÉ= íÉêãë=çÑ= êÉÑÉêÉåÅÉ=ïÉêÉ=Äêç~Ç=~åÇ=
íÜÉ= í~ëâÑçêÅÉ= íççâ= ~= Äêç~Ç= îáÉï=çÑ= íÜÉãI= Äìí= åÉîÉêíÜÉäÉëë=ïáíÜ= ~å=
ÉóÉ=íç=éêçÇìÅáåÖ=éê~ÅíáÅ~ä=êÉÅçããÉåÇ~íáçåëK=

qÜÉ= í~ëâÑçêÅÉ= êÉÅçããÉåÇÉÇ= áåÅäìëáçå=çÑ=ãçÇìäÉë=çå= Åçêéçê~íÉ=
ÖçîÉêå~åÅÉ= ~åÇ= ÉíÜáÅë= áå= ÄçíÜ= íÜÉ= éêÉJ= ~åÇ= éçëíJèì~äáÑáÅ~íáçå=
ÉÇìÅ~íáçå=çÑÑÉêáåÖëK=
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qÜáë= êÉÅçããÉåÇ~íáçå= Ü~ë= ÄÉÉå= áãéäÉãÉåíÉÇ= Ñçê= éêÉJ
èì~äáÑáÅ~íáçå= Ó= áå= pìÄàÉÅí= Q= çÑ= m~êí= fffI= ~åÇ= áå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~äáëã=
ÅçìêëÉ=Ó=Äìí= áí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå= áãéäÉãÉåíÉÇ=Ñçê=`maI=çíÜÉê= íÜ~å=çåÉ=
eçêáòçåë= ëÉëëáçå= f= ê~å= çå= ~å= áåíêçÇìÅíáçå= íç= ãÉíÜçÇë= çÑ= ÉíÜáÅ~ä=
êÉ~ëçåáåÖ=~=ÅçìéäÉ=çÑ=óÉ~êë=~ÖçK=f=íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=äáÑí=íÜÉ=éêçÑáäÉ=çÑ=
ÉíÜáÅë= ~åÇ= éêçÑÉëëáçå~äáëã= ~ãçåÖëí= ~Åíì~êáÉë= ÖÉåÉê~ääóI= ~åÇ= íÜáë= áë=
åçí=~=ÇáÑÑáÅìäí=êÉÅçããÉåÇ~íáçå=íç=áãéäÉãÉåíK=

^ë= êÉÅçããÉåÇÉÇI= ~= åÉï= ëíêìÅíìêÉ= ~åÇ= Çê~ÑíáåÖ= ÅçÇÉ= Ñçê=
éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇë= ~åÇ= ÖìáÇ~åÅÉ= åçíÉë= áë= åçï= áå= éä~ÅÉI= ~åÇ=
ÉñáëíáåÖ=ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=dkë=~êÉ=~Äçìí=íç=ÄÉ=êÉîáÉïÉÇ=áå=äáåÉ=ïáíÜ=áíK=
qÜáë=ïáää=ÄÉ=~=ëìÄëí~åíá~ä=í~ëâK=

^ë=ãÉãÄÉêë=ïáää=ÄÉ=~ï~êÉI=ïÉ=~êÉ=~Äçìí=íç=~Ççéí=~=åÉï=ÅçÇÉ=çÑ=
ÅçåÇìÅí= ~åÇ= ÇáëÅáéäáå~êó= ëÅÜÉãÉI= ïÜáÅÜ= áå= íÜÉ= äáÖÜí= çÑ= êÉÅÉåí=
ÉñéÉêáÉåÅÉ= ïáíÜ= íÜÉã= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ãìÅÜ= ãçêÉ= ÑìåÅíáçå~äK= ^äëçI= íÜÉ=
`ma=ëÅÜÉãÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=êÉîáÉïÉÇK=qÜÉ=èìÉëíáçå=çÑ=éê~ÅíáÅÉ=ÅÉêíáÑáÅ~íÉë=
Ñçê= ëí~íìíçêó= ~Åíì~êáÉëI= ëìÖÖÉëíÉÇ= Äó= íÜÉ= `çêéçê~íÉ= dçîÉêå~åÅÉ=
q~ëâÑçêÅÉI=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=âÉéí=áå=ãáåÇK=

tÉ=ãìëí=êÉã~áå=éêçJ~ÅíáîÉ=áå=íÜÉ=çåJÖçáåÖ=êÉîáÉï=çÑ=ëí~åÇ~êÇëI=
ÖìáÇ~åÅÉ=åçíÉëI= íÜÉ=ÅçÇÉ=çÑ=ÅçåÇìÅíI=ÇáëÅáéäáå~êó=ëÅÜÉãÉI=~åÇ=`ma=
~êê~åÖÉãÉåíëK=qÜáë=éêçÄ~Ääó=åÉÉÇë=ãçêÉ=é~áÇ=éêçÑÉëëáçå~ä=êÉëçìêÅÉë=
íç=ÉåëìêÉ=áí=Ü~ééÉåëK=

pçãÉ= çÑ= íÜÉ= êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= ïÜÉêÉ= ëçãÉ= éêçÖêÉëë= Ü~ë= ÄÉÉå=
ã~ÇÉ=çê=ïÉ=~êÉ=óÉí=íç=ÖÉí=ÖçáåÖ=~êÉW=

• tÜáëíäÉ=ÄäçïáåÖ=Ó=ïÜÉêÉ=íÜÉ=í~ëâÑçêÅÉ=êÉÅçããÉåÇÉÇ=éìÄäáÅ~íáçå=
Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= çÑ= ~= ÖìáÇ~åÅÉ= åçíÉI= íÜ~í= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= éêÉëë= Ñçê=
ÅçåëáëíÉåí= íêÉ~íãÉåí= çÑ= ~ää= ïÜáëíäÉÄäçïÉêë= Äó= ÄçíÜ= ^mo^= ~åÇ=
^pf`I= ~åÇ= ÇÉîÉäçéãÉåí= Äó= êÉÖìä~íçêë= çÑ= ÚÄÉëí= éê~ÅíáÅÉÛ=ïÜáëíäÉ=
ÄäçïáåÖ=éêçíçÅçäë=Ñçê=~Ççéíáçå=Äó=Ñáå~åÅá~ä=áåëíáíìíáçåëX=

• qÜÉ= fåëíáíìíÉ= íç= éêÉëë= Ñçê= ^mo^= íç= ÜçäÇ= ÅçåÑáÇÉåíá~ä= êÉÖìä~ê=
çåÉJíçJçåÉ=ãÉÉíáåÖë= ïáíÜ= åçãáå~íÉÇ= çÑÑáÅÉ= ÄÉ~êÉêë= áå= Ñáå~åÅá~ä=
áåëíáíìíáçåëX=
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• jÉåíçêáåÖ=çÑ=m~êí=fff=ëíìÇÉåíëI=ïÜÉêÉ=éêçÖêÉëë=Ü~ë=ÄÉÉå=ã~ÇÉX=

• bëí~ÄäáëÜãÉåí= çÑ= ~Çîáëçêó= é~åÉäë= ~åÇ= äÉÖ~ä= ~Çîáëçêó=
êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=íç=ÜÉäé=~Åíì~êáÉë=áå=ÇáÑÑáÅìäí=ëáíì~íáçåëI=ïÜáÅÜ=f=
ëìëéÉÅí=áë=áå=íÜÉ=Úíçç=Ü~êÇÛ=Ä~ëâÉíX=

• pí~åÇ~êÇ= ïçêÇáåÖ= çÑ= ÉãéäçóãÉåí= Åçåíê~Åíë= Ñçê= ëí~íìíçêó=
~Åíì~êáÉëX=

• `çããìåáÅ~íáçå=ïáíÜ=~ìÇáí=ÅçããáííÉÉë=çå=íÜÉ=êçäÉ=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êó=
~åÇ=íÜÉ=ëçêí=çÑ=èìÉëíáçåë=ÜÉLëÜÉ=ãáÖÜí=ÄÉ=~ëâÉÇK=

f=ïáää=ÄÉ=áåíÉêÉëíÉÇ=íç=ëÉÉ=Üçï=ã~åó=çÑ=íÜÉëÉ=êÉã~áåáåÖ=áëëìÉë=íÜÉ=
fåëíáíìíÉÛë=äÉ~ÇÉêëÜáé=ÑÉÉäë=~ÄäÉ=íç=éáÅâ=ìéI=~åÇ=Üçï=ã~åó=êÉã~áå=çå=
íÜÉ= ëÜÉäÑ= ~ë= Úíçç= ÇáÑÑáÅìäíÛK= qÜÉ= áãéçêí~åí= éçáåíI= f= íÜáåâI= ïáíÜ= çìê=
êÉëéçåëÉ= íç= íÜÉëÉ= áëëìÉëI= ïÜáÅÜ= êÉ~ääó= ÅçãÉë= Ççïå= íç= èìÉëíáçåë= çÑ=
éêçÑÉëëáçå~äáëã= ~åÇ= ÉíÜáÅë= îÉêëìë= ÅçããÉêÅá~äáëãI= áë= Üçï= ïÉää= ïÉ=
Ü~åÇäÉ= íÜÉ= áåÉîáí~ÄäÉ=éêÉëëìêÉë=çÑ= íÜÉ=åÉñí=ÄççãI=ïÜÉå=íÜÉ= äÉëëçåë=
çÑ=efeI=båêçåI=ÉíÅ=EÑçê=íÜçëÉ=ïÜç=êÉãÉãÄÉê=íÜÉãF=Ü~îÉ=Ñ~ÇÉÇ=Ñêçã=
íÜÉ= ëÅÉåÉK= qÜáë= áë= íÜÉ= íáãÉ= áå= íÜÉ= ÚÅóÅäÉÛ= ïÜÉå= íÜÉ= éêÉëëìêÉë= çÑ=
ÅÜ~åÖÉI=ïÜÉíÜÉê=Éîçäìíáçå~êó=çê=êÉîçäìíáçå~êóI=Å~å=É~ëáäó=í~âÉ=ìë=áå=
íÜÉ=ïêçåÖ=ÇáêÉÅíáçåK=

Richard Cumpston MEngSci, MAdmin, FIA, FIAA 

j~êíáå=píÉîÉåëçå=Ü~ë=~ëâÉÇ=ãÉ=íç=ëéÉ~â=çå=ÄÉÜ~äÑ=çÑ=íÜÉ=ÚçíÜÉê=
ãçÄÛK= f= íÜáåâ= ÜÉ= ãÉ~åë= íÜçëÉ= åçí= ïçêâáåÖ= çå= äáÑÉI= ÖÉåÉê~äI= ëìéÉêI=
Ä~åâáåÖI=Ñáå~åÅÉI=ÜÉ~äíÜ=~åÇ=áåîÉëíãÉåíK=

kÉï=ÖêçïíÜ=ïáää=ä~êÖÉäó=ÅçãÉ=Ñêçã=áåÇáîáÇì~ä=~Åíì~êáÉë=çê=ëã~ää=
Öêçìéë= êÉÅçÖåáòáåÖ= çééçêíìåáíáÉëI= ~åÇ= éìííáåÖ= ~= äçí= çÑ= íáãÉ= ~åÇ=
ãçåÉó= áåíç= íÜÉãK=qÜÉëÉ=ïáää= ÄÉ= ÜáÖÜJêáëâ= îÉåíìêÉëI= ~åÇ=ãçêÉ=ã~ó=
Ñ~áä=íÜ~å=ëìÅÅÉÉÇK=qÜÉ=~Åíì~êá~ä=ëâáää=ëÉí=áë=äáãáíÉÇI=~åÇ=ä~êÖÉäó=ëÜ~êÉÇ=
ïáíÜ= çíÜÉê= éêçÑÉëëáçåëK= fåîÉëíãÉåí= áë= åÉÉÇÉÇ= íç= Éëí~ÄäáëÜ=
íÉÅÜåçäçÖáÅ~ä= ëìéÉêáçêáíóI= ~åÇ= íç= ê~éáÇäó= Å~éíìêÉ= ~åó= ÉãÉêÖáåÖ=
ã~êâÉíëK=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=Å~å=ëçãÉíáãÉë=ÜÉäéI=~ë=áí=ÇáÇ=áå=OMMPI=ïÜÉå=áí=
éìí= ~= Ñçêï~êÇJäççâáåÖ= ÖêÉÉåÜçìëÉ= éçäáÅó= íç= íÜÉ= `çããçåïÉ~äíÜI=
ïáíÜ= ÖççÇ= íÉÅÜåáÅ~ä= Ä~ÅâìéK= råÑçêíìå~íÉäó= íÜÉ= áåëíáíìíÉ= Ü~ë= åçí=
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ÑçääçïÉÇ=ìé=íÜáë=áåáíá~íáîÉI=~åÇ=ã~ó=åçí=Ü~îÉ=ÉåçìÖÜ=ãÉãÄÉêë=áå=íÜÉ=
~êÉ~=íç=ëìééçêí=ÅçåíáåìáåÖ=ïçêâK=

tÉ= Ü~îÉ= ~= Çê~Ñí= ëí~åÇ~êÇ= ÚbñíÉêå~ä= éÉÉê= êÉîáÉï= Ó= ÖÉåÉê~ä=
áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉÛI= éêçéçëÉÇ= Ñçê= Nëí= g~åì~êó= OMMSK= fÛîÉ=
ìëÉÇ=íÜáë=Çê~Ñí=íç=Çç=O=éÉÉê=êÉîáÉïë=Ñçê=ÖÉåÉê~ä=áåëìêÉêëI=~åÇ=ÑçìåÇ=áí=
~=ÜÉäéÑìä=~åÇ=ëÉåëáÄäÉ=ÇçÅìãÉåíK=fí=áë=Äáò~êêÉI=ÜçïÉîÉêI=íÜ~í=íÜÉ=éÉÉê=
êÉîáÉïÉê=êçí~íáçå=Å~å=çÅÅìê=ïáíÜáå=~=é~êíåÉêëÜáé=çê=Ñáêã=çÑ=~Åíì~êáÉëK=

mÉÉê= êÉîáÉï= ã~ó= ÄÉ= Åçëíäó= ~åÇ= íáãÉ= ÅçåëìãáåÖ= áÑ= íÜÉ= éêáã~êó=
~Åíì~êá~ä=êÉéçêíë=~êÉ=éççêäó=ÇçÅìãÉåíÉÇK=mêçÑÉëëáçå~ä=pí~åÇ~êÇ=PMM=
ëÜçìäÇ= ÄÉ= ëíêÉåÖíÜÉåÉÇ= íç= íêó= íç= ~îçáÇ= íÜáë= éêçÄäÉã= Ñçê= ÖÉåÉê~ä=
áåëìê~åÅÉ=êÉéçêíëK=cçê=Éñ~ãéäÉI=ëÉÅíáçå=NV=êÉèìáêÉë=íÜÉ=~Åíì~êó=íç=ÄÉ=
ÚÑ~ãáäá~ê= ïáíÜ= íÜÉ= êÉäÉî~åí= ~ëéÉÅíë= çÑ= íÜÉ= ~Çãáåáëíê~íáçå= ~åÇ=
~ÅÅçìåíáåÖ= çÑ= íÜÉ= áåëìêÉêÛë= äá~ÄáäáíáÉëÛK= qÜÉ= ëí~åÇ~êÇ= ëÜçìäÇ= êÉèìáêÉ=
íÜÉëÉ= ~ëéÉÅíëI= ïÜÉêÉ= êÉäÉî~åí= íç= íÜÉ= Éëíáã~íÉÇ= äá~ÄáäáíáÉëI= íç= ÄÉ=
ÇçÅìãÉåíÉÇ=áå=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=êÉéçêíK=

pÉÅíáçå= OO= êÉ~Çë= ÚqÜÉ= ~Åíì~êó= ëÜçìäÇ= ïÜÉêÉ= éçëëáÄäÉ= í~âÉ=
êÉ~ëçå~ÄäÉ= ëíÉéë= íç= îÉêáÑó= íÜÉ=çîÉê~ää= ÅçåëáëíÉåÅó=çÑ= î~äì~íáçå=Ç~í~=
ïáíÜ=íÜÉ=áåëìêÉêÛë=Ñáå~åÅá~ä=êÉÅçêÇëKÛ=fÑ=íÜÉ=~Åíì~êó=áë=ìå~ÄäÉ=íç=Çç=ëçI=
áí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÇçåÉ=Äó=íÜÉ=áåëìêÉêëÛ=~ìÇáíçêK=

pÉÅíáçå= RS= êÉ~Çë= áå= é~êí= Úkçêã~ääóI= íÜÉ= êÉéçêí= ëÜçìäÇ= Åçåí~áå=
ëìÑÑáÅáÉåí= ÇÉí~áä= êÉÖ~êÇáåÖ= Ç~í~= ~åÇ=ãÉíÜçÇçäçÖó= íÜ~í= ~å= áåÑçêãÉÇ=
êÉ~ÇÉê= ëÜçìäÇ= ÄÉ= Å~é~ÄäÉ= çÑ= ÅÜÉÅâáåÖ= íÜÉ= êÉ~ëçå~ÄäÉåÉëë= çÑ= ~åó=
êÉëìäíë= Åçåí~áåÉÇ= áåÅäìÇÉÇ= áå= áíKÛ= tÉ= ëÜçìäÇ= Çêçé= Úåçêã~ääóÛ= ~åÇ=
êÉ~ëçå~ÄäÉåÉëë= çÑ= ~åóÛ= ëç= íÜ~í= áí= êÉ~ÇëI= ÚíÜÉ= êÉéçêí= ëÜçìäÇ= Åçåí~áå=
ëìÑÑáÅáÉåí= ÇÉí~áä= êÉÖ~êÇáåÖ= Ç~í~= ~åÇ= ãÉíÜçÇçäçÖó= íÜ~í= ~å= áåÑçêãÉÇ=
êÉ~ÇÉê=ëÜçìäÇ=ÄÉ=Å~é~ÄäÉ=çÑ=ÅÜÉÅâáåÖ=íÜÉ=êÉëìäíë=áåÅäìÇÉÇ=áå=áíÛK=

bñíÉêå~ä=éÉÉê=êÉîáÉï=áë=~äêÉ~Çó=Å~ìëáåÖ=ëáÖåáÑáÅ~åí=áãéêçîÉãÉåíë=
áå=íÜÉ=èì~äáíó=çÑ=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=~Åíì~êá~ä=~ÇîáÅÉI=~åÇ=f=ÉñéÉÅí=
íÜÉëÉ=áãéêçîÉãÉåíë=íç=ÅçåíáåìÉK=

fÛÇ= äáâÉ= íç= ëÉÉ=çìê= áåëíáíìíÉ= ÅçåíêáÄìíáåÖ=ãçêÉ= íç=éìÄäáÅ=ÇÉÄ~íÉK=
cçê= Éñ~ãéäÉI= ä~ëí= ïÉÉâ= íÜÉ= ÖÉåÉê~ä= éìêéçëÉ= ëí~åÇáåÖ= ÅçããáííÉÉ=
åìãÄÉê= çåÉ= çÑ= íÜÉ= kpt= iÉÖáëä~íáîÉ= `çìåÅáä= êÉäÉ~ëÉÇ= ~= OQT= é~ÖÉ=
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êÉéçêí=íáíäÉÇI=ÚmÉêëçå~ä=áåàìêó=ÅçãéÉåë~íáçå=äÉÖáëä~íáçåÛK=låÉ=ÅÜ~éíÉê=
èìçíÉÇ= ~Åíì~êá~ä= êÉéçêíë= ïêáííÉå= Ñçê= íÜÉ= i~ï=`çìåÅáä= çÑ=^ìëíê~äá~I=
íÜÉ=kpt=i~ï=pçÅáÉíó=~åÇ= íÜÉ= fåëìê~åÅÉ=`çìåÅáä=çÑ=^ìëíê~äá~I=~åÇ=
ÅçåÅäìÇÉÇ=ÚíÜÉêÉ= áë=ëÅçéÉ=Ñçê=~=êÉJ~ëëÉëëãÉåí=çÑ=íÜÉ=ãçíçê=~ÅÅáÇÉåí=
~åÇ=éìÄäáÅ= äá~Äáäáíó= êÉÑçêãë=ã~ÇÉ= áå=kpt=ëáåÅÉ=NVVVI=Ä~ëÉÇ=çå= íÜÉ=
äçåÖJíÉêã= éêçÑáí~Äáäáíó= çÑ= íÜÉ= `qm= ~åÇ= éìÄäáÅ= äá~Äáäáíó= áåëìê~åÅÉ=
äáåÉëÛK= qÜ~í=ï~ë= ~= ëÉåëáÄäÉ= ÅçåÅäìëáçåI= ~åÇ= ~ää= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= êÉéçêíë=
ïÉêÉ=ãçêÉ=çê= äÉëë= áå=~ÖêÉÉãÉåíK=_ìí=ãìÅÜ=çÑ= íÜÉ=êÉéçêí=ï~ë=~Äçìí=
íÜÉ= ÇÉëáê~Äáäáíó= çÑ= ëáãáä~ê= ÄÉåÉÑáíë= Ñçê= ëáãáä~ê= áåàìêáÉëI= íÜÉ= åÉÉÇ= íç=
êÉîÉêí=Ñêçã=íÜÉ=RB=ÇáëÅçìåí=ê~íÉ=Ä~Åâ=íç=íÜÉ=eáÖÜ=`çìêíÛë=PBI=~åÇ=
íÜÉ= ÇÉëáê~Äáäáíó= çÑ= åçJÑ~ìäí= ÅçîÉê~ÖÉK= kç= ~Åíì~êá~ä= îáÉïë= çå= íÜÉëÉ=
áëëìÉë=ïÉêÉ=èìçíÉÇK=

Graham Rogers FIA, FIAA 

cáêëíäó= äÉí= ãÉ= ëí~êí= ïáíÜ= íïç= ëÉíë= çÑ= ÅçåÖê~íìä~íáçåëI= Ñáêëíäó= íç=
^åÇêÉï=çå=~å=Éñíê~çêÇáå~êáäó=ëìÅÅÉëëÑìä=óÉ~êK=f=âåçï=íÜÉ=ÅÜ~ääÉåÖÉë=
íÜ~í=óçì=Ñ~ÅÉÇ=~åÇ=f= íÜáåâ=óçìÛîÉ=Ü~åÇäÉÇ=íÜÉã=ïáíÜ=Éñíê~çêÇáå~êó=
~éäçãÄ=~åÇ=Å~é~ÄáäáíáÉëI=ëç=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=^åÇêÉï=~åÇ=íÜ~åâ=óçìK=

qç=j~êíáåI=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=çå=íÜÉ=mêÉëáÇÉåÅóI=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=çå=
óçìê=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëë=~åÇ=ïÉäÅçãÉ=íç=íÜÉ=ëÉ~íI=óçì=ïáää=Éåàçó=áíK=
fí= áë= ~= éçëáíáçå= ïÜáÅÜ= ÖáîÉë= ~å= Éñíê~çêÇáå~êó= ~ãçìåí= Ä~Åâ= íç= íÜÉ=
áåÅìãÄÉåí= ~ë= óçì= ÜçéÉ= íÜ~í= íÜÉ= áåÅìãÄÉåí= ÖáîÉë= íç= íÜÉ=mêçÑÉëëáçå=
~åÇ=fÛã=ëìêÉ=íÜ~í=j~êíáå=ïáääK=

fÛã= àìëí= ÖçáåÖ= íç= ëìééçêí= ~= ÑÉï= áëëìÉëI= ïÜáÅÜ= j~êíáå= ê~áëÉëK= f=
ÇçåÛí= íÜáåâ= íÜÉêÉ= áë= ~åóíÜáåÖ= áå= óçìê= ~ÇÇêÉëë= íÜ~í= fÛÇ= ï~åí= íç=
ÅÜ~ääÉåÖÉK=_ìí=Ñáêëíäó=äÉí=ãÉ=í~âÉ=ìé=íÜÉ=áåíÉêå~íáçå~ä=áëëìÉK=qÜÉ=áëëìÉ=
çÑ=ÖäçÄ~äáë~íáçå=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=ïáää=ÅçåíáåìÉ=íç=êçää=çîÉê=
ìë=çîÉê= íÜÉ=åÉñí= ÑÉï=óÉ~êëK=j~åó=çÑ= íÜÉ= áëëìÉëI=ïÜáÅÜ=~Åíì~êáÉë=~êÉ=
Ñ~ÅáåÖ= ~êçìåÇ= íÜÉ= ïçêäÇI= ~êÉ= ëáãáä~êI= ~ÅÅçìåíáåÖ= ëí~åÇ~êÇëI=
éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇëI=íÜÉ=êÉÖìä~íçêó=ÅçåîÉêÖÉåÅÉI=íÜÉ=éêçíÉÅíáçå=çÑ=
íÜÉ= Äê~åÇK= qÜÉó= ~êÉ= åçí= çåäó= ÅçããçåX= íÜÉó= ÅçãÉ= Ñêçã= íÜÉ= ë~ãÉ=
ëçìêÅÉëK=
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^ÅÅçìåíáåÖ= pí~åÇ~êÇë= çÄîáçìëäó= ÅçãÉ= Ñêçã= íÜÉ= fåíÉêå~íáçå~ä=
^ÅÅçìåíáåÖ=pí~åÇ~êÇë=Äç~êÇX= íÜÉ=éêçíÉÅíáçå=çÑ= íÜÉ=Äê~åÇ=ÅçãÉë=~ë=
ïÉ=Å~å=ëÉÉ=Ñêçã=~îçáÇáåÖ=Ñ~áäìêÉë=ëìÅÜ=~ë=efe=ÜÉêÉ=çê=bèìáí~ÄäÉ=áå=
íÜÉ= rhI= ÄçíÜ= çÑ= ïÜáÅÜ= Ü~îÉ= Ü~Ç= ëáÖåáÑáÅ~åí= áåíÉêå~íáçå~ä= áãé~ÅíëK=
^åÇ=ïÉ=Ñ~ÅÉ=çíÜÉê=ÅÜ~ääÉåÖÉëI=Ñçê=áåëí~åÅÉI=íÜÉ=äççãáåÖ=Åêáëáë=áå=íÜÉ=
ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáíë= ëÅÜÉãÉë=é~êíáÅìä~êäó= áåíÉêå~íáçå~ääóK=^åÇ=~äíÜçìÖÜ=
ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëÅÜÉãÉë= ~êÉ= åç= äçåÖÉê= ~= ä~êÖÉ= é~êí= çÑ= ^ìëíê~äá~=
åÉîÉêíÜÉäÉëëI=~åó=áãé~Åí=çå=íÜÉ=êÉéìí~íáçå=ïáää=áãé~Åí=áå=^ìëíê~äá~K=

^ää= çÑ= íÜçëÉ= íÜáåÖë=ãÉ~å= íÜ~í= ÖäçÄ~äáë~íáçå=ïáää= Ü~îÉ=~å= áãé~Åí=
çå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= ^åÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= êÉëéçåÇ= ÖäçÄ~ääóK=
qÜÉêÉ= áë= åçï= ëçãÉ= é~êí= çÑ= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä= ~Åíì~êá~ä= ~ëëçÅá~íáçåI=
ïÜáÅÜ= áë= ëí~êíáåÖ= íç= êÉÅçÖåáëÉ= íÜ~í= áí= ãìëí= êÉëéçåÇ= ÖäçÄ~ääó=
oÉëéçåÇáåÖ=ÖäçÄ~ääó=Ü~ë=ÖççÇ=ÅçåëÉèìÉåÅÉë=~åÇ=Ä~Ç=ÅçåëÉèìÉåÅÉë=
ÄÉÅ~ìëÉ= áÑ= óçì= êÉëéçåÇ= ÖäçÄ~ääó= ëçãÉíáãÉë= óçì= í~âÉ= ~ï~ó= íÜÉ=
çééçêíìåáíáÉë=íç=ÇÉ~ä=ïáíÜ=íÜáåÖë=äçÅ~ääóK=

j~êíáå= Ü~ë= í~äâÉÇ= ~Äçìí= íÜÉ= áãé~Åíë= ~åÇ= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ=
çééçêíìåáíáÉëK=fíÛë=ïçêíÜ=àìëí=í~äâáåÖ=~=äáííäÉ=Äáí=~Äçìí=íÜÉ=êçäÉ=çÑ=íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~= áå=íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä=ÑáÉäÇK=f=ÇçåÛí=
íÜáåâ= ïÉ= çÑíÉå= íÜáåâ= ~Äçìí= áíI= Äìí= ^ìëíê~äá~I= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å=
éêçÑÉëëáçå=áë=éêçÄ~Ääó=~í= äÉ~ëí= áå=íÜÉ=Ñáêëí=Ü~äÑ=ÇçòÉå=çÑ=éêçÑÉëëáçåëI=
çÑ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåë=~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇK=lÄîáçìëäó=íÜÉ=rp^=ïçìäÇ=
ÄÉ= íÜÉ= ä~êÖÉëíI= ~äÄÉáí= áå= íÜêÉÉ= ÇáÑÑÉêÉåí= ÄçÇáÉëI= Äìí= åÉîÉêíÜÉäÉëë=
ïçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ=ä~êÖÉëíK=qÜÉ=rh=íÜÉ=ëÉÅçåÇI=éêçÄ~Ääó=`~å~Ç~=íÜÉ=íÜáêÇ=
~åÇ=f=ëìëéÉÅí=íÜ~í=ïÉ=êìå=ÑçìêíÜK=tÜáÅÜ=ãÉ~åë=íÜ~í=åçí=çåäó=Çç=ïÉ=
éä~ó=~ÄçîÉ=çìê=ïÉáÖÜíI=Äìí=ïÉ=éêçÄ~Ääó=Ü~îÉ=íç=íÜáåâ=~Äçìí=éä~óáåÖ=
~ÄçîÉ=çìê=ïÉáÖÜíK=tÉ=Å~ååçí=íÜáåâ=~Äçìí=çìêëÉäîÉë=áå=äçÅ~ä=íÉêãëK=

pç= ~ë= ~å= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= çÑ= íÜ~í= ëáòÉ= ïÉ= Çç= Ü~îÉ= ~=
êÉëéçåëáÄáäáíó= íç= ÅçåíêáÄìíÉ= áå= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä= ~êÉå~K=^åÇ= íÜÉêÉÛë=
åç= ÇçìÄí= íÜ~í= ïÉ= ÇçK= ^í= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä= ~Åíì~êá~ä= ~ëëçÅá~íáçå=
ãÉÉíáåÖë= íÜ~í= fÛîÉ= ~ííÉåÇÉÇI=^ìëíê~äá~=éêçÄ~Ääó=Ü~ë= íÜÉ= ä~êÖÉëí=éÉê=
Å~éáí~=é~êíáÅáé~íáçå=çÑ=~åó=ÅçìåíêóK=kçí=ïáíÜëí~åÇáåÖ=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ïÉ=
~êÉ=íÜÉ=ÑìêíÜÉëí=~ï~óI=áí=í~âÉë=ìë=äçåÖÉê=íç=ÖÉí=íÜÉêÉI=~åÇ=ïÉ=Ü~îÉ=íç=
ëéÉåÇ= ~= äçí= ãçêÉ= ãçåÉó= ÇçáåÖ= áíK= kÉîÉêíÜÉäÉëëI= ïÉÛîÉ= ã~ÇÉ= ~=
ÅçåíêáÄìíáçåK=^åÇ=áíÛë=~=ÅçåíêáÄìíáçå=íÜ~í=áë=ïÉää=êÉÅçÖåáëÉÇK=
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qçåó=`çäÉã~å= Ü~ë= äÉÇ= íÜÉ= íÜêìëí= çÑ= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä= ~Åíì~êá~ä=
~ëëçÅá~íáçå= áåíç= êáëâ= ã~å~ÖÉãÉåí= ~åÇ= ^åÇêÉï= ~åÇ=j~êíáå= áå= oáç=
Ü~îÉ=äÉÇ=íÜÉ=íÜêìëí=Ñçê=~=ëáÖåáÑáÅ~åí=êÉîáÉï=çÑ=çìê=ÖçîÉêå~åÅÉI=çê=çÑ=
íÜÉ= ÖçîÉêå~åÅÉ= çÑ= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä= ~Åíì~êá~ä= ~ëëçÅá~íáçåI= ïÜáÅÜ= ~ë=
ãçëí= áåíÉêå~íáçå~ä= ÄçÇáÉë= ~í= íÜÉ= ãçãÉåíI= ~êÉ= îÉêó= ìåóáÉäÇáåÖI=
ÅìãÄÉêëçãÉ=~åÇ=ìåÇÉê=êÉëçìêÅÉÇK=^åÇ=íÜÉ=^ìëíê~äá~=éêçÑÉëëáçåI=Ü~ë=
í~âÉå= íç= oáç= ~= ëáÖåáÑáÅ~åí= éêçéçëáíáçå= Ñçê= êÉîáÉïáåÖ= íÜ~í=
áåíÉêå~íáçå~ä=~Åíì~êá~ä=~ëëçÅá~íáçåK=

kçï=ïÜ~í=î~äìÉ=ÇçÉë= íÜ~í=Ü~îÉ=íç= íÜÉ=ãÉãÄÉêëÜáé= áíëÉäÑ\=fíÛë=~=
ëáÖåáÑáÅ~åí=êÉëéçåëáÄáäáíó=íç=í~âÉ=çåK=f=íÜáåâ=áí=ÇçÉë=Ü~îÉ=~=ëáÖåáÑáÅ~åí=
î~äìÉ=íç=íÜÉ=ãÉãÄÉêë=äçÅ~ääóK=cáêëí=çÑ=~ääI=áí=ÉåÜ~åÅÉë=íÜÉ=êÉéìí~íáçå=
çÑ= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å= ^Åíì~êóI= ïÜáÅÜ= áë= ~äêÉ~Çó= ÜáÖÜK= fí= ÉåÜ~åÅÉë= áí=
çîÉêëÉ~ëI=~åÇ=ÖáîÉå=íÜ~í=ëçãÉ=OMB=çÑ=çìê=ãÉãÄÉêë=éê~ÅíáÅÉ=çìíëáÇÉ=
^ìëíê~äá~=~åÇ= íÜ~í=éÉêÅÉåí~ÖÉ=ïáää=éêçÄ~Ääó=ÄÉ= áåÅêÉ~ëáåÖI= íÜÉå= íÜÉ=
ÜáÖÜÉê= çìê= êÉéìí~íáçå= ëí~åÇëI= íÜÉ=ãçêÉ= äáâÉäó= ~êÉ= çìê=ãÉãÄÉêë= íç=
ÑáåÇ=çééçêíìåáíáÉë=çîÉêëÉ~ëK=pç=f=íÜáåâ=íÜ~í=Ñáêëí=~åÇ=ÑçêÉãçëí=áí=Ü~ë=~=
ëáÖåáÑáÅ~åí=î~äìÉ=íç=^ìëíê~äá~K=

f= íÜáåâ= ïÉ= ëÜçìäÇ= ~äëç= êÉÅçÖåáëÉ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= áå= íÜÉ= ÉÇìÅ~íáçå=
ÄìëáåÉëëK= ^åÇ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= çåÉ= çÑ= íÜÉ= äÉ~ÇÉêë= çÑ=
~Åíì~êá~ä=ÉÇìÅ~íáçå=~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇK=^Ö~áåI=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå=ÄìëáåÉëë=
íç=ëçãÉ=ÉñíÉåí= áë= äáâÉ=~åó=çíÜÉê=ÄìëáåÉëëK=qÜÉ=ÖêÉ~íÉê= íÜÉ=èì~åíìã=
óçì=Å~å=ÇÉäáîÉêI=íÜÉ=ãçêÉ=ÉÅçåçãáÅ=áí=ïáää=ÄÉK=pç=áÑ=ïÉ=Å~å=äÉîÉê~ÖÉ=
ìé=çìê=ÉÇìÅ~íáçå=éêçÅÉëëÉë=~êçìåÇ= íÜÉ=ïçêäÇI= íÜÉêÉ= áë= ~= ëáÖåáÑáÅ~åí=
ÉÅçåçãáÅ=ÄÉåÉÑáí= éçíÉåíá~ääó=Ä~Åâ= íç= íÜÉ=ãÉãÄÉêë= áå=^ìëíê~äá~K= pç=
íÜÉêÉ= ~êÉ= íïç= ëáÖåáÑáÅ~åí= î~äìÉë= Ñêçã= éä~óáåÖ= áå= íÜÉ= áåíÉêå~íáçå~ä=
~êÉå~=~åÇ=f=íÜáåâ=íÜ~í=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ~ê=íÜ~í=áå=ãáåÇ=~ë=ïÉ=Öç=Ñçêï~êÇK=

lå=çìê=çïå=ÇççêëíÉéI=ïÉÛîÉ=ÅçåíáåìÉÇ=íç=éìòòäÉ=çîÉê=çìê=êçäÉ=áå=
^ëá~K= tÉ= Ü~îÉ= ãçêÉ= ~Åíì~êáÉë= áå= ^ëá~= íÜ~å= áå= ~åó= çíÜÉê= éä~ÅÉ=
çìíëáÇÉ=çÑ=^ìëíê~äá~K=tÉ=Ü~îÉ=~=ïÉääJêÉÅçÖåáëÉÇ= êÉéìí~íáçå=~åÇ=ïÉ=
Ü~îÉ=ÉåÅçìê~ÖÉÇ=ÉÇìÅ~íáçå=íÜÉêÉK=_ìí=ïÉ=ëíáää=Çç=åçíI=~ë=j~êíáå=Ü~ë=
éçáåíÉÇ=çìíI=Ü~îÉ=~=ÅçÜÉëáîÉ=ëíê~íÉÖáÅ=éä~åK=^åÇ=ïÉ=ëÜçìäÇ=êÉÅçÖåáëÉ=
íÜ~í=~Åíì~êá~ä=ÇÉã~åÇë=áå=^ëá~=ïáää=ÉñéäçÇÉK=
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_ó=~åó=ãÉ~ëìêÉI=åç=ã~ííÉê=Üçï=ÅçåëÉêî~íáîÉ=íÜÉ=åÉÉÇë=áå=`Üáå~=
~åÇ= íÜÉ= åÉÉÇë= áå= fåÇá~= ~êÉI= íÜÉó= ïáää= ÄÉ= Ñ~ê= ÄÉóçåÇ= ~äãçëí= íÜÉ=
Å~é~Åáíó= çÑ= íÜÉ= ïÜçäÉ= ~Åíì~êá~ä= éçéìä~íáçå= çÑ= íÜÉ= ïçêäÇ= íç= ë~íáëÑó=
íÜÉãK=tÉ=ïçåÛí=ÄÉ=íÜÉ=çåÉë=íÜ~í=Çç=~ää=íÜ~íI=Äìí=ïÉ=Å~å=éä~ó=~=êçäÉ=
~åÇ= ïÉ= Å~å= ëáÖåáÑáÅ~åíäó= ÅçåíêáÄìíÉI= ~åÇ= ïÉ= Ü~îÉ= ëáÖåáÑáÅ~åí=
çééçêíìåáíáÉë=íÜÉêÉK=

qÜÉêÉ=áë=çåäó=çíÜÉê=áëëìÉ=íÜ~í=fÛÇ=àìëí=äáâÉ=íç=ÅçããÉåí=çåK=j~êíáå=
Ü~ë=í~äâÉÇ=~Äçìí=íÜÉ=ÇÉÑáåáíáçå=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êóX=çÑ=ïÜ~í=áë=~å=~Åíì~êóX=
ïÜÉíÜÉê= ïÜ~í= ïÉ= Å~ää= ~å= ~Åíì~êó= íçãçêêçï= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ëçãÉíÜáåÖ=
ÇáÑÑÉêÉåí=Ñêçã=ïÜ~í=áí=áë=íçÇ~óX=~åÇ=ïÜÉíÜÉê=áí=ëÜçìäÇ=ÄÉI=áå=~=ëÉåëÉI=
~å=~ëëçÅá~íÉ=éäìë=ëçãÉ=çíÜÉê=èì~äáÑáÅ~íáçåëK=

f=ÖìÉëë=fÛîÉ=ëíêìÖÖäÉÇ=ïáíÜ=íÜáë=Ñçê=ëçãÉíáãÉI=Äìí=åçï=Ü~îÉ=Ñáêãäó=
ÅçãÉ=íç=íÜÉ=ÅçåÅäìëáçå=íÜ~í=áí=áë=~å=~ÄëçäìíÉäó=ÉëëÉåíá~ä=ãçîÉ=Ñçê=íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=åçí=çåäó=ÜÉêÉ=Äìí=~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇK=qçç=ã~åó=
ÖççÇ= éÉçéäÉI= íçç= ãìÅÜ= çÑ= çìê= áåíÉääÉÅíì~ä= Ä~ëÉ= áë= äçëí= Ñêçã= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK=fíÛë=åçí=àìëí=íÜ~í=ïÉ=~êÉ=äçëáåÖ=åìãÄÉêëI=~ë=éÉçéäÉ=Öç=íç=
éä~ÅÉë= äáâÉ= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí= Ä~åâëI= Äìí=ïÉ= çÑíÉå= äççëÉ= íÜÉ= ÅêÉ~ã= çÑ=
çìê= áåíÉääÉÅíK= ^åÇ= ïÉ= åÉÉÇ= íç= Çê~ï= íÜ~í= áåíÉääÉÅí= Ä~Åâ= áåíç= çìê=
éêçÑÉëëáçåK=qÜáë= áë= ~=ãçëí= ÉÑÑÉÅíáîÉ=ï~ó= çÑ= ÇçáåÖ= áí= ~åÇ= f= íÜáåâ=ïÉ=
ëÜçìäÇ=í~âÉ=ìé=íÜ~í=ÅÜ~ääÉåÖÉK=

pç=f=ïçìäÇ=ÉåÅçìê~ÖÉ=óçì=j~êíáå=íç=ÅçåíáåìÉ=íÜ~í=~åÇ=íç=éìëÜ=áí=
~ë=Ñ~ëí=~ë=éçëëáÄäÉK=pç=çåÅÉ=~Ö~áå=j~êíáåI=ãó=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=çå=óçìê=
~ÇÇêÉëëK= f= íÜáåâ= óçìÛîÉ= í~äâÉÇ= ~Äçìí= ÉîçäìíáçåI= Äìí= f= ëìëéÉÅí= íÜÉêÉ=
~êÉ= ëçãÉ= èìáÉí= êÉîçäìíáçå= áå= íÜÉêÉI= ~åÇ= äÉí= ãÉ= ÉåÅçìê~ÖÉ= óçì= íç=
éìêëìÉ=áí=~ë=Ü~êÇ=~åÇ=~ë=Ñ~ëí=~ë=óçì=Å~åK=qÜ~åâ=óçìK=

Andrew Gower BEng (Hons) 

cáêëíäó= ÅçåÖê~íìä~íáçåë= íç= ^åÇêÉï= çå= ~= Ñ~åí~ëíáÅ= óÉ~ê= ~ë=
mêÉëáÇÉåí=~åÇ=ÖççÇ=äìÅâ=~åÇ=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=íç=j~êíáå=Ñçê=êÉ~ÅÜáåÖ=
íÜÉ= éçëáíáçå= çÑ= mêÉëáÇÉåÅóK= fÛÇ= äçîÉ= íç= áå= ÑìíìêÉ= Ñçääçï= áå= óçìê=
ÑççíëíÉéë=~í=ëçãÉ=ëí~ÖÉI=~äíÜçìÖÜ=f=ïçìäÇ=ÄÉ=ÉñíêÉãÉäó=ïçêêáÉÇ=áÑ=áí=
ï~ë=~=íïçJóÉ~ê=íÉêãK=fí=ïáää=ÄÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=íç=~ëâ=íÜ~í=èìÉëíáçå=~í=íÜÉ=
ÉåÇ=çÑ=óçìê=óÉ~ê=j~êíáåI=ïÜÉíÜÉê=óçì=ëíáää=ÑÉÉä=íÜÉ=ë~ãÉ=ï~óK=
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bÇìÅ~íáçå=áë=~=é~êí=íÜ~í=fÛã=ÇÉÉéäó=áåîçäîÉÇ=áå=~í=íÜÉ=ãçãÉåí=~ë=
fÛã= ÅìêêÉåíäó= ëíìÇóáåÖ= m~êí= fffK= f= îáÉï= íÜÉ= åÉï= ëóëíÉã= ~ë= ÄÉáåÖ= ~=
ÖêÉ~í=ÉåÜ~åÅÉãÉåí=çîÉê=íÜÉ=çäÇ=ëóëíÉãI=Äìí=~ë=j~êíáå=ë~óëI=íÜÉêÉ=~êÉ=
ëçãÉ= íÉÉíÜáåÖ= éêçÄäÉãëK= mêçÑÉëëçê= _~âÉêÛë= êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= Ü~îÉ=
íç=ÄÉ=áãéäÉãÉåíÉÇ=~ë=ëççå=~ë=éçëëáÄäÉ=çîÉê=íÜÉ=ÅçãáåÖ=ÑÉï=óÉ~êë=Ñçê=
íÜáë= íç=ÄÉ= ÅçåíáåìÉÇ= íç= áãéêçîÉ=~åÇ= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= ~ë= ~= Öêçìé= íç=ÄÉ=
ëÉÉå=~ë=äÉ~ÇÉêëK=

qÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå= áå=m~êí=fff=~äëç=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=âÉéí=ìé=íç=Ç~íÉK=fí= áë=
åç= ÖççÇ= ÇáëÅìëëáåÖ= éêÉîáçìë= ëí~åÇ~êÇë= ~åÇ= çìí= çÑ= Ç~íÉ=ã~íÉêá~ä= áå=
ÉÇìÅ~íáçåI=~äíÜçìÖÜ=éÉçéäÉ=áå=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~ë=~êÉ=ïçêâáåÖ=íïç=çê=
íÜêÉÉ= óÉ~êë= ÑìêíÜÉê= Ççïå= íÜÉ= íê~ÅâK= qÜáë= ï~ë= çåÉ= çÑ= íÜÉ= âÉó=
êÉÅçããÉåÇ~íáçåë= çÑ= íÜÉ=jçêêáë=oÉîáÉï=çîÉê= íÜÉ=bèìáí~ÄäÉI=ïÜÉêÉ=
Ä~ëáÅ~ääó=páê=aÉêÉâ=jçêêáë=ÑçìåÇ=íÜ~í=íÜÉ=rh=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉã=ï~ë=
åçí=ìé=íç=ëÅê~íÅÜ=~åÇ=Ü~Ç=åçí=âÉéí=ìé=íç=Ç~íÉ=ïáíÜ=íÜÉ=êÉÅÉåí=~êÉ~ë=
çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëK=fí= áë=~äëç=~=âÉó=íÜáåÖ=ã~áåí~áåáåÖ=íÜáë=~Åêçëë=
íÜÉ=êÉÖáçåK=

fí= áë= áåíÉêÉëíáåÖ= íç= åçíÉ= íÜ~í= íÜÉ= rh= Ü~ë= áåíêçÇìÅÉÇ= åÉïÉê=
Éñ~ãáå~íáçåë= ëéÉÅáÑáÅ~ääó= Ñçê=pçìíÜ=^ÑêáÅ~I=ïÜáÅÜ=~êÉ=Ä~ëÉÇ=~êçìåÇ=
pçìíÜ=^ÑêáÅ~å=êÉÖìä~íçêó=êÉÖáãÉ=~åÇ=ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=çíÜÉê=~ëëçÅá~íÉÇ=
~êÉ~ëK=fí=ïçìäÇ=ÅÉêí~áåäó=ÄÉ=~=êÉÅçããÉåÇ~íáçå=íÜ~í=ïÉ=áåîÉëí=ëáãáä~ê=
êÉëçìêÅÉë= çå= ÇÉîÉäçéáåÖ= ~êÉ~ë= ~Åêçëë= ^ëá~= áå= ~= ëáãáä~ê= ï~óI=
ÉëéÉÅá~ääó=eçåÖ=hçåÖ=~åÇ=páåÖ~éçêÉK=qÜÉëÉ=ïçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ= Ñáêëí= íïç=
~êÉ~ëI= ÉëéÉÅá~ääó= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ïÜÉêÉ= íÜÉêÉ= ~êÉ= ëáÖåáÑáÅ~åíäó=
ÇáÑÑÉêÉåí=ÉåîáêçåãÉåíë=~í=íÜÉ=ãçãÉåí=çéÉê~íáåÖK=

qÜÉ=ÑìíìêÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ= íÜáë=éêçÑÉëëáçå= áë=çåÉ=íÜ~í=ïáää=ÇêáîÉ=
ãó=Å~êÉÉê=çîÉê= íÜÉ=åÉñí=QM=óÉ~êë=~ë= f= ëäçïäó=ã~íìêÉ=~ë=~å=~Åíì~êóK=
eçéÉÑìääó=Ñáêëíäó=ÄÉÅçãÉ=~å=~Åíì~êó=~åÇ=íÜÉå=ã~íìêÉ=~ë=çåÉK=^í=íÜÉ=
ë~ãÉ= íáãÉ= ~ë= ÇÉîÉäçéáåÖ= åÉïÉê= ~êÉ~ëI= áí= áë= ~äëç= ÅêáíáÅ~ä= íç= êÉã~áå=
íÜçìÖÜí= äÉ~ÇÉêë= áå= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇëK= táíÜçìí= íÜ~í= íÜçìÖÜí=
äÉ~ÇÉêëÜáé=ïÉ=ïáää=ÉîÉåíì~ääó=äççëÉ=çìê=êÉëÉêîÉÇ=éçëáíáçåëI=ïÜáÅÜ=ï~ë=
~åçíÜÉê= êÉÅçããÉåÇ~íáçå= çÑ= páê= aÉêÉâ= j~ìêáÅÉK= táíÜ= íÜÉ= äçëë= çÑ=
íÜçëÉ= êÉëÉêîÉÇ= éçëáíáçåëI= çåÉ= ãìëí= ~ëâI= Üçï= ã~åó= éÉçéäÉ= ïçìäÇ=
~Åíì~ääó=ï~åí=íç=ÄÉÅçãÉ=~Åíì~êáÉë=ïÜÉå=íÜÉó=Å~å=àìëí=í~âÉ=íÜÉ=É~ëó=
êçìíÉ\=aç=~å=~Åíì~êá~ä=ÇÉÖêÉÉ=~í=råáI=åçí=Çç=m~êí=fff=~åÇ=ÉîÉåíì~ääó=
ÄÉ=~ééêçîÉÇ=Äó=^mo^=íç=ÄÉ=~å=~ééçáåíÉÇ=çê=~ééêçîÉÇ=~Åíì~êóK=
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dê~Ü~ã=ÄÉÑçêÉ= ë~áÇ= íÜ~í=ÜÉ=ÄÉäáÉîÉÇ= íÜ~í= áí=ï~ë= áåÉîáí~ÄäÉ= íÜ~í=
ïÉ=ëÜçìäÇ=Öç=Ççïå=íÜÉ=êçìíÉ=çÑ=Ü~îáåÖ=~å=~Åíì~êó=ÇÉÑáåÉÇ=~ë=ÄÉáåÖ=
ëçãÉÄçÇó=ïÜç=Ü~ë=çåäó=ÅçãéäÉíÉÇ=~=ÅÉêí~áå=ëí~ÖÉ=çÑ=íÜÉáê=ÉÇìÅ~íáçåK=
fÛÇ=~Åíì~ääó=ë~ó=íÜÉ=Éñ~Åí=çééçëáíÉK=pí~åÇ~êÇë=ãìëí=ÄÉ=ã~áåí~áåÉÇK=fí=
áë= åç= ÖççÇ= Ü~îáåÖ= éÉçéäÉ= ïÜç= Å~ää= íÜÉãëÉäîÉë= ~Åíì~êáÉë= ïÜç= ~êÉ=
ìå~ÄäÉ= íç= éêçîáÇÉ= ~Åíì~êá~ä= ~ÇîáÅÉ= áå= ~= ãÉ~åáåÖÑìä= ~åÇ= íÜçêçìÖÜ=
ï~óK=^äíÜçìÖÜ=f=ïçìäÇ=ÄÉ=Ü~ééó=íç=í~âÉ=çå=çíÜÉê=éÉçéäÉÛë=îáÉïë=çå=
íÜ~í=~åÇ=ÅÜ~åÖÉ=ãó=çïå=îáÉïK=

fÛÇ= ~äëç= äáâÉ= íç= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= ~åçíÜÉê= ÇÉÑáåáíáçå= ~åÇ= ~= éçíÉåíá~ä=
ï~ó=çÑ=ÄÉÅçãáåÖ=~=cÉääçï=ã~ó=ÄÉ=íÜêçìÖÜ=ÉñéÉêáÉåÅÉI=ïáíÜ=~ééêçî~ä=
Äó= íÜÉ= ÅçìåÅáä= íç= ÄÉ= ÖáîÉå= ~ÑíÉê= ~= ÅÉêí~áå= åìãÄÉê= çÑ= óÉ~êëK= ÉÖK= OM=
óÉ~êë= çÑ= ÉñéÉêáÉåÅÉ= ÄÉÑçêÉ= éçíÉåíá~ääó= ÄÉÅçãáåÖ= ~= cÉääçïK= fí= áë= åç=
ÖççÇ=åÉÅÉëë~êáäó=Ü~îáåÖ=éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=^ëëçÅá~íÉë=çÑ=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=~åÇ=åçí=ÇÉÉãáåÖ=íÜÉãëÉäîÉë=~ë=ÄÉáåÖ=~Åíì~êáÉë= áå=ëÉåáçê=
êçäÉë= áå= íÜÉáê= Åçãé~åáÉëK= pç= àìëí= íç= Ñáå~äáëÉI= íÜ~åâ=óçì=^åÇêÉï= Ñçê=
ÄÉáåÖ=ëìÅÜ=~=ÖêÉ~í=mêÉëáÇÉåíI=~åÇ=f=äççâ=Ñçêï~êÇ=íç=ïçêâáåÖ=ïáíÜ=óçì=
j~êíáå=áå=áãéêçîáåÖ=m~êí=fff=~åÇ=íÜÉ=ÑìíìêÉK=

Andrew Matthews BCom, FIAA 

f=ÑÉÉä=áåëéáêÉÇ=Äó=íÜÉ=éêÉîáçìë=ëéÉ~âÉê=~åÇ=~äëç=áåëéáêÉÇI=j~êíáåI=
Äó=óçìê=é~éÉê=ÄÉÅ~ìëÉ=áí=êÉ~ääó=Öçí=ãÉ=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=íÜÉ=èìÉëíáçåW=
ÚtÜ~í= Çç= ïÉ= Ü~îÉ= íÜÉ= çééçêíìåáíó= íç= ÄÉÅçãÉ\Û= pçãÉíÜáåÖ= íÜ~í=
ëíççÇ=çìí=íç=ãÉ=ï~ë=íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=íáãÉë=óçì=í~äâÉÇ=~Äçìí=íêìëí=~åÇ=
éêçÑÉëëáçå~äáëã=~åÇ=áí=ëí~êíÉÇ=ãÉ=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=J=ÚïÜ~í=áë=íêìëí\Û=

eÉêÉ=áë=~=èìçíÉ=f=Å~ãÉ=~Åêçëë=ïáíÜ=~=Ñçêãìä~W=

qorpq=Z= obif^_fifqv=H=`obaf_fifqv=H=fkqfj^`v=

== pbic=fkqbobpq=
[Source = The Trusted Advisor – Maister, Green and Galford] 

vçìÛîÉ=ÅçîÉêÉÇ=êÉäá~Äáäáíó=ïáíÜ=éêçÑÉëëáçå~ä=ëí~åÇ~êÇëI=ÅêÉÇáÄáäáíó=
ïáíÜ= éÉÉê= êÉîáÉïI= áåíáã~Åó= ïáíÜ= ÅçããìåáÅ~íáçå= ëâáääëI= ~åÇ= ëÉäÑ=
áåíÉêÉëí=ïáíÜ=éìÄäáÅ=áåíÉêÉëíI=ëç=f=çÑÑÉê=óçì=íÜ~í=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉK=
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qÜÉ= åÉñí= ëÉÅíáçå= çÑ= óçìê= é~éÉêI= áë= íÜÉ= îáëáçå= ëí~íÉãÉåí= fí= áë=
áåíÉêÉëíáåÖ= íç= ëÉÉI= íÜÉ= îáëáçå= ëí~íÉãÉåíë= çÑ= íÜÉ= íÜêÉÉ= éêçÑÉëëáçå~ä=
ÄçÇáÉë= E^ìëíê~äá~I=rp^=~åÇ=rhF=fíÛë= áåíÉêÉëíáåÖ=ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉó=êÉ~Ç=
~ë=Úíç=éçëáíáçå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=ÄÉ=ëçìÖÜí=~ÑíÉêÛK=qÜÉ=^ãÉêáÅ~å=çåÉ=
ï~ë= ÚíÜ~í= íÜÉ=éìÄäáÅ=êÉÅçÖåáëÉë=~Åíì~êáÉë=~ëÁÛ=~åÇ=íÜÉ=rh=çåÉ=ï~ë=
ÚÁíÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáää= ÄÉ=âåçïå= ÑçêÁÛK=^í=åç= ëí~ÖÉ=Çç=ïÉ=~Åíì~ääó=
ë~ó= íÜ~í=ïÉ=ïáää= ÇÉäáîÉê= çê=ïÜ~í=ïáää= ÄÉ= íÜÉ= êÉëìäí= Ñçê= çíÜÉêë= çÑ= ìë=
ÄÉáåÖ=ÚëçìÖÜí=~ÑíÉêÛI=ÚêÉÅçÖåáëÉÇ=çê=ÚâåçïåÛK=

pç=íÜÉ=èìÉëíáçå=fÛÇ=äáâÉ=íç=éìí=íç=óçì=~ë=mêÉëáÇÉåíI=~ÑíÉê=êÉ~ÇáåÖ=
~åÇ=ÖÉííáåÖ=íç= íÜÉ=Ñìää= ëíçé=~í= íÜÉ=ÉåÇ=çÑ=çìê=îáëáçå=ëí~íÉãÉåíI= áëW= áÑ=
ïÉ= ÖÉí= íç= ÄÉáåÖ= ÛëçìÖÜí= ~ÑíÉê= Ñçê= î~äìÉÇ= ~ÇîáÅÉ= ~åÇ= ~ìíÜçêáí~íáîÉ=
ÅçããÉåíÛI= ëÜçìäÇ=ïÉ=ÉñíÉåÇ= íÜÉ=îáëáçå=íç=ëí~íÉ= ÚïÜ~í=ïçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ=
êÉëìäí=çÑ= íÜ~í\Û= fë= áí= ~ë= óçì= ë~áÇ= áå=óçìê=çéÉåáåÖI= ~äçåÖ= íÜÉ= äáåÉë=çÑ=
Ñ~Åáäáí~íáåÖ=ÇÉÅáëáçåJã~âáåÖ=íÜ~í=ã~âÉë=~=ÇáÑÑÉêÉåÅÉI=~åÇ=íÜ~í=íÜÉêÉ=áë=
~ï~êÉåÉëë=çÑ=ìåÅÉêí~áåíó\=qÜ~åâ=óçìK=

Ron Champion FFA, FIAA 

fÛÇ=íÜçìÖÜí=fÛÇ=ë~ó=~=ÑÉï=ïçêÇë=ïÜáäÉ=çíÜÉêë=~êÉ=ÅçåëáÇÉêáåÖ=íÜÉáê=
ÅçåíêáÄìíáçåë= íç= íÜÉ= ÇáëÅìëëáçåK= cáêëíäó= ÅçåÖê~íìä~íáçåë= íç= ÄçíÜ=
^åÇêÉï= ~åÇ=j~êíáåK= fíÛë= çîÉê= OM= óÉ~êë= ëáåÅÉ= f= ï~ë= áå= é~êíåÉêëÜáé=
ïáíÜ=j~êíáå=~åÇ=ÇÉäáÖÜíÉÇ=íç=ëÉÉ=óçì=~ëëìãÉ=íÜÉ=éêÉëáÇÉåÅó=j~êíáåI=
fÛã=ëìêÉ=óçì=ïáää=Ü~îÉ=~=îÉêó=éêçÇìÅíáîÉ=óÉ~êK=

_ÉáåÖ=~ë=çäÇ=~ë=f=~ãI=f=Å~å=êÉ~ääó=êÉä~íÉ=íç=íÜáë=ÉîçäìíáçåK=f=ëÉêîÉÇ=
çå= íÜÉ= Ñáêëí= ÅçããáííÉÉI= ïÜáÅÜ= Çê~ÑíÉÇ= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å= ÅçÇÉ= çÑ=
ÅçåÇìÅíI= ~åÇ= íÜÉ= Ñáêëí= ÅçããáííÉÉ= íÜ~í= Çê~ÑíÉÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~ä=
ëí~åÇ~êÇ= áå= ^ìëíê~äá~K= ^ÅÅçêÇáåÖäóI= f= Å~å= ëÉÉ= Üçï= ãìÅÜ= ãçêÉ=
ÇáÑÑáÅìäí= áí= áë= íç= Çê~Ñí= íÜÉëÉ= ÇçÅìãÉåíë= íçÇ~ó= íÜ~å= áí= ï~ë= OM= çê= PM=
óÉ~êë=~ÖçI=~åÇ=fÛã=ëìêÉ=áí=ïçåÛí=ÖÉí=~åó=É~ëáÉêK=líÜÉêïáëÉ=áí=Ü~ë=ÄÉÉå=
îÉêó=éäÉ~ëáåÖ= íç= ëÉÉ= íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=çîÉê= íÜÉ=QM=
óÉ~êë= çê= ëç= íÜ~í= fÛîÉ= ÄÉÉå= ~= cÉääçïI= ~åÇ= f= ~ã= îÉêó= Çáë~ééçáåíÉÇ=
j~êíáå=íÜ~í=óçì=ÇáÇåÛí=êÉëéçåÇ=íç=íÜÉ=ëçêí=çÑ=ÅìêêÉåí=íêÉåÇë=~åÇ=í~äâ=
~=Äáí=~Äçìí=áåíÉääáÖÉåí=ÇÉëáÖå=ïÜáÅÜ=áë=éçéìä~ê=áå=Éîçäìíáçå~êó=ÑáÉäÇë=
íÜÉëÉ=Ç~óëK=
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f=ÇçåÛí=íÜáåâ=áí=áë=áåíÉääáÖÉåí=ÇÉëáÖå=áå=íÜÉ=ï~ó=íÜ~í=dÉçêÖÉ=_ìëÜ=
~åÇ=çíÜÉêë=~êÉ=í~äâáåÖ=~Äçìí=áíI=Äìí=f=íÜáåâ=áíÛë=áåíÉääáÖÉåí=áå=íÜÉ=ï~ó=
áå=íÜ~í=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=ÑçìåÇ=ï~óë=áå=ïÜáÅÜ=áí=Å~å=Éñé~åÇ=áíë=ÑáÉäÇ=
çÑ=áåÑäìÉåÅÉK=f=íÜáåâ=áí=ÅçåíáåìÉë=íç=Ü~îÉ=íç=ÑáåÇ=íÜçëÉ=ï~óë=~åÇ=êÉ~ääó=
Ü~îÉ=íç=ÅçåÅÉåíê~íÉI=åçí=íêóáåÖ=íç=ÄÉ=~ää=íÜáåÖë=íç=~ää=ãÉåI=Äìí=Ü~îÉ=
é~êíáÅìä~ê= í~êÖÉí= ~êÉ~ë= Ñêçã= íáãÉ= íç= íáãÉ=~åÇ=ÇÉ~ä=ïáíÜ= íÜÉãK=^åÇ=
çÄîáçìëäó= íÜÉ= çåÉ= Ñêçã= óçìê= é~éÉê= áë= ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉI= ïÜÉêÉ= óçì=
Ü~îÉ= ~ëâÉÇI= f= íÜáåâI= Ü~äÑ= ~= ÇçòÉå= èìÉëíáçåë= ~åÇ= åçÄçÇó= ~ë= óÉí=
êÉëéçåÇÉÇ=íç=íÜÉ=~åëïÉêK=

låÉ=çÑ= íÜÉã= áë= ÇÉ~ê= íç=ãó=ÜÉ~êíI=ïÜáÅÜ= áëW= ëÜçìäÇ= íÜÉ= áåÇìëíêó=
êÉã~áå=ã~áåäó=ãìíì~ä\=tÜÉå=f=ïêçíÉ=ãó=éêÉëáÇÉåíá~ä=~ÇÇêÉëë=f=ë~áÇ=
ãçëí=çÑ=ìë=ïÉêÉ=ïçêâáåÖ=Ñçê=ãìíì~ä=Åçãé~åáÉë=Äìí=f=ÇáÇåÛí=íÜáåâ=ïÉ=
ïçìäÇ=ÄÉ=ãìÅÜ=äçåÖÉêK=^åÇ=f=çåäó=Öçí=çåÉ=ÅçããÉåí=çå=íÜ~í=ïÜçäÉ=
ëÉÅíáçå= f= ïêçíÉ= íÜÉêÉI= ïÜáÅÜ= gçÜå= mçää~êÇ= ëçêí= çÑ= ë~áÇI= ïÉää= íÜ~íÛë=
áåíÉêÉëíáåÖK=^åÇ=åçí=~åçíÜÉê=ëçìä=ë~áÇ=~åçíÜÉê=íÜáåÖ=~Äçìí=áíK=^åÇ=f=
íÜáåâ=éÉêÜ~éë=ÚtÜó=ëÜçìäÇåÛí=íÜÉ=áåÇìëíêó=êÉã~áå=ãìíì~ä\ÛI=~åÇ=fÛÇ=
ëçêí=çÑ=éÉêÜ~éë=êÉéÜê~ëÉ=íÜ~í=èìÉëíáçåK=

fí= ëÉÉãë= íç=ãÉ= íÜ~í= íÜÉ=ïÜçäÉ= çÑ= íÜÉ= êÉÖìä~íçêó= Åäáã~íÉ= ~í= íÜÉ=
ãçãÉåí= áë= ãáíáÖ~íáåÖ= ~Ö~áåëí= ãìíì~äáíó= ~åÇ= f= ÇçåÛí= ëÉÉ= íÜ~í=
åÉÅÉëë~êáäó=ëÜçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ=Å~ëÉK=_ìí=f=íÜáåâ=áå=ÜÉ~äíÜ=áåëìê~åÅÉ=ãçêÉ=
ÖÉåÉê~ääóI=ïÉ=Ü~îÉ=Ü~Ç=çåÉ=éçäáÅó=áåáíá~íáîÉ=~ÅÅÉéíÉÇ=áå=êÉÅÉåí=Ç~óëI=
íÜ~íÛë= äáÑÉ= íáãÉ=ê~íáåÖK=^åÇ= f= íÜáåâ=ïÉ=Ü~îÉ= íç= äççâ=ãçêÉ= áå=ÇÉéíÜI=
åçí= àìëí= íêóáåÖ= íç= íáíáî~íÉ= íÜÉ= éêÉëÉåí= ëóëíÉãK= tÉ= êÉ~ääó= åÉÉÇ= íç=
ÇÉÅáÇÉ=ïÜÉíÜÉê=ãçêÉ=Ñ~ê=êÉ~ÅÜáåÖ=ÅÜ~åÖÉë=ÄÉ=ã~ÇÉK=

fí=~äï~óë=Ü~ë=ëÉÉãÉÇ=íç=ãÉ=èìáíÉ=~åçã~äçìë=íÜ~í=áÑ=ïÉ=Öç=íç=ëÉÉ=
íÜÉ=dm=ïÉ=ÉñéÉÅí=íç=êÉÅçîÉê=ãçëí=çÑ=íÜÉ=ÅçëíëK=lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇ=áÑ=
ïÉ=ÖÉí=çìê=íÉäÉîáëáçå=êÉé~áêÉÇ=çê=çìê=ÇáëÜï~ëÜÉê=êÉé~áêÉÇ=~ë=ïÉ=Öçí=
íçÇ~óI=ïÉ= ÉñéÉÅí= íç= é~ó= ~= äçí=ãçêÉ= íÜ~å=ïÜ~í=ïÉ= é~ó= Ñçê= íÜÉ=dmK=
^åÇ= áí= ëÉÉãë= íç= ãÉ= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë= ~= äçí= çÑ= Ççää~ê= ëï~ééáåÖ= áå= íÜÉ=
ÜÉ~äíÜ=áåÇìëíêó=~åÇ=f=íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=êÉ~ääó=íÜáåâI= áë=íÜáë= íÜÉ=ãçëí=
ÉÑÑáÅáÉåí=ï~ó\=

^Ö~áå= f= íÜáåâ= íÜÉêÉ= ~êÉ= éêçÄäÉãë= ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ= áåíÉêÑ~ÅÉ=
ÄÉíïÉÉå=éìÄäáÅ= ~åÇ=éêáî~íÉ=éêçîáëáçåI= àìëí= ~ë= íÜÉ=ã~áå=éêçÄäÉãë= áå=
íÜÉ= ëìéÉê~ååì~íáçå= ~êÉ~= Ñçê= óÉ~êë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= íÜ~í= íÜÉ= áåíÉÖê~íáçå=
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ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= éìÄäáÅ= ~åÇ= éêáî~íÉ= éêçîáëáçå= ~í= êÉíáêÉãÉåí= Ç~íÉI= íÜÉ=
ëçÅá~ä= ëÉÅìêáíó=ãÉ~åë= íÉëíë= ~åÇ= íÜçëÉ= ëçêíë= çÑ= íÜáåÖëK= pç= f= íÜáåâ=ïÉ=
Ü~îÉ=íç=êÉ~ääó=Öç=Ä~Åâ=íç=íêó=íç=áåÑäìÉåÅÉ=ÜÉ~äíÜ=áåëìê~åÅÉK=

fÛã= éäÉ~ëÉÇ= óçì= ~äëç= ãÉåíáçåÉÇ= ÜÉ~äíÜ= Ñáå~åÅáåÖ= ÖÉåÉê~ääóK= f=
íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=~ííÉãéí=íç=ÖÉí=~=êÉ~ääó=ÑêÉëÜ=~ééêç~ÅÜ=çê=èìÉëíáçå=
ÉîÉêó=~ëéÉÅí=çÑ=íÜÉ=éêÉëÉåí=ëóëíÉãI=ïÜáÅÜ=Ü~ë=ÄÉÉå=éáÉÅÉÇ=íçÖÉíÜÉê=
Äó=íÜÉ=éçäáíáÅ~ä=åÉÉÇë=çîÉê=íÜÉ=óÉ~êëK=

qÜÉ= çåäó= çíÜÉê= èìÉëíáçå= çê= ÅçããÉåí= íÜ~í= f= Ü~îÉ= çå= íÜ~í= áëI=
j~êíáåI= ïÜ~í= óçìÛîÉ= ë~áÇ= áå= NMKP= ~Äçìí= íÜÉ= ÅçåÅÉåíê~íáçå= çÑ= ëâáääë=
ê~íÜÉê=íÜ~å=éê~ÅíáÅÉ=âåçïäÉÇÖÉK=lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇ=óçì=ë~áÇ=áå=óçìê=
çéÉåáåÖ= êÉã~êâëI= éÉêÜ~éë= ïÉ= ëÜçìäÇ= Ü~îÉ= ~= êÉ~ääó= ÇÉí~áäÉÇ= ÜÉ~äíÜ=
áåëìê~åÅÉ= ëÉÖãÉåíK= qÜÉëÉ= ëÉÉã= íç= ÄÉ= ~í= ëçãÉ= ÉñíÉåí= ~í= ÅêçëëJ
éìêéçëÉëK= f= ïçìäÇ= Ü~îÉ= íÜçìÖÜí= ïÉ= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ÇÉîçíáåÖ= áí= íç= êáëâ=
áåëìê~åÅÉ=çÑ=~ää=ÇÉëÅêáéíáçåë=ÄÉÅ~ìëÉ=f=íÜáåâ=~=äçí=çÑ=íÜÉëÉ=éêáåÅáéäÉë=
íÜ~í=Å~å=ÄÉ=~ééäáÉÇ=~êÉ=íÜÉ=ë~ãÉI=ïÜÉíÜÉê=íÜÉó=~êÉ=fpo=çê=jÉÇáÅ~ä=
ã~äéê~ÅíáÅÉI=ïÜáÅÜ=áë=ÅäçëÉ=íç=ãó=ÜÉ~êí=~í=íÜÉ=ãçãÉåíK==pç=f=àìëí=éìí=
íÜçëÉ=ÅçããÉåíë=áå=~åÇ=ÅÜ~ääÉåÖÉ=~=ÑÉï=çÑ=óçì=óçìåÖÉê=ãÉãÄÉêë=çÑ=
íÜÉ=~ìÇáÉåÅÉ=íç=ÅçãÉ=ìé=~åÇ=ÅêáíáëáëÉ= íÜÉ=mêÉëáÇÉåí=çê=ÅçåÖê~íìä~íÉ=
ÜáãK=_ìí=f=ÅçåÖê~íìä~íÉ=ÜáãK=

Andrew P Gale BSc, ASIA, ASA, FIAA 

j~êíáå=êÉÑÉêë=íç=íÜÉ=êçäÉ=çÑ=íÜÉ=pÉåáçê=^Åíì~êó=~åÇ=f=íÜáåâ=áíÛë=~=
îÉêó= áãéçêí~åí= íçéáÅK=tÉ= í~äâ= ~Äçìí= íÜÉ= äçÅ~ä= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå=
~åÇ=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåX=~í=~=ãçêÉ=ãáÅêç=äÉîÉä=íÜÉ=pÉåáçê=
^Åíì~êó= éêçîáÇÉë= äÉ~ÇÉêëÜáé= íç= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= ëí~ÑÑ= ïáíÜáå= ~å=
çêÖ~åáë~íáçåK= qÜÉ= pÉåáçê= ^Åíì~êó= çÑ= íÜ~í= çêÖ~åáë~íáçåI= Å~å= éä~ó= ~=
ÜìÖÉ=êçäÉ=áå=ÉåÅçìê~ÖáåÖ=íÜÉ=çíÜÉê=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉáê=çêÖ~åáò~íáçå=íç=
ëìééçêí=íÜÉ=ïçêâ=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=~åÇ=ëìééçêí=ëí~åÇ~êÇë=çÑ=éê~ÅíáÅÉK=

få= êÉä~íáçå= íç= ÜÉ~äíÜI= j~êíáå= Ü~ë= í~äâÉÇ= ~Äçìí= íÜÉ= åÉÉÇ= íç=
ÇÉîÉäçé=~=m~êí=fff=ÅçìêëÉK=qÜáë=Ü~ë=ÄÉÉå=çå=íÜÉ=~ÖÉåÇ~=Ñçê=~=åìãÄÉê=
çÑ=óÉ~êë=åçïI=~åÇ=íÜÉ=ÇáÑÑáÅìäíó=áë=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=äáãáíÉÇ=êÉëçìêÅÉëI=Äìí=
íÜÉ=ÇÉëáêÉ=áë=ÅÉêí~áåäó=íÜÉêÉ=íç=ÇÉîÉäçé=ëìÅÜ=~=ÅçìêëÉK=tÉ=~äëç=åÉÉÇ=
íç= ÅçåëáÇÉê= Üçï= ïáÇÉ= ëéêÉ~Ç= íÜÉ= ~ééÉ~ä= ïçìäÇ= ÄÉ= áå= íÜÉ= ëíìÇÉåí=
éçéìä~íáçåK=qÜÉ= ÅçìêëÉ=ïçìäÇ=åÉÉÇ= íç= ÄÉ= çÑ= ëìÑÑáÅáÉåí= ÅçåíÉåí= ~åÇ=
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ÄêÉ~ÇíÜ=íç=àìëíáÑó=~=ëÉé~ê~íÉ=ëìÄàÉÅíK=eÉ~äíÜ=áåëìê~åÅÉI=ïÜáäÉ=áí=áë=Ü~äÑ=
íÜÉ= ëáòÉ= çÑ= íÜÉ= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= áåÇìëíêóI= áë= ÅÉêí~áåäó= åçí= ëáòÉ~ÄäÉ=
ÉåçìÖÜ= íç= àìëíáÑó= ~= m~êí= fff= ÅçìêëÉ= çå= áíë= çïåK= bñíÉåëáçå= íç= ÅçîÉê=
ÜÉ~äíÜ= Ñáå~åÅáåÖ= áë=~=ïçêíÜó=çÄàÉÅíáîÉK=tçìäÇ= íÜ~í=ÄÉ=ÉåçìÖÜ= Ñçê=~=
m~êí=fff=ëìÄàÉÅí= áå= íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÉåîáêçåãÉåí\=qÜÉëÉ=~êÉ=ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=
íÜáåÖë= íÜ~í=åÉÉÇ= íç=ÄÉ= ÅçåëáÇÉêÉÇ= áå= íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ= ~=m~êí= fff=
ÜÉ~äíÜ=ÅçìêëÉK=

Ron Hunter FFA, FNZSA, FIAA 

fí=áë=ïáíÜ=ëçãÉ=íêÉéáÇ~íáçå=íÜ~í=f=ÅçãÉ=íç=íÜÉ=ãáÅêçéÜçåÉ=Ü~îáåÖ=
ÄÉÉå= ~ï~ó= Ñêçã= íÜÉ= mêÉëáÇÉåíá~ä= êçäÉ= Ñçê= ~Äçìí= NT= óÉ~êë= çê= ëçK=
eçïÉîÉêI=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=j~êíáå=çå=í~âáåÖ=ìé=íÜÉ=Ä~íçåK=

^ë= ÉîÉêó= óÉ~ê= âåçïë= áíÛë= jÉäÄçìêåÉ= OMMS= `çããçåïÉ~äíÜ=
d~ãÉëI=~åÇ=ëç=í~âáåÖ=ìé=íÜÉ=Ä~íçå=áë=ãìÅÜ=ãçêÉ=~ééêçéêá~íÉ=ÜÉêÉ=áå=
jÉäÄçìêåÉ=íÜ~å=ãÉêÉäó=é~ëëáåÖ=çå=mêÉëáÇÉåíá~ä=ÅÜ~áåëK=vçì=Å~å=íÉää=
jêK=mêÉëáÇÉåí= íÜ~í= f=Ü~îÉ=é~ëëÉÇ=çê=~ã=ÅäçëÉ= íç=é~ëëáåÖ=ãó=ìëÉJÄó=
Ç~íÉK=

cçê= f= ïçìäÇ= äáâÉ= íç=ãÉåíáçå= àìëí= ~= ÅçìéäÉ= çÑ= íÜáåÖëI= ïÜáÅÜ= ~êÉ=
çéÉê~íáçå~ä=ã~ííÉêëK=få=ãó=íáãÉI=ãÉãÄÉêë=ìëÉÇ=íç=êáåÖ=íÜÉ=mêÉëáÇÉåí=
áÑ= íÜÉó= Ü~Ç= ~åóíÜáåÖ= íÜ~í= íÜÉó= ï~åíÉÇ= íç= í~äâ= ~ÄçìíK= ^åÇ= íÜÉ=
mêÉëáÇÉåí=ï~ë=ÉñéÉÅíÉÇ=íç=ëçäîÉ=íÜÉ=éêçÄäÉãK=^åÇ=íÜÉå=ÜÉ=é~ëëÉÇ=áí=
çåíç=çìê=ëÉÅêÉí~êó=`ê~áÖ=dáåå~åÉ=~åÇ=ëçãÉ=~Åíáçå=íççâ=éä~ÅÉK=

kçï=çÑ=ÅçìêëÉ=íÜáåÖë=Ü~îÉ=ÅÜ~åÖÉÇ=~åÇ=ïÉ=êáåÖ=íÜÉ=`blK=tÉääI=f=
éìí=çåÉ=èìÉëíáçå=íç=óçìK=e~îÉ=óçì=íêáÉÇ=íç=äççâ=ìé=çê=éÜçåÉ=~åçíÜÉê=
ãÉãÄÉê=ïÜçëÉ=~ÇÇêÉëë=óçì=ÇçåÛí=âåçïK=lìê=ïÉÄëáíÉ=ãìëí=ÄÉ=çåÉ=çÑ=
íÜÉ= ãçëí= ÇáÑÑáÅìäí= ëáíÉë= íç= îáëáíK= f= Ü~ééÉå= íç= Ü~îÉ= íÜÉ= çÅÅ~ëáçå= íç=
Åçåí~Åí=çìê=åÉï=mêÉëáÇÉåí=j~êíáåI=~åÇ=~ëâÉÇ=Üáã=íç=êáåÖ=ãÉ=Ä~ÅâK=fí=
íìêåÉÇ=çìí=íÜ~í= áí=ï~ë=É~ëáÉê=Ñçê=Üáã=íç=Éã~áä=ãÉ=íç=~ëâ=ãÉ=Ñçê=ãó=
éÜçåÉ=åìãÄÉê=íÜ~å=áí=ï~ë=íç=äçÖ=áåíç=íÜÉ=ëáíÉ=~åÇ=äççâ=áí=ìéK=

lâ~óI= íÜáë= áë= ëçãÉíÜáåÖ= ëçãÉÄçÇó=ãáÖÜí= äáâÉ= íç= äççâ= ~íK= f= ÑáåÇ=
íÜÉ=ë~ãÉ=íÜáåÖ=áÑ=f=ïáëÜ=íç=äçÖ=çå=íç=ãó=ëáíÉK=fÛã=áåÉîáí~Ääó=íçäÇ=íÜ~í=
ãó=é~ëëïçêÇ=Ü~ë=ÉñéáêÉÇ=~åÇ=íÜ~í=f=Ü~îÉ=íç=ëÉåÇ=~å=Éã~áä=íç=ÖÉí=íÜÉ=
ÅçãéìíÉê=íç=ëÉåÇ=ãÉ=~å=Éã~áä=Åçåí~áåáåÖ=~=åÉï=é~ëëïçêÇK=låÅÉ=fÛîÉ=
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ÅçãÉ=íÜêçìÖÜ=~ää=íÜÉëÉ=íêá~äë=~åÇ=íêáÄìä~íáçåëK=f=íêó=íÜÉ=åÉï=é~ëëïçêÇ=
~åÇ=áí=ë~óë=íç=ãÉI=ÚfÛã=ëçêêó=óçìê=é~ëëïçêÇ=~åÇ=óçìê=Éã~áä=~ÇÇêÉëë=
ÇçåÛí=êÉÅçåÅáäÉ=~åÇ=áí= íÉääë=ãÉ=íÜ~í=íÜêÉÉ=ãçêÉ=ëíêáâÉë=~åÇ=fÛã=çìíÛK=
iÉíÛë= íêó= ~åÇ= ã~âÉ= áí= ~= äáííäÉ= ãçêÉ= É~ëó= Ñçê= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ= çäÇÉê=
ãÉãÄÉêë=íç=ÖÉí=íÜêçìÖÜ=íç=íÜÉ=áåëíáíìíÉK=

eçïÉîÉê= åçï= íÜ~í= óçì= Ü~îÉ= áåÇìäÖÉÇ=ïÜ~í= f=ãáÖÜí= Å~ää= çåÉ= çÑ=
íÜÉ= ÚÖêìãéó= çäÇ= ãÉåÛ= êÉ~ÅíáçåëI= j~êíáåI= ã~ó= f= ë~ó= íÜ~í= íÜÉ= ã~áå=
êÉ~ëçå=Ñçê=ãó=ÅçãáåÖ=íç=íÜÉ=ãáÅêçéÜçåÉ=íçåáÖÜí=ï~ë=íç=ãÉåíáçå=íÜ~í=
íÜáë= ÅçãáåÖ= óÉ~ê= ï~ë= íÜÉ= NRMíÜ= ~ååáîÉêë~êó= çÑ= íÜÉ= c~Åìäíó= çÑ=
^Åíì~êáÉë= ~åÇ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= Ü~îáåÖ= ~= îáëáí= Ñêçã=e~êîÉó= _êçïåI= íÜÉ=
mêÉëáÇÉåí=çÑ=íÜÉ=c~ÅìäíóI=~åÇ=íÜ~í=ïÉ=~êÉ=çêÖ~åáëáåÖ=~=ÇáååÉê=ÜÉêÉ=áå=
jÉäÄçìêåÉ=çå=íÜÉ=UíÜ=çÑ=^éêáä=Ñçê=~ää=íÜÉ=c~Åìäíó=cÉääçïëK=

lìê= ëóëíÉã= ÜçéÉÑìääó= Ü~ë= íê~ÅâÉÇ= Ççïå= ~åÇ= áåîáíÉÇ= ãçëí= çÑ=
íÜçëÉ=íç=àçí=Ççïå=íÜÉ=Ç~íÉ=çÑ=UíÜ=çÑ=^éêáä=áå=íÜÉáê=Çá~êáÉëI=Äìí=àìëí=áå=
Å~ëÉ=c~Åìäíó=ãÉãÄÉêë=ÜÉêÉ=Ü~îÉåÛí=ÄÉÉå=~ééêç~ÅÜÉÇI=çê=Ü~îáåÖ=ÄÉÉå=
~ééêç~ÅÜÉÇ= Ü~îÉåÛí= óÉí= êÉëéçåÇÉÇI= ÅçìäÇ= óçì= éäÉ~ëÉ= ÖÉí= áå= íçìÅÜ=
ïáíÜ= a~îáÇ= aáÅâëçå= ~åÇ= äÉí= a~îáÇ= âåçï= íÜ~í= óçìÛÇ= äçîÉ= íç= ÅçãÉ=
~äçåÖ= ~åÇ= ãÉÉí= ìé= ~åÇ= ÅÉäÉÄê~íÉ= íÜÉ= c~ÅìäíóÛë= NRMíÜ= ~ååáîÉêë~êóK=
tÉÛêÉ= ÜçéáåÖ= ~äëç= íÜ~í= j~êíáå= ïáää= ÄÉ= çìê= ÖìÉëí= íÜ~í= ÉîÉåáåÖ=
êÉéêÉëÉåíáåÖ=íÜÉ=~Åíì~êáÉë=ÜÉêÉK=qÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜ=ëáêK=

Andrew C Gale BA, MBA, FIA, FIAA 

j~êíáåÛë= ~ÇÇêÉëë= áë= ~å= ÉñÅÉääÉåí= çîÉêîáÉï= çÑ= ã~åó= çÑ= íÜÉ=
ÅÜ~ääÉåÖÉë=~åÇ=áãéÉê~íáîÉë=Ñ~ÅáåÖ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=fí=ÅÉêí~áåäó=ÅçîÉêë=
íÜÉ= ~êÉ~ë= êÉÖ~êÇáåÖ= ÉÇìÅ~íáçåI= éêçÑÉëëáçå~ä= ÖçîÉêå~åÅÉI=
áåíÉêå~íáçå~ä=~åÇ=ëç=çåI=îÉêó=ïÉääK=

f= ïçìäÇ= äáâÉ= íç= ëíêáåÖ= íçÖÉíÜÉê= ~= ÑÉï= çÑ= íÜçëÉ= áãéÉê~íáîÉë= ~åÇ=
ÅÜ~ääÉåÖÉëI= ïÜáÅÜ= j~êíáå= Ü~ë= éçëÉÇ= ïáíÜ= éÉêÜ~éë= ~= ÅçìéäÉ= çÑ=
ÅçããÉåíë= êÉÖ~êÇáåÖ=é~êí=çÑ= íÜÉ=ëçäìíáçåK=^åÇ=íÜÉ=ÅçããÉåíë= êÉä~íÉ=
áå=é~êíáÅìä~ê=íç=j~êíáåÛë=ÅçåÅÉéí=çÑ=íÜÉ=ÉîçäîáåÖ=~Åíì~êó=~åÇ=~êÉ=~äëç=
êÉäÉî~åí= íç= j~êíáåÛë= ëìÖÖÉëíÉÇ= ÉåÜ~åÅÉãÉåíë= íç= íÜÉ= jáëëáçå=
pí~íÉãÉåíX=ïÜáÅÜ=ï~ë=~Äçìí=áåÅêÉ~ëáåÖ=íÜÉ=éìÄäáÅ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=î~äìÉ=~ÇÇK=
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låÉ=çÑ=íÜÉ=íÜáåÖë=j~êíáå=ÅçããÉåíë=çå=áå=Üáë=é~éÉê=~êÉ=ëçãÉ=çÑ=
íÜÉ= ëí~íáëíáÅë= ~åÇ=ãçîÉãÉåíë= áå= é~êíáÅìä~ê= éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~ëW= íÜÉ= ÜìÖÉ=
ÖêçïíÜ=áå=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉX=~åÇ=éêçÄ~Ääó=~=Äáí=çÑ=~=ëìêéêáëÉ=áå=íÉêãë=
çÑ=íÜÉ=êÉëáäáÉåÅÉ=çÑ=íÜÉ=ëìéÉê~ååì~íáçå=åìãÄÉêëI=ïÜáÅÜ=ï~ë=ÖêÉ~í=íç=
ëÉÉK=qÜÉ=çåÉI=ïÜáÅÜ=Å~ìÖÜí=ãó=~ííÉåíáçåI=ï~ë=íÜÉ=ã~å~ÖÉãÉåí=êçäÉëI=
ïÜáÅÜ=çîÉê=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=éÉêáçÇ=çÑ=NVVOJOMMR=Ü~Ç=Ü~äîÉÇK=pç=ïÉ=
Ü~Ç=íÜáë=ëáÖåáÑáÅ~åí=ÇÉÅäáåÉ=çÑ=~Åíì~êáÉë=ïÜç=ÇÉëÅêáÄÉÇ=íÜÉãëÉäîÉë=~ë=
ÄÉáåÖ=áå=ã~å~ÖÉãÉåí=éçëáíáçåëK=f=ëìëéÉÅíI=Äìí=f=ÇçåÛí=âåçï=Ñçê=ëìêÉI=
íÜ~í=ëçãÉ=çÑ=íÜáë=êÉÑäÉÅíë=íÜÉ=ÑçääçïáåÖWJ=

• aÉÅäáåáåÖ=ÖÉåÉê~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=êçäÉë=áå=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=

• mêçÄ~Ääó= íÜÉ= ÅÉåíê~äáë~íáçå= íÉåÇÉåÅáÉë= çÑ= äáÑÉ= Åçãé~åáÉëK= qÜÉó=
ìëÉÇ=íç=Ü~îÉ=Ñ~ê=ÑäìåÖ=ÉãéáêÉëI=kÉï=wÉ~ä~åÇI=~ää=íÜÉ=ëí~íÉ=Åç~ëí~ä=
çéÉê~íáçåë= ~åÇ= íÜÉ= äáâÉK= qÜÉêÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= ~= äçí= çÑ= ÅÉåíê~äáë~íáçåI=
ïÜáÅÜ= Ü~ë= éêçÄ~Ääó= êÉÇìÅÉÇ= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ= ã~å~ÖÉãÉåí= êçäÉë=
çîÉê=íÜÉ=óÉ~êëK=

• ^åÇ= f= íÜáåâ= áå= íÜÉ= äáÑÉ= Åçãé~åáÉë= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ= ÑìåÅíáçåë= ëçêí= çÑ=
ëíêÉåÖíÜÉåáåÖ=~ë=~=Ççã~áåI=ëíêÉåÖíÜÉåáåÖ=áíë=áåÑäìÉåÅÉ=êÉä~íáîÉ=íç=
~Åíì~êáÉë=áå=ã~åó=~êÉ~ë=áå=äáÑÉ=Åçãé~åáÉëK=

pç= áíÛë= áåíÉêÉëíáåÖ= íç= ëçêí= çÑ= éçëíìä~íÉ= ïÜó= íÜ~í= ãáÖÜí= Ü~îÉ=
Ü~ééÉåÉÇK=mÉêÜ~éë=áí=ÜáÖÜäáÖÜíë=~=ÖêÉ~íÉê=åÉÉÇ=Ñçê=~Åíì~êáÉë=íç=Ü~îÉ=
íÜÉ=Äêç~ÇÉê=ÄìëáåÉëë=~ÅìãÉåI=~=ëçêí=çÑ=ÅçããÉêÅá~äáíóK=

f=ïáää=åçï=êÉíìêå=íç=ãó=Ñ~îçìêáíÉ=ÜçÄÄóÜçêëÉëK=

cáêëíäóI= Ü~îáåÖ= íÜÉ= äÉ~ÇÉêëÜáé= ëâáääë= íç= ëíÉé= ìé= íç= íÜÉ= ã~êâ= áå=
íÉêãë=çÑ=íÜÉ=çééçêíìåáíáÉëI=ïÜáÅÜ=Çç=ÉñáëíK=

pÉÅçåÇäó= j~êíáå= éçëÉë= íÜÉ= Úäçëí= ëÜÉÉéÛ= ÅÜ~ääÉåÖÉ= ~åÇ= Üçï= ïÉ=
ÄÉííÉê= êÉí~áå= íÜÉ=ÄÉëí=~åÇ=ÄêáÖÜíÉëíI= áåÅäìÇáåÖ=É~êäáÉê= êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=
~Åíì~êáÉëK=pçãÉ=âÉó=ëíê~íÉÖáÉë=Ñçê=íÜÉ=Úäçëí=ëÜÉÉéIÛ=çÄîáçìëäó=êÉäÉî~åí=
íç= `maI= ~êÉ= éêçãçíáçå= çÑ= íÜÉ= î~äìÉ= éêçéçëáíáçå= íç= ÉãéäçóÉêëK= pç=
éÉçéäÉ= áåîçäîÉÇ= áå= Ä~åâáåÖ= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= íÜçëÉ= ëçêíë= çÑ= ~êÉ~ëI=
éêçãçíáåÖ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=î~äìÉ=éêçéçëáíáçåK=
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_ìí=é~êí=çÑ=íÜ~í=î~äìÉ=éêçéçëáíáçåI=f=ÄÉäáÉîÉI=~åÇ=é~êí=çÑ=çìê=`ma=
åÉÉÇë=íç=êÉä~íÉ=åçí=çåäó=íç=íÜÉ=íÉÅÜåáÅ~ä=~ÄáäáíáÉë=çÑ=~Åíì~êáÉë=Äìí=~äëç=
íç= íÜÉáê= Äêç~ÇÉê= ÅçåÅÉéíì~ä= ÅçåíêáÄìíáçåK= ^Ö~áåI= íÜÉ= ÄìëáåÉëë=
~ÅìãÉåI= ÅçããìåáÅ~íáçåëI= äÉ~ÇÉêëÜáé= áë= é~êí= çÑ= íÜ~í= î~äìÉ=
éêçéçëáíáçåK=

qÜáêÇäó=ÉãÉêÖáåÖ=çééçêíìåáíáÉë=~åÇ= íÜÉ=éçëáíáçåáåÖ=çÑ=~Åíì~êáÉë=
áå= êáëâ= ã~å~ÖÉãÉåí= ~åÇ= Ä~åâáåÖ= çÑ= Ñáå~åÅÉK= ^Ö~áå= ïÉ= Ü~îÉ= íÜÉ=
áãéÉê~íáîÉW= Üçï= Çç= ïÉ= éêçãçíÉ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçéçëáíáçå= íç=
ÉãéäçóÉêë= ~åÇ=åçí= ~ë= ëí~âÉÜçäÇÉêë= ~åÇ=Üçï=Çç=ïÉ= ëíêÉåÖíÜÉå= íÜ~í=
î~äìÉÇ=éêçéçëáíáçå\=

kçï=f=âåçï=j~êíáå=áë=~=ÖêÉ~í=ÄÉäáÉîÉê=áå=íÜÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ=ÉãéäçóÉê=
ÑçÅìëI= ïÜáÅÜ= áë= ÉåíáíäÉÇ= ÚíÜÉ= ëíê~íÉÖáÅ= éä~åÛ= ~åÇ= ëíêÉåÖíÜÉåáåÖ= íÜ~í=
î~äìÉ=éêçéçëáíáçåK=pç=fÛÇ=àìëí=äáâÉ=íç=ÅçåÅäìÇÉ=Äó=ë~óáåÖ=áÑ=ïÉ=Ü~îÉ=~=
ÑçÅìë= çå= íÜÉ= ÄìëáåÉëë= ~ÅìãÉåX= çå= íÜÉ= ÅçããÉêÅá~äáíóX= ~åÇ= f= íÜáåâI=
êÉ~ääó= áãéçêí~åíäóI=çå=Üçï=ïÉ=ÉåÜ~åÅÉ=~åÇ=ÇÉîÉäçé= íÜÉ= äÉ~ÇÉêëÜáé=
ëâáääë= Ñçê= éÉçéäÉ= áå= çìê= éêçÑÉëëáçå= ëíÉééáåÖ= ìé= íç= íÜÉ= ã~êâI= íÜ~í=
ãáÖÜí=ã~âÉ=~=ïçêíÜó=ÅçåíêáÄìíáçå=áå=ëçãÉ=çÑ=íÜçëÉ=~êÉ~ëK=táíÜ=íÜ~íI=
j~êíáåI=çîÉê=íç=óçì=íç=êÉëéçåÇK=

Martin Stevenson BSc, FIA, FIAA 

qÜ~åâ=óçìI=^åÇêÉïK=f=ïáää=ÄêáÉÑäó=ëìãã~êáëÉ=íÜÉ=ã~áå=éçáåíë=çÑ=
íÜÉ=ÇáëÅìëëáçåK=_ìí=Ñáêëíäó=íÜ~åâë=íç=~ää=íÜÉ=éÉçéäÉ=ïÜç=ÇáÇ=ÅçåíêáÄìíÉ=
íç=íÜáë=ÉîÉåáåÖK=

`Üêáë=tÜáíÉ=ïÉåí=Ä~Åâ=çîÉê=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=êÉ~ëçåë=ïÜó=ïÉ=ëí~êíÉÇ=
çå=íÜáë=ÅçìêëÉ=çÑ=êÉJÇçáåÖ=~ää=çÑ=çìê=éêçÑÉëëáçå~ä=ÖçîÉêå~åÅÉK=tÜ~í=
íççâ=ãÉ=ëäáÖÜíäó=~Ä~Åâ=áë=íÜ~í=ÜÉ=êÉãáåÇÉÇ=ìë=íÜ~í=íÜÉêÉ=ï~ë=~=ïÜçäÉ=
ëÉí=çÑ=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=ëíáää=ëáííáåÖ=çå=íÜÉ=í~ÄäÉ=íÜ~í=ëçãÉçåÉ=ëÜçìäÇ=
äççâ= ~íK= f= íÜçìÖÜí=ïÉ= Ü~Ç= ÉåçìÖÜ= çå= çìê= éä~íÉ= ÖçáåÖ= Ñçêï~êÇI= Äìí=
`Üêáë=èìáíÉ= êáÖÜíäó= êÉãáåÇë=ìë= íÜ~í= íÜÉêÉ=~êÉ= ëçãÉ=çíÜÉê= áãéçêí~åí=
áëëìÉë=ëíáää=~êçìåÇK=
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oáÅÜ~êÇ=`ìãéëíçå=ã~ÇÉ=~=îÉêó=íáãÉäó=êÉãáåÇÉê=íÜ~í=ïÜ~í=êÉ~ääó=
í~âÉë= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= Ñçêï~êÇ= áåíç= åÉï= êçäÉë= áë= áåÇáîáÇì~ä= ~Åíì~êáÉëK=
^åÇ=ïÜÉå=óçì=äççâ=Ä~Åâ=~í=ïÜÉêÉ=ïÉÛîÉ=ã~ÇÉ=ÖêÉ~í=ëíêáÇÉë=áå=åÉï=
~êÉ~ëI=íÜÉêÉ=áë=åç=ÇçìÄí=~í=~ää=íÜ~í=áíÛë=íÜÉ=ÉåíêÉéêÉåÉìêë=~ãçåÖëí=ìë=
ïÜç= Çç= äÉ~Ç= ìëK= _ìí= íÜ~í= ÇçÉëåÛí= éêÉîÉåí= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= éä~óáåÖ= ~=
ã~àçê=êçäÉ=áå=éêÉé~êáåÖ=~å=ÉåîáêçåãÉåí=çå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=ÉåíêÉéêÉåÉìêë=
Å~å=ÄìáäÇK=

dê~Ü~ã= oçÖÉêë= ëéçâÉ= ~Äçìí= ÖäçÄ~äáë~íáçå= ~åÇ= ÉãéÜ~ëáëÉÇ= áíë=
áãéçêí~åÅÉK=tÜÉå=f=ëí~êíÉÇ=ãó=ëéÉÉÅÜ=ë~óáåÖ=Üçï=Öê~íÉÑìä=f=ï~ë=Ñçê=
íÜÉ=ïçêâ=çÑ=éÉçéäÉ=ïÜç=Ü~îÉ=ã~ÇÉ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=ëíêçåÖI=dê~Ü~ã=ï~ë=
ÅÉêí~áåäó=çåÉ=çÑ= íÜÉ=éÉçéäÉ= f=Ü~Ç= áå=ãáåÇK=dê~Ü~ã=~äëç=ë~áÇ= áí=ï~ë=
ÉëëÉåíá~ä=íç=ÄÉëíçï=íÜÉ=èì~äáÑáÅ~íáçå=çÑ=~Åíì~êó=çå=~å=~ëëçÅá~íÉ=éäìëK=

^åÇ= íÜÉ= åÉñí= ëéÉ~âÉê= ^åÇêÉï=dçïÉê= ë~áÇ= íÜ~í= åç= íÜ~í= ï~ë= ~=
êÉíêçÖê~ÇÉ=ëíÉé=ÄÉÅ~ìëÉ=ïÉ=Ü~Ç=íç=ã~áåí~áå=ëí~åÇ~êÇëK=f=Çç=åçí=ëÉÉ=
ïÜó= êÉÅçÖåáëáåÖ= ~å= ~Åíì~êó= ãÉ~åë= ïÉ= åÉÅÉëë~êáäó= Ü~îÉ= íç= äçïÉê=
ëí~åÇ~êÇëK= f= Çç= ëÉÉ= ~å= ~å~äçÖó= áå= íÜÉ= ãÉÇáÅ~ä= éêçÑÉëëáçåI= ïÜÉêÉ=
ëçãÉçåÉ=ÄÉÅçãÉë=~=èì~äáÑáÉÇ=ÇçÅíçêK=_ìí=íÜÉå=óçì=ïçìäÇ=åÉîÉê=Öç=
íç=~=ÇçÅíçê=J= Ñìää=ëíçéJ= áÑ=óçì=ï~åíÉÇ=óçìê=âåÉÉ=êÉÅçåëíêìÅíÉÇK=vçì=
ïçìäÇ= Öç= íç= ~å= çêíÜçé~ÉÇáÅ= ëéÉÅá~äáëíK= _ìí= íÜ~í= ÇçÉëåÛí=ãÉ~å= íÜ~í=
óçì=êÉÖ~êÇ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ÇçÅíçê=~ë=Ü~îáåÖ=~= äçï=~ÄáäáíóI= áí= àìëí=ãÉ~åë=
íÜ~í=óçì=êÉèìáêÉ=íÜÉ=ëéÉÅá~äáëí=ëâáääëK=^åÇ=áíÛë=íÜ~í=âáåÇ=çÑ=ãçÇÉä=íÜ~í=
f=ÄÉäáÉîÉ=áë=~ééêçéêá~íÉ=ÖçáåÖ=Ñçêï~êÇK=

^åÇêÉï=dçïÉê=~äëç=ïçåÇÉêÉÇ=ïÜÉíÜÉê=f=ïçìäÇ=ÅÜ~åÖÉ=ãó=ãáåÇ=
~Äçìí=~=íïçJóÉ~ê=íÉêãK=f=ÇçåÛí=íÜáåâ=f=ïáää=ÅÜ~åÖÉ=ãó=ãáåÇ=~ë=f=ëÉÉ=
ã~åó=~Çî~åí~ÖÉë=áå=íÜÉ=íïç=óÉ~ê=íÉêãK=eçïÉîÉê=áÑ=ïÉ=~ÇçéíÉÇ=íÜáë=
éêçéçë~ä= íÜÉå=çíÜÉê= ÅÜ~åÖÉë=ïçìäÇ=åÉÉÇ= íç= ÑçääçïK=cçê=Éñ~ãéäÉ=~í=
íÜÉ= ãçãÉåí= ïÉ= Ü~îÉ= íÜÉ= éêçÅÉëë= ïÜÉêÉ= óçì= ÄÉÅçãÉ= íÜÉ= îáÅÉJ
mêÉëáÇÉåíI= íÜÉå= íÜÉ= ëÉåáçê=sáÅÉJmêÉëáÇÉåí= ~åÇ= íÜÉå= íÜÉ=mêÉëáÇÉåíK= f=
ÇçåÛí=íÜáåâ=íÜ~í=ïçìäÇ=ÅçåíáåìÉ=áÑ=ïÉ=Ü~Ç=~=íïçJóÉ~ê=íÉêã=mêÉëáÇÉåíK=
^åÇ= f=Çç=Ü~îÉ= ëçãÉ=çíÜÉê= íÜçìÖÜíëI=ïÜáÅÜ= fÛää= ëÜ~êÉ=ïáíÜ=dê~Ü~ã=
~åÇ=Üáë=êçäÉ=~ë=ÅÜ~áêã~åK=
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^åÇêÉï= j~ííÜÉïë= Ö~îÉ= ~= ÇÉäáÖÜíÑìä= Ñçêãìä~I= ïÜáÅÜ= ïÉåí=
ëçãÉíÜáåÖ=äáâÉW=

qorpq=Z= obif^_fifqv=H=`obaf_fifqv=H=fkqfj^`v=

== pbic=fkqbobpq=

ïÜáÅÜ=áë=~=ÖêÉ~í=~Åíì~êá~ä=~ééêç~ÅÜK=eÉ=áë=êáÖÜí=íç=ÉãéÜ~ëáëÉ=íêìëí=íç=
ÄÉ=çÑ=ÖêÉ~í=áãéçêí~åÅÉK=få=íÜÉ=rh=íÜÉ=ä~Çó=ïÜç=ÜÉ~Çë=ìé=ïÜ~í=áë=íÜÉ=
Éèìáî~äÉåí=çÑ=çìê=`çåëìãÉêë=^ëëçÅá~íáçåI=ïÉåí=çå=qs=~åÇ=ã~ÇÉ=íÜÉ=
ÅçããÉåí= ~äçåÖ= íÜÉ= äáåÉë=çÑI= Úíêìëí= ~å= ~Åíì~êóI= f=ïçìäÇ= àìëí= ~ë= ëççå=
íêìëí= e~êçäÇ= pÜáéíçåÛK= aêK= pÜáéíçå= ï~ë= íÜÉ= ã~å= ïÜç= ï~ë= ÅÜ~êÖÉÇ=
ïáíÜ=ãìêÇÉêáåÖ=~Äçìí=NRM=éÉçéäÉK=qÜáë=ëÜçïë=íÜÉ=ÉñíÉåí=íç=ïÜáÅÜ=íÜÉ=
íêìëí=áå=íÜÉ=rh=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=ÄÉÉå=ÇÉ~äí=~=ëÉîÉêÉ=Ääçï=Äó=ëçãÉ=çÑ=
íÜÉ=ÉîÉåíë=íÜÉêÉK=

tÉ= áå= ^ìëíê~äá~= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ëé~êÉÇ= íÜÉ= Ñìää= Ñìêó= çÑ= íÜ~íK= oçå=
`Ü~ãéáçå= ê~áëÉÇ= ~å= áåíÉêÉëíáåÖ= ÇáÅÜçíçãóI= f= í~äâ= ~Äçìí= ëâáääë= ~åÇ=
íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=ÖÉåÉêáÅ=ëâáääë=çå=íÜÉ=çåÉ=Ü~åÇ=~åÇ=íÜÉå=f= í~äâ=~Äçìí=~=
ÜÉ~äíÜ= ÅçìêëÉ= çå= íÜÉ= çíÜÉêK= f= Çç= åçí= åÉÅÉëë~êáäó= ëÉÉ= íÜáë= ~ë= íçç=
Åçåíê~ÇáÅíçêóK= ^Ö~áå= íÜÉ= ãÉÇáÅ~ä= ~å~äçÖó= ~ééäáÉë= ~åÇ= ä~ï= ~ë= ïÉääK=
pçÅáÉíó=áë=ÄÉÅçãáåÖ=ãçêÉ=~åÇ=ãçêÉ=ëéÉÅá~äáëÉÇI=~åÇ=ãçêÉ=~åÇ=ãçêÉ=
éêçÑÉëëáçå~ä=ëéÉÅá~äíáÉë=Ü~îÉ=íç=ÄÉ=áåíêçÇìÅÉÇ=íç=ÅçéÉ=ïáíÜ=~=ëçÅáÉíó=
íÜ~í=áë=ÄÉÅçãáåÖ=ãçêÉ=ÅçãéäÉñK=

pç=~Ö~áå=ïÉ=Çç=Ü~îÉ=íç=çéÉê~íÉ=çå=íÜÉ=íïç=éä~åÉëK=qç=ÄÉ=ëÉÉå=Ñçê=
Äê~åÇáåÖ=éìêéçëÉë=íç=ÄÉ=íÜÉ=ÜçäÇÉê=çÑ=~=åìãÄÉê=çÑ=ÖÉåÉêáÅ=ëâáääëI=Äìí=
íç=éêçîáÇÉ=íÜ~í=ÇÉÉé=ÉñéÉêíáëÉ=ïÜáÅÜ=áë=ãçêÉ=~åÇ=ãçêÉ=ÇÉã~åÇÉÇK=f=
Çç=íÜáåâ=áå=íÜáë=ãçÇÉä=Äó=íÜÉ=ï~óI=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=íç=~ÅâåçïäÉÇÖÉ=íÜ~í=
ïÉ=Å~ååçí=ÄÉ=íÜÉ=ÉÇìÅ~íçêë=Ñçê=ÉîÉêóíÜáåÖK=^åÇ=f=íÜáåâ=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=
éêÉé~êÉÇ=íç=ìëÉ=çíÜÉê=ÄçÇáÉë=íç=ÉåÜ~åÅÉ=çìê=ÉÇìÅ~íáçåK=

^åÇêÉï=d~äÉ=Ó=íÜ~íÛë=íÜÉ=jÉäÄçìêåÉ=^åÇêÉï=d~äÉ=Ó=ÉãéÜ~ëáëÉÇ=
íÜÉ=ëçêí=çÑ=ÇáäÉãã~=Ñ~ÅáåÖ=ÜÉ~äíÜI=~åÇ=íÜÉêÉ=~êÉ=~= äçí=çÑ=ÅÜ~ääÉåÖÉë=
~êçìåÇK=_ìí=íÜÉ=êÉëçìêÅÉë=~êÉ=Ñ~áêäó=ëÅ~êÅÉK=
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oçå= eìåíÉêI= íÜ~åâë= Ñçê= óçìê= ÅçåíêáÄìíáçåK= få= ÇÉÑÉåÅÉ= çÑ= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=áí=áë=Åçåíáåì~ääó=ïçêâáåÖ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=ëÉÅêÉí~êá~í=íç=áãéêçîÉ=
ÑìåÅíáçåë=~åÇ=íÜÉ=áãéêçîÉÇ=ÑìåÅíáçå~äáíó=çÑ=íÜÉ=ïÉÄëáíÉ=áë=îÉêó=ïÉää=
ÉåÜ~åÅÉÇK=

^åÇ= Ñáå~ääó=^åÇêÉïI= íÜ~åâ= óçìI=^åÇêÉï=d~äÉK=eÉ=éçáåíÉÇ=çìí=
íÜ~í= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ= ~Åíì~êáÉë= áå= ã~å~ÖÉãÉåí= Ü~Ç= Ü~äîÉÇK= qÜ~í= áë=
éÉêÜ~éë=çÑ=ëäáÖÜí=ÅçåÅÉêå=Äìí=áå=ÄçíÜ=êÉëéÉÅí=çÑ=íÜ~í=~åÇ=áå=êÉëéÉÅí=çÑ=
íÜÉ=åÉÉÇ=íç=âÉÉé=íÜÉ=Úäçëí=ëÜÉÉéÛ=ÜÉÛë=ã~ÇÉ=~=åìãÄÉê=çÑ=îÉêó=ÜÉäéÑìä=
ëìÖÖÉëíáçåëI= ïÜáÅÜ= fÛîÉ= åçíÉÇ= ~åÇ= ïáää= í~âÉ= çåÖçáåÖ= Ñçêï~êÇK= pç=
íÜ~åâë=ÉîÉêóçåÉ=~Ö~áåI=~åÇ=Ñçê= íÜçëÉ=çÑ=óçì=ïÜç=~êÉ= àçáåáåÖ=ìë= Ñçê=
íÜÉ=ÇáååÉêI=ïÉäÅçãÉ=~åÇ=ÅçãÉ=~äçåÖK=qÜ~åâ=óçìK=

Andrew C Gale 

^ë=ëçãÉ=çÑ=óçì=~êÉ=àçáåáåÖ=ìë=Ñçê=ÇáååÉê=íÜáë=ÉîÉåáåÖ=~åÇ=ëçãÉ=
~êÉåÛíI= f=ïçìäÇ= àìëí= äáâÉ= íç= ÅçåÅäìÇÉ= íÜ~í= áí= êÉ~ääó= Ü~ë= ÄÉÉå= ~= ÖêÉ~í=
éêáîáäÉÖÉ= íç= ÄÉ= mêÉëáÇÉåí= íÜáë= óÉ~êK= fíÛë= ~å= Éåçêãçìëäó= êÉï~êÇáåÖ=
êçäÉI=áíÛë=~=ÇáîÉêëáÑáÉÇ=êçäÉI=áí=ã~âÉë=Ñçê=~å=ÉñÅáíáåÖ=óÉ~ê=~åÇ=áíÛë=ÖêÉ~í=
íç= ÄÉ= ~ÄäÉ= íç= ã~âÉ= ëçãÉ= ëã~ää= ÅçåíêáÄìíáçå= íç= íÜÉ= mêçÑÉëëáçåK=
j~êíáåI=f=âåçïI=ïáää=Çç=~å=~ÄëçäìíÉäó=íÉêêáÑáÅ=àçÄ=~åÇ=f=ïçìäÇ=äáâÉ=íç=
ïáëÜ=óçì=~ää=íÜÉ=îÉêó=ÄÉëí=áå=óçìê=óÉ~ê=~ÜÉ~ÇK=
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Sydney 

Tim Jenkins FIA, FIAA 

tÉää= äÉí= ãÉ= ÄÉÖáå= jêK= mêÉëáÇÉåíI= Äó= íÜ~åâáåÖ= ^åÇêÉï= Ñçê= Üáë=
áåëéáêáåÖI=ÉåÉêÖÉíáÅ=~åÇ=ÑçÅìëÉÇ=íÉêã=~ë=äÉ~ÇÉê=çÑ=çìê=fåëíáíìíÉX=~åÇ=
~äëç=Äó=ÅçåÖê~íìä~íáåÖ=óçìI=j~êíáåI=çå=óçìê=ÉäÉÅíáçå=íç=ëìÅÅÉÉÇ=Üáã=
~ë= mêÉëáÇÉåíK=tÉ= ~ää= ïáëÜ= óçì= ÉîÉêó= ëìÅÅÉëë= áå= íÜáë= áãéçêí~åí= ~åÇ=
ÇÉã~åÇáåÖ=í~ëâK=

^äëç=fÛÇ=äáâÉ=íç=ÅçåÖê~íìä~íÉ=óçì=çå=íÜÉ=ÉñÅÉääÉåÅÉ=~åÇ=Åä~êáíó=çÑ=
óçìê= mêÉëáÇÉåíá~ä= ^ÇÇêÉëë= ~åÇ= íÜÉ= êç~Çã~é= áí= éêçîáÇÉë= Ñçê= çìê=
àçìêåÉó=~ë=~=éêçÑÉëëáçåK=få=óçìê=~ÇÇêÉëë=óçì=ÇÉëÅêáÄÉÇ=íÜ~í=àçìêåÉó=
~ë= çåÉ= çÑ=ã~áåí~áåáåÖ= çìê= äÉ~ÇÉêëÜáé= áå= íê~Çáíáçå~ä= ~Åíì~êá~ä= ~êÉ~ëI=
Éñé~åëáçå= áåíç= ÑìêíÜÉê= ÑáÉäÇëI= ~åÇ= ~ííÉåÇáåÖ= íç= çìê= mêçÑÉëëáçå~ä=
dçîÉêå~åÅÉK= qÜÉ= ä~ííÉê= óçì= ÇÉëÅêáÄÉÇ= ~ë= ê~áëáåÖ= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= çìê=
mêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëI= áåÅêÉ~ëáåÖ= çìê= ~ÅÅçìåí~Äáäáíó= ~åÇ=
íê~åëé~êÉåÅó=~åÇ=ÇÉÉéÉåáåÖ=çìê=ÅçããáíãÉåí=íç=ëÉêîáåÖ=çìê=ÅäáÉåíëI=
ÉãéäçóÉêë=~åÇ=íÜáêÇ=é~êíáÉë=áå=íÜÉ=éìÄäáÅ=áåíÉêÉëíK=

péÉÅáÑáÅ~ääó=óçì=ÇÉëÅêáÄÉ=~=ÅçJçêÇáå~íÉÇ=éêçÖê~ããÉ=çÑ=êÉÑçêã=çÑ=
çìê=mêçÑÉëëáçå~ä=dçîÉêå~åÅÉ=ÅçîÉêáåÖ=íÜÉ=oÉîáëÉÇ=`çÇÉ=çÑ=`çåÇìÅí=
~åÇ= aáëÅáéäáå~êó= pÅÜÉãÉI= ~= êÉîáëÉÇ= ëí~åÇ~êÇ= çå= ÅçåíáåìáåÖ=
mêçÑÉëëáçå~ä=aÉîÉäçéãÉåíI=~=åÉï=ëí~åÇ~êÇ=çå=bñíÉêå~ä=mÉÉê=oÉîáÉï=
áå=iáÑÉ=~åÇ=dÉåÉê~ä=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=íÜÉ=ëí~êí=çÑ=~å=çåÖçáåÖ=ÉÑÑçêí=íç=
êÉJÇê~Ñí= ~åÇ= êÉJáëëìÉ= çìê= mê~ÅíáÅÉ= ^êÉ~= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇë= áå=
çêÇÉê=íç=ã~âÉ=íÜÉã=ã~åÇ~íçêóK=

b~ÅÜ= ÉäÉãÉåí= çÑ= íÜáë= éêçÖê~ããÉ= ïáääI= óçì= ëìÖÖÉëíI= êÉëìäí= áå=
Úî~äìÉ= ~ÇÇÛ= ê~íÜÉê= íÜ~å= áêâëçãÉ= Åçãéäá~åÅÉK= qç=ãó=ãáåÇ= íÜáë= áë= ~=
íêìäó=áãéçêí~åí=çÄëÉêî~íáçåI=ïÜáÅÜ=fÛÇ=äáâÉ=íç=ÉñéäçêÉ=~=äáííäÉK=

cáêëí=fÛÇ=äáâÉ=íç=êÉîáëáí=Ñçê=~=ãçãÉåí=íÜÉ=å~íìêÉ=çÑ=íÜÉ=mêçÑÉëëáçåK=
^ÅÅçêÇáåÖ= íç= mêçÑÉëëáçåë= ^ìëíê~äá~I= ~= ÄçÇó= ïÜáÅÜ= íÜáë= fåëíáíìíÉ=
ÄÉäçåÖëI= ~= mêçÑÉëëáçå= áëW= Ú^= ÇáëÅáéäáåÉÇ= Öêçìé= çÑ= áåÇáîáÇì~äë= ïÜç=
~ÇÜÉêÉ= íç= ÉíÜáÅ~ä= ëí~åÇ~êÇë= ~åÇ= ÜçäÇ= íÜÉãëÉäîÉë= çìí= ~ëI= ~åÇ= ~êÉ=

~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=íÜÉ=éìÄäáÅ=~ëI=éçëëÉëëáåÖ=ëéÉÅá~ä=âåçïäÉÇÖÉ=~åÇ=ëâáääë=áå=~=
ïáÇÉäó= êÉÅçÖåáëÉÇ= ÄçÇó= çÑ= âåçïäÉÇÖÉ= ÇÉêáîÉÇ= Ñêçã= êÉëÉ~êÅÜI=
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ÉÇìÅ~íáçå=~åÇ=íê~áåáåÖ=~í=~=ÜáÖÜ=äÉîÉäI=~åÇ=ïÜç=~êÉ=éêÉé~êÉÇ=íç=~ééäó=
íÜáë= âåçïäÉÇÖÉ= ~åÇ= ÉñÉêÅáëÉ= íÜÉëÉ= ëâáääë= áå= íÜÉ= áåíÉêÉëíë= çÑ= çíÜÉêëÛK=
fåÜÉêÉåí=áå=íÜáë=ÇÉÑáåáíáçå=çÑ=~=mêçÑÉëëáçåI=áë=íÜ~í=~=ÅçÇÉ=çÑ=ÉíÜáÅë=~åÇ=
ëí~åÇ~êÇë=çÑ=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÖçîÉêå=áíë=~ÅíáîáíáÉë=~åÇ=~êÉ=ÉåÑçêÅÉÇ=Äó=áíK=
fÑ= íÜÉëÉ= ëí~åÇ~êÇë= ~êÉ= ìéÜÉäÇI= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå= ÅçåíáåìÉë= íç= ÄÉ=
~ÅâåçïäÉÇÖÉÇ=~åÇ=~ÅÅÉéíÉÇ=Äó= íÜÉ=ÅçããìåáíóK=qÜÉêÉ= áë= áå=ÉÑÑÉÅí=~=
Åçãé~Åí=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=mêçÑÉëëáçå=~åÇ=íÜÉ=ÅçããìåáíóK=

kÉñí=áå=íÜáë=Éñéäçê~íáçåI=~åÇ=ÄÉ~êáåÖ=áå=ãáåÇ=íÜÉ=efe=~åÇ=g~ãÉë=
e~êÇó=áåÅáÇÉåíë= áå=^ìëíê~äá~=~åÇ=qÜÉ=bèìáí~ÄäÉ= áå=íÜÉ=rhI=fÛÇ= äáâÉ=
íç= Éñ~ãáåÉ= ïÜ~í= Ü~ééÉåë= ïÜÉå= íÜáë= Åçãé~Åí= ÄÉÖáåë= íç= ÄêÉ~âK= få=
OMMQI= páê= aÉêÉâ= j~ìêáÅÉ= ÅçåÇìÅíÉÇ= ~= êÉîáÉï= çÑ= íÜÉ= ^Åíì~êá~ä=
mêçÑÉëëáçå=áå=íÜÉ=rhK=eÉ=áÇÉåíáÑáÉÇ=~=åìãÄÉê=çÑ=ïÉ~âåÉëëÉë=áå=íÜÉ=
Ñê~ãÉïçêâ= çÑ= íÜÉ= ëÉäÑJêÉÖìä~íáçå= çÑ= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå= íÜÉêÉI= áåÅäìÇáåÖ=
íÜ~í= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇë= Ü~Ç= ÄÉÉå= ïÉ~âI= ~ãÄáÖìçìë= çê= íçç=
äáãáíÉÇ=áå=ê~åÖÉ=~åÇ=éÉêÅÉáîÉÇ=~ë=áåÑäìÉåÅÉÇ=Äó=ÅçããÉêÅá~ä=áåíÉêÉëíëX=
~å= ~ÄëÉåÅÉ= çÑ= éêçJ~ÅíáîÉ= ãçåáíçêáåÖ= çÑ= ãÉãÄÉêë= Åçãéäá~åÅÉ= ïáíÜ=
mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇëX= ~åÇ= ~= éêçÑÉëëáçå= íÜ~í= Ü~ë= ÄÉÉå= íçç=
áåíêçëéÉÅíáîÉI=åçí=Ñçêï~êÇ=äççâáåÖ=ÉåçìÖÜ=~åÇ=ëäçï=íç=ãçÇÉêåáëÉK=

^ë= ~= êÉëìäíI= ÜÉ= ÅçåÅäìÇÉÇ= íÜ~í= ~= ëÉäÑJêÉÖìä~íçêó= Ñê~ãÉïçêâ=Ü~Ç=
éêçîÉÇ=íç=ÄÉ=áå~ÇÉèì~íÉ=áå=éêçíÉÅíáåÖ=íÜÉ=éìÄäáÅK=få=çíÜÉê=ïçêÇë=íÜÉ=
Åçãé~Åí= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå= ~åÇ= íÜÉ= `çããìåáíó= Ü~Ç= ÄêçâÉå=
Ççïå=áå=íÜÉ=rhK=

pç=ïÜ~í=Ü~ë=ÄÉÉå= íÜÉ=ÅçåëÉèìÉåÅÉ=çÑ= íÜáë= ëí~íÉ=çÑ=~ÑÑ~áêë\=tÉää=
íÜÉ= ëÉäÑJêÉÖìä~íçêó= ãçÇÉä= Ü~ë= ÄÉÉå= êÉéä~ÅÉÇ= áå= íÜÉ= rh= Äó= ~= åÉï=
ãçÇÉäI=ïÜáÅÜ=áåîçäîÉë=áåÇÉéÉåÇÉåí=çîÉêëáÖÜí=çÑ=íÜÉ=mêçÑÉëëáçåëÛ=ëÉäÑJ
êÉÖìä~íáçåI= Äó= íÜÉ= cáå~åÅá~ä= oÉéçêíáåÖ= `çìåÅáäI= ïÜáÅÜ= áë= íÜÉ=
çîÉêëáÖÜí= êÉÖìä~íçê= çÑ= íÜÉ= ^ÅÅçìåí~åÅó= mêçÑÉëëáçåK= qÜÉ= ~êÉ~ë= çÑ=
çîÉêëáÖÜí= ~êÉ= ÉÇìÅ~íáçå= ~åÇ= ÅçåíáåìáåÖ= mêçÑÉëëáçå~ä= ÇÉîÉäçéãÉåí=
êÉèìáêÉãÉåíëI= ÉíÜáÅ~ä= ~åÇ= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëI= ÇìíáÉë= ~åÇ=
çÄäáÖ~íáçåë= íç=éêçíÉÅí= íÜÉ=éìÄäáÅ= áåíÉêÉëíI=ãçåáíçêáåÖ=çÑ=Åçãéäá~åÅÉ=
ïáíÜ= mêçÑÉëëáçå~ä= pí~åÇ~êÇëI= ~åÇ= ~Çãáåáëíê~íáçå= çÑ= ÇáëÅáéäáå~êó=
éêçÅÉÇìêÉë=áå=íÜÉ=ÉîÉåí=çÑ=éçëëáÄäÉ=ãáëÅçåÇìÅíK=
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f= íÜáåâ= áí= áë= áåíÉêÉëíáåÖ= íç= åçíáÅÉ= Üçï= íÜáë= áåíÉêîÉåíáçå= áåíç= íÜÉ=
áåÇÉéÉåÇÉåí= ÖçîÉêå~åÅÉ= çÑ= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå= áå= íÜÉ=rh=ã~íÅÜÉë= çåÉ=
Ñçê= çåÉ= íÜÉ= ~ííêáÄìíÉë= ~åÇ= êÉëéçåëáÄáäáíáÉë= çÑ= ~= mêçÑÉëëáçå= íÜ~í= fÛîÉ=
èìçíÉÇ=Ñêçã=ÄÉÑçêÉK=^åÇ=f=íÜáåâ=áíÛë=~äëç=áåíÉêÉëíáåÖ=íç=åçíáÅÉ=Üçï=áí=
ã~íÅÜÉë= íÜÉ= éêçÖê~ããÉ= çÑ= êÉÑçêã= íÜ~í= Ü~ë= ÄÉÉå= ìåÇÉêí~âÉå= Äó=
`çìåÅáäX= íÜÉ= éêçÖê~ããÉ= íÜ~í= óçìI= j~êíáåI= Ü~îÉ= ÇÉëÅêáÄÉÇ= ~ë=
mêçÑÉëëáçå~ä=dçîÉêå~åÅÉK=

qÜáë=íç=ãÉ=áë=íÜÉ=ÉëëÉåíá~ä=î~äìÉJ~ÇÇ=çÑ=íÜáë=éêçÖê~ããÉ=~åÇ=É~ÅÜ=
ÉäÉãÉåí= áå= áíK= fí= ëíêáîÉë= íç= ã~áåí~áå= íÜÉ= áåÇÉéÉåÇÉåÅÉ= çÑ= çìê= ëÉäÑJ
ÖçîÉêå~åÅÉ=çÑ=çìê=mêçÑÉëëáçå= áå=^ìëíê~äá~=~åÇ=íÜÉêÉÄó=íç=~îçáÇ=íÜÉ=
Åçåëíê~áåíë= ~åÇ= áåíÉêîÉåíáçåëI= ~åÇ= íç= ~îçáÇ= íÜÉ= êÉÇìÅÉÇ= áåáíá~íáîÉI=
~Ç~éíáîÉåÉëë=~åÇ=êÉëéçåëáîÉåÉëëI= íÜ~í=ïçìäÇ=Ü~îÉ= áåÉîáí~Ääó=ÄÉ= íÜÉ=
êÉëìäí=çÑ=ÄÉáåÖ=ëìÄàÉÅí=íç=ëí~íìíçêó=çîÉêëáÖÜíI=éêÉëìã~ÄäóI= áÑ= áí=ïÉêÉ=
ÉîÉê= íç= Ü~ééÉåI= Äó= ^ìëíê~äá~Ûë= çïå= ^ÅÅçìåí~åÅó= çîÉêëáÖÜí= ÄçÇóI=
ïÜáÅÜ=~ë=áå=íÜÉ=rh=áë=~äëç=Å~ääÉÇ=íÜÉ=cáå~åÅá~ä=oÉéçêíáåÖ=`çìåÅáäK=

cìêíÜÉêãçêÉI= f= âåçï= Ñêçã= Ñáêëí= Ü~åÇ= ÉñéÉêáÉåÅÉ= íÜ~í= íÜÉ=
fåëíáíìíÉÛë= `çìåÅáä= Ü~ë= éêçîáÇÉÇ= ëíêçåÖ= äÉ~ÇÉêëÜáé= Äó= ëÉííáåÖ= íÜÉ=
ëíê~íÉÖó= ~åÇ= Éëí~ÄäáëÜáåÖ= íÜÉ= éêáåÅáéäÉë= Ñçê= íÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä=
dçîÉêå~åÅÉ=oÉîáÉïK=jÉãÄÉêë=çÑ= íÜÉ=î~êáçìë= í~ëâÑçêÅÉë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=
~äÉêíI= ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ= êÉèìáêÉãÉåíë= çÑ= `çìåÅáäI= íç= ÄçíÜ= íç= íÜÉ=
ëÜçêíÅçãáåÖëI= ëìÅÜ=~ë= íÜçëÉ= íÜ~í= f=çìíäáåÉÇ=ïÜáÅÜ=ÅçìäÇ=ìåÇÉêãáåÉ=
éìÄäáÅ=íêìëí=áå=íÜÉ=mêçÑÉëëáçåI=çå=íÜÉ=çåÉ=Ü~åÇX=~åÇ=íç=ÑÉÉÇÄ~Åâ=Ñêçã=
ãÉãÄÉêë=çå=íÜÉ=çíÜÉêK=qÜÉ=~áã=áë=çÑ=ÅçìêëÉ=íç=ÉåëìêÉ=íÜ~í=íÜÉ=ï~ó=áå=
ïÜáÅÜ=ïÉ=ãçÇÉêåáëÉ= íÜÉ=dçîÉêå~åÅÉ= çÑ= çìê=mêçÑÉëëáçå= ~äëç= ÄêáåÖë=
ÄÉåÉÑáíë=íç=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉ=çÑ=çìê=mêçÑÉëëáçåK=

cçê=Éñ~ãéäÉW=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=åÉï=`çÇÉ=çÑ=`çåÇìÅíK=fí=éêçîáÇÉë=Ñçê=
íÜÉ= Ñáêëí= íáãÉI= ÅçãéäÉíÉ= Åä~êáíó= çÑ= ïÜÉå= ~= mêçÑÉëëáçå~ä= ëÉêîáÅÉ= áë=
~Åíì~êá~ä=~ÇîáÅÉ=~åÇ=ÜÉåÅÉ=ïÜÉå=~ëëçÅá~íÉÇ=êÉèìáêÉãÉåíë=ÖçîÉêåáåÖ=
áãé~êíá~äáíóI= ÉñéÉêíáëÉI= èì~äáÑáÅ~íáçå= ~ë= ~å= ~Åíì~êó= ~åÇ= Ñçêã~ä=
êÉéçêíáåÖ= ÅçãÉ= áåíç= éä~óK= lå= íÜÉ= Ñçêã~ä= êÉéçêíáåÖ= çÑ= ~Åíì~êá~ä=
~ÇîáÅÉI= íÜÉ=`çÇÉ= í~âÉë= áåíç=~ÅÅçìåí= íÜÉ= êÉ~äáíáÉë=çÑ= ÅçããìåáÅ~íáçå=
áå= ~= Ñ~ëí=ãçîáåÖ=ïçêäÇ= ~åÇ= êÉÅçåÅáäÉë= íÜÉã=ïáíÜ= íÜÉ= åÉÉÇ= íç= Çê~ï=
íçÖÉíÜÉê=~ÇîáÅÉ=çå=ëìÄëí~åíáîÉ=ã~ííÉêë=áå=~=ÅçåëáÇÉêÉÇI=ïêáííÉå=ï~óK=
^äëç= íÜÉ= ÅçÇÉ= ÇÉÑáåÉë= Ñçê= íÜÉ= Ñáêëí= íáãÉI= íÜÉ= éêÉÅáëÉ= å~íìêÉ= çÑ= ~=
ãÉãÄÉêÛë=êÉëéçåëáÄáäáíó=íç=íÜÉ=éìÄäáÅ=áåíÉêÉëíI=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜáë=ÄÉáåÖ=
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ëçãÉ=î~ÖìÉ=ÇìíóK=qÜÉëÉI=~åÇ=çíÜÉê=ÅÜ~åÖÉë=~Åêçëë= íÜÉ=éêçÖê~ããÉI=
ÄêáåÖ=ã~àçê= ÄÉåÉÑáíë= çÑ= Åä~êáíó= ~åÇ=éê~ÅíáÅ~äáíó= ~ë= íÜÉ= ë~ãÉ= íáãÉ= ~ë=
íÜÉó=ãçÇÉêåáëÉ=çìê=Ñê~ãÉïçêâK=

qÜÉ= `çÇÉ=ãçêÉçîÉêI= åçï= éêçîáÇÉë= íÜÉ= ÅçêÉ= ÇçÅìãÉåí= Ñçê= çìê=
ëÉäÑJêÉÖìä~íáçå=Äó=ëÉííáåÖ= íÜÉ= íçåÉ=~åÇ=ÇÉÑáåáåÖ= íÜÉ= íÉêãáåçäçÖó= Ñçê=
ìëÉ= áå= íÜÉ= éêçÅÉëë= çÑ= çìê= êÉîáÉï= ~åÇ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= ~ää=
éêçÑÉëëáçå~äëÛ=ëí~åÇ~êÇëK=qÜÉ=~áã=çÑ=íÜÉ=pí~åÇ~êÇë=oÉîáÉï=ïáää=ÄÉ=íç=
ÉåëìêÉ= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë= ÅçåëáëíÉåÅó=ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= ëí~åÇ~êÇë= ÅçîÉêáåÖ= ~ää=
éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~ëI= íÜ~í= íÜÉ= ëí~åÇ~êÇë= ~êÉ= ÄçíÜ= êçÄìëí= ~åÇ= ÉåÑçêÅÉ~ÄäÉI=
~åÇ=íÜ~í=íÜÉó=éêçîáÇÉ=ëìééçêí=~åÇ=ÖìáÇ~åÅÉ=Ñçê=^Åíì~êáÉë=áå=ãÉÉíáåÖ=
íÜÉáê=éêçÑÉëëáçå~ä=êÉëéçåëáÄáäáíáÉëK=fíÛë=~=ÜìÖÉ=Äìí=îáí~ä=ìåÇÉêí~âáåÖK=

qÜÉ= ëìÅÅÉëë= ~åÇ= îáí~äáíó= çÑ= çìê= mêçÑÉëëáçå= Ü~ë= ÄÉÉå= ëìëí~áåÉÇ=
çîÉê= íÜÉ= óÉ~êë= Äó= íïç= éêÉÅáçìë= ÖáÑíëW= çìê= mêçÑÉëëáçåëÛ= Úêççíë= çÑ=
êÉëéçåëáÄáäáíóÛ= ~åÇ= çìê= éêçÑÉëëáçåëÛ= ÚïáåÖë= çÑ= áåÇÉéÉåÇÉåÅÉÛK= vçìê=
~ÇÇêÉëë=j~êíáåI=êÉãáåÇë=ìë=íÜ~í=ïÉ=ãìëí=ÉåëìêÉ=íÜ~í=ïÉ=éêÉëÉêîÉ=íÜáë=
ÜÉêáí~ÖÉ=~åÇ=é~ëë=áí=çåI=åçí=çåäó=áåí~ÅíI=Äìí=ëíêçåÖÉê=Ñçê=~å=ÉîÉêãçêÉ=
ÅÜ~ääÉåÖáåÖ=ïçêäÇ= J= ~åÇ= Ñçê= ~ää= íç= ëÉÉK= f= íÜ~åâ= óçì=j~êíáåI= Ñçê= íÜáë=
~åÇ=ïáëÜ=óçì=~ää=íÜÉ=îÉêó=ÄÉëí=Ñçê=óçìê=mêÉëáÇÉåíá~ä=óÉ~êK=

Paul Carrett BEc, FIAA 

f= ÖìÉëë= óçì= ïçìäÇ= ë~ó= fÛã= ~= éê~ÅíáÅáåÖ= Ñáå~åÅÉ= ~Åíì~êóK= f= àìëí=
ï~åíÉÇ=íç= íçìÅÜI=åçí=ÉëéÉÅá~ääó=Äêç~ÇäóI=Äìí=çå=~=ÅçìéäÉ=çÑ=ëéÉÅáÑáÅ=
áëëìÉë= ãÉåíáçåÉÇ= áå= j~êíáåëÛ= ~ÇÇêÉëëK= ^åÇ= ÅÉêí~áåäó= j~êíáåI= Äìí=
ÄÉÑçêÉ= f= ÄÉÖáå= f=ïçìäÇ= ÅçåÖê~íìä~íÉ= óçì= çå= óçìê= ~ééçáåíãÉåí= ~åÇ=
ÄÉëí= çÑ= äìÅâ= ïáíÜ= íÜÉ= óÉ~êK= f= âåçï= óçì= ïáää= ÄÉ= ïçêâáåÖ= Ü~êÇI=
ÜçéÉÑìääó=ÇçáåÖ=ëçãÉ=ïçêâ=Ñçê=ÉãéäçóÉê=~ë=ïÉää=~åÇ=ÅçåÖê~íìä~íáçåë=
íç=^åÇêÉï=çå=åç=ÇçìÄí=ïÜ~í=Ü~ë=ÄÉÉå=~=éÉêëçå~ääó=ÑìäÑáääáåÖ=óÉ~ê=áå=
ã~åó=êÉëéÉÅíë=íççK=

tÜ~í= f=ÖìÉëëI=ãó=çïå=éÉêëçå~ä=éÉêëéÉÅíáîÉ= áë= II= ~ë= f=ãÉåíáçåÉÇ=
ÄÉÑçêÉI= îÉêó= ãìÅÜ= ~ë= ~= Ñáå~åÅÉ= çê= ~å= áåîÉëíãÉåí= Ñáå~åÅÉ= ~Åíì~êóK=
^åÇ=f=ï~åíÉÇ= íç= í~äâ=~Äçìí= ëçãÉ=çÑ= íÜÉ= áëëìÉë=j~êíáå= ê~áëÉë=~Äçìí=
çìê=ÅÜ~åÅÉë=çÑ=ÄÉáåÖ=ëìÅÅÉëëÑìä=~ë=~Åíì~êáÉë=ãçîáåÖ=áåíç=íÜÉ=Ñáå~åÅÉ=
~êÉ~=~åÇ=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí=~êÉ~=áå=ÖÉåÉê~äK=
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mÉêëçå~ääó=fÛã=~Åíì~ääó=îÉêó=çéíáãáëíáÅ=çÑ=çìê=ÅÜ~åÅÉë=çÑ=ëìÅÅÉëë=
áå=íÜáë=~êÉ~=~åÇ=äÉí=ãÉ=íÉää=óçì=ïÜóK=cáêëí=çÑ=~ää=íÜÉ=åìãÄÉêë=áå=íÜ~í=
í~ÄäÉ= äççâ=ÉñíêÉãÉäó=éêçãáëáåÖI= íÜÉ= íêÉåÇ= áë=îÉêó=ëíêçåÖK=qÜÉêÉ=~êÉ=
áåÅêÉ~ëáåÖ=åìãÄÉêë= çÑ= ~Åíì~êáÉë=ïçêâáåÖ= áåI= é~êíáÅìä~êäó= áå= Ñáå~åÅÉI=
Ä~åâáåÖ=~åÇ=áåîÉëíãÉåíë=~Åêçëë=íÜÉ=Äç~êÇK=jó=çïå=éÉêëçå~ä=îáÉï=áë=
íÜ~í= Ñçê= ~ää= áíë= ÑäççêëI= ã~åó= çÑ= ïÜáÅÜ= f= ãìëí= ~Åíì~ääó= ÄÉ= ÜÉäÇ=
éÉêëçå~ääó= ~ÅÅçìåí~ÄäÉI= çìê= Ñáå~åÅÉ= ÉÇìÅ~íáçå= áë= îÉêó= ëíêçåÖK= ^í=
ìåáîÉêëáíó= äÉîÉä=~åÇ=ÅÉêí~áåäó=~í=íÜÉ=m~êí=ff=~åÇ=m~êí=fff=ïÉ=éêçîáÇÉ=
çìê= ~Åíì~êá~ä= Öê~Çì~íÉë= ~åÇ= ìé= ~åÇ= ÅçãáåÖ= ~Åíì~êáÉë= ïáíÜ= ~å=
ÉñíêÉãÉäó= ëíêçåÖ= Äêç~Ç= Ä~ëÉÇ= Ñáå~åÅÉ= ÉÇìÅ~íáçåK= tÜÉå= ãó=
ÉñéÉêáÉåÅÉ=áå=áåíÉêîáÉïáåÖ=éÉçéäÉ=ÖçáåÖ=Ñçê=Ñáå~åÅÉ=íóéÉ=àçÄë=áë=íÜ~í=
íÜÉó=~êÉ=îÉêó=ãìÅÜ=ëéÉÅá~äáëíë=áå=é~êíáÅìä~ê=~êÉ~ëK=fí=ÇçÉë=ÅêÉ~íÉ=ëçãÉ=
áëëìÉë=Ñçê=ìëK=qÜÉêÉ=áë=~=ÖÉåíäÉã~å=íÜ~í=f=ïçêâ=ïáíÜI=áåÇÉÉÇI=íç=ëçãÉ=
ÉñíÉåí= ÇÉÅáÇÉë= Üçï=ãìÅÜ= f= ÖÉí= é~áÇI= ëç=ïÜÉå= ÜÉ= í~äâë= f= äáëíÉåK=eÉ=
ã~ÇÉ=íÜÉ=éçáåí=íÜ~í=íÜÉ=ëéÉÅá~äáëíë=ã~âÉ=óçì=ãçåÉóI=Äìí=ÖÉåÉê~äáëíë=
~êÉ=éÉçéäÉ=íÜ~í=ÇêáîÉ=óçìê=ÄìëáåÉëëK=

^åÇ=f=íÜáåâ=íÜ~í=çåÉ=çÑ=íÜÉ= áëëìÉë=íÜ~í=ïÉ=ïáää= Ñ~ÅÉ=~ë=ïÉ=ãçîÉ=
~ÜÉ~ÇI= áë= íÜ~íI= ÇÉëéáíÉ= Ñçê= ~ää= íÜÉ= ÅäáÅÜ¨ë= ~Äçìí= ~Åíì~êáÉë= ÄÉáåÖ=
ëéÉÅá~äáëíëI=áå=íÜÉ=Ñáå~åÅÉ=~êÉ~=~åÇ=íÜÉ=ï~ó=ïÉ=íÉ~ÅÜ=éÉçéäÉI=ïÉ=~êÉ=
~Åíì~ääó= íÉ~ÅÜáåÖ= Ñáå~åÅÉ= ÖÉåÉê~äáëíëK= qÜÉëÉ= ~êÉ= éÉçéäÉ= íÜ~í= Ü~îáåÖ=
ÅçãÉ= íÜêçìÖÜ= íÜÉ= ëóëíÉã= ïáää= âåçï= ~= äçí= ~Äçìí= áåíÉêÉëí= ê~íÉ=
ÇÉêáî~íáîÉëI=ÅêÉÇáí=ÇÉêáî~íáîÉëI=Éèìáíó=ÇÉêáî~íáîÉëI=Åçãé~åó=î~äì~íáçå=
~åÇ=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉI=ëìéÉê~ååì~íáçå=~åÇ=ëç=çåK=^åÇ=íÜ~íÛë=éêçÄ~Ääó=~ë=
Äêç~Ç=~å=ÉÇìÅ~íáçå=~ë=óçì=Å~å=ÖÉí=áå=íÜÉ=Ñáå~åÅÉ=ÑáÉäÇK=^åÇ=áå=íÉêãë=
çÑ= ÖÉííáåÖ= óçìê= Ñáêëí= àçÄI= íÜÉêÉ= ~êÉ= çíÜÉê= éÉçéäÉ= íÜ~í= Ü~îÉ= ãçêÉ=
ëéÉÅá~äáëíëÛ=ÉÇìÅ~íáçå=íÜ~í=Å~å=éÉêÜ~éë=ã~âÉ=ãçåÉó=Ñ~ëíÉê=íÜ~å=óçìI=
~í=äÉ~ëí=~í=íÜÉ=ëí~êíK=

^åÇ=f=ÖìÉëë=çåÉ=çÑ=íÜÉ=íÜáåÖë=f=Çç=í~âÉ=ÉåÅçìê~ÖÉãÉåí=ÑêçãI=áë=
íÜ~í= f= äççâ=~í= íÜçëÉ= OMM=çÇÇ=éÉçéäÉ= áå= áåîÉëíãÉåí= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ=~åÇ=
éêçàÉÅí=Ñçêï~êÇI=ë~ó=NM=óÉ~êë=Ñêçã=åçï=ïÜÉå=íÜÉó=~ää=Ü~îÉ=NM=óÉ~êë=
ãçêÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉ=~åÇ=ÜçéÉÑìääó= íÜÉó=~êÉ=ÜáêáåÖ=çíÜÉê=~Åíì~êáÉëI= íÜ~í=
ëçãÉ= çÑ= íÜ~í= Äêç~ÇJÄ~ëÉÇ= ÉñéÉêáÉåÅÉ= íÜÉó= Ü~îÉ= íÜÉóÛää= ÄÉ= ~ÄäÉ= íç=
~ééäó= íç= ÖççÇ= ÉÑÑÉÅíK= pç= íÜÉóÛêÉ= åçí= àìëí= ë~ó= êìååáåÖ= ~= áåíÉêÉëí=
ÇÉêáî~íáîÉë=ÄççâI=Äìí=íÜÉó=~êÉ=ÜÉ~Ç=çÑ=íÜÉ=ïÜçäÉ=ÇÉêáî~íáîÉë=íÉ~ã=çê=
íÜÉ= ÜÉ~Ç= çÑ= íÜÉ=jC^= íÉ~ã= ~åÇ= íÜÉó= âåçï=ïÜÉå= íÜÉó= ~êÉ= ÖÉííáåÖ=
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êáééÉÇ= çÑÑ= çå= ~å= cu= Ñçêï~êÇ= çê= éÉêÜ~éë= çå= ~å= áåíÉêÉëí= ê~íÉ=
ÇÉêáî~íáîÉë=çê=~=èì~åíç=çê=ëìÅÜK=

låÉ= çÑ= íÜÉ= çíÜÉê= êÉ~ëçåë= f= Ü~îÉ= ÜçéÉ= çÑ= ìë= éÉåÉíê~íáåÖ= íÜÉ=
Ñáå~åÅÉ=ÑáÉäÇ=áå=åìãÄÉêë=áë=Äó=îáêíìÉ=çÑ=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=~=ä~êÖÉ=
åìãÄÉê= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ïçêâáåÖ= Ñçê= Ä~åâ= ~ëëìêÉêë= çê= Äêç~ÇJÄ~ëÉÇ=
Ñáå~åÅá~ä= áåëíáíìíáçåëK=kçï=f=Å~åÛí=ëéÉ~â=çíÜÉê=íÜ~å=~åÉÅÇçí~ääóI=Äìí=
íÜÉêÉÛë= åç= ÇçìÄí= íÜ~í= ÇçÉë= ÅêÉ~íÉ= çééçêíìåáíáÉë= ÇÉëéáíÉ= çÄîáçìëäó=
ëçãÉ= Ä~êêáÉêë= íç= ~Åíì~êáÉë= ïçêâáåÖ= Ñçê= íÜçëÉ= áåëíáíìíáçåë= ãçîáåÖ=
~Åêçëë= áåíç= çíÜÉê= ÑáÉäÇëK= ^åÇ= j~êíáå= Ö~îÉ= ~= ÖççÇ= Éñ~ãéäÉ= áå= Üáë=
é~éÉê= çÑ= çåÉ= Ä~åâ= íÜ~í= Ü~ë= áíëÛ= íêÉ~ëìêó= ~êÉ~= Ä~ëáÅ~ääó= çîÉêJêìå= Äó=
~Åíì~êáÉëK=lÄîáçìëäó=~=éçëáíáîÉ=ÇÉîÉäçéãÉåíK=^åÇ=fÛää=ÄÉ=ÖçáåÖ=äçåÖ=
íÜÉêÉ=ëÜ~êÉë=ÅçãÉ=íçãçêêçïI=Åçãéäá~åÅÉ=ïáääáåÖK=

_ìí= ëçãÉ= çÑ= íÜçëÉ= ~Åíì~êáÉë= ÇçáåÖ= ëç= Å~ääÉÇ= íê~Çáíáçå~ä= ïçêâI=
Ü~îÉ= çÄîáçìë= çééçêíìåáíáÉë= íç= ëÜçï= íÜÉáê= ï~êÉë= íç= çíÜÉê= é~êíë= çÑ=
íÜÉáê=çêÖ~åáò~íáçåëK=f=ÖìÉëë=ãó=~ÇîáÅÉ=íç=íÜçëÉ=éÉçéäÉ=áë=íÜ~í=íç=ã~âÉ=
óçìêëÉäÑI= íç= ~Åíì~ääó= ÖÉí= áåíç= íÜçëÉ= çíÜÉê= ~êÉ~ëI= ~åÇ= íÜÉó= ~êÉ=
ÖÉåÉê~ääó=éêÉííó=ÖççÇ=~í=éêçíÉÅíáåÖ=íÜÉáê=íìêÑI=óçìÛêÉ=ÖçáåÖ=íç=Ü~îÉ=íç=
ÖáîÉ=~=äáííäÉK=f=íÜáåâ=íÜÉêÉÛë=ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=èìáíÉ=~=ÑÉï=ëÉÅçåÇãÉåíë=íÜ~í=
ïáää= Ü~îÉ= íçI= ëçãÉ= çÑ= óçì= ÄÉííÉê= ëí~ÑÑ= íÜ~í= ïáää= Ü~îÉ= íç= ÄÉ= ã~ÇÉK=
qÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=~=äçí=çÑ=ïçêâ=ÇçåÉ=Ñçê=ÑêÉÉ=~åÇ=åç=Äçåìë=íÜáë=óÉ~ê=ïáíÜ=
íÜÉ=ÜçéÉ= íç=ÖÉííáåÖ= ëçãÉ=ïçêâ=åÉñí=óÉ~ê= íÜ~í=ÜÉäéë=óçì=âÉÉé=óçìê=
éÉçéäÉ=~åÇ=áåÇÉÉÇ=~ííê~Åí=ÖççÇ=éÉçéäÉ=íç=óçìê=~êÉ~K=

qÜÉ=äçåÖ=íÉêã=ÅÜ~ääÉåÖÉ=áë= áå=ÖÉííáåÖ=éÉçéäÉ=ïáíÜ=~Åíì~êá~ä=Ä~Åâ=
ÖêçìåÇë= ~åÇ= ~Åíì~êáÉë= áåíç= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ= ~êÉ~ëI= fÛã= çÄîáçìëäó=
ÅçåîáåÅÉÇ= íÜ~í= íÜ~í= ëìÅÅÉëë=ïáää= ÅçãÉ=ïáíÜ= íáãÉK=låÉ=çÑ= íÜÉ= äçåÖÉê=
íÉêã=ÅÜ~ääÉåÖÉë=~åÇ= áÇÉåíáÑáÉÇ=Äó=j~êíáå=~ëI= f=ÖìÉëëI= íÜÉ= äçëí= ëÜÉÉé=
íóéÉ=áëëìÉI=áÇÉåíáÑáÉÇI=áëI=Üçï=Çç=ïÉ=âÉÉé=íÜÉëÉ=éÉçéäÉ=ÉåÖ~ÖÉÇ=ïáíÜ=
íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=kçï=ÜçéÉÑìääó= íç= ëçãÉ=ÉñíÉåí=Äó= îáêíìÉ=çÑ= íÜÉ= Ñ~Åí=
íÜ~í=íÜáë=áë=íÜÉ=ä~êÖÉê=ÖêçìéI=íÜÉêÉ=áë=ãçêÉ=áåÅÉåíáîÉ=Ñçê=íÜÉã=íç=ÖÉí=
íçÖÉíÜÉê=Ñêçã=íáãÉ=íç=íáãÉK=fí=ÄÉÅçãÉë=èìáíÉ=~å=áãéêÉëëáîÉ=åÉíïçêâ=
áå= íÉêãë= çÑ= ÜáêáåÖ= ~åÇ= ëï~ééáåÖ= áÇÉ~ëI=ã~óÄÉ= êáééáåÖ= çÑÑ= ëçãÉ= fm=
Ñêçã=çíÜÉê=~êÉ~ë=~åÇ=ëç=çåK=^åÇ=íç=íÜ~í=ÉñíÉåíI=êÉã~áåáåÖ=~=é~êí=çÑ=
íÜÉ=mêçÑÉëëáçå=áë=ÉñíêÉãÉäó=î~äì~ÄäÉK=
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få=ãó=ëéÉ~âáåÖ=~Ö~áå=Ñêçã=éÉêëçå~ä=ÉñéÉêáÉåÅÉI=ãó=Åçåí~Åí=ïáíÜ=
íÜÉ=mêçÑÉëëáçå=Ü~ë=ÄÉÉå=ÉñíêÉãÉäó=ìëÉÑìä=áå=~=îÉêó=êÉ~ä=éê~ÅíáÅ~ä=ï~óK=
qÜÉ= åìãÄÉê= áÇÉ~ë= Ñêçã= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= çê= Ñêçã= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ=
ëìÄàÉÅíë= óçìÛîÉ= éêçÄ~Ääó= äÉ~êåÉÇ= ~åÇ= ÑçêÖçííÉå= ëÉîÉê~ä= íáãÉë= Ñêçã=
råáîÉêëáíó= Ç~óë= áå= íÉêãë= çÑ= ÉñéçëÉÇ= íç= êáëâI= ~åÇ= Öê~Çì~íáçåI= íÜÉ=
éêçÄäÉãë=áå=Ñáå~åÅÉ=íÜ~í=íÜçëÉ=íÜáåÖë=Ü~îÉ=ÇáêÉÅí=~ééäáÅ~Äáäáíó=íç=~êÉ=
èìáíÉ=áãéçêí~åíK=

få=íÜÉ=äçåÖÉê=íÉêãI=Üçï=Çç=ïÉ=âÉÉé=íÜÉëÉ=éÉçéäÉ=ÉåÖ~ÖÉÇ\=tÉääI=
íç= ëçãÉ= ÉñíÉåí= f= íÜáåâ=j~êíáå= Üáåíë= áå= Üáë= ~ÇÇêÉëë= íÜ~í=ã~óÄÉ= ïÉ=
åÉÉÇ=íç=ëí~êí=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=Üçï=ïÉ=ÉåÖ~ÖÉ=ïáíÜ=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçåëK=
qÜÉêÉ=~êÉ=íÜáåÖë=~ë=ëáãéäÉ=~ë=ã~óÄÉ=éìííáåÖ=çå=íÜÉ=çÇÇ=éêçÑÉëëáçå~ä=
ÅçåÑÉêÉåÅÉ=~åÇ=áåîáíáåÖ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ä~ïóÉêë=íÜ~í=~êÉ=ÉñéÉêí=áå=ëçãÉ=
çÑ= íÜÉëÉ= ~êÉ~ë= ~äçåÖK= qÜ~í= ÅêÉ~íÉë= ~å= áåÅÉåíáîÉ= Ñçê= ëçãÉ= çÑ= íÜÉëÉ=
~Åíì~êáÉë= Ñçê= áåëí~åÅÉI= ïçêâáåÖ= áå= ãÉêÖÉêë= ~åÇ= ~Åèìáëáíáçåë= çê=
ëéÉÅá~äáëí=~êÉ~ë=çÑ= ëÉÅìêáíáë~íáçå=çê= áåÇÉÉÇ=Å~éáí~ä=ã~êâÉíëI= íç=ÅçãÉ=
~äçåÖ=íç=Äêç~ÇÉå=íÜÉáê=åÉíïçêâëK=^ë=ãçêÉ=~åÇ=ãçêÉ=~Åíì~êáÉë=ïçêâ=
áå= Ñáå~åÅÉI= ~ë= ïÉää= ~ë= ~Å~ÇÉãáÅë= ïçêâ= áå= Ñáå~åÅÉI= íÜçëÉ= ~Å~ÇÉãáÅë=
ÄÉáåÖ=~Åíì~êáÉë=çê=ÅäçëÉ=íç=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=íÜ~í=áåÇÉÉÇ=ÅêÉ~íÉë=ÑìêíÜÉê=
áåÅÉåíáîÉ=Ñçê=éÉçéäÉ=íç=êÉã~áå=áåîçäîÉÇK=

f=ÖìÉëë=~í=~=éÉêëçå~ä=äÉîÉä=f=ïçìäÇ=~äëç=ÉåÅçìê~ÖÉ=íÜçëÉ=éÉçéäÉI=
éêçÄ~Ääó= ã~åó= çÑ= íÜÉã= åçí= ÜÉêÉ= íçÇ~ó= ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉó= ~êÉ= ~ää= îÉêó=
Äìëáäó=ïçêâáåÖ= íç=É~êå= íÜÉáê=`Üêáëíã~ë=óÉ~ê=ÉåÇ=ÄçåìëÉëI= áÑ= íÜÉóÛêÉ=
çå=Å~äÉåÇ~ê=óÉ~ê=ëóëíÉãëI=áë=íÜ~í=íÜÉêÉ=~êÉ=áåå~íÉ=ÄÉåÉÑáíë=Ñêçã=ÄÉáåÖ=
áåîçäîÉÇ= ïáíÜ= ~= éêçÑÉëëáçåK= fíÛë= ~Ö~áå= ëéÉ~âáåÖ= Ñêçã= èìáíÉ= ÅäçëÉ=
éÉêëçå~ä= ÉñéÉêáÉåÅÉI= íÜÉ= çééçêíìåáíáÉë= çÑ= ÄÉáåÖ= áåîçäîÉÇ= áå= íÜÉ=
áåîÉëíãÉåí= ÅçããáííÉÉ= ~åÇ= ÄÉáåÖ= ~ÄäÉ= íç= ïçêâ= ÅäçëÉäó= ïáíÜ= éÉçéäÉ=
äáâÉ= íÜÉ= jáâÉ= _~êâÉêë= ~åÇ= m~ìä= pÅìääÉóë= çÑ= íÜáë= ïçêäÇI= íÜÉêÉ= ~êÉ=
çééçêíìåáíáÉë= íÜÉêÉ= íç= àìëí= ÖÉí= ~ÅÅÉëë= íç= ëÉÉáåÖ= Üçï= ëçãÉ= êÉ~ääó=
ÅäÉîÉê= éÉçéäÉ= íÜáåâ= ~åÇ= ëçãÉ= îÉêó= ÉñéÉêáÉåÅÉÇ= éÉçéäÉ= ïÜç= Ü~îÉ=
ëÉÉå=ëÉîÉê~ä=ã~êâÉí=ÅóÅäÉëI=íÜ~í=óçì=ã~ó=åçí=éáÅâ=ìé=áå=óçìê=Ç~ó=íç=
Ç~ó= ïçêâK= t~íÅÜáåÖ= íÜÉ= íïç= ÖÉåíäÉãÉå= ÜÉêÉ= ~í= ãó= êáÖÜíI= êìå= ~=
ãÉÉíáåÖ=áë=ëçãÉíÜáåÖ=íç=ÄÉÜçäÇK=^åÇ=íÜÉëÉ=~êÉ=íÜÉ=ëçêíë=çÑ=ëâáääë=íÜ~í=
óçì=ã~ó=åçíI=íÜ~í=~êÉ=çÄîáçìëäó=àçÄë=~í=íÜÉ=rk=~ï~áí=ÄçíÜ=çÑ=íÜÉã=
ÑçääçïáåÖ=íÜáë=NOJãçåíÜ=éÉêáçÇK=
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_ìí=íÜçëÉ=~êÉ=íÜáåÖë=íÜ~í=óçì=ã~ó=åçí=éáÅâ=ìé=áå=óçìê=Ç~óJíçJÇ~ó=
ïçêâI=é~êíáÅìä~êäó=ïáíÜ=íÜÉ=ëéÉÅá~äáëí=å~íìêÉ=çÑ=ãìÅÜ=ïçêâ=íÜ~í=ÖçÉë=
çå=áå=Ñáå~åÅÉK=^åÇ=ëç=ïÜ~í=ïÉ=åÉÉÇ=íç=Çç=íç=~=ä~êÖÉ=ÉñíÉåí=áë=íç=ëÉää=
ëçãÉ=çÑ=íÜÉëÉI=é~êíáÅìä~êäó=íÜÉ=óçìåÖÉê=éÉçéäÉ=ÅçãáåÖ=íÜêçìÖÜ=íÜ~í=
íÜÉêÉ= áë= ~= ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ= ~Çî~åí~ÖÉ= åçí= àìëí= ~= ãÉãÄÉê= çÑ= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåI= Äìí= ~å= ÉåÖ~ÖÉÇ= ãÉãÄÉê= çÑ= íÜáë= éêçÑÉëëáçåK= cçê= áí= áë= ~=
ÖêÉ~í=éêçÑÉëëáçå=ïáíÜ=ã~åó=ÖççÇ=éÉçéäÉ=~åÇ= äçíë=çÑ=ÖêÉ~í= áÇÉ~ëK=pç=
ÅçåÖê~íìä~íáçåëI= íç= ÄçíÜ= çÑ= óçì= ~åÇ= ÄÉëí= ïáëÜÉë= Ñçê= íÜÉ= åÉñí= NO=
ãçåíÜëK=

Barry Rafe BSc, FIAA 

fí=áë=~=Äáí=åÉêîÉ=ïê~ÅâáåÖ=Ñçê=ãÉI=Ü~îáåÖ=íç=ëí~åÇ=ìé=íÜÉ=Ñêçåí=äáâÉ=
íÜáëK=qÜáë=áë=~=ÄáÖ=Ç~ó=Ñçê=j~êíáåI=~åÇ=áíÛë=~äëç=~=ÄáÖ=Ç~ó=Ñçê=ãÉK=fíÛë=
íÜÉ=Ñáêëí=íáãÉ=fÛîÉ=ÉîÉê=ÖáîÉå=~=ÅçããÉåí=~í=íÜÉ=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëK=
qÜ~åâë=îÉêó=ãìÅÜ=Ñçê=íÜáë=j~êíáåK=

f= ÇáÇ= ~Åíì~ääó= í~âÉ= íç= áí= ÉåíÜìëá~ëíáÅ~ääó= ~åÇ= f= ï~ëåÛí=
Çáë~ééçáåíÉÇK= f=é~êíáÅìä~êäó= êÉäáÉÇ=çå=óçìê=ëí~íÉãÉåíë= íÜ~í= ë~áÇ= íÜ~í=
íÜÉ=ã~áå=ãÉëë~ÖÉë=áå=íÜáë=~ÇÇêÉëë=~êÉ=ëìãã~êáëÉÇ=áå=íÜÉ=êÉã~áåÇÉê=
çÑ=íÜáë=ëÉÅíáçå=çåÉK=f=~ÖêÉÉ=ïáíÜ=íÜÉ=íÜêìëíI=Äìí=íÜÉêÉ=~êÉ=~=ÅçìéäÉ=çÑ=
íÜáåÖë=íÜ~í=f=íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=Å~êÉÑìä=~Äçìí=~ÅÅÉéíáåÖK=låÉ=áë=çìê=
ãÉãÄÉêëÜáé= ÖêçïíÜK= ^åÇ= f= ~ÖêÉÉ= ïÜÉå= óçì= äççâ= ~í= íÜÉ= í~ÄäÉëI=
ÇÉéÉåÇáåÖ=Üçï=óçì=áåíÉêéêÉí=íÜÉ=Ç~í~K=qÜÉ=êÉ~äáíó=áë=íÜ~í=ÖêçïíÜ=áë=áå=
íÜÉ=êçìåÇáåÖK=f=ÇçåÛí=íÜáåâ=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=Ü~ééó=~í=íÜÉ=ÖêçïíÜ=çÑ=çìê=
éêçÑÉëëáçåK=

fÑ= óçì= äççâ= ~í= çìê= í~êÖÉí= ã~êâÉíI= áíÛë= ÖêçïáåÖ= Äó= NMJOMB= éK~K=
_~åâáåÖ=áë=íÜÉ=ÄáÖÖÉëí=áåÇìëíêó=áå=íÜÉ=ïçêäÇ=~åÇ=íÜÉ=ãçëí=éêçÑáí~ÄäÉ=
áåÇìëíêó= áå= íÜÉ= ïçêäÇK= pìéÉê~ååì~íáçå= áë= Åçãéìäëçêó= áå= ^ìëíê~äá~K=
tÜÉå= f= äççâ= ~í= çìê= ÖêçïíÜ= ëí~íáëíáÅëI= áíÛë= íç=ãÉI= ~å= áåÇáÅ~íáçå= íÜ~í=
ïÉÛêÉ=~Åíì~ääó= äççëáåÖ= ëáÖåáÑáÅ~åÅÉI= ê~íÜÉê= íÜ~å=Ö~áåáåÖ= ëáÖåáÑáÅ~åÅÉK=
tÉÛêÉ=ÖêçïáåÖ=~=äçí=ëäçïÉê=íÜ~å=íÜÉ=áåÇìëíêáÉë=íÜ~í=ïÉ=~êÉ=~ÇîáëáåÖK=
pç=äÉíÛë=ÄÉ=Å~êÉÑìä=~Äçìí=ÄÉáåÖ=Åçãéä~ÅÉåí=çå=ãÉãÄÉêëÜáé=ÖêçïíÜK=f=
íÜáåâ=íÜ~í=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÖêçïáåÖ=çìê=ãÉãÄÉêëÜáé=Äó=~í=äÉ~ëí=NMJOMB=
é~K=
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kçï= äççâ= ~í= Üçï= ã~åó= ~ÅÅçìåí~åíë= íÜÉêÉ= ~êÉ= ~åÇ= Üçï= ã~åó=
ä~ïóÉêë=íÜÉêÉ=~êÉK=qÜÉáê=éêçÑÉëëáçåë=~êÉ=ÖêçïáåÖ=Äó=NMJOMB=çÑÑ=çÑ=~=
Ä~ëÉI=ïÜáÅÜ= áë= ëáÖåáÑáÅ~åíäó=ÜáÖÜÉê= íÜ~å=çìêëK=qÜ~í=ÇçÉëåÛí=ãÉ~å=~ää=
äÉÖ~ä= ëíìÇÉåíë= ÄÉÅçãÉ= ä~ïóÉêëK= _ìí=ïÜ~í= íÜÉó= Çç= áë= íÜÉó= í~âÉ= íÜ~í=
íê~áåáåÖ= áåíç= íÜÉ= áåÇìëíêóK= ^åÇ= f= íÜáåâ= ÇçáåÖ= ëìééäó= ~åÇ= ÇÉã~åÇ=
~å~äóëáë= áëåÛí= íÜÉ= ï~ó= Ñçê= ìë= íç= éä~åK= f= íÜáåâ= ïÉÛêÉ= ÜÉêÉ= íç= ÄìáäÇ=
ëìééäóK=^åÇ=ÇÉã~åÇ=ïáää= Ñäçï= Ñêçã=ëìééäóK=tÉ=åÉÉÇ= íçI=éìãé=çìí=
åÉï=~Åíì~êáÉëK=tÉ=Å~å=Çç=íÜáë=ïáíÜçìí=ÅçãéêçãáëáåÖ=ëí~åÇ~êÇëK=tÉ=
åÉÉÇ=íç=ÖÉí=çìê=ÜÉ~Çë=~êçìåÇ=ÖêçïáåÖ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Äó=NMJOMB=éÉê=
~ååìãK=vÉë=íÜ~íÛë=~êçìåÇ=ORMJRMM=åÉï=~Åíì~êáÉë=~=óÉ~êK=qÜÉ=ÅìêêÉåí=
OIRMM=ãÉãÄÉêë=íç=Öêçï=PIMMM=áå=çåÉ=óÉ~ê=íÜáë=íç=PIRMM=íç=QIMMM=ÉíÅK=pç=
íÜ~íÛë= ~= éêÉííó= ëáÖåáÑáÅ~åí= ÖêçïíÜK= ^åÇ= íÜ~íÛë= ~= ãáåÇëÉí= ÅÜ~åÖÉ= f=
íÜáåâ=ïÉÛîÉ=Öçí=íç=ã~âÉK=

qÜÉ=ëÉÅçåÇ=çÄëÉêî~íáçå= f=Ü~îÉ= áë= êÉÖ~êÇáåÖ=ïÜç=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ÄäÉ=
íç= Å~ää= íÜÉãëÉäîÉë= ~å=^Åíì~êóK=tÜáäëí= f= ~ÖêÉÉ= NMMB=ïáíÜ=j~êíáåI= f=
íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ= íç= ÄÉ= Å~êÉÑìä= åçí= íç= ÄÉ= íçç=éêÉÅáçìë= ~Äçìí= íÜáëK=tÉ=
ëÜçìäÇåÛí= ÅçãéêçãáëÉ= ëí~åÇ~êÇë= Äìí= ïÉ= ëÜçìäÇ= Ñäçï= ïáíÜ= ïÜ~íÛë=
Ü~ééÉåáåÖ= áå= íÜÉ= êÉëí= çÑ= íÜÉ=ïçêäÇK= fÑ=ïÉ=ï~åí= íç= ÄÉÅçãÉ=~= ÖäçÄ~ä=
éêçÑÉëëáçåI=ïÉ=åÉÉÇ=íç=ìëÉ=íÜÉ=ë~ãÉ=íÉêãë=Ñçê=ïÜ~í=ïÉ=ÇÉÑáåÉ=~ë=~å=
~Åíì~êóK=

f=âåçï=çÑ=~=éÉêëçå=ïÜç=Ü~ë=é~ëëÉÇ=ãçëí=çÑ=Üáë=~Åíì~êá~ä=Éñ~ãëK=
eÉÛë=~=ëìÅÅÉëëÑìä=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉê=Ñçê=~=ä~êÖÉ=áåÇìëíêó=ÑìåÇ=çÑ=~Äçìí=AU=
ÄáääáçåX= íÜÉó= ~êÉ= çåÉ= çÑ= íÜÉ= ÄÉëí= éÉêÑçêãáåÖ= áåÇìëíêó= ÑìåÇëK= eÉ= áë=
êÉÑÉêêÉÇ= íç= Äó= ìë= çÑÑáÅá~ääó= ~ë= ~= ëÉåáçê= ëíìÇÉåíK= kçï= ÜÉ= ã~ó= åçí=
èì~äáÑó= ~ë= ~å= ~Åíì~êó= ìåÇÉê= íÜÉ= åÉï= ëí~åÇ~êÇë= ÉáíÜÉêI= Äìí= ëÉåáçê=
ëíìÇÉåí=áë=åçí=ïÜ~í=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=Å~ääáåÖ=íÜáë=ÖìóK=fíÛë=~å=áåëìäíK=^åÇ=
áÑ=Üáë=ÉãéäçóÉê=ï~ëåÛí=é~óáåÖ=Üáë=ãÉãÄÉêëÜáéI=ÜÉ=ïçìäÇ=Çêçé=çìíK=pç=
ïÉ=åÉÉÇ=å~ãÉëI=çíÜÉê=íÜ~å=~Åíì~êóI=ïÉ=åÉÉÇ=íç=êÉÅçÖåáëÉ=íÜÉëÉ=çíÜÉê=
éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=îÉêó=ëìÅÅÉëëÑìäK=

qÜÉ= mêçÑÉëëáçå~ä= ÖçîÉêå~åÅÉ= êÉîáÉï= éêçÅÉëë= Ü~ë= ÄÉÉå= ~=
ëáÖåáÑáÅ~åí= í~ëâ= Ñçê= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= íÜáë= óÉ~êK= f= ÇçåÛí= âåçï= Üçï= íÜÉ=
áåëíáíìíÉ= Ü~ë= ÇçåÉ=ïÜ~í= íÜÉó= Ü~îÉ= ÇçåÉ= Äìí= ~ää= áåîçäîÉÇ= ~êÉ= íç= ÄÉ=
ÅçåÖê~íìä~íÉÇK=_ìí=~ää=íÜ~íÛë=áåíÉêå~äK=tÉ=åçï=åÉÉÇ=íç=ÖÉí=çìíëáÇÉK=f=
ïçìäÇ= ÉñéÉÅí= íÜ~í= áå= OMMS= ÄçíÜ= j~êíáå= ~åÇ= `~íÜÉêáåÉ= _~äÇïáå=
ëÜçìäÇ=ÄÉ=ï~äâáåÖ=íÜÉ=ÅçêêáÇçêë=çÑ=éçïÉêK=qÜáë=áëåÛí=àìëí=íç=éêçãçíÉ=
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íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Äìí=~äëç=íç=ÖÉí=ÅäçëÉ=íç=çìê=ã~àçê=ëí~âÉÜçäÇÉêë=~åÇ=ëÉÉ=
ïÜ~í=íÜÉ=ã~àçê=áëëìÉë=~êÉ=Ñêçã=íÜÉáê=éÉêëéÉÅíáîÉKIK=qÜáë=áë=~=íïçJï~ó=
ëíêÉÉí=~åÇ=f=íÜáåâ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÇçÉë=åÉÉÇ=íç=ëìééçêí=íÜÉ=~Åíì~êáÉë=
~í= ~= ëÉåáçê= äÉîÉäK= tÉÛîÉ= Öçí= íÜÉ= éçïÉêI= ïÉÛîÉ= Öçí= íÜÉ= Äê~åÇ= áå=
^ìëíê~äá~I=~åÇ=ëç=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ìëáåÖ=íÜ~íK=

lå= íÜÉ= áëëìÉ=çÑ= fåíÉêå~íáçå~ä=ÇÉîÉäçéãÉåíë= f=~Çãáí= f=~ã=~=êÉ~ä=
ëÅÉéíáÅK= f= Çç= ~ÖêÉÉ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= çåÉ= çÑ= íÜÉ= äÉ~ÇáåÖ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå~ä= çêÖ~åáë~íáçåë= áå= íÜÉ= ïçêäÇK= vçì= Å~å= ~êÖìÉ= ~Äçìí= ïÜó=
íÜ~í=áëK=f=íÜáåâ=íÜ~í=é~êí=çÑ=áí=áë=íÜ~í=ïÉÛêÉ=çåÉ=çÑ=íÜÉ=åÉïÉëí=~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåë=~åÇ=ïÉ=Ü~îÉåÛí=Öçí=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=Ä~ÖÖ~ÖÉ=íÜ~í=íÜÉ=çíÜÉêë=
Ü~îÉK=

qÜáë=äÉ~ÇáåÖ=éçëáíáçå=ÅêÉ~íÉë=~å=çÄäáÖ~íáçå=çå=ìë=íç=ÜÉäé=çìê=éÉÉê=
ÖêçìéëK=eçïÉîÉêI= f= íÜáåâ=ïÉ= ~êÉ= ~ééêç~ÅÜáåÖ= íÜáë= íÜÉ= ïêçåÖ=ï~óK=
tÉ=ëÉÉã=íç=ëéÉåÇ=~=äçí=çÑ=íáãÉ=~åÇ=ãçåÉó=ëÉåÇáåÖ=ëÉåáçê=~Åíì~êáÉë=
~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇ=íç=ïçêâ=çå=î~êáçìë=ÅçããáííÉÉë=ÉíÅK=qÜáë=áë=lh=~ë=
Ñ~ê=~ë= áí=ÖçÉë=Äìí= í~âÉ= íÜÉ= äÉ~Ç= Ñêçã= äÉ~ÇáåÖ=ÖäçÄ~ä= Åçãé~åáÉë= íÜ~í=
äÉ~Ç=Äó=Éñ~ãéäÉK= fÑ=çìê=éÉÉê=Öêçìéë=ï~åí= íç= äÉ~êå= Ñêçã=ìë= íÜÉå= äÉí=
íÜÉã=ÅçãÉ=ÜÉêÉK=tÉ=ëÜçìäÇ=ÑçÅìë=çå=íÜÉ=^ìëíê~äá~å=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=
çìê=áëëìÉë=~åÇ=äÉëë=çå=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=áëëìÉëK=

jó= ä~ëí= ÅçããÉåí= áë= çå= íÜÉ= ÉîçäîáåÖ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= f=
~ÖêÉÉ= ïáíÜ= óçìê= ÅçããÉåíë= íÜÉêÉ= j~êíáåK= f= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉ= ãçëí=
ÇáÑÑáÅìäí= áëëìÉ= áë= íÜáë= ÉãéÜ~ëáë= çå= ëâáääë= ê~íÜÉê= íÜ~å= éê~ÅíáÅÉK= f= ï~ë=
Ü~îáåÖ=~=ÅÜ~í=ïáíÜ=cêÉÇ=oçïäÉó=~Äçìí=íÜáë=íÜÉ=çíÜÉê=Ç~óK=^Åíì~êáÉë=
~êÉ= é~áÇ= Ñçê= íÜÉáê= ëâáää= Äó= íÜÉáê= ÅäáÉåíë= çê= ÉãéäçóÉêëK= f= íÜáåâ= íÜÉ=
éçïÉê=áå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=íç=êÉã~áå=ïáíÜ=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=
éê~ÅíáÅÉë= ÑçÅìë=çå= íÜÉ= ÅäáÉåí= ëÉÖãÉåíëK=qÜÉ=Ç~åÖÉê=ÜçïÉîÉê= áë= íÜ~í=
íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë=ëí~êí= íç=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=íÜÉó=~êÉ=ãçêÉ=áãéçêí~åí=íÜ~å=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK= qÜáë= áë=ïÜÉêÉ= íÜÉ= éêÉëáÇÉåíá~ä= Öêçìé= ~åÇ=`bl=åÉÉÇ= íç=
ëâáäÑìääó=ã~å~ÖÉ=íÜÉ= áåíÉê~ÅíáçåK=qÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÅçãÉë=ÑáêëíI=Äìí=ïÉ=
ëÜçìäÇ=çêÖ~åáëÉ=çå=éê~ÅíáÅÉ=äáåÉëK=f=íÜáåâ=íÜÉ=áãéçêí~åí=íÜáåÖ=ÜÉêÉ=áë=
íÜ~í=ïÜáäëí=~ää=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë=åÉÉÇ=íç=ÄìáäÇ=íÜÉáê=ëâáääëI=íÜÉ=áåëíáíìíÉ=áë=
ÜÉêÉ= Ñçê= ÉîÉêóÄçÇóK= mê~ÅíáÅÉë= ÅÜ~åÖÉ= áå= êÉä~íáîÉ= áãéçêí~åÅÉ=
ÇÉéÉåÇáåÖ=çå=íÜÉ=ã~êâÉí=ÇÉã~åÇ=Äìí=íÜÉ=áåëíáíìíÉ=áë=~äï~óë=ÜÉêÉK=
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`çåÖê~íìä~íáçåë= çå= íÜáë= ~ÇÇêÉëë= j~êíáåK= ^äëçI= ïÉää= ÇçåÉ= íç=
^åÇêÉï= d~äÉI= f= íÜáåâ= óçì= Ü~Ç= ~= Ñ~åí~ëíáÅ= óÉ~êI= ~åÇ= f= ~ÖêÉÉ= íÜ~í=
óçìÛîÉ=~ÅÜáÉîÉÇ=~=äçí=çÑ=íÜÉ=íÜáåÖë=óçì=ëÉí=çìí=íç=ÇçK=qÜ~åâ=óçìK=

Richard Lyon MA, ASA, FIAA 

f=Ü~îÉ=~=ÅçåÑÉëëáçåK=jó=ÅçåÑÉëëáçå=áë=fÛã=~å=~Åíì~êóK=

pÜ~ãÉK= f= ëÉêîÉÇ= çå= ÅçìåÅáäI= fÛîÉ= ÅÜ~áêÉÇ= ÉÇìÅ~íáçå= ÅçããáííÉÉ=
~åÇ= kfm`I= fÛîÉ= êìå= í~ëâ= ÑçêÅÉëI= fÛîÉ= ã~êâÉÇ= Éñ~ãëI= fÛîÉ= ïêáííÉå=
é~éÉêë=ÉíÅI=ÉíÅK=jó=Ñ~íÜÉê=áë=~å=~Åíì~êóI=ãó=ïáÑÉ=áë=~å=~Åíì~êóK=fíÛë=áå=
ãó=ÄäççÇK=fÛã=~å=cf^^I=fÛã=~å=~ÑÑáäá~íÉ=çÑ=íÜÉ=rh=áåëíáíìíÉI=fÛã=~å=
~ëëçÅá~íÉ=çÑ=íÜÉ=pçÅáÉíó=çÑ=^Åíì~êáÉëK=

^åÇ= fÛã= éêçìÇI= fÛã= éêçìÇ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= íê~ÇáíáçåI= ïÜáÅÜ= f=
ÇÉëÅêáÄÉ= ~ë= ÅäÉ~ê= íÜáåâáåÖI= ëçÅá~ä= ÅçåëÅáÉåÅÉ= ~åÇ= ~= äçåÖJíÉêã= îáÉïK=
fÛã= éêçìÇ= çÑ= ãó= Ñ~íÜÉêI= éêÉëáÇÉåí= çÑ= íÜÉ=rh= áåëíáíìíÉ= ëçãÉ= óÉ~êë=
~ÖçI= ~åÇ= îÉêó= ãìÅÜ= íÜÉ= âáåÇ= çÑ= ~Åíì~êó= íÜ~í= ~åó= ~Åíì~êó= ëÜçìäÇ=
~ëéáêÉ= íç= ÄÉK= fÛã= éêçìÇ= çÑ= ãó= ïáÑÉI= Äìí= ëÜÉ= ïçìäÇåÛí= Åä~áã= íç= ÄÉ=
~Åíì~êá~ä=~åÇ=ëÜÉ=ïçìäÇåÛí=ë~ó=íÜ~í=~ää=~Åíì~êáÉë=ëÜçìäÇ=~ëéáêÉ=íç=ÄÉ=
ÜÉêK=qÜÉ=êÉäÉî~åÅÉ=íç=íÜÉ=é~éÉê=çÑ=íÜçëÉ=ÅçããÉåíë=áå=ëÉÅíáçå=QKS=~åÇ=
~ë= ÖççÇ= ~Åíì~êáÉë= ïÉÛää= ~ää= íìêå= íç= QKS= Ó= ÚqÜÉ= äçëí= ëÜÉÉéÛK= qÜÉ= ä~ëí=
é~ê~Öê~éÜ=çÑ=íÜÉ=içëí=pÜÉÉé=áå=ïÜáÅÜ=j~êíáå=ë~óë=íÜ~í=áÑ=ïÉ=Öê~Çì~íÉ=
ãçêÉ= ~Åíì~êáÉëI= áå= íÜÉ= ÅçìêëÉ= çÑ= íáãÉ= çìê= éêçÑÉëëáçå= ïçìäÇ= ÄÉ=
íê~åëÑçêãÉÇK=

kçï=ïÉÛîÉ=ÜÉ~êÇ=íÜ~í=NM= áë=åçí=ÉåçìÖÜ=~åÇ=ã~óÄÉ=áí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=
ORMI= Äìí= íÜÉ= åìãÄÉêë= ÇçåÛí= êÉ~ääó= ã~ííÉêK= tÜ~í= ã~ííÉêë= áë= íÜÉ=
éêçéçëáíáçåK=qÜÉ=éêçéçëáíáçå=áë=íÜ~í=~ää=ïÉ=Ü~îÉ=íç=Çç=áë=ÖÉí=íÜÉã=áå=
~åÇ=ïÉ=~êÉ=íê~åëÑçêãÉÇK=j~êíáå=áå=Üáë=ÄêáÉÑ=ÅçããÉåíë=í~äâÉÇ=~Äçìí=
`ma=~åÇ=íÜÉ=Ñ~Åí= íÜ~í=Ü~îáåÖ=èì~äáÑáÉÇ=íÜ~í=ï~ë=åçí= íÜÉ=ÉåÇ=çÑ= íÜÉ=
êç~Ç=Äìí= íÜÉ=ÄÉÖáååáåÖ=çÑ= íÜÉ= êç~ÇI=çê=Éèìáî~äÉåí=ïçêÇë=ïÉ=~ää=ìëÉ=
íÜÉãK=^åÇ=f=íÜáåâ=ÜÉ=ëÜçìäÇ=Ü~îÉ=êÉãÉãÄÉêÉÇ=íÜçëÉ=ïçêÇë=ïÜÉå=ÜÉ=
ïêçíÉ=íÜ~í=ëÉÅíáçåK=

f=ãóëÉäÑI=ÅäÉ~êäóI=Ü~îÉ=ÇÉÉéäó=áåÖê~áåÉÇ=~ë=~å=~Åíì~êóI=~=íê~Çáíáçå=
çÑ= ~Åíì~êóK= f= ÑáåÇ= íÜ~í= ïÜÉå= f= äççâI= íÜ~í= f= Ü~êÇäó= áÇÉåíáÑó= ïáíÜ=ãó=
éêçÑÉëëáçåK= ^Äçìí= íÜÉ= çåäó= äáåâ= áë= íÜ~í= áåáíá~ä= ëí~íÉãÉåíW= fÛã= ~å=
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~Åíì~êóK=qÜ~í=ÖÉíë=ãÉ=çìí=çÑ=~ää=ëçêíë=çÑ=íêçìÄäÉ=~í=ïçêâK=fí=Éñéä~áåë=
ïÜó= f= ÄÉÜ~îÉ= íÜÉ= ï~ó= f= ÇçK=tÉää= áí= ÇçÉëåÛíI= Äìí= áí= ëÉÉãë= íçK= pç= áí=
ïçêâë=Ñçê=ãÉK=_ìí=f=ÇçåÛí=ÑÉÉä=íÜ~í=f=~ã=é~êí=çÑ=~åÇ=ëìééçêíÉÇ=Äó=~=
éêçÑÉëëáçåK=kçí=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íÜ~í=f=íÜçìÖÜí=f=ïçìäÇ=ÄÉ=~í=äÉ~ëíK=fí=áë=
åçí= íç= ãÉ= ~= í~åÖáÄäÉ= ëçìêÅÉ= çÑ= ëìééçêíK= fåÅêÉ~ëáåÖäó= áí= áë= àìëí= ~å=
áêêáí~íáçåK=fí=áë=ëáãéäó=åçí=êÉäÉî~åíK=fíÛë=~=ÖêÉ~í=ÅäìÄI=Ñ~åí~ëíáÅ=íç=Öç=íç=
`~áêåë=~åÇ=éä~ÅÉë=äáâÉ=íÜ~í=~åÇ=í~äâ=~Äçìí=íÜáåÖë=~åÇ=~í=íÜçëÉ=íáãÉë=
íç= ÄÉ= êÉãáåÇÉÇ= çÑ= ~ää= íÜçëÉ= âáåÇ= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ~ëéÉÅíë= ~åÇ= ï~óë= çÑ=
äççâáåÖ=~í=íÜáåÖëI=Äìí=áí=ÇçÉë=åçí=éÉêãÉ~íÉ=ãó=äáÑÉK=

fÛã= íÜÉ= `cl= çÑ= ~å= ìåÇÉêïêáíáåÖ= ~ÖÉåÅóI= f= ÇçåÛí= Çç= ~Åíì~êá~ä=
ïçêâK= bîÉå= ïÜÉå= f= ï~ë= ÇçáåÖ= ~Åíì~êá~ä= ïçêâI= f= éêçÄ~Ääó= ï~ëåÛí=
ÇçáåÖ=~Åíì~êá~ä=ïçêâK=f=ï~ëåÛí=ÇçáåÖ=íÜáåÖë=íÜ~í=íÉÅÜåáÅ~ääó=êÉèìáêÉÇ=
~å=~Åíì~êó= íç= ëáÖå= íÜÉãK=^åÇ=ÅÉêí~áåäó= Ñêçã=~=éçáåí=çÑ=îáÉï=çÑ= íÜÉ=
ÅäáÉåíë=~åÇ=íÜÉ=î~äìÉ=f=Ö~îÉ=ãó=ÅäáÉåíëI= áí=ï~ëåÛí= íÜáåÖë=íÜ~í=åÉÉÇÉÇ=
~åÇ= ~Åíì~êó= íç= ÇçI= áí= àìëí= åÉÉÇÉÇ= ãÉK= pç= fÛîÉ= äççâÉÇ= ~í= íÜÉëÉ=
ãÉãÄÉêëÜáéëK=tÜó= ëí~ó= áå= íÜÉ=pçÅáÉíó=çÑ=^Åíì~êáÉëI=rpARMMLóÉ~ê= f=
ïçåÛíK=fÛã=äÉ~îáåÖK=tÜó=ëí~ó=áå=íÜÉ=rh=áåëíáíìíÉ\=f=Å~åÛí=êÉãÉãÄÉê=
ïÜ~í=íÜ~í=çåÉ=ÅçëíëI=áíÛë=~=Äáí=äÉëëK=f=Å~åÛí=äÉí=ãó=Ñ~íÜÉê=ÇçïåI=ëç=fÛää=
Ü~îÉ=íç=ëí~óK=

tÜó=ëí~ó= áå=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~\=tÉää= íÜáë= áë=
îÉêó=Ü~êÇK=tÜó=ïçìäÇ=fI=ïáää=f=ëí~ó\=aÉëéáíÉ=ïÜ~í=ãó=ÅÜáäÇêÉå=íÜáåâI=
fÛã=~Åíì~ääó=ëíáää=óçìåÖK=f=ãáÖÜí=åçí=ëí~ó=íÜÉ=`cl=çÑ=~å=ìåÇÉêïêáíáåÖ=
~ÖÉåÅó=ÑçêÉîÉêK=f=ãáÖÜí=~Åíì~ääó=ï~åí=íç=éê~ÅíáÅÉ=áå=ëçãÉ=Ñçêã=~ë=~å=
~Åíì~êó=~Ö~áåK=^åÇ=íç=ÄÉ=ÜçåÉëí=íÜÉ=çåäó=êÉ~ëçå=f=Å~å=ÅçãÉ=ìé=ïáíÜ=
~ë=íç=ïÜó=~í=íÜÉ=ãçãÉåí=f=ëí~ó=áå=íÜáë=áåëíáíìíÉ=~åÇ=áå=íÜáë=éêçÑÉëëáçå=
áë=íç=éêçíÉÅí=ãó=êáÖÜí=íç=éê~ÅíáÅÉ=áå=ÑìíìêÉK=

tÜó= ~ã= f= ÜÉêÉ= íçÇ~ó\=tÉää= íÜ~íÛë= `maI= íÜ~íÛë= É~ëóK=^äíÜçìÖÜ=
çÄîáçìëäó= fÛã= áå= íÜÉ= ãáåçêáíó= ÉîÉå= áå= `ma= áå= íÜáë= é~êíáÅìä~ê= Ç~ó=
ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉ= íìêåçìí= áëåÛí= ïÜ~í= áí= ëÜçìäÇ= ÄÉ= ïáíÜ= íÜÉ= åìãÄÉêë= çÑ=
~Åíì~êáÉë=íÜ~í=ïÉ=Çç=Ü~îÉK=

pç=fÛää=ÅçåÖê~íìä~íÉ=^åÇêÉï=Ñçê=íÜÉ=óÉ~ê=é~ëí=~åÇ=~ää=íÜÉ=~ã~òáåÖ=
íÜáåÖë= íÜ~í= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ÇçåÉ= áå= íÜÉ= fåëíáíìíÉI= ëçãÉ= çÑ= ïÜáÅÜ= fÛîÉ=
åçíáÅÉÇK= ^åÇ= fÛää= ÅçåÖê~íìä~íÉ= j~êíáå= çå= Üáë= ~ÅÅÉëëáçå= íç= íÜÉ=
mêÉëáÇÉåÅóI=Äìí=f=ïçìäÇ=ï~êå=óçìI=íÜ~í=àçÄ=áë=ÄÉÅçãáåÖ=áåÅêÉ~ëáåÖäó=
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Ç~ìåíáåÖ= ~ë= ïÉ= ÅçåíáåìÉ= íç= Ñ~áä= íç= ÉåÖ~ÖÉ= ~åÇ= êÉJÉåÖ~ÖÉ= ãÉ= ~åÇ=
ÅçìåíäÉëë= çíÜÉêëK= ^åÇ= íÜÉêÉ= ~êÉ= ÅçìåíäÉëë= çíÜÉêë= äáâÉ=ãÉ= ïÜç= ÑÉÉä=
áåÅêÉ~ëáåÖäó=Çáëí~åÅÉÇ=Ñêçã=ïÜ~í=ïÉ=Å~ää=~=éêçÑÉëëáçåK=qÜ~åâ=óçìK=

Brent Walker FIA, FSS, ASA, FIAA 

lîÉê=íÜÉ=óÉ~êë=çÑ=fÛîÉ=âåçïå=ã~åó=mêÉëáÇÉåíë=çÑ=ã~åó=áåëíáíìíÉëK=
kçí=àìëí=íÜÉ=^ìëíê~äá~å=áåëíáíìíÉK=^åÇ=çåÉ=mêÉëáÇÉåí=çÑ=íÜÉ=pçÅáÉíó=çÑ=
^Åíì~êáÉë=ïÜç=f=Öçí=îÉêó=ÑêáÉåÇäó=ïáíÜ=ï~ë=~=ÑÉääçï=ïáíÜ=íÜÉ=å~ãÉ=çÑ=
kÉáä=m~êãÉåíÉêK=^åÇ=ÜÉ=ï~ë=mêÉëáÇÉåí=çÑ=íÜÉ=pçÅáÉíó=Ñêçã=ä~íÉ=OMMP=
~åÇ=íÜêçìÖÜ=ãçëí=çÑ=OMMQK=kÉáä=~åÇ=f=ÄÉÅ~ãÉ=çê=Ü~îÉ=ÄÉÅçãÉ=îÉêó=
Ñáêã= ÑêáÉåÇëK= eÉ= Ö~îÉ= ãÉ= ëçãÉ= áåíÉêÉëíáåÖ= áåëáÖÜíë= ~ë= íç= ïÜ~í= áí=
ãÉ~åë=íç=ÄÉ=~=mêÉëáÇÉåí=çÑ=~=ä~êÖÉ=ÄçÇóK=^åÇ=ïÉ=Ü~Ç=íç=íÜáåâ=~Äçìí=
çìê=çïå=ÄçÇóI=ÄÉÅ~ìëÉ=áí=áë=ÖçáåÖ=íç=ÖÉí=ä~êÖÉêK=

få=~åçíÜÉê=NM=óÉ~êë= íáãÉI=ïÉÛêÉ=éêçÄ~Ääó=ÄÉ=RMB=ä~êÖÉê=ÉîÉå= áÑ=
ïÉ=Öêçï=~í= íÜÉ= ê~íÉ= íÜ~í=ïÉ=~êÉ=ÖêçïáåÖ=åçïI=~åÇ=ã~óÄÉ=OM=óÉ~êë=
íáãÉ=ïÉÛää=ÄÉ=íïáÅÉ=~ë=ÄáÖK=^åÇ=ã~óÄÉ=~=äçí=ÄáÖÖÉêI=ÜçéÉÑìääóK=

kÉáä= íçäÇ=ãÉ= íÜ~í=mêÉëáÇÉåÅó=~í= íÜÉ=pçÅáÉíó=çÑ=^Åíì~êáÉë=åçï= áë=
ëìÅÜ= ~å= çåÉêçìë= àçÄ= íÜ~í= áíÛë= êÉ~ääó= êÉëíêáÅíÉÇ= íç= éÉçéäÉ= ïÜç= Ü~îÉ=
êÉíáêÉÇ= çê= ïÜç= ~êÉ= îÉêó= ÅäçëÉ= íç= êÉíáêÉãÉåíI= èì~ëáJêÉíáêÉÇK= eÉ= ï~ë=
~ï~ó=Ñêçã=ÜçãÉI=çÑíÉå=S=ïÉÉâë=~í=~=íáãÉI=~åÇ=f=Å~å=êÉãÉãÄÉê=çåÉ=
íáãÉ=ïÜÉå=ÜÉ=ë~áÇ=ÜÉ=ï~ë=~ï~ó=Ñçê=S=ïÉÉâëI=Öçí=ÜçãÉ=Ñçê=çåÉ=åáÖÜí=
~åÇ=íÜÉå=ï~ë=çÑÑ=~Ö~áå=çå=~åçíÜÉê=íêáé=çå=mêÉëáÇÉåíá~ä=ÄìëáåÉëëK=

kçï= ~ÇãáííÉÇäóI= Üáë= ÜçãÉ= ï~ë= áå= fçï~= ~åÇ= íÜÉ= pçÅáÉíó= çÑ=
^Åíì~êáÉë= áë= ÅÉåíêÉÇ= áå=`ÜáÅ~ÖçI= ëç=ÜÉ=ï~ëI= çÑ= ÅçìêëÉ=ÜÉ=Ü~Ç= íç=ÄÉ=
~ï~ó=Ñêçã=ÜçãÉ=~=Ñ~áê=Äáí=íç=Öç=àìëí=çå=ëçÅáÉíó=ÄìëáåÉëëI=óçì=âåçïI=
ÜçãÉ=Öêçïå=ÄìëáåÉëëK=_ìí= íÜÉêÉ=ï~ë= ~= äçí= çÑ= çíÜÉê= ~ëéÉÅíë= íç= áí= ~ë=
ïÉääK=pç= áí=ï~ë=~=îÉêó=Ü~êÇ=~åÇ=çåÉêçìë= àçÄK=^åÇ=íÜáë=ÄêáåÖë=ãÉ= íç=
íÜÉ= éçáåí= íÜ~í= j~êíáå= Ü~ë= ê~áëÉÇI= íÜ~í= ã~óÄÉ= ïÉ= ëÜçìäÇ= íÜáåâ= çÑ=
~ééçáåíáåÖ=~=mêÉëáÇÉåí=Ñçê=íïç=óÉ~êëK=

vçì=âåçï=f=~ééêÉÅá~íÉ=íÜ~í=íÜÉ=àçÄ=áë=Ü~êÇ=ÉåçìÖÜ=Ñáêëíäó=Ñçê=çåÉ=
óÉ~êI=Ñçê=íïç=óÉ~êëI=áíÛë=ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=~=äçí=Ü~êÇÉêK=qÜ~í=ã~ó=ãÉ~å=íÜ~í=
ïÉ=åÉÉÇ=íç=ëí~êí=äççâáåÖ=~åÇ=ÇçáåÖ=ïÜ~í=íÜÉ=pçÅáÉíó=ÇçÉëI=~åÇ=íÜ~í=áë=
ÉÑÑÉÅíáîÉäó=ÑáåÇáåÖ=éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=êÉíáêÉÇI=çê=àìëí=êÉíáêÉÇ=çê=ïÜç=~êÉ=
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ÖçáåÖ= íç= êÉíáêÉ= íç= ÄÉÅçãÉ= mêÉëáÇÉåíK= pç= íÜ~íÛë= ëçãÉíÜáåÖ= íÜ~í= ïÉ=
åÉÉÇ=íç=âÉÉé=áå=ãáåÇK=

qÜÉå=f=ëí~êíÉÇ=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=mêÉëáÇÉåíá~ä=~ÇÇêÉëëÉëK=f=ïçìäÇåÛí=
äáâÉ=íç=ëÉÉ=~=éêÉëáÇÉåíá~ä=~ÇÇêÉëë=Ü~ééÉåáåÖ=çåÅÉ=ÉîÉêó=íïç=óÉ~êëK=f=
íÜáåâ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=äççâ=~í=çìêëÉäîÉë=~í=äÉ~ëí=çåÅÉ=~=óÉ~êK=pç=íÜ~í=ïçìäÇ=
ÄÉ= áåíÉêÉëíáåÖ= Ñçê= íÜÉ= mêÉëáÇÉåí= ïçìäÇåÛí= áíK= cáêëí= çÑ= ~ää= ÖáîÉ= ~=
mêÉëáÇÉåíá~ä=~ÇÇêÉëë=ïÜáÅÜ=ïçìäÇ=ÄÉ= äççâáåÖ=~í=~ää= íÜÉ=ÄÉ~ìí= íÜáåÖë=
íÜ~í= ~êÉ= ÖçáåÖ= íç= Ü~ééÉåI= ~åÇ= ÇçáåÖ= ~= äçí= çÑ= áåíêçëéÉÅíáçå= Äìí= íÜáë=
ëÉÅçåÇ= mêÉëáÇÉåíá~ä= ~ÇÇêÉëë= Ü~äÑ= ï~ó= íÜêçìÖÜ= íÜÉ= íÉêãI= óçì=ïçìäÇ=
Ü~îÉ= íç= ë~óI=ïÉääI=ïÜ~í=Ü~îÉ= f=ÇçåÉ\=^åÇ=ïÜ~í= áë= ëíáää= íç=ÄÉ=ÇçåÉ\=
^åÇ=ïÜÉêÉ=Çç=ïÉ=ÖçáåÖ= Ñêçã=ÜÉêÉ\= fí=ïçìäÇ=ÄÉ= ~= îÉêó= áåíÉêÉëíáåÖ=
àçÄ=Ñçê=~=mêÉëáÇÉåí=~åÇ=~äëç=~=ê~íÜÉê=çåÉêçìë=çåÉ=f=ëìëéÉÅíK=

qÜÉ= êÉëí= çÑ= ãó= ÅçããÉåíë= ïáää= å~íìê~ääó= ÄÉ= ~Äçìí= íÜÉ= ÜÉ~äíÜ=
ÅçããÉåíë=áå=íÜÉ=é~éÉêK=j~êíáå=ê~áëÉÇ=~=ïÜçäÉ=ÄìåÅÜ=çÑ=èìÉëíáçåë=áå=
ëÉÅíáçå=UKS=~åÇ=f=íÜçìÖÜí=éÉêÜ~éë=f=çìÖÜí=íç=ë~ó=~=ÑÉï=ïçêÇë=~Äçìí=
ëçãÉ= çÑ= Üáë= èìÉëíáçåëK= eÉ= Ü~ë= ~ëâÉÇ= ~êÉ= íÜÉêÉ= ëçìêÅÉë= çÑ= Å~éáí~ä=
~î~áä~ÄäÉ= ê~íÜÉê= íÜ~å= éêáÅÉ= áåÅêÉ~ëÉë= íç= íÜÉ= ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉ=
áåÇìëíêó\=^åÇ= áå= Ñ~Åí= Ñçê= íÜÉ=ãìíì~äë= f= ÖìÉëë= áíÛë= åçí= ~åÇ= íÜ~í= áë= ~=
éêçÄäÉãK=eÉÛë=~äëç=~ëâÉÇ=ïÜ~í=äÉîÉä=çÑ=Å~éáí~ä=íÜÉ=áåÇìëíêó=åÉÉÇÉÇ\=
^åÇ= f= ÇçåÛí= íÜáåâ= ïÉ= êÉ~ääó= ìåÇÉêëí~åÇ= íÜ~í= óÉíI= ~äíÜçìÖÜ= f= Çç=
ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=íÜÉêÉ=~êÉ=ï~óë=áå=ïÜáÅÜ=ïÉ=Å~å=êÉÇìÅÉ=íÜÉ=Å~éáí~ä=åÉÉÇë=
çÑ= ÜÉ~äíÜ= áåëìêÉêëK=^åÇ= f= íÜáåâ=ïÉ= åÉÉÇ= íç= ëí~êí= íÜáåâáåÖ= ëÉêáçìëäó=
~Äçìí=Üçï=ïÉ=Å~å=Çç=íÜ~íK=

_ìí= áí= ÄêáåÖë=ìé= íÜÉ=èìÉëíáçå=çÑ=ãìíì~äë\=qÜÉ=ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉ=
áåÇìëíêó=ï~ë=ÜçäÇáåÖ=ãìíì~ä=ìåíáä=~= ÑÉï=óÉ~êë=~ÖçI=~åÇ=ãçëí=çÑ= íÜÉ=
éä~óÉêë= ~êÉ= ëíáää=ãìíì~äK=_ìí= áíÛë= èìáíÉ= äáâÉäó= íÜ~í=jÉÇáÄ~åâ=mêáî~íÉ=
ïáää=ÄÉ=ëçäÇ=åÉñí=óÉ~êK=^åÇ=íÜ~í=ãÉ~åë=íÜ~í=~=ÑìåÇ=íÜÉ=ëáòÉ=çÑ=~äãçëí=
PMB=çÑ=íÜÉ=áåÇìëíêó=ïçåÛí=ÄÉ=ãìíì~äK=^åÇ=íÜÉå=íÜÉ=íÜáêÇI=f=íÜáåâ=áí=
ãáÖÜí= ÄÉ= íÜÉ= ÑçìêíÜ= ÄáÖÖÉëí= ÑìåÇ= ïçåÛí= ÄÉ= áå= ÉëëÉåÅÉ=ãìíì~äK= qÜÉ=
ëÉÅçåÇ=ÄáÖÖÉëí=ÑìåÇ=ï~ë=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=ÇÉJãìíì~äáëáåÖ=~ÅÅçêÇáåÖ=íç=
íÜÉ= åÉïëé~éÉêëK= pç= f= íÜáåâ= ïÉÛää= ëÉÉ= ~= ÚëÉ~JÅÜ~åÖÉÛ= áå= íÜÉ= ÜÉ~äíÜ=
áåëìê~åÅÉ=áåÇìëíêó=Ñ~áêäó=ëççåK=
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_ìí= ïÜó= ïÉêÉ= ÜÉ~äíÜ= ÑìåÇë= ãìíì~äë= áå= íÜÉ= Ñáêëí= éä~ÅÉ\= ^åÇ= f=
ìåÇÉêëí~åÇ= íÜ~í= íÜÉ=ã~áå= êÉ~ëçå=ï~ë= íÜ~í= íÜÉó=ïÉêÉ= íç= Ñáå~åÅÉ= íÜÉ=
éìÄäáÅ=Üçëéáí~ä= ëóëíÉãëK=^åÇ= íÜÉ=éìÄäáÅ=Üçëéáí~ä= ëóëíÉã=ï~ë=éìêÉäó=
ãìíì~äK= vçì= âåçïI= íÜÉó= ïÉêÉ= éìÄäáÅ= Üçëéáí~äë= ïÜç= ïÉêÉ= êìå= Äó=
êÉäáÖáçìë=~åÇ=ÅÜ~êáí~ÄäÉ=çêÖ~åáò~íáçåëK=^åÇ=ëç=áí=ëÉÉãë=îÉêó=ëÉåëáÄäÉ=
íÜ~í=íÜÉ=Ñáå~åÅáåÖ=ÄçÇó=çÑ=íÜÉëÉ=áåëíáíìíáçåë=ïçìäÇ=~äëç=ÄÉ=ãìíì~äK=f=
ÖìÉëë= íÜÉ= dçîÉêåãÉåí= Ü~ë= Öçí= ëçãÉ= íÜáåâáåÖ= íç= Çç= ~Äçìí= íÜÉ=
ãìíì~äáíó= çÑ= íÜÉ= áåÇìëíêóK= f= âåçï= ëçãÉ= óÉ~êë= ~ÖçI= f= ÇáÇ= ëìÖÖÉëí= íç=
çåÉ=çÑ=çìê=ÖçîÉêåãÉåíë=íÜ~í=ïÜ~í=íÜÉó=ëÜçìäÇ=Çç=áë=~Åíì~ääó=í~ñ=íÜÉ=
ëìêéäìëÉë=çÑ=íÜÉ=ÜÉ~äíÜ=áåëìê~åÅÉ=áåÇìëíêó=áå=íÜÉ=ë~ãÉ=ï~ó=~ë=íÜÉó=Çç=
íÜÉ= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= áåÇìëíêó= ~åÇ= äÉí= íÜÉ= ãìíì~äáë~íáçå= ÄìëáåÉëë=
ëçêí=áíëÉäÑ=çìí=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=áíK=_ìí=~í=äÉ~ëí=íÜ~í=ïçìäÇ=Éå~ÄäÉ=íÜÉ=åçåJ
ãìíì~äë=~åÇ=íÜÉ=ãìíì~äë=íç=Çç=ÉÑÑÉÅíáîÉäó=ÅçãéÉíÉ=çå=Éèì~ä=ÖêçìåÇëK=
qÜ~í=ëìÖÖÉëíáçå=Ü~ëåÛí=ÄÉÉå=í~âÉå=ìé=~ë=óÉíK=

^åçíÜÉê= èìÉëíáçå= ï~ë= ïÜ~í= åÉï= Ñáå~åÅá~ä= éêçÇìÅíë= ïáää= ÄÉ=
êÉèìáêÉÇ= íç= ÑìåÇ=^ìëíê~äá~Ûë= Åçåëìãéíáçå= çÑ= ÜÉ~äíÜ= ëÉêîáÅÉë= áå= íÜÉ=
ÑìíìêÉ\=cáîÉ= ÅçìåíêáÉë= áå= íÜÉ=ïçêäÇ= Ü~îÉ= áåíêçÇìÅÉÇ= ÜÉ~äíÜ= ë~îáåÖë=
~ÅÅçìåíë=åçïK=qÜÉ=ä~íÉëí=áå=kw=ïáíÜ=pçìíÜÉêå=`êçëë=ÑìåÇI=íÜÉ=ã~àçê=
ÑìåÇ= áå= kw= Ü~ë= áåíêçÇìÅÉÇ=eÉ~äíÜ= p~îáåÖë= ~ÅÅçìåíë= ~åÇ= Ü~ë= ÄÉÉå=
ä~êÖÉäó=ÜÉäéÉÇ=Ñêçã=ÜÉ~äíÜ=ÉÅçåçãáëíë=Ñêçã=^ìëíê~äá~=áå=ÇçáåÖ=íÜ~íK=

qÜÉ= àìêó= áë= çìí= çå= ÜÉ~äíÜ= ë~îáåÖë= ~ÅÅçìåíK= qÜÉêÉ= áë= åç= ÅäÉ~ê=
áåÇáÅ~íáçå= íÜ~í= íÜÉó= ~Åíì~ääó= ë~îÉ= ãçåÉóI= Äìí= áíÛë= ÅÉêí~áåäó= ~= åÉï=
Ñáå~åÅáåÖ=ãÉÅÜ~åáëãK=f=íÜáåâ=ïÉ=ÇÉÑáåáíÉäó=åÉÉÇ=ëçãÉ=Ñçêã=çÑ=äçåÖJ
íÉêã= ë~îáåÖë= áå= ÜÉ~äíÜ= àìëí= íç= Ñáå~åÅÉ= íÜÉ= ÜÉ~äíÜ= Åçëíë= çÑ= çäÇÉê=
éÉçéäÉK= ^åÇ= íÜÉ= ãçêÉ= éÉçéäÉ= ïÉ= Å~å= ÉåÅçìê~ÖÉ= íç= ë~îÉ= Ñçê= íÜÉáê=
ÜÉ~äíÜ=Åçëíë=íÜÉ=ÄÉííÉêK=_ìí=f=ÖìÉëë=ïÉÛää=ëíáää=ÄÉ=~=ïÜáäÉ=ÄÉÑçêÉ=ÜÉ~äíÜ=
ë~îáåÖë=ÅçãÉ=íç=^ìëíê~äá~=ÖáîÉå=Åçããìåáíó=ê~íáåÖ=éêáåÅáéäÉ=~åÇ=íÜÉ=
êÉëí=çÑ=áíK=

eÉÛë=~ëâÉÇ=áÑ=íÜÉêÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ãçêÉ=çê=äÉëë=éä~óÉêëK=fÛÇ=äáâÉ=íç=ëÉÉ=
ãçêÉ= éä~óÉêë= áå= íÜÉ= áåÇìëíêóK= qÜÉ= ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉ= áåÇìëíêó= áë=
áåÅêÉÇáÄäó=çäáÖçéçäáëíáÅ=~í=íÜÉ=éêÉëÉåí=íáãÉI=~åÇ=fÛã=îÉêó=ïçêêáÉÇ=íÜ~í=
áÑ=jÉÇáÄ~åâ=mêáî~íÉ=ï~ë= ëçäÇ= íç= ÉñáëíáåÖ= éä~óÉêë= áå= íÜÉ= áåÇìëíêóI= áí=
ïçìäÇ=ÄÉÅçãÉ=ÉîÉå=ãçêÉ=çäáÖçéçäáëíáÅK= f=ÇçåÛí= íÜáåâ= íÜ~í=ïçìäÇ=ÄÉ=
îÉêó=ÜÉäéÑìä=áå=íÜÉ=äçåÖ=íÉêãK=
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fÛã=åçí=ÖçáåÖ=íç=Öç=íÜêçìÖÜ=~ää=íÜÉ=èìÉëíáçåëI=Äìí=j~êíáå=ÇáÇ=~ëâ=
çåÉ=çå=áå=ëÉÅíáçå=UKSI=ÜÉ=ë~áÇ=~í=ëçãÉ=ëí~ÖÉ=~=ëÉêáçìë=ÉíÜáÅ~ä=ÇÉÄ~íÉ=
ãìëí= í~âÉ= éä~ÅÉK= ^í= ïÜ~í= éçáåí= áë= íÜÉ= äÉîÉä= çÑ= êÉëçìêÅÉë= ~åÇ=
ÉñéÉåÇáíìêÉ=íçç=ÖêÉ~í=íç=âÉÉé=éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=ëÉîÉêÉäó=áåÅ~é~Åáí~íÉÇ=
~åÇLçê= íÉêãáå~ääó= áää= ~äáîÉ\= tÉääI= ÖÉÉI= íÜ~íÛë= ìãI= íÜáë= áë= ~= íÉêêáÄäó=
áãéçêí~åí=èìÉëíáçåK=

_ìí= f= íÜáåâ= íÜÉ= ÉîÉå=ãçêÉ= áãéçêí~åí= èìÉëíáçå= áë= ~í=ïÜ~í= éçáåí=
ëÜçìäÇ=íÜÉ=Åçããìåáíó=ÄÉ=ÑìåÇáåÖ=íÜÉ=Åçëíë=íÜ~í=~êáëÉ=Ñêçã=êÉé~áêáåÖ=
éÉçéäÉÛë=Ç~ã~ÖÉÇ=é~êíë= íÜ~í=~êÉ=ìëì~ääó=Ç~ã~ÖÉÇ=Ñêçã=ÉáíÜÉê=ãáëëJ
ìëÉI=~ÄìëÉ=çê=éçëëáÄäó=íÜÉ=ä~Åâ=çÑ=ìëÉ\=^åÇ=íÜ~í=ëÉêáçìëäó=áë=ÅçëíáåÖ=
Ñ~ê=ãçêÉ=ãçåÉó=íÜ~å=âÉÉéáåÖ=íÉêãáå~ääó=áää=éÉçéäÉ=~äáîÉK=pÜçìäÇ=íÜÉ=
Åçããìåáíó= ÄÉ= é~óáåÖ= Ñçê= íÜáë= çê= ëÜçìäÇ= íÜÉ= ÜÉ~äíÜ= ÑìåÇë= ÄÉ= ÉîÉå=
é~óáåÖ=Ñçê=áí=çê=~í=äÉ~ëí=~ää=çÑ=áí=~åÇ=ëÜçìäÇ=éÉçéäÉ=ÄÉ=ã~ÇÉ=íç=é~ó=Ñçê=
ëçãÉ=çÑ=áí\=

f=íÜáåâ=áÑ=ïÉ=ïÉêÉ=íçäÇ=íÜ~í=ïÉ=ÉáíÜÉê=ìëÉ=áí=çê=ïÉ=äçëÉ=áíI=çê=Ü~îÉ=
íç=é~ó=Ñçê=áí=íç=ÄÉ=ÑáñÉÇI=áí=ãáÖÜí=ã~âÉ=ìë=ìëÉ=áí=ê~íÜÉê=íÜ~å=ÑçêÖÉí=íç=
ìëÉ= áí= ~åÇ= íÜÉå= ÉñéÉÅí= ëçãÉÄçÇó= ÉäëÉ= íç= é~ó= Ñçê= áí= íç= ÄÉ= êÉéä~ÅÉÇK=
vçì=âåçïI=ëçãÉ=éêçëíÜÉíáÅë=åçï=Åçëí=Éåçêãçìë=~ãçìåíë=çÑ=ãçåÉóK=
qÜÉ= ~îÉê~ÖÉ= é~ÅÉã~âÉêI= ïÉääI= ïÜÉå= f= ë~ó= é~ÅÉJã~âÉêI=
ÇÉÑáÄêáää~íçêLé~ÅÉJã~âÉêW= íÜÉ= ä~íÉëí= ~Çî~åÅÉë= áå= é~ÅÉJã~âÉê=
ãÉÇáÅáåÉ= Åçëíë= ~êçìåÇ= ATRIMMMK=^åÇ= íÜÉó= Å~å= ÄÉ= áåëÉêíÉÇ= áå= ~= Ç~ó=
çåäó=çéÉê~íáçåK=pç=íÜÉ=ÜÉ~äíÜ=ÑìåÇë=ÖÉí=Üáí=Ñçê=OP=Üçìê=Üçëéáí~ä=ëí~ó=
~åÇ=íÜÉó=ÖÉí=Üáí=Ñçê=ÅäçëÉ=çå=ANMMIMMMK=

pçãÉ=ÜÉ~äíÜ=ÑìåÇ=ÉñÉÅìíáîÉë=åçï=àçâáåÖäó=êÉÑÉê=íç=íÜÉáê=ëìêéäìëÉë=
áå= íÉêãë=çÑ= åìãÄÉê=çÑ= é~ÅÉã~âÉêë= çê= íÜÉáê= ÇÉÑáÅáíë= áå= íÉêãë=çÑ= íÜÉ=
åìãÄÉê=çÑ=é~ÅÉã~âÉêëK=_ìí=óçì=Å~å= áã~ÖáåÉ=íÜÉ=îçä~íáäáíó= íÜ~í= íÜáë=
ÄêáåÖë=íç=ÜÉ~äíÜ=áåëìê~åÅÉ=Åä~áãë=ÄìëáåÉëëK=vçì=ÇçåÛí=âåçï=ïÜÉíÜÉê=
óçì=~êÉ=ÖçáåÖ=íç=ÖÉí=íïç=é~ÅÉã~âÉêë=åÉñí=ãçåíÜ=çê=åçåÉ\=fí=Å~å=ÄÉ=
îÉêó=ïçêêóáåÖK=

f= àìëí= ï~åí= íç= í~ÅâäÉ= íÜÉ= èìÉëíáçå= ~Äçìí= ÜÉ~äíÜ= ÉñéÉåÇáíìêÉK=
eÉ~íÜ= Åçëíë= íç= Öç= ìé= îÉêó= Ñ~ëí= ~åÇ= áíÛë= ä~êÖÉäó= ÇìÉ= íç= ãÉÇáÅ~ä=
íÉÅÜåçäçÖóK=mêçëíÜÉíáÅ=~ééäá~åÅÉ=Åçëíë=éÉê=éêáÅáåÖ=ìåáí=áå=^ìëíê~äá~=áë=
ëíáää=êáëáåÖ=~í=NVB=éK~K=áå=íÜÉ=ä~ëí=íïç=óÉ~êëK=
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_ìí=çîÉê=íÜÉ=íáãÉ=ëáåÅÉ=ÜÉ~äíÜ=ÑìåÇë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÑìåÇáåÖ=íÜÉå=áíÛë=
ÄÉÉå= ORBéK~K= fíÛë= Öçí= íç= ~Äçìí= ANOM= éÉê= éêáÅáåÖ= ìåáí= åçïI= ëç= óçì=
âåçïI=íÜÉ=Åçëíë=~êÉ=ëí~êíáåÖ=íç=ÄáíÉK=

bîÉêóÄçÇó=áë=ÖÉííáåÖ=ëÅ~êÉÇ=~Äçìí=íÜ~íK=_ìí=íÜÉêÉ=áë=åç=ëáÖå=çÑ=áí=
êÉ~ääó= êÉÇìÅáåÖK=_ìí=^tb=ïÉåí=ìé=SB= ä~ëí=óÉ~êK=kçï=ãçëí=ÜÉ~äíÜ=
Åçëíë=~êÉ=íáÉÇ=íç=ä~Äçìê=ÅçëíëK=pç=ïáíÜ=^tb=ÖçáåÖ=ìé=SB=óçì=Å~å=ëÉÉ=
íÜ~í=íÜÉêÉÛë=~=Ñ~áê=Äáí=çÑ= áãéÉÇ~åÅÉ=íÜÉêÉ=íç=éìëÜ=ÜÉ~äíÜ=Åçëíë=ìé=~ë=
ïÉääK=eÉ~äíÜ=çåäó=ïÉåí=ìé=QKSB=ä~ëí=óÉ~êI=Äìí=íÜ~í=ï~ë=ÇìÉ=íç=~=äçí=çÑ=
ÖçîÉêåãÉåí=ÅÜ~åÖÉë=áå=íÜÉ=éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=ëÅÜÉãÉ=~åÇ=jÉÇáÅ~êÉK=

pç= ÜÉ= íÜÉå= ë~áÇW= Úíç= ïÜ~í= ÉñíÉåí= Å~å= ÜÉ~äíÜ= ÉñéÉåÇáíìêÉ= ÄÉ=
~ÑÑÉÅíÉÇ= Äó= éêÉîÉåí~íáîÉ=ãÉ~ëìêÉë= ~åÇ=ïÜ~í=ïçìäÇ= ÄÉ= ~å= ÉÑÑÉÅíáîÉ=
Ñê~ãÉïçêâ= áå= ãÉ~ëìêáåÖ= íÜÉ= Åçëí= çÑ= ÄÉåÉÑáí= çÑ= éêÉîÉåíáîÉ=
éêçÖê~ããÉë\Û=qÜÉ=éêçÄäÉã=ïáíÜ=íÜ~í=èìÉëíáçå=áë=íÜ~í=áíÛë=îÉêóI=îÉêó=
äçåÖ= íÉêãK= f=Çç=Ü~îÉ=~=ÅçìéäÉ=çÑ=çíÜÉê= íÜáåÖë= íÜ~í= f=ï~åíÉÇ= íç= ë~óI=
Äìí=f=íÜáåâ=fÛää=äÉ~îÉ=áí=~í=íÜ~íK=qÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜK=fíÛë=ÄÉÉå=~=îÉêó=
ÖççÇ=é~éÉêK=

Fred Rowley MA, FIA, FASI, FIAA 

dççÇ= ÉîÉåáåÖK= f= ÅçåÖê~íìä~íÉ= óçì= j~êíáåI= çå= íÜáë= ëéäÉåÇáÇ=
~ÇÇêÉëëK=mÉêÜ~éë=ïÜ~í=f=Å~å=ÇçI=ÄêáÉÑäóI=áë=íç=äççâ=~í=áí=Ñêçã=~=ëäáÖÜíäó=
ÇáÑÑÉêÉåí=~åÖäÉK=

f= ïçìäÇ= ë~ó= íÜ~í= íÜÉ= ~ÇÇêÉëë= Ü~ë= íÜêÉÉ= ÇáãÉåëáçåë= íç= áíK= låÉ=
ÇáãÉåëáçå=áë=~=éêçÇìÅíáçå=éä~å=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÇìÅíK=qÜÉ=ëÉÅçåÇ=
çåÉ=áë=íÜÉ=ÖçîÉêå~åÅÉ=éä~åK=^åÇ=f=íÜáåâ=ïÜ~í=fÛîÉ=ÜÉ~êÇ=áå=ëçãÉ=çÑ=
íÜÉ= êÉëéçåëÉë= íç= áíI= áë= íÜ~í= ïÉ= åÉÉÇ= íç= ëÉÉ= ãçêÉ= çÑ= íÜÉ=ã~êâÉíáåÖ=
éä~åK=kÉîÉêíÜÉäÉëëI= íÜçëÉ=~êÉ= íÜÉ=íÜêÉÉ=ã~áå=ÇáãÉåëáçåë= íÜ~í=~êÉ= áå=
íÜÉêÉK=

jó=Ñáêëí=çÄëÉêî~íáçå=áë=íÜ~í=ïÉ=~êÉ=ÖçîÉêåÉÇ=áå=ïÜ~í=ïÉ=Çç=Äó=íÜÉ=
ÅáêÅìãëí~åÅÉë= ~êçìåÇ= ìëI= ~åÇ= íÜÉ= ÖçîÉêå~åÅÉ= éä~å= ï~ë= íÜÉ= ÅêìÅá~ä=
ÉäÉãÉåí= Ñçê= íÜÉ= é~ëí= óÉ~êK= f= ÄÉäáÉîÉ= ïÜ~í= ï~ë= ~ÅÜáÉîÉÇ= ï~ë= ~å=
Éåçêãçìë=~ÅÜáÉîÉãÉåí=áå=íÜÉ=íáãÉ=~ääçïÉÇK=
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tÜÉå=óçì=äççâ=~í=j~êíáåÛë=~ÇÇêÉëëI=~=ÖççÇ=ÇÉ~ä=ïáíÜ=áí=Ü~ë=íç=Çç=
ïáíÜ= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÇìÅí= Ó= å~ãÉäóI= ~Åíì~êá~ä=
~ÇîáÅÉK= bÇìÅ~íáçåI= `maI= ~åÇ= êÉëÉ~êÅÜ= ~êÉ= íÜÉ= ÑìåÇ~ãÉåí~äë= çÑ= áíK=
`çããìåáÅ~íáçåëI= ~åÇ= çìê= ~ëéáê~íáçåë= Ñçê= Üçï=ïÉ= ï~åí= íç= ëÉÉ= çìê=
éÉçéäÉ=ÄÉÜ~îÉI=~êÉ=íÜÉ=ÉëëÉåíá~äë=çÑ=íÜÉ=ÇÉäáîÉêó=ãÉÅÜ~åáëãK=

j~êíáå= ÇçÉë= ~äëç= íçìÅÜ= çå= íÜÉ= åÉÉÇ= Ñçê= êÉíÉåíáçå= çÑ= íÜÉ= Úäçëí=
ëÜÉÉéÛ= ~åÇ= ~ÇÇêÉëëÉë= íÜ~í= ëéÉÅáÑáÅ~ääó= ~ë= ~= éêçÄäÉãK= ^åÇ= ÜÉ= ÇçÉë=
ÇÉ~ä= ïáíÜ= íÜÉ= éêçãçíáçå= ~åÇ= éçëáíáçåáåÖ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïáíÜ=
ÄìëáåÉëë= ~åÇ= çíÜÉêëK= fí= áë= åçí= ëç= ãìÅÜ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉåÛí= ~ää= íÜáåâáåÖ=
~Äçìí= íÜçëÉ= íÜáåÖëI= Äìí= íÜ~í= íÜÉ= ÅóÅäÉë= ~êÉ= ïÜÉêÉ= íÜÉó= ~êÉK=
kÉîÉêíÜÉäÉëëI=áí=áë=~äï~óë=ÖççÇ=Ñçê=ìë=íç=ÜÉ~ê=ïÜ~í=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ÇçåÉK=

fÛã=ëìêÉ=ïÉÛêÉ=~ää=~ï~êÉ=çÑ=íÜáë=åÉÉÇ=íç=ÄìáäÇ=íçï~êÇë=éêçãçíáåÖ=
çìêëÉäîÉë= ÄÉííÉê= áå= íÜÉ= áåÇìëíêóK= qÜÉ= Ñáêëí= íÜáåÖ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÇáÇ=
ï~ë=íç=áåîÉåí=áíë=ëâáääW=Äìí=íÜÉ=îÉêó=åÉñí=íÜáåÖ=áí=ÇáÇ=ï~ë=íç=ã~êâÉí=áí=
ïáíÜáå= íÜÉ= áåÇìëíêóK= pç= íÜçëÉ= ëâáääë= ïÉêÉ= ÄÉáåÖ= ~ÅíáîÉäó= ã~êâÉíÉÇ=
ÄÉÑçêÉ= íÜÉó= ïÉêÉ= ÅçJçéíÉÇ= áåíç= íÜÉ= ëìééçêí= çÑ= ~= êÉÖìä~íçêó=
Ñê~ãÉïçêâK= f= ÄÉäáÉîÉ= íÜ~í= íÜ~í= ÜáëíçêáÅ= ÅóÅäÉ= çÑ= ÇÉîÉäçéãÉåí= áë=
ëçãÉíÜáåÖ=íÜ~í=ïáää=ìåÇÉêéáå=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=~ää=çìê=ïáÇÉê=ÑáÉäÇë=
çÑ=~Åíáîáíó=ÖçáåÖ=Ñçêï~êÇI=~åÇ=íÜ~íÛë=ïÜó=íÜÉ=áåÇÉéÉåÇÉåÅÉ=íÜ~í=qáã=
ëéçâÉ=~Äçìí=áë=ëç=áãéçêí~åíK=

qáãÛë=ÅçããÉåíë=ã~ÇÉ=ãÉ=êÉÑäÉÅí=íÜ~í=áÑ=ÉîÉåíë=ÜÉêÉ=Ü~Ç=ÖçåÉ=íÜÉ=
ï~ó= íÜÉó=ïÉåí= áå= íÜÉ=rh=E~ÑíÉê=jçêêáëFI= áí=ïçìäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=î~ëíäó=
ìåÑ~áêI=~åÇ=~=îÉêó=éççê=êÉÑäÉÅíáçå=çå=ïÜ~í=Ü~Ç=ÄÉÉå=~ÅÜáÉîÉÇ=ÜÉêÉ=áå=
^ìëíê~äá~K= få= íÜÉ= rhI= íÜÉêÉ= ïÉêÉ= Ö~éë= ~åÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ï~ë=
~ÅÅçìåí~ÄäÉ= Ñçê= íÜÉ= Ö~éëI= Äìí= íÜÉ= Ö~éë= ïÉêÉ= äÉÑí= íÜÉêÉ= ïáíÜ= íÜÉ=
ÅçãéäáÅáíó=çÑ=íÜÉ=aqfI=~ë=áí=íÜÉå=ï~ëI=ïÜç=~ääçïÉÇ=íÜÉ=ëóëíÉã=íç=Öç=
íÜ~í=ï~óK=

eÉêÉ= áå= ^ìëíê~äá~I= íÜÉ= êÉÖìä~íçêó= Ñê~ãÉïçêâ= ~Çî~åÅÉÇ= ãìÅÜ=
ÑìêíÜÉêK=páÖåáÑáÅ~åíäóI=íÜ~í=~Çî~åÅÉ=ï~ë=äÉÇ=Äó=~å=~Åíì~êóI=ëçãÉ=óÉ~êë=
~ÖçI=ïçêâáåÖ=áå=íÜÉ=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=pìéÉê~ååì~íáçå=`çããáëëáçåK=

f= ~ÖêÉÉ= Éåçêãçìëäó= ïáíÜ= qáãI= íÜ~í= çìê= áåÇÉéÉåÇÉåÅÉ= áë= îÉêó=
áãéçêí~åí=Ó=~åÇ= fÛÇ= ë~ó= íÜ~í= íÜÉ=ã~áå= êÉ~ëçå= íÜ~í= áí= áë= ëíáää= íÜÉêÉ= áë=
ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ= éêçJ~Åíáîáíó= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= óÉ~êë= ÖçåÉ= ÄóK= fí=
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ÇáÇåÛí= àìëí= ã~âÉ= áíëÉäÑ= ÅçëóI= áí= ïÉåí= íÜêçìÖÜ= ëçãÉ= îÉêó= ÇáÑÑáÅìäí=
áëëìÉëI=~åÇ=f=íÜáåâ=íÜ~í=éêçJ~Åíáîáíó=áë=íÜÉêÉ=ÖçáåÖ=Ñçêï~êÇK=

j~êíáåÛë=~ÇÇêÉëë=ÄêáåÖë=çìí=ëçãÉ=çíÜÉê=âÉó=áëëìÉëK=fí=êÉä~íÉë=íÜÉ=
Üáëíçêó= çÑ= ïÜ~í= ïÉÛîÉ= ÇçåÉ= ïáíÜ= íÜÉ= ÖçîÉêå~åÅÉ= ÅóÅäÉI= ~åÇ= ïÜ~í=
êÉã~áåë= íç= ÄÉ= ÇçåÉK= fí= ÄêáåÖë= çìí= íÜÉ=âÉó= áëëìÉë= ~åÇ= íÜÉ=âÉó=ïçêâ=
áíÉãë= íÜ~í= ïáää= ìåÇÉêéáå= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= çìê= éêçÇìÅíáçå= ÅóÅäÉK=
vÉëI= íÜÉêÉ= áë= ~äï~óë=ãçêÉ=ïÉ= Å~å=ÇçI= ~åÇ=ïÉ= í~âÉ=çå= íÜÉ=ãÉëë~ÖÉ=
îÉêó= ëíêçåÖäóK= fÛã= Öä~Ç= _~êêó=ãÉåíáçåÉÇ=ã~êâÉíáåÖ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
áåÇìëíêóK=qÜ~í=áë=ëçãÉíÜáåÖ=íÜ~í=áë=áå=íÜÉ=ÑçêÉÑêçåí=çÑ=çìê=ãáåÇëI=~åÇ=
f=âåçï=j~êíáå=áë=ÅçããáííÉÇ=íç=áíK=

qÜÉêÉ=ïÉêÉ=ã~åó=çíÜÉê=îÉêó=ÖççÇ=éçáåíë=ê~áëÉÇ=É~êäáÉêI=Äìí=ÖáîÉå=
íÜÉ=ëÜçêí~ÖÉ=çÑ=íáãÉI=f=ïçåÛí=Öç=áåíç=~ää=çÑ=íÜÉãK=

låÉ=íÜáåÖ=íÜ~í=êÉ~ääó=ÇçÉë=åÉÉÇ=ÅäÉ~êáåÖ=ìé= áë=Üçï=ïÉ=êÉä~íÉ= íç=
^ëá~I=~åÇ=~Ö~áå=j~êíáå=ê~áëÉë=íÜ~í=èìÉëíáçåK=

tÜÉå= ïÉ= íÜáåâ= ~Äçìí= Üçï= ïÉ= êÉä~íÉ= íç= ^ëá~I= ïÉÛêÉ= íÜáåâáåÖ=
~Äçìí= Üçï= ïÉ= êÉä~íÉ= íç= íÜ~í= é~êí= çÑ= íÜÉ= êÉëí= çÑ= íÜÉ= ïçêäÇ= íÜ~í=
Ü~ééÉåë=íç=ëáí=ÅäçëÉëí=íç=ìëI=~åÇ=áíÛë=~=é~êí=çÑ=íÜÉ=ïçêäÇ=íÜ~í=^ìëíê~äá~=
Ü~ë=îÉêó=ëíêçåÖ=äáåâë=ïáíÜK=

tÜÉå= f= íÜáåâ= çÑ= ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå=^ëá~I= f= íÜáåâ= çÑ= íÜÉã= áå= íÜÉ=
ÅçåíÉñí=çÑ=ïÜ~í=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=ÇçáåÖ=áåíÉêå~íáçå~ääóK=qÜ~í=ÅçåíÉñí=
ÜÉäéë= ìë= ÅÜççëÉ=ïÜ~í=ïÉ= ÇçK= f= ÇçåÛí= ÄÉäáÉîÉ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= áë= ~å= ~áÇ=
ÄçÇóI=íÜ~í=ëÜçìäÇ=ëáãéäó=ÖáîÉ=íÜáåÖë=íç=^ëá~I=Äìí=f=Çç=ÄÉäáÉîÉ=íÜáë=áë=~=
ÖäçÄ~ä=éêçÑÉëëáçåI=~åÇ=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=~=Çìíó=íç=çÑÑÉê=äÉ~ÇÉêëÜáéI=~åÇ=íç=
í~âÉ=~å=ÉÇìÅ~íáîÉ=~åÇ=ÜÉäéÑìä=êçäÉ=áå=íÜ~í=éêçÑÉëëáçåÛë=ÇÉîÉäçéãÉåíK=

få= Äêç~ÇÉê= íÉêãëI= óçì= Å~å= ëÉÉ= íÜ~í= íÜÉ= rp= ~åÇ= `~å~Çá~å=
mêçÑÉëëáçåë=~êÉ=ÑçÅìëáåÖ=çå=íÜÉ=^ãÉêáÅ~ë=ÖÉåÉê~ääóK=vçì=Å~å=ëÉÉ=íÜ~í=
íÜÉ= rh= áë= ÑçÅìëáåÖ= çå= bìêçéÉI= ~åÇ= áí= áë= Éèì~ääó= å~íìê~ä= Ñçê= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=ÜÉêÉ= íç= ÑçÅìë=çå=ÇçáåÖ= ëçãÉíÜáåÖ= áå=çìê= íáãÉ=òçåÉI=~åÇ=
ïÜÉêÉ=ïÉ=~êÉ=ïÉää=ÉèìáééÉÇ=íç=ÇÉ~ä=ïáíÜ=áíK=
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få=ÅäçëáåÖI=fÛää=ÅçåÖê~íìä~íÉ=óçì=~Ö~áåI=j~êíáåK=qÜáë=áë=~å=~ÇÇêÉëë=
íÜ~í=åçí=çåäó=íÉääë=ìë=çÑ=ëçãÉ=îÉêóI=îÉêó=ïçêíÜïÜáäÉ=íÜáåÖë=íÜ~í=Ü~îÉ=
ÄÉÉå= ~ÅÜáÉîÉÇ= êÉÅÉåíäóI= ~åÇ= íÜÉ= Éåçêãçìë= ÉÑÑçêíë= íÜ~í= Ü~îÉ= ÄÉÉå=
ã~ÇÉI= Äìí= ~äëç= éçáåíë= íÜÉ= ï~ó= Ñçê= íÜÉ= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= ÄçíÜ= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=~åÇ=çìê=éêçÑÉëëáçå~ä=ÄçÇó=áåíç=íÜÉ=ÑìíìêÉK=

Andrew C Gale BA, MBA, FIA, FIAA 

qÜÉ=çåäó=Ñáå~ä=ÅçããÉåí=f=ïçìäÇ=äáâÉ=íç=ë~óI=áë=íÜ~í=áí=Ü~ë=ÄÉÉå=~=
ÖêÉ~í=éêáîáäÉÖÉ=íç=ëÉêîÉ=~ë=mêÉëáÇÉåí=Ñçê=OMMRI=~åÇ=~Ö~áå=ïáëÜ=j~êíáå=
ÉîÉêó=ëìÅÅÉëë=Ñçê=OMMSK=

Martin Stevenson BSc, FIA, FIAA 

qÜ~åâë= ^åÇêÉïI= ~åÇ= f= ïçìäÇ= äáâÉ= íç= ëìãã~êáëÉ= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ=
éçáåíë=ã~ÇÉ=íÜáë=ÉîÉåáåÖK=f=ïáää=çåäó=ÇÉ~ä=ïáíÜ=íÜÉ=ÜáÖÜäáÖÜíëK=lîÉê~ää=
íÜÉêÉ=ïÉêÉ=ã~åó=áåëáÖÜíë=íÜ~í=ïÉêÉ=éêçîáÇÉÇ=íç=ìëK=

cáêëí=çÑ=~ää=ï~ë=qáã=gÉåâáåë=~åÇ=ïÜÉå=áå=ãó=ëéÉÉÅÜ=f=ë~áÇ=íÜ~í=f=
ï~ë=Öê~íÉÑìä=Ñçê=íÜÉ=îáëáçå=~åÇ=ÅçããáíãÉåí=çÑ=éÉçéäÉ=íÜ~í=Ü~îÉ=ÖçåÉ=
ÄÉÑçêÉI=qáã=gÉåâáåë=áë=ÅÉêí~áåäó=çåÉ=éÉêëçå=ïÜç=Ü~ë=äáîÉÇ=ìé=íç=íÜ~í=
áÇÉ~ä=~åÇ=Ü~ë=ÇçåÉ=~å=~ã~òáåÖ=~ãçìåí=çÑ=ïçêâ=Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=
íÜÉ= é~ëíK= qáã= éçáåíÉÇ= çìí= íÜ~í= íÜÉ= ÅçêÉ= çÑ= çìê= åÉï= ÖçîÉêå~åÅÉ=
éêçÖê~ããÉ= áë= íÜÉ= Åçåíê~Åí= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= íÜÉ=
ÅçããìåáíóK=^åÇ=ÜÉ=~äëç=éçáåíÉÇ=çìí=íÜ~í=çåÉ=çÑ=íÜÉ=êÉ~ëçåë=ïÉ=Ü~îÉ=
ÖçåÉ=Ççïå=íÜáë=é~íÜ=áë=íç=~îçáÇ=íÜÉ=ëáíì~íáçå=áå=íÜÉ=rhI=ïÜÉêÉ=ê~íÜÉê=
íÜ~å= ëÉäÑJêÉÖìä~íáçåI= íÜÉó=Ü~îÉ=Ü~Ç= ÉñíÉêå~ä= êÉÖìä~íáçå= áãéçëÉÇ=çå=
íÜÉãK=

eÉ=éáÅâÉÇ=ìé=ãó=éçáåí=çå= Úî~äìÉJ~ÇÇÛI=~åÇ=ÜÉ=ÅçããÉåíÉÇ= íÜ~í=
çåÉ=çÑ=íÜÉ=ã~áå=Úî~äìÉJ~ÇÇëÛ=ï~ë=íç=~îçáÇ=íÜáë=äçëë=çÑ=ëÉäÑJêÉÖìä~íáçåK=
låÉ=çÑ=íÜÉ=çíÜÉê=Úî~äìÉJ~ÇÇëÛ=çÅÅìêë=áå=çìê=Ç~óJíçJÇ~ó=ïçêâK=låÉ=çÑ=
íÜÉ= ~ëéÉÅíë= çÑ= íÜÉ= ÅçÇÉ= íÜ~í= Ü~ë= ÄÉÉå= ÉãéÜ~ëáëÉÇ= áë= íÜÉ= åÉÉÇ= íç=
ÅçããìåáÅ~íÉ=ìåÅÉêí~áåíó=íç=ÅäáÉåíëK=^åÇ=áí=Ü~ë=ã~ÇÉ=ãÉ=êÉJäççâ=~í=
ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ïçêâ=íÜ~í=fÛîÉ=ÄÉÉå=ÇçáåÖ=~åÇ=êÉ~äáëÉ=íÜ~íI=óÉëI=f=âåÉï=
íÜ~í= íÜÉëÉ= ~ëëìãéíáçåë= f= Ü~Ç= ã~ÇÉ= ïçåÛí= åÉÅÉëë~êáäó= Ü~ééÉå= áå=
éê~ÅíáÅÉ=Äìí=f=Ü~ÇåÛí=~äï~óë=ÅçããìåáÅ~íÉÇ=áí=~ë=ïÉää=~ë=f=ëÜçìäÇ=Ü~îÉ=
íç=íÜÉ=ÅäáÉåíK=
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m~ìä=`~êêÉíí=íÜÉå=ëéçâÉK=m~ìä=áÑ=~åóçåÉ=ã~ÇÉ=~=Å~ãé~áÖå=ëéÉÉÅÜ=
íç=ÄÉ=íÜÉ=ÜÉ~Ç=çÑ=çìê=åÉï=Ä~åâáåÖ=Ñáå~åÅÉ=~åÇ=áåîÉëíãÉåí=í~ëâÑçêÅÉI=
áí=ï~ë= óçìK=m~ìäÛë=ï~ë= ~= îÉêó=éçëáíáîÉ= ëéÉÉÅÜI=ÜáÖÜäáÖÜíáåÖ=ã~åó=çÑ=
íÜÉ= ëíêÉåÖíÜë= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ïáíÜáå= íÜáë= ~êÉ~K= m~ìä=
éçáåíÉÇ=çìí=íÜ~í=ïÜáäëí=áãéêçîÉãÉåíë=ÅçìäÇ=ÄÉ=ã~ÇÉ=íç=çìê=cáå~åÅÉ=
ÉÇìÅ~íáçåI=áí=ï~ë=~Åíì~ääó=~äêÉ~Çó=çÑ=~=ÜáÖÜ=ëí~åÇ~êÇK=eÉ=~äëç=éçáåíÉÇ=
çìíI=íÜ~í=Ä~åÅ~ëëìê~åÅÉ=Ü~ë=Éå~ÄäÉÇ=ìë=íç=ãçîÉ=~Åêçëë=áåíç=Ä~åâáåÖ=
~åÇ= Ñáå~åÅÉK=tÉ= Ü~îÉ= ~Åíì~êáÉë= ïçêâáåÖ= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI= ~åÇ= íÜÉ=
Ä~åâë=êÉ~äáëÉ=íÜÉëÉ=éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=~ÇîáëáåÖ=íÜÉáê=äáÑÉ=çÑÑáÅÉI=Çç=Ü~îÉ=
~=äçí=íç=~ÇÇK=tÉ=Ü~îÉ=ã~åó=äáîáåÖ=Éñ~ãéäÉë=çÑ=íÜÉ=ï~ó=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=
ëéêÉ~Ç=çìê=áåÑäìÉåÅÉ=íÜêçìÖÜ=íÜÉëÉ=äáÑÉ=~Åíì~êáÉë=áåíç=Ä~åâáåÖK=

f= ï~ë= îÉêó= éäÉ~ëÉÇ= íÜ~í= _~êêó= o~ÑÉ= ë~áÇ= íÜ~í= ÜÉ= ã~å~ÖÉÇ= íç=
ëíêìÖÖäÉ= íÜêçìÖÜ=~ë= Ñ~ê=~ë= ëÉÅíáçå=N=~åÇ= íÜ~íÛë=~ë= Ñ~ê=~ë=ÜÉ=ÖçíK=_ìí=
íÜ~í=áë=ïÜó=~å=ÉñÉÅìíáîÉ=ëìãã~êó=ï~ë=éêçîáÇÉÇ=~ë=f=Çç=ÑÉÉä=íÜ~í=ïÉ=
äÉ~Ç=Äìëó= äáîÉë=~åÇ= ÑÉï=éÉçéäÉ=Ü~îÉ= íáãÉ= íç= êÉ~Ç= íÜÉ=ïÜçäÉ=é~éÉêK=
_~êêó=éçáåíÉÇ=çìí= íÜ~í=ïÉ=~êÉ=åçí=ÖêçïáåÖ=~ë=èìáÅâäó=~ë=ïÉ=ëÜçìäÇ=
ÄÉ= ~åÇ= f= ~ÖêÉÉ= ïáíÜ= íÜ~íK=tÉ= ~êÉ= ÖêçïáåÖI= Äìí= áÑ= óçì= äççâ= ~í= íÜÉ=
ÑáÖìêÉë=ïÉ=~êÉ=åçí=ÖêçïáåÖ=~ë=Ñ~ëí=~ë=ïÉ=ìëÉÇ=íçK=^åÇ=f=~äëç=~ÖêÉÉ=áíÛë=
çìê=ïÜçäÉ= ~áã= áë= íç=ÄìáäÇ=ìé= ëìééäó= ~åÇ= íÜÉå= äÉí= íÜÉ=ÇÉã~åÇ= äççâ=
~ÑíÉê=áíëÉäÑK=

oáÅÜ~êÇ= ióçåI= ïÜç=ï~ë= êÉéêÉëÉåí~íáîÉ= çÑ= ~å= ~Åíì~êá~ä= Çóå~ëíóI=
íÜÉå= ëéçâÉ= åÉñíK=^åÇ= íÜ~åâë=oáÅÜ~êÇ= J=ïÉ= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= ÅÜ~ääÉåÖÉÇK=
qÜÉêÉ=áë=~=å~íìê~ä=íÉåÇÉåÅó=áå=íÜÉëÉ=~ÇÇêÉëëÉë=~åÇ=íÜÉëÉ=ëéÉÉÅÜÉë=íç=
ÉãéÜ~ëáëÉ= íÜÉ= ëíêÉåÖíÜ= çÑ= çìê= éêçÑÉëëáçåK= cêçã= Üáë= éÉêëçå~ä=
éÉêëéÉÅíáîÉ=ÜÉ=éçáåíÉÇ=çìí=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ïÉ~âåÉëëÉë=é~êíáÅìä~êäó=~ë=áí=
~ééäáÉÇ=íç=ÜáãK=

låÉ=éçáåí=f=ïáää=ÇáëéìíÉK=eÉ=ë~áÇ=íÜ~í=f=ï~ë=ë~óáåÖ=íÜ~í=ïÉ=~Çãáí=
íç=ãÉãÄÉêëÜáé=íÜÉëÉ=åÉï=~Åíì~êáÉë=ïáíÜ=íÜÉáê=ÇáÑÑÉêÉåí=Ä~ÅâÖêçìåÇ=
~åÇ=íÜÉå=ÜÉó=éêÉëíç>=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=áë=íê~åëÑçêãÉÇK=f=Çç=åçí=êÉ~ääó=ëÉÉ=
íÜÉ= éêçÅÉëë= ïçêâáåÖ= äáâÉ= íÜ~íK= fí= áë= ~= Ñ~ÅíI= ~å= ìåÇÉåá~ÄäÉ= Ñ~Åí= íÜ~í=
ÖêÉ~í= ÅÜ~åÖÉë= áå= çìê= éê~ÅíáÅÉë= ~êÉ=ã~ÇÉ= Äó= áåÇáîáÇì~äëK= qÜÉêÉ= ~êÉ=
ÉåíêÉéêÉåÉìêá~ä= ~Åíì~êáÉëI= ïÜç= áå= ÖêçïáåÖ= íÜÉáê= ÄìëáåÉëëÉë= Ü~îÉ=
íê~åëÑçêãÉÇ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=^åÇ=íÜ~í=áë=íÜÉ=ëçêí=çÑ=íÜáåÖ=f=ÅçìäÇ=ëÉÉ=
Ü~ééÉåáåÖ=áå=Ä~åâáåÖ=~åÇ=Ñáå~åÅÉ=~åÇ=çíÜÉê=~êÉ~ëK=_ìí=íÜÉó=ÅçìäÇåÛí=
Çç= íÜ~í= áÑ= ïÉ= ÇáÇåÛí= ÑÉêíáäáëÉ= íÜÉ= ÖêçìåÇI= áÑ= ïÉ= ÇáÇåÛí= ã~âÉ= íÜÉ=
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çééçêíìåáíáÉë= ~î~áä~ÄäÉK= ^åÇ= íÜ~í= áë= íÜÉ= êçäÉ= çÑ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= J= íç=
ã~âÉ=íÜÉ=çééçêíìåáíáÉë=~î~áä~ÄäÉ=Ñçê=ÅÉêí~áå=çìíëí~åÇáåÖ=áåÇáîáÇì~äë=
íç=í~âÉ=íÜÉ=ïÜçäÉ=éêçÑÉëëáçå=Ñçêï~êÇK=

_êÉåí=t~äâÉê= íÜÉå= í~äâÉÇ= ~Äçìí= ~= åìãÄÉê= çÑ= íÜáåÖëK= låÉ= ï~ë=
~Äçìí= íÜÉ= çîÉêäç~Ç= çÑ= ïçêâ= çÑ= íÜÉ= mêÉëáÇÉåí= çÑ= íÜÉ= pçÅáÉíó= çÑ=
^Åíì~êáÉëK=f=íÜáåâ=ÜÉ=ëÜçìäÇ=ëÉêáçìëäó=í~äâ=íç=Üáë=bñÉÅìíáîÉI=ÄÉÅ~ìëÉ=f=
Çç= åçí= íÜáåâ= ~= mêÉëáÇÉåí= ëÜçìäÇ= Ü~îÉ= íç= ïçêâ= ~åóíÜáåÖ= äáâÉ= íÜçëÉ=
ÜçìêëK=eÉ=~äëç=ãÉåíáçåÉÇ= íÜ~í= áÑ= íÜÉêÉ=ïÉêÉ=~= íïçJóÉ~ê=mêÉëáÇÉåÅó=
íÜÉå=íÜÉ=mêÉëáÇÉåí=ëÜçìäÇ=ïêáíÉ=~å=~ÇÇêÉëë=áå=íÜÉ=áåíÉêîÉåáåÖ=óÉ~êK=

f=ãìëí=íÉää=~=ëíçêóI=ïÜáÅÜ=f=íÜáåâI=áë=ëäáÖÜíäó=~Ö~áåëí=ãóëÉäÑK=^ÑíÉê=
íÜÉ=jÉäÄçìêåÉ=^ÇÇêÉëë=çåÉ=~Åíì~êó=Å~ãÉ=ìé=íç=ãÉ=~åÇ=ë~áÇI=óÉëI=ÜÉ=
íÜçìÖÜí= ~= íïçJóÉ~ê= íÉêã= mêÉëáÇÉåÅó= ï~ë= ~= ÖççÇ= áÇÉ~= ÄÉÅ~ìëÉ= óçì=
ïçìäÇ=çåäó=ÖÉí=~=éêÉëáÇÉåíá~ä=~ÇÇêÉëë=ÉîÉêó=íïç=óÉ~êëK=

^åÇ= Ñáå~ääóI= cêÉÇ= oçïäÉóI= íÜ~åâ= óçì= îÉêó= ãìÅÜ= Ñçê= óçìê=
ÅçããÉåíëK=vçì=éçáåí= çìí=ïÉ= Ü~îÉ= Ü~Ç= íç= äççâ= ~í= ÖçîÉêå~åÅÉI= Äìí=
åçï=ã~óÄÉ= íÜÉ= ÅóÅäÉ= áë= íìêåáåÖ=~åÇ=ïÉ= Å~å=Çç=ãçêÉ= áå=ã~êâÉíáåÖK=
fÛã=îÉêó=éäÉ~ëÉÇ=cêÉÇ=ëìééçêíÉÇ=~=ä~êÖÉ=åìãÄÉê=çÑ=ãó=áåáíá~íáîÉëI=~ë=
ïÉÛêÉ= ÖçáåÖ= íç= Ü~îÉ= íç= ïçêâ= íçÖÉíÜÉê= éêÉííó= ÅäçëÉäó= çîÉê= íÜÉ= åÉñí=
óÉ~êK= ^åÇ= cêÉÇ= êÉãáåÇÉÇ= ìë= çÑ= íÜ~í= ïÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ~= éêçJ~ÅíáîÉ=
éêçÑÉëëáçå=ëç=äÉíÛë=~ää=ÄÉ=éêçJ~ÅíáîÉ=~åÇ=Öç=~åÇ=Ü~îÉ=~=Çêáåâ=åçïK=

qÜ~åâ=óçìK=
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Paradigms, Research and Recognition of the 
Actuarial Profession 

R Fitzherbert* 
 

Abstract 

qÜáë= é~éÉê= áë= ÅçåÅÉêåÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= êçäÉ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= ïáíÜáå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå=~ë=~=ÑçìåÇ~íáçå=Ñçê=áíë=ÑìíìêÉI=êÉÅçÖåáëáåÖ=íÜÉ=ÇÉëáêÉ=íç=ÄÉÅçãÉ=ãçêÉ=
êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë= áåÇìëíêóK= qç= ëìëí~áå= áíëÉäÑI= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= ~ÅÜáÉîÉ= ~åÇ= ã~áåí~áå= ÉÑÑÉÅíáîÉ= çïåÉêëÜáé= çÑ= êÉäÉî~åí=
é~ê~ÇáÖãë=áå=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~ë=ïáíÜáå=íÜÉ=Ççã~áå=çÑ=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉK=táíÜçìí=íÜáëI=
áåÇáîáÇì~äë=ã~ó=ÄÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=áå=íÜÉëÉ=ÑáÉäÇëI=Äìí=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáää=åçíK=

qÜÉ=ÅçåÅÉéíë=çÑ=é~ê~ÇáÖã=~åÇ=ÉñÉãéä~êI=~ë=ÉåìåÅá~íÉÇ=Äó=qÜçã~ë=hìÜå=~êÉ=
áãéçêí~åí= íç= íÜáë= ÇáëÅìëëáçåI=ïáíÜçìí= åÉÅÉëë~êáäó= ÉåÇçêëáåÖ=hìÜåDë= îáÉï=çÑ= íÜÉ=
Üáëíçêó=çÑ=ëÅáÉåÅÉ=~ë=~å=~ééêçéêá~íÉ=ãçÇÉä=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåK=

qÜÉêÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ã~åó=éêçåçìåÅÉãÉåíë=~Äçìí=íÜÉ=ÑìíìêÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=
áíë=êçäÉ=áå=íÜÉ=Åçããìåáíó=~åÇ=íÜÉ=áãéçêí~åÅÉ=çÑ=êÉëÉ~êÅÜK=eçïÉîÉê=íÜÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=
çÑ=~=Ñçêã~ä=ëíêìÅíìêÉ=Ñçê=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=çíÜÉê=Ñçêã~äáíáÉë=ëìÅÜ=~ë=~=ÅçÇÉ=çÑ=ÅçåÇìÅí=
Çç= åçí= Öì~ê~åíÉÉ= íÜÉ= ÑìíìêÉ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= qÜáë= ÇÉéÉåÇë= çå= áíë= é~ê~ÇáÖãëI=
íÜÉáê=ëçìåÇåÉëëI=êÉäÉî~åÅÉ=~åÇ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=çïåÉêëÜáé=Äó=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

tÜáäÉ=ìåáîÉêëáíó=Ä~ëÉÇ= êÉëÉ~êÅÜI= íÜÉ=ÉÑÑçêíë=çÑ=îçäìåíÉÉêë=~åÇ=^o`^=ã~ó=
ÅçåíêáÄìíÉ=íçï~êÇë=~ÅÜáÉîáåÖ=íÜÉëÉ=ÉåÇëI=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ã~ó=åÉÉÇ=íç=í~âÉ=~=äÉ~Ç=
áå=çêáÉåíáåÖ=íÜáë= êÉëÉ~êÅÜ=íçï~êÇë= íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ= áíë=çïå=é~ê~ÇáÖãëK=jçëí=
çÑ= íÜÉ= áåÑê~ëíêìÅíìêÉ= êÉèìáêÉÇ= áë=~äêÉ~Çó= áå=éä~ÅÉX= áí= áë= íÜÉ= ÑçÅìë=~åÇ= äÉ~ÇÉêëÜáé=
Ñêçã=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íÜ~í=åÉÉÇë=ãçêÉ=íÜçìÖÜíK=

hÉó=tçêÇëW=====oÉëÉ~êÅÜI=m~ê~ÇáÖãëI=^Åíì~êá~ä=mêçÑÉëëáçå=
*Richard Fitzherbert  BSc, FIA, ASIA, FIAA, Centre for Actuarial Studies, 
The University of Melbourne, VIC 3010  Email: rmfitz@unimelb.edu.au 
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1 Introduction 

1.1= qÜáë= é~éÉê= áë= ÅçåÅÉêåÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= êçäÉ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= áå= ëÉÅìêáåÖ= íÜÉ=
ÑìíìêÉ=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=Üçï= íÜÉ=ÉñáëíáåÖ= áåÑê~ëíêìÅíìêÉ= Å~å=ÄÉ=
ãçÇáÑáÉÇ= Ñçê= íÜáë= éìêéçëÉK= fí= ëÉÉãë= çÄîáçìë= íÜ~íI= ïáíÜ= ~= ÇÉÅäáåáåÖ=
êçäÉ= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçåI= ~åÇ= ~=
ëí~ÄäÉ=êçäÉ=áå=åçåJäáÑÉ=áåëìê~åÅÉI=åÉï=éêçÑÉëëáçå~ä=ÑêçåíáÉêë=ïáää=åÉÉÇ=
íç=ÄÉ= ÑçìåÇK=qÜáë=çÄëÉêî~íáçå=ÇçÉë=åçí= ëÉÉã=ÅçåíêçîÉêëá~äI=Äìí= íÜÉ=
ÇÉëáêÉ=íç=ëíêáâÉ=çìí=áåíç=åÉï=ÑáÉäÇë=çÑ=ÉåÇÉ~îçìê=Ü~ë=ÄÉÉå=éêÉëÉåí=Ñçê=
ã~åó=óÉ~êëI=áÑ=åçí=ÇÉÅ~ÇÉëK=

tÜ~í= ã~ó= ÄÉ= åÉï= áë= ~å= ÉäÉãÉåí= çÑ= ìêÖÉåÅó= åçï= íÜ~í= íÜÉ=
Åçåíê~Åíáçå= çÑ= íÜÉ= êçäÉ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ=
ëìéÉê~ååì~íáçå=Ü~ë=çÅÅìêêÉÇK=^å=~ÇÇáíáçå~ä=ÉäÉãÉåí=çÑ=ìêÖÉåÅó=ã~ó=
ÄÉ=íÜÉ=êÉëìäí=çÑ=íÜÉ=êÉÅÉåí=ëÅêìíáåó=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=íÜÉ=rhK=^äëçI=
áå= éÉåëáçåë= ~í= äÉ~ëíI= ~= ëáãáä~ê= Åçåíê~Åíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ëÉÉãë=
áããáåÉåí=áå=íÜÉ=rhK=

pÉÉâáåÖ= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= çíÜÉê= ~êÉ~ë= Ü~ë= äçåÖ=
ÉñÉêÅáëÉÇ= íÜÉ= ÅçääÉÅíáîÉ= ãáåÇ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= ~ë= aìî~ä= EOMMNF=
êÉÑäÉÅíÉÇW=

ÚtÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=í~äâáåÖ=Ñçê=ÑáÑíó=óÉ~êë=~Äçìí=ãçîáåÖ=áåíç=ïáÇÉê=

ÑáÉäÇëI=óÉí=íÜÉ=ã~áå=Ä~ëÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=ëíáää=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=
~åÇ=éÉåëáçå=ÑìåÇëI=áåÇÉÉÇ=áí=áë=ÉîÉå=ãçêÉ=ëéÉÅáÑáÅ=íÜ~å=íÜ~í=J=áí=

áë= ïáíÜ= éêçÑáíë= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= éÉåëáçå=

ÑìåÇëKÛ=

páãáä~ê= ÅçããÉåíë= ïÉêÉ= ÉñéêÉëëÉÇ= Äó= a~îáÇ= aáÅâëçå= áå=
ÇáëÅìëëáåÖ= dê~Ü~ã= oçÖÉêëD= mêÉëáÇÉåíá~ä= ^ÇÇêÉëë= EoçÖÉêëI= OMMQI=
éTPFW=

Úf= Ü~îÉ= äáîÉÇ= áå= ^ìëíê~äá~= Ñçê= ~äãçëí= ÉäÉîÉå= óÉ~êë= åçï= ~åÇ=

íÜêçìÖÜçìí= íÜáë=éÉêáçÇ=ã~åó=éÉçéäÉ=Ü~îÉ= í~äâÉÇ=~Äçìí=ïáÇÉê=
ÑáÉäÇëK=cêçã=ãó=éÉêëéÉÅíáîÉI=íÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=äáííäÉ=êÉ~ä=éêçÖêÉëë=

áå= íÜáë= ~êÉ~I=Äìí= f= ~ã=~äï~óë= áåíêáÖìÉÇ=Äó=éÉçéäÉDë= áÇÉ~=~ë= íç=

Üçï=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ãáÖÜí=Éñé~åÇ=áíë=ëéÜÉêÉ=çÑ=~ÅíáîáíóKÛ=
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aÉëéáíÉ=~ää=íÜáë=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=ïáÇÉê=ÑáÉäÇë=çîÉê=ã~åó=óÉ~êëI= äáííäÉ=
éêçÖêÉëë= ëÉÉãë= íç= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ã~ÇÉ= Äó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= ÉñÅÉéí= áå=
ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=~åÇI=ãçêÉ=êÉÅÉåíäóI=áå=ÜÉ~äíÜK=aÉëéáíÉ=íÜáë=ä~Åâ=çÑ=
éêçÖêÉëë=~åÇ=ä~Åâ=çÑ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=ëáÖåáÑáÅ~åí=ëìÅÅÉëë=
Ü~ë= ÄÉÉå= ~ÅÜáÉîÉÇ= Äó= áåÇáîáÇì~äëK= qÜÉ= _~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= C=
fåîÉëíãÉåíë= E_cfF= q~ëâÑçêÅÉ= EOMMRF= êÉéçêíÉÇ= íç= íÜÉ= _áÉååá~ä=
`çåîÉåíáçåW=

ÚKKKK=áí=áë=ÅäÉ~ê=íÜ~í=~Åíì~êáÉëI=~ë=~=ÖêçìéI=Ü~îÉ=åç=éêÉëÉåí=ëí~íìë=

áå=xíÜÉ=Äêç~Ç=Ñáå~åÅá~ä=ëÉêîáÅÉë=áåÇìëíêózKÛ=

kÉîÉêíÜÉäÉëëW=

ÚÁã~åó=~Åíì~êáÉë=~êÉ=Éåçêãçìëäó=ëìÅÅÉëëÑìä=áå=ã~åó=~êÉ~ë=çÑ=
íÜÉ=Ñáå~åÅÉ=áåÇìëíêóÁÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=íÜÉáê=éÉêëçå~ä=~ííêáÄìíÉëKÛ=

få= çíÜÉê= ïçêÇëI= áí= áë= áåÇáîáÇì~äë= EïáíÜ= íÜÉáê= ~Åíì~êá~ä= íê~áåáåÖF=
ïÜç=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ëìÅÅÉëëÑìä=áå=_cf=ÑáÉäÇë=~ééäóáåÖ=íÜÉáê=âåçïäÉÇÖÉ=~åÇ=
~ÄáäáíáÉëI= Äìí= íÜÉ= êÉÅçÖåáíáçå= Ü~ë= ÄÉÉå= ~ÅÅçêÇÉÇ= íç= íÜÉ= áåÇáîáÇì~äI=
ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

1.2= ^ë= íÜÉ= _cf= í~ëâÑçêÅÉ= åçíÉëI= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= Å~ìëÉ= çÑ= íÜáë= ä~Åâ= çÑ=
êÉÅçÖåáíáçå=ã~ó=ÄÉ=ÄÉÅ~ìëÉ=ÚKKKíÜÉ=êçäÉ=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=xáå=
_cfz=áë=áääJÇÉÑáåÉÇÁÛ=^äëçI=íÜáë=ã~ó=ÅêÉ~íÉ=~=ëÉêáçìë=äçåÖJíÉêã=íÜêÉ~í=
íç=íÜÉ=êÉîÉåìÉ=Ä~ëÉ=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=~ëW=

ÚÁíÜÉëÉ=~Åíì~êáÉë=ëÉÉ=äáííäÉ=ÄÉåÉÑáí=áå=éêçÑÉëëáçå~ä=~ÅíáîáíáÉëI=çê=

ÉîÉå= íÜÉ= èì~äáÑáÅ~íáçå= áíëÉäÑÁ~= âÉó= íç= áåÅêÉ~ëÉÇ= ëíêÉåÖíÜ=
xïáíÜáå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåz=áå=íÜÉ=_cf=ëÉÅíçê=áë=íç=ÑáåÇ=ÅçãéÉääáåÖ=

êÉ~ëçåë=íç=êÉã~áå=ÉåÖ~ÖÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåKÛ=

qÜáë= ëÉÉãë= íç= ÄÉ= ~= êÉÅìêêáåÖ= íÜÉãÉK=oçÖÉêë= EOMMQF= ÅçããÉåíÉÇ=
çå=íÜÉ=ë~ãÉ=éêçÄäÉã=áå=Üáë=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëW=

Új~åó=çÑ=çìê= Öê~Çì~íÉë= Ñêçã= íÜÉ=ìåáîÉêëáíó= ~Åíì~êá~ä= ëÅÜççäë=
~êÉ= ~ííê~ÅíÉÇ= íç= ïçêâ= áå= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåí= ~êÉ~ë=

~äíÜçìÖÜI=ìåÑçêíìå~íÉäóI=ëçãÉ=çÑ=íÜÉã=Ñ~áä=íç=ëÉÉ=~åó=ÄÉåÉÑáí=áå=

ÅçåíáåìáåÖ=íÜÉáê=~Åíì~êá~ä=ÅçååÉÅíáçåëKÛ=
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NKP= qÜÉëÉ=èìçí~íáçåë=äÉ~Ç=íç=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=äáëí=çÑ=èìÉëíáçåëI=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ=
äçåÖ=éêÉëÉåíÉÇ=~=éìòòäÉ=íç=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåW=

~F= ïÜó=ï~ë= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ëç= áãéçêí~åí= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ=
~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçåI= áå=ã~å~ÖÉãÉåí= ~ë= ïÉää= ~ë=
íÜÉ=íÉÅÜåáÅ~ä=ëáÇÉ\=

ÄF=ïÜó=Ü~ë=íÜáë=éêçãáåÉåÅÉ=ÇÉÅäáåÉÇ\=

ÅF=ïÜó=Ü~ë= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÄÉÉå= ëìÅÅÉëëÑìä= áå= Ö~áåáåÖ= êÉÅçÖåáíáçå= áå=
åçåJäáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=ÜÉ~äíÜ\=

ÇF=ïÜó=Ü~ë=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åçí=ÄÉÉå=ëìÅÅÉëëÑìä= áå=_cf=ÑáÉäÇëI=ÇÉëéáíÉ=
íÜÉ=ëìÅÅÉëë=çÑ=áåÇáîáÇì~ä=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉëÉ=ÑáÉäÇë\=

ÉF= ïÜó= Çç= _cf= éê~ÅíáíáçåÉêë= ëÉÉ= äáííäÉ= ÄÉåÉÑáí= áå= ã~áåí~áåáåÖ= íÜÉáê=
äáåâë=ïáíÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå\=

m~êí=çÑ= íÜÉ=~åëïÉê=íç= íÜáë=éìòòäÉI=~åÇ=éÉêÜ~éë=~å=~åëïÉê=íç= íÜÉ=
ÑìíìêÉ=ã~ó= äáÉ= áå= íÜÉ= áÇÉ~=çÑ= ~=é~ê~ÇáÖã=~ë= ÉåìåÅá~íÉÇ=Äó=qÜçã~ë=
hìÜå= ENVVSFK=^ë= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíóI= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë=
ÇÉÑáåÉÇ= Äó= áíë= é~ê~ÇáÖãë= ïÜáÅÜ= ÚxÅçåëáëíz= çÑ= íÜÉ= ÇáëÅçîÉêáÉëI= íÜÉ=
ÖÉåÉê~ä= íÜÉçêÉíáÅ~ä= ä~ïë= ~åÇ= ~ëëìãéíáçåëI= ~åÇ= íÉÅÜåáèìÉë= Ñçê= íÜÉáê=
~ééäáÅ~íáçå=íÜ~í=~êÉ=~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=~=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíóÛK=fí= áë=~êÖìÉÇ=
ÜÉêÉ=íÜ~í=íÜÉ=áåÑäìÉåÅÉ=~åÇ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÇÉéÉåÇë=çå=
áíë= é~ê~ÇáÖãëK= qÜÉ= êÉäÉî~åÅÉ= ~åÇ= ~ÅÅÉéí~åÅÉ= çÑ= íÜÉëÉ= é~ê~ÇáÖãë= áë=
åÉÅÉëë~êóI= Äìí= åçí= ëìÑÑáÅáÉåíI= Ñçê= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= ~=
é~êíáÅìä~ê=ÑáÉäÇK=

NKQ= fí= áë=É~ëó=íç=ë~ó=íÜ~í=íÜÉ=êçäÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=
ëìéÉê~ååì~íáçå= Ü~ë= ÇÉÅäáåÉÇ= ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ= ÇÉÅäáåÉ= áå= ïáíÜJéêçÑáíë=
~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáíëK= eçïÉîÉêI= íÜáë= ÇÉÅäáåÉ= áå= ~Åíì~êá~ä= áåÑäìÉåÅÉ=
ïçìäÇ=åçí=Ü~îÉ=Ü~ééÉåÉÇ=áÑ=íÜÉ=~äíÉêå~íáîÉë=ïÜáÅÜ=íççâ=íÜÉ=éä~ÅÉ=çÑ=
ïáíÜJéêçÑáíë= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáíë= ëìéÉê~ååì~íáçå=
êÉèìáêÉÇ=íÉÅÜåáÅ~ä=ÉñéÉêíáëÉ=íÜ~í=ï~ë=êÉÅçÖåáëÉÇ=~ë=~Åíì~êá~äK=

cçê=íÜÉ=éìêéçëÉ=çÑ=ÑçÅìëáåÖ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåDë=êÉëÉ~êÅÜ=ÉÑÑçêíI=áí=áë=
ÜÉäéÑìä=íç=êÉÅçÖåáëÉ=íÜÉëÉ=ÅÜ~åÖÉë=~ë=~=éÜÉåçãÉåçå=íÜ~í=áë=Åçããçå=
áå= íÜÉ= Üáëíçêó= çÑ= ëÅáÉåÅÉK= få= hìÜåá~å= íÉêãë= íÜÉ= ëìÅÅÉëë= çÑ= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= áå= íÜÉ= Å~ëÉë= ÅáíÉÇ= ~ÄçîÉ= ï~ë= íÜÉ= ÇáêÉÅí= êÉëìäí= çÑ= íÜÉ=
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~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ÄÉáåÖ= íÜÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ÚçïåÉêÛ= çÑ= êÉäÉî~åí=
é~ê~ÇáÖãë= áå= ïáíÜJéêçÑáíë= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= EíÜÉ= åÉí= éêÉãáìã= ëóëíÉãFI=
ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçåI= éÉåëáçåë= áå= íÜÉ=rh= EíÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíFI=åçåJäáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=EêìåJçÑÑ=íêá~åÖäÉëF=~åÇ=ÜÉ~äíÜK=

qÜÉ= éêçÑÉëëáçåDë= éêçãáåÉåÅÉ= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáíë= Ü~ë= ÇÉÅäáåÉÇ= ~ë= íÜÉëÉ= é~ê~ÇáÖãë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= êÉéä~ÅÉÇ= Äó=
~äíÉêå~íáîÉë= Eã~êâÉí= î~äì~íáçå= çÑ= ~ëëÉíë= áå= rh= éÉåëáçå= ÑìåÇëFI= çê=
ÅÉ~ëÉÇ= íç= ÄÉ= êÉäÉî~åí= EÇÉãìíì~äáë~íáçåI= íÜÉ= êáëÉ= çÑ= ìåáíJäáåâÉÇ= äáÑÉ=
áåëìê~åÅÉ=~åÇ=íÜÉ=ëïáíÅÜ=íç=ÇÉÑáåÉÇ=ÅçåíêáÄìíáçå=ëìéÉê~ååì~íáçåFK=

qÜÉ=êÉ~ëçå=ëìÅÅÉëë=áå=_cf=çê=ÚïáÇÉê=ÑáÉäÇëÛ=íÉåÇë=íç=ÄÉ=~ÅÅçêÇÉÇ=
íç=áåÇáîáÇì~äë=~åÇ=åçí=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=íÜ~í=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=
áë= åçí= íÜÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ÚçïåÉêÛ= çÑ= ~åó= áãéçêí~åí= ~åÇ= êÉäÉî~åí=
é~ê~ÇáÖãë=áå=íÜÉëÉ=ÑáÉäÇëK=

qÜÉ= ~Åíì~êá~ä= ÉÇìÅ~íáçå= ÅìêêáÅìäìã=ã~ó= áåÅäìÇÉ=ãÉ~åJî~êá~åÅÉ=
éçêíÑçäáç= íÜÉçêóI= ÇÉêáî~íáîÉ= éêáÅáåÖ= EáåÅäìÇáåÖ= íÜÉ= _ä~Åâ= pÅÜçäÉë=
Ñçêãìä~F= ~åÇ= çíÜÉê= ~ëéÉÅíë= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅëI= Äìí= ÚÉÑÑÉÅíáîÉ=
çïåÉêëÜáéÛ=çÑ=íÜÉëÉ=é~ê~ÇáÖãë=áë=ÖÉåÉê~ääó=~ÅÅçêÇÉÇ=íç=íÜÉ=~Å~ÇÉãáÅ=
Ñáå~åÅÉ=ÅçããìåáíóK=

`çåëÉèìÉåíäó= íÜÉêÉ= áë= åç= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïÜÉêÉ=
íÜÉëÉ=é~ê~ÇáÖãë=~êÉ=áãéçêí~åí=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=ã~åó=çÑ=áíë=ãÉãÄÉêë=~êÉ=
êÉÅçÖåáëÉÇ=áåÇáîáÇì~ääó=~åÇ=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=íÜÉáê=âåçïäÉÇÖÉ=ã~ó=Ü~îÉ=
ÄÉÉå=Ö~áåÉÇ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉãK=

NKR= låÉ=Éñ~ãéäÉ=çÑ=Üçï= êÉÅçÖåáíáçå=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ=
áåÇáîáÇì~äI=ÇÉéÉåÇë=çå=êÉÅçÖåáëÉÇ=çïåÉêëÜáé=çÑ=êÉäÉî~åí=é~ê~ÇáÖãë=
çÅÅìêêÉÇ= áå= íÜÉ= ãÉ~ëìêÉãÉåí= çÑ= áåîÉëíãÉåí= éÉêÑçêã~åÅÉ= ïÜÉêÉ= ~=
ãáåçê= ~Åíì~êá~ä= é~ê~ÇáÖã= J= íÜÉ= íáãÉ=ïÉáÖÜíÉÇ= ê~íÉ= çÑ= êÉíìêå= J= ï~ë=
êÉÅçÖåáëÉÇ= Äó= ëìéÉê~ååì~íáçå= íêìëíÉÉëK= j~êíáå= píÉîÉåëçå= êÉÅ~ääÉÇ=
íÜáë=ëìÅÅÉëë=áå=íÜÉ=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=^åÇêÉï=d~äÉDë=mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëë=
Ed~äÉI=OMMRI=éNNQFK=

ÚKKKáåîÉëíãÉåí= éÉêÑçêã~åÅÉ= ëìêîÉóëKKKïÉêÉ= éáçåÉÉêÉÇ= Äó= Ñáêãë=
çÑ= ÅçåëìäíáåÖ= ~Åíì~êáÉëK= mêáçê= íç= íÜ~íI= áåîÉëíãÉåí= ã~å~ÖÉêë=

éêçÇìÅÉÇ= íÜÉáê= çïå= éÉêÑçêã~åÅÉ= ëìêîÉóëI= ïÜáÅÜ= ~ää= Ü~Ç= çåÉ=
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íÜáåÖ= áå=Åçããçå=J= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí=ã~å~ÖÉê= íÜ~í=éêçÇìÅÉÇ= íÜÉ=
ëìêîÉó=~äï~óë=Å~ãÉ=çìí=çå=íçéK=qÜáë=ï~ë=çÄîáçìëäó=Ñáå~åÅá~ääó=

ëáÖåáÑáÅ~åíK= qÜÉ= ÇÉëíáå~íáçå= çÑ= ÜìåÇêÉÇë= çÑ= ãáääáçåë= Eåçï=

ÄáääáçåëF= çÑ= Ççää~êë= ï~ë= ÇÉíÉêãáåÉÇ= Äó= íÜÉ= êÉëìäíë= çÑ= íÜÉëÉ=
ëìêîÉóëK= ^Åíì~êá~ä= ÉñéÉêíáëÉ= ï~ë= é~ê~ãçìåí= ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ=

åÉÉÇ=íç=ÅçääÉÅí=Ç~í~I=íç=ïçêâ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=íÉÅÜåáèìÉë=~åÇ=ÅçãÉ=

ìé=ïáíÜ=Åçããçå=ëí~åÇ~êÇëK=fåíÉÖêáíó=ï~ë=~ÄëçäìíÉäó=áãéçêí~åí=
ëç= íÜ~í= éÉçéäÉ= ïÉêÉ= ÅçåÑáÇÉåí= íÜ~í= íÜÉ= êÉëìäíë= ïÉêÉ= åçí= ÇçåÉ=

ïáíÜ=~åó=Äá~ëKÛ=

`çãé~êÉÇ= íç= Eë~óF= çéíáçå= éêáÅáåÖI= íÜÉ= ã~íÜÉã~íáÅë= çÑ=
éÉêÑçêã~åÅÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=áë=íêáîá~ä=~åÇ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=ï~ë=
åçí=ìåáèìÉ=áå=Ü~îáåÖ=ãÉãÄÉêë=ïáíÜ=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=ã~íÜÉã~íáÅ~ä=~Äáäáíó=
êÉèìáêÉÇ= íç= éÉêÑçêã= íÜÉëÉ= Å~äÅìä~íáçåëK= eçïÉîÉêI= Äó= ÄÉáåÖ= áå= íÜÉ=
êáÖÜí= éä~ÅÉ= ~í= íÜÉ= êáÖÜí= íáãÉI= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÄÉÅ~ãÉ= êÉÅçÖåáëÉÇI= ~í=
äÉ~ëí= íÉãéçê~êáäóI= ÄÉÅ~ìëÉ= Ñáêãë= ïÜç= ÇÉëÅêáÄÉÇ= íÜÉãëÉäîÉë= ~ë=
~Åíì~êáÉë=éêçÇìÅÉÇ=~=é~ê~ÇáÖã=íÜ~í=ÄÉÅ~ãÉ=íÜÉ=áåÇìëíêó=ëí~åÇ~êÇK=

NKS= råÑçêíìå~íÉäó= ~= ÄäáåÇ= Ñ~áíÜ= áå= éÉêÑçêã~åÅÉ= åìãÄÉêëI= ïáíÜ=
èìÉëíáçå~ÄäÉ= ëí~íáëíáÅ~ä= ëáÖåáÑáÅ~åÅÉ= EëÉÉ= `~ãéÄÉääI= NVVR= ~åÇ=
cáíòÜÉêÄÉêíI= NVUUF=ã~ó=Ü~îÉ= Å~ìëÉÇ= íÜáë= áåáíá~ä= ëìÅÅÉëë= íç= íìêå= ëçìê=
ïÜÉíÜÉê=êÉäá~åÅÉ=çå=éÉêÑçêã~åÅÉ=åìãÄÉêë=ï~ë=~Åíì~ä=çê=éÉêÅÉáîÉÇK=
tÜáäÉ= íÜÉ= Å~äÅìä~íáçå= çÑ= éÉêÑçêã~åÅÉ= åìãÄÉêë= Äó= ~Åíì~êáÉë= ï~ë=
êÉëéÉÅíÉÇI= íÜÉêÉ= áë=åç=~ÅÅÉéíÉÇ=íÜÉçêÉíáÅ~ä=Ä~ëáë= Ñçê= íÜÉ=ìëÉ=çÑ=ëìÅÜ=
åìãÄÉêë=~ë=~=Ä~ëáë= Ñçê=ÇÉÅáëáçå=ã~âáåÖK=tÜáäÉ= íÜÉ= DëÅáÉåÅÉD=ÄÉÜáåÇ=
Å~äÅìä~íáåÖ= éÉêÑçêã~åÅÉ= åìãÄÉêë= ã~ó= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ~ëëçÅá~íÉÇ= ïáíÜ=
~Åíì~êáÉëI=íÜÉ=ëÅáÉåÅÉ=çÑ=áåíÉêéêÉíáåÖ=íÜÉëÉ=åìãÄÉêëI=áÑ=íÜÉêÉ=ï~ë=~åóI=
ï~ë= çìíëáÇÉ= íÜÉ= ëÅçéÉ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= få= ÅçããÉåíáåÖ= çå= íÜÉ=
áåîÉëíãÉåí= ÉÇìÅ~íáçå= åÉÉÇë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~í= íÜÉ= íáãÉI= áí= ï~ë=
åçíÉÇ=EcáíòÜÉêÄÉêíI=NVVPFW=

ÚÁàìÇÖáåÖ= Ñêçã= íÜÉ= ëÉêîáÅÉë= çå= çÑÑÉêÁã~åó= x~Åíì~êáÉëz=

ïáíÜçìí= ëéÉÅá~äáëí= âåçïäÉÇÖÉ= çÑ= áåîÉëíãÉåí= ~êÉ= ÅçåÑáÇÉåíäó=
çÑÑÉêáåÖ= ~ÇîáÅÉ= çå= íÜÉ= ëÉäÉÅíáçå= çÑ= ÑìåÇ= ã~å~ÖÉêë= ~í= ~=

êÉä~íáîÉäó= óçìåÖ= ~ÖÉK= _ó= Åçãé~êáëçåI= xåçåJ~Åíì~êáÉëz= ïÜç=

Ü~îÉ= ïçêâÉÇ= ~ää= íÜÉáê= äáÑÉ= áå= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí= ïçêäÇ= ~åÇ= ïÜç=
Ü~îÉ= Öê~Çì~íÉÇ= xÑêçã= ~Å~ÇÉãáÅ= ëíìÇó= íÜêçìÖÜ= éê~ÅíáÅ~ä=

ÉñéÉêáÉåÅÉ= íç= ~= ëìéÉêîáëçêó= éçëáíáçåz=ïçìäÇ= éêçÄ~Ääó= åçí= ÄÉ=
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çÑÑÉêáåÖ=ëìÅÜ=ÅçåëìäíáåÖ=ëÉêîáÅÉë=ãìÅÜ=ÄÉÑçêÉ=íÜÉ=ÉåÇ=çÑ=íÜÉáê=
Å~êÉÉêë=J=áÑ=~í=~ääKÛ=

fåÇáîáÇì~äë=ïÜç=Ü~Ç= ëìÅÜ= áåíÉêéêÉíáîÉ= ëâáääë= Eçê=ïÜç=Åä~áãÉÇ= íç=
Ü~îÉ= íÜÉãF= Å~ãÉ= Ñêçã= î~êáÉÇ= Ä~ÅâÖêçìåÇëK= qÜÉ= ÄìëáåÉëë= çÑ=
éÉêÑçêã~åÅÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=ÄÉÅ~ãÉ=é~êí=çÑ=~ëëÉí= ÅçåëìäíáåÖ=~åÇ= íÜÉ=
ÇáëíáåÅíáîÉ=~Åíáîáíó=áÇÉåíáÑáÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÄÉÅ~ãÉ=äçëí=~ë=é~êí=
çÑ= ~= ïáÇÉê= ÅçåëìäíáåÖ= ~ÅíáîáíóK= ^ë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÇáÇ= åçí= çïå= íÜÉ=
DëÅáÉåÅÉD=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=íÜáë=ïáÇÉê=~ÅíáîáíóI=Äê~åÇ=êÉÅçÖåáíáçå=ëÜáÑíÉÇ=
Ñêçã=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=íÜÉ=áåÇáîáÇì~äë=~åÇ=íÜÉáê=ÑáêãëK=

dáîÉå= íÜÉ= êÉä~íáîÉäó= ëáãéäÉ= å~íìêÉ= çÑ= áåîÉëíãÉåí= éÉêÑçêã~åÅÉ=
Å~äÅìä~íáçåëI=áí=ÄÉÅ~ãÉ=êÉä~íáîÉäó=É~ëó=Ñçê=åçåJ~Åíì~êáÉë=íç=í~âÉ=çîÉê=
~ää= é~êíë= çÑ= íÜÉ= ÄìëáåÉëëI= áåÅäìÇáåÖ= íÜÉ= Å~äÅìä~íáçå= çÑ= áåîÉëíãÉåí=
éÉêÑçêã~åÅÉ= åìãÄÉêëK= råÑçêíìå~íÉäó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= åçï=
êÉãÉãÄÉêÉÇ=Ñçê=áíë=é~êíáÅáé~íáçå=áå=~ëëÉí=ÅçåëìäíáåÖI=ê~íÜÉê=íÜ~å=àìëí=
Å~äÅìä~íáçå= çÑ= éÉêÑçêã~åÅÉ= åìãÄÉêëK= qÜÉ= _cf= q~ëâÑçêÅÉ= EOMMRF=
åçíÉÇW=

Úxfå= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí= áåÇìëíêóI= íÜÉz= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= xáëz=

ÅÜ~ääÉåÖÉÇ=Äó=x~z=äÉÖ~Åó=çÑ=ÅçåíÉãéí=xÄóz=ãçåÉó=ã~å~ÖÉêë=Ñçê=
~ëëÉí=Åçåëìäí~åíë=KKÛ=

bîÉå= íÜçìÖÜ= íÜÉ= Üáëíçêó= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåDë= áåîçäîÉãÉåí= áå=
áåîÉëíãÉåí= éÉêÑçêã~åÅÉ= ãÉ~ëìêÉãÉåí= Ü~ë= åçí= ÄÉÉå= ïÜçääó=
ë~íáëÑ~ÅíçêóI= íÜáë=ÇçÉë=åçí=ÇÉíê~Åí= Ñêçã=íÜÉ= Ñ~Åí= íÜ~í=çïåÉêëÜáé=çÑ=~=
êÉäÉî~åí= é~ê~ÇáÖã= ÅêÉ~íÉÇ= íÜÉ= áåáíá~ä= áåîçäîÉãÉåí= ~åÇI= ~ë= Ñ~ê= ~ë=
ãÉ~ëìêÉãÉåí= áíëÉäÑ= áë= ÅçåÅÉêåÉÇI= íÜÉëÉ= ÑáÖìêÉë= ïÉêÉ= ~äï~óë=
êÉëéÉÅíÉÇK= qÜÉ= éêçÄäÉãë= áÇÉåíáÑáÉÇ= Äó= íÜÉ= _cf= q~ëâÑçêÅÉ= ïÉêÉ=
Å~ìëÉÇ= Äó= Ñ~Åíçêë= íÜ~í= ïÉêÉ= åçí= êÉä~íÉÇ= íç= íÜÉ= Å~äÅìä~íáçå= çÑ=
áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉK=

NKT= dáîÉå=hìÜåDë=ÇÉÑáåáíáçå=çÑ=~=é~ê~ÇáÖã=Ú=íÜÉ=ÇáëÅçîÉêáÉëI=íÜÉ=
ÖÉåÉê~ä= íÜÉçêÉíáÅ~ä= ä~ïë= ~åÇ= ~ëëìãéíáçåëI= ~åÇ= íÉÅÜåáèìÉë= Ñçê= íÜÉáê=
~ééäáÅ~íáçå= íÜ~í= ~êÉ= ~ÅÅÉéíÉÇ= Äó= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíóÛI= ãÉ~åJ
î~êá~åÅÉ= éçêíÑçäáç= íÜÉçêó= ïçìäÇ= éêçÄ~Ääó= èì~äáÑó= ~ë= ~= é~ê~ÇáÖã=
~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=ÉîÉå=áÑ=ëìÅÜ=~ÅÅÉéí~åÅÉ=ïçìäÇ=
åçí=ÄÉ=ìåáîÉêë~äK=jçêÉçîÉê=áí=áë=é~êí=çÑ=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä=ÅìêêáÅìäìã=~í=
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ÄçíÜ=m~êí=f=~åÇ=m~êí=ff=äÉîÉäK=EpÉÉ=_Éääáë=Éí=~äI=OMMPI=`Ü~éíÉê=NPKF=qÜÉ=
ãÉ~åJî~êá~åÅÉ=Ñê~ãÉïçêâ=ÅäÉ~êäó=Ñ~ääë=ïáíÜáå=íÜÉ=Ççã~áå=çÑ=~Åíì~êá~ä=
ëÅáÉåÅÉI= áí= áë= ~= Åçãéìäëçêó= é~êí= çÑ= íÜÉ= ÅìêêáÅìäìãI= ~åÇ= óÉí= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= áë= åçí= åçêã~ääó= ~ëëçÅá~íÉÇ= ïáíÜ= íÜáë= ~ééêç~ÅÜ= íç=
áåîÉëíãÉåíK=

pç= ïÜó= ~êÉ= ëçãÉ= áÇÉ~ë= ~åÇ= íÜÉçêáÉë= êÉÖ~êÇÉÇ= Äó= çìíëáÇÉêë= ~ë=
Ú~Åíì~êá~äÛ= ïÜáäÉ= çíÜÉêë= ~êÉ= åçí= J= ÉîÉå= íÜçìÖÜ= ÄçíÜ= Ñ~ää= ïáíÜáå= íÜÉ=
Ççã~áå=çÑ=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉI=~ë=ÇÉÑáåÉÇ=Äó=íÜÉ=oçó~ä=`Ü~êíÉê=çÑ=íÜÉ=
rh=fåëíáíìíÉ\=

låÉ=çÄîáçìë=~åëïÉê= áë= íÜ~í=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Ü~Ç=äáííäÉ=íç=
Çç= ïáíÜ= íÜÉ= áåáíá~ä= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= ãÉ~åJî~êá~åÅÉ= íÜÉçêóI= ïÜáäÉ= áí=
ï~ë= ÇÉÉéäó= áåîçäîÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= íÜÉçêó= çÑ= ïáíÜJéêçÑáíë= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI=
ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçåI= åçåJäáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇI= íç= ~= äÉëëÉê=
ÉñíÉåíI= áåîÉëíãÉåí= éÉêÑçêã~åÅÉ= ãÉ~ëìêÉãÉåíK= få= Üáë= rh=
mêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëI=qÜçêåíçå=ENVVVI=éPRF=êÉÅ~ääÉÇW=

Ú^í= çåÉ= íáãÉ= ~Åíì~êáÉë= ïÉêÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí=
ÉñéÉêíë= ~åÇ= ìåíáä= ~Äçìí= PM= óÉ~êë= ~Öç= ïÉ= ïÉêÉ= íÜÉ= çåäó=

éêçÑÉëëáçå~ä=ÄçÇó=íÜ~í=éêçîáÇÉÇ=~=èì~äáÑáÅ~íáçå=áå=áåîÉëíãÉåíK=
tÉ=ïçâÉ=ìé=ïáíÜ= ~= ëí~êí= çåäó= ~= ÑÉï= óÉ~êë= ~Öç= íç= êÉ~äáëÉ= íÜ~í=

ëìÇÇÉåäó=ãìÅÜI=áÑ=åçí=ãçëíI=çÑ=íÜÉ=ÇáÑÑáÅìäí=áåîÉëíãÉåí=ïçêâ=çå=

ÇÉêáî~íáîÉë= ~åÇ= éêáÅáåÖ= çéíáçåë= ï~ë= ~Åíì~ääó= ÄÉáåÖ= ÇçåÉ= Äó=
Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáëíë= çê= Ñáå~åÅá~ä=ã~íÜÉã~íáÅá~åë= ~åÇ= åçí= Äó=

~Åíì~êáÉëKÛ=

qÜáë= ~ï~âÉåáåÖ= ã~ó= Ü~îÉ= ÅçåÑìëÉÇ= íÜÉ= ÇáÑÑÉêÉåÅÉë= ÄÉíïÉÉå=
áåîÉëíãÉåí= áå= ëÉÅìêáíáÉë= ~åÇ= íÜÉ= ìëÉ= çÑ= ÇÉêáî~íáîÉë= ~ë= ãçåÉó=
ã~å~ÖÉãÉåí= íççäëK=bîÉå=ëçI=ãÉ~åJî~êá~åÅÉ=éçêíÑçäáç= íÜÉçêó=EïÜáÅÜ=
ï~ë= é~êí= çÑ= íÜáë= ÇÉîÉäçéãÉåíF= ~åÇ= ÇÉêáî~íáîÉ= éêáÅáåÖ= ÅäÉ~êäó= Ñ~ää=
ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåDë= ÇÉÑáåáíáçå= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= EfåëíáíìíÉ= çÑ=
^Åíì~êáÉëI=OMMQI=éNFW=

ÚqÜÉ= ÅçåëáÇÉê~íáçå= çÑ= ~ää= ãçåÉí~êó= èìÉëíáçåë= áåîçäîáåÖ=
ëÉé~ê~íÉäó= çê= áå= ÅçãÄáå~íáçå= íÜÉ= j~íÜÉã~íáÅ~ä= ÇçÅíêáåÉ= çÑ=

éêçÄ~ÄáäáíáÉë=~åÇ=íÜÉ=éêáåÅáéäÉë=çÑ=áåíÉêÉëíKÛ=
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oÉÅçÖåáëÉÇ= ÉÑÑÉÅíáîÉ= ÚçïåÉêëÜáéÛ= çÑ= ~= é~ê~ÇáÖã= íÜÉêÉÑçêÉ=
ÇÉéÉåÇë= çå= íÜÉ= áåîçäîÉãÉåí= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= áíë= ÇÉîÉäçéãÉåíK=
qÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=~=é~ê~ÇáÖã=Ñ~ääë=ïáíÜáå=íÜÉ=Ççã~áå=çÑ=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉ=
~åÇLçê= íÜ~í= áí= áë=~= Åçãéìäëçêó=é~êí=çÑ= íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä= ÅìêêáÅìäìã= áë=
åçí= ëìÑÑáÅáÉåí= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= íç= ÄÉ= íÜÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= çïåÉê= çÑ= ~=
é~ê~ÇáÖãK= ^äëçI= ~ë= íÜÉ= ÉãÉêÖÉåÅÉ= çÑ= D~ëëÉí= Åçåëìäí~åíëD= Ü~ë=
ÇÉãçåëíê~íÉÇI= ãÉãÄÉêëÜáé= çÑ= ~= éêçÑÉëëáçå~ä= ÄçÇó= ïáíÜ= ÅçÇÉë= çÑ=
ÅçåÇìÅí=ÉíÅ=áë=åçí=åÉÅÉëë~êáäó=~=ã~àçê=~Çî~åí~ÖÉ=ïÜÉå=íÜÉ=Ççãáå~åí=
é~ê~ÇáÖã=áë=åçí=åçêã~ääó=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

NKU= qÜÉêÉ= ã~ó= ÄÉ= ëçãÉ= î~äìÉ= áå= ÄêáÉÑäó= êÉÑäÉÅíáåÖ= çå= íÜÉ= ÅçåíáåìÉÇ=
ëìÅÅÉëë= çÑ= íÜÉ= ~ÅÅçìåíáåÖ= éêçÑÉëëáçåK= fíë= ìåÇÉêäóáåÖ= ÑìåÇ~ãÉåí~ä=
é~ê~ÇáÖã= áë= ÇçìÄäÉJÉåíêó= Äççâ= âÉÉéáåÖI= ïÜáÅÜ= Ñçêãë= íÜÉ= Ä~ëáë= çÑ=
~äãçëí=~ää=Ñáå~åÅá~ä=êÉéçêíëI=áåíÉêå~ä=çê=ÉñíÉêå~äI=éêÉé~êÉÇ=Äó=~äãçëí=
~ää=ÄìëáåÉëëÉë=çÑ=~åó=ëáÖåáÑáÅ~åÅÉK=qÜÉ=ÇçìÄäÉ=Éåíêó=é~ê~ÇáÖã=ÇÉÑáåÉë=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= áíë= ãÉãÄÉêë= ~ää= âåçï= Üçï= íç= éêÉé~êÉ= Ñáå~åÅá~ä=
ëí~íÉãÉåíë=Ä~ëÉÇ=çå=ÇçìÄäÉJÉåíêó=ëóëíÉãë=~åÇI=ÖáîÉå=íÜÉáê= áåíêáÅ~íÉ=
âåçïäÉÇÖÉ= çÑ= íÜÉ= éêÉé~ê~íáçå= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ëí~íÉãÉåíëI= ~ÅÅçìåí~åíë=
~êÉ=ïÉää=éä~ÅÉÇ=íç=~åëïÉê=èìÉëíáçåë=ïÜÉå=áåíÉêéêÉí~íáçå=áë=êÉèìáêÉÇK=

qÜÉ=ÇçìÄäÉJÉåíêó=ëóëíÉã=Ü~ë=ëìêîáîÉÇ=ã~åó=éçíÉåíá~ä=ÅÜ~ääÉåÖÉë=
ëìÅÜ= ~ë= ÅçãéìíÉêáë~íáçåK= aáÑÑáÅìäíáÉë= Å~ìëÉÇ= Äó= áåÑä~íáçå= ~åÇ= íÜÉ=
åÉÉÇ= íç= ~Çàìëí= ~ëëÉíë= íç= ã~êâÉí= î~äìÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ÇÉ~äí= ïáíÜ= Äó=
ãçÇáÑáÅ~íáçåë=íç=íÜÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=Åçëí=ÇçìÄäÉ=Éåíêó=ëóëíÉãI=åçí=íÜêçìÖÜ=
ê~ÇáÅ~ä= ÅÜ~åÖÉë= íç= ÇçìÄäÉJÉåíêó= ÄççââÉÉéáåÖK= bÑÑÉÅíáîÉ= çïåÉêëÜáé=
Äó= íÜÉ= ~ÅÅçìåíáåÖ= éêçÑÉëëáçå= çÑ= íÜÉ= ãÉ~åë= çÑ= éêÉé~êáåÖ= ëí~åÇ~êÇ=
Ñáå~åÅá~ä=ëí~íÉãÉåíë=ëÉÉãë=ïÉää=~ÅÅÉéíÉÇK=

NKV= qç=êÉíìêå=íç=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÄäÉãë=áÇÉåíáÑáÉÇ=Äó=íÜÉ=_cf=q~ëâÑçêÅÉI=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçåDë= êçäÉ= áå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë= ëÉÅíçêI=
áåÅäìÇáåÖ=áåîÉëíãÉåíëI=áë=ÚáääJÇÉÑáåÉÇÛK=

fí= áë= ëìÖÖÉëíÉÇ= ÜÉêÉ= íÜ~í= íÜáë= ä~Åâ= çÑ= ÇÉÑáåáíáçå= ~åÇ= ä~Åâ= çÑ=
êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=
åçí=~ÅÜáÉîÉÇ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=çïåÉêëÜáé=çÑ=~åó=áãéçêí~åí=é~ê~ÇáÖãë=áå=íÜÉ=
Äêç~ÇÉê=Ñáå~åÅá~ä=ëÉêîáÅÉë=ëÉÅíçêK=
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få= íÜÉáê= êÉéçêíI= íÜÉ= _cf= q~ëâÑçêÅÉ= ãÉåíáçåÉÇ= íÜÉ= åÉÉÇ= Ñçê= ~å=
ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ã= íÜ~í= ÉèìáééÉÇ= ~Åíì~êáÉë= ÄÉííÉê= Ñçê= íÜÉ= Äêç~ÇÉê=
Ñáå~åÅá~ä=ëÉêîáÅÉë=áåÇìëíêóI=åçíáåÖ=íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=~=ëìÄëí~åíá~ääó=ÜáÖÜÉê=
äÉîÉä=çÑ=ã~íÜÉã~íáÅëK=qÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ã~åó=éêçÄäÉãë=áå=íÜáë=ëÉÅíçê=Ñ~ää=
ïáíÜáå= íÜÉ= Ççã~áå= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉI= ~ë= ÇÉÑáåÉÇ= Äó= íÜÉ= rh=
`Ü~êíÉêI= ~åÇ= íÜ~í= ã~åó= ÅçãéçåÉåíë= ~êÉ= ~= Åçãéìäëçêó= é~êí= çÑ= íÜÉ=
ÉÇìÅ~íáçå~ä= ÅìêêáÅìäìãI= áë= åçí= ÉåçìÖÜ= íç= çîÉêÅçãÉ= íÜÉ= ä~Åâ= çÑ=
çïåÉêëÜáé=çÑ=êÉäÉî~åí=é~ê~ÇáÖãëK=

fí=Ñçääçïë=Ñêçã=íÜáë=éêçéçëáíáçå=íÜ~í=~Åíì~êá~ä=íê~áåáåÖ=ã~ó=~ëëáëí=
óçìåÖ= Öê~Çì~íÉë= ÑáåÇ= ÉãéäçóãÉåí= áå= íÜÉ=Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë=
ëÉÅíçêK=^Åíì~êá~ä= íê~áåáåÖ=ã~ó= ÉîÉå= ÄÉ= ëÉÉå= ~ë=ãçêÉ= êáÖçêçìë= íÜ~å=
çíÜÉê= ~äíÉêå~íáîÉë= ~åÇ= ÖáîÉ= ~Åíì~êá~ä= Öê~Çì~íÉë= ~å= ~Çî~åí~ÖÉ=ïÜÉå=
ëÉÉâáåÖ=ÉãéäçóãÉåíK=fãéêçîáåÖ=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉã=íç=~ëëáëí=ãçêÉ=
Öê~Çì~íÉë= ãçîÉ= áåíç= åçåJíê~Çáíáçå~ä= ~êÉ~ë= ã~ó= ã~âÉ= ~å= ~Åíì~êá~ä=
ÇÉÖêÉÉ= ÉîÉå= ãçêÉ= ~ííê~ÅíáîÉI= Äìí= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉáê= ëâáääë= ~åÇ=
âåçïäÉÇÖÉ= ïáää= ÄÉ= ~ÅÅçêÇÉÇ= íç= íÜÉ= áåÇáîáÇì~ä= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= ìåíáä= ëìÅÜ= íáãÉ= ~ë= ÉÑÑÉÅíáîÉ= çïåÉêëÜáé= çÑ= êÉäÉî~åí=
é~ê~ÇáÖãë=áë=~ÅÜáÉîÉÇK=

NKNM= qÜÉ=î~äìÉ=çÑ=ïÜ~í=Ñçääçïë=ÇÉéÉåÇëI=íç=ëçãÉ=ÉñíÉåíI=çå=~ÅÅÉéí~åÅÉ=çÑ=
íÜÉ=éêçéçëáíáçå= íÜ~í= ÉÑÑÉÅíáîÉ=çïåÉêëÜáé= çÑ= êÉäÉî~åí= é~ê~ÇáÖãë= áë= ~=
åÉÅÉëë~êó= ÅçåÇáíáçå= Ñçê= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áå= ~=
éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~K=qÜáë=éêçéçëáíáçå= áë= áåÑÉêêÉÇ= Ñêçã=Éñ~ãéäÉë=ÇáëÅìëëÉÇ=
~ÄçîÉ=~åÇI=äáâÉ=~åó=ÜóéçíÜÉëáë=Çê~ïå=Äó=áåÇìÅíáçåI=áë=åç=ãçêÉ=íÜ~å=~=
ÜóéçíÜÉëáëK= aÉîÉäçéáåÖ= êÉäÉî~åí= é~ê~ÇáÖãë= áå= ïáÇÉê= ÑáÉäÇë= ïáää=
êÉèìáêÉ=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇI=~ë=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåDë=ÑìíìêÉ=áë=~í=ëí~âÉI=éÉêÜ~éë=áí=
ã~ó= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= ãçêÉ= éêçJ~ÅíáîÉ= ~åÇ= åçí= ï~áí= Ñçê= îçäìåíÉÉêë= íç=
ÉãÉêÖÉ=Ñêçã=ïáÇÉê= ÑáÉäÇë=ïÜÉêÉ=ã~åó=éçíÉåíá~ä=îçäìåíÉÉêë= ëÉÉã=íç=
Ü~îÉ=äçëí=áåíÉêÉëí=áå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

pÉÅíáçå=O=ÖáîÉë=ãçêÉ=Ä~ÅâÖêçìåÇ=çå=hìÜåDë= áÇÉ~ë=çÑ=é~ê~ÇáÖãë=
~åÇ=ÉñÉãéä~êë=J=ëí~åÇ~êÇ=éêçÄäÉãë=ïÜáÅÜ=ÉåíêÉåÅÜ=é~ê~ÇáÖãë=áå=íÜÉ=
ãáåÇë=çÑ=íê~áåÉÉëK=qÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=
ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáíë= Ü~ë=ã~åó=çÑ= íÜÉ= ÑÉ~íìêÉë= çÑ= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ= êÉîçäìíáçå=
~åÇ= íÜÉ=hìÜåá~å= Ñê~ãÉïçêâ= ëÉÉãë= íç= ÄÉ= êÉäÉî~åí= íç= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåK=qÜáë=Ñê~ãÉïçêâ=~äëç=ëìÖÖÉëíë=íÜÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=çÑ=~=Åêáëáë= áå=



Paradigms, Research and Recognition of the Actuarial Profession 

 

 113 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

íÜÉ= é~ê~ÇáÖã= íÜ~í= Ççãáå~íÉë= íÜÉ= _cf= ~êÉ~= ïÜÉêÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
~éé~êÉåíäó= ëÉÉâë= ÖêÉ~íÉê= êÉÅçÖåáíáçåK= qÜáë= éêÉëÉåíë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
ïáíÜ=~=ëáÖåáÑáÅ~åí=çééçêíìåáíóK=

pÉÅíáçå=P=~êÖìÉë=íÜ~í=ÖêÉ~íÉê=ÅçããáíãÉåí=íç=êÉëÉ~êÅÜ=áë=ÉëëÉåíá~ä=
áÑ=íÜáë=çééçêíìåáíó=áë=íç=ÄÉ=ëÉáòÉÇK=fí=áë=~äëç=ëìÖÖÉëíÉÇ=íÜ~í=ëáÖåáÑáÅ~åí=
ÅÜ~åÖÉë=íç=íÜÉ=ëíêìÅíìêÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáää=ÄÉ=êÉèìáêÉÇ=áÑ=áí=ïáëÜÉë=
~Åíì~êá~ä= èì~äáÑáÅ~íáçåë= íç= ~ÅÜáÉîÉ= íÜÉ= êÉÅçÖåáíáçå= áå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê=
Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë= ëÉÅíçê= íÜ~í=ïáää= ëìëí~áå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áå=
íÜáë= ÑáÉäÇK= qÜÉëÉ= ÅÜ~åÖÉë= ~êÉ= êÉèìáêÉÇ= íç= áåÅêÉ~ëÉ= íÜÉ= êÉäÉî~åí=
ÅçãéÉíÉåÅó= çÑ= ~Åíì~êáÉëI= ~ë= ïÉää= ~ë= áåÅêÉ~ëáåÖ= íÜÉ= éççä= çÑ= í~äÉåí=
êÉèìáêÉÇ= íç= ëìëí~áå= íÜÉ= íóéÉ=çÑ=éê~ÅíáíáçåÉê=Ä~ëÉÇ= êÉëÉ~êÅÜ= íÜ~í=Ü~ë=
ÄÉÉå=ëç=áãéçêí~åí=áå=íê~Çáíáçå~ä=ÑáÉäÇëK=

2 Paradigms, exemplars and actuarial method 

OKN= tÜáäÉ= íÜÉêÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå=ã~åó= ÇáëÅìëëáçåë= çÑ= íÜÉ= êçäÉ= ~åÇ= å~íìêÉ= çÑ=
éêçÑÉëëáçåëI= íÜÉêÉ= áë= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ= å~íìêÉ= íç= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåK=
qÜáë=áë=çÑíÉå=çîÉêäççâÉÇ=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=íÜÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=çÑ=~å=ìåÇÉêäóáåÖ=
ëÅáÉåÅÉI= ~ë= ~= ëáÖåáÑáÅ~åí= ~ëéÉÅí= çÑ= ~= éêçÑÉëëáçåI= áë= åçí= ìåáèìÉ= íç=
~Åíì~êáÉëK=

^ë= ~å= áåîáíÉÇ= åçåJ~Åíì~êó= íç= íÜÉ= NVUM= fåíÉêå~íáçå~ä= `çåÖêÉëëI=
gÉïÉää= ENVUMF= éçáåíÉÇ= çìí= íÜ~í= íÜÉ= éêÉé~êÉÇ= é~éÉêë= Ö~îÉ= ~ãéäÉ=
ÉîáÇÉåÅÉ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ~ë= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíóK=
páãáä~ê= ÅçããÉåíë= ïÉêÉ= ÉñéêÉëëÉÇ= Äó= qÜçêåíçå= ENVVVI= éPQF= áå= Üáë=
ÅçããÉåíëI= ~äíÜçìÖÜ= qÜçêåíçå= ìëÉÇ= íÜÉ= íÉêã= ÚiÉ~êåÉÇ= pçÅáÉíóÛ=
ê~íÜÉê= íÜ~å= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíóK= eÉ= éçáåíÉÇ= çìí= íÜ~í= íÜáë= ï~ë= ~å=
áãéçêí~åí=~ëéÉÅí=çÑ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ÅçåÅÉéí=çÑ=íÜÉ=rh=fåëíáíìíÉW=

ÚKKKK=oáÖÜí=Ñêçã=íÜÉ=ëí~êí=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=ëÉí=çìí=íç=ÄÉ=~=
ÄçÇó=íÜ~í=ÉåÅçìê~ÖÉÇ=áíë=ãÉãÄÉêë=íç=~Çî~åÅÉ=íÜÉ=ëí~íÉ=çÑ=ïÜ~í=

ïÉ=ïçìäÇ=åçï=Å~ää=^Åíì~êá~ä=pÅáÉåÅÉK=

jçëí=çÑ=ìë=ïçìäÇ=ëíáää= äáâÉ= íç= íÜáåâ=ïÉ=~êÉ=~= äÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíó=J=
~åÇ= íÜáë= áë= ÉîáÇÉåÅÉÇ= Äó= íÜÉ= é~éÉêë= ïÜáÅÜ= ~êÉ= ïêáííÉå= ~åÇ=

ÇáëÅìëëÉÇI=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=ïçêâáåÖ=é~êíáÉë=~åÇ=íÜÉ=äáÄê~êó=Ñ~ÅáäáíáÉë=
~ë=ïÉää=~ë=çìê=Äìëó=ëÅÜÉÇìäÉ=çÑ=ÅçåÑÉêÉåÅÉë=~åÇ=ëÉãáå~êëK=Ú=
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=fí= áë= íÜáë= ~ëéÉÅí= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= E~ë= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ=
ÅçããìåáíóF=Ñçê=ïÜáÅÜ=íÜÉ=áÇÉ~ë=çÑ=hìÜå=ENVVSF=ëÉÉã=ãçëí=êÉäÉî~åíK=
Ebñ~ãéäÉë= íç= áääìëíê~íÉ= hìÜåDë= áÇÉ~ë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= í~âÉå= Ñêçã= íÜÉ=
Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅÉ= ëÉÅíçêI= ~ë= íÜáë= áë= êÉäÉî~åí= íç= íÜÉ= ÇáëÅìëëáçå= ïÜáÅÜ=
ÑçääçïëKF=

OKO= ^ÅÅçêÇáåÖ=íç=hìÜåI=~ää=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíáÉë=Ü~îÉ=íÜÉáê=é~ê~ÇáÖãëK=
qç=êÉéÉ~íI=íÜÉëÉ=~êÉW=

ÚKKKK= íÜÉ= ÇáëÅçîÉêáÉëI= íÜÉ= ÖÉåÉê~ä= íÜÉçêÉíáÅ~ä= ä~ïë= ~åÇ=

~ëëìãéíáçåëI= ~åÇ= íÉÅÜåáèìÉë= Ñçê= íÜÉáê= ~ééäáÅ~íáçå= íÜ~í= ~êÉ=
~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=~=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíóÛ=

=få=åÉï= ÑáÉäÇëI= íÜÉêÉ= áë=ÖÉåÉê~ääó=~=éÉêáçÇ=çÑ= ÚéêÉJëÅáÉåÅÉÛ=ïÜÉêÉ=
î~êáçìë= ÅçãéÉíáåÖ= áÇÉ~ë= ~åÇ= íÜÉçêáÉë= ~êÉ= ÇÉÄ~íÉÇK= `çåëáÇÉêI= Ñçê=
Éñ~ãéäÉI= áåîÉëíãÉåí= íÜÉçêó= ìåíáä= íÜÉ= NVSMëX= íÜÉêÉ= ïÉêÉ= ÅÜ~êíáëíëI=
ê~åÇçã= ï~äâÉêë= ~åÇ= ÑìåÇ~ãÉåí~ä= ~å~äóëíë= ïáíÜ= îÉêó= äáííäÉ=
~ÖêÉÉãÉåí=ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= íÜêÉÉ=Å~ãéëK=qÜáë=ï~ë= íÜÉ= ÚéêÉJëÅáÉåÅÉÛ=
ëí~ÖÉ=çÑ=áåîÉëíãÉåí=íÜçìÖÜíK=

qÜÉ= åÉñí= ëíÉé= áë= ïÜÉå= ~= é~ê~ÇáÖã= ÉãÉêÖÉëK= få= íÜÉ= Å~ëÉ= çÑ=
áåîÉëíãÉåí= íÜáë= é~ê~ÇáÖãI= ïÜáÅÜ= áë= ëçãÉíáãÉë= Å~ääÉÇ= ÚãçÇÉêå=
Ñáå~åÅÉÛI= ÉãÉêÖÉÇ= áå= íÜÉ= NVSMë= ïáíÜ= íÜÉ= íÜÉçêÉíáÅ~ä= ïçêâ= çÑ=
j~êâçïáíòI= pÜ~êéÉ= ~åÇ= çíÜÉêëK= EpÉÉ= e~ìÖÉåI= NVVRKF= qÜáë= ï~ë=
ëìééçêíÉÇ=Äó=É~êäáÉê=êÉëÉ~êÅÜ=çå=ê~åÇçã=ï~äâë=~åÇ=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=
çÑ=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉêëK=qÜÉ=ÚãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉÛ=é~ê~ÇáÖã=íÜÉêÉÑçêÉ=áåÅäìÇÉë=
ãÉ~åJî~êá~åÅÉ=éçêíÑçäáç=íÜÉçêóI=íÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåí=ã~êâÉí=ÜóéçíÜÉëáëI=íÜÉ=
Éèìáíó= êáëâ= éêÉãáìãI= íÜÉ= Å~éáí~ä= ~ëëÉí= éêáÅáåÖ= ãçÇÉä= ~åÇ= íÜÉ=
ÉãéáêáÅ~ä=ëíìÇáÉë=ëìééçêíáåÖ=íÜÉëÉ=áÇÉ~ëK=

låÅÉ=~=é~ê~ÇáÖã=áë=~ÇçéíÉÇI=éÉçéäÉ=áå=íÜÉ=ÑáÉäÇ=ÅçåÇìÅí=Úåçêã~ä=
ëÅáÉåÅÉÛ=ïÜáÅÜ= ÑäÉëÜÉë= çìí= íÜÉ= ÇÉí~áäëI= ãçéë= ìé= ìåêÉëçäîÉÇ= éìòòäÉë=
~åÇ= ÑáåÉ= íìåÉë= íÜÉ= é~ê~ÇáÖãK= ^äíÜçìÖÜ= ëçãÉ= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ= ÄÉÉå=
áåîçäîÉÇ= áå= ÚãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉÛ= ~åÇ= ã~åó= çÑ= íÜÉ= áÇÉ~ë= áåîçäîÉ= ~=
ÅçãÄáå~íáçå= çÑ= éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó= ~åÇ= ÅçãéçìåÇ= áåíÉêÉëíI= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= åçí= êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= ~å= áãéçêí~åí= éä~óÉêK= qÜáë=
ï~ë= ~ÅâåçïäÉÇÖÉÇ= Äó= qÜçêåíçå= ENVVVFW= Úfí= áë= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä=

ÉÅçåçãáëíëI=íÜÉ=ã~êâÉí=ÉÅçåçãáëíëI=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=ã~íÜÉã~íáÅá~åë=ïÜç=



Paradigms, Research and Recognition of the Actuarial Profession 

 

 115 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

~êÉ= ïêáíáåÖ= íÜÉ= äÉ~êåÉÇ= é~éÉêë= ïÜáÅÜ= f= ïçìäÇ= äáâÉ= ~Åíì~êáÉë= íç= ÄÉ=
ïêáíáåÖKÛ=

OKP= få=íÜÉ=ÅçåÇìÅí=çÑ=Úåçêã~ä=ëÅáÉåÅÉÛI=éìòòäÉë=ïáää=ÉãÉêÖÉ=~åÇ=ëçäìíáçåë=
ïáää=ÄÉ=ëçìÖÜíK=få=~Åíì~êá~ä=ïçêâI=éìòòäÉë=Å~å=~äëç=~êáëÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=
íÜÉ= ÅÜ~åÖÉ= áå= íÜÉ= ÉåîáêçåãÉåí= áå= ïÜáÅÜ= çíÜÉêïáëÉ= ë~íáëÑ~Åíçêó=
é~ê~ÇáÖãë= ~êÉ= åç= äçåÖÉê= ~ééäáÅ~ÄäÉK= cçê= Éñ~ãéäÉ= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI=
áåîÉëíãÉåí= áå= ëÜ~êÉë= äÉÇ= íç= åìãÉêçìë= éêçÄäÉãë= çÑ= Éèìáíó= ~åÇ=
éêçÇìÅí= ÇÉëáÖåK= qê~Çáíáçå~ä= ïáíÜJéêçÑáíë= éçäáÅáÉë= ~åÇ= íÜÉ= åÉíJ
éêÉãáìã= î~äì~íáçå= ïÉêÉ= ÅÜ~ääÉåÖÉÇ= ~åÇ= ìåáíJäáåâáåÖ= ÉîçäîÉÇ= íç=
ÅáêÅìãîÉåí=ëçãÉ=çÑ=íÜÉëÉ=éêçÄäÉãëK=jçêÉ=êÉÅÉåíäóI=ÇÉãìíì~äáë~íáçå=
Ü~ë=äÉÇ=íç=~=åÉÉÇ=Ñçê=êÉ~äáëíáÅ=éêçÑáí=êÉéçêíáåÖI=Ñçê=ïÜáÅÜ=ã~êÖáåJçåJ
ëÉêîáÅÉë=ëÉÉãë=íç=éêçîáÇÉ=~=ë~íáëÑ~Åíçêó=ëçäìíáçåK=qÜáë=ëÉÉãë=íç=Ü~îÉ=
ÑçääçïÉÇ=íÜÉ=hìÜåá~å=ãçÇÉä=~ë=gÉïÉää=ENVUMF=ãáÖÜí=Ü~îÉ=ÑçêÉÅ~ëíW=

ÚKKKK=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜáë=ëÅáÉåíáÑáÅ=êÉîçäìíáçå=Å~ìëÉë=~=Çê~ã~íáÅ=ëÜáÑí=áå=

î~äìÉë=~åÇ=ÅçåÅÉéíëI=áíë=ÑìêíÜÉê=ÖêçïíÜ=~åÇ=áåÑäìÉåÅÉ=Å~ååçí=ÄÉ=
éêÉÇáÅíÉÇI= Äìí= çåäó= ÇáëÅìëëÉÇI= íÉëíÉÇI= ~åÇ= ~ééäáÉÇ= Äó= íÜÉ=

êÉÑçêãÉÇ=Åçããìåáíó=ïÜáÅÜ=ãìëí=~Ç~éí=íç=ëìêîáîÉKÛ=

^äíÜçìÖÜ=íÜÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=ëÉÉãë=íç=
Ü~îÉ= ÑçääçïÉÇ= íÜÉ=hìÜåá~å=ãçÇÉäI= íÜÉêÉ= ï~ë= åÉîÉê= ~åó= Öì~ê~åíÉÉ=
íÜ~í= íÜÉ= êÉéä~ÅÉãÉåí= é~ê~ÇáÖã= ïçìäÇ= áåîçäîÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= qÜáë=
ÅçåíáåìÉÇ=áåîçäîÉãÉåí=Ü~Ç=íç=ÄÉ=É~êåÉÇ=J=áå=íÜáë=Å~ëÉ=Äó=ÇÉîÉäçéáåÖ=
íÜÉ=êÉéä~ÅÉãÉåí=é~ê~ÇáÖãK=få= äáÑÉ=áåëìê~åÅÉI= íÜÉ=~Åíì~êá~ä=é~ê~ÇáÖã=
ëÉÉãë= íç= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ëìÅÅÉëëÑìääó= é~íÅÜÉÇ= íç= ãÉÉí= íÜÉëÉ= åÉï=
ÇÉîÉäçéãÉåíë= ÉîÉå= íÜçìÖÜ= íÜÉ= êÉîÉêëáçå~êó= ÄçåìëLåÉíJéêÉãáìã=
î~äì~íáçå= Ü~ë= äçëí= áíë= ÅÉåíê~ä= êçäÉK= mÉêÜ~éë= íÜáë= Ü~ë= ~äëç= ÄÉÉå=
~ëëçÅá~íÉÇ= ïáíÜ= ~= êÉä~íáîÉ= ÇÉÅäáåÉ= áå= ãÉãÄÉêë= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå=áå=ëÉåáçê=ã~å~ÖÉãÉåí=êçäÉë=áå=íÜÉ=áåÇìëíêóK=

táíÜ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçåI= ëáãáä~ê= éìòòäÉë= Ü~îÉ= êÉëáëíÉÇ=
ëçäìíáçå= Ñçê= î~êáçìë= êÉ~ëçåëK= bèìáíáÉë= ëÉÉã= íç= ÄÉ= êÉÖ~êÇÉÇ= ~ë= íÜÉ=
ãçëí= ëìáí~ÄäÉ= äçåÖJíÉêã= áåîÉëíãÉåí= Ñçê= ëìÅÜ= ëÅÜÉãÉëI= óÉí= íÜÉáê=
îçä~íáäáíó= ã~âÉë= íÜÉã= èìáíÉ= ìåëìáí~ÄäÉ= ïÜÉå= ã~êâÉí= éêáÅÉë= ~êÉ=
êÉÖ~êÇÉÇ=~ë=íÜÉ=ãçëí=ëìáí~ÄäÉ=ãÉíÜçÇ=çÑ=î~äìáåÖ=íÜÉëÉ=~ëëÉíë=~ë=é~êí=
çÑ= ~= Ñáå~åÅá~ä= ~ëëÉëëãÉåíK= táíÜ= íÜÉ= éêÉÇçãáå~åÅÉ= çÑ= äìãé= ëìã=
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ÄÉåÉÑáíë= íÜÉ= éìòòäÉë= ã~ó= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ÇáÑÑÉêÉåí= áå= ^ìëíê~äá~= íç=
ÅçìåíêáÉë=ïáíÜ=ã~áåäó=éÉåëáçå=ÄÉåÉÑáíëK=

kÉîÉêíÜÉäÉëëI= íÜÉ= ãçêÉ= çê= äÉëë= ÅçãéäÉíÉ= ~ÅÅÉéí~åÅÉ= çÑ= ã~êâÉí=
î~äì~íáçå= çÑ= ~ëëÉíëI= ÅçãÄáåÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= î~äì~íáçå= çÑ= äá~ÄáäáíáÉë= ~í= ~=
ÚêáëâJÑêÉÉÛ= ÇáëÅçìåí= ê~íÉ= ëÉÉãë= ÇÉëíáåÉÇ= íç= êÉéä~ÅÉ= ÚçäÇÛ= ~Åíì~êá~ä=
íÜáåâáåÖ=ïÜÉêÉ=áí=êÉã~áåëK=^ë=íÜçëÉ=~ÇîçÅ~íáåÖ=íÜÉ=ÚåÉïÛ=~ééêç~ÅÜÛ=
ëÉÉã= óçìåÖÉê= íÜ~å= íÜçëÉ= ~ÇîçÅ~íáåÖ= íÜÉ= ÚçäÇÛ= ~ééêç~ÅÜI= íÜÉ=
êÉã~áåáåÖ=ÇáëëÉåí=ïáää= ÉîÉåíì~ääó=Çáë~ééÉ~êI= ~ë= íê~Çáíáçå~ääó= íê~áåÉÇ=
~Åíì~êáÉë=êÉíáêÉK=kÉîÉêíÜÉäÉëëI=íÜáë=ïáää=åçí=éêÉîÉåí=ÅÜ~ääÉåÖÉë=ëìÅÜ=~ë=
íÜçëÉ=çÑ=`~êåÉ=EOMMQFK=`Ü~äãÉêë=ENVVVI=éNNTF=ïêóäó=ÅçããÉåíÉÇW=

ÚfÑ= íÜÉ= êÉîçäìíáçå= áë= íç= ÄÉ= ëìÅÅÉëëÑìäI= íÜáë= ëÜáÑí= xáå= é~ê~ÇáÖã=

~ääÉÖá~åÅÉz= ïáää= ëéêÉ~Ç= ëç= ~ë= íç= áåÅäìÇÉ= íÜÉ= ã~àçêáíó= çÑ= íÜÉ=
ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíóI=äÉ~îáåÖ=çåäó=~=ÑÉï=ÇáëëÉåíÉêëK=qÜÉëÉ=ïáää=

ÄÉ= ÉñÅäìÇÉÇ= Ñêçã= íÜÉ= åÉï= ëÅáÉåíáÑáÅ= Åçããìåáíó= ~åÇ= ïáää=

éÉêÜ~éë= í~âÉ=êÉÑìÖÉ= áå=~=éÜáäçëçéÜó=ÇÉé~êíãÉåíK= få=~åó=Å~ëÉI=
íÜÉó=ïáää=ÉîÉåíì~ääó=ÇáÉKÛ=

OKQ}= få=Üáë=ãçÇÉä=çÑ=íÜÉ=ÉãÉêÖÉåÅÉ=~åÇ=~ÅÅÉéí~åÅÉ=çÑ=ëÅáÉåíáÑáÅ=íÜÉçêáÉëI=
hìÜå= ENVVSI= éNUTF= ~ííêáÄìíÉë= ~= ëáÖåáÑáÅ~åí= êçäÉ= íç= ÉñÉãéä~êëI=
ÇÉëÅêáÄÉÇ=~ëW=

ÚKKKK= ÅçåÅêÉíÉ= éêçÄäÉãJëçäìíáçåë= íÜ~í= ëíìÇÉåíë= ÉåÅçìåíÉê= Ñêçã=
íÜÉ= ëí~êí= çÑ= íÜÉáê= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÉÇìÅ~íáçåI= ïÜÉíÜÉêKKKçå=

Éñ~ãáå~íáçåëI= çê= ~í= íÜÉ= ÉåÇë= çÑ= ÅÜ~éíÉêë= çÑ= ëÅáÉåÅÉ= íÉñíëK= qç=

íÜÉëÉ=ëÜ~êÉÇ=Éñ~ãéäÉë=ëÜçìäÇ=ÜçïÉîÉêI=ÄÉ=~ÇÇÉÇ=~í=äÉ~ëí=ëçãÉ=
çÑ= íÜÉ= íÉÅÜåáÅ~ä= éêçÄäÉãJëçäìíáçåë= ÑçìåÇ= áå= íÜÉ= éÉêáçÇáÅ~ä=

äáíÉê~íìêÉ=íÜ~í=ëÅáÉåíáëíë=ÉåÅçìåíÉê=ÇìêáåÖ=íÜÉáê=éçëíJÉÇìÅ~íáçå~ä=

êÉëÉ~êÅÜ=Å~êÉÉêë=íÜ~í=ëÜçï=íÜÉã=Äó=Éñ~ãéäÉ=Üçï=íÜÉáê=àçÄ=áë=íç=
ÄÉ=ÇçåÉKÛ=

^Åíì~êáÉë=ïáää=åç=ÇçìÄí=êÉÅ~ää=íÜÉ=Åçáå=íçëëáåÖ=Éñ~ãéäÉë=áå=äÉ~êåáåÖ=
éêçÄ~ÄáäáíóK=pìÅÜ=ÉñÉêÅáëÉë=áåîçäîáåÖ=Åçáå=íçëëáåÖ=~êÉ=èìáíÉ=Ü~êãäÉëë=
~åÇ= Çç= äáííäÉ= ãçêÉ= íÜ~å= ëÉêîÉ= íÜÉáê= êçäÉ= áå= Éñéä~áåáåÖ= éêçÄ~Äáäáíó=
íÜÉçêó= ÄÉÅ~ìëÉ= íÜÉó= Ü~îÉ= îÉêó= äáííäÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ÅçããÉêÅá~ä=
~ééäáÅ~íáçå= J= ÉñÅÉéí= Ñçê= íÜÉ= ëã~ää= åìãÄÉê= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ïÜç= ãáÖÜí=
~ÇîáëÉ= Å~ëáåçë= çå= íÜÉ= ÇÉëáÖå= çÑ= ~= ÚíïçJìéÛ= Ö~ãÉK= eçïÉîÉêI= íÜÉ=
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áåíêçÇìÅíáçå=çÑ=êÉ~ä=ïçêäÇ=Éñ~ãéäÉë= áåíç=Éñ~ãáå~íáçåë=~åÇ=éê~ÅíáÅÉ=
ÉñÉêÅáëÉë= Å~å= Ü~îÉ= ~= ëáÖåáÑáÅ~åí= áåÑäìÉåÅÉ= çå= íê~áåÉÉëD= ~ííáíìÇÉëK=
`çåëáÇÉê=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=Éñ~ãéäÉ=EfåëíáíìíÉ=~åÇ=c~Åìäíó=çÑ=^Åíì~êáÉëI=
pìÄàÉÅí=NMVI=péÉÅáãÉå=bñ~ãáå~íáçå=NVVVFW=

Dfí=Ü~ë=çÑíÉå=ÄÉÉå=ëìÖÖÉëíÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=ãçîÉãÉåí=çÑ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=

Å~å= ÄÉëí= ÄÉ= ÇÉëÅêáÄÉÇ= ~ë= ~= Úê~åÇçã= ï~äâÛ= ~å~äçÖçìë= íç=
Ú_êçïåá~å= ãçíáçåÛ= bñéä~áå= ÅäÉ~êäó= ïÜ~í= áë= ãÉ~åí= Äó= íÜáë=

ëìÖÖÉëíáçåKKKD=

^ë=ÉñÉãéä~êë=ëìÅÜ=ëí~åÇ~êÇ=éêçÄäÉãë=ÜÉäé=Éëí~ÄäáëÜI=áå=íÜÉ=ãáåÇë=çÑ=
íê~áåÉÉëI=íÜÉ=íêìíÜ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëìãéíáçåëK=qÜÉêÉ=áë=ê~êÉäó=~åó=
ÇÉÄ~íÉK= j~êâë= ~êÉ= ÖÉåÉê~ääó= ~ï~êÇÉÇ= Ñçê= ÅçêêÉÅí= ~åëïÉêë= áå=
ã~íÜÉã~íáÅ~ääó= Ä~ëÉÇ= Éñ~ãáå~íáçåë= J= åçí= Ñçê= ~å~äóëáåÖ= íÜÉ=
~ëëìãéíáçåëK=Efå=íÜáë=é~êíáÅìä~ê=Å~ëÉI=íÜÉêÉ=ï~ë=ëçãÉ=çééçêíìåáíó=Ñçê=
ÇÉãçåëíê~íáåÖ= ~= ÇÉéíÜ= çÑ= ìåÇÉêëí~åÇáåÖ= çÑ= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ=
~ëëìãéíáçåëI= Äìí= íÜáë= áë= ÑêÉèìÉåíäó= åçí= íÜÉ= Å~ëÉKF= qÜáë= Ñçêã= çÑ=
áåÇçÅíêáå~íáçå= áëI= éÉêÜ~éëI= ìåáåíÉåíáçå~ä= Äìí= íÜáë= ÇçÉë= åçí= éêÉîÉåí=
ëìÅÜ=ÉñÉãéä~êë=áåÑäìÉåÅáåÖ=ëíìÇÉåíëD=éêÉàìÇáÅÉëK=

qÜÉ= áÇÉ~= íÜ~í= ÉñÉãéä~êë= áåÇçÅíêáå~íÉ= ëíìÇÉåíë= áåíç= ~ÅÅÉéíáåÖ= íÜÉ=
î~äáÇáíó= çÑ= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ~ëëìãéíáçåë= áë= çéÉå= íç= äÉÖáíáã~íÉ=
Çáë~ÖêÉÉãÉåíK= få= ëìééçêí=çÑ= íÜÉ=~êÖìãÉåí=mÉãÄÉêíçå= ENVVVI=éNSPFI=
áå=Üáë=é~éÉê=çÑ=~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=çÄëÉêîÉÇW=

Ú_ä~ÅâJpÅÜçäÉë=ëí~íÉ=íÜ~í=DíÜÉ=çéíáçå=î~äìÉ=~ë=~=ÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ=

ëíçÅâ=éêáÅÉ=áë=áåÇÉéÉåÇÉåí=çÑ=íÜÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=êÉíìêå=çå=íÜÉ=ëíçÅâDK=
KKK= qÜÉêÉ= áë=ïáÇÉëéêÉ~Ç= ÉîáÇÉåÅÉ=ïáíÜáå= íÜÉ= äáíÉê~íìêÉ= íÜ~í= íÜÉ=
_ä~ÅâJpÅÜçäÉë= éêççÑ= Ü~ë= ÖáîÉå= êáëÉ= íç= íÜáë= éêÉÅáëÉ= ìåáîÉêë~ä=

Åä~áãKÛ=

`çåëáÇÉê= íÜÉ= ÑçääçïáåÖ= ÉñÅÜ~åÖÉ= íÜ~í= íÜÉå= íççâ= éä~ÅÉ= áå= íÜÉ=
ÇáëÅìëëáçå= êÉä~íáåÖ= íç= íÜÉ=î~äìÉ=çÑ= íÉ~ÅÜáåÖ= íÜÉ=éêççÑ=çÑ= íÜÉ=_ä~ÅâJ
pÅÜçäÉë=Ñçêãìä~W=

mm=_çóäÉ=EéNURFW=

Úfå= íÜÉ= Å~ëÉ=çÑ= áãéçêí~åí=ãçÇÉäëI= áí= áë=çåäó= íÜêçìÖÜ=~= Å~êÉÑìä=
~å~äóëáë= çÑ= íÜÉ= éêççÑ= íÜ~í= ïÉ= Å~å= ëÉÉ=ïÜáÅÜ= ~ëëìãéíáçåë= ~êÉ=
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ÅêáíáÅ~äI= ~åÇ= ïÜáÅÜ= çåÉë= ~êÉ= äÉëë= ÅêáíáÅ~äI= Ñçê= ~= é~êíáÅìä~ê=
ãçÇÉäKÛ=

gj=mÉãÄÉêíçå=EéNVRFW=

ÚqÜÉ=ëçêí=çÑ=éçáåí=íÜ~í=ãáÖÜí=ëìééçêí=íÜÉ=íÉ~ÅÜáåÖ=çÑ=íÜÉ=éêççÑ=
xçÑ= _ä~ÅâJpÅÜçäÉëz= KKK= áë= íÜ~í= áí= ÜÉäéë= ã~âÉ= ~éé~êÉåí= íÜÉ=

êÉä~íáçåëÜáé= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= î~äì~íáçå= Ñçêãìä~= ~åÇ= íÜÉ= åç=
~êÄáíê~ÖÉ=éêáåÅáéäÉ=áå=~=ï~ó=ïÜáÅÜ=~ääçïë=ìë=íç=ÅÜççëÉ=~=ÄÉííÉê=

î~äì~íáçå=ãçÇÉä= çê= ÄÉííÉê= î~äì~íáçå=é~ê~ãÉíÉêëK=qÜáë=ã~ó=ÄÉ=

ëçI= Äìí= íÜÉ= äáíÉê~íìêÉI= ~ë= óÉíI= ~ééÉ~êë= åçí= íç= éêçîáÇÉ= ~åó=
Éñ~ãéäÉë=çÑ=Üçï=íÜáë=~Åíì~ääó=ïçêâëKÛ=

=xmÉêÜ~éë= ~ää= ëáÇÉë= çÑ= íÜáë= ÇáëéìíÉ= ïçìäÇ= ÄÉ= êÉÅçåÅáäÉÇ= Äó= ~= åÉï=
Åçãéìäëçêó=Éñ~ãáå~íáçå=~í=m~êí=ff=äÉîÉä=ÇÉ~äáåÖ=ïáíÜ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=
éÜáäçëçéÜó=~åÇ=äçÖáÅ=çÑ=íÜÉ=ã~íÉêá~ä=ÅçîÉêÉÇ=áå=m~êí=fK=qÜÉêÉ=ïçìäÇ=
ÄÉ= åç= åÉï= ã~íÉêá~äI= àìëí= ~= ëÉé~ê~íÉ= Éñ~ãáå~íáçåI= ïÜÉêÉ= ~= éççê=
ìåÇÉêëí~åÇáåÖ= çÑ= ìåÇÉêäóáåÖ= ~ëëìãéíáçåë= Å~ååçí= ÄÉ= çÑÑëÉí= Äó= ~å=
~Äáäáíó=íç=êÉéêçÇìÅÉ=ã~íÜÉã~íáÅ~ä=éêççÑëKz=

OKR= ^äíÜçìÖÜ= áí= Å~å= åÉîÉê= ÄÉ= éêçîÉåI= íÜÉëÉ= áääìëíê~íáçåë= ëìÖÖÉëí= íÜ~íI=
ÖáîÉå= íÜÉ= ëÅáÉåíáÑáÅ= Ä~ëÉ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåI= hìÜåDë=ãçÇÉä=
ã~ó=ÄÉ=êÉäÉî~åí=ïÜÉå=ÅçåíÉãéä~íáåÖ=áíë=ÑìíìêÉ=~åÇ=ÇÉÅáÇáåÖ=Üçï=íç=
Åçããáí=áíë=äáãáíÉÇ=êÉëÉ~êÅÜ=êÉëçìêÅÉëK=

qÜáë= ÇáëÅìëëáçåI= Çê~ïáåÖ= çå= hìÜåDë= áÇÉ~ë= çÑ= é~ê~ÇáÖãë= ~åÇ=
ÉñÉãéä~êë=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ëÉé~ê~íÉÇ=Ñêçã=íÜÉ=ëÉé~ê~íÉ=Äìí=êÉä~íÉÇ=áëëìÉ=
çÑ= áÇÉåíáÑóáåÖ=íÜÉ=ãÉíÜçÇçäçÖó=çÑ=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉI=çê= íÜÉ=ãÉíÜçÇë=
çÑ=éê~ÅíáÅáåÖ=~Åíì~êáÉëK=

mÉãÄÉêíçå= ENVVVI= éNRTF= ~êÖìÉÇ= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë= ~= ÇáëíáåÅíáîÉ=
ãÉíÜçÇçäçÖó=íç=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉW=

ÚKKKK= ïÜáäëí= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ìëÉë= ~= ê~åÖÉ= çÑ= ãçÇÉäJíóéÉëI= áíë=
Ççãáå~åí= ãÉíÜçÇçäçÖáÅ~ä= ëíóäÉ= áë= íÜÉ= ìëÉ= çÑ= ÉãéáêáÅ~ääó=

ÇÉêáîÉÇ= äçïJäÉîÉä= ÖÉåÉê~äáë~íáçåë= ïáíÜáå= ÉñíÉåÇÉÇ= Ñ~Åí= Ä~ëÉÇ=
ãçÇÉäëK= kÉçJÅä~ëëáÅ~ä= ÉÅçåçãáÅëI= ÉëéÉÅá~ääó= áå= áíë= éêÉëÉåí=

ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÖìáëÉI= Éãéäçóë= íÜÉ= xÜóéçíÜÉíáÅçJÇÉÇìÅíáîÉz=
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ãÉíÜçÇ= íç=ÇÉêáîÉ= Åä~áãë=~Äçìí= íÜÉ=ïçêäÇ= Ñêçã=~ëëìãéíáçåë= J=
áíë=ãçÇÉäë=~êÉ=ÉëëÉåíá~ääó=~ëëìãéíáçåJÄ~ëÉÇKÛ=

qÜÉ=ÜóéçíÜÉíáÅçJÇÉÇìÅíáîÉ=ãÉíÜçÇ= áåîçäîÉë= ëéÉÅáÑóáåÖ=~=ÜóéçíÜÉëáë=
~åÇ=íÜÉå=ÇÉÇìÅáåÖ=íÉëí~ÄäÉ=çìíÅçãÉëK=fÑ= íÜÉ=çìíÅçãÉë=Çç=åçí= Ñ~áä=~=
íÉëíI= íÜÉå= ïÉ= ã~âÉ= áåÑÉêÉåÅÉë= ~Äçìí= íÜÉ= çêáÖáå~ä= ÜóéçíÜÉëáëK= fÑ= ~=
åìãÄÉê= çÑ= íÉëíë= Ñ~áä= íç= Éëí~ÄäáëÜ= íÜ~í= ~å= çÄëÉêî~íáçå= áë= áåÅçåëáëíÉåí=
ïáíÜ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ÜóéçíÜÉëÉëI=çÑíÉå=ìëáåÖ=ëí~íáëíáÅ~ä=ëáÖåáÑáÅ~åÅÉI=íÜÉå=
íÜÉ= çêáÖáå~ä= ÜóéçíÜÉëáë= ÄÉÅçãÉë= ~ÅÅÉéíÉÇK= ^å= Éñ~ãéäÉ= çÑ= íÜáë=
ãÉíÜçÇ=ï~ë=ÉîáÇÉåí=áå=~ÅÜáÉîáåÖ=~ÅÅÉéí~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=ëÉãáJëíêçåÖ=Ñçêã=
çÑ=íÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåí=ã~êâÉí=ÜóéçíÜÉëáëW=

~F= ëìééçëÉ=íÜ~í=ã~êâÉíë=~êÉ=EëÉãáJëíêçåÖ=ÑçêãF=ÉÑÑáÅáÉåíI=

ÄF= áÑ= íÜáë= áë= íêìÉI= íÜÉ= íóéáÅ~ä= ÑìåÇ=ã~å~ÖÉê= ïáää= Çç= åç= ÄÉííÉê= íÜ~å=
ã~êâÉí=áåÇáÅÉëI=

ÅF= ïÉ= çÄëÉêîÉ= íÜ~í= íÜÉ= íóéáÅ~ä= ÑìåÇ=ã~å~ÖÉê= ÇçÉë= åç= ÄÉííÉê= íÜ~å=
ã~êâÉí=ÄÉåÅÜã~êâëI=

ÇF= ïÉ= ~ÇÇ= íÜáë= ÅçåÅäìëáçå= íç= çíÜÉê= ÉîáÇÉåÅÉ= íÜ~í= áåÑÉêë= íÜÉ=
ÅçêêÉÅíåÉëë=çÑ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ÜóéçíÜÉëáë=íÜ~í=ã~êâÉíë=~êÉ=ÉÑÑáÅáÉåíK=

fåíÉêÉëíáåÖäóI= íÜáë= áë= ~å= Éñ~ãéäÉ= çÑ= íÜÉ= áÇÉ~= çÑ= Ñ~äëáÑáÅ~íáçåáëã=
~ÇîçÅ~íÉÇ= Äó=h~êä= mçééÉê= ENVTOI= éPTF= ~ë= ~= Ä~ëáë= Ñçê= ÇáëíáåÖìáëÜáåÖ=
ÄÉíïÉÉå= ëÅáÉåÅÉ= ~åÇ= åçåJëÅáÉåÅÉK= ^= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÜóéçíÜÉëáë= J= áå= íÜáë=
Å~ëÉ= ëÉãáJëíêçåÖ= Ñçêã= ã~êâÉí= ÉÑÑáÅáÉåÅó= J= ëÜçìäÇ= ÖÉåÉê~íÉ=
éêÉÇáÅíáçåë=ïÜáÅÜ=~êÉ=Ñ~äëáÑá~ÄäÉK=

ÚKKKK= íÜÉ= ÅêáíÉêáçå= çÑ= íÜÉ= ëÅáÉåíáÑáÅ= ëí~íìë= çÑ= ~= íÜÉçêó= áë= áíë=

Ñ~äëáÑá~ÄáäáíóKKÛ=

lå= íÜáë= ÅêáíÉêáçåI=ãçÇÉêå= éçêíÑçäáç= íÜÉçêó= ~ééÉ~êë= íç= èì~äáÑó= ~ë= ~=
ëÅáÉåÅÉK=eçïÉîÉêI=áå=~Çî~åÅáåÖ=íÜáë=ÅêáíÉêáçåI=mçééÉê=~äëç=ë~áÇ=EéPSFW=

Úfí= áë=É~ëó= íç=çÄí~áå=ÅçåÑáêã~íáçåëI=çê=îÉêáÑáÅ~íáçåëI= Ñçê=åÉ~êäó=
ÉîÉêó= íÜÉçêó= J= áÑ=ïÉ= äççâ= Ñçê= ÅçåÑáêã~íáçåëK= KK=`çåÑáêã~íáçåë=
ëÜçìäÇ= Åçìåí= çåäó= áÑ= íÜÉó= ~êÉ= íÜÉ= êÉëìäí= çÑ= êáëâó= éêÉÇáÅíáçåëX=
íÜ~í= áë= íç= ë~óI= áÑI= ìåÉåäáÖÜíÉåÉÇ=Äó= íÜÉ= íÜÉçêó= áå= èìÉëíáçåI=ïÉ=
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ëÜçìäÇ= Ü~îÉ= ÉñéÉÅíÉÇ= ~å= ÉîÉåí= ïÜáÅÜ= ï~ë= áåÅçãé~íáÄäÉ= ïáíÜ=
íÜÉ=íÜÉçêó=J=~å=ÉîÉåí=ïÜáÅÜ=ïçìäÇ=Ü~îÉ=êÉÑìíÉÇ=íÜÉ=íÜÉçêóKÛ=

fí=ÅçìäÇ=ÄÉ=Åä~áãÉÇ=íÜ~í=ëí~åÇ~êÇ=ã~êâÉí=áåÇáÅÉë=~åÇ=ÄÉåÅÜã~êâë=
~êÉ=ÅçåëíêìÅíÉÇ=íç=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=êÉëìäíë=çÑ=íÜÉ=Ú~îÉê~ÖÉÛ=áåîÉëíçê=~åÇ=
ïÉ= ïçìäÇ= íÜÉêÉÑçêÉ= ÉñéÉÅí= íÜÉ= íóéáÅ~ä= ÑìåÇ= ã~å~ÖÉê= íç= éêçÇìÅÉ=
~îÉê~ÖÉ= êÉëìäíë= ïÜÉíÜÉê= ã~êâÉíë= ïÉêÉ= ÉÑÑáÅáÉåí= çê= åçíK= ^ë= ~=
ÅçåÑáêã~íáçå= çÑ= ã~êâÉí= ÉÑÑáÅáÉåÅóI= ãÉÇáçÅêÉ= ÑìåÇ= ã~å~ÖÉê=
éÉêÑçêã~åÅÉ= áë= åçí= íÜÉ= êÉëìäí= çÑ= ~= ÚêáëâóÛ= éêÉÇáÅíáçåK= tÜáäÉ=
Åçãéäá~åÅÉ=ïáíÜ=mçééÉêDë=ÅêáíÉêáçå=çÑ=Ñ~äëáÑá~Äáäáíó=ÅçìäÇ=íÜÉêÉÑçêÉ=ÄÉ=
ÇÉÄ~íÉÇI=íÜÉêÉ=ëÉÉãë=äáííäÉ=ÇçìÄí=~Äçìí=íÜÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=çÑ=~=é~ê~ÇáÖã=
áå=ÚãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉÛK=

OKS= mÉãÄÉêíçå= ENVVVF= ï~ë= ~í= é~áåë= íç= ãÉåíáçå= íÜÉ= áãéçêí~åÅÉ= çÑ=
Å~ìë~íáçå=áå=ãçÇÉäë=ìëÉÇ=Äó=~Åíì~êáÉëI=ïÜáÅÜ=áë=åçí=êÉ~ääó=é~êí=çÑ=íÜÉ=
ÜóéçíÜÉíáÅçJÇÉÇìÅíáîÉ=~ééêç~ÅÜK=

qÜÉ= Åä~áã= íÜ~í= ~Åíì~êá~ä= ãÉíÜçÇçäçÖó= áë= èìáíÉ= ÇáÑÑÉêÉåí= íç=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÉÅçåçãáÅë= ï~ë= ÇáëéìíÉÇ= áå= íÜÉ= ÇáëÅìëëáçå= çÑ=
mÉãÄÉêíçåDë=é~éÉêK=kÉîÉêíÜÉäÉëëI=íÜÉêÉ=áë=ëçãÉíÜáåÖ=èìáíÉ=ÇáÑÑÉêÉåí=
ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=ï~ó=íÜÉ=ä~ï=çÑ=ä~êÖÉ=åìãÄÉêë=ìåÇÉêéáåë=íÜÉ=íê~Çáíáçå~ä=
~Åíì~êá~ä=ÅçåÅÉéí=çÑ=ÉñéÉÅíÉÇ=éêÉëÉåí=î~äìÉë=~åÇ=íÜÉ= áãéçêí~åÅÉ=çÑ=
åçJ~êÄáíê~ÖÉ=~ëëìãéíáçåë=áå=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëK=qÜÉ=î~äáÇáíó=çÑ=íÜÉ=
åçJ~êÄáíê~ÖÉ=~ëëìãéíáçå=áå=ã~åó=~êÉ~ë=ïÜÉêÉ=áí=Ü~ë=ÄÉÉå=~ÇçéíÉÇ=áë=
ïáÇÉäó= ÅÜ~ääÉåÖÉÇ= J= ëÉÉ= Ñçê= Éñ~ãéäÉ=pÜäÉáÑÉê= EOMMMFK=eçïÉîÉêI= ~åÇ=
ìåÑçêíìå~íÉäó= Ñçê= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= ÅçåÅÉéí= çÑ= ÉñéÉÅíÉÇ= éêÉëÉåí= î~äìÉëI=
Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë= ëÉÉãë= íç= Ü~îÉ= ~ëëìãÉÇ= íÜÉ= êçäÉ= çÑ= Ççãáå~åí=
é~ê~ÇáÖã= áå= Ñáå~åÅÉI= ~ë= eìÄÉê= ~åÇ= sÉêê~ää= ENVVVI= éPVOF=
~ÅâåçïäÉÇÖÉW=

ÚKKKK=åçíïáíÜëí~åÇáåÖ= áíë= Ñä~ïëI= Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅë= áë=ÅìêêÉåíäó=
íÜÉ= çêíÜçÇçñ= íÜÉçêÉíáÅ~ä= Ñê~ãÉïçêâI= ~åÇ= áí= Ü~ë= ÄÉÉå=

ÉñíÉåëáîÉäó=êÉëÉ~êÅÜÉÇ=~åÇ=íÉëíÉÇKÛ=

^ë= ~= êÉëìäí= çÑ= íÜÉ= Ççãáå~åÅÉ= çÑ= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë=
é~ê~ÇáÖãI= áíë= ãÉíÜçÇë= ~êÉ= ~äëç= ÄÉáåÖ= áãéçêíÉÇ= áåíç= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåI=~ë=ÉñÉãéä~êëI=áÑ=åçí=Äó=çìíêáÖÜí=~Ççéíáçå=çÑ=åçJ~êÄáíê~ÖÉ=
~ëëìãéíáçåëK=
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qÜáë= áë= åçí= áåíÉåÇÉÇ= íç= ÄÉ= ~å= ÉåÇçêëÉãÉåí= çÑ= íÜÉ= éêáåÅáéäÉë= çÑ=
Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅëI= åçê= çÑ= íÜÉ= ïáÇÉëéêÉ~Ç= ìëÉ= çÑ= íÜÉ= áÇÉ~= çÑ=
~êÄáíê~ÖÉ= ÑêÉÉ= ã~êâÉíëK= qÜÉëÉ= ÅçããÉåíë= çå= íÜÉ= ëí~íìë= çÑ= íÜÉ=
é~ê~ÇáÖãë= çÑ= ÚãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉÛ= ~êÉ= áåíÉåÇÉÇ= íç= éçáåí= çìí= íÜ~í= íÜÉ=
Úáåî~ëáçåÛ=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Äó=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅë=áë=ãìÅÜ=
ãçêÉ=ëìÄíäÉ=~åÇ=éÉêî~ëáîÉ=íÜ~å=áë=ÖÉåÉê~ääó=êÉÅçÖåáëÉÇK=

^ë= ïÉää= ~ë= áíë= áåÑäìÉåÅÉ= çå= ãÉíÜçÇë= ìëÉÇ= íç= î~äìÉ= ~ëëÉíë= ~åÇ=
äá~ÄáäáíáÉëI= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë= ã~ó= ~äëç= Çáëéä~ÅÉ= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ=
ÉëëÉåíá~ä= ìåÇÉêäóáåÖ= áÇÉ~ë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉI= ëìÅÜ= ~ë= ÉñéÉÅíÉÇ=
éêÉëÉåí= î~äìÉë= Ñçê= î~äìáåÖ= åçåJäáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= äá~ÄáäáíáÉë= ~ë=ïÉääK= cçê=
Éñ~ãéäÉI= íÜÉ= ëÉÅìêáíáë~íáçå= çÑ= áåëìê~åÅÉ= äá~ÄáäáíáÉë= êÉäáÉë= çå= íÜÉ=
ÉñáëíÉåÅÉ= çÑ= ~= ã~êâÉí= áå= ëóåíÜÉíáÅ= áåëíêìãÉåíë= ~Ö~áåëí= ïÜáÅÜ=
ìåÇÉêïêáíÉêë=Å~å=éêáÅÉ=íÜÉáê=êáëâë=ìëáåÖ=åçJ~êÄáíê~ÖÉ=éêáåÅáéäÉëK=

OKT= tÜáäÉ= íÜÉ= êáëÉ= áå= áåÑäìÉåÅÉ= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë= áë= ïÉäÅçãÉÇ= Äó=
ëçãÉ= ëÉÅíáçåë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= êÉëÉåíÉÇ= Äó= çíÜÉêëI= áí= ëÜçìäÇ=
éÉêÜ~éë=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅë=áë=áíëÉäÑ=ÉñÜáÄáíáåÖ=ëçãÉ=çÑ=
íÜÉ= ÑÉ~íìêÉë= çÑ= ~= é~ê~ÇáÖã= áå= ÅêáëáëK= cçê= ëçãÉ= ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ= íáãÉI= ~=
åìãÄÉê= çÑ= éìòòäÉë= áå= Ñáå~åÅÉ= Ü~îÉ= êÉëáëíÉÇ= ë~íáëÑ~Åíçêó= êÉëçäìíáçå=
ïáíÜáå=íÜÉ=ÚãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉÛ=é~ê~ÇáÖãK=

qÜÉ= Ñáêëí= çÑ= íÜÉëÉ= ìåêÉëçäîÉÇ= éìòòäÉë= áë= íÜÉ= ëáòÉ= çÑ= íÜÉ= Éèìáíó=
éêÉãáìãK=jÉÜê~=~åÇ=mêÉëÅçíí=ENVURF=~êÖìÉÇ=íÜ~í=áí=ï~ë=íçç=ä~êÖÉ=íç=
ÄÉ= Éñéä~áåÉÇ= Äó= ê~íáçå~ä= ÉÅçåçãáÅ=ÄÉÜ~îáçìêK=qÜÉó= ÅÜ~ääÉåÖÉÇ= íÜÉ=
Å~ìë~ä= äáåâ=ÄÉíïÉÉå=êáëâ=~åÇ= íÜÉ=Éèìáíó=éêÉãáìã=~åÇ=ëçãÉ=Ñáå~åÅÉ=
~Å~ÇÉãáÅë=ëÉÉã=ÅçåÅÉêåÉÇ=~Äçìí=áíë=ÑìíìêÉ=äÉîÉäK=fÑ=íÜÉ=Å~ìëÉ=áë=êáëâ=
~îÉêëáçå=Äó=éçêíÑçäáç=áåîÉëíçêëI=~åÇ=íÜÉêÉ=áë=åç=ã~àçê=ÅÜ~åÖÉ=áå=íÜáë=
ÄÉÜ~îáçìê=ïÜó=ëÜçìäÇ=ïÉ=~ÅÅÉéí=ëìÅÜ=~=ã~àçê=ÅÜ~åÖÉ=çÑ=ÜÉ~êí=~ë=íÜ~í=
~ííêáÄìíÉÇ=íç=oáííÉê=EOMMOF\=

Új~åó= íÉñíÄççâë= ÉåÅçìê~ÖÉ= ëíìÇÉåíë= íç= ìëÉ= íÜÉ= ÜáëíçêáÅ~ä=
~êáíÜãÉíáÅ=~îÉê~ÖÉ=Éèìáíó=êáëâ=éêÉãáìã=çÑ=VB=xéÉê=~ååìãz=Ñçê=

ÅçãéìíáåÖ= íÜÉ= Åçëí= çÑ= Éèìáíó= Å~éáí~äK= KKK= qÜÉ= åìãÄÉêë= f= ~ã=
~Äçìí=íç=ÅçãéìíÉ=ìëáåÖ=Ñçêï~êÇ=äççâáåÖ=Éëíáã~íÉë=ëìÖÖÉëí=íÜ~í=

NB=áë=~=ãçêÉ=ÇÉÑÉåëáÄäÉ=åìãÄÉêKÛ=
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^= ëÉÅçåÇ= éìòòäÉ= áë= íÜÉ= éÉêáçÇáÅ= ~ééÉ~ê~åÅÉ= çÑ= ëéÉÅìä~íáîÉ=
ÄìÄÄäÉëK= eáëíçêá~åë= ëìÅÜ= ~ë= d~äÄê~áíÜ= ENVTRF= ~åÇ= háåÇäÉÄÉêÖÉê=
EOMMMF=~êÖìÉ=íÜ~íI=ïÜáäÉ=íÜÉó=Å~ååçí=éêÉÇáÅí=íÜÉ=ÉñíÉåí=çê= äÉåÖíÜ=çÑ=
íÜÉ=ÄìÄÄäÉI=íÜÉó=ÅçåÑçêã=íç=~=êÉÅçÖåáëÉÇ=é~ííÉêå=~åÇ=ïáää=ÉîÉåíì~ääó=
Åçää~éëÉK=lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇI=áå=_Éääáë=Éí=~ä=EOMMNFI=^ëÜÉ=~êÖìÉë=íÜ~í=
ëìÅÜ=áãéÉåÇáåÖ=Åçää~éëÉë=Å~å=çåäó=ÄÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=áå=ÜáåÇëáÖÜíK=

^= íÜáêÇ= éìòòäÉ= ëÉÉãë= íç= ÄÉ= ÅçåíáåìÉÇ= Åçåíê~ÇáÅíáçåë= íç=ã~êâÉí=
ÉÑÑáÅáÉåÅóK= `çåëáÇÉêI= Ñçê= Éñ~ãéäÉI= íÜÉ= ÑçääçïáåÖ= ÅçåÅäìëáçåë= çÑ=
_ÉÉÅÜÉó=Éí= ~ä= EOMMMF= áå=~= êÉëÉ~êÅÜ=é~éÉê=éìÄäáëÜÉÇ=Äó= íÜÉ=oÉëÉêîÉ=
_~åâ=çÑ=^ìëíê~äá~K=

Ú_çíÜ= ~Å~ÇÉãáÅ= êÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ= ~ëëÉí= ã~êâÉí= ÉñéÉêáÉåÅÉI=

ÜçïÉîÉêI= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= xíÜÉ= ÉÑÑáÅáÉåí= ã~êâÉí= ÜóéçíÜÉëáëz= ÇçÉë=
åçí= Éñéä~áå= ëçãÉ= áãéçêí~åí= ~åÇ= ïçêêóáåÖ= ÑÉ~íìêÉë= çÑ= ~ëëÉí=

éêáÅÉ= ÄÉÜ~îáçìêK= qÜÉ= ÉÑÑáÅáÉåí= ã~êâÉí= ÜóéçíÜÉëáë= áë= ~äãçëí=

ÅÉêí~áåäó=íÜÉ=êáÖÜí=éä~ÅÉ=íç=ëí~êí=ïÜÉå=íÜáåâáåÖ=~Äçìí=~ëëÉí=éêáÅÉ=
Ñçêã~íáçåKÛ=

fí=ï~ë=ÇáÑÑáÅìäí=íç=ëÉÉ=Üçï=íÜÉ=Ñáå~ä=ëÉåíÉåÅÉ=ï~ë=àìëíáÑáÉÇ=Äó=íÜÉ=
éêÉîáçìë= çåÉI= ïÜáÅÜ= ëìãã~êáëÉÇ= íÜÉ= ÑáåÇáåÖë= çÑ= íÜÉáê= é~éÉêK= få= ~=
ëáãáä~ê= îÉáåI= ÜÉêÉ= áë= ~= èìçí~íáçå= Ñêçã= ~å= ~êíáÅäÉ= áå= qÜÉ= ^Åíì~êó=
ïêáííÉå= Äó= eáíÉå= k~åÇÜ~= EOMMPF= Ñêçã= íÜÉ= rh= dçîÉêåãÉåí=
^Åíì~êóDë=aÉé~êíãÉåíW=

Ú= KKK= íÜÉêÉ= áë= ÉîáÇÉåÅÉ= íç= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= éêáÅÉJÉ~êåáåÖë= ê~íáçëI=

ÇáîáÇÉåÇ=óáÉäÇë=~åÇ=Äççâ=î~äìÉ=~ë=~=ê~íáç=çÑ=ã~êâÉí=î~äìÉ=~ää=
Ü~îÉ=ëçãÉ=éêÉÇáÅíáîÉ=éçïÉêK= KKKK= fë=bje=~=EÖççÇF=Ü~äÑJíêìíÜ\=

mêçÄ~ÄäóKÛ=

OKU= qÜÉëÉ=ä~ëí=íïç=èìçí~íáçåëI=Ñêçã=_ÉÉÅÜÉó=Éí=~ä=~åÇ=k~åÇÜ~=áääìëíê~íÉ=
óÉí=~åçíÜÉê=áãéçêí~åí=~ëéÉÅí=çÑ=hìÜåDë=ãçÇÉä=çÑ=íÜÉ=é~ê~ÇáÖã=ÅóÅäÉK=
^ë= hìÜå= çÄëÉêîÉÇI= íÜÉ= Ñ~áäìêÉ= íç= íêÉ~í= ~å= ~åçã~äó= ~ë= ~= ÅçìåíÉê=
Éñ~ãéäÉ=áë=~=Åçããçå=ÑÉ~íìêÉ=áå=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíáÉë=ïÜÉêÉ=íÜÉêÉ=
áë=~å=áåÅìãÄÉåí=é~ê~ÇáÖãK=

tÜÉå=ìåëçäîÉÇ=éìòòäÉë=ãçìåí=íç=íÜÉ=éçáåí=íÜ~í=~=é~ê~ÇáÖã=áë=áå=
Åêáëáë= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíáÉë= íÉåÇ= íç= áÖåçêÉ= íÜÉ= Åçåíê~ÇáÅíçêó=
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ÉîáÇÉåÅÉ= ~åÇ= ÅçåíáåìÉ= íç= çéÉê~íÉ= ïáíÜáå= íÜÉ= áåÅìãÄÉåí= é~ê~ÇáÖã=
ìåíáä=~å=~äíÉêå~íáîÉ=áë=~î~áä~ÄäÉK=qç=èìçíÉ=hìÜå=EéTTFW=

ÚxiÉí=ìë=Ñáêëí=åçíÉz=ïÜ~í=ëÅáÉåíáëíë=åÉîÉê=Çç=ïÜÉå=ÅçåÑêçåíÉÇ=Äó=
ÉîÉå=ëÉîÉêÉ=~åÇ=éêçäçåÖÉÇ=~åçã~äáÉëK=qÜçìÖÜ=íÜÉó=ã~ó=ÄÉÖáå=

íç= äçëÉ= Ñ~áíÜ= ~åÇ= íÜÉå= íç= ÅçåëáÇÉê= ~äíÉêå~íáîÉëI= íÜÉó= Çç= åçí=
êÉåçìåÅÉ= íÜÉ=é~ê~ÇáÖã= íÜ~í=Ü~ë= äÉÇ= íÜÉã= áåíç=ÅêáëáëK=qÜÉó=Çç=
åçíI=íÜ~í=áëI=íêÉ~í=~åçã~äáÉë=~ë=ÅçìåíÉê=Éñ~ãéäÉëI=íÜçìÖÜ=áå=íÜÉ=

îçÅ~Äìä~êó=çÑ=éÜáäçëçéÜó=çÑ= ëÅáÉåÅÉ= íÜ~í= áë=ïÜ~í= íÜÉó=~êÉK= KKKK=

låÅÉ= áí= Ü~ë= ~ÅÜáÉîÉÇ= íÜÉ= ëí~íìë= çÑ= ~= é~ê~ÇáÖãI= ~= ëÅáÉåíáÑáÅ=
íÜÉçêó= áë= ÇÉÅä~êÉÇ= áåî~äáÇ= çåäó= áÑ= ~å= ~äíÉêå~íáîÉ= Å~åÇáÇ~íÉ= áë=

~î~áä~ÄäÉ=íç=í~âÉ=áíë=éä~ÅÉKÛ=

OKV= qÜáë=áë=åçí=íÜÉ=Ñáêëí=íáãÉ=íÜ~í=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ëÅáÉåÅÉ=çÑ=ãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉ=
Ü~ë=ÄÉÉå=Çá~ÖåçëÉÇ= áå=~å=~Åíì~êá~ä=é~éÉê=~ë=ÉñÜáÄáíáåÖ= ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=
ëóãéíçãë=çÑ= ~= Úé~ê~ÇáÖãÛ= áå= ÅêáëáëK= få= êÉéäóáåÖ= íç= íÜÉ=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=
Üáë=é~éÉêI=mÉãÄÉêíçå=ENVVVI=éNUVF=ë~áÇW=

Ú=xáí=ï~ë=ëìÖÖÉëíÉÇz=íÜ~í=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉ=ãáÖÜí=ÄÉ=ÖáîáåÖ=ï~ó=

íç= ~= åÉï= é~ê~ÇáÖãI= Äìí= ìåÑçêíìå~íÉäóI= íÜáë= DåÉïD= é~ê~ÇáÖãI=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= çê= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅëI= áë= éêáåÅáé~ääó= Ä~ëÉÇ= çå=

éçëáíáîáëãI=~åÇ=áí=ï~ë=éçëáíáîáëã=íÜ~í=Åçää~éëÉÇ=áå=íÜÉ=NVSMëK=få=

hìÜåá~å= íÉêãëI= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÉÅçåçãáÅë= áë= åçï= íÜÉ= çäÇ=
é~ê~ÇáÖãK= oÉÅÉåí= ÇÉîÉäçéãÉåíë= éçáåí= íç= áíë= ÉåÇáåÖ= ~åÇ= áíë=

êÉéä~ÅÉãÉåí= ïáíÜ= ~= åÉïI= ãçêÉ= ÉãéáêáÅ~ääóJÄ~ëÉÇ= é~ê~ÇáÖã=

ïáíÜáå= Ñáå~åÅá~ä= ãçÇÉääáåÖI= ïÜáÅÜ= áë= ãçêÉ= ÅçåëáëíÉåí= ïáíÜ=
~Åíì~êá~ä=~ééêç~ÅÜÉëKÛ=

qÜáë= ï~ë= ïêáííÉå= ëÉîÉê~ä= óÉ~êë= ~ÖçK= qÜÉ= ïçêäÇ= ã~ó= åçí= ï~áí=
áåÇÉÑáåáíÉäó=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=íç=ëìééäó=íÜÉ=~äíÉêå~íáîÉK=

OKNM= qÜÉ= Ñ~Åí= íÜ~í= ~= ÜáÖÜ= éêçéçêíáçå= çÑ= ~Åíì~êá~ä= Öê~Çì~íÉë= ~êÉ= ëÉÉâáåÖ=
Å~êÉÉêë= áå= ïáÇÉê= ÑáÉäÇë= ~åÇ= óÉí= ã~åó= çÑ= íÜÉã= ëÉÉ= äáííäÉ= ÄÉåÉÑáí= áå=
ã~áåí~áåáåÖ= íÜÉáê= ~Åíì~êá~ä= ÅçååÉÅíáçåë= ëìÖÖÉëíë= íïç= íÜáåÖëK= cáêëíI=
ëçãÉ=ÚïáÇÉê=ÑáÉäÇëÛ=ÉãéäçóÉêë=ëÉÉ=ìåáîÉêëáíó=~Åíì~êá~ä=éêçÖê~ãë=~ë=~=
ëçìêÅÉ= çÑ= ê~ï= í~äÉåíI= Äìí= Çç= åçí= ëÉÉ= ~åó= ÄÉåÉÑáí= Ñêçã= ÉåÅçìê~ÖáåÖ=
ÅçåíáåìÉÇ= áåîçäîÉãÉåí=ïáíÜ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=pÉÅçåÇI=ã~åó=~Åíì~êá~ä=
Öê~Çì~íÉë=Çç=åçí=ëÉÉ=ãìÅÜ=î~äìÉ=áå=íÜÉáê=ãÉãÄÉêëÜáé=ÉáíÜÉêK=
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_çíÜ= çÑ= íÜÉëÉ= ~ííáíìÇÉë= ãáÖÜí= ~äíÉê= áÑ= áãéçêí~åí= é~ê~ÇáÖãë= áå=
~êÉ~ë= ëìÅÜ= ~ë= Ä~åâáåÖI= áåîÉëíãÉåíë= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ= ïÉêÉ= ëÉÉå= ~ë=
~Åíì~êá~äK= fÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïáëÜÉë= íç= ÄÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= íÜÉëÉ= ÑáÉäÇëI=
íÜÉå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áíëÉäÑ=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ëÉÉå=íç=ÄÉ=ÅçåÇìÅíáåÖ=êÉäÉî~åí=
êÉëÉ~êÅÜK= mÉêÜ~éë= íÜáë= ~ÅíáîáíóI= Äó= áíëÉäÑI= ã~ó= ÖáîÉ= ÄçíÜ= ~Åíì~êá~ä=
Öê~Çì~íÉë= ~åÇ= íÜÉáê= ÉãéäçóÉêë= ãçêÉ= áåÅÉåíáîÉë= íç= ÅçåíáåìÉ=
íÜÉáê= ~Åíì~êá~ä= ÅçååÉÅíáçåëK= fÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïÉêÉ= íç= ÇÉîÉäçé=
é~ê~ÇáÖãë=íÜ~í=ïÉêÉ=êÉäÉî~åíI=íÜÉå=áíë=Åä~áã=Ñçê=êÉÅçÖåáíáçå=áå=íÜÉëÉ=
ÑáÉäÇë=ïçìäÇ=ÄÉ=ãìÅÜ=ëíêçåÖÉêK=

OKNN= qÜÉ=éìêéçëÉ=çÑ= íÜáë=ëÉÅíáçå=ï~ë= íç=~êÖìÉI= Ñêçã=~å= áåíÉêéêÉí~íáçå=çÑ=
íÜÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=êÉÅçêÇI=íÜ~íW=

~F= íÜÉ= hìÜåá~å= ãçÇÉä= áë= êÉäÉî~åí= íç= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ=
íÜ~í= íÜÉ= áåÑäìÉåÅÉ= ~åÇ= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Ü~îÉ= êáëÉå=
~åÇ=ÇÉÅäáåÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=~ÅÅÉéí~åÅÉ=~åÇ=êÉäÉî~åÅÉ=çÑ=áíë=é~ê~ÇáÖãëI=

ÄF= íÜÉêÉ=áë=~=Ççãáå~åí=é~ê~ÇáÖã=áå=Ñáå~åÅÉ=ïÜáÅÜ=Ü~ë=Çáëéä~ÅÉÇ=Eçê=
áë= Çáëéä~ÅáåÖF= ~Åíì~êá~ä= ãÉíÜçÇçäçÖó= áå= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇëK= qÜáë=
é~ê~ÇáÖã= áë= ïáÇÉäó= ~ÅÅÉéíÉÇ= áå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë=
ëÉÅíçêI=áå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë=íç=ÄÉÅçãÉ=êÉÅçÖåáëÉÇI=~åÇ=

ÅF= íÜÉ= é~ê~ÇáÖã=çÑ= ÚãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉÛ= áë= áíëÉäÑ= áå= ~= ëí~íÉ= çÑ= ÅêáëáëK= fÑ=
íÜáë=Çá~Öåçëáë= áë=ÅçêêÉÅí= íÜÉå= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë= íç=Çç=ïÜ~í= áí=
Å~å=íç=ÖÉåÉê~íÉ=~äíÉêå~íáîÉ=é~ê~ÇáÖãë=Eçê=éçëëáÄäó=êÉàìîÉå~íÉ=çäÇ=
çåÉëFI=~í=äÉ~ëí=ïáíÜáå=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~ë=ïÜÉêÉ=áí=ëÉÉâë=êÉÅçÖåáíáçå=~ë=
~=éêçÑÉëëáçåK=

OKNO= qÜÉëÉ=çÄëÉêî~íáçåë=çå=íÜÉ=áåÅìãÄÉåí=é~ê~ÇáÖã=áå=ÚãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉÛ=
å~íìê~ääó= äÉ~Ç= íç= íÜÉ=ÅçåëáÇÉê~íáçå=çÑ= àçáåí=çïåÉêëÜáé=çÑ=é~ê~ÇáÖãë=
ïáíÜ= çíÜÉê= Öêçìéë= ~åÇ= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= ÚçïåÛ= íÜÉ=
ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉ= çê= àìëí= áíë= ~ééäáÅ~íáçåëK= få= íÜÉ= Üáëíçêó= çÑ=
éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó=EëÉÉ=Ñçê=Éñ~ãéäÉ=j~áëíêçîI=NVTQFI= íÜÉêÉ= áë=ëÅ~êÅÉ=
ãÉåíáçå= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ~åÇ= óÉí= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= êÉÅçÖåáëÉÇ= Ñçê= áíë=
áåîçäîÉãÉåí= ïáíÜ= ~ééäáÅ~íáçåë= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI= åçåJäáÑÉ= áåëìê~åÅÉI=
éÉåëáçå= ëÅÜÉãÉë= ~åÇ= éçéìä~íáçå= ãçêí~äáíó= í~ÄäÉëK= låÉ= ã~àçê=
íÜÉçêÉíáÅ~ä= ÇÉîÉäçéãÉåí= EhçäãçÖçêçîDë= ~ñáçãëF= Ü~ë= ä~êÖÉäó=
Äóé~ëëÉÇ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïÜáäÉ=ëçãÉ=åÉï=áÇÉ~ë=EÉÖKÖÉåÉê~äáëÉÇ=äáåÉ~ê=
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ãçÇÉäë= áå= ëí~íáëíáÅëF= Ü~îÉ= ÄÉÉå= êÉ~Çáäó= áåÅçêéçê~íÉÇ= áåíç= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=íççäJâáíK=

qÜÉ= Üáëíçêó= çÑ= íÜÉ= áåíÉêÑ~ÅÉ= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ=
éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó= ïçìäÇ= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= ïÜ~í= êÉ~ääó= ã~ííÉêë= áë=
ÇÉîÉäçéáåÖ=íÜÉ=~ééäáÅ~íáçåë=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ÚéìêÉÛ=ëÅáÉåÅÉ=
çÑ=~=é~ê~ÇáÖãK=lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇI=íÜÉ=Üáëíçêó=çÑ=Eë~óF=ãÉ~åJî~êá~åÅÉ=
éçêíÑçäáç=íÜÉçêó=äÉ~Çë=íç=íÜÉ=çééçëáíÉ=ÅçåÅäìëáçåK=qÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ï~ë=
åçí= áåîçäîÉÇ= áå= ÇÉîÉäçéáåÖ= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ÚëÅáÉåÅÉÛ= ~åÇI= ïÜÉå= áí=
Å~ãÉ= íç= ÇÉîÉäçéáåÖ= ~ééäáÅ~íáçåë= EÉÖK~ëëÉí= äá~Äáäáíó= ãçÇÉääáåÖI= êáëâJ
~ÇàìëíÉÇ=éÉêÑçêã~åÅÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíFI= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ü~Ç=ã~åó=~ÄäÉ=
ÅçãéÉíáíçêëK=

fí=ã~ó= íÜÉêÉÑçêÉ=ÄÉ= êáëâó= íç= ~ëëìãÉ= íÜ~í= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå= Å~å= äÉí=
çíÜÉêë= ÇÉîÉäçé= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉ= ~åÇ= íÜÉå= ëÉÅìêÉ= áíë=
ÅçããÉêÅá~ä= ÑìíìêÉ= Äó= íÜÉ= ëìÄëÉèìÉåí= ÇÉîÉäçéãÉåí= çÑ= ~ééäáÅ~íáçåëK=
líÜÉê= íÜÉçêÉíáÅ~ä= ÇÉîÉäçéãÉåíë= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= ïÜÉêÉ= íÜÉêÉ= áë= ~=
ëìÄëí~åíá~ä=ÅÜ~åÖÉ=áå=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ëÅáÉåÅÉ=EÉÖKíÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=
ëíçÅÜ~ëíáÅ= Å~äÅìäìëF= çê= ïÜÉêÉ= åÉï= áÇÉ~ë= ÉãÉêÖÉ= íç= ÅÜ~ääÉåÖÉ=
~Åíì~êá~ä= ÑçìåÇ~íáçåë= EíÜÉ= Úåç= ~êÄáíê~ÖÉÛ= éêáåÅáéäÉ= Åçãé~êÉÇ= íç=
ÉñéÉÅíÉÇ= éêÉëÉåí= î~äìÉëFI= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= ã~ó= ÄÉ= éìëÜÉÇ=
~ëáÇÉK=

qÜÉëÉ=Éñ~ãéäÉë=ëÜçï=íÜ~íI=~í=íÜÉ=îÉêó=äÉ~ëíI=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=
íç= ÇÉîÉäçé= ~ééäáÅ~íáçå= é~ê~ÇáÖãë= íÜêçìÖÜ= áíë= êÉëÉ~êÅÜ= éêçÖê~ãI=
êÉÅçÖåáëáåÖ= íÜ~í= íÜáë=ã~ó=åçí= ÄÉ= ~ÇÉèì~íÉ= íç= ëÉÅìêÉ= êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=
íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=tÜÉêÉ=ÄçíÜ= íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ= íÜÉçêó= ~åÇ= ~ééäáÅ~íáçåë=
Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÇÉîÉäçéÉÇ=Äó=çíÜÉêëI=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ã~ó=åÉÉÇ=íç=äççâ=Ñçê=
~å=~äíÉêå~íáîÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=íÜÉçêó=~ë=ïÉää=~ë=åÉï=~ééäáÅ~íáçåëK=

3 Suggestions 

The profession needs some form of permanent research 
infrastructure 

PKN= qÜÉ=éêÉÅÉÇáåÖ=ëÉÅíáçåë=Ü~îÉ=~êÖìÉÇ=íÜ~í= áÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë=íç=
ÄÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=áå=íÜÉ=Äêç~ÇÉê=Ñáå~åÅá~ä=ëÉêîáÅÉë=ëÉÅíçêI= íÜÉå=áí=åÉÉÇë=
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íç=ÄÉ=ÇÉÉéäó=áåîçäîÉÇ=áå=êÉäÉî~åí=êÉëÉ~êÅÜK=qÜÉêÉ=áë=~å=çééçêíìåáíóI=
êáÖÜí= åçïI= íç= ÇÉîÉäçé= ~å= ~äíÉêå~íáîÉ= é~ê~ÇáÖã= íç= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ=
ëÅáÉåÅÉ=çÑ=ÚãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉÛK=

cêçã= íáãÉ= íç= íáãÉ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë= ÇáëÅìëëÉÇ=é~éÉêë=ÄêçìÖÜí=
Ñçêï~êÇ=Äó=îçäìåíÉÉêëI= ä~êÖÉäó=çÑ= íÜÉáê=çïå= áåáíá~íáîÉK=eçïÉîÉêI= íÜÉ=
Üáëíçêó= çÑ= íÜÉ= ÉãÉêÖÉåÅÉ= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë= ~äëç= Å~êêáÉë= ëçãÉ=
ë~äìí~êó=äÉëëçåë=Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=fí=íççâ=PM=óÉ~êë=Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=
íç=ï~âÉ=ìéK=qÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=íç=Ü~îÉ=~=éÉêã~åÉåí=ÄçÇó=EÅ~ää=áí=~=
oÉëÉ~êÅÜ=`çããáííÉÉ=Ñçê=íÜÉ=íáãÉ=ÄÉáåÖFK=fíë=Ñáêëí=êçäÉ=áë=íç=ãçåáíçê=
ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå= êÉä~íÉÇ= ÑáÉäÇë= ~åÇ= ~Åíì~êá~ä= àçìêå~äëX= íç= Çç= ëç= áí=
åÉÉÇë= ëìÑÑáÅáÉåí= êÉëçìêÅÉë= íç= áåîÉëíáÖ~íÉ=~åÇ= êÉéçêí=çå=ã~ííÉêë= íÜ~í=
ëÜçìäÇ=ÄÉ=çÑ=áåíÉêÉëí=íç=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

^ë= Ñ~ê= ~ë=ãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉ= áë= ÅçåÅÉêåÉÇI= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç=
ÅçåëáÇÉê= áíë= êÉëÉ~êÅÜ= çéíáçåëK= pÜçìäÇ= áí= ëÉÉâ= ~äíÉêå~íáîÉ= é~ê~ÇáÖãë=
Ñçê= íÜçëÉ= áå= Åêáëáë\= ^êÉ= íÜÉêÉ= ~åó= åÉï= ~ééäáÅ~íáçåë= íÜ~í= Å~å= ÄÉ=
ÇÉîÉäçéÉÇ\=lê=ëÜçìäÇ= áí= äÉí= ëçãÉçåÉ=ÉäëÉ=Çç= íÜÉ=ïçêâI= êÉÅçÖåáëáåÖ=
íÜ~í= áÑ= ~= êÉéä~ÅÉãÉåí= é~ê~ÇáÖã= áë= ÑçìåÇ= ïáíÜçìí= ~Åíì~êá~ä=
áåîçäîÉãÉåíI= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïáää= íÜÉå= Ü~îÉ= åç= î~äáÇ= çÄàÉÅíáçå= íç=
ÄÉáåÖ=ëáÇÉäáåÉÇ=áå=~åó=éêçÑÉëëáçå~ä=ïçêâ=íÜ~í=ÑçääçïëK=

^í= éêÉëÉåíI= ãçëí= çÑ= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= ~Åíáîáíó= ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
ëÉÉãë=íç=ÄÉ=ÖÉåÉê~íÉÇ=Äó=îçäìåíÉÉêë=~åÇ=ìåáîÉêëáíó=Ä~ëÉÇ=~Å~ÇÉãáÅë=
ÑçääçïáåÖ= ìé= áÇÉ~ëLéìòòäÉë= íÜ~í= ÅçåÑêçåí= íÜÉã= áå= íÜÉáê= éêçÑÉëëáçå~ä=
~ÅíáîáíáÉë= çê= íÜ~í= áåíÉêÉëí= íÜÉãK= fí= ïçìäÇ= ÄÉ= èìáíÉ= áå~ééêçéêá~íÉ= íç=
~ííÉãéí= íç= ÇáÅí~íÉ= íÜÉ= ÇáêÉÅíáçå= çÑ= íÜáë= ä~êÖÉäó= îçäìåí~êó= êÉëÉ~êÅÜK=
eçïÉîÉêI=~ë=~=ãÉíÜçÇ=çÑ=ÅçåÇìÅíáåÖ=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=íÜ~í=áë=åÉÉÇÉÇ=Äó=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= íÜáë= ëÉÉãë= ëçãÉïÜ~í= Ü~éÜ~ò~êÇK=^= ëÉÅçåÇ= êçäÉ= Ñçê=
íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= ÅçããáííÉÉ= áë= íÜÉêÉÑçêÉ= íç= áÇÉåíáÑó= ~êÉ~ë= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ=
ïÜáÅÜ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=çÑ=áåíÉêÉëí=íç=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=páãéäó=ïêáíáåÖ=çìí=íÜÉ=
éêçÄäÉã=~åÇ=ã~âáåÖ=íÜáë=ëéÉÅáÑáÅ~íáçå=~î~áä~ÄäÉ=ã~ó=ÄÉ=ëìÑÑáÅáÉåí=íç=
ÖÉåÉê~íÉ=êÉëÉ~êÅÜ=áåíÉêÉëí=Ñêçã=îçäìåíÉÉêëK=pçãÉíáãÉë=íÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=
áåÇáîáÇì~äë= ïÜç= Å~å= ÄÉ= ~ééêç~ÅÜÉÇ= íç= éêÉé~êÉ= é~éÉêë= çå= íÜÉëÉ=
ëìÄàÉÅíëI=~í=çíÜÉê=íáãÉë=ïçêâáåÖ=é~êíáÉë=Å~å=ÄÉ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=
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få= ÑìäÑáääáåÖ= íÜáë= ëÉÅçåÇ= êçäÉ= çÑ= áÇÉåíáÑóáåÖ= êÉëÉ~êÅÜ= áÇÉ~ëI= ~=
êÉëÉ~êÅÜ= ÅçããáííÉÉ= ëÜçìäÇ= äÉ~êå= Ñêçã= ÉñéÉêáÉåÅÉ= ~åÇI= ïáíÜ= íáãÉI=
ã~ó=ÇÉîÉäçé=ëçãÉ=ÉñéÉêíáëÉ=áå=äççâáåÖ=~ÑíÉê=íÜÉ=äçåÖJíÉêã=êÉëÉ~êÅÜ=
áåíÉêÉëíë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= råÇÉê= íÜÉ= ÉñáëíáåÖ= ëóëíÉãI= êÉëÉ~êÅÜ=
çìíéìí=íÉåÇë=íç=ÇÉéÉåÇ=çå=íÜÉ=áåíÉêÉëíë=çÑ=îçäìåíÉÉêë=~åÇ=~Å~ÇÉãáÅëK=
^ë=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=~=îÉëíÉÇ=áåíÉêÉëí=áå=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=íÜ~í=áë=ÇçåÉI=áí=
ã~ó=åÉÉÇ= íç= Ñáää= ëçãÉ=Ö~éë=ÄÉíïÉÉå=ïÜ~í= áë=ÄÉáåÖ=ÇçåÉ=îçäìåí~êáäó=
~åÇ=ïÜ~í=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ÇçåÉK=

fÑ=íÜÉ=^Åíì~êá~ä=oÉëÉ~êÅÜ=`ÉåíêÉ=çÑ=^ìëíê~äá~=E^o`^F=ÄÉÅçãÉë=
~ÅíáîÉI=íÜÉ=êÉëéçåëáÄáäáíáÉë=çÑ=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=ÅçããáííÉÉ=ã~ó=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=
ãçÇáÑáÉÇI=Äìí=ëìÅÜ=~=ÅçããáííÉÉ=áë=åÉÉÇÉÇ=~ë=~å=áãéçêí~åí=é~êí=çÑ=íÜÉ=
ëíêìÅíìêÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=ïáíÜ=çê=ïáíÜçìí=^o`^K=

The profession needs to do everything it can (within 
reason) to encourage research 

PKO= qÜÉ= ÉÑÑçêí= êÉèìáêÉÇ= íç= êÉëÉ~êÅÜ= ~åÇ= ïêáíÉ= ~= é~éÉê= ëìáí~ÄäÉ= Ñçê=
éìÄäáÅ~íáçå= áå= ~å= ~Åíì~êá~ä= àçìêå~ä= áë= ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ= J= çÑíÉå= êÉèìáêáåÖ=
ëÉîÉê~ä=ÜìåÇêÉÇ=ÜçìêëK=qÜÉ=ãçíáî~íáçå= Ñçê= íÜáë= ÉÑÑçêí= áë= ÇáÑÑáÅìäí= íç=
~ëÅÉêí~áåI=ÜçïÉîÉê= áí=ãáÖÜí=ÄÉ=êÉ~ëçå~ÄäÉ= íç=ëéÉÅìä~íÉ= íÜ~í= áåíÉêÉëí=
áå= íÜÉ= íçéáÅ= ~åÇ= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜçëÉ= êÉëéçåëáÄäÉ= ~êÉ= áãéçêí~åí=
Ñ~ÅíçêëK=eçäÇáåÖ=ãÉÉíáåÖë=íç=ÇáëÅìëë=é~éÉêëI=é~êíáÅìä~êäó=áÑ=íÜÉó=ëé~êâ=
~å= áåÑçêãÉÇ= ÇÉÄ~íÉI= ÅçìäÇ= ÄÉ= ~å= áãéçêí~åí= ãçíáî~íáçå= Ñçê=
éêçëéÉÅíáîÉ= ~ìíÜçêëI= ~ë= ÅçìäÇ= íÜÉ= êÉÅçÖåáíáçå= íÜ~í= ÅçãÉë= Ñêçã=
ëìÄëÉèìÉåí=éìÄäáÅ~íáçåK=

eçïÉîÉêI= ÖáîÉå= íÜÉ= çåÉJëáÇÉÇ= êÉëçìêÅÉë= å~íìêÉ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ=
~Åíáîáíó=Eãçëí=çÑ=íÜÉ=ÉÑÑçêí=áë=ÉñéÉåÇÉÇ=Äó=íÜÉ=~ìíÜçê=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåFI= íÜÉ= ~ÇÇáíáçå~ä= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= éêÉJéêáåíáåÖ= ÇáëÅìëëáçå=
é~éÉêë=ëÜçìäÇ=éÉêÜ~éë=ÄÉ=êÉJÅçåëáÇÉêÉÇ=J=ÉîÉå= áÑ=éêáåíáåÖ= áë= äáãáíÉÇ=
áå= åìãÄÉêK= EfÑ= ÉäÉÅíêçåáÅ= ÅáêÅìä~íáçå= áë= ÅçåëáÇÉêÉÇ= ~ÇÉèì~íÉI= íÜÉå=
ïÜó=ÇáÇ= íÜáë=åçí=~äëç=~ééäó= íç= íÜÉ=mêÉëáÇÉåíDë=^ÇÇêÉëë\=qÜáë= áë=åçí=
áåíÉåÇÉÇ=íç=ëìÖÖÉëí=íÜ~í=íÜÉ=éê~ÅíáÅÉ=çÑ=ÅáêÅìä~íáåÖ=éêÉJéêáåíÉÇ=ÅçéáÉë=
çÑ=íÜÉ=mêÉëáÇÉåíDë=^ÇÇêÉëë=ëÜçìäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=íÉêãáå~íÉÇI=Äìí=íç=éçáåí=
çìí= íÜ~í= ëìÅÜ= êÉÅçÖåáíáçå=ã~ó= ÄÉ= áãéçêí~åí= íç= ~ìíÜçêë= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ=
é~éÉêë=~ë=ïÉääKF=^=ëÉÅçåÇ=áëëìÉI=çÑ=ëçãÉ=áãéçêí~åÅÉI=áë=íÜÉ=î~äìÉ=çÑ=
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éêáåíÉÇ= ÅçéáÉë= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= é~éÉêë= áå= éêçãçíáåÖ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåDë=
áåíÉêÉëí=~ë=íÜÉ=ÚçïåÉêÛ=çÑ=áÇÉ~ëK=

fí=ãáÖÜí=ÄÉ=ïçêíÜ=áåîÉëíáÖ~íáåÖ=ïÜ~í=ãçíáî~íÉë=éÉçéäÉ=íç=ÅçåÇìÅí=
êÉëÉ~êÅÜK= fÑ= êÉÅçÖåáíáçå= áë= áãéçêí~åíI= íÜÉå=ãáåçê= Åçëí= ë~îáåÖë= ëÉÉã=
áêêÉäÉî~åíK=^äëçI= íÜÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=çÑ=~=oÉëÉ~êÅÜ=`çããáííÉÉ=ïáíÜ=~=
äáëí= çÑ= áÇÉ~ë= ãáÖÜí= ÉåÅçìê~ÖÉ= ëçãÉ= ÉåíÜìëá~ëíáÅ= ãÉãÄÉêë= íç=
ÄÉÅçãÉ= áåîçäîÉÇK= ^= ëÉÅçåÇ= áëëìÉI= ïÜáÅÜ= ãáÖÜí= Ü~îÉ= ~=
ëíê~áÖÜíÑçêï~êÇ= ëçäìíáçåI= áë= ëÜçêíÉåáåÖ= íÜÉ= ÇÉä~óë= íÜ~í= åçï= çÅÅìê=
ÄÉíïÉÉå= ëìÄãáëëáçå= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= é~éÉêëI= ÅçãéäÉíáçå= çÑ= íÜÉ= êÉîáÉï=
éêçÅÉëë=~åÇ=ëìÄëÉèìÉåí=éìÄäáÅ~íáçåK=mÉêÜ~éë=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=íç=
çÑÑÉê=ÖêÉ~íÉê=ã~å~ÖÉãÉåí=ëìééçêí=~åÇ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=îçäìåíÉÉêë=
áåîçäîÉÇ= áå= íÜáë= éêçÅÉëëK= qç= ëçãÉ= ÉñíÉåíI= ^ìëíê~äá~å= ^Åíì~êá~ä=
gçìêå~ä= áë= ÅçãéÉíáåÖ= áåíÉêå~íáçå~ääó= Ñçê= íÜÉ= êáÖÜí= íç= éìÄäáëÜ= ÜáÖÜ=
èì~äáíó=êÉëÉ~êÅÜK=

The educational programs, research activity and 
professional status of ‘finance actuaries’ need to be 
examined 

PKP= fÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë=íç=ÄÉ=í~âÉå=ëÉêáçìëäó=áå=íÜÉ=Äêç~ÇÉê=Ñáå~åÅá~ä=
ëÉêîáÅÉë=ëÉÅíçêI=íÜÉå=áí=ã~ó=åÉÉÇ=íç=Çç=íÜêÉÉ=íÜáåÖë=ïÜáÅÜ=~êÉ=êÉä~íÉÇW=

~F= fí= åÉÉÇë= íç= ÇÉîÉäçé= ~= ÅêÉÇáÄäÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= èì~äáÑáÅ~íáçåK= få=
íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇëI= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= êÉÅçÖåáëÉÇ= Ñçê= áíë=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä=ëíêÉåÖíÜI=Äìí= áå= DÑáå~åÅÉD= íÜÉ= äÉîÉä=çÑ=ã~íÜÉã~íáÅë=
~ÅèìáêÉÇ=áå=~Åíì~êá~ä=éêçÖê~ãë=áë=áå~ÇÉèì~íÉ=íç=~ÅÜáÉîÉ=íÜÉ=äÉîÉä=
çÑ=êÉÅçÖåáíáçå=EÑçê=ã~íÜÉã~íáÅ~ä=âåçïäÉÇÖÉF=íÜ~í=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=
Éåàçóë=áå=íê~Çáíáçå~ä=ÑáÉäÇëK=

= qÜáë= áë= åçí= íç= ÇÉåó= íÜ~í=ã~åó= áåÇáîáÇì~äë=ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
Ü~îÉ= íÜÉëÉ= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ëâáääëI= àìëí= íÜ~í= íÜÉó= ~êÉ= åçí= ~å=
~ìíçã~íáÅ=é~êí=çÑ=ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ=éêçÖê~ãë=EáÉKm~êí=fFI=~ë=íÜÉ=_cf=
q~ëâÑçêÅÉ=EOMMRF=åçíÉÇW=

ÚxqÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=íçz=ÇÉÉéÉå=íÜÉ=íÉÅÜåáÅ~ä=ÅçåíÉåí=çÑ= íÜÉ=

cáå~åÅÉ=ãçÇìäÉ=íç=ÄêáåÖ=~Åíì~êáÉë=íç=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=éêçÑáÅáÉåÅó=çÑ=
çíÜÉê=éê~ÅíáíáçåÉêë=KKKK=qÜáë=áãéäáÉë=íÜ~í=ëíìÇÉåíë=íç=ÄÉ=cáå~åÅÉ=

~Åíì~êáÉë= ëÜçìäÇ= ÉåëìêÉ= íÜÉó= ÅçãéäÉíÉ= ~= ÜáÖÜ= äÉîÉä= çÑ=
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ã~íÜÉã~íáÅë= áå= íÜÉáê= íÉêíá~êó=ÉÇìÅ~íáçå=J=ÅÉêí~áåäó=ÜáÖÜÉê= íÜ~å=
íÜÉ=Ñáêëí=óÉ~ê=xìåáîÉêëáíóz=ã~íÜë=áå=~å=~Åíì~êá~ä=ÇÉÖêÉÉKÛ=

= qç=ÄÉ=ÅêÉÇáÄäÉI=Ñáå~åÅÉ=ëéÉÅá~äáëíë=êÉèìáêÉ=~=äÉîÉä=çÑ=ã~íÜÉã~íáÅë=
íÜ~í= ïçìäÇ= éêçÄ~Ääó= áåÅäìÇÉ= ~Çî~åÅÉÇ= âåçïäÉÇÖÉ= áå=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ~å~äóëáëI= äáåÉ~ê= ~äÖÉÄê~I= ëíçÅÜ~ëíáÅ= Å~äÅìäìëI=
ëíçÅÜ~ëíáÅ= éêçÅÉëëÉë= ~åÇ= éçëëáÄäó= ãÉ~ëìêÉ= íÜÉçêóK= cçê= ëìÅÜ=
áåÇáîáÇì~äëI=äáÑÉ=ÅçåíáåÖÉåÅáÉëI=Öê~Çì~íáçå=~åÇ=íÜÉ=`çåíêçä=`óÅäÉ=
ëÉêîÉ=äáííäÉ=éìêéçëÉ=~åÇ=ÅçìäÇ=éçëëáÄäó=ÄÉ=ëìÄëíáíìíÉÇK=

= qÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÅìêêÉåíäó= áåëáëíë= çå= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇë= ÄÉáåÖ=
ÅçîÉêÉÇ=áå=ÉÇìÅ~íáçå~ä=éêçÖê~ãë=Äó=íÜçëÉ=áåíÉåÇáåÖ=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=
áå= Ñáå~åÅÉK= fí= ÅçìäÇ= ÄÉ= Åä~áãÉÇ= íÜ~í= íÜÉëÉ= íçéáÅë= ~êÉ= ~äêÉ~Çó=
áåÅäìÇÉÇ= áå= íÜÉ=m~êí= f= ëóää~ÄìëK=qÜÉ=~êÖìãÉåí=ÜÉêÉ= áë= ~Äçìí= íÜÉ=
ÇÉéíÜ=íç=ïÜáÅÜ=íÜÉó=~êÉ=ÅçîÉêÉÇ=~åÇ=íÜÉ=éêçÑáÅáÉåÅó=ÉñéÉÅíÉÇ=çÑ=
~Åíì~êáÉëI=åçí=àìëí=íÜÉ=ëÅçéÉ=çÑ=íÜÉ=ëóää~ÄìëK=cçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=
ÄÉ= ÅêÉÇáÄäÉI= áíë= éê~ÅíáíáçåÉêë= áå= _cf= ÑáÉäÇë= åÉÉÇ= ~= äÉîÉä= çÑ=
ÉñéÉêíáëÉ= íÜ~í= áë= ~í= äÉ~ëí= ~ë= ÖççÇ= ~ë= ~ää= çÑ= áíë= êáî~äëI= êÉèìáêáåÖ= ~=
ÇÉÉé=ìåÇÉêëí~åÇáåÖ=çÑ=íÜÉëÉ=íçéáÅëI=ïÉää=áå=ÉñÅÉëë=çÑ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=
êÉèìáêÉãÉåíëK=

= mÉêÜ~éë= íÜÉ= íáãÉ= Ü~ë= ÅçãÉ= íç= êÉÅçÖåáëÉ= íÜ~í= íÜÉ= ÉÇìÅ~íáçå~ä=
åÉÉÇë=çÑ=íÜçëÉ=ïáëÜáåÖ=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=áå=Ñáå~åÅÉ=~åÇLçê=áåîÉëíãÉåí=
~åÇ=íÜçëÉ=ïÜç=~êÉ=ãçêÉ=áåíÉêÉëíÉÇ=áå=íê~Çáíáçå~ä=~êÉ~ë=ÇáîÉêÖÉ=~í=
~=êÉä~íáîÉäó=É~êäó=ëí~ÖÉ=áå=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä=ëóëíÉãK=råÑçêíìå~íÉäó=
íÜÉ= åÉÉÇë= çÑ= íÜçëÉ= éìêëìáåÖ= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= êçìíÉ= ~åÇ= íÜçëÉ=
áåíÉåÇáåÖ=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=áå=Ñáå~åÅÉ=ÇáîÉêÖÉ=ãáÇï~ó=íÜêçìÖÜ=m~êí=fK=
fåíÉåÇáåÖ= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíë= åÉÉÇ= êççã= áå= íÜÉáê= ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ=
éêçÖê~ãë=Ñçê=~ÇÇáíáçå~ä=ã~íÜÉã~íáÅëK=mçíÉåíá~ä=~Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=íç=
ã~âÉ= ~= íÜêÉÉJï~ó= ÅÜçáÅÉ= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= êçìíÉI=
ÉñíÉåÇáåÖ= íÜÉáê= íáãÉ= ~í= ìåáîÉêëáíó= íç= ìåÇÉêí~âÉ= ~ÇÇáíáçå~ä=
ã~íÜÉã~íáÅë=çêI= áÑ= íÜÉáê=ëçäÉ= áåíÉêÉëí= áë= áå=ã~íÜÉã~íáÅ~ä= Ñáå~åÅÉI=
ÅçåÅÉåíê~íáåÖ= çå= íÜÉ= ã~íÜÉã~íáÅë= ~åÇ= åçí= ÄçíÜÉêáåÖ= ïáíÜ= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK=

= fÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë= íç=~ííê~Åí=~åÇ=êÉí~áå=éçíÉåíá~ä=~Åíì~êáÉë=
áåíÉåÇáåÖ=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=áå=Ñáå~åÅÉI=áí=ã~ó=åÉÉÇ=íç=êÉÅçÖåáëÉ=íÜ~í=áí=
áë=áãéçëáåÖ=ÅçåÇáíáçåë=çå=éçíÉåíá~ä=Ñáå~åÅÉ=ëéÉÅá~äáëíë=EáåÅäìÇáåÖ=
m~êí=ffF=íÜ~í=~êÉ=åçí=êÉ~ääó=êÉäÉî~åíK=qÜÉëÉ=êÉèìáêÉãÉåíë=ã~âÉ=áí=
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ÇáÑÑáÅìäí= Ñçê= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíë= íç= ~ÅèìáêÉ= íÜÉ=ã~íÜÉã~íáÅë= íÜÉó=
åÉÉÇ=~ë=ïÉää=~ë=ÅçîÉêáåÖ=íê~Çáíáçå~ä=~êÉ~ë=ïáíÜçìí=ìåÇÉêí~âáåÖ=~å=
ÉñíÉåÇÉÇ= ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ= éêçÖê~ã= çê= ÅçãéäÉíáåÖ= m~êí= f= ~ÑíÉê=
Öê~Çì~íáçåK=

ÄF= qÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= Ñ~Åáäáí~íÉI= ïáíÜáå= áíë= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíëI=
íÜÉ= ë~ãÉ= êÉëÉ~êÅÜ= ÅìäíìêÉ= íÜ~í=ÉñáëíÉÇ= áå= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇëK=qÜáë=
êÉëÉ~êÅÜ=~Åíáîáíó=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ÅçåÇìÅíÉÇ=ïáíÜáå=íÜÉ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=
çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

= fí= Ü~ë= ~äêÉ~Çó= ÄÉÉå= åçíÉÇ= Üçï= êÉëÉ~êÅÜ= ~Åíáîáíó= áë= ÉëëÉåíá~ä= Ñçê=
ëìëí~áåáåÖ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áå=~åó=ÑáÉäÇ=áå=ïÜáÅÜ=áí=çéÉê~íÉëK=páãéäó=
ÅêÉ~íáåÖ= ~= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëí= ÇÉëáÖå~íáçå= ïáää= åçí= ÖÉåÉê~íÉ=
êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë=
ëÉÅíçê= ÄÉÅ~ìëÉ= áí= Ü~ë= åç= äÉÖáíáã~íÉ= Åä~áã= ~í= éêÉëÉåí= íç= íÜÉ=
ìåÇÉêäóáåÖ=ÚëÅáÉåÅÉÛ=J=áÉKíÜÉ=Ççãáå~åí=ãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉ=é~ê~ÇáÖãK=
^äíÜçìÖÜ= íÜÉêÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå= ëçãÉ=é~éÉêë=çå=~ééäáÅ~íáçåë= ëìÅÜ=~ë=
çéíáçåë= éêáÅáåÖ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåí= ãçÇÉääáåÖI= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Ü~ë=
ä~êÖÉäó= Ñ~áäÉÇ= íç= ~ÅÜáÉîÉ= êÉÅçÖåáíáçå= ~ë= ~= éêçÑÉëëáçåK=tÜáäÉ= íÜáë=
ëìÖÖÉëíë= íÜ~í= é~ëí= äÉîÉäë= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= ~Åíáîáíó= Ü~îÉ= ÄÉÉå=
áå~ÇÉèì~íÉI= ïÉ= ëÜçìäÇ= åçíÉ= íÜ~í= ãìÅÜ= çÑ= íÜÉ= åÉÅÉëë~êó=
áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=J=^ìëíê~äá~å=^Åíì~êá~ä=gçìêå~äI=eçêáòçåë=ãÉÉíáåÖëI=
ÑçêìãëI=ÅçåîÉåíáçåë=ÉíÅ=J=~äêÉ~Çó=ÉñáëíëK=

= ^ë= Ñ~ê=~ë= íÜÉ=Äêç~ÇÉê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉêîáÅÉë= ëÉÅíçê= áë= ÅçåÅÉêåÉÇI= íÜÉ=
_cf=í~ëâÑçêÅÉ=Ü~ë=áÇÉåíáÑáÉÇ=íÜÉ=åÉÉÇ=íç=áåÅäìÇÉ=êÉäÉî~åí=ã~íÉêá~ä=
áå=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä=ÅìêêáÅìäìã=~åÇ=ÅêÉ~íÉ=~=ÅêÉÇáÄäÉ=éêçÑÉëëáçå~ä=
èì~äáÑáÅ~íáçåK= qÜÉ= Üáëíçêó= çÑ= áåîçäîÉãÉåí= ïáíÜ= çíÜÉê= ÑáÉäÇë=
ëìÖÖÉëíë= íÜ~íI= ìåäÉëë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~äëç= ÇÉîÉäçéë= ~å= ~ÅíáîÉ=
êÉëÉ~êÅÜ= éêçÑáäÉ= ~åÇ= ÄÉÅçãÉë= êÉÅçÖåáëÉÇ= Ñçê= áíë= áåîçäîÉãÉåí= áå=
íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ëÅáÉåÅÉI=~å=ÉÇìÅ~íáçå~ä=éêçÖê~ã=~åÇ=éêçÑÉëëáçå~ä=
ÇÉëáÖå~íáçå=ïáää=åçí=ëìÑÑáÅÉK=fÑ=éÉçéäÉ=ïÜç=Ü~ééÉå=íç=ÄÉ=~Åíì~êáÉë=
éìêëìÉ= íÜÉáê= êÉëÉ~êÅÜ= áåíÉêÉëíë= áå= ÅçããìåáíáÉë= íÜ~í= ~êÉ= åçí=
êÉÅçÖåáëÉÇ=~ë=~Åíì~êá~äI=íÜÉêÉ=áë=~=Ç~åÖÉê=íÜ~í=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáää=
åçí= ÄÉ= ~ÅÅçêÇÉÇ= ~åó= êÉÅçÖåáíáçå= áå= êÉä~íáçå= íç= ~åó= áÇÉ~ë= çê=
é~ê~ÇáÖãë=íÜ~í=ÉãÉêÖÉK=

ÅF= fÑ= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíë= ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~êÉ= íç= ÄÉ= âåçïå= ~ë=
~Åíì~êáÉëI=íÜÉå=íÜÉáê=éêçÑÉëëáçå~ä=íê~áåáåÖ=åÉÉÇë=íç=ÅçåíáåìÉ=íç=~=



Paradigms, Research and Recognition of the Actuarial Profession 

 

 131 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

äÉîÉäI=áå=Ñáå~åÅÉI=íÜ~í=áë=Éèìáî~äÉåí=íç=íÜÉ=ÑÉääçïëÜáé=áå=íê~Çáíáçå~ä=
ÑáÉäÇëK=

= cêçã= íáãÉ= íç= íáãÉ= íÜÉêÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå= ëìÖÖÉëíáçåë= íÜ~í= íÜÉ=^f^^=
ÇÉëáÖå~íáçå= Å~å= ÄÉ= ìëÉÇ= Ñçê= î~êáçìë= éìêéçëÉëI= Äìí= íÜáë= ëÉÉãë=
áå~ÇÉèì~íÉ=êÉÅçÖåáíáçåK=fÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë=íç=ÄÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=
áå= ÚÑáå~åÅÉÛI= íÜÉå= áí= ã~ó= åÉÉÇ= íç= çÑÑÉê= áíë= éê~ÅíáíáçåÉêë= ~å=
~ééêçéêá~íÉ=äÉîÉä=çÑ=êÉÅçÖåáíáçå=J=ïÜáÅÜ=ÅçìäÇ=áåîçäîÉ=Ñìää=îçíáåÖ=
ãÉãÄÉêëÜáéK= fÑ= Ñìää= îçíáåÖ= ãÉãÄÉêëÜáé= áë= åçí= çÑÑÉêÉÇ= ïÜÉå= ~=
äÉîÉä=çÑ=ÅçãéÉíÉåÅó=Éèìáî~äÉåí= íç= íÜÉ= íê~Çáíáçå~ä= ÑÉääçïëÜáé=Ü~ë=
ÄÉÉå= ~ÅÜáÉîÉÇI= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíë= ã~ó= åçí= ÄÉ= ~ííê~ÅíÉÇ= íç= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK=dáîÉå= íÜÉ= äÉÖ~ä= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= íÜÉ= ÑÉääçïëÜáé= áå= äáÑÉ=
áåëìê~åÅÉI= ÉíÅI= ~= åÉï= Ñçêã= çÑ= Ñìää=ãÉãÄÉêëÜáé=ã~ó= åÉÉÇ= íç= ÄÉ=
ÅêÉ~íÉÇK=

= qÜÉ= éêçÑÉëëáçå= íÜÉêÉÑçêÉ= åÉÉÇë= íç= ÅçåëáÇÉê= ~= Ñçêã= çÑ=
éêçÑÉëëáçå~ä= ~ÅÅêÉÇáí~íáçå= íÜ~í= áë= êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= Ñáå~åÅÉ= ~ë=
Åçãé~ê~ÄäÉ= íç= íÜÉ= ÑÉääçïëÜáé= áå= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇë= J= Äìí= áë= åçí=
êÉÅçÖåáëÉÇ= Äó= äÉÖáëä~íáçå= áå= íê~Çáíáçå~ä= ÑáÉäÇëK= E^ÅÅêÉÇáíÉÇ=
cáå~åÅÉ=^Åíì~êó=J=^c^\F=

The profession needs to review its methodology 

PKQ= qÜÉêÉ= áë= ~= ÅäÉ~ê= ÅÜçáÅÉ= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= çÑ= êÉÅçÖåáëáåÖ= ÖêÉ~íÉê=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ~ÅÜáÉîÉãÉåíë= áå= äáÉì= çÑ= âåçïäÉÇÖÉ= çÑ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ=
ÉíÅK= tÜáäÉ= ~ÇîçÅ~íáåÖ= íÜÉ= åÉÉÇ= Ñçê= ÖêÉ~íÉê= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÅçåíÉåí=
ïáíÜáå= ~å= ÉÇìÅ~íáçå~ä= ÅìêêáÅìäìã= Ñçê= íÜÉ= ëÉÅíáçå= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
íÜ~í=ïáëÜÉë=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=áå=Ñáå~åÅÉI=áí=ãáÖÜí=ÄÉ=ïáëÉ=íç=~äëç=áåëáëí=çå=
éêçÖê~ãë= íÜ~í= ÉãéÜ~ëáëÉ= íÜ~íI= äáâÉ= ÑáêÉI= ã~íÜÉã~íáÅë= áë= ~= Ñ~áíÜÑìä=
ëÉêî~åí=Äìí=Å~å=ÄÉ=~=éççê=êìäÉêK=eÉêÉ=áë=~=èìçí~íáçå=Ñêçã=~=êÉÅÉåíäó=
éìÄäáëÜÉÇ=Äççâ=çå=ã~íÜÉã~íáÅ~ä=Ñáå~åÅÉ=E`~éáåëâá=~åÇ=w~ëí~ïåá~âI=
OMMPFW=

Úlìê= í~ëâ= áë= íç= ÄìáäÇ= ~= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ãçÇÉä= çÑ= ~= ã~êâÉí= çÑ=

Ñáå~åÅá~ä= ëÉÅìêáíáÉëK=^=ÅêìÅá~ä= Ñáêëí= ëí~ÖÉ= áë= ÅçåÅÉêåÉÇ=ïáíÜ= íÜÉ=
éêçéÉêíáÉë= çÑ= íÜÉ=ã~íÜÉã~íáÅ~ä= çÄàÉÅíë= áåîçäîÉÇK=qÜáë= áë= ÇçåÉ=

ÄÉäçï=Äó=ëéÉÅáÑóáåÖ=~=åìãÄÉê=çÑ=~ëëìãéíáçåëI=íÜÉ=éìêéçëÉ=çÑ=

ïÜáÅÜ= áë= íç= ÑáåÇ=~=ÅçãéêçãáëÉ=ÄÉíïÉÉå= íÜÉ=ÅçãéäÉñáíó=çÑ= íÜÉ=
êÉ~ä= ïçêäÇ= ~åÇ= íÜÉ= äáãáí~íáçåë= ~åÇ= ëáãéäáÑáÅ~íáçåë= çÑ= ~=
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ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ãçÇÉäI= áãéçëÉÇ= áå= çêÇÉê= íç= ã~âÉ= áí= íê~Åí~ÄäÉK=
qÜÉ= ~ëëìãéíáçåë= êÉÑäÉÅí= çìê= ÅìêêÉåí= éçëáíáçå= çå= íÜáë=

ÅçãéêçãáëÉ=~åÇ=ïáää=ÄÉ=ãçÇáÑáÉÇ=áå=íÜÉ=ÑìíìêÉKÛ=

ElåÉ=çÑ=íÜÉëÉ=~ëëìãéíáçåë=ï~ë=íÜÉ=åçJ~êÄáíê~ÖÉ=éêáåÅáéäÉKF=

qÜáë=Éñ~ãéäÉ= áääìëíê~íÉë=~= ëÉÅçåÇ=ÅÜçáÅÉ= Ñ~ÅáåÖ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=qÜáë=
ÅçåÅÉêåë= áíë= ãÉíÜçÇçäçÖóK= ^ë= mÉãÄÉêíçå= ENVVVF= éçáåíÉÇ= çìíI= íÜÉ=
ãÉíÜçÇë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ~êÉ= èìáíÉ= ÇáÑÑÉêÉåí= Ñêçã= íÜçëÉ= çÑ=
Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëK= fÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïáëÜÉë= íç=ÄÉÅçãÉ=êÉäÉî~åí= áå=
Ñáå~åÅÉI= íÜÉå= áí= ïáää= åÉÉÇ= íç= ~Ç~éí= áíë=ãÉíÜçÇçäçÖó= íç= íÜÉëÉ= ïáÇÉê=
ÑáÉäÇëK=líÜÉêïáëÉI=~Åíì~êáÉë=ïçêâáåÖ=áå=ïáÇÉê=ÑáÉäÇë=ã~ó=ëáãéäó=~Ççéí=
íÜÉ=ãÉíÜçÇë=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëI=~ääçï=çíÜÉêë=íç=ÇÉíÉêãáåÉ=ïÜÉêÉ=
íç=Çê~ï=íÜÉ=äáåÉ=ÄÉíïÉÉå=ÚíÜÉ=ÅçãéäÉñáíó=çÑ=íÜÉ=êÉ~ä=ïçêäÇ=~åÇ=KKK=íÜÉ=
ëáãéäáÑáÅ~íáçåë= çÑ= ~= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ãçÇÉäÛ= ~åÇ= ~Ä~åÇçå= ~Åíì~êá~ä=
ãÉíÜçÇçäçÖóK=

pçãÉ= ãÉãÄÉêë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ã~ó= ÉîÉå= ~ÇîçÅ~íÉ= íÜÉ=
~Ä~åÇçåãÉåí=çÑ=~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=áå=Ñ~îçìê=çÑ=ãÉíÜçÇë=Ä~ëÉÇ=
çå=çíÜÉê=áÇÉ~ëK=fí=ïçìäÇ=ÄÉ=ãçëí=ìåÑçêíìå~íÉ=Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áÑ=íÜÉ=
~Ä~åÇçåÉÇ=~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=ï~ë=ëìÄëÉèìÉåíäó=ëÜçïå=íç=ÄÉ=àìëí=
~ë=î~äáÇ=~ë=áíë=êÉéä~ÅÉãÉåíK=qç=ëçãÉ=ÉñíÉåíI=íÜáë=áë=ïÜ~í=`~êåÉ=EOMMQF=
åçï=~êÖìÉë=áå=êÉä~íáçå=íç=éÉåëáçåë=áå=íÜÉ=rhK=

tÉ=Ü~îÉ=~äêÉ~Çó=ëÉÉå=Üçï=íÜÉ=ÇÉãáëÉ=çÑ=íÜÉ=êÉîÉêëáçå~êó=Äçåìë=
ëóëíÉã=Ü~ë=ÄÉÉå=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=~=ëÜáÑí=íç=~=ãçêÉ=äáãáíÉÇ=êçäÉ=Ñçê=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~ë= çåÉ= çÑ= áíë= é~ê~ÇáÖãë= äçëí= êÉäÉî~åÅÉK=
qÜçëÉ=ïÜç=~ÇîçÅ~íÉ=íÜÉ=êÉéä~ÅÉãÉåí=çÑ=~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=ïáíÜ=
éêáåÅáéäÉë= ÇÉêáîÉÇ= Ñêçã= Ñáå~åÅá~ä= ÉÅçåçãáÅë= ã~ó= åÉÉÇ= íç=
~ÅâåçïäÉÇÖÉ= íÜ~í= íÜÉó= ã~ó= ÄÉ= ~ÇîçÅ~íáåÖ= íÜÉ= êÉéä~ÅÉãÉåí= çÑ= ~å=
~Åíì~êá~ä= é~ê~ÇáÖã= ïáíÜ= ~= åçåJ~Åíì~êá~ä= çåÉI= ïÜáÅÜ= Ü~ë= äçåÖJíÉêã=
áãéäáÅ~íáçåë= Ñçê= íÜÉ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=qÜÉêÉ= áë=~äëç= íÜÉ=
Ç~åÖÉê=íÜ~í=áÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~Ä~åÇçåë=áíë=íê~Çáíáçå~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=áå=
Ñ~îçìê=çÑ=ëçãÉíÜáåÖ=ÉäëÉI=åçåJ~Åíì~êáÉë=ã~ó=ëìÄëÉèìÉåíäó=ÚÇáëÅçîÉêÛ=
~Åíì~êá~ä=ãÉíÜçÇçäçÖó=~åÇ=í~âÉ=áí=çîÉê=~ë=íÜÉáê=çïåK=^ë=mÉãÄÉêíçå=
ENVVVF=éçáåíÉÇ=çìíI=íÜáë=ã~ó=~äêÉ~Çó=ÄÉ=Ü~ééÉåáåÖ=áå=çéíáçå=éêáÅáåÖK=
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Can defined benefit pensions be resuscitated? 

PKR= få=íÜÉ=rhI=éÉåëáçåë=áë=Eçê=ï~ëF=~å=áãéçêí~åí=~Åíì~êá~ä=ÑáÉäÇK=cçê=~ää=
áíë= Ñ~ìäíëI= ~= ÇÉÑáåÉÇJÄÉåÉÑáí= áåÇÉñÉÇ= éÉåëáçå= ëÅÜÉãÉ= ãçêÉ= çê= äÉëë=
éêçîáÇÉë= íÜÉ= êÉíáêÉÇ= Åçããìåáíó=ïáíÜ=ïÜ~í= áí= åÉÉÇëK= E^äíÜçìÖÜ= íÜÉ=
éÉåëáçå= ÅçìäÇ=éÉêÜ~éë=ÄÉ=ÇÉëáÖåÉÇ=~= äáííäÉ=ÄÉííÉê= íç=ÇÉÅäáåÉ= áå= êÉ~ä=
íÉêãë= íç= êÉÅçÖåáëÉ= íÜÉ= äçïÉê= ëéÉåÇáåÖ= é~ííÉêåë= çÑ= çäÇÉê= éÉçéäÉ= áå=
ãçëí=~êÉ~ë=çíÜÉê=íÜ~å=ÜÉ~äíÜKF=

aÉÑáåÉÇ= ÅçåíêáÄìíáçå= ëÅÜÉãÉëI= çå= íÜÉ= çíÜÉê= Ü~åÇI= Çç= åçí=ãÉÉí=
íÜÉ= åÉÉÇ= çÑ= íÜÉ= êÉíáêáåÖ= éçéìä~íáçåK= qÜÉó= ~êÉ= ï~ëíÉÑìä= áå= íÉêãë= çÑ=
çåÖçáåÖ= ã~å~ÖÉãÉåí= ~åÇ= ~Çîáëçêó= ÉñéÉåëÉëI= é~êíáÅìä~êäó= áå= íÜÉ=
Çê~ï=Ççïå=éÜ~ëÉK=fÑ=íÜÉ=êÉ~ä=áåÅçãÉ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë= áë=QB=
éÉê=~ååìãI=~=ã~å~ÖÉãÉåí=ÉñéÉåëÉ=ê~íáç=çÑ=NKRB=ãÉ~åë= íÜ~í=ãçêÉ=
íÜ~å=çåÉJíÜáêÇ=çÑ=íÜÉ=êÉ~ä=áåÅçãÉ=áë=åçí=~ÅÅêìáåÖ=íç=íÜÉ=ÄÉåÉÑáÅá~êáÉëK=
qÜÉêÉ= ~êÉ= ëáÖåáÑáÅ~åí= Åçëíë= E~åÇ= äÉ~â~ÖÉF= çå= êÉíáêÉãÉåí= ïÜÉå=
~ÅÅìãìä~íáçå= éêçÇìÅíë= ~êÉ= ëïáíÅÜÉÇ= íç= áåÅçãÉ= éêçÇìÅíë= ìåÇÉê= íÜÉ=
ÖìáÇ~åÅÉ= çÑ= ~ÇîáëÉêë= ïÜç= ~êÉ= éêÉÇçãáå~åíäó= Åçããáëëáçå= Ä~ëÉÇK=
cáå~ääó=íÜÉêÉ=áë=ëáÖåáÑáÅ~åí=êÉëáÇì~ä=ï~ëí~ÖÉ=ïÜÉå=íÜÉêÉ=áë=åç=éççäáåÖ=
çÑ=äçåÖÉîáíó=êáëâ=~åÇ=êÉíáêÉÉë=ëÉÉâ=íç=ÉåëìêÉ=íÜÉáê=ìåÇÉêäóáåÖ=Å~éáí~ä=
áë=éêÉëÉêîÉÇK=

qÜÉ= éêçÄäÉãë= ïáíÜ= êìååáåÖ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáíë= ëÅÜÉãÉë= ~êÉ= ïÉää=
âåçïåI=~ë=~êÉ=íÜÉ=áåëíáíìíáçå~ä=ÇáÑÑáÅìäíáÉë=çÑ=~ÅÅçìåíáåÖ=ëí~åÇ~êÇëI=~ë=
j~êíáå=píÉîÉåëçå=ÅçããÉåíÉÇ=áå=íÜÉ=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=oçÖÉêë=EOMMQFW=

Ú=íÜÉ=~ÅÅçìåí~åíëD=éÉêëéÉÅíáîÉ=çå=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=ÑìåÇë=ëÉÉãë=íç=

ÄÉ= ÇêáîÉå= Äó= ~å= áÇÉçäçÖáÅ~ä= éìêáíóK= få= R= óÉ~êë= íáãÉ= íÜÉó=ã~ó=
ë~ó=íÜÉó=Ü~îÉ=~=ÖêÉ~í=ëÉí=çÑ=ëí~åÇ~êÇë=Ñçê=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=ÑìåÇëI=

çåäó=íç=ÑáåÇ=íÜ~í= íÜÉêÉ=~êÉ=åç=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=ÑìåÇë=~êçìåÇ=íç=

~ééäó=íÜçëÉ=ëí~åÇ~êÇë=íçKÛ=

eçïÉîÉêI= ~ë= `~êåÉ= EOMMQF= éçáåíë= çìíI= íÜÉëÉ= áåëíáíìíáçå~ä=
éêçÄäÉãë=ã~ó=ÄÉ=ÇìÉ=íç=ãáëÅçããìåáÅ~íáçå=Eáå=ïÜáÅÜ=~Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=
é~êíáÅáé~íÉÇF= ê~íÜÉê= íÜ~å= ~åóíÜáåÖ= ã~íÉêá~ääó= ïêçåÖ= ïáíÜ= íÜÉ=
ìåÇÉêäóáåÖ=ëÅáÉåÅÉK=fë= áí=åçí= áå= íÜÉ= áåíÉêÉëíë=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=êÉJ
Éñ~ãáåÉ=ëçãÉ=çÑ= áíë=çäÇ= áÇÉ~ë=EëìÅÜ=~ë=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíFI=
áÇÉåíáÑó= éçíÉåíá~ä= ëçäìíáçåë= íç= íÜÉ= êÉéçêíáåÖ= Ñê~ãÉïçêâI= áåîÉëíáÖ~íÉ=
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íÜÉ= åÉÉÇë= çÑ= êÉíáêÉÉë= ~åÇ= ÇÉëáÖå= ~= éÉåëáçå= ëóëíÉã= íç= ãÉÉí= íÜÉëÉ=
åÉÉÇë\=

Post-graduate research degree programs 

PKS= låÉ= áÇÉ~= çÑíÉå= ãÉåíáçåÉÇ= EëÉÉ= Ñçê= Éñ~ãéäÉ= d~äÉI= OMMRI= éVRF= áë=
äÉîÉê~ÖáåÖ= ~åó= êÉëçìêÅÉë= ÅçããáííÉÇ= íç= êÉëÉ~êÅÜ= Äó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK=
qÜÉ= ÖÉåÉê~ä= áÇÉ~= áë= íç= ~ÅÜáÉîÉ= ~= ÅçããáíãÉåí= çÑ= Eë~óF= ANMMIMMM= áå=
êÉëçìêÅÉë=Ñçê=~å=çìíä~ó=çÑ=ANMIMMMK=

^äíÜçìÖÜ= íÜÉ= íê~Åâ= êÉÅçêÇ= áë= äáãáíÉÇI= íÜÉ= ^e= mçää~êÇ= mÜa=
pÅÜçä~êëÜáé= ëÅÜÉãÉ= ëÉÉãë= íç= ~ÅÜáÉîÉ= íÜáë= âáåÇ= çÑ= äÉîÉê~ÖÉK= cçê= ~=
ãçÇÉëí=çìíä~óI=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ãçêÉ=çê=äÉëë=ëÉÅìêÉë=íÜÉ=ëÉêîáÅÉë=çÑ=~å=
~ÄäÉ= êÉëÉ~êÅÜÉê= ~åÇ= î~äì~ÄäÉ= ëìééçêí= ëÉêîáÅÉë= éêçîáÇÉÇ= Äó= ~=
ìåáîÉêëáíóK=cêçã=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåDë=éçáåí=çÑ=îáÉï=íÜÉ=ã~áå=êáëâ=áë=íÜ~í=áí=
Ü~ë= äáííäÉ= Åçåíêçä= çîÉê= íÜÉ= ÇáêÉÅíáçå= çÑ= íÜáë= êÉëÉ~êÅÜ= ÄÉóçåÇ= íÜÉ=
ëÅêìíáåó= íÜ~í= áë=é~êí=çÑ= íÜÉ= ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëëK=^äíÜçìÖÜ=ãçÇÉëíI= íÜÉ=
Ñáå~åÅá~ä=ëìééçêí= áë=ÖêÉ~íäó=~ééêÉÅá~íÉÇ=Äó=ëÅÜçä~êë=~í= íÜÉ=íáãÉ=~åÇI=
áå=ÇìÉ=ÅçìêëÉI=íÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=ëçãÉ=éêÉëíáÖÉ=áå=Ü~îáåÖ=ÄÉÉå=~=Úmçää~êÇ=
ëÅÜçä~êÛK=

fÑ= äÉîÉê~ÖÉ= áë= áãéçêí~åíI= ëìééçêíáåÖ= ëÅÜçä~êë= ÉåêçääÉÇ= áå= ÜáÖÜÉê=
EêÉëÉ~êÅÜ=çåäóF=ÇÉÖêÉÉë=ëÉÉãë=íç=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÉÑÑÉÅíáîÉK=mÉêÜ~éë=ëçãÉ=
ÅçåëáÇÉê~íáçå= ÅçìäÇ= ÄÉ= ÖáîÉå= íç= ~ï~êÇáåÖ= ãçêÉ= íÜ~å= çåÉ= ëìÅÜ=
ëÅÜçä~êëÜáéK=

Actuarial Research Centre of Australia 

PKT= qÜÉ= êÉÅÉåí= éêçéçë~ä= íç= Éëí~ÄäáëÜ=^o`^= EqêçïÄêáÇÖÉ= Éí= ~äI= OMMQFI=
ïÜÉíÜÉê=áí=ëìÅÅÉÉÇë=çê=åçíI=áåÇáÅ~íÉë=íÜ~í=íÜÉ=áãéçêí~åÅÉ=çÑ=êÉëÉ~êÅÜ=
Ü~ë= ~ÅÜáÉîÉÇ= áåÅêÉ~ëÉÇ= êÉÅçÖåáíáçå=ïáíÜáå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK=tÜÉíÜÉê=
^o`^= éêçîáÇÉë= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= áåÑê~ëíêìÅíìêÉ= åÉÉÇÉÇ= Äó= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=áë=áãã~íÉêá~ä=íç=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ëçãÉ=Ñçêã~ä=ëíêìÅíìêÉ=åÉÉÇë=
íç=ÉñáëíK=

^é~êí= Ñêçã= ÑìåÇáåÖ= Ñçê= ÅçããáëëáçåÉÇ= éêçàÉÅíëI= ãìÅÜ= çÑ= íÜÉ=
êÉèìáêÉÇ= êÉëÉ~êÅÜ= áåÑê~ëíêìÅíìêÉ= Ñçê=éêçÖêÉëëáåÖ=~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= áå=
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^ìëíê~äá~=~äêÉ~Çó=Éñáëíë=J=^ìëíê~äá~å=^Åíì~êá~ä=gçìêå~äI=íÜÉ=eçêáòçå=
jÉÉíáåÖë= ~åÇ= î~êáçìë= çíÜÉê= ëÉãáå~ê= éêçÖê~ãëI= ÅçåîÉåíáçåë= ~åÇ=
ÑçêìãëK= få= ~ÇÇáíáçåI= íÜÉêÉ= ~êÉ= ~êçìåÇ= OM= ÑìääJíáãÉ= ~Å~ÇÉãáÅë= áå=
~Åíì~êá~ä=ÇÉé~êíãÉåíë=çÑ=^ìëíê~äá~å=ìåáîÉêëáíáÉë=ïÜç=~êÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=íç=
ÄÉ=êÉëÉ~êÅÜ=~ÅíáîÉK=^äíÜçìÖÜ=áí=ïçìäÇ=ÄÉ=áå~ééêçéêá~íÉ=íç=~ííÉãéí=íç=
ÇáêÉÅí= íÜáë= ~Å~ÇÉãáÅ= ~åÇ= îçäìåí~êó= êÉëÉ~êÅÜI= íÜÉêÉ= ã~ó= ÄÉ= ëçãÉ=
î~äìÉ= áå= ~= êÉÖìä~ê= ÑçêìãI= ëéçåëçêÉÇ= Äó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= ïÜÉêÉ= çåÉ=
çÄàÉÅíáîÉ=ï~ë=íç=áÇÉåíáÑó=E~åÇ=ÇçÅìãÉåíF=êÉëÉ~êÅÜ=éêçàÉÅíë=áå=ïÜáÅÜ=
~Å~ÇÉãáÅë= ãáÖÜí= ÄÉ= áåíÉêÉëíÉÇK= qÜáë= ïçìäÇ= áåÅäìÇÉ= ëã~ääÉê= í~ëâë=
ïÜáÅÜ=ãáÖÜí=ÄÉ=ëìáí~ÄäÉ=íçéáÅë=Ñçê=ãáåçê=íÜÉëÉëK=

låÉ= çÑ= íÜÉ= éêçéçë~äë= áë= íÜ~í= ^o`^= éìÄäáëÜ= ~= åÉï= àçìêå~äK= fÑ=
^o`^=áë=êÉ~ëçå~Ääó=ïÉää=ÑìåÇÉÇ=~åÇ=éìÄäáëÜÉë=áíë=çïå=àçìêå~äI=íÜáë=
ïáää= éêçÄ~Ääó= äÉ~Ç= íç= ^ìëíê~äá~å= ^Åíì~êá~ä= gçìêå~ä= E^^gF= ÄÉáåÖ=
ÇçïåÖê~ÇÉÇ= ÉîÉå= áÑ= ~= åÉï= àçìêå~ä= ÇçÉë= åçíÜáåÖ= ãçêÉ= íÜ~å=
ÇáëÅçìê~ÖÉ=ÉñáëíáåÖ=îçäìåíÉÉêëK=eçïÉîÉêI=^^g=EïÜáÅÜ=ëìÅÅÉÉÇÉÇ=íÜÉ=
qê~åë~Åíáçåë=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~F=Ü~ë=åçï=ÄÉÉå=
áå=éêáåí=Ñçê=ÉáÖÜí=óÉ~êë=~åÇ=Ü~ë=~=äçåÖ=ÜáëíçêóK=iáÄê~êáÉë=âåçï=ïÜ~í=
íç=Çç=ïáíÜ=áí=~åÇ=áí=~ééÉ~êë=çå=äáëíë=çÑ=ëÅÜçä~êäó=àçìêå~äëK=qÜÉëÉ=íÜáåÖë=
í~âÉ= íáãÉ= ~åÇI= çåÅÉ= Éëí~ÄäáëÜÉÇI= íÉåÇ= íç= äççâ= ~ÑíÉê= íÜÉãëÉäîÉëK=
eçïÉîÉêI=ïÜ~í=ãáÖÜí= ÄÉ= êÉÖ~êÇÉÇ= áå= ÄìëáåÉëë= ~ë= ÚÖççÇïáääÛ= Å~å= ÄÉ=
ÇÉëíêçóÉÇ=É~ëáäóK=råäÉëë=íÜÉêÉ= áë=ëçãÉ=ïáëÜ=íç=ÇÉíê~Åí=Ñêçã=^^gI= áí=
ïçìäÇ= ÄÉ= éêÉÑÉê~ÄäÉ= Ñçê= ^o`^= ëéçåëçêÉÇ= êÉëÉ~êÅÜ= íç= ~ééÉ~ê= áå=
^^gI=~ÇÇáåÖ=íç=íÜÉ=~ééÉ~ä=çÑ=íÜÉ=éìÄäáÅ~íáçåI=ê~íÜÉê=íÜ~å=ÅçãéÉíáåÖ=
Ñçê=êÉëçìêÅÉë=~åÇ=îçäìåíÉÉêëK=

^ÅÅçêÇáåÖ= íç= íÜÉ= ^o`^= q~ëâÑçêÅÉ= oÉéçêí= EqêçïÄêáÇÖÉ= Éí= ~äI=
OMMQI=éPFI=áí=áë=áåíÉåÇÉÇ=íÜ~í=^o`^=ëÜçìäÇW=

Ú= xÖáîÉ= éêáçêáíó= íçz= íçéáÅë= íÜ~í= ~ÇÇ= î~äìÉ= íç= íÜÉ= éìÄäáÅ= éçäáÅó=
ÇÉÄ~íÉI= ÇáëÅìëëáçå= ~åÇ= ÇÉîÉäçéãÉåí= ïáíÜáå= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å=

Åçããìåáíó=áå=~êÉ~ë=íÜ~í=~êÉ=êÉä~íÉÇ=íç=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=

áå=íÜÉ=Äêç~ÇÉëí=ëÉåëÉKÛ=

fÑ=êÉëçìêÅÉë=ïÉêÉ=ìåäáãáíÉÇI=íÜÉêÉ=áë=åç=ÇÉåóáåÖ=íÜÉ=ìëÉÑìäåÉëë=çÑ=
ëìÅÜ=~ÅíáîáíáÉëK=eçïÉîÉêI=~ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜáë=~å~äóëáëI= íÜÉ=êÉ~ä=åÉÉÇ=áë=
Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=ÄÉ=áåîçäîÉÇ=áå=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ëÅáÉåÅÉI=ïáíÜ=íÜÉ=
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áåíÉåíáçå=çÑ=~ÅÜáÉîáåÖ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=çïåÉêëÜáé=çÑ=êÉäÉî~åí=é~ê~ÇáÖãëK=fí=
áë=åçí=ÅäÉ~ê=ïÜÉíÜÉê=íÜÉ=^o`^=q~ëâÑçêÅÉ=Ü~Ç=íÜáë=áå=ãáåÇK=

få= ~åó= ÉîÉåíI= íÜÉ= åÉÉÇë= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Öç= ïÉää= ÄÉóçåÇ= íÜÉ=
^o`^=éêçéçë~ä=íÜ~í=ã~ó=Çç=äáííäÉ=ãçêÉ=íÜ~å=éêçíÉÅí=íÜÉ=éçëáíáçå=çÑ=
íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ïÜÉêÉ= áí= áë=~äêÉ~Çó=êÉÅçÖåáëÉÇK=`çåëÉèìÉåíäó=^o`^=
åÉÉÇë= íç=ÄÉ=é~êí=çÑ= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåDë=êÉëÉ~êÅÜ= áåÑê~ëíêìÅíìêÉI=åçí= íÜÉ=
çíÜÉê=ï~ó=~êçìåÇK=

What not to do 

PKU= qÜáë=ãáÖÜí=ÄÉ=~å=~ééêçéêá~íÉ=éçáåí=íç=ëìÖÖÉëí=Üçï=íç=áÇÉåíáÑó=áÇÉ~ë=
ïÜáÅÜ= ~êÉ= åçí= ïçêíÜ= éìêëìáåÖK= fÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= åçí= ~ÅíáîÉäó=
áåîçäîÉÇ= áå= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= êÉëÉ~êÅÜI= ~åÇ= Ü~ë= äáííäÉ= éêçëéÉÅí= çÑ=
ÄÉÅçãáåÖ= áåîçäîÉÇI= êÉÅçÖåáíáçå=ïáää= ~ÅÅêìÉ= íç= íÜÉ= áåÇáîáÇì~ä= ê~íÜÉê=
íÜ~å= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=~åó=èì~äáÑáÅ~íáçå=ÅêÉ~íÉÇ=Äó= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=
ïáää=åçí=ÄÉ=í~âÉå=~í=Ñìää=î~äìÉK=cçê=íÜáë=êÉ~ëçåI=íÜÉêÉ=áë=äáííäÉ=ÄÉåÉÑáíI=
Ñçê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=áå=çÑÑÉêáåÖ=ëéÉÅá~äáëí=èì~äáÑáÅ~íáçå=áåI=ë~óI=ëÉÅìêáíó=
~å~äóëáë=~åÇLçê=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉãÉåíK=xqÜáë=ÇçÉë=åçí=ÇáãáåáëÜ=íÜÉ=åÉÉÇ=
Ñçê= åçåJëéÉÅá~äáëíë= íç= ~ÅÜáÉîÉ= ~= äÉîÉä= çÑ= ÅçãéÉíÉåÅó= áå= áåîÉëíãÉåí=
ã~ííÉêë= Ñçê= íÜÉáê= éçíÉåíá~ä= êçäÉ= áå= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI= ÉíÅKz= ^åóçåÉ=
ïáëÜáåÖ=íç=ëéÉÅá~äáëÉ=áå=ëÉÅìêáíó=~å~äóëáë=çê=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉãÉåí=ÅçìäÇ=
ÄÉ= ïÉää= ~ÇîáëÉÇ= íç= ëÉÉâ= ~ÇÇáíáçå~ä= ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ= íê~áåáåÖ= áå=
~ÅÅçìåíáåÖ=~åÇ=ÉÅçåçãáÅë=~åÇ=íÜÉå=ëÉÉâ=~=éêçÑÉëëáçå~ä=èì~äáÑáÅ~íáçå=
íÜ~í= áë= êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= íÜÉ= áåÇìëíêóK= jçêÉ= íÜ~å= RMB= çÑ= íÜÉ= íóéáÅ~ä=
ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ= ~Åíì~êá~ä= ÅìêêáÅìäìã= ïçìäÇ= ÄÉ= áêêÉäÉî~åí= íç= ~åóçåÉ=
ëÉÉâáåÖ=~=Å~êÉÉê=áå=ëÉÅìêáíó=~å~äóëáë=~åÇLçê=ÑìåÇë=ã~å~ÖÉãÉåíK=

páãáä~ê=ÅçããÉåíë=ïçìäÇ=~ééäó=íç=éêçîáÇáåÖ=Ñáå~åÅá~ä=ëìééçêí=Ñçê=
êÉëÉ~êÅÜ= éêçàÉÅíë= áå= ÑáÉäÇë= ëìÅÜ= ~ë= Üçï= íç= éêÉîÉåí= Åäáã~íÉ= ÅÜ~åÖÉI=
ïÜÉêÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= åçí= é~êí= çÑ= íÜÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ëÅáÉåíáÑáÅ=
Åçããìåáíó=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=íÜÉëÉ=éêçÄäÉãëK=

^åçíÜÉê=èìÉëíáçåI=ïÜáÅÜ= áë= äáâÉäó= íç= ~ííê~Åí= ëçãÉ=ÇÉÄ~íÉI= áë= íÜÉ=
ÇÉëáê~Äáäáíó= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ëìééçêíáåÖ= êÉëÉ~êÅÜ= ïÜáÅÜ= ÉåêáÅÜÉë=
é~ê~ÇáÖãë= íÜ~í= ~êÉ= åçåJ~Åíì~êá~äK= pÜçìäÇ= ÄÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åçí= ÄÉ=
ëÉÉâáåÖ=~ééäáÅ~íáçåë=áåI=ë~óI=çéíáçå=éêáÅáåÖ=íÜ~í=ìëÉ=áíë=ãÉíÜçÇçäçÖó=
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çÑ=ÉñéÉÅíÉÇ=éêÉëÉåí=î~äìÉë=ê~íÜÉê= íêóáåÖ=íç=~Ç~éí=ãÉíÜçÇë=íÜ~í=êÉäó=
çå=íÜÉ=åçJ~êÄáíê~ÖÉ=ÚéêáåÅáéäÉÛ\=

Summary 

PKV= qÜÉ=ÉëëÉåíá~ä=íÜÉëáë=çÑ=íÜáë=é~éÉê=áë=íÜ~í=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå= áå= ~= éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~= ÇÉéÉåÇë= çå= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÄÉáåÖ=
êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= ~å= ÉÑÑÉÅíáîÉ= çïåÉê= çÑ= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉ= çê=
êÉäÉî~åí= é~ê~ÇáÖãK= ^í= íÜÉ= îÉêó= äÉ~ëíI= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= ÄÉ=
éÉêÅÉáîÉÇ=~ë= íÜÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=çïåÉê=çÑ=ÅçããÉêÅá~ä=~ééäáÅ~íáçåëK=qÜÉ=
ÉñíÉåí=íç=ïÜáÅÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=ëÉÉå=~ë=íÜÉ=ÚçïåÉêÛ=çÑ=íÜÉ=
ìåÇÉêäóáåÖ= íÜÉçêÉíáÅ~ä= áÇÉ~ë= ã~ó= î~êó= Ñêçã= çåÉ= ~ééäáÅ~íáçå= íç=
~åçíÜÉêK= få= ~åó= ÉîÉåíI= ~å= ~ÅíáîÉ= êÉëÉ~êÅÜ= éêçÖê~ã= áë= ÉëëÉåíá~ä= áå=
~ÅÜáÉîáåÖ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=áí=ã~ó=åÉÉÇ=íç=Éëí~ÄäáëÜ=
ëçãÉ= Ñçêã~ä= êÉëÉ~êÅÜ= ëíêìÅíìêÉ= ~åÇ= éä~ó= ~= äÉ~ÇáåÖ= êçäÉ= áå=
ÉåÅçìê~ÖáåÖ=êÉëÉ~êÅÜ=áå=é~êíáÅìä~ê=~êÉ~ëK=

dáîÉå=íÜÉ=ÇÉëáêÉ=íç=áãéêçîÉ=êÉÅçÖåáíáçå=áå=íÜÉ=ÑáÉäÇë=çÑ=Ä~åâáåÖI=
Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåíëI= íÜÉêÉ= ã~ó= ÄÉ= ëçãÉ= ÄÉåÉÑáí= íç= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= Ñêçã= êÉëÉ~êÅÜ= áåíç=ï~óë= çÑ= ~Ç~éíáåÖ= áíë=ãÉíÜçÇçäçÖó= íç=
ÇÉîÉäçé= ~å= ~äíÉêå~íáîÉ= é~ê~ÇáÖã= íç= ãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉ= J= éçëëáÄäó= íç=
~ÅÜáÉîÉ= ~= hìÜåá~å= êÉîçäìíáçåK= ^= ëÉÅçåÇ= ~êÉ~= çÑ= ã~àçê= éçíÉåíá~ä=
î~äìÉ=íç=ÄçíÜ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=Åçããìåáíó=áë=êÉëÉ~êÅÜ=áåíç=ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçåëI=ïÜÉêÉ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉí=ÅçåÅÉéí=ãáÖÜí=ÄÉ=
Å~é~ÄäÉ= çÑ= êÉëìëÅáí~íáçåK= qÜÉêÉ= ÅçìäÇ= ÄÉ= Åçããçå= ÖêçìåÇ= ÄÉíïÉÉå=
íÜÉëÉ=íïç=éêçéçë~äëK=
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_ÉÉÅÜÉóI=jKI=dêìÉåI=aK=~åÇ=sáÅâÉêóI=gK=OMMMK=ÚqÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåí=ã~êâÉí=
ÜóéçíÜÉëáëW=~=ëìêîÉóÛ=oÉëÉ~êÅÜ=aáëÅìëëáçå=é~éÉêë=OMMMJOMMNK=
oÉëÉêîÉ=_~åâ=çÑ=^ìëíê~äá~K=

_ÉääáëI=`I=pÜÉéÜÉêÇI=g=~åÇ=ióçåI=oK=EbÇëF=OMMPK=råÇÉêëí~åÇáåÖ=
^Åíì~êá~ä=j~å~ÖÉãÉåíW=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=Åçåíêçä=ÅóÅäÉI=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=
çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~K=

`~ãéÄÉääI=pK=NVVRK=ÚmÉêëáëíÉåÅÉ=çÑ=cìåÇ=j~å~ÖÉêëÚI=nì~êíÉêäó=
gçìêå~ä=çÑ=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~I=j~êÅÜK=

`~éáåëâáI=j=~åÇ=w~ëí~ïåá~âI=qK=OMMPK=j~íÜÉã~íáÅë=Ñçê=cáå~åÅÉW=^å=
fåíêçÇìÅíáçå=íç=cáå~åÅá~ä=båÖáåÉÉêáåÖI=péêáåÖÉêK=

`~êåÉI=pK=OMMQK=_ÉáåÖ=~Åíì~êá~ä=ïáíÜ=íÜÉ=íêìíÜW=~=ëíçêó=çÑ=ÉÅçåçãáÅ=
ÅçåÑìëáçå=çîÉê=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçå=ëÅÜÉãÉëI=pí~éäÉ=fåå=
^Åíì~êá~ä=pçÅáÉíó=PNLULMQK=

`Ü~äãÉêëI=^KcK=NVVVK=tÜ~í=áë=íÜáë=íÜáåÖ=Å~ääÉÇ=pÅáÉåÅÉ\=PêÇ=bÇK=

råáîÉêëáíó=çÑ=nìÉÉåëä~åÇ=mêÉëëK=

aìî~äI=aK=OMMNK=ÚqÜÉ=cìíìêÉ=çÑ=íÜÉ=^Åíì~êá~ä=mêçÑÉëëáçåÛI=^Åíì~êó=
^ìëíê~äá~I=kçîÉãÄÉê=OMMNI=ééRJTK=

cáíòÜÉêÄÉêíI=oKjK=NVUUK=ÚqÜÉ=^ëëÉëëãÉåí=çÑ=fåîÉëíãÉåí=mççäëÛI=
nì~êíÉêäó=gçìêå~ä=çÑ=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~I=
aÉÅÉãÄÉêK=
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cáíòÜÉêÄÉêíI=oK=jK=NVVPK=ÚfåîÉëíãÉåí=bÇìÅ~íáçå=çÑ=^Åíì~êáÉë=áå=
^ìëíê~äá~ÛK=qê~åë~Åíáçåë=çÑ=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~I=
éé=NOOJNRTK=

d~äÄê~áíÜI=gKhK=NVTRK=qÜÉ=dêÉ~í=`ê~ëÜ=NVOVK=mÉåÖìáå=é~éÉêÄ~ÅâK=

d~äÉI=^K`K=OMMRK=ÚmêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëÛI=^ìëíê~äá~å=^Åíì~êá~ä=
gçìêå~äI=sçä=NNI=NI=ééNJNMSK=

e~ìÖÉåI=oK=NVVRK=qÜÉ=kÉï=cáå~åÅÉW=qÜÉ=`~ëÉ=^Ö~áåëí=bÑÑáÅáÉåí=
j~êâÉíëI=qÜÉ=mêÉåíáÅÉ=e~ää=`çåíÉãéçê~êó=fëëìÉë=áå=cáå~åÅÉ=
pÉêáÉëK=

eìÄÉêI=mKmK=~åÇ=sÉêê~ääI=oKgK=ENVVVF=ÚqÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=íÜÉçêó=çå=
~Åíì~êá~ä=ÉÅçåçãáÅ=ãçÇÉäëÛI=_êáíáëÜ=^Åíì~êá~ä=gçìêå~äI=RI=ééPTTJ
PVRK=

fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉëI=OMMQK=oçó~ä=`Ü~êíÉê=çÑ=fåÅçêéçê~íáçå=çÑ=qÜÉ=
fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉëI=çêáÖáå~ääó=Ç~íÉÇ=OOLTLNUUQ=ïáíÜ=î~êá~íáçåë=íç=
NPLQLNVVVI=íÜáë=îÉêëáçå=Ç~íÉÇ=OO=gìäó=OMMQK=

gÉïÉääI=tKpKI=NVUMK=ÚjçÇÉäë=áå=áåëìê~åÅÉW=é~ê~ÇáÖãëI=éìòòäÉëI=
ÅçããìåáÅ~íáçåë=~åÇ=êÉîçäìíáçåëÛ=qê~åë~Åíáçåë=çÑ=íÜÉ=ONëí=
fåíÉêå~íáçå~ä=`çåÖêÉëë=çÑ=^Åíì~êáÉëI=gìåÉ=NVUMI=sçä=pI=ééUTJNQNK=

háåÇäÉÄÉêÖÉêI=`KmK=OMMMK=j~åá~ë=m~åáÅë=~åÇ=`ê~ëÜÉëW=^=eáëíçêó=çÑ=
cáå~åÅá~ä=`êáëÉëI=EQíÜ=bÇF=gçÜå=táäÉóK=

hìÜåI=qKpK=NVVSK=qÜÉ=píêìÅíìêÉ=çÑ=pÅáÉåíáÑáÅ=oÉîçäìíáçåëI=PêÇ=bÇI=
råáîÉêëáíó=çÑ=`ÜáÅ~Öç=mêÉëëK=

j~áëíêçîI=iKbK=NVTQK=mêçÄ~Äáäáíó=qÜÉçêóW=~=ÜáëíçêáÅ~ä=ëâÉíÅÜI=
Eíê~åëä~íÉÇ=~åÇ=ÉÇáíÉÇ=Äó=p~ãìÉä=hçíòFI=^Å~ÇÉãáÅ=mêÉëëK=

jÉÜê~I=oK=~åÇ=mêÉëÅçíí=bK=NVURI=ÚqÜÉ=Éèìáíó=éêÉãáìãW=~=éìòòäÉÛI=
gçìêå~ä=çÑ=jçåÉí~êó=bÅçåçãáÅëI=NR=Ej~êÅÜF=ééNQRJNSNK=
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k~åÇÜ~I=eK=OMMRK=ÚqÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåí=ã~êâÉíë=ÜóéçíÜÉëáëÛI=qÜÉ=^Åíì~êóK=
^ìÖìëí=OMMP=ééOMJONK=

mÉãÄÉêíçåI=gKjK=NVVVK=ÚqÜÉ=jÉíÜçÇçäçÖó=çÑ=^Åíì~êá~ä=pÅáÉåÅÉÛI=
_êáíáëÜ=^Åíì~êá~ä=gçìêå~äI=RI=ééNNRJNVRK=

mçééÉêI=hKoK=NVTOK=`çåàÉÅíìêÉë=~åÇ=oÉÑìí~íáçåëW=qÜÉ=dêçïíÜ=çÑ=
pÅáÉåíáÑáÅ=håçïäÉÇÖÉI=QíÜ=bÇI=oçìíäÉÇÖÉ=~åÇ=hÉÖ~å=m~ìäK=

oáííÉêI=gKoK=OMMOK=ÚqÜÉ=_áÖÖÉëí=jáëí~âÉë=tÉ=qÉ~ÅÜÛI=qÜÉ=gçìêå~ä=çÑ=
cáå~åÅá~ä=oÉëÉ~êÅÜ=sçä=uus=kç=OI=ééNRVJOSUK=

oçÖÉêëI=dK=OMMQK=ÚmêÉëáÇÉåíá~ä=^ÇÇêÉëëÛI=^ìëíê~äá~å=^Åíì~êá~ä=
gçìêå~äI=sçä=NMI=NI=ééNJSQK=

pÜäÉáÑÉêI=^K=OMMMK=fåÉÑÑáÅáÉåí=j~êâÉíëW=^å=fåíêçÇìÅíáçå=íç=_ÉÜ~îáçê~ä=

cáå~åÅÉI=lñÑçêÇ=råáîÉêëáíó=mêÉëë=

qÜçêåíçåI=mKkK=NVVVK=ÚiÉëëçåë=Ñêçã=eáëíçêóÛI=_êáíáëÜ=^Åíì~êá~ä=
gçìêå~äI=RI=ééOTJQUK=

qêçïÄêáÇÖÉI=gKI=_~êâÉêI=jKI=_É~ääI=`I=dê~ÅÉI=bKI=gÉåâáåëI=qI=håçñI=aKI=
j~ÇÇÉåI=oKI=~åÇ=j~ÅiìäáÅÜI=`K=EÚqÜÉ=^o`^=q~ëâ=cçêÅÉÛFI=OMMQK=
bëí~ÄäáëÜáåÖ=íÜÉ=^Åíì~êá~ä=oÉëÉ~êÅÜ=`ÉåíêÉ=çÑ=^ìëíê~äá~I=aê~Ñí=
êÉéçêí=íç=`çìåÅáäI=qÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=çÑ=^ìëíê~äá~I=gìäó=
OMMQK=
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=

Discussion 
Paradigms, Research and Recognition of the 
Actuarial Profession 
 
Melbourne 

Chris White BTh, MA, FIA, ASIA, FIAA 

qÜáë= é~éÉê= ÇÉ~äë= ïáíÜ= ~å= áãéçêí~åí= ëíê~íÉÖáÅ= èìÉëíáçå= Ñçê= íÜÉ=
^ìëíê~äá~å= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåI= å~ãÉäó= íÜÉ= éä~ÅÉ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= áå=
ëÉÅìêáåÖ= íÜÉ= ÑìíìêÉ= ÜÉ~äíÜ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= íÜáë= èìÉëíáçå= ìêÖÉåíäó=
åÉÉÇë= íç= ÄÉ= ÇáëÅìëëÉÇK= qÜÉ= ìëÉ= çÑ= hìÜåÛë= íÜÉçêó= çÑ= ëÅáÉåíáÑáÅ=
êÉîçäìíáçåëI=~åÇ=ãçêÉ=é~êíáÅìä~êäó=íÜÉ=ÅçåÅÉéí=çÑ=é~ê~ÇáÖãë=ÇÉëÅêáÄáåÖ=
~= ÑáÉäÇ= çÑ= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÉåÇÉ~îçìêI= áë= åçí= ~å= ìåÅÜ~ääÉåÖÉÇ= îáÉï= ïáíÜáå=
ÅçåíÉãéçê~êó=eáëíçêó=~åÇ=mÜáäçëçéÜó=çÑ=pÅáÉåÅÉI=~äíÜçìÖÜ=áí=Ü~ë=ÄÉÉå=
ÜáÖÜäó= áåÑäìÉåíá~ä= EÜáë= çêáÖáå~ä= Äççâ= ëçäÇ= çîÉê= ~= ãáääáçå= ÅçéáÉë= áå= OM=
ä~åÖì~ÖÉëFK= eçïÉîÉêI= ~äíÜçìÖÜ= hìÜåÛë= íÜÉçêó= áë= êÉä~íáîÉäó= çäÇ= EÑêçã=
NVSOFI= áí= áë= Ñ~áê= íç= ë~ó= íÜ~íI= ~ë= f= ìåÇÉêëí~åÇ= ÅçåíÉãéçê~êó= íÜáåâáåÖ= áå=
empI=áí=ëíáää=êÉí~áåë=~=ëã~ää=Äìí=ÉåíÜìëá~ëíáÅ=ÑçääçïáåÖK=

hìÜå=éêçÄ~Ääó=åçï=Ü~ë=ÖêÉ~íÉê=áåÑäìÉåÅÉ=çìíëáÇÉ=emp=éêçéÉê=EÉÖK=
ïáíÜáå= éêçÑÉëëáçåëF= íÜ~å= ïáíÜáå= íÜÉ= ÇáëÅáéäáåÉ= áíëÉäÑK= _ìí= íÜÉ= ~ìíÜçêÛë=
íÜÉëáë= êÉëíë= çå= çåäó= é~êí= çÑ=hìÜåÛë= Ñê~ãÉïçêâ= E~åÇ= ~ë= ÜÉ= ë~óë= áå= íÜÉ=
~Äëíê~ÅíI= ÇçÉë= åçí= åÉÅÉëë~êáäó= ÉåÇçêëÉ= hìÜåÛë= îáÉï= çÑ= íÜÉ= Üáëíçêó= çÑ=
ëÅáÉåÅÉ=Ó=ÉÖK=Üáë=íÜÉçêó=çÑ=Üçï=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíáÉë=Åç~äÉëÅÉ=~êçìåÇ=~=
é~êíáÅìä~ê=é~ê~ÇáÖãI=~åÇ=íÜÉ=ÅçåÇáíáçåë=ïÜáÅÜ=äÉ~Ç=íç=~=Úé~ê~ÇáÖã=ëÜáÑíÛ=
J=~ë=~å=~ééêçéêá~íÉ=ãçÇÉä=Ñçê=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåFK=kÉîÉêíÜÉäÉëë=áí=
áë= ~= ìëÉÑìä= íççä= Ñçê= êÉÑäÉÅíáåÖ=çå= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåÛë= ÇÉîÉäçéãÉåí= Üáëíçêó=
~åÇ=éêçëéÉÅíëI=áå=é~êíáÅìä~ê=Üçï=ïÉ=ãáÖÜí=êÉëÜ~éÉ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ÖáîÉå=
ëçãÉ=çÑ=çìê=âÉó=~êÉ~ë=çÑ=éê~ÅíáÅÉ=Ü~îÉ ìåÇÉêÖçåÉ=ê~ÇáÅ~ä=ÅÜ~åÖÉI=~åÇ=
~êÖì~Ääó=ëçãÉ=çÑ=çìê=âÉó=é~ê~ÇáÖãë=é~ëëÉÇ=íÜÉáê=ìëÉÇJÄó=Ç~íÉëK=
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qÜÉ= êÉäÉî~åí= ÉäÉãÉåí= çÑ= hìÜå= ïÜáÅÜ= áë= ÑìåÇ~ãÉåí~ä= íç= íÜÉ=
~ìíÜçêÛë= íÜÉëáë= áë= íÜÉ= îáÉï= íÜ~í= ÉÑÑÉÅíáîÉ= ÚçïåÉêëÜáéÛ= çÑ= êÉäÉî~åí=
é~ê~ÇáÖãEëF= áë= ÉëëÉåíá~ä= íç= íÜÉ= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= ~= éêçÑÉëëáçå=ïáíÜáå= ~=
é~êíáÅìä~ê=éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~=EëÉÉ=NKNMFK=f=ïçåÇÉê=ïÜÉíÜÉê=íÜÉ=~ééêçéêá~íÉ=
ëíêìÅíìêÉ=áë=ãçêÉ=ÅçãéäÉñI=~åÇ=f=íÜáåâ=íÜáë=èìÉëíáçå=ÅçìäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=
Éñ~ãáåÉÇ= ÑìêíÜÉê=Äó= íÜÉ=~ìíÜçê= Eçê=ïÜÉíÜÉê=ÜÉ=çê=çíÜÉêë=ãáÖÜí=ÄÉ=
ÉåÅçìê~ÖÉÇ= íç= Çç= ëç= áå= íÜÉ= ÑìíìêÉFK= cçê= Éñ~ãéäÉI= éÉêÜ~éë= ~=
éêçÑÉëëáçå= ãáÖÜí= ÅçåëíáíìíÉ= ~= ÅçääÉÅíáçå= çê= ÜáÉê~êÅÜó= çÑ= ÅçêÉ= ~åÇ=
~ééäáÉÇ= é~ê~ÇáÖãëI= ëçãÉ= ÅäçëÉäó= ~ëëçÅá~íÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
EÚçïåÉÇÛ= áå= íÜÉ=~ìíÜçêÛë= íÉêãáåçäçÖóFI=~åÇ=ëçãÉ=ÄçêêçïÉÇ=Ñêçã=çê=
ëÜ~êÉÇ=ïáíÜ=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçåë=çê=ëÅáÉåíáÑáÅ=ÅçããìåáíáÉëK=

= få= íÜÉ= Å~ëÉ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåI= íÜÉ= ÅçêÉ= é~ê~ÇáÖãEëF=
ãáÖÜí=ÄÉ=~êÖìÉÇ=íç=ÄÉ=î~êáçìë=ãçÇÉäë=çÑ=íÜÉ= áåíÉê~Åíáçå=çÑ= áåíÉêÉëí=
~åÇ= éêçÄ~Äáäáíó= Eíê~Çáíáçå~ääóI= áå= ÇÉíÉêãáåáëíáÅ= ~ééêç~ÅÜÉë= ëìÅÜ= ~ë=
Åçããìí~íáçå= ÑìåÅíáçåëI= ãçêÉ= êÉÅÉåíäó= áå= î~êáçìë= ëíçÅÜ~ëíáÅ=
ãÉíÜçÇëFI=~åÇ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ÚçïåÉÇÛ=~ééäáÉÇ=é~ê~ÇáÖãë=ãáÖÜí=áåÅäìÇÉ=
íÜÉ= åÉí= éêÉãáìã= î~äì~íáçå=ãÉíÜçÇI= íÜÉ= ÅÜ~áå= ä~ÇÇÉê=ãÉíÜçÇI= ~åÇ=
íÜÉ=~Åíì~êá~ä=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíK=_ìí=ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=ÄçêêçïÉÇ=Eçê=éÉêÜ~éë=
ëÜ~êÉÇF=~ééäáÉÇ=é~ê~ÇáÖãë=ãáÖÜí=ÄÉ=î~êáçìë=~ëëÉíJäá~Äáäáíó=ãçÇÉääáåÖ=
íÉÅÜåáèìÉëI= çéíáçå= î~äì~íáçå= ãÉíÜçÇçäçÖóI= ÉíÅX= áÉK= ÖÉåÉê~ääóI=
ÇÉîÉäçéãÉåíë= áå= ~êÉ~ë= ïÜÉêÉ= éê~ÅíáíáçåÉêë= áå= Ñáå~åÅÉ= ~åÇ=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÉÅçåçãáÅë= Ü~îÉ= éä~óÉÇ= ~= Eçê= íÜÉF= ã~àçê=
ÇÉîÉäçéãÉåí~ä=êçäÉK==

fí= áë= áåíÉêÉëíáåÖ= íÜ~íI= ÇÉëéáíÉ= íÜÉ= rh= éêçÑÉëëáçåÛë= ÇÉÑáåáíáçå= çÑ=
Ú~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉÛ= áåîçäîáåÖ=éêçÄ~Äáäáíó=~åÇ=áåíÉêÉëí=ëÉé~ê~íÉäó=çê= áå=
ÅçãÄáå~íáçå= ENKTFI= çìê= ÉÇìÅ~íáçå~ä= Ñçê~óë= áåíç= ëí~íáëíáÅë= ~åÇ=
çéÉê~íáçåë=êÉëÉ~êÅÜ=EèìáíÉ=ëçãÉ=íáãÉ=~ÖçFI=~åÇ=íÜÉ=ÑêÉèìÉåíäó=ëí~íÉÇ=
~ëëÉêíáçå= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= áåîÉåíÉÇ= ÇáëÅçìåíÉÇ= Å~ëÜ= ÑäçïI= áí= áë= êÉ~ääó=
çåäó= áå= íÜÉ= ÅçãÄáå~íáçå= çÑ= áåíÉêÉëí= ~åÇ= éêçÄ~Äáäáíó= ~ééäáÉÇ= áå=
é~êíáÅìä~ê= áåÇìëíêáÉë= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= ÅçìäÇ= ÄÉ= ë~áÇ= íç= êÉí~áå=
ÚçïåÉêëÜáéÛK= pí~íáëíáÅá~åë= ~êÖì~Ääó= êÉí~áå= çïåÉêëÜáé= çÑ= íÜÉ=
~ééäáÅ~íáçåë= çÑ= éêçÄ~ÄáäáíóI= ~åÇ= ã~åó= éêçÑÉëëáçåë= åçï= ìëÉ=
ÚÅçãéçìåÇ=áåíÉêÉëíÛI=Äìí=~êÖì~Ääó=ãçëí=çÑ=íÜÉ=ãçÇÉêå=ÇÉîÉäçéãÉåí=
çÑ=íÜÉ=ëìÄàÉÅí=Ü~ë=ÄÉÉå=ÑçëíÉêÉÇ=Äó=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáëíëK=lìíëáÇÉ=çìê=
íê~Çáíáçå~ä= éê~ÅíáÅÉ= ~êÉ~ë= çÑ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= éÉåëáçåëI= ÉîÉå= íÜÉ=
ÅçãÄáåÉÇ= ìëÉ= çÑ= áåíÉêÉëí= ~åÇ= éêçÄ~Äáäáíó= áë= åçí= çÄîáçìëäó= çìê=
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ÉñÅäìëáîÉ= Ççã~áåK= f=ïçåÇÉê=ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= é~ê~ÇáÖãë= íÜÉãëÉäîÉë= ~êÉ=
åçí=ÚçïåÉÇÛI=ëç=ãìÅÜ=~ë=íÜÉáê=~ééäáÅ~íáçå=áå=é~êíáÅìä~ê=áåÇìëíêáÉë=çê=
~êÉ~ë=çÑ=~ÅíáîáíóK=qÜáë=ãáÖÜí=ÄÉ=é~êíáÅìä~êäó=êÉäÉî~åí=íç=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçåI= ~åÇ= ~ë= ïÉää= ~ë= çÑÑÉêáåÖ= ~= éçëëáÄäÉ= Éñéä~å~íáçå= Ñçê= íÜÉ=
ÇáÑÑáÅìäíó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= E~ë= çééçëÉÇ= íç= áåÇáîáÇì~äë= ïáíÜ= ~Åíì~êá~ä=
íê~áåáåÖF=Ü~ë=Ü~Ç=áå=Äêç~ÇÉåáåÖ=áíë=ëÅçéÉI=ãáÖÜí=~äëç=éçáåí=íç=~å=~êÉ~=
çÑ=îìäåÉê~ÄáäáíóK=tÜÉíÜÉê=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=ÄÉííÉê=çÑÑ=íêóáåÖ=íç=~ëëÉêí=
çïåÉêëÜáé= çÑ= ÖÉåÉêáÅ= é~ê~ÇáÖãëI= çê= íÜÉáê= ~ééäáÅ~íáçå= áå= ÚçïåÉÇÛ=
~êÉ~ë=çÑ=~ÅíáîáíóI=áë=ïçêíÜ=ÅçåëáÇÉê~íáçåK=

eçïÉîÉê=íÜÉ=êÉä~íáçåëÜáé=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=áíë=âÉó=é~ê~ÇáÖãë=
ãáÖÜí=ÄÉ=ÄÉëí=ÇÉëÅêáÄÉÇI=íÜÉ=~ìíÜçêÛë=âÉó=éçáåí=áë=ìå~êÖì~ÄäÉW=íÜ~í=~=
êÉëÉ~êÅÜ=ÑçÅìë=áë=~=ÅêáíáÅ~ä=ÉäÉãÉåí=çÑ=ã~áåí~áåáåÖ=éìÄäáÅ=ÅêÉÇáÄáäáíóI=
é~êíáÅìä~êäó= áå= íÜÉ= ÅçåíÉñí= Ñêçã= çíÜÉê= ÇáëÅáéäáåÉëK= qÜÉ= Ñ~Åí= íÜ~í=
ÉÅçåçãáëíë= ~êÉ= áåíÉêÉëíÉÇ= áå= ã~åó= çÑ= íÜÉ= ~êÉ~ë= ïÜáÅÜ= Ü~îÉ=
íê~Çáíáçå~ääó= ÄÉÉå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåÛë= Ççã~áåI= ÅçìéäÉÇ= ïáíÜ=
íÜÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉ=áå=çíÜÉê=ÇáëÅáéäáåÉë=ïÜÉêÉ=ÉÅçåçãáëíë=Ü~îÉ=í~âÉå=~å=
áåíÉêÉëíI= ëÜçìäÇ=ÖáîÉ=ìë=é~ìëÉ= Ñçê= íÜçìÖÜíK= få=~=åìãÄÉê=çÑ=~êÉ~ë=çÑ=
ëçÅá~ä= ëÅáÉåÅÉI= ïÜáÅÜ= çåÉ= ãáÖÜí= íÜáåâ= ~êÉ= èìáíÉ= êÉãçíÉ= Ñêçã=
ÉÅçåçãáÅëI=ÉÅçåçãáÅ=ãÉíÜçÇçäçÖáÉë=åçï=Ççãáå~íÉK=

lìê=éêçÄäÉã=áë=~=ÜáÖÜäó=ëéÉÅá~äáëÉÇ=çÑÑÉêáåÖI=~åÇ=êÉä~íáîÉäó=ëã~ää=
åìãÄÉêëI=ëç=ÉîÉå=áÑ=ïÉ=ãçìåí=~=ã~àçê=êÉëÉ~êÅÜ=ÉÑÑçêíI=áí=áë=~í=êáëâ=çÑ=
ÄÉáåÖ=ëï~ãéÉÇ=Äó=íÜÉ=ÅçåÅÉåíê~íáçå=ÉÅçåçãáëíë=ÅçìäÇ=ÄêáåÖ=íç=ÄÉ~ê=
çå=íÜÉ=ëìÄàÉÅíK=f=Çç=åçí=éêÉëÉåí=íÜáë=~êÖìãÉåí=~ë=ÅçåÅäìÇÉÇI=Äìí=f=Çç=
íÜáåâ= áí= áë= ïçêíÜ= ÅçåëáÇÉêáåÖ= ïÜÉíÜÉê= çìê= ÄÉëí= áåíÉêÉëíë= äáÉ= áå= ~å=
~ÑÑáäá~íáçå= ïáíÜ= íÜÉ= ÉÅçåçãáÅë= éêçÑÉëëáçåK= Ef= êÉÖ~êÇ= íÜÉ= ~ÅÅçìåíáåÖ=
éêçÑÉëëáçå=~ë=~å=áåíÉêÉëíáåÖI=Äìí=ÖÉåÉê~ääó=ãçêÉ=çéÉê~íáçå~ä=~åÇ=äÉëë=
~ííê~ÅíáîÉI= ~äíÉêå~íáîÉ= é~êíåÉêLé~êÉåí= íç= íÜÉ= ÉÅçåçãáÅë= éêçÑÉëëáçåI=
ïÜáÅÜ=ä~Åâë=íÜÉ=ä~ííÉêÛë=ãçêÉ=êáÖçêçìë=áåíÉääÉÅíì~äLëÅáÉåíáÑáÅ=Ä~ëÉKF==

qÜÉ= ~ìíÜçêÛë= ~êÖìãÉåí= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= íç= ÇÉîÉäçé= ~å=
~äíÉêå~íáîÉ=íç=~=Ñä~ïÉÇ=Eçê=ëç=ÜÉ=~êÖìÉëF=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅë=áë=ïçêíÜ=
ÅçåëáÇÉêáåÖ= Äìí= f= ïçåÇÉê= áÑ= áí= áë= íçç= êáëâó= ~= ëíê~íÉÖóI= ~äíÜçìÖÜ= áí=
ãáÖÜí=ÄÉ=~= Úéä~å=^ÛI=ïáíÜ=~å=~ÑÑáäá~íáçå=ïáíÜ=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáëíë= áå=
ÇÉîÉäçéáåÖ=ãçêÉ=ÉãéáêáÅ~ääó=ÇÉêáîÉÇ=Ñ~ÅíJÄ~ëÉÇ=ãçÇÉäë=~ë=Úéä~å=_ÛK=f=
ïçìäÇ= ÅÉêí~áåäó= ~ÖêÉÉ= ïáíÜ= íÜÉ= ~ìíÜçê= íÜ~í= ~= ãìÅÜ= ÖêÉ~íÉê=
ÉÇìÅ~íáçå~ä= ~åÇ= êÉëÉ~êÅÜ= ÑçÅìë= áå= íÜÉ= _cf= ~êÉ~ë= çÑ= áåíÉêÉëí= íç=
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~Åíì~êáÉëI= áåÅäìÇáåÖ= êÉëÜ~éáåÖ= çìê= ÉÇìÅ~íáçå= éêçÖê~ããÉ= íç= ëçãÉ=
ëéÉÅá~äáë~íáçå=Ñêçã=~å=É~êäáÉê=ëí~ÖÉI=ã~âÉë=~=äçí=çÑ=ëÉåëÉK=eçïÉîÉê=f=
íÜáåâ=~ää=~Åíì~êáÉë=ïçìäÇ=ÄÉåÉÑáí=Ñêçã=~=ÜáÖÜÉê=äÉîÉä=çÑ=ã~íÜÉã~íáÅë=
íÜ~å= áë= éêÉëÉåíäó= êÉèìáêÉÇ= Ó= ïÉ= ~êÉ= Äó= åç= ãÉ~åë= ëç= ãìÅÜ= ãçêÉ=
ã~íÜÉã~íáÅ~ääó=äáíÉê~íÉ=íÜ~å=çíÜÉê=éêçÑÉëëáçåë=~åÇ=ÇáëÅáéäáåÉë=~ë=ïÉ=
éÉêÜ~éë=çåÅÉ=ïÉêÉK==

mÉêÜ~éë= íÜÉ= éêçÄäÉã= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= Ñ~ÅáåÖ=ïáíÜ= íÜÉ=
ÇÉÅäáåáåÖ=ÅçêÉ=ïçêâ=áå=ïáíÜJéêçÑáíë=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=
ëìéÉê~ååì~íáçå= áë= íÜ~í= ïÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= íçç= ÅäçëÉäó= ÅçååÉÅíÉÇ= ïáíÜ=
íÜçëÉ=ëóëíÉãëI=~åÇ=Ü~îÉ=ÄÉÅçãÉ=ëÉÉå=~ë=íÜÉáê=ÇÉÑÉåÇÉêë=ê~íÜÉê=íÜ~å=
~ÇîáëÉêë= çå= íÜÉ= Äêç~ÇÉê= ~êê~ó= çÑ= ïÉ~äíÜ= ÅêÉ~íáçå= ~åÇ= éêçíÉÅíáçå=
éêçîáëáçå=~äíÉêå~íáîÉëK=jìÅÜ=çÑ=çìê=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=ÉÇìÅ~íáçå=ÑçÅìë=áå=
íÜÉ= é~ëí= Ü~ë= ÄÉÉå= ~êçìåÇ= íÜÉ= ÉñÉêÅáëÉ= çÑ= àìÇÖÉãÉåí= êÉÖ~êÇáåÖ= íÜÉ=
ëáòÉ= çÑ= êÉëÉêîÉëI= ÇáëíêáÄìíáçå= çÑ= ëìêéäìëI= ÉíÅ= áå= êÉä~íáçå= íç= íÜÉëÉ=
íê~Çáíáçå~ä= ~Åíì~êá~ääó= ÅçåíêçääÉÇ= ëóëíÉãëI= ïÜáÅÜ= Ü~Ç= íÜÉ= ÉÑÑÉÅí= çÑ=
ÉãÄÉÇÇáåÖ=çìê=ëÉêîáÅÉëI=ìåíáä=íÜçëÉ=ëóëíÉãë=ïÉêÉ=~Ä~åÇçåÉÇ=~ë=íçç=
çé~èìÉI= áåÅäìÇáåÖ=çìê= áåîçäîÉãÉåí=~ë=ÄÉáåÖ= ëÉÉå=~ë=~âáå= íç= íÜ~í=çÑ=
íÜÉ=dåçëíáÅ=éêáÉëíë=çÑ=~=ÚÄä~Åâ=ÄçñÛ=ãÉíÜçÇçäçÖóK=

^=ëáÖåáÑáÅ~åí=Ñ~Åíçê=áå=íÜáë=ëÉ~JÅÜ~åÖÉ=ï~ë=~å=áåÅêÉ~ëáåÖ=ÑçÅìë=çå=
áåÇáîáÇì~äáëã=ÖÉåÉê~ääóI=~åÇ=áå=ÉÅçåçãáÅ=ã~ííÉêë=ëéÉÅáÑáÅ~ääóI=ïÜáÅÜ=
ÅÜ~ääÉåÖÉÇ= íÜÉ= ÅêçëëJëìÄëáÇáÉë= áåÜÉêÉåí= áå= íÜçëÉ= íê~Çáíáçå~ä= ëóëíÉãë=
EÄÉíïÉÉå= ÖÉåÉê~íáçåë= çÑ= tmif= éçäáÅóÜçäÇÉêëI= ~åÇ= éêçãçíÉÇ=
Å~êÉÉêáëíë= ~åÇ= íÜÉ= êÉëí= áå=a_= ëÅÜÉãÉëFI= ~åÇ= äÉÇ= íç= íÜÉ= ~Ççéíáçå=çÑ=
~ééêç~ÅÜÉë=ïÜáÅÜ=åç=äçåÖÉê=~éé~êÉåíäó=åÉÉÇÉÇ=çìê=ÅçêÉ=é~ê~ÇáÖã=Ó=
íÜÉ=ìåÇÉêëí~åÇáåÖ=çÑ=íÜÉ=áåíÉê~Åíáçå=çÑ=áåíÉêÉëí=~åÇ=éêçÄ~ÄáäáíóK=

få=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=ëìéÉê~ååì~íáçåI=ïÉ=Ü~îÉ=àìãéÉÇ=Ñêçã=a_=ïÜÉêÉ=
íÜÉ=ÉãéäçóÉê=ÄçêÉ=íÜÉ=ïÜçäÉ=çÑ=íÜÉ=áåîÉëíãÉåíLáåÑä~íáçå=êáëâ=íç=a`=
ïÜÉêÉ= íÜÉ= ÉãéäçóÉÉ= ÄÉ~êë= áí= ~ääI= ïáíÜçìí= ÅçåëáÇÉêáåÖ= ~åó= çÑ= íÜÉ=
áåíÉêãÉÇá~íÉ= éçëëáÄáäáíáÉë= EëìÅÜ= ~ë= ìéÇ~íÉÇ= Å~êÉÉê= ~îÉê~ÖÉFI=
éêÉëìã~Ääó=çå=íÜÉ=ÖêçìåÇë=çÑ=ÅçãéäÉñáíó=~åÇ=ãáëíêìëíK=låÉ=Å~ååçí=
ÜÉäé=ïçåÇÉêáåÖ= Üçï= äçåÖ= áí=ïáää= í~âÉ= Ñçê= íÜÉ= îçä~íáäáíó= ~åÇ= ÖÉåÉê~ä=
áå~ÇÉèì~Åó=çÑ=~=VB=~ÅÅìãìä~íáçå=ëíêìÅíìêÉ=éäìë=~=ãÉ~åë=íÉëíÉÇ=~ÖÉ=
éÉåëáçå=íç=Ö~áå=ëìÑÑáÅáÉåí=éìÄäáÅ=~ï~êÉåÉëë=Ñçê=íÜÉ=ÇÉëáÖå=áëëìÉ=íç=êÉJ
ÉãÉêÖÉK= qÜÉ= ëäçïåÉëë= ïáíÜ= ïÜáÅÜ= ïÉ= ~ÇçéíÉÇ= ëíçÅÜ~ëíáÅ=
ãÉíÜçÇçäçÖáÉë= ~ë= ê~éáÇäó= áåÅêÉ~ëáåÖ= ÅçãéìíáåÖ= éçïÉê= ã~ÇÉ= áí=
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ÑÉ~ëáÄäÉ=~äëç=~ÖÖê~î~íÉÇ= íÜÉ=éêçÄäÉã=Äó=ÉñéçëáåÖ= íÜÉ= äáãáí~íáçåë=çÑ=
çìê= íê~Çáíáçå~ä=é~ê~ÇáÖãëI=ÉëéÉÅá~ääó=~ë= íÜÉ= ÚÑ~íÛ= áå= íÜÉëÉ= íê~Çáíáçå~ä=
ëóëíÉãë=ï~ë=íêáããÉÇK==

qÜÉ= ëìÖÖÉëíáçå= íÜ~í=ïÉ= Ü~îÉ= åçí= ÄÉÉå= ÖççÇ= ~í= ÇÉîÉäçéáåÖ= åÉï=
~êÉ~ë= çÑ= éê~ÅíáÅÉ= áë= Åçåíê~ÇáÅíÉÇ= Äó= íÜÉ= êçäÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Ü~ë=
ÇÉîÉäçéÉÇ=áå=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=áå=~=ÑÉï=ÇÉÅ~ÇÉëK=qÜÉ=éêÉëÉåí=Ü~åÇJ
ïêáåÖáåÖ=ïçìäÇ=ÄÉ=~=ÖççÇ=ÇÉ~ä=ãçêÉ=áåíÉåëÉ=áÑ=çìê=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=
áåîçäîÉãÉåí= ï~ë= ïÜÉêÉ= áí= ï~ë= PR= çê= QM= óÉ~êë= ~ÖçK= pç= íÜÉ= ~ìíÜçêÛë=
~êÖìãÉåí= íÜ~í= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= åÉÉÇë= íç= ÑçÅìë= áíë= ~ííÉåíáçå= áå=
ÇÉîÉäçéáåÖ=áíë=áåîçäîÉãÉåí=áå=éêçãáëáåÖ=éçíÉåíá~ä=~êÉ~ëI=~åÇ=íÜ~í=íÜáë=
áë=ÄÉëí=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=Äó=~=ÇÉÉéÉê=~åÇ=ãçêÉ=ÇáêÉÅíÉÇ=êÉëÉ~êÅÜ=ÉÑÑçêíI=áë=
îÉêó=éÉêëì~ëáîÉK=

tÜÉêÉ=ïÉ=åÉÉÇ= íç= ÑçÅìë=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=~ííÉåíáçå= áë= áå= áÇÉåíáÑóáåÖ=
íÜÉ=~êÉ~ë=íç=éìêëìÉX=f=ëìÖÖÉëí=áí=áë=íÜÉ=ÅÜçáÅÉ=çÑ=íÜçëÉ=~êÉ~EëF=íÜ~í=áë=
íÜÉ= áëëìÉI=åçí=çìê=~Äáäáíó= íç=ÇÉîÉäçé=~å= áåîçäîÉãÉåí=ïÜÉå= íÜÉ=êáÖÜí=
~êÉ~=áë=ÅÜçëÉå=~åÇI=áãéçêí~åíäóI=ëìÑÑáÅáÉåí=êÉëçìêÅÉë=ÅçåÅÉåíê~íÉÇ=çå=
íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=E~ë=Ü~ééÉåÉÇ=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉFK==qç=
íÜçëÉ=ïÜç=~êÖìÉ= ÚäÉí=~= íÜçìë~åÇ= ÑäçïÉêë=ÄäççãÛI= f=ïçìäÇ=êÉéäó= íÜ~í=
ïÉ=Çç=åçí=Ü~îÉ=íÜÉ=êÉëçìêÅÉë=íç=Çç=íÜáë=~ë=~=éêçÑÉëëáçå=Ó=íÜçìÖÜ=çÑ=
ÅçìêëÉ= áåÇáîáÇì~ä= ãÉãÄÉêë= ã~ó= ïÉää= ÇÉÅáÇÉ= íç= éìêëìÉ= ~äíÉêå~íáîÉë=
åçí= ÄÉáåÖ= ÇÉîÉäçéÉÇ= Äó= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Åçêéçê~íÉäóK= lå= íÜÉ= çíÜÉê=
Ü~åÇ= ïÉ= ëÜçìäÇ= åçí= éìí= ~ää= çìê= ÉÖÖë= áå= çåÉ= Ä~ëâÉíX= íÜÉ= íêáÅâ= áë= áå=
âåçïáåÖ=Üçï=ã~åó=Ä~ëâÉíë=E~åÇ=Üçï=ã~åó=ÉÖÖëFK=

få= ëìãã~êóI= ~= ãçëí= ëíáãìä~íáåÖ= é~éÉê= ÇÉ~äáåÖ= ïáíÜ= ~= îÉêó=
áãéçêí~åí=íçéáÅI=ïÜáÅÜ=áë=ïÉää=ïçêíÜ=~ÅÅÉéí~åÅÉ=Äó=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~ë=
~= ïÜçäÉK= f= êÉ~ääó= ÅçåÖê~íìä~íÉ= oáÅÜ~êÇ= çå= Üáë= é~éÉê= f= îÉêó= ãìÅÜ=
ÉåàçóÉÇ=êÉ~ÇáåÖ=áíK=

Graham Whittaker MA, FIA, FIAA 

jêK= mêÉëáÇÉåíI= oáÅÜ~êÇI= i~ÇáÉë= ~åÇ= dÉåíäÉãÉåI= ãó= íÜçìÖÜíë=
Ü~îÉ=çåäó=êÉ~ääó=ÇÉîÉäçéÉÇ=~ÑíÉê=êÉ~ÇáåÖ=íÜÉ=é~éÉê=~åÇ=àìëí=äáëíÉåáåÖI=
oáÅÜ~êÇÛë= áÇÉ~ë= ~êÖì~Ääó= ~êÉ= ÉñÅÉääÉåíK= f= Çç= äáâÉ= íÜÉ= ÖÉåÉê~äáëÉÇ=
éÜáäçëçéÜáÅ~ä= é~éÉêëI= áíÛë= ~= éáíó= íÜÉêÉ= ~êÉåÛí= ~= äçí= ãçêÉ= ~Åíì~êáÉë=
ÜÉêÉK=oáÅÜ~êÇ= ÉÑÑÉÅíáîÉäó= ä~óë= Ççïå= íÜÉ= Ö~ìåíäÉí= íç= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI=
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~êÉ=ïÉ=ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=~=ÖêçïáåÖI=äáîÉäó=éêçÑÉëëáçåI=çê=~êÉ=ïÉ=ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=
~=ëéÉÅáÉë=äáâÉ=Çáåçë~ìêëI=ïáää=ïÉ=ÖÉí=~ÄëçêÄÉÇ=çê=ïáää=ïÉ=Çáë~ééÉ~ê\=
fíÛë=~=ëìÄàÉÅí=íÜ~í=Ü~ë=ÄÉÉå=ê~áëÉÇ=Äó=~=åìãÄÉê=çÑ=çíÜÉê=~Åíì~êáÉë=áå=
íÜÉ= é~ëíK= ^åÇ= ïÜáäÉ= íÜÉ= hìÜåá~å= ãçÇÉä= ã~ó= çê= ã~ó= åçí= ÄÉ= íÜÉ=
éÉêÑÉÅí=ãçÇÉäI= f= íÜáåâ= áíÛë= ~= ÖêÉ~í= ÅÜ~ääÉåÖÉI= f= ÖìÉëëI= ~= íÉëíI= Ñçê= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=~Ö~áåëí=íÜ~í=ãçÇÉä=~åÇ=~ää=íÜÉ=çíÜÉê=éçáåíë=íÜ~í=oáÅÜ~êÇÛë=
ã~ÇÉ=áå=Üáë=é~éÉêK=f=ÖìÉëë=ïÉ=Ü~îÉ=áå=çìê=éêçÑÉëëáçå=íÜÉçêáÉë=~åÇ=ïÉ=
Ü~îÉ=~ééäáÅ~íáçåëK=

pç=ëÜçìäÇ=ïÉ=~Åí=~ë=~=éê~Öã~íáÅ=éêçÑÉëëáçå=äáâÉ=ÉåÖáåÉÉêë\=qÜÉó=
ÅçìäÇåÛí=êÉ~ääó=Å~êÉ=~=ëíìÑÑ=ïÜç=áåîÉåíÉÇ=íÜÉáê=áÇÉ~ëX=íÜÉó=ëáãéäó=í~âÉ=
ìé= áÇÉ~ë= ~åÇ= ÅçåÅÉéíë= ~åÇ= ~ééäó= íÜÉã= éê~Öã~íáÅ~ääó= îÉêó= ÖççÇK=
qÜÉóÛêÉ=îÉêó=ÖççÇ=~í=~ééäóáåÖ=íÜÉçêáÉë=áåíç=éê~ÅíáÅÉK=qÜÉó=Çç=Ü~îÉ=~=
Åçåíêçä= ÅóÅäÉK= fíÛë= äáâÉ= ~= ë~ÑÉíó= Åçåíêçä= ÅóÅäÉ= çê= ~= íêó= çìí= ÅÉêí~áå=
ãÉíÜçÇë= çÑ= ÄìáäÇáåÖ= ~= êç~Ç= çê= ~= íìååÉä= ~åÇ= íÜÉå= ïÜÉå= íÜÉêÉ= ~êÉ=
éêçÄäÉãë= ïáíÜ= áíI= íÜÉå= óçì= ãçÇáÑó= íÜÉ= ãÉíÜçÇë= ~åÇ= íêó= ~åçíÜÉê=
ãÉíÜçÇK=^åÇ=íÜÉóÛêÉ=ÉëëÉåíá~ääó=~=éê~Öã~íáÅ=éêçÑÉëëáçåK=

pç= f= íÜáåâ= áí= áë= îÉêó= ìëÉÑìä= íç= Åçãé~êÉ= çìêëÉäîÉë= ïáíÜ= çíÜÉê=
éêçÑÉëëáçåë=~åÇ=ëÉÉ=Üçï=íÜÉó=Ü~îÉ=ÄÉÅçãÉ=ëìÅÅÉëëÑìäK=e~îÉ=íÜÉó=Öçí=
ÖÉåÉê~äáëÉÇ= ãÉíÜçÇçäçÖáÉëI= áë= áí= íÜÉ= éçïÉê= çÑ= åìãÄÉêë= äáâÉ= íÜÉ=
~ÅÅçìåí~åíë\=f=ÄÉäáÉîÉ= íÜ~íÛë= íÜÉáê=éçïÉêI=åçí= íÜÉ= íÜÉçêáÉëK=qÜÉóÛîÉ=
Öçí=çåÉ=íÜÉçêóI=Äìí=íÜÉó=ëáãéäó=í~âÉ=çîÉê=çíÜÉê=ÉñéÉêíëÛ=áÇÉ~ë=ïÜÉå=
åÉÅÉëë~êó=~åÇ=íÜÉóÛêÉ=ÉñÅÉääÉåí=~í=~ééäóáåÖ=éê~ÅíáÅÉ=~ÅÅçìåí~åíëK=

pç=äççâáåÖ=Ä~Åâ=~í=íÜÉ=íÜÉçêáÉë=ïÜáÅÜ=f=äÉ~êåí=áå=íÜÉ=NVSMë=ïÜÉå=f=
ï~ë=~í=ìåáîÉêëáíó=ÇçáåÖ=ã~íÜë=~åÇ=ëíìÇóáåÖ=~Åíì~êá~ä=Éñ~ãëI=f=äÉ~êåí=
~Äçìí= ÇáëÅçìåíÉÇ= Å~ëÜ= ÑäçïI= íÜÉ= ìëÉ= çÑ= ÅçãéçìåÇ= áåíÉêÉëí= ~åÇ=
éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó= ~åÇ= êáëâK= _ìí=ãçêÉ= êÉÅÉåíäó= íÜÉêÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=Åçåíêçä=ÅóÅäÉI=~åÇ=f=ïçåÇÉê=áå=íÉêãë=çÑ=oáÅÜ~êÇëÛ=ÅÜ~ääÉåÖÉ=
ïÜÉíÜÉê=íÜ~í=íÜÉçêó=áíëÉäÑ=áë=~=íÜÉçêó=ïÜáÅÜ=ïÉ=Å~å=çïå=~åÇ=íÜ~í=åçJ
çåÉ= ÉäëÉ= çïåë= ~åÇ= íÜ~í= ïÉ= ëÜçìäÇ= êÉ~ääóI= ÄÉáåÖ= ~= îÉêó= ÖÉåÉê~äáëÉÇ=
íÜÉçêóI=ïÉ=ëÜçìäÇ=ëÉää=îÉêó=Ü~êÇK=

jó= ÉñéÉêáÉåÅÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= áå= ëìéÉê~ååì~íáçåI= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ=
ìåÇÉêïêáíáåÖI=Äìí=f=ÇçåÛí=âåçï=ãìÅÜ=~Äçìí=íÜÉ=çíÜÉê=~ééäáÅ~íáçåë=çÑ=
íÜÉ=~Åíì~êá~ä=Åçåíêçä=ÅóÅäÉ=~åÇ=ÇáëÅçìåíÉÇ=Å~ëÜ=Ñäçï=ãÉíÜçÇë=~åÇ=ëç=
çåI= áå=çíÜÉê= ~êÉ~ë=çÑ= Ñáå~åÅÉK=_ìí= ëìêÉäó= áíÛë= ~= ÖççÇ= íÜáåÖ= Ñçê=ìë= íç=
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Ü~îÉ=ÅÉêí~áå=íÉÅÜåáèìÉë=ïÜáÅÜ=~êÖì~Ääó=áÑ=ïÉ=çïå=îÉêó=ïÉää=ÅçìäÇ=ÄÉ=
ã~êâÉíÉÇ= ÄÉííÉê\=e~îÉ= Ñáå~åÅá~ä= ~ÅÅçìåí~åíëI= çê= çíÜÉê= éêçÑÉëëáçåë=
Öçí=êÉ~ääó=ÖççÇ=íÜÉçêáÉë\=^êÉ=íÜÉó=éê~ÅíáÅ~ä=íÜÉçêáÉë=äáâÉ=íÜÉ=çåÉë=ïÉ=
ìëÉ\=f=íÜáåâ=~=äçí=çÑ=çìê=íÜÉçêáÉë=~êÉ=ÖÉåÉê~äáëÉÇK=få=íÜ~í=ëÉåëÉ=íÜÉó=
~êÉ= îÉêó= ëÅáÉåíáÑáÅI= ÇáëÅçìåíÉÇ= Å~ëÜ= ÑäçïI= éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêóI= ìëÉ= çÑ=
ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ãçÇÉäë= ~åÇ= ëÉåëáíáîáíó= ~å~äóëáë= ~êÉ= ÖççÇ= éê~ÅíáÅ~ä=
ãÉíÜçÇëK=

pç=f=~ëâ=óçìI=~êÉ=çìê=íÜÉçêáÉë=íçç=å~êêçï=çê=íçç=ïáÇÉ\=f=ãÉ~å=ïÉ=
Ü~îÉ= ÄÉÉå= íÜçìÖÜí= çÑ= Äó= ëçãÉ= éÉçéäÉ= ~ë= ÄÉáåÖ= îÉêó= å~êêçïI= Äìí= f=
íÜáåâ=çìê=íÜÉçêáÉë=~êÉ=åçí=å~êêçïK=qÜÉó=~êÉ=îÉêó=ïáÇÉ=~åÇ=íÜÉó=Å~å=
ÄÉ= ã~êâÉíÉÇ= ïÉääK= ^åÇ= ã~åó= ãçêÉ= ~Åíì~êáÉë= Å~å= ïçêâ= áå= çíÜÉê=
~êÉ~ëK=

qç=ïÜ~í=ÉñíÉåí=Çç=ïÉ=êÉ~ääó=åÉÉÇ=åÉï=áÇÉ~ë=~åÇ=íÜÉçêáÉë=çê=~êÉ=
ïÉ=ÄÉííÉê=íç=íêó=~åÇ=~ééäó=çìê=ÉñáëíáåÖ=ÅçåÅÉéíë=ÄÉííÉêK=tÜÉå=ïÉÛîÉ=
Öçí=çìê=kÉïíçåëÛ=i~ïI=Çç=ïÉ=êÉ~ääó=åÉÉÇ=~å=báåëíÉáåÛëÛ=i~ï=íç=í~âÉ=
çîÉêI=çê=áëI=çê=~êÉ=çìê=áÇÉ~ë=~äêÉ~Çó=êçÄìëí=ÉåçìÖÜ=áå=éê~ÅíáÅÉ\=

f= íÜáåâ=ïÉ=Çç=åÉÉÇ= íç= íÜáåâ=~Äçìí= ÅçãéÉíáíáçå=ãçêÉ=~åÇ= íÜÉêÉ=
ÅçìäÇ=ÄÉ=ëçãÉ=ÖççÇ=êÉëÉ~êÅÜ=ÇçåÉK=sÉêó=ëáãéäÉ=éê~ÅíáÅ~ä=êÉëÉ~êÅÜ=áå=
Åçãé~êáåÖ=éêçÑÉëëáçåëI= äççâáåÖ=~í= ëçãÉ=çÑ= íÜÉ=íÉÅÜåáèìÉë=ìëÉÇ=~åÇ=
Üçï=íÜÉó=~êÉ=ã~êâÉíÉÇ=~åÇ=Üçï=íÜÉóÛêÉ=~ééäáÉÇ=~åÇ=Üçï=Ü~îÉ=íÜÉó=
ÄÉÅçãÉ=ëìÅÅÉëëÑìä=áå=ÇáÑÑÉêÉåí=åáÅÜÉë\=

qÜÉ= çíÜÉê= íÜçìÖÜí= ï~ëI= áí= ëÜçìäÇ= ãÉåíáçå= íÜÉ= íáãÉ= áå= ÖÉííáåÖ=
êÉëÉ~êÅÜ= éìÄäáëÜÉÇK=tÜÉå= f= ï~ë= áå= íÜÉ= rh= f= ïêçíÉ= ~å= Éñéçëáíçêó=
~êíáÅäÉ= ~åÇ= Öçí= ~= éêáòÉ= Ñçê= áíK= fí= ï~ë= ëçãÉíÜáåÖ= póÇåÉó= _Éåà~ãáå=
íÜçìÖÜí= ìé= ~åÇ= óçìÛêÉ= àìëí= ~ääçïÉÇ= íç= ïêáíÉ= ~= èìáÅâ= ~êíáÅäÉK= fí=
ïçìäÇåÛí=ÄÉ=ãÉ~ëìêÉÇ=áå=íÜÉ=ë~ãÉ=ï~ó=~ë=ëí~åÇ~êÇ=~Åíì~êá~ä=àçìêå~ä=
é~éÉêë=ïÉêÉI=Äìí=íÜÉó=ïçìäÇ=ÄÉ=íÉëíÉÇ=~åÇ=íÜÉó=ïçìäÇ=ÄÉ=éìÄäáëÜÉÇK=
^åÇ= áíÛë=~=ÖççÇ=ï~ó=çÑ=ÖÉííáåÖ= áÇÉ~ë=çìí=~åÇ=~Äçìí=~åÇ=óçì=Çç=ÖÉí=
íÜÉ=âìÇçë=çÑ=Ü~îáåÖ=éìÄäáÅ~íáçåK=

^=Ñáå~ä=éçáåí=ïçìäÇ=ÄÉI=íÜáåâ=~Äçìí=íÜÉ=ìåÇÉêïêáíáåÖ=éêçÑÉëëáçåë=
çÑ= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ=~åÇ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉK= f= ÇçåÛí= íÜáåâ= íÜÉóÛîÉ= Öçí= ~=
éêçéÉê=çïåÉêëÜáé=çÑ=íÜÉáê=íÜÉçêáÉëK=f=íÜáåâ=~Åíì~êáÉë=~Åíì~ääó=Ü~îÉ=~=
äçí=ãçêÉ=áÇÉ~=çÑ=íÜÉ=íÜÉçêáÉë=ÄÉÜáåÇ=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=ìåÇÉêïêáíáåÖI=~åÇ=
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fÛã= ~å= ìåÇÉêïêáíÉê= ãóëÉäÑK= qÜÉóÛêÉ= ãÉêÉäó= ~ééäóáåÖ= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ=
áÇÉ~ë= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= Ü~îÉ= íÜçìÖÜí= ìé= ~åÇ= ~äëç= ~ééäóáåÖ= ãÉÇáÅ~ä=
âåçïäÉÇÖÉ= íÜ~í= íÜÉó= éáÅâ= ìéK= fÛã= åçí= ëç= ëìêÉ= ïÜ~í= Ü~ééÉåë= áå=
ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=Äìí=f=íÜáåâ=~Åíì~êáÉë=ÅçìäÇ=ÖÉåÉê~äáëÉ=íÜÉ=íÜÉçêó=çÑ=
ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=ìåÇÉêïêáíáåÖ=~ë=ïÉääK=

qÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜ=oáÅÜ~êÇ=Ñçê=~=îÉêóI=îÉêó=ëíáãìä~íáåÖ=é~éÉêK=

John Ward BSc, FIA, FIAA 

jê=mêÉëáÇÉåíI=oáÅÜ~êÇI=i~ÇáÉë=~åÇ=dÉåíäÉãÉåI=ïÜÉå=f=êÉ~Ç=íÜÉ=
Äáí=çå=ÉñÉãéä~êëI=óçìê=é~éÉê=íççâ=ãÉ=Ä~Åâ=OV=óÉ~êë=oáÅÜ~êÇK=

fí=ï~ë=OV=óÉ~êë=~Öç=íÜ~í=f=ï~ë=ëíìÇóáåÖ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=rh=áåëíáíìíÉ=
Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåí= ~åÇ= ëìéÉê~ååì~íáçåK= f= âåÉï=åçíÜáåÖ= ~Äçìí=
Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåíI= Äìí= f= âåÉï= ÉîÉêóíÜáåÖ= ~Äçìí= ëìéÉêK= qÜÉ=
íìíçê= Ñçê= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ= ëìÄàÉÅí= ï~ë= çåÉI= oáÅÜ~êÇ= cáíòÜÉêÄÉêíK= ^åÇ=
ÇìêáåÖ=çåÉ=çÑ=Üáë=íìíçêá~äë=ÜÉ=íÜçìÖÜí=ÜÉ=ïçìäÇ=Ü~îÉ=~=Äáí=çÑ=Ñìå=ïáíÜ=
ìë=ëíìÇÉåíëI=~åÇ=ÜÉ=ÉëéçìëÉÇ=ëçãÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=íÜÉçêó=íÜ~í=ï~ëåÛí=áå=
íÜÉ= ÅçìêëÉI= ï~ëåÛí= áå= íÜÉ= êÉ~ÇáåÖ= ã~íÉêá~äI= áí= ï~ë= àìëí= ëçãÉ= åÉï=
íÜÉçêó=íÜ~í=oáÅÜ~êÇ=Ü~Ç=éáÅâÉÇ=ìé=ëçãÉïÜÉêÉK=

tÉääI=f=ïÉåí=áåíç=íÜÉ=Ñáå~åÅÉ=~åÇ=áåîÉëíãÉåí=Éñ~ã=ïáíÜ=åçíÜáåÖ=
íç=äççëÉK=f=ëíáää=âåÉï=åçíÜáåÖ=~åÇ=íÜÉêÉ=ï~ë=~=èìÉëíáçå=íÜ~í=ÅêáÉÇ=çìí=
Ñçê=oáÅÜ~êÇÛë=~äíÉêå~íáîÉ=íÜÉçêóK=pç=f=íÜçìÖÜí=ïáíÜ=åçíÜáåÖ=íç=äçëÉ=fÛää=
Öç=Ñçê=ÄêçâÉ=~åÇ=fÛää=éìí=~ää=oáÅÜ~êÇÛë=íÜÉçêó=áåíç=íÜáë=~åëïÉêK=fí=ï~ë=
èìáíÉ=~=ÄáÖ=èìÉëíáçå=íççK=

tÉää= ~åóï~óI= f= Ñ~áäÉÇ= ëìéÉê~ååì~íáçå= íÜ~í= f= âåÉï= ÉîÉêóíÜáåÖ=
~ÄçìíI= ~åÇ= f= é~ëëÉÇ= Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåíK= pç= ~í= äÉ~ëí= íÜÉ=
Éñ~ãáåÉêë= çÑ= íÜ~í= ëìÄàÉÅí= ïÉêÉ= èìáíÉ= Ü~ééó= íç= ~ÅÅÉéí= ~äíÉêå~íáîÉ=
äáåÉë=çÑ=íÜçìÖÜí=çê=ëçãÉíÜáåÖ=çìíëáÇÉ=íÜÉ=ëèì~êÉK=

jçîáåÖ=çåI=ïÉ=~ää=âåçï=íÜ~í=~ÅÅçìåí~åíë=~êÉ=ÖççÇ=ïáíÜ=åìãÄÉêëK=
bîÉêó=íáãÉ=ïÉ=íìêå=çå=íÜÉ=qs=ïÉ=ëÉÉ=~å=~Ç=íÜ~í=íÉääë=ìë=ëçK=få=Ñ~Åí=
íÜÉêÉ= áë=~= ÅÉêí~áå=ÖçäÇ=ãáåáåÖ=Åçãé~åó= íÜ~í=~éé~êÉåíäó= ÑçìåÇ=~= äçí=
ãçêÉ=ÖçäÇ=ÄÉÅ~ìëÉ=áí=êÉÅêìáíÉÇ=~=`m^K=
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_ìí= ïÜ~í= áë= íÜÉ= ~ÅÅçìåí~åíëÛ= é~ê~ÇáÖã\= fÛã= åçí= íçç= ëìêÉ\=
m~êíáÅìä~êäó= ïÜÉå= íÜÉó= ~êÉ= íêóáåÖ= íç= Äê~åÅÜ= çìí= áåíç= íÜÉëÉ= ïáÇÉê=
ÑáÉäÇëK= fÛã=åçí= ëìÖÖÉëíáåÖ= íÜ~í= íÜÉ= fåëíáíìíÉ=ÅçãÉ=ìé=ïáíÜ= ëçãÉ=qs=
~Çë= íÜ~í= íÉääë= ÉîÉêóÄçÇó= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= Å~å= Åçìåí= íïáÅÉ= ~ë= Ñ~ëí= ~ë=
~ÅÅçìåí~åíëI= Äìí= áÑ= f= ï~ë= ~å= ÉãéäçóÉêI= f= ïçìäÇ= ê~íÜÉê= êÉÅêìáí=
ëçãÉÄçÇó=ïÜç=áë=ÉñÅÉääÉåí=áå=íÜÉáê=ÑáÉäÇ=~åÇ=Å~å=ÅçããìåáÅ~íÉ=ê~íÜÉê=
íÜ~å= ~å= ~îÉê~ÖÉ= éÉêëçå= ïÜç= àìëí= Ü~ééÉåë= íç= Ü~îÉ= `m^= çê= cf^^=
~ÑíÉê= íÜÉáê= å~ãÉK= ^åÇ= ïÜÉå= f= äççâ= ~íI= çåÉ= çÑ= íÜÉ= èìÉëíáçåë= çå=
oáÅÜ~êÇëÛ= ëäáÇÉ= SI= f= ÅçãÉ= íç= íÜÉ= ÅçåÅäìëáçå= íÜ~í= áêêÉëéÉÅíáîÉ= çÑ=
ïÜÉíÜÉê= ïÉ= Ü~îÉ= ~= é~ê~ÇáÖã= çê= é~ê~ÇáÖãëI= áíÛë= ëíáää= íÜÉ= áåÇáîáÇì~ä=
íÜ~í=áë=îÉêó=áãéçêí~åíK=^åÇ=ïÉ=åÉÉÇ=íç=ÉåëìêÉ=íÜ~í=çìê=ãÉãÄÉêë=çÑ=
íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=~êÉ=ïÉää=êçìåÇÉÇ=~åÇ=íÜÉó=Å~å=ÅçããìåáÅ~íÉ=
~åÇ=íÜÉó=Å~å=ëÜçï=íÜÉáê=ÉñÅÉääÉåÅÉ=áå=íÜÉ=ÑáÉäÇ=çå=íÜÉáê=çïå=~ë=ïÉää=
~ë=íÜÉ=áåëíáíìíÉ=~ë=~=ïÜçäÉK=

pç=íÜ~åâ=óçì=oáÅÜ~êÇ=Ñçê=ÖÉííáåÖ=ãÉ=çîÉê= íÜÉ= äáåÉ=OV=óÉ~êë=~Öç=
~åÇ=Ñçê=óçìê=é~éÉê=íçÇ~óK=

Richard Mitchell FIA, ASA, FIAA 

iáâÉ=dê~Ü~ã=tÜáí~âÉêI=f=ï~ë=îÉêó=éäÉ~ëÉÇ=íç=ëÉÉ=íÜÉ=é~éÉê=~åÇI=
áå= é~êíáÅìä~êI= íÜÉ= ÅÜ~ääÉåÖÉë= íÜÉ= ~ìíÜçê= Ü~ë= íÜêçïå= çéÉå= íç= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK= f=ï~åí= íç= ÇáëÅìëë= é~ê~Öê~éÜ= NKP= ~åÇI= éÉêÜ~éëI= ~åëïÉê= ~=
ÅçìéäÉ=çÑ=íÜÉ=èìÉëíáçåë=íÜÉ=~ìíÜçê=Ü~ë=ê~áëÉÇK=tÜó=ï~ë=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå= ëç= áãéçêí~åí= ïáíÜ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçå= ~åÇ=
ïÜó=Ü~ë=áíë=Ççãáå~åÅÉ=ÇÉÅäáåÉÇ\==

tÜÉå= f= ëí~êíÉÇ= ïçêâ= áå= íÜÉ= É~êäó= NVSMëI= îáêíì~ääó= ~ää=
ëìéÉê~ååì~íáçå= ÄÉåÉÑáíë=ïÉêÉ= éêçîáÇÉÇ= Äó= äáÑÉ= çÑÑáÅÉë= çå= ~= ÇÉÑáåÉÇ=
ÅçåíêáÄìíáçå=Ä~ëáë=ìëáåÖ= ÉåÇçïãÉåí= ~ëëìê~åÅÉ=éçäáÅáÉëK=bîÉåíì~ääóI=
~Åíì~êáÉë=ÄÉÅ~ãÉ=áåîçäîÉÇ=~åÇ=ÑÉäí= íÜÉêÉ=ï~ë=~=ÄÉííÉê=ï~ó=çÑ=ÇçáåÖ=
íÜáåÖë= íÜêçìÖÜ= ~å= ìå~ääçÅ~íÉÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= Ñáå~ä= ë~ä~êó= éä~åK=
qÜÉêÉ=ïÉêÉ= ëáÖåáÑáÅ~åí= í~ñ= ~Çî~åí~ÖÉë= áå= êìååáåÖ= ~= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí=
éä~å= ÄÉÅ~ìëÉ= ãçêÉ= ÅçåíêáÄìíáçåë= ÅçìäÇ= ÄÉ= é~áÇ= áå= êÉëéÉÅí= çÑ= íÜÉ=
ëÉåáçê=éÉçéäÉ=ïáíÜáå=~å=çêÖ~åáë~íáçå=~åÇ=ÉîÉå=ÜáÖÜÉê=ÅçåíêáÄìíáçåë=
ÅçìäÇ= ÄÉ= é~áÇ= áÑ= ÄÉåÉÑáíë= ïÉêÉ= éêçîáÇÉÇ= ìåÇÉê= ~= éÉåëáçå=
~êê~åÖÉãÉåíK=qÜÉ=í~ñ~íáçå=ëóëíÉã=ÉÑÑÉÅíáîÉäó=Ñ~îçìêÉÇ=íÜÉ=éêçîáëáçå=
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çÑ=ÉãéäçóÉÉ=ÄÉåÉÑáíë=~ë=ëìéÉê~ååì~íáçå=êÉíáêÉãÉåí=ÄÉåÉÑáíë=Ñ~ê=ãçêÉ=
íÜ~å=~åó=çíÜÉê=Ñçêã=çÑ=ÄÉåÉÑáíK==

fí= ï~ë= ~= ïçåÇÉêÑìä= íáãÉ= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= ~åÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
ÖÉåÉê~ääóK= ^Åíì~êáÉë= Ü~Ç= íÜÉ= ÉñéÉêáÉåÅÉI= íÜÉ= íÉÅÜåáÅ~ä= âåçïäÉÇÖÉ=
~åÇ=~äëç=íÜÉ=éê~ÅíáÅ~ä=âåçïäÉÇÖÉ=íç=ã~å~ÖÉ=~=ëìéÉê~ååì~íáçå=ÑìåÇK=
qÜÉó= ïÉêÉ= ~äëç= âåçïäÉÇÖÉ~ÄäÉ= áå= í~ñ~íáçå= ~åÇ= äÉÖ~ä= ã~ííÉêë=
~ÑÑÉÅíáåÖ= ~= ëìéÉê~ååì~íáçå= ÑìåÇ= ~åÇ= ÅçìäÇ= êÉ~Çáäó= ~ëëáëí= çíÜÉê=
éêçÑÉëëáçå~äëK==

få=äççâáåÖ=~í=Üçï=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåëÛ=áãéçêí~åÅÉ=ÇÉÅäáåÉÇI=ïÉ=ÅçìäÇ=
~äãçëí= ÇÉëÅêáÄÉ= áí= ~ë= íÜÉ= ÅçãáåÖ= çÑ= ~å= áÅÉJ~ÖÉK= qÜÉ= áÅÉJ~ÖÉ= Ñçê=
ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=éä~åë=ÉÑÑÉÅíáîÉäó=ëí~êíÉÇ=áå=NVUP=ïÜÉå=ëìÇÇÉåäóI= íÜÉ=
~ãçìåíë=çÑ=êÉíáêÉãÉåí=ÄÉåÉÑáíë=~ÅÅêìáåÖ=~ÑíÉê=gìåÉ=NVUP=ïÉêÉ=í~ñÉÇ=
~í=~=ê~íÉ=çÑ=ìé=íç=NM=íáãÉë=íÜÉ=éêÉîáçìë=í~ñ=ê~íÉK=

_ìí=íÜ~í=ï~ë=àìëí=íÜÉ=ÄÉÖáååáåÖK=cáîÉ=óÉ~êë=ä~íÉêI=ëìéÉê~ååì~íáçå=
ÑìåÇë=ïÉêÉ=í~ñÉÇ=çå=áåîÉëíãÉåí=áåÅçãÉ=~åÇ=ÅçåíêáÄìíáçåëI=~äíÜçìÖÜ=
íÜÉêÉ=ï~ë=~=é~êíá~ä=êÉÇìÅíáçå=áå=íÜÉ=ê~íÉ=çÑ=í~ñ=é~ó~ÄäÉ=çå=êÉíáêÉãÉåí=
ÄÉåÉÑáíëK= qÜÉ= ïáåíÉêë= ÄÉÅ~ãÉ= ëíáää= ÅçäÇÉê= ïÜÉå= êÉ~ëçå~ÄäÉ= ÄÉåÉÑáí=
äáãáíëI= íÜÉ= ~ãçìåíë= çÑ= ëìéÉê~ååì~íáçå=ÄÉåÉÑáíë= íÜ~í= ÅçìäÇ=ÄÉ= í~âÉå=
çå=~=í~ñ=ÅçåÅÉëëáçå~ä=Ä~ëáëI=ïÉêÉ=ëìÄëí~åíá~ääó=êÉÇìÅÉÇK=qÜÉëÉ=~êÉ=~ää=
ÉñíÉêå~ä=áåÑäìÉåÅÉë=íÜ~í=Ü~îÉ=~ÅíÉÇ=áå=êÉÇìÅáåÖ=íÜÉ=~ííê~ÅíáîÉåÉëë=çÑ=
éêçîáÇáåÖ=ëìéÉê~ååì~íáçå=ÄÉåÉÑáíë=~åÇ=~êÉ=~ää=í~ñ=êÉä~íÉÇK==

qÜÉ= áåíêçÇìÅíáçå= çÑ= íÜÉ= ëìéÉê~ååì~íáçå= ÅçåíêáÄìíáçåë= í~ñI=
Åçããçåäó=êÉÑÉêêÉÇ=íç=~ë=íÜÉ=ÚíÜÉ=ëìêÅÜ~êÖÉÛI=áå=NVVS=ï~ë=àìëí=~Äçìí=
íÜÉ= ä~ëí= ëíê~ïK= fí=ï~ë= Ñê~ãÉÇ=çå= íÜÉ=Ä~ëáë=çÑ=~=ÇÉÑáåÉÇ=ÅçåíêáÄìíáçå=
éä~å=~åÇ=áåíêçÇìÅÉÇ=çå=íÜÉ=Ä~ëáë=íÜ~í=ÚíÜÉ=~Åíì~êáÉë=ïçìäÇ=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=
ÅçãÉ= ìé=ïáíÜ= ëçãÉíÜáåÖ= íç=ã~âÉ= áí=ïçêâ=ïáíÜáå= ~= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí=
Ñê~ãÉïçêâÛK=få=éê~ÅíáÅÉI=íÜáë=çåäó=ÅçãéäáÅ~íÉÇ=íÜÉ=êìååáåÖ=çÑ=ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí=éä~åë=ÉîÉå=ÑìêíÜÉêK==

pç= óçì= Ü~îÉ= í~ñ~íáçå= ~êê~åÖÉãÉåíë= çîÉê= ~= äçåÖ= éÉêáçÇ= çÑ= íáãÉ=
ïÜáÅÜ= ïÉêÉ= áåáíá~ääó= ÄÉåÉÑáÅá~ä= íç= ëìéÉê~ååì~íáçå= ÑìåÇë= ~åÇ= åçï=
ÅÉêí~áåäó= åçí= ÄÉåÉÑáÅá~äK= qÜÉëÉ= ~êÉ= ÇÉîÉäçéãÉåíë= íÜ~í= Å~ååçí= ÄÉ=
Ñ~ÅíçêÉÇ= áåíç= ~= éä~å= Ñçê= íÜÉ= ÑìíìêÉK= cçê= Éñ~ãéäÉI= áå= NVVSI= íÜÉ=
qêÉ~ëìêÉê=Ü~Ç= íç= ÑáåÇ=~å=Éñíê~= êÉîÉåìÉ=~ãçìåí= áå= íÜÉ=ÄìÇÖÉí=~ÑíÉê=
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íÜÉ= ÚÑ~êãÉêë= áå= íÜÉ= ÄìëÜÛ= ïÉêÉ= çìíê~ÖÉÇ= ~í= íÜÉ= éêçëéÉÅí= çÑ= ~=
êÉÇìÅíáçå=áå=íÜÉ=ÇáÉëÉä=ÑìÉä=êÉÄ~íÉK=qÜÉ=ëìêÅÜ~êÖÉ=ï~ë=íÜÉ=âåÉÉ=àÉêâ=
êÉëéçåëÉ=íç=íÜÉ=éêçÄäÉãK==

qÜÉêÉ= ~êÉ= çíÜÉê= ëáÖåë= çÑ= ~Åíì~êá~ä= ÇÉÅäáåÉK= qÜÉêÉ= ~êÉ= îÉêó= ÑÉï=
ÉãéäçóÉêë= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ïÜç= ~êÉ= ~ÄäÉ= íç= Å~ää= íÜÉãëÉäîÉë= ÅçåëìäíáåÖ=
~Åíì~êá~ä=ÑáêãëK=tÜÉå=~Åíì~êáÉë=ã~âÉ=ëí~íÉãÉåíë=áå=íÜÉ=ãÉÇá~=íÜÉëÉ=
Ç~óëI=íÜÉáê=ÉãéäçóÉê=áë=ìëì~ääó=áÇÉåíáÑáÉÇ=~åÇ=áí=áë=ê~êÉäó=~=ÅçåëìäíáåÖ=
~Åíì~êá~ä= ÑáêãK= fåëíÉ~ÇI= áí= ãáÖÜí= ÄÉ= ~å= ÉãéäçóÉÉ= ÄÉåÉÑáí= Ñáêã= çê= ~=
Ñáå~åÅá~ä=~Çîáëçêó=ÑáêãK=qÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=~í=êáëâ=çÑ=äçëáåÖ=áíë=áÇÉåíáíó=
~ë=~Åíì~êáÉë=ÄÉÅçãÉ=áããÉêëÉÇ=áå=ãçêÉ=ÖÉåÉê~ä=~åÇ=Äêç~ÇÉê=Ñáå~åÅá~ä=
çêÖ~åáë~íáçåëK=

qÜÉ=~ìíÜçê=Ü~ë=ãÉåíáçåÉÇ=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëI=ïÜáÅÜ=Ü~ë=~ë=çåÉ=
çÑ= áíë= éä~åâëI= íÜÉ= ÉñáëíÉåÅÉ= çÑ= ~å= ÉÑÑáÅáÉåí= ã~êâÉí= ~åÇ= ê~íáçå~ä=
ÄÉÜ~îáçìê=çå=íÜÉ=é~êí=çÑ=áåîÉëíçêëK=qÜÉêÉ=áë=~=äçåÖ=êÉÅçêÇ=çÑ=éÉêëçåë=
ïÜç= Ü~îÉ= Ü~Ç= ÜáÖÜäó= ëìÅÅÉëëÑìä= áåîÉëíãÉåí= êÉëìäíë= íÜêçìÖÜ=
ÉÑÑÉÅíáîÉäó= Å~íÅÜáåÖ= íÜÉ= ÜáÖÜäó= áêê~íáçå~ä= ÄÉÜ~îáçìê= çÑ= áåîÉëíçêë= Äó=
ÄìóáåÖ=ëíçÅâë=ÅÜÉ~é=~åÇ=ëÉää=íÜÉã=Ä~Åâ=íç=íÜÉ=ã~êâÉí=ïÜÉå=íÜÉó=~êÉ=
ãçêÉ=Ñìääó=éêáÅÉÇK=

låÉ=êÉÅÉåí=Éñ~ãéäÉ= áë= íÜÉ=ïçêâ=çÑ= áåîÉëíãÉåí=ã~å~ÖÉê=oçÄÉêí=
aê~ÅÜK= ^ë= ~å= ÉñÉêÅáëÉ= Ñçê= ~= åáÖÜíäó= ÄìëáåÉëë= ëÜçï= çå= Ñçê= íÜÉ= rp=
éìÄäáÅ= Äêç~ÇÅ~ëíáåÖ= ëÉêîáÅÉI= ÜÉ= Ü~ë= êìå= ~= éçêíÑçäáç= Ñçê= ~äãçëí= NN=
óÉ~êë= íç= ëÜçï= Üçï= ëíçÅâ= áåÇáÅÉë= Å~å= ÄÉ= ÄÉííÉêÉÇK=eáë= êÉëìäíë= ëÜçï=
íÜ~í= ÜÉ= Ü~ë= ÄÉ~íÉå= íÜÉ= rp= pCm= RMM= ~åÇ= açï= áåÇáÅÉë= Äó= ïáÇÉ=
ã~êÖáåëK=qÜÉ=éçêíÑçäáç=áë=ÇçåÉ=áå=êÉ~ä=íáãÉ=~åÇ=~ää=çÑ=Üáë=íê~åë~Åíáçåë=
~êÉ= êÉÅçêÇÉÇ= ~ë= íÜÉó= çÅÅìêK= fí= áë= ~= Ñìääó= íê~åëé~êÉåí= ~åÇ= çåÖçáåÖ=
ÉñÉêÅáëÉK= få= íÜÉ= ÅìêêÉåí=ÉåîáêçåãÉåíI=ÜÉ=ïçìäÇ=ÄÉ= Å~íÉÖçêáëÉÇ=~ë=~=
Úî~äìÉ= ã~å~ÖÉêÛK= cçê= íÜçëÉ= áåíÉêÉëíÉÇI= íÜÉ= äáåâ= íç= íÜÉ= éçêíÑçäáç= áë=
ÜííéWLLïïïKéÄëKçêÖLåÄêLëáíÉLêÉëÉ~êÅÜLáåîÉëíçêëLÇê~ÅÜLÇê~ÅÜLK=

Alan Brown BA, MSc, DipEd, AIA, FIAA 

f= Ü~îÉ= åçí= êÉ~Ç=oáÅÜ~êÇÛë= é~éÉê= ~ë= f= Ü~îÉ= ÄÉÉå= Äìëó= çå= çíÜÉê=
êÉëÉ~êÅÜ=ïçêâK=_ìí= f=ÇáÇ= ÅçãÉ= íç= äáëíÉå= íç= íÜÉ=ÇáëÅìëëáçå=~åÇ= f= ~ã=
ãçëí=áåíêáÖìÉÇ=Äó=áíK=qç=âÉÉé=ãóëÉäÑ=ëÜçêíI=f=ïáää=àìëí=ÅçåÅÉåíê~íÉ=çå=
ëÉÅíáçå=P=ïáíÜ=~=ÑÉï=ëìÖÖÉëíáçåëK=
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qÜÉ= Ñáêëí= çåÉ= áë= íÜÉ= ëáãéäÉ= áÇÉ~= íç= êÉëìëÅáí~íáåÖ=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=
éÉåëáçåëK= f=~ã=~=êÉíáêÉÇ=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçåÉêK=aÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=
éÉåëáçåÉêë= ãáÖÜí= ÄÉ= ÉñíáåÅí= áå= íÜÉ= ÑìíìêÉI= Äìí= áÑ= óçì= äççâ= ~í= íÜÉ=
ëáíì~íáçåë=~åÇ=íÜÉ=éêçëéÉÅíë=çÑ=óçìê=ÑìíìêÉ=äáÑÉ=ïÜÉå=óçì=~êÉ=~Åíì~ääó=
~=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçåÉêI=íÜÉó=~êÉ=îÉêóI=îÉêó=ãìÅÜ=ÄÉííÉê=íÜ~å=áÑ=
óçì=ïçêâK==

qÜÉ= ã~áå= íçéáÅ= íÜ~í= f= ï~åí= íç= í~äâ= ~Äçìí= áë= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ=
ÅçããáííÉÉK=f=ï~åí=íç=Ñçääçï=ìé=çå=~=éçáåí=ã~ÇÉ=Äó=gçÜå=t~êÇ=íÜ~í=áí=
íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä=íÜ~í=áë= áãéçêí~åíK=pç=áí= áë=åçí=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=ÅçããáííÉÉ=
íÜ~í=áë=íÜÉ=áãéçêí~åí=íÜáåÖI=Äìí=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜÉêK=

tÜ~í=ÅÜ~åÅÉë=ÇçÉë=~=éÉêëçå=ïÜçÛë=~å=~Åíì~êó=Ü~îÉ=áÑ=ÜÉ=ï~åíë=íç=
ã~âÉ= ~= Å~êÉÉê= ~ë= ~= êÉëÉ~êÅÜÉê\= fë= íÜÉêÉ= ~åó= ÅÜ~åÅÉ= ~í= ~ää= áå= íÜáë=
ãçÇÉêå= Ç~óI= çê= Çç= ïÉ= ~ää= Ü~îÉ= íç= ÅçåÅÉåíê~íÉ= çå= ÅçããÉêÅá~ä=
~ééäáÅ~íáçåë\=`~å=óçì=ã~âÉ=~=äáÑÉJíáãÉ=Å~êÉÉê=~ë=ÄÉáåÖ=~=êÉëÉ~êÅÜÉê\=
qÜÉ=ëÅÜçä~êëÜáé=ëÅÜÉãÉ=ïÜáÅÜ=ãáÖÜí=ÖÉí=óçì=ëí~êíÉÇI=Äìí=Üçï=Çç=óçì=
âÉÉé=ÖçáåÖ\=

qç= ãÉ= íÜ~í= áë= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= êÉ~ä= éêçÄäÉã= çÑ= êÉëÉ~êÅÜK= tÜç=
ëìééçêíë= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ\=tÜÉêÉ= Çç= íÜÉ= áÇÉ~ë= ÅçãÉ= Ñêçã\=eçï=ÇçÉë=
íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜÉê=äáîÉ=áå=íÜÉ=ãçÇÉêå=Ç~ó=~Åíì~êá~ä=Åçããìåáíó\=

jó=ÉñéÉêáÉåÅÉ=~ë= ~= êÉëÉ~êÅÜÉê=ï~ë=ïçêâáåÖ= áå= íÜÉ=ïáÇÉê= ÑáÉäÇëI=
ïÜÉêÉ=óçì=Öçí=óçìê=áÇÉ~ë=Ñêçã=~=ê~åÖÉ=çÑ=~êÉ~ëI=~åÇ=óçì=íê~åëéçêíÉÇ=
íÜÉã= íç= çíÜÉê= ~êÉ~ëK= b~êäáÉê= íçåáÖÜí= `Üêáë= tÜáíÉ= ãÉåíáçåÉÇ= íÜÉ=
Ñçêíìå~íÉ= Üáëíçêó= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áå= íÜÉ= ÑáÉäÇ= çÑ= ÖÉåÉê~ä=
áåëìê~åÅÉK=låÉ=çÑ= íÜÉ= êÉ~ëçåë= Ñçê= íÜáë=ï~ë= íÜ~í=ïÜÉå= íÜÉ= ~Åíì~êáÉë=
ëí~êíÉÇ=íç=í~âÉ=~å=áåíÉêÉëí=áå=íÜÉ=~êÉ~I=íÜÉêÉ=ï~ë=~=ïÜçäÉ=äçí=çÑ=ÑêÉëÜ=
áÇÉ~ë= ÄÉáåÖ= éìÄäáëÜÉÇ= Äó= êÉëÉ~êÅÜÉêë= ïÜç= ïÉêÉ= ~ÅíáîÉ= áå= íÜÉ= ä~íÉ=
NVSMëK=qÜÉó=ã~ÇÉ=íÜÉáê=áÇÉ~ë=ïÉää=âåçïåI=íÜÉó=ãÉí=íçÖÉíÜÉêI=~åÇ=íÜÉ=
ÄÉëí= çÑ= íÜÉ= áÇÉ~ë= ïÉêÉ= éìÄäáëÜÉÇ= áå= íÜÉ= ^pqfk= _ìääÉíáåI= ^= äçí= çÑ=
ÑêìáíÑìä=áÇÉ~ë=ïÉêÉ=íÜÉå=í~âÉå=Ñêçã=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=~ééäáÉÇ=íç=
çíÜÉê= ÑáÉäÇë= äáâÉ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉI= ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉX= Äìí= íÜÉó= ~êÉ= íÜÉ=
ë~ãÉ=áÇÉ~K=

bîÉå=íçÇ~ó=f=~ã=ïçêâáåÖ=çå=~ééäóáåÖ=íÜÉ=áÇÉ~ë=Ñêçã=êáëâ=íÜÉçêó=
íç=íÉååáëK=tÜ~í=áë=íÜÉ=ÅÜ~åÅÉI=çê=íÜÉ=êáëâI=íÜ~í=~=íÉååáë=ã~íÅÜ=ïáää=Öç=
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çå= Ñçê= íçç= äçåÖ\= vçì=ãìëí= ~ÇÇ= ìé= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ= éçáåíë= íÜ~í= ~êÉ=
ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=éä~óÉÇ=áå=~=Ö~ãÉI=íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=Ö~ãÉëI= íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=
ëÉíëI=íç=Å~äÅìä~íÉ=íÜÉ=ÅÜ~åÅÉ=íÜ~í=íÜÉ=ã~íÅÜ=ïáää=~ää=Öç=Ñçê=íçç=äçåÖK=fí=
ìëÉë=íÜÉ=ë~ãÉ=áÇÉ~ëI=íÜÉ=Ä~ëáÅ=é~ê~ÇáÖãë=íÜ~í=~êÉ=ÄÉáåÖ=ìëÉÇ=áå=êáëâ=
íÜÉçêóK=

tÉ= ~êÉ=ïêáíáåÖ= ~= é~éÉê= çå= íÜáë= ~í= íÜÉ=ãçãÉåíI= ~åÇ= çåÉ= çÑ= íÜÉ=
êÉ~ä= íêçìÄäÉë=ï~ë= íÜ~í=ïÉ= Ü~Ç= ~=ãáëí~âÉK=qÜÉ=ãáëí~âÉ=ï~ë= éçáåíÉÇ=
çìí= Äó=çåÉ=çÑ= íÜÉ= ÅçJ~ìíÜçêë= çÑ= íÜÉ=é~éÉê=ïÜç=Ü~ééÉåÉÇ= íç= ÄÉ= ~å=
~Åíì~êóK=eÉ= éçáåíÉÇ= çìí= íÜ~í=ïÉ= Ü~Ç=ã~ÇÉ= ~= ÑìåÇ~ãÉåí~ä=ãáëí~âÉ=
~åÇ= ÜÉ= ~ÇîáëÉÇ= ìë= íç= Öç= Ä~Åâ= íç= Ñáêëí= éêáåÅáéäÉëK= pç= ïÉ= Ü~Ç= ~=
é~ê~ÇáÖã= áå= ÅêáëáëK= tÉ= Ü~Ç= íêáÉÇ= íç= ìëÉ= ÅÉêí~áå= ïÉää= Éëí~ÄäáëÜÉÇ=
ãÉíÜçÇë=íç=ÇÉîÉäçé=~åÇ=ÉñíÉåÇ=íÜÉ=ÑáÉäÇ=Äìí=ïÉ=âåÉï=íÜÉ=êÉëìäíë=ïÉ=
ïÉêÉ=ÖÉííáåÖ=ïÉêÉ=ïêçåÖK=

tÉ= Ü~Ç= ~ëëìãÉÇ= íÜ~í= íÜÉ= î~êá~ÄäÉë= íÜ~í=ïÉ=ïÉêÉ=ïçêâáåÖ=ïáíÜ=
ïÉêÉ= áåÇÉéÉåÇÉåí= ~åÇ= áÇÉåíáÅ~ääó= ÇáëíêáÄìíÉÇK= qÜÉó= ïÉêÉ= ÅÉêí~áåäó=
áåÇÉéÉåÇÉåí= ìåÇÉê= íÜÉ= ~ëëìãéíáçåë= íÜ~í=ïÉ=ïÉêÉ=ã~âáåÖ= Äìí= íÜÉó=
ïÉêÉ=åçí=áÇÉåíáÅ~äK=tÉ=~ëëìãÉÇ=ÄçíÜ=ëÉêîÉêë=ïÉêÉ=ëíêçåÖÉê=íÜ~å=íÜÉ=
êÉÅÉáîÉêëK=fÑ=íÜÉ=ëÉêîÉê=ïçå=íÜÉ=Ö~ãÉI=íÜÉå=áí=ï~ë=ëÜçêíÉê=~åÇ=ÑÉïÉê=
éçáåíë=ïÉêÉ=éä~óÉÇ=íÜ~å=áÑ=íÜÉ=ëÉêîÉê=äçëíK=cçê=íÜÉ=ïÉ~âÉê=êÉÅÉáîÉê=íç=
ïáå=íÜÉ=Ö~ãÉI=íÜÉ=ëÅçêÉ=ãçêÉ=äáâÉäó=Ü~Ç=íç=Öç=îá~=ÇÉìÅÉ=~åÇ=éä~ó=~å=
~Çî~åí~ÖÉ= éçáåí= ÄÉÑçêÉ= íÜÉ= ÉîÉåíì~ääó= ïáåK= qÜìë= íÜÉ= åìãÄÉê= çÑ=
éçáåíë= éä~óÉÇ= áå= ~= Ö~ãÉI= ÇÉéÉåÇë= çå= ïÉíÜÉê= íÜÉ= ëÉêîÉê= ïáåë= çê=
äççëÉëK=

tÉ=êÉèìáêÉÇ=~=íÜÉçêó=ïÜÉêÉ=íÜÉ=î~êá~ÄäÉë=ïÉêÉ=áåÇÉéÉåÇÉåí=Äìí=
åçí= áÇÉåíáÅ~ääó= ÇáëíêáÄìíÉÇI= ~åÇ= ëç= íÜÉ= çäÇ= é~ê~ÇáÖã=ïÉ=ïÉêÉ= ìëáåÖ=
Åçää~éëÉÇK=f=Ü~îÉ=ÄÉÉå=Äìëó=ëéÉåÇáåÖ=ãó=íáãÉ=íêóáåÖ=íç=áåîÉåí=~=åÉï=
é~ê~ÇáÖã= íç= ÅçîÉê= íÜáë= Å~ëÉI= íç= êÉéä~ÅÉ= çìê= êÉëìäíëI= ïÜáÅÜ= ïÉêÉ=
çÄîáçìëäó= Ñ~äëÉI= ïáíÜ= ëçãÉ= êÉëìäíë= ïÜáÅÜ=ãáÖÜí= Ü~ééÉå= íç= ÄÉ= íêìÉK=
qÜÉêÉ=áë=äçí=çÑ=Ü~êÇ=ïçêâ=áå=ÄÉáåÖ=~=êÉëÉ~êÅÜÉêI=~åÇ=áí=áë=åçí=~å=É~ëó=
í~ëâK==

jó= Ñáå~ä= ÅçããÉåí= áë= íÜ~íI= íç= ëìêîáîÉ= ÉÅçåçãáÅ~ääóI= íÜÉêÉ= ~êÉ=
íáãÉë=ïÜÉå=óçì=Öçí=íç=~Åíì~ääó=ëíçé=óçìê=êÉëÉ~êÅÜ=ïçêâ=~åÇ=Çç=ãçêÉ=
ãìåÇ~åÉ= íÜáåÖëI= äáâÉ= ÜÉäéáåÖ= ã~å~ÖÉãÉåí= çìí= çÑ= ~= ÅêáëáëI= ~åÇ= íÜÉ=
ãÉëë=íÜÉó=Ü~îÉ=Öçí=áåíçK=j~å~ÖÉãÉåí=åÉÉÇë=íÜÉ=ëâáääë=çÑ=êÉëÉ~êÅÜÉêëI=
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ÄÉÅ~ìëÉ=êÉëÉ~êÅÜÉêë=íÉåÇ=íç=ÄÉ=éÉçéäÉ=íÜ~í=Å~å=ïçêâ=áåÇÉéÉåÇÉåíäó=
çÑ=íÜÉáê=ëìéÉêîáëçêëI=~åÇ=íÜÉó=Å~å=ÅçãÉ=ìé=ïáíÜ=íÜÉ=áÇÉ~ë=íç=ÖÉí=çìí=
çÑ= íÜÉ=ãÉëë=ïÉ=~êÉ= áåK= =lÄîáçìëäó= ëçãÉ= êÉëÉ~êÅÜ=ïçêâ=åÉÉÇë= íç=ÄÉ=
ÇçåÉ=çå=éÉåëáçå=ÑìåÇëK=tÉ=âåçï=ïÉ=~êÉ=áå=~=ãÉëë=íÜÉêÉK=tÉ=âåçï=
ïÉ=~êÉ=åçí= ëÉêîáåÖ= íÜÉ=^ìëíê~äá~å=éìÄäáÅ=ïÉääK=iÉí=ìë=Çç= ëçãÉ= êÉ~ä=
êÉëÉ~êÅÜ=çå=éÉåëáçåë=~åÇ=ÖÉí=ìë=çìí=çÑ=íÜáë=ãÉëëK=

Hugh Sarjeant BSc(Hons), DipCompSc, FIAA 

^ë=óçì=ëéçâÉ=oáÅÜ~êÇI=f=çÑ=ÅçìêëÉ=íççâ=åçíÉëI=ëç=f=ÅçìäÇ=êÉÅ~ää=~ää=
ãó=áãéçêí~åí=êÉ~Åíáçåë=íç=íÜÉ=áãéçêí~åí=ã~ííÉêë=óçì=ê~áëÉÇK=lå=óçìê=
ëÉÅçåÇ= ëäáÇÉI= ïÜáÅÜ= ï~ë= íÜÉ= ëÅáÉåíáÑáÅ= ÅçããìåáíóI= óçì= ê~áëÉÇ= íÜÉ=
íçéáÅ=çÑ=Ú~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉÛI=íç=ïÜáÅÜ=f=ïêçíÉ=ÇçïåI=ÚÇçÉë=áí=Éñáëí\Û=

^=åìãÄÉê=çÑ=ëéÉ~âÉêë= áåÅäìÇáåÖ=óçìêëÉäÑI=oáÅÜ~êÇI=êÉãáåÇÉÇ=ìë=
íÜ~í=ïÉ=Çç=ìëÉ=ÇáëÅçìåíáåÖ=~åÇ=éêçÄ~Äáäáíó=ïÜÉå=ïÉ=Çç=çìê=ïçêâK=f=
íÜáåâ= ãçëí= çÑ= ìë= ÜÉêÉ= ïçìäÇ= Ü~îÉ= ëéÉåí= ãçëí= çÑ= çìê= íáãÉ= áå= çìê=
ïçêâáåÖ=äáîÉë=ÇçáåÖ=ïçêâ=ïÜáÅÜ=áåîçäîÉë=ãìäíáéäóáåÖ=íÜêÉÉ=åìãÄÉêë=
íçÖÉíÜÉêK=vçì=ãìäíáéäó=~=ÇáëÅçìåí=Ñ~ÅíçêI=Äó=éêçÄ~ÄáäáíóI=Äó=~åçíÜÉê=
åìãÄÉê=ïÜáÅÜ=áë=åçêã~ääó=~=Ççää~ê=ÑáÖìêÉK=^åÇ=f=ÇçåÛí=âåçï=íÜ~í=ïÉ=
Å~å=Åä~áã=íç=ÄÉ=äÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíó=çê=~=ëÅáÉåíáÑáÅ=Åçããìåáíó=áÑ=íÜ~íÛë=~ää=
ïÉ=ÇçK=

^åÇ= f= íÜáåâ= íÜ~í= ãçëí= çÑ= íÜÉ= ïçêâ= íÜ~í= ïÉ= Çç= ïçìäÇ= ÄÉ= ïÉää=
ïáíÜáå= íÜÉ= Öê~ëé=çÑ= íÜÉ= ~îÉê~ÖÉ= óÉ~ê= NO= ëÅÜççä= äÉ~îÉêK=låÉ= ~êÉ~= áå=
ïÜáÅÜ=ïÉ=ã~ó= àìëí= àìëíáÑó= çìê= ÉñáëíÉåÅÉ= áå= íÜ~í= íÜáêÇ=åìãÄÉê= Ó= íÜÉ=
Ççää~ê= ÑáÖìêÉ= Ó= ïÜÉêÉ= ïÉ= çÑíÉå= Ü~îÉ= íç= Çç= èìáíÉ= ~= äçí= çÑ= ÇÉí~áäÉÇ=
ãçÇÉääáåÖ=çê=Éëíáã~íáçå=çÑ=î~êáçìë=ëçêíë=íç=ëçãÉ=ìé=ïáíÜ=ëçãÉíÜáåÖ=
ïÜáÅÜ=ïÉ=Å~å=ÇÉÑÉåÇK=^åÇ=f=íÜáåâ=áíë=~äëç=~=ÑáÉäÇ=áå=ïÜáÅÜ=áå=êÉÅÉåí=
íáãÉë=ïÉÛîÉ=Öçí=áåíç=ëçãÉ=ÄçíÜÉê=íÜêçìÖÜ=åçí=Ü~îáåÖ=ãçÇÉäë=ïÜáÅÜ=
ïÉêÉ=~ÇÉèì~íÉ=çê=êÉëÉ~êÅÜÉÇ=Å~êÉÑìääó=ÉåçìÖÜ=íç=àìëíáÑó=íÜÉ=é~íÜ=ïÉ=
íççâK=

f=Çç=íÜáåâ=áÑ=ïÉ=ï~åí=íç=Å~ää=çìêëÉäîÉë=~=äÉ~êåÉÇ=ÅçããìåáíóI=çê=~=
ëÅáÉåíáÑáÅ=ëçÅáÉíó=çê=~åóíÜáåÖ=ÉäëÉ=äáâÉ=íÜ~íI=ïÉÛîÉ=Öçí=~=äçí=çÑ=ïçêâ=íç=
ÇçK=f=ïçìäÇ=~Åíì~ääó=ëÉÉ=ìë=ãçêÉ=~ë=ÄÉáåÖ=äáâÉ=~=ãÉÇáÉî~ä=ÖìáäÇI=ïáíÜ=
ëçêí=çÑ=~å=ÉîçäîáåÖ=ÄçÇó=çÑ=éê~ÅíáÅÉ=~åÇ=åçí=~=ÖêÉ~í=ÇÉ~ä=ãçêÉ=íÜ~å=
íÜ~íK=tÜáäëí=ïÉ=Ü~îÉ=Ü~Ç=~=äçí=çÑ=éÉçéäÉ=ïÜç=Ü~îÉ=ÇçåÉ=~=ÖêÉ~í=ÇÉ~ä=
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çÑ=ïçêâI=çÑíÉå=~í= íÜÉáê=çïå=ÅçëíI= f=ÇçåÛí=âåçï=íÜ~í=ïÉÛîÉ=èìáíÉ=Öçí=
íÜÉêÉ= áÑ= ïÉ= ï~åí= íç= Åçãé~êÉ= çìêëÉäîÉë= ïáíÜ= íÜÉ= mÜóëáÅáëíëI= íÜÉ=
_áçÅÜÉãáëíëI=íÜÉ=bÅçåçãáëíë=~åÇ=íÜÉ=äáâÉK=

oáÅÜ~êÇ=óçì=ê~áëÉÇ=íÜÉ=íçéáÅ=~Äçìí=íÜÉ=åÉÅÉëëáíó=Ñçê=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=
óçì=~äëç=ãÉåíáçåÉÇ=íÜÉ=~ÅÅçìåí~åíëK=mÉêÜ~éë=ïÜÉå=óçì=êÉëéçåÇI=óçì=
Å~å= éáÅâ= ìé= çå= íÜÉ= éçáåí= íÜ~í= íÜÉóÛîÉ= Öçí= íÜÉáê= ÇçìÄäÉ= Éåíêó=
~ÅÅçìåíáåÖ=ãÉíÜçÇK=fÛã=åçí=ÅçåëÅáçìë=çÑ=~=äçí=çÑ=çíÜÉê=êÉëÉ~êÅÜ=íÜÉó=
Çç=íç=êÉí~áå=íÜÉáê=Öêáé=çå=íÜÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=ïçêâ=íÜ~í=íÜÉó=ÇçK==

^åÇ= ä~ëíäó= áå= íÜÉ= ÑáÉäÇ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= EÖÉííáåÖ= Ä~Åâ= íç=ïÜÉíÜÉê=ïÉ=
~êÉ=~=äÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíó=çê=åçíFI=çåÉ=çíÜÉê=íÜáåÖ=f=íÜáåâ=ïÉ=äççâ=Ñçê=áå=~=
äÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíó=áë=ãçêÉ=íÜ~å=àìëí=Ü~îáåÖ=é~ê~ÇáÖãë=ïÜáÅÜ=óçì=çïå=çê=
ÇçåÛí= çïåK= pçãÉíÜáåÖ= ïÜáÅÜ= fÛîÉ= ~äï~óë= ÑÉäí= ï~ë= ÅçåëéáÅìçìëäó=
ä~ÅâáåÖ= Ñçê= ~Åíì~êá~ä= ïçêâ= ï~ë= ïÜ~í= f= ïçìäÇ= íÜáåâ= çÑ= ~ë= ÄÉáåÖ= ~=
éìÄäáëÜÉÇ=~åÇ=ëìÄëí~åíá~ä=ÄçÇó=çÑ=ÚíÉñíëÛI=Ñçê=ï~åí=çÑ=~=ÄÉííÉê=ïçêÇK=
^= äçí=çÑ= ìë= ÜÉêÉ=ïçìäÇ=Ü~îÉ=ÇçåÉ=ã~íÜÉã~íáÅë= ÅçìêëÉëI=ïÜÉêÉ= íÜÉ=
íÉñíë= ãÉí= ~= ÅÉêí~áå= ëí~åÇ~êÇ= áå= ãó= îáÉïI= çÑ= Åä~êáíóI=
ÅçãéêÉÜÉåëáîÉåÉëëI= êáÖçìê= ~åÇ= ëç= çåK=jìÅÜ= çÑ= íÜÉ=ã~íÉêá~ä= íÜ~í= f=
Ü~Ç=íç=ÇÉ~ä=ïáíÜ=áå=íÜÉ=ÅçìêëÉ=çÑ=ãó=ëíìÇó=~åÇ=ä~íÉê=Ü~ë=~Ö~áå=ÄÉÉå=
ÇçåÉ= ÅçåëÅáÉåíáçìëäó= ~åÇ= ~í= ÖêÉ~í= Åçëí= íç= íÜÉ= ~ìíÜçêëI= Äìí= ïÜáÅÜ= f=
ÇçåÛí=ÄÉäáÉîÉ=ãÉÉíë=íÜ~í=ëí~åÇ~êÇ=çÑ=ÖÉåÉê~äáíóK=

lÄîáçìëäó= áå= ~= éä~ÅÉ= äáâÉ= ^ìëíê~äá~I= óçì= Å~åÛí= ëéÉåÇ= óÉ~êë=
ÇÉîÉäçéáåÖ= íÉñíë= ïÜáÅÜ= ~êÉ= ÖçáåÖ= íç= ÄÉ= ÄçìÖÜí= Äó= ëìÅÜ= ~= ëã~ää=
åìãÄÉê=çÑ=éÉçéäÉK= f= íÜáåâ= áÑ=ïÉ=Ü~îÉ=~= ëÅáÉåÅÉ=~í=~ääI= áíÛë=Öçí= íç=ÄÉ=
áåíÉêå~íáçå~ä=áå=ëçãÉ=~ëéÉÅíë=çÑ=áíK=

oÉÅÉåíäóI=Äó=~ÅÅáÇÉåí=f=Å~ãÉ=~Åêçëë=~=Äççâ=ïÜáÅÜ=f=íÜçìÖÜí=ÇáÇ=
ãÉÉí=ãó=ÜçéÉë=~åÇ=ÉñéÉÅí~íáçåë=Ñçê=ïÜ~í=~=Äççâ=ãáÖÜí=ÄÉ=çåK=fí=ï~ë=
çå=Úiçëë=jçÇÉäëKÛ=fí=ï~ë=éìÄäáëÜÉÇI=çê=ïêáííÉå=ê~íÜÉê=Äó=íÜêÉÉ=kçêíÜ=
^ãÉêáÅ~å=^Åíì~êáÉëK=^åÇ=f= íÜáåâ= áí=ï~ë=ïêáííÉå=ïáíÜ=~=îáÉï= íÜ~í= áí=
ÅçìäÇ= ÄÉ= êÉ~Ç= ~åÇ= ëíìÇáÉÇ= ïçêäÇJïáÇÉK= fí= ï~ëåÛí= àìëí= ÑçÅìëáåÖ= çå=
kçêíÜ=^ãÉêáÅ~å= éê~ÅíáÅÉK= få=ãó= îáÉïI= áÑ= ïÉ= ÇçåÛí= Ü~îÉ= ~= ÄçÇó= çÑ=
ïçêâ= ïÉ= Å~å= éçáåí= íçI= åçí= çåäó= Ñçê= ìëÉ= Äó= çìêëÉäîÉëI= Äìí= Ñçê=
ÅçãéêÉÜÉåëáçå=Äó=çìíëáÇÉêëI=ïÉ=~êÉåÛí=ÖçáåÖ=íç=ãÉÉí=çìê=ëí~íÉÇ=~áã=
çÑ=ÄÉáåÖ=~=ÚäÉ~êåÉÇ=ÅçããìåáíóÛK=tÉ=ïáää=êÉã~áå=àìëí=~=ÖìáäÇ=çÑ=ëçãÉ=
ëçêíK=qÜ~íÛë=~ääK=qÜ~åâ=óçìI=oáÅÜ~êÇK=
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David Dickson BSc, PhD, FFA, FIAA 

f=Ü~îÉåÛí=~Åíì~ääó=éêÉé~êÉÇ=~åóíÜáåÖK= f=Öçí=ìé= íÜáë=ãçêåáåÖ=~åÇ=
êÉãÉãÄÉêÉÇ= íÜ~í= f=ï~ë=ÅçãáåÖ= íçåáÖÜí=~åÇ= ÑÉäí= íÜ~í= f= ëÜçìäÇ= ë~ó=~=
ÑÉï=ïçêÇë=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=oáÅÜ~êÇ=~åÇ=f=Ü~îÉ=ÇáëÅìëëÉÇ=íÜÉ=ÅçåíÉåí=çÑ=
íÜáë=é~éÉê=çå=ã~åó=çÅÅ~ëáçåëK=f=íÜáåâ=íÜÉ=Ñáêëí=íÜáåÖ=f=ïáää=ë~óI=ãçêÉ=
Ñçê= íÜÉ= éìÄäáëÜÉÇ= êÉÅçêÇ= áë= íÜ~í= áíÛë= îÉêó= Çáë~ééçáåíáåÖ= íÜ~í= ëç= ÑÉï=
éÉçéäÉ=~êÉ=ÜÉêÉ=íçåáÖÜíK=f= íÜáåâ=íÜ~í=oáÅÜ~êÇ=Ü~ë=éìí=~=íêÉãÉåÇçìë=
ÉÑÑçêí=áåíç=íÜáë=é~éÉê=~åÇ=f=íÜáåâ=áíÛë=ÅçîÉêáåÖ=~=äçí=çÑ=íÜáåÖë=íÜ~í=~êÉ=
îÉêó=áãéçêí~åí=Ñçê=íÜÉ=ÑìíìêÉ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

f=ãáÖÜí=àìëí=éáÅâ=ìé=çå=~=ÅçìéäÉ=çÑ=íÜáåÖëI=ÑáêëíäóI=êÉëÉ~êÅÜ=áå=áíëÉäÑ=
~åÇ= êÉëÉ~êÅÜ=ïáíÜáå= íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=oáÅÜ~êÇ=ãÉåíáçåÉÇ= íÜÉ=mçää~êÇ=
pÅÜçä~êëÜáéëK=

pç= Ñ~ê= ÄçíÜ= ÜçäÇÉêë= çÑ= mçää~êÇ= pÅÜçä~êëÜáéë= Ü~îÉ= ÄÉÉå= mÜa=
ëíìÇÉåíë= ìåÇÉê= ãó= ëìéÉêîáëáçåI= åçí= íÜ~í= f= Ü~îÉ= ~= Äá~ëÉÇ= îáÉï= çÑ=
íÜÉãI= Äìí= f= íÜáåâ=bÇÇáÉ= iÉìåÖ=ïÜç= ÅçãéäÉíÉÇ= Üáë= íÜÉëáë= ä~ëí= óÉ~ê=
~åÇ=g~ÅâáÉ=iá=ïÜç=áë=ÅçãéäÉíáåÖ=Üáë=íÜÉëáë=íÜáë=óÉ~ê=Ü~îÉ=ÄçíÜ=ÇçåÉ=~=
íêÉãÉåÇçìë=àçÄK=fíÛë=åçí=ÅçëíáåÖ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=îÉêó=ãìÅÜ=ãçåÉóK=fíÛë=~=
ïÜçäÉ= äçí= äÉëë= íÜ~å= íÜÉó= ëéÉåÇ= çå= ^o`^= ~åÇ= íÜÉ= êÉëìäíë= ~êÉ=
í~åÖáÄäÉI= ëç= f= ÉåÅçìê~ÖÉ= éÉçéäÉ= íç= ÅçãÉ= íç= íÜÉ=eçêáòçåë=jÉÉíáåÖ=
ïÜÉå=bÇÇáÉ=iÉìåÖ=áë=éêÉëÉåíáåÖ=~=é~éÉêK=

oáÅÜ~êÇ=í~äâë=~=äáííäÉ=Äáí=~Äçìí=Ñáå~åÅÉ=~Åíì~êáÉë=~åÇ=íÜÉ=åÉÉÇ=íç=
éÉêÜ~éë=ÅÜ~åÖÉ=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå=ëóëíÉã=íç=Ü~îÉ=Ñáå~åÅÉ=~Åíì~êáÉëK=cçê=
Éñ~ãéäÉI= ëÜçìäÇ= ~= Ñáå~åÅÉ= ~Åíì~êó= EÜçïÉîÉê= ïÉ= ÇÉÑáåÉ= ~= Ñáå~åÅÉ=
~Åíì~êóF=ëíìÇó=äáÑÉ=ÅçåíáåÖÉåÅáÉë\=qÜÉ=~åëïÉê=íç=íÜ~í=áë=éçëëáÄäó=åçíK=
^åÇ=f= íÜáåâ=íÜ~íÛë=ÖÉííáåÖ=~í=~å= áëëìÉ=íÜ~í=ïÉ=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=~ë=~=
éêçÑÉëëáçåK=f=êÉÅÉåíäó=êÉ~Ç=~=é~éÉê=Äó=ëçãÉÄçÇó=ïçêâáåÖ=áå=~Åíì~êá~ä=
ÉÇìÅ~íáçå=ïÜç=Åçãéä~áåÉÇ=íÜ~í=íÜÉêÉ=ï~ë=íçç=ãìÅÜ=áå=íÜÉ=ëóää~ÄìëK=f=
~Åíì~ääó= í~âÉ= ~= ÇáÑÑÉêÉåí= îáÉïK= f= ~Åíì~ääó= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë= åçí=
ÉåçìÖÜK= f= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉ= éêçÄäÉã=ïáíÜ= íÜÉ= ëóää~Äìë= áë= íÜ~í= áí= áë= íçç=
Äêç~ÇI= Äìí= íÜÉêÉÛë= åçí= ÉåçìÖÜ= ÇÉéíÜK= fÑ= ïÉ= äççâ= ~í= ~å= ~êÉ~= äáâÉ=
ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉI=~åÇ=çåÉ=çÑ=oáÅÜ~êÇëÛë=Éñ~ãéäÉëI=êìåJçÑÑ=íêá~åÖäÉëI=
íÜÉå= áå= Ñ~Åí= ~= äçí= çÑ= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= íÜ~í= áë= ÇçåÉ= áå= íÜ~í= ~êÉ~= áë= ÄÉáåÖ=
ÇçåÉ=Äó=ëí~íáëíáÅá~åëK=
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f=íÜáåâ=íÜ~í=áÑ=ïÉ=~ë=~=éêçÑÉëëáçå=~êÉ=ÖçáåÖ=íç=ïçêâ=áå=~å=~êÉ~=äáâÉ=
íÜ~í= ~åÇ= ÅçãéÉíÉ= áå= êÉëÉ~êÅÜ= áå= íÜ~í= ~êÉ~I= íÜÉå= ïÉ= åÉÉÇ= íç= íÜáåâ=
~Äçìí= çìê= ÉÇìÅ~íáçåK= cçê= Éñ~ãéäÉI= ÖÉåÉê~äáëÉÇ= äáåÉ~ê= ãçÇÉäë= áë= ~=
íçéáÅ=íÜ~í=áë=ìëÉÇ=áå=Éëíáã~íáçå=çÑ=çìíëí~åÇáåÖ=Åä~áãë=êÉëÉêîÉëK=vÉí=áÑ=
óçì= äççâ= ~í= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ëóää~Äìë= çå= íÜ~í= íçéáÅ= áíÛë= ~ÄëçäìíÉäó=
é~íÜÉíáÅK=fí=êÉ~ääó=áëK=

fÛîÉ= àìëí= ÄÉÉå= ã~âáåÖ= åçíÉë= ~ë= éÉçéäÉ= Ü~îÉ= ÄÉÉå= ëéÉ~âáåÖK= f=
íÜáåâ=eìÖÜI=f=Å~å=êÉÅçããÉåÇ=~å=ÉñÅÉääÉåí=Äççâ=íç=óçìK=lå=~=ãçêÉ=
ëÉêáçìë=éçáåíI=^ä~å=_êçïå=ï~ë=í~äâáåÖ=~Äçìí=Å~êÉÉêë=~ë=êÉëÉ~êÅÜÉêëK=
tÉääI= fÛîÉ=ëçãÉíÜáåÖ=çÑ=~=Å~êÉÉê=~ë=~= êÉëÉ~êÅÜÉê=~ë= f= ëéÉåÇ=RMB=çÑ=
ãó=íáãÉ=áå=êÉëÉ~êÅÜK=qÜÉêÉ=~êÉ=êçìÖÜäó=OR=àçÄë=äáâÉ=íÜ~í=áå=^ìëíê~äá~=
~í= éêÉëÉåíK= f= íÜáåâ= íÜÉêÉÛë= ÅÉêí~áåäó= ëÅçéÉ= Ñçê= ~å= áåíÉêÑ~ÅÉ= ÄÉíïÉÉå=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ~åÇ= íÜÉ= ìåáîÉêëáíáÉë= Ñçê= ëçãÉ= íóéÉë= çÑ= êÉëÉ~êÅÜI= Äìí=
åçí=Ñçê=~ää=íóéÉë=çÑ=êÉëÉ~êÅÜK=

`Üêáë= tÜáíÉ= Ü~ë= ëéçâÉ= ~= Äáí= ~Äçìí= ÉÅçåçãáëíëK= fíÛë= íêìÉ= íÜ~í=
ÉÅçåçãáëíë=Ç~ÄÄäÉ=áå=~=äçí=çÑ=~êÉ~ëI=Äìí=f=íÜáåâ=íÜ~í=íÜÉó=ÇçåÛí=Ü~îÉ=
ÅÉêí~áå= ëâáääë= íÜ~í=ïÉ= Ü~îÉ= ~ë= ~= éêçÑÉëëáçåK= f= íÜáåâ= íÜ~í= çåÉ= çÑ= íÜÉ=
íÜáåÖë= íÜ~í=ïÉ= äáâÉ= íç= íÜáåâ=çÑ=~ë=~=éêçÑÉëëáçå= áë= íÜ~í=ïÉÛêÉ=ÖççÇ=~í=
ã~íÜÉã~íáÅëK=kçïI=f=ïçìäÇ=~Åíì~ääó=äáâÉ=íç=ÉñéêÉëë=ÜÉêÉ=íÜ~í=~=äçí=çÑ=
èì~äáÑáÉÇ=~Åíì~êáÉë=~êÉ=åçí=ÖççÇ=~í=ã~íÜÉã~íáÅëI=Äìí=íÜÉó=ÅçìäÇ=Ü~îÉ=
ÄÉÉåK= f= íÜáåâI= ~Ö~áåI= íÜáë= ÖçÉë= Ä~Åâ= íç= oáÅÜ~êÇÛë= éçáåíI= íÜ~í= ïÉ=
~Åíì~ääó=åÉÉÇ=ëçãÉ=ãçêÉ=ëéÉÅá~äáëÉÇ=ÉÇìÅ~íáçå=áÑ=ïÉÛêÉ=ÖçáåÖ=íç=ÄÉ=~=
ëíêçåÖ=áå=ÅÉêí~áå=~êÉ~ëI=~åÇ=áÑ=ïÉÛêÉ=ÖçáåÖ=íç=éêçÇìÅÉ=ÖççÇ=êÉëÉ~êÅÜ=
áå=ÅÉêí~áå=~êÉ~ëK=qÜ~åâ=óçìK=

Martin Stevenson BSc, FIA, FIAA 

lå=cêáÇ~ó=ä~ëí=ïÉÉâI=ïÉ=~Åíì~ääó=Ü~Ç=äìåÅÜ=ïáíÜ=ëçãÉ=éÉçéäÉ=áå=
íÜÉ=Ä~åâáåÖ=~åÇ= Ñáå~åÅÉ=~êÉ~= íç=ÉñéäçêÉ=çå=~å=fåëíáíìíÉ= äÉîÉäI=ïÜ~í=
ãçêÉ= ÅçìäÇ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= Çç= áå= íÜÉ= ~êÉ~K= qÜÉ= êÉëéçåëÉ= Ñêçã= íÜÉ=
éÉçéäÉ= ïÜç= ~êÉ= ~Åíì~ääó= ïçêâáåÖ= áå= Ä~åâáåÖ= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ= ï~ë=
ìåÉèìáîçÅ~äK= fí= ï~ë= íÜ~í= ïÉ= åÉÉÇ= íç= ÇÉîÉäçé= ãçêÉ= äÉ~ÇÉêëÜáé=
~ãçåÖëí= çìê= éÉçéäÉX= ïÉ= åÉÉÇ= íç= ÇÉîÉäçé= ÖêÉ~íÉê= ÅçããìåáÅ~íáçå=
ëâáääëK=^åÇ=íÜáë=áå=Ñ~Åí=ï~ë=íÜÉ=éçáåí=íÜ~í=gçÜå=t~êÇ=ã~ÇÉ=áå=Üáë=í~äâK==
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qÜÉêÉÛë= ~åçíÜÉê= ~ëéÉÅí= çÑ= íÜÉ= ÅçãéÉíáíáîÉ= ~Çî~åí~ÖÉ= íÜ~í= fÛîÉ=
~äï~óë= ëÉÉå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= Ü~îÉI= íÜ~í= áëI= áíÛë= ~= éêçÑÉëëáçåK=
vÉë= ïÉ= ~êÉ= ~= äÉ~êåÉÇ= ëçÅáÉíóI= Äìí= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~ä= ëáÇÉ= ÖáîÉë= ìë= ~=
ÖêÉ~í= ÅçããÉêÅá~ä= ~Çî~åí~ÖÉ= áå= íÜ~íI= íÜêçìÖÜ= çìê= éêçÑÉëëáçå~ä=
ëí~åÇ~êÇë=~åÇ=íÜÉ=íêìëí=íÜ~í=íÜÉ=ÖçîÉêåãÉåí=éä~ÅÉë=áå=ìëI=ïÉ=Çç=ÖÉí=
êÉëÉêîÉÇ=~åÇ= ëí~íìíçêó= êçäÉëK=qÜÉêÉÛë=~= äçí=çÑ=ÇÉÄ~íÉ=~ë= íçI= áå= ëçãÉ=
Å~ëÉë= ïÜÉíÜÉê= íÜ~í= áë= ÇÉëáê~ÄäÉI= Äìí= Ñêçã= íÜÉ= éçáåí= çÑ= îáÉï= çÑ= ~=
ÅçããÉêÅá~ä= éä~ÅÉ= áå= íÜÉ= ëìåI= áí= áë= áåî~äì~ÄäÉ= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK=
oáÅÜ~êÇÛë= é~éÉê= ï~ë= ~= îÉêó= ÖççÇ= êÉãáåÇÉê= íÜ~í= ^o`^= áë= åçí=
ÉåçìÖÜI=åçïÜÉêÉ=åÉ~ê=ÉåçìÖÜK=

qÜÉ= âáåÇ= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= íÜ~í= ÜÉ= áë= í~äâáåÖ= ~ÄçìíI= íÜÉ= ÑìåÇ~ãÉåí~ä=
êÉëÉ~êÅÜ=~Äçìí=çìê=é~ê~ÇáÖãëI= áë= åçí= ëçãÉíÜáåÖ= íÜ~í= áë= äáâÉäó= íç=ÄÉ=
íçìÅÜÉÇ= Äó= ^o`^K= ^o`^= áë= ãÉ~åí= îÉêó= ãìÅÜ= íç= ÄÉ= éáíÅÜÉÇ= ~í=
ÇçáåÖ=êÉëÉ~êÅÜ=íÜ~í=áë=ëÉÉå=íç=Ü~îÉ=~=ÅçããÉêÅá~ä=î~äìÉK=

få=êÉëéÉÅí=çÑ=ÉÇìÅ~íáçåI=oáÅÜ~êÇ=éçáåíë=çìí=íÜÉ=åÉÉÇ=íç=êÉîáí~äáëÉ=
çìê=m~êí=fff=ÅçìêëÉI=ïÜáÅÜ=f=íÜáåâ=áë=~=ÖáîÉåK=tÉ=ëÜçìäÇ=~äëç=äççâ=~í=
çìê=m~êí=ffI=Äìí=íÜÉå=ÜÉ=ê~íÜÉê=ÄçìÖÜí=ãÉ=ìé=ëÜçêí=ïÜÉå=ÜÉ=ë~áÇI=ÚïÉ=
~äëç=Ü~îÉ=íç=äççâ=~í=ÅÜ~åÖáåÖ=m~êí=fÛK=qÜ~í=áë=~=ÄáÖ=ëíÉéI=é~êíáÅìä~êäó=
~ë= m~êí= f= áë= ~äáÖåÉÇ= ïáíÜ= çíÜÉê= ~Åíì~êá~ä= ~ëëçÅá~íáçåë= ~åÇ= ÖäçÄ~ä=
ìåáÑçêãáíó=áë=ëçãÉíÜáåÖ=íÜ~í=Ü~ë=~=ÜáÖÜ=î~äìÉK=

^åçíÜÉê= ~ëéÉÅí=ãÉåíáçåÉÇ= Äó=oáÅÜ~êÇ= áå= Üáë= é~éÉê= áë= íÜÉ= åÉÉÇ=
Ñçê=ãÉ~åáåÖÑìä= èì~äáÑáÅ~íáçåK=qÜÉêÉ=ïáää= ÄÉ= ~= ÇáëÅìëëáçå= áå= ~= ÑìíìêÉ=
`çìåÅáä=jÉÉíáåÖ=~Äçìí=íÜ~íK=qÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ÇÉÄ~íÉI=~ë=~=åìãÄÉê=
çÑ=óçì=Ü~îÉ=ÄÉÉå=~ï~êÉI= áå= íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~Äçìí=éÉêÜ~éë=ìëáåÖ= íÜÉ=
íÉêã= ~Åíì~êó= Ñçê= ëçãÉíÜáåÖ= äáâÉ= íÜÉ= ^ëëçÅá~íÉëÜáé= éäìë=
éêçÑÉëëáçå~äáëã= äÉîÉäK= qÜáë= ïçìäÇ= Éå~ÄäÉ= ìë= íç= ÖáîÉ= ÖêÉ~íÉê=
êÉÅçÖåáíáçå=íç=éÉçéäÉ=áå=íÜÉ=åÉïÉê=~êÉ~ë=äáâÉ=Ä~åâáåÖ=~åÇ=Ñáå~åÅÉK==

oáÅÜ~êÇI= f= Ü~îÉ= í~âÉå= çå= Äç~êÇ= óçìê= ÅçããÉåíë= ~åÇ= çíÜÉê=
ÅçããÉåíë=~Äçìí=ÇÉä~óë= áå= êÉÑÉêÉÉáåÖ=çÑ= ëçãÉ=é~éÉêëK=qÜÉ= fåëíáíìíÉ=
ÇçÉë=êÉäó=çå=~=äçí=çÑ=îçäìåí~êó=ïçêâK=f=íÜáåâ=~=äçí=çÑ=éÉçéäÉ=Çç=íÜÉáê=
ÄÉëíK=f=í~âÉ=íÜÉ=éçáåí=ã~ÇÉ=íÜ~í=áí=ÅÉêí~áåäó=ëÜçìäÇ=ÄÉ=áãéêçîÉÇ=~åÇ=
ïÉ=ïáää= ïçêâ= çå= ÇçáåÖ= íÜ~íK= iÉí=ãÉ= ~ÇÇ=ãó= ÅçåÖê~íìä~íáçåë= íç= ~å=
ÉñÅÉääÉåí=é~éÉê=oáÅÜ~êÇI=~åÇ=ÅçìäÇ=óçì=åçï=ëìã=ìéK=
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Richard Fitzherbert BSc, FIA, FFin, FIAA 

`Üêáë= tÜáíÉ= ê~áëÉÇ= íÜÉ= îÉêó= î~äáÇ= áëëìÉ= ~ë= íç= ïÜÉíÜÉê= hìÜåÛë=
ãçÇÉä=~ééäáÉë=íç=~Åíì~êá~ä=ëÅáÉåÅÉ=çê=ïÜÉíÜÉê=íÜÉ=áëëìÉ=áë=åçí=~=ÖêÉ~í=
ÇÉ~ä=ãçêÉ=ÅçãéäáÅ~íÉÇK==

qÜÉêÉ=áë=ëçãÉ=ÅçåÑìëáçå=~ë=íç=ïÜ~í=áë=~=é~ê~ÇáÖã=~åÇ=ïÜ~í=áë=~å=
~ééäáÅ~íáçåK=`çåëáÇÉêI= Ñçê=Éñ~ãéäÉ= íÜÉ=åÉí=éêÉãáìã=ëóëíÉãK=qÜáë= áë=
êÉ~ääó=~å=~ééäáÅ~íáçåK=qÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=é~ê~ÇáÖã=áë=íÜÉ=ÅçåÅÉéí=çÑ=íÜÉ=
ÉñéÉÅíÉÇ= éêÉëÉåí= î~äìÉK=tÉ= Ü~îÉ= íç= ÇÉÑÉåÇ= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= íÜÉçêó=
~åÇ= ÄÉ= éêçJ~ÅíáîÉ= áå= ëÉÉâáåÖ= áãéêçîÉãÉåíëI= çíÜÉêïáëÉ= íÜÉ=
~ééäáÅ~íáçåë=çÑ=~å=çäÇ= íÜÉçêó=ïáää=ÄÉÅçãÉ=ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ= áë= ëçãÉçåÉ=
ÉäëÉ=ÅçãÉë=ìé=ïáíÜ=~=ÄÉííÉê=çåÉK==

tÉ= ÅÉêí~áåäó= åÉÉÇ= íç= íÜáåâ= ~Äçìí= ïÜÉêÉ= ïÉ= ÅçåÅÉåíê~íÉ= çìê=
êÉëÉ~êÅÜK= qÜÉêÉ= áë= ~= éêçÄäÉã= ïáíÜ= áíë= îçäìåí~êó= çê= ~Å~ÇÉãáÅ= Ä~ëáë=
ïÜáÅÜ= ã~âÉë= áí= îÉêó= ÇáÑÑáÅìäí= íç= ÇáêÉÅí= ~äíÜçìÖÜ= íÜáë= ÅçìäÇ= ÄÉ=
áåÑäìÉåÅÉÇ=áå=ÅêáíÉêá~=Ñçê=éìÄäáÅ~íáçå=áå=~Åíì~êá~ä=àçìêå~äë=~åÇ=ïÜÉêÉ=
íÜÉêÉ= áë= Ñáå~åÅá~ä= ëìééçêí= ëìÅÜ= ~ë= íÜÉ= mçää~êÇ= mÜa= ëÅÜçä~êëÜáé=
ëÅÜÉãÉK=_ìí=áå=íÜÉ=ÉåÇI=óçì=Å~ååçí=íÉää=éÉçéäÉ=ïÜ~í=íç=êÉëÉ~êÅÜK==

dê~Ü~ã=tÜáíí~âÉê=ê~áëÉÇ=ëçãÉ=èìÉëíáçåë=~Äçìí=~ÅÅçìåí~åíë=~åÇ=
ÉåÖáåÉÉêëK=f=Ü~îÉ=åçí=íÜçìÖÜí=íÜÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=éêçÑÉëëáçåë=~ë=ãìÅÜ=~ë=
f=Ü~îÉ=íÜçìÖÜí=~Äçìí=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåI=Äìí=áí=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=íÜ~í=
íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=é~ê~ÇáÖã=çÑ=~ÅÅçìåíáåÖ=áë=íÜÉ=ÇçìÄäÉ=Éåíêó=ëóëíÉãK=fÑ=
ëçãÉçåÉ= Ñêçã= çìíëáÇÉ= íÜÉ= ~ÅÅçìåíáåÖ= éêçÑÉëëáçå= Å~ãÉ= ìé= ïáíÜ=
ëçãÉíÜáåÖ=ëìéÉêáçêI=áí=ïçìäÇ=ÇÉëíêçó=íÜÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=éêçÑÉëëáçåK=

dê~Ü~ã=~äëç=ê~áëÉÇ=íÜÉ= áëëìÉ=çÑ=íÜÉ=Åçåíêçä=ÅóÅäÉ=ïÜáÅÜ=áë=åçí=~=
é~ê~ÇáÖã= ~í= ~ääK= fí= áë= àìëí= ~å= ~Åíì~êá~ä= îÉêëáçå= çÑ= äçÖáÅ~ä= éçëáíáîáëãK=
gçÜå= mÉãÄÉêíçå= ~åÇ= ^ä~å= `Ü~äãÉêë= ÄçíÜ= ã~âÉ= íÜÉ= éçáåí= íÜ~í=
äçÖáÅ~ä=éçëáíáîáëã=áë=åç=äçåÖÉê=~ÅÅÉéíÉÇ=~ë=~=î~äáÇ=ëÅáÉåíáÑáÅ=ãÉíÜçÇK=

fí= ï~ë= ëìÖÖÉëíÉÇ= íÜ~í= áåÇáîáÇì~äë= ~êÉ= áãéçêí~åíK= qÜáë= f= Çç= åçí=
ÇÉåóK= jó= éçáåí= áë= íÜ~í= ìåäÉëë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= áë= ëÉÉå= íç= çïå= íÜÉ=
ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉI= áí= ïáää= ÄÉ= íÜÉ= áåÇáîáÇì~äë= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= íÜ~í= ~êÉ= êÉÅçÖåáëÉÇK= QM= çÇÇ= óÉ~êë= ~ÖçI= íÜÉêÉ= ï~ë=
áããÉÇá~íÉ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=~å=~Åíì~êóK=



aus t ra l i an  ac tua r i a l  j ou rna l    

 

160 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

få= _cf= ÑáÉäÇëI= ÉãéäçóÉêë= äççâ= Ñçê= ~å= áåÇáîáÇì~ä= ~åÇ= áÑ= íÜÉó=
Ü~ééÉå= íç= ÄÉ= ~å= ~Åíì~êó= íÜ~í= áë= ä~êÖÉäó= áêêÉäÉî~åí= íç= íÜÉãK= qÜÉ=
éêçÑÉëëáçå=åÉÉÇë=íç=~áã=Ñçê=~=éçëáíáçå=ïÜÉêÉ=ÉãéäçóÉêë=Ñáêëí=ÇÉÅáÇÉ=
íÜÉó=åÉÉÇ=~å=~Åíì~êó=~åÇ= íÜÉåI=~ë=~= ëÉÅçåÇ= ëíÉé=ÅÜççëÉ=~å=~Åíì~êó=
Ñêçã=íÜçëÉ=~î~áä~ÄäÉK=

oáÅÜ~êÇ=jáíÅÜÉää= ÅçããÉåíÉÇ= çå= íÜÉ= êÉ~ëçåë= Ñçê= íÜÉ= ÇÉÅäáåÉ= áå=
~Åíì~êá~ä= ëìéÉê~ååì~íáçå= ïçêâK= aÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ëìéÉê~ååì~íáçå= çê=
ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=éÉåëáçåë=áë=êÉ~ääó=~å=~ééäáÅ~íáçå=çÑ=íÜÉ=Ä~ëáÅ=~Åíì~êá~ä=
é~ê~ÇáÖã=çÑ=íÜÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=éêÉëÉåí=î~äìÉK=qÜÉ=êÉ~ëçåë=Ñçê=íÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=
áå= ëìéÉê~ååì~íáçå= ~Åíáîáíó= ïáíÜáå= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áå=
^ìëíê~äá~= ~åÇ= íÜÉ=råáíÉÇ=háåÖÇçã= ~êÉ= ÇáÑÑÉêÉåíK= få=^ìëíê~äá~I= íÜÉ=
ÇÉÅäáåÉ= êÉ~ääó= ëí~êíÉÇ= ïáíÜ= íÜÉ= ÅÜ~åÖÉ= çÑ= í~ñ~íáçå= ïÜáÅÜ=ã~ÇÉ= íÜÉ=
é~ê~ÇáÖã= äÉëë= ìëÉÑìäK= få= íÜÉ= rhI= íÜÉ= ÇÉÅäáåÉ= Ü~ë= ÄÉÉå= ÇìÉ= íç= íÜÉ=
Ñ~áäìêÉ= çê= íÜÉ= éÉêÅÉáîÉÇ= Ñ~áäìêÉ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= é~ê~ÇáÖã= ïÜáÅÜ= áë=
ÄÉáåÖ=êÉéä~ÅÉÇ=ïáíÜ=çåÉ=Ä~ëÉÇ=çå=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëK==

bîÉå=ëçI=íÜÉ=Å~í~äóëí=Ñçê=íÜÉ=ÅÜ~åÖÉ=áå=íÜÉ=rh=ã~ó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=~=
í~ñ~íáçå= ÉîÉåíK= mêáçê= íç= íÜÉ= ä~íÉ= NVVMë=rh= ~Åíì~êáÉë= ìëÉÇ= íç= î~äìÉ=
éÉåëáçå= ÑìåÇë= Äó= ÇáëÅçìåíáåÖ= ÇáîáÇÉåÇë= ïÜáÅÜ= áãéäáÅáíäó= ~ëëìãÉÇ=
íÜÉêÉ= ïçìäÇ= ÅçåíáåìÉ= íç= ÄÉ= ~= ÅçãéäÉíÉ= êÉÑìåÇ= çÑ= ~Çî~åÅÉÇ=
Åçêéçê~íáçå= í~ñK= få= íÜÉ= ä~íÉ= NVVMëI= íÜÉ= ÇáëÅçìåíÉÇ= î~äìÉ= çÑ= íÜÉ=
ÇáîáÇÉåÇë=ï~ë= ëìÄëí~åíá~ääó=ãçêÉ= íÜ~å=ã~êâÉí= î~äìÉ=ïÜÉå= íÜÉ=rh=
ÖçîÉêåãÉåí=ïáíÜÇêÉï=íÜáë=í~ñ~íáçå=ÅçåÅÉëëáçåK=

fÑ=_êáíáëÜ=~Åíì~êáÉë=Ü~Ç=ÅçåíáåìÉÇ=íç=î~äìÉ=~ëëÉíë=Äó=ÇáëÅçìåíáåÖ=
ÇáîáÇÉåÇëI= áÖåçêáåÖ= íÜÉ= ~Çî~åÅÉ= Åçêéçê~íáçåë= í~ñI= íÜÉ= Ñáå~åÅá~ä=
éçëáíáçå=çÑ=íÜÉ=éÉåëáçå=ÑìåÇë=ïçìäÇ=Ü~îÉ=ÇÉÅäáåÉÇ=Çê~ã~íáÅ~ääóK=qÜáë=
Ü~ééÉåÉÇ= ~í= êçìÖÜäó= íÜÉ= ë~ãÉ= íáãÉ= íÜ~í= íÜÉ= îáÉïë= ïáíÜáå= íÜÉ=
~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=ïÉêÉ=ÅÜ~åÖáåÖ=~åÇ=~å=~éé~êÉåí= ëçäìíáçå= íç= íÜÉ=
éêçÄäÉã=ï~ë=ëïáíÅÜ=íç=ã~êâÉí=î~äì~íáçå=çÑ=~ëëÉíëK=qÜÉ=ëíçÅâ=ã~êâÉí=
ÇÉÅäáåÉÇ=~åÇ=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=ïçêäÇ=Ää~ãÉÇ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=Ñçê=
éÉåëáçå= ÇÉÑáÅáíë= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ= ïáíÜÇê~ï~ä= çÑ= íÜÉ= í~ñ= ÅçåÅÉëëáçåK=
EqÜÉêÉ=ïÉêÉ=çíÜÉê=áëëìÉë=ëìÅÜ=~ë=áåÅêÉ~ëáåÖ=äçåÖÉîáíóKF=

^ä~å= _êçïå= ê~áëÉÇ= íÜÉ= áëëìÉ= çÑ= ÑìääJíáãÉ= êÉëÉ~êÅÜ= ~ë= ~å=
çÅÅìé~íáçåK= råÑçêíìå~íÉäó= ãçëí= ~ÅíáîÉ= êÉëÉ~êÅÜÉêë= åÉÉÇ= íç= É~êå= ~=
äáîáåÖ=ÇçáåÖ=çíÜÉê=íÜáåÖë=~ë=ïÉääK=^í=êÉëÉ~êÅÜ=Ä~ëÉÇ=ìåáîÉêëáíáÉëI=íÜÉ=
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åçêã~ä=ÉñéÉÅí~íáçå=áë=Ñçê=~Å~ÇÉãáÅë=íç=ÄÉ=Ü~äÑJíáãÉ=êÉëÉ~êÅÜÉêë=~åÇ=
Ü~äÑJíáãÉ= íÉ~ÅÜÉêë= ïáíÜ= çÅÅ~ëáçå~ä= éÉêáçÇë= çÑ= äÉ~îÉ= Ñêçã= íÉ~ÅÜáåÖ=
ÇìíáÉë=íç=ÅçåÅÉåíê~íÉ=ÑìääJíáãÉ=çå=êÉëÉ~êÅÜK==

eìÖÜ= p~êàÉ~åí= ê~áëÉÇ= íÜÉ= ê~íÜÉê= áåíÉêÉëíáåÖ= èìÉëíáçå= ~ë= íç=
ïÜÉíÜÉê= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ= ÉñáëíëK= ^ä~å= `Ü~äãÉêë= ÇÉîçíÉë= ~å= ÉåíáêÉ=
Äççâ=íç=~=ëáãáä~ê=èìÉëíáçåW=ÇçÉë=ëÅáÉåÅÉ=Éñáëí\=qÜÉëÉ=~êÉ=îÉêó=ÇÉÉé=
éÜáäçëçéÜáÅ~ä=èìÉëíáçåëK=eìÖÜ=~äëç=ã~ÇÉ=íÜÉ=éçáåíI=ïÉ=ã~ó=Åä~áã=íç=
ÄÉ=ãÉãÄÉêë=çÑ=~=äÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíó=Äìí=çìê=Ç~óJíçJÇ~ó=~ÅíáîáíáÉë=êÉ~ääó=
ÇçåÛí= åÉÉÇ= áíK= iáâÉ= éáäçíë= çê= ~Éêçéä~åÉë= ïÜáÅÜ= ãçêÉ= çê= äÉëë= Ñäó=
íÜÉãëÉäîÉëI= óçì= åÉÉÇ= íÜÉ= íÜçêçìÖÜ= Ä~ÅâÖêçìåÇ= ìåÇÉêëí~åÇáåÖ= ~åÇ=
íç=ã~âÉ=íÜáåÖë=äççâ=É~ëóK=

qç= êÉéäó= íç= ~åçíÜÉê= çÑ= eìÖÜÛë= ÅçããÉåíë= íÉñíÄççâë= ~êÉ=
áãéçêí~åíK=qÜÉó=Éëí~ÄäáëÜ=íÜÉ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=íÜÉêÉ=
áë= ~=åÉÉÇ= Ñçê= ëçãÉ= Ñ~áêäó=Ä~ëáÅ= ÖççÇ= íÉñí=Äççâë= áå= ëçãÉ= ÑáÉäÇëK=cçê=
Éñ~ãéäÉI=ÅçãéçìåÇ=áåíÉêÉëíK=qÜÉ=ÉñáëíáåÖ=íÉñíÄççâ=íÜ~í=ï~ë=ïêáííÉå=
Äó=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=åçï=OM=óÉ~êë=çäÇ=~åÇ=~=äçí=çÑ=íÜÉ=ìåáîÉêëáíáÉë=~êÉ=
ìëáåÖ=Äççâë=éìÄäáëÜÉÇ=Äó=åçåJ~Åíì~êáÉëK=

a~îáÇ=aáÅâëçå=ëìÖÖÉëíÉÇ=íÜ~íI=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ÄáÖ=éêçÄäÉãë=ïáíÜ=íÜÉ=
ÉÇìÅ~íáçå~ä=ÅìêêáÅìäìã=ï~ë=íÜ~í=áí=ï~ë=íçç=Äêç~Ç=~åÇ=íçç=ëÜ~ääçïK=^ë=
f= ë~ó= áå= íÜÉ=é~éÉêI= íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå=çÑ= íÜçëÉ=ïÜç=ïáëÜ= íç= ëéÉÅá~äáëÉ= áå=
Ñáå~åÅÉ=êÉ~ääó=åÉÉÇë=íç=ëí~êí=~åÇ=åÉÉÇë=Ñ~ê=ãçêÉ=ÇÉéíÜK=qÜÉó=åÉÉÇ=Ñ~ê=
ãçêÉ= éìêÉ=ã~íÜÉã~íáÅë= áå= íÜÉáê= ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ= éêçÖê~ãK= páãáä~êäó=
íÜçëÉ= ïÜç= éêçéçëÉ= íç= ëéÉÅá~äáëÉ= áå= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= ã~ó= åÉÉÇ= ~=
ÖêÉ~í= ÇÉ~ä= ãçêÉ= ÇÉéíÜ= áå= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ëí~íáëíáÅë= ~åÇ= éêçÄ~ÄáäáíóK=
qÜÉêÉ= áë= ~å= ~êÖìãÉåí= Ñçê= ~ääçïáåÖ=éÉçéäÉ= íç= ÅÜççëÉ= ëéÉÅá~äáë~íáçåë=
É~êäáÉêK=m~êíáÅìä~êäó=áå=Ñáå~åÅÉI=íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä=ëóää~Äìë=áë=åÉ~êäó=åçí=
ÇÉÉé=ÉåçìÖÜ=íÜÉ=ï~ó=áí=áëK==

j~êíáå= píÉîÉåëçå= ê~áëÉÇ= íÜÉ= áëëìÉ= ~Äçìí= íÜÉ= áãéçêí~åÅÉ= çÑ=
ÅçããìåáÅ~íáçåI= äÉ~ÇÉêëÜáé=~åÇ=éÉêëçå~ä=èì~äáíáÉë= áå=_cf= ÑáÉäÇë=~åÇ=
íÜ~í=~=êÉÅçÖåáëÉÇ=éêçÑÉëëáçå=áë=~å=~Çî~åí~ÖÉK=fÑ=íÜáë=áë=íÜÉ=Å~ëÉI=ïÜó=
Çç= ëç= ã~åó= Ñáêãë= çÑ= Åçåëìäí~åíë= íÜÉëÉ= Ç~óë= ïÜç= ~êÉ= éêáã~êáäó=
~Åíì~êáÉë=åç=äçåÖÉê=Å~ää=íÜÉãëÉäîÉë=ÅçåëìäíáåÖ=~Åíì~êáÉë\==
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fÑ=~=éêçÑÉëëáçå=áë=~å=~Çî~åí~ÖÉ=ïÉ=ÅçìäÇ=éçëëáÄäó=í~âÉ=~Çî~åí~ÖÉ=
çÑ= áíI=é~êíáÅìä~êäó= áå= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ=~êÉ~I=Äó=çÑÑÉêáåÖ= Ñáå~åÅÉ= ëéÉÅá~äáëíë=
Ñìää=ãÉãÄÉêëÜáé= íç= íÜçëÉ=ïÜç= êÉ~ÅÜ= íÜÉ= ë~ãÉ= äÉîÉä= çÑ= ÅçãéÉíÉåÅÉ=
~åÇ= ÉñéÉêíáëÉ= áå= Ñáå~åÅÉ= ~ë= ÑÉääçïë= ~êÉ= êÉèìáêÉÇ= íç= ãÉÉí= áå= äáÑÉ=
áåëìê~åÅÉ= çê= ëìéÉê~ååì~íáçåK= pìÅÜ= éÉçéäÉ= ïçìäÇ= Ü~îÉ= Ñìää= îçíáåÖ=
êáÖÜíëI=Äìí=ÅçìäÇ=åçí=ÄÉ=Å~ääÉÇ=cÉääçïë=ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ= äÉÖáëä~íáçå= áå= äáÑÉ=
áåëìê~åÅÉI=ÉíÅK==

fí= áë= Ñêìëíê~íáåÖ= íÜ~í= m~êí= f= çÑ= íÜÉ= ÉÇìÅ~íáçå~ä= ëóää~Äìë= áë=
áåíÉêå~íáçå~ä= ~åÇ= Å~å= åçí= ÄÉ= ÅÜ~åÖÉÇK=tÜó= Çç= ïÉ= Ü~îÉ= íç= äÉí= íÜÉ=
^ãÉêáÅ~åë=~åÇ=íÜÉ=_êáíáëÜ=íÉää=ìë=ïÜ~í=íç=Çç=~ää=íÜÉ=íáãÉ\=tÜó=Çç=ïÉ=
åçí=ëíêáâÉ=çìí=çå=çìê=çïå=~åÇ=äÉí=íÜÉã=Åçéó=ìë=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=çíÜÉê=
ï~ó=~êçìåÇ\==

mêçéÉê= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= éÉçéäÉ= ÉåÖ~ÖÉÇ= áå= êÉëÉ~êÅÜ= áë= îáí~ä=
áåÅäìÇáåÖ=íÜÉ=êÉÅçÖåáíáçå=íÜ~í=áë=éêçîáÇÉÇ=íç=~ìíÜçêë=Äó=ÅáêÅìä~íáçå=çÑ=
íÜÉáê= ïçêâ= áå= éêáåíK= tÜáäÉ= Ñìää= ÅáêÅìä~íáçå= áå= éêáåí= íç= ~ää= ãÉãÄÉêë=
ãáÖÜí=ÄÉ=ï~ëíÉÑìäI=~= ëã~ääÉê=åìãÄÉê=çÑ= ÅçéáÉë= ëíêáâÉ=ãÉ=~ë=~= ëã~ää=
Åçëí=áå=êÉä~íáçå=íç=íÜÉ=ÉÑÑçêí=êÉèìáêÉÇ=áå=ïêáíáåÖ=~=é~éÉêK=

Martin Stevenson 

qÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜ=oáÅÜ~êÇK=
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Sydney 

Clare Bellis BA, MA, FIA, FIAA 

fÛîÉ=îçäìåíÉÉêÉÇ=íç=Öç=ÑáêëíI=åçí=ÄÉÅ~ìëÉ=f=ÉñéÉÅí=íç=Çç=àìëíáÅÉ=íç=
oáÅÜ~êÇÛë= ÉñÅÉääÉåí= é~éÉêI= Äìí= àìëí= íç= ã~âÉ= ëìêÉ= f= ÇçåÛí= ãáëë= íÜÉ=
çééçêíìåáíó=íç=ëéÉ~â>=

fÛã= ~ééêç~ÅÜáåÖ= íÜáë= é~éÉêI= åçí= Ñêçã= íÜÉ= éçáåí= çÑ= îáÉï= çÑ=
ëçãÉÄçÇó= áå= íÜÉ= Ñáå~åÅÉ= êÉëÉ~êÅÜ=~êÉ~I= ~åÇ=ÜçéÉÑìääó=ïÉ=ïáää= ÜÉ~ê=
Ñêçã=çíÜÉêë=áå=íÜ~í=êçäÉI=Äìí=~ë=~=Üáëíçêá~å=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåë=ïÜç=áë=
áåíÉêÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåK=

oáÅÜ~êÇ= ë~óë= íÜ~í= ïÉÛîÉ= ÄÉÉå= í~äâáåÖ= ~Äçìí= ãçîáåÖ= áåíç= íÜÉ=
ïáÇÉê=ÑáÉäÇë=Ñçê=RM=óÉ~êëK=få=Ñ~Åí=íÜÉ=íÉêã=ÚíÜÉ=ïáÇÉê=ÑáÉäÇÛ=ï~ë=ÅçáåÉÇ=
Äó=cêÉÇ=jÉåòäÉê=áå=NVOR=Ó=ïÜáÅÜ=ãÉ~åë=íÜ~í=íÜÉ=ÇáëÅìëëáçå=Ü~ë=ÄÉÉå=
ÖçáåÖ=çå=Ñçê=ëçãÉ=UM=óÉ~êëK=_ìí=f=ïçìäÇ=ë~ó=íÜ~í=íÜÉ=ïÜçäÉ=éêçÄäÉã=
êÉ~ääó=ëí~êíÉÇ=Ä~Åâ=áå=NUQUK=qÜ~í=ï~ë=ïÜÉå=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=
áå= içåÇçå= Öçí= ÖçáåÖK= qÜÉó= ëí~êíÉÇ= çÑÑ= ÇÉÑáåáåÖ= íÜÉáê= éìêéçëÉ= ~ë=
ÉîÉêóíÜáåÖ= íç= Çç=ïáíÜ= äáÑÉ= ÅçåíáåÖÉåÅáÉëK=qÜÉå= íÜÉó=Ü~Ç= ~= êÉJíÜáåâI=
~åÇ=Äó=íÜÉ=íáãÉ=íÜÉó=ïêçíÉ=íÜÉáê=ÅçåëíáíìíáçåI=íÜÉó=Ü~Ç=~ÇçéíÉÇ=íÜÉ=
ÉñéêÉëëáçå= ïÜáÅÜ= oáÅÜ~êÇ= èìçíÉë= áå= é~ÖÉ= T= çÑ= Üáë= é~éÉêI= ÚíÜÉ=
ÅçåëáÇÉê~íáçå= çÑ= ~ää= ãçåÉí~êó= èìÉëíáçåë= áåîçäîáåÖ= ëÉé~ê~íÉäó= çê= áå=
ÅçãÄáå~íáçå= íÜÉ= ã~íÜÉã~íáÅ~ä= ÇçÅíêáåÉ= çÑ= éêçÄ~ÄáäáíáÉë= ~åÇ= íÜÉ=
éêáåÅáéäÉë=çÑ=áåíÉêÉëíKÛ=

pç= íÜ~í=ï~ë= êÉ~ääó=~= íÉêêáíçêó=Öê~Ä=Äó= íÜÉ= fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=
~Äçìí= NRM= óÉ~êë= ~ÖçI= Åä~áãáåÖ= íÜ~í= ïÉÛêÉ= åçí= àìëí= ÉñéÉêíë= çå= äáÑÉ=
áåëìê~åÅÉI=Äìí=íÜ~í=íÜÉ=ïÜçäÉ=~êÉ~=çÑ=éêçÄ~Äáäáíó=éäìë=áåíÉêÉëí=áë=çìê=
íÉêêáíçêóK=^åÇ=ÉîÉê=ëáåÅÉ=íÜÉå=~Åíì~êáÉë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ã~âáåÖ=äáííäÉ=ê~áÇë=
çìí=çÑ= íÜÉ=ÑçêíêÉëë=çÑ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ=íç= íêó=~åÇ=Å~éíìêÉ=ëçãÉ=çÑ= íÜ~í=
íÉêêáíçêóK=pçãÉíáãÉë=ëìÅÅÉëëÑìääóI=çÑíÉå=åçíK=

^ää=éêçÑÉëëáçåë=Öì~êÇ=íÜÉáê=íÉêêáíçêáÉë=~åÇ=íêó=Ñêçã=íáãÉ=íç=íáãÉ=
íç=Éñé~åÇ= áåíç=åÉï=~êÉ~ëI=Äìí= f=ÇçåÛí=âåçï= íÜ~í= íÜÉêÉ= áë=~åó=çíÜÉê=
éêçÑÉëëáçå=~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇ=çê=íÜêçìÖÜ=Üáëíçêó=íÜ~í=ëéÉåÇë=ëç=ãìÅÜ=
çÑ= áíë= íáãÉ=ÇÉÄ~íáåÖ= áíë= ÇÉÑáåáíáçå= ~åÇ= íêóáåÖ= íç= Öç=çìí= ~åÇ= Å~éíìêÉ=
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íÜÉëÉ= åÉï= ~êÉ~ëK= f= íÜáåâ= áíÛë= ~= ÇáëíáåÅíáîÉ= ÑÉ~íìêÉ= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå=íÜ~í=ï~ë=Äìáäí=áå=Ñêçã=íÜÉ=îÉêó=ÄÉÖáååáåÖK=

oáÅÜ~êÇ= áë= ëìÖÖÉëíáåÖ= f= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉ=çåäó=ï~ó=ïÉ=Å~å=ÜçéÉ= íç=
Å~éíìêÉ= ~= íÉêêáíçêó= áë= Äó= ÄêáåÖáåÖ= íç= áíë= éêçÄäÉãë= ~= é~ê~ÇáÖã= çê=
ëÅáÉåíáÑáÅ=~ééêç~ÅÜ=ïÜáÅÜ=ïÉ=çïåI=ïÜáÅÜ=ÖáîÉë=ìë=íÜÉ=êáÖÜí=íç=ÄÉ=ëÉÉå=
~ë= ÉñéÉêíë= áå= íÜ~í= íÉêêáíçêóK=eÉ= í~âÉë= íÜÉ= áÇÉ~= çÑ= ~= é~ê~ÇáÖã= Ñêçã=
hìÜåK=

^=ëáãáä~ê=~êÖìãÉåí=ï~ë=ã~ÇÉ=Äó=^ÄÄçíí=áå=Üáë=Äççâ=ÚqÜÉ=póëíÉã=
çÑ= mêçÑÉëëáçåëÛK= f= ëìãã~êáëÉÇ= Üáë= ~êÖìãÉåíë= áå= ãó= OMMM= é~éÉê=
mêçÑÉëëáçåë= áå= pçÅáÉíóK= ^ÄÄçíí= ~êÖìÉÇ= íÜ~í= íç= í~âÉ= Åçãã~åÇ= çÑ=
ÅÉêí~áå=èìÉëíáçåë=~=éêçÑÉëëáçå~ä=Öêçìé=Ü~ë=íç=Ü~îÉ=~å=~Äëíê~Åí=íÜÉçêó=
çÑ=âåçïäÉÇÖÉI=ïÜáÅÜ=ã~âÉë=íÜÉã=íÜÉ=ÉñéÉêíë=çå=íÜ~í=~êÉ~K=

få= OMMMI= f= ÅçåëáÇÉêÉÇ= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= áÇÉ~= çÑ= ÑçÅìëáåÖ= çå= ~ää=
éêçÄäÉãë=íç=Çç=ïáíÜ=ãçåÉóI=éêçÄ~Äáäáíó=~åÇ= áåíÉêÉëí=ÅçìäÇ=ëÉêîÉ=~ë=
çìê=~Äëíê~Åí=íÜÉçêóI=~åÇ=f=ÅçããÉåíÉÇW=ÚíÜÉ=ÇáÑÑáÅìäíó=Ñçê=~Åíì~êáÉë=áë=
íÜ~í= çíÜÉêë= ~êÉ= ~äêÉ~Çó= çÅÅìéóáåÖ= íÜáë= íÉêêáíçêóK= låÉ= çÄîáçìë=
Éñ~ãéäÉ= áë= çéíáçå= éêáÅáåÖ= íÜÉçêóI= ïÜáÅÜ= ï~ë= åçí= áåîÉåíÉÇ= Äó=
~Åíì~êáÉë= åçê= Ñáêëí= ~ééäáÉÇ= Äó= íÜÉãI= ~åÇ= ïÜáÅÜ= Ü~ë= çåäó= êÉÅÉåíäó=
ÑçìåÇ=~=éä~ÅÉ= áå=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=ëóää~ÄìëK=fÑ= íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=áë=
íç=ÄÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=~ë=íÜÉ=ëçìêÅÉ=çÑ=ëçäìíáçåë=Ñçê=~ää=éêçÄäÉãë=áåîçäîáåÖ=
íÜÉ= ÅçåëáÇÉê~íáçå= çÑ= áåíÉêÉëí= ~åÇ= éêçÄ~ÄáäáíóI= íÜÉå= áí= ãìëí= ÉáíÜÉê=
ÇÉÑÉ~í= íÜÉ= ÅìêêÉåí= éê~ÅíáíáçåÉêë= áå= íÜáë= ~êÉ~= Äó= çÑÑÉêáåÖ= ãçêÉ=
ÉÑÑÉÅíáîÉ= ëçäìíáçåë= çê= ~= ãçêÉ= éÉêëì~ëáîÉ= î~êá~íáçå= çå= íÜÉ= ~Äëíê~Åí=
íÜÉçêóI=çê=~ÄëçêÄ=íÜÉã=áåíç=áíëÉäÑK=

qÜÉ=_êáíáëÜ=éêçÑÉëëáçå=Ü~ë=ã~ÇÉ=ëçãÉ=ãçîÉ=íçï~êÇë=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=
çéíáçå=Äó=êÉëçäîáåÖ=áå=NVVU=íç=ÉñíÉåÇ=~ÑÑáäá~íÉ=ãÉãÄÉêëÜáé=íç=áåÅäìÇÉ=
éêçÑÉëëáçå~äë= ~åÇ= ~Å~ÇÉãáÅë= áå= ~Åíì~êá~ääóJêÉä~íÉÇ= ÑáÉäÇëKÛ= qÜÉå= f=
ïÉåí=çå=íç=í~äâ=~Äçìí=ïÜÉíÜÉê=íêóáåÖ=íç=~ÄëçêÄ=íÜÉ=ÅçãéÉíáíáçå=ï~ë=
äáâÉäó=íç=ëìÅÅÉÉÇ=Ó=ïÜáÅÜ=f=íÜçìÖÜí=åçíK=^åÇ=áÑ=~ë=oáÅÜ~êÇ=ãÉåíáçåë=
áå= Üáë= é~éÉêI= èìçíáåÖ= Ñêçã= íÜÉ=q~ëâ=cçêÅÉI= íÜÉ= ÅçãéÉíáíáçå= êÉÖ~êÇ=
íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=ïáíÜ= ëçãÉ=ÅçåíÉãéíI= íÜÉó=~êÉ=Ü~êÇäó= äáâÉäó=
íç=ï~åí=íç=àçáå=ìëK=
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_ìí=f=ÇáÇåÛí=êÉ~ääó=Öç=Ä~Åâ=íç=íÜÉ=áÇÉ~=çÑ=ÅçãáåÖ=ìé=ïáíÜ=~=ãçêÉ=
ÉÑÑÉÅíáîÉ=çê=ãçêÉ=éÉêëì~ëáîÉ=ëçäìíáçå=íç=íÜÉ=éêçÄäÉãëI=ïÜáÅÜ=áë=ïÜ~í=
oáÅÜ~êÇÛë=é~éÉê=áë=éêÉëëáåÖ=ÑçêK=eÉ=ëÉÉë=î~äìÉ=f=íÜáåâ=áå=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=
é~ê~ÇáÖãI= çê= ~í= äÉ~ëí= ÜÉ= ÄÉäáÉîÉë= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= Å~å= ÇÉîÉäçé= íÜÉáê=
ÉñáëíáåÖ=ëÅáÉåÅÉ=áåíç=~=åÉï=ãçêÉ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=é~ê~ÇáÖãK=pç=íÜÉå=ïÉ=íìêå=
íç= íÜÉ= áÇÉ~= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= ~ë= íÜÉ= ï~ó= çÑ= ÉáíÜÉê= ëÉääáåÖ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
é~ê~ÇáÖãI= Äó= ÇÉãçåëíê~íáåÖ= íÜ~í= áí= ÇçÉë= ÖÉåìáåÉäó= ïçêâI= çê= çÑ=
ÅçãáåÖ= ìé=ïáíÜ= ~= åÉï= áãéêçîÉÇ= îÉêëáçåK=oáÅÜ~êÇ= íÜÉå= ÖçÉë= çå= íç=
ÅçåëáÇÉê=ï~óë=íç=ã~âÉ=íÜ~í=êÉëÉ~êÅÜ=Ü~ééÉåK=

f=~ÖêÉÉ=ïáíÜ=oáÅÜ~êÇ=íÜ~í=êÉëÉ~êÅÜ=áë=áãéçêí~åíK=fÛã=àìëí=åçí=ëìêÉ=
~Äçìí=~åó=çÑ=Üáë=ëìÖÖÉëíáçåë=~Äçìí=Üçï=íç=ã~âÉ=êÉëÉ~êÅÜ=Ü~ééÉåK=

iÉíÛë= äççâ=~í=~åçíÜÉê=éêçÑÉëëáçåLëÅáÉåÅÉI=íÜ~í=çÑ=ÉÅçåçãáÅëK=qÜÉ=
bÅçåçãáÅ=pçÅáÉíó=çÑ=^ìëíê~äá~=Å~ääë=áíëÉäÑ=~=éêçÑÉëëáçå~ä=ëçÅáÉíó=çå=áíë=
ïÉÄëáíÉ=Äìí=áíÛë=åçí=êÉ~ääó=ïÜ~í=ïÉ=ïçìäÇ=êÉÅçÖåáëÉ=~ë=~=éêçÑÉëëáçå=~ë=
ëìÅÜK=

fí= áë=ÅÉêí~áåäó=~=ÚäÉ~êåÉÇ=ëçÅáÉíóÛI=~åÇ=áí=ÅÉêí~áåäó=Ü~ë=~=ÚëÅáÉåÅÉÛK=
jÉãÄÉêëÜáé=çÑ=íÜÉ=bÅçåçãáÅ=pçÅáÉíó=çÑ=^ìëíê~äá~=áë=çéÉå=íç=~åóçåÉ=
ïÜç= áë= áåíÉêÉëíÉÇ= áå= ÉÅçåçãáÅëK= qÜÉêÉ= ~êÉ= åç= Éåíêó= êÉèìáêÉãÉåíëI=
Éñ~ãë=çê=íÜÉ=êÉëí=çÑ=íÜçëÉ=ÜìêÇäÉë=íÜ~í=Ñ~ÅÉ=íÜÉ=ïçìäÇJÄÉ=~Åíì~êóK=fÑ=
óçìÛêÉ= áåíÉêÉëíÉÇI= óçìÛêÉ= áåK= lÜI= ~åÇ= óçìÛîÉ= Öçí= íç= é~ó= íÜÉ=
ëìÄëÅêáéíáçåK=qÜ~íÛë=AUM=~=óÉ~êK=^åÇ=Ñçê=íÜ~í=óçì=ÖÉí=íïç=àçìêå~äë=~=
óÉ~êK=fÑ=óçì=äççâ=~í=íÜÉáê=ïÉÄëáíÉI=áíÛë=îÉêó=ëáãéäÉ=áå=ëíêìÅíìêÉI=~åÇ=f=
Ü~ééÉå= íç= âåçï= íÜ~í= íÜÉ= ~Çãáåáëíê~íáçå= êìåë= çìí= çÑ= çåÉ= ä~ÇóÛë=
ëìÄìêÄ~å=ÜçãÉK=

`çãé~êÉ= íÜ~í= ïáíÜ= çìê= fåëíáíìíÉ= çÑÑáÅÉë= ~åÇ= ëí~ÑÑI= çìê= ïÜçäÉ=
ÉÇáÑáÅÉ= çÑ= ÅçããáííÉÉë= ~åÇ= íÜÉ= íÜáåÖë= íÜ~í= ïÉ= ëéÉåÇ= çìê= íáãÉ= çåI=
ÖìáÇ~åÅÉ= åçíÉëI= éêçÑÉëëáçå~ä= ëí~åÇ~êÇëI= ~åÇ= ~ää= íÜÉ= êÉëí= çÑ= áíK= ^ää=
íÜçëÉ=íÜáåÖë=íÜ~í=Öç=áåíç=ÄÉáåÖ=~=éêçÑÉëëáçå=í~âÉ=ìé=~=äçí=çÑ=çìê=íáãÉK==

qÜÉ= ÉÅçåçãáëíë= ÇçåÛí= Ü~îÉ= íç= ïçêêó= ~Äçìí= ~åó= çÑ= íÜáëK= fÑ= óçì=
äççâ=~í=ïÜ~í=ã~âÉë=~å=ÉÅçåçãáëíI=áíë=ìëì~ääó=~=j~ëíÉêë=çê=~=mÜa=áå=
bÅçåçãáÅëK= qÜÉêÉ= ~êÉ= OV= ìåáîÉêëáíáÉë= áå= ^ìëíê~äá~= ïÜáÅÜ= çÑÑÉê=
bÅçåçãáÅëK= lÑ= íÜçëÉI= ÉäÉîÉå= çÑ= íÜÉ= ÇÉé~êíãÉåíë= ~êçìåÇ=^ìëíê~äá~=
Ü~îÉ= ãçêÉ= íÜ~å= íÉå= mÜa= píìÇÉåíëI= çåÉ= Ü~ë= ãçêÉ= íÜ~å= RM= mÜa=
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ëíìÇÉåíë= ~åÇ= ~= ÑìêíÜÉê= íÉå= bÅçåçãáÅë= ÇÉé~êíãÉåíëI= Ü~îÉ= ÄÉíïÉÉå=
çåÉ=~åÇ=íÉå=mÜa=píìÇÉåíëK=^ë=~=êçìÖÜ=Éëíáã~íÉ=íÜÉêÉ=ãìëí=ÄÉ=~Äçìí=
RM= mÜaë= áå= bÅçåçãáÅë= ÅçãáåÖ= çìí= ÉîÉêó= óÉ~ê= Ó= ~Äçìí= íÜÉ= ë~ãÉ=
åìãÄÉê=~ë=íÜÉ=åÉï=cf^^ë=ÅçãáåÖ=çìí=ÉîÉêó=óÉ~êK=

pç= áÑ=ïÉÛêÉ= ÖçáåÖ= íç= ÅçãéÉíÉ= áå= íÉêãë=çÑ= ÖÉåÉê~íáåÖ= ëÅáÉåÅÉ=Äó=
ìëáåÖ=mÜa=ëíìÇÉåíëI=ïÉÛêÉ=ï~ó=ÄÉÜáåÇ=~åó=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=ëÅáÉåÅÉëK=

oáÅÜ~êÇ= ~êÖìÉë= íÜ~í= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Å~åÛí= Ü~åÖ= çåíç= ~å= ~êÉ~= çÑ=
ëÅáÉåÅÉ= ìåäÉëë=ïÉ= ~êÉ= ~Åíì~ääó= ÅêÉ~íáåÖ= íÜ~í= ëÅáÉåÅÉ= Äó= êÉëÉ~êÅÜ= J= f=
ÜçéÉ=f=~ã=åçí=ãáëáåíÉêéêÉíáåÖ=ïÜ~í=ÜÉ=áë=ë~óáåÖ=ÜÉêÉK=_ìí=f=íÜáåâ=ïÉ=
åÉÉÇ=íç=êÉÅçÖåáëÉ=íÜ~í=íÜÉêÉ=áë=~=ÇáëíáåÅíáçå=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=ëÅáÉåÅÉ=~åÇ=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= ^Åíì~êáÉë= ~êÉ= íêóáåÖ= íç= ÄÉ= ÄçíÜK= bÅçåçãáÅë= áë= ~=
ëÅáÉåÅÉI= ~åÇ= íÜÉå= íÜÉó= Öç= çìí= íÜÉêÉ= ~åÇ= éê~ÅíáëÉ= íÜÉáê= ëÅáÉåÅÉK= ^ë=
éê~ÅíáíáçåÉêëI= íÜÉó= ã~ó= áå= ëçãÉ= ëÉåëÉë= ÄÉ= ÅçåëáÇÉêÉÇ= ~ë=
éêçÑÉëëáçå~äëI=Äìí=íÜÉó=ÇçåÛí=Ü~îÉ=íÜ~í=ïÜçäÉ=éêçÑÉëëáçå~ä=ëíêìÅíìêÉK=

iÉíÛë=Åçåíê~ëí=íÜ~í=ïáíÜ=Ñáå~åÅá~ä=éä~ååÉêëK=kçï=íÜ~íÛë=~=àçÄ=íÜ~í=f=
íÜáåâ= áë= ÅêóáåÖ= çìí= íç= ÄÉ= éêçÑÉëëáçå~äK= fåÇáîáÇì~äë= åÉÉÇ= íÜçëÉ= ÖìóëI=
ïÜç=~êÉ= íÉääáåÖ= íÜÉã=ïÜÉêÉ= íç=éìí= íÜÉáê= Ü~êÇ=É~êåÉÇ=ãçåÉóI= íç=ÄÉ=
éêçÑÉëëáçå~äëK= qÜÉó= ÇçåÛí= åÉÉÇ= ~= äçí= çÑ= ëÅáÉåÅÉI= Äìí= íÜÉó= åÉÉÇ= íÜÉ=
ëíêìÅíìêÉ=çÑ=éêçÑÉëëáçå~ä=ÅçåÇìÅíK=

^Åíì~êáÉë=áå=íê~Çáíáçå~ä=ÑáÉäÇë=åÉÉÇÉÇ=ÄçíÜK=fåëìê~åÅÉ=Åçãé~åáÉë=
~åÇ=éÉåëáçå= ÑìåÇë=åÉÉÇÉÇ=~Åíì~êáÉë= íç=ÄÉ=éêçÑÉëëáçå~äëI=ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=
ïÜ~í=íÜ~í=ë~áÇ=íç=íÜÉ=çìíëáÇÉ=ïçêäÇ=~Äçìí=Üçï=ïÉää=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=ï~ë=
ã~å~ÖÉÇI= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= Äçåìë= ëóëíÉã=ï~ë= Ñ~áêI= ïÜÉíÜÉê= íÜÉ= ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí= ëÅÜÉãÉë=ïÉêÉ= Ä~ä~åÅáåÖ= íÜÉ= áåíÉêÉëí= ÄÉíïÉÉå= íÜÉ= ÉãéäçóÉê=
~åÇ=ÉãéäçóÉÉëI=ÉíÅK=

qÜÉ= ÉãéäçóÉêë= áå= íÜÉ= åÉï= Ñáå~åÅÉ= ~êÉ~ë= åÉÉÇ= íÜÉ= ëÅáÉåÅÉI= Äìí=
íÜÉó= êÉ~ääó= ÇçåÛí= åÉÉÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= pç= áíÛë= ~äï~óë= ÖçáåÖ= íç= ÄÉ= ~=
Ä~ííäÉ= íç= ÖÉí= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= íÜÉëÉ= ~êÉ~ëK=
vçìÛêÉ=~äï~óë=ÖçáåÖ=íç=Ü~îÉ=éÉçéäÉ=ÅçãÉ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=íê~áåáåÖ=ïÜç=
ÇçåÛí=ï~åí=íç=é~ó=íÜÉ=íÜçìë~åÇ=çÇÇ=Ççää~êë=~=óÉ~ê=íÜ~íÛë=êÉèìáêÉÇ=íç=
âÉÉé=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå~ä=ÄçÇó=ÖçáåÖK=
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qÜÉ= çíÜÉê= íÜáåÖ= áëI= f= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå= áë= ~=
éêçÑÉëëáçå=ïçêå= çìí= çîÉê= íÜÉ= óÉ~êë= Äó= íêóáåÖ= íç= Çç= ëç=ãìÅÜ= áíëÉäÑK=
tÉÛêÉ= ~= îÉêó= ëã~ää= éêçÑÉëëáçåI= Äìí= ïÉ= ï~åí= éçïÉê= çîÉê= íÜÉ=
ÉÇìÅ~íáçå= ëóëíÉãK= qÜÉ= ÉÅçåçãáëíë= äÉ~îÉ= áí= íç= íÜÉ= ìåáîÉêëáíáÉëK= qÜÉ=
Ñáå~ä= ëí~ÖÉ= Ñçê= èì~äáÑóáåÖ= ~ë= ~å= ÉÅçåçãáëí= áë= íç= ÖÉí= ~= mÜaI= íÜÉêÉÄó=
ÖÉåÉê~íáåÖ= ëçãÉ= ëÅáÉåÅÉ= áå= ÉÑÑÉÅíI= åçí= ïÉ~êáåÖ= çìí= ~ää= íÜÉ= çíÜÉê=
ÉÅçåçãáëí= éê~ÅíáíáçåÉêë= Äó= ïêáíáåÖ= ëóää~ÄìëÉëI= ~ÅÅêÉÇáíáåÖ= ÅçìêëÉëI=
ïêáíáåÖ=ÅçìêëÉëI=ëÉííáåÖ=é~éÉêë=~åÇ=ã~êâáåÖ=íÜÉã=~åÇ=~ää=íÜ~í=ëçêí=çÑ=
íÜáåÖK=få=íÜÉ=ë~ãÉ=ï~ó=~=äçí=çÑ=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=áë=~í=íÜÉ=ìåáîÉêëáíáÉëK=vçì=
Ü~îÉ= íÜçëÉ= ëíêçåÖ=ÉÅçåçãáÅë=ÇÉé~êíãÉåíë= ~ää= ~êçìåÇ= íÜÉ= Åçìåíêó= Ó=
~åÇ= ~êçìåÇ= íÜÉ= ïçêäÇ= Ó= ~åÇ= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ= ~Å~ÇÉãáÅë= áå= íÜçëÉ=
ÇÉé~êíãÉåíë=~êÉ= àìëí= íÉ~ÅÜáåÖ=ëÉêîáÅÉ=ÅçìêëÉë= íç= Ñáêëí=óÉ~ê= ëíìÇÉåíëI=
Äìí= ~= äçí= çÑ= íÜÉã= ~êÉ= ÇçáåÖ= ~= äçí= çÑ= êÉëÉ~êÅÜK= qÜÉå= íÜÉêÉ= ~êÉ= íÜÉ=
Ñáå~åÅÉ= ÇÉé~êíãÉåíëI= íÜÉ= ëí~íáëíáÅë= ÇÉé~êíãÉåíëÁ= ^êÉ= éê~ÅíáëáåÖ=
~Åíì~êáÉë=ÖçáåÖ=íç=ã~íÅÜ=íÜ~í=ëÅáÉåÅÉ=ïáíÜ=íÜÉ=êÉëÉ~êÅÜ=íÜÉó=Çç=~ÑíÉê=
íÜÉáê=Ç~ó=àçÄë\=

qÜÉêÉ= ~êÉ= ëìÖÖÉëíáçåë= áå= íÜÉ=é~éÉê= íÜ~í= f= ~ÖêÉÉ=ïáíÜ= ~åÇ= íÜ~í= f=
íÜáåâ= ~êÉ= áãéçêí~åíI= Äìí= fÛã= éÉëëáãáëíáÅ= ~Äçìí= íÜÉ= ÅÜ~åÅÉë= çÑ=
ìäíáã~íÉ= ëìÅÅÉëëK= f= ÑÉ~ê= fÛã= ÄÉííÉê= ~í= ëÉÉáåÖ= íÜÉ= éêçÄäÉãë= íÜ~å= íÜÉ=
ëçäìíáçåë>=eçïÉîÉêI=çåÉ=äáåÉ=f=íÜáåâ=ïÉ=ëÜçìäÇ=éìêëìÉ=áë=íç=êÉíÜáåâ=
íÜÉ=ÇáêÉÅíáçå=çÑ= íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçåK=j~óÄÉ=cáå~åÅÉ=^Åíì~êáÉë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=
êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= ~= ÇáëíáåÅí= íóéÉ= çÑ= ~Åíì~êóI= ïÜç= èì~äáÑó= îá~= ~= mÜaK=
açáåÖ=íÜÉ=mÜa=ÖÉåÉê~íÉë=íÜÉ=ëÅáÉåÅÉI=~åÇ=í~âÉë=íÜÉ=éêÉëëìêÉ=çÑÑ=íÜÉ=
êÉëí=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=íç=Éñ~ãáåÉ=íÜÉãK=fÑ=ïÉ=êÉ~äáëÉ=íÜ~í=íÜÉóÛêÉ=åçí=
ÑìäÑáääáåÖ= íÜÉ= ë~ãÉ= ëçêí= çÑ= éêçÑÉëëáçå~ä= êçäÉ= ~ë= íÜÉ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉ=
~Åíì~êáÉëI= íÜ~í= íÜÉó= ÇçåÛí= åÉÉÇ= íÜ~í= ïÜçäÉ= ëíêìÅíìêÉ= çÑ= éêçÑÉëëáçåI=
íÜÉå=íÜÉó=ÇçåÛí=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=Éñ~ãáåÉÇ=áå=íÜ~í=ë~ãÉ=ï~ó=íç=ã~âÉ=ëìêÉ=
íÜ~í= íÜÉó= ~êÉ= Éñ~Åíäó= çå= íÜÉ= ë~ãÉ= ï~îÉ= äÉåÖíÜ= ÉíÅ= ~ë= ~ééäáÉë= Ñçê=
éÉçéäÉ=~êÉ=ëáÖåáåÖ=çÑÑ=áå=éêçÑÉëëáçå~ä=êçäÉëK=

qÜ~åâ=óçìI=oáÅÜ~êÇI=Ñçê=~=îÉêó=ëíáãìä~íáåÖ=é~éÉêK=

Anthony Asher BBusSc, FIA, FIAA 

f= äÉÅíìêÉÇ=~í=táíë=råáîÉêëáíó= áå= gçÜ~ååÉëÄìêÖ= Ñçê=NQ=óÉ~êëI=~åÇ=
ãó=îáÉï=é~êíäó=ÅçãÉë=Ñêçã=íÜÉ=ÇÉÄ~íÉ=íÜ~í=f=Ü~Ç=ïáíÜ=ãó=ÅçääÉ~ÖìÉë=
~í=íÜÉ=ìåáîÉêëáíó=~Äçìí=íÜÉ=éä~ÅÉ=çÑ=~=éêçÑÉëëáçå=~åÇ=~=ÇáëÅáéäáåÉK=jó=
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ÅçääÉ~ÖìÉë= áå= íÜÉ= Ñ~Åìäíó= çÑ= ëÅáÉåÅÉ= ÄÉäáÉîÉÇ= íÜ~í= ìåáîÉêëáíáÉë= ïÉêÉ=
íÜÉêÉ= Ñçê= íÜÉ= ÇáëÅáéäáåÉëI= ëìÅÜ= ~ë= òççäçÖó= ~åÇ= éÜóëáÅëI= ~åÇ= íÜ~í=ïÉ=
ëÜçìäÇ=éìí=~äãçëí=~ää=çìê=ãçåÉó=áåíç=íÜÉáê=êÉëÉ~êÅÜ=éêçÖê~ããÉëK=jó=
îáÉï=ï~ë=íÜ~í=íÜÉ=ìåáîÉêëáíáÉë=~êÉ=åçí=íÜÉêÉ=Ñçê=íÜÉ=ÇáëÅáéäáåÉë=Äìí=Ñçê=
íÜÉ= éêçÑÉëëáçå~äëW= ä~ïI= ãÉÇáÅáåÉI= ~ÅÅçìåíáåÖI= ÉåÖáåÉÉêáåÖ= ~åÇ=
~Åíì~êá~ä= ~åÇ= ïÉ= ëÜçìäÇ= Ü~îÉ= íÜÉ= ãçåÉóK= qÜÉ= ÇáÑÑÉêÉåÅÉ= áë= íÜ~í= ~=
ÇáëÅáéäáåÉ=áë=~=ëÅáÉåÅÉ=Eçê=~êíFI=~åÇ=íÜÉ=çíÜÉê=áë=íÜÉ=~ééäáÅ~íáçå=çÑ=íÜÉ=
ëÅáÉåÅÉ=çê=~êíK=f=íÜáåâ=íÜ~í=ïÉ=~ë=~Åíì~êáÉë=ëÜ~êÉ=ïáíÜ=íÜÉ=~ÅÅçìåí~åíë=
~åÇ=íÜÉ=ÉåÖáåÉÉêë=~åÇ=íÜÉ=ÇçÅíçêëI=íÜÉ=éêçÄäÉã=~åÇ=åçí=íÜÉ=~åëïÉêK=

qÜáë= áë= ïÜÉêÉ= f= Çáë~ÖêÉÉ= ïáíÜ= oáÅÜ~êÇK= eÉ= ï~åíë= íç= ÇÉîÉäçé=
çïåÉêëÜáé= çÑ= íÜÉ= ~åëïÉêI= íÜÉ= é~ê~ÇáÖãK= f= ÇçåÛí= íÜáåâ= íÜ~í= áë=
ëçãÉíÜáåÖ=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ííÉãéíáåÖ=íç=ÇçI=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉëÉ=é~ê~ÇáÖãë=
ëÜáÑí= ~ë= é~êí= çÑ= íÜÉáê= å~íìêÉK=^åÇ= íÜÉ= ~åëïÉê= çÑ= NVRM= áë= ~= ÇáÑÑÉêÉåí=
~åëïÉê= áå= NVVM= ~åÇ= ~= ÇáÑÑÉêÉåí= ~åëïÉê= ~Ö~áå= áå= OMMSK=qÜÉ= éêçÄäÉã=
ÜçïÉîÉê= áë= íÜÉ= ë~ãÉK= qÜÉ= éêçÄäÉã= f= íÜáåâ= íÜ~í= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå= ~ÇÇêÉëëÉë= áë= íÜ~í= çÑ= Ñáå~åÅá~ä= ëÉÅìêáíóK= ^åÇ= ïÉ= ÑáåÇ=
~åëïÉêë=íç=íÜÉ=éêçÄäÉã=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ëÉÅìêáíó=áå=çìê=ëÉêîáÅÉë=íÜêçìÖÜ=
áåëìê~åÅÉI= äáÑÉ= ~åÇ= ÖÉåÉê~äI= ëìéÉê= ÑìåÇë= ~åÇ= Ä~åâëK= f= íÜáåâ= íÜáë=
ÇÉÑáåÉë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= ^åÇ= áÑ= ïÉ= ëí~êí= ïáíÜ= íÜÉ= éêçÄäÉã= ~åÇ= Öç=
ïÜÉêÉ= áí= äÉ~Çë= ìëI= ïÉ= ~êÉ= èìáíÉ= ~í= äáÄÉêíó= íç= ìëÉ= ïÜ~íÉîÉê= íÜÉ=
ÇáëÅáéäáåÉë= éêçÇìÅÉ= Ñçê= ìëK= tÉ= Å~å= ïÉäÅçãÉ= íÜÉ= åÉï= ï~îÉ= çÑ=
éÜóëáÅáëíë=àçáåáåÖ=íÜÉ=ÉÅçåçãáÅë=éêçÑÉëëáçå=Ó=áÑ=óçì=Ü~îÉ=ÅçãÉ=~Åêçëë=
ÉÅçåçéÜóëáÅë= ~åÇ= áíë= áåíÉêÉëíáåÖ= ïçêâ= çå= éçïÉê= ä~ïë= ~åÇ= ëí~íÉ=
íê~åëÑçêã~íáçåë=íÜ~í=ã~âÉë=_êçïåá~å=ãçíáçå=äççâ=é~ëë¨K=

fíÛë= ~äëç= ~å= ~ééäáÅ~íáçå= çÑ= ã~êâÉíáåÖ= íÜÉçêóK= cçê= íÜçëÉ= çÑ= óçì=
ïÜçÛîÉ=~Åíì~ääó=êÉ~Ç=iÉîáííÛë=j~êâÉíáåÖ=jóçéá~I=ïÜáÅÜ=áë=íÜÉ=Åä~ëëáÅ=
ã~êâÉíáåÖ= íÉñíI= ÜÉ= ë~óë= íÜ~í= ê~áä= Åçãé~åáÉë= áå= íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉë= áå=
íÜÉ= É~êäó= íïÉåíáÉíÜ= ÅÉåíìêó= ãáëìåÇÉêëíççÇ= íÜÉáê= ÄìëáåÉëëW= íÜÉó=
íÜçìÖÜí=íÜÉó=ïÉêÉ=áå=íÜÉ=ê~áä=ÄìëáåÉëëI=Äìí=íÜ~í=íÜÉó=ïÉêÉ=~Åíì~ääó=áå=
íÜÉ= íê~åëéçêí= ÄìëáåÉëëK= fÑ= íÜÉó= Ü~Ç= ìåÇÉêëíççÇ= íÜ~í= íÜÉó= ïÉêÉ=
ãÉÉíáåÖ= åÉÉÇëI= åçí= ÇÉäáîÉêáåÖ= éêçÇìÅíëI= íÜÉó= ïçìäÇ= åçí= Ü~îÉ= äçëí=
íÜÉáê=Ççãáå~åÅÉ=çÑ=íê~åëéçêí=áå=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉëK=

qÜÉ=ãÉëë~ÖÉ= íÜ~í= Åçãé~åáÉë= ëÜçìäÇ= íÜáåâ= áå= íÉêãë=çÑ= íÜÉ=åÉÉÇ=
íÜÉó=ãÉÉí=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=éêçÇìÅí=íÜ~í=íÜÉó=ÇÉäáîÉê=áë=áãéçêí~åí=Ñçê=
ìë= ~ë= ïÉääK= qÜÉ= åÉÉÇ= ïÉ= ãÉÉí= áë= íÜ~í= Ñçê= Ñáå~åÅá~ä= ëÉÅìêáíóK= qÜÉ=
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éêçÇìÅíë= íÜ~í=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ìëÉÇ= íç=ãÉÉí= íÜçëÉ=åÉÉÇëW= ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=
ëÅÜÉãÉëI=ïáíÜJéêçÑáí=éçäáÅáÉëI=ìåáíJäáåâÉÇ=ã~ëíÉê=íêìëíëI=~êÉ=ãÉ~åë=íç=
íÜÉ=ÉåÇI=åçí=~å=ÉåÇ=áå=íÜÉãëÉäîÉëK=tÉ=ëÜçìäÇ=ÑçÅìë=çå=íÜÉ=ÉåÇ=~åÇ=
äççâ=~í=ÄÉííÉê=ï~óë=íç=ÇÉëáÖåáåÖ=íÜÉ=ãÉ~åëK=

pç= f= ïçìäÇ= äáâÉ= ~Åíì~êá~ä= êÉëÉ~êÅÜ= íç= ÄÉ= ÇÉÑáåÉÇ= áå= íÉêãë= çÑ=
ÑáåÇáåÖ= ï~óë= çÑ= ìëáåÖ= íÜÉçêó= íç= ãÉÉí= åÉÉÇëI= ~åÇ= ÄÉ= Ä~ëÉÇ= çå=
ïÜ~íÉîÉê= ÇáëÅáéäáåÉë= ~åÇ= é~ê~ÇáÖãë= ~êÉ= ÑçìåÇ= ìëÉÑìäI= ê~íÜÉê= íÜ~å=
íÜáåâáåÖ= íÜ~í= ïÉ= ëÜçìäÇ= çïå= íÜÉ= íÜÉçêó= çÑ= çéíáçåJéêáÅáåÖ= ~åÇ= ÄÉ=
äççâáåÖ=Ñçê=åÉï=ìëÉë=Ñçê=áíK=f= íÜáåâ=íÜÉ=ã~êâÉíáåÖ=~ééêç~ÅÜ=áë=ãçêÉ=
ã~å~ÖÉ~ÄäÉI= ãçêÉ= äáâÉäó= íç= ÄÉ= ~= ëìÅÅÉëëI= ~åÇ= ãçêÉ= äáâÉäó= íç= ÖáîÉ=
åÉïÉê=ÄÉåÉÑáíë=íç=íÜÉ=éÉçéäÉ=ïÉÛêÉ=~ííÉãéíáåÖ=íç=ëÉêîÉK=

Mike Barker MA, FIA, FIAA 

oáÅÜ~êÇI= íÜ~åâ=óçì= Ñçê= áåíêçÇìÅáåÖ=ãÉ= íç= íÜÉ=ïçêäÇ=çÑ=qÜçã~ë=
hìÜåK= fÑ=óçì=Ü~ÇåÛí= áåíêçÇìÅÉÇ=ãÉ= íç= áíI= ëçãÉçåÉ=ÉäëÉ=ïçìäÇ=Ü~îÉ=
ÇçåÉ=áí=~=ëÜçêí=íáãÉ=ä~íÉêI=~í=íÜÉ=^cfo=ãÉÉíáåÖ=áå=wìêáÅÜ=ä~ëí=óÉ~êK=f=
ï~ë= í~äâáåÖ= íç= ~= cêÉåÅÜã~å= Äó= íÜÉ= å~ãÉ= çÑ=`Üêáëíá~å=t~äíÉê=ïÜç=
ë~áÇ= Üáë= ã~áå= áåíÉêÉëí= ï~ë= ÉéáëíÉãçäçÖó= ~åÇ= Üáë= Ñ~îçìêáíÉ= ~ìíÜçê=
qÜçã~ë=hìÜåK=pç=ÅäÉ~êäó=íÜÉ=é~ê~ÇáÖã=áë= áå=Åêáëáë= áå=cê~åÅÉ=~ë=ïÉää=
~ë=ÜÉêÉK=

rëì~ääó= ïÜÉå= oáÅÜ~êÇ= ïêáíÉë= ~= é~éÉê= f= ÑáåÇ= éäÉåíó= íç= ~êÖìÉ=
~ÄçìíI=Äìí=ïáíÜ=íÜáë=é~éÉê=f= ÑáåÇ= áí=èìáíÉ=Ü~êÇ=íç=~êÖìÉI=~ë=Ä~ëáÅ~ääó=
fÛã=îÉêó=ëìééçêíáîÉ=çÑ=oáÅÜ~êÇÛë=ÜóéçíÜÉëáëK=f=ïáää=ÑçÅìë=çå=ëçãÉ=çÑ=
Üáë=ëçäìíáçåë=ïÜáÅÜ=f=ÑáåÇ=ëçãÉïÜ~í=äÉëë=íÜ~å=ÅçåîáåÅáåÖK=

cáêëí= çÑ= ~ää= é~ê~Öê~éÜ= PKN= ïÜáÅÜ= ëìÖÖÉëíë= ÇÉîÉäçéáåÖ= ~å=
~äíÉêå~íáîÉ= é~ê~ÇáÖã= íç= íÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉ= çÑ=ãçÇÉêå= Ñáå~åÅÉK=
qÜ~í=éêÉëìãÉë=íÜ~í=ãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉ=áë=~=é~ê~ÇáÖã=áå=ÅêáëáëK=f=íÜáåâ=áí=
áë= íÜêÉ~íÉåÉÇK= f= íÜáåâ= áí= áë= ìåÇÉê= ~íí~ÅâI= f= ÇçåÛí= íÜáåâ= áí= áë= èìáíÉ= áå=
Åêáëáë=óÉíK=qÜÉ=ëçêí=çÑ=ÉîÉåíë=ïÜáÅÜ=f=ïçìäÇ=Ü~îÉ=íÜçìÖÜí=ïçìäÇ=Ü~îÉ=
ÅêÉ~íÉÇ=íÜÉ=Åêáëáë=áå=ãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉ=ÇçåÛí=~ééÉ~ê=íç=Ü~îÉ=ÇçåÉ=ëçK=f=
ïçìäÇ=Ü~îÉ=íÜçìÖÜí=íÜ~í=íÜÉ=qÉäÉÅçã=ÄìÄÄäÉ= áå=íÜÉ= ä~íÉ= ÚVMë= áå=íÜÉ=
rp= ïçìäÇ= Ü~îÉ= Å~ìëÉÇ= ~= ã~ëëáîÉ= Åêáëáë= Ñçê= íÜÉ= ÉÑÑáÅáÉåí= ã~êâÉí=
ÜóéçíÜÉëáëK=fí=ÇçÉëåÛí=ëÉÉã=íç=Ü~îÉ=ÇçåÉ=ëçK=qêáääáçåë=çÑ=Ççää~êë=ïÉêÉ=
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äçëí= Äó= áåëíáíìíáçåë= ÑçääçïáåÖ= ä~êÖÉ= Å~é= ëíçÅâë= áå= íÜÉ= ä~íÉ= ÚVMëI= Äìí=
Ü~îÉ=ëáãéäó=ÄÉÉå=ÑçêÖáîÉåK=

tÜ~í=ãáÖÜí=ÄÉ=~å=~äíÉêå~íáîÉ=é~ê~ÇáÖã\=fÛîÉ=ÖáîÉå=ëçãÉ=íÜçìÖÜí=
íç= íÜáë= ~ë= ~å= áåîÉëíãÉåí= éê~ÅíáíáçåÉêK= fÑ= ïÉ= àìëí= Öç= Ä~Åâ= íç= íÜÉ=
íÉ~ÅÜáåÖë=çÑ=_Éåà~ãáå=dê~Ü~ãI=ïÜáÅÜ=f=âåçï=oáÅÜ~êÇ=áë=îÉêó=ÑçåÇ=
çÑI= íÜ~íÛë= åçí= ~= åÉï= é~ê~ÇáÖãI= íÜ~íÛë= ~å= çäÇ= é~ê~ÇáÖãK=qÜÉ= ëçêí= çÑ=
ïçêâ= íÜ~í= fÛã= èìáíÉ= ÉñÅáíÉÇ= Äó= ~í= íÜÉ= ãçãÉåí= áë= áå= íÜÉ= ~êÉ~= çÑ=
ÄÉÜ~îáçìê~ä= Ñáå~åÅÉK= _ìí= ~= äçí= çÑ= íÜáë= ïçêâ= áë= àìëí= íáåâÉêáåÖ= ~í= íÜÉ=
ÉÇÖÉë=çÑ=íÜÉ=ÉñáëíáåÖ=é~ê~ÇáÖãK=fíÛë=Éñéä~áåáåÖ=~åçã~äáÉë=ê~íÜÉê=íÜ~å=
~Åíì~ääó=ÅçãáåÖ=ìé=ïáíÜ=~=ÅçãéäÉíÉäó=åÉï=é~ê~ÇáÖãK=

tÜÉå=f=íÜáåâ=~Äçìí=ïÜ~í=áë=ïêçåÖ=~Äçìí=Ñáå~åÅá~ä=ÉÅçåçãáÅëI=íÜÉ=
çåÉ= íÜáåÖ= f= êÉ~ääó= íÜáåâ= áë= ïêçåÖ= áë= íÜÉ= ÇÉÑáåáíáçå= çÑ= êáëâK= tÜáäëí=
î~êá~åÅÉ= áíë=ìëÉëI= áíÛë=Öçí= íç= íÜÉ=ëí~ÖÉ=ïÜÉêÉ=óçì=ãÉåíáçå= ÚêáëâÛ=~åÇ=
éÉçéäÉ= íÜáåâ= Úî~êá~åÅÉÛK= tÜáäëí= î~êá~åÅÉ= ã~ó= ÅêÉ~íÉ= êáëâI= íÜÉ=
çééçëáíÉ=áë=ÅÉêí~áåäó=åçí=ÅçêêÉÅíK=qÜÉêÉ=Å~å=ÄÉ=ã~åó=ëáíì~íáçåë=ïÜáÅÜ=
Ü~îÉ= îÉêó= äçï= î~êá~åÅÉ= ~åÇ= ~êÉ= îÉêó= êáëâóK= pçãÉ= çÑ= íÜÉ= ä~íÉëí=
ëíêìÅíìêÉÇ=éêçÇìÅíë= ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=ÉñíêÉãÉäó= êáëâóI=óÉí= íÜÉáê=
î~êá~åÅÉ= áë= Éñíê~çêÇáå~êáäó= äçï= çå= ~å= ÜáëíçêáÅ= Ä~ëáëK= _~ëáÅ~ääó= íÜÉáê=
êáëâ= áë= ~äãçëí= Äáå~êóK=báíÜÉê= íÜÉó= Çç= îÉêó=ïÉää= çê= óçì= äçëÉ= íÜÉ= äçíK=
kçíÜáåÖ= äáâÉ= ~= åçêã~ä= ÇáëíêáÄìíáçå= çÑ= êÉíìêåëI= åçí= ÉîÉå= ~= ëâÉïÉÇ=
åçêã~ä=ÇáëíêáÄìíáçåK=

qÜÉ=ëçêí=çÑ=êáëâë=ïÉ=~êÉ=äççâáåÖ=~í=íÜÉëÉ=Ç~óë=Å~ååçí=ÄÉ=ãçÇÉääÉÇ=
Äó=ãÉ~å=î~êá~åÅÉ=íÉÅÜåáèìÉë=~åÇ=íÜÉëÉ=êáëâë=~êÉ=ÄÉÅçãáåÖ=ãçêÉ=~åÇ=
ãçêÉ= ÅçããçåK= qÜÉó= ~êÉ= áå= ëçãÉ= çÑ= íÜÉ= ëíêìÅíìêÉÇ= éêçÇìÅíë= íÜ~í=
Ü~îÉ= ÄÉÉå= éìí= íçÖÉíÜÉê= Äó= íÜÉ= áåîÉëíãÉåí= Ä~åâë= áå= ^ìëíê~äá~K= pç=
ïÜ~í=ïÉ=åÉÉÇ=áë=~=åÉï=ï~ó=çÑ=äççâáåÖ=~í=êáëâK=

^ë= ïÉ= ëÉÉ= áåëíáíìíáçåë= éä~ÅÉ= ãçêÉ= çÑ= íÜÉáê= ãçåÉó= áåíç= åçåJ
ëí~åÇ~êÇ= áåîÉëíãÉåíë= çê= ~äíÉêå~íáîÉ= áåîÉëíãÉåíëI= ëç= Ñáå~åÅá~ä=
ÉÅçåçãáÅë= Ü~ë= äÉëë= çÑ= ~= êçäÉ= íç= éä~óK=^åÇ= óÉí=ãçëí= éÉçéäÉ= ~êÉ= ëíáää=
ÇçáåÖ= íÜÉáê=~ëëÉí= äá~Äáäáíó=ãçÇÉäë=çå= íÜÉ=~ëëìãéíáçå= íÜ~í= íÜÉëÉ=åÉï=
áåëíêìãÉåíë= Ü~îÉ= Öçí= ëçãÉ= ëçêí= çÑ= ãÉ~å= î~êá~åÅÉ= ~åÇ= ÅçêêÉä~íáçå=
ïáíÜ=íÜÉ=çíÜÉê=~ëëÉí=éêáÅÉëK=pç=íÜÉêÉÛë=~å=çééçêíìåáíó=Ñçê=~Åíì~êáÉë=íç=
ÅçãÉ= ìé= ïáíÜ= ~= åÉï= é~ê~ÇáÖã= çÑ= êáëâK= eçï= ~Äçìí= ~= ìåáÑáÉÇ= êáëâ=
íÜÉçêóI=ïÜáÅÜ=áåÅçêéçê~íÉë=ã~êâÉí=êáëâI=ÅêÉÇáí=êáëâI=çéÉê~íáçå~ä=êáëâI=
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ëóëíÉãáÅ= êáëâI= ~åÇ=~åó=çíÜÉê= ëçêí=çÑ= êáëâ=óçì=Å~å= íÜáåâ=çÑI=Ä~ëáÅ~ääó=
äççâáåÖ=~í=êáëâ=~ë=ïÜ~í=Å~å=Öç=ïêçåÖ=ê~íÜÉê=íÜ~å=êáëâ=ÄÉáåÖ=î~êá~åÅÉ=

qÜÉ= ëÉÅçåÇ= ~êÉ~= f= ï~åí= íç= í~äâ= ~Äçìí= áë= ^o`^K= f= ï~ë= çå= íÜÉ=
çêáÖáå~ä=^o`^=q~ëâÑçêÅÉI=Äìí=f=ëíççÇ=Ççïå=Ñêçã=íÜÉ=í~ëâÑçêÅÉ=~ÑíÉê=
áíë= Ñáêëí= êÉéçêíK= fÛää= ë~ó= åçï= íÜ~í= fÛã= Çáë~ééçáåíÉÇ= íÜ~í= ïÉ= Ü~îÉåÛí=
ëÉÉå=ãçêÉ= éêçÖêÉëëI= ÄÉÅ~ìëÉ= f= íÜçìÖÜí= áí= ï~ë= ~å= ÉñÅáíáåÖ= ÅçåÅÉéíK=
_ìí=f=íÜáåâ=ïÜ~í=^o`^=áë=íêóáåÖ=íç=Çç=áë=èìáíÉ=ÇáÑÑÉêÉåí=Ñêçã=ïÜ~í=
oáÅÜ~êÇ=áë=í~äâáåÖ=~ÄçìíK=f=ÇçåÛí=ÄÉäáÉîÉ=^o`^=áë=êÉ~ääó=ÑçÅìëÉÇ=çå=
êÉëÉ~êÅÜ= áå= íÜÉ= ~Å~ÇÉãáÅ= ëÉåëÉK=^o`^=ï~ë= îÉêó=ãìÅÜ= ÑçÅìëÉÇ= çå=
~ééäáÉÇ=êÉëÉ~êÅÜ=ïÜáÅÜ=íÜÉ=ÖçîÉêåãÉåí=çê=áåÇìëíêó=ÅçåëáÇÉêÉÇ=ïçêíÜ=
ÑìåÇáåÖK=e~îáåÖ=ë~áÇ= íÜ~í=f=ïçìäÇ=~ÖêÉÉ=ïáíÜ=oáÅÜ~êÇ=íÜ~í= áí=ïçìäÇ=
åçí=ã~âÉ=ëÉåëÉ=íç=ÇÉîÉäçé=~=ëÉÅçåÇ=àçìêå~äK=f=~ÖêÉÉ=íÜ~í=çìê=ÉñáëíáåÖ=
àçìêå~ä=ÇçÉë=åÉÉÇ=ãçêÉ=ëìééçêíK=f=Ñìääó=ëìééçêí=oáÅÜ~êÇÛë= áÇÉ~=íÜ~í=
~ìíÜçêë= åÉÉÇ= êÉÅçÖåáíáçåK= qÜÉ= ÖêÉ~íÉëí= êÉÅçÖåáíáçå=ïÉ= Å~å= ÖáîÉ= ~å=
~ìíÜçê=áë=~=Ñìää=êççã=çÑ=éÉçéäÉ=~åÇ=fÛã=~Ñê~áÇ=íÜ~í=ïÉ=Ñ~áä=~Äóëã~ääó=
çå=íÜ~í=Åçìåí=íçåáÖÜíK=

qÜÉ= íÜáêÇ= íÜáåÖ= f=ïçìäÇ= äáâÉ= íç=ãÉåíáçå= áë= íÜÉ=ÉÇìÅ~íáçå~ä= ëáÇÉK=
qÜÉ= Ä~åâáåÖ= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ= í~ëâÑçêÅÉ= ëìÖÖÉëíÉÇ= ëçãÉ= ~åëïÉêëI= Äìí= f=
êÉ~ääó=ÇçåÛí=íÜáåâ=íÜÉó=~êÉ=ÖçáåÖ=íç=ã~âÉ=~åó=ÇáÑÑÉêÉåÅÉK=få=íÜÉ=åÉï=
m~êí=fff=ëóëíÉã=ÉîÉêóÄçÇó=Ü~ë=íç=äÉ~êå=~=Äáí=~Äçìí=áåîÉëíãÉåí=ïÜáÅÜ=
ëÉÉãë=äáâÉ=~=ÖççÇ=áÇÉ~I=Äìí=fÛîÉ=ÄÉÅçãÉ=ëçãÉïÜ~í=ÇáëáääìëáçåÉÇ=ïáíÜ=
íÜ~íK= qÜÉ= Ñ~Åí= áë= íÜ~í= ïÉÛêÉ= çåäó= ÖáîáåÖ= éÉçéäÉ= ~= NP= ïÉÉâ= ÅçìêëÉ=
ïÜáÅÜ= çåäó= àìëí= ëÅê~íÅÜÉë= íÜÉ= ëìêÑ~ÅÉ= ~åÇ= áíÛë= êÉ~ääó= åçí= ÉÇìÅ~íáåÖ=
éÉçéäÉ= íç= Öç= çìí= áåíç= íÜÉ=ïçêäÇ= ~åÇ= ë~ó= ~åóíÜáåÖ= êÉ~ääó= áåíÉääáÖÉåí=
~Äçìí= áåîÉëíãÉåíK= fí= áë= íÜÉêÉ= íç= ÜÉäé= ~Åíì~êáÉë= áÑ= íÜÉó= ~êÉ= ÖçáåÖ= íç=
ïçêâ=áå=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉK=jçÇìäÉ=O=~åÇ=ãçÇìäÉ=P=
ÅêÉ~íÉë= ~å= çééçêíìåáíó= íç= ÅêÉ~íÉ= Ñáå~åÅÉ= éêçÑÉëëáçå~äë= Äìí= íç= Ç~íÉ=
íÜ~íÛë=ÄÉÉå=~=Ñ~áäìêÉ=ÄÉÅ~ìëÉ=Ü~êÇäó=~åóÄçÇó=áë=ëáÖåáåÖ=ìé=Ñçê=áí=~ë=Ñ~ê=
~ë=f=Å~å=ëÉÉK=

qÜÉ=Ñ~Åí=áë=íÜ~í=éÉçéäÉ=ïÜç=ï~åí=íç=ÄÉÅçãÉ=Ñáå~åÅÉ=éêçÑÉëëáçå~äë=
~êÉ=åçí=ëÉÉáåÖ=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=èì~äáÑáÅ~íáçå=~ë=~=ï~ó=íç=Çç=áíK=lâ~ó=áíÛë=
É~êäó=Ç~óë=óÉíI=ã~óÄÉ= íÜáåÖë=ïáää= ÅÜ~åÖÉ=Äìí= fÛã=~ííê~ÅíÉÇ=Äó=ïÜ~í=
`ä~êÉ=Ü~ë=ë~áÇ=É~êäáÉêK=dÉí=~=mÜa=ëçãÉïÜÉêÉ=ÉäëÉ=~åÇ=íÜÉå=ïÉÛää=ÖáîÉ=
íÜÉã=~å=Üçåçê~êó=ãÉãÄÉêëÜáé=áå=íÜÉ=áåëíáíìíÉK=f=íÜáåâ=íÜ~í=ïáää=ã~âÉ=
ãçêÉ= ëÉåëÉ= ÄÉÅ~ìëÉ= ÅäÉ~êäó= ïÉ= ~êÉ= åçí= ~í= íÜÉ= ãçãÉåí= ïáíÜ= çìê=
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ÅìêêÉåí= ÉÇìÅ~íáçå~ä= ëóëíÉã= ÖçáåÖ= íç= éêçÇìÅÉ= Ñáå~åÅÉ= éêçÑÉëëáçå~äëK=
qÜÉó=~êÉ=àìëí=åçí=áåíÉêÉëíÉÇK=

f=ïçìäÇ= äáâÉ= íç= íÜ~åâ=oáÅÜ~êÇ= Ñçê=~=îÉêó= ëíáãìä~íáåÖ=é~éÉêK= fÛã=
ëìêÉ=ïÉÛää=Ü~îÉ=ã~åó=ãçêÉ=ÇáëÅìëëáçåë=çå=íÜáë=íçéáÅK=

Brian Chu 

`çãé~êÉÇ=íç=ã~åó=çÑ=íÜÉ=ãçêÉ=ëÉ~ëçåÉÇ=éÉçéäÉ=ïÜç=~êÉ=áå=íÜáë=
ãÉÉíáåÖI= f= éêçÄ~Ääó= Å~å= ÇÉëÅêáÄÉ=ãóëÉäÑ= ïáíÜ= ÑáêÉ= áå=ãó= ÜÉ~êí= ~åÇ=
éêçÄ~Ääó=ãçêÉ= Üçí= ~áê= áå= ãó= ÜÉ~Ç= íÜ~å= çåÉ= Å~å= ìëÉ= Ñçê= ~= Üçí= ~áê=
Ä~ääççåK= eçéÉÑìääó= áå= íÜÉëÉ= åÉñí= ÑÉï= óÉ~êëI= åÉñí= ÑÉï= ÇÉÅ~ÇÉë= f=
éêçÄ~Ääó= äÉ~êå= ãçêÉ= ëç= é~êÇçå= ãÉ= áÑ= f= ëçìåÇ= äáâÉ= fÛã= êÉä~íáîÉäó=
ìåáåÑçêãÉÇ=~ë=f=ã~âÉ=íÜáë=éêÉëÉåí~íáçåK=

cáêëíäóI= íÜ~åâ= óçì= oáÅÜ~êÇI= óçì= Ü~îÉ= éçáåíÉÇ= ëçãÉíÜáåÖ= çìí=
ïÜáÅÜ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= êÉ~ääó= åÉÉÇë= ~åÇ= áíÛë= éêçÑÉëëáçå~ä= êÉÅçÖåáíáçå=
~åÇ= íÜÉ= Ñ~Åí= íÜ~í= ïÉ= åÉÉÇ= íç= âÉÉé= íÜÉ= éÉçéäÉ= ïÜç= ÇáÇ= ~Åíì~êá~ä=
ëíìÇáÉë=áå=íÜÉ=råáîÉêëáíó=áå=ÇçáåÖ=~Åíì~êá~ä=ëíìÇáÉëI=áå=ÇçáåÖ=~Åíì~êá~ä=
~êÉ~= ïÜÉå= íÜÉó= ~êÉ= çìí= áå= íÜÉ= áåÇìëíêóK= qÜÉ= íÜáåÖë= ïÜáÅÜ= f= Ü~îÉ=
êÉÅçÖåáëÉÇ=ïÜáÅÜ=ã~ó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=~å=áãéÉÇáãÉåí=íç=çìê=éêçÑÉëëáçå=áë=
éê~ÅíáÅ~äáíó=îÉêëìë=áÇÉ~äëK=

píìÇÉåíë= ïÜç= Öê~Çì~íÉ= Ñêçã= íÜÉ= ìåáîÉêëáíó= ~åÇ= ÅçãÉ= çìí= ~åÇ=
äççâ=Ñçê=~=àçÄ=~êÉ=ãçíáî~íÉÇ=Ñáêëíäó=Äó=ãçåÉóK=p~Ç=íç=ë~óI=Äìí=íÜ~íÛë=
ïÜ~í= Ü~ééÉåë= áå= Ç~ó= ~ë= ïÉääI= ïÜçÉîÉê= é~óë= ãÉ= ãçëíI= ïÜáÅÜÉîÉê=
Åçãé~åó=áí=áëI=fÛã=~Åíì~ääó=íÜÉáê=ÉãéäçóÉÉK=kçï=íÜÉ=éêçÄäÉã=áë=ãçëí=
çÑ= íÜÉ= Åçãé~åáÉë= ïÜç= é~ó= êÉ~ääó= ïÉää= ~êÉåÛí= íÜçëÉ= ïÜç= î~äìÉ=
~Åíì~êáÉë=~ë=ëìÅÜK=

iççâ= ~í= óçìê= íóéáÅ~ä= áåîÉëíãÉåí= Ä~åâ= ïÜç= éêçÄ~Ääó= é~ó= ëáñ=
ÑáÖìêÉ=ë~ä~êáÉë=~åÇ=ïçêâ=~å=ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ=Ñçê=NMM=Üçìêë=É~ÅÜ=ïÉÉâK=
qÜÉó=ÇçåÛí=Å~êÉ= áÑ=óçì=Ü~îÉ=~Åíì~êá~ä=âåçïäÉÇÖÉI= íÜÉó=ÇçåÛí=Å~êÉ= áÑ=
óçìê=ã~íÜÉã~íáÅë=áë=ÄÉóçåÇ=ïÜ~í=ÉîÉå=íÜÉáê=ã~å~ÖáåÖ=ÇáêÉÅíçêë=~êÉ=
~ÄäÉ=íç=Çç=çê=ìåÇÉêëí~åÇ=áå=íÜÉ=Ñáêëí=éä~ÅÉK=qÜÉó=àìëí=ï~åí=óçì=íç=Çç=
íÜÉ=ïçêâ=ïÜáÅÜ=íÜÉó=Ü~åÇ=íç=óçìI=ïÜáÅÜ=ÅçìäÇ=ÄÉ=~ë=ãìÅÜ=~ë=ìé=íç=NU=
mçïÉêmçáåí= éêÉëÉåí~íáçåëI= NMM= Üçìêë= É~ÅÜ= ïÉÉâK= pç= íÜÉêÉ= áë= ~=
éêçÄäÉã= áå= íÜ~í=óçìê= íóéáÅ~ä= ëíìÇÉåí=ïçìäÇ=ÅçãÉ=çìí=ïáíÜ=~= ÑáêÉ= áå=



Discussion: Paradigms, Research and Recognition of the Actuarial Profession 

 

 173 
 

 

©
 In

st
itu

te
 o

f 
A

ct
ua

rie
s 

of
 A

us
tr

al
ia

 2
0
0
6
 

íÜÉáê= ÜÉ~êí= Äìí= íÜÉó= ~êÉ= áå= ~= éä~ÅÉ= ïÜÉêÉ= íÜÉó= ÇçåÛí= ìëÉ= íÜÉáê=
~Åíì~êá~ä=ëâáääëK==

kçï=íÜÉ=çíÜÉê=éêçÄäÉã=áë=ÅçãáåÖ=Ççïå=íç=~=èìçíÉ=áå=oáÅÜ~êÇÛë=
é~éÉêI= Ú~Åíì~êá~ä= íê~áåáåÖ=ã~ó= ÉîÉå= ÄÉ= ëÉÉå= ~ë=ãçêÉ= îáÖçêçìë= íÜ~å=
çíÜÉê= ~äíÉêå~íáîÉë= ~åÇ= ÖáîÉ= ~Åíì~êá~ä= Öê~Çì~íÉë= ~å= ~Çî~åí~ÖÉ=ïÜÉå=
ëÉÉâáåÖ=ÉãéäçóãÉåíÛK=fÇÉ~ääóI=óÉë>=tÜÉå=f=Ñáêëí=ÇáÇ=~Åíì~êá~ä=ëíìÇáÉëI=
~åÇ=íÜáë=ï~ë=OMMNI=f=íÜçìÖÜí=f=ïçìäÇ=Çç=íÜáë=ÄÉÅ~ìëÉ=f=ÅçìäÇ=éêçÄ~Ääó=
ÖÉí=~ÜÉ~Ç=çÑ=íÜÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=~åÇ=ÉÅçåçãáÅ=ëíìÇÉåíë=áå=ÖÉííáåÖ=~=àçÄK=f=
íççâ=ãìÅÜ=ãçêÉ= íáãÉ= íÜ~å= íÜÉ= ~ÅÅçìåíáåÖ= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ= ëíìÇÉåíë= áå=
ÑáåÇáåÖ=~=àçÄ=~åÇ=f=ÇáÇåÛí=ÖÉí=íÜÉ=àçÄ=áå=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=ÑáÉäÇ=ÉáíÜÉêK=

pç= íÜÉ= áëëìÉ= çÑ= íÜÉ= áãéêçîáåÖ= êÉëÉ~êÅÜ= íç= ÜÉäé= çìê= áåÇìëíêó=
ÄÉÅçãÉ=ãçêÉ=ÅçãéÉíáíáîÉ=áå=íÜÉ=àçÄ=ã~êâÉí=áë=~å=áÇÉ~äI=Äìí=áí=ëÉÉãë=
äáâÉ=ÉîÉå=çìê=çïå=~Åíì~êá~ä= Ñ~íÜÉêë=~êÉåÛí=~ÄäÉ= íç=~ÅÅçããçÇ~íÉ=Ñçê=
íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= ëíìÇÉåíë= ïÜç= ~êÉ= ÅçãáåÖ= çìí= íç= ïçêâ= ïÜÉå= íÜÉó=
Öê~Çì~íÉK=qÜÉó= Å~åÛí= ÑáåÇ= ~= àçÄ= áå= íÜáë= áåÇìëíêóK=^åÇ=ïÉ= ~äëç= Ü~îÉ=
éêçÄäÉãë=ïáíÜ=~=êÉä~íáîÉäó=ëÜêáåâáåÖ=~Åíì~êá~ä=ã~êâÉí=Ñçê=Öê~Çì~íÉëK=
få= Ñ~Åí= ~= äçí= çÑ= íÜÉ= ëíìÇÉåíë=ïÜáÅÜ= fÛîÉ= âåçïåI= éÉçéäÉ= áå=ãó= óÉ~êI=
éÉçéäÉ= áå= íÜÉ= óÉ~ê= ÄÉäçï= ãÉI= ã~åó= çÑ= íÜÉã= Ü~îÉ= ÄÉÉå= îÉêó=
ÇáëÅçìê~ÖÉÇ= ïÜÉå= íÜÉó= Å~ãÉ= çìí= áå= ~= Ñáêëí= êçäÉI= ÄÉÅ~ìëÉ= çÑ= íÜÉ=
éêçÅÉëë=áå=çÄí~áåáåÖ=íÜ~í=Öê~Çì~íÉ=éçëáíáçå=ï~ë=ãìÅÜ=ãçêÉ=ÇáÑÑáÅìäí=
íÜ~å= áåáíá~ääó= ~åíáÅáé~íÉÇK= qÜÉêÉ= ~êÉ= ëíáää= íïç= çê= íÜêÉÉ= Ñêçã= íÜÉ=
éêÉîáçìë= óÉ~ê=ïÜç= ëíáää= Ü~îÉåÛí= ÑçìåÇ=~= àçÄI= ÉîÉå= íÜçìÖÜ= íÜÉó=ã~ó=
~Åíì~ääó=Ü~Ç=îÉêó=ÖççÇ=Öê~ÇÉë=~åÇ=íÜÉó=ïáää=ÄÉ=~=ÖêÉ~í=~ÇÇáíáçå=íç=íÜÉ=
ïçêâÑçêÅÉ=K=kç=çåÉ=áë=~ÄäÉ=íç=ÜáêÉ=íÜÉãK=f=Å~åÛí=ë~ó=Ñçê=ëìêÉ=ïÜó=íÜÉó=
~êÉ= åçí= ÜáêÉÇ= ÄÉÅ~ìëÉ= fÛã=åçí= ëçãÉçåÉ= Ñêçã= íÜÉ=eoI= çê= ëçãÉçåÉ=
ïÜç=ã~âÉë=íÜÉ=ÇÉÅáëáçåëK=

pçI=íÜÉêÉ=áë=~=éêçÄäÉãK=^Åíì~êá~ä=ëíìÇÉåíë=ïáíÜ=~Åíì~êá~ä=íê~áåáåÖ=
~êÉåÛí= ÖÉííáåÖ= íÜ~í= ÅÉêí~áå= ÅìííáåÖ= ÉÇÖÉI= íÜ~í= ~Çî~åí~ÖÉ= ïÜáÅÜ= ïÉ=
~ÇîÉêíáëÉ=çìêëÉäîÉë=~ë=Ü~îáåÖ=áå=íÜÉ=àçÄ=ã~êâÉíK=

kçï=oáÅÜ~êÇ=~äëç=ãÉåíáçåë=íÜÉ=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=áåÇáîáÇì~äë=áå=íÜÉ=
ÑáÉäÇ= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= qÜ~í= áë= èìáíÉ= íêìÉK= f= ÖìÉëë= f= Å~åÛí=
ëéÉ~â=Ñçê=áåîÉëíãÉåí=Ä~åâëI=ÄÉÅ~ìëÉ=fÛîÉ=çåäó=ÄÉÉå=íÜÉêÉ=Ñçê=~=îÉêó=
ëÜçêí= ïÜáäÉ= ~åÇ= íÜÉå= f= Å~åÛí= ë~ó= áí= ï~ë= íÜÉ= ãçëí= ïçåÇÉêÑìä=
ÉñéÉêáÉåÅÉK=_ìí=f=ï~ë=çåäó=~=Ñ~ÅÉ=áå=íÜÉ=ÅêçïÇK=kç=çåÉ=íÜçìÖÜí=ãçêÉ=
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Ñ~îçìê~Ääó= çÑ= ãÉ= àìëí= ÄÉÅ~ìëÉ= f= ÇáÇ= ~Åíì~êá~ä= ëíìÇáÉëI= åçê= íÜÉ= Ñ~Åí=
íÜ~í=f=Öçí=~=ÜáÖÜÉê=~îÉê~ÖÉ=íÜ~å=~åóçåÉ=ïÜç=àçáåÉÇ=íÜÉ=Åçãé~åó=áå=
íÜÉ=ë~ãÉ=óÉ~ê=~ë=ãÉK=f=ÇáÇ=Éñ~Åíäó=íÜÉ=ë~ãÉ=íÜáåÖ=~ë=ÉîÉêóçåÉ=ÉäëÉK=
qÜÉêÉ=ï~ë=åç=êÉÅçÖåáíáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåK=

låÉ=ã~å~ÖÉê=~ëâÉÇ=ãÉI=Úëç=ïÜ~í=ï~ë=óçìê=ÇÉÖêÉÉ\ÛI=

~åÇ=f=ë~óI=ÚçÜI=~Åíì~êá~ä=ëíìÇáÉëÛI=

~åÇ=ÜÉ=ÖçÉëI=ÚçÜI=çâ~óÛI=

eÉ=ïêáíÉë=íÜ~í=Ççïå=~åÇ=íÜÉå=íìêåë=~êçìåÇ=~åÇ=ÖÉíë=Ä~Åâ=íç=Üáë=
ïçêâI= ~ë= áÑ= áí= ï~ë= àìëí= ~= ã~ííÉê= çÑ= Ñ~ÅíI= ê~íÜÉê= íÜ~å= ëçãÉ= áëëìÉ= çÑ=
êÉÅçÖåáíáçåK= kçí= íÜ~í= f= Å~å= ë~ó= f= ïáää= ÄÉ= ~= ÖêÉ~í= Éñ~ãéäÉ= çÑ= ~å=
~Åíì~êá~ä= ëíìÇÉåí= J= Ñ~ê= Ñêçã= áíK= _ìí= f= ÖìÉëë= íÜ~í= íÜÉ=ãçêÉ= í~äÉåíÉÇ=
ëí~êë= áå= ãó= óÉ~ê= ~åÇ= áå= éêÉîáçìë= óÉ~êë= ïçìäÇ= éêçÄ~Ääó= ëÜ~êÉ= íÜ~í=
ë~ãÉ=ëÉåíáãÉåíK=tÜÉå=óçì=Ñáêëí=ÅçãÉ=çìíI=çê=áÑ=óçì=ÄÉÉå=íÜÉêÉ=Ñçê=~=
äçåÖ= íáãÉ= áå= ~= ÇáÑÑÉêÉåí= ~êÉ~= çÑ= Ñáå~åÅÉI= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ= àìëí= ëÉÉå=
~ÅÅçêÇáåÖ= íç= íÜÉáê= éêçÇìÅíáîáíóK= få= íÉêãë= çÑ= ÉÇìÅ~íáçåI= f= ÑáåÇ= íÜ~í=
~Ö~áå= fÛã= ëéÉ~âáåÖ= çå= íÜÉ= ëíìÇÉåíëÛ= éçáåí= çÑ= îáÉï= ê~íÜÉê= íÜ~å= íÜÉ=
ãçêÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉÇ=éÉêëçåI=Äìí=fÛîÉ= ÑçìåÇ=íÜ~í=é~êí=ff= áå= íÜÉ=Åçåíêçä=
ÅóÅäÉ=ï~ë=ãìÅÜ=ãçêÉ=ÅçåÖêìÉåí=ïáíÜ=~Åíì~êá~ä=é~ê~ÇáÖãë= íÜ~å= ë~óI=
é~êí=fK=

^äíÜçìÖÜ=m~êí=f=ÖáîÉë=ìë=îÉêó=ÖççÇ=ÖêçìåÇáåÖI=áí=áë=~=ÜáÖÜ=éêáÅÉ=íç=
é~ó= íç= ÇáÑÑÉêÉåíá~íÉ= çìêëÉäîÉë= Ñêçã= ~åçíÜÉê= éêçÑÉëëáçåI= äáâÉ= íÜÉ=
~ÅÅçìåí~åíë= Ñçê= Éñ~ãéäÉK= f= íÜáåâ= f= Éåàçó= Ü~îáåÖ= ~= îÉêó= ÖççÇ= Öç= ~í=
~ÅÅçìåí~åíë=ìåÑçêíìå~íÉäóK=fíÛë=åçí=íÜ~í=f=Ü~îÉ=~åó=äçïÉê=êÉÖ~êÇ=Ñçê=
íÜÉãI= f= êÉëéÉÅí= íÜÉáê= éêçÑÉëëáçåK= få= Ñ~Åí= íÜÉáê= éêçÑÉëëáçå= áë= ïÉää=
êÉÅçÖåáëÉÇ= áå= áåÇìëíêóI= éêçÄ~Ääó=ãçêÉ= ëç= íÜ~å=ìë= ~Åíì~êáÉëK=_ìí= ~å=
~Åíì~êá~ä= ëíìÇÉåí= äÉ~êåë= ~í= ~= ÇáÑÑÉêÉåí= äÉîÉä= Åçãé~êÉÇ= íç= íÜÉ=
~ÅÅçìåíáåÖ=ëíìÇÉåí=ïÜç=éêçÄ~Ääó=ëéÉåÇë=ãçêÉ=çÑ=Üáë=çê=ÜÉê=íáãÉ=áå=
íÜÉ=ìåÇÉêÖê~Çì~íÉ=Ç~óë=äÉ~êåáåÖ=éêáåÅáéäÉëI=äÉ~êåáåÖ=íÜÉçêóI=~ééäóáåÖ=
íÜÉ= íÜÉçêó= áåíç= Ä~ä~åÅÉ= ëÜÉÉíëI= Åçããçå= ëáòÉ= ëí~íÉãÉåíë= ~åÇ=
~ìÇáíáåÖK= få= ~ìÇáíáåÖI= íÜÉó= ~êÉ= ÖáîÉå= íÜÉ= íÜÉçêó= ~åÇ= éê~ÅíáÅ~ä=
ÅçåÅÉéíë= Äìí= íÜÉáê= Éñ~ãë= Çç= åçí= êÉèìáêÉ= íÜÉã= íç= Ü~îÉ= ~å= áåíáã~íÉ=
âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=~ää=~ëéÉÅíë=çÑ=~ìÇáíáåÖ=íÜÉçêó=~åÇ=éê~ÅíáÅÉK=
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cçê= ~Åíì~êá~ä= ëíìÇÉåíëI= áå= m~êí= fI= óçì= Å~å= éêçÄ~Ääó= ÖÉí= íÜêçìÖÜ=
ïáíÜ=ÄÉáåÖ=~ÄäÉ=íç=ìåÇÉêëí~åÇ=íÜÉ=Ñ~ÅíëI=êÉéêçÇìÅÉ=íÜÉ=Ñçêãìä~ÉI=Äìí=
áíÛë= áå= íÜÉ= Åçåíêçä= ÅóÅäÉ= ïÜÉêÉ= f= ÑçìåÇ= íÜÉ= ëí~êâ= Åçåíê~ëíI= f= ~äï~óë=
íÜçìÖÜí=íÜ~í=f=ï~ë=ÇççãÉÇ=íç=êÉéÉ~í=m~êí=ff=áå=Ñ~ÅíI=ÄÉÅ~ìëÉ=f=Å~ãÉ=
Ñêçã=~å=^ëá~å=Ä~ÅâÖêçìåÇK=fÛã=ëçãÉçåÉ=ïÜç=ïáää=í~âÉ=íÜÉ=Ñ~ÅíëI=~åÇ=
~ÄëçêÄ=íÜÉãI=ê~íÜÉê=íÜ~å=í~âÉ=íÜÉ=Ñ~Åíë=~åÇ=ÄìáäÇ=ìéçå=íÜÉãK=

pç= áí= áë= çåÉ= éä~ÅÉ= ïÜÉêÉ= f= ÑáåÇ= ~Åíì~êá~ä= ÉÇìÅ~íáçå= ÄÉáåÖ= ~å=
~Çî~åí~ÖÉI= Äìí= ~äëç= ~å= Éñíê~= ÜìêÇäÉK= ^åÇ= áíÛë= ëçãÉíÜáåÖ= ïÜáÅÜ=
oáÅÜ~êÇ=Ü~ë=éçáåíÉÇ=çìíK=j~óÄÉ=áíÛë=ëçãÉíÜáåÖ=ïÉ=Å~å=Çç=íç=m~êí=f=~ë=
ïÉääI= ëç= ïÉÛêÉ= ÄìáäÇáåÖ= ìé= íÜÉ= ëíìÇÉåíëÛ= ìåÇÉêëí~åÇáåÖK= qÉ~ÅÜáåÖ=
ÅçìäÇ=ÄÉ=áãéêçîÉÇ=ëç=íÜ~í=êÉëÉ~êÅÜ=Å~å=ÄÉ=ÉåÅçìê~ÖÉÇI=ïÜáÅÜ=äÉ~Çë=
ãÉ=íç=íÜÉ=åÉñí=é~êíI=êÉëÉ~êÅÜK=

fÛã=åçí=ëìêÉ=ïÜÉíÜÉê=íÜÉêÉ=áë=~=ëçÅá~ä=ëíáÖã~=~Ö~áåëí=êÉëÉ~êÅÜI=Äìí=
áí= ëÉÉãë= äáâÉ= íÜÉ= íóéáÅ~ä= éä~áå= î~åáää~= êÉëÉ~êÅÜ= ëíìÇÉåí= ïçìäÇ= ÄÉ=
êÉÖ~êÇÉÇ=Äó=ä~ó=éÉçéäÉ=~ë=ÄÉáåÖ=ëçãÉçåÉ=ïÜç=Ü~ë=íêçìÄäÉ=ÑáåÇáåÖ=~=
àçÄI=çê=ëçãÉçåÉ=ïÜç=Ü~ë=~=ëÉêáçìë=éÉêëçå~äáíó=éêçÄäÉãI=ëç=íÜ~í=íÜÉó=
ãìëí= äçÅâ= íÜÉãëÉäîÉë= ëçãÉïÜÉêÉ= ~åÇ= êÉ~Ç= é~éÉêëK=tÜÉå= íÜÉó= ~êÉ=
éêÉëÉåíáåÖ=íÜÉáê=êÉëìäíë=íç=íÜçëÉ=ïÜç=~êÉ=åçí=Ñ~ãáäá~ê=ïáíÜ=íÜÉáê=íçéáÅI=
íÜÉó=ã~ó=ÉåÅçìåíÉê=éÉçéäÉ=ïÜç=ïçìäÇ=éêçÄ~Ääó=àìëí=åçÇ=~åÇ=ëãáäÉ=
~åÇ=ë~óI=ÚÜÉÛë=~=ëã~êí=éÉêëçå=Äìí=f=Å~å=çåäó=ìåÇÉêëí~åÇ=NMB=çÑ=ïÜ~í=
ÜÉÛë= í~äâáåÖ= ~ÄçìíKÛ= qÜÉ= íÜáåÖ= ïáíÜ= êÉëÉ~êÅÜ= áë= íÜ~íI= áí= áë= ìåÇÉêJ
ã~êâÉíÉÇK=f=~ã=ÅìêêÉåíäó=ÇçáåÖ=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=áí=ëÉÉãë=äáâÉ=~=êÉëÉ~êÅÜ=
ëíìÇÉåí= áë=çìí=çÑ= íçìÅÜ=ïáíÜ= íÜÉ= áåÇìëíêóK=kçí= íÜ~í= fÛã=Ää~ãáåÖ= íÜÉ=
áåÇìëíêóK= få= Ñ~Åí= f= êÉëéÉÅí= íÜÉã=ÄÉÅ~ìëÉI= íÜÉó=Ü~îÉ=ãçêÉ= áãéçêí~åí=
áåíÉêÉëíë=íç=éìêëìÉK=

fÑ=íÜÉó=~êÉåÛí=~ÄäÉ=íç=íìêå=çìí=íÜÉ=éêçÑáíë=Ñçê=íÜÉáê=Åçãé~åó=íÜÉå=
íÜÉó=~êÉ=åÉñí=áå=äáåÉ=íç=ÖÉí=íÜÉ=ë~ÅâK=`ìêêÉåíäó=íÜÉ=áåÇìëíêó=áë=ëÉÉå=~ë=
ÄÉáåÖ=ãçêÉ= ÑçÅìëÉÇ= áå= ÇÉîÉäçéáåÖ= íÜÉáê= ÄìëáåÉëë= çéÉê~íáçåë= ê~íÜÉê=
íÜ~å= ÑáåÇáåÖ=åÉï=ï~óë=çÑ= áãéêçîÉ=çå= íÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåÅó=çÑ= íÜÉ=ÄìëáåÉëë=
çéÉê~íáçåK=qÜÉó=ï~åí=ëçãÉíÜáåÖ=ïÜáÅÜ=áë=ëÜçêí=~åÇ=ëïÉÉíI=íÜÉó=ï~åí=
ëçãÉíÜáåÖ=ïÜáÅÜ= íÜÉó= Å~å= áããÉÇá~íÉäó= äççâ= ~í= ~åÇ= ë~óI= Úf= Å~å= ëÉÉ=
ïÜÉêÉ=íÜáë=áë=ÄÉáåÖ=éìíÛ=Ó=Úf=Å~å=ëÉÉ=ïÜÉêÉ=ïÉ=Å~å=ã~âÉ=íÜÉ=ÅÜ~åÖÉëIÛ=
ê~íÜÉê=íÜ~å=ëáí=íÜÉêÉ=~åÇ=ë~óI=ÚtÉää=áíÛë=~=ÖêÉ~í=êÉëÉ~êÅÜ=é~éÉêK=äÉí=ãÉ=
ëéÉåÇ=íÜÉ=åÉñí=NM=ïÉÉâë=íêóáåÖ=íç=ìåÇÉêëí~åÇ=áí=ãóëÉäÑI=íÜÉ=åÉñí=OM=
ïÉÉâë= Éñéä~áåáåÖ= áí= íç= ãó= ÇáêÉÅíçêë= ~åÇ= íÜÉå= íÜÉ= åÉñí= PM= ïÉÉâë=
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~ééäóáåÖ=áí=áåíç=çìê=ëóëíÉã=ïÜáÅÜ=áë=~äêÉ~Çó=ïÉääJÉëí~ÄäáëÜÉÇÛK=pç=íÜÉ=
éêçÄäÉã=áë=íÜ~í=ïáíÜ=êÉëÉ~êÅÜ=ïÉ=éêçÄ~Ääó=åÉÉÇ=ãçêÉ=éÉçéäÉ=ÇçáåÖ=
êÉëÉ~êÅÜI= Äìí= íÜÉêÉ= ~êÉ= åçí= ÉåçìÖÜ= áåÅÉåíáîÉë= íç= ~ííê~Åí= êÉëÉ~êÅÜ=
ëíìÇÉåíëK=

`ìêêÉåíäóI=íÜÉ=áåÇìëíêó=é~áÇ=íÜêÉÉ=íáãÉë=çê=íïáÅÉ=íÜÉ=~ãçìåí=Ñçê=
ëíìÇÉåíë=íç=ÅçãÉ=çìí=íç=ïçêâ=ê~íÜÉê=íÜ~å=êÉîáÉï=êÉëÉ~êÅÜ=é~éÉêë=~åÇ=
ÅçãÉ= ìé= ïáíÜ= ~= åÉï= áååçî~íáîÉ= áÇÉ~K= pç= áå= íÉêãë= çÑ= oáÅÜ~êÇÛë=
éêçéçë~äI=óÉëI=áíÛë=íêìÉK=tÉ=~Åíì~ääó=åÉÉÇ=íç=Ü~îÉ=ÄÉííÉê=Ü~êãçåó=áå=
êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=é~ê~ÇáÖãë= ëç= íÜ~í= áí= Ñáíë= áå=ïáíÜ= íÜÉ=éê~ÅíáÅÉë= íÜ~í=~êÉ=
ÅìêêÉåíäó=~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=íÜÉ=áåÇìëíêóK=

vçì=ã~ó=~ëâ=íÜçìÖÜI=Üçï=~êÉ=ïÉ=ÖçáåÖ=íç=Ü~êãçåáëÉ=íÜáë= áÑ=íÜÉ=
áåÇìëíêó=áë=áåíÉêÉëíÉÇ=áå=ã~âáåÖ=~åÇ=ÖÉåÉê~íáåÖ=éêçÑáíëI=íç=âÉÉé=íÜÉáê=
ÅçãéÉíáíáîÉ=éçëáíáçå= áå= íÜÉáê=ã~êâÉí=~åÇ=ãçîáåÖ=ìé=íÜÉ= ä~ÇÇÉêK=fíÛë=
~äãçëí= äççâáåÖ= Ä~Åâ= ~í= ÑìåÇë= ã~å~ÖÉãÉåí= ïÜÉêÉ= äççâáåÖ= ~í= áí=
ÅóåáÅ~ääóI= ~= éÉêÑçêãáåÖ= ã~å~ÖÉê= áë= éêçÄ~Ääó= åçí= äáâÉäó= íç= í~âÉ= ~=
ìåáèìÉ=éçëáíáçå=ÄÉÅ~ìëÉ=ÜÉÛë=~Ñê~áÇ=íÜ~í=áÑ=ÜÉ=çê=ëÜÉ=ìåÇÉêéÉêÑçêãë=
áå=íÜÉ=ã~êâÉíI=íÜÉå=ÜÉ=çê=ëÜÉ=äçëÉë=íÜÉ=íáíäÉ=~ë=~=éÉêÑçêãáåÖ=ã~å~ÖÉê=
ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=Äçëë=ïáää=ë~óI= ÚÉîÉêóçåÉ=ÉäëÉ=áë=ÇçáåÖ=íÜáëK=tÜó=ÇáÇ=óçì=
ë~ó= óçì= ï~åí= íç= íêó= ëçãÉíÜáåÖ= åÉï\= vçì= Ü~îÉ= åçï= éêçîÉå= íç= ìë=
Ñêçã= íÜÉ= êÉëìäíë= íÜ~í= óçì= ~êÉ= ìåÇÉêéÉêÑçêãáåÖ= ~Ö~áåëí= ÉîÉêóçåÉ=
ÉäëÉÛK=

qÜ~íÛë= íÜÉ= ë~ãÉ= íÜáåÖ=ïáíÜ= êÉëÉ~êÅÜK=_êáåÖáåÖ= ìé= ~= åÉï= áÇÉ~= áë=
ÖççÇI=Äìí=ÉîÉêóçåÉ=ÉäëÉ=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=ÇçáåÖ=èìáíÉ=ïÉää=áå=íÜÉ=ÅçãÑçêí=
òçåÉ= çÑ= íÜÉ= ÅìêêÉåí= ÉñáëíáåÖ= éê~ÅíáÅÉK= pç= íÜÉ= åÉñí= Åçãé~åó= ïÜáÅÜ=
ÇÉÅáÇÉë=íç=í~âÉ=çå=íÜÉ=åÉï=áÇÉ~=ãìëí=ÄÉ~ê=íÜÉ=êáëâ=áÑ=áí=ÇçÉëåÛí=ïçêâK=
pç= f= ÖìÉëë= áíÛë= ëçãÉíÜáåÖ=ïÜáÅÜ= f= Å~å=çåäó=éêÉëÉåí= ~ë= ~= èìÉëíáçåI= f=
Ü~îÉåÛí=Öçí=íÜÉ=ÉñéÉêáÉåÅÉ=çê=íÜÉ=âåçïäÉÇÖÉ=íç=éêçîáÇÉ=íÜÉ=~åëïÉêI=
Äìí=ÜçéÉÑìääóI=ïáíÜ=oáÅÜ~êÇÛë= îÉêó= íÜçìÖÜí=éêçîçâáåÖ=é~éÉêI= áí=ïáää=
~ãçìåí=íç=ëçãÉíÜáåÖ=áå=íÜÉ=åÉ~ê=ÑìíìêÉK=

få=çêÇÉê=íç=ÄêáåÖ=çìí=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçå=íç=íÜÉ=éçëáíáçå=íÜ~í=
ÇçÉë=àìëíáÅÉ=íç=íÜÉ=ÉÑÑçêíë=ïÉ=éìí=áåI=ïÉ=Ü~îÉ=íç=êÉí~áå=çìê=í~äÉåíëK==

qÜ~åâë=~=äçí=oáÅÜ~êÇK=
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Carol Lee FIAA 

f=ïçêâ= Ñçê=j~Åèì~êáÉ=_~åâ= ÇÉîÉäçéáåÖ= ëíêìÅíìêÉÇ= éêçÇìÅíë= Ñçê=
ÜÉÇÖÉ= ÑìåÇëK= ^ë= jáâÉ= ÅçêêÉÅíäó= éçáåíÉÇ= çìíI= íÜÉ= å~íìêÉ= çÑ= íÜÉ=
ÄìëáåÉëë= áë= åçí= çåÉ= íÜ~í= óçì= Å~å= ãçÇÉä= ìëáåÖ= íê~Çáíáçå~ä=
ãÉíÜçÇçäçÖáÉëW=~ë=ÜÉ=ë~áÇI=ëçãÉíáãÉë=óçìê=êáëâë=~êÉ=Äáå~êóK=qÜÉó=~êÉ=
Úí~âÉ=~=Ö~ãÄäÉÛ=~åÇ=ÉáíÜÉê=áí=é~óë=çÑÑ=çê=áí=ÇçÉëåÛíK=få=~ää=íÜÉ=íáãÉ=óçì=
í~âÉ=íÜÉ=êáëâI=óçì=âåçï=áíÛë=íÜÉêÉI=óçì=í~âÉ=íÜÉ=Ö~ãÄäÉ=~åÇ=óçì=ë~óI=
ïÉääI=óçì=âåçï=áí=ÇçÉëåÛí=é~ó=çÑÑI=çê=óçì=âåçï=óçìÛêÉ=ÖçáåÖ=íç=äçëÉ=
ãçåÉó=~åÇ=ïÉÛää=ëÉÉ=çåÉ=ï~ó=çê=íÜÉ=çíÜÉê=~åÇ=ëÉÉ=ïÜ~í=Ü~ééÉåëK=

pç= ~= äçí= çÑ= íÜÉ= íáãÉëI= íê~Çáíáçå~ä= íÜáåÖë= íÜ~í= óçì= äÉ~êå= ~í=
ìåáîÉêëáíó= ~åÇ= íê~áåáåÖ= ~êÉ= åçí= ìëÉÑìäK= ^ää= íÜÉëÉ= íÉêãë= àìëí= êÉ~ääó=
ÇçåÛí= ÅçãÉ= áåíç= éä~óK= fÛã= ë~óáåÖ= VMB= çÑ= íÜÉ= íáãÉ= óçì= ÇçåÛí= ÉîÉå=
ÄçíÜÉê=ÇáëÅìëëáåÖ= íÜçëÉ= ëçêíë=çÑ= áëëìÉëK=vçì= ëáí=Ççïå=~åÇ=ë~óI=ïÜ~í=
~êÉ= íÜÉ=ÅÜ~åÅÉë=çÑ= äçëáåÖ=ãçåÉó\=eçï=ãìÅÜ=Çç=óçì= íÜáåâ=óçì=~êÉ=
ÖçáåÖ=íç=äçëÉ\=tÜ~íÛë=íÜÉ=éêçÑáí=óçì=Å~å=ã~âÉ=çìí=çÑ=áí\=aç=óçì=í~âÉ=
ìé=çå=íÜáë=çåÉ\=

tÜÉå= oáÅÜ~êÇ= ë~óë= íÜ~í= êÉëÉ~êÅÜ= áë= áãéçêí~åíI= f= ~ÖêÉÉ= çåÉ=
ÜìåÇêÉÇ=éÉêÅÉåíK=oÉëÉ~êÅÜ= áë= áãéçêí~åí= íç=ÄÉ=~ÄäÉ= íç= áÇÉåíáÑó=ïÜ~í=
íÜçëÉ= êáëâë= ~êÉ= ~åÇ=ã~óÄÉ= ëçãÉçåÉ= Å~å= ÅçãÉ=ìé= ~åÇ=ãçÇÉä= íÜÉëÉ=
êáëâëK=_ÉÅ~ìëÉ=~í=íÜÉ=ãçãÉåí=íÜÉêÉ=~êÉåÛí=~ééêçéêá~íÉ=ãçÇÉäë=ÄÉáåÖ=
ìëÉÇK=

`çåîÉêëÉäó= íÜçìÖÜ= óçì= Ü~îÉ= íç= èìÉëíáçå= Üçï= ãìÅÜ= Çç=
éê~ÅíáíáçåÉêë=áå=íÜÉ=áåÇìëíêó=~Åíì~ääó=ï~åí=íç=Çç=íÜáë\=tÜ~íÉîÉê=óçì=
Å~å=ë~ó=~Äçìí=êÉëÉ~êÅÜ=f=ïçìäÇ=ë~ó=~ää=íÜÉ=éÉçéäÉ=f=ïçêâ=ïáíÜ=ÇçåÛí=
Å~êÉ=ïÜÉíÜÉê= çê= åçí= fÛã=~å= ~Åíì~êóK= få= Ñ~ÅíI= f=ïçìäÇ= ë~ó= íÜ~í=ãçëí=
ïçìäÇåÛí=ÉîÉå=âåçï=íÜ~í=fÛã=~å=~Åíì~êóK=qÜÉ=éêçÄäÉã=áë=íÜ~í=ïÜÉå=
óçì= Öç= áå= ~åÇ= ë~ó= íÜ~í= fÛã= ~å= ~Åíì~êóI= åç= çåÉ= Å~êÉë= ~åÇ= ëç= ïÜ~í=
áåÅÉåíáîÉ=áë=íÜÉêÉ=Ñçê=~åóçåÉ=íÜ~í=áë=~å=~Åíì~êó=ïÜçÛë=ïçêâÉÇ=áå=íÜÉ=
~êÉ~I= íç=é~êíáÅáé~íÉ= áå=~åó=ÉÇìÅ~íáçå~ä=~ÅíáîáíáÉë=çê=~åó=éêçÑÉëëáçå~ä=
~ÅíáîáíáÉë\=

líÜÉê= íÜ~å= ~ííÉåÇáåÖ= ~= ÑÉï= ÑìåÅíáçåë= ÉîÉêó= óÉ~êI= f= êÉ~ääó= ÇçåÛí=
âåçï=ïÜ~í=ÄÉáåÖ=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=êÉ~ääó=ãÉ~åë=~ë=Ñ~ê=~ë=ãó=
ïçêâ= ÖçÉëK= ^åÇ= f= íÜáåâ= áíÛë= ~= ëÅ~êó= íÜçìÖÜíK=tÜ~í= êÉäÉî~åÅÉ= ÇçÉë=
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ÄÉáåÖ=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=çÑ=^Åíì~êáÉë=ÄêáåÖ=íç=~Åíì~êáÉë=áå=íÜÉ=
ÅçåíÉñí=çÑ=ïÜÉêÉ=f=ïçêâ\=oÉ~ääó=áí=ãÉ~åë=äáííäÉ=çê=åçíÜáåÖK=fÛîÉ=àìëí=
ëí~êíÉÇ=~=j~ëíÉêë=çÑ=cáå~åÅÉ=aÉÖêÉÉI=ëáãéäó=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=cÉääçïëÜáé=
çÑ= íÜÉ= fåëíáíìíÉ= çÑ= ^Åíì~êáÉë= çÑ= ^ìëíê~äá~= ÇçÉë= åçí= Ü~îÉ= ãìÅÜ=
ÅêÉÇáÄáäáíóK= fÑ= óçì= ë~ó= óçì= Ü~îÉ= ~=j~ëíÉêë=aÉÖêÉÉ= áå= cáå~åÅÉ= íÜÉå=
éÉçéäÉ= ë~óI= “çâ~ó= f= ìåÇÉêëí~åÇ= ïÜ~í= íÜ~í= ãÉ~åëKÒ= _ìí= ÄÉáåÖ= ~=
cÉääçï=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉI=íÜÉó=ÇçåÛí=âåçï=ïÜ~í=íÜ~í=ãÉ~åëK=^åÇ=f=Å~å=
Öç=~åÇ=é~ó=íÜçìë~åÇë=çÑ=Ççää~êë=íç=Çç=~=ÅçìêëÉ=ïÜÉêÉ=fÛîÉ=ÅçîÉêÉÇ=~ää=
íÜÉ=ã~íÉêá~ä=ÄÉÑçêÉI=~åÇ=fÛã=åçí=êÉ~ääó=äÉ~êåáåÖ=íÜ~í=ãìÅÜI=Äìí=áí=àìëí=
ÖáîÉë=ãÉ=íÜ~í=ÅêÉÇáÄáäáíóK=

pç= f= íÜáåâ= áíÛë= ~= ÜìÖÉ= ÅçåÅÉêå= Ñçê= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçåK=_ìí=
çåÉ=íÜáåÖ=íÜ~í=jáâÉ=ãÉåíáçåÉÇ=íÜ~í=f=íÜçìÖÜí=ï~ë=îÉêó=î~äì~ÄäÉ=ï~ë=
íÜáë= ~êÉ~= Å~ääÉÇ= êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåíK= fíÛë= ëçãÉíÜáåÖ= íÜ~í= ~Åíì~êáÉë= Çç=
Ü~îÉ=~=êÉéìí~íáçå=Ñçê=âåçïáåÖI=~åÇ=ÄÉáåÖ=íÜÉ=ÉñéÉêíë=~íK=f=íÜáåâ=áí=áë=
ëçãÉíÜáåÖ=íÜ~í=áë=îÉêó=î~äì~ÄäÉ=íç=ëíìÇóK=^Åíì~êáÉë=~êÉåÛí=êÉÅçÖåáëÉÇ=
~ë=êáëâ=ã~å~ÖÉêë=Äìí=íÜÉó=Çç=éê~ÅíáÅÉ=áå=êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåí=~åÇ=âåçï=
íÜÉ=êÉ~ä=êáëâë=íÜ~í=~êÉ=çìí=íÜÉêÉK=f=ëéÉåÇ=~=äçí=çÑ=ãó=íáãÉ=ÇáëÅìëëáåÖ=
ïÜ~í=êáëâë=~êÉ=~êçìåÇ=~åÇ=áí=áë=ÅÉêí~áåäó=ëçãÉíÜáåÖ=íÜ~í=åçJçåÉ=ÉäëÉ=
Ü~ë=äççâÉÇ=~íK=^åÇ=íÜÉ=ÅçìêëÉ=ÇçÉëåÛí=äççâ=~í=êáëâë=åÉÅÉëë~êáäó=áå=~ë=
éê~ÅíáÅ~ä=~=ã~ååÉê=~ë=êáëâë=~êáëÉ=áå=êÉ~ä=äáÑÉK=

qÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜ=Ñçê=äáëíÉåáåÖK=^åÇ=íÜ~åâ=óçì=oáÅÜ~êÇK=

Stephen Dixon BEc, FNZSA, FIAA 

cáêëíäó= ~= íÜ~åâ= óçì= íç= oáÅÜ~êÇI= f= ~äï~óë= Éåàçó= êÉ~ÇáåÖ= óçìê=
é~éÉêëK=

f=ãìëí=~Çãáí=íÜ~í=~ÑíÉê=íÜ~í=NM=ãáåìíÉë=çÑ=êÉ~ÇáåÖI=f=ï~ë=íêóáåÖ=íç=
ìåÇÉêëí~åÇ=ïÜó=ïÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ= áåíÉêÉëíÉÇ= áå=oáÅÜ~êÇ=hìÜå=~åÇ=Üçï=
ÜÉ= Å~å= ÖìáÇÉ= ìë= íç= ~å= ~Åíì~êá~ä= Ñê~ãÉïçêâ= ~åÇ= ÑçìåÇ~íáçåK= f= íÜÉå=
êÉ~äáëÉÇ= íÜ~í= óçì= ïÉêÉ= éä~ÅáåÖ= äÉ~Çë= ~ë= é~êí= çÑ= ÄìáäÇáåÖ= íç= íÜÉ=
ÅçåÅäìëáçå=áå=íÜÉ=m~éÉêK=

^=åìãÄÉê=çÑ=ëéÉ~âÉêë=Ü~îÉ=ãÉåíáçåÉÇ=ÅçããìåáÅ~íáçå=~åÇ=f=ï~ë=
áåíÉêÉëíÉÇ=áå=äáëíÉåáåÖ=íç=ÅçããÉåíë=ã~ÇÉ=íÜáë=~ÑíÉêåççåI=áë=f=ïáëÜ=íç=
íçìÅÜ= çå= ëáãáä~ê= éçáåíë= áå= ëçãÉ= ÇáÑÑÉêÉåí= ï~óë= ~åÇ= éÉêÜ~éë= çÑÑÉê=
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~åçíÜÉê= îáÉï= çå= ÚïÜ~í= áë= ~å= ~Åíì~êóÛK= jó= çïå= îáÉï= áë= íÜ~í= áí= áë=
ëçãÉçåÉ= ïÜç= ÅçãÄáåÉë= ~= âåçïäÉÇÖÉ= çÑ= íÜÉ= î~äìÉ= çÑ= ãçåÉóI= íÜÉ=
ÑìíìêÉ=î~äìÉ=çÑ=ãçåÉó=~åÇ=~å=ìåÇÉêëí~åÇáåÖ=çê=~å= áåëíáåÅí= Ñçê=êáëâK=
`êáíáÅ~ääóI= ~å= ~Åíì~êó=ÇçÉëåÛí= ëÉÉ= ÑìíìêÉ= ~åëïÉêë= áå= ~= ëáåÖäÉ= éçáåí= J=
íÜÉó= ëÉÉ= ~= ê~åÖÉ= çÑ= éçëëáÄáäáíáÉëK= ^åÇ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= Ü~ë= Äìáäí= ~=
ëÅáÉåÅÉ= ~êçìåÇ= íÜáëI= ÄÉÅçãáåÖ= ~= äÉ~êåÉÇ= éêçÑÉëëáçå= Äó= ë~óáåÖI= Ñçê=
Éñ~ãéäÉI= Ñçê= êÉëÉêîáåÖ= íÜÉêÉ= áë= ~= ê~åÖÉ= çÑ= çìíÅçãÉë= ~åÇ= ïÉ= ÇçåÛí=
âåçï= ïÜ~í= íÜÉ= é~êíáÅìä~ê= ~åëïÉê= áëK= tÜ~í= ïÉÛîÉ= ÇçåÉI= Ñêçã= ~=
ÄìëáåÉëë=éÉêëéÉÅíáîÉI=áë=ë~áÇI=ïÉ=Å~å=~êêáîÉ=~í=~=ëáåÖäÉ=éçáåí=E~åëïÉêF=
íÜ~í=çìê=ÉãéäçóÉêë=çê= äáÑÉ=Åçãé~åó=çê=ëìéÉê=ÑìåÇ=çê=ÜÉ~äíÜ= áåëìêÉê=
çê= ÖÉåÉê~ä= áåëìêÉê= áë= ÅçãÑçêí~ÄäÉ= ïáíÜ= ~åÇ= Å~å= êìå= ~= ÄìëáåÉëë= çåK=
qÜ~í= áëI= ~å= ~åëïÉê= ëìÅÜ= áí= áë= ÜáÖÜäó= ìåäáâÉäó= íÜÉó=ïáää= Öç= Ä~åâêìéí=
åÉñí=óÉ~ê=çê=áå=íÜÉ=åÉñí=OM=óÉ~êëK=f=éÉêëçå~ääó=ëÉÉ=íÜ~í=áë=ïÜ~í=ã~âÉë=
~å=~Åíì~êóK=

qÜÉ=éêçîáåÖ=çÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=Üçï=Çç=óçì=~ééäó=íÜ~í=áå=çíÜÉê=
ÑáÉäÇëK=f=ëçãÉíáãÉë=ëÜ~êÉ=jáâÉÛë=ÇÉéêÉëëáçå=çå=ïÜÉêÉ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=
áë= ÖçáåÖK= _ìí= íÜÉå= f= äççâ= ~í= íÜÉ= ÖêçïíÜ= áå= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ=
ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉK= f= íÜáåâ= ÜÉ~äíÜ= áåëìê~åÅÉ= áå= é~êíáÅìä~ê= ïáää= ÄÉ= ~=
ëÉÅíçê= çÑ= ã~ëëáîÉ= ÖêçïíÜ= Ñçê= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåI= ã~âáåÖ= ìé= Ñçê=
ëìéÉê~ååì~íáçå= ~åÇ= äáÑÉ= áåëìê~åÅÉK= eçïÉîÉêI= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
~ééäáÅ~íáçå=áå=ÜÉ~äíÜ=Ü~ë=ÄÉÉå=~=êÉä~íáîÉäó=ëíê~áÖÜíÑçêï~êÇ=~Ç~éí~íáçå=
çÑ=ëâáääë=~äêÉ~Çó=áå=ìëÉK=

qÜÉ=èìÉëíáçå=áë=Üçï=Çç=óçì=Çç=áí=áå=ïáÇÉê=Ñáå~åÅá~ä=~êÉ~=~åÇ=íÜ~í=
áë=îÉêó=ÇáÑÑáÅìäíK=f=éÉêëçå~ääó=ëíêìÖÖäÉ=ïáíÜ=áå=~=äçí=çÑ=ïçêâ=fÛîÉ=ÄÉÉå=
áåîçäîÉÇ=ïáíÜ=î~äìáåÖ=Åçãé~åáÉë=Ñçê=í~âÉçîÉêë=çê=ë~äÉ=~ë=f=ÇçåÛí=ëÉÉ=
î~äì~íáçåë=~ë=~=ëáåÖäÉ=éçáåí=çê=~ë=~=óÉë=çê=åç=~åëïÉê=J=f=~äï~óë=ëÉÉ=~=
ê~åÖÉK= få= í~äâáåÖ=ïáíÜ= ÄìëáåÉëë= äÉ~ÇÉêëI= íÜÉó= ÇçåÛí=ï~åí= íÜ~íK= qÜÉó=
ï~åí=~=ëáåÖäÉ=éçáåíK=fåíÉêÉëíáåÖäóI=áÑ=~=Åçãé~åó=~ååçìåÅÉë=íÜ~í=íÜÉáê=
éêçÑáíëI= íÜÉå= íÜÉ= ~ÅÅçìåíë= E~ÅÅçìåí~åíëF= ëí~íÉ= íÜ~í= íÜÉ= åÉí= éêçÑáí= áë=
AOKP= Äáääáçå= Eë~óFK= mÉçéäÉ= éêÉëìãÉ= íÜ~í= áë= ~Åíì~ä= ~åÇ= Éñ~Åí= ëÅáÉåÅÉI=
íÜ~í=áí=áë=~å=Éñ~Åí=åìãÄÉêK=^ÑíÉê=~ää=áíÛë=àìëí=~ÇÇáåÖ=~ãçìåíë=ìéK=tÉääI=
íÜ~íÛë=êìÄÄáëÜK=fí=áë=~å=Éëíáã~íÉI=ÜçïÉîÉêI=áí=áë=~å=éçáåí=Éëíáã~íÉ=íÜ~í=
áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=íÜÉ=ã~êâÉíK=

=
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qÜÉ= èìÉëíáçå= áë= Üçï= Çç= ïÉ= ÇÉîÉäçé= ïáíÜ= íÜÉ= ïáÇÉê= ÑáÉäÇë= ~åÇ=
êÉ~ääó= ëí~ó= ÅÉåíê~äK= cçê= Éñ~ãéäÉI= Ä~åâë= ~êÉ= ãçîáåÖ= íç= ÜçäÇ= èìáíÉ=
ëáÖåáÑáÅ~åí= ëÉé~ê~íÉ= Å~éáí~ä= ~ÇÉèì~Åó= êÉëÉêîÉë= Ñçê= çéÉê~íáçå= êáëâI=
ïÜáÅÜ= íÜÉ= áåÇìëíêó= áë= ëíêìÖÖäáåÖ= íç= ÇçI= ~í= ÄçíÜ= ~= ÅçåÅÉéíì~ä= ~åÇ=
éê~ÅíáÅ~ä=äÉîÉäK=eçï=Çç=óçì=éìí=áå=~=ÄìëáåÉëë=çê=Ñáå~åÅá~ä=Ñê~ãÉïçêâ=
íç=~Åíì~ääó=Éëíáã~íÉ=~=êÉëÉêîÉ=åìãÄÉê=íÜ~í=áë=êçÄìëí=ÉåçìÖÜ=íç=ëí~åÇ=
ìéK=

qÜáë= áë= ~å= áåíÉêÉëíáåÖ= ~êÉ~= íÜ~í= f= íÜáåâ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä= éêçÑÉëëáçå=
ÅçìäÇ=Çç=ãçêÉ=áåK=^åÇ=f=íÜáåâ=~å=Éñ~ãéäÉ=ïÜÉå=éÉêÜ~éë=~=êÉëÉ~êÅÜ=
Öêçìé=~ë=ëìÖÖÉëíÉÇ=Äó=íÜÉ=é~éÉê=ÅçìäÇ=ÄÉ=ÑçêãÉÇK=

fí= ~äëç= äÉ~Çë= íç= ïÜ~í= f= ÄÉäáÉîÉ= áë= ~å= áãéçêí~åí= ~Åíì~êá~ä= áëëìÉI=
êÉëçäîáåÖ= ~= ê~åÖÉ= çÑ= î~äìÉë= íç= ~å= ~ÅÅÉéíÉÇ= éçáåí= Éëíáã~íÉK= _~åâë=
Ü~îÉ= èìáíÉ= ëçéÜáëíáÅ~íÉÇ= ~åÇ= ÅçãéäáÅ~íÉÇ= ÅêÉÇáí= êáëâ= ëóëíÉãëK= vÉí=
íÜÉó= ~êÉ= ÖÉåÉê~ääó= Ä~ëÉÇ= çå= ëçãÉ= îÉêó= Ä~ëáÅ= ÄìëáåÉëë= îáÉïK= cçê=
Éñ~ãéäÉI=~=Ä~åâ=ã~ó=í~âÉ=íÜÉ=ÇÉÅáëáçå=íÜ~í=áí=áë=éêÉé~êÉÇ=íç=ëìëí~áå=~=
äçëë=çÑ=ñB=çÑ=áíë=~ÅÅçìåíáåÖ=éêçÑáíë=çåÅÉ=ÉîÉêó=OIMMM=óÉ~êëK=cêçã=íÜáë=
ÚÄìëáåÉëë=êìäÉÛI=óçì=Å~å=Çç=~=ïÜçäÉ=äçí=çÑ=Ää~Åâ=Äçñ=ïçêâ=íç=ÅçãÉ=ìé=
ïáíÜ= ~= êáëâ= éçäáÅó= ã~åì~ä= ïÜáÅÜ= ãáÖÜí= ë~óI= Ñçê= Éñ~ãéäÉI= íÜ~í= íÜÉ=
ã~ñáãìã= äç~å= ÉñéçëìêÉ= íç= ~= Åçãé~åó= ê~íÉÇ= pCm= Ú^HÛ= áë= AOMM=
ãáääáçå=Ó=~=éçáåí=~åëïÉêK=lÑ=~ää=íÜÉ=ÉãéäçóÉÉë=áå=~=Ä~åâI=çåäó=~=ÑÉï=
Eã~óÄÉ=NM=íç=OM=áå=OM=çê=QM=íÜçìë~åÇF=Ñìääó=ìåÇÉêëí~åÇ=Üçï=~=ÅêÉÇáí=
äáãáí= çÑ= AOMMã= Ñçê= Ú^HÛ= ÉñéçëìêÉë= ëìééçêíë= ~= VVKVRB= Úêáëâ= çÑ= êìáåÛ=
ÄìëáåÉëë= êìäÉK= cìêíÜÉêI= íÜÉ= î~ëí= ã~àçêáíó= çÑ= ëí~âÉÜçäÇÉêë= Ü~îÉ= åç=
áåíÉêÉëí= áå= Üçï= íÜÉ= ~åëïÉê= ï~ë= ÇÉêáîÉÇI= çåäó= íÜ~í= áë= Ü~ë= ÄÉÉå= ~åÇ=
íÜ~í=äç~åë=Å~å=ÄÉ=ã~ÇÉ=çå=íÜáë=Ä~ëáë=Ó=áÉK= áÑ=íÜÉ=ÅäáÉåí=áë=^H=ïÉ=Å~å=
äÉåÇ=íÜÉã=AOMM=ãáääáçåK=

^åÇ= fÛîÉ= Öçí= íç= ë~ó= íÜ~í= f= ~ã= åçí= ~ï~êÉ= çÑ= ~Åíì~êáÉë= ÄÉáåÖ=
é~êíáÅìä~êäó= áåîçäîÉÇ= áå= Ä~åâáåÖ= êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåíK=qÜÉêÉ= áë= ~=ïáÇÉ=
ê~åÖÉ= çÑ= éÉçéäÉI= çÑíÉå= ïáíÜ= ëìÄëí~åíá~ä= Ä~åâáåÖ= ÉñéÉêáÉåÅÉ= áå= íÜÉ=
~êÉ~= Äìí= fÛã= åçí= ~ï~êÉ= çÑ= ~Åíì~êáÉë= áå= íÜ~í= ~êÉ~K= ^åÇ= áÑ= f= ã~ó=
ëìÖÖÉëíI= çåÉ= çÑ= íÜÉ= ëáãéäÉ= êÉ~ëçåë= ÜáëíçêáÅ~ääó= Ü~ë= ÄÉÉåI= ïÉêÉ= íçç=
ÉñéÉåëáîÉK=

=
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cáå~ääó=ã~ó=f=ã~âÉ=íÜÉ=çÄëÉêî~íáçå=çå=íÜÉ=m~êí=fff=Éñ~ãë=Ä~ëÉÇ=
~êçìåÇ=ãó=ÄÉäáÉÑ=áå=ïÜ~í=ã~âÉë=~å=~Åíì~êóK=_ó=çåäó=Éñ~ãáåáåÖ=çåÉ=
éê~ÅíáÅÉ=~êÉ~=áå=ÇÉí~áäI=f=íÜáåâ=íÜÉêÉÛë=~=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=êáëâ=íÜ~í=éÉçéäÉ=
ÇçåÛí=ëÉÉ=ëáãáä~ê=íÉÅÜåáèìÉë=~ééäáÉÇ=áå=ÇáÑÑÉêÉåí=~êÉ~ë=~åÇ=~äëç=íÜÉó=
ÇçåÛí= åÉÅÉëë~êáäó= ëÉÉ= íÜ~í= ã~åó= ~Åíì~êá~ä= ~åëïÉêë= Ü~îÉ= ~= ê~åÖÉ= çÑ=
çìíÅçãÉëK=

oáÅÜ~êÇI=íÜ~åâ=óçì=îÉêó=ãìÅÜ=Ñçê=~åçíÜÉê=Ñ~ëÅáå~íáåÖ=é~éÉêK=

Martin Stevenson BSc, FIA, FIAA 

qÜ~åâ=óçì=íç=ÉîÉêóçåÉ=ïÜç=ÅçåíêáÄìíÉÇ=íç=íÜÉ=ÇáëÅìëëáçåK=

f=ïçìäÇ= äáâÉ=íç=ÄêáåÖ=éÉçéäÉ=ìé=íç=Ç~íÉ=çå=fåëíáíìíÉ=~ÅíáîáíáÉë= áå=
êÉëéÉÅí=çÑ=~=åìãÄÉê=çÑ=ã~ííÉêë=íÜ~í=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ê~áëÉÇ=íÜáë=ÉîÉåáåÖK=

cáêëíäóI=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=áë=~ÅíáîÉäó=ëÉÉâáåÖ=íç=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=
~Åíì~êáÉë=ïçêâáåÖ=áå=_~åâáåÖI=cáå~åÅÉ=~åÇ=fåîÉëíãÉåíK= =låÉ=çÑ=íÜÉ=
ã~áå= ïÉ~âåÉëëÉë= íÜ~í= ÉãéäçóÉêë= áå= _~åâáåÖI= cáå~åÅÉ= ~åÇ=
fåîÉëíãÉåí= éÉêÅÉáîÉ= áå= ~Åíì~êáÉë= áë= ~= ä~Åâ= çÑ= ÅçããìåáÅ~íáçå= ëâáääë=
~åÇ= ~= ä~Åâ= çÑ= ÄÉáåÖ= ~ÄäÉ= íç= ~ééäó= çìê= âåçïäÉÇÖÉ= íç= ÄìëáåÉëë=
ÉåîáêçåãÉåíëK==qÜÉ=fåëíáíìíÉ=áë=~ÇÇêÉëëáåÖ=ÄçíÜ=íÜÉëÉ=áëëìÉë=íÜêçìÖÜ=
íÜÉ=`çããÉêÅá~ä=^Åíì~êá~ä=mê~ÅíáÅÉ=ÅçìêëÉK=

pÉÅçåÇäó=^o`^=Ü~ë=ÄÉÉå=ãÉåíáçåÉÇ=~=ÑÉï=íáãÉëK==f=~ã=éäÉ~ëÉÇ=
íç= ~ååçìåÅÉ= íÜ~í= ïÉ= ~êÉ= îÉêó= ÅäçëÉ= íç= ~ééçáåíáåÖ= ~å= bñÉÅìíáîÉ=
aáêÉÅíçê= Ñçê=^o`^I= ~ë=ïÉää= ~ë= ÖÉííáåÖ= íÜÉ= äÉÖ~ä= ëíêìÅíìêÉ= áå= éä~ÅÉK==
eçïÉîÉê= f= ~ÖêÉÉ= ÉåíáêÉäó=ïáíÜ= íÜÉ= ÅçããÉåíë= íçÇ~ó= íÜ~í=^o`^= áë=
çåäó=~=ëã~ää=é~êí=çÑ=íÜÉ=fåëíáíìíÉÛë=çîÉê~ää=êÉëÉ~êÅÜ=éêçÖê~ãK=

qÜáêÇäóI= f= ~ÖêÉÉ= ïáíÜ= íÜÉ= ÅçããÉåíë= ã~ÇÉ= Äó= `ä~êÉ= íÜ~í= íÜÉ=
fåëíáíìíÉ=åÉÉÇë= íç= êÉäó=ãçêÉ=ÜÉ~îáäó=çå=råáîÉêëáíó= ÅçìêëÉë= Ñçê=m~êí=
fffI=ê~íÜÉê=íÜ~å=ìëáåÖ=çìê=çïå=êÉëçìêÅÉëK=

cçìêíÜäó= oáÅÜ~êÇ= ê~áëÉÇ= íÜÉ= èìÉëíáçå= ~ë= íç= ïÜÉíÜÉê= ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí= ÑìåÇë= Å~å=ÄÉ= êÉîáîÉÇK= =qÜáë=ïáää= åçí= Ü~ééÉå= áå=ãó=ïçêâáåÖ=
äáÑÉíáãÉK= = få=^ìëíê~äá~I= íÜÉêÉ= ~êÉ= íçç=ã~åó= êÉ~ëçåë=ïÜó= ÉãéäçóÉêë=
Ü~îÉ= ~Ä~åÇçåÉÇ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ÑìåÇëK= = qÜÉëÉ= áåÅäìÇÉW= = íÜÉ=
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éÉêÅÉáîÉÇ= ÇáÑÑáÅìäíáÉë= çÑ= áåÅçêéçê~íáåÖ= ÇÉÑáåÉÇ= ÄÉåÉÑáí= ÑìåÇë= áåíç=
ë~ä~êó=é~Åâ~ÖÉëI=íÜÉ=ÖêçïíÜ=çÑ=é~êíJíáãÉ=~åÇ=Å~ëì~ä=ÉãéäçóãÉåíI=íÜÉ=
ãçîÉ= ~ï~ó= Ñêçã= ~= é~íÉêå~äáëíáÅ= ëçÅáÉíóI= íÜÉ= áåÅêÉ~ëÉ= áå= çåÉêçìë=
äÉÖáëä~íáçå= ÉíÅK= =oáÅÜ~êÇ= ~äëç= ~ëâÉÇ= Ñçê= ~= åÉï= é~ê~ÇáÖã= áå= ÇÉÑáåÉÇ=
ÄÉåÉÑáí=ÑìåÇëK==fÑ=f=ïÉêÉ=ëí~êíáåÖ=çÑÑ=ïáíÜ=~=åÉï=ÇÉÑáåÉÇ=ÄÉåÉÑáí=ÑìåÇI=
f= ïçìäÇ= áåíêçÇìÅÉ= ÅçåÅÉéíë= çÑ= éêìÇÉåíá~ä= êÉëÉêîÉë= íÜ~í= ïÉ= Ü~îÉ= áå=
äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=~åÇ=ÖÉåÉê~ä=áåëìê~åÅÉ=áåíç=ëìéÉê~ååì~íáçåK=

Richard Fitzherbert BSc, FIA, FFin, FIAA 

cáêëí= f=ïçìäÇ= äáâÉ= íÜ~åâ= íÜçëÉ=çÑ=óçì=ïÜç=Å~ãÉ= íç= íÜÉ=ãÉÉíáåÖ=
íÜáë= ÉîÉåáåÖI= íÜÉ= ÉÇáíçê= çÑ= ^^g= ~åÇ= íÜÉ= íïç= ~åçåóãçìë= êÉÑÉêÉÉëK=
låÉ= çÑ= íÜÉ= áãéçêí~åí=ãçíáî~íáåÖ= Ñ~Åíçêë= áå= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= éêçÅÉëë= áë=
êÉÅçÖåáíáçå=~åÇ=éÉêÜ~éë=íÜÉ=fåëíáíìíÉ=ÅçìäÇ=Çç=ãçêÉ=íç=êÉÅçÖåáëÉ=íÜÉ=
ÉÑÑçêíë= çÑ= íÜçëÉ= áåîçäîÉÇ= Ó= é~êíáÅìä~êäó= íÜçëÉ=ïÜç=ïçêâ=ÄÉÜáåÇ= íÜÉ=
ëÅÉåÉëK=^äëç=íÜÉêÉ=~êÉ=íÜçëÉ=ïÜç=êÉ~Ç=é~éÉêë=áå=Çê~Ñí=Ñçêã=~åÇ=íÜçëÉ=
ïÜç=ëéÉ~â=~í=ãÉÉíáåÖëK=

`ä~êÉ=_ÉääáëÛ=ÅçããÉåíë=ïÉêÉ=èìáíÉ=ÇÉí~áäÉÇ=~åÇ=éêÉÅáëÉ=~åÇ=ïÉää=
íÜçìÖÜí=çìíK=f=ï~ë=ìå~ï~êÉ=çÑ=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=ïáÇÉê=ÑáÉäÇë=
ÄÉÖ~å= ëç= äçåÖ= ~ÖçK= f= êÉ~Ç= `ä~êÉÛë= é~éÉê= çå=mêçÑÉëëáçåë= áå= pçÅáÉíó=
ïÜÉå= áí= ï~ë= éìÄäáëÜÉÇ= ~åÇ= êÉ~Ç= áí= ~Ö~áå= ïÜÉå= f= ïêçíÉ= íÜáë= é~éÉêK=
qÜÉêÉ=ïÉêÉ=ëçãÉ=éçáåíë=f=Ü~Ç=ÅçãéäÉíÉäó=ãáëëÉÇ=~åÇ=f=íÜ~åâ=ÜÉê=Ñçê=
Çê~ïáåÖ=íÜÉã=íç=ãó=~ííÉåíáçåK=

qÜÉêÉ=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=~=Äêç~Ç=ÅçåëÉåëìë=íÜ~í=íÜÉ=ãÉêÉ=ÉñáëíÉåÅÉ=çÑ=
^o`^= êÉÅçÖåáëÉë= íÜ~í= êÉëÉ~êÅÜ= áå= åçï= éÉêÅÉáîÉÇ= ~ë= áãéçêí~åíK=
eçïÉîÉêI= ëáãéäó= íÜêçïáåÖ=ãçåÉó= ~í= íÜÉ= éêçÄäÉã= ïáää= åçí= ëçäîÉ= áí=
~åÇ= ^o`^= áëI= ~í= ÄÉëíI= çåäó= é~êí= çÑ= íÜÉ= ëçäìíáçåK= qÜáë= é~éÉê= ï~ë=
ïêáííÉå=Ñçìê=ãçåíÜë=ÄÉÑçêÉ=~å=áåíÉêîáÉï=ïáíÜ=dêÉÖ=q~óäçê=~ééÉ~êÉÇ=
áå=^Åíì~êó=^ìëíê~äá~K=eÉ=ë~áÇW=Ú~åó=éêçÑÉëëáçå=ïáää=ëí~Öå~íÉ=ïáíÜçìí=~=
ÜÉ~äíÜó=êÉëÉ~êÅÜ=Ä~ëÉÛK=eÉ=íÜÉå=ïÉåí=çå=íç=ë~óW=ÚêÉÖ~êÇäÉëë=çÑ=íÜÉ=ëÉäÑ=
éêçãçíáçå=Å~êêáÉÇ=çìí=Äó=íÜÉ=éêçÑÉëëáçåI=áíë=ìäíáã~íÉ=éä~ÅÉ=áå=ëçÅáÉíó=
ïáää=ÄÉ=ÇÉíÉêãáåÉÇ=Äó=áíë=ëâáää=ëÉíÛK=f=ëäáÖÜíäó=Çáë~ÖêÉÉ=ïáíÜ=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=
ÅçããÉåíI= Ñçê= êÉ~ëçåë= ëÉí= çìí= áå= íÜÉ= é~éÉêI= Äìí= f= íÜçêçìÖÜäó= ~ÖêÉÉ=
ïáíÜ=Üáë=ÅçããÉåí=~Äçìí=ëÉäÑ=éêçãçíáçåK=qÜáë=ïáää=åçí=Ü~îÉ=~=ä~ëíáåÖ=
ÉÑÑÉÅí=~åÇ=f=ïçìäÇ=éä~ÅÉ=^o`^JíóéÉ=êÉëÉ~êÅÜ=ÅäçëÉ=íç=íÜ~í=Å~íÉÖçêóK=
fí= ëÉÉãë= íç= ÄÉ= äççâáåÖ= Ñçê= ÜáÖÜäó= êÉäÉî~åí= êÉëÉ~êÅÜ= íÜ~í= ïáää= Öê~Ä=
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ÜÉ~ÇäáåÉëK=qÜáë=áë=åçí=íÜÉ=ëçêí=çÑ=êÉëÉ~êÅÜ=íÜ~í=ïáää=ÅêÉ~íÉ=çê=ÇÉîÉäçé=
êÉäÉî~åí=é~ê~ÇáÖãë=íÜ~í=ïáää=ëìëí~áå=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=Ñçê=ÇÉÅ~ÇÉëK=

^åíÜçåó= ^ëÜÉê= ~ëâÉÇ= íÜÉ= áåíÉêÉëíáåÖ= èìÉëíáçå= ~ë= íç= ïÜ~í=
ÄìëáåÉëë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ï~ë= áåK= fë= áí= áå= íÜÉ= ÄìëáåÉëë= çÑ= ÅçãéçìåÇ=
áåíÉêÉëí= ~åÇ= éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó= çê= áë= áí= íêóáåÖ= íç= ãÉÉí= íÜÉ=
ÅçããìåáíáÉëÛ= åÉÉÇë\= ^ää= f= Å~å= Çç= áë= ëìÖÖÉëí= íÜ~í= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
åÉÉÇë= íç= ÅçåÇìÅí= êÉëÉ~êÅÜ= íç= ÇÉîÉäçé= é~ê~ÇáÖãë= Ñçê= ãÉÉíáåÖ= íÜÉ=
ÅçããìåáíóÛë= åÉÉÇë=ïáíÜáå= íÜÉ=Ççã~áå=çÑ= ~Åíì~êá~ä= ëÅáÉåÅÉ=ïÜáÅÜ= áë=
ÇÉÑáåÉÇ= Äó= ÅçãéçìåÇ= áåíÉêÉëí= ~åÇ= éêçÄ~ÄáäáíóK= fÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå=
ïáëÜÉë= íç= ÄÉ= êÉÅçÖåáëÉÇI= íÜÉå= íÜÉëÉ= é~ê~ÇáÖãë= åÉÉÇ= íç= ÄÉ= ëÉÉå= ~ë=
ÚÄÉäçåÖáåÖÛ=íç=íÜÉ=~Åíì~êá~ä=éêçÑÉëëáçåK=

jáâÉ=_~êâÉê=ÄÉÖ~å=Äó=ëìÖÖÉëíáåÖI=íÜ~í=ãçÇÉêå=Ñáå~åÅÉ=áë=åçí=áå=
ÅêáëáëK=fí=Ü~ë=ÄÉÉå=ëÜçïå=åçí=íç=ïçêâ=~åÇ=ÉîÉêóçåÉ=ëíáää=ÄÉäáÉîÉë=áå=áíK=
qÜÉêÉÑçêÉ= áí= áë= åçí= áå= ÅêáëáëK= qÜÉëÉ= çÄëÉêî~íáçåë= ÅçåÑáêã= hìÜåÛë=
çÄëÉêî~íáçåK=fí=ÇçÉë=åçí=ã~ííÉê=Üçï=ÄáÖ=íÜÉ=ÅêáëáëI=ìåäÉëë=íÜÉêÉ=áë=~å=
~äíÉêå~íáîÉ= é~ê~ÇáÖã= ~î~áä~ÄäÉ= éÉçéäÉ= ïáää= ÅçåíáåìÉ= íç= éêÉ~ÅÜ= ~åÇ=
éê~ÅíáÅÉ= íÜÉ= é~ê~ÇáÖã= áå= ÅêáëáëK= råíáä= ëçãÉçåÉ= ÅçãÉë= ìé= ïáíÜ= ~=
ÅêÉÇáÄäÉ=~äíÉêå~íáîÉI= ëíìÇÉåíë=ïáää= ëíáää=ÄÉ= íê~áåÉÇ=ïáíÜáå= íÜÉ=ÇÉÑìåÅí=
é~ê~ÇáÖã= íÜêçìÖÜ= ÉñÉãéä~êëK= ^ë= ~å= Éñ~ãéäÉI= ÅçåëáÇÉê= íÜÉ= Ñáêëí=
~ëëáÖåãÉåí=çÑ=m~êí=fff=jçÇìäÉ=NK=píìÇÉåíë=åÉÉÇ=íç=ìëÉ=ãÉ~å=î~êá~åÅÉ=
éçêíÑçäáç=íÜÉçêó=íç=ÇÉêáîÉ=~å=~åëïÉê=íç=ãçëí=çÑ=íÜáë=èìÉëíáçåK=

fí= áë= Çáë~ééçáåíáåÖ= íç= ëéÉåÇ= ëÉîÉê~ä= ÜìåÇêÉÇ= Üçìêë= ïêáíáåÖ= ~=
êÉëÉ~êÅÜ= é~éÉê= íÜ~í= çåäó= OM= éÉçéäÉ= ~êÉ= áåíÉêÉëíÉÇ= áå= ÇáëÅìëëáåÖK=
eçïÉîÉêI= íÜÉëÉ= ÇáëÅìëëáçå= ãÉÉíáåÖë= ~êÉ= îÉêó= áãéçêí~åí= Ñçê= íÜÉ=
ÑìíìêÉ= çÑ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçåK= tÜÉå= f= èì~äáÑáÉÇ= ~ë= ~= cÉääçïI= rh=
ÑÉääçïëÜáé=ÅÉêíáÑáÅ~íÉë=ïÉêÉ=Ü~åÇÉÇ=çìí=~í=pÉëëáçå~ä=ãÉÉíáåÖë=ïÜáÅÜ=
ïÉêÉ= âÉó= Ç~íÉë= áå= íÜÉ= Çá~êáÉë= çÑ= ~ää= içåÇçå= Ä~ëÉÇ= ~Åíì~êáÉëK= qÜÉ=
^ìëíê~äá~å= îÉêëáçå= çÑ=rh= ëÉëëáçå~ä=ãÉÉíáåÖë= ìëÉÇ= íç= ÄÉ= áãéçêí~åí=
Ç~íÉë= Ñçê= ~Åíì~êáÉë= Ä~ëÉÇ= áå= póÇåÉó= ~åÇ=jÉäÄçìêåÉK=kçï=ïÉ= Ü~îÉ=
åìãÉêçìë= çíÜÉê= ÉîÉåíëK=tçêâ= é~ííÉêåë=ã~ó= Ü~îÉ= ÅÜ~åÖÉÇI=ã~âáåÖ=
ÉîÉåáåÖ= ãÉÉíáåÖë= ìåéçéìä~ê= ~åÇ= ÉãéäçóÉêë= ã~ó= åç= äçåÖÉê=
ÉåÅçìê~ÖÉ=ëí~ÑÑ=íç=~ííÉåÇ=ÇáëÅìëëáçå=ãÉÉíáåÖë=íÜÉ=ï~ó=äáÑÉ=áåëìê~åÅÉ=
Åçãé~åáÉë=ã~ó=Ü~îÉ=ÇçåÉ=áå=íÜÉ=é~ëíK=
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_êá~å= `Üì= ëìÖÖÉëíÉÇ= íÜ~í= íÜÉêÉ= ï~ë= åç= ~Çî~åí~ÖÉ= áå= íÉääáåÖ= ~=
éêçëéÉÅíáîÉ= ÉãéäçóÉê= íÜ~í= ~å= ~Åíì~êá~ä= ÇÉÖêÉÉ= ï~ë= Ü~êÇÉê= íÜ~å= ~å=
ÉÅçåçãáÅë=ÇÉÖêÉÉK=jó=çïå=çÄëÉêî~íáçå=áë=íÜ~í=ëçãÉ=ÉãéäçóÉêë=Ü~îÉ=
áÇÉåíáÑáÉÇ= ~Åíì~êá~ä= éêçÖê~ãë= ~ë= ëçìêÅÉë= çÑ= ê~ï= í~äÉåíI= ÄìíI= Ü~îáåÖ=
ìëÉÇ= íÜÉ= íê~áåáåÖ= áå= íÜáë= ï~ó= íÜÉó= ëççå= ÑçêÖÉí= íÜ~í= íÜÉó= ÜáêÉÇ= ~=
íê~áåÉÉ=~Åíì~êóK=

_êá~å=~äëç=ÇêÉï=~ííÉåíáçå= íç= íÜÉ= ä~Åâ=çÑ= áåÅÉåíáîÉë= Ñçê= êÉëÉ~êÅÜK=
få= íÜÉ=é~éÉê=f= ëìÖÖÉëíÉÇ=íÜ~í= íÜÉ=íïç=âÉó=Ñ~Åíçêë=ïÉêÉ= áåíÉêÉëí=~åÇ=
êÉÅçÖåáíáçåK=qÜÉ=éêçÑÉëëáçå=ëÉÉãë=íç=Ü~îÉ= äçëí=ëçãÉ=çÑ= áíë= êÉëÉ~êÅÜ=
ÅìäíìêÉK=qÜáë= áë= ÉîáÇÉåí= áå= íÜÉ= ä~Åâ=çÑ= áåíÉêÉëí= áå= ëÉëëáçå~ä=ãÉÉíáåÖë=
~åÇ=íÜÉ=ï~ó=íÜ~í=ÅçåîÉåíáçå=éêçÖê~ãë=~êÉ=çêÖ~áåëÉÇK=

`~êçä=iÉÉÛë=ÅçããÉåíë=ïÉêÉ=ÇáëíìêÄáåÖK=låÉ=çÑ=ÜÉê=çÄëÉêî~íáçåë=
ï~ë= íÜÉ= éê~ÅíáÅÉ= áå= ãÉêÅÜ~åí= Ä~åâë= íç= ìëÉ= êçìÖÜ= ~ééêçñáã~íáçåë=
ÄÉäáÉîáåÖ= íÜÉêÉ= áë= åçí= êÉ~ääó= ~åó= éçáåí= áå= ÇÉí~áäÉÇ= Å~äÅìä~íáçåëK= lÑ=
ãçêÉ= áãéçêí~åÅÉ= ï~ë= íÜÉ= ä~Åâ= çÑ= êÉÅçÖåáíáçå= çÑ= ÜÉê= cÉääçïëÜáé=
ïÜáÅÜ=ëÜÉ=ÑçìåÇ=íç=ÄÉ=~=ÇáëáåÅÉåíáîÉ=íç=ãÉãÄÉêëÜáéK=

få=íÜáë=é~éÉê=f=~êÖìÉ=íÜ~í=íÜáë= ä~Åâ=çÑ=êÉÅçÖåáíáçå=áë=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçå= áë= åçí= ëÉÉå= íç= ÄÉ= ÅçåÇìÅíáåÖ= êÉëÉ~êÅÜ= áå= ÑáÉäÇë= áå=ïÜáÅÜ=
éÉçéäÉ=äáâÉ=`~êçä=~êÉ=~ÅíáîÉK=fÑ=íÜÉ=éêçÑÉëëáçå=áë=ÖÉåÉê~íáåÖ=ëçãÉ=åÉï=
áÇÉ~ë=~åÇ=íÜáë=ï~ë=ÄÉáåÖ=ÅçåÇìÅíÉÇ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=çÑ=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåI= íÜÉå= f= ÜÉê= ÉãéäçóÉêë= ãáÖÜí= ëÉÉ= êÉ~ä= î~äìÉ= áå= ÜÉê=
~ííÉåÇ~åÅÉ=~í=íÜÉëÉ=ãÉÉíáåÖëK=pç=f=íÜáåâ=íÜáëI=ëç=f=íÜáåâ=êÉëÉ~êÅÜ=Ü~ë=
áãéçêí~åíI=áë=~å=áãéçêí~åí=~ëéÉÅí=çÑ=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ÉãéäçóÉêë=áå=ïáÇÉê=
ÑáÉäÇë=ÇçåÛí=êÉ~ääó=ëÉÉ=íÜÉ=éçáåí=çÑ=éÉçéäÉ=ÅçåíáåìáåÖ=~äçåÖ=ïáíÜ=íÜÉ=
éêçÑÉëëáçåK=

tÜáäÉ= ~ää= ~Åíì~êáÉë= ~êÉ= íê~áåÉÇ= áå= éêçÄ~Äáäáíó= íÜÉçêó= ìé= íç= ~=
ÅÉêí~áå= äÉîÉäI= Ñ~ê= ÄÉóçåÇ= ïÜ~í= áë= ÖÉåÉê~ääó= åÉÉÇÉÇ= áå= éê~ÅíáÅÉK=
eçïÉîÉêI= áÑ= ëçãÉçåÉ= áë= ëíêìÖÖäáåÖ= ïáíÜ= ~= ëí~íáëíáÅ~ä= éêçÄäÉã= íÜ~í=
ÖçÉë= ÄÉóçåÇ= ãÉ~å= ~åÇ= ëí~åÇ~êÇ= ÇÉîá~íáçåë= íÜÉó= íÉåÇ= íç= ëÉÉâ= íÜÉ=
ÜÉäé= çÑ= ~= ìåáîÉêëáíó= ã~íÜë= ÇÉé~êíãÉåí= ê~íÜÉê= íÜ~å= Åçåí~Åí= qÜÉ=
fåëíáíìíÉK= qÜáë= áë= ÄÉÅ~ìëÉ= ìåáîÉêëáíó= Ä~ëÉÇ= ã~íÜë= ÇÉé~êíãÉåíë= ~êÉ=
ëÉÉå=íç=ÄÉ=ÅçåÇìÅíáåÖ=íÜÉ=ëÅáÉåÅÉI=~åÇ=~êÉ=ÅçåëÉèìÉåíäó=íÜÉ=éÉçéäÉ=
íÜ~í=~êÉ=êÉÅçÖåáëÉÇ=áå=íÜÉ=ÑáÉäÇK=
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jìÅÜ= íÜÉ= ÅçããÉåíë= ~ééäó= íç= íÜÉ= ëìÅÅÉëë= çÑ= íÜÉ= ~Åíì~êá~ä=
éêçÑÉëëáçå= áå= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= ÜÉ~äíÜK= _ÉÑçêÉ= íÜÉ= ^ìëíê~äá~å=
éêçÑÉëëáçå= Öçí= áåîçäîÉÇ= áå= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉI= íÜÉêÉ= ï~ë= ~äêÉ~Çó= ~=
bìêçéÉ~å= íê~Çáíáçå= çÑ= êÉëÉ~êÅÜ= áå= ÖÉåÉê~ä= áåëìê~åÅÉ= ~åÇ= íÜÉ= rp=
`~ëì~äíó= ^Åíì~êó= pçÅáÉíóK= qÜÉ= ìåÇÉêäóáåÖ= ëÅáÉåÅÉ= çÑ= ÖÉåÉê~ä=
áåëìê~åÅÉ= ï~ë= ~äêÉ~Çó= ëÉÉå= íç= ÄÉ= ~Åíì~êá~äK= tÜÉå= áåëìê~åÅÉ=
Åçãé~åáÉë= ëìÇÇÉåäó= ëí~êíÉÇ= äççâáåÖ= Ñçê= ~ÇîáÅÉ= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ï~ë=
~äêÉ~Çó= êÉÅçÖåáëÉÇ= íÜÉ= êÉëÉ~êÅÜ= Ä~ëÉ= ï~ë= ~äêÉ~Çó= íÜÉêÉK= få= ~= ï~ó=
ãìÅÜ= íÜÉ= ë~ãÉ= íÜáåÖ= ã~ó= Ü~îÉ= Ü~ééÉåÉÇ= áå= ÜÉ~äíÜ= ïáíÜ= íÜÉ=
áåíêçÇìÅíáçå=çÑ=íÜÉ=áÇÉ~=çÑ=ìåÑìåÇÉÇ=äáÑÉíáãÉ=Åçããìåáíó=ê~íáåÖK=

pçI= Üçï= ÇçÉë= íÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ÇÉîÉäçé= ~åÇ= Öêçï= áå= ïáÇÉê= ÑáÉäÇë=
ëìÅÜ= ~ë= Ä~åâáåÖ= ~åÇ= Ñáå~åÅÉ\= páãéäó= ÅêÉ~íáåÖ= ~= èì~äáÑáÅ~íáçå= áå=
Ñáå~åÅÉ= ~åÇ= áåîÉëíãÉåí= ïáää= åçí= ïçêâI= åç= ã~ííÉê= Üçï= ÇáÑÑáÅìäí= íÜÉ=
Éñ~ãáå~íáçåëK= qÜÉ= éêçÑÉëëáçå= ïáää= åçí= ÄÉ= êÉÅçÖåáëÉÇ= ~ë= ÅêÉÇáÄäÉ=
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