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Dear Investors 

 

We are enclosing the shareholder letter for our Teilgesellschaftsvermögen “Partners Fund” for the 

year 2022 written by our sub-advisor MSA Capital GmbH. 

 

 

Yours sincerely 

 

 

Investmentaktiengesellschaft für langfristige Investoren TGV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Investmentaktiengesellschaft für 
langfristige Investoren TGV 
Rüngsdorfer Straße 2e  
53173 Bonn 
Germany 
 
Telefon: +49/228/368840 
Telefax: +49/228/365875 
 
E-Mail: info@langfrist.de 



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

��������� �������� ����

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

*��� 
��������)

��� ����� #�

� �� ��� ��
��������
���������+��� ,���- �������� ���� .�� /0" 123455 �� ��

*�
����� 6 ) � ��4 ��� 
����� 
� ����� ��� � ��) 
�
���
�� ��� 
����) .�� 76646894 �� ��� ���� #��
��)

��� *&: #��������
� .�� 71�46894

��;< =>? @;<AB�<C DEBF GHI JKL GMI JNOO�<�BP� Q GHRMI

� 18 ,S ������- T 14U5 9 7 1 4�� 9 T 1142 9

� 13 T 134�2 9 T 3452 9 T S4U 9

� 12 T � 4�U 9 T 1�481 9 T 2426 9

� 15 T  423 9 7 154�3 9 T 1S4 � 9

� 1S T 6432 9 T �84U5 9 7 �1451 9

� � T 6 4U2 9 T 648U 9 T �34S6 9

� �1 T 654�1 9 T 1842S 9 T ��4U� 9

� �� 7 66468 9 7 1�468 9 7 �14  9

#�� ����� T 2426 9 T14S2 9 T 8423 9

����� T 25411 9 T 13463 9 T 31428 9

&���� �.� �V
�#�
�����W ���� W���� 
� � � ��� � �1) � �� .�� �� XYYZ[ \]^^_`_a_[) � ����
��� W���) ���

��� ��� �������� ����4 �� � W��� 
� .�

� ���� ��
� ���W ���
	� 
���
����� �� �� #���

�����W ������

�������� �
��
�

��� ��
�
��� ,D;P�bccd efghi jklmno epqhi jrstluvw exyhi z{|}n~n� e�yhi jssrv

�M��-) ����W ������ .��� ��� ����) ��#�

���W 
� ��� ��
��� �
�� ��� ����� ������� 
��#��
��4 �� ���

��� �������� ����) ��� �
�� 
��
������
�� �� ��. 
��#��
�� ��� ��� #��� #��������
� �� 
��
�
����

������ �������W 
�#�
��� ��� ������� ������4

�������� 
��#��
�� 
� ��� ��� �������� ���� ��� �� ��	� �V����� �
�� ��
� W���! �;d�F�NB�C �����

��CA��H ����� =EPc�C ����� �ECA �;A =;d�;�;� ����� ><E��c �EAEN�B�NB� ��H�� &����� ��� �� ���


��#��
�� 
� ��� #������
� ��
�� ������ ����.
��� 
� ���
��� .�W�) �� .��� �� ���� �#����
���� ��


�����

��
�� �
����#�4 ��� ��� 
�#������ ��.� 
�! �� �W �#
�
��) ���� �� ��� 
��#��
�� 
� ��� ���

��� �������� #�������� �� 
���#������ ������4 �� ��
�) � .
�� ��������� 
� ��� ��#��� �� ��� �#����
��

������� ��� ��� ������	 ��� ��� 
��
�
���� 
��#��
��4

���� �� � ���� �������� �� 
��
�
���� W���� �� ���#��������
� �� ����
������ 
� ��� #���) � 
���
��� ��
�

#���� �� ������ �����#��������
�����
������ �� .���4 ��
� #�
���� #����� 
����� �� #�������� .
��

��� 
����� �������W �� ��������� 
���������� 
� 
��
�
���� 
��#��
�� �
� ���
	�4 ���� �
�� �� �
��)

#��
��� �� �����
��� ������ #�

� ������ ��� #��� �� �`�_Y� _Y��[��  _Y �]]  ¡]¢£XY_�[ ]��^ �\� a]Y�

^ZY¤) ��� ���W .
�� 
���
��� �� �

�� 
� ��� ������4 � ��
������ ��� #������
� 
��#��
�
�� �V
���
���W

.
�� ��� #���#�
�
�� �� � ����
�W��� 
���������¥ ��
� 
� ���� ��. � �� ������
�� �W ��

���4



 

� �� �#�
�
��

 ����� ��� ������ �� ��� ��� �������� ����! �� 
�����) �
	� ������ ��� 
��#��
��) ���


��#��
�� 
� ��� #������
� ��� 
�������W �������
�� .
�� �
�� 
�����
��) ��##�W ���������) 
�������

������
�� ��� ����#�W �
�
�� 
������� �����4 ��� �������� �� ��� 
��#��
�� ��� ��
�� ��� 
������ 
�
�
�

�� 
����� �
�������W ��� #���
�
���W4 ��
� 
� #��
�
�� ��� ������W 
���� ���� � #��
�
�� �� ��������4

���� 
��#��
�� .
�� ������ �������� ���� 
�
���4 & ��
� ����.
�� �� �����
��� 
� ���
	 #�

�� ���� �
��4

&� ��� ���� �
��) 
��W �#
�
��) .� ��� 
�������W �V#��
��

�� �� ���������� ������
�� �� ��� #������
�)

��� ���� 
� #���� �� ��� ������� ���	��4 /��� 
� ���� �� ��� ��¦�� 
��

��) ��
� �� ��� %�'� §����) ���

�¨�8  ) �� ��� *&:) �� ��� ��
� �� 
�) ���W ���� �����
���W �
���� 
� � ��! ���W ����� ��� ��. ���	��

������ ����� 
� �  �©�  6 ��� ���
�� ��� �
���

�� 
�
�
� 
� �  5©�  S) �
� � ��� ��
� �������� ���

�
��
�

��� ������ 
� � ����� �
������� ������ �� ���
	� �� � �� ����W4

�� 
� �
	��W ���� ��� ��� .
�� ����
� ����� ��� � .�
��4 �� 
����� �� ����� ��� ���� #�

�� .
�� 
���
��� ��

���� ���� �������4 ��� � ���� � ���� �
�� 
���
�
�� ������
�� ������ ��� ���W �� ����� ���
	� ���W
�� ��

��. �� ���W ��� ����W4 /�#�

���W .��� 
���������� ���� �W ��� 
��#��
�� 
��� �� ���
�
�� ��� ���W


���
��� �� �
�
��� ��� ���� ���� �#����
�� ������� ��� ���.�� �� ������4

=ª� Pc��;BN�C NB Aª� =>? @;<AB�<C DEBF

�� ��� ��
����� 
��#��
�� 
� .�

� ��� ��� .�� 
������� �� �� *�
����� 6 ) � ��) � �� �
��
�� ��� ���

������� #��
�
��� 
� ��#�����

�� �����!

• &���

���� ��
�
�� ����� • *''

• �������� • ���##� %���
���
��

• ������ • ���� /�� ��	��.�W4
��

• «��V��� • %/*�¬�� ����#

• ��	�� §
��� • ��
�.�

����� ��� 
��#��
�� ��#������ ������ S 9 �� ��� ����­� ������4 ��� ������� 
��#��W ��� ��� ��� �

���	� 
� 
�������W ��� � ���	�� 
�#
���
���
�� �� ������ /0" 6 �
��
��) ��� ��� �������� ������

/0" 1 �
��
��4 ���� ��� �� �
�� �� ��� ������� #��
�
��� ,��J®¯�� ><cE�� D�<°ECcB� ><E��c

�EAEN�B�NB�� =EPc�C� �;d�F �NB�C- ���� ���� �� 
������� #��� �� ��� ��� ��� ���� ���� �
�� W����4

��� 
������ 
��������� #�
�

#��� �� ��� ��� �������� ���� ���� ��� 
������ ��� .
�� ��� 
����� 
�

��� ����������� ������4 §��� ��
������
�� #�����
�� 
����������) � ����
� 
���
���� �� ���

�����.
�� 
�
���
�!

14 *��� ��� 
��#��W ���� � ���������� ���
���� �����±

�4 *��� ��� 
��#��W ���� � ����
�� 
��#��
�
�� ���������±

64 *��� ��� ���������� �
� ���
�����W) .
�� 
�����
�W) ��� ���� 
� 
���
��� ��� ������������ ��

�� #�������±

U4 '�� .� #��
���� ��� 
��#��W­� ���
	� �� � ���������� #�

�±



 

²\XY��[ _Y �\� ³]£ ´µ

�;d�F �NB�C ������ ��� ��. ��
	 
� ��� ��# 1 ��� �� #��
����� ����� �� ����W #�

� ���# ��
�

������4 ��
� #��
���� .�� �
���
�� .
�� ��� #��
���� �� ��� ���� �� ������ 
� ®BA�<;PAN¶� ·<cd�<C4

��� ������ �� ��CA��H ��� �� ������ 
� ��� ��# 1 ��� �� ����
�� #�

�� ��� ��� ��
�� 
�
����� 
� ���

#������
� �� ��� ��� �������� ����4 ��. ���
�
��� ��� ®BA<�F ����K� ������) � #���
��� �� �
��� �#�



�������� 
����
�
��� 
� �������� ����W4

���<;ANcB;� F�¶��c���BA ¶C �<NP� F�¶��c���BA

*�����#���� �� ����� #�

�� ��
� W��� �
� ��� ��.�W� ���

��W �����. ��� �#����
���� ������#����� ��

��� 
��#��
��4 ���� 
��#��
�� .
�� ���� �� �V
������ �#����
���� ������#����� ��
�� ��. ���
�

���
	� ���# ,><E��c �EAEN�B�NB�� D�<°ECcB-4 '��#��
�� .
�� �#����
���� �� 
�����

��
��


���������) �� ��� ����� ����) .��� 
����
����W ��� ���

�����W #��
���� ,�;d�F �NB�C� =EPc�C-4

¸¹º»¼½¾ ¿^]Z£ À¿

��� ��� �������� ���� ��� ���� 
������� 
� ��J®¯�� ><cE� K> �
�
� 
� .�� ����
��� 
� � 184 ���

���
	� ��� ���­� ������� #��
�
�� ����W4 &� �V#��
��� 
� ��� #���) ��
� ������ 
� ��� ��� �
��� ����� ���


����#�� ��#���
�� �� %/*�¬�� ����# &�4 ���������) � .���� �
	� �� ����� �� ��� 
��#��W­� ������

��#��� ��� ������ �� ������������ ��� � �1 ��� �� ��� ��#��� ��� � ��) .�

� .
�� �� #���
���� 
� �#�
��

� �64

Á�^�Z[]Y

�#����
�����W) D�<°ECcBÂ) .�

� 
� �W ��� ��� ������� #����
�� ���.����.��	� �
���
����� 
� ��� 0�
���

������) ��� ��� � �������

 W��� 
� � ��4 §
�� ����� ���.�� �� ������ T�19) ����
��� #�� ����� ���

������ TU 9 �
���� ���� 
� ��� ������W ���� �
�
�� W��� � �14

��� 
��#��W ��� ��� ��� Ã���
�
�� ���� ��	� 
� �� �����
�
�� 
���������! &� 
�#�

���� �#����
����

�
����W .
�� � ������ ��
�� �� 
������� �����
��4 �������� �
��
�

��� 
��#��
�
�� ����������) ���

�� 
���
����� �����
� �����4 &������� �������� 
� ��	
�� ��������
�� 
���������� 
� 
�� ������) ���


��� 	��#� 
��
��4 ���W ���� �� �V
������ �
����W �� ������
����
�� �
Ã�
�
�
���) ��� �� ��� ���� �
��)

��� �V
��� 
��� ���. .�� ������ �� #�W � �
�
���� XY  ��W ��
	 ���� ���� ��� #�� 
��� �� ���
� �.�

������ �� ���������� #�

��4 §
�� ���� 
� �
��) � ���
��� ��� 
��#��W­� W������� ������
�� �� ���


��#��W­� ������ 
� �V������
���
�W 
���# �� 1� �
��� �V#�
��� #������V ����
��� ��� � �64

��� ������ ��� ��
� ��. ������
�� �
�� #�
���
�W 
� ��� ����# �
�� 
� 
������� ����� �
�
� ��� ���
��
�� ��

� �� ��� ��� ����

���� 
����Ã���
�� ��� ��� 0� ���� ������ ��� 
������
�
�� 
������W4 &� �

.��������� �� #����
�� ��##�
��) �������� 
� �
��
��W ��#������ �� 
������
�
�� ��� 
���������

�
�
�
�W4 �� ���� 
� ��
�� �� ���������) ��.�� ��. ��� ��#��
����� #���� ��� ������ ��� 
������
�
��

#��¦�
��4

�������� ���
	� 
� ��� 
������
�
�� 
������W) �� .��� �� 
������
�
�� ��##�
���) .��� ����W �
� ����

W���4 &� ���
� ���� � �� ��.�) ��������­� ������ .��� ��.� ������ U89 W����������� ��� ��� ��
������

����.��� �W *�
�����4

 
Ä Å ÆÇÈÉÊËÇÆ ÆÇÌÍÎÊÏÈÊÐÑ ÐÒ ÓÇÎÔÕÌÐÑÖÌ ×ÕÌÊÑÇÌÌ ØÐÆÇË ÉÑÆ ÙÊÌÈÐÎÚ ÛÉÌ ÏÎÐÜÊÆÇÆ ÊÑ ÈÙÇ ÝÞÝÝ ÌÇØÊßÉÑÑÕÉË ÎÇÏÐÎÈà



 

�� �W �#
�
��) 
��
���� ����� ���� ������ ��� 
������
�
�� 
� �������) ��� �������� 
� #���

����) .���

��� ��� ������ �������.�! �� ��� ��� ����) ��� ��#�
� ��� �������
�� ���
���� ��� #�����

�V������
���
�W ������ ���� 
� �
��� �� ������ ��
���
��� ��
� �� 1SS1©1SS� �� �  5©�  S4 �� ��� �����

����) �������� ���� � ��������
�
��� ����� �� ��� ���
���� .
�� 
������
�� ��� ���


#�� .���� ��##�W

�� .��� �� 
�
���� ��
������W) .�

� ��� ������#
�� 
���#�������W �� ����
�
���� 
������
�
�� ���

������ ������� ����
�
�W �� ��� ���
����4

��
�� ���.���) � ���
��� ��� �
����
�� ��� �������� 
� #��
�
��! ��� ������� ��� �� ��� ���� ������

#������
� ��� ������� 
��������
���� 
� ��� 0� 
� �
���� ���� ���� ������) 
�#�W
�� ���� �#����� ���

�������
��� .
�� �� ��
�����W 
� ��� ����������� ������4 ���� ��
� #�
�� �� �
�.) á���� ��� �������
��­

����� � ����W ���W ������	 ��� 
��#��
�� �#�

��
�
�� 
� ��� ��Ã�
��� #����4 ���� �
��) ��� �.��� ���

�� 
��

� ��� �� �������� �� ����
��4 �� ��
� ���#�
�) 
� 
� � ���W ������ ���
���� ���� ������ ����
�

#���
����� ���� 
� � ��
���
�� 
� ��� 0�4

¿^Z££] ¸Z�Z_½Ya_Y�

&� ����W­� ������� #�

� 
��#��
��� .���
�� ��� �������� ����� ��� 
������
� ��� ��� �� ��� �������

�������

�� ����

� #���
���� ��� ���	� ��� 
������
� 
��#��
�� 
� ����W) ><E��c�EAEN�B�NB�â ,%�«-

��� ���� ���� ����
��� �W ����#�W �
�
�� 
������� �����4 %�« ������ ���##�� �W 8 9 
� ��� 
����� ��

��� W��� ���
� ��� ��
�� Ã������ ��� ���W ��
������ ����
����W �W ��� ��� �� ��� W���4

� ��
�� �������� �W �
��� ��
# �� ��� ���������Ã������� �� %�« 
� %
��� 
� ��� ������ �� � 114 &� �

������ �� ��� ���� 
�
�
� 
� ��� ������ �� � 11) 
������� ����� 
� ����W �	W��
	����) �� ���W ��� 
�������W

��
��) ��� ��. ���� ������ �
���

�� ��� ���
���

�� ��� #��
�

���W 
��� �� � ��
��
�� ����4

��� ��������) %��
� ��� &���������) #�
���� � ���
��� ��� �W �� ����� ��#����� #

���� �� ���

�
����
��4 ���W������������
��W �V#��
��� ���
� �#����
���� 
��������� ��� #���� �� ������� �V#��� ���

���
���� 
� 
������
� ��� ����� #�

� 
��#��
��� .���
���4 &� ��� ���� �
��) ���W ��. ����
�� #�

��

��� ������
�
�� �� �� �##�����
�W �� 
����� ���� 
� 
�4

�� ��� �����.
�� �.���� ������) ����� 
� ��� ���� �� �������� ���� ���	����� �
�����W ��������

�������W4 (�.����) ��� 
��#��W ��.�W� ����
��� #���
����� ��� ��
��� � #�������� �������� 
� ���


������
� 
��#��
��� ���	�� ������� 
���#�W #��
����� �� 
�����

���4

&� ��� �
��) ��� 
�
�
� ���� ���� 
�� ���	 �� ���##� %���
���
�� ������4 ���W ���� ���� ���
� �����) ���

���.��� �
��� 11 ��� ��� ������ �� � 1�) ���##�� �� ������ /0" 64  4 ����W) ��� W���� ���

������� 8 9 #�

� ���# �����) ��� ����� #�

� 
� ������ �3 �����4 §������ #��
����� ��� 3 ����� ��

6 �����! ���##� %���
���
�� ��� #����� �� �� �� �V
������ 
���������4

�� ��
�) ��� �
����
�� �� %�« ����W 
� 
��#�����W �
�������4 ����� #������ 
���������� ���� #�
� ���)

��� ��� 
��#��W 
� ��. �������
������ ���� �
�� �
��� ��� �������� ��� ���� ����� �
��� ��� 
�
���


��#���� �� � 114§�
�� 
� .�� ������ �V
���
���W ��#������ �� ��� ����
�������������	�� ��� W����

���) ����W ��� ���
���� 
� ��
� �������4

������������) %��
� ��� &��������� ���� 
���
���� �� 
����� 
� 
�
��� ��� ���� ��W ��� �������
�� ���

������� ���.��! &� ��� ��� �� &����� � ��) %�« ������
�� ���� 
� .���� ��	� ���� ��� �#��
�� #�

�


��#��
��� .���
�� "���������4
�� ��� ��� ����
� 
������#��� «�«W�V4��4 §
�� � ������
�
�� ������

�� /0" 18 �
��
��) ����� ��	������ ��� �W ��� ��� ������� �
Ã�
�
�
��� 
� ��� 
��#��W­� �
����W ���

���) ���������) � �
� 
���	 �� �.����.4

 
ã Å ÆÇÈÉÊËÇÆ ÆÇÌÍÎÊÏÈÊÐÑ ÐÒ äÎÕÏÏÐ åÕÈÕÊæÑËÊÑÇÖÌ ×ÕÌÊÑÇÌÌ ØÐÆÇË ÉÑÆ ÙÊÌÈÐÎÚ ÍÉÑ ×Ç ÒÐÕÑÆ ÊÑ ÈÙÇ ÝÞçè ÉÑÑÕÉË

ÎÇÏÐÎÈà



 

�� �
�����) ��.����) ������� �
Ã�
�
�
�� �����.�� 
� ��� ���
���� #��
��� �������

�� ���� .
�� �

������
�
�� ������ �� ������ /0" S �
��
��4 &�� ���� ��� ��� �����) %�« ������ ��
	 ������ ��
��
��

������ ���� ��� 
����� �� ��� W��� .��� #�

�� .��� ����
��) 
�����
�� ������ /0" �8 �
��
��4

�� 
�����) ��� ����� 
���������� ��� ��� .
����� �
�	! �� ��� ��� ����) ��� ��� �
��� �
�� 
� 
�� �
����W)

���##� %���
���
�� 
� ������
�� 
��� �.� ����� /���#��� 
�����
��4 (
����

���W) #�

� 
��#��
���

.���
��� ���� ���� ��
�� ���
������ ���� ���� ���W �����W ������� �� ��
� � �������� 
� �����


�����
�� �����

���W4 ��� �
Ã�
�
�
�� �� ���	�������
�� 
��#��
�� 
� �#�
� ��� ����
� 
�) ���������)

��� ���W ���

�� .�W �� 
�������
����
�� %�«­� ���
����4 (�.����) 
� .
�� ��	� � ��. W���� ������ .�


�� ¦���� .������ ��� 
����
��� ����
��� 
�� �##�W ���
� �#����
���� ��

#�� ��� ��

��� 
� ����
� ���

�#�
�4

�� ��� ����� ����) ���� �
Ã�
�
�
��� .��� �
���
�� .
�� ���W 
���# ����4 (
����

���W) %�« ��� ���

�
���� �� �� ����4 *�� �� ��
� ��
�) ��� 
��#��W ��� ��.�W� ���� ���W ���V
��� ���) ����� ���) 
�
�
�

���
�����4 §
�� ����� ���� ��. �Ã�
������ �� ¦��� ���� ����� W���� �� ����
���) ����� 
� ���� ���V
�
�
�W

��� ������� 
���������4 ��
� 
� �� ������� �
����
�� ��� ��� 
��#��W) ��#�

���W 
� ��
� 
�
�
�4

(�.����) � ���� ��.�W� ����� %��
� ��� &��������� �V
���
���W �
�
���� ��� #������4 &��
��� ��
�

��
	���# ��� 
� �
��� �� ��� ��
� ������� #��
�
��
�� �� ��� ���
���� ���� ��� W���� ���) � ���� ���W


���������� �����.�
�
�� ��� ��.�W �
Ã�
��� �
�	4 ��
� 
� #���

�����W ���� ��
���� ��� 
�
�
� .��

������W 
� ���� �.
�� .��� ��� �
��� ��

�
�� �� ���� �
Ã�
�
�
��� .�� ����) ����� #�

�� ��� ������W

������) ��� ��� ��

�
�� .�� ��������� ���� ��� .�
���� ���
��� ��� ��
	������ �� � �������W

�����
����
�� �
����W4

�� ���
���� ����
�� ���������W ������) %�«­� ������ ��� ����
�� ����W �� ������W 1� �
��� ���

�
����

 ����
��� ����� ��V � �V#�
� ��� � �64 ��� � 
��#��W .
�� ��
� �
����W ��� �����


����
���
��

�) ��
� 
� �� �V������W ���������� �����4

³Z¡]é[

=EPc�Cê ��� ��� �� �V������
���
�W 
��#�

���� ��� �
��

��� W���4 ��� 
��#��W ��� ����� ���
����

��
��) ��� ���� 
�#������ �� .�

� ����W 
� ��� ������#���� ��� 
����
�
�� �� ��
�� �
��� �#�

� ���

�
����#��� �������� 
����
�
�� 
� ������� 

�
�� ��� ��.�� 
� ��� 0�
��� ������4

§��� ��� ��� �������� ���� �
��� �
Ã�
��� ������ 
� ��
�.� 
� ��� ������ �� � 13) ��� 
��#��W ���

���W ¦��� ������� 
������
�� �
��� �#�

 
��������
���� ����� 
�� �.� �����) ��
��)¤ ��� ��� �����W ��W


�������� 
� ��
� �
���4 ��
��
�� � �
��� �#�

 ���.��	 
� �
���
�����
��) �V#���
��) ��� ����

����

.
�� �������# 
����4 (�.����) ��
� W�� ���� ������
���� ��� 
����
�
�� ��� �
Ã�
��� 
��������) W��


�� 
���� �� ������ ����
��� ��� � ���W ���� 
������� �����
����
#4

�� ��
��� W����) ��
�.� ��� ���� ��� ����
��� ���� 
�� ����� ���
������ �� ��
�� ��
�� 
�������¤4 ���

���� �
��) 
� ��� ���� �##����� ���� ��
�.� 
���
���� ��� �##�����
�W 
� ��
� ���� �� �� ��
Ã�� ���

���W �����4 ���� �
��) ��� �V#���
�� #���� ���. �
���� ��� �
����4 ��� �����
�� #��
�
�� ������

�V
������4 �� � 15©� 1S) ��� �V��#��) � ��
	���� .
�� � ���.��	 �� ������ 1  )   
����
�
��� 
� ���

�
��� �����4 ����W) ��� ������ �� #������ ���������� ���� ��� �
����W �� �� 
����
��� �� ���
� �.�

���.��	 ��� �
��� �� ���� U  )   4

�� ����) 1  )   ���������� ���� ������W ���� 
����
���) ��� �
���� ���� ���� 6 )   ����������

��� �
�
�� ����
�
���� �� ��
��¤4 �� ����) ��
� �V#���
�� ��� 
��� ���� ���� ë�  �
��
�� 
� �
V��

 
ì Å ÆÇÈÉÊËÇÆ ÆÇÌÍÎÊÏÈÊÐÑ ÐÒ ÈÙÇ ×ÕÌÊÑÇÌÌ ØÐÆÇË ÉÑÆ ÙÊÌÈÐÎÚ ÐÒ íÕÍÐÛÌ ÛÉÌ ÊÑÍËÕÆÇÆ ÊÑ ÈÙÇ ÝÞçî ÉÑÑÕÉË ÎÇÏÐÎÈà

íÙÇ ØÐÌÈ ÎÇÍÇÑÈ ØÉïÐÎ ÍÙÉÑÔÇÌ ÉÎÇ ÆÇÌÍÎÊ×ÇÆ ÊÑ ÈÙÇ ÝÞÝÞ ÉÑÑÕÉË ÎÇÏÐÎÈà



 


���������� ��� ���� ëU �
��
�� 
� �������# ������4 �� .�� �
���
�� ���� ��� ����
��� �� ��� �����

���
���� ����� ��� �W ��	
�� �� ����4

*�� �� ��� .
���#���� �V#���
�� �� �
��� �#�

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

�������� 
��#������� ���� #�
���� ��� �
���� 
��#��
�� 
� ��
� ����4 �� ��� ���� �.� W����) �


����
�
�� ��� ���� ������ �� ������ 0�* 1 )   #�� 
��
�
���� ����
�
��� 
� ���
��� ������
�
���4 &

���� #���
�� �� ����� ���� ��� ������W 
����
���.
�� ��
��� #�W
�� �
��� �#�

 
�������� ���� �
��4

���������) ���� 
����
��� ���� 
����
�
��� .
����� �� �V
��
�� ����
�
#�
�� ��� ������ �� 0�* 6)   

�� 0�* 8)   #�� 
����
�
��4

�� ��
� ���#�
�) 
� 
� ��� �
��

��� �� ��� ���� ��� �
�� 
���������� �� ������ 0�* �)8  #�� 
����
���

��������� ��� ��W��
�� ��� .�����4 �� ��� 
������W! ���W 
���W � �
�� 
���
��

 ����� ����) 
� �W

�#
�
��) ��� �V
���� ��� 
���������� ���� �� ���4

��� W��� � �� ��
��� 
��#�

���� ����� ��� �W ��� �	W��
	��
�� 
�����
�� ��� ��� �������W �����W

�
���

�� 
���
�
���4 ������
�� 
� �����
��� �
��
��W 
� 
�
������ 
������
�
�� 
����4 (�.����) ��
� 
� ���

������� #������! ��� �
����
�� ��������
�� ��� �
���

�� �� ��� ������� �V#���
�� �� ��� �
��� �#�



���.��	� 
� ��
� ���� 
�#������4

��
�.� .���� �� �
��
�

����W �

������� ��� �V#���
�� �� �
��� �#�

 ���.��	� 
� ��� ���� ������ ���

��� ������W ��� �# 
��#������
�� ����
����� ��� ��
�4 §�
�� ������) ����
��� ���� ��� ����� ���
������

��� ��.���� ���� ������ �� ��##��� �� �

������
�� ���� .
��
�4 ��
� #������ .�� ����������� ���

������ ���� ���� ��������� ��� �������� ��
� ����
��) ��#�

���W ������ #������
�� �����

#��������
#� ��� �V#���
�� #��¦�
�� �� ��� #���

4

����
���
� .�� �����.�� �W ��� ��
	! ��� ����# �
�� 
� 
������� ����� ��� ��� 0	��
�� .�� �
��
�

����W

.������� ��� �
���

�� 
���
�
��� ��� ���� ��� �Ã�
�W4 &��
�
���� 
�#
��� ��� �V#���
�� ��� ��
���

��
� ���� �V#���
�� ��� �
��
�� ���� 
� ��� ���� 
� #���
��� Ã�������4

�� &����� � ��) ��
�.� #�������� � #��������
# .
�� ��� #�
���� �Ã�
�W #������ ��������� '�#
���¤)

���
�� �� ���
�
���� 0�* �  �
��
�� �� �� 
������� 
� ��� �
��� �#�

 �V#���
�� ���
����4 ��
� 
�#
���

.
�� ���� � .�
�� ��� ��
�� ��� �V#���
�� �� 
����
�
��� 
��� � �U4 (�.����) 
� 
� ��� � �
��� �
����

�����
�� ��� ��� #���� �� �� ���
� ���� �V#���
��4 &��
��� ��
� ��
	���# ��� �
��� ������	�� ��
����
��W)

��
�.� ������ ���� 3 9 
� � ��4

�� W�� �����.�
�� ��� ����� ����� �� �
��� �#�

 
����
�
��� 
� ��� ������) ��� ����
�
�W �� ��� ��� 
���

���
���� ��� ��� ��
�
�W ��� .
��
������ �� ��
�.� �� ����� ����� ���#����W #�������) 
� �W �#
�
��)

��
�.� ������ ��� ������ �V������W 
���#�W4

¾Xð�  ñ_Y�[

�;d�F�NB�Cò ������ ���� ��� � �
�������� � ��.
�� � #�

� #��������
� �� �5 94 �W#

���W) W�� ���W

��� ��
� #�

� #��������
� .��� ������
�� ���� ����
��W .����) ��� ������W .��� � 
��#��W 
�

#���������W 
�#�
���4

&�� ������
�� �
� �� .���� 
�����4 �� �W ���
���
��) ��.����) ��� �����W �� .���� �� ��� #�

�

������#���� .���� �������4 ��	
�� � 
����� ���	 �� ��� �#����
�� ���
����) �� 
�	���� ��� �W ��

����� 
�������#�

 #

���� ��
���� �##�����4 ��� �#����
���� #��������
� ����� .���� ��� ����


����� ��
� ������4 �� .�� ������ 
����� �W ��� ��
� ���� �����.��� ������� 
�����

��
�� ��������4

"����W ���� � ��� �� �����. ��
� � ������ 
������ �
�� �� ����
��� �# 
����4

 
ó Å ÆÇÈÉÊËÇÆ ÆÇÌÍÎÊÏÈÊÐÑ ÐÒ ÈÙÇ ×ÕÌÊÑÇÌÌ ØÐÆÇË ÐÒ ôåÉïÇÌÈÊÍ õÊÑÇô ÉÑÆ ÈÙÇ ÈÎÉÑÌÒÐÎØÉÈÊÐÑ ÈÐ ÈÐÆÉÚÖÌ ôöÉ÷ÇÆ

õÊÑÇÌô ÉÎÇ ÊÑÍËÕÆÇÆ ÊÑ ÈÙÇ ÎÇÏÐÎÈÌ ÒÐÎ ÈÙÇ ÒÊÑÉÑÍÊÉË ÚÇÉÎ ÝÞçøù ÈÙÇ ÒÊÎÌÈ ÙÉËÒ ÐÒ ÝÞçúù ÉÑÆ ÝÞÝÝà



 

'������W �� �W ���������� ���� W���) ��� '����� #�����

 .��) 
� ��
�) �W �� ����� � �����
�� ���

��	�� §
���4 "�����) 
� ������ ��� �� �� �� ��
� 
����4 §��� 
� ���������W �������
��) ��.����) 
� ����

��� �#����
���� ���
���� ������� ������ �V�
��W �� ��� 
���� ���� �V#�
��� 	��.
�� ��� ������

�V������ 

�
������
��!

�� ��� ��� ����) 
� .�� ��� ����������� ���� 
� � � ��� � �1) ����� .���� �� � ������� ���� ��� .
��

��
##�� ���
�� ��� �� � #�����

4 �� ���


#��
�� �� � �����
��� ����# 
�
����� 
� ��� ������ �� �����)

��	�� §
��� 
������� ����
�W 
� ��� �
V�� #�������� 
���� ��
�����W ��� ������� ���.�� ��� � ������W


�
������ 
�������W ��� ��� � �� '��
����� ������4

�� ��� ����� ����) 
� ��
��� ������) 
� ��� ��
��� ���V#�
����W 
���� �� #��
�

���W ��� ���
�� ����
����

���� ��� ����
�� ���#����W 
����. �� 
�������� ���
�� ��� 
����� #�����

 .�� ��
� ����

�����
����� ���� ��
�
����W �������4 ��� 
���������� 
� 
������� �
Ã�
�
�
��) ��#�

���W 
� � �1) ������

��� �� �� �� #����� Ã���
�W ���� ��� �
����

�� 
������4 ������������) �
V�� 
���� ��� 
�
������


�������W ����
��� .
�� ��� 
��#��W4 ��
� ������
���W ��� �� ��� ��������
� �V#��
��
��4

�� �
����� � ��) ��	��§
��� #�������� � ��. ���
���� #��� ��� ��� 
��
�� �.� W����4 ��� �
���� ���

��� �
��
�

����W ��.�� ���� ������4 ��� 	�W #�
��� ��� ���� 
��������� 
� 
������� �
Ã�
�
�
��) �

��#���
�� �� ��� ������� 
�������
��) ��� � ����
�
�� �� �
V�� 
����4 ��� ���� 
� �� �
�
��� �����
�����

#���
���
�
�W4 � ��� � ���W ���� 
���
� ���� ����� 	�W #�
��� ��� ����
�����4

��� ���	�� 
�#
���
���
�� .�� ������ ��� 8 %
��
�� �� ��� ����W �
����� ��. ��� ���� ���� ��� 1  

%
��
�� �� W��� ���4 �� �W �#
�
��) �
��� ��� ��
�� �� ����) ��
� 
� � ���� �V��#�� �� ��. �V�����

������
��� 
� ��� ���	�� 
�� �� �� �
���4 &���� ���) 
� ���� ���.� ��. ����� ��� �
������ 
� ���


��#��W­� ���������� ��� ��� ���
���� ����� .�� ��� ��
�� 
�4

��	�� §
��� ��� ��� 
��� �� ���� �� ������ ��� � �
��
�� �� �� ��#������ 6 � ��4 &� ��� ����

�
��) ��� .
�� 
�������W .�� ������ ��� �1 �
��
��4 ����� �.� ������ .��� ������ �W �����
�

#�W�����) ��� ���
����� ������ �����¤) ���� 
�������� �� ������ ��� 5 �
��
��4 �������
�� �����

������� ������� 
� � ����� �� ������ ��� 18 �
��
��) .�
�� �Ã�
�W .�� ������ ��� 16 �
��
��4

����������) ��
� �����! �� ��� 
��#��W .��� �� ���� 
�� ���
�� 
�������W) ���� ��	
�� 
��� �

���� �


����
� �
�
���� ��� ������ ��� ��#��
�� �� ��� 
��������) 
� .���� #������W ���� �#���� 
�#
��� ����W

���� .��� ��� ������ ��� ������ 
� ��� ���
	 ���	�� �� ��� ��. #�
�� 
� ����W �
����� � ��4

�� 
�����) ��
� 
��
����
�� 
� #����W � ������� �V#��
����4 �� ���� ����	�W 
�������� ��� 
��#��W­�

��������� ���� 
� 
������ �� �������� � #��
�
�� �#����
�� 
�
��� �� ��� 18 �
��
�� �� ��� � �
��
��


� ��� ��V� �
�
�� W���4 &�� .�W .���� W�� .��� �� �
Ã�
���� � ���
���� .
�� �##��V
�����W � �
��
��

�
�
�� ��� Ã�
�� ��##W 
��������±

�� 
�����) ���� �����­� ���� ��� ��	�� §
��� ���
	 .
�� �� � ���� 
��������� ���� ���� �� ���)

�
����4 ��� 
� 
��

���� ���� ��� ������
��� �� ��� ������ 
� ��� ��� �������� ���� ��� 
���
����� ��.

������� ��� 
� ��� ���� ���4

®B¶�CAc< ���ANB°

��� �����������	�
���������
���� ��� ������
��
�� ���������� ��� #���� �� ���� 
�� ������ 
�������

����
�� 
� �������� ��������� �� %�W � ) � �64 &� � ��� #������) W�� .
�� ��
�
�� �� 
��
���
��

������W4



 

�� W�� �����­� ���� ���� �� #���


#��� W��) � .���� �
	� �� ��
������ W�� �� 
��� �� ��� ���������4

��­� .���� 
�û �� 
� �� �V
������ �##�����
�W �� ��� �� 	��. ��� ����� #������� ��� 
��������� 
� ���

�����������	�
���������
���� ��� ������
��
�� ���������� ���4

§
�� ��
� 
� �
��) � .
�� W�� � .�������� �#�
�� ��� ����	 W�� ��� W��� 
���
���� �����4

ü
�� ������� ���� ����û

�
�
����W W����)

%���
�� ������

 


