
 
 
 
 
 
 

 

 

 Universität Augsburg, 86135 Augsburg 
Besucher: Universitätsstr. 12, 86159 Augsburg 
Telefon: +49  821  598-4801 (Fax: -4899) 
www.fim-online.eu 
 

Universität Augsburg 
 

Prof. Dr. Hans Ulrich Buhl 
 

Kernkompetenzzentrum 
Finanz- & Informationsmanagement 
 

Lehrstuhl für BWL, Wirtschaftsinformatik, 

Informations- & Finanzmanagement 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Diskussionspapier WI-105 
 

Balanced Scorecard für Corporate Venture 
Capital - Eine Performance-Diagnose aus 

vier Management-Perspektiven 
 

von 
 

Ulrich Faisst, Ekkehard Franzke1 und Moritz Hagenmüller1
 

 

 

 

 

 

1 Bain & Company, München 

März 2002 
 
 
 

in: Finanz Betrieb, 4, 5, 2002, S.340-345 



������ ���	��� 
��

���


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

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

�� �������	�


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

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

�����
����� $�

���� ��� 
�	
����
������� �����  
��
�	��� �%�����
	�� ���
����� ������� ��

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

��� ��
��
��� ����	
� �������

�� -
���������� ��	 &��.
� �
�	 �%�
���
����� ������� ��

��� /���0 �
�
�� #�
�� ���(��	��� ����
��� (
�
"��� ���
����� ������
�� 
� !��
������� 1%� 	�� ����
����	�� ���
�
��� ���� ������	� )��
�
�
�� ������203
4���
����� ������� ��

��� �������
��
	
� )�����%����� ��	 	�� '������
���� ��� ������� ��

��� /��0�������
�
�
���� 	���� ��	����
�������������5

�� �����

'
� ��� (��	�� ��(��� �������
�
���� ��� ���� �
���"
���� 6
��� ��������� !���	�
�*�"�
�� ���� �
�� 7�	�� ���������� �
���"
���
	���� ����
������	 �
�
����	7���
����  ���*��
���������
���� ��� �������
����� ��
�� �

��� 	��
6����� "� ����� 8��������
��� 	�� ���� 4(
�	�
�( �� ���������95:0� 	
� (
���
���� #����� )��
 
���
�� 
� ���� 8��������
�� ���� "(�� ����

� #����� ���  
������(
�������� ���������
;�	��� �
���� ��� 	
� ������� �
�� ��%�"�
�
�
	�� 6����� "� 
������
��� 8��������
�� "� �
�
������ ���� 7�	��� 	�� �����  ��(
��������
�
��
"� ������� ��������� ��� 	�� ��*����� 	�� ���
�����
�������� ��������� ��	����
������������
�
� ��� 	�� 6
��� 	
� <��"��� 
���� �������
�
����� ������=0 ���"� ��	 ������
��
� �
����"������
��� �"(� ���"������� �� �	������� ���� �
�
'���������� 	�� &��	���� �
��� ����
�
���� 	��
��	��� ���� 	�� >�
������� 	�� �������������

��
�
� ���
��������� 1%� 	
� �������
� �
���� 	
�
�������
����� ������ 
���� ��������� "����
�� �
�
��� ���,�� ?���� �%� 	�� '�����
���
��� �� ���
	����� 	
� ����
�
���� �
��� �����
����� ������
������� �*��
� �
�� ��� @���
�*��"���
�
���� 	��
	�� 6����� "� 
����"
����� $��
����
���
����
���� ��	 $��	�� ����
������ �����

�� ��
��

��� ��� 
� 	�� ����������� ;����� ����� �� ���
	������ ��(������ )
� (���(�
��� ����������
�
�
���� ���
���� �
�� 
� ;���� :AAA ��� ��� =A'�	�
�� )������ )�� ����
� ��� ��� 
�������� 	�� ���
'������ 
�� ��� ��� :AB ����
����� )
�� 
�� ��
�
���" ����� 8���	� �� 	�� ��%��� CA�� ��(
� 
�
	�� '
��� 	�� DA�� ;���� (���� ����
�� "(�
 ����
,��� ����-����� "� ����������� ��� 	��?
�����
����	 �
��� �%���*��
��� ������� ��

����'�����
�����	� (��	�� 	
� ����&�������� ������*,
�
	����
��� "��%����������� �������	 ��	�"
�����
��(�������� ������ 	
� ����&�������� 	��"�
�
������ ��� 	�� &�%�����	� !���
���� ��� �
���
 
������ 	�� �&+�'������ ��	 	�� ���'������
�������� 	
� ����������
�
���� 
� 	�� ��� 
��
<������� :AA2 ��� :E�FB 	�� ���7�����(������
�� 
�  
�"������� �����*��
� ��� '�����
�����	� %��� (�
���� ������
�
���� 
� ��� ����
����
	�� "� ������� �����
�� ��� �
� ���"��
��
�
���� $���"������9����� 	�� ����� 	�� �
����
"
����� ���� 	
� �������
�����  �����
��� ��	
&����"
��� 	�� ������
�
���� �����
����� 	�������

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

)�� &���������� '���������� �
����� �
�� ����
	�� 
�	
�
	������ 6
�����"��� 	�� 7�(�
�
��� ���
�������� ����������� 	
� %��� 	��  �"
���� �
����
"
�����  �����
��� �
���� ���� �������
���� 6
���
���(
���
���� (������ ������� ������ �������
�
���� ��	
������� 
� 
���� >�
������������� ���
�%���
���
���� )� 7�	��� ���� �
�� �
����
����
�
�
������ $���"��� ���
������� �������� %���
�������
����  �����
��� 
� 	
���� ����
�� �
���
������ �
���� �9������
���� ���*�"� �%� 	
� &���
����������������
)
��������	��������	/���0 
�� �
�'���������
����������� 	�� ��� ������ ��	 ���	�� ������
	��GA��;������	��?�����	���
��������������
(
����� (��	��  
�� ��� %������"� 	
� �
�
�� ��	
�������
� �
��� ������������ �"(� �
��� ������
�����������
��� 
��
�$���"������9������� �
�
���"
����� ��	 �
�����
���"
����� ��	
��������
�� 1�����	�� ���� �.��
���
��� �
�� �������	
��������	 �%� ���� 
���
��� ����������� (��	���
	
� ��� "�������� �������� �%��
�� &�����������
&�������� ������
��� 
��� ��  
�"������ �
�	 ���

����� �����	
� ����
� ������ ��� ����
��	�
������
��� ����������� ��
	��
�
��	����	 ���	����
����	���	���� � !��	�	����	���
������	
�	 ��� �	�"�����#� $�
��
���
 �	� �������	� ��� %������
��� ��� &��� '��� �� (��������
��� '�() �����
������	��������
�	� ��	�	
��� *	
�	����	
� +�
���	�	 ����
��	
�
������	 
��
�,��	 ��� '����
�� -��	
�	�
�	� .�������	�
���	��/�����
����� -�������� 0�	����	
�
*����1 ����
��������2������	��
��
����
����
��� *������� ���	��� ��� 0�
�
%������	� �	� %���	�� ��� �	����
	����	�������	
 '��	 3 -���
��	/ �	 ��	
��	� *� ��� ���
��	�
��� ��� %��"��� *4���/ %��
��
�
����� "�	 ���	���) ��� '���	���
'������ "�	 '��	 3 -����	/� $��
5����� �	��������� �� ��� '����
	��� $	
�� �����	 ��� ��	 '��
���
��	  �
�	���
�� �	� '���
��
�� *����1 *�����������	���
2'��	�
��
������ &�
�	������ 6��
� ��
�
&789 ��� -�	�����	� ��� '��	 3
-����	/ �	 ��	
��	� 0������

�	� ���������� �� %��:���� ���
����	��	 ��� ��	 '����
��	 %���
"��� *4���/) ��	�	
��� 7��"�
��)
��	���
���� �	� &�	��� ��
7
���������
��	 �	������ ��� 
��
������
�� �����
���� ��� �	�"���
���#� 7�� 8����	� &��� &�
�	����
��� �����"���� ��� %���� ��� ��
��
��������� �	� ���� %���� ��� ���
$���� $
�����	�� ���� ��	������	

�	� �	"����� .������	� ���
%��"��� *4���/� *����1 �������
&�
�	�������2'��	�
���

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

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

����� 
������ ��
 %����
��� 
���
� ��&�	
��� ��
 ���
 ����	
��� ��
 ����	��
�
���
# ���# $����'(��(�����)  �	��	��� �����	��� *  	���
���� ��� ��
���

�
 ���
�� �
� "�	�) +�	��	� $�
���


��
��� ,	�

) �--.#

/� ���# 0��1��� ��	 2
�	������ ������
3 ��� �����) 4��	��� �"
(�	������) 4��� �-56) �# /��/7#

8� ��� ���
���
��� 
�	�����
�
�� �

��
 
��� ����� ��
��
���
��	� ��� 0�������
�
 ��
 !	�&����	��
���
) ��

��
��	�	���
������) ,	��������
����1������ ��� (�	����
�����#

�/
���
��
�!
�#
��
)�
!



������ ���	��� 
��

� ��0


�������� "� ��
������� 	
� �
�� �
���������	�
����
������ ��� 	
� ����
����	�� #�������	
��
������ ��	 	
� ��(*���� �������
� "��������
1�����	� �������� �%� �
�
�� ��	 �������
�
������ �%� 	�� �
�� ������
����� '�	���3
� ��� 
�� �
� '���� 	�� ������������(�����

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

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

� )�� ����������� �

��� �
�� �%����	� #����
��� �������� ��� 	�� ���'�����

)�� ���"� ������� 	��� ��� 
� 	
� �������
����

��"���� �
������	�� 
�� ��	 
� 6��������
�

�� "(
����� 	�� !����*�������
���� �
����
��
�� ��	 	�� �������
� 
� &������
� ��	������
��
	
� (��������
�
��� ��*���� �����H���� �����"�
(��	��� <�� �
� �
��� �%����	�� &��
�
�� ��
���'���� ������ ��������� ���������� '����
��� ��(����� (��	�� ��	 �����������	� ���
���������������� (����������� (��	���
 ���
������	 	
���� ����
������ 	���� 	
� ����
����������� �������	 ��������	 �
�� ���
���
����*�� '����������&���
���
��� ��3
� 1
���"���
� ����������
���
� &��"�����
� $��(��	���

�� ��� ������� �
!�����"�

)
��� &���
���
�� ��
������� 	
� #��	
��� ��	 #
�
�
������������� 	�� ����
�
������&������
��� ��

���� 
���
��� 
��� ������ "� �����*��
��� ���
!�������������� 	�� �������� #��� �� #����� /�##0
	
� "������� $���"��� �
���"
����� &�����������
)�� �## 
�� �
�� �����
�� !��,� ��	 �
�� 	
� ����
"
����� 	�� �
������"��� $�

���� 	9���
���
%��� 	�� 6�
������� (
�	��� )�� #����� �� ���
�������� /#+�0 (*�� �
�����
�� ��������
� ���
��

���� ��� 7�	��� 	�� <�����
�� 	��� 	
� ���"
��
���� 	�� �
������"��� $�

���� ��� ����
���� 	���
���� ���%���
���
���� 	�� "�
��
���� ��������
���������� (
�	�

1%� �
��� ����
�
���� !�(
��� ��	 �������� ����
���� 	
� ��(������ ����
�� ��
 )�����%����� �
�
��� ������ �9�	
"
����� 1
���"
���������	� ���
��"
��� ��������� (��	��� 	� 	���
 	�� -��� 	��
����
�� �� '���� ��� ����
��� (��	��
�## ��	 !�(
�� �"(� ������� ���%���
���
���
�����	
��� #
�
���� 	
� ����	� 
� ������� ��

���
�
�� �������
	��	� #���� �

����� ��� 
�
�
"
�
/	���� ����
������	� ����������0�
)
� #
�
���������� (
�	 
� 	�� �������	 ������
���	 ��� $��"������
������	 	���� 	�� ��������
����
� 	�� 
� �
�� ����
���� #��
��� 8��������
�
� �	�� 1
���"
������
���� 
�����
����� $�

�
���� (
�	���������F0I0�

�� ��� �����#�
������ �
!�����"�

)
� !����*�������
��� �
�����
�� ��(
� 	
� ����
�
�
������ ��	������
�� ������� 	
� ?��
��
���
��������

�� 	�� ���� 
���
� 	��� )
�

�� ������	�� 
��� ������
��
�� ���� �
�
���	 ������
�
�	 ��� ������������� �����
����� ���	��� 	�� 
�� ����
��
��� �������� �������  ������
���� 
�
����� ��!�
�

���� �
�" �� �������
�� 
��	 #��


����� �� ����������
	�� ���� �����������	� #�
�������� 
�� 	�� ����������
	�� $
����%�	�������� ��	 	�� ���&���� ���
�����
���


��"

$##� �% ��

����& ��
 ��� ��"�!�������� 	�� ��
 '�	�(�!!����� �� ��� )�$*����	
� �����(��!+ ��
��� $���,!�-.-

9� :�
��� "�	 /;;� ��	 -# ��# /;;� "�	  � �<���
��������
��� ��	 8;# -# /;;� "�	 =�����

���
��������#

.� ��"�	��� ��	 �� <���
����� (��������� �����
�� >����
���	��� �
��# ��� <���
�������� �� ��� ����	��
���) ��	�
�� ���
� 0���1�
� ��" ��� $�	���
  �	��	��� �����	���
���	�	���� ��� ��" ��� ��	������� ������?�	�	 0��1���
�	�����
��&�) ��� �
��# ��
 +�	"����
��<���? ��	1��
���#

@��&���� 7 ��" �# 89/�#

�/������!�#��)�!



������ ���	��� 
��

����

���� 
���
� ���� �
�����
�� "� �������
����� ��	
���������
����� 6
���� 	�� !����*�������
���
��
������� ��	������
�� 	
� ����
�
������ 
� 
����
 ��(
������ �������%�"�� ��(
� 	
� 6��������
����
� "(
����� ��
	�� ��
��� ��������
���� )
�
��"��� ��	 	�� ����
� 	�� ���������
�
����
	���� 	
� !����*�������
��� "�
���� 
�(
�(�
�
	
� �%� 	
� !����*�������
��� ���������� 8����
�����
������� ����������� (��	�� ��	 ���
�
� 	�� �������
������������� �������%�"�
(
�	� !��
��"�
�
� 	�%���� 	
� ��"��� ��	 	��
����
� 	�� $��
����
�������
��������� ��	 	��
���*�"� "(
����� '���������������� ��	 ���
��
�
������ �� 	�� �������� ���*�"�� 	��
�������
� 	�� !��	 ����������	�� ��������
��
����

/� ���  
���!!� �
!�����"�

)
� (������
���� -�������
����������� 
� ���
�
�	 	
� ��������� ��� +

�����
�*��� �%� ����
������
�
���� /)��� !������
��0� 	
�  ������
��
	
���� +

�����
�*��� /)���  ������
��0� 	
�
��������
����� ��� 8�������
���� /)��� ��������
�
��0� 	�� &������
�� ��	 	��  .
��'����������
�� #����� 	�� ����
����	�� '�	���� (��	��
$���"����� "�� '������ 	�� )��� 1��(� ��(
�
"�� &��	���
�
�*� 	�� ��(������ ��	 ���������
	�� ����
�
������ 
� #����� 	�� &������
��'��
��������� ������������
�� 	�� )��� !������
�� (��	�� ��� �������
���

�����	� ���
����
�*�� ���%���
���
��� 	
� �
��
������
��� "��
�	��� �
��� !����*�������
��
�
������ "���	��� ������� )
� @���
�*� 	�� �
��
����
����� ���
����
�*�� (
�	 	���� 	�� ����
��
	�� 	
� ����� )�� )
�
����� 	�����*���� "�� ����
	���� ��������� )
� ����	��	��(�
����� ���
&���(��� �%� 	
� )�� )
�
������������
������
	���� "�
�� ���� (
� ��� 	
� 
������� &��"����
	�� ���� 
���
� 
� 6��������

�� �
� 	�� !��

���*�������
���� ��������"� �
�	� )���
 �%����
�
�� 	
� ���� 
���
��� �� '���� �
� 	�� "�
��
�
���� ���������� �����*��
��� ���!������
�������� ������ ������� )
� ��"��� 	�� ����
�
�
������ 
�� ���������� '������ �
�� ��������
%��� 	
� ������������
�"
�*����

.� ��� 0��1���
�� �
!�����"�

�� 	
���� ����
�� �
��� 	�� ���(��
���� ��� 	��
-�
������(
������ ��� 8��������
� ��	 ?��
��������������  
�� ��	
���
�� �%� 	�� �������
�
�����
���� 	�� ����
�
������ (
�	 	���� 	
�
�����
����  ��(
�������"�
� ��	 	���� 	
� ���
"��� �������	���� &������ 
�	
���� ���
������ ����
�
��
��� ������� ���
�� 	�� -��� 	�� �����
�����
 ��(
������ �
� 	�� 
�����
�����  ��(
��������
"�
� ��(
� �
� 	�� �����	��� ��� &�������C0D0�

)
�  �"
����� ��� �9����
�� 
� 1�������� ��	
 ��(
������ 
�� �
� (
���
��� 6
�� ��� �������
�
�
�*���� �� 	�� &��.
� �
�	 	
� ����*���
�� ���
"
����� �9����
�� ��� ���(
��
� ����� "�"��

$##� �% �������� ���
���
� �	
 2�!�(�!��	�
	�
 ��
 ����$���"��3���

7� A���� �	�����	��� $���������� ��" ��� B�
������

� ��	 ����
1����� ���	����
 ��	�� ��� ��������� 
��# C��
��������
B�����
 @A��	����'B�����'D����	
��	�
) C��
�����E B��
����) /;;;� �	�	�����# ���
� B�����
 ������
�����
�
�	
C��
�����������	��
��� ��	��� ��� B������������	��
��	�
��"�
	�) 
���� ���	 1�	1��� ���
 ���
� ��� ���
���
�
�� (�	�����1�����1 ��"�����) ��
 
��
 ����	����

��� ��	 ���������� $�
�� <<���
��

��� �� ��
 C
���
(�����
����
	����� ��	��

��
����
 ��
 1�� 4�
	 /;;. ���
��	� ��	�#

5� ���# !	���) (�

��� ��� A	���	��� ��
 ���
��
�
�� D���
���
) �--5#

6� ��	
�
��� ��� ,	�?�
 �� <���������
����������) ��
�
��
����	� ��� �����
����	 ��	 FA � �����1�� 2��
��1�
�	�G
� ��� ����� ,	������� ��	 ���1��� �	�� 4�
	�3 ��
 <��
������	 "�	 ��� ��	�
�
	������
���� ��� ����
��	�
�
�"��� ���
����	��
���# ���
�	 <�������	 ��

� 
��
 H����
 ���
� ��"
��� �������
� 
�
	 ��	1�� <���������
1E���� �
��# �� <C�
�1�# C����������������
�$�	���
 �������� ��� 
�
���
��� 
���� ������
��� "�	 ���� �����	� $��	��
���� ��
#

�/
���
��
�!
�#
��
)�
!



������ ���	��� 
��

� ���

������� �"(� 	
� ����������	���� -
�����������
����>�
������� ���� "� ��(������

4� ��� 
�!	����
���� �������� ���
���
� �	
 2��
!�(�!��	�
	�
 ��
 ��
��
��� ����	
� �������
$���"��3���

)
� �������	 ��������	 
� ���� : "�
�� 
� �
��
&���
���
��� �
�� �����(����� $���
���
��
��� 
�������� 2F $���"������ )
��� ������� 	��
'���(��� 	�� �������
�
�*��� ���"��
��
��
������� "� ������� ��
 ����*��
��� ��(�
�����
��� 	�� ����
����� #�������� ��� 	�� &���(�����

�� �
�� ����������������� 	���� �����������
(�
����� $���"����� 
� 	�� 7�(�
�
��� &���
���
�
��� ��
�������(����

���  �
��
(���� ���
��!� 	�� ����
��
(���
�� ������� �
!�����"�

��������
���� 	�� )
������ 
�� 	
� 1
���"�&���
�
���
��� ?
�� 
�� ��� (
���
���� $���"��� 	
� ���
������ #��� �� #����� ������"������� 	� �
� 	
�
!�����
���������� (
�	���
��� 8���" 
���� �����
���
����� $��
������ ������� ���� 
���
���

��� #��	
�� �� ��������� �����*��
��� ���
!������������� ������� �� 	�� ����������� 2A
;����� ��� 	
� &���������� 	
���� '��������
����� ��
 	��������
���
�� =F�DB �##�
�� �
��� ������ )
������ 	�� 1
���"�&���
���
��
������ ���������� (��	��� 
�(
�(�
� &����������
������ ��� 	
� �������
�� '�����
����
�� �	��
��� �9������
���� 1����� 
� ������
�
���
��"���
��
(� 	���� "� ���
��� )
����
�
���
�� "��%���
"��%���� �
�	� ������ ���� 
���
��� �
��� �.�

�
"
� 
��� ����
�
������ ��� �
��� ����
�����
����
�� �
��
����
�� 8��������
�� #��
�� ��	 1
�
���"
������
���� ������
����� 
�� �
�� (�
��
�����	� )
����
�
"
����� �������  
�� �����
�����9

���� +�
���
���������,� �%� 	�� ��.
�

����� ����
� 	�� 1��	��������� ��
�

���(�
��
�� �
��� �
�"����� ����
�
���� 
�� 2AB�

-��	�� 	
� ���������� #��	
��"
��� �
��� ���
��
��� �	�� (�
�� 	
� �������� 	�� 1��	� �
���
	�� ������"
���� ����
������	� ���(*����
�
��
����
�� 	�� )
����
�
���
������	�� ���� ��

�� 	�� ����
�
�����
������
� �9������
��� "�
	�������������  
� "��������  ������������ 	��
���!����*��� 
�� �
� �����H������  .
��'������
���� ��	 	
� 8������� ��� ����
�
������� 	
�
#��������� �
�	��� 7�	��� ��
� �����
����	��
&����"
�� ���� ���(�
���� ?
���%� 
�� �
� "(�
�
����
��� ����9��
��"��� �%� ����&������
�� "�
��
������� �� ������ ����
�� (��	�� ���� ����
�
�
������ 
� 	�� )
����
���� -������
��������

����"
�� ��	 #����������
�	��� �����
� "��
�
���	�� ��(������  � ������� �
��  
���
���� 
�
�
�� $������
��3

$##� .%  �
����������,!� *���� 5 ��(���,+ ����-

$##� /% ����	
� ��������6������� �778��888 *����	
� �����(��!+ ��
���
$���,!�-

�/������!�#��)�!



������ ���	��� 
��

����

� ���
!% ����
�
������ �
� %���	��������
���
�
���� -������
�������
����"
�� ��	 �
�	�
�
��� #����������
�	��� �%� 	
� �����������
��� 	
��� ����
�
������ 
�� 	�� ���(��
����
"��%���
��� ������
�
���� "� ������

� 9�
&  ��������!% ����
�
������ �
� �����
-������
�������
����"
��� 7�	��� ���� ���
��� �����	������� �� 	
� #��������� 	��
���� 
���
�� !���	�*�"�
�� �
�	 (�
���� ���
����
�
���� 
� 	
��� ����
�
������ "� ��
�
������� ������ 	�� #������������(��	 �
���
���� ������� ��
�� 
�� �
� ������� �� �
��� ���
�
"
������� &������ "� 
�%����

� :	��� 9��!% ����
�
������ �
� �����	�����
����
���
���� -������
�������
����"
��� 	
�
���� #��������� 	�� ��������� �����	����
1%� 	
��� 1*��� 
�� 
���
��� '��������� ��	
�
� ?����� 	�� ����
�
����� ���� ���� �
��
&���
"

��
�� �� (�
����� 1
���"
����������
	�� ��
�������(����

� ;���& <	�!% ����
�
������ �
� �����	�����
����
���
���� -������
�������
����"
�� ��	
%���	��������
���
���� #����������
�	����
;� ���� ���
�*���� 	�� #������������(��	�

�� �
�� �����H������ ���
�� )��
�����
�
��
�	�� �
� �
������
��
���  .
� /������ �%���
����
$��	
�
���� "� ��(����� �
�	0 �������

�� "(�
��� ����
�� (
�	 	�� �������
���� 1
� 	��
����
�
������ �
� 	�� $��������*�� ����9�
����
��� 	�� #��������� 	
���� #��
�
�� 	�� &������
�
�� ������ �
�� �%� 7�	� �
�"���� ����
�
���� ����
�� ?��	�������
��������� �%� 	
�  ������
�
	��� �
��� (�
�����  ���������� ����
����

)
� �9������
� 	
���� ���������(�
�� ������
��%�"� 	�� ��7���
��� ��
�� ��� 	�� !�����
����
���
� 
� %����
����
���� $������
�� ��	 ���� ���
�%���
���
���� �
����
����� ���(��	�����
/���� �����0� 	
� �%� (�
���� ������
�
�������
����
	����� ��
�� #������" ������ ��  �����
�
������� 	
�� �
�� ������
�� �������
�� 	�� �
����

"
����� ��	 
���������� #��������� ��� 	
�7��
�
��� ����
�
������� 	
� 	�� ������� &����"
�� ���
��� ��	 �����������	 	
� �
����
��� !����*����
�
���
��� ���*�"���

�� �����#�
������ �
!�����"�

 
�� "������� #���� �%� 	
� #���
�
����� 	�� '����
(����� 	�� �
� ������������ �����%��� �
��� ���
���*��
��� ���!����������� ��"
���� �����
����� 	��  �"
����� �������
����� �9����
�������
�� "�� �����
�	�� 	���� 	
� ����������
���&���
�
���
��� 1%� �%����	� �������������� (
� �����
��

��� 
�� 	�� ������������� �
�	������ �
���
!����*�������
��� ���	
�
� �
�� H�� ��� �%� 7�	�
����
�
����� ��� 	
���� ������������� ���
��
�
�� �
�� ���
��
��� ����
������ 	�� ����������
��� ���� 
���
� ��	 '������������������  ��� 	��
	���� (
�	 �
� #������������������ "(
�����
	�� �
����
���  
���
��� 	�� ��������� ��	 	��
�������
� ���
�
�
��� ��	 
�����
�
���� )�� ���
���� 	
���� ���������� ������ ��
���� ��	 ������
��� (��	��� �� 1��� �
��� �9������
����� ������
�����
���� 	�� �
�"�������
�"
�
��� ��	 �����  
��
�
�	��� ��� �������
� ��	 !����*�������
����
"� ����
������	�� 6
�����,�� �
�	 �����
�����
�
���� '�,������ "� ��	������
)
� ����*����� 	�� ���� 
���
� ������ �
���
����������	�� )
���� "� 	�� �
����
���  
���
�
��� 	�� '����������������� ��(*����
����� -
��
	���� ���� 	�� '�	��� ��� ����� ��

��� ���
���� )����������	 &����
�� ��������� (��	���
��
 ����� ��

��� �
�	 7�	�� ���
���� )
�
�
�� ���
��
���� ���������� '������ "�����	���� ����
������� 
�� ��� 	
� ���������
����� ��	 �������
�
����� ���������� 	�� ���
���� )
�
�
�� ����
"�������� )�	���� ������ ��"
��� ����
�
�
���������
����
��� 
	���
�
"
��� ��	 (�
����
�������� (��	��� 	
� 	
��� ���������� �������%��
"��� )
�� ���������� 	
� �����������
� �%� 	
�
�
*���� -���������� ��� $��
����
�������
�
����
��� "(
����� ���
���� )
�
�
�� ��	

$##� 4% ����
�(����6�����

�/
���
��
�!
�#
��
)�
!



������ ���	��� 
��

� ��


�������
� )
� ���
�	��� 	�� ���������� '����
���� �� 	�� '��������� 	�� ���
���� )
�
�
��
������� ���� ���� 	
� ����������	� ��
�����
��
��� $��
����
����� )
� ���� 
���
� ���*�� 	
�
'���
����
�� &������� 
� 	�� 6�����������
�
"(
����� '����������������� ��	 ����
�
���� "�
�������� ��	 ���� �����"��������� ���� ��	���
+����
���
�����	���� ����� �
�� 
� 	�� &��.
�
��
����� �� ����
���� 7�������� ��
 �
����� �
��
"���� $��"�������
��� 7� �
��� �
����� ����
1��	�� )
��� (��	�� "��"�
� ����� 	�� )���
��� �
����� ������� ��

��� "���������������
��
 )��� (��	�� �
�"���� '������ ��� 	�� ���
�
���� ��
�� �%� �������
�
�*��� �����������
)�� !��	 	�� $��
����
�� �
� 	�� ������������
�*��� 
� ����� '�,� ���� ��� 	�� )��������
"����� ��	 $�����
���
����*�
���
� 	�� ����
���� '���������� ��3  � 
�� ��
�� �
���
�
��
��
�������	 	�� ���������� ���������
���� ��	
�������
���� $��
����
�������
����
��� "�

	���
�
"
����� "� ���"


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

/�  
���!!� �
!�����"�

)
�  �����
��� 	�� ���� 
���
� 
� 	�� &��"����
&���
���
�� ������� �� ��������� �����
�����
�����*��
��� ���!������������� �������� (���
	��� ��� 	�� �
������	�� ���
���� &�*��� �����
�� ��� 	
� ?*���� 
� 	�� �������
����� 1���� 
���
��� ��	 �
� "� 2AB �
�� ����� )�� )
�
�����
	����������� '
� 
������
���� ��	 ��
������
�
���� $�����
���
�����,������ �����%���
�������
� ��	 ��	���� ���!������������� ����
	�� )����1��(� ��� ����� 	
� -�
�����
���� ���
���
���� &�*��� 	���� )�
���� �����
���� (��	���
?
��
����
�� 	�� &��"���� 
�� �����	��� 	
� >�
��
������*�
���
� 	�� ���� 
���
� ��
 	�� )�� )
�
�
����� ���������
�
���� )���� 	
� ��%�"�
�
�� ��	
����
��
���
���  
��
�	��� ������
�	����  ���
����
	������*��� ��� ��	���� ����
���� 	�� ���
���������� ������� 	�� #
�
�� %����*,
� �	�
�
�
�����
��� ��	 ����(
��
���  ������
	�����

��"���� 
� ������	 �
��� 8�������
���
)
�� ���� "� �
��� 4)����������5 (��	��� ���
����� 	���� (��� 	�� �������
 �
� (�
����� 
��
���"
����� ���������� 
� ������	���� ������ 	
�
"%�
��� ��	 
������
������� �
�� 8�������
��
�������
���� )
� ��
���� ����
�
������ ���
���� 
���
��� (��	�� ��� ���������
�
���� ���
��
���� �
� �����*��
��� ���!�������������
	�������%���� !������������� ��
�� �
� ���������
��� �������	 �
��� 
����
"
�����  ������
	�����

��"����� ��� 	�� 8�������
�� ��� )��� "��%��
��	 �%��� 	�������� ����
���� �
� �
��� ���
	���� &������ 	����� 1����
�� ������� �
� �
��
�
�
������ 6����������� "(
����� 	�� &������
����� 	�� ������������� ��
 )�� )
�
������
��	 	�� 8�������
���	�����%����� ��	 	�� "��
�%���
���  ����� 
� ��	���� $���"����� 	�� &���
"����&���
���
���  
�� �����
�� ��(�
�����
���� 	���� ���� ����� �������� (��	�� ��	
"� �������	�� ���������������,������ �%��
����
�� �
�� �
�
���� ���%���� ��� 1��	����� ��	
$�������� 
� �
��� �
��� ���
����� !���������
�
����"�������� ��	 "����
�� 	
� #
�
��� 	�� ���
��������� 
� !���"�� "� ������� ������ �
�� �
�
���������� '������ 	�� ���� 
���
� 7�(�
��

��� �
��� ���� ��� ��(� �%�� ����
�
������ ����
"����
�����

.� 0��1���
�� �
!�����"�

���������� ��� ��� ��� �
��� ������������� 8�
�
	�� �������
��������������� �� (
�	 �����	
	�� �����
�����  ��(
�������	���� ��(
� ���
���	 	�� �������	���� &������ 	����
��� (
�
�
�� 1���������� ��	  ��(
���������
�������
	
� ���� 
���
� ��� �
��� 	�� '��������"����
�
�������� ���� )��
"
�� 
� 	
���� )
����
��
(��	�� ����� ��� 	�� @���
�*� 	�� ����
�
������

������
�� ����
����� ��	��� ���� �
�� 	�� 
�
������� ���� 2� ������������ &������
��������
��
	�� ����9�
����� ��������
���� �%� 
���������
�����
����	� '�,������ 	���������
 
�  ������������ �%� 	
� #�����
����� ��	 	
�
�
�	��� ����H���
�
"
����� ��	 ���������� ���
���������'������ 
�� �
�� (�����(�����*�
�� �
�
���"
���� $��
�����
��� )
��� ������ �%� ����
 
���
��� 
���(�
� �
�� �����	��� ?��������	��
���� 	��� ��� �
� !��
����(
��� "� 	�� $��
���
���
������������� 
� 	�� '����������������� ���
(���� (��	�� ������� )
� 
�  
�"������ ���
�����
���
���� �*��� ����� ��� 	�� ���(��
������
	�� �������
����� 6
��� 	�� ������������� ���
�� 	�� &��.
� (��	�� ������
�	��� '�	���� ���
��(��	��� 
�������� 
�� 7�	��� �
�� �
���"
����
������
�
����� 
� �
��� �
��� ����
�	 ��������
���� 	�� ����
�
����������

��� 
� 	�� !��
���*�������
���� "� ��
������� ������� ����
����	 	�� �������	 ��������	 )
������ �������
�������
����"
��� 
� ����
�� '��������� 	��
���� 
���
� ������������ (��	��� �� 
�� �
�� #��
�
�
�� 	�� $��
�����
�����	���� �
�� ����
���
?��	�������
�������� !���	���������"���
�%� 	
� �������
�
�*� �
��� ���� 
���
� ��� 	��
#����
�
������� 
�� 7�	��� �
�� ���� &������
��
���
�*� 
� ����� 	
����
����� )
����
���� 	�� ���
�����	 ��������	 ��	 �
� ����� 8���� #����	 ��

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

�� �	!�((����!!	�


)
� ������������ �������	 ��������	 ��� $���"���
����9���� "�� )
������ ������� 	���� 	
� ���"�
��
��
��� �
��� 8����
����" ��	 ��*�� 	���� 	
�
$��"������
�� ��� 	
� 2F(
���
����� $���"�����
(������
�� "� �
��� ������ 6
��������
����� ��
�
)
� �����H����� #��
�
�� ��	 #���������
�����
	�� ����
�
�����
������
��� 	
� ��������
���  
��
�
�	���	��!����*�������
��� 
�	
��������
�
�
�*���� ���
"
���� &��"���� ��	 ���
����� ����
"�
�9����� ������� "� 	��  �������������� �%� 	��
������
��
���  ����� 	�� ����&���������
1%����	� ��������������� 	
� �
�� 
� 	�� ����
�
���� ����������
��� &��"���� ��(
� $��(��	��
��� -�����(��� 	
������"
����� (��	�� �
� �
�
���"
�����  ������� �������� ��� ����� ���� �
�	
�
�� ������
��
��� ����
��
���
��� ������
�
��������
���
� ��	 	
� �����"��� �������
����� &�����
���
���������"��� �%� 	
�  �"
����� %���	�����
����
���
���� #��������� )
��� #�������� ������
�
�� �
� ?
��� 	�� �������	 ��������	 �
����
�
��
���� ��� ���
� 	
���� )
������ ������ +
�
�
��
�������,������ �����"�
�
� �
�����
��� (��	���
)
�� ����
������ �
� ��������
��� ����
�����
	�� 8�
�'���������� 	�� '��������"���� ����
��� 	��?
��������	 �
��� �%���*��
���'�������

�/������!�#��)�!


