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вокя’ріК .І .Д .пса ,  
 

 ІТСОВИЛБОСО ОГОЙ І ЬНАНИЛГОП АТ ВІТТИЛЗ ХИНДОРАНЖІМ МЗІНАХЕМ
ИНЇАРКУ ІТСОВОЛСИМОРП ЙІВОЧРАХ В  

ах в ітсовилбосо огой і ьнанилгоп ат віттилз хиндоранжім мзінахеМ .вокя’ріК .І .Д инїаркУ ітсоволсиморп йівочр  

 хиндоранжім ітсончерепус ат їіцнеднет інсачус ясьтюужділсод іттатс В
 їіцаропрок їоньлаболг ідалкирп ан ,ьнанилгоп і віттилз ltseN  é  і інчігетартс іназакоп

.йінапмок хивочрах хикьснїарку ьнанилгоп хиншіпсу итнемуртсні інчиткат  
hT  lanoitanretni fo snoitcidartnoc dna sdnert nredom eht htiw denrecnoc si elcitra e

 fo snoitisiuqca lufsseccus fo stnemurtsni lacitcat dna cigetartS .snoitisiuqca dna sregrem
ltseN fo elpmaxe yb dezylana era seinapmoc doof nainiarkU é. 

доранжім :аволс івочюлК  ,ьнанилгоп їігетартс ,яннанилгоп ат яттилз ін
 аньлаболг ,віттилз яігренис ,віттилз итнемуртсні інчиткат

.ьтсінжоморпсотнерукнок  
yeK  lacitcat ,seigetarts noitisiuqca ,snoitisiuqca dna sregrem lanoitanretni :sdrow

lg ,ygrenys ’sregrem ,sregrem rof stnemurtsni  .ssenevititepmoc labo  
 

 хивочюлк зі ундо індогоьс ьтюялвя яннанилгоп ат яттилз індоранжіМ
 ощ ,идогу індряьлімотагаБ .уктивзор огончімоноке їіцазілаболг йетсовилбосо

ілвіпук удовирп з имяіцаропрок иминьланоіцанснарт ясьтюадалку -  химерко ужадорп
ч ич йінапмок  а ,ханїарк хитунивзор у ешил ен мещивя минйачивз илатс ,усензіб нитса

 имяіцаропрок яннабдирП .інїаркУ в амеркоз ,ітівс умоьсв у й leetSlattiM  , ltseN  ,é acoC -
aloC  имяінапмок иминьланоіцанснарт имишні ,нїарк хинзір имакнаб иминдіворп ,

 втсмєирпдіп хикьснїарку  хиц у ьтсіньляід укьснілварпу єюнімз оньлакидар
 зі втсмєирпдіп инисондів ,вікинвіцарп хї утобор ан єавилпв овєттус ,хавтсмєирпдіп
 їіцазінагро і іцарп инілпицсид їонсачус єагамив ,идалв їонважред иманагро

илгоп ат яттилз індоранжім ,монич микаТ .автцинборив  исеретні ьтюапічаз яннан
 а ,хавтсмєирпдіп хитунилгоп ан ьтююцарп ощ ,инїаркУ яннелесан втсрев хикориш
 зі инисондів ьтюуводубив ікя ,яннілварпу і идалв їонважред вінагро жокат
 огонянзичтів гомив яннамиртод удовирп з имяіцаропрок иминьланоіцанснарт

вадоноказ  мелборп яннежділсод ,ежтО .п .т і ялліквод инорохо ,віктадоп италпс ,автс
 .вікиткарп і хинечв ялд миньлаутка имьлев є ьнанилгоп і віттилз мелборп хиндоранжім  
 ісв ен окелад ,юіротсі юнтілотс жін ,шьліб єам ьнанилгоп і віттилз дівсод ачоХ

инив ікя ,имелборп  .яннешір іктіч ьтюам і имилімузорз є ,хасецорп хиц у ьтюак
 ебес ьтюажавв йіцаропрок хиньланоіцанснарт вікинвірек ьтсішьліб анжавереП
 ьтисод єадялгив ьнанилгоп і віттилз акитситатс кандО .іварпс йіц у имяцванз

в анжом ірефс йіц у догу унитерт ешиЛ .юоктсрож  ,2[ иминшіпсу итажав c ]71 . . 
 ,ьнанилгоп і віттилз хиндоранжім одощ ьнешір яттянйирп орп едй авом илоК
 .иминсироколам ьтюатс яннелсим їіголонхет і итраднатс інйіцидарт ощ ,ясьтєялвяив

итавувохарв ясьтидовод :упит огошні ітсонретсйам єагамив віттилз акінахеМ   чілзеб
 идогу яннадалку сецорп В .ясьтюакитс ен икинвірек йачивзаз имикя з ,віроткаф
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 .вітнатьлуснок ,вітсирю ,вірікнаб :віцварг хінноротс химойанзен отагаб ясьтюачулаз
 іннатсО .исеретні інсалв єуділсереп хин з нежок ощ ,мит ясьтєюндалксу яіцаутиС

іцакілбуп  отсач ирікнаб інйіцитсевні ощ ,ьтюуртсномед ондялган ,далкирпан ,ї
 ьтсіньліцоден юондивечо єатс илок ,ьтіван ,идогу яннадалку аз яннечохоаз ьтюумирто
 і мрон хіншінвоз яннанокив орп ясьтюубрут жокат иретлагхуб і итсирЮ .яннешір огоьц

дів итункину кя ,ет орп .ітсоньладівоп  
 жін ,мишіндалкс ясьтєялвяив ілвіпук ткє’бо ощ ,ясьтєувося’з ,монич микаТ

яінапмоК .инімрет ілситс у ясьтєавубдів акрівереп анскелпмоК .ьсолавукічо -  ьліц
 її іннечанзив ирп ец итанзіпзор ощ ,кат ужадорп ялд ебес итирупечирп ясьтєагаман

ітсотрав   їовс итавунокив ьтюянипирп їінапмок їєіц икинвірек іщиВ .отсорп ен едуб
 ебес ялд хинчитирк янненгясод ан яллисуз їовс ісв ьтюувомярпс і икзя’вобо інжварпс
 анмєазв єакиниВ .сертс єавучдів вікинтіборвіпс анитсач анчанЗ .йеліц отсибосо

яннадалку оД .аріводен   хобо иреноіцка ясьтюачулод ,вірежденем хищив мірко ,идогу
 хиньланоігер икинвонич ,нїарк хокьлікед оба їєіндо іцвобжулс інважред ,йінапмок

 .п .т і СЄ далкирпан ,йіцазінагро  
 і віттилз хиндоранжім инитрак їонмус їонедеван зі итиборз ділс иквонсив ж ікЯ

лгоп  йіц у ьнежділсод і коборзор хивокуан хинсачус янненьлагазу іватсдіп ан ьнани
 хинсачус ан ясилавутнурґ идогу ікат бощ ,умот у єагялоп хин з йинволоГ ?ірефс
 ,хатнемуртсні хинчиткат хиньланоіцар і хяігетартс хинамудорп ан отбот ,хамзінахем

н інавоьцарпдів ікя  їонйіцаргетнітсоп имататьлузер иминшіпсу інедевод і іциткарп а
.ітсоньляід  

 яннежділсод інчімедакА .умонпутсан у єагялоп идогу яннадалку скодараП
 з ,кандо ,ітсотрав їонадод яннеровтс од ьтядовзирп ен догу хісв %07 ощ ,ьтачдівс

ретсопс інчиріпме ,укоб огошні  ондалкс отданаз ощ ,ет орп ьтяровог яннеже
 ,яннатсорз огончінагро мохялш ончюлкив усалк оговотівс юінапмок итавуводубзор
 йеЦ .улатіпак огонтутатс яннавущоран ич уктубирп їіцазілатіпак ер икядваз отбот

вітнаірав ховд з кодапив йинчисалк юобос єялвя скодарап  ешітсач яттилз :
 анжавереп овокдапив еН .ічунимен инов еторп ,мохіпсу жін ,молаворп ясьтюучніказ

 уксипс у йінапмок ьтсішьліб enutroF   .віттилз хиннелсич моткудорп є 005  
 і віттилз хиндоранжім вісецорп їіцазіланоіцар мовитарепмі минчігетартс мивозаБ

нанилгоп  огоьтерт уктачоп ан удовирп огоьц з догу йетсовилбосо яннавухарв є ь
.яттілочясит  

 оговотівс ітсонвитка доіреп итадялгзор оньлатед ощкЯ M&A-  зі ичюаничоп ,укнир
 умой іннаматирп інпутсан итилідив анжом от ,)1 .сиР( янд огоьншіндогоьс од .р 2002

:їіцнеднет  
к •  ьтсікьлі M&A-  єузакоп ,.р 9002 в ясвижводорп йикя ,.р 8002 у улавбо ялсіп догу

9002 доіреп в %2 інвір ан яннатсорз енчірощ енежавзоьндерес -  умоьц ирп ела ,.р1102
.сит 4,33 аз йишнем %12 ан вуб .р 1102 кинзакоп  

M&A-  в( .р 7002 жводорпв інедалку илуб ікя ,догу 9002 у догу ьтсітрав сач еж йот -
 ешіньлівоп ощед алатсорз .рр 1102 — ;)%42,1 інежавзоьндерес ан  
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 ьтсітрав яндерес • M&A-  иминад аз ,идогу grebmoolB  .нлм 4,68$ алалкс .р 1102 у ,
 икор ирт іннатсо аз кинзакоп йіндерес( —  оговокіп дів ешнем %23 ан ощ ,).нлм9,18$

 ялд йетсовилжом яннешнемз енчанз орп ьтичдівс еЦ .).нлм 721$( .р 6002 акинзакоп
2 ялсіп догу яннавуснаніф -  огонвонсо од путсод йиньлів икьліксо ,.р8002 иниволоп їо

 догу италпо алережд —  )%27 у актсач аладапирп хин ан .р 1102 у( йешорг —  ізаран
б йинендалксу ;АШС і инозорвЄ уроткес огокьсвікнаб юозирк юовогро  

 актсач ансітрав єатсорз )доіреп йивозирк у ьтіван( оньлібатс ,.р4002 зі ичюаничоп•
A&M -  .)1102( %92 ежйам од )4002( %9 зі :ясьтюавивзор ощ ,хакнир ан ітсонвитка

одрокснарт овилбосо а( яннанилгоп ичююнсйідЗ  хитунивзор шнем зі їінапмок ,)інн
 інсалв итавучорокс ясьтюагаман ен і йігренис хинйіцидарт ьтюакуш ен йачивзаз нїарк
 їіцнетепмок івоктадод итубодз юотем з їінапмок індіхаз ьтюупук иноВ .итартив

 )seicnetepmoc yratnemelpmoc( — ( итавувосотсаз яситичван отбот  )итавувотсирокив
сензіб івон кя їіцнетепмок ікат жокат а ,иднерб і їіголонхет кя ивитка ікат -  оба іледом

 икчиван інйіцавонні —  ,3 [ имареділ иминьлаболг итатс мї єагамопод ец c 7 . - ]53 . 

 
ьнанилгоп і віттилз укнир оговотівс акіманиД .1 .сиР  

 ,3[ :олережД c 5 . - ]04  
агем актсаЧ -  у догу ітсотрав йінпукус у ,.дрлм 1$ єущивереп хикя ьтсітрав ,догу

 ощ ,%54 єущивереп ен кинзакоп йец індогоьс кя ідот ,%66 окьзилб аладалкс .р 7002
.р 2002 яннечанз аз ешнем %5 ан  

C втс догуагем итясед з ирт ешил ощ ,ткаф йот ан итажавз діл  уньлаер ьтююро
 ,атівуоР .С ат агнідраХ .Д укмуд ан( йінапмок хинандє’бо ялд ьтсітрав унреноіцка
 хиненсйідз ,097 окьзилб ишвавузіланаорП .)»regrem eht gniretsaM« віротва
 икинтіборвіпс ,.рр 1002 оп 6891 зі доіреп в имяінапмок имикьснакирема

йирп ynapmoC&niaB  зі оназя’воп умярпан A&M овтцетсим ощ ,ет орп уквонсив од илш
 хиньлартнец зі миндо єатс догу яннедалку хикя ялд ,їінапмоК .ірефс йінад у модівсод
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 идогу ьтюадалку ікя ,їінапмок жін ,итатьлузер іщарк ьтюуртсномед ітсоньляід відив
ргорп У .)3 .сиР( ончидозіпе  ,іт ат ,»ітсок в єарг« отх ,іт угреч ушреп вясьтюашилаз іша

 .»іччібзу ан ьтидис« отх  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 яннадалку юототсач ат морімзор міндерес аз йінапмок улідопзор яциртаМ 2 .сиР
M&A ]912 .с ,2[ догу . 

яив ьнанилгоп ат віттилз анитерт ешил ,ещив ясолачанзаз кЯ  ясьтюялв
 орп изет їонеришоп мяннавутсорпс зі йиназя'воп ухіпсу роткаф йинволоГ .иминшіпсу
 икборзор єубертоп адогу акат анжок ,ьтсімотаН .ірефс йіц у догу яннадалку ьтсінбідоп

.їігетартс їоньлаудівидні  
 укнир ан хіпсУ M&A ок миньланоіцанснарт мит йиннаматирп  ікя ,мяіцаропр

ончіфаргоег ,йетсонжутоп хивокшилдан :йігетартс хинсачус ясьтюумиртод -
 їовезулагжім ат уктивзор огонйіцавонні ,їіцаіцнерефид ,яннавумярпс огонтнерукнок
 :хартемарап хивочюлк хоьрт оп анавозілатед итуб єам хикя з анжок ,їіцнегревнок

рп ,исрусер  ьтядовз имартемарап иминечанзаз жім ітсончерепуС .ітсонніц ,исецо
 яннадалку снес ьцевінан M&A .идогу  

 і имяттилз иминдоранжім яннілварпу вітнемуртсні хинчігетартс міркО
 їіцаропрок В .иметсис інчиткат ьтюам яннечанз евилжав ,имяннанилгоп ltseN  é

тюувотсирокив  ,їігетартс їонвитаропрок янненчоту кя ,итнемуртсні інчиткат ікат ясь
 і улідзордіп огоньлаіцепс яннеровтс ,яннанилгоп идогу яннадалку яіцазіланоіцутитсні
 усецорп огоьц од яннечулаз і идогу яннадалку ирудецорп яннавуруткуртс ,иднамок

аф і вірежденем хинйініл пот акмиртдіп і овтсреділ ,юліфорп огонзір віцвіх -  ,вірежденем
 огончиткат аметсис авоН .догу хинедалку ітсонвиткефе яізівер аньлетер

 аличепзебаз ьнанилгоп хиндоранжім яннечепзебаз ltseN  é  хоьтагаб в ізулаг йіц у хіпсу
.інїаркУ в і ілсич умот в ,утівс ханїарк  ltseN  é  .р 1102 в ікя ,втсмєирпдіп дяр алабдирп

 і .нрг .нлм 523 ан віктадоп илиталпс ,.нрг .дрлм 5,4 умус ан їіцкудорп илиборив
.вікинвіцарп .сит 5,4 юотобор ьтюучепзебаз  

 яіцаропрок аньлаболГ ltseN  é  з юєіндо ешил ен є ьтілитясед хіннатсо могяторп
хиндіворп   миндірєовс й а ,яттиж убосопс оговородз і яннавучрах ізулаг у йіцаропрок

 ,омодів кЯ .имяннанилгоп і имяттилз иминдоранжім яннілварпу ірефс у мокзарз

йіндереС   рімзор
идогу  

( отсаЧ  1 ≥ идогу  ан  
кір ) 

 идогу 1 <( отсачеН
н )кір а  

рімзор йикьнелаМ  
 їовокнир %01 <(

 їіцазілатіпак
)яцпукоп  

рімзор йикилеВ  
(  %01 ≥  їовокнир

 їіцазілатіпак
)яцпукоп  

»итсініпьлА«  
33,1  

»нилреп актиН«  
33,1  

»ітсок в арГ«  
96,0  

 ікьнелаМ«
»икватс  

33,1  
 »інвисаП«  

67,0  

йинчіроьндереС  йивокшилдан  
діход  оп   од юннешондів

їоьндерес   яндерес( иничилев
хісв оп аничилев   хаппург

)»1« єадалкс  

 атотсаЧ
яннедалку  догу  
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( елтсеН ірнеГ .р 6681 в анавонсаз алуб яінапмок irneH  ltseN  )é  ед ,їірацйевШ ,їевеВ у
 її ясьтидоханз зараз батш -  вавуртнецнокс елтсеН ірнеГ ,юотівсо аз кіміХ .аритравк

 і огоч з ,шак ат йешімус хинчолом хичятид іннеланоксоду ат іцборзор ан угаву юовс
 сензіб ясвачоп ltseN  .é 082 окьзилб ьтююцарп їінапмок В   ат хасіфо її в  бісо 000

утівс ханїарк хісу в ежйам хадоваз  жадорп гясбо ; ltseN  é  .дрлм 6,38 валкс .р 1102 у
 їінапмок яісіМ .вікнарф хикьсрацйевш ltseN  ,é « інаголс в анежарив dooG  dooF  , dooG  

efiL  :монич минпутсан ясьтєюлумроф ,)»яттиж ьтсікя ,віткудорп ьтсікЯ«( »
нвижоп шьлібйан ,имишінчамсйан віцпукоп итавучепзебаЗ«  з вїопан ат іжї имадив ими

 імодів шьлібйан їовс єавивзор яінапмок їісім їонад яннанокив ялД .»арочев од укнар
 в інедеван ,иднерб т лба . .1  

1 яцилбаТ  .  їінапмок иднерб ішімодівйаН ltseN  é ітівс в  
яірогетаК  иднерб ішімодівйаН  

яннавучрах ечятиД  calereC  , rebreG  , setaudarG rebreG  , seNrutaN  , mutseN  
адов анавоьлитуБ  efiLeruP éltseN  , reirreP  , gnirpS dnaloP  , onirgelleP.S  

іцвітсалП  cipacohC  , siniM iniC  , psirC eikooC  , satilertsE  , ssentiF  ,
laereC kiuqseN  

яіцкудорп акьсретиднок ат далокоШ  oreA  , regnifrettuB  , relliaC  , hcnurC  , taK tiK  , noirO  ,
seitramS  , aknoW  

аваК  facseN é  , facseN  3 é ni  1  , facseN  é oniccuppaC  , facseN  é
cissalC  , facseN  é ffaceD  , facseN  é otsuGecloD  , facseN  é

loG d  , osserpseN  
 інежоромаз ат інеждолохо ,яіранілуК

ивартс  
inotiuB  , atreH  , stekcoP toH  , enisiuC naeL  , iggaM  ,

s'reffuotS  , ymohT  
яіцкудорп анчолоМ  noitanraC  , eeffoC - etaM  , erèitiaL aL  , odiN  

їопаН  eciuJ yciuJ  , oliM  , kiuqseN  , aetseN  
овизороМ  reyerD ’s  , rtxE ê em  , Hä nega - szaD  , Mö kcipnev  , ltseN  é

maerCecI  
иманиравт аз удялгод оп яіцкудорП  oplA  , etelpmoC srekaB  , lufeneB  , wohC taC  ,  fehC

snoitaerC eninaC s’leahciM  , wohC goD  , tsaeF ycnaF  ,
xileF  , seiksirF  , temruoG  , aniruP  , ENO aniruP  , nalP orP  

яннавучрах енвитропС  raBrewoP  
 

:олережД  ]51.c ,5[  
 яінапмок ,вїопан ат яннавучрах віткудорп івтцинборив ан їіцазілаіцепс мірК ltseN  é

 кя їінапмок їокат йіцка юонитсач єідолов L’ erO la  яігетартС . ltseN  é  ютсінвоп
сензіб її з ясьтисондіввіпс -  ,5[ имапицнирп c 3 . - :хикя дерес ,]8  

яттиж бісопс йивородз ат яннавучрах евородЗ .1  
їіцкудорп икепзеб ат ітсокя яннечепзебаЗ .2  

мечавижопс із козя'вз йінторовЗ .3  
инидюл варп яннечепзебаЗ .4  

редіЛ .5 ьтсіньладівопдів атсибосо ат овтс  
ітобор ан яттиж бісопс йивородз ат акепзеБ .6  

имяцпукоп ат имакиньлачатсоп з козя'вЗ .7  
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автсрадопсог огокьсьліс котивзоР .8  
ащиводерес огоьншилокван тсихаЗ .9  

.вісрусер хиндов од яннелватс евилжереБ .01  
 хинчігетартс міркО  і имяттилз иминдоранжім яннілварпу вітнемуртсні

 їіцаропрок В .иметсис інчиткат ьтюам яннечанз евилжав ,имяннанилгоп ltseN  é
 ,їігетартс їонвитаропрок янненчоту кя ,итнемуртсні інчиткат ікат ясьтюувотсирокив

втс ,яннанилгоп идогу яннадалку яіцазіланоіцутитсні  і улідзордіп огоньлаіцепс яннеро
 усецорп огоьц од яннечулаз і идогу яннадалку ирудецорп яннавуруткуртс ,иднамок

пот акмиртдіп і овтсреділ ,юліфорп огонзір віцвіхаф і вірежденем хинйініл -  ,вірежденем
аметсис авоН .догу хинедалку ітсонвиткефе яізівер аньлетер   огончиткат

 аличепзебаз ьнанилгоп хиндоранжім яннечепзебаз ltseN  é  хоьтагаб в ізулаг йіц у хіпсу
 .інїаркУ в і ілсич умот в ,утівс ханїарк ltseN  é  .р 1102 в ікя ,втсмєирпдіп дяр алабдирп

.нлм 523 ан віктадоп илиталпс ,.нрг .дрлм 5,4 умус ан їіцкудорп илиборив   і .нрг
.вікинвіцарп .сит 5,4 юотобор ьтюучепзебаз  

 акиткаТ ltseN  é  йикя ,їіцаропрок яннавуноіцкнуф іпицнирп умовозаб ан ясьтєутнурґ
 екя ,ірдя умончиротсі ан ясьтибор усензіб огонвонсо сологан ощ ,умот у єагялоп

ар аз имянненвопоп иминчитаметсис ясьтєюнвопод  оньлетер ,хикилевен конух
 идогу ,монич микаТ .ьнабдирп хинамудорп M&A  ялд ltseN  é  ен а ,мичююнвопод є

 хажем в ітсонжоморпсотнерукнок їоньлаболг яннавущоран мороткаф минволог
 .їінапмок їісім їоньлібатс  

 акиткаТ ltseN  é нирп хяннанилгоп ат хяттилз хиндоранжім у  ясьтєянзірдів овопиц
.втсмєирпдіп ілвіпук і мяінапмок мишні вісензіб хинвеп ужадорп з йіцарепо ялд  

 минелвонатсв ьтюадівопдів ен ікя ,усензіб оговс нитсач ужадорп ісецорп В
 огоьц ітсоньляід ітсонвиткефе вїіретирк ітсокчунг ан ясьтибор сологан ,магомив

ензіб  їокат хіпсУ .мецпукоп минйіцнетоп з яннімузороп ендігивомєазв итйанз бощ ,ус
 ужадорп ідалкирп ан итавуртсюліорп оваркся анжом икиткат ltseN  é  їінапмок їоьнрічод

regnireB  eniW  setatsE   їіцаропрок йікьснакирема saxeT  cificaP  puorG   .р6991 у  ,7[ c 24 . -
 ]94 аварпС   ,сензіб йиктсімодноф юобос алялвя яінапмок янрічод аннив ощ ,умот в

 єагамив ец угреч юовс В .икмиртив огой єубертоп анив огонсікя овтцинборив икьліксо
 авд ан вилпв йинвитаген илялварпс ироткаф іЦ .усач оголавирт і ьнещімирп хинчанз

кефе акинзакоп хивочюлк  усензіб ітсонвит ltseN  :é ( вівитка ьтсіньлебатнер AOR  ат )
ьтсітрав унадод унчімоноке  ( AVE )  вікинзакоп хиц укнухарзор ирп ничирп хинчінхет З .

 є ен ідварпсан инов ощкя ,ьтіван ,вівитка яіцазитрома ясьтєувохарив уктубирп зі
т ан ичюажавзеН .иматартив имивошорг  халавдіп у анив акмиртив ощ ,е –  йинтотсі

 конухарзор ,їімерп їовоніц итагамив бощ ,ітсокя янвір огонжелан янненгясод роткаф
 акинзакоп AOR   ілсич умот в їінапмок їокат »яччилбо евоснаніф« єушрігоп ltseN  ,é  акя

денем автцинтіборвіпс ісецорп В .исапаз єучипокан  віреж ltseN  é  имагелок зі saxeT  
cificaP  puorG   укдапив умокат у оньліцод шьліб ощ ,уквонсив итйід ясоладв

 їіретирк ішні итавувотсирокив –  авошорг ,ітсоньляід їонйіцарепо дів кітоп йивошорг
 алиловзод яіцизоп яЦ .яннатсорз і ажрам saxeT  cificaP  puorG   итиніцо B regnire   ан

 хивошорг хур ан вилпв йишьлібйан илялварпс ідварпсан ікя ,віроткаф хит іватсдіп
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 ьтсітрав унмонотва орп яннелвяу енвитизоп і енткерок ец ишвиватсвіпС .вітшок
regnireB  , saxeT  cificaP  puorG   .юоладв ежуд ясаливяив акя ,удогу олалку regnireB  
атівцорп  ітсонсалв у ал saxeT  cificaP  puorG  янненревоп огонтаркитя’вед ишвунгясод ,

.яннанилгоп ялсіп вікор итя’п могяторп йіцитсевні хивоктачоп  
 у юошіндалкс ат юошінтінамонзіР ltseN  é  .йінапмок яннабдирп акиткат єадялгив

етіП яннечанзирп ялсіп ірефс йіц у хіпсу еждА акебарБ ар  ( reteP  kcebarB - ehtamteL )  ан
 гясбО .миндивечо ен окелад вуб .р 7991 інвреч у ароткерид огоньларенег удасоп
 їонелвонатсв ечжин ончанз олуб ощ ,%7,2 ан ончірощ ватсорз сач йот ан віжадорп

тсір йинчірощ а ,%6 вагясод евдел котубирп йитсиЧ .%4 в іліц   інвір ан вуб йіцка усрук
 онйіцидарт иматнерукнок яннеждерепив юіцаутис олавюндалксу ец ешьліб еЩ .%3

 уводереп ltseN  é  хичюунсі іннелвоно ан сологан алибор яінапмоК .йіцавонні ізулаг в
 ,віткудорп хивон яннєовсо ьтсімаз вітнєілк хичюунсі ялд віткудорп йініл  ,хиратс ялд кя

.віцпукоп хивон і кат   ,6[ c ]43 .  
 увтцинвірек вому хиндалкс хикат аЗ ltseN  é  укиткат увон итялборзор ясолевод

:іводалкс інпутсан єачюлкв акя ,имяннанилгоп иминдоранжім яннілварпу   ,4[ c 81 . - ]82  
артс унвитаропрок унйівдоп онелсерко октіч олуБ .1  .юігет ltseN  é  аннивоп

 итшок итавутсевні сач еж йот в і віднерб хїовс котивзор ан исрусер їовс итавувомярпс
 ешірокс олуб еЦ .йіголонхет хивочрах хинвиткепсреп хивон икборзор і яннежділсод ан

їіцаропрок усензіб имроф їончисалк од мянненревоп а ,юєіцюловер ен  051 ежйам з -
.юєіротсі юончір  

 репеТ .идогу їонжок юіцазіланоіцутитсні онавоктачопаЗ .2 ltseN  é  унчірощ єюнсйідз
сензіб огончігетартс огонжок юізівер -  хинтеркнок яннелвонатсв юотем з улідзордіп

 ан ьсичюутнурҐ .віткудорп їірогетак їонжок йіцнетепмок і йетсокя  ,ізілана умоьц
 вірежденем аднамок ltseN  é  ітсонжоморпсотнерукнок яннещивдіп ітсовилжом єачанзив

.ьнанилгоп юогомопод аз ич мяннатсорз минчінагро усензіб  
 і мяттилз оп ліддів йимерко і хадоху оп аднамок аньлаіцепс анеровтС .3

.мяннанилгоп  
орп анаворуткуртС .4  ,вїіретирк хиктіч і унолбаш іватсдіп ан догу яннадалку арудец

ьдуб итадівопдів аннивоп микя -  їіретирк іЦ .улатіпак яннедалкв інпурк і адогу акя
 итичанзаз овилжаВ .яннешондів огоьц од єам йикя ,акинвіцарп огонжок од інедевод

йетсовилбосо од унолбаш юіцатпада  .ащиводерес оговецсім і идогу їонтеркнок  
 і ирежденем інйініл ясьтюачулаз онвитка идогу яннадалку усецорп оД .5
 діп йігренис хинйіцнетоп укніцо аз ьтюадівопдів ікя ,йіцарепо з итсілаіцепс

.ьнанилгоп ат віттилз із иднамок мовтцинвірек  
у мороткаф мивочюлК .6  акмиртдіп і овтсреділ є ьнанилгоп і віттилз ізулаг в ухіпс

пот -  з яннавукліпс енвотсімз і енрялугер єутнараг акмиртдіп акаТ .утнемжденем
 едуб кя ,огот од інелволсив ьтудуб иквізакв умокя ичюучядваз ,мовтцинвірек

.иклимоп онещупирп  
 .7 ltseN  é доворп онрялугер  яінапмок ешінаР .яннешреваз її ялсіп идогу юізівер ьти

 шьліб кандО .ідогу йінтеркнок йінжок оп »вітоьлоп рібзор« йиньлаудівидні алидоворп
2 хинпутсан могяторп идогу ялсіп їізівер сецорп йинавозіламроф є минвиткефе -  3
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узер ітунгясод йізівер хиц ідох В .вікор  ,мяігренис оп имяліц зі ясьтююнвіроп итатьл
.п .т і утнемжденем іруткуртс ,яннатсорз мапмет  

 і имяттилз иминдоранжім яннілварпу икиткат їовон яннеждаворпв ітатьлузер В
 имяннанилгоп ltseN  é  ,макинзакоп минвонсо місв оп вікинрепус хїовс алидерепив

ер алунревоп 8991 в удоход оготсич тсір а ,аротавон юіцатуп -  ан %02 гясод .рр 6002
 илуб ікя ,инїаркУ автсмєирпдіп иличепзебаз итатьлузер іц у косенв йинвеП .кір

 інабдирп ltseN  é .икор інзір у  
ltseN  é втцинватсдерп мяттиркдів з .р 4991 у ьтсіньляід юовс алачопзор інїаркУ в  а

 юотем юонвонсо ,»анїаркУ елтсеН« ВОТ онавонсаз івєиК у укор 3002 інварт У .івєиК у
 жадорп гясбо йиньлагаЗ .іжерем їокьсротю’биртсид котивзор є огокя ітсоньляід
 олизарбодів ощ ,.нрг .дрлм 610,4 гясод .р 0102 у укнир умокьснїарку ан їінапмок

ннатсорз %5,03  автсмєирпдіп .р 0102 У .р 9002 з онянвіроп я ltseN  é  ВОТ( інїаркУ в
 )»чотівС« ТАП і »моконхеТ« ВОТ ,»гнидлохьнилоВ« ТАрП ,»анїаркУ елтсеН«
 ьтсікьлік а ,віробз і віктадоп хинзір .нрг .нлм 523 утеждюб огонважред од илиталпс

 хавтсмєирпдіп ан хичююцарп ltseN  é в  иднерб івотівС .бісо .сит 5,4 алгясод інїаркУ
( їінапмок EFACSEN  , kiuqseN  , stuN  , seiksirF  , taKtiK  юокяибаен ясьтюутсирок )

 єавусорп онвитка яінапмок ец ан ичюажавзеН .вічавижопс хинянзичтів ютсіньлихирп
лоп і умоч в ,)анівіМ ,ничроТ ,чотівС( иднерб іньлакол  ан ітсоньляід її яігетартс єагя

.нїарк хичюамйирп хакнир  
 .р 8991 У ltseN  é  їокьсретиднок їокьсвівьЛ йіцка текап йиньлортнок алабдирп

 індогоьС .інїаркУ в втсмєирпдіп хишінниворатсйан з огондо ,»чотівС« икирбаф
 »чотівС« - тсімокуан ,енчіголонхетокосив енсачус  огокя тнемитроса ,овтсмєирпдіп ек

ондалокош ,хакборок в икрекуц ,иктилп індалокош кя иткудорп ікат єачюлкв -  іньлефав
 ,ежард ендалокош ,ирекерк ,овичеп еворкуц ,овичеп ,хаквокапу в ілфав ,икичнотаб

 котивзор аН .икрекуц івогав ат иробан івокнурадоп інчіровон  юіцазінредом ат
 хинвонсо дереС .АШС .лод .нлм 06 окьзилб алитартив яінапмок удоваз автцинборив

 їіротаробал івон ,ртнец йинйіцубиртсид йинсачус :йіцавон –  ,анчитілана
 хиндалокош ,ьлефав автцинборив з їініл юід в яннедеву ,аннеготап ,анчіголоіборкім

т котилп  яннавутогирп з овтцинборив енавозитамотва евон овопицнирп ,корекуц а
 авон юіцатаулпске в анедевв алуб іцирбаф ан .р 9002 іцнікирпаН .сам хиндалокош

 вікітс хивовак автцинборив з яініл EFACSEN   уткеорп огоьц яіцазілаер аншіпсУ .1в3
фснарт »чотівС« ялд єачанзо  в икирбаф їокьсретиднок їовецсім з юіцамро

 ртнец йичинборив йиньланоігер ltseN  .é  
 .р 3002 індург У ltseN  é  ТАрП автсмєирпдіп йіцка %001 алабдирп

 )иварпирп і іцичріг ,исуос ,ипучтек ,изенойам( огокя яіцкудорп ,»гнидлохьнилоВ«
юокрам їовогрот діп ясьтєузілаер   їєовс олгясод овтсмєирпдіп .р 0102 У .»ничроТ«

 онедевв олуб ,огот мірК .кір ан їіцкудорп їовотог .т .сит 001 у ітсонжутоп їоньламискам
 ялд иниворис далкс єачюлкв ощ ,автсмєирпдіп оговон угреч ушреп юіцатаулпске в

нидлохьнилоВ« ТАрП  йетсонжутоп хичинборив  ан йикя ,їіцкудорп їовотог далкс ат »г
 їовотог яннагіребз ялд віртнец хинчитсігол іпорвЄ в хишьлібйан з миндо є індогоьс
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 052 ьтялвонатс яннещімирп огокьсдалкс огонад ітсонжутоП .иниворис ат їіцкудорп
.кір ан .т .сит  

 .р 0102 умотюл У ltseN  é еТ« ВОТ алабдирп  »моконх -  укнир огокьснїарку ареділ
 енеровтС .»анівіМ« юокрам юовогрот діп варпирп ат яннавутогирп огокдивш віткудорп
 огонважред огокьсвікраХ имакинксупив ,имяцмантє’в имидолом амокьлікед .р 3991 в

авюоваз узардо ежйам »моконхеТ« овтсмєирпдіп ,утетисревіну  ьтсіньлихирп ол
 яннавутогирп огокдивш ілешімрев камс ан йінмєирп икядваз вічавижопс хикьснїарку
 акьсмантє’в« яннечулопсоволс огокьсмантє’в з далкереп йинечорокс( »анівіМ«
 моктивзор її ясьтєамйаз йикя ,ьніБ коуК гноіЛ ,їінапмок вікинвонсаз з нидО .)»ашпал

п  йівс в вошйанз ,ароткерид огоньларенег акинпутсаз ідасоп ан ьнед йіншіндогоьс о
 в яннавутогирп огокдивш віткудорп укнир огокьснїарку гясбо ,каТ .»улиж утолоз« сач
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 сівреС сензіБ« улідзордіп огондоранжім ltseN ( »é SBN  химерко янненсйідз єучепзебаз )

т а ,италп їонтібораз италпив ат  яннавухаран амеркоз ,йіцарепо хивоснаніф  жока
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 яннілварпу ат віснаніф ізулаг у віцвіхаф хинавокіфілавк 053 окьзилб итавюцарп едуб
 ,ащьлоП ,яісоР кя хикат ,уноігер нїарк 02 итавувогулсбо едуб йикя ат моланосреп

лоБ ,анищрогУ ,яінумуР  .вікнарф хикьсрацйевш .нлм 52 итавутсевні ясьтєуналп ,яіраг
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