
,Ğƚ�ďĞůĞŐŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ŐĂĂƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��Ğ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂ-
ƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�Žŵ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƚĞ�
ďůŝũǀĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚĞ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�
Ěŝƚ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐ͘�KŽŬ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ŽƉ�
ĞŶŬĞůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉŽƐŝƟĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ďĞŚĞĞƌŵĂŶĚĂƚĞŶ͘��
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�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϯ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϰ

KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ǁĞƌĚ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŵĞŝ�ϭϵϵϱ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ƌĞŶƚĞŐƌŽĞŝĨŽŶĚƐ͕�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�
KƉƟ&ŝƐĐ͘��ŽĂůƐ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ĚŽĞƚ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ͕�ŚĂĚ�ŚĞƚ�
ĨŽŶĚƐ�ĚĞƐƟũĚƐ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŽŽŐŵĞƌŬ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶƚ-
ĞĐŽƵƉŽŶŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŽďůŝŐĂƟĞďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŚĞƌ� ƚĞ�ďĞůĞŐŐĞŶ� ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ�
Ƶŝƚ� ƚĞ� ŬĞƌĞŶ͕� ŬŽŶĚĞŶ� KƉƟ&ŝƐĐͲďĞůĞŐŐĞƌƐ� ďĞůĂƐƚĞ�
ƌĞŶƚĞͲŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� ͚ŽŵǌĞƩĞŶ͛� ŝŶ� ŽŶďĞůĂƐƚĞ� ǀĞƌŵŽ-
ŐĞŶƐŐƌŽĞŝ͘�EĂĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�/Ŷ-
ŬŽŵƐƚĞŶďĞůĂƐƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�;�ŽŵŵŝƐƐŝĞ�KŽƌƚͿ�ĚĞ�ĨŽƌ-
ĨĂŝƚĂŝƌĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐŚĞĸŶŐ� ǁĞƌĚ� ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�

ǀĞƌĚǁĞĞŶ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ĞŶ�ǁĞƌĚ�KƉƟ&ŝƐĐ�ǀŽŽƌƚŐĞ-
ǌĞƚ�ĂůƐ�KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ͕�ĞĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐ�
ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ϳϱй�ŝŶ�ŽďůŝŐĂƟĞƐ�ďĞůĞŐƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ůĂĂŐ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů�ŬĞŶƚ͘���
/Ŷ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ϭϵ�ũĂĂƌ�ƐƚĞĞŐ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀĂŶ�KƉƟŵŝǆ�
/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ŶĂ�ϮϬϬϭ�ƵŝƚŐĞŬĞĞƌĚĞ�Ěŝ-
ǀŝĚĞŶĚĞŶ͕�ǀĂŶ�E>'�ϱϬ�;Φ�ϮϮ͕ϲϵͿ�ŶĂĂƌ�Φ�ϱϯ͕ϵϴ͘��ĞǌĞ�
ƐƟũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϯϴй�ƌĞŬĞŶƚ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�
ũĂĂƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ϰ͕ϲй͘��Ğ��ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ�ĨŽŶĚƐĞŶ-
ǀĞƌŐĞůŝũŬĞƌ�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ�ǁĂĂƌĚĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐ�ĚĂĂƌ-
ǀŽŽƌ�ŵĞƚ�ǀŝũĨ�ƐƚĞƌƌĞŶ͕�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƐĐŽƌĞ͘
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͞�ŚĂŶŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͟
Jack Welch,CEO General Electric (1981 -2001)
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/Ŷ�ĚĞ�ŐƌĂĮĞŬ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ƉĂŐŝŶĂ�ŝƐ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐŽŶƚ-
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� KƉƟŵŝǆ� /ŶĐŽŵĞ� &ƵŶĚ� ĂĨŐĞǌĞƚ� ƚĞ-
ŐĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ͘�
�Ğ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�ŬŽĞƌƐƐƟũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ĨŽŶĚƐ�ǀŽŶĚ�
ƉůĂĂƚƐ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐƚĂĂŐ�ĚĂ-
ůĞŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ͘� WƌĞĐŝĞƐ� ǌŽĂůƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ŽďůŝŐĂƟĞĨŽŶĚƐ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ŵĂŐ� ǁŽƌĚĞŶ͊� �Ğ� ŬĂƉŝ-
ƚĂĂůŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ� ĚĂĂůĚĞ� ƐŝŶĚƐ� ϭϵϵϱ� ǀĂŶ� ďŝũŶĂ� ϳй�
ƚŽƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶĚĞƌ�Ϯй͘�dŽƚ�ǌŽǀĞƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚĞ�
ŶŝĞƵǁƐ͙͘�

EƵ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀĂŶŐƐƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ƐƚĂĂƚƐůĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŽŽƉƟũĚ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŐĞ-
ĚĂĂůĚ� ƚŽƚ� ϭ͕ϲй͕� ŝƐ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ� ůĂŶŐĞƌ� ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚ�Žŵ�
ƚĞ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�KƉƟŵŝǆ� /ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ďŝũ� ŽŶ-
ŐĞǁŝũǌŝŐĚ�ďĞůĞŝĚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ϰ�ă�ϱй�ǌĂů�ďĞŚĂůĞŶ͘��ŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ� ŚĞƚ� ŚŽŽĨĚ�
ŐĞďŽŐĞŶ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĐŽŶ-
ĐůƵƐŝĞ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ� ƌĂĂĚǌĂĂŵ� ŝƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞ-
ůĞŐŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�KƉƟŵŝǆ� /ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƐƚ�ƚĞ�ƐĐŚŽĞŝĞŶ͘��Ğ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ǌĂů�ĚĂĂƌ-
ďŝũ�ŐĞƐƉƌĞŝĚ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�
ďĞŐŝŶƐĞů�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŵĞĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŝŶŬŽŵ-
ƐƚĞŶ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͕�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͚ ǇŝĞůĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ͛�ĚƵƐ͘�
�Ğ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂŶĚůŝŐŐĞŶĚĞ�ďĞůĞŐŐŝŶŐƐĐĂƚĞ-
ŐŽƌŝĞģŶ� ǌŝũŶ͕� ŶĂĂƐƚ� ƐƚĂĂƚƐŽďůŝŐĂƟĞƐ͕� ďĞĚƌŝũĨƐŽďůŝ-
ŐĂƟĞƐ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ĞŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŐĞŶĞƌĞƌĞŶĚĞ�
ĂĂŶĚĞůĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů� ŝƐ�ĚĂĂƌďŝũ�Žŵ� ŝĞĚĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�
ĞĞŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ǀĂŶ�ϭй�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŬĞƌĞŶ�;ϰй�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐͿ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĞĞůŚŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ͘� 

Kŵ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ǌĂů� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂŶ-
ĚĂĂƚ�ǀĂŶ�KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞŶ-
ŵĞƌŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ͗��
• dĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϲϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǌĂů�ŝŶ�
ĞƵƌŽďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚĞŶͿ�ǁŽƌ-
ĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘

• DĂǆŝŵĂĂů�ϲϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǌĂů�
ďĞůĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞƌĞ�ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�
͚ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚ͛�ŽďůŝŐĂƟĞƐ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ͕�͚ĞŵĞƌ-
ŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚĞďƚ͕͛ �ĂĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�
ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶĚĞůĞŶǁĞŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌďŝũ�
ŐĞŵĂǆŝŵĞĞƌĚ�ŽƉ�ϰϬй͘��Ğ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ŬĂŶ�ĚĂĂƌ-
ŶĂĂƐƚ�;ƉƵƚͿŽƉƟĞƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĂĂŶĚĞůĞŶ-
ƌŝƐŝĐŽ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ǀĞŝůŝŐ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘

• DŝŶŝŵĂĂů�ϯϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ŝƐ�ďĞůĞŐĚ�ŝŶ�
͚ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ͛�ŽďůŝŐĂƟĞƐ͖�Ěŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�
ŽďůŝŐĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�^ΘW�ǀĂŶ�
ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ����Ͳ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ�ŬƌĞĚŝĞƚ-
ǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘ 
 

,Ğƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�
een ĚĞĨĞŶƐŝĞĨ�ŵŝǆĨŽŶĚƐ͕�ĚƵƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�KƉƟ-
ŵŝǆ��ƵƌŽZĞŶƚĞ�&ŽŶĚƐ�ĞŶ�KƉƟŵŝǆ�Dŝǆ�&ƵŶĚ�ŝŶ͘�,Ğƚ�
ĨŽŶĚƐ� ŬƌŝũŐƚ� ĚĂĂƌďŝũ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ� ďĞŶĐŚ-
ŵĂƌŬ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ϲϬй�ĞƵƌŽ�ƐƚĂĂƚƐŽďůŝŐĂƟĞƐ�ĞŶ�
ϰϬй� ĞƵƌŽ� ͚ŚŝŐŚ� ǇŝĞůĚ͛� ŽďůŝŐĂƟĞƐ͘�tŝũ� ŚĞďďĞŶ� Ğƌ�
ĂůůĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĂƚ�KƉƟŵŝǆ�/ŶĐŽŵĞ�&ƵŶĚ�ĚĂĂƌ-
ŵĞĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂĂů-
ŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ǌĂů�
ŐĂĂŶ�ŽƉůŽƉĞŶ͕�ĞĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŐŐŝŶŐ�ďůŝũŌ͘�

�Ğ� ǁŝũǌŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞůĞŐŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ� ǌĂů� ǀĂŶ�
ŬƌĂĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉ� ϮϮ� ũƵůŝ� ϮϬϭϰ͘� KƉ� ŚĞƚ� ĞĞƌƐƚĞ�
ŐĞǌŝĐŚƚ� ĞĞŶ� ŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐĞ� ĚĂƚƵŵ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ĞĐŚƚĞƌ�
ĚĞ� ĚĂƚƵŵ� ĚĂƚ� ŶŝĞƵǁĞ� �ƵƌŽƉĞƐĞ� ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ� ǀĂŶ�
ŬƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ� ĨŽŶĚƐ� ƐŽǁŝĞƐŽ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ŚĂĚ�ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌ-
ĚĞŶ͘�DŽĐŚƚ�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů� ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ� ŝŶ�KƉƟŵŝǆ�
/ŶĐŽŵĞ� &ƵŶĚ� ďĞůĞŐŐĞŶ� ĞŶ� ůŝĞǀĞƌ� ďĞůĞŐĚ� ďůŝũǀĞŶ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞĞů�ŽďůŝŐĂƟĞĨŽŶĚƐ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ�ŽǀĞƌƐƚĂƉƉĞŶ�
ŶĂĂƌ� KƉƟŵŝǆ� �ƵƌŽZĞŶƚĞ� &ŽŶĚƐ͘� �ŝƚ� ĨŽŶĚƐ� ďĞ-
ŚŽŽƌƚ� ĞǀĞŶĞĞŶƐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ� ŽďůŝŐĂ-
ƟĞĨŽŶĚƐĞŶ�;DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌͿ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ �/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�ǁĞŶƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĂƉ-
ƉĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�KƉƟ-
ŵŝǆ��ĞůĞŐŐĞƌƐŐŝƌŽ�ŽĨ�Ƶǁ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�KƉƟŵŝǆͲĐŽŶ-
ƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ͘
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�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǁŝũǌŝŐŝŶ-
ŐĞŶ� ŝŶ� ŽŶǌĞ� ďĞůĞŐŐŝŶŐƐŵŝǆ� ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘� �ĞŐŝŶ�
ŵĞŝ� ŝƐ� ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ� ǁŝŶƐƚŐĞŶŽŵĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟĞ�
ŝ^ŚĂƌĞƐ� ^ΘW�'ůŽďĂů� �ŶĞƌŐǇ͘��Ğ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ� ǌŝũŶ�
ŚĞƌďĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ZƵƐƐŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚĞ-
ůĞŶŵĂƌŬƚ͘��Ğ�ZƵƐƐŝƐĐŚĞ�DŝĐĞǆ�/ŶĚĞǆ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚŽ-
ŵŝŶĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚƐƚŽīĞŶ͘��ůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĂŶ-
ŶŝŶŐĞŶ� ƌŽŶĚ� KĞŬƌĂŢŶĞ� ǌŝũŶ� ǌŽǁĞů� ĚĞ� ZƵƐƐŝƐĐŚĞ�
ďĞƵƌƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ZƵƐƐŝƐĐŚĞ�ƌŽĞďĞů�ƐƚĞƌŬ�ŐĞĚĂĂůĚ͘��ŽŽƌ�
ŶƵ� ĞĞŶ� ƚƌĂĐŬĞƌ� ŽƉ� ĚĞ� ZƵƐƐŝƐĐŚĞ� ďĞƵƌƐ� ƚĞ� ŬŽƉĞŶ�
ŬĂŶ�ŽƉ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚŬŽƉĞ�ǁŝũǌĞ�ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐĞĐƚŽƌ͘ ��ŽĂůƐ�ǁŝũ�ĞĞƌĚĞƌ�
ŝŶ�ĚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞďƌŝĞĨ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ĞƌǀĂŶ�Ƶŝƚ�
ĚĂƚ� ŚĞƚ� KĞŬƌĂŢĞŶƐĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ� ƉŽůŝƟĞŬ�
ďĞƐůĞĐŚƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘���

�ĂŶ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĂĂŶĚ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ŽŽŬ�
ǁŝŶƐƚŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞͲƚƌĂĐ-
ŬĞƌ͘ �DĞƚ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǁŽƌĚƚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů��ŵĞƌ-
ŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ�dĂƌŐĞƚĞĚ�sĂůƵĞ�&ƵŶĚ�ĂĂŶŐĞŬŽĐŚƚ͘��ŝƚ�
ĨŽŶĚƐ� ďĞůĞŐƚ� ŽƉ� ŬǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ� ǁŝũǌĞ� ŝŶ� ĞĞŶ� ǌĞĞƌ�
ŐŽĞĚ� ŐĞĚŝǀĞƌƐŝĮĐĞĞƌĚĞ� ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ� ǀĂŶ� ͚ƐŵĂůů� Θ�
ŵŝĚ�ĐĂƉ͛�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ��ĚĞ�ŽƉŬŽŵĞŶĚĞ�ŵĂƌŬƚĞŶ͘��

sŽŽƌ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶĞƵƚƌĂĂů�ŽĨ�ŽīĞŶƐŝĞĨ�
ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ďŽǀĞŶĚŝĞŶ� ǁŝŶƐƚŐĞŶŽ-

ŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ďĂŶŬĞŶƐĞĐƚŽƌ͘ �
,ŝĞƌǀŽŽƌ� ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞ� ŝŶ-
ŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�'ƌŝĞŬƐĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ-
ŵĂƌŬƚ͘� ^ŝŶĚƐ� ŚĞƚ� ƵŝƚďƌĞŬĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞ� ͚ĞƵƌŽĐƌŝƐŝƐ͛� ŝƐ�
ŚĞƚ�ůŽƚ�ǀĂŶ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ďĂŶŬĂĂŶĚĞůĞŶ�ŶĂƵǁ�ǀĞƌďŽŶ-
ĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ͘�EƵ�ŝŶ�'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ�
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĐŚƚƉƵŶƚũĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� 'ƌŝĞŬƐĞ�
ďĂŶŬĞŶ� ƌĞĞĚƐ� ĞǆƚƌĂ� ŬĂƉŝƚĂĂů� ŚĞďďĞŶ� ĂĂŶŐĞƚƌŽŬ-
ŬĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ĚĞ�'ƌŝĞŬƐĞ�ďĞƵƌƐ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉǁĂĂƌƚƐĞ�ŝŶŚĂĂůƐůĂŐ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��

EƵ�ǁĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂǀŽŶĚ�ƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŵŽ-
ŶĞƚĂŝƌĞ�ǀĞƌƌƵŝŵŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ����͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŶĞŐĂƟĞ-
ǀĞ�ƌĞŶƚĞƚĂƌŝĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�
ǁŝũ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝƋƵŝ-
ĚŝƚĞŝƚĞŶ�ƚĞ�ďĞůĞŐŐĞŶ�ŝŶ�EĞƵďĞƌŐĞƌ��ĞƌŵĂŶ��ŵĞƌ-
ŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ��Ğďƚ��ůĞŶĚ�&ƵŶĚ�;ǌŝĞ�ŽŽŬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ-
ďƌŝĞĨ�ŵĞŝ�ϮϬϭϰͿ͘�,Ğƚ� ĨŽŶĚƐ�ŬĞŶĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĞĞŶ�
ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂƌƚ͘��Ğ�ŬŽĞƌƐ�ŝƐ�ƐŝŶĚƐ�ĂĂŶŬŽŽƉ�ƌĞĞĚƐ�
ϰй� ŐĞƐƚĞŐĞŶ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐŝĞĨ� ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ�
ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͕� ǁĂĂƌǀŽŽƌ� ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŵĞĞƌ� ůŝƋƵŝĚŝ-
ƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞ�ŝŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�<ĂŵĞƐ�
�ďƐŽůƵƚĞ�ZĞƚƵƌŶ��ŽŶĚ�&ƵŶĚ͘��ŝƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ǀĞƌŚĂŶ-
ĚĞůďĂƌĞ� ĨŽŶĚƐ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ĞĞŶ� ũĂĂƌůŝũŬƐ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ƚĞ� ďĞŚĂůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞůĚŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ�
ƉůƵƐ�Ϯ�ă�ϯй�ďŝũ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů͘�

EŝĞƵǁĞ�ĂĐĐĞŶƚĞŶ�
ďĞŚĞĞƌŵĂŶĚĂƚĞŶ

'ƌŝĞŬƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ǀĞƌƚŽŽŶƚ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƚĞŬĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƌƐƚĞů

Met hartelijke groet,

DŝĐŚĞů��ůŽĨƐ͕�/ǀĂŶ�DŽĞŶ�ĞŶ�:ĂĂƉ�tĞƐƚĞƌůŝŶŐ


