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RECURRENTE 

ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 
LA PRIMERA

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 705/2010 DE 16 DE AGOSTO DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 001/2011 DE 10 DE ENERO DE 2011 

FALLO 

REVOCA TOTALMENTE 
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$�#���-������������	������	������	����,����������2��������	��(	�2$*��35� 667 ��8���9���	�
!!�� ���� �9��	+�� ��������� )� ���	������ ���� ��� 2������� B�	��	�����	�� ��������� ������ �	�

���	�� �	� �����	� )� ���� ���������� ���� ��#��� '	�(	�	��� �� !"#$�#� %� &%� �" �&'($)*� ��� �+�
,��-�,,./�*��&$0"#%�%�&%�"*!$1%1�(#"1$!$($%�1"�&%�1"2$($"*($%���"#%!$3%�"*�&%�%14$*$ !#%($)*�
1"�&%��)&$5%�1"� "6'#� 7��

2���	�������������	�����	��2���������������	��(��	��)��������	������+���+���	����	���
����������������.����	��	�	���	1	�������	����������������������	�������	�	���	&��

�������.��������������	���C��

�� D���� ��� ����� ���� �	� (�	� 	��������	��(	�� ����	���� ������������� ��	�	�	�� ���� @����
,����	��������	��������	����������������	��(����������	���	��������������,����	�����
����� ����� �	� �������	� ��� 
���	�� �	� �����	� �	� ������	��� 	�� �	���� ���� ������� ���
��������������������� )	� ���� ��� ��	��������������)�� 	� �	� ���������� +��	�� ��� �������
	����������������������	�� !%2%/����	�(�1����� "�(�0#)�1$*"#� �� "�*� �&&"3)�%�'*�8'$($��
(�%(!$3�/�&&"6%*1��(% $�%&�" !%1��1"� '0% !%�9�#"4%!"��

�� D�����	�E���������������������	������	�����������	���������������������	��	���!������	�
�)&$5%/�1�*1"�%� '�3"5�" !:�" !$�'&%1��;'"�&%�(�4�%<=%�1"0"�>%("#�(%#6��1"&�!�!%&�1"�
&%�1"'1%�%�2%3�#�1"�&%���'!'%&���

�� D��� ��� 2������� +��� +���	��� ��� ��������� ���������������� ��� �	� ,���������� $F�
�!�7 ��?����+���	���������������� ��?�)�����	���9��+���� ' (#$!��0%8���#" $)*���
�
��������	����������	����	������	������������������	�������	�������������	+���	����)�
�����������	���(�����������������������������������&<&&&>4�
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�D�������	��������8������	��������	�'������������������	�����@��	�������	��������������
�������+�����)� +���������������	��������@��	�������������	�	���1	���������������������
���� ������������ (	������� ��������� )� �������� ������������ )� ����	��	���� ��� �	�
'�����������&�

D���� ��� 	�������� ��!� ���� ��+������ ������� ���	�� ��������	� ���� �	�� 	���(��	���� ���
���������	����� +��	�����	�� �	� �����	����� ��� ���(������ +��	�������� )� ��	������� ���	�
	���(��	�����	����	�	���������	������	���(���	�����������(�����������	��������������
�����/���A������)������������������������	�����(�	�	�����1	��������@��	�������+�����	�
�	���)&�

D�����	���)�3H���6"���� �������������� ��I�������������	���%�	��������!���#	�	������	�
$��������������	����F	�����)�@����	����*��	�����	���	���	��2������	�����$����(������
���� $�����	� *��	�������� ������ ����������	� ���(	��(	� �� �������	���� �	�	� �������
�����	���������������	���&�

D�������2��������!I������	���)�3H�!�??����F	�����)�@����	����*��	�����	���������+��	�
�����	�2������	�����$����(����������$�����	�*��	�������������J��	���,����������������	�
�����������������	��	��	����������������������A������)�������������	�����+��	�����	�
�����	�������� ������������������ �����������	���	���������� ������	�+��	��������	����	��
�	���)��+���������)�(��	������������(����	&�

D������������	�� ������2��������!I�H���� �	���)�3H�!�??�� ��#	�	��������	������������� �	�
2������	�����$����(����������$�����	�*��	��������(����	����������������������	������	��
��� ���������	����� +��	�����	� )� �������� )� �����(��	�� ��� �������� �������� )� �.�������
�.�������� ��� ������������� ��� �	�� �������������� ���	����� ����	�� �/����	�� )�
����	����	��	��� 	� ���	�� �	�� �����	���� �A����	��� ���(	�	�� )���.�	�� ���� ��	������ ��� ���
���������������	�,��A����	����������	�����������������+��	�������&�

����
�������?�

D�������2��&�I�����	���)�3H�!??�����$���������� I�������������!88?����+����	��	����1	�
��� $������� �������� �������������� ����������	���� �����	������ ����������������� ���
���	������� �	�� ����	�� ���� ��� �	���	� �����	�� )� �	������	�� �����	�� �	�� ���	�������
�����	���	�������������	�����	���)�	�����	��������	�������	������������	���������
'���������'�������&�

D���� ��� �������	��� 	�������� ��#	�	� ���� ��� ���������� ��� �������� ��	���� ������� �	�
�(����	���	�� ���(���	� )� �������	� ���� ��� �����	��� ��� �������� )� ���� �	� ���	�� 	� �	�
�������1	�����������	����	��	������	��	�����	���	�	��	���+	�������	�����	���	��������
	��	�����	�����	���������+���	����������	���	���	�	���1	��������������	��&�

D�������	��������!� I�����'���������'�����������#	�	�����������������������������	��
	����������������������������������������	��������������)��	��������	��	������	���������
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	�����	��������������1	�����+����	���	������	��������(����	&�@�����������������������
���������������	���+����������	�(�������	���������	���&�

D���� ��� ������ ������� ���	�� ��� ��� 	�������� !� 6�� ��������	� ���� ��� ������������ 	��
	�����	��� �� ����+���	���� ����	�� ��� ���������� )� ���� �	#��� ��������� ��� 	�����	����
����	�������������)���������	���	������������	�������	�������������������	�����������
�������	�����	�&�

D�������	��������!� ?�����������'���������#	�	��������	�����	���������+���	������	��
�������)�	��9���	��	�����������������������	��������������������������������������������
�������	���	��������	��	�����	������	�(��+���1	��	)����������������������+��	��&�

D���� ��� 	�������� !���� ���� ������ ������� ���	�� ���� ���	����� 	� �	� �������� ���� 	(�����
���������� ���� ��� 	�����	���� ������ �����	���� ��� ���� �����	������� ��	���� ���
	�����	��� �� ����+���	����� ���A�� ��� �	���� ����	�� �	�� ��� 	(���� ������� ���� ��	1�� ����
	��������!� ?�������� +������ �������� �	��������	������������	���� �	����������	���	��
��������������������	��	���������������	#��&�

D�������	��������!��!�����������'���������'����������������	�����	��	� ��+���	�����
����������� ��� ����������� ��������	����� ��� 	�����	���������+���	����� ���A�� ��� �	����
������� �	� �����	����� ��� +	�����	��� 	� �������������� ���� 	�����	����� ���	�� �	��
��+���	���������������	�������������������)���������	���	�����������������	����������	��
�	�� �(������	�� ������������ 	� �	� ��������	����� ��� �	� �	��	�� �������	�� ��� �	��
������	�� �� ���������� 	�����	���� )� ��	���	� ��� ���� �	#���� 	��� ����� ��������� �	��
���	�	������������������������	��	��	��	��������&�

D�����	���)�3H���6"���� �������������� ��I�������������	���%�	��������!���#	�	������	�
$��������������	����F	�����)�@����	����*��	�����	���	���	��2������	�����$����(������
���� $�����	� *��	�������� ������ ����������	� ���(	��(	� �� �������	���� �	�	� �������
�����	���������������	���&�

D�������2��������!I������	���)�3H�!�??����F	�����)�@����	����*��	�����	���������+��	�
�����	�2������	�����$����(����������$�����	�*��	����������������	��������������������	�
�����������������	��	��	����������������������A������)�������������	�����+��	�����	�
�����	�������������������������������������	���	����������������	�+��	��������	����	��
�	���)��+���������)�(��	������������(����	&�

D������������	��������2��������!I�H�����	���)�3H�!�??����#	�	��������	��������������	�
2������	�����$����(����������$�����	�*��	��������(����	����������������������	������	��
��� ���������	����� +��	�����	� )� �������� )� �����(��	�� ��� �������� �������� )� �.�������
�.�������� ��� ������������� ��� �	�� �������������� ���	����� ����	�� �/����	�� )�
����	����	��	���	� ���	�� �	�������	�����A����	������(	�	��)���.�	������ ��	������������
���������������	�,��A����	����������	�����������������+��	�������&�
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D�����������	�����	�����+���	�����������,����������,�(��	����	�����������������2�	�

	��	�'	�(	�	�����	�����$����	��:�	�	�'	�(	�	�����	�������-�����*����)�*&�'	�(	�	��
���	�����K	�����L��������'	�(	�	�����	�����$	��������	����%�	&����'	�(	�	��)�-�����
*����)�*���	����'	�(	�	�� ���	������� +���	�! ����:�������� �!��� ��� ��������� ����������
	�9�����C�

• '��� ���	�����	� �	���	��	����(�	�	������ ������������������ $�#��� *���	����'	�(	�	��
'�������� ��� ����� ��#	�	�� ���� ���	�� +������ ���������	�� )� ��	���	�	�� ��� ���
������������	��������	�2������	�����$����(����������$�����	�*��	������������������
��� �	� ,���������� 2$*�� 3H�  667 ��8� �	� ������������ ��� ���� ������� ����	���� 	��
�����	�	���� )� 	� ���� ����������������������	� �	� +���	�������� ������������������ �	�
�����	��+��	�����	��)��	�
���	�������������������������������	������+���������+���	�
�"������������� �!�&�

• '������	�����	��	����������������(���������������������+��	������������	�����������
��������	�	��������.���������������������������$�#���*���	����'	�(	�	��'��������
��� ����� ������	�� ��� ��#	�	��� ���� �	� ,���������� 
��������	�� :��9�����	�

@*7%$*7M,:�$�,@*�� �!I7 �!����� �������	)�����  �!��� N@����	����	� ���� ����������
�������	���������������������	�2������	�����$����(����������$�����	�*��	����������������

���������� ��� @������	� )� *��	�1	�� �����	�� ������� ����������	� �	�	� �������� ���
���	��������	#�����(��������������������������������������	���	���������	�	�������9��
	������ 	� �	� 	������	�� ��	�	�	� ���� ��)�� �	�	� ��� ���	���������N&� ��� ��� ����� ���
	������� 	� ��� ��#	�	��� ���� ��� 
���������� ��� @������	� )� *��	�1	�� A����	�� ���
������������ 	� ���	� ����	���	� 	��������	��(	� �������� ��� ���	������� �	#��� ��(����� ��
���������������������	����������������������	�	��	�	������	����	�	�	�������)&�

• '��� ���	�����	����� �	�
���	������	���	�����+��	���	� �	�'���	#�	�2�����	���	��
��	�(�1������	�	��������	������������ ����������� �������� ��#	�	�����������������
�.����������+���	�	��1	�������	�,����������2$*��3H� 667 ��8�����!���������������
 ��8�� ��������9������ ���� �.������ ��� ������ ����	��(�� ���� �	���� ��� �	� 
���	�� �	�
�����	��	������������������	��	��	���������	����������������������)	�������������
����	����	�������	�	����)�	��������������&�

• '������	�����	��	����������������(���������������������������	��1	����������������������
$�#���*���	����'	�(	�	������������������������������������������������������	#��
 ��!�	��!"������������� ����������	�9���������9���	��1	�������	�������������������������
�	��	������������	��(	������������&��

D���� ���� ���	����� 	� ���� +���	������� ���� ,������� ��� ,�(��	����	� ��� �	� 
���	�� �	�
�����	������������	��1	�����	�9���������������C�

• �	� ����1	� ��� ���� ������������ �����	���� ���	������ ���� <	����	����� 	� ���	�� ����
��������	��� ������� ����� ��������	� �������	�� �� ��(	����1� �����
��������	� ����������	��	>�� ���� ��� ��	1�� ��� 	(���� ��� ���������� ��� ����� ���
	�������	��	��������!� ?�����'���������'���������������������	���������������	��
�	�	� ��� 	(���� ��� ���������&� $��� ���	����� ��� �	�� '�����������
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	������	���� ���� ���(	������ 	� �	�� �����	����� ��� 	����	� ��� ��	1�� 	� !?�� ��	���
����	�����������	1����������	����	�����	�	��������������	��&�

�
@�������	�����	�	+���	���������	�
���	������������������	����������������	1���	�	�
�+����	���������	���	����	������	��	���������	����(��	�������	���������+���	�	��)	�
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RECURRENTE 
PREVISIÓN BBVA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
AP/DJ/DPNC/Nº 192-2010 DE 26 DE AGOSTO DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 002/2011 DE 14 DE ENERO DE 2011 
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RECURRENTE 
PREVISIÓN BBVA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
AP/DJ/DPC/Nº 244-2010 DE 13 DE OCTUBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES
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.�(A�������������������>��()��>-��������������������;������/�������.��(A������������#7�
.������.��������.����������������������()����

)���������.��������/�����0�.����#7�.������.��������.������������� 2�160%��.������������
������.�.��.����������������A��@�����������������������A����������������C�
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1- ����������.�I�����/�� ��������C�#��������.�.�7������������.�������������7���������������
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6- ����������.�)<������C� *�.������.��������.�������������.;� ��A���� ��� <�����.�.�������.��
.�����������.;�.����
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�J���� ���� ���� ��������� �� ��;��� ������ ��� ��.�� ��� ����<���.��� �����G���.�.� #���
������ ���A���� .� ����� <�� ��������.�� .� ������ +
$'$
,-'$-.,�-	/ ��� F�;�/�� $0,&',#�
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����� ���<���� ���E� �� ������� .-� .�� ���/����� 1=3� .�� ����.�� &����� �������� ���� ��� ���
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K�� �� �������� .9��� �� ������ ��� ���� ������.�.� ��� ����<����� ��� ��<�������� ���� A���.�.�
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K�� ���� ������� ��� �������� ��������� �������� �� ��� (�� ��� %5�:1�%��� ��������.���� �� ����
���A����������������������.�����.�J������9������������<��.���������<����.����������.�������
������.�.� �����.���� ���� ������ ������� 9��/.����� ��� F���� ��� ����� ����� �.�������������� ����
��������A��.����������;�.�������������������<������������A���.�.�����.����������
<��������.�����������.��(����������.������������������������.������������������.��.�����
.������.�������7����?������;���.�����������������A����

K�� 		
�� ��������� ���� ��� ��� ���;�E�� 8����� ����� <��.������ .� .��F��� ��� ����
������.�.� ��� F�;�/�� �A�.�� ��� ������.�.� �.������������� �� �� ������� �.�������������



123

��������.������;��������+
,-.,+,�&�������A���.���J�����������.����������/�����0�.����
#7�  2� 160%� .� 16� .� �;���� .� 1��1� .� ����.������� �.�������������� ������.���� ���� ���
.���������������/�������.��&������������ 2�15%5��.�%��.������;��.�1��6��

K�� ���� �� �;9��� .� �������� �� ������ ����� �.������������� ������� ��� ��A������ .��
�A���.�����������.��J����������A����C�

�- ���� ����������� ����������.� ������������������ ��� #7�� ����������.�.�F�� �A�.�� ����
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BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
ASFI Nº 787/2010 DE 3 DE SEPTIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 
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����	������;�����/�0����������������<�����������=�����������	������������4?������
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0�������������������,<�=�����	�����������,������������������	������������
������� K���� ���	������4�������� �4�� ��	� ����;����� �� �����	�� J�	����� J���	����
������ ������ ��� ;��������V�������� 0�T�������������	� 0� ��	�����;����������	�������
��������
�
���4�K�� ��� ����	������ ������	�	� ���� ��� ��� 9�4��	�� ��=	��� ����;���	� �� �����	��
J�	����� J���	���� �������<�� ���� ��� ��� ���� �4��������� 9�4�K	����� �����8��� ����
	���	���� ���� ��� ��0� ���� ��	����� ��	�� 	��9�8�	� ���� �	������<�� 0� �����	���� 0� �����	�
����� ���� �������������		��������������� ��	�������	��� %%����&���� /61//����	��9���	�
�	�������	�����	�����<������=���
�
��	���������������	�����������	�4�	�������=T���������� ��� 	����8<� ���������
��	=��0� ������� �	:������0� ��������������� I	��>����,<�=�����	�����������,��������	��
��������	����	�=�����<����������;������������>��8����	��������������������9���	�	����
���������		������������4�=���������	�������#�0����4�=��.�������	�;�	������
��	�����	�����	��	�	��������������������������<��;���������������������8��������
9�4��	�� ��=	��� 	�����	�	� ���� ���	���� ����=���� ��4	�	� ���� ����	����� 0� 	���	=���
�������� ��	� ��� ���� ���� ����� ��� ����	��� ���� ���� ������� ��������� ��
	�=�����<�� �� 9���	�	����� ���� ��	� ��0� 0� ��� �	��9�� ��		������� ��� �4�=���
���	���������� ���� �������� �� 9�4�	� ���������� �@�� 0� ��	?������ ��� ����	�� ��
�����	��I	��>�	�=���	��������������������4������������	���/1������#�0�������������0�
�	���%7/����&����/7753��
�

����������� ���� 	�����<�� ��� ������ ��=���� �� ��� ��	��� 	����������� ������������ ����
����	���� ���� ��;�	��� �����������<�� ��=������ ��� ����� �4����� 4���	� 0� ;��������	�
��=�����������=����<�������������


���
���� ��������
�
&�� ���� ������������ 	����������� ��� ����� ����=�	� ���� ��� �	������ 	�;�	��� ���



�

201�

�

�������	�� ��� �?�����<�� �� ;������� ��� ���	� ���� ���������� �?�����	����� 9�4�����
����	���������������� ����������������?�8=�����������	���0��;��������������
����� ����	�� ��� ������ ��� �V����� ���=T�� ��	�� ����� �� ����=����<�� ���� ��	������
���;���	�����������������������������������4�����0���������;���4����
�
#�������?�8=����������������������&�	��9���	������������4�����������	��=��	����
�����=�	���?�	.���X�������������������������K��I	��>� �������	����4	��	����	.���������
	�������������������0����=���	�	.���������=�	�������������;��<������?�	.���������	�����
���������		����������������������0���������������������9�4�	������?�����	���������
;������;���	�4����������4���;�������������	���	�=���	����J�
�

/��
����	��$����������
��������%�&%�'�+/.*+,#,�������-��0�������	
�����+,#,�*���
�
4�������������	
�������������	�������������������� �!"!����#��$��%����
���&�������!"!'�	��
������������
����������������	
�������
���
���� ��������	�
��
��+����
����D
������/8�8��+��
�
����������	
�������������	�����������������"() �!"!����#��$��������*���
�����!"!'��
���
	�
	�1������	�#��������
	C��
�

�������������!�

O��� �� ����	�� �� ���� �	�.������ 75� 0� 7E� ��� &��	���� ���	���� *B� /1%16� �� %6� ��
�������4	����/������������	�������������	����4�� ��	� ����	���������������������
����	���������������	�����������<������������<���������	������	���		�4�������	�����
���8�� �� ������� �%6-� .��� 9:4����� �������	������� ��=�������� �� ��� ����;�����<�� ���� ���
�������
�
O������;�	�����������������	�����	�.�����71����&��	�������	����*B�/1%16���%6���
�������4	�� �� /����� ���� ����	���� �� ��������	����	������ ����	�� ���� 	�������<��
�;�����������������	���� ������=����	�������������	?�������������	��9���������	�����
��=.������ ��� 	���		������ �4����� ��	�� ��� �����<�� ��� ������� ���:�� �� ���
����	������<�����	��������8���"#$�%&�
#'
()$*'+$+#,&�
"#
'�
�-'+��(+.,
"+%*)#%&�

*�
'�
#%�')(+.,
#()+"���
�
O��� ���� 	������������ ��4	�� ���� ����	���� �� ��������	��� ��	:�� ����	����
"��	�������������������	���		��������������������������	�����������V�=������	�����
������������� �� ��� 	�������<�� ����=����� ���;�	��� ��� ������� ��� ������� -� ���
�	�.�����7�����&��	�������	����*B�/1%16���%6����������4	����/�����
�
O����������	�����������������������	�����	�����	����������	�
���	�����������������
�
�����;��9���3����������4	����/�%�������	���������	�������������	�������	�����
����� %56A/�%�� ������� ��	� ����� ����	��� �� 
������8���<�� 0� ,���	��� ������� ��
���������� A����� ���������������*�/��0�
��
"#
 '�
�+%*�%+(+.,
�+$#�
����4����������
�4��=���<����	�����	�=������=�������	�������������	���>�	��������������	����;�����<��
�������	������ ?���������������1���2
���������������	��������@�	�>9���0�
�	�����
���.	�8��	�������������8���������� �6-�.���9:4������������	�������������;����� ���



�

202�

�

��������<���������	��������4����������	��	������	�����	���������	�=����	���������
��� =����<�� 	����8��� ���� ��� ������ �� 	������<��� ��� ��� ���8�� �� ��� �/-� .��� 9:4�����
�������	�������� ��������� ���� ������������ ��	� ����� ����	���� ��� ����4����� �����

���	������������������
�����9����������������������������������������	:=	�;�� ""�
����������%56A/�%���
�
O���������������������������%56A/�%��;�������;�������
���	������������������
�����
;��9�� %3� �� �=����� �� /�%��� ������ ���	�� �� ���8�� ����=�<� ��9�� �����
�������	������ ��� ;��9�� �3� �� �������4	�� �� /�%��� ���� ��4�	=��� ��� 	�=����� ���
������	<� ��	�� ��� �	��������<�� ��� ����	��� �� ��������	���� ��� �4��=���<�� ����
���	����������������<���������	���������@������	��������������������8��������
�������������������������	����<�����	�����<����	�������������	���������������������
������4��=���<�������������	����������	����
�
O��� ��	� ��� �V�������� �� ���;�	���� �� ���� �	�.������ 7�� ������� -� 0� 71� ��� &��	����
���	����*B�/1%16���%6����������4	����/�����
���	������������������
���������	�
���	�����������������������4��=���<�����	��������	���������%56A/�%����������	�����
��������	�������	��������"#-#
%#
"#('��"�
+$*�(#"#,&#��
�
������������!

�
O���������	?�������� ���� ;�����������V�	�������������	�������������������	�������
��		�������	����8�	������=���������:�����Y�
�
O������ ����	������ ��@���	� ������������������	�.�����/���� ���#�0�*B�%1�/���/3���
������4	����%335������������Y�


3������ �
��
�� 
�������
�4�������
����� �
�	����	:�����?�����<������������������
��	��=�������4	��������8����������	����������������������	�����0�	���	=����������������
�������	��	�����
�������������������
�-��
�
#�� �����������<�� ��� 	����8�	�� I	��>������ ����>���������	�4�?��0���=�	�������������
����	������������������������,<�=�����	�����������,�������	������	�������?���������
�
��� ������	�� �.����� �?�������� ��� ����� �� ����	=�� �� �4���� I	��>� ��� �������	�
���4�	�����	�����������	��	����
�������������������
�-��
�
*�� ��	:�� �����4���� ��� ����� �	������ ���� �V���������� �� ����������<��� 	�����<���
������<���0�����������<���	�������������������	�����E-�0�3-�����	�.�����6�1����,<�=����
�	�����������,������
�
#��� �	������� ����	�� ��� ������ �������	� ��	� ������ �� ����8��������� �	������
����������������	�����0�	���	=������	:����	����������������������������������	��	��
��
�������������������
�-��
�
#�������������������������������������	������������������	:��	���	������������<��L�



�

203�

�

O����� ����V�������� ����V�	������� ��� #�0�*B� %1�/���/3���������4	����%335���
���������� 9�� ���;�	��� ��� ����� 	�=����	� ���� �:�� �������� ;��������� 0� ����������
�������	�����������������	�������������=�	���������(4��=���	�������	=�����8��1���2�

���	=:�������	�4����������	������	���	������=�	���������������������8��	����4�����
��� ���� ���������� 	����8������	� �����������	��	����� 
������� ���������� 1���2

	�������������������;������������������&���	�������������V��������������	�.�����
/���� ���#�0�*B�%1�/���/3���������4	����%335�������������� 	�=���� �������������
�������	������� 	��������� ��� � ��� ����� ����� ���������� ?�	����������� ��	�� ���
	�����	���<�� �� ��4	�� �� ����8��������� �	������ ������������ ����	����� 0� 	���	=���
������� ��� ��(�� ��@������ ����� ��� �����������<�� ��� � �� ��� 	����8�	:� ����� ����
>���������	�4�?��0���=�	����������������	������������������������,<�=����
�	�����������,�����1���2��
�
O���������������V�������������	������������;�������0���������������	������	����	�
0� ����	���	� ��� ���	������� ��	��������� 0� ���=������ ���� �?�	���� ���� �
�� ��� ���
�	�������<�� �� ���� � �� ����� 	��	����������� �� ���� �;������� 0� ���� ;������ &�� �����
����	����������	�=����	�������;�����	�����	������������	�������������	�4�?���������
����4����	� �����
����� ����	�������<������9����	������������	�:���������	�;���	�
��������V�������=��=�������������	��������	���	���������
��������������������;�����
��=������ ��� ��� 	�����	���<�� �� ���� 	���	����� ������� ��� ������� �	��������
�	�������������	�=��������������?���������=������
�
O��� ��� ��	��� �� ��� �V������� �	������������� 0� ��� ;����<�� �� ���� �	=��������
������������	�
���	������������������
������������	�������������	����	�����������
�3����������4	����/�%�����4�������	�����	����������������		������������
�
�'
�),&�
��
���
�� �����
� 
�����
��
�

���	���� �������� ������
�� ������ ��� ��� ����=����<������ ��� ��@�	� >9���0� 
�	�����
���.	�8��	������������	��������<���9�4	.����@�����������������L��	��L������=�	�
��L�	��L�� �������������������������������������������	�������������0���������
����	������������������9����	�;�	���������	�=���������9���������<�������������
L�	��L�� ����� �:�� ��� ����	�	��� ��� ������� ����	�� ���� ��� ��=���� �������� ���
L�	��L�� ,�����0K����� �� ����� ����	�� ����� ��� �
�� 9����� ��� �	������� ������
����������� ;��������� ��� ��� ��	������<�� ��		�������� ������������ �� ���� �� ����
��������������������
�
#�� �
�� ��	�4�0�� ��� ��;	����<�� ����		��� �� ���� 	���	=���� ��4�	��� ���� ���	.��� ����
��4�	=���������	=�������������	��������	=�������������0��������������4��������
�����0�	�����4��=���<���������������	�=����������������	���������	�����=��������
����� ���
�
���������� ��	����	�� ���� ��� 	�=����� ��� ����	��� ���� �������������� 0� �;������
��=������� ���� ����	�� =���	�	� ��� �����	� ��� ��� � �X� �������<�� ���� ���	������� ;���
����������	��������	���	��������?��������	����	�����������	�������������	����
���5
"#
$�6�
"#
�778�
�	����������	��������������������������������Y�



�

204�

�

�
L���� ��� 	�;�	��� �	������ ��� �	������ ���� ������� �� ������ 0� ��� ������� ���� ������
�	����������������	���	������������=����������������������?������0���������;	��?����
������ ��	���� ��� �4��� �	������ ��	���� 3��� %/��� %/E�� �/1� 0� ��	��� ��� ,���,�-�
�������������	?��������������	����0������������	�������������������������=�����
��	������	���������	������������		������������������������0����=�	�	�����=�����
?�	.������������	���X�������������	����=T���������������������	������	�����������
������� ��=����� ��� ��	����� ������	� ��� ������� ���� ��� ���� ��� �	����<� �� ���
��<�	�;��������<����������������������������������0���������	�����������������
����	������0�L�
�
 �� ��	�� ��	��� ��� � ��� �� ���� ������������ ��� ������ ���� ��� �
�� ��� �������	���� ��
;��9���9
"#
�-+'
"#
�77:�
������(��(�"�� J)*&(����������������������������;�����<��
�� ���� ����	���� �� ��� ���	���� ������� L>N(**I� 
 �*�*&(� ��!"� G�
����&�L����	����������������������������=��=������������
�����������������	���<��
��� �������� ��� �������<� ����� ���� ��	?������ �� ���� ���� ���=������� ��
����;�����<��9�4��	��������������;������X������������������	�;��<���	����������	���
�������	������������������������	�4�?�������������4����	�����
���������	�������<����
����� �������V�������=��=���������	�=������

�

���	������������������
����@�������4�K����������	=��������������=������Y�L������=T��
�������� ��� ��������<� �����	���0��������T�� �����	�.���������� �������	��� ��@����
�������������	���/��0�/1������#�0���������������L��,���	������������	���	��	�.������;���
�����������4�������������������4��=��������
���	����	�������?�����<�����������
����	������������������������,�,��������	����������������<��������4������� ���
�������	Y���������������������	�����	�����������	�.�����3�-�� ���	�����<����	�.�����
3/� ��	:=	�;�� ""-�� ��� ������ �� ��� ������<�� ��	�.����� %/E-�� ��� ;�	��� �� ��� ������
��	�.����� �/1� ������� 7-�� ���	�� ��	����  �� ��� �	������� ������ ��� 9����� �����	��� ���
���������������� ��� 9�4�	��� �������������� ����
�� ����������	���� �� ;��9�� %E���
�4	��� �� /��1� ������� ��� �������� L����&�L� ��� ��=�	� �� L���&(L�� ����� �� ���� ���
�?������� 0� ��� ����	��� >�	����������� ���	���	��� ����� 9��9��� ��������� �� �����
����	�� ������������� ��	��������� ��� ,�,�� ���� ���	����	.��� ���� �����������
�.��������	������	��������<������������	�������������	������0�������	��4����������
����������	���������������������������������
�
 ��������������=�����	�.������������������������������;��������	����4���������
��� �
�� ��������<� ��� ��	������� ��=������ ������ 	�������4����� �� ��� ������ �����
�������	��	�� �� ���� ;����� �� ���������� 0� 	��	����������� �� ���� �;�������� �����	�
��		����������0����	���������	���������4�������� ��9��������	�����	���<���;�������
�����������������(���������	����������	���?���������	���<�������	��������������
	����8�	� 9��9��� ����� ���� ����������X� ���������� �� �����8�	� ������� ����<�� ��=���
������	������� ;	������� ��� ��0� ��	�� ��� �	������<�� 0� 	��=��	���� ���� ����	����� ����
�������	���������������������������0�9��9���������	?������������=������	���=�����
���		�������	�������� ���
�
 ����	��������������	�=�������������������������?�����	������� ��0�9�4���������



�

205�

�

	��������� ��� ��	�������� ��� �������� �������	������ ���������	�� 9�4	.�� ���4�K��
������� ��� 	��������� ��� �?�� ����4������ ���� ��� ���=T���������� ����� ����	���
����� ��������	� ���� ��	�4�������� �	������ ���� ��� ��������� �V������������� �� ����
<	=����� ?�	�������������� ��	� ������� ��� ��4�	� �� ����	����	� 0� ����	���	� ���� � ��� ����
��������?�����	��������	������������	�����	�4����������	������0���	���������������
�������������� ����
������� 	��	������������ �����;�������0� ���� ;������ �����������
���=T�� �������� ��� ����	��� �� 
������8���<�� 0� ,���	��� ������� �� ���������� A� ���
����� ����	;�	�	���� ���� ��4�	��� ?�	������������� 0� �����;�������� ���������������������
��������
�

���	�� �� �������� ����� �
�� ��@���Y� L����� �		�	� ���<����� �� �������� ������ ���� ;���
���������� ��	� ���� ��		����<�� �����:����� ���� 	����8<� ��� ��		����	� ��� U�	��
�������<�����������4����4���0�����������@�L����	��������	=�����������	�=��������
������	�� ���� ��� ��������� �		�	� 9�� ������ 	�����K����� ��� ��	���� �� ����	�������
����	������� 9����� ��� ������ �� ���� ��� ������ ������� 0� ��� >��8� �4��	���� �����
�		�=���	������	������������������ 	�=�������������� I	��>���������������������	� ���
������	�4��	������;	����<������		����������������;�	�:�������:��4����������	����������
����	����������	����8���������	����	��������������������	��������<�����������9�	.��
���4������	����;��������

�
#���
������		��������;���<��������������	���������������������?�	.����;�������
�����4�������������������� ���<������������X������������������ �	����� ���
�;�����<�����	��������&�	��9���������	����������������	����	����������	������������
�;�	�������  �� ���� �������� ���� ��� ;��� �� ����	�	� ��� 	�=����� ��� �V������� ��� ���
	�������<���������	���������	���	�� ��������������������	���������	<���� ��� L	�����
������L������������������������=��=����������	������������-������������������
���� �������� ��� �	���	�������<��� ��	�� ��� ���=T���������� 9�� ����4������ ���� ���
��������;����������4������ �����������V��������	���	�������<��������������	�����
�����	��������<������������������0����������	��������������������������
��0����
	������������?�	.���������V��������������<���
�
 ����	���������V�����������	��	��������������<�����	�=�����9�������	�����������
�	���	�������<���0��������4�������9��=���	����@���4?����������	��������������4�	=���
9�� �����	������ �	���������� ?�	.�����������	������ ���������,��� 	���������� ����
��	��� �	=�������� 	�;�	���� �� ���� ��� 	�=����� 9�4��	�� �������� ������� ��	��� ���
?�������������	������X���������������������;��	���������	������	����������	������
���=������	�������	���������	�������������	�������0�	��	���������������
�
��	� ��� �V�������� ���� �	=�������� �	��������� ��	� ��� �
�� ��� ���� ��;��������� ��	��
���	��	���������<������������
�
�'
�),&�
��
���
�� �����
� 
�����
��
�
��	�� ��� �	������� ��:������� ��� �
�� ��� ���� �	=�������� ��@���� ���� ��� ������<�� ��
�?�����	��� �;�������� ��� 9�� ������� ��	?������ �� ���=���� �� ���� ��	����� ��������
9�4	.�� �������� 	���	���<�� ��� ��� � ��� ��	� ��� ���� ��� ���������	.�� L;����L� ��	�� ���



�

206�

�

�?���������� ��� 	��������� ��� 	����	�� ��� 	�=����� ���� ��� ;������� �� ���	����	��
������	�� ����;���	� 0� ��������	� ���� ��������� ���� �����	��� ��� �	���������� ?�	.����
�������	���������		��������������:�4����������������������	���	����������������
�����������	�����������	�������������<��������9��9������;	����������������	���
������	�� I	��>� ��� �����<��� �	����� �4��� �	������� 0� ��� ��	� ��� ���� �	������ ���
	�=������
�
,���	��������������?�����	�������	���������9��;�=�	��?�	.�����������<4������	������
���������	�����������������	����������@���� ����
���	����� ��������������<��
���� �������	��	��������������������	������������;�������0�����;������
�
�������������������	�������������;	����<������		�����	����	�=��������:�	�;��?������
��� ���� 	��	������� 	��	���� ��� ��� ���		����� ��� � ��� ����� ���:� 	���������� ���� ���
�������V�=�4����������������
���������4��=�����������	�����������	������4��=��������
��� ������� ��� 	�;��	�� �� ��� =����<�� ?������� �� ��4	��� ���� ��� ��0�	� ���=������
�	�������������	���������;�	����������������	���������;�������=	�	�������	�����
0��;���8�	�����	���<�������������������(��
�
 �� ����	������ 	�������	� �� ��� �
�� ����� ���� ����	������ �	�=���� �� ��� ����	���
>�	������������������;�	������	����	������0���	��������	��������������������������
�����������	���������������� ����������<������	�	���=���	�	.�����;���<�����������	����0�
9����� ��� ��� ������ >��8�� ������ �� ����� ����	�� ����	������ ���� ��� �
�� �����
	��	���������� ��=��� ������	�� ��� ��@������ �� ;��� �� �����	� ����	������� �� ���� ���
�	��8��� �������� �	������� �;�������� ���� ��������� ��� 	���=�� �� ������ ���
�	�������
�
#�������<������������	�����	���������	=��9���������������	����������	������
9�4�	�������	����	���	��������������	����	���������������	�.������5/��5���57��51�0�
5E� ��� &��	���� ���	���� *B� /1%16�� ��������� ��� �	�������� �� ��� ����� �	������ 0�
����	���<��	�8�����������	��4�����	���������������	���<����9��9�����������	���<����
�����	���������;�������	�������0����	���=������������������������	�����	���<��������
������ ��� ��(� ��	� �������	� ����	������ ����	��������� ��� ��� � ��� ��	� ��� �V��������
��	���������	=�����	�=����	�9���������������������<���������8��������	�����=������
��	����������	�����	��������������?������	����	�����������:������ ������	��� ;�������
���&�	��9���������	��������=�����	�������������������>�	���	�����������	����	����
�

����������� ���� ��������� ��@������ ��	� ��� 	�=������ ������ ����Y� ���������� ���
�?�����	����� ���	�4��� ��� ������� ����� ��� �?�����	��� �� ����������� ����X� ���
��������0�������	=�����������������	����	����	����������������	����������	���
��� �����������<���������	������ 	���		������� ��	� �������	���8�������	=������������ ���
������;��	������
�X���	����������������������	=Z����	����������	�����	�����������	�����
��:����������	�����������X���	����������������������	.����������������	�=�������
�����	�����		�	������������	����
�
 ����	���������V����������		�������	���;���	���������<��������������	�=������






�

207�

�

�'
�),&�
��
���
�� �����
� 
�����
��
�

���	������������������
����������	=��������	���	��������@���Y�L ���������������������
����� �;�	��	��� ���� �V����� ��	?������� �4��� �� ���� ��� ����� �� 	�=�����<�� ��
9���	�	���� ��� 9�� ���� �4�������� ����;�������L�� ��� 	��������� ��		������� ��@���	�
�����������	������ ����������� 	�=�����<����9���	�	�����	�;������������ ;��9��/��
���=�������/��1�;�	������	�����4�=���0����J�	�������=������������
����	����	�
�������������/�16����1�3/��&(��!"##(* ��� � ," *�(��,"*,) *���I��� ��!"#��� "*���
I��" � �3/$%����(#"H"�*(�-�������	���	������;�����������������������������9�����V�=�4���
��� �4��=���<�� �� ��=�� ��	� 9���	�	���� �	�;����������� ��������� ��� 	���=�� ���
	�����	���<�������������������(��
�
#�� ��������� �� ��� �
�� �� 	�=�����<�� �� 9���	�	���� �	�;����������� �� ����	�� �� ����
������������� ;��� ������� ��	� ��� ����	��� >�	����������� ��	� &��	���� �� �6� ��
�������4	����/��1��0������.����������������;��	������
�-����9���	�����������@�������
��=������Y�
�
L������	��������A��,
#;#()(+.,
�������������%#
#�)'�
���9���	�	������4�=���������
����� �� ���A� /�16����1�3/$%��� �&(�� !"##(* �� � � ," *�(�� ,"*,) *��� I� �� �� !"#�
�� "*��� I� �" � �� 3/$%��� �(#"H"�*(�-� ��		������������ ��� %6\� ��� ������ ������
������A����(�	��.�A���&+0+<)#
'�
�0+(+�'
��&���=�������AL�
�
&������	����	����<������	��	����������0������� ����
������	�0��I	��>����:����	�=���	�
����9���	�	�����	�;����������� �������;�����<���� ������	���X� ��������9��������	�������
�����������	��K�������&���=��������;�?���667����4	���������
���	������������
������
��;�����=������������;����������������������	���������@�������������&��	����
���6����������4	����/��1�����	�=����9���	�	�������	������������������
��������
���� ��� ;��� ����;����� ���� ��� L����� �� 	�=�����<�� �� 9���	�	���L�� ��� �����	���<��
	������� ��	� ����	�����	��� �� ���� �������� ���� ��	���� ��� ��� �V�������� �	��������
�4��� �� ���� ��� ���=������ 0�� ;��� ��������� ���4���8���� �� ���	��� ����	�� ����
�	��9�������4�=������	����������
�
&�������������������:����������:		�;������	��	������
����������������	����;�����
�� ���=������ 0� ������ ��� ��� � ��� ������ K���� ������ ����� ���� ��8� ���� ���
����;�����<�� �����	��������������	.����;����X� ��������������	������� ������=������
��������	����� 	�=�������������;������ ;���	����8������%%����������4	����/��1��0�
��������	������������	����������������4	��	�=�����<����9���	�	�����	�;�������������
9�������4?�������4��	����<����=����������
�������	�����	��������������	=Z������
�������=����<���
�
 �� ��	�� ��	��� ��� ��:������� ��� �
�� ��� 9�� ����� ����	���	� ��	� ���=T�� �	=������� ��
����� �	�4���	��� ��;��������� ���� ���	��� �� ����	��=�� ��� ;��������� �� ���� ���
�4�=���0����J�	�������=������������
��9�4��	���;�	������������������������>��8�
�� ������������	�� ��� 	�=�����<����9���	�	�����	�;���������������K������������
����	��������4������.����������������0����������������	�����9������	�������	�
��� ������� ����� �V�	���� ����� ;�	��� ��� ��	� ���� 	������ ?�	.���� �������� ���� ���



�

208�

�

�V����������4?�������������	������	��������;�?���66��0�66����������
�
#���
�� ���������� ��� ����������� 	�=�����<����9���	�	���� �	�;����������� ������=T��
�������� ��� ��������0�� ��� ���� �V�=������ ��������X� ����	�	�����<�� ���?��� �� ���
	������ ?�	.�����4��������� �����	������� �	�=�����<����9���	�	���-� �� ;���	����
�	�;��������� ���	������ ��	� ����	��� ������������ ����� 9���	��� �;�������
���������������������������;���;�	�������������;�������������������	����������	���
�����������������	�����	�=�����������������9�	��������	���������������4����	�
����;��������J�	�����J���	���������
�����������T���������	������������������
� �� 0� ��� ����� �������� ��	�� ���	� ��	� ������ ���� ��� ������� �����
��<=��������� �������� ��� 	�=������ #�� �V������� ����	��	������� ����� ������ ��
�����	�	����;��������������������0���������<����	���������������	���������4�����
���� � �� 0� ��� ��������� �� ������ �V�=�4��� ���� ��� ���� ��� ������ ������������� ���
	�=������
�
#���
�����4�K����@�������������<����,�,����	����������	����	�=�����<����9���	�	�����
���� ��� ;��� �� ���� ��� >��8� ���	����� ��� ������ �� ���� 9���	�	���X� ���� ��4�	=�� ���
	�=������������������<�����9���	���������������4������	����;������������;������
��������������0�����	��������������?�	��������������������9�����V�=�4�������4��=���<��
�� ��=�� ��	� 9���	�	���� �	�;���������� ��	�� ��� �4�=��� ���	���������� ��� ����
�����	.�� ���������� ���� ����� ����	��	�	��� ��� ������ �������� ��	� 9���	�	����
�	�;�����������������������<��;�������	�������(������������������	�=������
�
���4��������	����������9��9���������������9��=���	����@���������4�	=�����������
��� ������	�� �� 	���=��� ��	� ��� ���� ����� ����� �������<�� ��� 	�=����	� 9�� �������
�������������������<����	��	������
���	������������������
��#�'+(#
�*�&),�$#,&#

'�%
 �#%&+�,#%
 ��	��������� ��� ��� � ��� ��	�� �	��������	� ���� ����	����� �� ���� �;�������
���;�	��� �� ��	������� ��=������  �� ���� �������� ��	�� ��� �;������8�	� ���� =���������
���	���������� 	�=���������������� �����	������� ��=���������������0����� �����	��
�	����	���������������������������	��������������������%56A/�%���
�
��	� ����V�������� ����
����	������	���������	=����������������������������;���������
������	����������	���	������;	����<�������������



������������!

�
O���;���������������	�����<�����������������	�������������	�������	���������	�

���	������������������
��0���������	���������������������������.���4��=�����������	�����
 ������=����	����=���������������<�����������������	���		��������9���	��������
���� ���������� ���� ��	������ ���	��	� ��� ���	������ ��	� ��� ����� %56A/�%���  ��
�������������� �4�� ����	�	��� ���	�������� ��� ����=����<�� ����	�������� ���� ���
�����=������������<���������������<���������	��������"��	������������������	���
��� �������-�����	�.�����7�����&��	�������	����*B�/1%16���%6��� �������4	����
/���������������L"��#���	��������������4	������	���	������	�������	����������"� 
"���	:�Y�
-�"��	����������,��������	���	������9�4��	������	�������;��	�������8����@�����
�����	���		���������������	����������	�����������V�=����L�



�

209�

�

�
O��� ��� �	�.����� 5%� �� ��� #�0� *B� /�7%� �� /�� �� �4	��� �� /��/� ��� �	�����������
�������	�����������	�������������	�.�����7�����&��	�������	����*B�/1%16���%6���
�������4	���� /����� ����������� ���� 	������������ ��4	�� ���� 	���	���� �� 	�������	���
��	:����	����;�	����	�����	�������	���������������	������+$*�(#"#,&#%��

�
O��� �� ���;�	���� ���� ��� �	�.����� 73� ��� &��	���� ���	���� *B� /1%16� �� %6� ��
�������4	����/������������	�����
������8���<��0�,���	����������������������A�����
������������8������������/�-�.���9:4������������	����������	����4�������	����	���	���0�
����	�	�������<���

�
O����������	�����
������8���<��0�,���	����������������������A����9��������������
����	������������	��������������	�.�����/3/����&��	�������	����*B�/7753���%1���
���	����%331�F�

��
1��
��	
���&�
2
3	����*�
�
���#��$���(����
���&�������!"!'��	�	
�������������������������
���
���������������
���������� ���	����� �����	
� ��������
��
����� ��� ��	
�������������	�������� ��������� ��� 
�!"!����#��$��%����
���&�������!"!'��0���	���
��
�	�1������C�
�

]��� ����	��� �������� ��� ��������<�� �������	������ ��$*B� /�EA/�%��� ����	<�
���	�������� ��� ����	��� �� ��������	��� ����	������� I	��>� �� ��� ��������<��
�������	��������$&>$*B�%56$/�%���������4�	=����������	������<�����=����������?�����
�������K	�������V����������������	������	�������������	���������������	������������
��	������������=��	������������=���������K	�����Y�

����;������ �����	��� ;���������� ��=������ 0� ������� ��� ������� ���� ��� ������
	����	�� �� ;������8���<��� ����	���� ����	����<�� 0� 	�=�����<�� ��� �������� �� ��=�	���
���������#�	=�����8�������	�����
������8���<��0�,���	����������������������A���-�
����	���������	�����0�	�=���������=�	��������������	=�����8����@����������	��K����
�����	��������������	������������������	���/3/������	�������	����/7753���	����55�0�
51����&����/1%16��	�=������������0�����	������������������	��������	�������������
����=�����<��
�������	���&������1%����	���;	����<����������	����/��0�/1��������0�%1�/��
�	���� 36� 0� %7/������	���� ���	���� /7753� 0� ��� ��;�	��� �K������ ��=�����$&>$3%$/�%���
������;�����������	�����	��4�	����������	����	������������ ������;	������������������
�4��� ����	� �	�������� ��� ��� ��	��� ����� L�	���=	��������� ����	������������
�����������L�� ��� ���	� �4�� �V����	� ������ ��9�	������ 0� �����	������ ���	�� ���
����������0�����	���������������	�������������	�����
�
#�� �����<�� ��������� ��� ����	�� �� ��� ������ ���� 	��	������� ��� ������� ����
��;����������������<��� ��� ���	� ��� �V�	���� �� ;�	��� ���	�� 0� �	������ ������������ ��
9��9��0����	��9���������4������������<�����������9�����	=������=T������	���
��������	=����	�����������	������	����	����#��;����������<�������=��������	��
�������	� 	�����8�����	� ��� 	�����<����9��9������������		���������������������
�������<�����������	��������	��;��=	���������	��9��������;�������	�����������



�

210�

�

��	����	���� �����8�	� ���� ����������� ��=����� ��	�� ����=��	� ���� �	���=	�������� �� ����
��	���������
�
 ��������	����?�	�����4�����������������������	����������������=����������������
9��9������������		�	��	���������������������	����	����<�����������������	������<���
�:V���������9���������<���������<���	?����������@������	�������������	���������=����
��������	��������	��T������������������	���
�
��	���	����	�����4��������	�	�����������		�	����	����	����<����������������		�<����
�����	<����=T���	��9�����	��������������9�����;����������������������<��?�	.����
��� �	������ �
)�)�(� & � �(#"H"�� ����� �
�� ����	�� ��� ##(I&� � � (� �(#"H"�*(-��
����������������	<����=T���	��9�����	������=�����������		�	�����		�������������	�
��������4����
�
"��
)*&�! *��,"(*�# J�#��#���"! ��,��J(Y�
�
,������;�����;��������	��������	=����������	������9���	���������	���������V����<�
;�������������������������������������������	����<�������������������	:=	�;��""����
�	�.����� �	���	�� �� ��� ��������<���������	������ � � ��$&>$*B� %56$/�%��� ����� �V����<� ���
"!�(�"�"#"&�&� ��=��� �� ���	� 	����8�	���� �������<�� ���� ��� ;��� ������	��� ��
�������� �� ����	�	��� ���	��������� ��	� ��� ���� �� ����������<�� ��� ��	�����
�V����	�0�;��������	���=���0��	���������������������������4����Y�
�
&���	��������	���,�����	��������������%��,���������<�����,�	=��%�� �������	���
9���� ���� ����	�	�����<�� ��=��� 0� 	�����<�� �	�������� �������� �� ���� ����� ��� �	������
�?�����������������=��������	�����#��0��K	��������������
�
 �� ����	������� 9���	� ������	� �� ��� ����	��� ���� ��� ������<�� �;������� ��	� ���
���������<��������;��9������������$&>$%56A/�%�����������	������������������4���
���������������������������8�����������������������	����������	��������	��9��
�	������ ������ ���� ��	���� �	��������� �����	�� ���	����� ��� #��� 0� ��� ����	���
?�	������������ 0����������	���������	��� ����������� ��@�	� >9���0� 
�	��������.	�8�
�	����
�
 �����������<��?�	.��������	������������L�4��=��L���	����������������������������
��=�	���������(4��=���	�����#�	=�����8��������##(I&��+� (��(#"H"�*(�0���������@�	�
���.	�8�� ��	����� ����	��� ��	������������ ���� ;��=�<� ��	� ��� ��	��� I	��>� ������� ��
��	����	�� ��=��� �� ��� �������?�������� ��� ��	� ������ ������������	� �?�����<������
��	.��	����8�	������9�	:����������	������4���������#����
�
#�� #�0�� ����4����������� 	������� �	�������� ��� L���������4	���LX� ��� �;����� ���
����	��	�#�0���(	=���8���<��>��������������	���/71�9�����	������������������4���
����������������������������4������� ���������0���=�����#�0����'	=����>�������
���4�K��9������4��������������������������	����������3%�'�
()�,"�
%#
=+�'#
#'

"##(>�
�
'�
"#0#,%�3


0��������V�����	������;�������		�=���	����&�����	�����<�����
�	������� �����������	����	����������������������������=�����������9��9������



�

211�

�

9�������������
�
#�� ����	����<�� ������� ��� ��� ��� ��$&>$*B� %56$/�%��� ��� ���� ��		�����.�� 	����8�	����
���� ��8� ���� ���	.�� ��� 	���=�� ��� �	�������<�� �� ��� ������� ��	� 9�4�	� ���	��� ���
�	��������?�	.����������	������<����������?�����	�������������������	����������
�
��������������������7B�,�����	�������@�����������9�4	.���������������������	���
/�������#�0���������������������	���������	�������?������������������������>������
�� �	�4�?�� 0� ��=�	��� �������� �� ����	�� �� ���� ������������� ��� ,<�=�� ��
�	�����������,�������	������	�������?���������
�
*����	�� ���	���� ������<� �� ��4����� ���� ��� �	�������<�� ��� �	������ �?��������
����������������>��8� ���������	� ��0�0�������	�����,<�=�����	�����������,������
;	������������������4����������		��������������������� ?�����	�����
�
,��� 	�;�	�������� �����	��� 3��� 3/� 0� �/1� ����� 7-�� ������ ;��	���������������	� ����������
��		������� ��� ;����������<�� ���� ������ �	�.������ ��	�� ��� ����	���	��� ��
���	����������
�
 �� ��� ����� ��� ��@�	� >9���0� 
�	����� ����	�8� �	���� ��� ��	��������<�� ;���
�V�����	:���� 0�� ���� ��� �	������ �?�������� ������� ��� ������	�4�� �����������
�?�����	�������	���������������������������<�������0����������������4	����0�
��� ��� ;���� ��� ��� ����� ��� ��� �������<�� K���� ��� ������ �@��� ��	?������ ��� ������ ��
�4	�����0���������������������;��������	��� ��=������ ?�����������������������
;���������������	���� >��8��� ������������� ����?�����	�������������������	�����
&�������	� ������������		����������	����;�����<���9�4�������������	�����	���
�������?�8=����
� �
���9�4�	��4���������������� ?�����	�����������	��������	���������������������
9�����������������4��������	�����;��������
�
 �� 	��	������� ��=��� �� 
���	�� �� �������� ����� �
��� #�S��=�J��	��� H��� ��		����� ��	�
����	������;��9��%/�����0��/��5���������	������	���736����,���,����	����/�������
#�0� �� ���������� 0� �	��� 36� �� ��� &��	���� ��=�������	���� ��������� ��������<�� ��
�?�����<���� ��� ����������� ���� � ��	��� ��� � ���*������&K4����%A��A/��5A���1���	� � ����
����1��1�����		����������������	����������������=�	����������4��=���	����;������
��������8���<�� ���������� 	���=�� �	�;��������� 	���=�� ���T��� ����������� �� ����	����-��
=������ ?��������� ��� ������	�����������4	�� /��6�����	8��/��5����	� ��� �����������
����1��1��6�� ��� �� !"##(* �� �" � �!"#� �� ," *�(�� I	��>� � � *��� 6�$%��� �(#"H"�*(�-��
��	������;������9����@������������4	���������	��	��������I	��>���=��������#����
�
��	��������;���7�/�H�������������	������	���736����,���,�����������<�����?�����<�����
�	:�����?������������0���;��������9������������������;�����<����	��������� 	��������T��
��4���J�8����������������<�����	��������0�U����	���V�������!�=������	.=��8�������
������<�����	�����������&�	����	������	���	����>9���0�
�	���������	�8���	���0�
(���	�  ��	�� �������� O��	�=��� ��� ��� ������<�� �� ����	����� ��� ��� ���������



�

212�

�

�	�����������4?�������������������8�����	���.����V9�4�������	���4���������	������
9�4�	��� �V���=���� ��� �4��=���<��� 4�?�� ���	��4�������� �� 9���	��� �V�������� ���
������������
�
#�� 	�;�	��� �������<�� ;��� ����;����� ���;�	��� ��@���� ��� ���	������<�� ?��������
����	������	�� >9���0�
�	���������	�8��	���������������<��� ��@����� I	��>�����
�����	����������������L��	��L������L�	��L��
�
��� 	�������� ��@�������� ���� ��� 4���� ��� 9�4�� �����=���� �		<��������� ��� ��=����
�������� �� >9���0� 
�	����� ����	�8� L���&(L� ����� L����&�L�� ���4�K�� ��� ���	���
���� ��� ����;�����<��� ������<� ���� ��� ;������� �� ��������	� ��� �������
��?������-� ��4	�� ��� 	�������� ��� ��� �	������ �?�������� ���������<�� �� ��� ������
�?�������-����������;�	�����	����������	������;���77/�	���������������������������
#��� ��� 9�4�� �?��� ���� ������<�� ��	� �K���� ���� ��� ��������<�� �� ��� �������
	�����������������;������� ;�	�����������������������	��������������<���� ���
���������� �;��� 7�/-�� ��� ��� �����<� ��� ������ �� ���;����<��� ��� �����	<� ���� �	��9���
;������������� 0� ��� 9��9�� �� ���� ��� ���������� ��		���������� �����=���� ���
���������������?�������I	��>�������=T�������������9���	�������������9���������
������	��������������������	������;�����/�0����������������<�����������=���������
��	������������4?����������	���������������������	���������������������<��
���������������9���������������
�
����������4���?�	�������4��������������������������	���;����4?�������?�����	����
�������<���������9������=����I	��>�����������������8�����	������9�4�������	���
����?�������������	��������	��	����8�	���������	�	�����������	�������������������
�����������9�4�����	������L�	�����������	������<�L��
�
 �����7B��:		�;�����,�	=��*B%��������	�����@��������L�������������������������
��������������� �� ��� ��	��� ��� ����� ��	� ������=��� ����� �		�	�� ����� ��;	����<��L��
�������	������<�������	�������I	��>������	����	��9����������������0������������=T��
�������������������<������	������ �����	���/��0�/1������#�0������������������	���	��
	�;�	��� ��� �	������ �?�������� �������� ������ ����� ���	����� ���� ���� �
�W�� �4���
�	����	��� ����?�����<�� ������������������	��=�������4	��������8����������	������
����������������	�����0�	���	=�����������������
�W�X�0�����	���/1����	��������Y�L#��
�������	���<��0�������	=���������������	�������������?�4�����<����������8�����	����
=������;���	�	����0�	���=����	�;���������������=�	����������4��=���	�������	=�����8��0�
��� �������	���<�� �� ���� 4���;������ �� ��� ��������8���<�� ���� 	�������4����� �� ����
�������	��	�����
�����������������L�
�
 ���	�������?���������������;������������;���	�4���������������������� ?�����	����
��������	<��	�4���������������	����������������������	���/���
�
���4�K�� ;���������������	��� /1�� 0������ ����������8<� ���*������&K4��������������
���������������;��������������������������������	����	� ����������������	�
����4���;�������������	=�������(���������<������4	��8��?�������0�����������8<���������
�



�

213�

�

��	�����V������������		����������	����;�����<����@�������������������=���������
��	���	��������������	���%B���������%56A/�%��������������������	����������
�

�����������0����	�������������	�������	������������������	�������������	����
���� 	�=���� ��� �4��� �	������ 0� ��� ������<�� �� ���� ;��9��� ��� ���� ���� ��� 9�4��	��
��������������;	�����������4��������	�������	���	����<���������;	����<������4������
��� ��� �	�.����� 13� �� ��� #�0� /�7%� �� /�� �� �� �4	��� �� /��/� #�0� �� �	�����������
�������	������������8�����9����	�����		����:��������@�����������	��������<��
�����������������	�������
�
""��
)*&�! *��,"(*��#�� J)*&(�,��J(Y�
�
#��������<���;���������	�����	������;���6������4	��������9�������������	?������
�����=������������	�������������9����������	���	���<�����	������	���������	����
���������������������	������;�������	������?���������0��������������������	��4?����
�������<���
�
*����	�� ���	����� ����<� ���� ��� ������ �V�=�4��� �� ��� 4���� ��	�� �� ;�������� ��
����	������	���%7/����&����/7753�����9�4�	��4���������������� ?�����	�����������
��� ����	��� �� ����� ?�8=���� 9�4����� ��=	��� ���� ��� ����	�� �	�4��� ���
������� ��	� ��� ���� ���� ��	.��� �	=Z�	� ���� ��	� ��������	� ��� �?�����	��� ��� ���
���	�������� 9�4�K	����� ��	?������ �� 	��	����� ��� �	������� �� ���=T������ 0�
������ ���� 9�4�	� ��=	��� ������ �� �4	���� �� ��	?������ ��� ��� ���		����� �� ���
�	�������<��� 	��������V�	�@���������� ������������	�9�4�	������=�����������������
 ?�����	����;���	�4����������	���	�=���	�����
�
����� ���� ;���������� �	��������� �V��������� ��	=��	��� �� ��� ;����������<��
�	������� ���� 	����8<� ��� ���������<�� ��	�� ������	���� ���� ������� ���� ��4�	=�� ��� ���
��������<�� 	���		��� ��� >�	:	������ ��� ��� ����;���<� ���� 	�����<�� �� ��� �;����� 0�
�V�������<���V��������0�;��������������	�����������������������	�������	���<�����
�	������� � � ��	=�� ��� ������������� 0� ��������<�� �� �����	�� �	���������� ?�	.����
��=������
�
 ���� ��;	����<�� ��� ����;������� ����	�� �� ��� #�0�� 0� ���	�������	������ �	������
�������	������ ��� 9�4�	��� �������� ��� ;��9�� �E� �� ?����� �� /��1� 9�� �	���	���� ��
����	�����������4��������	�����	�.�����13������#�0�/�7%���/�������4	�����/��/�
#�0����	������������������	������������8�����9����	�����		����:��������@���
��������	��������<���������������	�����
�
�����	�����4?��������	=���0��������������	�����<������	������ ?�����������������=����
��	� ����
������	����� #��0��K	������������������� ����4��������	����� ��� 	�����<�����
����=	��� �4����� ������	��� ��� �	�������� ?�	.���� 	��������� ��	� �����	�� �������
?�	���	�������������4���������������������������������������������	�������������
��������	� ��� ������ ��	� ��� ������ �������� �� ��;	����<�� ��� ��� �	������  ?��������
������� ��=���� ����	�� ��� #��0� �K	��� ����������� ��� ��� 9�4�	� ����;����� �� ����	��
�����.;������� ��;	����<������������	������	���
�����������	�=����	�9������������



�

214�

�

������������0�����;�=�	��������������<����,�	=��*B�%����	�������������������<��
�� ����=�	���.��� ����4����	������������		�������� ����������������� ����;�����
����� ��;	����<����	� �������	����� 
������8���<�� 0�,���	��� ��������� �������������
��		������������������������������������	��������������������	�.�����/1������#�0�
*B� %1�/� �� /3� �� ������4	�� �� %335� �� ���������� 0� ��� �	�.����� %7/� ��� &��	����
���	����/7753���%1������	����%331���
�
"""��
)*&�! *��,"(*��#�� �, ��,��J(Y�
�
&�4���?�	���������	������ �����	���������4������ ��=�	�� �������(4��=���	����� ��	=��
���8����� ��������������� ����	�����	���%6���������������0����'	=����>��������#�0��/6�
��/7$�5$/�%�-��������	���6���������#�0���(	=���8���<��>��������������������������	��
��@���Y�L����#����0������������	:��������������	�;�	�������������0�=���	�����L�
�
 �����������V��������	���%%����&��	�������	����/61//����%�����	8����/�����	�;��	��
���������4	�������	���������=�	���������(4��=���	�����������	�����<����������4	������
���	����������	�����������	�����=����	������������	����=���������������������	����
�����������	�4�?��	��������;�������	����������	����4	�	������=�	�������������	=�����8���
��� ������������� ������� �������� ����� ��=�� �� ���� �	�4�?��	��� ��� ��4	�� ������
�	�;�	�������
�
 ����������������������V�������	?��������4������������	�=�����<����9���	�	�������
9�������4������������;�������
���	������������������������	��	����
�������
������������������	����������=�	�����=���	����>�����H�	=���#�<���
�
)��� ��8� �� ���� ����� ����;�����<�� ���� �	��������� �����	����� �;����� ����	����
���;�	�����		�����������	���������������4�������
�
 �� ��� ��	��	� �:		�;�� �� ��� ,�	=�� *B� ��� ��� ��@���� ���� ������ �����	�� ���	����
�	�����<� ���� ����	=���� ��� ������ 	�=����� ��� 9�4.�� ���� ��4	���� ��	� ��� ����
9�4	.�������������9�4�	���������0����������������	��������	�����������������
9���	�	���� �	�;���������� ��� �4�=��� ���	���������� �������<�� ����	�	���� 0�� ���� ���
����	=�	���������L��;�	�:4����L����������	��4���������V��������0�����	���;�������
��� ��@���	� ���� �� ����	�� ��� �	:����� �	������� ������	:����� ��� �	������ ���
�?�����<�� �� ;������� ��		������� ��� �(#","�)&� �� ��=�����<�� �� N���	�	����
�	�;������������������������������=T���������������������0������V�=����������������
0�������������������,<�=�����	�����������,������������������	������������
������� ����� ���	������4�������� �4�� ��	� ����;����� �� �����	�� J�	����� J���	����
������ ������ ��� ;��������V�������� 0�T�������������	� 0� ��	�����;����������	�������
��������
�
���4�K�� ��� ����	������ ������	�	� ���� ��� ��� 9�4��	�� ��=	��� ����;���	� �� �����	��
J�	�����J���	�����������<����������������9�4�K	����������8�������	���	�������������0�
���� ��	����� ��	�� 	��9�8�	� ���� �	������<�� 0� �����	���� 0� �����	� ����� ���� �����������
��		������������ ��� ��	��� ��� �	��� %%� ��� &���� /61//�� ��	�� 9���	� �	�������	� ���
�	�����<������=���



�

215�

�

�
��	���������������	�����������	�4�	�������=T�������������	����8<�K�����������
�	:������0��������������<����,<�=�����	�����������,��������	����������	����	�=�����<���
�������;������������>��8����	��������������������9���	�	�������������		�����������
�4�=���������	�������#�0����4�=��.�������	�;�	��������	�����	�����	��	�	�
����� ������ ��� ��� ��������<�� ;����� �� ��� ����� ���� ��8� ���� ��� 9�4��	�� ��=	���
	�����	�	��������	��������=���I	��>����4	�	���������	�����0�	���	=�����������
�
 ��������/�EA/�%�������;�	�������
���	������������������
��;�����=������������;�����
���� ��� 	�=�����<�� �� 9���	�	����� ���� ��4�	=�� ��� ��� ������	<� �����	��
;����������<����=����0���������������;�����������	�=�����<����9���	�	�������9��
�����4������������;������������	�����	������������	����������=�	�����=���	����
>����� H�	=��� #�<��� J�	����� J���	���� ������ ������ ��� ;������� �V�������� 0� T����� ��
������	� 0� ��	� ����;����� ���� �	������� �������� ���� ����� ��� ���	���� �� ����
;��������� �V�	����� I	��>� ��� ��� ���	� *B� 7%7$3E� �� ;��9�� /�� �� �=����� �� %33E��
����	������	���������*���	�����
����4�����I	��>������&	�����4����!���8������������
���	�����Y�L9���K�����������	��V�	����������������������	��������	:���������	�
������� ������� ���� ������������� ��� ����;�����<�� �� ���� ��	����	��� �� 
���	�� ��
��������������������	��	����
�����������������L�
�
,������	:��������	����������	�	�;�	�������;�����	��������������������������
����	� 0� ����;���	� ��� �����<��� ���� ����	�T�� ���� 9�4�K	����� ���� ����;������
��=���������;�����������=�����	����������<�����	���������������������������	����������
�� ����� /�����AA�� ��� ��� 9�4�	��� ��������������	��� /1��� ��� #�0� %1�/������������ ;���
�����	��� 0� ;���������� �	�������������� ���������� ���� �����	�����
�;���������	�������;�	�����		�����������	���������������4�������������8�����
�����������;���������������	�=�����<����
�

����������� �4����� ����;����	� ���� ����������� ��� ��������� �� �����	��
�������	��	�� ��	� ���� �������� ��� ��� �V����	� ���� ��;	����<�� �����.;���������
����;������ ���� 0��9�� ���� ������������� ����,�	=��� %� 0� /���	� ������� ��� �����	�����
�	�������� �� ���� 4��� ��� ���� �	�������� ���;����<�� �� ����=�	��� ?�	.���� �����
��?�����	�=���������	��9����
�
���
���� ��������
�
&�� ���� ������������ 	����������� ��� ����� ����=�	� ���� ��� �	������ 	�;�	��� ���
�������	�� ��� �?�����<�� �� ;������� ��� ���	� ���� ���������� �?�����	����� 9�4�����
����	���������������� ����������������?�8=�����������	���0��;��������������
���������	���������������V��������=T����	�������������=����<��������	������I	��>�

���;���	�����������������������������������4�����0���������;���4������
�

#�������?�8=����������������������&�	��9���	������������4�����������	��=��	����
��� ��=�	��� ?�	.���X� ����� ��� �������� ���� ���� K�� ��� ����	����4	�� 	����	.�� ��� ����
	�������������������0����=���	�	.���������=�	����������;��<������?�	.��������	��������
��� ��		�������� ���� ���������� 0� ������� ���������� ��� 9�4�	� ���� �?�����	����� ����



�

216�

�

;������;���	�4����������4���;�������������	���	�=���	�����


���
���������

�
��	���������V�������������������������������	���I	��>�	�����	�����	�������	���	��������
�������	�����������������	������ ��������� ���������<���������������������������
�����	�� �	���������� ?�	.���� ��=����� 0� �	������������� �� �����	��� �	��9���
�����=	���� ��� ��� ,���������<�� ���.����� ���  ������ �	����� �� ����	� ���
��		����������� ��������<�� 	�������� ��� ��������<�� �������	������ ��$*2� /�EA/�%��
���� ����	<� ���	�������� ��� ����	��� �� ��������	��� ����	������� �� ��� ��������<��
�������	������ ��$&>$*2� %56A/�%�� �� ;��9�� /E� �� ?����� �� /�%��� ��� ��	��� �� ����
�	=�������� ��=����� ��@������ ��� ��� �	������� ����	��� >�	:	������� ��.� ����� ����
�������������������������������	�������������	�������	��	����������	�����������
	�8<�� �� ���� �����	�� ����=����<�� =�8�� �� ���� 	������� ��=���� ��=����� 0�
���������������J�
�

)���4������$���
�������	����������*�
�
��� #��$�� �!� ��� �
����&��� ��� �!"!'� 	�� ������ �� ��&
� ��� ���������� ��� �0�
	������ K���� ���
+��������
	� �0���	�
	� �
�� �
	� �&
1��
	C� E�1
� 5:�� �	�������'� ��������� 48� ��� �������� -�
=��F���	�������,'���������	������������+����
����D
������/8�8��+��-'��������������#����
���
	�
�0����
	����	�����
	������������	
���������
���������	�
8�
�
(�����	�������$�������������
���*�
�
���#��$������������
�����!""�-�����������
�����������;��!""�����(��������
�����!""'����
���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ��� ���	�
��	� ���	����� �
������������
�
��������������
�	�	��������� #
�
�
���	�������
��	
��*������
�/
����� 	�1���
��
��+����
�
���D
������/8�8��+���
�����3�
-���A��
�D
������
�/8�8��
�
0������
����$������������*�
�
���#��$��������#�&���
�����!""�-�����������
���������)()��!""�����"����#�&���
�����!""'�
������
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	���#
�����
	��0����
	�	�1������	C�
�

H����	����������		���������@���	�����������4��	���������������	����������	�����<��
����	������ ?���������������������	�����	�����
������	�����#��0��K	�������������������
;��	�������������������������H�$"�$�#�*2�3%1���/7����4	�����/��/������������
�������	��������������		����<�����	���	����<���������4�	=��������;	����<�������	=��%��
	���������	���	���������������8�����������������		�����������������������������
���������	:=	�;��""������&��������<���	���	���������������<���������	��������$&>$*2�
%56A/�%��� ����	�0<� ��� 	�=����� =�������	� ����� ��� ����	��� >�	����������� ���
	����;�����<�� ��� ��� �	������  ?�������� ������� ��� �������� ����	��� ��� ��������
����	����<������ ��������9�4	.�� ������������9�������� �	�����������;�	�:����� ���
�������������9��9������?�	.�����
�



�

217�

�

 �� ��� 	�;�	����� �� ���� ��	��� ��	=��� ����� ���	�� ���� ���� ��� ����������<�� �� ����
&���=��������	�������	������	�=���������9�4	.������		����������	���	����<���
�
����0�	��4���������������	�������������	����������������	����;����������������
	�=����� �������� ����� ��$&>%63%$/�%�� �� �1� �� ?����� �� /�%��� ���� ����� ��	��
����;���	��������*������,�	=�����$&>$%63�$/�%�����1���?�������/�%��J���

�
�������
������
�
9��'������,�����������	��������
	������������	�-��
������
	�������	����������0��������'�
�
���	�
���� ��	���
����� �
	� #��������
	� *��:���
	� ��� ��� ���	����� ��	
������� 4���	�������
���������8�
�
9��'����4���	��
������
�
�:��-�+����,�	��?&����	�	���
�	����-������
�����
��������	������
����
��� ��1��������� -� ��1������� �
�� ��� ��� $��� 	��
� ������
	� �
	� ���
	� ������	������
	� ��� ���
���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ��� ���	�
��	'� �
� ��� 	��
��� ��� 	�� ��&��
����#���������
�#
�������
���	�
�#
�������������$
	����
	��
�����	�	������
������
'������	��
��
��������
����������8�
�
#����2����������������
���
����*�
�
#�#� �
���
����$������������
���������*�
�
9��'� ��� �
� ��� 	�� ��#����� �� ��� ���1���� ���	��������� ��� ��	� ��#�����
��	'� ��&�� �����	��
���	����� �
� �	��&�����
� �
�� ��� ���:���
� %;�� ��� ��� 3�-� ��� ��<"� I��� ��
���������
�
������	������
>C�]�#�����;	����������	���	�4�	:���������K	�����������/-��@���F���
�
�� �#���
	� ���� ���	����� �����	�	'� 	�� ��&�� �
���� ��� ������� �
� 	�G����
� ��� ��� �
���
������");!��!"!'����	
&����������
�����
	����1
	��	��&������
�	�1�������I��	���1�����	�	
��
��	����	����������	�������	
�������4���	����������������>C�
��

• .
����	����
�������1
�"C�
�
H�
���	������������������
��������������	������;��9����
"#
$�6�
"#
�778��������<�
���>�/2�������������������<������� ?�����<�������*������&K4����%A��A/��5����11����3�
����0�� �� /��5X� ���� ��4�	=��� ��� ����	��� ���� ��� ��������� �� ��� ����	���� ���
��=������������������������	��	�������������=��������#��0��K	�������������������
����
�������<��]����&�F������=�	���]���&(F���
�
������� �������	��	�� 
���	������������ ������
����������	������ ;��9���9
"#
�-+'
"#

�77:� �������<� ��� >�/2� ������� ��� ��������<�� �� ���  ?�����<�� �� ��� *���� ��&K4���� %A��A
/��1����37� �� %E� �� �4	��� �� /��1X� ���� ��4�	=�� ��� ����	��� ���� ��� ��� ����	����
��@������ ��� �
�� ����������� �����<� ��� �������� ]����&�F� ��� ��=�	� �� ]���&(F��
���������������?�������0��������	���?�	��������������	���	��������9��9��J�

�
• .
����	����
�������1
��C�



�

218�

�

�
H�
���	�������������������
��������������	������;��9��79
"#
;),+�
"#
�77:��������<�
���>�/2�������� ��� ?�����	.�������������%�����0����/��5X�������4�	=�������4��	�<�
���� ��� ����� ���� ��� ��@���� �	������������� ;��� �4�������� �?�����	����
���������������/3���?�������/��5����J8�

�
• .
����	����
�������1
��C�

�
�H�
���	������������������
�����	��K�����J�	�������=��������,��9�4��4��?��������
�4�=������	���������������
���������������	������;��9���7
"#
���%&�
"#
�77:�
��������	��� ��� 	�=�����<�� �� 9���	�	���� �	�;����������� ���� ;��� ������� ��	� ���
����	���?�	�������������J�

�
3�����
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	'����	���
���������)()��!""����
�"����#�&���
�����!""'�$��	�G����
����HL�����4��	���������������	����������	�����<�����
�	������  ?��������������� ������	�����	� ����
������	����� #��0��K	������������� ������ 0)#�,

(�$),+(�"�%
(�,
,�&�
����?��?� 
�@
A�:
"#
�B
"#
�-+'
"#
�77A�
(�$�
�(&�
�"$+,+%&�&+=�

<)#
 +,&#)$*+.
 '�
 *#%(+*(+.,���F�� �
��� �	��� ?������ ��� ���	�� ��� #
*�	� <"M� �� <�M� ����
�0��������'�&�*
� ��� ��#�����������H�+'+�#,(+�%
�#'+$+,�#%��	������ ?�������������������	��
#�������J8�
��
��� �	��� 	�����
'� �
���	�
���� �������	�� ��� ����������� ����������
� �
�� ��� ��	
�������
���������������1��������+����������/=�/2��+2����("��!!(���������	������&�������!!('����
�	��&�������C�
�

H������� ��� #�0� �� �	����������� �������	������ ��.� �������� &��	���� ���	����*���
/1%16� �� %6� �� �������4	�� �� /���� 9��� 	��������� ��� ;������� �� ����
����	������������ ��� �"� 
"� �� ���	� ������	� �� �;����� ���� �������=�������� ����
������	��� ��	��������� �� ���� ;����� �� ������	� ����4���� ��������� �������� ���
�	����������?�	.�����������	��������	���	�����������?�����	�=��������������������
�� ��=�����<�� 
�������	��� !:�� �T�� ��� ��� ����� ��� ������� ���� 4�?�� ��� �	�.����� %��
��	:=	�;�� H�� �� ��� #�0� *��� ��15� �� /�� �� ?����� �� /��6�� ��		������� �� ��� ��H��
����	���	� 0� ����	����	� ���� ���������� �� ��	������ 0� �������� 	����������� ���� ���
��=�	���������(4��=���	�������	=�����8�����������������=�	��	���	����=�	��	��0�
�����	����������	����
�
 �� ���� �������� 0� ��������� ��� ����	��	�� ��� �	���	����<�� �� ��� ����<�� �������	������
����������	���<)#"�/
+,&#)$*+"�
(�,
#'
 +,+(+�
"#
'�%
+,=#%&+��(+�,#%
�
"+'+�#,(+�%

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

#�'+C�"�
"#
�0+(+���0������.������������;�����<������	=��������������������	������������
����� ��� ������������� ��� ��;	����	� ���� ��;	��������� 0� ���� ����4���� ����������� ��	�
������� ��� �	����������� �������	������ ����������	���� ����� ��� 9�� ���	������
�������������8��0��������������	��������<������������������	���	������������	���
��������	�������;�������	���������4����	�����������������������������;	����	�����
���������������<�����;���������	���������������������	�����	����������	�=�����	����
�������4�K���4����	�����������������������������;	����	��J�I���	�&��-��
��	�



�

219�

�

��	���
����������	�������	
�������4���	����������������>8��
�

3�� �
��� /�5/�2���3� ��� ;"%� ��� #��$�� �<� ��� �&���� ��� �!!;'� ���	����� �� #
*�	� <"M� �� <�M� ����
�0��������� ������	������
'� ��#����
� �� H&���=������� �	�������	��� �	������  ?�������� �������
����	��#�������J'���&����������
��#��������+����
����D
������/8�8��+�����#��$���%�����&����
����!!;8�
�
����
�
	��	�
	��������
	'��
���	�
�������	�&	�������	�1������C�
�

 �3�	��
	���#�����
��	�������
�����������1
����"�$���	������
����#��$�	�""������-
�
��� �!!(� -� "�� ��� �&���� ��� �!!%@� ��� �
��#�������� �
�� ��� �
��� /�5/�2���3� ��� ;"%� 	
&���
H&���=������� �	�������	��� �	������  ?�������� ������� ����	�� #��� ����J� #��� �����,���� ���
#��$�� �%�����&���� ��� �!!;'� �	������'� �
��������#����������� �� I�
	>� �G
	'� ""� I
���>�
��	�	�-�"(�I�����	A�	>��:�	'����������������'�-������I�
	>��G
	�-�;�I�����>��:�	���������
��	�����@��	������'������&
	���	
	'���	�����
	����G
	����
	����	����#�����������:���
�%;��
������3�-������<"8�
�
 �3�� ��#����������� ���
����������1
������$��	������
���� #��$������� *���
�����!!%'�
�������	� ��� ��� �
��#�������� �
�� ��� �
��� /�5/�2���3� ��� ;"%� 	
&��� H&���=�������
�	�������	��� �	������  ?�������� ������� ����	�� #��� ����J� #��� �����,������� #��$���%����
�&���� ��� �!!;'� �	� �����'� �
�� ���� ��#�������� ��� "� I��>� �G
'� "!� I���,>� ��	�	� -� ";�
I����������>��:�	'��	������'����
	�����
	����G
	�����0�1��������:���
�%;��������3�-����
��<"8�
�
 �3����#��������������
����������1
������$��	������
����#��$���!�����1
	�
�����!!%'�
�������	� ��� ��� �
��#�������� �
�� ��� �
��� /�5/�2���3� ��� ;"%� 	
&��� H&���=�������
�	�������	��� �	������  ?�������� ������� ����	�� #��� ����J� #��� �����,������� #��$���%����
�&��������!!;'��	������'��
��������#�����������"� I��>��G
'��� I
�$
>���	�	�-�%� I	����>�
�:�	'��	������'����
	�����
	����G
	�����0�1��������:���
�%;��������3�-������<"8�
�

����
�������
�'���	��������������1
����"�	����
�
�����������������
������A����
��������:���
�
%;��������3�-������<"'��
������
�	����&���
�	�������	�����	��������'��
��	:��
����	����
����
	�
���1
	���-��'��
	�����
�	����
�
���������	�
������������
���1��8����
�
��� ��	����
'� ������
���������+�	����,������-�.
���
�� /
�����������	�
��	� 	�G������� 	���
���
������)()��!""'���C�
�

H�������4�	=��� ��� ��;	����<�������	=��%�� 	������� ��	���	��������� ������8����� ���
������ ���		������� ��������������� ����� �� ���� ��� ��	:=	�;�� ""� �� ��� &��������<��
�	���	�� �� ��� ��������<�� �������	������ ��$&>$*2� %56A/�%��� ����	�0<� ��� 	�=�����
=�������	� ����� ��� ����	��� >�	����������� ��� 	����;�����<�� ��� ��� �	������  ?��������
������� ��� ������������	��� ��� �������� ����	����<�� ���� �������� 9�4	.�� ����
��������9���������	�����������;�	�:���������������������9��9������?�	.������J�

�
/
&��� ���
'� �
�	��� ��� ��� 1����������� ��� �����������	� ��� ���	��� ��� ��� �0��������'� ���
�	������� �
�� �
	� �������
	� �
�� ��� ���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ��� ���	�
��	�



�

220�

�

���������	���
�����������;��!""����#��$���(��������
�����!""'���������
��	
��*������
�
/
����� 	�1���
��
�� +����
����D
������ /8�8��+���
����� 3�
-���A��
�D
������
�/8�8��
����������
��,1��
� /�1���
� ���� B��&�*
� -� ��� /�1������� /
����� ��� ��� ������� ��� .
�$�&��&�'� 	��
�����������
��	����������*����
�����'�-�����
	�������
	�����*�����������#���
	�����
	����
	��$����
�����
� ��� ��#�������� 	��������������	���	�
��*����
����
	@� ����
	�� *�,1�������
���
���� ����	� �*����
���	'� 	�1��#���� �� ������ ��� .
������ H��� ����	��� 0� �;������� �� ����
���������� ?������� ������ ��� �V����� ����	�� ����� ����� �� ����=����<�� ���� ��	������
���;���	���J��
�
.
�1������������ �
�� �
� ������
�'� ����� ���� ��� ��	� 	�G�����	� �����	� $�� ��������
'� 	���
�
	�&��������������
������	����������-���0����	��	
&��������	�����	������
	��*�,1���8�

�
���
���	'� 	�� �
�� �*����
���� ���� #���
� *�������� $�� ��	��
� ��� �
	�&������� ��� ����1���� ���
�
�������������������#�������'����&�A��$����	��
������#�������'��
������
'��
��	�������&���
�����
� ��� ��� ��� ��#�������� 	��:�� ����������� ����� ��� ��	
� ��� ���
	'� �
�#������
� ���
��#������������#����������	��������������	���#�����
��	�����
���	�
�����������1
����"8���
�
#�+�*� �����
������� ��� �
�5�	��� 10'� ���� 
�6�������� �� ��� ��7� ��� �
������������
��������
��������
����������������
�6	����$����������
��*�
�
9��'�	������*����
���� �
�������
�'��
�	����
� ��� ������
	���������������	
�������
���
�������
#��$��;����	������&�������!"!'�������������	��������	���?����
���������	��
����
&	���������
�������:���
�<%�'�����1��#
�2'�������1������
������3�-������
���������
�������	������
������
��� /�	����������1��������+���������'����
&��
��
�����������
�/�����
�����%"%)'��	�
��	'�
���
	����� ��� �����������
� ��� ��� 
&��1������ 
� ��� ��� 	������� ����������� ��	���	��� �
�� ���
��	
����������������8�
�
9��'����	�����	����
'�	
&�����	�	����
��	�����������	����	�����������������������	
�������
������	�������� ��������� "() �!"!� I������ ��� D
������
	� ����������� �� N�	8� �8!!!'!!� ����� ���
����������1
'���N�	8��8!!!'!!���������	�1���
'�-���N�	8��8!!!'!!��������� ������
>'��
�	���	��
�����������
��#�����
�������2�#
���������+��.B��"(��!"!����#��$���"����
���&�������!"!'�
���	������� #
*�	��%M�-���M����
&���
	'�������
��
�� �����#��������	����	�
	'�.
���&�������-�
B�	
���:�'� -� �
�� ��� B�	
����'� ��&�	� ��� ��� ���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ���
���	�
��	8�
�
9��'� �
� 	������ �
� ��	�
� �
�� ��	����
� �� ��	� ��	�����	� 
&��1���
��	�  ��	� �
� ����������	 �
��	���	��	�������������������	
�������������	�����������������"() �!"!'��	��	�	
�C�
�

 =�	��
���������������
������ *���	�����
����-����������,
����)��:�	'� ��������#������������
�������
�������
�����	�G
���$
��-�+������
����:��,�����
'�1�	�������-���
�����
��
	���
� ��� ���������� ��&��� 	��� ��������� �� ��� ��� ��� ��� ���,
� ��� �� �:�	� $�&���	�
������	������
	�I��������	
������'����:���
�������
'���������22>8�
�

 �����,��� ��	� 1�	��
��	� ����� ������������ �
	� ������	�	� ��� �
	� �#�����
	� �
�#
���� ��
�
�������� ��1����'� ��� ������� ���� ��'� ��� ��	
� ��� �#������,��	�� ��� �
&�
� ���
$
�
����
	���
#�	�
����	��
������������'�����+��	����
�������&�������
��������
��
�



�

221�

�

�
���	�
�������� �
�� �����	
	� ��
��
	� I������ ��	
������'� ���:���
� ������
'� �������� 22>'�
���
���	�	������,
������	�������������
�-�	�*��
��������	���������������8�

�
9��'� ��� ���
����� ���� �����	
� ��� ���
���
���� ��� #��$�� ;� ��� 	������&��� ��� �!"!� �
�
���	����� ��1����������� �� �	��� ��	����
'� ��������
	�� �� ��	���&��� �
	� ���	� ���1
	� -'� ��� ���
�������������������������'�����	��������
	'���������������������1
����	��	�	����������'��	�
��� �������������
� ��� ���:���
� <%�'� ����1��#
� 2'� ���� ��1������
� �� ��� 3�-� ��� ��
���������
�
������	������
���������/�	����������1��������+���������'��
����������������
���������������'�
���������� ��� ��������
���� ��� ����
��������� ��	������ �
�� ��� ��	
������� ������	��������
������������ �!"!8�
�
9��'�����
����$������������	
���������
'����	�����
��������#��$���(����
���&�������!"!'�
��� �����������+����
����D
������/8�8�������	����
������+
��
	�������	�
��	'��&��������	�	�
#��������
	� �� �
	� ���	� ���1
	'� �����
� ��� �
� ��� ��� �
�����
� $���� ��� �����������
� 
�
�������������
� ���� ���:���
� <%�'� ����1��#
� 2'� ���� ��1������
� �� ��� 3�-� ��� ��
���������
�
������	������
� ����� ��� /�	����� ��� ��1�������� +���������'� 	�� ������� �� �
	� 	�1������	�
��1�����
	� ��� $����� �� ��� ��	
������� ������	�������� ���������� -� ��� ��	������ ���
����
����������
�����$����,��C�
�

• ]��������	������9���	���������	���������V����<�;����������������������������������
�� ��� ����	����<�� ��������� ��� ��� ��	:=	�;�� ""� ��� �	�.����� �	���	�� �� ��� ��������<��
�������	������ ��$&>$*B� %56$/�%��� ����� �V����<� ��� "!�(�"�"#"&�&� ��=��� �� ���	�
	����8�	���� �������<�� ���� ��� ;��� ������	��� �� �������� �� ����	�	���
���	���������F�
�

• H#�� ����	����<�� ������� ��� ��� �����$&>$*2� %56$/�%��� ��� ���� ��		�����.�� 	����8�	����
���� ��8� ���� ���	.�� ��� 	���=�� ��� �	�������<���� ��� ������� ��	� 9�4�	� ���	��� ���
�	��������?�	.����������	������<����������?�����	�������������������	������������F�
�

• ]*����		����������	����;�����<����@�������������������=�����������	���	����������
����	���%2���������%56A/�%������������<�������	���������F�

�
9��'����	�1���������
	�&���������������������
��������:���
�<%�'�����1��#
�2'�������1������
�
�����3�-������
���������
�������	������
���������/�	����������1��������+���������'�$��	��
�
#������������ �� �����
� ��� ��� ������
	������ ���� �����	
� ��������
'� ��� 	�����
� ��� ���
�
���:��������	1
�������������������������	�'���	�
������&��	�����	����
��
���	�����	�������
*��������������	����
��������
����������8�

�
9��'� �
	� ������������
	� ��� ��� ����������� 	�� ��
�
���� �� ��� ��	�	� ��� ��� �
� ��������� �
�
����	���� ��� ����&�'� ��� ������� ���� ��� ����� ��� #����� ��� ����&�'� �
	� $��$
	� ��&���
	��
���	�� �
�#
���� �� �
� �
����� -� ��1����� ��� ��� 
���������� ��� ��	� �
	�	� I.
������ ��� 	�	�
+��������
	>@���������	
�����
	�
����'� ��� ����������� ��#������
�$�&����������
��
�� ���

&��1���������1�	��
���������������
������*���	�����
������������#�������������������
�������
�
����	�G
���$
��-�+������
����:��,�����
'��
�������
����
��
���:��������	1
����������������
���������	�8�

�



�

222�

�

9��'� 	��� ��&��1
� ��� ���� �
	�����'� ��� ��	�
� ���
����� ��� �����	
� ��������
'� 	�G���� �
	�
	�1������	��0����
	�I��	���1�����	�	
����	����	����������	�������	
�������4���	����������������>C�
�

 H#�� ����	����<��������� ��� ��� �����$&>$*B� %56$/�%��� ��� ���� ��		�����.�� 	����8�	����
���� ��8� ���� ���	.�� ��� 	���=�� ��� �	�������<�� �� ��� �������*�
 >�-#
 �*#�"�
 #'

*+,(+*+�
;)D"+(�
"#
'�
*#(')%+.,
(�,
'�
#;#()&�+�
"#'
�)&�
�$*'+�&�+�
"#
"#)"��F�

�
 ]��4�� �?�	��� ����4������ ���� #'
 �)&�
 �$*'+�&�+�
 0)#
 �-;#&�
 "#
 #;#()&�+���

�������<�� ���� ��� 9�� ����=���� I	��>� ��� ������� ��� ���8�� ���	������ >�-+#,"�

*#"+"�
#'
#;#()&�"�
'�
�*�&),+"�"
*��
#�'+C�
()�'<)+#
#('�$�
(�,&�
#'
$+%$��

#,
#%#
#,&#,"+"�
%#
>)-�
�*#�"�
#'
�*+,(+*+�
"#
*#(')%+.,E��

�
 H�'�
(�'+"�"
"#
(�%�
;)C��"�
(�,
�)&�+"�"
6
#0+(�(+��
%+#,"�
<)#�
(�,&�
'�
$+%$�


,�
#F+%&#
,+,�G,
�&�
$#"+�
"#
+$*)�,�(+.,
<)#
*#$+&�,
I	��>
$�"+0+(�'��
&#,+#,"�

(�'+"�"
#%*#(+�'
"#
+,$)&�-+'+"�"
6
'�
+,$�"+0+(�-+'+"�"�J�

�
9��'� ���
���	'� 	�� �� ������ ��� ��� ����������� ��� ��	�
	������ *�������� $�� �������
� ���
������&������� �� ���
��#���&������� ��� ���
���� ��� �
	�� *�,1���'� �
� ������ ���������� 	��
	��
�1�'�����
	��A����
	����.
�����'��
�
��
�����-���1����'����1�	��
������������#��������
�����������
�������
����� 	�G
�� �$
��-�+������
����:��,�����
��������
������� ���	1
� ���
������������ ��� ��� ���	�@� ����	� ��	� &���� -� ���
� �0�	���� �
	�� *�,1���� 	
&��� ��� ���
�
�������
��
��
�� �
	��������	���� 	�G���� �����
���� ����������'���&�����	����	��������$��
1�	������
��������
����������	1
�������������������������	�8�
�
9��'��	:��
�
��	�����	
�������4���	�����������������$���
�	������
������������������	
	�
�	����
	'� �
	� ��� $����� �� ��� ���	���� ���
	�&������� ��� �����������
� ���� ���:���
� <%�'�
����1��#
� 2'�������1������
��� ��� 3�-������
���������
�������	������
��������� /�	��������
��1�������� +���������'� �
���	�
��:�� �� ��� ���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ���
���	�
��	��
�	�������������
	�&�������-���
�������	��	
&�������	'�����������
�����
	���������
	�
��������$
�������	������
��������������������-�����#������'��	��&�����
	����������:���
�<�'�
����	
	��>�-�*>�������3�-������<"������
���������
�������	������
8�

9��'��
	���1�����
	�����������������
	�&���������������������
��������:���
�<%�'�����1��#
�2'�
���� ��1������
� �� ��� 3�-� ��� ��
���������
� ������	������
� ����� ��� /�	����� ��� ��1��������
+������������� 	��������������
�������� ������
	���������������	
� ��������
'� �
����
����
�������������	��������������
	���	�
	���������
��	
��*������
�/
����'���&���
��
&��1��������
��������+�	����,��
�����	�������	�	'�����	����������������������������$
��������#��	��-����
�����������������
������������������	
�������
���
���8�

9��'�������
������+�	����,��
��'���&������������
�
��
����
���������	���
��
�������
��	
�
������	������
'���������
�������&��
���
��	
8�

#�/�*��4��������������6��6����������������	��������������
��	

�����*�
�
9��'� 	������*����
���� �
��	��&�����
���� �
	���������	�������
��	��
�
���� �
	� #��������
	�
���	���0���	�������������������<�	�1�������-��
�#
����	��������������
���
'������	
�������



�

223�

�

������	�������� ��������� ��� �!"!� I	
&��� ����
��������� ���� �����	
� ��� ���
���
���>� $��
��*��
� �
�	������� ��� ��	� 	����
��	� �����	��	� ������� ��� ���� �
�� ��� ��1��1������ ��� ���
�$
��� ����������'� 	�� ��
&	����������� ��	��
���	����$������� ��� ������������� *�����������
�����
	'� ��� 
��	���� 
� �������������
� ��� ��	�
	���
��	� ����������	� ���� .���1
� ���
��
���������
�.����'����
�
���������-������������������	��������
��	��������$
��������������
�
�
������	������������
	��#�����
	�-�����
	� #
��
	'� ��� #���������
�
�������
�-������������
����������� ��� ��� �
���� ������&��� �� �
	� ��
��	
	� �*������
	� /
�����	'� -� ��� ��	������ ���
������
��0�1�&����
��������	����������	���
������
������1����
8�
�
9��'� �
������������'����������
��������� �����	
� ��������
� ��� ������������&�������� 	�	�
��1�����
	� 	
&��� �
	� ���	� ���1
	� �����	�
	'� 	������� ��#����
	� �� ��� �
	� ���
��	� ��
��
&	��������	�
�������	�-����$������
���1���������	��������
��	
'��
�$�&�:�����
�����
�
���*����
	������1���������	������	�
����*������
�
������	��
������
��	
'�������1?���
�
�-�
���
	�����$�&����
1���
������������
&���
	�
����*����
���������	���
��
����	�������������8�
�
9��'� �
�	�1�����������'� ��� ����������� ��	�� �
�� ���
� ��� �
� ��� $���� ��� 	����� ��������
���	����'��
��	�	��$����0�	���
����*����
	��������1���������	������	�
������	
���������
��	
'�
	��
���	�&���'�	��$���0�	���
���1��1���������	�	��������
��	'����	��������	
'�	����	���	��	�	
��
	����
��&��	'� 	�� ������
���������+�	����,������-�.
���
�� /
�����������	�
��	� 	�����
����&��
#�������������� ���
�����	'�-� 	�� ��	� 	����
��	� �����	��	� 	����
�
������ ����
�����������
��1������������'�������������������
���	�������0��	���	�
���	��
�
���
����	8�
�
9��'� �� �	��� ��	����
'� ��&�� �������	�� ��� ���?����
� �
�	�������
� ��� ��� ��	
�������
������	�����������������"() �!"!����	���������+����
����D
������/8�8��+�'������������������
������	��&�����������������������������
�������������
��������
����������C�
�

 .��:���
�5222� I/����
��	�-������	
	>'�������2������A1��������/����
��	'�-�������22�����
��
���������
���������	
	'�����������
�/�����
�����<<(;����"%��������
����";;%�
I��1������
������3�-�������	�
��	>�	
&�����	�����&���
��	�-���
���������
	������&��
	�1���� ������
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	��������� ���
	������
���	����
��	8�
�

 ���:���
	�(%�'�����1��#
�22'�-�(����������:���
�<%�'�����1��#
�2'�������1������
������3�-�
�����
���������
�������	������
���������/�	����������1��������+�������������
&��
�
�
��������
�/�����
�����%"%)����")���� 	������&�������!!�'� �	
&��� ���
�
���������
��� ��� ��	
������� 	����
���
���� ��� ������
� �� �
	� #��������
	� ��� $��$
� -� ���
�����$
'������	���
���� ��#���������
������'� ���	����������	��������'�������,
�-� ��	�
�
��������	����	���*�������8�

�
 ���:���
	���(�'� ����	
��>'� ��%�� ����	
�&>'� �;"�� ����	
��>� -� �;�������������
� /�����
����

�<<(;� ��� "%� ��� ����
� ��� ";;%'� ��� �	��&������ ��� 1���
� ��� 1�������� ��� ���
��#�������'� ����� ��� ��	
� ����'� ��	� �
��������	� -� #
���	� ��� ����������� ��� ��	�
	����
��	'� �� 	��� �	��&������	� ��� 	�� �
��
� �
�� ��� /���������������� I��� ���	����� -�
����� 	�� ��	���������'� �
�� ��� ���
������ ��� +�	����,������ -� .
���
�� /
����� ���
���	�
��	>'� ��� �����:�� ��� ��� ������ ����������'� �������
	�� ��� ����'� $�	��� ����
� ����



�

224�

�

I)8!!!>� ������	� �	���
������	�	'� -� ��� ��
���������
� �	��&�����
� �� �#���
	� ��� 	��
�
&���,�8�

�
9��'����
���	��
���	�
���� �
�
�$��	������
 �	���������
���������+�	����,������-�.
���
��
/
����� ��� ���	�
��	� ��� ��� #�*�� ��� �
��
� ��� ��	� 	����
��	'� 	�*�����
� ��� �������� ��� ��	�
�
���	����������	'�����
������	�������'�������������
�����
	����	����1
	'���������:��������
������ ����������� ���
� �	��&�����	�� ��� ��� �
��
� ��� $�	��� ����
� ���� I)8!!!>� ������	�
�	���
������	�	8�
�
#�1�*���2���������������
6������	������*�
�
9��'� 	������*����
���� �
��	��&�����
���� �
	���������	�����������	'��
���	�
���� �����,������
	�1������������	�	����
	����1
	������	�
	'�����
	���������������	�	����
��	�-��
�#
�������
	�
#��������
	����	��������������	
���������
C�
�
#�1�#�*���!� ��"8�9������ 9��:�� #�� �!9�;!����;!��� ��� �!��8������� ����!���!� � ������"�
8��"�!����"��!����������������<���"��99��!���*�
�
3�� �������������1������������� ������	����������
��	
��*������
�/
����� 	�1���
��
����� ���
�����	��3�
-���A��
�D
������
�/8�8�-��
��
�����������	
�������������$
��-�+������
����:��,�
����
'�������������������������������
�������
�����	����
����������*���������������
��	
@�
	��� ��&��1
'� ���� �
	������ �	� �
�������� �� �
� 	�G����
� �
�� ��� ���:���
� )(�� ���� .���1
� ���
��
���������
� .����'� ��� ��� �	��&����� ��� H���� ��������� ��=�������� ��������������
�����		�	:����	�����	�����������	��	�������������=����J'������	����������1�����'���������
��	
'����������	���������������
���
�	�G
�����:��,�����
'�������
�
�����-��
������1�
�
��� ���:���
� ;� 2� ���� .���1
� .����'� H������ �	��9�� ��� ���4	�J� �
����������
� ��� ��	�
� H���
���4	���	������� ���������0�#'
�*#''+"������	���0�$�&#,�J�I��	���1�����	�	
�� ��	����	�������

���	�������	
�������4���	����������������>8�
�
�
�� �
�	�1������'� ��� �������� �������� ���� �������
� ������
� ���� �����	�������� ��1��� ��� ���
�����	�� �*�������'� 	:� ��	����� ��� ��� ����� ���	��������'���0���� �����
� ���� �0����
� #���
��������
��
����� ������	��
� �������������	
�-��������������������
���
����:���
�)(������
.���1
� ��� ��
���������
� .����'� ��	����� 	��� ��� ��
���� �����	�� 3�
-�� �A��
� D
������
� /8�8 �
�
�#
�����
�	����������
��������	�����
����	�G
�����,�/�1���
�����B��&�*
�-����/�1�������
/
���������������������.
�$�&��&�����#��$���;������-
�����!!(8�
��
/��	�&�����	
&�������������
�	����
������������	�
�*��,����#��$���"������-
�����!!('����
��	�
� ��� #��� ��������
� �*����
����
� ��������� ���
� ��� #��$�� �;� ��� *���
� ��� �!!(� -�
�
��#����
�����	������	����#��$��"������1
	�
�	�1������'������,���
��
�����
���������������
�
	��*�,1���8��
�
��� ��	����
'� �
� �
���	�
���� ��� ��� ���	����� ��	
������� 4���	������� ���������� �������� ���
����������
'����	�	�����������-������	
����������������
������*���	�����
����$��$��$
��������
������
@� �����
� ��&�� ������ ����
� ��'� 	�� ��� $��$
� ���
�$�&��� ����������
� 
� �
� ���
���*����
� ��� �
����� �
	� ������	�	� ��� �����	����� ��� ����������'� �
� $�� ��������
� ��� ���
������������������	��������
�������
��	
�*�������'�	��
�������������������
������������������



�

225�

�

�����������	�����
��	���
��	�
��	��
����	������������	��3�
-���A��
�D
������
�/8�8�	��$��
�
��
����
'� �
�� �
� ��� ��� ��#�������'� �	� �
	�&��� ��� ��� �������� �������� ���� �������
�
������
'����
��
������������#���
���1����
������������������������
	������
	8��
�
#�1�+�*� ��!� ��"8�9��� ��� 9��:�� +�� "���9����� ���������� ��� �<�9������� ��� �!� ����� ��!���� ����
8��9�"��<���9����*�
�
/
&��� ���
'� ��� ����������� ���	����� ��� 	�1������� ��1�����
C� H#�� ������<�� �;������� ��	�
����	������;���6������4	��������9�����������	?�����������=������������	�������������
9����������	���	���<�����	������	���������	�������������������������	������;�������	��
����?���������0��������������������	��4?�����������<�J8�
�
.����������'� ��� �0�	������� ��� ���� 	
�������� ���������� �
� ������ ��	������ ��1����� -� ��	�����
������������'����
����
�������	����������������
��0�1�&��'�������������+���	���
&��1�������
��������������
����	�	�
&��1���
��	8��
�
/�����&��1
�-��
�
�	�G����������
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	����	��
��	
������� ������	�������� ��������� ��� �!"!� ��� #��$�� %� ��� 
���&��� ��� �!"!'� H���� �����
	�=����	�������;�����	�����	������������	�������������	�4�?�������������4����	������
�����
��� �	�������<������9����	�������� ����	�:������� ��	�;���	����� ����V�������=��=��������
�����	��������	���	���������
���<)#
(�,''#=#
),
#0#(&�
,#��&+=�
#,
'�
#()*#�(+.,
"#
'�%

#()%�%�J�I��	���1�����	�	
����	����	����������	�������	
�����������	����������������>8�

�
��� �
���� ��	����� ��'� �
� 
&	������ ��� ��	����
� ��� ��� �*��������� ��� 	
�������� ��� �
	�

�
���������	���	�����	� ����*����
������������	�
� #���
'����
��
���������������������#���
�
��1����
������������������������
	������	
	@��
���
�	�1�������-��������
���������������
�
��	�
�$����������
�-��������������������������
�����������������
�������
��������������
�
�
���� ��� �
� ��	�
� I��� *��,>'� �	��� ��	������� ������	�������� �
� ���������� #��������
	�
��1���	������	�������������
	�������������	�����������������8����
�
#�1�/�*� ��!� ��"8�9��� ��� 9��:�� /�� "���9����� ��� ��:���9�;!� ��� =�!������"� 8��>�"��!���"� 9�!�
�!�?"����!9��� ��� ����!� ��� 8����9�;!�� �!� 8��<��9��� �� ��"� 9�!���?�9��!�"� ��� ��:���� ��9����
�?��:�������������:��8��@��*�
�
.
���	�
���� ����	��'� ��� �������������� ����� �
�� ��� ���:���
� ""�� ���� ������
� /�����
� ���
�)%������#��$��������,
�����!!!'�����0���	�C�
�

HL �����������=�����	������������
����	����	:������	�		�����������������4	�������
�����=��������	������	�����<�Y�
�
�- ,���	�4�������������(�
4- "���	�����0�	���	=����������
�- N���	�	�����	�;����������0�=�������������	�������
- J������?���������J�

�
��� �
���� ��	����� ��'� ��������� ��1
� �������� ��� 	�� ������� �
����� ��� 
&��1������



�

226�

�

�*�������'� ��&�� �������	�� ��� ��� 
����� 	�G����
� �
�� ��� �
���'� �0����
� ��� �	� ���
�
�
�������
� ��� ��� �+�� -� �
����� ��� ��� �
� ������ ��-
�� 
&	��������'� ��	� ����� ���
��������������������������������������0���	�����������
���������������������0�
	������

�������#��������
	����#��$����!�����
����&�������!"!C�
�

H�N�0� ��� ��	���� ���	�������� ���:��� ������ ������� �� �	� ����	�� ��=����� ��	����
����	��	��� ��	���� ��� 9���	�	��� ��� �4�=��� ���4�K�� ������ ��� �	�����<�X� ��	�� ���
�����������	�	�����������������������������;���	�J�

�
3
������
��	���'��
�
&	����������0�	�����
��������-�
&��1��
����������������������	�G�����'�
��� �$
��� ����������� �� ����A	� ���� 	�G
�� 3��O�1� =������� 5
�� D
����	'� I����� ��	����� 	��� ���
�����	�������1������+����
����D
������/8�8��+�'��
��	:�	���&
1��
>'�	
���������������������� 
���
�����	� ��� #��$�	� "�� ��� *���
� ��� �!!"� -� �!� ��� �1
	�
� ��� �!!% � ��� ��1�������� ��� �
	�
$
�
����
	� ���� ��
#�	�
���� �&
1��
'� $�&����
� 
&�����
� ��� ��������� �
	������ �� ����	�
	
��������	8�
�
���	�����	����
'���������������$��	�G����
����H����(#","�)&�����=�����<����N���	�	����
�	�;�����������������=T���������������������0������V�=������ ��������J'� 	�1������
����
H������������	���������������������������	������4���������4����	�����;������������	��
J�	����� J���	��J� -� ��� H���� ��8� �� ���� ����� ����;�����<�� ���� �	��������� �����	�����
�;���������	�������;�	�����		�����������	���������������4�����J8�
�
B���	��0���	�
��	��
��
���������������
	��0����
	�	�1������	C�
�

 �	����
�1�����������������
�
���	����������
����	
�������C����	
�������������1��������
���$
�
����
	��
�$��	��
����������
������&
1��
����+����
����D
������/8�8��+��
��
��
��� �����	�� �*�������'� 	��
� �
�� ��� ��
���� �������� �*��������8� ���
� ������	�� ���
�'�
�����
����
���&������$�&���	������
�
�
����������������������
������*�������@�����
��������� ����1����� ��� 	�� 	
�������'� +����
� ��� D
������ /8�8� �+�� ��-�� ��� ������� 	
�
�
�����
�������
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	����������������
��	
�
	����
���
��
8�
�����

 �	� ��������� ��� 	
�������� ��� ��1�������� ��� $
�
����
	� �
� �	� �
� ��	�
� ��� �0�1���
��������������� ��� ��1
� ��	�������� ��� �
� ��	�
@� �����
� �����
� ��� #��$�� "(� ���
*���
� ��� �!!"'� ��� 	�G
�� ���,� /�1���
� ���� B��&�*
� -� ��� /�1������� /
����� ���
.
�$�&��&���������� #��
��&�������� ��� 	
�����������+����
����D
������/8�8��+�'����
������� ���� ��� H	�=���� ���� 9���	�	���� ��� �4�=��� ��� ��� ������� ���� �73�7E1�/�J'�
���
���������
'�����	�H������������?�����������=�	������	��	�.�����������;�����<��
��=��J'� ��	�
	������ ��� �	� �
��#������ �� ��&�	� �����	�  �*��������� -� �*������
 � ���
#��$�� ";� ��� *���
� ��� �!!"'� �
� �
�	��� ��� ��1���� ��� ����	� $�&����� ����1���
� ����
�������������8� �
�� ����
'� +����
� ��� D
������ /8�8� �+�� �
� 	
�������� $�� 	
�������
� ���
��1�������� ��� $
�
����
	� 	��
� ��� ���&�A�� $�� ���
� ���	
� �� ��� �
�	�1�������
�0�1�&����������	����1
8�

�
 +����
� ��� D
������ /8�8� �+�� ��������� � ��� ���� �������������� 	��� �
��#������ �� 	��

=�������=������'����������#������������������'����������A��������
�����
	������	
	�



�

227�

�

��������-����#������@�	�����&��1
'���	���
�����
�����������
������
�����
�$��	��
�
����1�����
���������'�	��
� �
�
��
���	�
��� ��
�������������	���*�������'��
������
'�
��� ��	������ ���� �������� ������ ���� ����� ��� ����������� 	�1����'� 	��:�� ���� �
����� ���
3�
-���A��
�D
������
�/8�8�-�	��:�����	��������	��������������
���	�
����:��
�
���	�'�
�
��	:���+����
����D
������/8�8'���������������
��������1�����������������������'�
��	����� 	��� ��� ����������� -'� �
�	�1�����������'� �
� ��� �
���	�
���� ������
����
�����	
���1��
��
�����	:���	��8�
�

 /�����&��1
�������
� -��
��������������� �
��0���	��
��
�� +����
����D
������ /8�8'��
�
�0�	��� ��	�
	������ ��� ��� .���1
� ��� ��
���������
� .����� ��� �	��&��,��� ��� ���
��1�������� *�����������$
�
����
	� ���1�� ���������������������������'��
�
������
����������	����
��#������I��&�����������������'�������
���������:���
�"";������.���1
�
�����
���������
�.����>���	��=�������3�1��'���� ��1��������	����
�����
������
�����
*����
'� ��	������
� 	�1������� ��� �
� 
&	������ ���� �#��������'� ��� ����������� �
�
�����
�����1?�����:���
�����
�����
�����	��&��,�������0����
@���	�����
������
'��	�
�	��������
�� �
� ����������
� �
�� �
	� ���:���
	� ";;�� -� �!!�� ���� .���1
� ���
��
���������
� ������ I��	� ��1�����	� 	
�� ��	����	� ��� ��� ���	����� ��	
������� 4���	�������
���������>C��

�
H�	�.�����%33�A����������������,�����-��
�
""����������������	���	:�����9���	�	������4�=����
�
�	�.�����/���A��������<�-���
�
""����&+0+(�"�%�������	�����������������<�����	:��	������	�����������������8����
����������	��9�	���J�

�

�����	�
�.���1
'���� 	�	����:���
	� "";�� -� "���'� -��$���	��&�����
� �����#��������������
H��������J�-�H�
��#�������J'��
���	�
������
��
�������
���������������������I������
���	
��� ���� �����	�������� ��1��� ��� ��� �������� �
���	�
�������>'� �������	� ���
�������
��	��
�
������1�����������$
�
����
	�	
��	������������
��#�����	'�-�����	��
��	
� �
�����
'� ��������
	�� ��� �������� ��
��
� I��� ������
� �����
� ��� �����	�
�����������
�$
��	>�����
�$������
�����������	����
���������
���	�
����:�������	
�
�����	�����������������������8���

#�)�*�����������$�����������
6���*�
�
9��'� �
�� ��#�������� �� ��� �
	� ���1
	� �
���	�
����� �� ��#�����
��	� �
� ����#�����	'� ��*���
�	��&�����
���������������
����B����������	��&�����
����������:���
�%���������3�-������<"�I���
��
���������
� ������	������
>� �
� ������ ��� ��	��� �
��
������� ��� ��� ���� �����$
� �����'�
�
�#
�����
�$��	�G����
������	
�����������������/=�/2��+2����")��!!%����(����#�&���
����
�!!%'������
�	�G������C�H#��	�8<���������;�	����������������	������������	���8��������
��	���� �������� 0� ���� ��	���� �������	��������  �� ���� �	���	���� ��� �������� 	��	�����
����������� ��� ���<����X� ��� ��� &�	��9�� �������	������ ���������	� ��	� ��� ����	�	���� ����
����������������<������������������	�����������	��������������������������:������=����



�

228�

�

�����	������	�9�4���<�8J�
�
9��'�����
�	��������'��
	����1
	��	��&�����
	��������
���������");!��!"!����#��$��%����
*���
� ��� �!"!'� �
� ��������� �	���� �0���	������� �	��&�����
	� ��� ��	� ��-�	� ��� ��1����� ���
����
���� ��� ��	� ��������	� ��1�����	'� �
�� �����
� ��	� ������	����
��	� ��� +
��
	� ���
���	�
��	����������&���	��	��&�����
	��
�����3�-���	����
����	�	��#�����
	'��
�
��
&������	�
�
��,���
��	�-������	������1���	��
�#
�����
��	��&�����
����������:���
��"�'�����	
��>'�������
3�-����"%��'���������������
&���,�����&������&��	����������:��*���	�����
���������
�������
�
����������
�$��	��
��
1���
������1
8��
�
9��'���������������
�����	
	���&���	'�	�����������������&��
�������	������
�
�*����������&��
��#��*��� �������������
�1���
����������
'� ����1������ -� ��	�
�	�&������'� �	:� �����	�
� ������
���:���
�"<�������������
�/�����
�����<<(;����"%��������
����";;%�I��1������
�������3�-�
������	�
��	>'��������	��&����C�
�

H����R,)#(�%7/���,)"&�&(� M"J"�# -��
�
�����
���4�	:�������	�0�	����8�	�����������������������������V�=�4��������4����
��	����;�������J���

�
3
���������������������+��	��$���������������������	�*���'�����
��	�	�	�����������	'���
����
��
��������
��
�������
����������-�����1����8�
�
9��'����	����#���
'�����+����&���
&	���������&�A����������	�����������:���
��!�'�����	
��>'����
���3�-����"%���I��	���1�����	�	
����	����	����������	�������	
�������4���	����������������>C�
�

H����R,)#(���2�(�> �(��(,"�#�D*",(��#���������	��	����
�����������������
��
�-��4�	:�����	��4?�����������T�������������������Y�
�
�-��������	�	�0�#*#%#,&������;�����������������J�

�
�����	�����������'���	������1
'���&��	�*����	�������	�
��
���
�����
���������	���	�
�
�
������
���C�H��������������V�=�4��������4������	����;�������J�
�
9��'�����
����$��������������������������������
�*��:���
�����4���������������������������
����� ��� #�������� ����#���������	���:#���� 	
&��� ��	� ��#�����
��	��
������	'��������� ��1����
��
$�&�:��	����
���
����	�����	�������	����
������'���*����
�	�������������������������
�
	�G���������	��:���	���
�?���
�������-�?������������#��������H�����	��4?��������	=���0�
���������� ��� 	�����<������	������ ?�����������������=������	� ����
������	�����#��0��K	���
�������������������4��������	��������	�����<���������=	��J'��0����
�	�&*����
��
��������
�
����
������1���'���������������
���	�
�����������	��������
���������");!��!"!����#��$��%�
���*���
�����!"!'����	��������#
*�	�<�M���)!M������0��������'�����
������	���������
	����1
	�
�����	�
	��
���	�
������� ��#�����
��	���	�����	�-��	��	���	����,'����
������	��
������	�-�
�����	�	�������������	�
���	8�
�
�



�

229�

�

�������
������
�
9��'�����
��0���	�
�	����������'����������	�������	
�������
���������+�	����,������-�.
���
��
/
�����������	�
��	'��������
�������
�������������	
�������������	�������������������� �!"!�
��� #��$��%����
���&�������!"!'��$
��� ����1����'�$�� ��	����
���������� ����
�����������
�����	
�������
���
���� ��������	�
��
��+����
����D
������/8�8��+�'�
�������
������&������
���:�����&�	�����������������������-�����#���������
	�&�������
����
	�&������������������������
�����	�
&��1���
��	���������:�'�	������������$�����
���1��������	�������#���*����������$
�
��� ��&��
� ��
��	
� -� ��� �����$
� �� ��� ��#��	�� ��� ��� ����������� -�� ��� ��� ����1�������
���	��������
�$��	��
��
��������������8�
��
9��'��
���
�
���������	�	��#������
�������
�������-��
��&�	�����������
	������,
��&�������-�
�	�����
� �����������
� ��� ��� �
�������� ���� 	���
�'� ��� 4���	����
� ��� ��
�
�:�� -� +����,�	�
�?&����	� ��� ��� ����	���� ��� ��� �
������������ ���	����� ��� ��� �0��������'� $�� ���1��
� �� ���
�
����	����������������
���������+�	����,������-�.
���
��/
�����������	�
��	��
�$�����
�
�	�����
������������
��� ����
�������'����������
��	:������&��
���
��	
�-���������$
��� � ���
��#��	�� ���� ����������'� �����������
� �
�� ���
� ��� �
� 	�� $�&����� ��
�������
� 	
&��� �
�
	�	�������� ��� �
� ��������
'� �
�� �
���
	� ��� 	��� ��&��1
'� *�	��#����� 	��� ����	��
	� �
�� �
	�
�0����
	�	�G����
	��
���������������'���0�������#
���������������
	���1�����
	����������	
�
����$
���	���
�
��8��

�
9��'� 	��� ���*����
� ��� ���
� -� &�*
� ��� ��������
� ��� ��
�
�:�� ��
��	��'� �	��� ���
������ $��
�����,��
�����
����	������	��������������
�������������������������
���8����
�
9��'�
&����������������	���������
����:���
����������������
����
	������$
	��������	�	����
���������������'�������
	���������
	�����
�#
����������
���������
�������	������
8�
�
�������
������
�
9��'� ��� �
�#
������� �
�� ��� ���:���
� <<�� ���� ��1������
� �� ��� 3�-� ��� ��
���������
�
������	������
���������/�	����������1��������+�������������
&��
��
�����������
�/�����
�
����%"%)����#��$��")����	������&�������!!�'����4���	��
������
�
�:��-�+����,�	��?&����	'���
�����
� ��� ��	
����� ��� �����	
� ��������
'� �
���� ������� ��� ��	
������� ����1�����
��	�
�����
�������
	���������
&���
	�$�	����������
���	�����1�
8�

�
��
���������

�
���4���	��
������
�
�:��-�+����,�	��?&����	'�����*������
������	�����&���
��	��
�#�����	��
�����

����������
�*��:���
���1������������	���
����������
�������D
�����8��


��	�������
�
�
�5�	��� A�����*� ��	��
� ��� ��
���������
� ������	������
� $�	��� ��� ��	
�������
������	�������� ��������� ��� �!"!� ��� #��$�� %� ��� 
���&��� ��� �!"!� �!9��"���'� ��&����
� ���



�

230�

�

�
�	���������������	�� ��������	
������� ������	�������� �*�	����
��� �������$
'� �
�#
����
�
	�#��������
	��	��&�����
	����������	�������	
�������4���	����������������8�
�


�:B"���"���!���>BC��"��D���9=B��"���
�
�
�
�
��9�����"���?�������9������9����
��!�"��������9�!� B��D���!�!@�"��E?��9�"�



�

�

�

  �

�

RECURRENTE 

JULIO HUMBERTO VALENZUELA GONZÁLEZ  
ASOCIACIÓN ACCIDENTAL “COINBOL-JUVALGO”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 876/2010 DE 13 DE OCTUBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 008/2011 DE 9 DE MARZO DE 2011
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RECURRENTE 

SERVICIOS DE PRETENSADO Y CONSTRUCCIÓN LTDA. 
“SERPREC LTDA.”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 890/2010 DE 20 DE OCTUBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 009/2011 DE 18 DE MARZO DE 2011 
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RECURRENTE 

BBVA PREVISIÓN ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/Nº 264-2010 DE 3 DE NOVIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 012/2011 DE 30 DE MARZO DE 2011 
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0�*��=�7��7�F� �����7��<����� �<���0����������0�������� ��������������0��
������� 0� ������������ ��� �7��<������ ��� 0������� ��� ���������� �0�������������
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�� ����������� �� ������� 0�� 01�� ��<����� =,7��� �� ����� �� ��� ��<�� ��<��� ���
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0�����0��� ���� �� ����0���� ���� ��� C������ .� ����� �� 0������� ���� ���
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������������ 0� ��� ������0�0� ���� <������� ����:�0��� ���� ��� ���� ����� ���
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• #������������ �����������������0���<���0�*�����7������� ���*+�.� ����0������0�

���������������0@���������7����0�������������0���������0���-�������<�0���
0� -����� ������ ������ �� ����0�� 0�����0�� ��� ������01�� ���� �� ����0��
������0��������&������0������������

• "0���-���0��� ���� 0����������� @���0��� ������� ��� <������� �� ������� 0� ���
<������0���7����������:������������0���������������<����0����0��������0����
��������� �0������� ��������� ������� �����0��� ��-�������� ���+� ����� ��� ���
�����01��!���������0�*��=�7��7�������@��������������������������������0������
���� ��� 0�-������0� �� ��� ����������� 0� ���� ��������� .� ����������� 0� ���
�����01��� �0�,�� 0� ��� ��������� ��������� 0� ���� -������������ ����<�0��� 0��
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• ������0�� �� ������� 0� �������������� ��� �����01�� !��������� 0� *��=�7��7��
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��������

• (��� �:� ��7��0��� ���� ���������� �����0�� �� ����������� 0� D�7�������� ������.�� ���
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�
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�0��������0��������:�� ����<�������0��������0�����0�����������������������������
�� ����0��� ���� �����<1�� �� ��� �������0�� �� ��� ����� ���� ��
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��������0�0�0������0����0���7���������0���-����0��.����<�����-����������������0��
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������ �� ����0� ����� ��� ��� �����������0�0� �� �� �������������� 0� �����
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RECURRENTE 

VALENTÍN IBAÑEZ MAMANI

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/DPC/Nº 283-2010 DE 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 014/2011 DE 11 DE ABRIL DE 2011 
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RECURRENTE 

PREVISIÓN BBVA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/Nº 278-2010 DE 23 DE NOVIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 
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RECURRENTE 

LUIS ARTEMIO LUCCA SUÁREZ  
 ALIANZA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 993/2010 DE 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 017/2011 DE 21 DE ABRIL DE 2011 

FALLO 

ANULA 
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RECURRENTE 

PREVISIÓN BBVA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/DPC/Nº 287- 2010 DE 30 DE NOVIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 018/2011 DE 25 DE ABRIL DE 2011 

FALLO 

ANULA 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/Nº 290-2010 DE 3 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 019/2011 DE 28 DE ABRIL DE 2011 
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RECURRENTE 

COOPERATIVA DE AHORRO Y CRÉDITO “FÁTIMA” LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 1018/2010 DE 7 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 022/2011 DE 3 DE MAYO DE 2011 

FALLO 

ANULA 
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RECURRENTE 

BANCO LOS ANDES PROCREDIT S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 1007/2010 DE 2 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 023/2011 DE 4 DE MAYO DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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J��!� ���� �#�	�	�� +� �����	��� ��� ���� $���
������ �;�������� ���� ��� =���� *��� ������
7������	���(�(!�����	���������	-�	����������	����	����4�

R� *� ����	��� �	������� 
��	���� �������	��� %	�	����	�� &��#�'�	�� %/�7�E7���C�&.
���/��� ��������� ��� �� ���  �	�� ��� ����!� ���� �� C�	��� ��� ��������� &��#�'�	����
������	���������%	�	����	�����/����
9�+��	��D��78 �	��!���������	����������	���
������Q�����������������������	�
 ����������!������$	���������9$	�
������'��������
�� ��	�������������������	�����
	�	����	�!���+����	������"�������������!�
���$��
�� ���� $���
������'����;�������� ���������	��� ��
���	�����������	���
%	�	����	��&��#�'�	�!��������$������������	������������	�	��������	���
��	���	����
�
	�	�� �� �������	��� ����� �Q� :1������� ��� �0� ��� ���� ��� ��� ����!� ��
����� ���
����	����������������������� ���	����������A��	-�����A�
���	�!���*�+����=�����
+� /��	����� �	���	���� �Q� �>::� ��� �>� ���  �	�� ��� ���0� @6�;��� ?������B!� *�+� ���
7�����	
	����� ��
	�	����	��� �Q� �0>�� ��� �0� ���  �	�� ��� ����!� ���� H��������
��-�
����	���+���-�
����	���/����9$	�(�

• �	� 	���������	���������������	����������(�����������������������	�
 ����������!�
�	������
���$������������������������	
	��������	�����	����������������	��!� ��
�;	�����	�������
��������	���������������	��!�������� 	����������	�����������
������	
	����� +������
��	
	������ ���������	��� &��#�'�	�!�
#;	
���	� �����	���
'��� ���� �	 �������� ���	�	��� ���������	������ ��
���� ��� ���'�	���
�
����!�
�����������
	�	��������������������	��(�

• A��� ����	��� �� ��	������ �����	��
	����!� ��� '��� ����� �	���� �� �������	��� �Q�
:1������� ��� ���� ��� ��� ����!� �	�� ��������� ��-�� +� �	�� "������� � �������!�

���	������ '��� ��� �;	���� ��� ��9����� �����9$	��!� �� ��� ��� 
����� ��� �� ���	���
	
�����!��������������$�������������	����	������	-�	�����4�

+1 �*����	��������	�	�	
��������=����*���������7������	���(�(!���� ��������
$���������$��	�����������9��������+���������*�+����=�����+�/��	������	���	����
�Q� �>::� ��� �>� ���  �	�� ��� ���0� @6�;��� ?������B� �� �����
	��� '��� �� 	�$���	���
��
��	���������������	���������
�� ����!���� �D����'��� ��� 	�� ������	�����
'��� 	�����	�� �� �	������	��� ���	� ������	$	��������������� �����
�	��
��
�� -���!� ���� ��D� '��� ��� �����	��+��� ��� ��� 	���
��	
	����� � 	�������	���
�
������������-�������������(�
�
21 A��� ����	��� � �� $���
����	��� +�
��	��	��� ������	�� ��� �� �������	����S�
:1������� ��� ���� ��� ��� ����!� ��������� � �� 
���� 	
������ ���� �(�K� ���� ��	���
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����'���	���������	����� ���	�!��������	����������� ���	�����������9�����
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-���.+.��./�	�-)+-��+B$�'��������� 	��	����B� ��� ��$	������ B )�	
�0�,�



�

692�

�

.��  ),0,)
�,	+��.+.B� ��G����!� T*� ��
	�	����	��� 78 �	�� ����#� ����
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	����� � ���� $	���� ��� ���	���� ��� �� ��������� *�+� +� ��	�	D�#� ���� 
��	���
����������������
��	
	����T(�
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1 ��	
	�
�!��������	������� ������	���	���������	������� ���������	���&��#�'�	�����
��-���	����	���	����,����/����&���>����:����0�����������������:!�'������ ������
'������	
������������	��!����
	�	����	����� �� ��������������#
������+���
��	���	���'���$��
�������	�
����������0)�	
�0�,�.��0),0,)
�,	+��.+.$�������	�M�+1�
J��������������	
�������������������������	
�������	$	�������
��$���������
���
���	� ��M�21�J���������������	����������������������
�������� ���+M�

1�J�������"���	�	������������������	�������+��������������	��������	��
��������������� "����������D����������	�+��� 	���������	���	�������������
�������	
�������+���������� 	�	����;	-	�(�
�
.1 A��� ����	���� ��� ����	��
����� �;������!� ����� ����	����� �	�	���
����!� ������
��	���	������
�����	�����������	���	
�����!�'��������;��������������������	���
&��#�'�	�������-���	����	���	����,����/����&���>����:����0�����������������:!�
���� ����������
���	���'����������������������	��������� ��-����������
������+������	������	����!��� ����
������������������	-�	��������#
���������
��#����� ���	�����M�+1� ���;	�����	���� 	�����	���	��!�����!�����!���-�	-���	!�
	
�������	!� 	
���	�	�����	����	��$�21�������D���� �������"�	�	����������+�
1� ��
��	��	����	��������
	�	��(�

R���A�������	������T� 	���	���T�����!�$�������������	���	�����TH	�����	���	���
��-��T!��	�����-�
���������������������������������������	���������Q�:1�������
��� �0� ��� ���� ��� ��� ����!� �� 
��	��� �� ���	��� 	
�����!� �� ��
��	��� ���� ����
�	��
	��������� ���	����������������	���%	�	����	��&��#�'�	��%/�7�E7���C�&.���/���
����������������� �	���������(�

��� ��������!� � �� ����	����� '��� �� TH	�����	���	��� ��-��T!� ��� ��� ��������
���$��	�� �� P�-��� ��� ������	�	��M� ����	-�	����
����!� �� �����	��� +�
�����
	��	���������	��������������	���������Q�:1�����������0�������� ����������!�
������ �	�-8�� ������ ��� �	��� ������ ���� ����	����� � 	���	!� ���� ������ ��� ����
�3�
	������� �� �������	�A����	���	���� ��2:����1.����������� �	��������1!�'��� ���
��G���
#��������!�+�'����������$�����	�������9
	����������	�����	���	��!���
�������	����Q�:1�������������� ����������!����"��������������������������"���	�	��
�������������!������	�4�

T7�	��	�	�� ��� ���� �9
	���� � �� �	�����	���	��(� *� �	�����	���	��� ��� �� ������ ���
�����
	�����"��9�	����������-���$���	���	����� �	���������	 	�	����!����	�����
����� ���� �� '��� ���	
�� 
#�� �����(� /�� ���� ����� ��� �"���	�	�� ��� ��������
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
AP/DJ/UC/Nº 291-2010 DE 07 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/DPC/Nº 295-2010 DE 09 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 025/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 

�
�



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



�

747�

�

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

�

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

��������

��������	
���������
���������	�
��
����	�	
�������������������������
���
������������
��� ���������� ��	�	
�� ��� ������� ����� ����� �
����� ��� ��	
������� ������	��������
������������� �� !�"#"� ��� �� ��� ������$��� ��� �"#"� ��� ��� �����	
� ��� ���
���
���%�
�
�&������
��������������	
�������������	�������������������#!�"#"�����'����	������$������
�"#"%���$�	���
��������	��
�� ������
���	����
��������� (�	����)������*��
���
�� +
��������
���	�
��	%� �,
��� ���
������ ��� (�	����)������ *� �
���
�� ��� ���	�
��	� *� +�-��
	%� �
	�
�����������	�����
�&
���������.���������������
��
�����,
���-��
����&�	����)�����%����
/�&
���� 01����
� 2�(��3�+(�4��!+/��(/��5� ""6��"##� ��� &��,�� "7� ��� ���)
� ��� �"##� *� ���
/�&
���� 8�-��� 2�(��3�+(�4��!+/��(/��5� "67��"##� ��� &��,�� �#� ��� �$���� ��� �"##%� ��$
	��
������
	��
�����4��������������	
	���������
	�����+�	����������-��������(���������%�*��
�
�
�
�����	���������
����
�*�	�����
����	����9�
�
�������
������

:��%�������;���
�#6'�����������
�+�����
������7�<����'���� &�$���
�����""�%��	��$����� ���
�.��������������+����������������=�����������+�	����������-��������(���������9�

:��%��
	� ����	
	��>�*�$>��������;���
�6'�����������
�+�����
��
9�""'#����������$��������""�%�
����;�����	�����$���
��	�����2���	��
������
�
�;��*�(����)�	��?$����	%���������
�	����&�������
�	����� ��	� ����$���
��	� �
�&�����	� �� ��� �.� +���������������� =������� ���� +�	����� ���
��-�������� (���������� ��� �������� ��� ���	�
��	%� ���
��	%� 	�-��
	%� $���
	� *� ��������	�
&���������	@� *� �
�
���� *� ��	
����%� ��� ������� &�����������%� �
	� �����	
	� A�������
	� ���
�������� ��� 	�� �
���������� ��� ������
� �
�� ��	� �
���	� ��-���	� ������$��	� *� 	�	�
��-������
	9�

:��%������������	
�������2���	���������� #6#����6"�����$��������""�%� 	������� ���4���������
�����	
	� ��������
	����� +�	����������-�������� (���������%����������������3�������	��
�
������	�
��	�*�+������
	�(��������
	%�	����
��	���4��������������-�������������������������
�
	� �����	
	� ��������
	%� ��� �	������� 	�A������ ��� ��
���������
� ������	������
� *� �
���	�
������$��	9�

�������
������

:��%��
�����
��������	�����
����&��,���'����������$�������"#"%��	�	
�����������������
��������
���
�� ��� ������� ��� ���������� ��	�	
�� ��� ������� ����� ����� �����	�������
��-���������
������
�3��-�	�8�����
�&
�����
�	�����������	�������
���� B6��""#����&��,��6�
���
���$�������""#%�
�
�-��
�������
���;�����(���?$�������������������	�����6 �������	����
�
��������� ��� 8�� ��)� �� ���-
� ��� ��� ���9� ��$���� 2���
)�� =������
%� ������
��� �����	
�
��������
��
����������	
�������������	����������������������� !�"#"���������������$������
�"#"� ��� ��� �����	
� ��� ���
���
���%� �
�&����� �
��������� ��� ��	
������� ������	��������



�

748�

�

��������� ��#!�"#"� ��� �'� ��� 	������$��� ��� �"#"%� ��$�	� ��
��������	� �
�� ��� ���
���	�
���
���������(�	����)������*��
���
��+
�����������	�
��	9�
�
:��%�����������
���������6'<���"#"��
��&��,���������������6"����������$�������"#"%����
���
���	����
���������(�	����)������*��
���
�� +
�����������	�
��	� �����������3�������	����
�
��� ���	�
��	� *� +������
	� (��������
	%� ��� �����	
� ��������
� �
����� ��� ��	
�������
������	����������������������� !�"#"����&��,�������������$�������"#"������������	
����
���
���
���%��
�&������
��������������	
�������������	�������������������#!�"#"�����'����
	������$�������"#"%������	
����&����������
�������������
��������	�������&��,��6����
����
�����"##%��
��&����
����&��,�� ��������
�����"##9�
�
�������
������
�
:��%� �
���	�
���� ��� ����	��������� ��� �
	� ����������	� ���
	� ������	������
	� ���	����	� ��� ���
�.��������%��
�&
����	����
��������
����������C��
�
���
����	�������������
���������������������������������� �����������
������������
��
2����������	
�������������	�������������������#!�"#"����&��,���'����	������$�������"#"�
������
���	����
��������� (�	����)������*��
���
�� +
�����������	�
��	%��,
������
���������
(�	����)������*��
���
��������	�
��	�*�+�-��
	%��	��$������
�	�-������C�
�

D��������	
�����
�
���������������������������������������������������������� ����� ����!���"��#���
����$$%&�!��������"'��������!"(�"�������)�"!"!��
�
���������	
����
�
*��
����"������� +"!���",��"'�� -��������� ���"��� ��� .��!"���!� /�
.� 0�� "������������
���(�!� �� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.� ��#"��� �� 4��� 5!��&� 0�� "������"��� ��� ���������
������"2��������"������������������%��"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#���
��� �77�� ��� .��!"���!&� ��� ��������� �7� ���� �������� �������� ��� ���� � ��� � � ���
!���"��#�������$$%&�-���!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"������$$;&��.8�9�.9
%�  :�$$;����������!���"��#�������$$;�-��.8�9�.9�.9����%%==:�$$;����$���������#���
����$$;&�����2"����"���4�����"�"'�������(����������������!��!��������!����"�>�����"'��
���� �"!����� ��� 	��"��!� ?��"��!� �����!����"����� �� ��� (�!�"'�� �$$�&� ������)���!��
��!�"����!�!"����@�$�6���!�!�!"�����"�>�����"'��������(�3�
�
.��� !�������&� ���
��"�"!�����������+����!����.��!"���!�+���������1��"2"�� �3
3�
+.���
��������������!������!�!���!���(�!�!�A��'����!"(�"������
�

B
�� ��!�����&� ������!���#"��� "�>�������� !��
����"����4�������2�,� !��������
E	��>���!�"����2��"����!�(�������!���#"��������>���������!"(���"'������'�"(�!�
����� ��� ���(�� ��� �!��������!� ��� 	��"��!� ?��"��!&� -�� !�� ����",'� ��� ���(�� ���
"�>�����"'����� ��!���(�!��#!��2���!����	��"��!�?��"��!��������"������������



�

749�

�

�"�"��#���������(�!�"'���$$�&������!����"����������!����
+.3C�
�
���� ��)�"!"!� ����",���� �� ��� �D���!���� ���� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.&� �����!������
!�A����� 4��� ��� 
+.� �� �#<���� ��� !�#!����� ��� ���(�� "�������� ����",'� ��� ���(�� ���
"�>�����"'�� ��� ��!� �!��������!� ��� "�>�����"'�� ���� �"!����� ��� 	��"��!� ?��"��!� ����
���"�������������"�"��#���������(�!�"'���$$�&�������������!���"�����������">"���"'��
�������(�!3�
�
.������!�A�����&��D"!��������������"'���D���!��������(��"������������������
+.&����
��,'�� �� 4��� ��� ���(�� ���"'�"��� ��� "�>�����"'�� ��� ��� 1�!�� ��� ����!&� ��#�� !���
�>�������� ���� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.&� �!��"����� ��� ��!���!�#"�"���� !�#��� ���
"�>�����"'��"�������"����������"!��3�
�
.��� �������� �D���!�� ��� ��� *�-� �!��� 
����"���� ��#�� �����"�� ���� !�� ��#��� ���
���������� -� !����2"!��� �� ��!� ���"����!� ��(�����!&� ���!������������� ��� �!�� ��� !��
>�������� ���"�"2�&� ��� ������ ��<��� ��� "������� ���� !���"'�� ��� 2"����� �� 4��� ��!�
�#�"(��"���!����0�����4�������(��������!���������!������!�����!���(�����!������!���

����"���&� ��4�"����� ��� ������"����� "�������"����� ��� ��!� ��!"#��!� "�>����"���!�
���!"�����!������!�!���������!3�
�
��� �����#���� ��� "������"�"����� ��� ��� 
+.&� �����!����"����� ���">"���� ��� ���(��
"����������� ��,'����4��� ������"���� ��(�����������"�"'� "�>�����"'�� !�>"�"�����4���
����"����E	��>���!2"���������"�>����"'�3�
��
�	������	���
�
������� ����� �������",���&������ ��� "�!�>"�"���"�������(������!����!������!���� ��!�
��!���(�!����+���������1��"2"���3
3�
+.&�!�����(�����!��#��������!�0��0�!��"(���!�����
��� "������"�"����� �� ��!� �����!� "�������!� -� ��� �#�"(����"�������� !�� �����"�"����&�
��,'�������������������!������!��!���"'��F�

�
����1���
�������	������������	%���	�������
�	�-������C��
�

B��������������"�������+���������1��"2"���3
3�
+.��������!"(�"��������(���
�

������ 	
� �� ���� ���� ������ ��� 1��"2"���!� �4�"2������� �� E�!�3$$$&$$� @F�� ?�*�
$$:�$$� �G*
	��� ��� *��� ��H
���� F������ ��� 
?I	��
6� ���� "�>����"'�� �� ���
�"!���!������������������%�� "��"!�� !6���� ���*�-������%������7������2"��#������
�77�� ��� .��!"���!&� ��� ��������� �7� ���� �������� �������� ��� ���� � ��� � � ���
!���"��#�������$$%&�-�����!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"������$$;&�
�.8�9�.9%�  :�$$;����������!���"��#�������$$;�-��.8�9�.9�.9����%%==:�$$;����
$���������#�������$$;3�

�
����	�������*��������!�A��������#��)�!�������!"������������������J�"�������H�!����
�FH� ��� %7=�� ���� 1����� �������� ��� 1��"2"�&� ��� ��� ���,�� ��� �"���� @ 6� ���!� 0)#"��!�
���"�"!����"2�!� �������#��!� �� ����"�� ��� ��� ���">"���"'�� ���� ��� ���!����� �"!��!"�"'��



�

750�

�

������"2�3�
�
���� F������"������������#�����������'!"�����#��)� !��� ���"�"����� ���
����"�������
+"!���",��"'��-������������"������.��!"���!�/�
.������!�������!����"�������!���(�����
������,�������!�@�6����!�0)#"��!����"�"!����"2�!������>��������������'!"���F��

�
���
��	
������
�������
�����
�
���&��,��##�����
����$�������"#"%��	�	
�������������������������
���
���������������
���������� ��	�	
�� ��� ������� ����� ����� ������
��� �����	
� ��� ���
���
���� �
����� ���
��	
�������������	����������������� ��#!�"#"���� &��,���'���� 	������$�������"#"%�$�A
� �
	�
	�-������	���-�����
	C�
�

DG�	����������������������������������	���	������������
�
�������� !"�����������	
����
�
*��
����"�������+"!���",��"'��-������������"������.��!"���!���!��5!�������)�"!"!������!�
��!���(�!� ���!������!� -� ���!"�������� 4��� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.� ��� ���"�"'� ��
���!���'� "�>�����"'�� !�>"�"����� 4��� ����"��� ��!2"������ ��� "�>����"'�&� ��!���2��
!���"����������!����
+.������������������1��"2"���!��4�"2���������E�!�3$$$&$$� @F��
?�*� $$:�$$� �G*
	��� ��� *��� ��H
���� F������ ��� 
?�	��
6� ���� "�>����"'�� �� ���
�"!���!������������������%��"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#�������77�����
.��!"���!&��������������7���������������������E	��>�������� ����� ����!���"��#������
�$$%�-�����!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"������$$;&��.8�9�.9%�  :�$$;�������
��� !���"��#��� ��� �$$;� -� �.8�9�.9�.9���� %%==:�$$;� ��� $�� ��� ����#��� ��� �$$;&� !"��
���!"��������!�!"(�"����!��D�����!��
�

�6� *�� �D� �����"��������"�� ��� .��!"���!� 8�����!� -� ��(���!� ���"����� �����
�.8�:�.:�.�:�$% :�$$=� ��� �%� ��� �(�!��� ��� �$$=� ��������� 4��� +������ ���
1��"2"��0��������"�����������(�����"�>�����"'�������!����"���������!���)�"��!�
��� 	��"��!� ?��"��!� ��� ��� (�!�"'�� �$$�� ������� �!�2���� 4��� �C?��"����� ���
���!�����-�����2�,���2"!�������"�>�����"'�����!��"�"����!����(���!�����!��
+.�
�������"!��������	��"��!�?��"��!��������.8�&�������������"�"��#�������$$�&�#��
�$!%�� !��&'�� ��� �����%�� !�(��)� !"����� !�%! �%���!#*�)���!�)� "���������C�
@��!���(�"���!�!������!���!63��!����!�2����"'�����2��"�����"�����������"�"���������
������������!����
+.��������!����"2"����!�-��#�"(��"���!�������-��������������
����!��#���"�������������������%��"��"!��!6���������-������%������7������2"��#���
����77�����.��!"���!3�

�
#6�*��>��������"�>�����"'����>��"�������!���(�!����	��"��!�?��"��!��>�������!�
���� ��!� �$�� ��!�!� ���������!� ���� ��� �D9�.8�&� -�� >��� ���(���� ��� �"!����� ���
	��"��!�?��"��!����"�"!�������0�������� ���
����"������� +"!���",��"'�� ���"��� -�
.��!"���!�@
.6�E	��>3��"����"'���������4���!������"���������������"�"���������!�
E	��>��!��#���"������� ��� ����� �.8�:�.:�1:9�%$%:�$$;3� 	�!�������� ��� 0��0�����



�

751�

�

4������!���������"����!�������"'���������������"������������2"'�E	��>������!�
�!��������!���>"�"��!�����������"2�3�

�
�6� *�� >����� ��� ��� ���(�� ��� ��� "�>�����"'�� ��� ��(�!� ��� �"!����� ��� 	��"��!�
?��"��!&����������������(������������������+���������1��"2"���3
3�
+.��������
�����!��������!�����"��"!���6���������������=��������������������������;;�7����
����������������77�&�-��4������
.����0�����>"(���������������"�����"����"����
�����2�,�4������0������!������ ����D"!����"�����������������"���������!��
���� ������ ��� ���!���� 
+.� -� ����!� �K�� 4��� �!��� ��������� ����!�� 0�-��
���!���� ��� ��A�� ��-��� ��� ���2"!��� �� ��� 4��� !����!�������� 0�#"5����!�
4���"��� ���!"����L� ���� ��� 4��� ��� ����� ���"�"!����"2�� �0���� ������"��� �������
E	��>��������>����������"'������!��"�����!��"��������������������=�"��"!���6�������
*�-�����%;������%�����#�"������$$��*�-����.�����"�"�����
��"�"!����"2�3�

�
��� ��� ���"#�� �D���!���&� !�� �!��#����� 4��� ��� �������� ��� ��� !���"'�� ������� ���
>����������"'�� ��������� ���4��� ��� 
.� ��� 0�� ���>"(������ �"� ����!������ ���
�D"!����"�� ��� ��� ������"�����"����"���� ��� ���!���� ��������&� ���!�"��-5���!�� �!��&�
����� ��� ��������� �!���"��� ����� ��� ���"���"'�� ��� ��� �"!���!��� ���� ��� ��������� �=��
"��"!���6�������������������������;;�7��������������������77�3�
�

!"�"!������0�#������(�������!����
+.���!��!��������!��������"�>�����"'������"!�����
��� 	��"��!� ?��"��!� ��� ��� �D9�.8�&� 0�� ����� �����"�"����� �� ��� �!��#���"��� ���� ���
���������%��"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#�������77�����.��!"���!3�
�
������(�����"������ ����!� ��!� ��(������!�0�!����0���� 2���"��!&� !�!������!�4��� ���
!���"'�� ���"����� ���� ��� 
����"���� ��� +"!���",��"'�� -� �������� ���"��� ��� .��!"���!�
���"��������	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:������9�$�$����>��0��������!���"��#���
��� �$�$� ��� �����!�����&� ���!� ��� "�>����"'�� ����"��� �� ��� �!��#���"��� ���� ��� �����
�.8�:�.:�1:9�%$%:�$$;�>����>��������!"��"�����"����"����-���������0�����!������A��
�� ��!� >����!&��� ��������
+.&���������������4������K��� ��!�
+.&��� ��!�1���>"�"�!�����
���&� -�����!���
>"�"����
�(���� E	��>L� ���� ��� 4�������!��"���� <�!�"�"����������!������
!���"'����(���3�
�
����#!������������ !����!�������� ������!���"�����!�&����4��� !�������"������!����
2��2����� ��2"!��� ��!���!���(�!�-� ��!���(������!��D���!���!����������!����������"���
��>"�"���� 4��� ��!� ��(������!� ��� !��� !�>"�"����!&� �����!��������� ���"���� ���
������"����������������������=�&�"��"!���6&�����������=��"��"!���6�E	��>�L�-&��������������7��
"��"!���6�������������������������;;�7��������������������77�3��
�
����������
�
H������� ��� ������� ��!� �����������!� ���� ��!�&� ��� ��)�"!"!� ���� ���(�� -� ��� !���"'��
"����!����������
����"�������+"!���",��"'��-������������"������.��!"���!��������+������
��� 1��"2"�� �3
3� 
+.L� -� ����� 2�,� 4��� ��� !�� 0�� � >������������ ��� �D"!����"����� ����
��������� ������"�����"����&� 2��������� E	��>� ��!� ��"��"�"�!� ��� �"�"�"���� -�
�������"����"���� 4��� �"(��� ��� ��#"��� .����!�� 
��"�"!����"2�L� -&� ��� �!��� �������



�

752�

�

����������!����!���!������0�!�-���(��"��!�"�����!�!&������������������!��#���"�������
��� ��������� �;� ��� ��� ���!�"���"'�� .����"��� ���� �!����� -� ��� ��������� ;=� ���� ��������
��������������� �����%�����#�"������$$��!��"�"�����!��
����"����	�2��������	�!����"'��

��"�"!����"2��
.:�M:������9�$�$����>��0��������!���"��#�������$�$�-��������������
���>���"���������������"2��2"(�����F�
�

!������
��������������"����������
������������
�
�
�� ���
����� ��� &��,�� #B� ��� �
����$��� ��� �"#"� �
�� ��� 	���� D
������ ������"��� ���
���"���"����������"������ >��0���$������2"��#�������$�$�@	����!�����	�2������"���������
	3
3� 
.:�M:��� ���9�$�$F%� �	�	
�� ��� ������� ����� ��������
���
�� ��� ������� ���
����������	�H���C�
�

D�?��"����������"������>��0���$������2"��#�������$�$&����"#"����������
����"����
��� +"!���",��"'�� -� �������� ���"��� ��� .��!"���!� @
.6� ��� >��0�� ��� ��� ��2"��#��� ����
���!����&�"������!�������!�������2������"������������������	�!����"'��
��"�"!����"2��

.:�M:��� ���9�$�$� ��� >��0�� ��� ��� !���"��#��� ��� �$�$&� !"�� ��#��(�� ���� ������
"�2�������"�� ��� ��� ���"���"�� ��� �"�0�� �����"��� !�� ���!"(�'� ����� �K����� ��� ���
	�!����"'��
��"�"!����"2��������"������������&�#!��%����� ���� *�����	
�++�3�
�
.��� ��� ���"#�� �D���!��&� ��� ������� ��� ��� �!��#���"��� ���� ��� ��������� �;� ��� ���
���!�"���"'�� .����"��� ���� �!����&� !��"�"��� �� !�� 
����"���&� 4��� �� �"����� ��� ��"�"��
�������"��"����� !�#������ �"����� �����!�� *�������� ��#!%��� !"��&'�� ��� ��#��' !"��
�%)!�!#*��*!$�� �� '��!%�� �#� ��� ��,�-,	
� ++��+.�.� %�� (� /�� +0� %�� #�1*!�)2��� %��
+.�.�F�

�
#��
����	�������������
��������������������$%���������������$����������
������������
�
2�������������	
�������������	����������������������� !�"#"����&��,�������������$������
�"#"�*���������	
�������
���
������������	�
��
���	�	
�������������������������
���
��
��� ������� ��� ���������%� 	�� �
�&����� �
��������� ��� ��	
������� ������	�������� ���������
��#!�"#"� ��� �'� ��� 	������$��� ��� �"#"� E��$�	� �������	� �
�� ��� ���
���	� ���
������ ���
(�	����)������ *��
���
�� +
����� ��� ���	�
��	%� �,
������
��������� (�	����)������ *��
���
�� ���
���	�
��	�*�+�-��
	>%��
���
	�	�-������	�&��������
	C��

34�	������	��E�>�

���� ���� ��!� >��������!� 4��� >���4���� ��� �����&� ���"����� �����"���
���!������� ��� >��0�� ��� ��� ��2"��#��� ��� �$�$&� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.&�
"���������	����!�����	�2������"��������� ��� 	3
3� ���9�$�$&��������D���!�� ��!�
>���������!� -� �(��2"�!� 4��� ���"2��� ��� ���"���"�� ��� ��2������"�� ��� ���
	�!����"'�� 
��"�"!����"2�� 
.:�M:��� ���9�$�$� ��� >��0�� ��� ��� !���"��#��� ���
�$�$3�
�
��� ��� >��0�� ��� ��� ��2"��#��� ��� �$�$� +������ ��� 1��"2"�� �3
3�
+.����"�����
�����"��� ������� ������"��� ���� ���"���"�� ��� �����"��� ��� >��0�� �$� ���



�

753�

�

��2"��#��� ��� �$�$� @	����!�� ��� 	�2������"�� ������� ��� 	3
3� ���9�$�$6&�
!�A������� 4��� ���� ������ "�2�������"�� ��� ��� ���"���"�� ��� �"�0�� �����"��� !��
���!"(�'� ����� �K����� ��� ��� 	�!����"'�� 
��"�"!����"2�� ������"��� ��� ��� ���&�
!"���������������������������-�������!������"���"���!�����(��������!"�����"'��
4������	�!����"'��
��"�"!����"2��������"����!����	3
3����9�$�$3�
�
�	������	���
�
������	����!�����	�2������"�����!��������������
+.����������"'������!����(�!�
!���"�����!� !�A����4���� B����D� �����"��������"�����.��!"���!�8�����!� -� ��(���!�
���"�����������.8�:�.:�.�:�$% :�$$=�����%�����(�!�������$$=����������4���+������
���1��"2"��0��������"�����������(�����"�>�����"'�������!����"���������!���)�"��!����
	��"��!�?��"��!� ��� ��� (�!�"'�� �$$�� ��������!�2���� 4����C?��"����� ��� ���!����� -�
����2�,���2"!�������"�>�����"'�����!��"�"����!����(���!�����!��
+.��������"!��������
	��"��!�?��"��!��������.8�&�������������"�"��#�������$$�&�#���$!%�� !��&'����� �����
%��!�(��)� !"�����!�%! �%���!#*�)���!�)�"���������C&��!�2����"'��4������2��"�����"���
��������"�"���������������������!����
+.��������!����"2"����!�-��#�"(��"���!�������-�
������������� ����!��#���"������������������� %�� "��"!�� !6� ��� ��� ��-���� ��%����� �7����
��2"��#�������77�����.��!"���!3C3�
�
��� ��� 	����!�� ��� 	�2������"�� ���!������� ���� ��� 
+.&� !�A���� 4���� B��� >����� ���
"�>�����"'�� ��>��"��� �� ��!� ��(�!� ��� 	��"��!� ?��"��!� �>�������!� ���� ��!� �$�� ��!�!�
���������!� ���� ��� �D9�.8�&� -�� >��� ���(���� ��� �"!����� ��� 	��"��!� ?��"��!�
���"�"!�����!��0�����������
����"�������+"!���",��"'�����"���-�.��!"���!�
.3��"����"'��
���� ��� 4��� !�� ����"��� ��� ���� �����"�"����� �� ��� �!��#���"��� ���� ��� �����
�.8�:�.:�1:�%$%:�$$;3�	�!�����������0��0�����4������!���������"����!�������"'����
�����������"������������2"'�E	��>������!��!��������!���>"�"��!�����������"2�3C3�
�
��������K��"����D�����������)�"!"!&�������	����!�����	�2������"�����!��������������

+.� !�� "�2����4����B��� >�������� ������(����� ��� "�>�����"'�������(�!�����"!��������
	��"��!�?��"��!&����������������(������������������+���������1��"2"���3
3�
+.��������
�����!��������!�����"��"!���6���������������=��������������������������;;�7����������
����������77�&�-��4������
.����0�����>"(���������������"�����"����"���������2�,�4���
���0������!����������D"!����"�����������������"���������!������������������!����

+.�-�����!��K��4����!����������������!��0�-�����!���������A����-���������2"!���
�� ��� 4��� !����!�������� 0�#"5����!� 4���"��� ���!"����L� ���� ��� 4��� ��� �����
���"�"!����"2���0����������"�����������������>����������"'������!��"�����!��"�������
�������������=�"��"!���6�������*�-�����%;������%�����#�"������$$��*�-����.�����"�"�����

��"�"!����"2�3C3�
�
���+���������1��"2"���3
3�
+.&����������4��������(����",'�������(��������"�>�����"'��
��4���"������� ������"����	�(�������&�������������� ��������� ��(������"��������"���
������	�!����"'��
��"�"!����"2���.8�:�.������7&���"�"������.5�%��)��6��%��+..73�
�
������!���"'��"����!�����+���������1��"2"���3
3�
+.&�!������",'�����2"����"���4���5!���
��"�"'� ��� ���(�� ��������� ��� ��!� �!��������!� ��� "�>�����"'�� ���� �"!����� ��� 	��"��!�



�

754�

�

?��"��!� ����#1��%!��*���������#*!"��+..0&�������)���!����!�"����!�!"����@�$�6���!�!�
!"�����"�>�����"'�������(�3�
�
��� ���
+.���������� <�!�">"���� !�� "������"�"����������������� %�� "��"!�� !6���� ��� *�-����
��%������7������2"��#�������77�����.��!"���!&��������������7������������������������
���� ���� ����!���"��#�������$$%&�-�����!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"��
����$$;&��.8�9�.9%�  :�$$;����������!���"��#�������$$;�-��.8�9�.9�.9����%%==:�$$;�
���$���������#�������$$;&��������"��������"������� >����� ��������"2�� ���	�!����"'��

��"�"!����"2���.8�:�.������7���"�"������$;�������,������$$=3�
�
��� ��� �������� (�������� ���� ��� �"!����� ��� 	��"��!� ?��"��!&� ���� ��� 4��� ��� 
+.�
��(����",'� ��� ��)�"��� ��� ��� ��� <��"�� ��� �$$=� �����!����"����� �� ��� (�!�"'�� �$$�&� !"��
��������������"�>�����"'�������(�&������!����4������
+.�!���������>�������������(��
������"�>�����"'���������"!��������	��"��!�?��"��!&��������!���������������0",�3�
�
�������D"!�"����!�"����!�!"����@�$�6���)�"��!�!"�����"�>�����"'��������(�&�!���2"����"��
��� "������"�"����� ��� �#�"(��"���!� ��� ��� 
+.� �� ���� "�!�����"'�� ��"�"��� ���� ���

����"���� 	�(�������� ��������������"����� ����� ���"�"!����"2�� �D���!�&� ��(��"��&�
������)������#�"(����"��-��D"("#���������"����������!"(�"�����0)#"�����!�����">"���"'����
��#�"���"'�3�
�
����!"�"!������ 	����!�����	�2������"�����!����������� +��������� 1��"2"�� �3
3�
+.�
���#"5�� !�A���� ��(������!� ��!������ �� ��� ���">"���"'�� ��� ��� (��2����� ��� ��!�
!���"���!L���!������!�!����#<���������)�"!"!������������3�
�
��� �!� ����!��"�� ��<��� ��� ������ 4��� �!��� 
����"���� ��� ���">"���� ��� "�>����"'�� ����
(��2����� ��2�&� ��� 0",������������ ��!���"���"�!� ��(���!� ���2"!��!� ��������������� �=������
��������������������;;�7��������������������77�&���������!�A�������!"(�"������

�
B���8����+79��:����;������	����������<����=��*�!�!���"���!�!�����">"���)��
������������"��������"�&����#�!������!�!"(�"����!���"���"�!���

� �
�6�N��2����� *�2�L� ������� ��� "�>����"'���� ��!� ����!� �� ��"!"���!&� 0�-��� !"���
���2�����!� ��� ������� ������"�����"����� -� ��� ��� ��!������� ��� �D"!��� ���
#���>"�"������"�������.��!���!�	����"�����!����"�>�������C�

�
��� ��� ��� ����!��"��"'�� ���� ��D��� -� ��� ��� ��>������� ��� ���!����� ��!�� ��� ����!&� !��
������-��4���0�#��������"�����"����"�������������������������
+.L������4���!��0��
���!�������4��� ��� ��(�����������"����� ����#�"(��"'���D���!������� ��� "������"'��
��� ���(�!&� ��� ����",'� ��� ���(�� ��� ��� "�>�����"'�� ��� ��� �"!����� ��� 	��"��!� ?��"��!�
���>���������!��#��������!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"������$$;&��.8�9�.9
%�  :�$$;����������!���"��#�������$$;�-��.8�9�.9�.9����%%==:�$$;����$���������#���
��� �$$;� -� 4��� ���� �!��� ��������� !�� ���2��'� ����)!� 4��� ��!� �!��������!� ���
"�>�����"'�������"!��������	��"��!�?��"��!�����,���������!�����!&������!��2��">"���"'��
���� �!��� 
����"���3� ���� �����"'�� �� 4��� ��� "�>����"'�� ��� ���!'� �"�(K�� ��A�&� �!�
"���������� !�A����� 4��� ��� "�>�����"'�� "���������� ��� ��!� �!��������!� ��� 	��"��!�



�

755�

�

?��"��!&� �>����� �"����������� �� ��!� ����!� (�������!� ���� ��� �"!��&� ��!� �����!� !���
�D������!� ���� ��� 
����"���� 	�(�������&� ����� ��� ����",��"'�� ��� �!����!�"��!� -� ����!�
���-���"���!�4���!����4�"��������������3�
�
��� ��� ������� �� ��� >����� ��� ������"�����"����"���� "�2������ ���� ��� ����������� !��
!�A���� 4��&� ��� �����"��� �!� ��">����� ��� !�� ��"���"�&� ������� �#"��� �� ���
1��*��!�*�� !����!%�%� !"!���)�"�������������� �������� -� ��� "��������"�&�4���(������
��!���!�#"�"���� �#<��"2�&� ������"��� ��� ���!������"�!� 4��� ���� 2�,� ��� >������
�������"��!�����!�������&������4���!��(�����������(K���"�������>����&�!�����!"�"2����
��(��"2�3� *�� ������"�����"����"���� !"(�">"��� B�)!� ���)� ��� ��� "�����"'�C&� �����������
�5��"������"����������&��)!����)&���"�����"�9��"!&�"�����"'�&�����'!"��&����4��������!�����
�����"���� ��(���4��������#�����>���"�!�����!��"��!���!��� �5��"������� ��� >"(��������
����� ����"�� ��� ��!� ���"��!� ������!� -&� ��� !�(����� ��(��&� �!��� �������"'�� ����"���
������"���� ��)�� >��� ��� �!���"��� ���� ��("!������ ��� �������� ��� "����"�� ��� �5��"���
B������"�����"����C�������������"'������"��"!���6���������������=����������������������
����;;�7&� !"�����������!������"�&��2"������4��� ���
+.���� "������"�� ��!��������!�-�
��������!�����"!��!"�"���!� <����"��!�2"(����!&��)!����)�����!��4�������&����2��'�����
"�>����"'�� ���������� ������"�����"����� ��-�!� ���!������"�!� ����"���� �������� !��
���������@!������"'������"!"'�6���������">"���"'�����!���"'�����(��2�������2�3�������
�
�����������>���������������">"���"'��������!���"'��"����!��������!���
����"��������
(��2�������2�&�����"!���!��������������������!���"������"��2"(����&������2�,�4���
!�� 0�� ������#���� ��� "�>����"'�� "�����"��� ���� ��� ��(�����L� �!"�"!��&� !"� 0�#"�!��
�D"!�"�����A�����2��������������!������"�������!�"�>����"���!&�0�#�����������(���
�� 4��� �!��� 
����"���&� ������� ��� ��)�"!"!� �"!�"���� ��� ����",���� -� ���� ���">"���"'��
�">������������"����!��&����2��������������������!���"'���������(������-������!�����
�����!������&��������!"�"'��������A�����!"�����3�
�
��� ���� �����&� ��� !���"'�� ����'�"��� "����!��� ��� ��� 	�!����"'�� 
��"�"!����"2��

.:�M:��� ���9�$�$&� �����!����"����� ��� ���(�&� ��� ��� ����� ��� !�� ��2"��"'� ��A�� ��
���<�"�"�� �� ��!� >����!&� �� ��� ����� 
+.&� ��� �������� ��� ��� 4��� ���K��� ��!� 
+.&� �� ��!�
1���>"�"�!� ���� ���� �� ��� 
>"�"���L� ��� "��"��� �� �!��� 
����"���� ���!"������ ��!� ����!�
��������!� <����"��!� 4��� 0�������� �"��� ������ ���"�"!����"2�&� ��!� �����!� ���(����� !���
������#���!&� �����"����� ��� ���">"���"'�� ���� (��2����� ��2�&� ���"!"'�� 4��� >���
���!�������� ����"�����	�!����"'��
��"�"!����"2���������������"�"!����"2�&���"�"���
�����������������"�"�����-����,�!��!��#���"��!�������������"2��2"(����3�
�
���+���������1��"2"���3
3�
+.����#"5���D���!�������>������������������0�&�4���
�!��� 
����"���� ��� 0�#���� ��("��� !�� ���"2"���� ���"�"!����"2�� ��� ��!� .�"��"�"�!� ���
H"�"�"����-��������"����"����4����"(��������#"���.����!��
��"�"!����"2�3�
�
�����������#<����������"2���������!�������������"�"!����"2����!�����������(�������
��������(�����&������!������!�A��������!"(�"������
�

�6����� �����"'�� ��� .�"��"�"����� H"�"�"���&� �!���
����"����0�� ��("��� !�!� ����!�
�������������������(���2"(����&������������&�������!����������!�����"�"!����"2��



�

756�

�

!���"������"�&� !��0����!��2���������>����������#"��������!��������"������
!���"���!� ���"�"!����"2�!� �D���!������� �!��#���"��!� ��� ��!� ��-�!� -�
�"!��!"�"���!� ��(��������"�!�2"(����!&����� ��� ��������� !����2"�����2�������"'��
��(���������"��"�"��!�A�����3�
�
#6� 	�!������ ��� ��"��"�"�� ��� .������"����"���&� ��� 	�!����"'�� 
��"�"!����"2��

.:�M:��� ���9�$�$� -� ��!� ����!� ��"�"��!� ���� �!��� 
����"���� ��� ��� ���!�����
�����!�� ���"�"!����"2�&� ���!"�������� ��� �������� ��� �!��#������ ��� !���"'��
�����"��"�� ������"��&� 4��� 5!��� !��2"�)� ����� ��� ����� �<����">"������ ��� ��!�
���!������"�!� 4�����2"��������� "������"�"������� ��!� �#�"(��"���!� �D���!�!�
��"�"��!�����������"������(�������3�

�
��� ��� !���&� ��!� ��"��"�"�!� !�A�����!� ���� ��� ��(������ ��� >����� �����"��"2�� -� !"��
��-��� >���������&� ��� 0��� !"��� 2��������!� ����#!���������� �!���
����"���&� ���� ���
4���!���"�!�>"�"����!���!���(������!��D���!��!����"��������!��"�"���������2������"�����
���	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:������:�$�$3�
�
�������-��� >���������&� ��� 	�!����"'�� M��)�4�"��� �N� ��	�+�� 	M� %%:�$$�� ��� $�� ���
�#�"������$$�&��!��#�������!���"���"�!�-���,����"����!����"��#��!����!���"���!���!������
���.�"��"�"�����.������"����"���&� ��!������!� >��������������!�����#��"���������!���

����"���&� <����� �� ��!� ���)!� ��"��"�"�!� �� ��!� 4��� 0���� ��>�����"�� ��� ��(�����&�
���2"!��!��������������"�"�����!���"������3�
�
��� ��� ��� 	����!�� ��� 	�2������"�� "�������!��� ���� +������ ��� 1��"2"�� �3
3� 
+.� ��� !��
��"������(������!�4��� <�!�">"4������� "������"�"������� ����"!���!������������������%��
"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#�������77�����.��!"���!&��������������7�����
�������� ����������� ���� ���� � ���� !���"��#������ �$$%&� -� �� ��!� ����!� �.8�9�.9�19
�%$%:�$$;����$7���� <��"������$$;&� �.8�9�.9%�  :�$$;���������� !���"��#�������$$;�-�
�.8�9�.9�.9���� %%==:�$$;� ��� $�� ��� ����#��� ��� �$$;&� ���� ��� 4��� !�� �"���� ����
���">"����!�������������!��"������"�"����&��������!�>"��!����!"(�"����!3�
�
�	������	���

�
��� ��� ��� ��2"!"'�� ��������",���� ���� 	����!�� ��� 	�2������"�� "�������!��� ����
+���������1��"2"���3
3�
+.&��!���
����"����������-��4���������"������������������
0�� ���!������� >���������!� 4��� ��!"#"�"���� ���#"��� ��� B���"�� ��("!C� ��� ���
	�!����"'�� 
��"�"!����"2�� 
.:�M:��� ���9�$�$� ��"�"��� ���� ��� 
����"���� ���
+"!���",��"'��-������������"������.��!"���!�/�
.&�������!������"�&�!�����>"�������
��>��"�����������"�"!����"2�&�����������������"��"!���6��������������;%�������������
��������������� ����� ����!���"��#�������$$%&�4���"��"����B�3�*�!���!����"���!�
!�#��� ��!� �����!�!� ��� ��2������"�� ��� ��� ��	�+�� !��)��� �6� ���>"������"�!3� ��-��
������������)�!��������&�����������">"4��������"!���!�����������!����"'��������"���
��� ����!� !�!� �5��"��!� �&� ����"��� ������� ���">"4���� ��� ������ -� ���">"4����
����"������������"!���!�����������!����"'��������"��333O�
�
��



�

757�

�

%��
��	
�����
&
'	������
�
���&��,���'����������$�������"#"%��	�	
�������������������������
���
���������������
���������� ������
��������	
���������
��
����������	
�������������	���������������������
�� !�"#"����&��,�������������$�������"#"%��.���	���
��
�	�-������C�
�

B��	���������	��������	����

��� 
��D�� ��� ��!�����"���!� H5��"��!� ��� ��� ����� ��� ��� �D� �.8�� ���� ��H��� �.8�9�.9�1�
�%$%:�$$;����>��0��7����<��"������$$;&��!��#������������"��"�"�������!����������2���
�����!����0"2�!������(�!�������",����0�!������K��"�������������!������"���-�4�����#��
���!�����!���� ��� ���������"��������!"���!� E	��>� 0�!��� @%6� ���!� 0)#"��!� ��!���"���!� ���
K��"�������������!�!"(�"���������"����&����4���!"(�">"���4������"�>����"'��>��������"��&�
������ !����D���!������� "����">"��������� ���
.������(K���������������� >�#��������
�$$��-�����������$$=3�
�
������������5��"������#��������������D��"����"'�����.��!���"���!������"#��"2�!&� ���2��
>��0����� ��� ��� �(�!��� ���� �A�� �$$=L� -&� ��� ����������"�"(���"�� ����"�"���&� !�� ��!�
���">"�������������.8�:�.:�.�:�$% :�$$=���� >��0���%�����(�!�������$$=&� ����"!���
4����!� ��!����"����������!����
+.���������������,��������"������"����������+FH�
�F.�	?��7��:�$$=����>��0���=�����(�!�������$�$3�
�
H���!����"��!� �� �A�!&����"����� �����
.:�M:��;=:�$�$� >��0���� ��� $7����
(�!������
�$�$&� ����"!���4����!� ���">"����������!����
+.���� ������!������� !�� �����!��������
��(��� ���"5����� >��0��%$����
(�!�������$�$&� ������!������"�"�������� ��!����(�!�
"�������!3�
�
�����������"���!����!�������4��������������������!��#���"��������������������7�������
*�-����.�����"�"�����
��"�"!����"2��4����!��#�����4���B*�!�"�>����"���!����!��"#"�)��
��� ��� �5��"��� ��� ��!� @�6� �A�!�C&� ����� ��� ��!�� 4��� ��!� �������&� 0�� �������� ���
���!��"��"'�� ����� 2�,� 4��� 0��� ����!����"��� �)!� ��� ��!� �A�!� ��!��� 4���
!����!�������� !�� 0�#"���� �����"��� ��� "�>����"'�&� "����-����� ��!� �"�"(���"�!�
����"�"����!3� 
�� ��!������ ��� �����"��������"�� ��� 	�(����"'�� +"����"���� @��	�+�6� 0��
!������� <��"!�������"�� ���"����� ��� ��!����"'�� M��)�4�"��� �N9��	�+�9	M��:�$$�� ���
�!��#������4���B��������"����������0��
��"�"!����"2������"������"�&�������!��"��"'��
���������"'���!����"�!�"���������������K#�"��&�����2"������������������!�������!�����!��
����!���� ���"�"2�� ���� ��� �����"�"����� ���� �5��"��� !�A������ ��� ��� ��-� >������ �� ���
"����"2"�������������"�"!����"'��-����>"���!���"����������"!����!�)����"���������"(����
������������0��4����"����������!�����"�>���������4���!�������>"���!��!"����"'��<����"��&�
���!� ��� ������ ��� !�<���� ��(������ 4������ "���>"�"�������� !����"��� �� ����
"������"'�� ��� ���(�!� �� "�2�!�"(��"'�&� -�� 4��� !�� 2"������� !�� �����0�� ��� ��#"���
�����!�� -� ��� "����5!� ��� ��� ����"�� ���"�"!����"'�� �� 4��� ��!� �����!�!� !���"������"�!�
������-��&�����������4������!��������(����"���>"�"���������!�����!�4���<�!�">"����
�������!��"�������"�"��������������!��"��"'�����������"'�C�

�
�



�

758�

�

�����	
���
�
*��
����"�������+"!���",��"'��-������������"������.��!"���!���!��5!�������)�"!"!������!�
��!���(�!� ���!������!� -� ���!"�������� 4��� +������ ��� 1��"2"�� �3
� 
+.� ��� ���"�"'� ��
���!����E	��>� "�>�����"'�� !�>"�"����� 4��� ����"��� ��!2"������ ��� "�>����"'�&� ��!���2��
!���"����������!����
+.������������������1��"2"���!��4�"2���������E�!�3$$$&$$� @F��
?�*� $$:�$$� �G*
	��� ��� *��� ��H
���� F������ ��� 
?�	��
6� ���� "�>����"'�� �� ���
�"!���!������������������%��"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#�������77�����
.��!"���!&��������������7���������������������E	��>�������� ����� ����!���"��#������
�$$%�-�����!�����!��.8�9�.9�19�%$%:�$$;����$7����<��"������$$;&��.8�9�.9%�  :�$$;����
������!���"��#�������$$;�-��.8�9�.9�.9����%%==:�$$;����$���������#�������$$;&�!"��
���!"��������!�!"(�"����!��D�����!��
�

�6� *�� �D� �����"��������"�� ��� .��!"���!� 8�����!� -� ��(���!� ���"����� �����
�.8�:�.:�.�:�$% :�$$=� ��� �%� ��� �(�!��� ��� �$$=� ��������� 4��� +������ ���
1��"2"��0��������"�����������(�����"�>�����"'�������!����"���������!���)�"��!�
��� 	��"��!� ?��"��!� ��� ��� (�!�"'�� �$$�� ������� �!�2���� 4����C?��"����� ���
���!�����-�����2�,���2"!�������"�>�����"'�����!��"�"����!����(���!�����!��
+.�
�������"!��������	��"��!�?��"��!��������.8�&�������������"�"��#�������$$�&�#��
�$!%�� !��&'����� �����%��!�(��)� !"����� !�%! �%���!#*�)���!�)�"���������C�
@��!���(�"���!�!������!���!63��!����!�2����"'�����2��"�����"�����������"�"���������
������������!����
+.��������!����"2"����!�-��#�"(��"���!�������-��������������
����!��#���"�������������������%��"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#���
����77�����.��!"���!3�
�
#6�*��>��������"�>�����"'����>��"�������!���(�!����	��"��!�?��"��!��>�������!�
���� ��!� �$�� ��!�!� ���������!� ���� ��� �D� �.8�&� -�� >��� ���(���� ��� �"!��������
	��"��!�?��"��!����"�"!�������0�������� ���
����"�������+"!���",��"'�����"��� -�
.��!"���!�E	��>�@
.63��"����"'���������4���!������"���������������"�"���������!�
E	��>� �!��#���"������� �������� �.8�:�.:�1:9�%$%:�$$;3� 	�!����������� 0��0�����
4������!���������"����!�������"'���������������"������������2"'�E	��>������!�
�!��������!���>"�"��!�����������"2�3�
�
�6� ��� ������� �� ��� "�>����"'�� �� ��� �"!���!��� ���� ��� ����� �.8�9�.9�.� ����
%%==:�$$;����>��0�����������#�������$$;&� ����"!���4���"�!���-��B��>�������
��!� ��2��!� ��� "�>�����"'�� �����!����"����!� �� ?�!�� P����"���"�� -� 	��"��!�
?��"��!���������������"!����)("���������(���������!�4���!��������������
��!� �������!���� .��!"'����� ��2��"��,� -�?�����C3� *��
.���� 0�����>"(���������
4�5� ������� ��� !�� 0�#"���� ��"�",���� ��� �"����� �)("��� ����� ��!� ��2��!� ��� ���
"�>�����"'�&������2�,�4������"�>�����"'��4���>����#���������4��������!�������
�����"�>�����"'�������(�&�����)���!������������)!�"�>�����"'�������������
������!������������"�>�����"'�����	��"��!�?��"��!&��������4���!������������("�&�
4��� ���!���� 
��"�"!�������� ��"�",�� E	��>� ��� �)("��� ��� ���(�� ��� ����!&� ���
�������"�� !"(�">"������ 4��� ��� �D� �.8�� -� ��� 
.&� ��� ���������� ���� �"�(����
"�>�����"'�������!��$����!�!3�
����



�

759�

�

�������D���!�������������!"�����"'��.���"�"����-����!���!����(���!&�!����!����������
0��0��4��� ��!� "�>����"���!� �� ��!� 4��� 0���� ��>�����"�� ��� 	�!����"'�� 
��"�"!����"2��

.:�M:������:�$�$����>��0������������"��#�������$�$�-����>"������H��������������
����0����"���(�����	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:�.�:�7 :�$�$����>��0��$7����
�"�"��#������ �$�$&����� ����������0������!��"��L� -&����������4������ 0�#������(����
���!����
+.���!��!��������!��������"�>�����"'������"!��������	��"��!�?��"��!��������D9
�.8�&�0������������"�"�����������!��#���"�������������������%��"��"!��!6�������*�-����
��%������7������2"��#�������77�����.��!"���!3�
�
������(�����"������ ����!� ��!���(������!�0�!����0����2���"��!&� !�!������!�4��� ���
!���"'�� ���"����� ���� ��� 
����"���� ��� +"!���",��"'�� -� �������� ���"��� ��� .��!"���!�
���"��������	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:������9�$�$����>��0��������!���"��#���
����$�$�-����>"���������������������	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:�.�:�7 :�$�$�
���$7�����"�"��#�������$�$���������!�����3�
�
����������
�

�� 0�#��!�� ����������!� ���!���!� �����0�!� -� ��(��"��!� "�����!�!&� ��� ������� ��� ���
�!��#���"��������������������;����������!�"���"'��.����"��������!����&�������������-��7����
���*�-����.�����"�"�����
��"�"!����"2�L�-&���������!�;%�-� �������������������������
���� �����%�����#�"������$$�&�!��"�"�����!��
����"������2�������!��>�����-��������!����
���	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:��� �7 9�$�$���� >��0��$7�����"�"��#�������$�$L�
4������>"������������������	�!����"'��
��"�"!����"2��
.:�M:������9�$�$����>��0�����
�������"��#�������$�$�F�

�
�������
������
�
:��%������)�����������	��������
	������������	�*��
������
	�������	����������.��������%�
�
���	�
���� ��	���
����� �
	� &��������
	� A��;���
	� ��� ��� ���	����� ��	
������� 2���	�������
���������9�
�
:��%����2���	��
������
�
�;��*�(����)�	��?$����	�	���
�	����*������
�����
��������	������
����
��� ��-��������� *� ��-������� �
�� ��� ��� ,��� 	��
� ������
	� �
	� ���
	� ������	������
	� ��� ���
���
���	� ���
��������� (�	����)������ *��
���
�� +
����� ��� ���	�
��	%� �
� ��� 	��
������ 	��
��$������&����� ����
�&
�������
���	�
�&
�������������,
	����
	��
�����	�	������
������
%�
�����	����
��������
����������9�
�
�����
������
���
����������������
��������
�
���/�&
����01����
�8�-���/�(�����������#6<!�"#"%����	��������&
A�	�#��� %�	���������������
���
+�3+�/�������"6 ��""7����#<�����-
	�
�����""7%�*�������������C�
�

O333?��"�����������!�����-�����2�,���2"!�������"�>�����"'�����!��"�"����!����(���!�����
!��
+.��������"!��������	��"��!�?��"��!��������.8�&�������������"�"��#�������$$�&�!��
�2"����"��4���������(�����"�>�����"'�����"��"������"!������!�)�"���������333O�
�



�

760�

�

������	����
�������������&�������%���	�	
���������������������������
���
���������������
�������������	�����
�������������	
���������
%�	�H���C�
�

O� 333���
��D����� ��!�����"���!�H5��"��!���� ����������� ����D��.8��������H����.8�9�.9�1�
�%$%:�$$;����>��0��7����M��"������$$;&��!��#������������"��"�"�������!����������2���
�����!����0"2�!������(�!�������",����0�!������K��"�������������!������"���-�4�����#��
���!�����!���� ��� ���������"����� ���!"���!� E	��>�0�!��� @%6� ���!� 0)#"��!� ��!���"���!� ���
K��"�������������!�!"(�"���������"����&����4���!"(�">"���4������"�>����"'��>��������"��&�
��� ��� !��� �D���!������� "����">"��������� ���
.������(K���������������� >�#��������
�$$��-�����������$$=333O�
�

0��� ����
�������� ���	���� ���������%� ��� ��	� ��&�����
��	� ��������� �
�����	�� ��� �
���

�
���������	��
���	�
�������	��� �
	���	�	���� ���-�	����� �""'%���� �������������������
��	� ���
�	�� �1����
��������������������������
�E0�!���@%6����!�0)#"��!���!���"���!����K��"���
���� ���� ��!� !"(�"����>@� �����
� 	�� 	�H���� -��1���������� ��� ��	� �"'� 
��	�
��	�
�
���	�
����������-�	������""'%���	��������������
��	�����������	����������%��-������	�
�
�
%������������������	�	��
���
�
���������	9�
�
8�� ����������� ,�� 	�H����
� ��� O��� "�>����"'�� >��� �����"��&� ��� ��� !��� �D���!�������
"����">"��������� ��� 
.� ��� ��(K���������� ������ >�#����� ��� �$$�� -� ������ ��� �$$=O� *� ���
O3330����������������!��"��"'�������2�,�4���0�������!����"����)!������!��A�!���!���4���
!����!��������!��0�#"���������"������"�>����"'�333O�@���������������	���&�����
��	�	
�������	�
�
�
� �
	� ��&
���	� ��� �
	� ��� 	�� 
������
�� �
	� ���
	%� 	
$��� �
� ��� �
� �
�	��� ��� ��������
�����	������� �
�� �	�� ����������
� -��1���
%� �������
� 	��� ��� #� �� #�%� ������ &��,�	� #5� ���
&�$���
� ��� �""'� *� <� ��� ����
� ��� �""79� 8
���	�
� 	�-����� ���� ��&�������� �� �
	� �&���
	� ���
�
�	������� � �
� 	�H����
��
�� ��� ����������%��
�������
� ����.�	���������� ������	����������	���
������������ �
�� ��� ����	���	
� ��� ��� �1����
� �
�����
� ��� �����
� E�� �H
	� �� ������� ���
	�������	���	���&�����
��	>9�
�
+��� ��$��-
%� 	��� ��� 	�� �
�	������ ��� �������� &��,�� ��� ��� ��� 	�� ������
�� �
������ ��	�
��&�����
��	� !#5� ��� &�$���
� ��� �""'!� 
� ��� ?������ !<� ��� ����
� ��� �""7!� E*� 
$���������
�������������	�������������������
��������	>%�����1����
�����	������
�,�	������&��,��������
�
���+�3+�/�������"6 ��""7������� �����
��� ��	�����-�����	������������	�������
��	
�E#<����
�-
	�
�����""7>C����E#>��H
%�	��	�EB>���	�	%�
����E##>��;�	���������	
���������������&��,�%�*�
	�����E'>���	�	%�
�,
�E7>��;�	�������?������&��,�@������$
	���	
	%����
	�����
	��
	��H
	���
�
	����	����&�����������;���
�'�5�������8�*��5��6<#�E�����
���������
�������	������
>9�
�
�
������
%��
�
��������	�����������������	�&��,�	������	����	��,����
�����
���	���&�����
��	�
*����������	��������������������	����������
���&���
�����������-�������������������&�������
�����
���;���
�7#5���������	���8�*9�
�
8������������������	�	�H���C�
�

D333H���!����"��!����A�!&����"����������
.:�M:��;=:�$�$�>��0�������$7����
(�!������
�$�$&� ����"!���4��� �!� ���">"������� ���!����
+.� ��� ������!������� !�� �����!��������
��(��� ���"5����� >��0��%$����
(�!�������$�$&� ������!������"�"�������� ��!����(�!�



�

761�

�

"�������!333�
�
������ ��� ��!�� 4��� ��!� �������&� 0�� �������� ��� ���!��"��"'�� ����� 2�,� 4��� 0���
����!����"��� �)!� ��� ��!� �A�!� ��!��� 4��� !����!�������� !�� 0�#"���� �����"��� ���
"�>����"'�&�"����-�������!��"�"(���"�!�����"�"����!333O�
�

+�����$��-
%��
�&
����	��,�� 	�H����
�����$�%� 	���
�
��������� &��,��#<�����-
	�
����
�""7� 	�� ������������ ��� �1����
� ��� ��� ���	��������� �
�� �&���
� ��� ��� �
���
+�3+�/�������"6 ��""7%��
���)���
����
����������������������)
���	����	��&��,��,�	���
���#6�����-
	�
�����"#"%������
�(����
����I
������+9�9��(������$������
�����������<���"#"�
��������� �
�� ��� ���
���	� ���
������ ��� (�	����)������ *� �
���
�� +
����� ��� ���	�
��	%� �,
���
���
���������(�	����)������*��
���
��������	�
��	�*�+�-��
	%��
�������&��������O�"���"'�������
���">"���"'���������(�!���>����������	�������������"�"����!����	��"��!�?��"��!����(���!����
����"!����O3�
�
����	��� 	�����
%� �
�����)������� ���
���������;���
�'����� ��� 8�*�����6<#������
���������
�
������	������
%� D*�!� "�>����"���!� ���!��"#"�)�� ��� ��� �5��"��� ��� ��!� @�6� �A�!�F� ��� ���������
�
���
	����;���
	��"�%����9�/%�/��9��>%�*��#�%����9�//���������	����
���%���$���
������	��������
��� �	��� ������	������%� ����
�
� 
����� ���	��������� ��-���� �
�
� ��� ���-���� �
�� ���
����������%��
�������
����&��,��#6�����-
	�
�����"#"�	��,����
�����
���������������������!
����$�� ��&�����!� ��� ,�� ����������
� 	�� ������������%� �
� �������
� ����� ���
� �
���	�� ���
����������&��,������6"�����-
	�
�����"#"��
�
��������������(����
����I
������+9�9��(�9�
�
��� ��
�� ��� �������� ��� ��
(�� ��������� ��� ���� ���
	��	
��� ��� ����
������� ����
�����������
���
����)��������

�����������������(���������� ��
�
�
�&
�����
��	��$�����
���������	
�������������	�������������������#!�"#"����&��,���'����
	������$��� ��� �"#"%� ��� ��&�������� �
�	�	��� ��� *+,-./-� 0123240� 5���  �����  �)1��*�� ��� ��!�
�!��������!����"�>�����"'�������"!��������	��"��!�?��"��!������!����"����������(�!�"'���$$�&�
������)���!�� ��!�"����!� !"���� @�$�6� ��!�!� !"�� ��� "�>�����"'�� ���� ��(�F� E��	� ��-�����	� 	
��
��	����	����������	�������	
�������2���	����������������>9�
�
�� �	��� ��	����
%� �	�	
����� ������� ����� ��������
���
����� ������� ��� ���������� ,��
	�H����
%���� &��������
����	�� �����	
%�����.�	���;����� ���
�
�������
� ����;���
���� ����.�
+������������������� ���	�
��	%� 3��
��	� *� +�-��
	� �� ��� ���-����� ��� ��&
�������%� *� ��� ���
��&
�������� ��&������ �� �
	� ��-
	� ��� �����
	� 2;���
	� �&������
	� �
�� �
	� �"'� ��	
	� *�� &���
���-���� ��� 	�	����� ��� �����
	� 2;���
	� ������	����
� �
�� ��� ���
���	� ���
������ ���
(�	����)������ *��
���
�� +
����� ��� ���	�
��	%� �,
������
��������� (�	����)������ *��
���
�� ���
���	�
��	� *� +�-��
	%� �������� ��� �
� �
�&�-���� ��� �1�������� �
� 	�� ,�$�;�� �����)��
� ���
��-����������-���������
	�E��	������	���������������
	����
���	�������	�������/�������)�
*�2�����>�������
	����;
	���������&
�������9�
�
�
���	�
���������)�������	�&��������
	%��
�&
����	�-������
����������C�
�
������0,.-�67-�-82/32.9+�7:�.-;0:0;212-:30�21<=9;230�4-�=+�-8��7<-.2:3-:4-:;2+�4-��-:/20:-/>�
�+=0.-/�?��-@7.0/>�+�=+�;+.@+�4-�=+�2:A0.1+;2B:��



�

762�

�

�
8�������������	�H���C�
�

B�� *�� �D� �����"��������"�� ��� .��!"���!&� 8�����!� -� ��(���!� ���"����� �����
�.8�:�.:�.�:�$% :�$$=�����%�����(�!�������$$=����������4���+���������1��"2"��0��
������"��� �� ��� ���(�� ��� "�>�����"'�� �����!����"����� �� ��!� ��)�"��!� ��� 	��"��!�
?��"��!���� ���(�!�"'�� �$$����������!�2����4���C?��"����� ������!����� -�����2�,�
��2"!���� ��� "�>�����"'����� !��"�"����!����(���!����� !��
+.������� �"!��������	��"��!�
?��"��!���� ��� �.8�&� ��� ���������"�"��#������ �$$�&� #���$!%�� !�� &'�� ���  �����%��
!�(��)� !"����� !�%! �%���!#*�)�� ��!�)� "���������C� � @��!���(�"���!� !������!���!63� � �!���
�!�2����"'�� ���2�� "�����"��� ��� �����"�"����� ���� ������ ��� ���!���� 
+.� ��� ����!�
���"2"����!� -� �#�"(��"���!� ���� ��-� ��� �������� �� ��� �!��#���"��� ���� ��� ��������� %��
"��"!��!6�������*�-������%������7������2"��#�������77�����.��!"���!�C�

�
8��������������
�&����������&�������%��
�����)���������	����
��
�	�	������,�$���
�����
����
��&
�������%� 	��
� ��� ,�$����� ���	�����
� ���
������%� �
�� �
� ��� �
������������� �� �
�
	�H����
%�����
���+�3+�/�������"6 ��""7����#<�����-
	�
�����""7��
��	�?�����������	��������
������-
%������
������	����
�������������O333������(�����"�>�����"'�����"��"������"!�����
�#*>�!� �)1��*����?�E��	���-�����	�	
����	����	����������	�������	
�������2���	����������������>9�
�
����� �;-.;+� 67-� =+� 2:A0.1+;2B:� .-A-.24+� +� =0/� <+@0/� 4-� 
-32.0/� �9:210/�
-A-;37+40/� <0.� =0/� �� � ;+/0/>� A7-� ;+.@+4+� +=� �2/3-1+� 4-� 
-32.0/� �9:210/�
+412:2/3.+40�<0.�=+�-:30:;-/��730.24+4�4-��2/;+=2C+;2B:�?��0:3.0=��0;2+=�4-��-:/20:-/��
�
�
�&
�����������������������������	��������
�����������<7��"#"����&��,��������-
	�
����
�"#"���%��
�
��
��&���������������-
������
�
��-��������
��	
�	����
���
��
C�
�

B333���>��0���+�%�����#*��%��+..7@����"�����	�������H5��"����������D��"����"'�����
.��!���"���!������"#��"2�!&�!��"�>���'�����D"!����"������$����!�!����+���������1��"2"��
�3
3�
+.������!����"����!�������"����������������"�"��#�������$$�&�4�����������#���
���� ��� "�>�����"'�� ���� ��(�� ������� ��� ��!� �!��������!� ��� "�>�����"'�� ��� 	��"��!�
?��"��!��������D�9��.8��333CE&
A��#6@���	���-�����	�	
����	����	����������	�������	
�������
2���	����������������>9�

�
�����	����
%���������	
���������
�	�H������C�
�

O333*��>��������"�>�����"'����>��"�������!���(�!����	��"��!�?��"��!��>�������!����� ��!�
�$����!�!����������!����� ����D��.8�&�-�� >������(��������"!��������	��"��!�?��"��!�
���"�"!�������0�����������
����"�������+"!���",��"'�����"���-�.��!"���!�@
.63��"����"'��
���� ��� 4��� !�� ����"��� ��� ���� �����"�"����� �� ��!� �!��#���"��� E	��>� ���� ��� �����
�.8�:�.:�19�%$%:�$$;333O�
�

�
�&
�������	���&��������
%����
$A��
���������&��������!����	�������-�����
�������������
��&
�������!�,�� 	��
� 	�$	����
������� &��,�	�#<�����-
	�
�����""7� E�
���	�
���������� ���
�
���+�3+�/�������"6 ��""7� 	
$��� �����
���� ��	�����-�����	������������	>� *��'����������$���
��� �"#"� E�����
� ��� ��	��� ���	����� ��� �����	
� ��������
>%� �
�� �
� ��� ��� ��-�����
�



�

763�

�

����
�
���	�����?�����������	��������������-
9�
�
��!�� �0,.-� 67-� =+� -:30:;-/� �730.24+4� 4-� �2/;+=2C+;2B:� ?� �0:3.0=� �0;2+=� 4-� �-:/20:-/�
�+*0.+� �730.24+4� 4-� �2/;+=2C+;2B:� ?� �0:3.0=� 4-� �-:/20:-/� ?� �-@7.0/�� :0�
*+� ;0:A2@7.+40� =+� :0� 732=2C+;2B:� 4-� =+� <D@2:+� 4-� ;+.@+� 4-�
4+30/�<+.+�=0/�-:E90/�4-�=+�2:A0.1+;2B:��
�
8����������������$�1��	�H���C�
�

O333��� ������� �� ��� "�>����"'�� �� ��� �"!���!��� ���� ��� ����� �.8�9�.9�.� ���� %%==:�$$;� ���
>��0�� �� ��� ����#��� ��� �$$;&� ��� �"!��� 4��� "�!���-�� O333�>������� ��!� ��2��!� ���
"�>�����"'�� �����!����"����!� �� ?�!�� P����"���"�� -� 	��"��!� ?��"��!� ���������� ���
�"!����)("������ ���(���������!� 4��� !�� ������� ����� ��!� �������!� ��� .��!"'�����
��2��"��,�-�?�����O3�*��
.����0�����>"(���������4�5�����������!��0�#"������"�",�������
�"������)("�������� ��!� ��2��!� ��� ��� "�>�����"'�&� ����� 2�,�4��� ��� "�>�����"'��4���
>����#���������4��������!������������"�>�����"'�������(�&�����)���!������������)!�
"�>�����"'�������������������!������������"�>�����"'�����	��"��!�?��"��!&��������4���
!������������("�&�4������!����
��"�"!����������"�",'�����)("���������(���������!&� ���
�������"��!"(�">"������4�������D��.8��-����
.&���������#��������"�(����"�>�����"'�����
��!��$����!�!333O�
�

0����
	��������	����������������%��
�������
������&�����������,�����
���-��������
��	
%��	���
��&������ �
�
� 	�� ������ ���,
%� �� ��� 
��	���� ��� ��� ���-�� �
������� ��� ��	� �	��������	� ���
��&
������������+�	�������������
	�2;���
	��
���	�
�������������-�	������""'%��
��	;������
�
	�� ,�$����� ���-��
� ��� +�	����� �
���	�
�������%� �
�� �����
� ���
� �
� ��� �� ����������� ���
	�$	�	�������
��
���������&��������*������
�	�-����������-
9�
�
+����	������
���&����
��������
�����������<7��"#"����������-
	�
�����"#"�E&
A�	�##���#6>����
	�����
������� ��� ��&
�������������������������
���� 01����
%���*
��
������
��
��
�	���
��� ,�$����� 	��
� ����-���
@� ����	� ��	� $���%� ���
������
	�� ��� �������� ��� �	���
� ���
�����	
� ��������
%� ,�� �������
� ��� ���
� ��	��1	� ��� ���� 	����� ��� &�	�	� E������	�
�����������	%� �
��� ��� ���-
	%� ��	
������� +����
���
���%� �����	
� ��� ���
���
���� *�
��	
������� �
�&�����
���>� �
�� �
� ��� ,�� �����
� ����
� ��� �
��	���� ��� ��� ��&�������%�
��	������
������	���������������
�	��,������������
����
9�
�
����������� ��� ����������� �
�&����� ��� ,�$��� ���	�����
� ��� ��&
�������%� �
�� ,�$�����
���	�����
����
������%�	����
��	�
�?����
%������)�����������&�������9�
�
��#��-.32:-:;2+�4-�=+�/+:;2B:�21<7-/3+��
�
+����	��������	�-?�����/�&
����01����
�!�8�-���/�(�����������#6<!�"#"%���&
A����	�H���C�
�

O333*��>��������"�>�����"'�������!��!��������!����	��"��!�?��"��!&��"�"��������!"#"�"�������
0��������!����!�����������)("��-���������&��������"�"�����
�� ��� >��0�&������,����"2���!�'��"��!���� "�>�����"'��4������ ��(������� ��4�"���������
���� �)�"��� �����"'���� ��!� �������!� ��� ��!�!� ��� 	��"��!�?��"��!� 4��� !�� ���!������



�

764�

�

>�������������&�������!������!"�������������"������"�"����������������"2��2"(�����
�������������+���������1��"2"���3
3�
+.333O�
�

���
���	%����&���
	������&�������	���	�
�	�$�������	�	�H�����	%��	���������������������	�����
����
��������	�-������C�
�

!� 8�*��5�#'6��������	�
��	%�����������
����$������#��BC�
�
O333
	H��F*����Q39�
�?����H	
��	
�����+���������.���������@
+.63�*�����"�"!����"'��
-� ��� ����(��"����� ��� ��!� ���!���"���!� ��� <�#"���"'�&� "�2��"��,&� ������&� (�!��!�
>������"�!� -� �"�!(�!� ���>�!"�����!� ���� !�(���� !��"��� �#�"(����"�� ��� ���(�� ���,�� -� ���
���"�"!����"'�� ��� ��!� #���>"�"�!� ��� ��� ���"���",��"'�� !��� ��!���!�#"�"���� ��� ��!�

��"�"!�������!����+����!����.��!"���!�@
+.63�
�

	H��F*�� %�Q39� �1*�N
������� ��� *
�� 
�?����H	
��	
�� ��� +������ ��� .���������
@
+.63� *�!� 
��"�"!�������!� ��� +����!� ��� .��!"���!� @
+.6� ��#��)�� �����"�� ���� ��!�
!"(�"����!��#�"(��"���!��
�
!6������"����������!����"2"����!�-��#�"(��"���!��!��#���"��!����� ��-&� ��(�������!���
��������!�!�!��"��!�������������"��������"�����.��!"���!333O�

�
9� ������
� +�����
� � �5� �<<B�� ��� #'� ��� ����
� ��� #��'� E��-������
� �� ��� 8�*� ���

���	�
��	��5�#'6�>C�
�

J999� 
	H��F*�� �;�39� @�F��
��� �R�N�1*�63� 
� ����!� 4��� ��� ��� *�-� ��� .��!"���!&� ���
���!����� ��(�������&� ��� �"����"������(������ ���
+.�������4�"����������������#�����
���������
+.�-���������"��������"�&�"����"��!�!�!����">"���"���!���!���"���!&�!���D"<�����
(���������"�"(���"���">������&����
+.���#��)�������"�!��-�����",���!�!����"2"����!�����
�����"������D"("#��������#�������������>��"�"�333O�
�

���
���	%� ����� �	��$������� ��� ��	�
�	�$������� ��� �	�	
�� ��� ������� �����
��������
���
��������������������������������
��	���������	���&�����
��	����,������
�
��-���������-
�*���	��	������%�*������������������
�������-��-�����������������������*����
��	���������������
��.�-�$����
��������	����������	���
������
9�
�
�� �	��� ��	����
%� ����� �	��$������� ��� ������������ ��� ��� �
�������� �����
����� ��
�
����������C�
�

!� ���;���
�3///�E+����
��	�*������	
	>%�������/������1-��������+����
��	%�*�������//�����
��
���������
���������	
	%�����������
�+�����
�����<<B�����#'��������
����#��'�
E��-������
��� ��� 8�*���� ���	�
��	>� 	
$��� ��	� ����$���
��	� *���
���������
	����
��$�� 	�-���� ��� ���
������ ��� (�	����)������ *� �
���
�� +
����� ��� ���	�
��	� E�,
���
���
���������(�	����)������*��
���
��������	�
��	�*�+�-��
	>������������
	���������
	����
��	9�

�
! ���;���
	�B'�%�����-��&
� //%� *� B7���������;���
�<'�%�����-��&
� /%�������-������
��� ���



�

765�

�

8�*� ��� ��
���������
� ������	������
� ����� ��� +�	����� ��� ��-�������� (����������
���
$��
��
��������
�+�����
�����'#' ����# ����	������$�������""6%�	
$������

�
��������� ��� ��� ��	
������� 	����
���
���� ��� ������
� �� �
	� &��������
	� ���
,��,
�*���������,
%������	���
������&���������
������%����	����������	��������%�
������)
�*���	��
��������	����	���A�������9�
�

! ���;���
	��7B�%�����	
��>%��7'������	
�$>%���#������	
��>�*����������������
�+�����
����
�<<B�� ��� #'� ��� ����
� ��� #��'%� ��� �	��$������ ��� -���
� ��� -�������� ��� ���
��&�������%� ����� ��� ��	
� ����%� ��	� �
��������	� *� &
���	� ��� ����������� ��� ��	�
	����
��	%���	����	��$������	����	���
��
��
�����+����������������E������	�����*�
�����	����	���������%��
���������� ��-����
�>%� ��������;����� �������������������%�
�������
	�� ��� ����%� ,�	��� ����
� ���� E 9""">� ������	� �	���
������	�	%� *� ���
��
���������
��	��$�����
����&���
	����	���
$���)�9�

�
K�$����
� �
���	�
����
� �� ��� ���
���	� ���
������ ��� (�	����)������ *� �
���
�� +
����� ���
���	�
��	%��,
������
���������(�	����)������ *��
���
��������	�
��	�*� +�-��
	%� 	����
���� *�
�	��$����������
��
���� ��	� 	����
��	%� 	�A�����
��������������� ��	��
���	����������	%����
�
���� ��	�������� ��������;����� �����������������������
��	��$�����	�� �������
��
����
,�	�������
�����E 9""">�������	��	���
������	�	9��
�
�������
������
�
:��%�����
�&
��������
��������;���
�<6�%��������� /%� ����	
��>�������-������
��� ��� 8�*����
��
���������
� ������	������
� ����� ��� +�	����� ��� ��-�������� (���������� ���
$��
� �
�� ���
���;���
��������������
�+�����
�����'#' ����&��,��# ����	������$�������""6%�����2���	��
����
��
�
�;��*�(����)�	��?$����	%��������
������	
�������������	
���������
%��
������	�
�������
�L�(/�2��/M����������	
����������������%��
�����������
���������
�����&�����
���	���	�
�
��������	
���������������������
�
	�	�	��1����
	9�
�
��
��������
�
���2���	��
������
�
�;��*�(����)�	��?$����	%�����A������
������	�����$���
��	��
�&�����	��
�����

����������
�A��;���
���-������������	���
����������
�������I
�����9��


��	�������
�
�
�)�	���F������������
��
�����������������	
�������������	����������������������� !
�"#"���� �����������$������ �"#"������������	
�������
���
���%� �
�&����� �
��������� ���
��	
������� ������	�������� ��������� ��#!�"#"� ��� �'� ��� 	������$��� ��� �"#"%� ��$�	�
��
��������	� �
�� ��� ���
���	� ���
������ ��� (�	����)������ *� �
���
�� +
����� ��� ���	�
��	%�
�,
������
���������(�	����)������*��
���
��������	�
��	�*�+�-��
	9�
�

-@9/3.-/->�:032A967-/-�?�+.;*9E-/-��
�
�2;���72/��=,-.30��.;-��+3+;0.+�
�2:2/3.0�4-��;0:019+�?��2:+:C+/��G,=2;+/�



�

�

�
�
�



�

�

�

�
�
�
�

RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/DF/Nº 292-2010 DE 08 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 026/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011

FALLO 

ANULA 
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JANETH JIMENA PRADO CRESPO 
FELIPE EDGAR ALIAGA MACHICADO 

SERVICIOS DE PRETENSADO Y CONSTRUCCIÓN “SERPREC LTDA.”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 1079/2010 DE 24 DE DICIEMBRE DE 2010 
ASFI Nº 1082/2010 DE 24 DE DICIEMBRE DE 2010 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 
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RECURRENTE 

COOPERATIVA DE AHORRO Y CRÉDITO ABIERTA “EL CHOROLQUE” 
LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 097/2011 DE 09 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 029/2011 DE 27 DE MAYO DE 2011

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 
ROGER RAMIREZ CALLE  

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
AP/DJ/DPC/Nº 022-2011 DE 26 DE ENERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES  
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RECURRENTE 
BDP SOCIEDAD DE TITULARIZACIÓN S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
ASFI Nº 101/2011 DE 10 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 033/2011 DE 13 DE JULIO DE 2011 

FALLO 
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RECURRENTE 

FITCH RATINGS LIMITED

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 99/2011 DE 10 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 034/2011 DE 13 DE JULIO DE 2011 

FALLO 
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RECURRENTE 

FONDO FINANCIERO PRIVADO PRODEM S.A. 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 124/2011 DE 11 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 035/2011 DE 13 DE JULIO DE 2011 
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RONALD YURI RODRÍGUEZ URQUIDI

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
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AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
AP/DJ/DPC/Nº 031-2011 DE 09 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 038/2011 DE 17 DE AGOSTO DE 2011 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

AP/DJ/DPC/Nº 039-2011 DE 16 DE FEBRERO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL SOCIAL DE PENSIONES 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 040/2011 DE 23 DE AGOSTO DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

COOPERATIVA DE AHORRO Y CRÉDITO ABIERTA CATEDRAL LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 435-2011 DE 17 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 041/2011 DE 01 DE SEPTIEMBRE DE 2011 

FALLO 

ANULA 
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RECURRENTE 

ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 
“LA PAZ”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 395/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 042/2011 DE 02 DE SEPTIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 
“LA PAZ”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 393/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 043/2011 DE 02 DE SEPTIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

COOPERATIVA DE AHORRO Y CRÉDITO ABIERTA “CATEDRAL DE 
TARIJA” LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 340/2011 DE 13 DE ABRIL DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 044/2011 DE 14 DE SEPTIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 
“LA PAZ”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 392/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
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RECURRENTE 
ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA  

VIVIENDA “LA PAZ” 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
ASFI Nº 394/2011 DE 06 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 046/2011 DE 16 DE SEPTIEMBRE DE 2011 
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��		����������� ���� �������	����� �������	����� ��� ��	��(�� �� ��� ��������
�������������������	���0�
�
�������������������������������������0�0�$;" #$$��������	������	���������
���  $� ��� ��
	�	�� ���  #$$�� ���	������ 	�������� �� ����� ���� ��� ���� ��	����
������������ ��	� ������ ��� ���
����� ���� ����	������� �
������ ��� ����
�8	�������������������� ��� 	���	������������������������� ������������������
��	��(�� �� ��� �������� �������� ��������� ��	� ��� ������ �������� ��� ������ ���
���	���������	�����	����������� 1������	&�����  #$$�� 	�������� )���� >���	�
��������������������	��>�������������	��8�������������������/�
�
K���� ������������ ��	����������������� ������)����������������.	0���	�����2�)��
�	�����)�<�	����������(@��+������,�����������(��	����������������	���D�
���$;" #$$�������(��$5������
	�	����� #$$����	������������(A
��������������
�������� )� �����	����� �������������� ��� ���� 4(�
�	� �����������
������	������� ��������������������	�������	*��������� ���� .	��0�<�	����
������(@��+������,������)���	�����2�)A��	�������J	��>0�
�
<��������������������>�������	�����������������(����������	����)����	��
	�������� �� ��� ������������ ��� ��	���� ��������� ��	� ���� '��	����� ���
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�
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�����
�
L���� ���� �����	���� �	��������� ��	� ��� '.,<J'<JM�� �N7N'+� E�� 'G,��,� O�
��P.7'�,� K�+� ��,-��.,K� ��� ���>�	C��� ���� ��	���� ����������� ��	� ���
����������������������������������������+�)����2������)����������3�������	���
�D� $155� 67�8�� ,	������9� )� ��� ��� ������������� ��� ��	���� ��	�� 2������ )�
���������3�������	�����������	��������������������8	����/�
�


&��$�-��0��
�
K������ ��������� 60009� (�� ����������� ���� ��������� ��� ���� ���	���� ���
�	����	��������(�����������������������2�)A�+�����000K�
�
'�� 	�������������	���������
�������� �������������������	�������
������	������������	�����	�����	�������������/�
�

� +�� ���� ��� =� ��� ���	�� ���  ##:�� ��	������ ��� +��0� 3*��8� .���Q�&���
-�	������������� K��� �	��	���K�� ��	� ������� ��� ��?�	��������(@��
+���������2�)���8������� �����������������	�������	*��������
��� �����	�
�� ���������� ��	� =� �?��� )� =� �����/� K000��� ������
�����	� �		�B�
�� ��� ����� ��� H��0� 50%!;0 $�� ��� ���� ��� (����
�>�������	� ���� �� ��� ���(��� ���� �	*���� �	������� ����� (�
	���
����������H��0� ###�)��������������&���	��������������������������
��� 	���	����  ��?���� ����������	*� ������� ������ �����������
��
�	�>���000K0�
�

� '����������)����	�������������������	���0�0� $" ##:��������(��
 1� ��� ���	�� ���  ##:�� ��� ������� ��������	�� ��������� �� ���
�	����	���������8��������		�	��������A�������������������������
���� �	���	� �	*���� 6H��$$0###9�� �	�
����� ��� .	0� 3	���)� .���&� I�8�
��������	������)�����������������������������	������H��$1#����
�����	�
������ ���������� )� ���� ��		��������� ��� ����� ��� ����
����������������H�� $#0�

�
��� ��� �������� �������	����� ���� ��� ���	��� ����	��� ���� ��� ������
���
��������������������������H��$1#�������	����������	�����������
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����� �D� $! " ##$� ���   � ��� B����� ���  ##$�� ��� ������ ���
�����	�
�� ��� ��� �
��������� ��� ������	� )� 	�����	� ���� *	������
���	����������		�����������0�
�
.��� ��
�	��� ��� ������ ���C�� ���� �8	����� ��� ����� )� ���	�&������ ���
������� ��� ���
����� ���� ��� ������� ���	A������ ��� ���� *	������
���	���������������������
	��������)�	���	����B����� ���� ���	������
��� ������	�� ���� ������� �� ��	� ������� 6'��8�� $9�� ��� ������ ���
�>�������� ���� ��� ������ (�
	��� �	�������� ���� ��� ������������� ��� ���
�����������������������������	������ �����	���0�0� $" ##:���������	��
���	������ ������	������� ��� ����� ��� ��� ����� ��B���� ��� H��$1#� ��
H�� $#0�
�
2�B���������������������>����������������?�	���2�)A���������	�	����
�����	�������������������������������������
����������		�	����	��>��
����������	� ����	������������ �������(�
	������	��������� ��� >�&� ���
�����
�	�	����������	���������	�>����0�
�

&��$�-��/��
�
K���.���	�����E���	�>�����G������	�����������	����	�������)����	�����
��� ��������������	� �����	����	���� �������	� ��������� ���� �����	������
�����������������	>�������������������	�����������������	��������>��)�
��� ������>�� ����A��������� ������� ���� �����	��� ��������� ����
�����������������������)����������B����������	����	�����)"���������
6'� ��� ���(�� ��� ������������� ��� ��� �������	�� ��� ����� �������� )��
���
�������	�9�0�
�
'� ���������������������	�	���� .���	�����E���	�>�����G������	���� ���
��
���������	�	�������� �	������ $;:1� ����<���������<���	���� ��?���/�
K000J����������������� ��� ������� ��� �	*����� ���	��	A� ��	� ������
�����(�		������������&���������	���������	�>�����(������	�����	�����
�������������������������>�����&000K0�
�
��������������)������	��������	���>����?����������(���
��	>��������
��� '���������� ������ ��� '(�		�� )� �	*����� K��� �	��	���K�� ��� (�
	���
���	����� ��� ����	�� ��� ����	�>����� (������	��� ��� >�>�������
�����	��� ��� ����� ��������� ��	� ��� ��	���>�� >������� �C�� ������� ���
������ ���������	���8�	�������������������������������	�>����
��� !� ��� ������
	�� ���  ##!�� ���� 	������������� ��� ��	���� ���� :� ���
������
	�� ���  ##!�� �A�� �C�� ��� ��� �������	�� ���� ��� ������ ���	���
����� ��	� �
B��� ��� ��� K'���������� ��� �	*����K�� ������� ��� ������
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������D�$! " ##$����  ����B�������� ##$��
��)�������	��������K���������������>�>�����K�������	�����(������	���
���>�>�����0�
�
��	� �	�� ��	��� ��� ��� �������	�� ��� ��A������ ��� �	���	� �����	���� ��� ��������
2�)A������������	�
�������	��� ���)������������	������ �����	���0�0�
$;" #$$����$5���� ��
	�	����� #$$�� ����>�&������ ���C������8	�������
������	���������	�����	���������������������(������������������������
�������	��� ��?�	�� ������(@�� +������ ��� 2�)A�� ��� �������� (�
	���
���������������������H��$5#����		�������������/�
�

� H��$1#� ��		������������ �� ��� ����� ������� ��� ��� ���	���
����	��������������	��	���C
������D�$! " ##$����  ���� B��������
 ##$0�
�

� H��1#� ��		������������ �� ��� ����� ������� �������� ���	���
�	�>�������!����������
	����� ##!�

�
K+����	����	���� ����������������
����������������������� �������
���� �����(�
������ �	������� ��� ������������� ��� ������� ��� ������ ���
��	�������� ��� ���������� )� ��� �����	��	��� ��� (�	���	���� ��	�� ���� ���
������	����������
�	�	���������<����?������.���	�������������������
2�)A� ������ �	������ ��� ��� �	���	�� ������������ >�	
��� ��� ����� ���
������ ���	��� ��� ��	�� )� ��� ��
	��&�� �8	�B�������� ��� ����� ��� ���
��
	��&��F��������60009K0�
�
E�� ��� �>��������� ��� ���� ���	�������� �������	����� ���� ��� ����	�� ���
����	�>�����(������	�����
��������	�	�����������������
	��������
�������*���������	�������������������������������������������	����
��
������>�	����	��������	�����)���������������������������A���C�����
����������	���������(������	���������	��
B�������������������
	�����
��	�����������������������������	����
�	�	����)��������������	���
����	>�>���������������	����	�������������������������������������
�����	����	���0��
�
��	�������� ��� ���������	����������������������	���������(�	���	���
��� ��� ������� ��	�� ���� ��� ������� ��� (�
��	�� ���>���� ���(�� ����	���
�A���C�� ��� ����������	������ ���
���������������	���	�� ������������ ���
�	�����������������	����������	�����������	���	����<�	����	�.2" %$"%%�
��� $���� B��������$%%%��>�������� ��� ���(���������	��������������	���
������������������	*��������!����������
	����� ##!�G�
�
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��	���	��1����(�&�	����������������������	��>�������	���	�������)���������
���������� �������� ����	���� �	�������� ��� 1� ��� ��	&�� ���  #$$�� ���
���
����	��� ���� ���� ������� ��� ��� ��	�����	�
��� �� ���� ����������� ����
�	������ ��� ��� A�
��� ��� ����������� ��� ���� �	������� :%� )� ;=� ��� ��� +�)� ����
�	�����������'������	��>���D� ;1$���� ;�����
	������ ## ���������	���������
������������8���������������	���	�������>�0�
�
��������1�.�������	��� ���
����
���������
�����
��		����	���
�������
	��	������ ���� ���� ����� ��� E�-$� ##0##� 6N�� �J+� E,.<J��7,.� ##"$##�
E���<G,.� �.��<J'+�.� E�� -J�,9� ��	� ��� �������������� �� ��� ��������� ��� ���
�	������ 1 � ��� ��� +�)� ��� 2������ )� ��������� 3�������	��� �D� $155� 67�8��
,	������9�������	��������������	�������:5!�)�5#;�����<���������<���	����)�
=$%�)�= #�����<������<�>������	�(�
�	������������������	��������������������
���� ���	�������	*����� ����	��� ���� ���� ��?�	���<�	����������(@�� +������
,���������2�)A�)���	�����2�)A��	�������������������	������=#�������<�	����	�
.2" %$"%%���� $����B��������$%%%��������������������>����������������������
����	������� ���� ���	��� ��� �	*����� �	������&���� �������� ���	��	��
�C
����� �D� $! " ##$� ���   � ��� B����� ���  ##$� )� ��� ���	��� �	�>���� ���
���������������	*�������!���� ������
	����� ##!��������(�
�	����>�������
����	���������	�>������
�����	��0�
�
��	��	��1�+������� ����������
�	A��������	������	�� ��������������$=������
(A
����� ����	��	��� �� ��� ������������ ���� ��� �	������ ������������ ����������
��������� )� ��� ���� ��� ���
��� >������ ��� ��� ���(�� ��� ������ ��� ��� ������
�D1#$#!%=:!$� 6'��	����� ��� .���	>������ ���� .������ 3�������	�� I� �����9� ����
2�������	������ .����<	�&� .0'0��
�B����������	������+�)����
������ 	����	�
��������������������������		������������������	�����	���������(�����&�0�
�
��
	���1� E������	� ���� ��� '���������� ������ ��� '(�		�� )� �	*����� K���
�	��	���K� ������ ��	� ��� ������ ��� ��
�	�	�� ���� .���	�� ��� E���	�>�����
G������	��� ���	���������� ������� �������� ���	��� �	�>���� ���
����������� ��� �	*���� ��� !� ��� ������
	�� ���  ##!�� ���� ��� ������� ��� ���
�������	�����?�	��������(@��+������,���������2�)�0�
�
2������1�G���	�������	����E�	���	���������
����
���������
�����
��		��
��	���
�������	��	�������������	�������������
��������������	������$$#�
��� ��� +�)� ��� 2������ )� ��������� 3�������	��� �D� $155� 67�8�� ,	������9��
��
������	����	���������,	�����������.���	>����������������'���	������>���
���� ���� ���	����������� ���������� ���	�� ��� ���� : � (�	��� �� ��	�	� ��� ���
�	������&������G�
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�������������	������������ ��� !�! !"##� ��� &��*�� '�������(
���� !"##%� $�A
� �
	�
	�+������	���+�����
	K��
�

F�3"��$* �(�#�� ���� �����*$(�.��1�
�
+����������������>�������	������	���	������������������'�������������������
'(�		�� )� �	*����� K��� �	��	���K� ���� ���� ����� E�-� $� ##0##�� ��	�
�	���������� (�
�	� ����������� ������	������� ���� ��������� ���� ���	���
����	*����� ����	������� ���� ��?�	���<�	����������(@�� +������,���������
2�)��)���	�����2�)A��	�������������������	0�=#���������	����	�.2" %$"%%���� $�
���B��������$%%%��������(���	����>�	��������	���������	�>������
�����	��0�
�
<����������	���������������	�����������	���������	���������	���������	����
'.3J������	��	���������������������?�����������������������(�����������������
������������ �������	��������	����	�������(����������� ������������2�)A�
+������� �	��������� ��	�� ��� ������ ���� ���������� ���� ��	������ ���(��
�8	����� ������� *��� ���� ��� ���� >���	���� ��� ����	�� �
B��>��� )� ���
�	��>�	����� ��� ��� ��A������ ��� ��� 	���������� '.3J"�D�  ! " #$$�� ��� ��?���	� ���
��������/�K.�����
�	���������������C�������8	�������������)����	�&���������
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����� ���� ��� ������� ���	A������ ��� ���� *	������
���	���������������������
	��� ��*$4������� �($5 �����������	������00�������
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����K��
��������������� ��� ����C�� ������� ��� (�&�� ��� ������� ��� ��)�	�
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���(��������C��	�������)������������������������������������	��������������
��	��������(�� 1�������	�������?�� ##:����	���������������	�������(�&�����
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2������)����������3�������	��������������������������	�������	������������
��	������������������
����������������	���>��������>��������������B�������
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�����������	�������������	�	���(�
��	���8������
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����������������	�������)����	��
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���������������)��(�
������	�����������	�������(���������	�&���������
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���(������	�����0�
�
�����	���
�
��	� ����	�������������8������� ������������������������	��	�������� ���
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��	�������������&�����:��?���651����������������9���������������
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��� '���������� ������ ��� '(�		�� )� �	*����� K��� �	��	���K�� ��	�� ��� ���
����������������� ������	������ ��	������	� ������	�� ��?���/� �000� N��� >�&�
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��������	�����������(�
	�����������������	�����������(������
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������������������	��	��������	������������� ��������	���������������J	��>����
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���� ������	��� ��(�	������ ��� ����	������� ��� 	����������'.3J"���  ! " #$$�� ���
��������	��������������	�������	���������������'.3J����;!=" #$$0�
�
'(�	�� 
����� ��� ����������� '.3J� �D� ;!=" #$$� ��� �����	��	� ��� 	����������
'.3J" ! " #$#�� ��A� ��B��� ��� ��� �
B��>����� ���� ��		�������� �� ���� ���������
��������'.3J����	�����������������������B����������>�	���������
B��>�����)�
��� ���� ����������� ���� ����� ��� ��� �	����� ������������� ��	����� ���
�
	����0�.��	�>�����������8	��������	*������������������?�����������(������
����� 6��� ���(�� �8���� ���� ��� �����	� ����9�� ���(�� �A������ 6���(�� ��� ����
��
��������	��������9��)�>�)������������������(�B��(����������	�>���������
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+" �� %�)��"*�&������� &��$-��* �#"$&�$�&$�*"("$&���(�	��	�>�������������(��
��� ����� ��� ��� �	���	�� �������� ��� ����� 	����	����  ##5#$ %�� ��� ����	� ����
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������	�����������	�������(���������
	�&���������������	���������������������������	��)������	������	�������������
����������� '.3J� �D� ;!=" #$$� ��� ��A� ���>��������� ���� ���� ���� >����	�� ���
����	�����B�	�����0�
�
��� ��� ������ ���� ���� ������������� ��� ��� '.3J�� ��B�	� ��� ������� �	���������
���	A�����������������������������������	����������������	>���������>���	�
��	� ��� ���������� ��� ���� ����� (����� ��� ����������� ���� ��
�	��� ���� ����
	���������� ��� ����� ���� ���	���� >������� ���	����� ��� ��	������ �����	��0�
3��������� ������� ������ ��� ��� 	���������� ��� ��� '.3J� ��� �>���������
���>����������������(�&�����	���� ��?�	���	�����2�)�����������	*�����)��
���
�������	�������������������?�	�2�)����������	��������>����	����������
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������	�� ����������� ����� ����� ��� ���	�������� ��� ���(�� ������ ���
�������������� �� ��� ��������� ��� ��� �	0� 1 � ��� ��� ��)� ��� 2������ )� ���������
3�������	����D� $155�� ��	��������� ����8�������� ������������ ������	�������
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���
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RECURRENTE 

SANTA CRUZ INVESTMENTS SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS 
DE INVERSIÓN S.A. 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 373/2011 DE 27 DE ABRIL DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 048/2011 DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA PARCIALMENTE 
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE INVERSIÓN MERCANTIL SANTA CRUZ 
S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 410/2011 DE 10 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 049/2011 DE 06 DE OCTUBRE DE 2011 
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“LA PAZ”
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RECURRENTE 
ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 

“LA PAZ”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
ASFI Nº 422/2011 DE 12 DE MAYO DE 2011 
ASFI Nº 423/2011 DE 12 DE MAYO DE 2011 
ASFI Nº 425/2011 DE 13 DE MAYO DE 2011 
ASFI Nº 427/2011 DE 13 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 051/2011 DE 11 DE OCTUBRE DE 2011 

FALLO 
REVOCA TOTALMENTE 
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1����	���$� *:� -�(�)�� ���� �������5���� -�	���$� �:� 4��	�)��� ��� ����	�
�� �"	�����
�����%�����	�������'��	�/��������9���(�����5����������������)���������2�%�������	�M����
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�����0�����6/��'����
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�������	������ 9��� �)%����� 9��� 3�	���� ��� ;�5� ������/� �"%�
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RECURRENTE 

ASOCIACIÓN MUTUAL DE AHORRO Y PRÉSTAMO PARA LA VIVIENDA 
“LA PAZ”

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 419/2011 DE 12 DE MAYO DE 2011 
ASFI Nº 420/2011 DE 13 DE MAYO DE 2011 
ASFI Nº 429/2011 DE 13 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 052/2011 DE 11 DE OCTUBRE DE 2011 

FALLO 

REVOCA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
APS/DJ/DF/Nº 030/2011 DE 23 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 054/2011 DE 17 DE OCTUBRE DE 2011 
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RECURRENTE 

PREVISIÓN BBVA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DF/Nº 029-2011 DE 20 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DF/Nº 048-2011 DE 01 DE JUNIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 056/2011 DE 20 DE OCTUBRE DE 2011 
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RECURRENTE 

SANTA CRUZ INVESTMENTS SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS 
DE INVERSIÓN S.A.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 436/2011 DE 19 DE MAYO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 057/2011 DE 20 DE OCTUBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

COOPERATIVA DE AHORRO Y CRÉDITO “FÁTIMA” LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 489/2011 DE 20 DE JUNIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 060/2011 DE 15 DE NOVIEMBRE DE 2011 

FALLO 

ANULA 
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RECURRENTE 

LA BOLIVIANA CIACRUZ DE SEGUROS Y REASEGUROS SOCIEDAD 
ANÓNIMA

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DS/Nº 137-2011 DE 04 DE JULIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 061/2011 DE 21 DE NOVIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/Nº 125-2011 DE 30 DE JUNIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 062/2011 DE 23 DE NOVIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
APS/DJ/DPC/Nº 123-2011 DE 30 DE JUNIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 063/2011 DE 23 DE NOVIEMBRE DE 2011 
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RECURRENTE 

BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A. 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI/DSV/R-86436/2011 DE 22 DE AGOSTO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 
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RECURRENTE 

SERVICIOS DE PRETENSADO Y CONSTRUCCIÓN “SERPREC” LTDA.

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

ASFI Nº 566/2011 DE 21 DE JULIO DE 2011 
ASFI Nº 567/2011 DE 21 DE JULIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 065/2011 DE 09 DE DICIEMBRE DE 2011 

 FALLO  

CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
APS/DJ/DF/Nº 262-2011 DE 25 DE AGOSTO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 066/2011 DE 09 DE DICIEMBRE DE 2011 

FALLO 
CONFIRMA TOTALMENTE 
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RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DPC/Nº 185-2011 DE 25 DE JULIO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 068/2011 DE 20 DE DICIEMBRE DE 2011 
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RECURRENTE 
FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

PENSIONES
  

  

RESOLUCIÓN RECURRIDA 
APS/DJ/DPC/Nº 197-2011 DE 01 DE AGOSTO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 
AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 
MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 069/2011 DE 23 DE DICIEMBRE DE 2011 

FALLO 
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RECURRENTE 

SEGUROS ILLIMANI S.A. 

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DS/Nº 198-A-2011 DE 01 DE AGOSTO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 070/2011 DE 23 DE DICIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 

�
�
�
�



�

�

�

�

�

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



�

�

�

2523�

�

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

�
������������	
�	���
��
�	
������

��
�
��������
�
��� �����	
� ��������
� ��������	�
� �
�� ��	
��� ��������� ������ �
����� ��� ��	
�������
������	����������������������� !��!"#������������$
	�
����"#��%����������
�� ������
������
���&�	����'������(�)
���
��������	�
��	�(���$��
	������������	
�������
���
������
�*�����
������������� �����	
�������������	����������&+���� � #,,!"#������"���������
����"#��%��	���
-���������������
��������
����������������	����������	�����&��������
%��
	������������	����
�
�*
����� ��� �.��������� ������
� �
�� ���/�� ���
�����0� ��� +�*
���� 1�$���2�&��3��&�4��!
�+��&+��5��67����""�����
����8������"#��%�������
��
�����4��������������	
	���������
	�����
��	����������$��������&���������%�����������������3�������	����
�������	�
��	�(��������
	�
&��������
	%��
�
��
�����	���������
����
�(�	�����
����	����9�

�
��������������
�
:��%� ��� ���;���
� �,<�����������
� ������
���"� �6���� <���� *�8���
���� "##�%� �	��8����� ���
�.�������������������������������=�������������	����������$��������&���������9�
��
:��%� �
	� ����	
	��>�(�8>��������;���
�,<�����������
�������
���##<�����������8�������"##�%�
����;�����	�����8���
��	�����2���	��
������
�
�;��(�&����'�	��-8����	%���������
�	����*�������
�	����� ��	� ����8���
��	� �
�*�����	� �� ��� �.� ����������������� =������� ���� ��	����� ���
��$�������� &���������%� ��� �������� ��� ���	�
��	%� ���
��	%� 	�$��
	%� 8���
	� (� ��������	�
*���������	� (0� �
�
���� (� ��	
����%� ��� ������� *�����������%� �
	� �����	
	� ?�������
	� ���
�������� ��� 	�� �
���������%� ��� ������
� �
�� ��	� �
���	� ��$���	� ������8��	� (� 	�	�
��$������
	9�
�
:��%���������� ��	
�������2���	������� ���,�� ��� ,#���� �8���� ��� "##�%� 	�� ����� ��� 4���������
�����	
	� ��������
	����� ��	����������$��������&���������%����������������3�������	��
�
������	�
��	�(��������
	�&��������
	%�	����
��	���4��������������$�������������������������
�
	� �����	
	� ��������
	%� ��� �	������� 	�?������ ��� ��
���������
� ������	������
� (� �
���	�
������8��	9�
�
��������������
�
:��%� �
�����
����� ���	�����
� ��� ""� ��� �$
	�
� ��� "#��%� &������
� �����=�����/���� ���
�����	��������� ��� ��$��
	� +�������� �9�9%� ���� �
�
� �
� ��������� ��� @�	���
��
� �
���� ���
#6  �"#�#%�
�
�$��
�������
���;�����&���-8������A��#��������	����
����������1����'%������$
�
��� ��� ����9�2�������������B
� &��*��%� �������	
� � �����	
� ��������
��
����� �����	
�������
������	�������� ���� ��������� �� !�� !"#��� ��� �� ��� �$
	�
� ��� "#��%� ��� ��� �����	
� ���



�

�

�

2524�

�

���
���
������
�*�����������������������	
�������������	����������&+�����#,,!"#������"�����
����
����"#��9�
�

:��%����*��/��"������$
	�
����"#��%�	���
��*��������$��
	�+���������9�9%��
�������
��;�
����
*��/���"C�����$
	�
����"#��%������������
�������������'
��
���(
���� ���	��;�	�/�8���	�
������	������
	%����	�����������������	�$����
����
������������������������������	
���;��
���	�	������	�������	���$���	9�

:��� ��� *��/�� �� ��� 	������8��� ��� "#��� ��$��
	� +�������� �9�9%� ���	����� ��� �
������������
�.���B���9��

:��%�������������
��������	���%����*��/��7����	������8������"#��%�	������������������	
�
��������
����	�����
��
����$��
	�+���������9�9%���	�
����*����
��*����
���� ����	������8����
���"#��9�
��
:��%� ��������� ���
� ��� *��/�� �  � ��� 	������8��� ��� "#��%� 	�� /�'
� ��� ����������
� �� �
	�
������
	�������	��
	�2���	����
��������������D��
$���������
	����*�8���'�����>�������������
����E����
�������'�D�#>��;�	�������	������
	����	����������$��
	9��
�
��������������
�
:��%� �
���	�
���� ��� ����	��������� ��� �
	� ����������	� ���
	� ������	������
	� ���	����	� ��� ���
�.��������%��
�*
����	����
��������
����������F�
�
�� �����������������
�
1�����
����������������	����������	�����&��������
%�����������
�����&+���)��!�,#,C<�"#�#�
��� �#� ��� ������8��� ��� "#�#%� 	�� �
��*���� �� ��$��
	� +�������� �9�9� ��� 	�� ���	
��� �
�
�
�����	�������� ��$��� �
�� ��	� 	�$������	� �
���������
��	� ��� ��	� ��� /�8�;�� ��������
� ���
���������	�$����
��%��
�*
�������	�$���������.�
F��

�� ���� ���	
���� ���� ���� ������� ��� �����
���� ����� ���� ���� ��� ��������� ��� �����
����������
���� ����  ���������� ��� !��
�
����� 
��"���� 
��� ��� "�������
���� ��� ����� ���
��
������
������#�����������������������������#�������"�����
����������������"����$�����
���������	����
��
��������
���������������%��������	
����&�������'�(����)�������*+�,,�����&-�
��� .�������� //,�� "��� ��� ��� 
��������� ��� ���� "������� ��� ������	��� ����������� �� 
����
���
���������� ��� ����
�"�� (� 
��"��������� ��� 
�������� ��������� 
��� ���� �0������ /&�&1�
'��2�/��3�&�(�/&�&-�'�� �/�������"�
���������4�

������������.%��������	
����&�������'�(�*+�,,���������#���������������������
��������������"������
�������������)�"�������������)�������5����
����67�

����������������������������

:������ *��/��<��������
����"#��� ����������)+@�9��9�##"7�"#�����$��
	� +���������9�9%����	�����
��	���$
	����*������
��
�	�$������F��



�

�

�

2525�

�

�����'��������������!.�
�
����2��������������
������"����!����������0���
������
�����
��������.�
�
��������������������������$���.�������������������
����
������������������
"�������
���� ���� �����	
�� �� ���
� ���
���
�
� ��� �
� ���
�
��	� ��� �	��������	����
��
��
�
��	���������	�������
�������
����
�����	����������������������������
�������
�
��� ��
�!������
��"������
�����
��	���
���#$��
������������	�
%�������
�������
��
��������������"����������#����������
#���"�������������8�����
�������������������
������
����9:���*��*+�,&��(�*+�,&3������
#���;&;�/�#�
���������������������
�������
"����"��
�����
��� ����.�
�
���� ����
�����4�)������� ���������������!.�
�
���� 2���������
�����
������#�
���������
������������������������������9�
����������
�������"����
���"�����������������������.�
�
�����������������������������������
�����������	
����
��� ���� ������� ��� �����
��� ������ ��� ������
���� ��� ��
������� �� �������������� ����
�����������������������������
������������������������������#�
#���(�
��
������
��������
����������� �� ������������ ���� ������
���� 
����
������ �� ��� ���������
���� ��� ��� 
������
2��������� ��� ���� "�������� �� ���������� ����������� (� 
����	�� ��� ���� ��<���� ��	� 
����
"������������������
������"�������������
����������������.����������
������������"�������	��
"�����
�������
���������������������
����������
�"��
�����������
#�����������������4�

&����������
����������	
����&���
����.%�������'�(�*+�,,����������������������������
'�����
������
�����$����
������
��(����
���	�������	�	�������	�
#	������
�
���������� �������
�	������	���
	��������

)�������0�����������������#����������
�������������������
�����!4&&3,;&��������
#��
&1����=
�����������<�����
���������������#�
�����������������������������������������
�>�����
���������"��
����"��������
��������� ���
������������� ���������*�
���������
���������������
����� "��
���� ���
����� "��� �������44;;44� ���������� )�4� ?����� @	
����
��<�������:���$��A�"����������� '��������B=�!� 2�"����!>"����"��� �������������������
��������� ��� �������
����� �>�������� (� ��� �>�����
��� ��� ��� "������� ������� ��� ��������
��
������
���� ���� ���� ���������� "��� )������� 22������� )4�4� �� ��� 9��4� �����
��� =�������
5��
����������������������������������
��������
������������
������*+�13/;�/��5��
�������
����������������
��������
������"����>������"���������.�
���������� �������������!��
�
����

��"���������
�����������	
������"�������������������������"�����������"�����������
�����
"������)�4�?�����@	
������<�������:���$��C���������%��������������.����������"��������
����������
�"����������������"�������������9�4�?�����'�����������������5��
������ �������
9��������9�������!
�����
���5����
�����47�

)������ !��"����#��������������$���%�&''(�&����������������������&�����

:��%� ��������� ��� ��	
������� ������	�������� ��&+� ��#,,�"#��� ��� "�� ��� ����
� ��� "#��%� ���
���
����������������	����������	�����&��������
���	�����F�

)(*+�"*,��� )��
������ �� )������� ��������� )4�4�� 
��� ���� ������ ������� ��� 8����������
����������������4����D�����������5������������@��������CD5@%�"������
��������
�������
���	
���� ���� �������������������
��� (� ���� ��
����� �%� (� .%� ���� ���	
���� &� ��� ��� '�(� ���
)�������*+�,,�����&-����.��������//,4�



�

�

�

2526�

�

-"./01,��� =������� �� )������� ��������� )4�4� ���� 
��"��������� ��� ��������� ��� )������
���
����� 
��� ��� "�������� ��� ����� ����������
���� ����  ���������� ��� !��
�
����� (� �� ���
���"�������������"����������
��
�������������
�������
������������4�

2"*3"*,��� '�� ������ ��"������ �����$� ���� ��"�������� ��� ��� ������� *+� E��1/-31�
�������������)�"�������������)�������5����
�����������8��
�� ��
������ ������)4�4��������
"����� �$>���� ��� �� �	��� 
��"�������� �� "������ ��� ��� ������
�
���� 
��� ��� "��������
A�����
�������.��
���������������'�(�����������������������������������������-��	���#$�������
���"�"�����������"��������������������"�����4�

3/!*2,��� *�����
��� 
��� ��� "�������� A�����
����� ���  ���������� ��� !��
�
���� 
����
��
�����������
�����������
������"��������"���������	
����&�������'�(�������
����������
���������������*+�&�E����&��������������&��&47�

��$��������
%� �
�� ��������� ��� ���$
� �� ��*����
� ��� �������������
� ���� ���;���
� �#,,� ����
)���$
����)
�����
��
��
��������
����� ����	
��>��������;���
��"���� ���1�(������$��
	��5�
�  ,�	�������'�����	�$������������	�	��

G69�� ��� ��������� ��� ���� ���
������ "����������� "��� ��� �������� ������������ (� ���
��
������
����
���������������>"����������������������������������
������
�������
����
����������������)����������������)4�4������������������� �������������#�������"����������
���A�����
���������� $>��������������!.�
����������������
����������������A�����
����
 ����������� *+� 33-;�/� ��� ��
#�� �� ��� ���������� ��� &��/�� ���  ���������� ��� !��
�
����
���������� ��� ��
��"��������� �� ��� 
��������� ��� ��� �������� ��� �����
��� 2��������� ���
����
�"���'��2�/��3�&�"���8�E/4&���������������������������
��������������������������

�����9:���*��*+�3,1;&��/������
��"���������������������������"������������)�����������
'�� �/���� "��� 8�34/&��� ������
���� ��� ���������� ��������� 
����� 9:���*�� *+�
3,1;&��/������
#�������������������&��/�(����	�
�
�
�-������������
	��-�!���	�

��
� 1.(�/!� 04� 5&67&886� ��� �&� ��� 	�����$��� ��� &886�� �	������ ��� �����	�
� �
�
3������
����"�����	�+	����
�
�3�	����	
�9:�;<�

F��� ��� ���	
���� ���� ���� ������� ��� �����
��� �������
�� ���� ��� ����������� ������
"�����
��������������������
#������������������������
�������������������������������	������
��
������ ����� ��� �������
���� ���
������ ���������4� '�� �������� ������������ ��� ����

��"��������� �� ��� 
�����
���������� "�
����� � 
�������������� ��� ���"���
����

�����"��������������
4��%��������	
����&�������'�(����)��������*G�,��67�

����� ����
�������
�����&� ������������ ��
��"������������� ��
���� .%��������	
����&���� ���'�(�
)�������*+�,,������������
��������������H�

9�� ��� ��������� ��� ����
�������� 
��������� ��� ��� "�������� "��
���� ���������������� ���
������
�����������������"������������)����
������)����������������)4�4�����
������"��(�
���
����  ���������� ��� !��
�
���� "�������� ��� ��
����� ����� ����� I������ A���������� ������
���������
�������)52;9�?;A��E,E/;&�����)52;99�;A�-��/E;&�����)52;99�;//&-;&����
�)52;99�;A�//&-;&���� (� �)52;99�;A��,/�,;&��� ��
������� "��� ��� ��������
������������ ��� ��
#��� �� ��� ������� � ��� .������ -� (� &&� ��� �
������ ��� &���
���"�
����������� ������(�� ��� ������� ���������� �� )������� ��������� )4�4� ��� ��������� ���



�

�

�

2527�

�

2��������(���
������
��������������������
�����"����������"�����������������������
����������
���4�

)������� ��������� )4�4� #����� ��� ��
#�����"�������� �����
������
���� ����
������"��� �����
���������� ��� )�"��������� (�� ��� ���� ��"������� ��������� "����������� "��� ��� !�������
����������������>�������������"������������(�������������������
�����"�������
��������
"��� ���� 
�$���� )������� ��������� )4�4�� ��� "��	�� ���� 
��"��������� �� ��� ����
������ "��� ���
�������������)�"�����������������������������
����������J�����������������.������������
���
����>���(����
����
������
���������������������
����4�

F������������������������"�������
���������
������
�������������
������������"������
�������������)�"������������������������������������
����������� ���������������������
��.�����4� )������� ��������� )4�4� #����� ��� ��
#�� ��� "�������� ��� ��
������
���� ��
�������
���� ����
������ #�
#�� ���� �����
������ (� ������� ��� "��
���������� ���������������
���������� ���� ��
����� ���� ��������� ��� ����� ����������
���� ����  ���������� ���
!��
�
�����"�������������������
�����
�������"�����67�

*�����!���������������������
�
:��%����*��/��� ����*�8���
����"#��%���$��
	�+���������9�9%�����	����������	
�������
���
����
�
����� ��� ��	
������� ��&+� ��� #,,�"#��� ��� *��/�� "�� ��� ����
� ��� "#��� �
�� �
	� ��	�
	�
��$�����
	����	�����
	�����	�������	
���������
9��
�
+������ !��"����#�����������������,(��(�%��-.����&����������������������&������
�
2�������������	
�������������	����������������������� !�!"#������������$
	�
����"#��%����
���
������ ��� &�	����'������ (� )
���
�� ��� ���	�
��	� (� ��$��
	� ���������� �
�*������
������������������	
�������������	����������&+��5�#,,�"#������"���������
����"#��%���������
�
�� ������
����������������	����������	�����&��������
%��
�*������
	����������������	������
������
�(����
����
������	������	�$���
%��
�*
�����
�	�$������F�

� )� +�� )�� 3,0=+*�!� >� �,1+=+3!� ��� *"-/"?@"� (*+�"*,� 
��� ��� ����������
��>��H�

A(*+�"*,��� -!03+,0!*� !� -"./*,-� +??+�!0+� -�!�� 
��� ���� ������ ��� �����������
��������������E�4������D5@K��C��������� ���D�����;���D�����������5������������
@�������%�"���
����������������
�����%��������	
����&�������'�(����)�������*+�,,��
���&-����.��������//,L4�

� ++��)��+03?/>"����*"-/"?@"�-"./01,�
������������������>��H�

A-"./01,��� -!03+,0!*� !� -"./*,-� +??+�!0+� -�!�� 
��� ���� ������ ���
������������ ������������ �� &�4������� D5@K�� C@������  ��� ��;��� D�������� ��
�5������� �� ��� @�������%� "��� 
����������� ��� ��
���� .%� ���� ���	
���� &� ��� ��� '�(� ���
)�������*+�,,�����&-����.��������//,L�



�

�

�

2528�

�

+++�)��*"@,3!�"?�*"-/"?@"�-"./01,���� ���A�����
�����)52�*+����;&�����&����
������ ��� &��� "��� ���� ����������� �>"������� ��� ��� "�������� A�����
����
��������������4�

+@��)��*!2+=+3!����*"-/"?@"�2"*3"*,���� ���A�����
�����)52�*+����;&�����&����
���������&�4�

@��)��3,0=+*�!�"?�*"-/"?@"�3/!*2,�������A�����
������)52�*+����;&�����&����
���������&�74�

'��������������"�����������������A�����
�������������������������������������H�
�

�9:;�=�	�
��	����B����������$�������!����������=�	���

F������#�����.��������<�������������
��������������������������������������������
A�����
�����)52����;&�����&�������������&��
������-"./*,-�+??+�!0+�-�!��(����
#�����.���� �����J�� ����<����� ���� ���������>"�������"��� ���!�������������������
"���� ������� ��� A�
����� ��� A���
������4� ���
���� �����
��� ���
����� ���

�����"�����������$������������
��������������
�����������������
����������������	
����
�����������������������
���(�������
������%�(�.%��������	
����&�������'�(����)�������
*+�,,�����&-����.��������//,4�

F��� "���� �������� ��� ����� ��� ������$� ��� ������ �>"�������H� C�%� ��� "������ ������ ���
�������$� ��� 
�������� ��� 
��"����
��� ���� ����� ���������M� C��%� ��� �������$� ���
��
��"����������������	
���������������������������
���(� ���� ��
������%�(� .%�������
'�(����)�������*+�,,�����&-���� .��������//,M� C���%� �����������$� ������ �������������
!��
�
���� "�������� ��� ��
����� ��� ������� �>���"��$���M� C��%� ��� ��
��$� ���
����
������� ��� 
��"��������� ��� "��
���������� ��� ������
���� (� ��
���������� ���
��
��"�������������
�����������������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB�(���� �������������
!��
�
����(��������������C�%�����������$�������������������������������
������"�����4�

9�; 3�	���������
� �
�3������	�
�����C��
	�����=��
���
��	��
�
�����	
�����
��������	��� ���� �	��
��� ��� �������� �������� �	� ��� �����
�
� ��� (����
!��
$����
��	�������	����������� "��
��	����� ��������������	� �
�������
�����

���	�������
�����������������������

F��������$������"�����$�����������������"��������� ��������������.��	��
������)���������
���
���4�

F���������	
����-�������'�(����)�������*+�,,�������������)������������
����
���H�
L������ "��� ��� ���� ��� ����������� ��� �������� ��� 
���� ��� ��
��"��������� "��� ���
�������� ���� ������� C���������%� ��� ���� ������
������ �������� �� 
�����
������� ��
����������� ��� ���������� �� �	����� ��� �����
�������� �� "���������� ���� ��<���
"������������� ������������������� ���� �	�������������
�������� ���'�(���������
�������4�
B����"����#�
#��"���������������������� ������ ������������"������ ������������
���������
�(�����
�����
#������������������$�������������������	�������
������L4�



�

�

�

2529�

�

F��� ������� ���� �"�������� ��
���������� (� .����"�����
������ ������ ��� �����������
.��	��
�� ���� )������ ��� ���
���� ��� #��� ��
������� "��� ����������� ��������� �����
���������� "��� ��� ������
���� ����� ��� ��� '�(� ��� )������� *+� ,,�� ���� ��� �����.��
��"���������
�������������������������������������������
��
�����������������
����
��� ������	��� ���� �������� ��� 
�������� ��� ������� ������ ���������� "��"�����
��"���
������� 
���� ��� ���� L��� ������L� (� ��� L�����J�� ����������L� ���� ��� �>����� ������

���������������������������"��������"	�����N22��)�

����2�����������������4�

F��������"�
�������������������������������������"�������>�����
�������������.�����C���
��"�������� �� ��������� ��� �������� �������� (� ��� ����������%�� (� ���� 
��������� C����
"���
�"��� ��� ����������� (� ����� ������������ �� ������� 
����������� ��� ��� "������ ���
������� ���� 
��
����� ��� 
��"��������� ������ (� ���"��$���� ��� ���� ������
������
���������"�������������%4�

F������ ��������"�������
��������� ���"���
�"���
���
���	���
�� .��	��
������)������
��� ���
���� ����
�� ��� ���� �>����� ���� ����
���� ���"������� (� ���� 
���������� ����
"���
�"���������������������������C��"�������%�
������������
������C���������������%�
(� ����� �

������� �������������� �� ����J�� ��� ���� "������� ���� ���
���� ��� �������
C
��"�<	�� ��� �������%� 
��� ��� ������
������ C�������� �������%� ����� ��� 
���� ���
���������4�

F�������������������������������������"��������������������A�����
������"����������
���������� )������� 2������������
��"������������
����������� ������� ���
�����
������
"�������� ��� ����� ����������
����� ��� #�� ������� ��� 
��������
���� ���� ������

�����������)������������
������������"���������"�������������������������(�������
��	������������
������������
�����

��������	���	��	��
������������������	����������
���� ������
������� ��� 
��"��������� ������������ "��� "����� ��� ��� ������������ ���
����������������������������	������
������"������������
��������������������"��������

��������� ������������� !��
�
�������
��������H� L!�� ������������� !��
�
�������
����0�������������
���������
��������
������������������2��������)4�4�������
������
���������	������
��"���������������
�������L����#�
��"��
���������"��������������
�������"�������������������	���>�������"��������"��
��������
�������
��������!�������
���
��������������"�����
���������������"�����
��"�������������������������������
���������4�

9��; *�������
� ���
���
����������*�����	��� ��$������ �	��������	�������
�������
�8))�����3���������3��������������	�����
;����;�����
�?������-�������04��DD)�
���&E������	�������66D��

F���������	
������������������������
����������������������
��
�������
#��'�(�
�������
�H� L!�����������������
��� ������� ���� ����
������ .��	��
���������������� ���
�
�������� 
����
���4� "	� ���� 
���� 	�� �����
���� � ����
��	���� ��� 
���
��	� ����

	
����
��
��	���
����������3����������	������������
������3������3����F�

F��� ��������� A�����
���� ��������������� 2)� 3�� ��� � ��� ��"�������� ��� &��3� ���
�>������)�"����������
�����������������@�������(�)��������"���������B�>����O��
����



�

�

�

2530�

�

D��������� (���� ������������������� ���� �����������:�����	��������"������������
������������)����������"����!����������0���
���(����:�����	����������
���2���������
�������
�"���"���� !��������� �0���
���� ������ ������� "��� ��� ������� ��
��������� ������

����� ���������� �>"����������� 
�������� ���"���
���� ��� ��� ������ �����
�����
"��
�������������������������������
�������������"��
����4�

F������"�
��������
��"����������������	
����&���
����.%�������'�(����)�������*+�,,���
�����
��������������#������������������������
������
��������������(�������������

������������������
�����"�������������������

����������4�

F��� 
���� #�
��� ��� ��$������ "������������� ��� ��� ���������� �� ���
��� ���
�������������������������"�������
����������������>"����������������#�
#�����������
��
��#�
��������������	���������H�

�9 !�� ��
#�� &,� ��� ��(�� ��� &���� ��������� 
����� �)52;99�;A��
-��/E;&��� ��� �)52� ��>���������� ���
����H� L��� ����
���� ��� ��
�����
"���������� "��� ���  ���������� ��� !��
�
���� K��������� *�
������ ��� �����
����������
���K�� (� ����� ���� ���� �� ��� ��
#�� ��� �>����� ���"������ ����

�������� ����������� �J
��
�� �������� ���� ��"����� ��� �.�
�
���� ��� ����
�������� ��� �����
��� 2��������� ��� ����
�"�� *+� /&�&-�'�� �/���� (� �������
��� :�����	�� ��� ���"��������� ��� 
�������� *+� /&�&1�'���/��3�&�� ����
����
�������� ��� !���� A��������� ���� ���"������ ������ (� ������������� ����

�����"��� ���� 
�������� �J
��
��� (� .��	��
���� "���� ��� ��� �.�
�
���� ��� ����
�����������������L4�

"9 !�� ���"������ (� ��������� ����� �2B!� �4!4� ��1/,;&���� )������� 2��������
)4�4�
�����
������ L������
���
����������� ����>�����
���������"��
����"������
���
�����"��� ���!�"����� � B�"�� �
������ ��.�
������� ����� ����������*�
���������
����� ����������
���� "��� ���� �������� ��� 
����"
���� "0���
�� ��� �������� ���� ����
����
�"��� ��
������� #���	��� ����� ����������� �� ���� ������� ���
��������� ����
��������L� "��� ��� ���� ��� ��
������	��� �� ��� ��"���� ��� ��� ��
������
����

�����"������������"��
���4�

,9 '���)52���������� 
������)52;99�;A�//&-;&������ &,���� ��"����������� &���
���"����� ��� 
����� ��������� ���
�������� ���� L���� ����������� 
������� ���
"��.���
��� ��� �.�
�
���� ��� ���� "�������� �$�� �0�� 
������ ��
#�� 
�������
�������������� 
��"���� 
��� ������ ���� ����������� "���������
����� ��� ���
"��
���������� "���� ��� �.�
�
���� ��� ���� ������	���� 
��������� ��� ��� 
��������
"���
�"��4� !������ �������� C444%� ������������� ���
����������$� �������� ������"�����
��"��������������
��
��C-%��	���#$�����������������������
����������"������������
��
�"
���� ���� "�������� ��������������� ��
������
���� ���� �
������� ���
�.�
�
����������������������
�������L4�

69 � ��������
������2B!��4!4�&3&;&������3������"��������C��
%����&�������!�������
������������ 
�����
�� ���� LC444%� ��� ��
#�� &,� ��� ��"�������� ��� &��� ��� #��
����� ���
��� �� ���� ���
�����
���� ���������� "��� ��� 9���

���� ��� )�"��������� ���



�

�

�

2531�

�

)������� (� ���� �� �������������� ��� ��� ������ #����� "��"��
������� ������ ����
����
�������� ������ ��� 
���� ��� �������
��� �� ��� 
�������� ���� �
����������
�����.�� ��� ��������� ���
����4� !�� ����� ��������� 
������������ ���� ��������
��"������� ��� ��������
������� ��� ���
�����
�������
�����"����"�����"�����
�������
.��	��
����������"�
������������
����L�

5.  ��������
������)52;99�;A��,/�,����/�����
���������&�������)52����
�����
���H� LC444%������������ ���������������
����������"��.���
��� ������������������
���"������	�������(���.������
�������
�������������
������"��������!����A����������
"����������������������������
�����������������
������)52;99�;A�//&-;&����"����
���� ��� ��� ���
�� ��� ���� ������
������ ���������� �� ����� !���� A��������� "��� ���
���������� ��� �
����� �����
���� ��� �������� �� ��� 
����� ����� �������� ��� ��� "�����
��"����������� ��� ���� C&%� �	��� #$������ ����������������� 
�������� �� "������ ��� ���
��
�"
���� ���� "�������� ��������������� ��
������
���� ���� �
������� ���
�.�
�
���� ��� ���� "������� ��� 
��
���� ��
�������� "��� ��� ��������� ��� �����
����������
���� ����  ���������� ��� !��
�
����� ��.�� ������������ ��� ���
���� "��
����
���
���������� ��� 
������ ��� )������� 2�������� )4�4� "��� ��
��"���� ������

������
���������"�������������������)�"�������������)�������5����
����L4�
�

6.  �������� 
���������� �4!4� &&3,;&������ &,���� �
��������� &���� )������� 2��������
������
�� ��� ����� ����H� �!4� 1/,;&��� ������� �� ���H� L��� �>������ ��� "��
���� "�����

�����������.�
��������������������*�
������������������������
����"���������������
���
����"
����"0���
��(����#���������
�����������
������
����
�����"�����������
���5��
�����
���������
�����"�������������������>�����
���������"�����������������
����������
�J��"���	���"�����
������
�����������
������
��������������������L4�

F��������"��������
�������.�����������
�������������
������������)�������2��������)4�4�
��
��"���� ��� ������� ���������� ���� ������

������ ��������� "��� ��� I������
5��
����������
����
����������� ��������������
�������������� ��
���� .%��������	
����&�
��� ��� '�(� ��� )������� ��� ��� #����� "���������� �� �������������� ����������������
�)52� ��� ��
������
���� ���� �
������� ��� �.�
�
���� ��� ���� "������� ��� �����
���
2��������� ��� ����
�"�� *+� /&�&-�'�� �/���� (� ��� :�����	�� ��� ���"��������� ���
���������*+�/&�&1�'���/��3�&4�

F������
�����������
��"���������������
�����%��������	
����&�������'�(����)��������
���������A�
��������������
#���>������
�����"������������������
�������!���������
�������
������
��"�������������
��"����������������"�����
������
�����������������
"�������(��������������>�����'����������������)�����
���"����������������������
����
.��������������������������
��"���������������"������������
������
����������4�

F���
�������
������������� ��
�����%��������	
����E���� ���'�(����)�������*+�,,��
�������
�� 
���� ���� ��� ���� ���
������ (� ��.������� ��� I������ ��� 5��
�����
���H�
L���"����(�#�
���
��"�������"��������'�(�C���)������%�(�����������������������������
���
����
����"��
�
�����������"���
�"�����"��	��
���(���.������L4�



�

�

�

2532�

�

F��� ��� ����� �������� ��� ��
���� �%� ���� ���	
���� &� ��� ��� '�(� ��� )������� *+� ,,��
�������
��
����������
���K���������������������L�����������������<���(�"J���������

��"�������"�����
����
������������"����
���������������������"�������L4�

F�����������������������
����
���������������'�(����)�������(�����������������������
������ ���� I������ ��� 5��
�����
���� #�
����� 
��"����� 
������ ��� ��� #�� ���
������

���� ��� ��� 
���� ���� ��� �������� ���� 
������������ C��� ��
��� ���� ��� !�������
�������������������0����������
�����������������C��
%����8�����
������"����#�
�����

���
��� ��� ������������ "���%���$>���� ��� ��� 
���������������������� A�����
����
��������������� 2);*+� 3�� ���� �"������ ���� ��>���� 0��
���� ���������� (� ��� "���� ���

���������� ���������������������������)����������(������
��� 2����������������
�"���
������������"����!����������0���
���� ���#���������
�������"��
�����������>"������
��� �.�
�
���� ��� 
���� ��� ��
��"��������� ��"������� ��� 
������������ "��
���������

��������.�������������������������
����������"�������������������������������������
������
���������������������#��
��������������������	��������������
����������������

������ 
��� ��� 
�$������ ��� �.�
�
���� ���������� 
����
������ ���� ���������
G0+3!�"02"�/0!�1"3?!*!3+C0�1"� +03/�(?+�+"02,�(,*�"?�,*.!0+-�,�"-2!2!?�
CA�����
���������������������������"������ $>��������������!.�
�����%�0,�"-2!01,�
-/B"2!�!�0+0./0!�,2*!�3,01+3+C0��
������>�����������������
����H�LC���
����
��� ��
��"���������� ��� 5������ ����������$� ��� 8�����
������ ��� ��� ������� ��� ������

��
������� �� ��
������� ���� �>
����� ��� �	����� �������
���� ��� ���� �����
������
�����
�������� "0� =,*�!� +0�"1+!2!� >� !� �H-� 2!*1!*� 1"02*,� 1"� ?,-� �E� 1I!-� ���
�
������ �� "��
���������� 
������ ��� ��� ���������� "$������� -+0� "-("*!*�
*"J/"*+�+"02,�B/1+3+!?�,�"K2*!B/1+3+!?�!?./0,��'���.�
�
����������"�������0,�
"-2!*H� -/B"2!�!�0+0./0!�,2*!�3,01+3+C0�J/"�0,� -"!� ?!� (*"-"02!3+C0�1"?�
,*+.+0!?� ,� 3,(+!� ?".!?+L!1!� 1"� ?!� 1"3?!*!3+C0� 1"� +03/�(?+�+"02,��
(?!-�!1!�"0�"?�1,3/�"02,�1"��!>,*�B"*!*J/I!�!�0+@"?�"B"3/2+@,�3+2!1,�"0�
?!-�3,01+3+,0"-�(!*2+3/?!*"-��"�+2+1,�>�=+*�!1,�(,*�?!��HK+�!�!/2,*+1!1�
"B"3/2+@!�1"�?!�"02+1!1�(GM?+3!�J/"�3,**"-(,01!�9:;<�

F���"�����������
��������
���������������>"���������������������������������������
)������ "��� :�����	�� ��� �����
��� 2��������� ��� ����
�"�� (� ��� ���"��������� ���
)���������� "���� ���������� "0���
��� ���� 
���������� � "��� � ��� �������� �� )�������
2��������)4�4�
��������
�������-������"�����������/�����������������&��/4�

�F��� ��� 
����
������� �������� ��� ���� "������� ���������� ��� ��� 
�$������ �4�� ����
L=�������� ���"��������"�������J�������������
��$
������� ������
�����#������������

��"�����������
�������������������"�����������5���������������������
������"���

��������"����������������������0+�J/"1!*�?+M"*!1,�1"�-/�,M?+.!3+C0��+"02*!-�
"-2!�(C?+L!�-"�"03/"02*"�@+."02"F��

F��� �� ��� ����� ��� ���	
���� &� ���� ������ 
����
������� �������� ���������H� L'���
�

�����������������������������������)������������
����"���
��������������<���
��
��������������
#���������������L4�



�

�

�

2533�

�

F�������������
�$�����������>"��
���"����	���������"����������������������������������
��� ��� ������
������������� ��� "������ ��� ��
������� �������� (� ��� ��������� ��� �������.��
����"������ ��� ��� 
�$������ E� ���� 
����
������� �������� ���
���$� ��� �������$� ���
����0�������������"�����������
��
������
������"��������5���������8�����
����������
����"�������������
�������������$���������!.�
�
��������������
����
������������
���
���������� ���� -��	��� ��"������ ��� ��� "�������
������� ��� A�����
���� ������
����� ���
��
��"���������� ��������"��� ��� �!M� ������������>��������"������������
����"����
���������������������
������
��������������
��"����������������$����"������������
��� #���� ������� ��� ��� �����
��� ��� ��� "�����M� �0�� �$�� ���$������ ��� 
������ ����
���
�����������	
����&�����
����
�����������������������<�����4�

F��������������������� ���#��������
����������� ������������� !��
�
�������������
A�����
���� �����������*+�331;�/����������������������&��/��
��"����������"���
A�����
����  ����������� *+� 3,�;�/� ��� � ��� ���������� ��������� ��
������ ���
��
��"���������(�������
������������������������������ !;@!�!;9:�;�*��*+��;&��/��
���
����������
#��&�������"�����������&��/�
������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB�(�

����
����
���
��������
#����
��"���������������(�����"��
����������.�
�
�������
���� �������� ��� )������ ��� :�����	�� �� ���"��������� ��� ��������� *+� /&�&-�
'�� �/���� (� ��� :�����	�� ��� �����
��� 2��������� ��� ����
�"�� *+� /&�&1�
'���/��3�&4�

F������ �������������!��
�
�������������
������2B!H�9:��D��*+��1&/;&��/����&����
�������������&��/�� ��
������"���)������� 2��������)4�4����1������������������������
�<������	����������������
�������������������
������������������������(�������������������
A�����
���� �����������*+�331;�/����������������������&��/����
������
����
������
���� 
��"���� �� "�������� ��� �������
���� ��� ��� 
�$������ ��� �.�
�
���� ����������

����
�����4�

F��� ��� #�� ������
����� ��������� ���� ��� ��� ������ ��
#�� ��� ���� ���  ���������� ���
!��
�
���� ����
���� ����.�
�
������� ����"�������� )������� 2��������)4�4��� ����J�����������
�2B!H� 3�/�� 3�� (� 3���� 1� ��� ������������� &��� ������
����� �� #����� /H�1� (� EH�1��
����
���� ��
������
���� 
��"����������� ��� 
�����"����� "��� ��� A�����
����
��������������� 2);*+� 3�� ��� � ��� ��"�������� ��� &��3�� (�� ���� ��� �.�
�
���� ��� ����
��������0,�"-2!�-/B"2!�0+�(,*�?!�(*,(+!�(C?+L!�!�0+0./0!�,2*!�3,01+3+C0�J/"�
0,�-"!�?!�(*"-"02!3+C0�1"?�,*+.+0!?�,�3,(+!�?".!?+L!1!�1"�?!�1"3?!*!3+C0�
1"� +03/�(?+�+"02,�� (?!-�!1!� "0� "?� 1,3/�"02,�1"��!>,*� B"*!*J/I!� !� 0+@"?�
"B"3/2+@,�3+2!1,�"0�?!-�3,01+3+,0"-�(!*2+3/?!*"-��"�+2+1,�>�=+*�!1,�(,*�?!�
�HK+�!�!/2,*+1!1�"B"3/2+@!�1"�?!�"02+1!1�(GM?+3!��

F��� �� "����� ��� ���� ���  ���������� ��� !��
�
���� ���� 
����� �� ��� ����
����� ��� ���
��
������
�������������������9:���*��*+��,�3;&��/�(�9:���*��*+��,�,;&��/����
/�����������������&��/��)�������2��������)4�4�������J���������
�������2B!H�9A�3&��(�3&�
���&������������������&��/��������
��������&-����������������(������9A�3��;&��/����
E� ��� ��
�������� ������
���� ��� 1� ��� ��
������� ��� &��/� ������� ������������ ��� ���
��������������
������
�������
���������"��$���������������	
������������������



�

�

�

2534�

�

��������
��������"��
��������"��������
����C"����������
��
���%�"��������.�
�
����
"���������������(���>"������4�

9���;�3�	� ���
��	�
��
�����	���������� F��� ���
���������	�����������"��
��	�����
�
� �������	��F��

F��� ���� ��������������"�����������������������������"������������������������� ���

����������"�������������!���������������"�������������������"�������������
����������
"������� ���A�����
���������������������������"��� ��� �!��0��
�������������>������"��� ���
A�����
������������������� 2)�*+�3��"���� ����.�
�
�����������
�������� ��
��"���������
����������������"���"�����������!�"�����B=�!��2 �=AB��!N�=AB����"�������������
�����������
��
������������������N�F0���������$��������
���
������
���	
���	���������	����
�����
��
�
�*�������	�04�OD8786���$����
������
�����
����������	�
�
����
���	����	������
��
� �������	�
��
�-��������+����
	����-�!F�������
�������������������
���4�

9��;� -�$��� ��� +	��������	��� ���� ���������	��� ��� ��������	� ��
���
�
����
�������	��������	��������	��
����	����2,("�������� ��	�������� ���
"��
��	��

F��� ��� ��� ������� ��
����� ���� ��
���� /4&�� ��� ���  ������ ��� ���������
 !;@!�!;9:�;�*�;*+��;&��/�����������
������
����������������������"��
�����������
������
�������� �������������������
�����9:���*��*+��313;&��/����������������������
&��/�������
�������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB���������
�������������
��������
��������
����������
��������4������"����
���������9@9M��������
��������J�������������
��
��
C-%��	���#$��������������� ������������
�
����������������"���������#������� ���"��������
��������� 
����� 9:��� *+� �3,1;&��/� ��� � ��� ���������� ��� &��/� ��� ������
�� ���� ���
������
���� ���� 
�������� ��� #��	�� #�
#�� ���
������ �
��"�<����� "���� ��� ���
��� ����
A�����
������  ������������� 331;�/� ��� �� ��� ���������� ��� &��/� (� 3,�;�/� ��� � ���
�������������&��/4�

F��� ��� ���������� "��� ��� A�
�������� ��� �������� ��� ���� ���  ���������� ��� !��
�
����
#�
���"���
�������
��������������� C���������
���������	����������%�������� ������
���
���������"�����������������������
����������������������
�����������������(��������
(���������"��������
#��
�����"����������������������(������"�������
���������������	��
��
��������������������.��$��
��"����
�������������������������
�����B=�!L�������������
"������������.���������������
������� �������������!��
�
�����"����������������)52����
1�������������&��������.�������������$�����������"�������� ��������
������������
����������� 
�������� (�
��� ���"�
������ ��������������������������J���� �����
�������
"�������� ��� ��� ��
���� /4&4E�� 
������ ���
����� L��� ��� ���
�������� ���� �J������ ��� ����

��
��C-%��	�������>����������������"����������"��
�������������
����
��������$���
�(��
�������
��"������������
��$����������
�������������������������"�������������������
����
���� 
�������� ��� #�� #�
#�� ���
����L4� *�� ��������� ��� �������������� �>"������� �����
��"���������
��������#�
���"��������������
#�������
������"�������	����������4�

9�;�1������'�'�����������������
��$�����
������������



�

�

�

2535�

�

F�����"���������������������"������������.��������A�
��������(���������
���������
��� ������
��
�����������"��
�����"������������ ���
������� ������
������� ?�����@	
����
��<�������:���$�����"��������������������B=�!�2 �=AB�!N�=AB��(��������������
����
���)������� 2��������)4�4�
������ ���
������������� �������������!��
�
����������I������
���5��
�����
�������"����������������0��.��
������������"����������������
��"����
���(�
"�����
�������������"�����������	
��������"��
����������������
���4�

F��������������������
������������������� 8�����
��������� ������������������
�������
����!�����������!�������������
������C
�����������$�
��"�����������������J��"0���
������
�����J�� ��
���%� (�����������������"������������������ (��������� ���������������� ����������

��
�������"����
��"��������
��"�������������������������������������
������� ����������
���!��
�
���4�������������
��"�����������������������������������(�
�������������������
�����������
������"�����������������������
����
����"���������������������
��������������
���#�
#������ ���������������� ��� ����� ��� ���"���������������������������� ������"���
���$��������������������"���������������������������������"�����(����������������
����
#��� ���� ������
������ ����������� ���� 
��������� (�� ���� ������
���� ����
��
��"��������� ���� ����������� ����� ��� ������ �>"������� ������ ��� ����
#�� ����
������
��������������������-��	��4�

9��;�?
�*�������	��������
�	����������
�
�

F������ ������������������H� L'��������
������������������� ��
�������������������������
�>"��
�����������"���"�
�����.��	��
��
�����������������������������������
����L�

F�������������������
�������������������
������
����������������A�����
������"�������

������"�
���������"��
�
����������
����������������������"�������������������
������
���
��������
���������H�

3�	����
��	�
��
����04�����)����"�����������������,�4����D�����������5������������
@�������� ��� #������� ������
����� ��
��"��������� ��� ���	
���� ���� ���� ������� ���
�����
���(������
�����%��������	
����&�������'�(����)������4�

• ���� ���"�
������"������ ��
��"���������������
���������	
����������������������
�����
�������
������������������
����"�������
��������(��#��������>"���������
��� "�������� A�����
����� ��
#�� ��������� ��� �"��
����� �� ���� �������� ���
��
����
������
������������"��������"��
�����"����>������������
�����>"�����
������������
���A�����
�������������������2)�*+�3�����������"�����������&��34�

• ���� ���"�
��� ��� ��
���� �%� ���� ���	
���� &� ��� ��� '�(� ��� )������� ��� ���
���� ���
��������� ��
������ ����� ���� ���� �� ����J�� ���� ����������� ��� ��� "��������
A�����
�������#��������
��������������
��������JH�

�� '�� 
����
��� ��� ��� !������� ������������ #�� ������� ��������� �� ������� ���

��"���������������������
�������"����>������"��
�����"����������������
��������
�0���������������������������
���������
������������� �������������!��
�
���4�



�

�

�

2536�

�

��=�.������������>�������<�����8�����
������ C �������������!��
�
�����������������
����� ����������
���%� (� "��.��
��� �� ���� ���
����� ���� �� ������ ��
������ ������
������
������
�����������
������������"������������������������
���4�

���"������ ���� ���� "����"������� ����������� "��������� ��� ��� ���	
���� -&� ��� '�� '�(� ���
)�������*+,,���������
���������"�����������������$>����������������"���������
�����%�
������������ 22%��������	
����1�������A�����
�������������������*+�1�&����&E�����
������
��� &����� ���� "���JH� L)�� 
���������� �����

������ ������� ��.����� �� ��� ��"���
���� ���
���
���������������
�����"������������������������������
����������������CE�4��%����
��(������
#���������C,�4���%�D�����������5������������@��������C444%L4�

3�	����
��	�
��
����04�&���A�������������
��"���������������
����.%��������	
����&�������
'�(� ��� )�������� �� ��	�� ��� ��� ��� "�������
���� ���� �������� ����
������ ��� �������
�"������������"�������)52�(�������������������������������"���)�������2���������
�������
#���������������"���������������"��������A�����
�����������
�������&�4����D��������
���5��������� ���@�������� ���"��������������������������������"������ ��
�����%�����
�������� 2%��������	
����1���� ���A�����
�������������������*+�1�&����&E�����
���������
&���������"���JH� L)��
���������� �����

������ ������� ��.������� ��� ��"���
������� ���
����
���������
�����"�����������������������������������
��������
#�����(�
������C3,E%��
�����(�������������(�����������
�������
#�����(������C�/4,1�D�����������5������������
@��������C444%���������������������
��������������
��������������������
����������������
)�"����������
�������!�����������"0���
�L��"���#�������������
��������������
��������JH�

• '�� 
����
��� ��� ��� !������� ������������ #�� ������� ��������� �� ������� ���

��"��������� ��� ��� ������

���� ��� ��� �)52� ��� ���� 
�������� �J
��
��� (� .��	��
����
"���� ��� ��� �.�
�
���� ��� ���� �������� ��� "����>��� ��� "��
����� "������� ���� ���
��
���������0���������������������������
���������
������������� �����������(�

• '�� !�������������������#�����������������
����
��� �������������������#�����
�����
������������������������

���������������"������!����A��������C6%7�

�
/�����!����,��0�1!������
�
2�������� ���
����� ���	�����
� ��� ""� ��� �$
	�
� ��� "#��%� ��$��
	� +�������� �9�9%� ���	�����
�����	
� ��������
� �
����� ��� ��	
������� ������	�������� ���� ������ ��� �� !�!"#��� ��� �� ���
�$
	�
����"#��%���$�������
��
�	�$������F�

�:*������B�����������
�

��"������ ��� ���
��� "��� ���� ���	
����� 1� 22�� -&� (� ����������� ���� 9�
����� )�"����� *�4��
&33-� ��� ��
#�� -� ��� ��"�������� ��� &���� ��������� ��� "�������� �
��� ��
������� ���
����
#��� �� ���������� ���	������ ��� ��"����� ������������ ���� ��"��������� "�������� ���
����������� ���� ��������� ��������� "���� �� �>"����� ���� �������� .��	��
��� ���� ��"������ ���
"����������
�����.��$����
�H�



�

�

�

2537�

�

��� +	�����
���
�$�������������������
��������
�!(-�
���	�����
�������
����	�����������
"��
��	� �� +	�������
�� B�����
� �� ��� (��	����� ��� ���
��
���� 9�� ������ ��
��	���� ���
A�����
�����#������"��������������
�������������"���
������
�����������������������
��������
�������������������3,02*!2,-�1"�-"./*,�C����4�/3/�(�������������4�������4%����
�����"��
������ ��� ��� 
�������������� ��� ����
���� ���"������� �������������� !�����4�9�
#��
����������������������������������A�����
���������
�����������"�����
������"�����������
���������� #����� ��� ��
#�� (� 
�������� ��� ��������� ���� ������ ��
������ ��J����� ��� ���
������ ������4�  $�� ���$� ��� ���� ��
#�� ������������� ��� ���
���������� ������������ ���
A�����
�����#���� ��"���������� #�
�� 
��������
���� ������ ��������� ���� ������������
.��	��
�� ��
��������� ���� ��"����	��� ����.����� �������
���� ���� ������
�� �����������
"���
�"�����$��
�����������
#�4�!�����������������(����
����������������������$���"���������
��)������� 2����������� ��J������
�"��
#�����(�
������� C��
%���� ���"����� ������� ��� ����������
������ ��� 
������ �� ��������� 
��
�"���� ��������� �� )������� 2�������� )4�4� ��� ��� ��
�������
������ ������� "�������� ���� 
���
�� ��� ���"����� .��	��
��� �������� �����
��� ��<����� ����
���������"���
�"��
#��"��"�����������)�������$��
������������������������������
�������
������
������ ������������������ ��� "��
�������� �>������� ���� ������
���� ��
�������� ��� ����

����������������������������������������������"������$�����������������
������!����������
��"������������������4�*��"������������������������"��������"��
�������
��������������
���
�������������
�����������)52�"�����"��������
��"�����������"�����������
�������������
��� ������� ��� �����
��4� '����� ������� ���
�������� "��� ��"������� �����

������
����
��������
��������
��"�����������"�����������
�������������������������������
��4�
�����������������������������������
�����������
���������
����������J����������������������
"�������������)���<��������������"��������
���������������
��������������������������
�����
��� ��� ���� �"��
������ PQ� �� 1,01"� "-2!�,-� %�Q� '�� ��)� ��� ����
�� ���� ��������
.��	��
���"��������.������������
�������
#�����
����
����������.��	��
�����"�����������
���"����������������������
����������������������������
������"���������������������
�����(����"��������)�
������0��
����������������������(��"����������������������"���
����
���� ���������� ��� !��
�
����� ��
��������� ���0�� ��� 
����� ���� ������� �"��
��� �� ���� ���
"����
��������(�����<���������"�����������"�������H�)����������������)4�4���������������
����
#��
����
����(� ����
����������������������� ���#�������"������"����������������
�����
�������"�����������������������"��
�
���������
#���������0,�-"�(/"1"0�=,*L!*�
?!-�3,-!-%�!�����������������
����������'�(�����!�������������
���������8�������
�(��

��"��������� ��� ������������ �� �������(����� "���� ������ ���� ����������� (� "���� ������ ����
������ ����� ������ "0���
��� �� "��������� ��� ������������� 
��������� ��� ��� A�����
����
��"�������������
��������������������������
���������)���������?��	��
��(����
���������
���� �
������ ���� 3,02*!2,� ��� )������ ��� "����
#�� ���� !������� �>������ �����
2*�=*)B2BD�2=*�'�
�������� ���@2*�D'�*B!��)!*B!*�2���=*)B2BD�2=*�'�E�-;&��-�A�
)�
���������������������&��-�������<������>����������������������H�L!�������������������
.����"�����
��� ��� ����� B�������� #�� ������������� ��������������� ������ ��� ��
��
���

��������� (� �������
���� ���� ���"���� �� ���� ������	��� ���� ������� "��
����� ���
��
���
��������
��������
#�� ������������ (� #��������� ��� !���������9���
#��� ��	�

����������>
���������������
���(��>��������������������
�����������
����������������
��� $������ .���
���� �� ��������������4� ��	� ��� )�� ��E&;&��E�� ��� &&� ��� ������� ������ �������
�������������H�L������
�����������
�������������!�����������������$������.������

������
�� ���������������� ����� ���� ��"������ "������ "��
����� ��� ��� ���� ��� ���"����� ������ ����
����
#�����#�������������������	�������������"��
���������������
�����������
����������



�

�

�

2538�

�

����
#�� �� ��� �������� �666M� 
��������� ��� ����'�� 
� �
� ����	�
�� ��� ���
��	
�
�����
��	����	���������'���
��
����
��
������
���
�����
	����
�������
	����������
�����

�������	
���
�����
��������
���

)���� ����� "����� ��� ����
������ ���������� "���� ����
��� ��� "������ ��"������� "���� ���
������ ��� �������������� ������
������ ��� 
������ �� ���������
���� "���� ��������� ���
��<�����4�

&��1��������
�(����
�	������	��	��
����������
	������
��
	�
	��	�����������
�
��������
���
��� 
���� ��� �$���
��	��� ���	��� 
� �
� ������
� 
�����
���
� ���� �	��
������9��
������� ��
��	���� (� 
�������
������ ��
#�� "���
���� ��� ������� "������ ��� ��� ������
A�����
���� �#���� ��"������� ��� ��<���� ���� ��� ������� ���� ��� ������� "���� ���������

��������� 
��� ��� !������0,�"-�/0�3,02*!2,���
������ ��� ���� ������	�� ��� ��<���� ���
�����������.��	��
�4�!����
������4�
�����������A�����
������"��������������������������
�����
��� ��� #����� ������
����� ��� ������� 0,� "-� /0� 3,02*!2,� (� ��� ���� ��"�
��� ����
������	��������
��������������!���������"��������������.�
�
�����	�	��	�$��������"�����
������ ��������� 
����"
����� ����� ������ ������ ���� ��� ��� "����� ���� "������ �� ������ ����
!���������������
����������������
�����������"�$
��
��
����
����(�������������"���������
���� ��� !������ ��� ��� ����� 
������� ��� ���"������������ ���� ���� ���
��������� ��� #������
�$����������������������"�����������4�����
�������
��������������A�����
������"����������
#�
��� ������� ���������������������
�������������������� ����� �����
����������"��������
��$�����������$������"���
��������4�)2*�9!A!�P=���A!�'� =��':D*=��"���"������������
��"����� ������������� ������������� ����� ���� ��� ������ �������� ������ ������M� �� ������
�������� ��� ��)� ��� "����� ��������� ���� ������ ����	�� ������ �������� (� ���������� �� ���
���"���������������� !������(�"���
�"����������� ���� ���
���������� ��� 
�"��
#�������
#��
��������"����������"������<�����������������������
����
�����������
���������������
��� ��� "������� ���� ��� "�������� ����.����� 
������ ���� �>"��
�
���� .��	��
�� ������4� '��
"���������)������)2! �A!�������
�������������

�������"��������������(����#��������������
"��� ��� ������� ��������
���� ��� �������� ��	� �����
�� ���������� ���������� ��� ��� ���� �������
������� 
���������� ������
����� ������������������
��� ��<���� 
����������
�$�� ��� ���
����������� (� �������
�� ���������� ���� ��
����
���� ��� ��� �.�
�
���4� '���$�� ��
��	�������
����� ��� ��$������ 
��������� ��� ��� A�����
���� �#���� ��"������� ��� ���� ��<���� ���� ����
"��������������������������������������!���������"�����������
��������������0����$�����
���

����.���
��������"���������������������������*=�P�Q��'�R=)��'���)!:DA�9=A��*=�
B2!*!� 9!A!�P=� 9!� �@!A2:D�A� '�� @!A��29�9� 9!'� )2*2!)BA=4� *=� !N2)B!� *2*:D*��
�=)282'29�9�9!�A!�'� �A��*B!�5A�D9!�=�2*�D�'2 2!*B=��=A���AB!�9!'�!*B!�!)B�B�'M�
��	������<��������������"�������������������������
�����#������
������4�!��
����
���
���
�����<��������������������������������������������
������"���������������
�������������
���������)��>"�����������
��
������������������
�������������������M��>"�������������
�����
��� ���"�������
�����������������������������
������ ����"��
��(�
�����������
��������������������������
#����������������"�������������������������"�����"���������
����������!�������������������������������������(J���������������������������
����
����
��������
#������
��������������	����
�����������������������������4�

)��1
��
������
�'�'����
	������
��	����	�������������
�
��
������������	��
������
�
-������� +����
	�� -�!�� �� �
������� 
����	�������� �����
	������� �
�� �
����� ���� �����
	� ��	�



�

�

�

2539�

�

���
����
	����
������������������"�����#������>"��
����
����������������� �������������
!��
�
������������������
����9:�� �� ���*���,�,;&��/���� ��
#��/�����������������
&��/� #�� 
��������� #�
#��� ��� ��"�����
��� ������ ��� ��� ��$������ ���� "�������� 
����� ���
�����������������������.��	��
���"�������
�����������)������������������������������
#��

��������� ���� 
�������
�� ��
�������� ��������� "��� ���  ���������� ��� B����.�� �� ������
��
��� ������������� ������������������ 
��������������� 
��������� ���� ��� ����������������
������� ������� ��� ��� A�� �#���� ��"������H� ��� ��)� ������ ��� ������
���� ��� �
����� 
���
�������������"����������������
���������������������������
�������

�����������"��������
���"������"����"��� ��� ����
�������
�����(� ����������������������������
��������
������
0��
�� ���� ��� "����
��� ���
���� ��������� �� ��� �������� ���� ��"�������� (� ������
��� ��
���������(���������������������� �������������!��
�
���4�!������������������A�����
����
�#���� ��"������� ����� ���� ����
���� #����� ���� ��� ��)� ���������� ������ (� ��.�������
���"�������� ��� 
������ ���
�������� ���� "������ ������� ��� "�������� ��������
��

����������������������"�������
����������
���������*=�B2!*!�@�'=A�'!:�'��':D*=�!*�
!'��A!)!*B!���)=�(���
�������������������������������������
��������
�������������4��

R�� "�� ���	����� 0�	� *�����
���� +	� (������� ��	� ������ (� ��� 
��������� 
���� ����
���� �� ����
��"��������
����������������"��������
�������"���
�"������	�	�������
�����	�����������0��
!�������?4������������������������>���
��������������������������������H�F?
�������
��	�
���������9������
�����	������;��	�������	��	
����'�$���	�
�������������������������
���
�
����
��	�����
���
	�����	�����
�����	�����	��'
�����
����������������
�����
����F��

E��?
�*�������	������	
�
������������������������
���	��
��
�������	�������
$��������
�	� ��� ������
�� ����
	��� ��� �
�� ��� �	�����	�� ������� ��� ����
����
� �� ���
��� ���
�	����	���	��� '�� A�����
���� ��"������� ��� ������� �� �����
������ ���>������ ��� ���������
������������
����#������
�������������
�������������A�����
��������������������)5�*�4��
���;&�������
#��&�������������&��(�������������������>"��
��
������ ���� ��������
�������� "���� ����������� ���� ����������� ����������� "��� ��� "����� ��� 
������ ��� ���
���������� ������
����� �

������ ���� ��� �����
�� ��� ��� �
��� �������� ���� �������� ���
���	�������������(�����������������������������������"�����������������
���
���
������

�$���� #��� ����� ���� ����������� �������� ���� #������������ �� ��� ��)� �� ����������� ���
"����� ��� ����
����� #�
#�� "��� �������� "����4� !�� 
����
���
��� "��������� � ������ � ����
���������� �����
������ ��� ��� ��������� ��� ����
������� "���� ���� ������� ��� #��� �����
�������������"��������)������������(�������������������������	�����
��� ��
���
��������
"�������>"����H�


��*�������	�+����	
�
��	�
���������	�
��
��	
��
��
�!-=+���-�����������!�$���
���
���� �
���� ���� ��	�������� ��� "��
��	��� '�� A�����
���� ��������������� 2�"������� ���
������ ��
��	���� ��<���� ��>���������� ��� ���������� ��� ��� ���	
���� �������� ��� ��� "�����
���"�������H� F,���	
�� 
� -������� +����
	�� -�!�� �
�� ��������	��� 
�� 3�	��
��� ��� -������
�������� �	� ��� �����
�
� ��� (���� !��
$����
��	� ���� ��	�������� ��� "��
��	�� �� 
� ���
�����������	� �
�������
�����
���	�������
����������������������L� 9��;���
#�������
�������
����������"���������������������
�����"�������������������"�������������������
���"�����
�������������������A�����
������"��������������������������������������"���
��� 
���� ��� �)52� ��� ������ �� ����.����� 
��������� 
�������(����� ��� ���	
���� �������� ��� ���
A�����
���� ��"������� ���� �������
���� 
������� ��� ����������� ������ (� ��
����� ����



�

�

�

2540�

�


��"����
���������4�'����>������� ��#�����������
��"�������������
��"������������ ����

��������� ��� ���� ������
���� ��� ��� �)52�� ����� #�� ����� (�� �������� ��� ������� ������
������
����������������������������������������������
���������
��������������������
��"���������
�� ��
��"��������� ��� ���� 
��������� ��� "�������� "��������� (� �>
������� ��� ���� .��
���
������������ ��� �)52� ��� "����� �������� 
��"����
���� �.����� ��� �

������ ��� #�����

���������������������"�����������������������������(��������0��
����"����������������

��� 
��"����
���� ���� ��� ��� 
�����"�����4� '�� A�����
���� ��������������� )8� *�4�
�33;&��1� ��� E� ��� .����� ���� ������ �<�� #�� �������
���� 
���������� ��� ���������H� F?
�
-�����	��	��	�
����M
	�����"	���
����=�	
	���
��	��
�
	�
�
� ��������� ����
��	���
�	��������
���� �	���� �
�� �	���
���� �����
�
�� �� ���� ���	���� �� ���
����� ������	���� ���
�	��
���� �� 
������� ��������� �	� ��� ���� ����
����� ��� �
���
���� ������� �� �����
����
���
$����
�� �	� �
� ������
��	� $�����
	
� ���F9-+3;� �� '�� 
��"����
������ ��� �)52� ��� #�����
��������� �� ������� ������
������ "�����
������� 
��������� (� ��"�������� ���� �
������������
"�������� (� ���������� ����
�������� 
��� ��� ����������
���� �����
����� (� �����
����
�����
��������>��������
�������������<��������������>"�����������	
����2��"��$������2@�������
'�(� *�4� ��13� ��� &�� ��� .����� ��� &��-�� 
��������� 
�������� ��������� ��� 
��"��������� ���

��������� �� ��� ��
��"��������� ��� ������
���� "��������� ��� ���� .�������� ����������� ��� ���
��"0���
��� ��� �)52� 
���
�� ��� 
��"����
��� "���� ���������� �� ��������� 
�������� �������
��������� �� ��
#�� "������ ��	� ��� #�� ������
���� ��� A�����
���� ?��$����
�� ��� A�����
����
5����
����� ):� )SA!52� A?� ,E;��1� ��� /� ��� ��
������� ��� &��1� C��.����%� ��� ������
��
�����������4� !�� ��� ������ ������ ��� ������������� #����� 
���
����
��� ��� A�����
����
?��$����
��9��A�����
����5����
�����):�)A!5�A?��3;&��-������
#��&������"�����������
&��-� C��.����%4� B��� ���
��������� ��� ��<������ ������.����� �� ��� "�������� ��� *���������
9:�?� ��:5�*�4� 1�;���� ��
#��E������������� &����������� ��� 
���� ��� �������������
!��
�
��������
�������)��������������������.��(����
����
����������
$�����*�
���������
�����
��� ��� ���
��� ��� ��� "��
���� ��������� �"���� ��� C��
%� ����
���� ���� 
�����
��� ����
"���������� ������������� 
��� ����� 
��������� 
��������
���� 
��������� ��� ��� A�����
����
�#������"���������������������
��"����
�����������������������)52�"�������������������
��� ������ 
��������������� ���������� ��� 
��"��������� �� ��
��"��������� ��� ���� 
���������
������������������"����������(�����"����
������4��

$�� �	��������	��� ���� 
������� �8))� ���� 3������ ���3������� �� ���� �	����� 
;� �� �;� ����

������� �&� ��� �
� ?��� ��� -������� 0���� �DD)� ��� &E� ��� ��	��� ��� �66D��� '�� A�����
����
�����������������"���������<��������"�����������"�����#���	�������
��"�����������	
����
�����������������������
���(�������
������%�(�.%��������	
����&�������'�(����)�������*�4��
,,�����&-���� .��������//,��������
��� ���
�������)������� 2�������� )4�4�
�������������
����������8��������������������������4����D�����������5������������@��������CD5@%���)���
�����������A�����
������"������������
�������J�������(�
����#���	�������
��"�����

��� ��
#��� ���"���
������ ��������� �>������ ���� ���� ����� ��� ������������ "���� ���� ���
��"�������������������������
���
�����
���������
������
��������>��������$
��
�������
������������������ �������������������
�������"�����������"�����#���	����� ��
��"�����

�������
����������������"���J�������������
������������������������4�������������������
�����"��������
��"��������������"��������"���������	
���������������������������
�������
��
���������������������$������������"�
����������������
������������
���M������
#��&����
���������� ��� &��/�� ���  �������� ��� !��
�
���� ����
���� ��� �.�
�
���� ��� ���� "������� ���
�����������������������������
�����������A�����
���� �����������*�4�331;�/������
#����



�

�

�

2541�

�

����������������&��/������
����������
��"�������������
�����������"���������(������������
"���"��������B=�!����.��������
������������
�������������4��������"�����)������� 2��������
)4�4� ��������� ����� 9A4� 3�/;&��/� ����
���� ���� ����������� ��
�������� ���� ���"������ ���
����������� ����$�� ��� ���� ��������� �� ��� ������
���� 331;�/�� ������� �� ���� ��� ����0��
������������������
	�������
��"���������"���"��������B=�!4�!�� �������������!��
�
����
������� ���� ��
�������� ����
�������� ������������ (� 
���� ����"��
������ ���"����������
��.������������������������������������������������$����������
�"������������������������
"��� ��� ���� ��� ����
���� ���  ���������� ��� !��
�
���� ��������� ����� ��� "��������� ����
��
�������� ��� ������ ������� ������� ��
��� 
���������� ���� ��������������� ����������4� !��
 ���������� ��� !��
�
���� ��������� ����� ����������� "�������� ��� ��
������
����
����
������ ���� ��(����� ������
�
������� ���������� ����
������� �������� "�������
���
�������� ��������� ������ 
���� ��� 
��"�������� ��� "���� (� ��� ��"�
���� ���

��"������������"��
�������������
���������
������������� ������
��������
������������
��
��� ���
�������� �����
������� ������
����� �����������������"���������)������� 2��������
)4�4�.��$��#�������
�������(��>���������������������������������������"��������>�������
�����>"����������$����������4�'��
����������������������� ����������������
�
�����(��
��� ����� #�
�� �������
��� �� ���� ��
��������� ����� �$�� ����� ���� ������������ ���� ���
�.�
�
���������������������"��
��
�����������������
���������� �!������
��������� $>����
����������!.�
������(�����
������������������"�����������������4�

5������������������
����(� �����������������>���	�� �����
������
������
��������� �������
"��
����� ��� ����
����� ����  ���������� ��� !��
�
����� )������� 2�������� )4�4� ��������� �����
�������� ��� ����
����� (� ���  ���������� ��� !��
�
���� �������� ��� ������ ��� ���� �����������

�����
�
�������������������4�!���������
���������"����"��� ��������������
#�����"�����
�������
�������������	
���������������������������
������#��������"��������������������
���� ������ ��<������� (� ����� ���� ���� #����� ��� ��
#�� ���  ���������� ��� !��
�
���� ��� #��
�������� ��� ��
������
���� ���������� "��� )������� 22 � ����� � )4�4� !�� ����� ���
�� ���
����
�����������
�����"������������#�������"����������)������� 2 � � ����� �)4�4�"������
��"������ ��
��"��������� ��� ���	
���� ���� ���� ������� ��� �����
��M� �$�� ����� ��� ���
 �������������B����.�����������
��"����
��������������������
������
�������������������
���	
��������������������������
��M����
����
���
���(�
������"�
����������"�����(�
�����"��������
��"���������������	
����&���
����.%�������'�(�*��,,��������������������)52����
��
������
������<������(� ����� �������
������������� �����
�����"������������
�������
��$����������������

����������4�!��
�����������
��"���������������
�����%��������	
����&����
���'�(����)�������*�4��,,�����&-����.��������//,���
#���>���������
�����"�����"����

���������������������"������������������
�����"������������ ������
�������!���������
�������
��� ��� ��
��"��������� �� ��
��"��������� ��� ���� "�����
������ 
���������� ��� ����
"������M� ��� 
����
���
��� �� ���� ��� ������ 
��������
��� (� 
��������� ������ ��� ��"������
��
��"��������� ��� ����� ������� ��� �)52� �����$� "�������������<����� ��� ��� A�����
����
�.�
������������������������������
��"������� C'�������������� �� )�����
������ ?����
���������� !.�
��������%� ���� ���������� ��� ��
��"��������� "��� "����� ��� )������� 2��������
)4�4�
������"�����
���������������������������������
�����������"������������
������
����
������� 
������ )������� 2�������� )4�4� "��� ����� "������ �
�������� ���� ��� �)52� ��� ������
������
���� ������� "���� ����������� ��� ��� 
��"��������� �� ��
��"��������� ��� ����
"�����
������ ��#���������� ����"������� ���� �������� ����������
�(��
����(��>�����������
#��



�

�

�

2542�

�


��������
����������������������������"������� ��
�J��"���$� ����)52� �������
��� ���
"��
��������������"������"�������<�������*B!)�!)�?DAS92�� !*B!�2 �=)28'!4�

�� *��
��� " �������	��� ���� ��	�������� 1�� "��
��	� 
� -������� �����
	�� -�!��
������"������<������������ �������������!��
�
����#����
��"��������
�����������
���
��� "�������� ��� ���
��� ��� ��� ���	
���� �&,� ���� ������� ��� �����
��� "���� ��� A�����
����
 �����������*�4�331;�/������������������
#��������������������&��/�C��
#���������������
#���	�� ����� 
���
�������� ��������� ���� ���������%� (� ��� 
�����
�� ��
#�� �>������ ��
)������� ��������� )4�4� ��
�J����� ��
#��1�����������������&��/���������� ��������
���H�
9:����D��*+��1&/;&��/������
#��&�����������������&��/�������������
������� �����������
!��
�
��������
���� ����.�
�
������� ����"�������*+�'�� �/����(�'���/��3�&����������
"���)����������������)4�4M������
�������������>���"��$���4�)�����������(�
������"�
�����
�����"������
�����"���������������������
�������������������������#�
���>���"��$����
��� ��
����� ����  ���������� ��� !��
�
���� ��� ����
���� ��� ���	
���� �&,� ���� ������� ���
�����
��M����
��������
��������������B=�!�(���� �������������!��
�
�����������������B=�!�
�������
�"������
������������������&�T������
�����������
��������
��������
�����%�����

�������� ���
����� ������ B=�!� (� ���  ���������� ��� !��
�
����� B=�!� ���	�� ��������� ���
 �������������!��
�
�����-�������"���������-��	�������������������
����������������������

���������
������(�����������������
#��&�������"�����������&��/��"������������
#��"�����
����
����"��>����������� ���"������� �����������
���������&��/�����
�����$���������
��
��"��������������
#���"������������*����
������������
���������
�J�����
�����
��
��)������� ��������� )4�4� ��������� ��"������ ��
��"������������ ��
#��1�����������������
&��/�� ��� ������ !M-,?/2!�"02"� "K2"�(,*H0"!� "0� +03/�(?+�+"02,� (!?�!*+,� >�
=?!.*!02"� 3,0� ?,� 1+-(/"-2,� "0� "?� !*2+3/?,� �8&D� 1"?� 3C1+.,� 1"� 3,�"*3+,� ���
��$������ ���� ��� �)52� ������ ��������� �� ���� ��� ����������� ���� ������ "��� ��"������
��
��"������������ ��� "�������� ���������� ���� �
����� ����������� ��� 
�����"������� ���
�)524��

��� -�$��� ��� +	��������	��� ���� (��������	��� ��� ��������	� �� ���
�
����
� ���
�	��������	��� ���� 3�	��
��� �	���� 2,("� �� �����	�������� ��� "��
��	��� !�� ���������� ���
!��
�
�������#��
��"����� ������$������"�������"��������"����������������
��������C��
%�
;@!�!;9:�;�*��*+��;&��/������
#��&�������"�����������&��/�(���������������#���������
�����#����������
#�4�9�
#�����$������"����������#������
����������������
�$������9J
����
*����������
�������������������������
�����������������	
����-/�������������������������
���������� ��(� ������ ���� "������ 
�����������4� ���
������������ "����� /4&4� ��
4��%� ��� ���

�$������ �J
���� ������� ��� 
�������� ;@!�!;9:�;�*�� *+� �;&��/� ��� ��
#�� &�� ���
��"�������� ��� &��/� ��<���� �>"���������� ���� ��� 
�������� "���$� 
��
����� ��
�������������� ���� 
��"������� ��� ����� 
���� ���  ���������� ��� !��
�
����� "��H�
F�	��������	��� �	�������
��� ���� ��
��� ��� �	����
� �� ��� ��	���
�
� ��� �	����
�� ���
��������	���	��������(*,@""1,*�
�����������
��	���
��
����������	
���
�
�������
��
��������
���
�����
���
��	�����	�����
��	����
���	����������
����������	�
�F�9-+3;���

��	���������� "����� /4&4E� ��� ��� 
�$������ �J
���� ������� �������
�� ��� "��
����������
"������ �� ��� 
��
������� �� �������
���� ���� 
��������� "��
���������� ���� �������� �� ����

�����������������(���������������������"������������������������������������= �A�9=A�
���"��� ��
��"��������
��������
�������� ��� ��<�������"�����/4&4� ��
4��%���� ���
������



�

�

�

2543�

�


�$�����H� F(��� �	��������	��� �	�������
��� ���� ��
��� ��� �	����
���F� C)2�%4� !�� �����

����>�����������
����9:�����*��*+��,�,;&��/������
#��/�����������������&��/����������
��)����������������)4�4�"������2��4�8�������(���A�.����9���
����:����������������������
����
@4!4�4!4��� 4!4�������
���������<���������������������������H�F	��� ������������	��	�
�
�	���
�$�
�
��	�����������	�
	������
������
�������
�2,("�+�(,*2�"K(,*2�F9-+3;�����

��������� �>���.���
���� ��� ������ ���� ���	
���� �&&� ���� ������� ������ ��� ���� ���
"��
������������<������������"������/4&4E�������
�$�������J
���������������
��������
;@!�!;9:�;�*�� *+� �;&��/� ��� ��
#�� &�� ��� ��"�������� ��� &��/� ��� #�� ��
��"������

��������� ���� ��� ������� �����
��
���� 
�������� ��� ���	
���� �&�� ���� ������ 
���"��
���������4� !�� ��� ������ "����� ��� ������������� #����� 
���
����
��� ��� A�����
����
 �����������*�4�331;�/���� ��
#��������������������&��/���������� ���
���� �����
�����

���� ��
��"�������������������� ���������� !;@!�!;9:�;�*��*�4�� �;&��/� ���
��������
��
#��&�������"�����������&��/�������B=�!�S �=AB�!N�=AB�(���� �������������!��
�
���M�
(����������(�����"��
����
�������.�
�
�����������"�������*+�'�� �/����(�'��2�/��3�&�
���������"��� )������� ��������� )4�4M�"���� ������������ ����
����� ����>�����
������� ��$�����
��<������ ��� "����� /4&4E� ��� ��� 
�$������ �J
���4� ���� "������������� �� ������ ����
��
����������<���������� �������������!��
�
����#�
���"���
�������
���������������
C���������
���������	��� �������%�����������������
��� �������������"����������������
���� ��� 
�������� �������� �� ���� 
������ ����������� (� ��� �� ���� (� ��������������� �� ����
��
#�� 
����� ���������� C��.����%� "��� ��� ������ ������ ���� ������ (� ��� ��"�������
����
����������"����������������
�������������������
#��
�����
�
�����.��$��
��"����
������
�������������������
���������������
�����
�����B=�!�����>���������������������������!*�
�=*)!�D!*�2�� *=� !N2)B!� �=)282'29�9� ?DAS92��� �':D*�� 9!� FD!� '=)� !NBA! =)�
)!U�'�9=)� �� !)B�)� �'BDA�)� �D!9�*� )!A� 5=AR�9=)� �� *=� )!� �D �'2I� �=*� !'�
�A=�!92 2!*B=��=*BA��BD�'�FD!�9!8S��9�A��=A�2*�D �'29=�!'��=*BA�B=�����
#��
��$������ �����J�������� ���� ����������"����������� ������������ ��������������
��� ���������
"�����"��������
��"���������������"������������������"�
��������������������������$������
�����������
��"���4�

1�� ���� '�'��� �������� �� �
� �$�����
� ���� �����������	� �����J�� ��� ������ 
���
��������
�>������
���������������"��
�����������"�����������������������������
�������
����������
��� �������������!��
�
����(�B=�!�2 �=AB�!N�=AB����$��������������������"���������
��	��
���������� �������������	
����E,-������������������ (�/,���������������������
���#��	���
�������������������
��������� ����������!��
�
����
��������������������
���H�9:����D��*+�
�1&/;&��/������
#��&�����������������&��/����
�����������������2��������)4�4������
#��
1� ��� ���������� ��� &��/4� ��	� ������ ��.����� "������ ��� ��
#�� �>������ ���� @�������
���������� ��� ������$�
��"������ (���������� ������ ����������
�����"�������
�����������
������ ��� ��� A�����
���� 
�����"��������� �� ���� ��� ��� ��
������ ��� ��� �
��� �������� ����
���������	�����A�����
���4��

��� *�������	� �	�����
�
��� '�� A�����
���� ��������������� ��
������� ��� ��� ��������� ���
�>"��
�� ������ ��� "���"�
����� .��	��
�� 
���� ��� ���� ������ �� ��������� ���� ���
����M� ���
�������������������������"�����������������������(�������
�������#�������������
$�
����
��� ��� ������� ���� "��$������� �������� ��� ���������� ��������������� "���� ��
#�� 
$�
���4�
P�
#������
��
��
���������"���
�"����
�������
��������(�����
�����������)�4��/�-;&��1�
A� )�
���� ,� ��� ��"�������� ��� &��1� ���� ��<���H� F"	� ������� �
� ����������	�
�



�

�

�

2544�

�

�	�������	
�� '
� ���
$������ ���N� F�
	��� �	� B���� ������ �
� �����
��	� ��� �	
�
*�������	�� 	�� ����� �������� �	
� �
���� ��������
�� ��� �
� ����
�� ��	�� �
�$�S	� �	� ����
'�'��� ���
� �	
� ������	� 
�$���
��
� �� ���
����
�� ���� ���	��
� ����
	��
� ��
��
	��� ���
��
�������'�����������
�
� �
���
������
$������������S���� �
��
��������������
�����	�
�
���� �� *�������	F�� �� ���� F
�
� 
������
�� ���� ����� �	
� *�������	� ��$��
�������	��$����	���� ��	�������'�'�����
���
���	�����������
���	�
��	�
��	����
��
���� �����	�
� �
� �
���� ����������
� ��� �
� ����
F� 9--33� O�O7&885�*�� 8E8E7&885�*� ��
�)567&88��*���	�������
�;�F��

!�� ����
���� �� ����� ��� ���������� ����� ����
��� ��� ������
���� ��
������� #����� ���� ���
"�����
������������������������������(�����������>"��������������������������������

��������������������
������ ��
����� ��
�������� ����������������>������(� ���A�����
����
����������������)52�*�����;&�������
#��&�������������&������#��������������
#��

������"�������"��
����"��������������������������
�����������#������0������������������
(� ����� ���� �>������������ �� ��.���� ��� ���� "��� �������� "����� "������� ���������� ��
��.������4�

+	����	���	����
��
�����
���
��	�����
�����$
�
����
�
�����-�������+����
	��-�!����

����� 
��������� ��� ��� �������� �������� ���� ��
#��� ��� ���� "������� �"�������� "���
)�������2��������)4�4����#��������
��"��������(����������
������"�����������������������
��������������"������������������������.����������
������������������������������������M�
��� ������ 
����� ��� "������ ��� ���� ����� ��������� ���� ������ ��� ������ "���������� ����

�����"����� �� ����� ���� �>"��
��� ���� ������������ .��	��
��� ���� #�
��� �� ������
����� ��
������ ��� ������
����� ��� ��
��� ���� ���"�������� ��� ���� ����
����� ���� 
��"���������
.��	��
��������$����������������������(����$�������
����
�����"������������"�
������)��
�/1-;&��1�A�����
�����������������
����������"�������������
��F
;�� �����
�
��
���	���
��������
�������
��������
��	
$����
���������
���������$�����
�
�������%����$;��
	���
���'
�
�
����
����	
��	���
�������
�� ����
�
���	�������
����	�	�����$������������
��������
������
�����$
��	'���	���
��
�������������
��	����	�
���
��
������	����
����'��� ��	�
��	�
���� �� �
�
	��
�� �	�������	
���%� ��'
�������	�
����� 2��$�	
��
3�	�������	
��������������	�
�$���
�����
����
$������
�
���	�
�����
��	
$����
����
�����
���	��
��
$����
���
���
����
�
������������
��	����
��
��
��������	�	�	�#	�
���
�
����������
��
����������	�����	
��
�� 
��	
	����
�����
F��

����������<����������
�����������������������������
������A�����
����2�"������������
���
��������������������'�(4�

,�������� B���� ���� ���� ��� ����
���� ��� "���
�"��� *��� A���������� 2�� ������� ���������
��������������������"�������.��	��
���������"��������������
�������)�������2��������)4�4�
������
����
��
���������
�����������������������
����������������"����������>
����"���
�������

�������������
���������������A�����
�����#������"������4�:<�

2��$��#! ���"������������������������������������
�

2�����������
��������	�����
�����""����	������8�������"#�������1��9���
8���
�+�����$������



�

�

�

2545�

�

=���'� ��� 	�� �
�������� ��� 2���	��
� ��� ���������� ���	����� ���$��
	%� ��$��������
� �
�
	�$������F�

�)���!02"3"1"02"-���

 ��������A�����
���� �����������*+��,;�/������
#��/����.��������&��/����������������$����
��������������� ���� ���������*�
������ ��� ����� ����������
����� ��� 
�������
���� ��� ����
��"����� "���������� ��� �4���� C9����  ��%� ��"����
������ ��� 9@9K�� �  ������������
��"���������������"���������������	
���������� ���'�(�3,��������������
����(���������
:������������������&�����.��������//���
����������������������������������������
���������
����"���������������������������
�����>�������������������
�������"��������"��������������(��
����"��
�
������� ����"��
����������� �������
����� ���������	
���� &������ ���������������
)���������� ��� ��������
���� ��� 8������ (� )����
���� �"������� ��������� A�����
����
 �����������*+��/3����&3��������������&��34�

��������������������
��"����
���"��
������������������
���������"����
�����
����
�������
��� ������� ������� ��� "������ ��
����� ��� 
��
���
���� ��
������� "������$������ �������
��"�������������������#���J�����������
��"������������"��
����������#�����������"��
��������������� 2����������������
�
����(�A�
������
������� ���������������)���

�����
��
�����$��������.���
��������.���"��"�����4�

����A�����
���������.���
�
�����*�;!N�����;�/����&-��������������&��/��������������
��.���
������"�����������������4����A�"����
���������9@9K���������"�����B=�!�2 �=AB�
!N�=AB�� "��
�������� �� ��� ������
�
���� �� ��� ��"����������� ������ )�4� ?����� @	
����
��<�������:���$�������
��$�������
��"�<������������
������
������
�������"�������
�������
�������
�����"���������
�������� �	����	����
��(����
�����-���������.
�
	��
�
��� 3��������	��� ��� 3�	��
��� �� ��� 3�����
� +	������	� ��� !	������ C����������
�����"�������%M� ���� ��������� ����� ��� ��
#�� 1� ��� ��"�������� ��� �"�������� ������
�
��"�<�� ��������"����������������� �����������(� ������������������ �����
������
�����
���
����J���������
�������� !�;!�!�9:�;�*��*+��;&��/����&�������"�����������&��/��
"��
���J������ ��� ����������� ���� &�T� 
���� ����
�"�� ��� ��� ����� ��� 8�4� E/4&������
C������
������� *������� (� D��  ��� 9��
������� ��;��� 8���������%� �� ������ ��� ��� ��"�����
��.���
���������������������)2: �4�

���� 2�������BJ
��
�����������������9:�;�*�;�1-;�/�����������
���������&��/����������
"������$������������������������*��C��
%����<�����������������������������������
�����������
��
�"
���� ��� �������
�� +03/�(?+�+"02,� "��� "����� ��� ��� ��"����� ��� ���� "������ ���
�������� (� 
����
������ �������
����� ��� ��� ��������� "��� "����� ��� ��� ��"����� B=�!�
2 2�=AB�!N�=AB����
��������������������������
�������������4�

!�� 
����
���
��� ����� ��� �>�����
��� ��� "������� ���� ���	��� "��� ��.���� ����������� ���

��"�������������
�������������������������������
��"������������
����
���
�������
��
�����.�
���������������4�

8�.�� ���� 
����>��� ��� "�������� "��
���� ��������������� ������ "��� ��.���� 9! �*9�A� !'�
�D �'2 2!*B=�9!� '=)��=*BA�B=)�9!�)!:DA=���� ������"�<	��)������� ��������� )�4��(�

������������ ����������� ���� ������ 
��
������� "��� ��� �������� ��� )������� *��4� /&�&1�



�

�

�

2546�

�

'��2�/��3�&�(�/&�&-�'�� �/����"��� ��
��"���������������������� !;@!�!;9:�;�*��
*+��;&��/����
����������
#��&�������"�����������&��/�����������������9���� ���C�4���%�
A�"����
������ ��� 9@9�� "��� "����� ��� ��� ���������� (;�� ���������� ��� !�"����� B=�!�
2 �=AB�!N�=AB��"�������
��"�������������������
����������
��"�<����
���
�����������
)�������������������������������
������
���4�

�% =���������������������)������������"������������)�����������"����!����������0���
���
04� 6&�&E�?(3�8688��8�� �������� "��� )������� ��������� )4�4�� �� ������ ����  ���������� ���
!��
�
���� �� ��������� *�
������ ��� ����� ����������
���� �� �*��� "���� ����������� ���
"��
�������
�������
�����*�;!N�����;&��/��"��������������8�434/&����4����������
#��������/�����������������&��/4�

�% =�������� ��� ������� ��� )������ ��� �����
��� 2��������� ���� ����
�"�� "���� !���������
�0���
���04�6&�&5�?(3+8688O8&����������"���)����������������)4�4�������������� ����������
���!��
�
���������������*�
������������������������
�������*���"������������������
"��
�������
�������
�����*�;!N�����;&��/��"��������������8�4E/4&�����4����������
#��������/�����������������&��/4�

�
�����������
������
��������"��
�������������
��"
����������������� !�;!�!;9:�;�*��
*+� �;&��/���� ��
#��&����� ��"�����������&��/�� 
������ ��<��� ?�����@	
���� ��<�������
:���$����� ���
����
������� ��"����������� ��������� �����"����� B=�!� 2 �=AB�!N�=ABM�
���������� ��������� ���"�������
������� ����������	������ ���"���������
������������� ���
���"������ ��� ���� 
�$������� ��>��� (� ���J����� ��������� ���  ���������� ��� !��
�
���� ��
��������� *�
������ ��� ����� ����������
���� "��
����� ��� ����������� ��� 8�4E/4&�����4��
C������
������� *������� (� D�� ��� 9��
������� ��;��� 8���������%� �� ������ ��� ��� ��"�����
"�����������������������������
������������
������������)2: ��C)�������2������������
:�������(� ��������
������������������%��� ���
���������
���������"����������
�������
������
�������5�������������A�����������!.�
�
�������:��������.����4�
�

R��1"?�+03/�(?+�+"02,�!?�3,02*!2,�1"�(*,@+-+C0�1"�M+"0"-���

!��
�������� !;@!�!;9:�;�*��*+��;&��/� ���
��������&����� ��"�����������&��/��
��� ���
!�"�����B=�!� 2 �=AB�!N�=AB�"���� ���"������������9���� ��� C�4���%�A�"����
���������
9@9������
����������
�����%�������
�$������
������C����������������
���%����������������
��� ���� "�������� �4-��� ����"��� ��� ��� ���
����$� #����� ����
�� C-%� �	��� 
����������

��"����������"����������������������
�������M������������������
�����������������������
������������A�
�"
����9:���*��*+�E3;�/�����������
���������&��/��������������������
���������"�����#��
��
����������,�����
���������&��/���������#�����������
#�����#�(��
"��
������ �� ��������� ������ ������4� ���������� 
�������� ��� �������
���� ��� ��� "�����
/4&4E4� ��� ��� 
�$������ �J
���� ������� CB������
���� ���� ��������%�� ��� 
�����
��
���������
��������������������"�����������������������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB�����
�����
���������������������������� !;@!�!;9:�;�*��*+��;&��/�"�����
��"�������������
������ �� ���� ��� ������ ��
������ ��� ���� 
�������� �������
����� ��� ��� "����� /4&44� ��� ���
���������
�$�������J
����������H� ��
������%� L���� ��
��"��������� ��.������
��������"�����
����������������
�������������������������"��������� ������������A=@!!9=A����"���
����������
��������(��"��������"������
�"���������������(�������������
��
����������



�

�

�

2547�

�

����������������������"������������L�(��%�L����������������������������"����������������
����������������������
��
�����-T���������������������
����������������������������L�������
0��������
�����������
����������������
����������
�$���������J�������>���C ���������(�����
�����������%� ���� ��<���� ���� 
�������� "���� ��� �"��
�
���� ��� ���� �������� ��
���� �%�
L�����������A=@!!9=A�������������������82!*!)�����
������������"������"���������������

���������LM�
��
���������"������������
����"����������
������������ �����"�����#�(��
���"�������(;�����������������������"����
��"�������������
����(���������"���
������
�����������������������������8����������
�����������������������
����������"�����/4&4E4�
CA������ �"��
������ �� ��� A�����
���%� ��� ��� 
�$������ �J
���� ������� ���� ���������� ���

�����
�����������
��������������������"������������������������!�"�����B=�!�2 �=AB�
!N�=AB������ ���A�����
����������������� !�;!�!;9:�;�*��*+��;&��/����&�;�/;&��/��
"�������"������������9���� ���C�4���%�A�"����
���������9@9�����#��#�
#�����
����4�

 ��������A�����
���� �����������*+�331;�/����������������������&��/��
��"����������
"��� A�����
����  ����������� *+� 3,�;�/� ��� � ��� ���������� ��� &��/�� ��� ��
����� ���
��
��"��������� ��� 
�������� ��� "���������  !;@!�!;9:�;�*�� *+� �;&��/� ��� ��
#��
&�;�/;&��/�"���"�����������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB������J��������������������9:��
�*�� *G� E3;�/�� 9:�;�*�;�--;�/� (� 9:�;�*�;�,-;�/�� �������� "��� ��� ��������� ���
A�
�"
���� ��� 8������ ��������� "���� ��� "��
���� (� "��� ��� V���� ��������������� ����
��������� *�
������ ��� ����� ����������
���� �� 2������� '����� *+� E�E;&��/� ��� �� ���
�������������&��/M����"���J����������$�� ����.�
�
������� ���� �����������������	��H� 4�
������� ��� )������ ��� ���"��������� ��� )����������� "���� !��������� �0���
��� *+� /&�&-�
'�� �/����� �������� "��� )������� ��������� )4�4�� �� ������ ����  ���������� ��� !��
�
���� ��
��������� *�
������ ��� ����� ����������
���� �� �*��� "���� ����������� ��� "��
���� ���

�������
�����*�;!N�����;&��/��"��� ��� ��������8�434/&����4���������#�������� /����
�������������&��/��(�&4�����������)���������:�����	����������
���2�����������������
�"��
"����!����������0���
���*+�/&�&1�'��2�/��3�&����������"���)������� ���������)4�4���� ������
����  ���������� ��� !��
�
���� �� ��������� *�
������ ��� ����� ����������
���� �� �*��� "����
����������� ��� "��
���� ��� 
�������
���� �*�;!N�����;&��/�� "��� ��� ����� ��� 8�4�
E/4&�����4�� �������� #����� ��� /� ��� ���������� ��� &��/�� ������ "����������� "��� ���
!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=AB���������������������"��
�������
�������
����C��������������
���
����������#����������
��������
�������%4�

��	� �����J��� ��� ��
����� A�������� ��� ��������� ���
����� 
��� ��� ���
������� !�"������
�����������������
�������������9���

����:�������������������������
�������"���������
����@�
���������������!��
�
����������������(�!�"�
��������
��"���������(��������
�������
�����������
���
������
��
���������������$���������.�
�
���������������������"������4�

E���1"?�2*H�+2"�1"�"B"3/3+C0�1"�(C?+L!-�1"�3!/3+,0���

���������9:���D��*+��1&/;&��/������
#��&�����������������&��/��������������J������
������� ��� �������������!��
�
����#�� ����
�������� )������� ��������� )4�4� ����.�
�
������� ���
������� ��� )������ ��� ���"��������� ��� )����������� "���� !��������� �0���
��� *+� /&�&-�
'�� �/����"���8�4�34/&����4��(��������������)���������:�����	����������
���2���������
��������
�"��"����!����������0���
���*+�/&�&1�'��2�/��3�&�"���8�4�E/4&�����4��������������
�� 
���
�������� ��� )������� ��������� )4�4� ���� ����������� ��� ���� ���������� ��
��������� ��	�



�

�

�

2548�

�

�����J������������������ ���A�����
���� �����������*+�331;�/����������������������&��/��
���� ��
����� ��� ��
��"��������� ���� ��������� ��� ���������� ��� 9����  ��� C�4���%�
A�"����
������ ��� 9@9�� "��� "����� ��� ��� ���������� (;�� ���������� ��� !�"����� B=�!�
2 �=AB�!N�=AB�������������������"��������������������
��
��������"���������������	���
��� ��� 
������ ���
����� ����  ���������� ��� !��
�
���M� �� "������ ��� ����� ����
������ ��� #��
���
������ ��� ���������� �����
������ ���
�����"�����
��� ������ ��� 9���

����:������� ���
���������������
����(�)����������������)4�4H�

�%  �������� ������ �2B!� 9A� 3�/;&��/� (� 3�;&��/�� ������ "����������� ��� ��
#�� ,� ���
�������������&��/��)������� ���������)4�4� ����
���� ��� ��������������
������
�����������
������$���������.�
�
�������������������*+�/&�&1�'���/��3�&�(�*+�/&�&-�'�� �/�����

��� ��� �������� �>"������ ��� ��� �����M� "��� ������ 9:���*�� �,�3;&��/� (� �,�,;&��/� ���
��
#��/�����������������&��/�����9���

����:�������������������������
���������������
)����������������)4�4������
������
��������������"������������(�������
������
���������
#�
#���"�������
���������
�����"���	��������	�������
������
����������4�
�

�% ���� ������ �2B!� 9A� 3&�;&��/� (� 3&;&��/�� "����������� ��� ��
#�� &-� ��� ���������� ���
&��/�� )������� ��������� )4�4� ����
���� ����������� ��� ��������� ��� ��
������
����

��"����������� "���� ��� ��$����� ��� �.�
�
���� ��� ���� �������� ��� ���"��������� ���
)�����������(���������
���2�����������������
�"�M�������"����������9���

����:����������
���������������
�������������������9:���*�� �,&�;&��/� (� �,&3;&��/�� "����������� ���
��
#����������
����������&��/���)������� ���������)4�4�� ����
���������
�����"���	�� ���
����
������� ����������� ��� "������ ��� ����������� ���� ������ 
��
������� "��� ������
"������4�
�


% *�����������"���������2B!�9A�3��;&��/������
#��E������
����������&��/��)�������
���������)4�4�����
���������
������
����"��������.�
�
�����������"������M���������������
9:���*���,3;&��/���� ��
#��3������
����������&��/�� ���9���

����:���������������
����������
����� �������� �� )������� ��������� )4�4� ��� ��
������
���� ����������� 
��� ���
���������>"�����������������4�
�

�% ���� 0����������������������2B!�9A� 3-����� ��
#�� &&������
���������� &��/�� )�������
���������)4�4�����
�������������������L5���
�"����������"�����������!�������������������
�����������"������������
�"����������"������
�����������C�������
�"�������
��"��������
����
����������������"���������������������������������%LM����������"����
������"��������
9:���*�� �,,�;&��/� "���������� ��� ��
#�� &D� ��� �����$��� ��� &886�� ��� 
�����
�� ��
)������� ��������� )4�4�� ���� ���  ���������� ��� !��
�
���� (� "��� 
������������ ��� 9���

����
:������� ��� ����� ����������
���� �� ��������� *�
������ ��� ����� ����������
����� ��� ����
�������� "0���
�� ��.���� �� ��� �"��
�
���� ���� )������� 2��������� ��� :������� (�
 ��������
���� ��������������� C)2: �%�� "��� 
������������� ��� ��� �"���������� ���� ����
������������5�������������A�����������:������C
���
����
�������"�����������!������
��� �%� 
��� ��� ����������� *+� &&� ���� ��������� 
���� ������
������ ��� )�4� ?����� @	
����
��<�������:���$��
����4�4�*+�&��1�-�'4�4��
����������*+����&&&/&��"������������
��� 8��
�� *�
������ ��� 8�������� �� ��� 
���� ��� ����������� ��� ����� ��� 8�4E/4&�����4��
C������
������� *������� (� D��  ��� 9��
������� ��;��� 8���������%� ��� ��
#�� &�� ���
��"�������� ��� &��/�� ���� 
���� ��� ������
��� �����J�� ���� ����������� � ��� ��� '������H�



�

�

�

2549�

�

��1�-��� �  2*!9D��*�� � 8)4� � A!�DA)=)� �A=�2=)� ��� ��� ������� O��
�� ���� B������
C�DB%4� )���
������� ������������ ��� "��
���� ��� ����������� ��� ������ ���������� ����
������
��
�������"���������"������4�
�
������������������� �����
��������� ��"����������������� �$�� ��� �������� C��%� �	���

�������������������
#�����"�������
����������������9:���*�����,,�;&��/�C&,;&;&��/%��
"��� ��� ���� ��� #�� 
��"���������� ��� ������������� ���� ��������������� ��� �������
����
����
������� "��� )������� ��������� )4�4�� 
��"������� ��� ����� ������� 
��� ������ ����
�>����
������������#����������
#����
#�������������#�(��"��
�����������������������
�����������
��
��������"���������������*+�6&�&5�?(3+8688O8&�(�*+�6&�&E�?(3�8688��8��
�������"������
����(�����������
��"���������������������������������������"�������(�

���"��������
�������"����������������
������-������������
	��-�!��
�

5���1"�?,-�=/01!�"02,-�?".!?"-��

�'��� ������������ �������� ���� �"�(��� ��� "�������� �

����� ���$�� "��������� ��� ����
��������������"���
�����H�

4�� !�����	
����/3/��������4����4������������������������)������
���������
�������
��������� ��� 
����� ��� ����������� ��� ������� �� ����������� ��� ��<�� �� �� 
��"���� ���
"�����
����
������������"����
���������������������"��������(�������������������������
��"����� ���"����4�!�����
�����������������������������������$����
�����������������
��"����������������������
��4��

&4�� !�� ���	
���� /,&� ���� ���4� ���4� C��������������%�� ���������� ���� ��� 
�������� ���
����������"����

�����"������
���������������������"�����4�'�������
#���(�������
������
��
	"��
��� ��"������ ������ ��� �������� ��� ��� 
������
����� ����� �������
�� ���� ���

�����������������"���������������
��������������������������������
�����������4�

�4��!�����	
������1��������4����4� C ��������"�����%���������������� L���
�����������
����������"������"�����
������������������"���������������������������������������������
���$�������������>�����"���
�"������"������"�����
�����C444%L4�

�E4���������"������������	
�����&-��������4����4����������������������
���������"����
�����
�
����
�������������
��������"������
������������������(����������������������
��������
�����������������������������
��������"�����
����
���������������
����������������������
�������
���������������"��������������
�����������������4��

-4��!�����	
��������������4����4�C2��������(�������
���%�����������������������������
�� ������
������� ���0�� ��� 
����� ������ ��� ������
���� ��� ��
�������� �� �������������� ����
������������ ������ ���� �������
���������� ������ ������ ����#�
#���(�
��
������
��������
����������� �� ������������ ���� ������
���� 
����
������ �� ��� ���������
���� ��� ��� 
������
���������� ��� ���� "�������� �� ���������� ����������� (� 
����	�� ��� ���� ��<���� ��	� 
����
"������������������
������"�������������
����������������.���4�9������������(�#�
#�������

������ ��� ��� ��
������
���� ��.������ ��� ������ ���� ���  ���������� ��� !��
�
���� ��



�

�

�

2550�

�

���������*�
������������������������
�����"��"��
���������� ��� �������
���������� ����
#�
#���(�
��
������
���������������������������������4�

14�� !�� ���	
���� ���� ���� ���4� ���4� C������ "���� "�����
�����%�� ���������� ���� ���
����������������"�����
�������������������
#������������������������
�������������
����������������	��������
�����������������
����(�������
���
����������������	
������4�)��
��.��$�
������
�����
�������������
#�������
�"
�����������������
����(�������
������
���
��� ���� 
��"���� ���� "����4� !�� 
���� ��� ������� �� �������� ���� ���������� ��
������
���������"��"��
������ ��� �������
���� (� ������
���� ��������� ����������� ��� �J������
��<������ ��� 
����� #����� ��� 
��"��������� ��� ������ ������
�����4� !�� �����
��� ����
���������������
��������J������"����"�����
���������"���������
�"��
����������
����4�

34��'����$���������!.�
�
����2��������������
������"����!����������0���
�������>�����
����������������"������������)����������*�4�/&�&-�'�� �/����(� �������������)������
��� :�����	�� ��� �����
��� 2��������� ��� ����
�"��� *�4� /&�&1�'��2�/��3�&�� ��<�����
��>���������H�LC444%����
���������
��"�������������5����������������$����8�����
���������
��� ������� ��� ������ 
��
������� ��
������� C444%�� ��� ������ ���������� (� �� �$�� �������
���������� ����-��	�������
���������"��
����������
������������ ����������"$������� ����
��"�������������������.���
�������>���.���
����������LM�
�����������L'���.�
�
����������
"������� ��� �����$� ��.���� �� �������� ����� 
����
���� ���� ��� ���� ��� "�������
���� ����
��������� �� 
�"��� ����������� ��� ��� ��
����
���� ��� ��
��"���������� "�������� ��� ���
��
������� ��� ��(��� .������	�� ���� ������ �.�
������ 
������ ��� ���� �����
������
�����
����������������(���������"������ $>��������������!.�
������C444%L4�

34�C��
%�!�����	
������-��������4����4�C ����������"���%���������
��������������������
��
����������������
��������J������
����������������
������������������"����"��������
������
�����C�����
�����
���������"����������������%�

O���1"�?!�(*/"M!���

��������� �������
�� ��� ���	
���� ���+� ���� ������� ��� ���
���������� ������ (� ��� ���	
����
��1+��������������������
����"��"�����
��������������"������ ����
�"������� ���
������� ��� )������ ������"��������� ��� )����������� "���� !��������� �0���
���04� 6&�&E�
?(3�8688��8� ���� M���O��6&8�88��� (� ��� ������� ��� )������ ��� :�����	�� ��� �����
���
2�����������������
�"��"����!����������0���
���04�6&�&5�?(3+8688O8&�����M���R6��&88�88��
�� ������ ��������� "��� ��� ���"�<	�� ��� )������� ��������� )4�4�� 
�(��� ����������� ���
��
�������� ��� "����� ��� ��
#�� ������������� ���� 
������ ������� ���������� "��� ���
 ���������� ��� !��
�
���� ��������� ����� 9:��� D�� *+� 1&/;&��/� ��� ��
#�� &� ���
���������� ��� &��/�� 
�������� ��� ������
��� ���� 
����� ��� ��
�"
���� ��� ���� ������4�
��������������"������"������������������
���������������
�����*�;!N�����;�/�"�������
"��������� ��� L�4���� A�"����
������ ��� 9@9K�LM� 
�����"�����
��� (� ��
������
����
�����
��������
���)����������������)��4�����
���������
�����������������������"�����1������
"������������������C"��������.��������������
�����������
������%�

D���3,03?/-+C0�=+0!?���

9������������������������
��������
��
��(�����������������H�



�

�

�

2551�

�

���� )������� ��������� )4�4� C5�����%�� 
������� ����
������������ ����������
��"������������
������������ "���� !��������� �0���
��� *+� /&�&-�'�� �/���� C������ 
��
������� 8�4�
34/&����%� (� ��� �����
��� 2��������� ���� ����
�"�� "���� !��������� �0���
��� *+� /&�&1�
'��2�/��3�&� C������ 
��
������� 8�4E/4&�����%� 
��� ��� !�"����� B=�!� 2 �=AB� !N�=AB�
��"���������������������"������)�4�?�����@	
������<�������:���$��C���������%��"����
����������� ��� "��
���� ��� 
�������
���� �*�;!N�����;&��/�� �� ������ ����  ���������� ���
!��
�
���������������*�
������������������������
����C8�����
�����%4�

&��� '���
�������
������������ ��������������
������������
��������� ����&4���#��4�����
�	��-������"�����������&��/��#��������/�����������������&��/4�

)��� '��� 
��������� ���
�������� ��� ��
�������� "����

�������� ������ ���� "������

�����������4�

R��� '�� �>�����
��� ��� ������ "������� ��� ������� C
��������� ��� ������%� �� ������ ����
 ���������� ��� !��
�
���� �� ���������*�
������ ��� ����� ����������
����� ��� ��
��������
�
����������"����>������"���
�"�������"������"�����
����4��

E��� !�� ��
��"��������� ���� ��������� ��� ���������� ��� 8������ (� ��� �.�
�
���� ��� ������
"������� ��� �������� ��� ���
������� ������� ��� "����� ��� �����
��� ��� ���� 
��������� ���
������4��

5���!����
��"�������������������������������������8��������������4��

O���!��8�����
������C �������������!��
�
���������������*�
������������������������
���%�
"��"��
����� (� ��
������ ����� ��� �������
���� ������ ���� #�
#��� (� 
��
������
���� ����
��
��"�������������������������������������8������C���������%�

D���!��5������C)����������������)4�4%�������"�����
����"�������������������������
#������
8�����
������C �������������!��
�
�������*�%��
��������������	
���������������4����4�

6��� !�� 5������ C)������� ��������� )4�4%� ���$� ��� ��� ������
���� ���� "���� ��� ���� �������
��<�������
�����������������������"���������"�����������������C������
��
������%��
�����
�������
��������"�����
����
���������#���������������������������

�4�� ���� ��� ��
��"��������� ���� "���� �"������� ��� ���� ������� ������������� C������

��
������%�����5������ C)������� ���������)4�4%� �����
����������������"��� ������������
���"������ "��� ��<��� (� "��.��
���� ��
�������� "��� ��� 8�����
������ C ���������� ���
!��
�
�������*�%4�5��������������J��������1������-�������0���&O�OE����	����!�������
E&��� 9+����	
��	� B�������
;��J��� ��T
�
� F���3�	��
� �
� ��������	��� ����
��� ����
��
������	�����������������������
����
��������
�����������������	����	���
����
�
����
�����	���	� �� ����'��� S���� ������ �	�����	��� ��� ������� ����������� ������������� ���
���������� ��� ����� ����'�F�� ��� ���"�
��� ��� ����� ������ "�������� ���� ��� ��
�����
.��$����
��������������������(������������������"�
�������������������"�����������������
@���������"��
��������"����������������������"�������� ��$�������������������� (���� ����
��"�
�������.���������������
�������������������������������$����������������"��������
�����������������������"�����
��"����
���"����
���
���(�������������"��������
�����(�
��.�� ����0�� ��������� ������ ��� "����� �

������ ������ �	��� �� ���"��� ��
������ ��



�

�

�

2552�

�

�����"����
���� 
����������� ���� �������� ��� 2������
���� ����������� (�� ���� ��� ������
�����������������������47�

-��������������

�������������������>"������(�������������������(�����"��.��
�����(���������
�����������

����� �� ��� "���
���� ��� ��� 2������
���� ����������� ��� �����	�� "����
����� ��� ��<��
�
�����
�����!�������"����
����������������������������!�������(�������������
�������
��� ����
����� ��� ��� 2������
���� ���������� ��� �����	�� "����������� �� ��������� ������� ���
������
���� �������4� !�� ���� �������� ��� 
����������� �� ����� ��� ���������� ������
�>"�������(������"�����������4�&E���������������
�������	��
������!�������)!�A�B252FD!�
��������������J������� ���A�����
���������������������)�9?;9);*�/,���&�������
#���
�������������&�������
��������"��
������������A�����
��������������������)52�*+�����
&����� &���� ��������� &��� ��.������� ��"����
����� ����
��� ��� 
��"������������
����������������������47�

��������������
�
:��%������'������������	��������
	������������	�(���
������
	�������	����������.���������
�
���	�
���� ��	���
����� �
	� *��������
	� ?��;���
	� ��� ��� ���	����� ��	
������� 2���	�������
���������9�
�
:��%����2���	��
������
�
�;��(�&����'�	��-8����	%� 	���
�	����(������
�����
��������	������
�
��� ��� ��$��������� (� ��$��������
�� ������/��� 	��
�������
	� �
	����
	�������	������
	���� ���
���
������ ��� &�	����'������ (� )
���
�� ��� ���	�
��	� (� ��$��
	%� ��� �������� ��� ��8��
����*����	������
�*
�������
���	�
�*
�������������/
	����
	��
�����	�	������
������
%������
	����
��������
����������9�
�
�� ��0 �������� �����������������
�
��������3
��4�����
5
�4��3��6���7��3��4�����5���5��4��7�������������
�
��� ����������� 	�B���� ��� ��� ���%� 	�� /�8�;�� ��*����
� ��� 	�����
� ��� ��	� ��	�
	���
��	�
�
�������	�������)���$
����)
�����
���������	����)
�����
������$��
����	9��<��(�	�$������	�
�
�	��;���������8��	���������	
���%�����������������������������������$������	���
9�
�
�
8��� ��� ����������%� 	�� ������ ��� ��� ���
������ &�	����'��
��� 	�� ��
������� ��� ��� ���
�
������	������
���������
�������	�$�������������F������

�6F������ ���	
���� ��������������������
������ ����������� ��� ��
��
�������
#�� '�(�
�������
�H� L!�� ������� ��� �����
��� ������� ���� ����
������ .��	��
��� ���������� ��� ���
�
�������� 
����
���4� "	� ���� 
���� 	�� �����
���� � ����
��	���� ��� 
���
��	� ����

	
����
��
��	���
����������3����������	������������
������3������3�����F�

F������������A�����
������������������� 2)�3�����������"�����������&��3� ����>������
)�"����������
�����������������@�������(�)��������"���������B�>����O��
����D���������(�
��� ����� ��� �������� ��� ���� �������� ��� :�����	�� ��� ���"��������� ��� ��������� ���



�

�

�

2553�

�

)���������� "���� !��������� �0���
��� (� ��� :�����	�� ��� �����
��� 2��������� ��� ����
�"���
"���� !��������� �0���
���� ������ ������� "��� ��� ���� ��� ��
��������� ������ 
����� ����������
�>"����������� 
�������� ���"���
���� ��� ��� ������ �����
����� "��
������������� ���
���������������
�������������"��
����4447�

��� �
� ���������������� �.���	�
� 	�� ������ ��%� ��� *�������������� �	$������� �
�� � ���
���
������&�	����'��
��%��	���������!����������$�������(��
��	�����!��������*������������
���)���$
����)
�����
��
��	�������8���������	�������	
%������'���������.�	����
��������
�	���;*���� (� �	������%� ����� �	� ��� ��	
������� ������	�������� +���
� <,��"##<� ��� ��� ���
	������8������"##<%���	��������������������������������������;�
�����	��
�����
��	�(�
����	���	��	�������	���� ��$�������� ��	�����'�	����$�����;����������������
����	�����	��
	�
�������������	��-8����	9�
�
��	��������
�������������������������
���.�
����������������
�������%������
��.�	�������
�
�����	���;*���%� �����	����	�������8��%���� ���������� ��������
�����	����������%����������
��	
� ��� ���
	� �
���	�
���� �� ��� ��	
������� ������	�������� +���
� <,��"##<� ��� ��� ���
	������8������"##<�*���������)���$
����)
�����
9�
�
�	��	;���������������
�����	����������%�	�B�����������
�����	�������������	
8�������
����
$������%��������
����	�������'���������	
������
�*����
	���
������
	%���������	
��������.�	����
�
	���	�
	9��

)
�$�������������
�����
�(�	�$�����
�����
������%������
	���������
��
	�
���	��
���	�
��$�����	��������������������	�
�	����	�
%��.�	�������	��������
	���������������������
������
�������F��>����?�����;���
��������D�
����������$
�	�����
������������	
8�������
������*���
�>��
">������	�����������D�
�����	�������������	
8����
�����$�������>��,�>�����
��������D�
�����
�
	����
�� � ������ 	
8��� ��� �
���� ������
�>%� ���/
� �	�
%� ���	��
� �����	�	� 	�� ��������� ��� ���
��������
�����	�������������	�
�����	�������8��������	
�������
	���� ��'��������/����
��� ���� �
���� �������'��� 	
8��� 
���� ��� *������� ��� 	�� �	����������%� (�� ��� ��� ��
����
�
�����
���
��������D)���$
����)
�����
>��	��������������������������������������
����
�	������9��
�
1���
�����	�������D��	
�������������	��������+���
�<,��"##<����������	������8������"##<>%�
�	����������	�������������
	��������
	������������	����
	���������$����
��	�����	
�����
%�
	�������������
���/�8��������
��
��
��������
��������
�����	��������
��������������	��
�
��	��8�����
��������
����$�������D)���$
����)
�����
>9�
�
�	� �	;� ��%� ��� ��� ��	
� ��� ���
	� (� ��	�������� ��� ��� �
���
���	��� ��� /�� 	��
� 	�?���� ���
����$������%�	�� ��������� ����
�����	������� D��	
�������������	�������� +���
�<,��"##<����
��� ��� 	������8��� ��� "##<>� �	� ��� ��� �
�������� ��	� �����������
��	� ��� ��8��� 	���
��������	%� �
�����
��� ��$��� �� ��� ���������������)���$
����)
�����
%� ��8��
� ����� ���
�
�����	����������	������
�
	� �
	��������
	��������
����$���������	���$��
	��������
	�
�����������	����	�������������	��
���������	������9�
�
:��� �� 	�� ��'� ��� ����������� ��8�� �
�	������� ��� ��� /�8��� ����������
� ��� ���� ��� ��� ���
���	�������	
��
�����������8������)���$
����)
�����
%��	���	��*��
���������	�����
�������



�

�

�

2554�

�

	������� 	�� ��	�	����%� ��� /�8��	�� ���
���
� ��� ��	������ 	�$���
� ��� ��� ��	
�������
������	�������� ��&+� ��� #,,�"#��%� ��� ���������8�� 	����
���� �� ��$��
	� +�������� �9�9� �
��
�������������
�������;���
��#,,�����)���$
����)
�����
9�
�
�
�� 
���� �����%� ��� ����������� 	�B���� ��� ��� ���� /�8�;�� 	�B����
� ��� ��� ����'�� �
� ������
������������
�����
%� 	�����8��$
���� ��� ����������� �����	
�������������	������������������
���� �� !�!"#��� ��� �� ��� �$
	�
� ��� "#��%� 	�� ������ ��� ��� ���$���� ������ ��� ����%� /�����
��*�������� �� ��� ��� � ����'�� �
� 	��;�� ��� �
�����
%� ��	� 8���� �.���	��� ��� ��� �����	��
��?�������� @H��� +2�H�@� �I�H�@� �	� ��� ��� �
������� ��� ��$��
� ���)������� �
�� ��� *���
��
D��$��
	� +�������>�(������ ��;'�����	����
�����
����������$�����;���� *��
������8���*������
�
D2���	����
� ��� ���������!� ��
$����� ��� ��*�8���'�����!>%� ���
� �	��� -����
� �
� *����� ���
�
�����
%�(�����	����������	�����������J���*������
9��
���
�����6������8��4��7��5���
�3������4����
�
�����$
�7����4��5����4�7����������3
���7����9�3�4��������
�
��� ����������%� �.���	�� �
�
� �$����
� ��� ��� ��	
������� ����$����� 
�����;�� ��*����	�� �� �
	�
����
	��	��8�����
	������������	
�������
���
���%�/��/
����/�8��������	��
�����*��	���9�
�
��� ��� ����	���� ���� �����	
� ��� ���
���
���� ���	�����
� �
�� ��� ����������� ���	����� ��� ���
�.���������������	������
���&	9�"<#%�	���������������������$����
��/���
�	������
��
�
	��
	�
�������
	� ��� /��� 	��
� 
8?��
� ��� ����$������%� ��	�
	� � ��� �� 	�� ��'� 	�� �����������
��	������
	� �
�� ��� �����	�	� �
���	�
�������� ��� ��� ��	
������� ������	�������� ���� ���������
�� !�!"#������������$
	�
����"#��%��
�*
����	�������������������.���������������	������
�
���&	9� ,C��� 6C9��

�
���
���%�����*��������������������������������
�������
�	��/�8��������
�������
�	
8���
�
�
	� �
	� ����
	� ����$���
	%� �
� �
������ �
�� ��� *�������������� ���	������� �
�� ���
���
������ &�	����'��
��%� �
� �.�	�����
� �
�� ����� ���� 	��������� ��� /�(�����
� ��$��� �� ���
����*��	������������������9�

�	���	�
� (� �
� ���
	� ���������%� �	� ��� 	�� ���������� ��� ��� ����������� ��� 	�� �����	
�
��������
� �
� �������� �����	� /�8�;��� 	��
� �
	� ����
	� ��� �
� *���
�� 
8?��
� ���
��
�����������
���
�����������������
��������$����
��%��
�����
������������	������
������
�
�*�
�����
	� �
�� �
	� � /��/
	9� ���������� ��� /���� ��� �������������
� ����������
� ��� ���
���;���
�7C�������1�(������
���������
�������	������
�(����;���
�,<�������$������
�������1�(�
��� ��
���������
�������	������
� ����� ��� �+��&+� ���
8��
����������������
� ������
��
9�
"<�<7%���	����
������
8��$�������������������������.���	������*
�����������
	��$����
	����
/�8�;��	�*���
9��

���������5���
�3������4����5�34�������9
�����3�:��7����� �;�7����	
�����
�
�������������%�	�B������������	
�����������$����%��
�	�B����;�������������.���	����
�
�
	��/�8�������������
�������;���
��"�������1�(������$��
	����"7�����?���
������� 9�
�



�

�

�

2555�

�

)
����	��
�����.���������	�����������������
���������&�	����'������(�)
���
��������	�
��	�
(���$��
	����	����	
�������������	����������������������� !�!"#������������$
	�
����"#���
	�����
����������	�����
���F�
��

�6F���
�������
������������� ��
�����%��������	
����E���� ��� '�(����)�������*+�,,��
���
$���������	
�����
����	��	������$�����������C��
	�����=��
���
��	N�F3���������
'
���������� �
������	���?��� 9���-������;������� ����
��	�����
�����
	��� �
������
�

���
��	�����������	�������������
�����$�������F��

F������������������������
�����%��������	
�����&�����
�?������-�������04��DD)����
$����
���� �$���
��	� ��� �
�� 
�����
���
�� F�	���	��
�� ���� �
T��� �� �S����
�� �� ������� �
�
�����
��	��	��	��
�
�������������
����	��
���
���������
F��

J���
�����
�����
��$���
��	��	��	��
��	� �
� ?������ -����������	� ���� ����
��	�������
��$�������C��
	�����=��
���
��	�'
���
���������
������������#�����
������
�������
���
�����������������������
������������C�����
����������!��������������������������0��
��������
��������������������8�����
������"����#�
�����
���
������������������"���%��
�$>����������
����������������������A�����
�������������������2);*+�3�������"������
���� ��>���� 0��
���� ���������� (� ��� "���� ��� 
������� ��� ���� �������� ��� ��������� ���
)���������� (������
��� 2����������������
�"���������������"���� !����������0���
���� ���#��
�������
���� ��� "��
���������� �>"������ ��� �.�
�
���� ��� 
���� ��� ��
��"���������
��"������� ��� 
������������ "��
��������� 
��� ��� ��.���� ��� ��������� ��� ������
������ ��
��"�������������������������������������������
���������������������#��
��������������
������	��������������
����������������
������
������
�$����������.�
�
��������������

����
���������� ���������G0+3!�"02"�/0!�1"3?!*!3+C0�1"�+03/�(?+�+"02,�(,*�"?�
,*.!0+-�,� "-2!2!?� CA�����
���� ��������������� �������� "��� ���  $>���� ����������
!.�
�����%�0,� "-2!01,� -/B"2!�!�0+0./0!�,2*!�3,01+3+C0��
���� ��>���������� ���
���
����H� LC��� 
���� ��� ��
��"���������� ��� 5������ ����������$� ��� 8�����
������ ��� ���
������� ��� ������ 
��
������� �� ��
������� ���� �>
����� ��� �	����� �������
���� ��� ����
�����
�����������
��������"0�=,*�!�+0�"1+!2!�>�!��H-�2!*1!*�1"02*,�1"�?,-��E�1I!-�
����
��������"��
����������
����������������������"$�������-+0�"-("*!*�*"J/"*+�+"02,�
B/1+3+!?� ,� "K2*!B/1+3+!?� !?./0,�� '�� �.�
�
���� ��� ��� "�������0,� "-2!*H� -/B"2!� !�
0+0./0!� ,2*!� 3,01+3+C0� J/"� 0,� -"!� ?!� (*"-"02!3+C0� 1"?� ,*+.+0!?� ,� 3,(+!�
?".!?+L!1!�1"�?!�1"3?!*!3+C0�1"�+03/�(?+�+"02,��(?!-�!1!�"0�"?�1,3/�"02,�1"�
�!>,*� B"*!*J/I!� !� 0+@"?� "B"3/2+@,� 3+2!1,� "0� ?!-� 3,01+3+,0"-� (!*2+3/?!*"-��
"�+2+1,�>�=+*�!1,�(,*�?!��HK+�!�!/2,*+1!1�"B"3/2+@!�1"�?!�"02+1!1�(GM?+3!�J/"�
3,**"-(,01!� �� � D2�(-	����	%���$�����	� (� 	�8��(��
� ��	���
	���� ������	�������	
�������
2���	����������������>��

����
�����	����
����������
����
���	�����*�������������.�	�����
�����������
��
��������
�����������$����
�%������������
����
���$��
	�+����������9�9%� ����������������;���
��"� ���9>�
�>� ��� ��� 1�(� ��� ��$��
	%� (� ��� ���/�� ��*�������� 	�� �
�*�$����;�� ��� �
� /�8��� ���
�
�����������
���������	��������
�������%��
����
�����������������������	�������	
%� ��	�
����'�	����=�����;�������(�������	���	��������*��������������'���
�
������
��8��%����
��8���
(�����?�����������������9��

:�������$������������������������%��.���	����������;�����	���������'�
������8����?��������
������������������������
�����������'�������$��
	9��
�



�

�

�

2556�

�

����	���	�����
��
���	�
�������������
��������
�����������
�������)���	������E���
�)������
��� ��	� ����'�	� ��� $�����;�� ��� �����������
� ��� �
�����
	� ��� 	�����	��
	� ����� ��������	�
�-8����	%� ���
8���� �� ����E	� ��� ��� ��	
������� ������	�������� +���
� <,��"##<� ��� ��� ���
	������8������"##<%�����	������F�

G'���
����������������#�
#������������
���
���	���
����J
��
���������"���������"����������$��
����������������J������"�����.������������������"������������
�����"�����4�)��"���������	��
��������������������
��������������
#�����
�������������������������$������������"�������	��
�����������.�4�

'���
��������������������
#�����
�����������������"��������������������������(���
��
�����
����"��������"����������$���������������0��
�������"�������������
���"�������	�������������.���
����
�����������"��������������'�(�33��C'�(�������
����
����(��������.�%��

"��
�$���
���	��
���
���	�������
����	�	�	�#	�����	���	������	�	��	
�����	��
	�
����
�
���������
����
��$�	����
�������������"�������������
����������
��������
�������.�
�
����
���"�
��������

D��$�����	���	����	����������	�������	
�������2���	����������������>�

:������
� ����
� ��� ������������������� ��� �
	� �����	
	� ��$���	� 
� �.���?��������	� ���
�������/����� �	
� ��	� �����	%� ��� ��� �?������
���� �
	� �����/
	���� ����	�	���%� ��� ��������
�
���
���	��� ��� ��	������� ?��������%� 	�� ��������� �� ��� ������������ ��� ��� �
��������
������	�������9��

'�����6������8��4��7��3
�5������4��7����<
��4����

��� ����������� 	�B���� ��� ��� 2���	����
� ��� ���������%� �
� /�8�;�� �������
� �
�� ���
��
���������
������	
�������(���������
��������������������
������
�����
��
�����������	��
@H���+2�H�@��I�H�@��

:��%�	��������������������.�
�-���
�(����*
�����������'�	����$�����;����������������
�����
�
�����
���� 	�����	��
	%� �	���������� ��� �?����������� �������'���
��	����� 	�?������ ���$����

�����
�������%�����
� 	��� ������	�������������
��$�����
��
���� ��$���'������� ����
������
����������������������������
���������(�*���������
�����2�.�������
�������?��������D2��>�
���������������-8���������
���	�
����(�	�$-���
��	��8����������
���������
�������	������
�

�

:��%���� ��� ����	�������� �.���������������	������
� 	�� �������
����=�!� 4���5� #C"��"##�����
*��/���"�����
����8������"##�%��������������$��
	��+���������9�9�	
��������
������?������������
��� ����'�� � ��� ��$��
� ��� )����������
� ��� ������	��
	� ����� ��������	� �-8����	� �5� �"!"7!
1�)2#�##��#��
��J	9��<�9�"#%##9!�(��������'�������$��
����=�����;�����)
�������+����	��������
�������
��������������	��-8����	��5��"!"C!1�)+#�##<#"��
��J	9�6��9"##%##%��
���	�
�����������
2���	����
� ��� ���������%� �
���� 	�� ������� ��� ��	
������� 2���	������� �5� <<C�#�� ��� �#� ���
�
����8��� ��� "##�%� ��� �������� ��� �������������
� ����)
�����
� ��� ��
��	���� ������'�2���
D�#9###>� ����
����
��	� ��� �3�%� �
�� ������ ��� 	�� �	�$����
%� ��� �����	�� @H��� +2�H�@�
�I�H�@9�



�

�

�

2557�

�

:��%� �� 	�� ��'� 	�� �����%� ��� ��� ����� ��$����
�� 	�� ��
������� �� &	9�  6#� ��� ��� � ��	
�������
������	����������������������� !��!"#������������$
	�
����"#��%�������	�$�������������F�
�

GK����� ��� �������� �������� "�������� ������� ���� "����� ��� �����
��� ��� ���� "������� ���
A�����
���������������������������"������ �!��0��
�������������>������"������A�����
����
��������������� 2)� *G� 3�� "���� ��� �.�
�
����� ���� ��
����� ��� ��
��"��������� ����
������������"����"�����������!�"�����B=�!�2 �=AB�!N�=ABKL�

�
�
���
���%���������
	����
%�����*���������������2���	����
�������������%���������3���
��� 5��3�7�����4�� 7�� ����
3�:�� ;� 7�3����4����� 7�� ��3
�5������4�� 7��� 3��4��4�� 3��� ���
��5����������#������=������;��������>�4�����;������<
��4���5���������4�4
3�:���?6��3������
��$��������������	��������
�� ������ ����������%��
���������
����	����
� ��$������������
�
��*�������������������������������
��������
���������������9�
�
*�����3
��4�������8��4��7����4�9�3�:�����
�
1��������������	�B������������	
�����������$������
�	�����
�����;���
������%���8��
���
����
��.������;�%���	���������	��������?��;����%��
�
��	����	�����$�����������
�������������
(��E���������
	�/�8�;�������'��
�������
��������������/
�������
9��
�
)
����	��
�����.��������%�	���
�	������������������$����
�%�	����
�����������������
�3+%�
��� �����	
�������������	����������������������� !��!"#������������$
	�
����"#��%������	��
������������&	9� , ������.���������������	������
%����	�B������
�	�$������F��

�3�	����
��	�
��
����04�����)����"�����������������,�4����D�����������5������������
@�������� ��� #������� ������
����� ��
��"��������� ��� ���	
���� ���� ���� ������� ���
�����
���(������
�����%��������	
����&�������'�(����)������4�

• ���� ���"�
��� ��� "������ ��
��"���������� ��� ��
��� ��� ���	
���� ���� ���� ������� ���
�����
�������
������������������
����"�������
��������(��#��������>"������������
"�������� A�����
����� ��
#�� ������ ��� ��� �"��
����� �� ���� �������� ��� 
��
����
������
������������"��������"��
�����"����>������ ������
�����>"�����
������������ ���
A�����
�������������������2)�*+�3�����������"�����������&��34�

• �������"�
��������
�����%��������	
����&�������'�(����)�������������
����������������
��
������ ����� ���� ���� �� ����J�� ���� ����������� ��� ��� "�������� A�����
���� ��� #��
������
��������������
��������JH�

��'��
����
���������!�������������������#������������������������������
��"������������
��� ������
���� ��� "����>��� ��� "��
����� "������� ���� ��� ��
�������� �0�� ��� ��� �����
��������������
���������
������������� �������������!��
�
���4�

��=�.������������>�������<�����8�����
������C �������������!��
�
����������������������
����������
���%�(�"��.��
������������
�������������������
������������������
������
������
�����
������������"������������������������
���4�



�

�

�

2558�

�

���"��������������"����"������������������"������������������	
����-&����'��'�(����)�������
*+,,��� ��� ���
���� ��� ��"���� ��� ��� �������$>���� ������������ "���� ��� ��
���� �%� ����
�������� 22%� �������	
���� 1���� ���A�����
�������������������*+� 1�&����&E�����
���������
&���������"���JH�L)��
���������������

���������������.������������"���
����������
������
���������
�����"����������� ��� ����������������
���������������� CE�4��%������(�����
�
#���������C,�4���%�D�����������5������������@��������C444%L4�

3�	����
��	�
��
����04�&����������������
��"���������������
����.%��������	
����&�������'�(�
���)���������� ��	����� ������"�������
�������� ������������
�����������������"������������
"�������)52�(�������������������������������"���)�������2���������
�������#�������������
��"���������������"��������A�����
�����������
�������&�4����D�����������5������������
@�����������"��������������������������������"��������
�����%�������������2%��������	
����
1� ��� ��� A�����
���� ��������������� *+� 1�&� ��� &E� ��� �
������ ��� &����� ���� "���JH� L)��

���������� �����

������ ������� ��.����� �� ��� ��"���
���� ��� ���
���� ��� ������

�����"�����������������������������������
��������
#�����(�
������C3,E%�������(�����
��������(�����������
�������
#�����(������C�/4,1�D�����������5������������@��������C444%�
���� ���������� ��� ��� 
������� ��� ���� 
���������� ��� �������
���� ������� �� ���
)�"����������
�������!�����������"0���
�L��"���#�������������
��������������
��������JH�

• '��
����
���������!�������������������#������������������������������
��"���������
������������

�����������)52��������
���������J
��
���(�.��	��
����"�����������.�
�
����
��� ���� �������� ��� "����>��� ��� "��
����� "������� ���� ��� ��
�������� �0�� ��� ��� �����
��������������
���������
������������� ���������4�

• '��!�������������������#�����������������
����
����������������������#����������

������������������������

���������������"������!����A���������C6%7�

�
��� �
� ����	����
%� 	�� ���������� ��� ��� ����� ��$����
�%� ��
(��
� ��� ��	� ������
��	�
�
�	�������
��	%�/���
���
����������������������
������
�
���
�������%������������������
��� /��/
� �������
� 	�� ���������� ������������ ����*����
� �
�
� ��*�������%� �E� ��� /��/
�
	����
���
�	�������������������������
8��
�(�*������������������
������$������������
/��/
%���������������
�/�8
��������������(���	����������.�	�����������
�
9��
�
)
�$������������ �
�� �
� ��	���
����
� ���������������%� 	�� ���������� ��� ��� �
������
�
	��	�� �� �
� �	������
� �
�� ��� ����������%� ��� ����� ��$����
�� 	�� /�� ��
�������
� 	
8��� �
	�
/��/
	� �
�	�������
	� ��� /����� �� ��� ���
	������ ��� ���� 	������%� /�8����
� �����'��
� ���
�����	�	���
����
��'��
�����������������������������	�������(����$������������������	��9�
�
�	��	;������	�	����
��	�	��/������
����������
�����	�������	������	�������	
%��
�	�	�����	�
������$��������(����	��������������/��/
%������������	�������*����
��(�����	��������
	�
��/������	9�
�
�
�� �
����	���
����(�����������
���������&�	����'������(�)
���
��������	�
��	�(���$��
	%�
/���������
��
�������������
������
�
���
��������(��
�������8����*�������������9��
�
�



�

�

�

2559�

�

+�����3
��4�������
5
�4��8��4��7��9�����3�:��7�����5�
�6����
�
1�� ����������� 	�B���� ��� ���/�� ��� ��	� ����8�	� ��
�����	� �
� /�8�;��� 	��
� 
8?��
� ���
���
������%������	��������	��
��������
������&�	����'��
������	����	
�������������	�������9��
�
�	;�	�B�����������������$����
�%��
�	��/�8��������
�������
��	
8�������
�*�	�������������
��
���2���	����
� ��� ���������� �
��� ������=�!������ # # �"##����� *��/�� ������ �
����8��� ���
"##�9��
�
�����	����
%���8�������	���������
%����������	�������
��	
��
���	�
��������$��
	�+��������
�9�9� (� ��� ����� ��$����
�%� ��	�
� ��� 	�� ������ �� �
�	��������� ���� ���$
� �����	�
� (�
	����
���
��
������������������
��������;���
��"����9��>�(�?>��������1�(������$��
	9�
�
�
�� �
� ��%� ��� �	��� ��	������� ?��������%� ��� ��� ����� ��$����
�%� ������� ��
�������	�� 	
8���
���$����	����	����
�*�	�������/�8�;�������'��
�����2���	����
�������������%���8��
������
���������� ��$���������	���+�	���������	�������������
�
�������� ������	��
�(�	������������
�����
� ��� �	��� ��
��	
� :��� �� 3��3
�3��6�� �� 7�4�������� 3
@�� �� ��� 7���3A�� �� ��4��B�
��	�4���� <
�� �� ��� A�6�C�� 9
�����7�� �� <
�� �� ��� 5
�7�� 9
������� 3��� ��� 7�3��:��
�7����4��4�9����
��.�	�����
� ��
���������� ��� �;��������	�������� � �����
��	
������� ��$��
	�
+���������9�9�(�2���	����
�������������9�
�
:��� ��� �	�� 	�����
%� ��� ����������� ��8�� �
��$��� ��� ��� ���	����� ��
��	
� 	�� ������� ��� ���
�
���
����� ��$�������	
8��������
��	
�	����
���
��
�	�$���
��
�� ������
������&�	����'��
���
�
�������$��
	�+���������9�9���������
�����������������
��������;���
��"�����9��>�(��?>�������1�(�
�����$��
	�(��
��	;���
�������	��	
8���
��
	��	����
	�����
����B�����������	��������
��	
9��

��������
��� ��	������	��
�������	� 	�� ����������� &	9�  ,�������.���������������	������
%����
�������$����
��	����
����������	�����
������F��

�F��� �������������"������A�
����������� ��������������� L��� �������������!��
�
����
#�
���"���
�������
���������������C���������
���������	����������%��������������
���
��� ������"����������������������� 
�������� ��������������
����������������� (����
����(� ��������"��������
#��
�����"������ ���������� ������(� ��� ��"�������
������� ���
�����	����
��������������������.��$��
��"����
�������������������������
�����B=�!L�����
��������"������������.���������������
������� �������������!��
�
�����"������������
����)52����1�������������&��������.���������
������������
������$
����
������
��
��

� ���� �������� ��� �	��
��� �� �	� �������� 
�� ����	��� �����	��� 
���
���� S���� ���
�	��	��
� ��������� �	� ��� �	���� �6�&�R�� �
	��� ��	��	
� F��� 
�� ��	����	��� ����
�S���	����� �����	�� 9E;���
��	��� �����	�	��	
� ��������
��������������� ��������	�
�	��	�
��� 
� ���� ��	� ��� ����
���� 	�����
��� ����
	��� 
��
� 	��
��
�
� 
� �
� ���
�
�
����� ���� �
� ��������	� ���� �	��
��� ��� '
� '�'�� ������
UA4� *�� ��������� ���
�������������� �>"������� ����� ��"���� ��� ��
�������� #�
��� "������� ��� ����
#�� ���
��
������"�������	����������47�

:������
�������������%����������
������&�	����'��
��%�	��	����
�������(����
��� ��	������	�
�
�������	%� �
� �.�	�����
� �
�� ����� ���$���� *����� ��� ���
������� �
�
� �
� ������ ���
����������9����



�

�

�

2560�

�

�/
���8���%���������
������$�����
�	
8��� ����.�	����������
���	�����8�	�����
�/�8�;���
	��
� ���
����	� �
�� ��� ����� ��$����
�%� 	�� ������ ��� ��� �������� ����������� 
����� 	�B�����
�����	�/�8������	��
���	�����8�	��
����
����	9��	���
��	���%��
��
�������
��	�������/
���
��� ����$������%�(������
���8��
������� ��� ��������������	���
����8
������ *
����������(�
�
�����������.���	��������$����
	��
��.�	���!�����$
�!�����/������������������������	��
����
�*���'������������
�������	������
�����$���
9�

&���������%� ��� ��� �
����	�� ���� �.��������� ������	������
%� 	�� ������� �
������
	�
�
����������	�����
��	
	�������	��
�� �
	����	���
	������
	�����.�
�	����(��	
� ����8��
����
��*�������	%� 	�����8��$
� �
	���	�
	��
������� 	���
8?��
�������
��������
���	��� ��	��������
?��������%� ��� ��'��� �� ��� ���/�� �
������������ � 	�� ���������� ��� �
���
���	��� ��� ���
��8��
� ?���	�����
����������
��
��1�(9��
���
���%�����
��.�	���������
�����������
�*������
�����
���
������ �
��������%� �	��� �
������������ �
� ������ 	��� �
���
� ��� ���
������%� ��� ����
*�������������%�(����
	���������	���
8?��
����?����
	�������
���
�������������������$����
�9�

��������������
�
:��%��
���
�
��
�������
��������.���	��
��	���2���	����
������
�
�;��(�&����'�	��-8����	�
�
����(����� ������
����������������	����������	�����&��������
%�/�� �/��/
������
��������
��������������� ��� ��� �
���� (� ���� � �
������� ���
������� ��� � ��� ����8�� �
�� �
� ��%� ��� ���
���	�������	
�	����8���
�*�������
���������������	
�����������$����9���
�
��������������
�
:��%�����
�*
��������
��������;���
�6,����9��>�������$������
�������1�(������
���������
�
������	������
%����
8�������������������
�������
���"<�<7���� *��/���7���� 	������8���
��� "##,%� ��� 2���	��
� ��� ��
�
�;�� (� &����'�	� �-8����	%� �� �����
� ��� ��	
����� ��� �����	
�
��������
%��
����)
�*������@
��������������	
�����������$����9�
�
������������
�
���2���	��
������
�
�;��(�&����'�	��-8����	%�����?������
������	�����8���
��	��
�*�����	��
�����

����������
�?��;���
���$������������	���
����������
�������J
�����9�
�
���!� �����
�
���D�! ��E����������$��#������� #����������	
�������������	����������������������� !��
!"#������������$
	�
����"#��������������	
�������
���
���� � �
�*������������������ ���
��	
�������������	����������&+�����#,,!"#������"���������
����"#��9�
�

��	C4������4�8C<
���;���3AC9����
�
�
 �3�� 
����6��4����3����4�3����
#���4���7���3����C��;�$����F���?6��3��



�

�

�

RECURRENTE 

FUTURO DE BOLIVIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES

RESOLUCIÓN RECURRIDA 

APS/DJ/DPC/Nº 209-2011 DE 04 DE AGOSTO DE 2011 

AUTORIDAD RECURRIDA 

AUTORIDAD DE FISCALIZACIÓN Y CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS 

RESOLUCIÓN 

MEFP/VPSF/URJ–SIREFI 071/2011 DE 23 DE DICIEMBRE DE 2011 

FALLO 

CONFIRMA TOTALMENTE 
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