
www.finance.unisg.ch January 2008 

Performance Measurement in the 
Investment Industry: Does the 
Measure Matter? 

Martin Eling 

Working Paper Series in Finance 
Paper No. 73



��
��

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

������������������
�����������
�

�����	�
��	���

�



���������������	����������������

�

������
��

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

�
����	����

���	�
�
1 ��"����#������*	�#	����*)��2������&�����"�	���"����������� ��% ��&�������'����
"��������� ���������	� �&�$��#��	�� �����*�&��"��"��	��� �����	�������!�����	����
� �������	����	�������$������	��3����% ��&��4�/5567'�(�������	����	���� ��������)
	���!���	!���"�	���������&��������&��	�������	�����	�������	��� ��� �!����	�		��)
"���������$����	'�8���� ��������	��������������	����	������ ���� ������	�����		���$��
����������� �!�������� ���	�� � �� % ��&�� ������ 3����� �'�'��9���*�� �	��:��� 4�;;�6<�
�� ��!��4�;;06<�% ��"��4�;;06<�% ��&��4�;;=67'�1 ���&��$��"� ���"���!������ ��
��!���&"�	�� ��� 	�"������ 	�#� &�����"�	��� "��������� �	�����	�� >"����� � ��
%����	�� ������� � �����"��� ������� �	�� � ��"��������% ��&�� ������� ���� ���# �� �����
�����	���� $��	�� ��$����� �	�  ����� ��	�� ����������� 3���� �	� �!��!��#�� ����� �'�'��
� �$���	��4�;;067'�

�����������������������������������������������������������
��� 1 ����� ��� ���#�� � � ��?	�!����������%�'������	�� �	����������� �	����	���
��	�"�����:��� ��)

�����������/;�;�%�'������	��%#��-����	�'�
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�	� �� ����	�� �������
��	�� �	��%� � "�� ��� 4�;;=6� ��"&���� � ���� 	�#�&�����")
�	���"��������#�� � � ��% ��&�� ������ ���	�� ����� �	� ��=5�� ����� ��	��'�@��&����
 �������	�������	�A����	�����	����!�����	����"���	��"���������$����	�� � ��% ��&��
�������	��� ���� ���"����������������	�!������������	��������	*�������	���������� ��
 �������	��'�(�#�!����
��	���	��%� � "�� ���4�;;=6��	���-���	��� �������	���
�	��� ���������	�������*	�#	�# �� ���� �����������������������������	����	!����	���	�
�� ����������������'�
�
1 ����"����� ���&�&����������	�#���� ����������	'���"$�	�	���#�������������������
#�� �	���-�� �.�/�0� �	!���"�	�� ��	��� �	�� ��	�� � ��� 
��	�� �	�� %� � "�� ��A��
4�;;=6�������� �����$�����	�������������������	�"$�������������	����������������� �	)
�����	������*���$�	����������������� �������	������	������ �������	������""������
�����	�� ��!������ 3�1B�7�� �	�� ��""������ &���� �&�������� 3�C>�7'� 1 ��� ��	��	��
 ����������� �"&�������	�� ����&�����"�	���"������"�	�� �	� � �� �	!���"�	�� �	���)
����� ���"� �� &��������� &��	�� ��� !��#�� � �� % ��&�� ������ ��� ��������� ���� �	���-�	��
 �������	����	��"��������	��'�>�����	��	������	��������#�� ��� ���������� ���	�)
�	��� �������&������"���	������$�������������� ��% ��&�������������������������	�)
��-�	�� &�����"�	��� �	� � �� �	!���"�	�� �	������� 3���� 8�	�� �	�� (��� � 4�///6<�
@�#��4�///���;;;67'�
�
�����������	
������
����
�
�	� ���*)��2������ &�����"�	��� "������"�	��� � �� ��	�� �����	� ��� ���� �	��� �������	�
#�� ��������$������*�"������'��	��	!���"�	����	���	��������� ��% ��&�������������)
��	�� ���	������&�����"�	���"��������	������"&�����	����"����#�� �� ��% ��&��
������������ ��� ��	������"��*��� �	������ 3����B�*��"�		����
	�������	��D�!�	)
�������4�///6<�%� 	��#�����:�-�"����	�������	�4�;;�67'�
�
(�#�!�����	�� ����	��,����� �������	������������ ��% ��&�������� ���$��	�����	����
�������-��� $�������  ����� ��	�� �����	�� ��� 	��� �, �$��� �� 	��"��� ������$����	� 3����
:���4�;;�6<�B"�	��	��:���4�;;�6<������������	���������4�;;�67'�8����,�"&����
�����������!���!���	����"�	������������	��	����""�����������	�������$����	�����#����
�������������������	������ ����	����� �������������	��������*��	��&�����"�	���"���)
����� #���� �	�������"���� ���*� �	�� �!������"���� &�����"�	��� 3���� :��� 4�;;�6<�
��8���� ��""� 4�;;�6<� ��"�	� �	�� : ����$�� 4�;;�67'� 1�� �!���� � ��� &��$��"��
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	�#���&�����"�	���"��������� ��������������� �����*�����������������""�	����3����
C������	��	��D�� ��")B��!�	�4�;;�6<�� �$���	��4�;;067'�
�
1 �� 	�#��� &�����"�	���"�������� ������� ���"� � �� % ��&�� ������ �	� � ��� ���	�����
��!�����	� ��� ��&������$���	������	���!�� ���*�"������'�1 �������	���!�� ���*�"���)
�����#����	�������	�� ���&�&�������� ����#���&�������"�"�	���3�C�7��������������
��� �	�� ��� � ���� !����	��� $����� �	� � �� ���#��#	�� �	�� � ���� !����)��)���*� �&)
&���� ��'�1 �����*�"���������� ��&�����"�	���"����������	��������	����� �����	)
���	�"���� �	���"����	��	����� � ����"�������� ������!�	� �	�
, �$��� �� 3���� ��$�����
�!��!��#��������"�������������
��	���	��%� � "�� ���4�;;=67'�
�
1 �����	�������!�����	��	!��!���$�� �&�����!���	��	�����!����!�����	������ ����)
���	�����"�� ���,&������!������# �� ����	���� ����	������	������	��	��������*'��	�
��	��������C�����	�������	���	�����!����!�����	����������	�����"���"�	�"�����)
��&��$��������	��� ����������	�� ���"�����	!�������#�������*������!���'�1 �����C���
"�� �����"���"�����&&��&������"�������������*'�?��	��� ����#���&�������"�"�	���
�����������������������	����	�����	��� ��>"�����%����	����������	��:�&&����&��)
���"�	��� "�������'� 
,����� �����	� ��� ����� ��� �� �����	� "������� ���� � ���� � ����
"���������	����	��������	����� �����*)������	������������$������� �����	��������	����� ��
��!�	� "�	�"��� ����&��$��� �����	� E'� >�� �������� ��� ��� ����� &����$��� ��� ���� �� ���
"�����������������	�������,�"&����� �� �� ���&�������"�"�	���������������������� ��
�����#�� �� ���&�����&���	����������'�+�� �� ���"��������� �������)������ �� ���&��)
�����"�"�	�������"$�	���#�� �� ������	�)�������C�'�
�
1 �����#��#	��������	��"��������� ��������	��������!�������!�	��	!���"�	��&�)
����'�1 �����"��� �������%�����	�� ������� �	��9��*�� ���������� � ��"�,�"�"����#)
��#	���	��!�����������������	�	�"$���������#��#	����������&��������	�������!��)
���	������	�"$������� �������������#��#	��������*�"�������'�
�
1 �� !����� ��� ���*� ��� � �� &����$��� ����� ��� �	� �	!���"�	���# �� � ��� 	��� �,�������
#�� �����!�	�&��$�$�����������F�G��	���������	�&�����'�1����*���	��������	��� �����)
���$����	���������	��$���#�� ��!�����������*��� �������������������	������	��������,)
&������ ������	���� � ����	�����	� � ��� � ��!�������� ���*� ����,������'�1 ��� ������ ���
� �� ��	�����	��� !����� ��� ���*'� 1�� �	������ �*�#	���� �	�� *�������� �	� ��"&���	��
!�����������*��� �����	�� )8�� ����,&�	���	���	�$��������# �� ����������� ��"���)
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�����!�����������*'�1 ��&�����"�	���"���������,����������	��	�!�����������*����	)
�����	���% ��&����������	��"��������% ��&��������"����������*�$�����	�����!��������
���*����	�����	���!�����������*�����"��������!�����������*�����&����!���'�
�
������������
����������������
����	��������������
�
�	������"&��������	!���������	�#�������#�����������������'�D����	�����������=�.�=�
����*���	��������=/�$�	����	�����	��=�����������������	���#�����$���	������"�� ��
@��������"�����$���'��D����	����������0�;0.� �������	������/0/���	������ �����
��	������;=5��1B����	����;�0��C>��#������*�	����"�� ����	���������	���	����	���
%���������� �	�� @���!���!��� ���*���� 3��%@�7� ����$���'�� 8��� ���� ��	��� #�� �$)
���	���"�	� ���	��)��)���������	������� ��&���������"�
�	������//5����@���"$���
�;;�'�
�
1 �������	�������$����	��������� ��	��������������� �	�
, �$����'�1 ���, �$���� �#��
� ��"��	��� ��"����	��� �����	�������!�����	��� ��"�	�"�"���	��� ��"�,�"�"����
� �������������"�"�	������� �������	�������$����	�3"��	�!���������	�������!�����	��
�*�#	������	���,�����*�������7'�8����,�"&������	������� ����"&������� ���=�.�=�
����*���	����� �����	�������!�����	��	�D�#������
, �$�����"��	��� ����������� ��
�=�.�=� ��	���� � �� ���	����� ��!�����	�  ��� ��"��	� ��� 0'=;H� 3����	�� ����"	� �	�
D�#��7�#�� ������	�������!�����	�����'0�H�3����� �����"	��	�D�#��7'��1 ���,)
 �$��� ����� � �#�� � �� �������� ��� � �� 
�����)9���� ������# �� � ��!��� � �� &�����	� ���
��	�������# �� �� ������"&���	����	��"�����������$����������	��"����$����2������
���� ���H�3�H7����	�����	�����!�����	��� ���!����������������	��"�	��� ����	����	�
��� ���"&��'�
�
B������	�������&�����"��*���� ������� �����������	����	����������	� �&�$��#��	����*�
�	�������	�����	��	!���"�	�I �� ������*���*�	�������#������#�� ��� �� ��������	'�
1�*�	�� � ��"��	� !����� ��� ��"������� ��� �����	� �	�� � �� ���	����� ��!�����	� ��� ��
"�������������*��#����	��� ���� ����������	� �&������	������������#�� �� ���	���-���
��	��'�8����,�"&����� ��������������#�� �� ����#�������*�3$�	��7������&��!������ ��
��#���������	'��	���"&���	�����*��	�������	����� � ���������	����������������� ����&)
&����� � ��� �������	����	����	������ �������	�������� ��"������������!�'�(�����
��	���&��!���� � �� �� ���� �����	�$������	��� �!�� � �� �� ���� ���*�� �	�� ��	������
 �������	��� �!����	������$�����#����	�������!�����	������ ����!�����������	���	)
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��������# �� �"�� ��$���������� ���� �� ���������������!�����������	���"&��������
��	������	��'�
�
(�#�!����# ������"���	!�������"�� ��$��"������	���	���#�� ���	�������	��	�����
���� �������	�������$����	�3"��	�!���������	�������!�����	7���� ����"��������"����
�$����� ���,���"��!�����'�8���� �����	!���������������	�������	�������	�������*�#)
	�����*����������	��� �������������� ��
�����)9��������'�>��&����������	�������� �������
� ��� 	��� �	��� ��� � ���� ��  �� � ��2�����	� ����� ���� � �� 
�����)9���� ����� ����  �����
��	����$�������� ������ ����������������'�B�����H����	�����	��� ��!���� � �� ��2�����	�
�����!������ ���"��/'.0H����� ����*� ��	��� ���0�'�0H����� ������������ ��	��'�1 ����
����	����!�����	�� ���"�	��"�����������$����� �����	��#����� �&&���� ��� �"&��� � ���
������� � ��% ��&�������� ���	����	��� �	�&&��&������ ����"������	�� �������	��&��)
���"�	����$��������# �	����������������"������	��� ��&�����"�	�������� ���������
�������'�J����� ���� �������������	����""�	��������#�� �� ������*���	����# �� ���)
������ �	� �� ������!����  �� � ����������	� �"�	�� � �� ��	��� ��� ;'�='� �	� ��	������� � ��
��"&������ �������	������!������!������	�������	����, �$���������	����""�	����)
����3� ���!����������������	����;'�57'�
�
��*���� �������$������� ��@��������"��	����%@������$���������������"����!�!��)
� �&� $���'�
, �$��� �� � �#�� ��������	� ����� �	�� ���!�!��� �&� $���� ���� � �� �	���-���
��	��'�%��!�!��� �&�$���� ����������������� � ���������	��� �	� ��	�� �����	��$��#��	�
������	����	��� �����!�!�	����	��'�
�
1 �����!�!��� �&�$�������;';.�&����	�����&��	���&���"�	� ����� �������	����# �� �
��� ��"&���$��� ��� �� ��� !������ ���	�� �	� ����������� 3����� �'�'�� B�*��"�		����
)
	�������	��D�!�	������� 4�///6<����	��4�;;;67'�1 ������� � ������"&����� ��� �����
��	����� ����������	�������	��� �����!�!��� �&�$����������#���������������	����	!���)
"�	��� ��� ���� ����*���	��$�	����	�� �� ��� ������""������ ��	��� ���#��������)
"�	�����	������������3�������	��4�;;;67'��	�������"&�������!�!��� �&�$�����"��	���
����	���;';��&����	�����&��	�����������*���	����	��;';;�0�&����	�����&��	�������
$�	����	����# ������� ����!����������;'�;��	��;';/������1B���	���C>������&��)
��!���'0�
�
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=�

�����������	
������
����	��
�
1 ����	��	�����&�������	�� ���������	�#������	�������$�����������	��� ���$�!�)���)
������� &�����"�	���"�������� ��� �����"�	�� � �� ��	�� &�����"�	��� �	� ��� � ������
�����'�J�,���������� �&�����"�	���"��������� ����	���#������	*����	�� ��$��������
� �� "�������� !�����'� 8�	������ � �� ��	*� ����������	�� $��#��	� � �� &�����"�	���
"�������� #���� ����������'�� 8��� � �� �C�)$����� &�����"�	��� "��������� #�� ��)
��"��� ���� ��"�	�"�������&��$��������	�������������� �����*)�����"�	� ����	�������
�����3E�K����K�;'��H<�# �� ����� ���	�������������	��;)�����?'%'�1��������$�	������
���@���"$����;���;;��30'�.H�&����		�"77'�8���� ��%�����	���	��9��*����������� ��
��!�������������#��#	��������	��������3J�K��7'�1 ��!����)��)���*)$�����&�����")
�	���"��������#������������������	�������	�����	�����!������G�K�;';�'�
, �$���0�
� �#��� ����	*�����������	������ ��% ��&���������	��������	����� ���� ���&�����")
�	���"�������'�
�
B���&�����"�	���"�����������&������!���� �� ���	*�����������	�#�� ����&�������� ��
% ��&�������'�+����������"&����� ����	*�����������	������ �������	���3����"	���
�	�
, �$���07'�8��� �������	����� ����	*�����������	����������	������� ��% ��&����)
����!������$��#��	�;'/0�3%�����	�������7��	���';;�3�,����������	��	�!�����������*7'�
>	��!�������� ����	*�����������	����� ��% ��&���������	��������	����� ���� ���&��)
���"�	��� "�������� ��� ;'/='� 1 ���� ��� ����� �� !����  �� � ����������	� $��#��	� � ��
% ��&���������>"������ ��%����	���������:�&&������	��� ����	�����	���% ��&��������
3��	*�����������	���������� �	�;'/.��	���� �����7'�1 ������	��	����������	�� �����
��	�������������	���"�� �������������
��	���	��%� � "�� ���4�;;=6'�
�
+���������	��!���� �� ���	*�����������	����������� ���� ����������������'�1 �� �� )
������	*�����������	���������	����������*���	��'�>	��!�������� ����	*�����������	�
���� ��% ��&���������	��������	����� ���� ���&�����"�	���"�����������;'//'�D������)
����� ���� ����#������	*�����������	�<����� � ���������������� � ����	*�����������	����
� ��% ��&���������	��������	����� ���� ���&�����"�	���"���������	��!���������;'/5'�
1 �����&&��������$����	�����!���������	� �&�$��#��	�� ����2�����	����������� ��
��)
���)9���� ������	��� ����	*�����������	�� � ��������������#�� � � �� �� ������2�����	�
�����3�����������7� ���� ����#������	*�����������	��	��� ��������������#�� �� ����#)
������2�����	������3����*�7� ���� �� �� ������	*�����������	'�(�#�!�����!�	��	�� ��
����� � ��� � �� �����	�� ��� "���� � �	�  ���� ��� ���� ��	��� ��!����� ���	�����	���� ���"�



��
.�

	��"����� ������$����� �����	�� 3# �� � ��� � �� ����� #�� � ����� ������7�� #�� ��	�� �	���
!�������� ��� �	�����	���	*�	����	����	*�����������	�3#���������	�� �� ���	*����)
�������	�� # �	� ��"&���	�� � �� 	�#� &�����"�	��� "�������� ��� ��� � �� ��<� � ���
��"&�����	���	�$�����	���	�� ��B&&�	��,7'�
�
1#��������������������	�$����������� ��*�� �����	�����	������� ����	*�����������	��
3����
��	�� �	��%� � "�� ��� 4�;;=67'�1 �� ������ ��� �� ���	�����-���!�����	���� � ��
(������	�)C�$������������'� �	� � ��� ������ � �� �&�� �������� �	��&�	��	������ � �� �#��
����������	*�	������� ��*���������������������	����������	��'�(�#�!�����!�	����� ��
���	�����	�����!������G�K�;';���� �������	��������	�# �� �� �� �&�� ���������	��)
&�	��	�����	�$����	���"����	����������'�1 ���������� �� �&�� ���������	��&�	�)
�	������ � ��"������"�	�� �������"����$�� ��2������ ���� ���� ����������	����������	���
&����	�����	�
, �$���0'��	��������	���������	��# �� ���� ����	*�	��������	��&�	�)
�	��3�	��� ���#������� ����	*�����������	����-���7��#�������� ��*���� �� �&�� �����
� ���� ����	*�����������	�����"������� �	���������	���!�	���	*�����������	�,'�+������
� ��� ���	�� � �� 8�� ��� ���	����"����	� �	�� ���	��� ���� �� ���	�����	��� ��!��� ��� G� K�
;';���� ���� �� �&�� ������ ���� ����	*�����������	�����"������� �	�,������2����������
����,��"������� �	�;'./5�3����D����4�/.=6��&'��.�������� ����������������7'�
�
�	���	������	���	� � ��$������������������	�	����� � ��	�#�&�����"�	���"��������
���������	����	�����	��� �	�����	�� ����	*�	������	!���"�	����	������"�� ������	��
���	��� ��% ��&�������'�1 ������������	���"������# �� ����� ��	�"������"��������
������������������� ��&�����"�	������� ���������	����	��'�9�������� ��	�#���&��)
���"�	���"����������������	���	*�	���� �������&������������ ����"����	��� �����!��
����"�����������"�	������ ����	������������ ��% ��&��������3��������������&����$���
�	������$�����������7����2����������������������"���&���������&���&����!�'�
�
������
��	����
�
�	� � ��� ������	�#�� ��&���� � �� �����������!������� ��$���	���� �����'�1 ���� ������ ����
�"&����	��$�������� ����	��	���&����	�����	�� �������������	�����!������	�������� ��
��$2����$��	���,�"�	����� ����"��&��������	����������	����!������� �����!�	�&�)
��"������ 3�'�'�� � ��"�	�"�������&��$��������	7'�+�����	��� ��� � ��"��	�������� ���
��$����#�� ����&��������
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�� !�������	������ ���	!���������	�&������3#��$��*����#	�� ��&���������"��//5�
����;;���	�����!��&�����������#����������� 7��

�� !�������	����� � �� �,���	������ ��,���&���"������ 3���� � ���C�)$�����"���)
������ � ��"�	�"�������&��$��� �����	�#���!������$��#��	�;��	���H�� ���� � ��
���#��#	)$�����"��������� � ��	�"$���������#��#	��#���!������$��#��	�
�� �	�� �;�� �	�� ���� � �� !����)��)���*)$�����"��������� � �� ���	�����	��� ��!���
#���!������$��#��	����	���;H7��

�� �	����"�	����	������������� 3#�����"�	�����$��#��	����	���;���� � �� �� ����
�	����#���������	�����"�� ����"��������7���	��

�� ����&��������	���������	�������!�!�	����	����	��������!�����	���3��������	��
������&���	��������!�!��� �&�$�����	������������7'�

�
8�������� �����������#����	�� �� ���	*�����������	����"&���$������� ����&����	����
�	� � ��&��!�����������	'�
, �$�������������� � �� ��$���	���� �������� ��������*�'�D�)
���������� � ���� �������������������	�$�����	���	� � ��B&&�	��,'�B���	��������	���
��$���	����������#���&����� ����"&�����������*���	����$�	����	�����	�� �������	���
�	����������	�� �������������&�'�
'�'�� � �� ������ ��"&������0�;0.� ����� ��	�����	)
���	��!������!�������	����	����� � ������"����&&��&����������&���� � �����"&����	���
�������	���������������&������ ������	!����$�����$��������������������������������	��
�� ��'�D�����������&����	�����	�
, �$���5'�B���	��#����	��!���� �� ���	*��������)
���	���"�	��� ��&�����"�	���"�������'�
�
����� �
�	�������!����	"�
����#����	������$�#��	����
�
�	�� ���������	�#����������,&���	�� �� �� ���	*�����������	�'�8��"���&���������&��	��
���!��#�����������$���������� ���� �� �� ���	*�����������	��������"&�������������	��
��"�����&�����"�	���"��������� � ��� ���� � ��	�"������� ����,����� �����	� ���� ��	����
� �����!�	�"���������	��� ����	�"�	�������	���	����"��������������"&���$������*�
"������'�+���������	�� �� ���	*�����������	��# �	���"&���	��� ���������	�����*�
"���������	�� � ���������	�� �����	�"�������� ������ ��� ����# �� � �������� �	� �� �
��	*�����������	��# �	�#����"&����� ��&�����"�	���"�������'5�

�

��	���	��%� � "�� ���4�;;=6���������� ����	��&����$����,&��	����	������ �� �� �
��	*�����������	������ �����	�������	����������&��������������$����'�1 ��������$����	��
� ��� &��"��� "��	)!����	��� �	������� ��	� $�� ����&������� 	��� 2���� � �� "����!�������
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	��"��� ������$����	�� 3���� �	�������� 4�/.=67'� � �$���	�� 4�;;06�� ��� #���� ��� 
��	��
�	��%� � "�� ��� 4�;;=6�� ��	�� �!���	��� ���� ����&�������� ������$�����  ����� ��	���
�����	�'�9�� ����������$���!����������������������������	��� �����	��"����� �������)
����� � �� +��$����� ��� � �� ��	�����-��� $���� ������$����	�� # �� � ���� $���	�� ��� � ��
����&� ��� ����&������ ������$����	�'� +�� �����"�	�� � �� �	������	�� ������$����	� ����
��� ���	���	�� ��$�������� ���������������	�����	��� ��������$����	������	������#����
9���8��'�1 �� ������������&����	���� �	�
, �$���='�1 ��&���"������������$����	� � ���
$���������� ���"&�������������$����	�����	�"������������������������+��$����������	��)
"���������$����	'�+��� �����	���"�� ���$�!����	��	���� �����	�������	����������&��)
������������$����'�
�
1������ ����,&������ ����	*�$��#��	�� ����	�A�������	�������$����	��	����	*������)
�����	��#���	���-����������������	� ����������	��&��������$������	�����������"�)
�����	'��	�
, �$���.�#��&����	����	*�����������	��������;;;���"���������	���#�� �
��;�"�	� ��������	���	������!���������	��������$����	�������"&���	��3	��"�������)
	��"��������������+��$������	����	�����-���$����������$����	<�#�������� ����"���)
���	�����#����LD�%:7'�B���� ����"���������	��� �!��$��	�����$���������&�������
������"��	�� �	�� ���	����� ��!�����	��� $��� �	���� � �� �������	�� ������$����	��� ��)
��"&���	��� �����������	��������	��!�����������*�#	�����	��*�������'�J�!��� �������
� ����"������� ��"���������������, �$���!���� �� � ��	*�����������	�'�1 ���	����,)
��&���	� ��� � �� ���#��#	)$�����&�����"�	���"����������# �� �"�� �� $������ ���
� �� ����� � ��� #�� ���� 	��� ���������� � �� ��"������� �����	��� ��� � ���� ��� 	�� ����	��
��""�	�������� �	� � ���� ��"��������'� ��� � ������"�� � ��� � �� ��	*�����������	�� ����
� �����#��#	)$�����"������������ �� ���� �� �� ���� ������������	�$��#��	�� ��
��	��'�D���	������	�� � �� �������� �	�
, �$���0���	���"�� � ��� ��	��	��� ����*� ��	���
 �!�� � ��  �� ���� ��	*� ����������	�� #�� � � �� ���#��#	)$����� "��������� # ����
 ����� ��	��� �, �$��� ������!���� ��#� ��	*� ����������	�'� (�#�!���� � �� �������� ����
��	������ �������	������	�����	���"�� ����!���	��'=�

�
+��� �����	������� ���� �������	������� �� �� ���	*�����������	������� ���� ��&��)
���"�	���"�������� ���� ������!���� ��"����� 3�'�'�� � �� ���*� �	�� �����	�"�������� ����
��"&���$��7��	�� � ��� � ����	�������	������������!������"����� 3�'�'�� � �������	������
����&��������������$������	������������7'.M/�
�
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%�� �����������������������������!�������
��������	���������
�
�	�� ���������	�#����������# ��� ��% ��&������������ ����� ��"������������	!�������
# �	��	���-�	��$�� � �������	����	��"��������	��'�8��"���&��������	��A��&��	��
��� !��#�� � �� % ��&�� ������ "�� �� $�� ��	�������� ��&������ ��� �� ��� &�����"�	���
"������������� �������#�	�������	���
�
�� ��� ��� #������ ����� �	� � �� �	!���"�	�� �	������� �	�� ��� � �� $���)*	�#	� &��)

���"�	���"�������3������������	���	����������	��4�//=67'��������������)
�������	��	������������ ��"��	)!����	����&&���� ��	��	���-�	��� �������)
���� $��#��	� ���*� �	�� �����	� 3���� ����	�� 4�///6<� % ��&�� 4�;;=67'� 1 ��
% ��&������������������&������$��"������	�	������	���"����	�&��!���������� �
������	�	�������	��N� ���8�	�	��'�

�� ���&��!���������	!�	��	����""������� �#�� �"&����	����&����� 3���*��	����)
���	7�����	�� �	!���"�	�����������3����% ��&�� 4�//067��	�� ���&��$�$��� � ��
$�����	���������&�����"�	���"��������3�������4�;;�67'���������"&���������)
���������"&���������� ���"������"&��,�&�����"�	���"���������� ������'�'��
� �����#��#	)$�����"����������	�����������������""�	������������ ���&��)
������	�����	���!�	�	�	&��������	���'�8��� ��"������ ��������������"�	���
������#�����'�'����"&��������"��������# ���� �� ���"�"�	���"����$�����)
�������'�

�� B�#������	�����������������������������!����$�������� ��% ��&��������3������'�'��

�$��	��	��:��*���4�/.�6<���""���4�;;�67��# �� ����	���� ������������ ��
�� ���&�����"�	���"�������'�B������	������ � ��% ��&�� ������ ���$��	� � ��
��$2�������"�� � ������� ��	�� � ��� ���� ����	�� ���	��#��*	����������#����
*	�#	��	������"����	��&��������������	���� ������������ ���� ���&�����")
�	���"�������'�

�� B��� �#	��$�!���# �	��	���-�	����� ��� �������	������"��������	���� ��
� ����� ��� &�����"�	��� "������� ����� 	��� ��������� �	����	��� � �� ������!��
�!�������	����� ����	��'�

�
8��"���� ����������&��	�����!��#��� ��% ��&�������������	�����	��#�� ��,&����������)
����"�,�"�-����	��	����� ������"&���	��������&��������������$����������	��3�����	�)
������� 4�/.=67'� 
!�	� #�� ���� � �� ����"&���	� ��� ����&�������� ������$����� �����	���
"��	)!����	��� �	������� ��� "������ ��	��� �	��  ����� ��	��� �&&��,�"������ &��)



��
���

���!��� � �� ��	*�	�� ��� &������	���� �	� ���	����� �������� ��	����	�� 3���� ��!�� �	��
���*�#��-�4�/=/6��	��(��#���� *��4�//06�����"��������	����	��8�	���	��(��� �
4�///6����� �������	��7'�8��� ��"���������	��	!������"�,�"�-���� ���,&����������)
�������&��������� �����	��	����	��������������� ������������ ��	����	����&��������� ��)
���	�� �	���"��	)!����	��)�������	��&����������	���� ���$����	�������� 3����% ��&��
4�;;=67'�1 ��% ��&��������� ���$�������&�	������	��� �������������"�#��*��# �� �
��		���$����������"�	������ ���� ���&�����"�	���"���������,�"�	����	�� ���&�)
&��� 3�'�'�� � �� ���#��#	)$����� &�����"�	��� "�������7'� 1 �� % ��&�� ������ ���
����������		���������� ����&������	�� ����"�����!���$��1�$�	�4�/�.6��	��� ����)
�����	�� ���	���������!���$�����*�#��-� 4�/��6��# �� ����� � �� � ���������� ���	��)
���	����"�	���� ��� �"&����	���&&�������	�� �	���	�	����� � ������	��&������������ �
��� � �� ��&����� ������ &����	��"����� 3���� % ��&�� 4�/506<� ��	�	��� 4�/5�6<������	�
4�/5567����� ��8�"���	��8��	� �4�//�6�� ���)�������"����'�8�	���������� �#	�$��
@�#��4�///���;;;6��� ��% ��&����������	�$��� ����� ��"�������$�� �# �	�����	��
��&����	���� ���	��������*���	!���"�	���	��# �	������&����	����	�����&�����	����� ��
�	!�����A�����*���	!���"�	��3� ���"�*�	�����	��������������*������������	���	�����)
���	�7'�
�
�	���	������	�� � ��% ��&�� ������ ��� ��������� ���� �	���-�	��$�� � ����� ��	����	��
"��������	������"���&������������#����������"���� ����������&��	�����!��#'�
�
&��
�	
#
��	!������"��
�
1 ��"��	� ������� ���"������"&������� �	!���������	� ��� � ��� � ��� ��������&�����")
�	���"������������	���������� � ����	*�	����� �������	����	��"��������	��'�+��
��	�������� ��	�����!���������	� �&�$��#��	�� ����2�����	����������� ��
�����)9����
������	��� ����	*�����������	�� � ��������������#�� � � �� �� ������2�����	������3�����
������7� ���� ����#������	*�����������	��	��� ��������������#�� �� ����#������2��)
���	������3����*�7� ���� �� �� ������	*�����������	'�(�#�!�����!�	�������	�������	��
� ��������������&����������	����!�����	����"���	��"���������$����	��#����	���	���
!�����"����� �	�����	���	*�	����	����	*�����������	'�
�
��������	�����������������������#�&��������������������	����	�����	���	��&�����"�	���
�������� ����#����	��)��)	�����������3����:���-"�	�4�/.567���'�'���	�������	��,���� ��
�"����!�������������	�������!������ ����!���������*����	������"�	����	��'�1 ���������
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����"&��� � ��� ���$�� � �������	����!�����	��,��	��!��&��������� ��"�� ���	������ ���
!������ �������������� # �� ��� � �� �������� ���� ��	��	�� ��� �&������� 3���� 9��*�� �	��
1�""��"�		�4�;;�6������������������������	7'�(�#�!��������������������$������	�
���������������"&���3�.�/�0���	����	!����	���	���!�	��������	���������������7����!)
���	������	�� ��&������3�//5�����;;���# �� ������	�����&����$������&������������� ��
��"&������ �������	��7����"�	� ����#��*�����	�������������3����	����/7�����#����
��� �	� 	�"������ ��$���	���� ������� # �� � � ����� ����#� ���	�� ��	������	�� ��� $��
���#	'�
�
8��"���&���������&��	�����!��#��� ��� ��������&�����"�	���"����������	������������
��� � �� ������!���!�������	���� ����� ��	����	��"������ ��	��'�1 ��% ��&�� ������ ���
� ��$����*	�#	��	��$�����	���������&�����"�	���"��������	��"�� ��� ���$����	)
�������� ��&������ ��� �� ��� &�����"�	��� "�������� ���"� �� &��������	��A�� &��	�� ���
!��#'�8��"���� ����������&��	�����!��#��� ��% ��&�������������������$����	��������
��&���������� ���� ���&�����"�	���"��������������������	�����	��#�� ��,&����������)
����"�,�"�-����	'�+����	������� ���� ��% ��&�������������������������	���-�	��� ��
�����	����� �������	������#�������� �������"��������	��'�
�
�'()*+,-./0-)12�
�
���"�������������1 �"���C��	��-*���(����%� "�������@�	���1�&��*��� �����	�	�)
"��������������	�����D��	���J'�%����!�	��� ����������������������� ���2���	��������
!����$�����""�	����	�����������	�'�
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	*1-2�
�
�� 1 ��@��������"� �	!���"�	�� ��	�������$������	���	��	�����������������&���	��

�	�������	�����������-����	����	����������	���������������&�'�1 ���	����	���)
"����	� �!����$��� ��� � �� ��	�� 	�"�� 3#�� � �%�J� �	�� %
@>�� 	�"$���7�� � ��
���	���������������	��� ���	������	�������	��'�+��� ����������������	��������)
�	������ ����	�"�����'�'������� �������������	��� �!��� ��#�����O����*�P�O$�	��P�
O������������P��������"������,&������	��	�� ����	�"��'�1 ���	������	������"&)
���	����� �������	�� �!�	��� ��#�����O����*�P�O$�	��P����O�����������P��	�����������
����� �	!����� �	� ����*���$�	������� ����� ������'�1�� �������"���������������	��#��
�����)� ��*���������	���$���,�"�	�	��� ���������	�������$����	�'�8����,�"&����
���� ���� $�	�� ��	���#�� � �� ���	�������!�����	����"�	� ��� �����	�� � ���� ��"���
 �� ���� �	�� ���!������3�'�'��� ������"����'/�H<�����
, �$����������	������"	�
�	�D�#���7��#��� ��*����	�� ���	���	���# �� ���� �����	�������������� �!����
�������	�$�	������ ��� ��� ���"������������'�B������ ���#��������.���� � ����������
���� � �� ��	��� �	� � ��@��������"�����$����� ����������"������������� ��	���� �	��
���"�	����� ���� �"$������� �����'� 1 ��� &�����$������ � ��*� � ����� ������� � ��
��	�������"���������������	������"�	�"�"'�B��� �#	��	���������$���	����������
3����
, �$���57��� �������������	����	��������#����!�������������	�������	���	)
!���"�	���������3�'�'��!������	�����#� ���"������&��	����������&7'�>� ������)
��"��� �������� � ��� ���� � �� @��������"� ����$���� �	������� �'�'�� ��""���� �	��
1 �"���4�;;�6��	��>���	��	��9�"��4�;;�6'�

�� 1 ����%@�� ����$����  ��� $��	� � �� ��$2���� ���"�	�� �����"��� �������� 3�����
�'�'����&����� �	��(Q$	��� 4�;;06<�@�	�� �	��% �#*�� 4�;;=67'�1 �� ����� ����)
$������	���	���	���"����	��	�.��0����	��'�(�#�!����#�����"�	�����0�����	����
�	�����	�� � ���� � ��� �&&������ �#���� �	� � �� ����$�����  ��� ����� � �	� �����
"�	� ��������	��������&�����������	���	����	�������������$����'�

�� J����� ���� �����	�������!�����	�����'0�H����������!�����"������!�	�� ��"�	�)
"�"���	��"�,�"�"��3����"	�����	��5��	�D�#��7���������������	�� ���������)
������	�!�����*�#���������$����	����� �����	�������!�����	��������������	��'�

0� +����������������������"����������� ��$��*�����	��$����$�����&#����������	��� ��
�����������0���5��0.���	��5;�"�	� ����������	��3����9��#	������'�4�///6<�8�	��
�	��(��� �4�;;;6<���&������	��(Q$	���4�;;067'�D�����������&����	�����	�B&)
&�	��,� �'� 1 �� "�	� ��� �����	� ��� � �� &��������� � ��� �	!����� �	� ���� ��	��� ���



��
���

;'/=H����� �������	����	��;'5=H�������	��������	��'�
��"�	���	��� �����������
3�0�� �5�� 0.�� 5;7� "�	� �� ��� �����	�� ���� ��� � ��	�� �������� � �� �����	� �$����
;'��H�3;'0�H��;'�;H��;'0�H��;'�0H7����� �������	����	��$��;';�H�3;';�H��
;';�H�� ;'��H�� ;'�;H7� ���� ��	��� ��� ��	��'� 1 ���� !������ ���� ��"&���$��� ���
�� ���!�������	�� ������������<��'�'��8�	���	��(��� �4�;;;6���	��� ���$��*�����	��
$�������	������$�����#���#�� ���	��������	���� �	�#�� � �������	��'�+����	��
��"&���$����������������1B���	���C>���# ������������*��$�	����	��������������
��	���� ���,��	������ ��$��*�����	��$���������#��	��������������	��	�����'�>� ���
��&������$�������� ����� ������)��������	�$������ �����$��	������$��'�8����,�")
&���� � ���� ���	�� ��������	�$���� ����"������ ��	���$������� � ����"����&�$������
���������� ����&�����"�	��'�8��������	���!���	!���"�	��!� ������3 �������	����
��	������ �������	�����1B����C>�7�� ������	���"�*����� ���������������� ��
"��	��������� � �� ����)��������	�$���� ��� ��"������	�� ������������	��	�����'�%���
8�	���	��(��� �4�;;;6��&'��//'�

�� +������������%&���"�	A�� 4�/;06� ��	*�����������	����������	�� 3��7��# �� � �����
	�	&���"������ "������� ��� ����������	'� ?	��*�� � �� C�����	� &������)"�"�	��
����������	����������	���� ����	�����������	��� ���� ������"&���	�� ���� ������)
���	� �&�$��#��	�� ��!����$���������	����	���� ���� ��!����$����$��"���������	�
�	���!���������<������	�$�����������!����$����"���������������	�����!��'�1 ��&��)
���"�	���"������"�	�� �������� ���� ��	!������ ��� ��	*�� �	�� � ���������	�������
$��#��	� � �� ��	*�� ��� ��� � ��	�� �� �	� �#�� "�������� ���� ����������� ���

� �
�

� �
� �

� �
	 � 
 � � �

�

� �
� � 	 �
 �

� 

�

�� # ����J� ��	����� � �� ������ 	�"$��� ��� ��	��� ��	���)
����'�D�	*�����������	�"������� �	�������	��,����� � ��&�����"�	��������	������
���������� ��	*��� �	� ������ ��� $�	� "��*� � �� �������� ��� �� ��	�� ��"&����� ���
�� �����	����	��������!������ ��$����������	!���"�	���������	�'�

5� (�� ���	*�����������	����"&���	�����*�"��������#�����������&������ �	������)
����	����	��,��$��C��	����	��+��	�����	��+������	*�4�;;06'�

=� B	�� ��������#�����$�������"�!��� ����""�	���������	��� �	���������# �� ���
&�����"�	�����������"�	���$��!�������"�������� ��� �	�������	���$��'�+������
� ���$�����������	����	�������	���	��,��������� ��$����3R�7���2������"��	������	�
���������	���3�"�7�������� ��������������	��"�	� �3� ���,����������	������	�����	�
��"��&������������������������������K�����F�R�S�"�7����	��!�����������	����	������$����
3$����K������	���	��$����� �����	���0)"�	� �$���7'�B���	��#�����	�� �� ���	*�
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�5�

����������	��$��#��	�� ��&�����"�	���"�������'�1 �������������� ��������������
�!����$����&�	��������'�

.� +�������������"���� ���	�"�������������� ���� �#�� ���� ������������ �� ���	*�
����������	�$��#��	��������	��"�������������$�����!�	�����!������!�������	��'�
1 ���������������!����$����&�	��������'�

/� B	�� ��� ��&&������	�"�� �� $�� � ��� � ��  �� � ��	*� ����������	�� ���� ���� ��� � ��
"�	� ���"������"�	�� �	���!���� ��	��� ��#)������	���������������� � �#� ����)
��!���� ������� �*�#	���� �	�� �,����� *�������� 3���� 9����	� �	�� 9����� 4�;;�6<�
���*���� �	��%� �� 4�;;�6<�:���#�*�� ��� ��'� 4�;;567'�(�#�!����#�� �����������
� �� &�����"�	��� "�������� ���� �� ��	��"��� ��������� ��"&��� ��� ��;;;� ����*�
��	��� ���	��#��*��� �	�� ������ ����� �	�� ����	� ���	��  �� � ��	*� ����������	�'�
1 ��������������&����	�����	�B&&�	��,�0'�?��	��#��*���3�����7�������� ���!��)
������	*�����������	����;'/.�3;'/�7'�

�
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� � 
 ����	�� ����� 	 	 � % ��&��4�/556�
�� � � � �� � ��

� � ������� 	 � ��� � � � % ��#��*��	��:����	��4�;;�6�

�� � � � �� �� �
� � ����	��������� 	 � ��� � � %����	���	��!�	����������4�//�6�

�� � � � �� �
� �� �������� ��������� ����� ��� � ��� � � %����	��� !�	� ���� ������ �	�� C��	��	���
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