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ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʰ˄ʰ˂ˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ м ˍʹˌ ˉʰˊˇˏˋʹˌύ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлнмΣ 

ʰˉˇˍˎˉ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍˇˎ 

ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ ɶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʷˊʶˎ˄ʰ ʲʰˋʾˋˍʹˁʶ ˋˍʽˌ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʶ˄ˈˌ ʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ пΣрлл ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ʰˉˈ 7 

ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˔˗ˊʶˌ όɳ˂˂ʱʵʰΣ ɰʷ˂ʴʽˇΣ ɲʰ˄ʾʰΣ ɱʰ˂˂ʾʰΣ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰΣ ɹˍʰ˂ʾʰ ˁʰʽ ʁ˂˂ʰ˄ʵʾʰύΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ 

ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ - Next Generation EU funding and the future of Europe-

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰ˄ʰʵʶʾ˔ʻʹˁʰ˄ ˍʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʽʹʻʶʾ ˋˍʽˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻʶˌ ʻʶ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌΥ

I ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˈ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΥ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ bD9¦

ʃʰˊˈˍʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽ ʰˉˈ у ˋˍˇˎˌ мл ɳˎˊ˖ˉʰʾˇʽ ˉˇ˂ʾˍʶˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ bD9¦ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˁʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ˃ʷˋˇ ʴʽʰ ˍʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˈ˄ʹˋʹˌΣ ˍˈˋˇ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˍˇˎˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳΦɳΦ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ ˃ˈ˂ʽˌ ˍˇ нр҈ ʰˎˍ˗˄ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈˍʽ ˍʰ ʶʻ˄ʽˁʱ ˋ˔ʷʵʽʰ National Recovery & Resilience Plans (NRRP)ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ(ˍˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽ ˋʶ 1

ˋˍˇˎˌ о ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˍʹˌ DŜƴŜǊŀǘƛƻƴ ɵύΦ

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ сл҈ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄Σ ʻʶ˗ˊʹˋʰ˄ ˈˍʽ ʹ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˋˍʽʴ˃ʺΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋˉˇˎʵʰʾʰ 

ʶˎˁʰʽˊʾʰ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˄ʵˎ˄ʰ˃˖ʻʶʾ ˇ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈˌ ˁʰʽ ʹʴʶˍʽˁˈˌ ˊˈ˂ˇˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦ

ɴ˄ʰ ʱ˂˂ˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶˏˊʹ˃ʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ʶʾ˄ʰʽΣ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹˌ 

όто҈ύ ˁʰʽ ˍʹˌ ˎʴʶʾʰˌ όро҈ύΣ ˖ˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˁˇʽ˄ʷˌ 

ˋˎ˄ʽˋˍ˗ˋʶˌ ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ ʶ̒ ˄ʽˁʱ ˋ̝ ʷʵʽʰ όbwwtύΦ

ɾʱ˂ʽˋˍʰΣ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˍˇ сн҈ ό˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ɳΦɳΦύ ˍ˖˄ ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ʵʺ˂˖ˋʰ˄ 

ʶ˅ʰʽˊʶˍʽˁʱ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ˎʴʶʾʰˌΦ

ʃʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ˋʶ ˉˇ˂ʾˍʶˌ

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/About-Deloitte/deloitte-next-generation-eu-funding-and-the-future-of-europe.pdf


5ϭ нлнн 5ŜƭƻƛǘǘŜ /ŜƴǘǊŀƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΦ !ƭƭ ǊƛƎƘǘǎ ǊŜǎŜǊǾŜŘ

ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹΣ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ʷˊʶˎ˄ʰ

ʁʽ ɳˎˊ˖ˉʰʾˇʽ ˉˇ˂ʾˍʶˌΣ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹˌ 

ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹˌΦ ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱΣ м ˋˍˇˎˌ н ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ʻʰ ʺʻʶ˂ʶ ˄ʰ ʵˇʻʶʾ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ 

ˋˍʹ˄ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹΣ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˋˍʹ ˃ʶˍʱ-ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰˌ ʶˉˇ˔ʺΦ 

ʅˍʹ ʲʱˋʹ ʰˎˍʺΣ ˇʽ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ˉʽˋˍʶˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˇʽ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ ˉˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˋˎ˃ʲʱ˂ˇˎ˄ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇʵˈ˃ʹˋʹ ʶ˄ˈˌ ˁʰʽ˄ˇˍˈ˃ˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌΣ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ˍˇ˄ 

ʶˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ˁˊʰˍʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ όрр҈ύ ςʁ ʽʵʽˁʱ ˋˍʹ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ όтл҈ύςh ˂˂ʱ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ʵʶˋ˃˗˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾ˖˄ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ όрм҈ύΦ

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹˌΣ ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʰ˄ ˇʽ 

ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˁʰʽ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˃ʹ-ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ 

ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ όом҈ύΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ ʶˉʾ˂ˎˋʹˌ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄Φ

ʌʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ

ʁˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ /h±L5-мф ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˁʰʽ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˕ʹ˒ʽʰˁ˗˄ 

ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽ˗˄Φ ʁʽ ɳˎˊ˖ˉʰʾˇʽ ˉˇ˂ʾˍʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ˇʽ ˄ʰ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋˍˇˏ˄ ˋˍʽˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʷˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌΣ 

˃ʶ ˃ˈ˂ʽˌ ˍˇ мн҈ ʰˎˍ˗˄ ˄ʰ ʵˎˋˁˇ˂ʶˏʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˖ʻʶʾ ˃ʶ ˍˇ ˕ʹ˒ʽʰˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍˇ рл҈ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽˇˏ˄ 

ʰ˄ʷˉʰ˒ʶˌ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ʵʽʰʵʽˁˍˎʰˁʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˃ʶˍʱ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍ˖˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄Φ ɶ ˍʱˋʹ ʰˎˍʺ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ˋˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇΦ

ʅˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˉˇʵʰΣ ˃ˈ˂ʽˌ 4 ̀ ˍˇˎˌ 10 ʁ ˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ς̱ ˈˋˇ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ 

ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇςʁ ʾ˄ʰʽ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇʽ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˍˇˎˌΦ ɮˎˍˈ 

ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗˄ʶʽ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ bD9¦ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ˕ʹ˒ʽʰˁ˗˄ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉˇʵˇ˃˗˄Φ

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌΣ ʰˊˁʶˍˇʾ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ʶ˅ʷ˒ˊʰˋʰ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˋˍʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹ όпф҈ύΣ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁ˗˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ όпн҈ύΣ ˍʹ˄ 

ʰˉ˗˂ʶʽʰ ʵʽʰˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺˌ ʶˉʰ˒ʺˌ όпн҈ύΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ˕ʹ˒ʽʰˁˇˏ ʰ˄ʰ˂˒ʰʲʹˍʽˋ˃ˇˏ 

όпл҈ύ ˁʰʽ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶˎˊˎʸ˖˄ʽˁʺˌ ˋˎ˄ʵʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ όом҈ύΦ

ʆˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʱ ˍʹˌ ˄ʰ 

ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˇ˄ʺˋʶʽ ˍʽˌ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰ ˍʹˌ 

COVID-мф ˁʰʽ ˄ʰ ʶʵˊʰʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺ ˍʹˌ ʻʷˋʹ ˋˍˇ˄ 

ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ˔ʱˊˍʹΦ

ɶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄˖˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍˇˎ ʆʰ˃ʶʾˇˎ ɮ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ bD9¦ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇʵˈ˃ʹˋʹ 

ʶ˄ˈˌ ˁʰ˂ˏˍʶˊˇˎ ˃ʷ˂˂ˇ˄ˍˇˌΣ ˃ʶ ˃ʽʰ ʽˋ˔ˎˊʺ ˁʰʽ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʹ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˃ʽʰ ˁˇʽ˄˖˄ʾʰ ˔˖ˊʾˌ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋ˃ˇˏˌΣ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

ˎˉˇˍʽ˃ʹʻʶʾΦ

ʆˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ

ɶ ɳˎˊ˗ˉʹ ςˁ ʰʽ ʽʵʾ˖ˌ ʹ ɳΦɳΦς̫ ˔ˇˎ˄ ʻʷˋʶʽ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ˋʶ 

ʷ˄ʰ ˉʽˇ ʲʽ˗ˋʽ˃ˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ

ɾʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΣ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˇʽ ˃ʽˋˇʾ όпр҈ύ 

ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˈˍʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ʷ˄ʰ˄ ˉʽˇ ʲʽ˗ˋʽ˃ˇ ˍˊˈˉˇ ʸ˖ʺˌ ˁʰʽ ʷ˄ʰ 

ˉˊˈˍˎˉˇ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʻʷ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ʶʴˁʰˍʰ˂ʶʾ˕ˇˎ˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ 

пл҈ ʰˎˍ˗˄ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹΦ

ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˋ˖ˋˍʷˌ ʰ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌΣ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˉˈˋˍʰˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʻʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵˎˋˁˇ˂ʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉˊʱ˅ʹΦ 

ʁʽ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ʶ˅ʷ˒ˊʰˋʰ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˁˎˊʾ˖ˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰ˄ʶˉʰˊˁʶʾˌ 

ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ όну҈ύΣ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ʶˉʰˊˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ 

ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˍ˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ˍˇˎˌΣ ʺ ˍʽˌ ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ˂ˏˋʶʽˌ όнс҈ύΦ

ɼʰˍʰ˂ʺʴˇ˄ˍʰˌΣ ʹ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰ˄ʷʵʶʽ˅ʶ ˈˍʽ, h ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ 

ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʸˇˎ˄Σ ˃ˈ˂ʽˌ ˍˇ но҈ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ 

ʵʺ˂˖ˋʶ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ˃ʶ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˉʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ 

˔˗ˊʰˌ ˍˇˎˌΦ

ɳˉʽˍʶ˂ʽˁʺ ˋˏ˄ˇ˕ʹ
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ʅʶ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˍʹˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ˃ʶ˂ʷˍʹˌΣ ʹ5ŜƭƻƛǘǘŜ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ό˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ʅˎ˄ʵʷˋ˃ˇˎ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽ˗˄ ςʅɳɰύ ʵʽʶ˄ʺˊʴʹˋʶ ʷ˄ʰ ˔ˊˈ˄ˇ ʰˊʴˈˍʶˊʰΣ ˉʰ˄ʶ˂˂ʰʵʽˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ όʹ ˇˉˇʾʰ 

ʰ˄ʰ˂ˏʶˍʰʽ ʵʽʶ˅ˇʵʽˁʱ ˋˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ нύ ˋʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ млл ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ ʵʶˏˍʶˊˇˎ 

ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлннΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˇˍˏˉ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлηΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˈˊ˖˄ ˍˇˎ 

ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˃ʶ ʴ˄˗˃ˇ˄ʰ ˍʽˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄Σ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰˌ 

ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰ˄ʶ˂˂ʰʵʽˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰ˄ʰʵʶʾ˔ʻʹˁʰ˄ ˍʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˁʰˍʹʴˇˊʽˇˉˇʽʹʻʶʾ ˋˍʽˌ ʰˁˈ˂ˇˎʻʶˌ ʻʶ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌΥ

ɶ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍˇ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлη

ʆˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлη ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʽʰ ˃ˇ˄ʰʵʽˁʺ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΦ ʅˍʹ ʲʱˋʹ ʰˎˍʺΣ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ ф ˋˍʽˌ мл ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˁʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ˃ʷˋˇ 

ʴʽʰ ˍʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ

ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʶˁ˒ˊʱˋˍʹˁʶ ʹ ʱˉˇ˕ʹ ˈˍʽ ʹʌʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ʹ ɼʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ όно҈ύΣ ʹ ɴˊʶˎ˄ʰ ˁʰʽ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹ 

όмф҈ύΣ ˍˇ ʃʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ʹ ɰʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ  όмт҈ύ ˁʰʽ ˇʽ ʇˉˇʵˇ˃ʷˌ όмс҈ύ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰʵˊʰ˃ʰˍʾˋˇˎ˄ ˍˇ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇ ˊˈ˂ˇ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ʰˎˍʺΦ

ɮ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ʹ ʴˊʰ˒ʶʽˇˁˊʰˍʾʰκˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ όон҈ύΣ ʹ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹκʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ όон҈ύ ˁʰʽ ʹ ʰˉˇˊˊˇ˒ʹˍʽˁˈˍʹˍʰ όнп҈ύΣ ʰ˄ʰʵʶʾ˔ʻʹˁʰ˄ ˖ˌ ˇʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌˉˇˎ 

ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ˎˉʶˊˁʶˊʰˋˍˇˏ˄ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлηΦ

ʌʹ˒ʽʰˁˈˌ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ

ʃʰˊˈˍʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ˇ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍʹˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ˖ˊʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ 

ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˖ˌ ζɹˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁˈˌη ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ˃ˈ˂ʽˌ пм҈Σ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ с ˋˍʽˌ мл ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˋˁˇˉʶˏˇˎ˄ ˄ʰ ʰ˅ʽˇˉˇʽʺˋˇˎ˄ ʷ˖ˌ ˁʰʽ ˍˇ рл҈ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˍˇˎˌ ˉ˂ʱ˄ˇˎ ʴʽʰ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ 

˔ˊˈ˄ʽʰ ˋʶ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˕ʹ˒ʽʰˁˇˏ ˃ʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏΦ

ʅˍˇ ʵˊˈ˃ˇ ˉˊˇˌ ʷ˄ʰ ˉʽˇ ˕ʹ˒ʽʰˁˈ ˃ʷ˂˂ˇ˄Σ ʹ ˉʰ˄ʶ˂˂ʰʵʽˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰ˄ʷʵʶʽ˅ʶ ˍʹ˄ˁˎʲʶˊ˄ˇʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ όно҈ύ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ όол҈ύ ˖ˌ ˍʽˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˎˉʶˊˁʶˊʰˋˍˇˏ˄. 

ɳˉʽˍʶ˂ʽˁʺ ˋˏ˄ˇ˕ʹ
ʃʰ˄ʶ˂˂ʰʵʽˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ˋʶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ
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ɴˊʶˎ˄ʰ ˁʰʽ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ

ɳʾ˄ʰʽ ʶ˂ˉʽʵˇ˒ˈˊˇ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍˇ сл҈ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлηΣ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻʶʾ ˋʶ 

˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌκʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˃ʶ ʴ˄˗˃ˇ˄ʰ ˍʹ˄ 

ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˄ʷ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Φ ɾʱ˂ʽˋˍʰΣ ˇʽ ɳˉʽ˔ˇˊʹʴʺˋʶʽˌ όоф҈ύ 

ˁʰʽ ˍʰ ɳ̒ ˄ʽˁʱ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ˈˉ˖ˌ ˍˇ ζɳˊʶˎ˄˗-ɲʹ˃ʽˇˎˊʴ˗-ɼʰʽ˄ˇˍˇ˃˗η όол҈ύ 

˔ʰˊʰˁˍʹˊʾˋˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˖ˌ ˇʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇʽ ˉˈˊˇʽ ˉˊˇˌ 

ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˄ʷ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Φ

ɳ˅ʾˋˇˎˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽΣ ˍˇфл҈ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ 

ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇκˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˃ʽʰˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˋ˔ʷˋʹˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ɼʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ɰʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˖ˌ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏ ˉˊˇˇʵʶˎˍʽˁʺ ˁʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ ʷ˄˄ˇʽʰ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʽˋ˔ˎˊˇˏ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍˇˌΦ

ʃˊʱˋʽ˄ʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ

ʅ̝ ʶʵˈ˄ ˍˇ тл҈ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻʶʾ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌκʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˃ʶ 

ʴ˄˗˃ˇ˄ʰ ˍʹ˄ ˉˊʱˋʽ˄ʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹΦ

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ όно҈ύ ˁʰʽ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 

ʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ όмс҈ύΣ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇˎˌ ʵʹ˃ˇ˒ʽ˂ʷˋˍʶˊˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ʴʽʰ 

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˉˊʱˋʽ˄ʹˌ ˃ʶˍʱʲʰˋʹˌΣ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʹˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ όнм҈ύ ˁʰʽ ʹ 

ʻʶˍʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˁʰʽ ˒ʺ˃ʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ όнл҈ύΣ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ˍʰ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵˊʱˋʶ˖˄ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ό9{DύΦ

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΣ ʹ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ˉˈˊ˖˄ ˁʰʽ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ʺκˁʰʽ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʺˍˊ˖˄ όро҈ύ ˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ˁˈˋˍʹ ˁʰʽ ˇʽ 

ʰ˄ʶˉʰˊˁʶʾˌ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇʾ όпн҈ύ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όоу҈ύ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍʽˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ʲʷ˂ˍʽˋˍ˖˄ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ

ɮˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹΣ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ˋˎ˄ˇ˔ʺ

ɶ ʵˎˋˁˇ˂ʾʰ ʶ˅ʶˏˊʶˋʹˌ ʽˁʰ˄ʱ ˁʰˍʰˊˍʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʶˊʴʰˍʽˁˇˏʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʽʰ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˈˍʽ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍˇ тр҈ 

ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʻʶ˖ˊʶʾ ˍʹ˄ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ 

ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΣ ˖ˌ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ʰ˄ʰˋˍʰ˂ˍʽˁˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˍʰ 

ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ ɾʱ˂ʽˋˍʰΣ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ с ˋˍʽˌ мл ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ʵˎˋˁˇ˂ʾʰ ˋˍʹ˄ 

ʶ˅ʶˏˊʶˋʹ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇˎ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΦ

ʅˍʹ ʲʱˋʹ ʰˎˍʺΣ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ у ˋˍʽˌ мл ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉʽˋˍʶˏˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ˃ʶˍʰˊˊˏʻ˃ʽˋʹ ˉˇˎ 

ˋˍˇ˔ʶˏʶʽ ˋˍʹ ˊʽʸʽˁʺ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˁʰʽ ˋˍˇ˄ ʶˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ 

ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴˇˏ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˇˏΣ ʻʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ 

ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˈˉ˖ˌ ʰ˄ʷʵʶʽ˅ʶ ˁʰʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˉʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍʹˌ 

5ŜƭƻƛǘǘŜ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ {¢9aΣ ˍˇ ʸʹˍˇˏ˃ʶ˄ˇ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˍʹˌ ˁˊʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˎʲˊʽʵʽˁ˗˄ ʽˁʰ˄ˇˍʺˍ˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʹ ˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍʹ˄ ˉˊ˖ˍˈˍˎˉʹ ˋˁʷ˕ʹ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉʽʵʶʽˁ˄ˏʶˍʰʽ ʶ˄ˈ˕ʶʽ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌΦ

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ʰ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁˈ ˉ˂ʱ˄ˇ

ɼʰˍʰ˂ʺʴˇ˄ˍʰˌΣ ʹ ʷˁʻʶˋʹ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˍˇ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˈ όнл҈ύΣ ˍʽˌ̱ʁ ˔˄ˇ˂ˇʴʾʶˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ϧ ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʽ˗˄ όмф҈ύ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ϧ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ όмс҈ύΣ ˖ˌ ˍˇˎˌ 

ʵʹ˃ˇ˒ʽ˂ʷˋˍʶˊˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˉˊˇˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˍʹ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˍˊʽʶˍʾʰΦ ɮ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍˇ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˍˇ 

рл҈ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʻʶ˖ˊʶʾ ˉˇ˂ˏκˉʱˊʰ ˉˇ˂ˏ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ʰ˅ʽˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍˇˎˌ ˉˈˊˇˎˌ 

ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлη ʴʽʰ ˉʽʻʰ˄ʷˌ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ʺ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌΦ

ʁʽ ʵʹ˃ˈˋʽʶˌ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ bD9¦ ˁʰʽ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˍˇˎ ζɳ˂˂ʱʵʰ нΦлηΣ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ʺʵʹ ˋʶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄˃ʽʰ 

˃ˇ˄ʰʵʽˁʺ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʶ˄ˈˌ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˇˏ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˇʽˁˇˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ

ɳʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇ ˇʽ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾκʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˄ʰ ʶˁ˃ʶˍʰ˂˂ʶˎˍˇˏ˄ ˍʽˌ ˃ˇ˄ʰʵʽˁʷˌ ʶˎˁʰʽˊʾʶˌ 

ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ bD9¦ ˁʰʽ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʺˋˇˎ˄ ˄ʷʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ ˃ʶ 

ʴ˄˗˃ˇ˄ʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰ ˍˇˎˌΦ

ɳˉʽˍʶ˂ʽˁʺ ˋˏ˄ˇ˕ʹ



8ϭ нлнн 5ŜƭƻƛǘǘŜ /ŜƴǘǊŀƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΦ !ƭƭ ǊƛƎƘǘǎ ǊŜǎŜǊǾŜŘ

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ м
ʅˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 
bŜȄǘ DŜƴŜǊŀǘƛƻƴ 9¦ ˁʰʽ ˍʹ˄ 
ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍʹˌ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ˋʶ 
ɳˎˊ˖ˉʰʾˇˎˌ ˉˇ˂ʾˍʶˌ 



9ϭ нлнн 5ŜƭƻƛǘǘŜ /ŜƴǘǊŀƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΦ !ƭƭ ǊƛƎƘǘǎ ǊŜǎŜǊǾŜŘ

ʅˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ bŜȄǘ DŜƴŜǊŀǘƛƻƴ 9¦ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ 
ˍʹˌ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ˋʶ ɳˎˊ˖ˉʰʾˇˎˌ ˉˇ˂ʾˍʶˌ 

ʅˍʹ˄ ʶˉʽˍʶ˂ʽˁʺ ˋˏ˄ˇ˕ʹ ˉˇˎ ˉˊˇʹʴʺʻʹˁʶΣ ʰ˄ʰʵʶʾ˔ʻʹˁʰ˄ ˍʰ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˇʽ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʶˉʽˋʹ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍʹˌ 5ŜƭƻƛǘǘŜΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлнмΣ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ 

ˍ˖˄ пΦрлл ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ʰˉˈ т ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˔˗ˊʶˌ ˁʰʽ ˍˇ 

ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇΦ

ʆˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ bD9¦ ʰˉˇˋˁˇˉʶʾ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˈ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ 

ˁʰʽ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˔ʱˋ˃ʰˍˇˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ 

ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ʶʻ˄ʽˁ˗˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ˍʹˌΦ ɮ˄ ˁʰʽ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎˌΣ ˍʰ 

ʶʻ˄ʽˁʱ ˋ˔ʷʵʽʰ bwwt ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ʶˎʻˎʴˊʰ˃˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ όˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˍ˖˄ 

ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳΦɳΦύ ˁʰʽ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˇ˃ˇ˒˖˄ʾʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˁʰˍʶˎʻˏ˄ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʻʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʹʻˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌΦ

ʆˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ ˍʶʻʶʾ ˋʶ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˁʰʽ ʰˎˍˈ ˃ʰˌ ʵʾ˄ʶʽ ˍʹ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˖ˌ Deloitte˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˍ˖˄ 

ʰˉʰ˄ˍʺˋʶ˖˄Σ ˄ʰ ˁʱ˄ˇˎ˃ʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʷ˂ʻˇˎ˄Υ

ɶ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˁʽ˄ʹˍʺˊʽʰ ʵˏ˄ʰ˃ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˂˂ʰʴʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ ˋʶ 

ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌΦ ʁʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ NGEU

ʻʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋˇˎ˄ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶ˒ˈʵʽˇ ʴʽʰ ˍʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍʹˌ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰˌΦ ɮˎˍˈˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ NGEUΣ ˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁˈ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˍʹ˄ ɳΦɳΦ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˃ʽʰ ˃ˇ˄ʰʵʽˁʺ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ

ʂ˂ˇʽ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹΦ ʇˉʱˊ˔ʶʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌΣ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˍ˃ʺ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌ ˄ʰ ˃ʶʾ˄ˇˎ˄ ˉʾˋ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ˉˊˈˇʵˇ ˁʰʽ ˇʽ ˉˇ˂ʾˍʶˌ ˄ʰ ʰʽˋʻʰ˄ʻˇˏ˄  ʰˉˇ˃ˇ˄˖˃ʷ˄ˇʽ ˂ˈʴ˖ 

ˍʹˌ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹˌ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ʹˌ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾʵˊʰˋʹˌ ˋʶ ʰˎˍˇ˃ʰˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰΦ ɼʰʻ˗ˌΣ ʹ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ 

ʵʽʶʽˋʵˏʶʽ ˈ˂ˇ ˁʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˍʹ˄ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ˈˍʹˍʰ ˃ʰˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ˈˍʽ ˇʽ 

˕ʹ˒ʽʰˁʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ʻʰ ʁʾ ˄ʰʽ ζʰ˄ʻˊ˖ˉˇˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌη ˁʰʽ ˇʽ ˔ˊʺˋˍʶˌ ʻʰ ˍʽˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˉˊˇˋʲʱˋʽ˃ʶˌ ˁʰʽ 

ʶˏ˔ˊʹˋˍʶˌΦ

ɶ ˁˇʽ˄˖˄ʾʰΣ ˇʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽ ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʴˁʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ˃ʽʰˌ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ 

ˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌΣ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹˌ ˃ʷˍˊ˖˄ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ˇ˃ʱ˂ˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˁ˂ʽ˃ʰˍʽˁʺˌ ʰ˂˂ʰʴʺˌ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁ˗˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄Φ ʁˊʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ˉˇ˂ʾˍʶˌ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ 

ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰύ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˈˍʽ ʰ˄ ˁʰʽ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʶˁ˒ˊʱʸˇˎ˄ ˁʰ˂ʷˌ ˉˊˇʻʷˋʶʽˌΣ ˁʰʻˎˋˍʶˊˇˏ˄ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ʱʲˇˎ˄ 

ʵˊʱˋʹΦ ʃˇ˂˂ʷˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʷˌ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʶˌ ˍˇˎ ˃ʷ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ʻʰˎˉʰʴˇˊʶˎʻˇˏ˄κʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰΦ
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ʅˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ bŜȄǘ DŜƴŜǊŀǘƛƻƴ 9¦ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ 
ˍʹˌ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ˋʶ ɳˎˊ˖ˉʰʾˇˎˌ ˉˇ˂ʾˍʶˌ 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˇʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˕ʹ˒ʽʰˁʺ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹ ˋˍʹ˄ 

˕ʹ˒ʽʰˁʺ ʰ˂˂ʰʴʺ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ˉʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʸʹ˃ʾʰΦ ɸʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ ʷ˄ʰˌ ʱˊˊʹˁˍˇˌ ʵʶˋ˃ˈˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ 

ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ, ̀ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʹ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ʶʽ ˋˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ˈˌ 

ʲʽ˗ˋʽ˃ˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˇʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʹ ˒ˏˋʹ ˍʹˌ ˕ʹ˒ʽʰˁʺˌ ʰ˂˂ʰʴʺˌΦ ʅ˔ʶʵˈ˄ ˍˇ сл҈ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ 

ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˃ʰˌΣ ʰ˄ʷ˒ʶˊʰ˄ ˈˍʽ ʹ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ 

ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˈˍʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ʹ 

ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ʻʰ ʶ˅ˇ˃ʰ˂ˏ˄ʶʽ ˈ˂ˇ ˁʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˍˇˎˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˇˏˌ ˁʰʽ 

ˉʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ˋˎ˔˄ʱ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰΦ

ɶ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˃ʽʰˌ ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˇ˄ʹ˃ʷ˄ʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁʺˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 

ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ NGEUΣ ˋˎ˄ˍˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳΦɳΦ ʰ˄ʰˉˈ˒ʶˎˁˍʰ ʻʰ ʶˉʶˁˍʰʻʶʾ 

ˁʰʽ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˒ʰʽ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ζˁˎ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏηΦ 

ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˇʽ ˉˇ˂ˎʶʻ˄ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ˉˇˎ 

ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ NGEUɹ ʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ 

ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎˌ ʻʰ ʶˉʶˁˍʶʾ˄ˇˎ˄ ʰ˄ʰˉˈ˒ʶˎˁˍʰ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʷˌ 

ˍˇˎˌ ˋʶ ˔˗ˊʶˌ ʶˁˍˈˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ˈˉ˖ˌ ˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ ˁʰʽ ʹ ɳ˂ʲʶˍʾʰΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ 

ʹ ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˈ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ʻʰ ˖˒ʶ˂ʺˋʶʽ ˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈˍʶˊʰΦ

ɶ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ˍʹˌ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ˄̡ ʰʻ˃ˈ ˋˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˇʽ 

ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾ ˋˎ˄ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰʽΣ ˃ʷˋ˖ ʵʽʰ˃ˇʾˊʰˋʹˌ ʴ˄˗ˋʶ˖˄(knowledge sharing)̋  ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱˌ 

ˍʶ˔˄ˇʴ˄˖ˋʾʰˌ (technical transfer)Σ ʺ ʰ˂˂ʹ˂ˇˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʽʵʽʰʾˍʶˊʶˌ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ 

ʶ˃ˉʶʽˊʾʶˌ ˍˇˎˌΦʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʰ ˕ʹ˒ʽʰˁʱ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ʺʵʹ ˋˍʹ 

ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˁʰʽ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˉˇ˂˂˗˄ ʵʽʰˁˊʽˍ˗˄ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶ˄ˈˌ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˇʽˁˇˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɶ ʷˊʶˎ˄ʱ ˃ʰˌ ʰ˄ʷʵʶʽ˅ʶ ˈˍʽ ˍˇ от҈ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈˍʽ ʹ 

ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˒ˇˊʷ˖˄ ς̱ ʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˍ˖˄ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾ˖˄ ˁʰʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ 

ˁʷ˄ˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ς̒ ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰΦ ʍˌ ʶˁ 

ˍˇˏˍˇˎΣ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ˋʰ˒ʷˌ ˈˍʽ ʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˃ʽʰˌ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˎʴʶʽˇˏˌɳˎˊ˗ˉʹˌ ʻʰ 

ʰˉʰʽˍʺˋʶʽ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˉˇ˂˂˗˄ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁ˗˄ ˒ˇˊʷ˖˄Φ

ʁʽ ʵʹ˃ˈˋʽʶˌ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ,ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ NGEU̡ ˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˁʰʽ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʱˊˇʵˇ ˍˇˎ ˔ˊˈ˄ˇˎ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˇ˂ˇʷ˄ʰ ˁʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˇˊʰˍʱ ˍʰ 

ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˇ˒ʷ˂ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶ˖˄ ʰˎˍ˗˄Σˋʶ ˇ˂ˈˁ˂ʹˊʹ ˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΦ ɮ˄ ˁʰʽ 

ʶʾ˄ʰʽ ˉˊˇ˒ʰ˄ʷˌ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ NGEŪ ʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʰʽ ʷ˄ˍˇ˄ˇ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁˈ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰΣ ʹ 

ˉˊˈˇʵˈˌ ˍˇˎ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾˍʰʽ ˋˍʶ˄ʱ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ʹ ʶˏˊˎʻ˃ʹ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʺ 

ˍˇˎΦ

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ NGEUˁ ʰʽ ˇʽ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʶʾˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎΣ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ˃ʽʰ ˃ˇ˄ʰʵʽˁʺ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇʵˈ˃ʹˋʹ ˃ʽʰˌ ʸ˖˄ˍʰ˄ʺˌΣ ʲʽ˗ˋʽ˃ʹˌ ˁʰʽ ˔˖ˊʾˌ 

ʰˉˇˁ˂ʶʽˋ˃ˇˏˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˍˇˎ ʰˏˊʽˇΦ
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ʅ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ

ɶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁˈ ˁˇ˃˃ʱˍʽ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰˌ 
ˍʹ5̩ŜƭƻƛǘǘŜ ɰˇˊʶʽˇʵˎˍʽˁʺˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ɾʶˋˇʴʶʾˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 
ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ bD9¦Φ

ɶ ʷˊʶˎ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ʵʽʰʵʽˁˍˎʰˁʱ ˋʶ ˇˁˍ˗ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˔˗ˊʶˌ ςɰʷ˂ʴʽˇΣ ɲʰ˄ʾʰΣ 
ɱʰ˂˂ʾʰΣ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰΣ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ɹˍʰ˂ʾʰΣ ʁ˂˂ʰ˄ʵʾʰ ˁʰʽ ˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ ςˁ ʰʽ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ 
пΦрол ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌΦ ʆʰ ʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˔˗ˊʰ ʺˍʰ˄ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˎˍʽˁʱ ˍ˖˄ ʶ˄ʺ˂ʽˁ˖˄ 
ˉ˂ʹʻˎˋ˃˗˄ ʰ˄ʱ ˒ˏ˂ˇˁʰʽ ʹ˂ʽˁʽʰˁʺ ˇ˃ʱʵʰΦ ɶ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ˋ˔ʶʵʾʰˋʶ ˍˇ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ˁʰʽ 
ʰ˄ʷ˂ˎˋʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍˇˎΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ζɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎηΣ 
ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽʶ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˁʰʽ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ˋˍˇ ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ 
ɰʰˋʾ˂ʶʽˇΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʰ ˁˊʱˍʹκ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ˅ʶ˔˖ˊʽˋˍʱΦ

ɶ ʷˊʶˎ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ˍˇ ʵʶˏˍʶˊˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлнм ˁʰʽ ʶˉʽˁʶ˄ˍˊ˗ʻʹˁʶ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍˇˎˌ 
ʰˁˈ˂ˇˎʻˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌΥ

ɮ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʽˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʷˌ 
˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰΦ

ɮ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍ˖˄ ʶʻ˄ʽˁ˗˄ ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌ 
ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΦ

ʃˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʸ˖ˇʴˈ˄ʹˋʹ ˍʹˌ ɳΦɳΦ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ 
ˁˊʰˍ˗˄κ˃ʶ˂˗˄Φ

ʆˇ˃ʶʾˌ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍ˖˄ ˁˇ˄ʵˎ˂ʾ˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 
bD9¦Σ ˃ʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰΦ

ʅˍˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ н ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰΣ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʺ ˉʰˊʱʻʶˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ 

ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰʵʶʾ˔ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺΦ


