
ï

Û­°¿9± Ð®»ª·Í·»³»²­
©©©ò°®»ª·­·»³»²­ò½±³ò¾® îðv »¼·9=± ó Ñ«¬«¾®±ñîðïì

îë ¿²±­  
¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­
Ñ ¬»³°± ª±¿ » ¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ ¿½¿¾¿ ¼» ½±³°´»¬¿® îë ¿²±­ò ß± ´±²¹± 
¼»­­» °»®3±¼±ô ³«·¬¿ ½±·­¿ ³«¼±«ò ß¬«¿´³»²¬»ô ¬»³±­ çòêðê °¿®¬·½·°¿²ó
¬»­ ¿¬·ª±­ » «³ °¿¬®·³,²·± ¯«» «´¬®¿°¿­­¿ ïôî ¾·´¸=± ¼» ®»¿·­ò Ý®»­½»³±­ 

ó
¬·³±­ ¿±­ ²±­­±­ °¿®¬·½·°¿²¬»­ò

Ñ °®·²½·°¿´ ±¾¶»¬·ª± ¼¿ ½®·¿9=± ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ô »³ ïçèçô º±· ±º»®»½»® ¿ 
±°±®¬«²·¼¿¼» ¼» «³ º«¬«®± ¬®¿²¯«·´± » ­»¹«®± ¿±­ ½±´¿¾±®¿¼±®»­ ¯«»ô °±® 
¬¿²¬±­ ¿²±­ô ½±²¬®·¾«3®¿³ ½±³ ± ½®»­½·³»²¬± ¼± ¹®«°± Í·»³»²­ò 

ß± ¬±¼±ô ¿¼³·²·­¬®¿³±­ ¬®6­ °´¿²±­ ¼» °®»ª·¼6²½·¿ øÝÜô Í«°´»³»²¬¿® » 

¿·²¼¿ ³¿·­ÿ 

Ð¿®¿ ³«·¬±­ ¿ ¿°±­»²¬¿¼±®·¿ °±¼» °¿®»½»® ¼·­¬¿²¬»ô ³¿­ «³ ¼·¿ »´¿ ½¸»ó
¹¿ » 7 ·³°±®¬¿²¬» »­¬¿® °®»°¿®¿¼±ò W ·­­± ¯«» ²±­ ³±ª» ¿ ¬®¿¾¿´¸¿® ½±³ 
± ³»­³± ½±³°®±³·­­± ¼» îë ¿²±­ ¿¬®?­ô ¾«­½¿²¼± «³ º«¬«®± ¼·¹²± » 
­»³ °®»±½«°¿9+»­ ¿±­ ²±­­±­ °¿®¬·½·°¿²¬»­ò 

Ù®¿9¿­ @ ¾±¿ ¹»­¬=± ¼± °¿¬®·³,²·± » ­«­¬»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¼±­ °´¿²±­ô ¸±¶»ô 
çîð °¿®¬·½·°¿²¬»­ ®»½»¾»³ ¾»²»º3½·±­ ¼» ¿°±­»²¬¿¼±®·¿ò ß ²±­­¿ ³·­­=± 
7 ½±²¬·²«¿® »­­» ¬®¿¾¿´¸± ½±³ ®»­°±²­¿¾·´·¼¿¼» » ½±³°®±³·­­±ô °®»ó

Ò±­­¿ ¸·­¬-®·¿ ³»®»½» «³¿ ½±³»³±®¿9=±ò Ú·¯«» ¿¬»²¬± ¿±­ ½±³«²·½¿ó
¼±­ » ¿9+»­ »­°»½·¿·­ ¯«» ­»®=± ®»¿´·¦¿¼¿­ °¿®¿ ½»´»¾®¿® ± ¿²·ª»®­?®·± ¼¿ 
Ð®»ª·Í·»³»²­ò 

Û¯«·°» Ð®»ª·Í·»³»²­

Ò¿­½» ¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ »³ ïf 
¼» ±«¬«¾®± ¼» ïçèçò ß Í·»³»²­ 
º±· «³¿ ¼¿­ °®·³»·®¿­ »³°®»­¿­ 
¿ ·³°´¿²¬¿® ¼±·­ °´¿²±­ ¼» 
¿°±­»²¬¿¼±®·¿æ ± Ð´¿²± Þ?­·½± » 
± Ð´¿²± Í«°´»³»²¬¿®

¼» ¹»­¬=± ²¿ Ð±´3¬·½¿ 
¼» ×²ª»­¬·³»²¬±­ » ²¿ 
²±ª¿ »­¬®«¬«®¿9=± ¼¿ 
¿¼³·²·­¬®¿9=± ¼±­ ¿¬·ª±­

Ü·ª«´¹¿9=± ¼± ²±ª± 
®»¹·³» ®»¹®»­­·ª± 
¼» ¬®·¾«¬¿9=± » 
½±²¬®±´»­ ·²¬»®²±­ 
¾¿­»¿¼±­ ²¿ 
¿ª¿´·¿9=± ¼» ®·­½±­

×²­¬·¬«·9=± ¼± 
Ý±²­»´¸± Ú·­½¿´ ¼¿ 
Ð®»ª·Í·»³»²­

×³°´»³»²¬¿9=± ¼±­  
²±ª±­ ·²­¬·¬«¬±­ ¼» 
°±®¬¿¾·´·¼¿¼» » ÞÐÜ 
¿ °¿®¬·® ¼» í ¿²±­ 
¼» °´¿²±

ïv Ð»­¯«·­¿ ¼» 
Ñ°·²·=± ½±³ ¿´¬± 
°»®½»²¬«¿´ ¼» 
­¿¬·­º¿9=± ¼±­ 
°¿®¬·½·°¿²¬»­

×³°´»³»²¬¿9=± ¼± ²±ª± 
Ð´¿²± ÝÜ

Ü·®·¹»²¬»­ °¿­­¿³ ¿ ­»® 

¹±ª»®²¿²9¿ @ Û²¬·¼¿¼»

Ð®·³»·®± »²½±²¬®± 
¿²«¿´ ½±³ ±­ 
ß°±­»²¬¿¼±­

çð çë çç ðî ðì ðë ðê ðé ðç ïï ïî ïì

ß°±­»²¬¿¼±­
» Ð»²­·±²·­¬¿­

Ð¿¬®·³,²·±

ìì çî êëç çîðî

×³°´»³»²¬¿9=± ¼±­ 
ª3¼»±­ »¨°´·½¿¬·ª±­ô 
­»¹«·²¼± ± °®±¶»¬± 
¼» Û¼«½¿9=± 
Ð®»ª·¼»²½·?®·¿ô 
·²·½·¿¼± »³ îððç 

èç

ÝÆü íðôë  
³·´¸+»­  

ø½®«¦»·®±­ ²±ª±­÷

Îü ëê  
³·´¸+»­

Îü ïèë  
³·´¸+»­

Îü éêéôï 
³·´¸+»­ 

Îü ïôî 
¾·´¸=±

éëì

Ð®·²½·°¿·­ ¿½±²¬»½·³»²¬±­ ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ ²»­­»­ îë ¿²±­

Îü ï  
¾·´¸=±

Ú±´¸¿ Ó»²­¿´ 
íôë ³·´¸+»­

çòêðê  
Ð¿®¬·½·°¿²¬»­



î

ÛÍÐßYÑ ÍßFÜÛ

Ö«´¸±

Ü»´­± ß²¬,²·± Æ¿²¿¬¿

Ø«³¾»®¬± Ý¿¹²± Ú·´¸±

Ö±­7 Ý¿®´±­ Ê·»·®¿ ¼¿ Í·´ª¿

Ó¿²«»´ Ú»®²¿²¼± Ù±³»­ Ó±®»·®¿

Ó¿®½·¿ Ü±³·²¹«»­ Ù¿¾®·»´¦§µ

Î±¹»®·± Û³³»²¼±»®º»®

Ê»®¿ Ô«½· Ô·³¿ ¼±­ Í¿²¬±­

Í»¬»³¾®±

Û³¿²«»´ ¼¿ Í·´ª¿ Ê·»·®¿

Ô«·­ ß´¾»®¬± Ó¿½¸¿¼± Ú±«½¸§

Ô«·­ ß²¬±²·± Í¿´»­ Þ»¦»®®¿

Ò»´­±² Í¸·¹«»®« Ú«¶·¸¿®¿

Í»®¹·± Î±¾»®¬± Þ¿´¼·²

Ê¿´¬»® Ô«·­ Ó»²»¹¸·²·

ß¹±­¬±

Ù«·´¸»®³» Þ¿¬·­¬¿ ¼» Ó±®¿·­

Ö«¿®»¦ ¼¿ Í·´ª¿

Ó¿²±»´ Ê·»·®¿ Ú·´¸±

Ð¿«´± Ú±®¬»­ ¼» Ú®»·¬¿­

Ì¸»®»¦¿ Ó»´´± ¼» Ñ´·ª»·®¿

É·´­±² Ý¿´·¨¬± Ð·²¬±

Ò±ª±­ 
ß°±­»²¬¿¼±­ » 
Ð»²­·±²·­¬¿­ 
ß Ð®»ª·Í·»³»²­ ½±²¬¿ ½±³ çîð ¿°±­»²ó
¬¿¼±­ » °»²­·±²·­¬¿­ò Ý±²¸»9¿ ±­ °¿®ó
¬·½·°¿²¬»­ ¯«» ·²·½·¿®¿³ ± ¾»²»º3½·± ²±  
îf ­»³»­¬®» ¼» îðïìò

ß°±­»²¬¿¼±ô ¿²±¬» ²¿ ­«¿ ¿¹»²¼¿

ß °®-¨·³¿ »¼·9=± ¼± Û²½±²¬®± ¼±­ ß°±ó
­»²¬¿¼±­ Ð®»ª·Í·»³»²­ ¶? ¬»³ ¼¿¬¿ ³¿®ó
½¿¼¿ò Ñ »ª»²¬± ­»®? ®»¿´·¦¿¼± ²± ¼·¿ ïé 
¼» ¼»¦»³¾®±ò Ò± »²½±²¬®±ô ³»³¾®±­ ¼¿ 
¼·®»¬±®·¿ ¼¿ Í·»³»²­ º¿®=± ¿°®»­»²¬¿9+»­ 
­±¾®» ±­ ²»¹-½·±­ ¼¿ »³°®»­¿ ²± Þ®¿­·´ » 

ó
½¿® °±® ¼»²¬®± ¼± ¯«» »­¬? ¿½±²¬»½»²¼± ²¿ 
Í·»³»²­ô ¿´7³ ¼» ®»ª»® ±­ ¿³·¹±­ò 

Ñ­ ½±²ª·¬»­ ­»®=± »²ª·¿¼±­ ²± ·²3½·± ¼» Ò±ó
ª»³¾®± °±® »ó³¿·´ ¿±­ ¿°±­»²¬¿¼±­ô » °»´±­ 
Ý±®®»·±­ô °¿®¿ ¿¯«»´»­ ¯«» ²=± ¬6³ »²¼»ó
®»9± ¼» »ó³¿·´ ½¿¼¿­¬®¿¼±ò Ô»³¾®»ó­» ¯«» 
± ½±²ª·¬» 7 °»­­±¿´ » ·²¬®¿²­º»®3ª»´ » ²=± 7 
°±­­3ª»´ ´»ª¿® ¿½±³°¿²¸¿²¬»ò W ·³°±®¬¿²¬» 

¿°-­ ± ®»½»¾·³»²¬± ¼± ½±²ª·¬»ò

F´¬·³¿ ½¸¿³¿¼¿ °¿®¿ ± ®»½¿¼¿­¬®¿³»²¬± 
ß¬»²9=± ¿°±­»²¬¿¼±­ » °»²­·±²·­¬¿­

Í» ª±½6 ¿·²¼¿ ²=± º»¦ ± ®»½¿¼¿­¬®¿³»²¬± ¼±­ 
­»«­ ¼¿¼±­ô ¿°®±ª»·¬» ¿ ­»¹«²¼¿ ½¸¿³¿¼¿ô ¯«» 
­»®? ®»¿´·¦¿¼¿ ¿ °¿®¬·® ¼± ³6­ ¼» ±«¬«¾®±ò 

Ð®»»²½¸¿ ± º±®³«´?®·± ̄ «» ª±½6 ®»½»¾»®?ô ¿­ó
­·²» » ¼»ª±´ª¿ô ½±²º±®³» ¿­ ·²­¬®«9+»­ ½±²ó

°±® ¿«¬»²¬·½·¼¿¼» ±« ¶«²¬± ½±³ «³ ½±³°®±ó
ª¿²¬» ¼» ®»½»¾·³»²¬± ¼± ×ÒÍÍò 

Ñ­ °»²­·±²·­¬¿­ ½±³ ·¼¿¼» »²¬®» îï » îì 
¿²±­ ¬¿³¾7³ ¼»ª»³ »²ª·¿® «³ ½±³°®±ó
ª¿²¬» ¼» ¯«» »­¬=± ½«®­¿²¼± ²3ª»´ ­«°»®·±®ò 

Ñ ®»½¿¼¿­¬®¿³»²¬± ¿²«¿´ ¿¬»²¼» ¿ «³¿ »¨·ó
¹6²½·¿ ´»¹¿´ ¯«» ¼»¬»®³·²¿ ¯«» ±­ ­·­¬»³¿­ 

¼» ·²º±®³¿9+»­ ¼¿­ »²¬·¼¿¼»­ ¼» °®»ª·ó

¿¬«¿´·¦¿¼±­ò ß­­·³ô »ª·¬¿ó­» «³¿ ­7®·» ¼» 
°®±¾´»³¿­ ½±³± ± °¿¹¿³»²¬± ·²¼»ª·¼± 
¼» ¾»²»º3½·±­ô ¿´7³ ¼¿ º¿´¬¿ ¼» ¿½»­­± ¿ 
½±®®»­°±²¼6²½·¿­ ·³°±®¬¿²¬»­ »³ º«²9=± 
¼» »²¼»®»9± ·²½±®®»¬±ò Ñ ®»¹«´¿³»²¬± ¼± 
°´¿²± °®»ª6 ¿ ­«­°»²­=± ¼± ¾»²»º3½·± 

ó
¬®¿³»²¬± ¼»²¬®± ¼± °®¿¦± »­¬¿¾»´»½·¼± 
°»´¿ »²¬·¼¿¼»ò Û³ ½¿­± ¼» ¼&ª·¼¿­ô »²ó
¬®» »³ ½±²¬¿¬± ½±³ Ö»­­·½¿ Ù±³»­ô °»´± 
¬»´»º±²» øïï÷ íçðèóîéçî ±« °»´± »ó³¿·´  
¶»­­·½¿ò¹±³»­à­·»³»²­ò½±³

Ó±ª·³»²¬»ó­»
Ñ ­»¼»²¬¿®·­³± 7 ± °®·²½·°¿´ º¿¬±® ¼» 
®·­½± °¿®¿ ¼»­»²ª±´ª»® ¼±»²9¿­ ½±³± 
¸·°»®¬»²­=±ô ¼·¿¾»¬»­ » ¿ ±¾»­·¼¿¼»ò 

Þ±²­ ³±¬·ª±­ °¿®¿ ½±³»9¿® ¿ °®¿¬·½¿® «³¿ 
¿¬·ª·¼¿¼» º3­·½¿æ 

  °»­­±¿­ ¿¬·ª¿­ ­=± ³»²±­ ¼»°®·³·¼¿­ » »­ó

  °®»­»®ª¿ ¿ ­¿&¼» ¼± ­»« ½±®¿9=±ô °±·­  
¿ °®»­­=± ¿®¬»®·¿´ » ¿ º®»¯«6²½·¿ ½¿®¼3¿½¿ 

  º¿½·´·¬¿ ¿ ³¿²«¬»²9=± ¼± °»­± ·¼»¿´å

Ð»¯«»²¿­ ¿¬·¬«¼»­ ²± ¼·¿ ¿ ¼·¿ °±¼»³ ³»ó
´¸±®¿® ¿ ­«¿ ¯«¿´·¼¿¼» ¼» ª·¼¿ò 

Ð»®¼»® °»­±ô ­» ¼·ª»®¬·®ô º¿¦»® ²±ª¿­ ¿³·¦¿ó
¼»­ô ®»¼«¦·® ± »­¬®»­­» » ¿ ¿²­·»¼¿¼»ô ³¿²ó
¬»® ± ½±®°± » ¿ ³»²¬» ­¿«¼?ª»·­ò ß °®?¬·½¿ 
¼» »¨»®½3½·±­ º3­·½±­ °®±°±®½·±²¿ »­¬»­ » ª?ó
®·±­ ±«¬®±­ ¾»²»º3½·±­ò

Û¨·­¬»³ ±°9+»­ °¿®¿ ¬±¼¿­ ¿­ ·¼¿¼»­ô »­¬·´±­ 
» ¾±´­±­ò Û ¿´¹«²­ »¨»®½3½·±­ ¿·²¼¿ °±¼»³ ­»® 
º»·¬±­ ¿± ¿® ´·ª®»ô ­»³ ¹¿­¬¿® ³«·¬± ¼·²¸»·®±ò

Û­½±´¸¿ ¿ ³±¼¿´·¼¿¼» ½±³ ¯«» ª±½6 ³¿·­ 

Ê»¶¿ ¿ °®±¹®¿³¿9=± ¼» ¿¬·ª·¼¿¼»­ º3­·½¿­ 
¯«» ¿´¹«³¿­ ±®¹¿²·¦¿9+»­ » »­½±´¿­ ¼¿ ­«¿ 
½·¼¿¼» ±º»®»½»³ » ¿²·³»ó­»ÿ Ò=± »­¯«»9¿ 
¼» ½±²­«´¬¿® ± ­»« ³7¼·½± ¿²¬»­ ¼» ­¿·® ¼± 
­»¼»²¬¿®·­³±ò

ÐßÎß ÌÑÜÑÍ ÑÍ ÙÑÍÌÑÍ

Ð¿®¿ ±­ ¿ª»²¬«®»·®±­æ ®¿º¬·²¹ô ³±«²¬¿·² 
¾·µ»ô »­½¿´¿¼¿ô ³»®¹«´¸± » ­«®º»

Ð¿®¿ º¿¦»® ¿³·¦¿¼»­æ  
¿®¬»­ ³¿®½·¿·­ » ¼¿²9¿

Ý±³¾¿¬»® ± »­¬®»­­»æ  
½¿³·²¸¿¼¿ô ²¿¬¿9=± » ½·½´·­³±

ß½¿´³¿® ¿ ³»²¬»æ ×±¹¿ 

Ú±®¬¿´»½»® ± ½±®°±æ Ð·´¿¬»­ 

Ï«»·³¿® ½¿´±®·¿­æ ¾±¨» » ½±®®·¼¿

Ð¿®¿ ³»´¸±®¿® ¿ ½±²½»²¬®¿9=±æ  
­µ¿¬» » ¾¿¼³·²¬±²

ï

î

í

ì

ë

ê

é



í

ïòîíêö
ïòïìé

èçè

éïð
èïð

îðïð îðïï îðïî îðïí îðïì

ÛÍÐßYÑ ×ÒÊÛÍÌ×ÓÛÒÌÑ

æ
ÝÜ×æ  

×Þ®Èæ  W «³ 3²¼·½» ¼» ¿9+»­ ¯«» ³»¼» ± ®»¬±®²± ¼» «³¿ ½¿®¬»·®¿ ¬»-®·½¿ ½±³°±­¬¿ °±® 
ïðð ¿9+»­ ­»´»½·±²¿¼¿­ »²¬®» ¿­ ³¿·­ ²»¹±½·¿¼¿­ ²¿ ÞÑÊÛÍÐßò

Ò&³»®±­ Ð®»ª·Í·»³»²­

F´¬·³±­ ë ¿²±­ ø³·´¸+»­ ¼» Îü÷

Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿²«¿´ ²±­ &´¬·³±­ ë ¿²±­ 

Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿½«³«´¿¼¿ ²±­ &´¬·³±­ 
ïî ³»­»­ ª­ò 3²¼·½»­ ¼» ³»®½¿¼±

Ð¿¬®·³,²·± ¿°«®¿¼± »³ ¼»¦»³¾®± ¼» ½¿¼¿ ¿²±ò
ö Ð¿¬®·³,²·± ¿°«®¿¼± »³ ­»¬»³¾®± ¼» îðïìò

Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿°«®¿¼¿ ¼» ¶¿²»·®± ¿ ¼»¦»³¾®± ¼» ½¿¼¿ ¿²±ò 
ö Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿°«®¿¼¿ »³ ­»¬»³¾®± ¼» îðïìò

ß± ´±²¹± ¼» îðïìô ¿ ®»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿½«³«´¿¼¿ ¼±­ °´¿²±­ Ý±²¬®·¾«·9=± 
ô «³ ¾±³ 3²¼·½» ¼·¿²¬» ¼» «³ ¿²± 

W °±­­3ª»´ ½·¬¿® ¼·ª»®­±­ º¿¬±®»­ ¯«» ·³°¿½¬¿®¿³ ¿ ®»²¬¿¾·´·¼¿¼»æ

4,72%

9,57%
10,33%

IBrXCDIRentabilidade
PreviSiemens

set/14ago/14jul/14jun/14mai/14abr/14mar/14fev/14jan/14dez/13nov/13out/13

Ú»½¸¿³»²¬± ¼± 
¬»®½»·®± ¬®·³»­¬®»

ïôî ¾·´¸=±

çôëéû

ðôðèû

èôíîûö

ïéôçéû

ïïôîìû

çôçíûîðïð

îðïï

îðïî

îðïí

îðïì

Ð¿¬®·³,²·±

Î»²¬¿¾·´·¼¿¼»

Ð¿®¬·½·°¿²¬»­

èôíîû
Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» »³ îðïì

Î»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¿½«³«´¿¼¿
 ²±­ &´¬·³±­ ïî ³»­»­

ß°±­»²¬¿¼±­  
» Ð»²­·±²·­¬¿­

Ð¿®¬·½·°¿²¬»­ 
ß¬·ª±­

Ê·²½«´¿¼±­

çòêðê çîð èèí

ó

Ð·»¼¿¼» Î»¯«»²¿ô Ü·®»¬±®¿ ¼» Î»½«®­±­ Ø«³¿²±­ô ®»½»¾»« ­«¿ ½»®ó
ó

¼·®·¹»²¬»­ ¼¿­ »²¬·¼¿¼»­ 7 «³¿ »¨°»®·6²½·¿ ´»¹¿´ » ½±²­¬·¬«· «³¿ 

¯«» ¿«¨·´·¿ ²± »²¹¿¶¿³»²¬± » ²¿ ¿¯«·­·9=± ¼» ½±²¸»½·³»²¬± » ¸¿ó

½®»­½»²¬»­ ¼»³¿²¼¿­ ¼± ­»¹³»²¬±ò

 Ú±®¬» ª±´¿¬·´·¼¿¼» ²± ³»®½¿¼± ¼» ¿9+»­ » ¬3¬«´±­ ¼» ´±²¹± °®¿¦± 

Î»ª·­=± ¼± Ð×Þ °¿®¿ ¾¿·¨±å

Ð®·²½·°¿·­ ·²¼·½¿¼±®»­ »½±²,³·½±­ ¼±³7­¬·½±­ »³ ¼»­¿½»´»®¿9=±å

 Î»¬±³¿¼¿ ¼± ½®»­½·³»²¬± ²±®¬»ó¿³»®·½¿²± » ±­ °®-¨·³±­ °¿­ó
­±­ ¼¿ °±´3¬·½¿ ³±²»¬?®·¿ ¼± Þ¿²½± Ý»²¬®¿´ ß³»®·½¿²± øÚÛÜ÷å

Ü¿¼±­ °±­·¬·ª±­ ¼¿ ¿¬·ª·¼¿¼» »½±²,³·½¿ ½¸·²»­¿å

ï

ì

î

ë

í

ê

é

è

Ñ ¾±³ ¼»­»³°»²¸± ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ »­¬» ¿²± øèôíîû÷ô ­«°»®·±® ¿± ÝÜ× 

ó
ó

´¿ «³¿ ®»²¬¿¾·´·¼¿¼» ¼» çôðéû »³ îðïìô ¾»³ °®-¨·³¿ ¿± ¾»²½¸³¿®µ ¼» 
êëû ÝÜ× õ íëû ×ÓßóÞô ¯«» 7 ¼» çôíêûò Ð±® ±«¬®± ´¿¼±ô ± ­»¹³»²¬± ¼» 
®»²¼¿ ª¿®·?ª»´ ¯«» ¿¬·²¹·« îôéçû »­¬» ¿²±ô »­¬? ¾»³ ¿¾¿·¨± ¼± ¾»²½¸ó
³¿®µ ¼» ìôêêû ¼± ×Þ®Èò

Ñ­ ®»­«´¬¿¼±­ ¼± ³6­ ¼» ±«¬«¾®± » ¼± &´¬·³± ¬®·³»­¬®» ¼± ¿²±ô ¿­­·³ 
ó

¬·½± ¿°-­ ± ®»­«´¬¿¼± ¼¿­ »´»·9+»­ °®»­·¼»²½·¿·­ò Ý±³± ½±²­»¯«6²½·¿ ¼» 
«³ °»®3±¼± ¬«®¾«´»²¬±ô ¿ »½±²±³·¿ ¾®¿­·´»·®¿ ½®»­½» ½¿¼¿ ª»¦ ³»²±­ » ¶? 

»³ ¬»®³±­ ¼» ·²ª»­¬·³»²¬±­ò 

Ó¿­ ²-­ô ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ô ³¿²¬»³±­ ²±­­¿ ª·­=± ¼» ¯«» ¿­ »­¬®¿¬7¹·¿­ 

°®¿¦±ò Û²¬®»¬¿²¬±ô »³ °»®3±¼±­ ¼» ¿´¬¿ ª±´¿¬·´·¼¿¼»ô 7 ¼» »¨¬®»³¿ ·³°±®ó
¬>²½·¿ «³ ¹»®»²½·¿³»²¬± ½±³ ¼·­½·°´·²¿ » ¬®¿²­°¿®6²½·¿ò Ü·­½·°´·²¿ °¿®¿ 
²=± ¿´¬»®¿® ±­ ±¾¶»¬·ª±­ ¬®¿9¿¼±­ »³ ³±³»²¬±­ ¼» ¬«®¾«´6²½·¿ »ô ½±³ 
·­­±ô ½±®®»® ± ®·­½± ¼» °»®¼»® ¿ »ª»²¬«¿´ ®»½«°»®¿9=± ¼±­ ³»®½¿¼±­ô » 
¬®¿²­°¿®6²½·¿ ²¿ ½±³«²·½¿9=± ½±³ ±­ °¿®¬·½·°¿²¬»­ò



ì

ÛÜËÝßY]Ñ ÐÎÛÊ×ÜÛÒÝ×_Î×ß

Û­°¿9± Ð®»ª·Í·»³»²­ 7 «³¿ °«¾´·½¿9=± ·²¬»®²¿ ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ Í±½·»¼¿¼» ¼» Ð®»ª·¼6²½·¿ Ð®·ª¿¼¿ô ßªò Ó«¬·²¹¿ô íòèðð � Ð·®·¬«¾¿ � Í=± Ð¿«´± � ÝÛÐ ðëïïðóçðîò ß­ ¼»½·­+»­ 
¬±³¿¼¿­ °»´±­ Ð¿®¬·½·°¿²¬»­ » Ð¿¬®±½·²¿¼±®»­ ½±³ ¾¿­» ²¿­ ³¿¬7®·¿­ ¼»­¬» ·²º±®³¿¬·ª± ²=± ­=± ¼» ®»­°±²­¿¾· ·́¼¿¼» ¼¿ Í±½·»¼¿¼»ò Ü·®»¬±®·¿ Û¨»½«¬·ª¿æ Î±¾»®¬± Ú»®®¿¦ô Ó¿®½»´± 
Ò»ª»­ô Ú®¿²µ Ô±³¾¿®¼· » Û¼·­±² Î·­­±òÝ±²­»´¸± Ü»´·¾»®¿¬·ª±æ Ð¿«´± Í¬¿®µô Ó¿®¬·² Õ»®µ¸±ººô Î»²¿¬± Þ«­»´´·ô ß®³¿²¼± Ô±°»­ô Í§´³¿®¿ Î»¯«»²¿ » Ø»·¬±® Ê¿¦ò Ý±²­»´̧ ± Ú·­½¿´æ 
Û¼ª¿´¼± Î¿³±­ô Õ´»¾»® Ü±«ª´»¬·­ » Çª±²²» Õ®¿·µ»®ò Ý±±®¼»²¿9=±æ Ð®»ª·Í·»³»²­ � ß¼®·¿²¿ Þ±­½±´± � ïï íçðèóîíçëò Ì·®¿¹»³æ çòèðð »¨»³°´¿®»­ò

ó

°»®³·¬·¼±­ °»´¿ ´»¹·­´¿9=± °¿®¿ ¼»­»³¾±´­¿® ± ³»²±® ª¿´±® °±­­3ª»´ô ¿´7³ ¼» »ª·¬¿® ±« 
®»¼«¦·® ¿ ·²½·¼6²½·¿ ¼» ·³°±­¬±­ò

ª»³ ± °¿¹¿³»²¬± ¼± ïíf ­¿´?®·± » ¼± ÐÔÎò 
Ï«» ¬¿´ °»¹¿® ¿ ½¿´½«´¿¼±®¿ » º¿¦»® ¿­ ½±²ó
¬¿­ °¿®¿ ®»¿´·¦¿® ½±²¬®·¾«·9+»­ ¿¼·½·±²¿·­ @ 
°®»ª·¼6²½·¿á ß­­·³ô ± ¹¿²¸± 7 ¼«°´±æ ª±½6 

ó
½®»³»²¬¿ ­«¿ ®»­»®ª¿ °¿®¿ ± º«¬«®±ò

Ï«»³ º¿¦ ¿ Ü»½´¿®¿9=± Ý±³°´»¬¿ ¼» ×³°±­ó
¬± ¼» Î»²¼¿ô °±¼» ¼»¼«¦·® ¿­ ½±²¬®·¾«·9+»­ 
@ °®»ª·¼6²½·¿ ½±³°´»³»²¬¿® ¿¬7 ± ´·³·¬» 
¼» ïîû ¼±­ ®»²¼·³»²¬±­ ¬®·¾«¬?ª»·­ ¿²«¿·­ 
ø»¨½´«·²¼± ïíf ­¿´?®·± » ÐÔÎô ¯«» ²=± ·²¬»ó
¹®¿³ ¿ ¾¿­» ¼» ½?´½«´± ¼± ·³°±­¬±÷ò 

Ûª»²¬«¿´

  
¿½»­­¿® ± ­·³«´¿¼±® ¼» ×Î ¼·­°±²3ª»´ ²± 
­·¬» ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ °¿®¿ ½¿´½«´¿® ± ª¿´±®ò

  Ú¿9¿ ± ¼»°-­·¬± ¼± ª¿´±® ¼¿ ½±²¬®·¾«·9=± 
²¿ ½±²¬¿ ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ ¼» ¿½±®¼± ½±³ 
¿ ·²¼·½¿9=± ¿ ­»¹«·®æ 

Ð¿®¬·½·°¿²¬»­ ¿¼³·¬·¼±­ ¿ °¿®¬·® ¼» ¶¿²ñîððç 
±« ¯«» ³·¹®¿®¿³ °¿®¿ ± Ð´¿²± ÝÜ »³ îððçô 
¼»ª»³ º¿¦»® ± ¼»°-­·¬± ²¿ ½±²¬¿ ¼± Ð´¿²± ÝÜò

Ð¿®¬·½·°¿²¬»­ ¯«» º±®¿³ ¿¼³·¬·¼±­ ¿²¬»­ 
¼» îððç » ¯«» ±°¬¿®¿³ °±® ²=± ³·¹®¿® 
°¿®¿ ± Ð´¿²± ÝÜ »³ îððçô ¼»ª»³ º¿¦»® ± 
¼»°-­·¬± ²¿ ½±²¬¿ ¼± Ð´¿²± Í«°´»³»²¬¿®ò

Þ±³ °´¿²»¶¿³»²¬±  
¬®·¾«¬?®·± ¿¶«¼¿ ¿ °±«°¿®

ß¹òæ êîéïóë
ÝñÝæ ìïìòíððóð

Ð´¿²± Í«°´»³»²¬¿®

Ð®»ª·óÍ·»³»²­ Í±½ò ¼» Ð®»ªò Ð®·ª¿¼¿

ÝÒÐÖæ êðòëìðòììðñðððïóêí

Þ¿²½± Þ®¿¼»­½± Þ¿²½± Þ®¿¼»­½±

Ð´¿²± ÝÜ

ß¹òæ êîéïóë
ÝñÝæ ìïìòïððóè

Ô»³¾®»ó­»ÿ

Û²ª·» ± ½±³°®±ª¿²¬» ¼± ¼»°-­·¬± °¿®¿ ± 
»²¼»®»9± ¼» »ó³¿·´æ  
¬¸·¿¹±òº»®²¿²¼»­à­·»³»²­ò½±³

Í» ¬·ª»® ¿´¹«³¿ ¼&ª·¼¿ô ¿½»­­» ± ­·¬» ¼¿ 
Ð®»ª·Í·»³»²­ ±« »²¬®» »³ ½±²¬¿¬± °»´± 
¬»´»º±²» øïï÷ íçðèóëèéîò

ß·²¼¿ ¼? ¬»³°± ¼» 
¿°®±ª»·¬¿® ± 

Í¿&¼»

Í» ª±½6 º¿¦ ¿ ¼»½´¿®¿9=± ¼» 
×³°±­¬± ¼» Î»²¼¿ °»´± ³±¼»´± 
½±³°´»¬± °±¼»®? ¼»¼«¦·® ¼»­°»­¿­ 
³7¼·½¿­ò Ï«¿²¼± «­¿® ­»®ª·9±­ º±®¿ ¼± 
½±²ª6²·± ³7¼·½± ­»³ ®»­­¿®½·³»²¬±ô °»9¿ 

°­·½-´±¹±­ô ½´3²·½¿­ » ¸±­°·¬¿·­÷ ®»½·¾±­ ½±³ 
­»« ²±³»ô ÝÐÚ » ± ª¿´±® ¼± °®±½»¼·³»²¬±ô 
°±·­ ¿ Î»½»·¬¿ Ú»¼»®¿´ °±¼» »¨·¹·® ¯«» ª±½6 
¿°®»­»²¬» ±­ ½±³°®±ª¿²¬»­ò

Û¼«½¿9=±

W °±­­3ª»´ ¼»¼«¦·® ¿¬7  
Îü íòððð ¿± ¿²± ¹¿­¬±­ ½±³ 
»¼«½¿9=± º±®³¿´ô °±® °»­­±¿ô ¼± 
×Î ¿ °¿¹¿®ò Ñ­ ¹¿­¬±­ ½±³ ¼»°»²¼»²¬»­ 
¬¿³¾7³ »²¬®¿³ ²¿ ½±²¬¿ò

×³-ª»·­

ß± ª»²¼»® «³ ·³-ª»´ ¸? «³¿ 
®»¹®¿ ¯«» »­¬¿¾»´»½» ¯«» ïëû 
¼¿ ¼·º»®»²9¿ »²¬®» ± ª¿´±® ¼» ½±³°®¿ 
» ± ª¿´±® ¼» ª»²¼¿ ­»¶¿ ®»½±´¸·¼±ò 
Ë³¿ ±°9=± 7 «­¿® ± ¼·²¸»·®± ¼¿ ª»²¼¿ 
°¿®¿ ½±³°®¿® ±«¬®± ·³-ª»´ô ± ¯«» 
°®±°±®½·±²¿ ¿ ·­»²9=±ô ­±³»²¬» °¿®¿ 
·³-ª»·­ ®»­·¼»²½·¿·­ » ¼»²¬®± ¼± °®¿¦± 
¼» ïèð ¼·¿­ò

ß´7³ ¼»­­¿­ ¼·½¿­ô ²=± »­¯«»9¿ ¼¿­ ½±²¬®·¾«·9+»­ @ °®»ª·¼6²½·¿ô ¯«» °±¼»³ 
­»® ¼»¼«¦·¼¿­ ¿¬7 ± ´·³·¬» ¼» ïîû ¼±­ ­»«­ ®»²¼·³»²¬±­ ¬®·¾«¬?ª»·­ ¿²«¿·­ 
ø»¨½´«·²¼± ïíf ­¿´?®·± » ÐÔÎô ¯«» ²=± ·²¬»¹®¿³ ¿ ¾¿­» ¼» ½?´½«´± ¼± ·³°±­¬±÷ò W 
«³ ¾±³ ³±¬·ª± °¿®¿ ·²ª»­¬·® ²¿­ ½±²¬®·¾«·9+»­ ­±¾®» ± ïíf ­¿´?®·±ô ÐÔÎ » º7®·¿­ò

Ú«²½·±²¿ ¿­­·³

Ñ Ù±ª»®²± »²¬»²¼» ¯«» ¬«¼± ¯«» ª±½6 ¹¿­¬¿ ¿´7³ ¼± ¾?­·½± � ± ²»½»­­?®·± °¿®¿ 
ª·ª»® � ¼»ª» ­»® ¬®·¾«¬¿¼±ô ½±³± ­» º±­­» «³ ¿½®7­½·³± ¼± ­»« °¿¬®·³,²·±ò Ð±® ½±²¬¿ 
¼·­­±ô «³¿ °¿®¬» ¼»ª» ­»® ®»½±´¸·¼¿ ¿±­ ½±º®»­ °&¾´·½±­ò Ü»­­¿ º±®³¿ô °±¼»³±­ ¼»ó
¼«¦·® ¼± ·³°±­¬± ¼»­°»­¿­ ½±³ ­¿&¼»ô »¼«½¿9=±ô °®»ª·¼6²½·¿ » ¼»°»²¼»²¬»­ô »²¬®» 
±«¬®¿­ò W °¿®¿ ·­­± ¯«» º¿¦»³±­ ± ¿¶«­¬» ¿²«¿´ ¼» ×³°±­¬± ¼» Î»²¼¿ò 

Ê»¶¿ô ¿ ­»¹«·®ô ¿´¹«³¿­ ¼·½¿­ °¿®¿ ª±½6 ½±³»9¿® ± ­»« °´¿²»¶¿³»²¬± ¬®·¾«¬?®·±æ

Û³°®»¹¿¼±­ ¼±³7­¬·½±­

Ð±«½¿­ °»­­±¿­ «¬·´·¦¿³ ¿ ¼»¼«9=± 
¼» Îü ïòðéè ¿± ¿²± °¿®¿ »³°®»¹¿¼± 
¼±³7­¬·½±ò Ó¿­ ¿¬»²9=±æ ¿ Î»½»·¬¿ ­- 
¿½»·¬¿ ± ½¿®²6 ¼± ×ÒÍÍ ½±³± ½±³°®±ª¿²¬» 
¼» °¿¹¿³»²¬±ò

Ò± ¼·¿ ïf ¼» ±«¬«¾®±ô Ó¿®½»´± Ö±­7 Ó¿½¸¿¼± ¼¿ Í·´ª¿ Ò»ª»­ ¬±³±« °±­­» ¼± ½¿®¹± 
¼» Ü·®»¬±® Í«°»®·²¬»²¼»²¬» ²¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ò Ñ »¨»½«¬·ª± ¿½«³«´¿ ª¿­¬¿ »¨°»®·6²½·¿ 
²± ³»®½¿¼± ¼» °®»ª·¼6²½·¿ô ½±³ ¿¬«¿9=± »³ ½¿®¹±­ ¼» ¼·®»9=± »³ ¹®¿²¼»­ º«²¼±­ 
¼» °»²­=±ò Ó¿®½»´± Ò»ª»­ ­«¾­¬·¬«· Î±¾»®¬± Ú»®®¿¦ô ¯«» ¶? ¬·²¸¿ ¿­­«³·¼± ±«¬®¿­ 
®»­°±²­¿¾·´·¼¿¼»­ ²¿ Ð¿¬®±½·²¿¼±®¿ô » ¿·²¼¿ °»®³¿²»½» ½±³± Ü·®»¬±® ß¼³·²·­¬®¿¬·ó
ª± ¼¿ Ð®»ª·Í·»³»²­ò

Ð®»ª·Í·»³»²­ ¬»³ ²±ª± Ü·®»¬±® Í«°»®·²¬»²¼»²¬»


