
Wydawnictwo
Uniwersytetu Warmińsko–Mazurskiego

w Olsztynie

33

Uniwersytet Warmińsko-Mazurski w Olsztynie
Wydział Prawa i Administracji



� ������	
��
��������

��������	�
���
��


����������������������������������� ��!��"
#�����$� %& �'�(&!���)��!*+,����-.+��������./ 0"

�� /����,!�����,�����������"

	�
����1��2�

����,�����$,�&!��,��/�������, �3 0")���,(��#�������4����)
���,����,� %����, �'� 5���)�6�������
�((�  �)����������
�+�����,)�#&��&!,�����!,)

���,�!��5�(���,��)����,��5�6,�  �)�$,���������)����,��������!����, �'���&+7�)
�!������8������)��0�,�(�����)�#��&������0�,�)�	������9�,���:'����)���+���,������8���

	�
����	����1

�, %���$,���,��, �

	�
������2

�2���-�

�!*+,����$,�������,��, �

$	��������;�
��

���,��<�8,:���

��;�
���;������

���,���	&��,��, �

�
	���	�
�����

20��,���$�����,���(,�,���� �,�12�
=>'?>@��!���0�)�&!A�2����������BC
��!A�CB�D@E�FE�G=)�8�H�CB�DGD�=D�B?

5,������ ������7��������,����(,��� ����
��������,(��&(���������������&

���������	

��
�


I���/0�,�%��+0�20����, ����12��J��!���0��@>=F

�����������
���

�
�
����
����
�����
���
� !"�#
$
�����

��
�
#%
&�'
'(
(��
)�*
#%
&�'
'�
'#

������+�����,
-�����������-

�!+��
.
�������/��+�����,


0��1��.
�  
�2��3
����
����
�(�� 3
����
�����
�'�"&

4���.
5��1��
6�
�2��)�����
���
�
$
��������
��+�
��
� "



'���������	
��
�
������	�	
�����
��������	������
�

���
��	����

�	�
�1;


����������������)���������	
��
��������
	�
�
����	���
�
�����
�������
�����
���������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� D

�������������������)���������������� )��������
��
��
�	��	���
�	�
���
�
������
�
�����
��
���	

������	���
��� �������������������������������������������������������������������������������������������� =?

!�"����������)� �
��	
�
������
������
�������
���
���
�
������
�
��
���!���
��������
��
�����	
�	
�������
��
�	
������" �������������������������������������������������������������������������������������� @B

���#�� ����� �$%������)�#�	��
���	
�	
�
��
�
��	�
�	�
���	�
�
���������
���
�����	��	
�	
��
������
$��
�!��

����������
��
�
���!%
����	 ���������������������������������� E?

&����'���)�&
����	���
��
�
��	��

	
���	�
�	�	�
�!��
�	
����
����!��
���
�
���������
	���
'('
)
'
����
�
��
���!���
��������	
���
���	

�
���
�	������ ������������������������������������ D?

������(�)�*� �����+���)�*	�
���	�
	
�����
	
���
�!��
�������
�
����	
�
�	�	�
��
�	 ����� F?
���������������)�����������	
�
������
�
++,
�� ��������������������������������������������������������������������� CG
&����,��-�������)�-����	�
�
��	��
��
�	��
�
������
���������
� ������������������������������������������ B?
�������.$%"�- ��)�.	�����
��
����
����������
��	!������	
�������
����	��	
�	
�����	"


	

���������!��
�������
�������
��������� ��������������������������������������������������������������������� ==G
/�0"�$���12"$�)�/��	�
	
�
���	
��	���
	�
�������
�
�0
���
��
����	�
�	���
�	
	����
�

�

�����

���
�����
�0
#1 ����������������������������������������������������������������������������������������������������� =@?
���$��(�)�����)�2��
�����
��	���

������
�

�������
3�	��
�
����
�
���
�������
�	���


�0
�	
	����
�
��
����
	
�
����
�	
	����
�
�

���	�
��4��
��
�
�
��� ���������������������������� =E=
��������� �)�$�� ��)�*�
����	���
	
��!�
��������
	
�	��	
������	 ����������������������������������� =D=
������������*���)�/	
�5�����
	���

�	
���
	�����	���
����
���
��	
�	����
�
���
���
��

	���

4���������
��
����
���
��
�	���5
0�
	
���� ����������������������������������������������������������������������������� =FD
'�#��3����� )�6���	��	
������
	�����	
�
���	�	��
���������������
�����	���
�	
������	

�	
��	
���
�
��	��

	
���
��	��
��	����	
�
�������	"
��	�
���
������	
���
�
�	"���	��
������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� =?D

4��������5�"������)�-�������	0�	
��	�
���0����	
7������
*	���	
�	
����
8(99:�(;<=> �������� =CB

65��


����� 6���4�������)� ���	
��
������
?���
@���	���
���
�
-�	��������
�
�
�	
(A
�����
�	
'B(A
��C
���
�
	��
,,,
@#	
<DDE(= ������������������������������������������������������������������������������������������ =BB

&������� $��$�����������)� ���	
��
������
.?@
�
F	���	���
�
�
�	
(
����
�	
'B(D
��C
���
�	��
,
G?*
D;AE(A ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� @>D



� ?���
���!��

	����-�������K2�����

&������� $��$�����������)�F�
	
�
��	���
��������
	�
��
���$�
��
��������)�/������A
$A��7L�,���)�2A����,�!��, ���,��A��/�!,:��,���)�$,���@>=D ������������������������������������������������� @==

������(�)�*� �����+���7�8�#���'��������1�$��*���)�?��	����	
��
�
,,,
F	���"�����
*�
0���
���
.	��
��
	�
���

��
H��������!%
���������
��	�	
�	�
����
@����
	���
�
��	����


	
������������I)��!���0�)�=@M=E�/�L��,���,���@>=D��A ������������������������������������������������������� @=D



&

��������

����������������

��������#��/,� ��:�����,�$���3��&�$&+!, �����
20��,���$�����,���(,�,���� �,�12�

����2������$�-6��6�������$������- ��$

��"$���2- �9���+-9����%����6��

��&�,��$�����&���������GG12�

@>=F

:��2�

$���./����,���0� 0/!,����������������/���./����,�)���7����� �!�(�������0�!,'
(,�����,��/� �0��:��,�����0 %����(��������&��.�&A�$��!����3�(&�(A,�A����+0
/���,3 ����&*+.�/&+!, ��3)����0(��.��,��,���3�7���������0 %A�$��,��,���,�+��,�(
!��,�0(���N� �,.� ��/��,���,(,����!,8,�� ��(,)��� �0(� %��������!��, ��0(,)� ��0*
���,(�/���./����,�(�+&�&�3���&8��,���+0����!,����/�:�����,�����������7�A����'
+0� ���,��(&��3� �,.�  � %���N� �,�� �0!��� /��8������!,�(�(��0�,���3 0(� ��� ���+0���
�,���0������/��,����0 %�&(,��.���O ,)��!�����*��+0N�����,����(��������������,���A

$�� ��&����0� 0/!,���������/���� %��.��,7���3�7���������0 %�/���������
��������/�� ,&���������*,(0�/�����P�/,�����0��3 �0��,.���, %�����&��(������*���,�'
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�����O ,����/������,���/���0��0� 0/!,������)� ,���,�����7��,�*���&/����*�0 %)�/�0'
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 �0�A�	��&�������!���������+��,3�0���,���0(���������������0���� ��,����0� 0'
/!,��������������+�,�,�������+3�L�������+��: 0"A

2�/��0/���&�����,3���,��+3�L���*��0��O�,. ,������&��&���&*+�������.��,���
�3�&�����������������&�/���./����,���0� 0/!,��������/���./����,������� �0��,.
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����������0(������,����,����������,�����)�/���!&��,��,�� �!��,.�,���0 %��0��3'
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/���,�� ��&� !��)�� ,3*� �,�� ���!��,���� ��&�� ������ ����,3���,�� M��� O�,��!�� ���0 %
����0��0 ��0 %�/� %���3 0 %���@>=@��A�/�����E?��0�A���7+�������0 %�/����(� �0'
(,��0����(,��3���0(,�/���+0���/�����������(,�����0(,���&���,�����,�(�*��ON
���/� �. ,����+0���,�����0GA��,����(,����ON������0���0���,��&/�����/���+�,�
/����,��,�� �,.� �,�/�*3���0 %� ��&��7�� ��  %���������� /����0(� ����� �/��� ��0(A
����,����+��,�(�&������,����/��������,�)� *�������!��O ,� ������0�(�*��/�����,�
/�/���,N�/�����./����EA
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F 1����������,��F� ���� ��=BB?��A�M������������0��0����� �0��
�A1A����B>)�/��A�DD?���/7L�A��(A"A
? �A����7�'9!���0:��,)��/A� ,�A)��A�D?A

-���&�,���������������0���������&��*0N)�*�����(,������0���0���,�����0�/�'
�+��,��,����!��O ,���/��0/���&����0���, %���7+�������,��+0���!��0��,���&*���+'
 ,3*��,����/&���&��,����,��8,����7��/&+!, ��0 %�/�:����A�-����,�������0(,�����0'
��0 ��0(,� �/&+!,�����0(,� /����� /����!� ,���������0� ����A/!)� (,��,. ��0� �����
&���0(��,�� �������� �,.L�,�� �0���,� ������ @� �0�A� ��A� ��!�*0� /����N� /��� ������.
�����&�!��� �+�,*��,������������ ����0)� ��0*��0����� �,.� �+0���0�7������A��+��'
(&�������(A,�A������0��0*0�,��,��/��/���3��������,��0�,�&�!�0(�/��8���� ��(
������0 %A�������*��������&����,��(��&���������,���,��0���7!���)��������,�:��,��)
!�������������,� &���0 ����)������*��/��0�����0���,��/�������/���,��3 0 %�����!'
�,�� /��0�.��� ���(0)� �� (,����, ,�� ��/��,���,��� ��!��0 ���O ,)� ��!��7�� �����0 �'
�0 %�,��(����0 %��0������,.��3�/!,��DA��,�������,��&�3 ��������O ,�/��0�����0'
���,�� �������0(� /�*0��0 %� ,� �����0 %� /��,��7�)� ��!�*0� ������N)� *�
��������0���,�� �0*0�,��,�� ��� ,��0�,�&�!�0 %� /�����+� (�*��� ��������N� ����
�(�,������3 �����/,�:���!��!,��O ,��0���0���,�����0�/��+��,��,����!��O ,A

-����,�������O ,3����A�==>�W�@��A�A�AF)�/��,��� %�,���� �!,�(,�����!����/��0/����3'
 �� ��� ���������� �0���,� �,�� (�,��� �,*� G� (@A� 2���L�,�� ���� ��!�*0� ��� ����0 %
�� ����,*��0 %� �� �&��/,�A� �,*���� /��,��� %�,��  �!,� ��� �,.L�,�� �0��./&��� ���0�,�
�������,,)�;���,�)�	���,��@)D�(@"���������#,����&�,��@�(@"A�9�,�� �0������ �0()�*�
$�!���� �� �/��7+� ��� ��0� ��+,���� ��� �&��/����, %� ��������7�� (,�����!�0 %� �!�
�������0 %?A�$�����/��7���� ���&�. ,��(,�,(�!����/��,��� %�,���� �����������'
�������� �� �0+���0 %� ����� %� �&��/����, %� /���,������ /���,��,��3� �0*��� ���.A
20�����=�,!&���&���/�!��3����(.�����!���0+���0 %�/�:�����&��/����, %���������,�
��/���,��,�� ����0 %����&��7�� ��+0���,�� ���0A�2� /��7����,&� �������L�,��(,
������,,)�<��� �,� �0���������7*�, .��.���!�*0�&���N������� ��3)�/��,���*��0���,
�����*�FM==�(@A

�,�� &!���� �3�/!,��O ,)� *�� /��+!�(��0��� /���!&��,��,�� ������7�� ����0 %� (�
�0(,����,�� �0!��� ������0 ��0)� ��,3���0�����/���,��,�(�������0(�%&(��,����0 %
���&��7���0���0���,�����0)��!���7��,�*�/����0 ��0)��+��(&�3 0�(�*!,��ON��0'
��3/,��,��&��, %������0��0 %�,���&�������0 %���&��7��/�0 %, ��0 %A�$���+0���,�
��/���!&��,����� �!,�(�*��/�������N��,������ �!����(,��0�/�0 %, ���)����0(P

=" +����(�*!,��O ,�/����������,�����(,��&�,�8��(� �,�,�+��L 7�Y
@" �������������,)�/���0*����3����0���ON�����&�!�3)��� %����,��%�(�����&�!��Y
G" �����0��������0��(� ����!�����,3�������/���0*����0(�/��,�(�(�/�+&'

����,��8,���!��, �����)� %��7+�,��+��*�:Y
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E" �+�,*��0�/��,�(������(����*0 �!,��O ,��������0 %)���������������O ,���
������,Y

D" ���&����,�����&!�(,�&��,.�,������CA

2/��������,�� �����&�!�0 %� �(,��� !��,�!� 0��0 %� (,�,(�!,�&�3 0 %� �0�0��
/���!&��,��,�� /�!��, %� ���������� /��,��� ����0 %� ,� ��&��7�� �� �,�����0�,���3 0 %
/��,����+0N�/�/���������(��0���0 ��3��0��&��3����7����/����0�7�)�����,�������0'
�7�� /����� �������� �0����� ����A� $��0� ���&�!���� !, �+,�� ������7�� ����0 %
,� ������7��O!�� �0 %���$�!� ��+����8!���0������ 0������/���0*����,&�(,�,(�!���
/��,��� %�,� /��0/����3 ��� ��� ����������� �/���������+0� /���.+,��,�� /��+!�(&
��&��&�3 ���� ��,.�����,�(���&/0� ��7+� � ���&�3 0 %� ����0�����,�� ���0� �� &���,
��� �+0�� (��3� ,!�ON� ����./�0 %�  �!� �,.�,���0 %A� 	��!,�� ��� ����������� /�(0��&
+0��+0� (�*!,��� �� /��0/���&� ��� ������ ��,.�����,�� ������7�� 8,������0 %� ��
/�!��,�� �,.�,���, ���)� ��������,�� M� �,3����+0� �,.� �� +&���3� ��!���0 %� ���������
/��,��� ����0 %A
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�A1A����?C)�/��A�ECG"A
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 ���������
 *���
�	��)� �A� ���)
2�������� @>>G)� �A� CA� ��!�*0� ������� ������N)� *�� /�����������,�
�����0� %&(��,���������0���0���,�� ���0� /��+��,��,����!��O ,���+� � �������0 %� +.��,�� ��(,����
��&���,������7*�, ����0����/,�:������������,�� 0�,!,�� 0������/��� ���7!�0 %�/�:���A

=G -�+A� T��!,��U� [���A!�HA/!Q �0���Q'Q���0�&!Q��'���0'(���0'��'�,���,�'��'��'(�!�\� �����./P
@A>GA@>=F"A

�= ($#����%$������$�>���%��$���)�2- 6����-��$?� ��+ ��$
 ��� $��-��$��$)�%$-����$���$���$��%���6��

2������ ��,����������,�� +����3� /��+!�(��0�3� �� $�!� �� /��0/���� ��� @>>C� �A)
�,��0� ��� ��0+&���&� �����0�& 0������ ���"� ������*���� �����0�& 0���ON� ���A� @EC
�A�A�A�����,3��&������/�(�,��0(��0*������A�==>�W�@��A�A�A�	��/���0������/����
+&��,����,�!���(� �,A�-������,���������7��,�*�!���!��ON�/���/,�&����A�@EC��A�A�A)
������,3 ���)� *���� �� ���7!�,��&������,��0 %�/��0/���� %��0������� ������&����'
�����!&+�������&�O!�� �����(�*��&(,�O ,N��������0 %)���� ��������O!��0)������&�'
�� %)�����7�0 %�/��,��� %�,���� �!,��������3����+.��0���,�(�,����,*�G�(@A�-� 0��'
���0�/���/,���������&����0�/������������,������0�(A,�A������A�E=�&��A�E������0�& �,
	$B)�������,3 0()�,*���*�0�/��+��,��0���!��O ,�/��,�,���+0N����������0����/�'
�7+�%&(��,����0=>A

2���&��?���
��	
���	���
������
�F.� ������ R%&(��,����0S����� ��� �����.
�� ����,���)������*�������/�����+0==A�2����,��,��,&������7+�������0 %���+0���3'
 0 %����.�/��+��,��,����!��O ,�/��. ,��������8�,����8,�,&���$���������� �,)�����'
�&�3 )�*��%&(��,���������������,��������������,3*���,.���&���!.��,��,�(�,����/��'
�����,�(� /���0 %� (,�,(�!�0 %� /�����+� ��*�����  ����,���)� ��/���,��3 0 %� (&
/��� ,.��0����������*0 ,��0�/��0�.�0������0(��/��� ��:���,�=@A

2� &������,��,&� �0������� ���� ���,�� ��� �������)� *�� ���ON� ���A� @EC� �A�A�A
�+��(&�����,���!�&�&!��������!��P�R�� ���7!�,��&������,����/��0/���,S������R ���
����O!��0SA�2����,��,��,&����/,�����������, %�&�������� ���,��������������!��&
���!, ���O ,�&/����,��3 0 %����&(,��� ���,�������������� �!,�/��,*���&��������
/��,��� %�,A�2�/��0/���&���&�,������!�&�&!���&��*���)�*���������,������0�/���'
/,�����,�������0�,��/������������, ���,��������&��������������,��/�/�����!,����!��
�������,��R��� ��������O!��0SA���*�����/�������N�&������,�����+��0����0 �3 �
/��(�����������0��� ���,��/������0������7��/��� ���7!�0 %�������������!���0 %
����./&�3 0 %�/����+,��R ���7������O!��0 %S)�&(�*!,�,��3 0 %�&(,��� ���,�����'
����������+0��(����� �!,A��������,�����(��,��(,�!,����,����!�,��������� �,)�*��/�
&/�0�,����������������(,�&��,��+.�3�/�����,��/���+0��!,��� �!� %����+0��(����
/��,��� %�,�&*0������=GA�2���������8��(&�����,����!�*0�����(�&���N�����,������)
&(�*!,�,��3 �� ��������(� ���� ���(0� /������� &/����,��,�� ��� ��!���� ,�3 0 %� ���'
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&*0NA�-�������0 ������/&���&��,����,���������0�(7��������N�&(,��� ���0��� �!,)
����7����/��0/����+0�����,����������(�,����,*�=�(@A�1���!.��,��3 �/���!&��,��,�
���������� /��,��� ����0 %��� $�!� �)� &� �0������7�� ������7�� O!�� �0 %� ,� ������7�
����0 %�����,������/��&�.�&(,��� ���,���������0 %��� �!� %���/��,��� %�,�/��,*��
&������������(0A�������,��� ��� �/������ ,�  �������*�,������M����������7� ��O�,�
�+��,3�&�3 0(�/����(�����,3���,��/��+!�(&�/���!&��,��,��������3������� �����'
�� ��/��,��� ������A

����3� ����7+� ����*3 0 %�+0�� �� ���6��+���A�2� ���&�/���./����,��/�����O!,�)
*��& %0!��0�/���/,�����A�@EC��A�A�A�������,��/������.�/����3����&(,��� ���,����
�� �!,������,*��0(�(����*&�/��0/����3 0(�������������,.L�,�A�2�!��� %�@>>@M@>>C
��+0���� ��� ���.� /��+��,��,����!��O ,���  �!,)��� ��7���� /��,��� %�,�� ��� �������
(,�����: ���0���,�����A�=�(@A�$��������,��0�/��0/�������/����O ,3��,����!�*0���
�����+�,��0 %)� +��,�(� & %0!��0� /���/,�� /��!����� �0�3 ��,�� &����,&� �0�������
������&��������A�2���,3��&���/��0*��0(�������0�(7�����+0��N��� �!,�/��,*��
G�(@� ���ON����0�/��+��,��,����!��O ,=EA

2�&������,��,&��0���&�����������)�*��/���+0���,���,.L�,7����/���!&��,�'
�0 %�  �!� %�(�*�� �,�ON� ��� ��+3� �����0������������� ��� �/��0���3 �� /�/���,��,&
/�����������0 %���!���0 %�/�����./���A���/��,���,3�����0�����/������������ ��'
�,�� +0����/��������,�� ��� ���A� ==>� �A�A�A� ���0 %� ���&!� �,� /����0 %��� W� @�M@,A
���,�����,�������(,��0��+��(&�3�����O!��,����!��������, 0�/��,��� %�,�(,�����!���
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����������� �,�/��� %��0���,��������,����O ,������(/����&����!&+����,�����0��'
�0 %����&��� %��0���,����,!�����O ,�/��,�����A�����/�����,�/���������&���,����'
���0� �3��!)� �,����,� ��,�� �����O ,�� ����  �0� &/�0�� ���(,�7�� ���0 �3 0 %�  ���&
/��0�����O ,�����/�*0 ,������ ��)�,*�/���&���������,.���/�&�0CA

E 1����������,��@D��,��/�,��@>>F��A���+��/,� ��:���,��*0���O ,�,�*0�,��,���
�A1���@>=D��A)�/��A
=CBG�����(A"�M���!��P�&A+A*A*A

D 2�/��0/���&���/�&����� !&+���8������������(,.��� �+����0(�����������������,�� ,� O�,��� '
���")� ��7��� ����� �,�������� �!&+� �0!������&������������"� ��� �/�*0 ,�)��+��������O!���(&� �/���+��,
������0����0����,���� %���,�����+,��&����A�B?�&��A�=�!&+�@����0��� ���,�(���0/,�����0(������A�==C�W�@
/���=�!&+�/���@�������&��0��� ��:����!��P��A�A"A�20��� ���,����������*������������3�������&�!&+����0��0
���D��0�A���A�-����,�����0�/��0 �3����A�==C�W�G��A�A)��3��(�*��/����������� �/���/�����(,.��)� %� ,�*+0
�,��������,�������������O ,��/��� 0��0��� ���,����0��� ��:"������A�==C�W@�/���=�!&+�/���@��A�A

F 	��/���3����,��$��!�(���&��&��/����,����,�	��0�����,��@C���0 ��,��@>>@��A��
�A1��A�2��5�G=
����,��=�!&�����@>>@��A)��A�="A

? ���(,��,N� ��!�*0)� ,*� O����,� �/�*0� ��� ����������� ���3� (,�,(�!���� ������O ,� !&+� ���(,��(
/��0�����O ,�����/�*0 ,�)��������,��������O ,����A�D@�&A+A*A*A)�(��3���������N��,.����+�� ,������������0
!&+� ���(,�&A� ���&����,�� ����� �����&� ����� ���� ��������� ����� �0��� ���,�� �� ���A� =>>� &��A� =� /��� =
&A+A*A*A)������*�������3����0��0����D��0�A���)���O���*�!,� �0���ON��/��� ������0 �0�O����7���/�*0�'
 �0 %� �� ��� ����� �����O ,)� �����*��,�� ���3� �������� ,� �+��(&��� ���� �.� �!������0��3P� ������&)� ���0
�����, ���,����!��O ,�!&+����0��0A

C �A��3��!)������	
���	��

�����

�
'	
��	�
	�����	
�
������
�
�
��	���)�R$���&���&���,�$����S
@>=>)����?MC)��A�G=>�,�����A



�%$������������
�����	
���

����������	
���������
��'
�������
����
��
�'����
�
������333

1�������� ���� *����� �/��7+� �,�� �7*�, &��� /��0 �0�)� �!�� ��7�0 %� ������� ��
��/�& ,���,.�O�������/�*0� ���������&�����0+��&��,����O ,������&��� �����/��'
�&� �,)��,����O ,�����+�7+�,)���0 %����&��7�����/��� %��0���,�)��,����O ,����
�/������,��,�/A"�������,�������&������/�,����������/�& ,���,.)���7�0�/��� ,�*�(�*�
+0N���7*�, ����0A����!, ���O ,����/��,��0�+0N���,�!,�,��+��������/�� ��,���3��'
������0(,��&����0� ,�&���!.��,����/��0������������,&� ���� �,����������+� ����'
����������/��� 0A�$�����./�����/���&� �,�!&+��/��������,������+���&�O�������/�'
*0� ����� ��/�&�����(��  %��������  �0�&� �� ������������ ����*��,�� *0 ,�� ,� �����,�
!&���,��������,�+��/,� ��:����)�������!,�� �,���������(,��������+��,�(����,� ���)
�+0� ��/�&�0� O������ �/�*0� �0�(7��� �/�������N� ���,���!�,��� ,�  %� ,�*+0�(,�,'
(�!��������*��,���!��*0 ,��!&+������,��!&���,���A

9�������/�*0� �0���8��������0���(0O!����A�G�/���ED�������,)���7�����������!&+
,���� ���O ,��O ,� ������0� �(,��,���)�  �� �/�0�.��� ��� +��/,� ��:����� O������ �/�'
*0� ����)�������&(�����,������������0 %���,����,� %�/�,�8��(����0���0(��,����0'
 �3 �����O ,����� ��������,�� *0���O ,� ������0� ����O!������ �����,�!�� ==� &A+A*A*A
�������/���/,�� %��0����� �0 %��0���0 %����/������,�����A�D>�������������,��&B"A
1�������� ����������/��0����������&/0P

�" O����,)� ��� ��7�0 %�������� �&+���� ��� �(,��,��3 �� ������ !&+��+�,*��3 �� , %
�����ON���*0� �3Y

+" O����,)� ��� ��7�0 %� ���.��� ������,�� !&+� �(�,�������� �����ON� �������� !&+
�,!�&�������,�7���� 0�&�3 0 %��������O ,���*0� ����!&+�,��������O ,��O ,�O�����
�/�*0� ����Y

 " O����,)� ��+� � ��7�0 %� ��������� ��+,��7�� &��0���3 0 %� , %� ��� �0�,��0
������!&+������3 0 %�,(��0�!3��O����7������!�*0��������O ,Y

�" O����,)���/��0/���&���7�0 %��,������,����/����3�/������, %�����.)������)
���.� !&+�(,��� �� /���&� �,)� ���(,�� /��0�����O ,� ��� �/�*0 ,�� !&+� ���.� !&+�(,��� �
/���&� �,)� ���(,�� /��0�����O ,� ��� �/�*0 ,�� !&+� ���.� (,�,(�!���� ������O ,� �!+�
��,��0��/��7+��,�/���,�������������������A

���/,�:������*��,���!��*0 ,��,������,������&(�������8������������O������/�'
�,�,���+0N���*���������&���!��0�/������3�������&���!.��,��0�/��0��0(,��������0A

2� /����0 �� ��� �.����3� (����3� 8��������,�� *0���O ,� ����� ���� ����O!��0
�� /&�� ,�� �")� /�!����3 0� ��� ����3/,��,&� ������� ������,��� /���&���(� �����:��0(
��/A�/�/�������� ,�: ���,�����3"=>A

2� O�,��!�� /��0*������ �,�� &!���� �3�/!,��O ,)� ,*� /��. ,�� RO������ �/�*0� �0
��/�&�0S������ RO������ �/�*0� �0���8��������0S��,��(��3�  %�������&� ����3 �����A
���/��0������(,��,��3 ����/���&� ,���8������0(�����!�/,�����.�&/�0�&�/��0�����'
O ,�����/�*0 ,�)���0����(,������(,�3�)���/���&���&!������/�& ,&)��/��� ���/�������

B $��������/���3����,���,�,�����	�!�, ����,�	�����&�2�,�����,��@G���&��,��@>=E��A����/���,�
��������,��/��� ���7!�0 %�������7��O����7���/�*0� �0 %��
�A1A���@>=D)�/��A�@B"A�$�����,.+,�� �)
��7�0��/������������+���&�������+����0(����0 %����� ��:)�/��!������/��,���,�!��O ,�����0��� ��'
�,�������A�F>=��A�A)������*�������3����0��0����D��0�A���A

=> -A������:��,)��A���7�)��/A ,�A)
�A�G>A
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��� �+���&� O������ �/�*0� �0� ���7���� ��8��������0)� ���� ,� ��/�&�0A�2� /��0/���&
�����/,���������&�������� �����������)�*��/���&�������(�*��+0N�/���� ��!�,���,�'
+��/,� ��0� �!�� ����&(����)� �,��  �0�,� ����� ��O� 	E��	����
 .	�'��� ��8,�,&�3 � O�����
�/�*0� �0���/�&�0)���0*�(,! �3 ��/��0�(&��)�*��O�������/�*0� �0���/�&�0�������
������,�L�7���������������������*��,���!��*0 ,��,������,��!&��,==A���&����/��0�3N)
�+0� /���&��� �/�*0� �0� ��/�&�0�(7��� +0N��� /���,� +��/,� ��0� �!�� ���,�����!�,��
����&(����A

2����,��,��,&���������0�/��(,�������/�����./�����(�� %��������&(0O!�0����'
 %����,�� �,�&(0O!��� �,�� �������� /����� &����.� /����,��,���� M� /��A� ���A� ?� ,� C� �A�A
����A������A�==F��A�A"����+&�/���� ,� %���(,��&)��,��&!����+��,�(��3�/!,��O ,)�*�
�/��� ��(�*�� ����,N� �,.� ��� ��)� ��� O������ �/�*0� �0)� ��7�0� /���&�&��)�(�*�� +0N
��/�&�0�!&+���8��������0A��/��� ������� �0�&�/��!�������������0��0)������, ���,�
��!��O ,�!&+�/��+��,��,����!��O ,���������������&�����A�B?�&��A�=�&A+A*A*A")���O!,���O
/����(,���(� �0���O ,��0����� ����/�����./������3�O����,��/�*0� �������� ����
�����O ,)� �7� ���� �/��� �� /��!���� �0�3 ��,�� ������ /��+��,��,�� ��!��O ,� ��
F�(,��,. 0����!���GA

6�0�/���&�����0�!&+��/��������0�����+���&���8��������0�!&+���/�&�0�O�����
�/�*0� �0)���������3 0������*��,���!��*0 ,��!&+������,�)�������,��O�������/�*0� �0
/����� %�,�� �/�*0���0)� �/��� �� ��/��,�� ��� /������,�� /���/,�&� ���A� BF� &A+A*A*A)
��7�0�/������������+,��&�/�(,��!�0(����0�/��0 �3����!,�����������(0�/������A

8$ �����6��"�9��06���@��+��D$�����+������ $-�06��6�6����$%


���������3 �/��+!�(��+���&�*0���O ,3����0����0����,�(����0 %� ����,3��:
�� %�, ��0 %)� �� �� ���7!��O ,� ��� /�(� 3� ��������&)� &�������� �� �� �0�/��0 �,
���A�BC�&��A�=�&A+A*A*A�& �0�,��/����(,���(�� %���0�/���,�����ON��+���&�*0���O ,3
����������0�0������)�/���������&(���7�������, %�,������������(, ��0A

��!�*0��0��L�,������� �0N)�*���/�����*��0�0����������,���0!����+�7��*0���'
O ,3�/������/������ 7���8��&�3 0 %� �������0�3 ��,�����/�O����, ���(��,��0�� ,�'
��������0 %)� �!�� �7��,�*� ��,���!��ON� /���������� /����� ���A� ��!�/0� ��� �������)
��7���/�����0/��0(,�/&����(,��/�����*0�/��/��&�3����*���/�����*��0�0����3)����
��*� ��!�/0� ,����������)� ��7��� /���� �����0(� ������(� �� ������� ,�� �8��&�3� �����
�����0� ��� /�/&!���0 %� �O�7�� &*0�����,�7�� �,� ,� /����!� %� ,���������0 %)
���� ���7!��O ,��!!����)��'+�0� ,�/A=@�$�����./����� ���(�� %�������� ,��0�,�&�!�0)
�������/��(,���(�(��3�+0N��0�3 ��,�����+0�8,�0 ����/������3 ����,���!��ON���'
�/���� �3� !&+� ���+0� ��/��,���,�!��� ��� /��������,�� ���,��� ��,���!��O ,� �� 8��(,�
��7+�/����0 %�!&+����������������,�� 0��0 %�+������+���O ,�/������)�+.�3 ��/��'
(,���(,� ��,����3 0(,� ��� �0��&� �/�*0� �0(� !&+� ��� �0��&�(����,��7�� ,��0��+7�

== �A��3��!)��/A ,�A
=@ �+,��(A



&�$������������
�����	
���

����������	
���������
��'
�������
����
��
�'����
�
������333

/������ ���0 %�����������&���*0���O ,3)���(��3 �����/����(,�����,����,���/,����
�����A�FG�&��A�@�&A+A*A*A��3����/��(,��0��+�.����+��,3��,�(��������� �,��0�,���3 0(
�� ���A� FG� &��A� G� &A+A*A*A=G)� �� �+��,3���� ���� /�������� ���*�� ��+� � /�O����,�7�
���+�� ,��*0���O ,3A�20(7���������� �,����0 �0P

=" ��,���!��O ,���������,���������+��/�O����, %Y
@" &��3���:��0���0+& 0��0 %�����/�����*0�*0���O ,Y
G" �+,���7�� !&+� &��3���:� �& %�(0 %� !&+� �0( �����0 %)� &/�����,�� ��/&��'

 ���0 %����/��������,����,���!��O ,����/���� ������������,��/���&� �,�!&+��+���&
*0���O ,3���,��0(�/�:���,�� ���������,(�1�,,��&��/����,��Y

E" ���/�������������&�0��0 ��0 %Y
D" /��(,��7�� /������3 0 %� ��,���!��ON� �� ������,�� /���&� �,� �,�� �����'

�0 %�&�0����0 %� ���,�������/� %���3 0 %� ��&/���������0 %��� ,!�O ,�(�,������
�,*� = >>>� %!� ��  ,3�&� ���&� ��!������������ M� �����,�� �� ������(,� ����O!��0(,
�� /���/,�� %� ���0��+,�� ,� ���!��,���0��+7���,�,����, %)� �+�� ,�� �0(,��0��+�(,
,������,�� �,��0��&��,��Y

F" �/���)�/&���7���/�� ��0 %�,�%&�����,�8��(� �&�0 ��0 %�����O!��0 %�/���'
/,��(,�/�����8��(� �&�0 �����Y

?" ��!�/7���,�!����, %Y
C" /�����,.+,�� 7��/������3 0 %��/�����*�����!, ��3�,��0 %��,*�O����,��/�'

*0� ���/���&��7��������/��������3 0 %�����+���&�O����,��/�*0� ����/�������)
�������(,���+,�!��, ��,�Y

B" /���& ���7�����7���� %�, ��0 %����/�����+0�/��(,��7����,����3 0 %���
�0��&��/�*0� �0(Y

=>" ������7��/������3 0 %���,���!��ON����/���� �3���������,��/�O����, ���
�� �/�����*0� *0���O ,� R��� ��!����ONS� ��/�����*0� �0�0������")� �� �0(� �/�����*0
/�������������Y

==" ������7����,����3 0 %�����0��&�(����,��7��,��0��+7��/������ ���0 %���
�������&� �� *0���O ,3)��� �0(� ������7�� /��������0 %� /����� /��(,��0� ���(&�3 �
�,.��� 0�!,��,�(Y

=@" /��(,��7�� ��,����3 0 %� ��� �0��&� �/�*0� �0(� /������3 0 %� /���&� �.
/,������3A

2� !,�����&���� /����(,��&� /��0�(&��� �,.)� ,*� �+��,3���� �� ���A� FG� &��A� @� &A+A*A*A
���0 �0� /,��������� ��,���&)� ��A� ��,���&� �� �������� �.� ������&)� �,�� �+��(&��� ��O
����3��0�/��0 �3���,���&����������,���(,���������������������7�)�����7�0(�(���
�����A�FE�&��A�=��&A+A*A*A���3����*�/��(,����,���������3 0��(,������0 %�/��/,�������
�������� �,��,��(�*��+0N��/��� 3� �0�&������A�BC�&A+A*A*A=E�2���&������������3��!�)

=G $����(,����0� �������� /������,� $�:�����0� $��,����0� ���/������ ���,����0� !&+� $�:�����0
6���, ��0����/���������,����0A��+��,3������������ �,��/�������������/���3����,�(��2�"����CD@Q@>>E
$��!�(���&��&��/����,����,�	��0�����,��@B���,���,��@>>E��A����/���,��%,�,��0�O����7���/�*0� �0 %
�
�A1��A�1��5�=GB���G>���,���,��@>>E"A

=E $A�2�� ,� %����,)� T�PU��A���0(��� ��'2���������� ����A")�4	
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)
5�H���2�!������!&����+&�,����)
2��������@>=G)��A�=>GD�,�����A
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����&�3 � !,����!�3��0�����,.�/���/,�&����A�BC�&��A�=�&A+A*A*A����/��������,����,���!'
��O ,� ���/���� ������������,�� �/�����*0� *0���O ,� R�����!����ONS� ��/�����*0��0'
�0������")� �� �0(� �/�����*0� /����� ��������)� �0���� ���3 0� ����� ��(� 8���� ���*��,�
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&��*��(,��,��  � ,� �� ��+�0(� ,(,��,�(� M� �� ������,�� ��+��� ,(,.� ������ �,.� �� �0(
��� ���,&��,�������&+������(� � ,EA

2������0�,�������&����,.���� ��ON������ ���,&��+,���0��0(�������&+,���0�'
�0(A�������&��*�������-��!,:��,)�����������&(/������0/��������,�����(,�7�� � ,
����.������)������ %���,������/�����/���!,�� �.���,�����,��,������� � ,�����.���'
���)���7�3� %���,�/���!,�� �����,���*��,�DA�2���/��,���,�������,�����&(,��,������
/��. ,�� /����,��0� �,.� �/,�,�� ��0�0 ���)� �� ���&�3 �� �,�/�����+��� ����+0��0���.+'
�,��,�� �0 %�  �.O ,)� ��,����3 �)� *�� �����ON�(��  %���������0+,��,�� �+,���0��0)� ��O
���/,�:� ���� � %���0� ����� �0�,�,�(� ������&�  0�,!,�� 0������ ,� (����,�!����� �/���'
 ��:����A�2�&�. ,&�!��,�!� �,)�/�(,(��/���+,�:����/���/���0(,����!.��(,�/���'
��./����/��� ,�����+&��0(��������,�()�(,.��0���,�����,��,�(�����,����3��� %�'
��3� ��� ���� �7*�, �)� ��7�0 %� �0���.+�,��,�� &(�*!,�,�� �0��� ���,�� ����, � �+&
�0��./�7�FA� -�&��*0N� ��!�*0)� ,*� � %�����  � ,� !&���,��� �����&��� ��7�� �0���� �,�
�0!�����/���/,�� %�������&��������)� ��0*� ���� �!�(�������� 8��(0�����!�LN�(�*��
���,�!&����� %�/����0 %)�/� �3���0���������0�& �,�	�� �/��/�!,����$�!��,�������A�G>
,����A�E?"A�$���+�,��/���/,�0��������������A�@G�,�@E��A A�/����(&�3��,.�/��+!�(��0�,
� %���0��7+�����+,��0 %A

$���.��� �&����������,��,��/��0+,�����8��(.���7��,����0����0� ��(��&�/���� ��3'
 ����  �� /��,���  ���� �� �/��� ��0(� �+,��&� �� O ,��0(� ��,3��&� �� �0������,�(,
��/���������,��/��� ���'/�!,�0 �����,��&!�&��!���A��� %�N���,�����,��,��,������&������
�&������O�,��!���+��,3�&�3 �����,O�!��,�!� �,)������������N��,�����,.)�,*���/�/����'
�, %����&!� �� %���/����������,��/�!��,(��,���������(,���� %��������/�����./�0A
$��,*��0��0�7���+��(���N�+.��,��/�7+.��&+,���0������ ��0��������O ,�/����,�'
�3 0 %��,.� 0�!, ��,��/���&!��7���(,�������/,�,�����A�@=@��A�A����0 �3 0 %�/��0���'
(�,��� �.O ,������������/���!,�� �,A������*�����������+������� ���7!�,�����*!,�0���
� ��0� ,� �����O ,����,�)� ��� ���./,�� ��!�*0� ��������N� ���&�!�0� ����� /����0A
2� ��!� �,� ��� ���� �� ���7 ,�� ��O�,��!������ /��+!�(&� �/�7+&�.� ����./�,�� ���,�ON
/����,��3 ���,.�/���&!��0A

2�(0O!����A�@=@�W�=��A�AP�����/�(��,��,��3����+.)���&/.���7+)�,���0�& �.)����+.
/����3�!&+���������.������,�� 0��3��,�(��3 3����+���O ,�/������������,��/���./�'
���,�� !&+����O ,��O ,)� ��7���(��3� /��,*0N� �3��� �/,�,,� /&+!, ����� !&+� �����,N� ��
&����.� ��&8��,��/�����+������!��������� ������,���)� �����&� !&+� ������&���,���!��'
O ,)�/��!�������0��,���!+�������������, ���,����!��O ,A����A�@=@�W�@��A�A�������,P
��*�!,��/��� ����/&�� ����,.� �0�&�����O!��������W�=����/�(� 3�O����7��(�����'
�����(&�,�����,�)�/��!�������0��,�)������������, ���,����!��O ,��!+��/��+��,�'
�,����!��O ,�������&A�������,3 0��0/����!,8,�����0�W�@�������,.�/���/,��()���+� 
��7����� �� �� ���7!��O ,� ���������� �3� �������*��,�� �� ��,3��&� �� ���� �3)� ���3� ��
��+3� (A,�A� �,��,�� M� ���3� /��+��,��,�� ��!��O ,A� ���� ������ ��0���� /�(7�,��,�

E �A�-��!,:��,)��/A� ,�A)��A�@BA
D �A�-��!,:��,)��/A� ,�A)��A�BGA
F �A����������)��/A� ,�A)��A�EBA
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�����*���� ����� ���0��3� !&+� �����, ���,�(� ��!��O ,)� ��O� /�(7�,��,�� ��� /�(� 3
O����7�� (�������� ��(&�,�����,�� ��0/� ���!,8,�����0"� /��!���� �� ����0*��0(
���,(��0(,�����������������/��+��,��,����!��O ,�������&A

$�����O!,N� ����+�)� ,*� �+��,3�&�3 0� ��,�,��� ����� �� ������,�� �0(,��&� ���� ��
��/�(�,��0(����A�@=@��A�A�������&*��0�,�,�(�����!,�� �,�����������&����3�����,�
D�!,���/����@>>B��A?�$�/�����,���+��,3�&�3 ���0(,��0�����+0�0��0*����,��0���,�0
�� ������,�� ���0� /��+��,��,�� ��!��O ,� ��/��,���,�� ������ ���� �� /��0/���&� W� =
,� ���� !������ /��0/���&� W� @� �0/&� ���!,8,��������A�	�� ����� ����!,�� ��� �������
��������� ��  �.O ,����� �����,�� �� /��!3��(� /��8A� 2,��!��� �&!���0� ������0(
���/,�,,� �� @=� �,��/�,�� @>>B� �A)� ��7��� ��� �/,�,�� �!� ���� �������� /�����#,&������!,�
���(��0 %���/��/��0 �,��������+��(,��,�����A�@=@�,�@=G�W�@��A�A��/,�,�)�����7���
(���)� /��������� �� �3�/!,��ON� ���7���� �������ON� �(�,������,�� �0(,��&� ���0
��������,��/��+��,��,����!��O ,� �� ��7 %� !��� ��� ���&)� ���� ,��0���O!��,��/���/,�&
/����,�&�3 �����&������������*��,�������,�����,��,�����/�(� 3�O����7��(�����'
�����(&�,�����,������A�@=@�W�@")� �����������3��,����������CA

-�����, ��� �3�/!,��ON� ���0 �0� ������� �,�� ��(��� ���� �,� ����� ���,��)� !� �� ���
��&��&��!�������������&(,�������!��O ,������A�2�������O ,��/����(,��&�/�����./'
������ %�������0��������������A�@=@�W�@��A�A)� ��A�/�(7�,��,�����/�(� 3�O����7�
(�������� ��(&�,�����,�)� �3�/!,��ON� /��0O�,� ��3 �� /���.��(&� ������,��,&
����7�����(,��������0 �0����O�,��/��. ,����!��O ,�O����7���/��� ������/������&
,�������!�,��/��.������!��O ,������A�R2�!��ON������� �����/����(���(0(�����+,�)
���/�7 ������� �.O ,3�,��0 %�/��������0 %�/�����������������0 %��������� �,
��� %���,��/���� ����,����,�/��������0 %���!��O ,A����������!��ON������)���!'
��ON��0/��,���,�(�*��� %���,N������8!,�����,��0(,�/����(,� ����,�����0�,���3'
 0(,� �� ������ �,)� ���,(,� ���P� /����� ��� �����!����� /�� ��&� �3������)� /����� ��
/���������,��*0 ,��/�0�������)���!��O ,��&(,��,��,��0����,�SBA�������,.L!��8��'
(&�&��� ��� ���&���2�� ,� %����,)� ��/��,���,�!��ON� ��� ��,�����,��,�� �����0����
��� /�(� 3� O����7��(�������� ��(&�,�����,��(�*�� �����. ��N� ,������� ��&���O ,
�� &���,� ��� ��,3���3� �� �0(� ��!,��.� ,�����0 %� �����O ,P� �� ������� �����0� ��!��O ,
/���0)�������&�,��������0�� %���0� � ,���7+)���7�0 %����0 �0���0�0���/������P�R-�'
�������!��O ,�/���0������!������������������A�=E������0�& �,�	$)�����(,���������A�DE
&��A� =� �����0�& �,� �����!�������� ����� ������� ��!��O ,� �0��*��,�� /��!3�7�� ����
��!��O ,� �� /��0��,���,&� ,� ���/����� %�,��,&� ,�8��(� �,A� 2� ����������,&� ���
��/��,���,�!��O ,� ��!�*0� ��*0N� ���O ,��� ��!� ��� ,� /��/�� ��� (,.��0� ��!��O ,3

? 1����������,��D�!,���/����@>>B��A����(,��,��&����0�M������������0)�&����0�M��������/���./�'
���,���������)�&����0�M������������0��0����� �0)�&����0�M������������0�����+��0�������,���7�0 %
,��0 %�&������
�A1A����@>F)�/��A�=DCB"A

C -�+A� T��!,��U� [%��/PQQ����A���(A��4A/!Q	�H
�(�FA��8Q>Q?><@#D�E=E>FGGCF�=@D?D<�
>>EC>>=>Qi8,!�Q,=D?B'>B�A��8\������./P�@CA>@A@>=D"A
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�0��*��,�� /��!3�7�� �� ������� �����0)� �� � %���3�  � ,� ,� ��+����� ,(,��,�� �� ��&�,��
�����0S=> A


�,�,����0������/����0�+&��,�������,���7*����/,�,��,��/��0����,.�����(,���0(,
� ���(,A���*�������!�LN�/��!3�0)�*��R�0*�������� ������0�&�&�/�/���,��,����,����'
�,��,���� �0/,�����!,8,�����0(� �(�*!,��ON����� ���,�����0���� ���&�/��+��,��,�
��!��O ,���� �0��/�/���,��0����/�(� 3�O����7��(����������(&�,�����,�"�&��'
����,���� ����� �,�� /�������(���!&����0�(&�&�������� 0)� !� ���0*��0(� ���/�,�(
�/��� ����������!,��O ,�������,.���0(����(,���(����0��0��0��3����������,(���'
 %����,�(S== A�$��0�0��,��� ��,��3 0��+��,3�&�3 ������,3���,�� ��,����3)�*����'
�&��,�(�&����!��,��,���/���,��,����!��O ,�������8��(&�����,��������!��O ,�,�&���'
�,��/�����/����)���O������, ���,����!��O ,��,�������������/��� ���,�()��!���0����(
/�������,�� ��!��O ,� ������� ���+0� �� ��!��O ,3� /�������0 %� ,� ,��0(,� �����O ,�(,
�����.��0(,=@A�2��0��&��,���� ��(������A�@=@�W�@��A�A������(,)���7�������3��,.�+0N
����O�,����0(,)� �3� ������� ��� �� �����)� ����0� /��� ,��,�7�� ���&�!���� ���&!� �,
��������,�����0�/��+��,��,����!��O ,A

�����-��!,:��,)� /��&����3 � ������,��,�� ����&�����,�� ��� ��+3���!��O ,� �����
����� /����� ��� � %���0�  � ,� ,� ��+����� ,(,��,�)� /��0���&��� ��/,�0� ������ �,
��� %���,��/���� ����,����,�/��������0 %���!��O ,)���,.�,���7�0(��0/�� �����
��������0� /���./����,�� �� ���, %� �0�&� �� %A�2� ������ �,� (���� ����� �� �0()� *�
,������ �����/��������!.����(�*��+0N����������/�� �/���,��,&� ���� %�/�������'
�0 %� ��0���,7�A� $�� /,������)� ��� �� �� �0()� +0� ��/���,���� +0��� ��������� ��&��
��/���,��������0()� �0!,�,���,����!���!��ON���,���:�/�:����A�
�&�,(���0���,&(�����
 � %&�3 0� �,.� /����3� ���,����O ,3�  �!� �����, ���,�A� ���,(�  �!�(� (�*�� +0N� �/A
� %����� �����,�)�(���!��O ,�  �0� ��*� /���� ,���!��O ,� ,��0 %� ��7+A����� ,�� ��0��'
�,&(� ���0 �0� �,��������O ,� ��� ������ ,������ �,)� ��7��� �,���� +0N� &������,���
����3�/�����+3��/��� ��3A�R2/���������,.����*��&�� ���7���,��,�)���7��������,����
�0(7������/��� ��:�������(�����0 �����)����,����/���,�����3����,�������O ,)����
��!���� ��)��������ON����,����/��!3�0� �0�/!&��!,�(S=GA

$���&!�������(,��0�����/,�� %����0 �3 0 %����� �,�����O!��0 %���/����(,�'
���0(�/���/,�,��/��0+���0����(,���,�8��(.)���7�����,��(�*���/���� �0NA����&(��'
��(� ��� /�������,��,�(� �O�7�� ���� ����O!��0 %� �� ���A� @=@� W� @� ���0� /��+��,��,�
��!��O ,�����,3��&����������3������&�@>>B�����!,�� �3�M��� �0(��,�,������/��'
�,��!,��O ,� /�,�8��(����)� ��/��,����3 � ���� ��� �� ��,&� @B� ��&��,�� @>>B� �A� ��
/,�(��$�������^�!�,:��,���<&��� �,�$���������,����M�+0�����)�*��R��������/���/,'
�,������O!��3 0(��0/�/��������0�/�����./�������,�����,��,��/����,��,����+0�0��0'
�3 ��,�����0����0��0�,������, ���,����!��O ,)��0/����!,8,�����0�(&�,���(,�N�,���)
�&������� �����*��,�)� �� �,. � ��/&�� ��N� ���.� /��+��,��,�� ��!��O ,A� $�����O!,N

=> �A�2�� ,� %����,)�T�PU��A�23��������A")�)��	��
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���������!�*0)�*��������������,*���������*��,�����3�/��+��,��,����!��O ,)����,�����
/�!��,�� /����� ������ ��0(,��� ��� =� ���&"A� 1�&�,. ,�� ���0� /��+��,��,�� ��!��O ,
�� �����*��,�� /����,��,������ ��� �0/� ���!,8,�����0� ��,�����,��,�)� �,���!�*�,�� ��
� ��O�,����0 %� ���&(���7�)� /������,��+0� ��� /�������&� /�!����3 ���� ��� �0()� *�
��,�����,��,�)����,. � �0���,��3 0���� ��,���,.���3���!��!,��ON��!��/����0����'
����)� ��������� ��� /�(� 3� O����7�� (������� ��(&�,�� �,)� +0��+0� ����������
��� ��,�� ������,��� �,*� ,�����,�� (�,��� ��!��!,�0� �!�� /����0���������  �0�)� ���,(
����� ��,���*��,�� ����������� ���� ��(� �/��7+)� ��7��� �����*���� ����� ���0��3)� ���3
�����, ���,����!��O ,��!+��/��+��,��,����!��O ,�������&�����A�@=F�W�@��A�A"S=EA

�,������� �!�(���������0�&�&�/�!�(,�����,���������0��*��0(�/��!3��(��,�,'
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�,�,�����������N��3������,����������(,��0�,���3 0(,���/���/,�7��&����0�M�$��'
������& %&�������0(�,�&����0���!��� %A

1�������� ��/���&�&��� �,.���/���/,�,�����A�@B�&A!A� ���(,��(,�R������/&+!, �'
��S� ����� R������ !�O��S)� �,�� �0��O�,��3 � /��0� �0(� �0 %� /��.NA� ������N� �,.� �,. 
��!�*0������8,�, �,������������&����,������,��@=�(�� ��=BCD��A�������� %�/&+!, �'
�0 %@>A�
����������&(,��,&X���A�E�/���@X&A�A/A����+&���!���������������0(,��+,��'
��(,� ,�*0�,����,(,)� &��3����,�(,� ����� ,����!� ��(,)� ������,3 ��  ���ON� �� %�, ���'
&*0����3)�/������ ��������/��������,�� �& %&����������)��!���!,���������/��,�
������0(A�
���3�/&+!, ��3����������(,���)������,�������A�=�&A�A/A)���������!, ����
���/������,���,�,�������&����0��������������������,,���7�)�����7����(�*������0���N
��*�0)� �����,�� �� ���� /������ ���,�()� �� �����, ���,�(,� ,� �0�3���(,� ����O!��0(,
�� ����&����,�� !&+� ,��0 %�/���/,�� %� �� ���7!�0 %A�-�����!.�&���� 8&�� ����� �,� ,
��������� �0�7*�,�� �,.P� ����,� �������)� ����,� �����7���,�)� ����,� /��,������ ����
����,� �(,���A�1!, �� !�*3 ����  ,3�&���A� ��7�� ��!�*3� ��� ���� ��(��� �������,,�  �� ��
����,�����A�@�&A�A/A"A

�/�7 ��/��0�� ���0 %��������,,���7��/&+!, ��0 %)�,���,�������*���������,����7�
����.����0 %A�-���/,�&����A�C�&��A�=�&A�A/A��0�,��)�,*�����,��,���!, ��������*�����
���������,,���7��/&+!, ��0 %)����� ���7!��O ,�����,�����,��!� %�(,������,��0 %)
���������� ��� ��&��7�� ��!�0 %� ,� !�O�0 %)� ���������� ��� �+,���7�� &*0������0 %
/�����/�����,.+,�� 7�)�/!� ��/��������� �(,���!����0(,)��&��+&���0(,�,�/����(,
�����/.�!�� �&��+&����� �3������(,�����.����0(,A�$��0�  �0(���!�*0� ��&��*0N)� ,*
�� &���,� ��� &*0 ,�� �����&� R�� �� ���7!��O ,S)� ����!��� ��7������.����0 %� /����0
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���������,,���7��/&+!, ��0 %��,����!�*3����*������,�/���*��������,��& %�(�'
O ,� %�+.�3 0 %��������0(�����3��,����������&�/��0���0����������/��������,���!'
������0�������� � %���0� O�����,���� ����� ��)� /����7�0 %���/&�� ��� �,.� �& %�/����'
�7�@=A

1�������� �� �� &����,�� !�O���� �,�� ��8,�,&��� /��. ,�� ����,� !�O���A� ������*�)
(��3 � ��� &������ /��0�� ���0� ���A� C� &��A� =� &A�A/A)� ������ !�O��� ����� +��� �3�/,��,�
����3�����.����3A�2��&��,�(������!,8,�����,������,�����.������� ���������,� !�'
O���� ����� ��)�*�������&����,.�������!��,�A����,������,�� ��������&�������,�� ,��!��,�
�� ���O ,����A�F�&��A�=�/���C�&A!A)� �����,������7�0(�����,� !�O����3� �������,�/���*���
�� !��� %)� �,�+.�3 �� �����(,� /&+!, ��0(,��� ���&(,��,&� /���/,�7���� ����� %� /&'
+!, ��0 %A

�����/���&�3 ����A�@B�&A!A)��,!�����7��/�O�,. ,N���!�*0�/��. ,�(P�/�������,!�,��'
�0)�/��������/��.���0)�(��������A�1�������� �)�/���&�&�3 ��,.��,(,�����A�/���'
/,�,�)��,���0��O�,��, %���� ���,�A

$��. ,�����������0����8,�,��������&����,��M�$��������& %&�������0(A�-����,�
�� ���A� @�/���G=�/A�A�A)� /������(� ����� O������ �����/���&�/������ ���0����/��&����,�
�,.�/��������������(���0���!&+�&��3����,����������/��0���������A�-���!�,�����&�
��8,�, �,���������������A�@�/���G@�/A�A�A)�/������(��,!�,���0(������/�������0/���*�'
�0����,!�,�)����0�3��,�(�(��������&� ,�/�����&���0������A�$������(��,!�,���0(
+.��,�� �,. P� ��(� %7�� ���+��0)� �&��+&�)� ��(� %7��  ,.*����0)� ���!��+&�)� (���'
 0�!)� ,3��,����(� %����0)�/�������/� ��!�0)�/������&/��0�,!������0)�/��������+0�'
���0)�/��������!��+,�*�0)� ,3��,����!�, �0�,����/7��/�����7�A�	��&!� ������A�@B�&A!A
�+��(&����7��,�*� ���������� �)����0(�Z&��0)�� %���3 �����������/��. ,��/����'
�&� �,!�,������A� $��&����,�� �,.� �,(,� /�� ����� %� /&+!, ��0 %)� �� ,!�� /�����0� ��� �3
��������������)����,���� 0�(��3���/��,���,��&/����,��,�)� �������/&�� ��!��A���'
(,���,�� �,*� �� /��0/���&� /��&����,�� �,.� �,(,� /�� ����� %� !�O�0 %� ��� �����  �!&
�,�/������ ���0 %A�-� %����,�����,����!�*0��7� ���������!,8,����N�������0���'
 ���,���X���AX=F=��A�A

5, �+.�Z&��7����� &����,.���$�!� �����F>MC>��0�A@@����!������,����/��&����,�
�,.� �,(,� /�� ����� %� !�O�0 %� �����  ������,.����A� $������,� ��� /������,�� �,�� �0!��
,�����0 %� ���7���XO�����,��&� ������*�*���� ��!��,�/,����� ,����0��� ����)� ��,�� ����
����,)�(����,�,)��0����������/���,�,���,���.���,��A")��!���7��,�*���������,�������*�'
�,���!���&�0��7�A

#�����0��� ���0 %�������!���88'������ 7�)��+0���,��,�����0�������������!��&
����� +���� /�� 0�0��0 %� �0�0 ��0 %� ��� �������� �,� Z&��7�� ��� ��7���� /��0 �0�0
�,�!���!�����RZ&������,�SA����0���� ��(��,�������&�/��&����,���,.��,(,�/�����0'
��� ���0(,��������� �!&������(,�+����3�/,��,��/��,��0������N�����������A�-����'
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���,N� �,.���!�*0����� ����������,�(�/���!,�� �,� ����0�Z&���(,�����+����� %� %��'
�,��0 %���/���,������+�������/���� ������(,� !�O�0(,A������&� ,���+� �,���+��,3'
�&�3 0 %� /���/,�7�� ���0 �0� ��� ��� ���,�� �0!��� /���7�� �������0 %� ,� ��������7�
/��0���0A� ��!�*0� ��,3N� ����(� /��� ������.� �0��� ���,�� ����� �88'������0 %
��(�,��� ���0 %�/��0����, ��������� %�,�+�����!.��,���0 ,3��N���������� �����
����.� /���� ��/&�� ���0(,� ��� �& %&� �+�����(,A� $������3� /��,��0� +0N� +����,��
/�� 0�0���� �0�0 ���� ��� �������� �,� Z&��7�)�  �� &(�*!,�,��+0� 8&�� �����,&���(
����*0�5�O���� ��&�� ��,������ O ,���,�����O , ,�!,� ,��,���� 7�����&����3 0 %������
/��&����,���,.�������0/&�/������(�/��!��,�@GA

���0�&�� @B�&A!A� �+���/�����&� �,!�,�������/���&�&��� �,.� /��. ,�(�/�����&� ��'
/��.������A� $�(,(�� �,����8,�,����,�� ����� ���(,�&� �� &����,�� M� $����� �� �& %&
������0()�(�*������,����,N)�,*�/��������/��.���0����/�����)�����7�0(��0����0'
��0����� ����� *0��� �,��� /� ,3����)� ��� �.O ,��� ���,�)� ,� ����� ��� �/A��7�)� 8&�(����)
��!���)�+�0 ���)�����*��A�$��0� �0(���������������/��. ,���,��� %���,����������'
��A�-����,���X���AX@B�&��AX=��&A!A)��������������X!��,����/&�� ��!���������0!��������'
(,� !�O�0(,��0��� ���0(,�/��������!�O�, ����A���!�*0��,. �/��0�3N)�*���� %���'
�,�����/��7+��/��� ��0������O ,3���A�/���/,�&�(�*��������,N��0/���,��,�����(,��
�0��� ���,�������A�=D=��A�A�20�!& ����� ���������(�&�����,�� ��L�L �����/������,�
���A�=F=��A�A)�+��,�(�/������(��,��(�*��+0N�*0�����,���.@EA����&���.�����&�&�3
���0(�(,��� &�/���/,�0�/A�A�A)������&� ,����7�0 %��������,��� %�(��������,����,�()
�����7���������&����,.���/��,���,��/���/,�0����& %&�/�����7�)������+�����3 �������
�/��7+�&��*�������������,��&�3 ���@DA�
���N���!�*0)�*��/���������(,�!�O�0(,��0'
��� ���0(,�/��������!�O�, ����)���/&�� ��!�����������*����������������!��,������3
/&+!, ��3� ����� ����3� !�O�3� ���� ���3� �����������(���/&�� ���3 0(� �& %� /�� ���
������A

�����0�,�����/��0�� �������/���/,�&����A�@B�&��A�=��&A!A)�&�������� ����������
�����0�& %0!��������/��&����,���,.�/������� %�!�O�0 %�/��&(,��� ���,&��������0 %
����������7�)� �� ��&�,��� �����0� &��!�*�,��(�*!,��ON� ����0� ������� ��� �����!��,�
���!�O�, ����A� ���!�O�, �0� (�*�� �0��� �0N� ����,� !�O��� ��� ����0� ������� �0!��
��!��� %�������,3 0 %�������ON�����+&�$�:����A�
�,�����7� �����������/���������
���O , ,�!�� M� ����+&� $�:����A� $��0�  �0(� &�������� �� �,�� ����O!,�� ��,� �/���+&
�0��� ���,�� ���,��� ����,)� ��,� �/���+&� /����,�� ���� ��� /&+!, ����� �,���(�O ,@FA
������*����/��0/���&���(�� 0������&*0������,����7�� !�O�0 %� ��0 ,� ���)�/���'
��*�*��)�����7�������,�����0 %�/����������,�0� �0����/��������������&�0��0 ���"
(�*��(,�N����� %����������/����0A

��!�*0� ��&��*0N� �7��,�*)� ,*� /���/,�0� �����&�3 �� ����0� ������� �� !��,�� /���
�0��� ���0(,������(,�+&��3��,�!�������������,A�2��,�!&������ %��&��/0�-� %��'
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�,��� ��/&�� ��!��� ����� ������ ������ /�� ���0���, %� ����� %� !�O�0 %)� �� �0�3��,�(
�0 %)������7�0 %��& %������, ������/A�������!.�&�����,���/��,���,3����,��� %�,.)
�+0���&*3�!, �+.�/,���0 %��&�0��7�� �0�/�����*�*��3 ��(���0�0�!�O��A

���� ,(� /������(� �0(,��,��0(� �� &��A� =� ���A� @B� &A!A� ����� (��������)�  �0!,
/��������&'�!&+���7������0����/������0����,!�,���/�!,���0���/���(��O ,���������
�,�/������ ���3 ���D>� (G�!&+����,!�,���!����0 ��0���(� 0��,���,.�������,*�E��2)
��7�����������&� ��������, ���/�.���ON�����0����ED��(Q%�����A�@�/���EF�/A�A�A"A

�����,. ��,��N)�/�����������(����&!� �,������A�@B�&A!A�&�������� ��/�������,�
�& %�/,���0�������������0)����0�3 ���,�������7���0/���*��0 %����,!�,��/�(� �,'
 �0@?A���!�*0� ������� /�(,.��N)� ,*� �& %� /,���0� ,� �������0�(�*�� ��+0��N� �,.� +��
�����, ��:� �0!��� ��� �0 %� ��&��� %� !�O�0 %)� ��� ��7�0 %� �,�� �+��,3�&��� ����0� !&+
�������0����������./&A

����0(� ������(� ���./&)� �����,�� �� ���A� @F� &��A� @� &A!A)� �+�.��� �3� !��0� ����+&
$�:�����������,3 �P�&/���0�!�O������E�(��0����O ,)�/��,��� %�,����O�,�� ��!��
,�����������0����,����)����������,���3�)�L�7�!,���������,�/����7�)��+����0������*�'
��������3A�-����0��������+��,3�&�3���(� 0�/�����,���������, ���,��/���������0���'
�,�� �� !��&� �,�� ����� �0(������ *����� �� 0���� ���!�O�, ����A� ����!��� �������0 %
�����7�� ����� ��(��,.�0� ,��,��/��!���� ����������,&)���0*��� �0(��0/���&�&�����'
��� �� �����, �����!��ON� ���+,��3)� �����&�3 ����./&� ��� !��&@CA�-� ��!�,� �������0
���������./&���� !��&� ������,3 ����������ON�����+&�$�:����)���(0O!� ���A� ���A� @F
&��A�G�&A!A)����!�O�, �0��/������������0)���0P�������������,�� ���,���!+����� ���'
���&��������,������������7��!&+�������� �,��&���!�O����)��0��./&����&*�������*�'
�,�� /�*������ +3�L� �0���0����� �3� ��+,��,� ���/���� ��� ��,3����� �� %����!3)
� %���3�!��&�!&+�/��0����,�(�������A������0�,�����/��0�� �������/���/,�&)�����'
�, ���,�� ���(��3� %��������8��&!���0��0)� , %��/��������,��&��!�*�,��������������'
 0��,����!�O�, ����)�/��0� �0(�&�������� ���,�������&�����0+&)�8��(0���������(,'
�&)������,(����������./&�/��,�,���+0N�/��������!�O�, ������/��������0A

�����, ���,������./&����!��&�������,3 ����������ON�����+&�$�:����)������,�
�� ���O ,3����A�@F�&��A�E�&A!A)������&������!�O�, �0�/�/��������������,�� ���A�&�����'
�,��,����+!, 0@B�����/,��(�R���������./&S����������������,�(�/��0 �0�0�,����(,�&
�+��,3�0���,�������, ���,�"A��+��,3�������������,���,�����0 �0�&/����!�O�0 %
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�%���&+�� ���8���!,+����,����,���%��8�!!��,������, !��,���%��!���/��4,�,���o����!0'
�,�)����&!��,����%���&!���8��  ��������%��8������������%���H �/�,����8��(��%,��/�,� ,/!�
,��8�� �A��%���,�%�����&����%��8������)��%�������,���%������&� ����8��%�������������&�0)
,�����,�!�������4��0���A�������,�,��)�����  �&������8&!8,!!�+0��%��8������ ,���/���� �,4�
����/���& �,���8&� �,��)��%,��!���(&���+���&+�� ������� ����,�������, �,���A���/�� �,'
 �!��H/����,����8��%,�������, �,�������+��%�/��(�������������(�+�����8���(,��,�����
�%�� 8�����)� �����!!� ��� �%�� �����, �,��� ���� ,������,�%� 8����(�4�(���A� ��� �%�� 8������
�%��� ���� �� /��/���0� �8� �%�� ������ �����&�0)� ���� �� �(/������ �,�%� �� +��)� �� ��4���!
�����, �,���� �H,���)�  �� ���,��� �%�� ���/� ���� �%�� (�4�� �8� ���,��� ���� %����� �����
4�%, !�� ��� (����+,��A� ��� ���� ,�����& ��� +0� �%�� +0� ���A� @B� �8� �%�� � �� ��� <������A
,̀�!��,��� �8� �%�� 8�!!��,��� ���&!��,��� +0� �%�� &��&�%��,���� ��,4��)� �����,��� ��� �%�

8������+0���4�%, !�����!��4,���,�� ,����/!� ������(������8���,�)�+������!!� �%������&���0
%�!!(������8���/���0��88�� ���8��(��%�����A�=F=��8��%��������8�$���0��88�� ��A
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2����O ,�  %���,����/���/,��(,�/�!��,����/�����(��3���7*�, ����0� %�������)
��O�, %���!����������(��0����,��/��� �������,����ON��/���,��3)�*�������3�����&����
%,���� %, ������ /��/���3������,�A� ���� ��� ��)� *�� �� ���,�� �0��3/,��,�� �0�&� �,
���8!,���������� /�(,.��0� /��� ���7!�0(,� �����O ,�(,� ���,� ���� ����� �������,�
����� �,�, %���*��O ,���/���/���0�0���� ���,��,�8&�� �,)���7���/���,3����/���� �0L'
�,���/��� ����)�/�������,����/���� ���A��,�����0���,��/��0��0(������O ,� ,���3 ���,.
�/��� ��3��� �/�� �3�/��!����3�� %���,��/������A�
� 0�&�3 ������,����!�*0����0(
������,�����&�������� 0)���7�0����/�� ,&����7*��������!��, ����/������0������&'
���/������ ����,��,��0+��&��0 %��7+�)���7�0(�/�����/��,����/��0�����N�/�0(��A

�+� �,���+��,3�&�3 ��/������0�&���������/�:�����/�!��,������*3�/��������N
�����������������(�����0 ����/�:�����/�����)���7�����/���,��� %���.�/����3��&*
���/��,�(,�������0�& 0��0(����,(������O ,�()�����������ON���������+�����0��*�'
�,��/�������:���!,�,��0 %)�O�,���/��!3���0 %�,� 8,!���8, ��0 %A�2�����O!��0 %��0'
�&� �� %�8���0 ��0 %��+�������+���� %���3������+3���+��/�O����,3�,������ �.)���7��
/�!���� ��� �0()� *�� ���&����,�� �������� �� �, %� /������,� !&+� (�*�� /������,N� ��
���&����,�(���&�,���A�����0(���/��0����7�������������&��� %���3 0 %���!�*��O ,
����� �0/����)� �� ��7�0(� �����, ���,�� /����� ������O ,� �,��& %�(�O ,� ��������
���&���� ���� �+�. ,�� �+����(� ���,� �,(� ,� �0������� �0(� ��&��,� ��!,�&�3� �� ��'
��.����0(,�/��������,�(,����O , ,�!�)���7�0� �����/��� ,��0�&O(,�� ��,&���,���3�)
�������� ���&��,����,����0(�/�� ������� %� ,�*+0����/��7+�/�O����,)� ��A�/�/����
/����0�/��0(&��&����./�,��,���������� �!&���������,��& %�(�O ,A

��!�(��,�,���������/�� ����,�������&���!��,�)� �0�,���,��3�/������0�/��������
������&����,�����/,�������0�&� �,��7+�����+,��0 %�/��0��&�&�3 0 %����O , ,�!��,��,�'
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�& %�(�O ,)������*�����!,���/����0 %�(�*!,��O ,)�/���������)�/�������,�&���&���'
��:��,��+.��0 %���� ��&�� �������� %�����,�� ���� ��:� �� �0�&�&����&����,�� ���, %
�7+�A

�����$���-����6������������+� $������$�����)�@��
-���"��-������$���$#�

-�����������������A�FE�&��A�=������0�& �,�	$=�(A,�A����(��0����� %����� 0'
�,!,��0 �����������&� �,�/�����������O ,��,�� ����� �+��!&����M��������0�� ����0�3�'
�7������./&������/��,�(,��&������0()���O�/&�����0�O ,��������,����&!� ��������'
��� �� ���A� =E>� �A A@� 2� ������O ,�� ��(� ��(��0 ��0 %� �,�,�������� �/�� ����,�
�� ���7!�������� ���,����+,���������, ���,��/�����������O ,��0�,���3 �����+�. ,�
�����+����(� ���,� �,(G����/�� ,&��� ���&!� ��� ����������&����,�� ����,��=G�/�L'
��,���,��� =BBD� �A� M� $����� ���,� �,�EA� 2/�����,�� �� ��,�(� @@� ��0 ��,�� @>=F� �A
&��� ,��� (� � �+��,3�&�3 3� /�������� /������ &������,��,�� �+���7�� ���,� �, %)
������*���0�&� �.��.���!�*0�/��������N����������,,�����&�/����O ,�����D)�+.�3 ���
����./����(����,� %��,��&�������� 0���������,�����(,��������0�����,���0���&
��0+&���&� �����0�& 0������ �� ��,�� =>� !,/ �� @>=E� �AF� ������*�� ,���,��3 �� �� �0(
������,��!&������(��0������*������/��7+��,�������&&��������*�����/��+!�(��0�,A

��0 % ����&�������������,��& %�(�O ,� %��+���0����,� �,��,���,��3)��� ������0(
,��,�� M� /�� �����,�� , %� ���O , ,�!,� &���0(��0� ������� �+��,3���� �������,�� ��,���:
/�!����3 0 %����/��������,&����/�����,����,� �,���/�������,��*�� 7��!&+�����3�'
 7��������+��,3�����������,���0���0���,��/�!���:?�/�����&/����,����/��(,��0A

$��������/�!����,��/��0��&�&���/�:���&)���7������!�(���&���������0���0��'
�,�)�/��0����3 �&/����,��,�����0(�������,�����0�,��/��(,���(��/���,��3 0(�����'
O!�������&��,A�2��O , ,�!�(��,��& %�(�O ,�� %���3 0 %����������+���&����,� '
�,���� �,�� /��0��&�&�3� ������(� *����� O����,� /������ &(�*!,�,��3 �� �0��*��,�
�/��� ,�&���+� ��0���0���,��/�!����,�������&��� %�+.�3 0 %�/����(,���(� , %
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 ����	����)
 R20 ���A�2����ON)� �+�7�)� -���3����,�� �,��& %�(�O ,�(,S� @>=F)
���=)��A�@EME=A

E ����������AP�
�A1A���@>=D��A)�/��A�@=FC�M���!��P�/�A����A
D -�+A����A�@?�/�A����A�������0���/���!��,(�/����� ,��&����0����(,��,��&����0�M�$��������,� �,�

����� �,���7�0 %� ,��0 %� &����� ���&�� ��� @B?>� ���(&� `��� ����� �,� �� ��,�� @F� ����O�,�� @>=E� �A"� ����
����3���0(�/����� ,��&����0����(,��,��&����0�M�$��������,� �,�����&�����G=B@����(&�`�������� �,
����,��@D�!&�����@>=D��A"A

F -�+A��0�����������,��=>�!,/ ��@>=E��A)��0��A�����$�=BQ=G��
�A1A���@=�!,/ ��@>=E��A)�/��A�BD="A
? �������,�� ��� ���A� E� &��A� @� /�A� ���A� /�!����,�� ���� ��P� ="� ���/,��,�)� �����!��,�� �� (0O!,���,��

+���,�/�!���)� ���,��,���/���+�(,������!��0(,���,���0�0�*0���)�@"� ���,��,����,���0�0�/��0�/�(� 0
/���7�� ��� �0 %��������3�(,�,��������O ,�������� �/����O�����,����"� �(,�����3 ��������O ,���� ���
/��,����,�A
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������O ,A����,������)�/���/,�0�/��������,� �,�����,�����,����3����&!� �,����0 �3'
 0 %� �0���0���,�� /�!����,�� �+,�������)� �� ����� ���  �.���� /�!����,�� ���+����,��
& ,3*!,��� �!�� /�0�����������O , ,�!�� �,��& %�(�O ,�� %���3 ����� ������ �+���&
���,� �,���)�/��,���*��,3*���,.������,� ���O ,3��������,���+� ��O ,��,�!&�(0O!,'
�0 %������& �����,�7��������,)��,����������/��(,�������� �& ,��,���+,���,����,�'
��0�0�������A�2��O , ,�!�(�*���������,��+0N���&�� ��,��/�,�8��(����0����0()�*�
��� ����� �,��& %�(�O ,� +.��,�� ��+0��N� �,.� /�!����,�C)�  �� (�*�� �0���0��N
&��,�������������������0����/���*0 ,�����8�����/�0 %,�,� ,� �(� �,��0���������'
����&�3 3�,��,�/��0��(�3��!���,�����0�&� �3)�����7����������(&����0�/�O����,��+��N
&��,��A


��������� ��������� �,.)� *�����O , ,�!�� �,��(��!,� ������ /���+0��N� 8,�0 ��,�
 ��0� ������������,����������,��& %�(�O ,)���0*�(������������,N�&����3������,�)��/A
�����&����/���0�,��,��/�����/�0�(0O!,���,�)���������*0 ,����� ���,��/�!���:"A��,�
(��!,� ��*� ��/�����N� ��7+� ���� , %� ����,�0�0� �� �+��0��� , %� �����,�� ,� *0 ,�)� ��0*
(0O!,�,�/����!���!,�������&�+�����,���+��:�/�!�3B)� ���/���,���)�*��*0 ,��������0'
��,�����, %����O , ,�!,�/��!�������,�&������,��0(������, ���,�(A

�6����%������������@����$�����$�����)�@����"%2�$%��"��-$)
����$���)��� $����$#�����������)���� ��$� 2��� $�� #�2-9�
$�6� �6�����@��$��$��� $� �������/L�,


!��/�����+������*�:�������0 %�����!����� �.O ,���!�*0���&��*0N)�*���������'
�,�� �,3*3 0 %� $�!��.� ���&!� �,� /����� (,.��0����������� ,�����3� &���.� ���� �
/���������0���,(� ���A� =�$�������&� ��� =� ��������� �,� �� � %���,�� /����  ����,���
,�/��������0 %���!��O ,=>A�����!��������0 %����,(����&!� �,�������������� ��, '
��,���&��/����,������0+&���&�$���������,�������$�"�������,��������!& �,)���7��
������0���/������0������������/������,����������,.�,���,��,��,�� %���0��7+�����'
+,��0 %����O , ,�!,��,��& %�(�O ,)������7�0 %�/�����������3�/�!����,�A

$� �3���� ������� �,��&��&� �&�0���&�0� �0��� �0�� �0���� �� ��,�� @B� ��,���,�
=BBB� �A��� �/���,��7�����#���
 �
 ����
 ��
	�����
&������==3
$� �3���� �/���,�� ���0
���&!� ���8��� &��,���&����0�����,��=>�!,/ ��=BFE��A��������5�,� �̀���,!!�=@)����(� 0
��7�0 %� ���O , ,�!�� �,��& %�(�O ,)� ��7��� �,�� /������ ���0� @>� %�)� �&��(��0 ��,�

C 1������,��,���0���&��������,��=>�!,/ ��@>=E��A)��0��A�����$�=BQ=GA
B 20������������,��=G� �,��/�,��@>=E� �A)� �0��A� ���� �������@G==Q=E)�������!���#�������� ��:

�3�7����(,�,���� 0��0 %A
=> 
�A1A���=BBD��A)����GF)�/��A�=?D���/7L:A��(A�M���!��P�$�����7�����=A
== 7�����#���
 �
 ����
 ��
	�����
 &������� M� �0���� ��$�� �� ��,�� @B� ��,���,�� =BBB� �A)� �����,

��� @D>CCQBE)� @CGG=QBD� ,� @CEEGQBD)� T�PU��A�A����, �,)�9��
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=@ 5�,� �p� FE'FBF� �&� =>� �&,!!��� =BFE� ��!��,4�� q� !o�����,���,��� ���� ���� ,��,����  �((&��!��� ��
,���� �((&��!��� ���  %����� ���rr��)� T��!,��U� [���A!��,8��� �A��&4A8�Q�88, %��H��A�� ,���H��b��	'
<��V�>>>>>>G=BBFGc������H��b=BB=>E=F\������./P�@=A>BA@>=F"A



��( ������
2	�'��
��

�����!,��,.� ������(,�&�������������, %��(,�� %���,3��&����,� �,���=G�,�/���!�'
��!,������������ ��/��������/�!���:�������, %��,��& %�(�O ,� %A���$��&����)�*�
�,���!�*�,����� �!7��&����0� �̀���,!!�o�������&!�� ,�������������&�������7�������
(,.��0�� %���3�/�����������O ,� ,��0(����,�(,� ,������&���7!����A���$�����,��'
��,�)�*���(&����,�����+�0 %����O , ,�!,����/������0���,��/�������,� �, %������,(
��&��,�()�*��,��,�+.�3����, %�����0���N����/��7+� �����, ,���,������0���/�������'
�,�(,����O , ,�!,���&��7�)�+0����,�/��/�� ����!�0(� ,.*���()��,����3 0(��,.�&�/��'
�,��!,�,N����/������,����&�,�������/,�&����A�=�$�������&����=��W�CD"=EA

2���!���0(��0���&���=>�!,/ ��@>>?��A����/���,������	��	�
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	�����
M���	��
'��#���=D���$�� �������� ��� ��,���&)� *�� ��/&�� ���,�� (�*!,��O ,� �0���0���,�
/�!���:� ��� /�0����0(� ��&� ,�� +��� ����0� ����� ���O , ,�!�� /����� ��3 ���,�� ����
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�&+���� ���,��/���& ��)��%����,�/��,����8�,���,!!��&��(��, �!!0�+� �(���,(/!��A�2�'
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%�4��+� �(������������/��/���������%����%�0� ���+����'&�����,�%�&����0���%���/��'
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 ���,����8������, �(����,�!�+&����������� ,� !&��������0��� �4��0������%����/�� ��'
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8,����7�� /&+!, ��0 %� �/���������)� ,*� ����3����3 0� ��*�3� �����,�� �3� ����0(&�3
���O ,��� ��/���,��,�� �� /���,�����O ,� %� !&+� ��*� �,�+��/,� ��:���� %)� ��7��
������ ,�����!,�� �,�����:�/&+!, ��0 %�(��3��,.�/����,NA

������!�� ����3� ��)� ��7��� 8&�� ���&��� �&*� ��� /� �3��&� @>=>� �A)� ��&/,���� ����
/���������0���,(����&(,��.��0(�/�� ��,��(��,�������,������:�/&+!, ��0 %)���7��
���!,������� �3� /����� ,���0�& ��� /&+!, ���A��,�����, 0� ���������� �������� 8,����7�
/&+!, ��0 %)��0����0��&�3 �������!.�����3� �3)� �������&�� ��,���,����,.���3�&���3
����3����3��������, ��0(,��+�����(,�/��!������,(���������,A������!�/���������0��'
 �����/!������0 %���,���:�+0������&*���(,�����(�*!,�����,.�,�����*��,&�������!,
����3� ���A��,�����, 0� ,���0�& �,� /&+!, ��0 %�(��3�  ������,.���3� O�,���(�ON)� ,*
�0����0����,����/���,�(�*!,��O ,��0�,���3 0 %���������!,�����3� ����(�*��/��0'
�0��,���/�0��N������&�� ���ON����!,�����0 %�����:�/&+!, ��0 %A����,���� %���'
�,������3����3 0 %������+������� ���,����)��� ���7!�,��/�����/�� ���,�7�������,'
�� �,)� ��0*� ��,.�,� ��/��,���,��� ��(&�,�� �,� M� /������0������ ��� �.O ,��� ��
/�(� 3�/��0�.�0 %�/�� ��&��M�������!������3� ����������,.�����.��,�(��,��+.��0(
��� /���0*����,�� ����O ,� &��&�� �8������0 %� /����� ��������,� �������� 8,����7��/&'
+!, ��0 %A� �,�,����� <,����7�� ��(&�,����(� ��� @G� �� ��,�� =F� ��&��,�� @>>B� �A
���/���,����������7��������!,�����3� �����!����������8,����7��/&+!, ��0 %��/���'
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�
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���&/����� %�,��,�����*��/�����+�����,���0���������,���0����0����,��������!,���'
��3� ������ ���,���0(�8&�� �������,&�,���0�& �,�/&+!, ��0 %FA����!,���/����(,�'
���������(&�,���&�/����!���0���.+�,N�/,.N���&/)���7�����/��,����3����/��� ��'
�7!����!�(���0�8&�� �������,��������!,�����3� ���A���!�*3�����, %P
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@"  �!������3����,���0�0�,�()
G" (� %��,�(0�������!,)
E" ,�8��(� ���,���(&�,�� ��)
D" (��,�������,��,�� ���A
2���(� %��+����&�E)� ��A�R,�8��(� ���,���(&�,�� ��S)����+0�����3����3 �����3

�����,�� �3����������&��,��,����,���/�� ���, 0�/��,��,�(,�N���/���,��0�����./���
����!�, %�,�8��(� �,��,��+.��0 %�����0���0���,���+��,3��7����&*+��0 %A��0�'
��(���(&�,�� �,�/��,�,�������N�(�*!,��ON���&�� ������/���/�0�&�,�8��(� �,���'
��3���������,�� �,�M����,��&��&�/,����0(������/��,�(0(A��(��,��0��8���0��0
�0���(�/��,�,���������������N����7����/���/�0��,�8��(� �,)�����,����O ,������'
�&(,��,�� ��(&�,���7�� /����� ��+,�� 7�A� 6�&/�� �+��(&�3 �� �+����� E� ������� �,.
/������� �� ���� %)� ���*�� ,�����0 %���,���:A�$,�����0(� ����� ���A� +,�*3 �� ,�8��(� ��)
����(� %���7�������+�(�����3����3 0(�,�/�� ���,��(���!�*0���/���,N)�����/�'
�,���,��� 8��(,������� ���,�)����O ,�������������!��� ,�8��(� ����,��+.����������!,'
�� �,�����:A�
�&�,����,����,�)���������(&�,�� �3�����.����3)�/�!���������/���,�'
�,&� �8���0��0 %� (� %��,�(7�� /������0���,�� ��*�0 %� ,�8��(� �,� �� �+�.+,�
���&��&�0� �����,�� 0����� ��������,� ��(���3�&� ���0���,�!����A����� ,�� ��,����,�)� +.'
�3 �� 8��(3���(&�,�� �,� ����.������)� ���+&�����,�� �8���0������ �0���(��0(,��0
��*�0 %� ,�8��(� �,� �� ���,(,� /��(,���(,� ����.����0(,)� ��7���(��3� ���!�3�(�*!,'
��ON��/�0���,�������,3���,�� �!7��/��������3�,���0�& �.�/&+!, ��3?A

$���/,�����A�FC�&��A�@�&A8A/A�������,)�,*� �!�(�������!,�����3� �����������/���,�'
�,������ ���7!��O ,P

M ������O ,���,���!��O ,���/���/,��(,�/�����������+��,3�&�3 0(,���������� �
/�� ��&��(,�����.����0(,Y

M ��&�� ���O ,�,��8���0���O ,���,����,�Y
M �,��0�����O ,��/�������:Y
M � %���0�/��,����0 %�/����������,�� �.�����+7�Y
M /�����������,��,�/��(����,����������0 ������/���./����,�Y
M �8���0���O ,�,���&�� ���O ,�/���/�0�&�,�8��(� �,)�+.�3 ����!�(����(�/�� �'

�&���(&�,�� �,Y
M ����3����,���0�0�,�(A
��(�� ,����������!,� ����3� ���� ������,�����*�0(�/�� ���(���(&�,�� 0��0()
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�,��������!,�����3� ����/�� ���,��(�����&��,��0(������������ %���(���3�&����0'
���,�!�����/��0/,�&����,.�����O!���������,����������&�����������!,A���/��,����3���,
������!,�� �.���,���:���,3���0 %���/�� ���(,�����3� �0(,��������,�� �,A

2� ��(� %� &�/����,��,�� �0���(&� ��(&�,�� �,)� �+��(&�3 ���� /�� ��� ������!,
����3� ���)��!& ������������,.����&!� ����������������A�FB�&��A�=�&A8A/A�-����,�������
��/,��(,)���/���,��,������������)���&�� �����,��8���0�����������!,�����3� ������!�'
*0�����+��,3��7����7+�����3����3 0 %)���AP

M (,�,��������,������0 %�/������,������,��� %���(,�,���� �,���3�����)������'
�����!���R(,�,����(��,��&�3 0(���,���(SY

M �7���)� +&�(,�����)� /���0������ (,����)� /�������, �3 ���� ����3�&� ��������,
��(���3�&����0���,�!����Y

M �,�����,�����������,A
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����+����*������ �0N)� ,*� ������������������8,����7��/&+!, ��0 %�������,�/��'
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������������7��� �+&�(,����)�/���0�����(,����")� ��������� �!+��(��������������7��'
������/��0/���&���(���3�&����0���,�!����CA

1�� +- ���$��6 6��$)�������$����)������%����%$-��������
��)�� +-���$�6�������$#�

����0(�����������0 %��� ���A� FC� &��A� @� &A8A/A�  �!7�� ������!,� ����3� ���� ����
����3����,���0�0�,�()�&���!.��,�������������,,�������&���*������������,���(���3'
�&����0���,�!����A�$�� �������3����,���0�0�,�(��������,����,�(�/�(����3 0(�,���'
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,����08,�� �.� �0�0�)� ���,�� (��3� �0��3/,N� �� ���� ,�� ���!,�� �,� ����:� /&+!, ��0 %A
�����������(0(�����3����,&��0�0�,�(�(�*���(7�,N���/,�����7� ���)��,��0���,��'
�,���������*��,��(�*���� ��,N)�  �0!,�������N����O ,����� �����/�(,��&=>A�2� ���'
������ %� ��(���3�&� ���0���,�!�������� ���!,�� �.�/�� ��&�����3����,�� �0�0�,�(���'
/��,����3� ����3����3 0� ,� ��� ��,)� /����(&�3 � �� 0���� �� �0(� ������,�)� /������&�3
��/��,���,�� ,�8��(� ��� /�� ���,��()� ��7��0� (&��3� ���������N� �� �/��7+� ���'
�����0������,���,�����������*��,�A������� �.O ,���&(,��.��������3����,�� �0�0�,�(
�� ��(���3�� %��� �&*���(,����� /��0 �0�,�� �,.� ��� ��,.�����,�� /��,�(&� �8�����'
�0 %�&��&�A�
&*�����0(�����&����,���0!����,�����, ������/��,����3 �����������!'
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(�(,� ����3� �0(,A� ���,�� ��,����,�� �� �,�� ��0� �/��7+� /���������� �,.� ��� !�/���
����&(,��,�� �0�����0 %� /�!� �:� ,� /����!�� ��� !�/���� /��0�������,�� /�� ��&�
� %����0 %� +3�L� &!�/����,�� �+��,3�&�3 0 %� �&*�(� %��,�(7����+��/,� ���3 0 %
�����,�� �.�/������,�+��/,� ��:����(,A

��*����7��,�*�������� )�,*������/7� ����0 %���(���3�� %����0���,�!�0 %�/��'
 �������3����,���0�0�,�(�,����08,�����0�������������,����,�)���7���+���������0��,�
/��� ,���,���� (�*!,�0(� ��&���(� �0��3/,�:� �7*�0 %)�  �.���� �,�/����,��,�!�0 %
�����*�:A���3�����O ,���,�&(,��.��������3����,���0�0�,�(��� ���,��������,���!��'
O ,�,���0�& �,�/&+!, ��0 %�/��,�����+��(���N��0�&� ��)���7���(��3��,.������0N���
���0���, %� �� ��+!� %� �� 0�0��0 %A� -��+�������N� (�*��)� ,*� ��� �,!�&� !��� ��,.�,
��/��,���,�(&� �0���(��,� /������0���,�� ,�8��(� �,� �&*0� �� ,����� ��(���3�� %
���0���,�!�0 %������,���,.����/��0�������,����/��,���, %�/�� ��&������3����,���0'
�0�,�(A� � %� /��,����,�� ,� ����������,�� ������ �,.� �,���0�!�� /��0��������(�(�� ,�
��,���������,�� �����*�:)� ��0*� �� �&*0(��0/�������,�(� ���������3� ��(�*!,�0 %
��&��� %)�(��3 0 %������+,!,�&�3 ���/�0�3N�������!,�� �.���/!������0 %�����:==A

$����(�������������,�� �,��� 0���)���/,���������O ,�3�����O ,3�/�� ��&���'
(&�,�� �,�����3����3 0 %���/�� ���,��(,)��,��0�+0N�/���(0O!���� ,���/!�������A
�������,��7� ����(�*���0��3/,N�/��,���/��,�(��0�0��)���7�0�(&�,�����./�,��+0N
/�����0� ���O ,���� ���!,�,�� &���!.��,��3 ��� ���!, ���O ,� ��,3����� ��� �.O ,��
��/���. ,�(��� 0��,A�
!��������*����/��,�(,���(,�0)�/��,��&�,������7������(�*��
�0���.+�,N�  %�������0��0 ���� �� %����,�� �,.� �����,�� �,����!.��(� �0�0��)� �� ��'
������������O!,N��0���(���(&�,�� �,�/�(,.��0����0���,(,�/��,�(�(,��� 0�0��0'
(,A�
���0 %��� %���:���!�*3P
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Introduction

La crise financière de 2007–2008, a montré que la mondialisation et la
dématérialisation a tellement changé les instruments du marché financier que le
législateur tant au niveau national qu’international n’est pas en mesure de créer les
nouvelles normes juridiques en la matière. L’absence de la régulation des plusieurs
types d’instruments du marché financier accompagné de l’effet de contagion et de
déversement, a montré la nécessité d’une réflexion relative à la qualification juridi-
que de plusieurs formes des produits du marché financier. Le but de cette qualifica-
tion était de trouver une nouvelle forme d’architecture financière mondiale, plus
durable et moins exposé sur les différentes périodes d’instabilité financière1. Cette
nouvelle architecture financière devrait se caractériser par l’augmentation du niveau
de la sécurité des transactions sur les marchés financiers, étant un élément crucial de
la notion plus large de la sécurité juridique2.

Ainsi, la question de la loi applicable pour les transactions conclus sur le
marché financier est devenue un élément essentiel de la notion de sécurité au sein de
la loi des marchés financiers3. Cette question est d’autant plus importante que si on
parle de la qualification et de la sécurité juridique des nouvelles quasi monnaies
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– monnaies virtuelles. Cette nouvelle forme d’instrument de paiement est qualifié
dans certains pays comme légale (comme Allemagne, Brésil), dans certains comme
illégale (Etats-Unis, Danemark)4. Mais dans la plupart de pays comme la Pologne et
la France le législateur a des grands problèmes avec la qualification juridique de ce
forme de paiement mais ne statue pas expressément qu’elle est illégale.

Vue les différentes possibilités de qualification juridique des monnaies virtuel-
les, il est important d’essayer de créer les règles permettant de déterminer la loi
applicable pour ces produits du marché financier. Il est important de souligner que le
terme «monnaie virtuelle» n’est pas un terme juridique mais une simple collection
des éléments hétérogènes, c’est-à-dire de plusieurs différentes crypto-monnaies,
dont la caractéristique commune est le stockage via le logiciel électronique5. L’évo-
lution des monnaies virtuelles avait accéléré après année 2008 où une entité
nommée Satoshi Nakamoto a crée le Bit Coin qui avait pour but de remplir les trois
fonctions de base de l’argent classique. D’abord, cette monnaie virtuelle devait être
une unité de comptabilité normalisée permettant de mesurer le débit et le stockage
des marchandises, des services et des actifs. Deuxièmement, cette monnaie devrait
faciliter et accélérer les transactions commerciales et troisièmement, devrait être
capable de stocker des valeurs qui pourraient être utilisés dans l’avenir6. Le
système de la création de la plupart des monnaies virtuelles est programmé de telle
sorte qu’il génère automatiquement à un rythme décroissant les unités de la monnaie
jusqu’à ce qu’elle atteigne un certain nombre de pièces dans circulation. Ce système
est par définition indépendant des banques et autres institutions de supervision fi-
nancière7.

Pour assurer la sécurité des transactions liées aux monnaies virtuelles l’auteur
dans la première partie va analyser les monnaies virtuelles comme les instruments
financiers et en conséquence va essayer de d’appliques les règles du droit internatio-
nal privé relatives a ces instruments. Ensuite, dans la deuxième partie l’auteur va
analyser les monnaies virtuelles comme une sorte de l’obligation contractuelle ce
qui permettra d’appliquer les règles de conflit des lois du règlement Rome I.
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Au début du XXI siècle on observe une harmonisation croissante de la législa-
tion des marchés financiers toute en soulignant la nature contractuelle des transac-
tions sur les instruments financiers dématérialisés et la manque d’une liste numerus
clausus de ces titres8. Cela permet, selon auteur de cet article, d’envisager la qualifi-
cation des monnaies virtuelles comme une sorte d’instruments financiers créés sur la
base du principe de la liberté contractuelle.

Tel est le cas tant en France qu’en Pologne où on observe la division de la
notion d’instrument financier en deux groupes. A titre d’exemple le droit français
distingue les titres financiers et les contrats financiers, tandis que le droit polonais
distingue les valeurs mobilières et autres instruments financiers. En France suivant
l’art. L. 211-1 du Code monétaire et financier les titres financiers sont : les titres de
capital émis par les sociétés par actions, les titres de créance, à l’exclusion des effets
de commerce et des bons de caisse; les parts ou actions d’organismes de placement
collectif. Les contrats financiers, également dénommés instruments financiers à ter-
me, sont les contrats à terme qui figurent sur une liste exemplaire fixée par décret9.
En Pologne dans la loi sur la circulation des instruments financiers10, sont énumérés
les instruments financiers divisés en ceux qui sont valeurs mobilières et ceux qui ne
les sont pas. La notion d’instrument financier englobe la notion de valeur mobilière
et malgré la liste de ses titres s’ouvre aux d’autres instruments admis ou supposés
d’être admis à la circulation sur le marché réglementé de la République de Pologne
ou d’un autre pays membre de l’Union Européenne.

En prenant en compte le caractère ouvert de la liste des instruments financiers
en droit européen et par conséquence en droit des états membres de l’UE comme la
France et la Pologne, il est possible d’appliquer certains règles du droit international
privé relatives aux instruments financiers aussi aux monnaies virtuelles étant un
sorte de produit négociable sur le marché financier.

Suivant cette logique il est possible d’appliquer des règles de la Convention de
la Haye conclue le 5 juillet 200611. Cette convention avait pour but de donner plus
de certitude et prévisibilité à la détermination de la loi applicable aux différents
titres présents sur le marché financier. Vu que les monnaies virtuelles, comme les
instruments financiers, sont souvent détenus auprès d’un intermédiaire12, l’applica-
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9 La liste des contrats financiers figure à l’article D. 211-1 A (partie réglementaire du Code
monétaire et financier) et reprend celle proposée par la directive sur les marchés d’instruments financiers.
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11 Convention de la Haye sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus auprès d’un

intermédiaire.
12 Un intermédiaire est compris comme toute personne qui, dans le cadre de son activité profes-

sionnelle ou à titre habituel, tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour autrui que pour propre
compte et est identifié comme tenant des comptes de titres dans un Etat par le numéro de compte, le code
bancaire ou une autre possibilité d’identification spécifique.
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tion des règles de la convention pourrait permettre de réduire les risques juridiques,
les risques systémiques et les coûts correspondants, liés aux opérations transfron-
tières sur ces actifs. Cela est d’autant plus possible que titres sont définies dans l’art. 1
de la Convention de la Haye dans une très large perspective comme toutes actions,
obligations ou autres instruments financiers ou actifs financiers ou tout droit sur ces
titres. Un autre argument favorable a l’application des règles de la Convention aux
monnaies virtuelles est une définition très fonctionnel de compte de titres, qui su-
ivant les dispositions de la Convention est compris comme un compte tenu par un
intermédiaire sur lequel des titres peuvent être crédités ou duquel des titres peuvent
être débités.

En ce qui concerne le champ d’application de la Convention il est important de
souligner qu’elle détermine la loi applicable aux questions concernant principale-
ment la nature juridique et les effets à l’égard de l’intermédiaire et des tiers des
droits résultant du crédit et de transfert de titres à un compte de titres. Il est impor-
tant de souligner que la Convention envisage aussi la loi applicable pour les éventu-
elles conditions d’opposabilité d’un transfert de titres détenus auprès d’un in-
termédiaire, les éventuelles obligations ou conditions de réalisation d’un droit par
intermédiaire envers une personne autre que le titulaire de compte13. Il faut noter
que la Convention défini son champ d’application aussi dans la façon négative, en
précisant qu’elle ne détermine pas la loi applicable aux droits et obligations qui
résultent du crédit de titres à un compte de titres14 ainsi qu’aux droits et obligations
contractuels ou personnels des parties à un transfert de titres intermédiaires.

La règle principale, suivant l’art. 4 de la Convention, que l’on peut utiliser en
théorie pour déterminer la loi applicable pour les transactions sur des monnaies
virtuelles, est qu’il faut faire référence à la loi en vigueur dans l’Etat convenue
expressément dans la convention (contrat) de compte comme régissant celle-ci ou, si
la convention de compte désigne expressément une autre loi applicable à toutes ces
questions, cette autre loi15.

Or, dans son art. 5, la Convention prévoit aussi certaines règles de rattachement
subsidiaire, supposant que souvent la loi applicable ne sera pas déterminée
expressément dans la convention de compte. Dans ce cas là, la loi applicable est la
loi en vigueur dans l’Etat16, dans lequel l’intermédiaire est situé ou le cas échéant la
loi en vigueur dans l’Etat dont la loi régit la constitution ou l’organisation de l’in-

13 Qui revendique des droits concurrents sur des titres détenus auprès de cet intermédiaire
à l’encontre du titulaire de compte ou d’une autre personne.

14 Mais seulement dans la mesure où ces droits et obligations sont de nature purement contractuel-
le ou autrement purement personnelle

15 Il est important de préciser que la loi désignée conformément à cette disposition ne s’applique
que si l’intermédiaire a un moment de la conclusion de la convention, un établissement dans cet Etat, qui
soit effectue ou assure le suivi des inscriptions en comptes de titres, soit gère les paiements ou les
opérations sur titres soit exerce autrement à titre professionnel ou habituel une activité de tenue de
compte de titres.

16 L’Etat est compris aussi comme l’unité territoriale de l’Etat à plusieurs unités, comme Suisse.
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termédiaire. Si la loi applicable ne peut pas être déterminée sur la base des liens
précédemment cités, loi applicable serait la loi en vigueur dans l’Etat, dans lequel
l’intermédiaire effectue son activité ou dans lequel est situé son principal lieu d’acti-
vité. Cette loi est établie soit au moment de la conclusion de la convention de
compte ou soit au moment de l’ouverture du compte de titres.

De plus il est interdit, en vue de protéger les parties du contrat de prendre en
considération une clause indiquant qu’un acte ou tout autre document doit ou doit
être notifié à l’intermédiaire, que l’intermédiaire peut ou doit être assigné en justice,
qu’un relevé de compte ou tout autre document ou service peut ou doit être fourni
par l’intermédiaire depuis cet établissement.

�$��)�����$��N����$��$����))$��$���"��#����������������$��$�

L’analyse fait dans le chapitre précédant, supposant la qualification des monna-
ies virtuelles comme une sorte d’instrument financier, peut sans doute être contesté
ou mis en question. L’auteur, étant conscient d’une telle possibilité, sachant que les
monnaies virtuelles ont des caractéristiques communes mais aussi distinctes des
instruments financiers, propose une qualification différente. Cette qualification repo-
se sur le postulat, déjà évoqué par l’auteur17, que les relations sur le marché finan-
cier ayant les caractéristiques des obligations contractuelles au lieu d’être qualifiés
comme les instruments financiers peuvent être qualifiés directement comme les
obligations contractuelles. En conséquence pour déterminer la loi applicable pour
ces types des relations on peut appliquer les règles du conflit des lois du règlement
Rome I18.

La thèse de l’auteur précédemment citée trouve sa source dans la doctrine
française19 où on peut trouver des postulats d’appliquer la théorie contractuelle aux
nouvelles types des transactions qui se développent sur le marché financier et qui
sont difficilement qualifiables comme instrument financiers classiques. Cela permet
non seulement une meilleure compréhension de ses transactions, mais aussi de con-
cilier le caractère de leur nature avec le caractère de l’acte donnant lieu à leur
création. Cette théorie se concentre sur une relation entre les parties qui créent une
transaction et souvent est assimile a la conception française du contrat négociable,
adopté par certains auteurs aussi en Pologne20.

En outre, il est indiqué qu’en raison de la dématérialisation progressive des
différents titres sur le marché financier, comme les monnaies virtuelles, les théories

=? �A����,�:��,)�8��
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�������	#�333)�/A�@EG��4�A
18 Règlement (CE) Nr 593/2008 du Parlement Européen et du Conseil du 17 juin 2008 sur la loi

applicable aux obligations contractuelles (Rome I).
19 H. Causse, Les titres négociables, Litec 1993, p. 25 svt.
20 La théorie francise a été décrit en Pologne par M. Lemonnier Europejskie modele instrumentów

finansowych. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2011, p. 60 svt.
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autres que celle contractuelle semblent être de plus en plus insuffisantes et ina-
daptées aux besoins de la sécurité et de rapidité des transactions conclus sur ce
marché. Ainsi les théories qui essaient d’améliorer et d’expliquer la liaison du droit
avec son support sous forme d’un document papier, en particulier dans l’ère de la
libre circulation des capitaux et des paiements constituent un facteur entravant le
développement des titres. La théorie contractuelle accompagnée du processus de la
dématérialisation ouvre la possibilité d’échanger des valeurs comme monnaies virtu-
elles sur une grande échelle. Au sens de la théorie contractuelle chaque instrument
sur le marché financier est traité comme une offre nécessitant l’approbation de
l’autre partie. En supposant que le manque de support classique d’une telle transac-
tion (document papier), la preuve de la validité d’une transaction devraient être
recherché dans un acte légal qui l’a créé et non pas dans un document attestant son
existence. Le droit civil a bien crée une possibilité de percevoir les créances comme
les titres négociés indépendant et détachés de son support matériel. Il est important
donc de souligner que les transactions sur les monnaies virtuelles sont des transac-
tions au moins bilatérales, à travers desquels les parties visent à obtenir certains
effets à caractère contractuelle. De plus en plus, aussi dans la doctrine polonaise21, il
est admis que la création des nouvelles formes des titres, en supposant leur caractère
contractuelle, élimine la possibilité d’introduire le principe de numerus clausus de
ses titres en raison d’une règle générale du droit civil – la liberté contractuelle.

Pour pouvoir pleinement appliquer le règlement Rome I aux monnaies virtuelles
il faut donc déterminer si elles peuvent être qualifiés comme des obligations contrac-
tuelles22. Le concept d’obligation contractuelle est certes d’origine allemand23, mais
peut être aussi retrouvé dans les différents pays de l’UE et du système common
law24. Compte tenu de ce qui précède, il y a des différences dans la façon de
comprendre ce concept qui est lié soit à la limitation d’obligation contractuelle
seulement aux obligations du débiteur, soit par l’étendue de cette notion à l’ensem-
ble du contrat, donc également aux obligations du créancier. Le contenu du règle-
ment Rome I suggère que ses signataires voulaient étendre le champ d’application
de ce réglementation vers tous les aspects du contrat, à savoir l’existence et la
validité, la forme, et même l’interprétation, l’exécution ou l’expiration. Cette consta-
tation semble être confirmée par le fait que dans certaines dispositions plus déta-
illées du règlement Rome I l’expression «obligation contractuelle» est remplacé par
«contrat». Par conséquent, le règlement renvoie non seulement aux obligations dé-

@= �A��%��/� �,)�7
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23 ger. vertragliche Schuldverhältnisse.
24 Il suffit de rappeler que le mot contrat en français, contratto en Italie, contract dans le systeme

common law, ou kontrakt en droit polonais sont très proche les une des autres sur le niveau purement
linguistique.
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coulant directement de l’accord entre les parties, mais aussi à d’autres obligations
restant seulement en relation avec cet accord (contrat).

En résumé, le concept de l’obligation contractuelle doit être compris en termes
fonctionnels et de manière sensu largo car il regroupe ensemble de questions juridi-
ques liées à une transaction ayant un contexte contractuel. Obligation contractuelle
doit être traitée non seulement comme une seule l’accord entre les parties mais aussi
comme tout autre rapport de la responsabilité étroitement associé avec cet accord.
Cette approche, dans le contexte de la problématique avec la qualification juridique
des monnaies virtuelles, permettrait de la subordination de l’ensemble de la relation
découlant de d’existence de ses titres à des règles de collision et d’un droit substan-
tiel du règlement Rome I.

En supposant, que les obligations résultant des transactions sur les monnaies
virtuelles sont les obligations contractuelles, pour déterminer la loi applicable pour
ses transactions il sera donc possible d’appliquer art. 3 du règlement Rome I intro-
duisant le principe de la liberté de choix. Suivant ce principe le contrat est régi par la
loi qui a été choisie par les parties. Le choix d’une telle juridiction peut être exprès
ou peut résulter de façon certaine des dispositions ou des circonstances du contrat. Il
est important de souligner que les parties peuvent, en profitant de la liberté de choix,
désigner la loi applicable non seulement pour la totalité mais aussi pour une partie
de leur contrat. De plus, à tout moment, on peut faire régir le contrat par une loi
autre que celle qui a été choisi auparavant25 , or toute modification relative à la
détermination de la loi applicable, faite postérieurement à la conclusion du contrat,
ne peut pas affecter validité formelle du contrat et ne peut pas porter atteinte aux
droits des tiers.

Même si la liberté de choix proposé par le règlement Rome I est très large, elle
connait quand même des limites. A titre d’exemple quand tous les autres éléments
liés au contrat sont localisés, au moment du choix fait par des parties cocontractan-
tes, dans un pays autre que celui dont la loi est choisie, le choix des parties ne peut
pas porter pas atteinte à l’application des dispositions auxquelles la loi de cet autre
pays ne permet pas de déroger par accord26. De plus, on peut imaginer qu’au sein
des transactions sur des monnaies virtuelles on pourra retrouver des éléments liés
aux lois de plusieurs Etats. Dans ce cas là le choix par les parties d’une autre loi
applicable ne peut pas porter atteinte, à l’application des dispositions du droit com-
munautaire (UE) auxquelles il n’est pas permis de déroger par accord.

A la fin, il faut bien noter que le principe de la liberté de choix a été subsidiaire-
ment limité par l’art. 21 du règlement Rome I, statuant que l’application d’une

25 Ce changement peut être réalisé soit en vertu d’un choix antérieur, soit en vertu d’autres
dispositions du règlement Rome I.

26 Dans la doctrine du droit international privé ces dispositions –comme par exemple relatives à la
protection des consommateurs- sont appelés aussi les lois d’application nécessaire ou lois d’application
immédiate.��A�$�����)�9���
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disposition de la loi désignée par les parties du contrat ne doit pas être réalisé par un
pays donné si cette application est manifestement incompatible avec le principe
d’ordre public de ce pays27. Disant autrement, si dans un pays donné dont la loi était
désignée comme applicable pour les transactions des monnaies virtuelles, ces trans-
actions sont interdits, la loi de ce pays pourra bloquer ou limiter les effets juridiques
d’une telle transaction.

,���������

Les monnaies virtuelles, dont la forme la plus populaire le BitCoin, posent des
sérieux problèmes avec la qualification juridique. En profitant du principe de la liste
ouverte des instruments financiers ou du principe de la liberté contractuelle elles
peuvent être qualifiés soit comme une sorte d’instruments financiers soit comme une
sorte de contrat, voir obligation contractuelle. La qualification comme un instrument
financier permettra la supervision et le contrôle de ses transactions par un organe
spécifique responsable du contrôle du marché financier28. Tandis que la qualifica-
tion comme obligation contractuelle permettra d’appliquer les principes et règles du
droit civil ou droit des obligations en la matière.

Mais, vu que la qualification juridique des monnaies virtuelles est différente
suivant pays, même au niveau de l’Union Européenne et que très souvent ce type
des transactions est lié à plusieurs systèmes juridiques, il est important de proposer
des solutions concernant la méthode de détermination de la loi applicable pour ces
titres. Selon l’auteur de cet article, il ne faut pas forcement créer une nouvelle règle
en la matière, car il peut être suffisant de profiter des règles de conflit des lois déjà
connus pour les instruments financiers et pour les obligations contractuelles. Il sera
donc possible soit de se référer à la loi du pays ou les monnaies virtuelles sont
enregistrés par in intermédiaire pertinent soit à la loi d’un pays choisi par les parties
du contrat. Le choix de l’une des options citées auparavant permettra de diminuer
l’incertitude sur le marché financier et augmenter la sécurité et le contrôle des
nouvelles transactions comme ceux liés aux monnaies virtuelles que l’on observe sur
ce marché.

���$������
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27 Concernant le principe d’ordre publique voir: P. Mayer, Lois de police, «Répertoire Dalloz de
Droit International» 1998, p. 2.

28 Comme Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) en Pologne ou Autorité des Marchés Financiers
(AMF) en France.
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�����������!,��ON��� �&���3�/��������+0)���7����0(� �0��(����/��7+�+��/�O����,
������0� �����,.��A� ��&��,� �0�,��,��,�� ��,� ��� ��� ����, .� ���0���3� ��7��,�� ����
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� ��/��0/��������������, ,�!��,����&/��������,�)������3��,.��� ���7!�,�����/����'
����,��(��,� �,�M�����������. ��/�� ��&����/�0(�!��)���7��,��������!.�&����8���)�*�
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��,�N(,)��!��(.*��,���,�����/���&�3 ��0���7��,�����0����3 ���/�����������,���,�)�&/������,!,���,� ,
����!�,��,,A��/�����,���������+&��&������ ������!,���(�/�������, �3 ����$������,��@E�!&�����=BC?��A)
��,������0(�������0���, %� /�:����  ���������, %)��� ��7�0(��0���,�� ������ /�/�� ,�� �!�� ,�, ���0�0
��+,������!�,��&��������/��,���,���&�������,��������,�������,������$����A�&/��������,����,� �����
����, .A� �����/,������� ������,���� ����+�.�����/&����������,�'�!�&��� �̀0�����)�����./�,�����0�#�'
����,��=BBDM@>>G")��4�!0���6�+%�����@>>EM@>>B")�	�+���������!,!!,��@>>BM@>=E"�,����@>=E��A�M���,��'
���� 6&,�����A



�#� G��	
_	��	��

�/� ��!��� ��&/�� ��+� ��)� ��7��� ���.��� �,.� &�0���(��0�����,�(� ���0 % ��������
����+�&� ,� �����0�����,�(� &�,��0 %� ,�, ���0�� ��� ��� �� /��(����,�� (��,� �,
���/���� %�(,.��0�������0 %�/����:�����, ,�!��, %@DA

��$�6D����)$-���%��)�2- 6����-��$%��������������- ���$����$#�
������- $����- �$���� ��#�����2

���,� ��������������� ��0(�O�,� ,��8��(���!������0����������,3�0���,���/�'
�7�)�������(�(�*����&*0N��������,3�0���,�����8!,��7�)���7������0���,�!�,���0���'
 ���3� /���� ������ /�:����@FA� -�� ���!.�&� ��� ��(,����O ,� ��������0 %� ������7�
�/��7����/A����/���� %�����0 %)�����,��0 %)�(,.��0�������0 %"�(��3��0��./�'
��N��7*�, ��/�� ��&��!��)����������(��,������/���./����,��(��,� 0�������/,�����,.
��� �,!�&� �,��(,���0 %� ������ %� ,� (�� ������ ���/0A� 2O�7�� ������ ��!�*0� ������N
��&���!��ON)�+���������ON)���+����!��ON�,�/�&8��ON)�����(,�������/0�(��,� �,��+��'
(&�3� �� ���&�0� �,�����.� ���8!,��&)� ���!,�.� ,������7�� ,� /�����+� �����)� /��/��0 ��
,����08,�� �.�/��/������0 %�����,3��:�������/�� ����,��/����&(,��,�A��/� 08,��
(��,� �,����/���� %�����,��0 %��,3*���,.������ ���7!�3����&�3���!� �,)���7����3 �0
�����0��/��&A�-����&�0�����������!� ���+!,���)����!.��,����&��������)����&*0(����&�'
�&��(� ����!�0(����������)���7���+.��,������N�(,(���������,�)���O!,�������,�,���3
��,� ,@?A�2� �/��� %� ��(,.��0�������0(� /�����,�(� ����, ,�!��,(��� �!�� /����,�
�,.����� �����*�0��!�(����M�,���������,� ��)���7�����O�,�� �0��������&���,3������
��&/��������,�(A

2�/��0/���� %�����, ,�!��,����/�����,����,� ����������, .�(��,� �.�(,.��0'
�������3�(�*������������N�����,!�&����/� %��/���0)� %� ,�*� ,������� ����)� *��(�'
�,� ����,��/��,������*����� �/��7+�+!�����N�������(�����./&����/�� ��&��/���'
�0 %� ,� ��������N� �3� ��!�*0� ����� ����,3���,�� ��(/!�(�������� ���!.��(� ����,
/������@CA�2� ���&� /�� ��&�0� ������ 0�����(��,� ���(�*�� /��0 �0�,N� �,.� ��� ��'
�,3���,�� �������&� (,.��0� ����, �(,)� �� ��� ���/,�� �0���0���,�� �����&� /�����&
��&*0N�/��0�/,�����,&�/�����&���,� ��A����,� �����������*����������)���0��3��/�:'
����)������7���������3/,���&/��������,�)���(��,��&����,�� !&+��0�����,���� 0��,
�� �/,� �� ���� ��,� �,�(� �0������ �� /�:���,�� ���0 % ��������� /�+0�&� ��,� ��)
������, ��������3 0���,�������/���7����,� �����(�����,.���� �. ,���������/���.'
/����,���� �!&�(��0���0 ���������/�����,���/���0�!&+����� ���,.���� �����!�0 %
�����7�� ����� /�:����� �� ������,�� �3�&� ��� /��0����,�� (&� /����� ��� �������7�
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,(/!�(���&�3 �� ������ �.� %���3� �����&��� /���. ,�� /�7+0� /�!&+������� ������,��,�� �/��&� ���� ��
/�������� �. ,�(�/���./����,���3������A
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����,� �,�(A�2������������������� ��O�,����/�� ��&�3������� 0��3�(��,� �,�(�*'
����7� ������� 0����N���/���,��������,���,��,������,� %���,3���0 %����0���0'
���,�(� /����� ��� �/,��,� /����� ����, 7�)� �� ���*�� �� ���0���, %� ,��0 %� �/���� %)
��7���(��3��,.�/����,N�/������!,�����,&������&�/�����&���,� ��)�/��,���*�/��0'
��7 ��,�� ����&�/�/�����,�����,�� �������/����&��� ����,3���,�� /��+!�(&A�2�(�'
�,� �,� �����0� �3� ��+,�� �7���� ,�(��3������&� ,����&���!�0(����� ����N������(��
� ���,���,��,�/�����+0)���3����*����������/���3����+��.������������ �.�/��������'
���,�� /���.�0 %� &���!�:A� ���,� ��� /�(���� �+���&� ����, �(� �� ���� �/�����,&
/��0�.�0 %� ����,3��:A� 	���, )� �� ��7�0(� ��,� ��� �,�� +.��,�� (,�������)� (�*�
������ ,��/�� ��&�0�(��,� 0���������,��������,N��,.��������,3���,���������!���,���
�,�����0����)� �����&�3 � ��� �����������O�,���(��&��./������!����+�����,� ��)����,�
������!.�����& ��3����7��,�A�2������/��7+�����./&���������������(�������&8��,�
(,.��0�������(,�,��8����/����+��*��,����!� �,����& %&���+�����,� ��A

2� (� %��,�(,�� ��������,�� ��� /��0/���,� (,.��0�������0 %� /����:� ����,'
 ,�!��, %��&*����� ���,��/��0/,�&����,.���0+��O ,�/�� ������,����� ���7!�,����/��'
 ��&���������&� ,�������� �,"� ,� �!�����������&�!���/���./����,��(��,� 0����/�'
�,���� (,�O ,N� �,.� �� ����O!��0 %� ��(� %�  �����0 %A� 
��0 �0� ��� �&*� ��(��
,�8��(� �,�/������0������������(���(�*!,��O ,���,3��,. ,��/����&(,��,����������
(��,� �,� ����� ��0+��)� ���� ��� (�*!,��")� ��� �. ,�� /���./����,�� (��,� 0�����)
�� ���*������./7��(,.��0������(,�(��,� 0��0(,@BA��,��+������ ���,������+� �0(
���/,��������&���/7�/�� 0�/�:���������&� ,�������� �,�/����������7��,�*������,�
�������&�(��,����7����������(,� �����!�0(,�/�:���)� �� �����/������3)� ��O!,���,3N
/���&���.� ��/!� ��� ,���0�& ����!���(� %��,�(&������� 0�����)� �� ���*�� /���&!��
�������,�� �,� ,� (��,����7�� ���(&�3 0 %� �,.� �������� /�����,�(,� ����, ,�!��,(,A
$���/�0��,�8��(� �,���/��������0 %�(��,� �� %�,�, %��8���� %��&����,�)�������,&
!&+� ���,�����,&")� �� ���*�� �� �+��,3�&�3 0 %��� ���0(� /�:���,���0(��� %� /���'
�0 %�����0 �3 0 %��/A�����,������,��&�7��/������3�0"��������/7�/�� ��(��,����7�
�� ������(,�  �����!�0(,� ,� �3���0(,� �3� �!& ���0(,� �����,�(,� �/�0���3 0(,� ��
�8���0���ON� ��������0 %�/�� ��&�)� /����!��3� ��� ��/�0(�!,����N� ,��0�!,(,����N
/��+!�(0A

��������0� ����!��,�� (��,����7�� /������3 0 %� /���./����,�� (��,� 0���
���/���� %�����, ,�!��, %�&/�������:��������, .��,��������0��������/��0�&�����!,'
 ������*���0(��,3*3 0(��� ,��(,.��0�������0(A�2� ���������,,�/�:�������(�'
��,�!�,������O!��3��0(����,�)���7���(��,�����0�/��,��,��/���,�N� !&+� ��*������&�3
�,.� ��� ���7�� ��  %���������� �,��,3*3 0()� ���, %� ���� ����(���� ��� !&+� ������0
/���./����,��(��,����7�G>A����,� ������/���� %��,3*3 0 %��,.���&/��������,�(
��,� ��� ��� ����, .��0(���� ���(��,������ �� ���7!����� /��0�������,�� /��� �3��(
/�0 %�!��, ��0(������ /����0()� �� ���*�� �.�0���0(� �� &���,� ��� ���������, ���ON
/���./����,�A�2�������� ����� ����(� �����(�ON� �.�0�7���+ 0 %� �!+�� ��(/���� ��
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,�/�������!��,���,��+.����������O ,���������0����,����/�(� 0���&(� �0�!&+�,��0 %
���/���7�)���0����*���,.����/�����+�������������0(�/��0/���&A

���,� ��������/�� ��&�3�/�����3��������0(��0*���������()��!����ON��!���0 �'
�3A��������� ���7!������ ���,��/��0�(��,� �,�(,.��0���������)�����7��������&����,.
�7*���(���!�)��/A�(��,� �.���%�����3�!&+��,������8���� ��)��+0�(7 ��/A�/����'
��,N�(��,� �.� ��� ��!����ONA����,� ��� ��%������� ��� ����O!��,�� �/���+&� ��,����,�
(��,������ �&��&�3 ���� ����� /�O����,�� (,.��0� ������(,)� ��7��� /�������3� 8,�0 ��,�
����!���A����,����� (�*�� /������0��N� ,�8��(� ��� ��*���� ��� ������ +3�L� ���0��,�
/������,N����� �� �����,(,��,&������A������.��.�/����� %�,������&����,.���(��,�'
 �,�(,.��0���������)� !� ��(�� ���� �7��,�*� /��������0)� ������ ��� ��0�(��,����
�0���&��� ��3�/�� .����� �� 0��3)�  ���,3*�� �,.����,�+��/,� ��:����(�&����0���&'
���!��O ,� ,�+���������O ,A�2��,���7�0 %�/��0/���� %����,� ����(�*��+0N�/���/��'
������,�� �/�����,�� (��,� 0������ �� 8��(,�� ��!����8���� �,� !&+� ������*����,�
�,.������!, �+0�(��,����7�A���'(��,� �����������(�,�������0O ,���/��0/���&�+��'
���������������8!,��&� !&+� ��&��0 %����&��7�)�  �� ������� �,.�  �.���������8!,��� %)
��7�0 %� ���(� ����� ����, ,�!��,�� &/��������,�� ��,� ��G=A� ��'(��,� ��� �,3*�� �,.
��&��,���(���7 %�(��,����7��/� %���3 0 %�������7�)�����7�0 %�/� %���3������0
�/��&� ,�+.�3 0 %���(,���0 %�/� ,A������/��7+�(����/���,N� ��/������� �.��&!�&�0
,�����0 �,��+&�������������7���ON�/� ,A�2����������������*�)�+0�������(��,�����(,��
�0������ ��,��/�0 %�!��, ���'/������, ���)�����&�,�/����, ��A

2��/���� %�(,.��0�������0 %�(��3��� %���,N�/������/� 08, �������!, ���'
O ,)���7���(&��3�+0N���,.���/���&���.��� ���,����� �. ,��/�� ��&�0�(��,� 0����A
���/��0����)���0������0�+.�3� % ,��0�& �����, �0N���(��,� �,�����������0(�/�:'
���,�� ��&!�&���Q����&� /� %�����,�"� ,����0/���� %)� ��0� ����� ���(�*!,��)� /��,��0
(,�N�/������0+��&�(,��� ��/��������,��(��,� �,��/�:�������(,������,�����������
������!&+�/�:��������� ,��M���&���!��"G@A����,�����0�(&��3������N���+,����*��/���.
����(,���0 %�� ���,��:��&!�&���0 %�������� %)����,�������0���(,�����3�(,�����N)
 ��(�*���/�0��N������)�����/���������3��������+��,3��,�����, ,�!��,��,���������&�3
����(,��,��3 ���,.����!, ���O ,A�2�����&���!.��,N��7��,�*��/�0���&!�&���0� ����'
�7�� ��!����� ����,�0)� �� ������ ��� ��,���7�)��� ������O ,�� &�����,�:� ���0 �3 0 %
�������7��,��0 %����,����,� ��A

$��� ,��������,�(� ��� /��������,��(��,� �,� (,.��0���������� ����� �0�&� ��)
��0�����/��������,��(����+0��/7L�,N�/���7����,� ���,���0�(��,� ��������&*0����
�����(��������0���������.)� %� ,�*� ��O!,� ������/����,����/!�������)�(�*�������N
�,.���&�� ���A����,� ���(�*��+0N��,�����������7��,�*����0�&� �,)���0�+��/�����
�0�,��,��,�� !&+� /������0(0���,�� ��,� ��� �,�����0���,�� ���&���� �7���ON� �����
���/����GG A��� ���7!�3������*��ON���!�*0��� %���N����/���� %)�����7�0 %��0��.'
/������ /���(� � ��(���)� /��,���*� /��0� +��/�O����,(� �/�����,&� ������ /�� ���

G= ��(�����&(��0��O�,��3 �����	���(���� �,����	��BC"�=)
/���?D�
G@ �+,��()�/���?E�,�����A
GG �+,��()
/���?C�
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����,� (��,� 0����� ,� ����0!� �,� �(� �,� (�*�� ���ON� ��� �,�/����,��,��0 %� �0�&� �,
/����&�3 0 %������*��,���,���0!����!�������)��!��,��!�����+0�(��,�����GEA

-��0���!,������� /��0*��� �����0� ,� ��!� ��,�� ���0 �3 ��(��,� �,� �� �/���� %
&/��������,����,� ����������, .������&�3�����������,����/����0 ���,�!&������,��'
 �,�/�����3���0 %����(&�3 0 %� �,.�(��,� �3)� �� ���*��/��8������!�0 %� 8,�(�(��,�'
 0��0 %� �8��&�3 0 %� ������ &��&�,� ����0���������,�(A�2�2,�!�,��� #�0���,,� ����3
�� +����,��� ����0 %� �����,�� �,)� ��7��� /����(&��� �,.�(��,� �,��� �/���� %� ����, ,�!'
��,����&/��������,����,� ,)������/�����3����������,�� ���R	�&�,��S)���7���/������,'
��� +����,�� ��&����� ���� ��&�� ���O ,3� ���� 8��(0� �������0���,�� �/��7�A� � %� �8����(
����� R	�/���� ��� ��(��� (��,� �,� �� (,.��0�������0(� ����, ,�!��,(� &/��������,&
��,� ,SGD)� �/&+!,�����0� �� /�L��,���,�&� @>>F� �A� #����,�� �+��(����0� @C� �/���)
�� ��7�0 %� ������������ (��,� �.� /��������3� �� ���� %� ���0����,��0 %� ����� %
�� ,3�&���7 %���!���0 %���,A�2�?D]� �/����������� ��� /��/,���,�� /����&(,��,�A
$�� ����: ���,&� (��,� �,� �����0)� , %� /����, 0� ,� (��,�����0� �����!,� /�/������,
���0/���,��,�������,����,&�������,��0)�����7�0(���/��,���!,����/0���,�����0 �3 �
/�� ��&�0� (��,� 0����A� 20�,�,� +���:� /���(��,��3� ��� ��������,�(� (��,� �,
���/���� %����0 �3 0 %�����, ,�!��,����&/��������,����,� ��A�BD]���7+�& �����,'
 �3 0 %���(��,� �,�/�!� ,��+0��3������(0()���CD]�+0���+������������!��0 %������
�0�,�7�A�2�� ��,���� %� ��: ��0 %� ��� 	�/���&� �&����0� ���,����,!,)� *�� (��,� ��
�� ���, %� �/���� %�/��,����(,�N� 8��(.���'(��,� �,� ����� *�� /������,��/�������'
(,����O ,�������&��&����/�� ��&�0������������/��0�����,3�0���,&�,��0 %��/��7�
����,��0 %A�-�/&���&��,����,��+����0 %�����, 7��!, �0���,.�/��8������!,�(�,�/��0'
�������,��(��,����7����� ���7!�,��,�������+0����,����������(�������������,�����'
��� �,� %���,��")� ����(,���� �,����,� ��,�� , %� /��NA� 20������� ���*�)� *�� /�� ��&��
(��,� 0���� +0��� ��:���� �,*� /��0�. ,�� ����,� �3������ ��&���� ��!�*0� +��N� /��� &���.
�����0��3�����,������0�/���./���:���,��0(�����&"GFA�2�@>=@��A�R	�&�,��S�/���&'
(������+����,�������(�����&��8�!��0 %���&��7��(��,� �,A�� %��0�,�,������&�3)�*�
���,.����O ,� /��0/���7��(��,� ��� +0��� �!�� ����8!,������0 %� ����, 7��/&����(
������0(�,�������(�/&����(����,��,��,�����0�&� �� %�/������������������,����!�'
 �,)���/�������/��0�0��,���/�0�.������, %�/7L�,����������&��,�����,�N(,������(,.'
��0���+3G?A

��� /��,�(,��1�,,� �&��/����,���(��,� ���(,.��0����������� �/���� %� ����,'
 ,�!��,����&/��������,����,� ����������, .����������,���0�& ����!,�������/�����/�'
�����,�� ���,������ $��!�(���&� �&��/����,���� ��A� ����, ,�!��,���� &/��������,�
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��,� ,� ��� ����, .A� -����,�(����,������ ����� ��/��������,�� ��� /�!&+������� ����'
��,��,���/��&�(,.��0�����, �(,���,� �����/���������,�(������.������ �!&)����,(
����� �������+���,� ,������A�2� �!&���� �.����,����,� ,�(�,�����, �(��(� ����!�0 %
��/,.N� ,������3�7����,3���0 %� ��/���./����,�(� �3���0(����,����� ������ �,.� ��'
����,N������0�& �����, �3 �������8!,� ,�������+����!�����,�/����3�����������,3'
���,���0�&� �,����8!,������A�2��&��,�(����,� ��0(�/��������,���/���0����������'
��ON� ����, 7�� ��,� ��� ��� & �����, ������(��,� �,)� �� ���*�� ��������� �����*��,�)
���,� ������� ,������� �,� (7��+0� �����N� �,.� ���O ,�0� �� ��������0(� /��0/���&
,� �������+0� /�������,�GCA� 	���, �)� ��7��0��0��*3�  %.N� ��� �. ,�� /���./����,�
(��,� 0�����)� �/��0���3� �,.��� �,���,+,�� $��!�(���&� �&��/����,���� !&+���(,��� &
/���+0���,����,� ��������!�*��O ,�������!, ���O ,��/���0"��� �!&� ���������(7'
�,��,�� �/��&� /���� ��(�(,� /�� ����0(,A� 2� ���� ,�� /���./����,�� (��,� 0�����
&��,�!���� ����� ��(/�������� ,� &������,���� /�(� )� &(�*!,�,��3 �� /���/��������,�
�0��&��,�(,.��0�������(,A�2� �!&���/���,��,����&�� ���O ,�,�/��8������!,�(&�/��'
 ��������,�(��,� 0��������,�����$��!�(���&��&��/����,������A�����, ,�!��,����&/��'
������,����,� ���/�(������/������,&����O ,��������/��&�(��,����7���!����*��'
��� ,��0�,�&�!����� /��0/���&A� -����3)� ��7�3� ������ �,.� �,�����N)� ����� ��/���,��,�
����./&�3 ���� �����&� ��&/0�(��,� 0����P� ������ ��+,���� M� ������(.* �0���)� �����
/����,��M��������,�/����,�A�$��������+,�����+0�/��,��0�(7�,N����.�0�� %������
�� �/����A��,��0��0/�� ������ /����&(,��,�� ������,�� ����&(,���)� ���� �/������
,� /��/,����� /����� �+,�� �����0)� (�*�� �����N� /���������� ��� �3�&)� ��7�0� ����./�,�
8��(�!�,������,��������������&��,���������������&��3������)���7�0�+.��,��&���'
���0�,��0���0���0�������0���,&(�,��0 %�/�:���GBA


�,���!��ON����,������$��!�(���&��&��/����,�����,�� ����� ���.*���� ���0���,�!'
�,�����/�:����1�� ,�/������!�,������+0����!,�1�A�$����������,�������/7�/�� &��
���0��,����,��0(,�,���0�& ��(,��&��/����,(,)����,(,�������(,�����&��/�����)�$��!�'
(���� �&��/����,� ,� 	���)� �� ���*�� �����0� �,�N� �������7�� �� ������(,�  �����!�0(,
����&�� ������ �,� %���,��)� /��(&�3 ��� ���� �/��7+� ����3� ��,���!��ONA�2O�7�� ���'
 �.����0 %�/��+!�(7������,���!��O ,����,�����������&����,.�/7L���/���. ,��/�7+0
(��,� �,)� �/A��� �0�&� �,)� ��0�������� �&*� ��� ����!� �,� ���8!,��&� !&+� ��0� �3��/���3�
�,�������!��3 ���!�������0��������0��,. ,�������(0!���� ���,���,�� �����(�*!,��'
O ,����,�����)��/A���0����������������*3���,���0��� ,���/�0�&�������ON��0������
���� ���,���3������E>A

2���/�� ,���4�!0���6�+%���������(�����,���!��O ,����,������/�����O!���,.)�*�
���,.����O ,�/�:���� ���������, %��8��&��� �,.�M� ��*�!,�����7!��M� ���0�,����+��'
��!�3�(��,� �.����/�� ,&� �� /��/��0 �.� ��� �����0������,�� �,� /�����3���0 %A�
�
����/��0��,��&������,.����0���� ���3 0(����/�,&���/������,N�����0�&� �,)�����7���
(��,� �.� ����&��� �,.����/��7+� ����0)� �� ���7!�,����/�� ��,��/���./���:� �������'
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�0 %� ,� /���./���:� �� /����� ��� �/,��,A� �����0� ���8!,��&� �+0�� ������� �0+,����3
������������!,�����.�/��8������!����(��,� �,)�������(� %�(,.��0������������/��&
�� /����� ��� �������&� �� ��,� �,�(� ��!�*���+0� �3� ���/� �3N�(�*!,�,�� ���� ���� ��'
O�,��)���/7�,��,��(���0����0 %�,�/�������0 %)������8!,����,����/������,������&/��'
�����/�������,����(&�,�� �,�(,.��0�����, �(,���,� ��E=A

���#����*���$

$��0�� ��������/�� ����,&����&!� ���(,.��0��������)�/�������������� �,���
/��0/���,�����, ,�!��,����&/��������,����,� ����������, .)����!,�&�3� �!������.��0)
��7�0(� ����� � %����� ��+��� ��,� ��)� ���&(,������ ����� ����3 �� �0*��� �,*� ,������
����, �A�$���7����,� ������(,��� ����(,������,���/�����&/��������,����������&�'
�,�(���,3��,. ,������� �!&)�������!�,���/��0�(,.��0�����, �(,����������0�����,� '
�,�(�/��,��0��,.��� �0N�+������0������&��,��&���,� ���,�/�7+�(��,/&!����,���,(A

�,.��0���������/�� ��&�0�/�������������&�3�(,�,(&(���+��/,� ���,��/���
��,� ��� ,� �,��/�������,��3��3�/!,��O ,�  �����+��/�����O ,�&/�������:� ����, ,�!'
��, %A��,�(�,������������ ���7!�0� %���������/��7�����������0�����,� �,�()�(��3'
 0 %��� �!�� ����, ,�!��,��&/��������,�)� �����,�����/��0�. ,�� ������,���)�*���,����'
����� ����,3���,�� &�0������ ��� ������� /������� ��&*0� (,�,(�!,�� �,� ��/,. ,�
������&��� %�(,.��0�����, �(,)�������������� �,��0 %����,����,� �������� ��'
�,&����+,!�0()��/�����0(�,�/����,�0��!�0(A�-�!��0�(��,� �,������ ,��0 %��!�����'
�0��0 %�8��(��������0���,���/��7���3��,�����/��� ��,��,�����/���� %)�����7�0 %
��/���0� /�0 %�!��, ���� ���8!,��&� ����� �7*�, �� �&!�&�����(,.��0� !&�L(,�(��3� ���
�&*�� ��� ���,�A� �,�� (�*��� /�(,�3N� ���*�� ���� �0 %���� ���� ����� /����� 0����
��!,A� ��/��,���,�� � ��O�,��� ���/������� �����*��,�� ,� /���. ,�� ����7��(��,� 0�'
�0 %�(�*��& %���,N�����, 7�)���/���������0���,(���,� ���/�����+�!���0(,�/���*0'
 ,�(,���,3���0(,���&/��������,�(A

���,� ���(,.��0����������� �/���� %� ����, ,�!��,���� &/��������,�� ��,� ��
�������, .������O����,�(�������������(�������0(���/����� %�0 %�,����,���!�0 %
L�7��� %� /����� (,.��0����������� ,� &�,�����A� ��� ��� �����0� /��,���� ������,N
&�&/���,��,�� /�� ��&�0� �3������ /����������� ��� ��&� ,�� ������ �,� %���,��)� �0(
+����,���*������,3���,��/�������3�����0!���!���0 ���)�*���,��/����&�3������, ���,�)
�!����. �� �� %. ��3� ��� ����0����,�� ��(��,� �,��� ����� �0/&� �/���� %A�
!������ ��*
�� O!��� ��� ����(���� ��(,�/��,�,���/7�ON�/���&!�����
 ����
 0���
�	��/��������,�
�+!,�����0�����(��,� �,����/���� %�(,.��0�������0 %�����, ,�!��, %�/����:���,�'
 ,)� ��7���(����+0� ������0��0N�/���./����,&� �3����(&A��+!,�����0���ON�(��,� �,
��&*0��+0� ���*��R��,�8��(����,&S��/��� ��:������(�*!,��O ,� %�������,��,�� �/�'
�7������,��0 %��� �����/��7+A�20������,.)�*������,.����������������/��������,�
���,���� ����,3���,�� �3� �� /�:���� %� 1�)� ��7��� ��� �0(� /�!&� �0�/��&��� ,�����0(
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�%���&+�� ���8��%�����, !��,�����,�������,���!�(��,��,���,��,�������,���!�/������!
 %,!�� �+�& �,���  ����)� �%, %� �,(�� ��� �!!�4,���� �,�/&���� +������� /������� ��� �%�
+� ����&��� �8�  %,!� ���A� �%�� ����,��, �� �%��,��� �%�� � �!�� �8� �%�� /%���(����� �8
,�������,���!� %,!���+�& �,��� �����,���%���&��/����1�,�����������%��+� ����&����8
�%�� ���,�����,��A��%��(��,��,���/�� ��&�������,��� !���!�+��,��%�4��+����/��������
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2����&�@>=F�/��0/����=G>A��� ��, ��&����,��/��8A���A�������������!��$�����,)
�&�����������&�,�����0 %�/�� ���������&���&�,���(,�,���� �,�,�/�������(,�,���� 0���'
��)� ��� �� ���7!�0(� &���!.��,��,�(� /��+!�(��0�,� ��(���3�&� ���0���,�!����A� ����
����+�����&���0)� %� ,�*�(�*��+0N�� ��,��0�������,��+0��/���L�0�/������!.��(
�����0���0��0()� ����� �,���0�!�� ,��/,�&�3 0� ,� /��������� +����0� �� ���O ,)� �� ���*�
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����������:��A�A�,���(&�/�� ���,���,A
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2���,3��&���/��0*��0(�M�������&���,����&��*0���3���/�!� 0��0����!�����'
�0(����� ���,&�M�(��0�0)���7����,������0�/�� ���,�,�()���0�/����(���������&�'
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 �:�/�� ���,���,)�/��/���3������,�������,�� 0���)�/��/���3������,����/���0�'
���������0���0+&�0���DA���!�*0� ������������ �0N)�*�����+� �����0�&� �,�����0��&
/�� 0)����,�� ����� �.O ,���/�� ���, 0��/� ��!,�&�3��,.����3��, %���,���,�� %)��,�
����� ���,� ���)� �+0� �0��./����� ��*�0� �� �0 %� �!�(���7�� ,� �+0� �0��./����0� ���
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,��0��� ���,&�����:)�����(,���� ������/���+&�, %����!,�� �,�/�� ���,��(��/��,��
����������+��0A

2� /����(,������� �/���,�� �!& ����� ��� ���,�� (,���� ���!,��)�  �0� �A�A� +0��
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,��������,����/���� ��(&�8,�(0A��,������,.�/��� ,�*�&��0N)�*�����,3�&�3 �����&���
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���,�$,�&!��,�(&��������,�?>'!� ,�A

6��/������(�&�� �0���O ,�+0���,�����,��������0�$������������������,�!����
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���(�/��8A���A���A�%�+A����&����,!,������20��,��&����&�,�12�����!���0�,�A
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��( K���
���
�
���	����	
�	

���� 2��(,:���� ���8���� ��� ��&�� $���!�0 %� ����� ����0�&� �3� ��+��,3���,�
/���.�����/�����������.�$������������������,�!�����2$,��12�����!���0�,��M
�����,�� �,�  0�!, ����� ���8���� �,� ��&������ (��3 ��� ���  �!&� �0(,��.� /��!3�7�
����,,� ,� /����0�,� ��� 8&���(����!��� /��+!�(0� ������������ �� �+������� ��&�� /���!'
�0 %A���(������8���� �,�R$��0����ON�/�!��,����/������������A��!������0��������'
 ������/�����./����S��������/���.�0����������& %���0���(,���&���&�������,�����'
����0�& �����,��(����2��(,:��,������8���� �,���&��$���!�0 %������(���R6���, �
��0(,��!,�� �,� ,� /���!,�� �,S)� ��7��� ��+0��� �,.� �� ��,� %� =BM@>� ����O�,�� @>=G� �A
���!���0�,�A

2���������(,���&���&������� ����2��$�����!,P� /��8A� ��A���� %�+A�����,����
$,�&!��,� ����� /�������, �3 0)� /��8A� ��A� ��� %�+A�#�&����^��0��)� /��8A� ��A� ��� %�+A
���8���5�!����!)�/��8A����%�+A�5� %�$�/��0 �,)�/��8A���A����%�+A��(,!�$�0�� ���'
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+��/,� ���3 0 %� ����� �!������0����� ���� �,� ���  �0�� ��+���,��0A� $���.��� ���*�� ��'
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