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²Ù÷á÷»Éáí µ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñí³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁª å»ïù ¿ 
÷³ëï»Ýù, áñ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ, áñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, µ³ÝÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¹ñë¨áñí»ó ÇÝãå»ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ ³×áí, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ñ¨áñ áñ³Ï³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñáí: 

Î³ñ¨áñíáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ` áñå»ë áõÝÇí»ñë³É Ï³éáõÛóÇ ½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
ß³ñáõÝ³Ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ïå³Ñå³ÝíÇ Ý³¨ ³å³·³ÛáõÙ: 

´³ÝÏÇ` áñå»ë Ï³Û³ó³Í ¨ Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛóÇ, ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ 
å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñ»É Ý³¨ ³ÛÝ, áñ ãÝ³Û³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ` 
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ íñ³ 
áõÝ»ó³Í µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ` »ñÏñáñ¹ ï³ñÇÝ ³ÝÁÝ¹Ù»ç Moody’s Investors Service 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ³Ý÷á÷áË ÃáÕ»ó Çñ ÏáÕÙÇó §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À-ÇÝ ßÝáñÑ³Í 
é»ÛïÇÝ·Ý»ñÁ: ê³ Ù»Í Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñ ¿ µ³óáõÙ µ³ÝÏÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ×³Ý³ãÙ³Ý, ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¿É ³í»ÉÇ Ëáñ³óÙ³Ý ¨ µ³ÝÏÇ 
Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

Ð³ßí»ïáõ ï³ñÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ñ Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³éáõÛóÝ»ñÇ Ñ»ï §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí. 
ÁÝ¹É³ÛÝí»óÇÝ ·áñÍáÕ Íñ³·ñ»ñÁ ¨ Í³í³Éí»ó ·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝ Ýáñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ: ²Ûëå»ë, §²é¨ïñÇ ËÃ³ÝÙ³Ý Íñ³·ñÇ¦ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
ØÇç³½·³ÛÇÝ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Îáñåáñ³óÇ³Ý §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À-ÇÝ ïñ³Ù³¹ñ»ó 5.0 
ÙÉÝ. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ ·ÇÍ, §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À ¨ ì»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý ¨ 
¼³ñ·³óÙ³Ý ºíñáå³Ï³Ý ´³ÝÏÇ ÙÇç¨ 15.12.2005Ã. ÏÝùí³Í §Ð³Ù³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý¦ 
Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÏÝùí»ó Ýáñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ, áñáí 
ÙÇÝã ³Û¹ ·áñÍáÕ 5.0 ÙÉÝ. ²ØÜ ¹áÉ³ñ ÙÇçáóÝ»ñÇÝ ³í»É³óí»ó ¨ë 2.0 ÙÉÝ. ²ØÜ ¹áÉ³ñ` Íñ³·ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ëóÝ»Éáí 7.0 ÙÉÝ. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ: 

§Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À-Ý ¹³ñÓ³í §Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ðØºÜÆ²¦ ´´À-Ç 
³Ý¹³Ù ¨ §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À-Ý ÙÇ³Ï µ³ÝÏÝ ¿, áñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ óáõó³Ïí³Í »Ý 
§Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ðØºÜÆ²¦ ´´À-Ç §B¦ Ñ³ñÃ³ÏáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ 
·áñÍ³ñÏí»ó §ÞÇñ³Ï¦ Ù³ëÝ³×ÛáõÕÁ: 2009Ã. ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí §MoneyGram¦ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ´³ÝÏÁ å³ñ·¨³ïñí»ó å³ïíá·ñáí ¨ 
×³Ý³ãí»ó 2009Ã. É³í³·áõÛÝ µ³ÝÏ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïáõÙ: Æ ÉñáõÙÝ ³ÛÉ 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ` Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ µ³ÝÏÁ ÙÇ³ó³í §Lider¦, §Ria 
Money Transfers¦, §??????? ??????¦ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ ¨ §Worldlink¦ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: 

2009Ã. Ù³ïáõóí³Í Ýáñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ, áñ ´³ÝÏÁ, 
§²é¨ïñÇ ËÃ³ÝÙ³Ý Íñ³·ñÇ¦ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÏÝùí³Í í»ñ³Ï³Ý·ÝíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ëÏë»ó ÐÐ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý (í³ñÏ³íáñÙ³Ý) Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ, áñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ³ÝÑ³ï Ó»éÝ³ñÏ³ï»ñ»ñÇÝ, 
µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ï³Ù ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ¨ Ñ³ßÇí-
³åñ³Ýù³·ÇñÁ, Ù³ïã»ÉÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí` ï³ñ»Ï³Ý 10-12%,  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñ ëï³Ý³É ·áñÍ³ñùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ÎñÃáõÃÛ³Ý ¨ ·ÇïáõÃÛ³Ý, Øß³ÏáõÛÃÇ, ²ßË³ï³ÝùÇ ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ñ³ñó»ñÇ 
Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ ³ß³Ï»ñïÝ»ñÇ ¨ áõë³ÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëÏë»ó 
ÃáÕ³ñÏ»É §MasterCard Teen¦ Ñ³Ù³ï»Õ åÉ³ëïÇÏ ù³ñï»ñ, ëÏë»ó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ 
ïñ³Ù³¹ñ»É §Habib Bank¦ LTD-Ç ÏáÕÙÇó §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À ³ÝáõÝáí ÃáÕ³ñÏí³Í 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ ã»Ï»ñ: 

§Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ½³ñ·³óáÕ,  Ñ³Ù³Ï³ñ·³ëï»ÕÍ ûÕ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, áñÁ í»ñçÇÝ ï³ëÝ»ñÏáõ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·áñÍ»É  ¿ ß³ÑáõÛÃáí: Üßí³ÍÁ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ 
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ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³íÇ×³ÏÁ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¹ñë¨áñí³Í 
ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

Ð³Ý¹Çë³Ý³Éáí áõÝÇí»ñë³É µ³ÝÏ, §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ¿ 
Í³í³ÉáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý µáÉáñ áÉáñïÝ»ñáõÙ: ´³ÝÏÁ Çñ Ï³ÛáõÝ 
¹Çñù»ñÝ áõÝÇ Ã» ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, Ã» ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, Ã» ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: àñå»ë 
áõÝÇí»ñë³É Ï³éáõÛó, µ³ÝÏÁ ³ÏïÇí ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ¿ Í³í³ÉáõÙ Ã» í³ñÏ³íáñÙ³Ý, Ã» 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý, Ã» ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ýáñ Ó¨»ñÇ, Ã» åÉ³ëïÇÏ ù³ñï»ñÇ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ: 

´³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ç³óáÕ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ ´³ÝÏÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ, Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, 
é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý, µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ 
ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ, ³ÛÉ Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñÇ, Íñ³·ñ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý, µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý, ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ÷áõÉ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, áñÝ 
áõÕÕí³Í ¿ µ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ 
éÇëÏ-»Ï³Ùáõï ûåïÇÙ³É Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ, ´³ÝÏÇ ³éç¨ ¹ñí³Í 
é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: èÇëÏ»ñÇ 
µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, Ýí³½»óÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 
Ùß³ÏÙ³Ý, Ý»ñ¹ñÙ³Ý, ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³ñó»ñÁ Ùßï³å»ë 
·ïÝíáõÙ »Ý ´³ÝÏÇ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝáõÙ` áñå»ë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³ñó»ñ, áñáÝù ´³ÝÏÇ Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ 
ï»Ùå»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³éáõÙáí Çñ»Ýó áõñáõÛÝ ï»ÕÝ áõÝ»Ý ´³ÝÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
Íñ³·ñ»ñÇ ¨ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ Ó»éùµ»ñíáÕ 
Ýí³×áõÙÝ»ñÇ ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ É³í³·áõÛÝë Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 
»Ý Ñáõë³ÉÇáõÃÛáõÝÁ, Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, áñáÝó 
³å³ÑáíÙ³Ý ³Ý÷áË³ñÇÝ»ÉÇ ·áñÍÇù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ éÇëÏ»ñÇ ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñáõÙÁ` 
éÇëÏ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñáõÙ` ¹ñ³Ýó µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý, 
ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í éÇëÏ»ñÇÝ ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý ÙÇçáóáí, áñÝ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ éÇëÏÇó Ëáõë³÷Ù³Ý, éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý, éÇëÏÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ï³Ù éÇëÏÇ 
÷áË³ÝóÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáí: 

§Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éáõÙ ¿ ³éÏ³ ·Çï³-·áñÍÝ³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áñÓÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ` Ùß³Ïí³Í 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¨ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí, áñÁ µ³ÝÏÇÝ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ýí³½»óÝ»É éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ` µ³ñÓñ³óÝ»Éáí Ï³é³í³ñÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ:  

ì³ñíáÕ ×ÏáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ 
µ³ñÓñ³óÝ»É ³ÝÑñ³Å»ßï é»ëáõñë³ÛÇÝ µ³½³ÛÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýí³½»óÝ»É éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý»ñ·ñ³ííáÕ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý:   

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ó¨³íáñí³Í ëáõñ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙÁ` É³í³·áõÛÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ ï»Õ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÙ³Ý ¨ ÏÇñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

´³ÝÏÇ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ 
»Ý` µ³ó³é»É Ï³Ù Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É ´³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ 
éÇëÏ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÁ ¨ ³å³Ñáí»É ·áñÍáÕ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïÇ 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý, Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý, ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý, í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ¨ µ³ÝÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ïßé³¹³ïí³Í 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ éÇëÏ-»Ï³Ùáõï ûåïÇÙ³É Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ` É³ÛÝáñ»Ý 
ÏÇñ³é»Éáí ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý, ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý, 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ Ý»ñùÇÝ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, ³é³ÝÓÇÝ 
éÇëÏ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
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Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý µ³ÝÏÇ Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñáõÙ` ½áõ·³Ïó»Éáí ¹ñ³Ýù µ³ÝÏÇ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ ¹ñ³ ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùµ: èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áÉáñïÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñÁ, 
µ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ ÙÛáõë Ý»ñùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, 
å³ñµ»ñ³µ³ñ í»ñ³Ý³ÛíáõÙ »Ý` µ³ÝÏÇ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»Éáí Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³Ûñ»ñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, µ³ÝÏÇ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³É³ÛÇÝ ¨ áñ³Ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÇÝ: ´³ÝÏÇ éÇëÏ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ÏáÕÙÇó Ùßï³å»ë ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 
éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ, 
µ³½Ù³Ù³Ï³ñ¹³Ï í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

Ð³Ù³Ó³ÛÝ §Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À §èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý¦ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí GARP-Ç (Generally Accepted Risk 
Principles) éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ` µ³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»É ¨ Ý»ñ¹ñí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ. 

Ø í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ, 
Ø ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý éÇëÏ, 
Ø Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ, 
Ø ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ, 
Ø ·Ý³ÛÇÝ éÇëÏ, 
Ø ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ: 
 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 
 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ í³ñÏÇ, Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáëÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÇ áõß³óÙ³Ý Ï³Ù 
³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ íï³Ý·Ý ¿` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í í³ñÏ³éáõÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
íÇ×³ÏÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ùµ, ·ñ³íÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ùµ ¨ ÝÙ³Ý ³ÛÉ å³ï×³éÝ»ñáí: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
´³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí³Í ë»÷³Ï³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ùµ, áñÇ ÙÇçáóáí í³ñÏÇ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ùá¹»ÉÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³` Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ùµ, Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 
ÑÇÙÝ³íáñáõÙÝ»ñáí: Ü»ñ¹ñí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É ¨ 
ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñ»É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ` áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ý»ñ³é»Éáí Ý³¨ 
¿ùëå»ñï³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ Ýå³ëï»Éáí í³ñÏÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í 
áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ: 

Æ Ñ³í»ÉáõÙÝ í»ñáÑÇßÛ³É Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý` ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ áõÝ»óáÕ ëÃñ»ë Ã»ëï»ñÇ ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ¹Çï³ñÏ»É í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÑÝ³ñ³íáñ 
ï³ñµ»ñ (áñ³Ï³Ï³Ý) ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ´³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: Øß³Ïí³Í ëÃñ»ë Ã»ëï»ñÇ ï³ñµ»ñ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ` Ñ³ßí³ñÏ»Éáí áñáß³ÏÇ ßáÏ³ÛÇÝ 
Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷Ç ¨ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³, ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ¨ ã³÷»ñÁ, å³Ñáõëï³ýáÝ¹ ÷áË³ÝóÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ Ñ³í»ÉÛ³É ·áõÙ³ñÇ 
ã³÷Á: ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ÑÝ³ñ³íáñ 
ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ ³é³í»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý 
ëó»Ý³ñÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ó»éÝ³ñÏíáõÙ »Ý 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ: ´³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷Ç ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³ ¹³ë³Ï³ñ·í³Í, Ï³ëÏ³Í»ÉÇ, ëï³Ý¹³ñï ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÇ 
áñáß³ÏÇ ïáÏáëÇ ¹áõñë·ñÙ³Ý ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ý»ñ³éí³Í ¿ Ý³¨ 
ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý Ï»ï»ñÇ áñáßáõÙÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
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·Ý³Ñ³ï»É ïíÛ³É ûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
(éÇëÏÁ): êï³Ý¹³ñï í³ñÏ»ñÇ ¹áõñë·ñÙ³Ý ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ áñå»ë ¿Ï½á·»Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý` ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç 09.02.2007Ã. ÃÇí 39Ý 
áñáßÙ³Ùµ Ñ³ëï³ïí³Í` §´³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ¦ Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 2-áí ë³ÑÙ³Ýí³Í 
éÇëÏÇ ï³ñµ»ñ Ïßé³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ ¹áõñë·ñí³Í 
í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉáõÙ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿Ý¹á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ëï³óíáõÙ »Ý` 
ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý Ï»ï»ñÁ, Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
ÝáñÙ³ïÇíÇ Ë³ËïÙ³Ý ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý Ï»ïÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÛáõë ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ 
ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ Ë³ËïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 
ï³ÉÇë ´³ÝÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ ¨ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÝ»ñÇÝ 
ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý 
û·ï³·áñÍ»É ´³ÝÏÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ:  

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
´³ÝÏÇ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ` Áëï ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó, Áëï Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ, Áëï í³ñÏ»ñÇ ËáßáñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Áëï 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¨ Í³í³É³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É` ³å³Ñáí»Éáí 
í³ñÏ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ åáñïý»ÉÇ 
¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÙ³Ý ·áñÍáÝÇ Ý»ñ³éáõÙÁ: Øá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ Áëï 
Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ` ÙÇçÇÝ í³ñÏÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ, í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ Áëï 
ËáßáñáõÃÛ³Ý ËÙµ»ñÇ, í³ñÏ»ñÇ ËáßáñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝù 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ Ù³ëÝ³×ÛáõÕÇ ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ëáóÇ³É-
ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ ¨ Ù³ëÝ³×ÛáõÕÇ é»ëáõñë³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ì³ñÏ³ÛÇÝ 
éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ßÝáñÑÇí µ³ÝÏÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ å³Ñå³Ý»É ³í³Ý¹³Ï³Ý µ³ñÓñ áñ³ÏÁ ¨ ó³Íñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: 

 
îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý éÇëÏ 

 
îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËÙ³Ý (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ) éÇëÏÁ µ³ÝÏÇ ½áõï ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ 

Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ íñ³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½·³ÛáõÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Çëµ³É³ÝëÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ ´³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»É ¨ Ý»ñ¹ñí»É 
¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñáõÙ` Ñ»ç³íáñ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÁ: 
ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¨ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý` ´³ÝÏÇ ½áõï ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ´³ÝÏÇ Ññ³å³ñ³ÏíáÕ 
ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ ï³ñ»Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÏÇó Í³ÝáÃ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 
Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇïí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏÇñ³é»Éáí 
Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ` Ó»éÝ³ñÏíáõÙ »Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ Áëï Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³ííáÕ ¨ 
ï»Õ³µ³ßËíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 
áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 
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Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ µ³ÝÏÝ Ç íÇ×³ÏÇ ãÇ ÉÇÝÇ ×Çßï 
Å³Ù³Ý³ÏÇÝ µ³í³ñ³ñ»É Çñ å³ñï³ï»ñ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÝ ³é³Ýó Éñ³óáõóÇã ÏáñáõëïÝ»ñ 
Ïñ»Éáõ, ÇÝãÁ µ³ó³ë³µ³ñ Ï³½¹Ç µ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¨/Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ íñ³: 

´³ÝÏáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ Ï³é³í³ñíáõÙ ¿ ï³ñ³Ýç³ï»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ, 
ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÁ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
éÇëÏ³ï»ë³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí µ³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»É ¿ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 
×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ, áñÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïíáõÙ 
»Ý µ³ÝÏÇ ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ, ÙÇÝã¨ 90 ûñ ¨ ÙÇÝã¨ 1 ï³ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñÁ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ûåïÇÙ³É áñáßáõÙÝ»ñÇ 
Ï³Û³óÙ³ÝÁ: 

êÃñ»ë Ã»ëï³íáñÙ³Ý ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
·Ý³Ñ³ï»É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³ ßáÏ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ÑÝ³ñ³íáñ 
Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ` í»ñÉáõÍ»Éáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
áñáß³ÏÇ µ³ÅÝ»Ù³ëÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Å³ÙÏ»ïÇó ßáõï »ï å³Ñ³ÝçÙ³Ý ¨ óå³Ñ³Ýç 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ µ³ÅÝ»Ù³ëÇ »ï å³Ñ³ÝçÙ³Ý ¹»åùáõÙ (ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýßí³Í 
µ³ÅÝ»Ù³ë»ñÇ ï³ñµ»ñ ÑÝ³ñ³íáñ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ) ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ë³ËïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ÜáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïÙ³Ý 
ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý Ï»ï»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ëï³Ý³É µ³ÝÏÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ` í»ñÉáõÍ»Éáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Å³ÙÏ»ïÇó ßáõï »ï å³Ñ³ÝçÙ³Ý ¨ 
óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ï å³Ñ³ÝçÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³ ¨ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ë³ËïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

´³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»É ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ý»ñ¹ñí»É ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ 
éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
·Ý³Ñ³ï»É ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ` ÏÇñ³é»Éáí Ùß³Ïí³Í Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, ùí³ÝïÇÉ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
µ³ßËí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ: Øß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ëÃñ»ë Ã»ëï»ñÇ ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ í»ÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 
Ëáßáñ³·áõÛÝ 10% Ñ³×³Ëáñ¹ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ¨ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í»ñáÑÇßÛ³É ãáñë ËÙµ»ñÇó (Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹ Ý»ñ¹ñ³Í ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ 
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù, óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹ Ý»ñ¹ñ³Í ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓÇÝù) Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ 1%-Ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ íñ³: 

 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ 
 

 ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
´³ÝÏÇ ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: 

ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ³Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ ·ïÝí»Éáõ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí` 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ Ñ»ç³íáñáõÙÁ áñå»ë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¹»é¨ë µ³í³ñ³ñ ã³÷áí ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ÐÐ µ³ÝÏ»ñáõÙ, áõëïÇ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ñ»ç³íáñÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáí` ÏÇñ³é»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í VAR 
Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëÃñ»ë Ã»ëï»ñÇ ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í VAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ í»ñçÇÝ 1 ï³ñí³ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ í³ñÇ³óÇ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ µ³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»É ¨ Ý»ñ¹ñí»É ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
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ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ 
³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó ÑÝ³ñ³íáñ ³é³í»É³·áõÛÝ íÝ³ëÝ»ñÁ: 
Øá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáõÙ »Ý Áëï ³é³ÝÓÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÇ ¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ (³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó 
ÑÝ³ñ³íáñ ³é³í»É³·áõÛÝ íÝ³ëÇ) ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
Øá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ Ñ³Ù³¹ñ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ ·Íáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í ÑÝ³ñ³íáñ ³é³í»É³·áõÛÝ íÝ³ëÇ ¨ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷³ëï³óÇ û·áõï/íÝ³ëÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ï³ï³ñ»Éáí Ùá¹»ÉÇ 
áñáß³ÏÇ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ: 
²ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ´³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ íñ³ 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ý³¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¨ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí` ëÃñ»ë Ã»ëï»ñÇ ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ´³ÝÏÇ Ññ³å³ñ³ÏíáÕ ÙÇç³ÝÏÛ³É 
¨ ï³ñ»Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÏÇó Í³ÝáÃ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ´³ÝÏÇ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇïí³Í ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ` ½áõ·³Ïó»Éáí ³ÛÝ ³ñ¹³ñ³óí³Í éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï: 

 
¶Ý³ÛÇÝ éÇëÏ 
 

¶Ý³ÛÇÝ éÇëÏÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí µ³ÝÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»Éáõ íï³Ý·Ý ¿` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÇÝãå»ë 
ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ¨ ¹ñ³ ÃáÕ³ñÏáÕÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ßáõÏ³ÛáõÙ ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñÍáÝÝ»ñáí (ïíÛ³É 
³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí »ñÏ³ñ Ï³Ù Ï³ñ× ¹ÇñùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ):  

¶Ý³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ. 

Ø ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ, Í³í³É³ÛÇÝ ¨ ·Ý³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ, ³é³ÝÓÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, ³éÏ³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ, 

Ø ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ,  
Ø Ñ»ç³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ, 
Ø ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí ÉÇÙÇïÝ»ñÇ (Áëï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÏÇ, Áëï ¹ÇÉ»ñÇ, Áëï ÃáÕ³ñÏáÕÇ, stop-loss) ë³ÑÙ³ÝáõÙ, 
Ø ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ µ³½Ù³½³Ý»óáõÙ (¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³)` Áëï ÃáÕ³ñÏáÕÇ, 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ, Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉÝ: 
 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ 
 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ûÅ³Ý¹³Ï µÇ½Ý»ë-·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ µ³Õ³¹ñÇã 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý·»óÝ»É ÇÝãå»ë ÷áùñ, ³ÛÝå»ë ¿É ´³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ¿³Ï³Ý ã³÷»ñÇ Ñ³ëÝáÕ ÏáñáõëïÝ»ñÇ, 
áñáí ¿É å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ¨ ³é³çÝ³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ´³ÝÏÇ éÇëÏ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý áÉáñïÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñáí ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÁ 
ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ íï³Ý·` ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
(Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ)` ³é³ç³ó³Í Ï³Ù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í µ³ÝÏÇ ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ áã 
Ñ³Ù³ñÅ»ù (³ñÑ»ëï³í³ñÅáõÃÛ³Ý å³Ï³ë) Ï³Ù ëË³É (å³ï³Ñ³Ï³Ý, ÙÇïáõÙÝ³íáñ) 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí, µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñáí (ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³Ýë³ñùáõÃÛáõÝ, 
ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝ), ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáí (Ë³ñ¹³ËáõÃÛáõÝ, ï³ñ»ñ³ÛÇÝ ³Õ»ï): 
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¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÇ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç  ÏÇñ³éáõÙÝ ³Û¹ 
éÇëÏÇ ûåïÇÙ³É Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿, áñÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ûñ³Ï³Ý 
ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, å³ñµ»ñ³Ï³Ý ¨ Ã»Ù³ïÇÏ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ·áñÍáÕ 
Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ïß³×áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý 
Ï³ñÇù áõÝ»óáÕ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ í»ñÑ³ÝÙ³Ý, ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ 
å³ï³ëË³Ý³ïáõ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ýó Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³óÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ 
µ³ÝÏÇ Í³Ëë³ÛÇÝ Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ (ïáõÛÅ, ïáõ·³Ýù) Ùßï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
í»ñ³µ»ñÛ³É íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ` ïáõÛÅ»ñÇ ¨ ïáõ·³ÝùÝ»ñÇ ·Íáí Ï³ï³ñí³Í 
Í³Ëë»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÇ í»ñÑ³ÝÙ³Ý ¨ ³å³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ýó µ³ó³éÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
Ó»éÝ³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  ´³½»É II Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý` 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÇ ·Íáí ÏáñáõëïÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý 
Ý³Ë³å³ïñ³ëï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ùß³Ïí»É ¿ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¹»åù»ñÇ, 
¹ñ³Ýó ã³÷»ñÇ, å³ï×³éÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ é»ÏíÇ½ÇïÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÁ, áñáõÙ Ñ³í³ù³·ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÝ û·ï³·áñÍí»Éáõ »Ý ÏáñáõëïÝ»ñÇ 
å³ï×³éÝ»ñÇ ¨ ã³÷»ñÇ ³Ù÷á÷ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ` Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
¹ñ³Ýó ÑÝ³ñ³íáñÇÝë µ³ó³éÙ³ÝÁ Ï³Ù Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

Øß³ÏÙ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ÷áõÉáõÙ »Ý ·ïÝíáõÙ ´³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý µÇ½Ý»ë-·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ 
ÝÏ³ñ³·ñÙ³Ý ëË»Ù³ïÇÏ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ µÇ½Ý»ë-·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
ù³ÛÉÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ»ï ³éÝãíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ¨ µ³ó³ë³Ï³Ý 
Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý, ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ¨ 
¹ñ³Ýó Ï³ÝË³ñ·»ÉÙ³ÝÁ ¨ Ýí³½»óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ³í³ñïÇÝ Ñ³ëóÝ»É 2010Ã.-Ç ³åñÇÉÇÝ: 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ Ý³¨ 
ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ, 
·Ý³Ñ³ïáõÙ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: 

  
êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù µ³ÝÏÇ ï³ñ»Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: 
²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, »ñÏáõ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ýáí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨ 

µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 1                                                                                                                (Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù) 

²×/Ýí³½áõÙ 

²ÎîÆìÜºð 
 

31.12.2008 
î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) 
31.12.2009 î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) Ñ³½. 
¹ñ³Ù 

% 

1 
¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ 
ÙÝ³óáñ¹Ý»ñ ÐÐ Ï»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ 

10,748,475 21.53 12,571,194 24.09 1,822,719 17.0 

2 
ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

4,505,717 9.03 4,554,533 8.73 48,816 1.1 

3 ²Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñ 245 0.01 - - -245 -100.0 

4 
Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ïÁñ-
í³Í í³ñÏ»ñ ¨ ÷áË³ï-
íáõÃÛáõÝÝ»ñ 

27,059,404 54.21 29,239,453 56.03 2,180,049 8.1 

5 ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ï-
ã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 284,371 0.57 706,683 1.35 422,312 148.5 

6 Ð»ï·ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·- 4,270,145 8.55 2,171,864 4.16 -2,098,281 -49.1 
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ñ»ñáí ·ñ³í³¹ñí³Í ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñ 

7 ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ   2,428,469 4.86 2,465,947 4.72 37,478 1.5 
8 àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ 13,472 0.03 13,272 0.02 -200 -1.5 

9 Î³ÝË³í×³ñ ß³ÑáõÃ³-
Ñ³ñÏÇ ·Íáí 205,800 0.41 55,929 0.11 -149,871 -72.8 

10 Ð»ï³Ó·í³Í Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
³ÏïÇí 43,752 0.09 71 0.01 -43,681 -99.8 

10 ²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ 353,224 0.71 407,807 0.78 54,583 15.5 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñ 49,913,074 100.0 52,186,753 100.0 2,273,679 4.6 

 

´³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ÷á÷áËí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

Ø §¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ¦ Ñá¹í³ÍÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×»É ¿ 2.56 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí,  

Ø §ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ¦ 
Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 0.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §²Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 
0.01 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ïñí³Í í³ñÏ»ñ ¨ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ  ³×»É ¿ 1.82 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 
0.78 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §Ð»ï·ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí ·ñ³í³¹ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ  
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ  Ýí³½»É ¿  4.39 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 

Ø §ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 0.14 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí, 

Ø §àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 0.01 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §Î³ÝË³í×³ñ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·Íáí¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 
0.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §Ð»ï³Ó·í³Í Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇí¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 0.08 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø §²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 0.07 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí:  
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ 

ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³×»É »Ý 2,273.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 4.6%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙ` 
Ø §¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ¦ Ñá¹í³ÍÝ 

³×»É ¿ 1,822.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 17.0%-áí` Ï³½Ù»Éáí 12,571.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù,  
Ø §ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ¦ 

Ñá¹í³ÍÝ ³×»É ¿ 48.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 1.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 4,554.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ïñí³Í í³ñÏ»ñ ¨ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÁ ³×»É ¿ 

2,180.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 8.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 29,239.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÁ ³×»É ¿ 422.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí 

Ï³Ù Ùáï 2.5 ³Ý·³Ù` Ï³½Ù»Éáí 706.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §Ð»ï·ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí ·ñ³í³¹ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÁ  Ýí³½»É ¿  

2,098.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 49.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 2,171.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÝ ³×»É ¿ 37.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 1.5%-áí` 

Ï³½Ù»Éáí 2,465.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÁ Ýí³½»É ¿ 0.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 1.5%-áí` 

Ï³½Ù»Éáí 13.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
Ø §Î³ÝË³í×³ñ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·Íáí¦ Ñá¹í³ÍÁ Ýí³½»É ¿ 149.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 

72.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 55.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
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Ø §Ð»ï³Ó·í³Í Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇí¦ Ñá¹í³ÍÁ Ýí³½»É ¿ 43.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
99.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 0.07 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø §²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÁ ³×»É ¿ 54.6 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 15.5%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
407.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù:  

 
Æ ÉñáõÙÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ï³éáõóí³ÍùÇ, å»ïù ¿ Ýß»Ýù, áñ µ³ÝÏ»ñÇ 

³ÏïÇíÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÑëÏíáõÙ ¨ Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí, µ³ÝÏÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçíáÕ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÁª ³å³Ñáí»Éáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³Ï: 
  ´³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³ñï³óáÉí³Í »Ý ëïáñ¨ µ»ñíáÕ ³ÕÛáõë³ÏáõÙ.    
 
   ²ÕÛáõë³Ï 2 

31.12.08 31.12.09 

òáõó³ÝÇß ö³ëï³óÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝ 

ÐÐ Î´ 
ÏáÕÙÇó 

ë³ÑÙ³Ý³Í 
ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝ 

ö³ëï³óÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝ 

ÐÐ Î´ 
ÏáÕÙÇó 

ë³ÑÙ³Ý³Í 
ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝ 

´³ÝÏÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ýí³½³-
·áõÛÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ (ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ) 

27.53% 15.00% 33.40% 15.00% 

´³ÝÏÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ 
(ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ) 

88.33% 60.00% 99.66% 60.00% 

 
²ÕÛáõë³Ï 2-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, µ³ÝÏÇ 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ³×»É »Ý  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 
5.87 ¨ 11.33 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 
´³ÝÏÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, »ñÏáõ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ýáí, 

³ñï³óáÉí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 
²ÕÛáõë³Ï 3               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 

²×/Ýí³½áõÙ 
ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð 

 
31.12.2008 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) 

31.12.2009 î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ 

20,110,400 48.72 18,758,377 43.13 -1,352,023 -6.7 

2 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ 

20,870,074 50.56 24,405,135 56.12 3,535,061 16.9 

 ³Û¹ ÃíáõÙ       
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2.1 ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÝ»ñ 13,476,373 64.57 14,351,674 58.81 875,301 6.5 
2.2 Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 7,242,886 34.71 8,507,352 34.86 1,264,466 17.5 

2.3 Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÇó 
ëï³óí³Í í³ñÏ 150,814 0.72 1,546,109 6.33 1,395,295 925.2 

3 ²Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ - - 131 0.01 131 - 

4 ²ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ 297,934 0.72 323,806 0.74 25,872 8.7 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 41,278,408 100.0 43,487,449 100.0 2,209,041 5.4 

 

²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, µ³ÝÏÇ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³×»É »Ý 2,209.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 5.4%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙ. 

Ø üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ýí³½»É »Ý 1,352.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.7%-áí` Ï³½Ù»Éáí 18,758.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 5.59 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 

Ø Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³×»É »Ý 3,535.1 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ùáí Ï³Ù 16.9%-áí` Ï³½Ù»Éáí 24,405.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 5.56 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³Û¹ ÃíáõÙ` 

o ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÝ»ñÁ ³×»É »Ý 875.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.5%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
14,351.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ï³ñ»í»ñçÇÝ 
Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý ë»½áÝ³ÛÇÝ µÝáõÛÃáí, 

o Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÝ ³×»É »Ý 1,264.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 17.5%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 8,507.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

o Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÇó ëï³óí³Í í³ñÏÝ ³×»É ¿ 1,395.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí` 
Ï³½Ù»Éáí 1,546.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø ²Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³×»É »Ý 0.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí, ÇëÏ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 0.01 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï, 

Ø ²ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³×»É »Ý 25.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 8.7%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
323.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 
0.02 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

  
Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 
Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ, Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ 

³é³í»É Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¿, Ï³Ëí³Í ï³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: Üß»Ýù, 
áñ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
í»ñ³Ý³Ûí»óÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ï³ñ³Ýç³ïí»óÇÝ ÙÇÝã¨ 300.0 Ñ³½. ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ 300.0 
Ñ³½. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇó ³í»ÉÇ Ý»ñ·ñ³íí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ:  

²ÛëåÇëáí, å»ïù ¿ Ýß»Ýù, áñ µ³ÝÏÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ»ñÁ /Ý»ñ³éÛ³É 
µ³ÝÏ»ñÇó, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó/, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³í»É³ó»É 
»Ý 1,245.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 4.6%-áíª Ï³½Ù»Éáí 28,224.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù: Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 
²ÕÛáõë³Ï 4               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 

²×/Ýí³½áõÙ Ä²ØÎºî²ÚÆÜ 
ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð 

 
31.12.2008 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) 31.12.2009 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³Ý- 2,218,959 8.22 2,350,526 8.33 131,567 5.9 
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Ó³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³-
í³Ý¹Ý»ñ 

2 üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 5,023,927 18.62 6,156,826 21.81 1,132,899 22.6 

3 

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÇó 
Ý»ñ·ñ³íí³Í Å³ÙÏ»ï³-
ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ ¨ ëï³ó-
í³Í í³ñÏ»ñ 

150,814 0.56 1,546,109 5.48 1,395,295 925.2 

4 

ì³ñÏ»ñ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ÐÐ Î -́
Çó 

5,939,765 22.02 8,080,986 28.63 2,141,221 36.0 

5 
ì³ñÏ»ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇó  

9,376,760 34.76 7,914,079 28.04 -1,462,681 -15.6 

6 è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 4,269,023 15.82 2,175,934 7.71 -2,093,089 -49.0 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 26,979,248 100.0 28,224,460 100.0 1,245,212 4.6 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ µ³ÝÏÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É Ñ»ï¨Û³É 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

Ø Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÝ ³×»É »Ý 131.6 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ùáí Ï³Ù 5.9%-áí` Ï³½Ù»Éáí 2,350.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 0.11 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ³×»É »Ý 1,132.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí 
Ï³Ù 22.6%-áí` Ï³½Ù»Éáí 6,156.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 3.19 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¨ ëï³óí³Í 
í³ñÏ»ñÁ ³×»É »Ý 1,395.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù Ùáï 10.3 ³Ý·³Ù` Ï³½Ù»Éáí 1,546.1 
ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 4.92 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 

Ø üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó /KfW, ÎáÙ»ñóµ³ÝÏ, ´ÇµÉáë µ³ÝÏ ¨ 
³ÛÉÝ/ ¨ ÐÐ Î´-Çó  ëï³óí³Í í³ñÏ»ñÁ ¨ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÝ  ³×»É »Ý 
2,141.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 36.0%-áí` Ï³½Ù»Éáí 8,081.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 6.61 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í í³ñÏ»ñÁ 
Ýí³½»É »Ý 1,462.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 15.6%-áí` Ï³½Ù»Éáí 7,914.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 6.72 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

Ø è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 2,093.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 49.0%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 2,175.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` 8.11 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 
ì»ñÉáõÍ»Éáí ÁÝÃ³óÇÏ ï³ñí³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Ýß»Ýù, áñ µ³ÝÏÇ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ, 

Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³×»É ¿ 64.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.8%-áí, Ý»ñùÇÝ ³ÕµÛáõñÇª 
Ó¨³íáñ³Í ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßíÇÝ: 

´³ÝÏÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 5               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
òàôò²ÜÆÞÜºð 31.12.2008 î»ë³Ï³ñ³ñ 31.12.2009 î»ë³Ï³ñ³ñ ²×/Ýí³½áõÙ 
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 ÏßÇéÁ (%) ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³É 2,333,338 27.0 2,333,338 26.8 0 - 

2 ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É, 
                       ³Û¹ ÃáõÙ 8,634,666 100.0 8,699,304 100.0 64,638 0.8 

2.1 ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³É 8,654,313 100.23 8,663,797 99.59 9,484 0.1 
2.2 Èñ³óáõóÇã Ï³åÇï³É -19,647 -0.23 35,507 0.41 55,154 280.7 

 
´³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿  ëïáñ¨ 

µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 
²ÕÛáõë³Ï 6     

ÀÜ¸Ð²Üàôð Î²äÆî²È 31.12.2008 31.12.2009 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É 27.02% 26.82% 
¶ÉË³íáñ å³Ñáõëï 4.69% 4.66% 
²ÛÉ å³ÑáõëïÝ»ñ -0.23% 0.41% 
´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ñ»ï ·Ýí³Í ë»÷³Ï³Ý µ/ïáÙë 0.0% 0.0% 
ÀÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) 6.00% 2.79% 
Ü³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) 62.52% 65.32% 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³É 100.0% 100.0% 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³É   /ÙÉÝ. ¹ñ³Ù/ 8,634.7 8,699.3 
Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ /¹ñ³Ù/ 9,251.4 9,320.7 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 
²×»É »Ý. 
Ø Ü³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 2.8 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí, 
Ø ²ÛÉ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 0.64 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

Üí³½»É »Ý. 
Ø ÀÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 3.21 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí, 
Ø Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 
Ø ¶ÉË³íáñ å³ÑáõëïÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 0.03 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

´³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
³ñÅ»ùÁ 31.12.09 ¹ñáõÃÛ³Ùµ (933,335 Ñ³ï µ³ÅÝ»ïáÙë) Ï³½Ù»É ¿  9,320.7 ¹ñ³Ù, ³×»Éáí 69.3 
¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.7%-áí: 
 

Ð³ßí»ïáõ, ÇÝãå»ë ¨ Ý³Ëáñ¹ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÝÏÇ »Ï³ÙïÇ 
90%-Çó ³í»ÉÇÝ ³å³Ñáíí»É ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ ¨ áã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, áñáÝó  
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ Ù³ïáõóí³Í Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: ´³ÝÏÇ 
ÁÝ¹³ÙÝ»ñÁ Í³Ëë»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇÝ: ´³ÝÏÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·ñ³í³Ï³ÝÁ Ýñ³ 
Í³Ëë»ñÇ ûåïÇÙ³É Ï³éáõóí³ÍùÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: 
 

´³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ³ñï³óáÉí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 
 

   ²ÕÛáõë³Ï 7             (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
²Üì²ÜàôØÀ 2008 2009 ²×/Ýí³½áõÙ 
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¹ñ³Ù % 

îáÏáë³ÛÇÝ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå »Ï³ÙáõïÝ»ñ 4,889,435 4,702,019 -187,416 -3.8 
îáÏáë³ÛÇÝ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå Í³Ëë»ñ 1,824,014 1,950,159 126,145 6.9 

¼áõï ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 3,065,421 2,751,860 -313,561 -10.2 
ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí »Ï³ÙáõïÝ»ñ 1,218,995 1,139,491 -79,504 -6.5 

ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí Í³Ëë»ñ 253,482 255,068 1,586 0.6 
¼áõï ÏáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 965,513 884,423 -81,090 -8.4 

¼áõï ³é¨ïñ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï 714,342 653,933 -60,409 -8.5 
ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ½áõï 

íÝ³ë 43,567 16,063 -27,504 -63.1 

²ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 150,886 206,219 55,333 36.7 
ì³ñÏ³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³Ëë 539,681 193,740 -345,941 -64.1 

àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇó ½áõï íÝ³ë 
130,302 316,998 186,696 143.3 

²ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ·Íáí Í³Ëë»ñ 2,047,754 1,965,690 -82,064 -4.0 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù³ßí³ÍáõÃÛáõÝ 344,203 417,417 73,214 21.3 

àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ 3,224 3,315 91 2.8 
Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³Ùáõï 10,667 9,219 -1,448 -13.6 

²ÛÉ Í³Ëë»ñ 1,097,423 1,172,455 75,032 6.8 
Þ³ÑáõÛÃ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ 700,675 419,976 -280,699 -40.1 

Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·Íáí Í³Ëë 182,912 177,158 -5,754 -3.1 
î³ñí³ ß³ÑáõÛÃ 517,763 242,818 -274,945 -53.1 

 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ, µ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, 

Ýí³½»É ¿ 274.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 53.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 242.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ áñáõÙ  ̀
Ø îáÏáë³ÛÇÝ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 187.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 

3.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 4,702.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ïáÏáë³ÛÇÝ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå Í³Ëë»ñÝ 
³×»É »Ý 126.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.9%-áí` Ï³½Ù»Éáí 1,950.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ½áõï ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 313.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
10.2%-áí` Ï³½Ù»Éáí 2,751.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù: 

Ø ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 79.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí 
Ï³Ù 6.5%-áí` Ï³½Ù»Éáí 1,139.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, ÇëÏ ÏáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ 
ï»ëùáí Í³Ëë»ñÁ ³×»É »Ý 1.6 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.6%-áí` Ï³½Ù»Éáí 255.1 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ù: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ½áõï ÏáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 
81.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 8.4%-áí` Ï³½Ù»Éáí 884.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù: 

Ø ¼áõï ³é¨ïñ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ Ýí³½»É ¿ 60.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 8.5%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 653.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ½áõï íÝ³ëÁ Ýí³½»É ¿ 27.5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
63.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 16.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø ²ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ³×»É »Ý 55.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 36.7%-áí` Ï³½Ù»Éáí 206.2 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ù, 

Ø ì³ñÏ³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³ËëÁ Ýí³½»É ¿ 345.9 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
64.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 193.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇó ½áõï íÝ³ëÁ ³×»É ¿ 186.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù ³í»ÉÇ ù³Ý 2.4 
³Ý·³Ù` Ï³½Ù»Éáí 317.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø ²ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ·Íáí Í³Ëë»ñÁ Ýí³½»É »Ý 82.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 4.0%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 1,965.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 
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Ø ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù³ßí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³×»É ¿ 73.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 21.3%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 417.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý ³×»É ¿ 0.1 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 2.8%-
áí` Ï³½Ù»Éáí 3.3 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÁ Ýí³½»É ¿ 1.4 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 13.6%-
áí` Ï³½Ù»Éáí 9.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø ²ÛÉ Í³Ëë»ñÝ ³×»É »Ý 75.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 1,172.5 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ù, 

Ø Þ³ÑáõÛÃ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ Ýí³½»É ¿ 280.7 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 40.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
420.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù, 

Ø Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·Íáí Í³ËëÁ Ýí³½»É ¿ 5.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 3.1%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
177.2 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù:   

 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý µ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 8               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
²×/Ýí³½áõÙ îàÎàê²ÚÆÜ 

ºÎ²ØàôîÜºð 
 

2008 
î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) 2009 
î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 ì³ñÏ»ñ ¨ ÷áË³ïíáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ 4,316,664 88.29 4,368,133 92.90 51,469 1.2 

2 
ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ï-
ã»ÉÇ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñ 

342,674 7.01 274,341 5.84 -68,333 -19.9 

3 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßÇíÝ»ñ 63,316 1.29 22,608 0.48 -40,708 -64.3 

4 Ð³Ï³¹³ñÓ é»åá ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 122,432 2.50 20,816 0.44 -101,616 -83.0 

5 ²ÛÉ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñ 16,398 0.34 409 0.01 -15,989 -97.5 

6 
²ñÅ»½ñÏí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
·Íáí Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáë-
Ý»ñ 

27,951 0.57 15,712 0.33 -12,239 -43.8 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 4,889,435 100.0 4,702,019 100.0 -187,416 -3.8 
 

²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, µ³ÝÏÇ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É »Ý 187.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 3.8%-áíª Ï³½Ù»Éáí 4,702.0 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ´³ÝÏÇ 
ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßéáÕ Ù³ëÁª 92.9%-Á Ó¨³íáñí»É ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ïñí³Í 
í³ñÏ»ñÇó ¨ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 5.84%-Á` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó ¨ 0.44%-Áª Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ, í³ñÏ»ñÇó ¨ 
÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, 
³×»É »Ý 51.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 1.2%-áí, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 68.3 
ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 19.9%-áí, ÇëÏ Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 101.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 83.0%-áí: 

ä»ïù ¿ Ýß»Ýù, áñ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, í³ñÏ»ñÇó ¨ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñáõÙ ³×»É ¿ 4.61 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 1.17 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇó ëï³óí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 2.06 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 
²ÕÛáõë³Ï 9               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
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²×/Ýí³½áõÙ àâ îàÎàê²ÚÆÜ 
ºÎ²ØàôîÜºð 

 
2008 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) 2009 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ 
ï»ëùáí »Ï³ÙáõïÝ»ñ 1,218,995 59.42 1,139,491 57.18 -79,504 -6.5 

2 ²Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÇó 
½áõï »Ï³Ùáõï/(Í³Ëë) 23,713 1.15 297 0.02 -23,416 -98.7 

3 
ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ï-
ã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ½áõï 
íÝ³ë 

-43,567 -2.12 -16,063 -0.81 27,504 63.1 

4 
²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³-
×³éùÇó ëï³óí³Í ½áõï 
»Ï³Ùáõï 

690,629 33.67 653,636 32.80 -36,993 -5.4 

5 êï³óí³Í ïáõÛÅ»ñ ¨ ïáõ-
·³ÝùÝ»ñ 120,821 5.89 155,823 7.82 35,002 29.0 

6 ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ í³-
×³éùÇó »Ï³Ùáõï 2,407 0.12 2,065 0.11 -342 -14.2 

7 ºÏ³Ùáõï ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»-
ñÇó 10,667 0.52 9,219 0.46 -1,448 -13.6 

8 
²ñÅ»½ñÏí³Í ³ÛÉ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ Í³ËëÇ Ñ³Ï³¹³ñ-
ÓáõÙ 

- - 10,000 0.50 10,000 - 

9 ²ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 27,658 1.35 38,331 1.92 10,673 38.6 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 2,051,323 100.0 1,992,799 100.0 -58,524 -2.9 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, µ³ÝÏÇ áã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ 

ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É »Ý 58.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 2.9%-áíª Ï³½Ù»Éáí 1,992.8 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ 
áñáõÙ, áã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ïñ»É ¿ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
²Ûëå»ë, áã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßéáÕ Ù³ëÁ` 57.18%-Á Ó¨³íáñí»É ¿ ÏáÙÇëÇáÝ ¨ 
³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, 32.80%-Á` ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó  ëï³óí³Í 
½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, 7.82%-Á ëï³ó³Í ïáõÛÅ»ñÇ ¨ ïáõ·³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï, ÏáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 79.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
6.5%-áí, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó  ëï³óí³Í ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ` 37.0 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí 
Ï³Ù 5.4%-áí, ÇëÏ ëï³óí³Í ïáõÛÅ ¨ ïáõ·³ÝùÝ»ñÝ ³×»É »Ý 35.0 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 29.0%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 155.8 ÙÉÝ. ¹ñ³Ù:  

Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇó »Ï³ÙáõïÁ Ýí³½»É »Ý 1.4 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 13.6%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
9.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ùª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 10.7 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó:   

ì³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ëï³óí³Í íÝ³ëÁ Ýí³½»É ¿ 27.5 ÙÉÝ 
¹ñ³Ùáí` Ï³½Ù»Éáí 16.1 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ íÝ³ëª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 43.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ù íÝ³ëÇ ¹ÇÙ³ó: 

 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý µ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó ëï³óí³Í Í³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 10               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
²×/Ýí³½áõÙ 

îàÎàê²ÚÆÜ Ì²Êêºð 
 

2008 
î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) 2009 
î»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³ßÇíÝ»ñ 734,422 40.26 919,360 47.14 184,938 25.2 

2 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßÇíÝ»ñ 1,002,698 54.97 947,081 48.57 -55,617 -5.5 

3 è»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 84,191 4.62 83,718 4.29 -473 -0.6 
4 ²ÛÉ  2,703 0.15 - - -2,703 -100.0 
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ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 1,824,014 100.0 1,950,159 100.0 126,145 6.9 
 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, µ³ÝÏÇ ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

Ñ³Ù»Ù³ï, ³×»É »Ý 126.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.9%-áíª Ï³½Ù»Éáí 1,950.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ´³ÝÏÇ 
ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 48.57%-Á Ï³Ù 947.1 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÁ Ï³½Ù»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù, Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É »Ý 55.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 5.5%-áí: 

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 47.14%-Á Ï³Ù 919.4 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³ ×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 
Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³×»É 
»Ý 184.9 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 25.2%-áí: 

 è»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É »Ý 0.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.6%-áíª Ï³½Ù»Éáí  83.7 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù ïáÏáë³ÛÇÝ 
Í³Ëë»ñÇ 4.29%-Á: 
 
²ÕÛáõë³Ï 11               (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 

²×/Ýí³½áõÙ 
àâ îàÎàê²ÚÆÜ Ì²Êêºð 

 
2008 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) 2009 

î»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ (%) ¹ñ³Ù % 

1 ²ßË³ï³í³ñÓ 1,845,747 47.61 1,759,238 42.59 -86,509 -4.7 

2 êáóÇ³É³Ï³Ý ³å³Ñáí³-
·ñáõÃÛ³Ý í×³ñÝ»ñ 202,007 5.21 206,452 5.00 4,445 2.2 

3 
ÜÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
í»ñ³Ýáñá·Ù³Ý ¨ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñ 

74,033 1.91 64,707 1.57 -9,326 -12.6 

4 ¶áí³½¹Ç ¨ Ý»ñÏ³Û³óáõó-
ã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 143,343 3.70 132,987 3.23 -10,356 -7.2 

5 ¶áñÍáõÕÙ³Ý Í³Ëë»ñ 47,070 1.21 40,805 0.99 -6,265 -13.3 

6 Î³åÇ ¨ Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Íáí Í³Ëë»ñ 109,657 2.83 111,817 2.71 2,160 2.0 

7 ì³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ·Íáí 
Í³Ëë»ñ 38,286 0.99 47,340 1.14 9,054 23.6 

8 
Ð³ñÏ»ñ, (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµª 
ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ), ¨ ïáõñ-
ù»ñ  

144,334 3.72 144,431 3.50 97 0.1 

9 
ÊáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí 
Í³Ëë»ñ 

16,196 0.42 16,649 0.40 453 2.8 

10 ²Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ·Íáí 
Í³Ëë»ñ 180,869 4.67 245,533 5.94 64,664 35.8 

11 ¶ñ³ë»ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 49,210 1.27 52,779 1.28 3,569 7.3 
12 ì×³ñí³Í ïáõ·³ÝùÝ»ñ  8,573 0.22 5,010 0.12 -3,563 -41.6 

13 
ÆÝÏ³ë³óÇáÝ Í³é³ÛáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí Ï³ï³ñí³Í 
Í³Ëë»ñ 

184,034 4.75 204,547 4.95 20,513 11.1 

14 
àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»-
ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷á-
Ë³ñÏáõÙÝ»ñÇó ½áõï íÝ³ë 

130,302 3.36 316,998 7.67 186,696 143.3 

15 ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ 
ï»ëùáí Í³Ëë»ñ 253,482 6.54 255,068 6.17 1,586 0.6 

16 ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ù³ßí³ÍáõÃÛáõÝ 344,203 8.88 417,417 10.10 73,214 21.3 

17 àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³ÙáñïÇ½³óÇ³   3,224 0.08 3,315 0.08 91 2.8 



 24 

18 ²ÛÉ Í³Ëë»ñ 101,818 2.63 105,850 2.56 4,032 4.0 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 3,876,388 100.0 4,130,943 100.0 254,555 6.6 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, µ³ÝÏÇ áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É »Ý 254.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 6.6%-áíª Ï³½Ù»Éáí 4,130.9 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ áñáõÙ, 
ÇÝãå»ë Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ, áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 
·»ñ³ÏßéáÕ Ù³ëÁ` 42.59%-Á Ï³½Ù»É ¿ ³ßË³ï³í³ñÓÇ Í³ËëÁ, áñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 86.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 4.7%-áíª Ï³½Ù»Éáí 1,759.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: êáóÇ³É³Ï³Ý 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ ·Íáí Í³ËëÝ ³×»É ¿ 4.4 ÙÉÝ 
¹ñ³Ùáí Ï³Ù 2.2%-áíª Ï³½Ù»Éáí 206.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 5.0%-Á: 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù³ßí³ÍáõÃÛ³Ý ·Íáí Í³ËëÁ ³×»É ¿ 73.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 
21.3%-áíª Ï³½Ù»Éáí 417.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 10.1%-Á:  

ÎáÙÇëÇáÝ ¨ ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí Í³ËëÁ ³×»É ¿ 1.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.6%-áíª 
Ï³½Ù»Éáí 255.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 6.17%-Á:  

ÆÝÏ³ë³óÇáÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ ³×»É »Ý 20.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí 
Ï³Ù 11.1%-áíª Ï³½Ù»Éáí 204.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 4.95%-Á:  

²Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ·Íáí Í³Ëë»ñÝ ³×»É ¿ 64.7 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 35.8%-áíª Ï³½Ù»Éáí 
245.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 5.94%-Á:  

Ð³ñÏ»ñÇ ¨ ïáõñù»ñÇ ·Íáí Í³ËëÝ ³×»É ¿ 0.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 0.1%-áíª Ï³½Ù»Éáí 144.4 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 3.50%-Á : 

 
´³ÝÏÁ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ Ù³ïáõóáõÙ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ñ·áí, Ñ³ßíÇ 

³éÝ»Éáí ï³ñÇù³ÛÇÝ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ, ³ÝÏ³Ë ëáóÇ³É³Ï³Ý å³ïÏ³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÇó ¨ 
Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇó: ´³ÝÏÇ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ µÝáñáßáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: 

´³ÝÏÇ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ãí³ù³Ý³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ 
³ñï³óáÉí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 

 
²ÕÛáõë³Ï 12    

²×/Ýí³½áõÙ 
 31.12.2008 31.12.2009 

Ñ³ï % 

Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù 4,581 6,335 1,754 38.3 
üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù 48,598 70,951 22,353 46.0 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 53,179 77,286 24,107 45.3 
 
 ²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ï»Õ ·ï³Í 

Ñ»ï¨Û³É ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ. 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ ³í»É³ó»É »Ý 24,107-áí Ï³Ù 45.3%-áí, ³Û¹ ÃíáõÙ. 
Ø ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ³×»É ¿ 22,353-áí Ï³Ù 46.0%-áí, 

Ï³½Ù»Éáí ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 91.8%-Á, 
Ø Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ³×»É ¿ 1,754-áí Ï³Ù 38.3%-áíª 

Ï³½Ù»Éáí ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 8.2%-Á: 
Ð³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ µ³ÝÏÁ ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ Çñ áñ¹»·ñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ µÝ³·³í³éáõÙª å³Ñå³Ý»Éáí ÷áËß³Ñ³í»ïáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÁª 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ³é³ç³ñÏ»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÝ ÷³Ã»Ã, Ùßï³å»ë 
Ýáñ³óÝ»Éáí ¨ µ³½Ù³½³Ý»Éáí ³ÛÝ, µ³ñ»É³í»Éáí Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý áñ³ÏÁ:  

 
§Ð²Ú¾ÎàÜàØ´²ÜÎ¦ ´´À Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùñó³ÏÇóÝ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ HSBC, 

²Î´²-Îñ»¹Çï ²·ñÇÏáÉ µ³ÝÏÁ, ÎáÝí»ñëµ³ÝÏÁ, ìî´-Ð³Û³ëï³Ý µ³ÝÏÁ, 
²ñ¹ßÇÝÇÝí»ëïµ³ÝÏÁ, ÚáõÝÇµ³ÝÏÁ ¨ ²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÁ áñáÝó í»ñ³µ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 
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Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ëïáñ¨: Øñó³ÏóáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÝ »Ýª µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ, Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¨ 
áñ³ÏÇ µ³ñÓñ³óáõÙ, Ý»ñ·ñ³íáõÙ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙñóáõÝ³Ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ÏÇñ³éáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ×ÏáõÝ ë³Ï³·Ý³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñáõÙ: 

31.12.09Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ µ³ÝÏÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
3.92%-Á, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 3.01%-Á, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 4.16%-Á, 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ 3.32%-Á, Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ 3.39%-Á, í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 4.02%-Á, Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 1.32%-Á, ï³ñ»Ï³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ 
1.13%-Á (ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³ÏíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó /4-
ñ¹ »é³ÙëÛ³Ï/):  

´³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ³é 31.12.09Ã. 
³ñï³óáÉí³Í »Ý ëïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ. 

 
²ÕÛáõë³Ï 13   

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³ÝáõñáõÙ, % 

´³ÝÏÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ 
²ÏïÇíÝ»ñ ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ï³åÇï³É 

Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó 
Ý»ñ·ñ³íí³Í 

ÙÇçáóÝ»ñ 

ì³ñÏ³ÛÇÝ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

HSBC 10.09 5.98 15.05 8.76 
ÎáÝí»ñë µ³ÝÏ 5.86 4.23 7.69 5.65 
²Î´²-Îñ»¹Çï ²·ñÇÏáÉ 12.09 12.35 6.53 12.45 
ìî´-Ð³Û³ëï³Ý µ³ÝÏ 8.97 8.82 6.90 9.67 
²ñ¹ßÇÝÇÝí»ëïµ³ÝÏ 8.88 9.53 10.79 7.59 
ÚáõÝÇµ³ÝÏ 8.07 4.05 12.15 9.19 
²Ù»ñÇ³µ³ÝÏ 7.69 7.57 9.64 7.47 

 
Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí µ³ÝÏÇ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 

ß³ñáõÝ³Ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³·³ Íñ³·ñ³íáñíáÕ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ 
ÉÇÝ»Éáõ µ³ÝÏÇ ¹ÇñùÇ ³Ùñ³åÝ¹Ù³ÝÁ ¨ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñ ¹áõñë ·³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³ÝÁ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý³Ë³ï»ëáõÙ 
¿  ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ Ï³ÛáõÝ ³× /Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ Ýí³½³·áõÛÝÁ  15%-Ç ï³ñ»Ï³Ý ³×/, 
ÇÝãå»ë Ý»ñ·ñ³íí³Í é»ëáõñëÝ»ñÇ /³í³Ý¹Ý»ñ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ/, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ó¨³íáñ³Í ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇÝ:  

´³ÝÏÇ ³é³çÇÏ³ ï³ñÇÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏÉÇÝÇ Ýáñ 
ÇÝëïÇáõóÇáÝ³É µ³ÅÝ»ïÇñáç Ñ»ï Í³í³ÉíáÕ áñ³Ï³Ï³Ý Ýáñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: Îß³ñáõÝ³ÏíÇ EBRD Ñ»ï í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³ÏïÇíáñ»Ý 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ ³Ïñ»¹ÇïÇí³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ Íñ³·ÇñÁ: 

´³ÝÏÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ÁÝ¹É³ÛÝ»É Çñ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ñ³ïÏ³å»ë KfW, IFC, ê¨ÍáíÛ³Ý ²é¨ïñÇ ¨ 
¼³ñ·³óÙ³Ý ´³ÝÏÇ áõ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ´³ÝÏÇ Ñ»ïª ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ µÇ½Ý»ëÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Ñ»ï ½áõ·³Ñ»é ³é³í»É ³ñ³· Ï½³ñ·³Ý³ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ï»Õ Íñ³·ñ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýáñ áÉáñïÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Íñ³·ñ»ñÁ:  

²é³çÇÏ³ Íñ³·ñ³íáñíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ  ¿ 
ëï³Ý³É ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñó, ³í»É³óÝ»Éáí Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
Ó¨³íáñíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: ì³ñÏ»ñÇó ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ 
Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ýáñ í³ñÏ³ÛÇÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ:  

Ø³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
¹ñ³Ýó µ³½Ù³½³ÝáõÙ, åÉ³ëïÇÏ ù³ñï»ñáí Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ó³ÝÏÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ, 
Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý å³Ñ³ï»Õ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ, Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ³í»É³óÝ»É 
µ³ÝÏáÙ³ïÝ»ñÇ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ï»ï»ñÇ ó³ÝÏÁ, ½·³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý Íñ³·ñ³íáñíáõÙ 
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Europay í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ý¹³ÙáõÃÛáõÝÇó ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åÉ³ëïÇÏ ù³ñï»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙÇó, ÏáÙáõÝ³É Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÇó:  

Üßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ µ³ÝÏÁ ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ ¿ ï»ËÝÇÏ³ÛÇ 
å³ñµ»ñ³Ï³Ý í»ñ³½ÇÝáõÙÁ, ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙÁ, Ýáñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ:  

´³ÝÏÁ, Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ ûÕ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, áñå»ë½Ç 
³é³í»É³·áõÛÝë û·ï³·áñÍÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³éÏ³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³å³Ñáí»Éáí 
µ³ñÓñ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ ýÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ ¿ Ù³ïáõó»É 
áõÝÇí»ñë³É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ñ³Ù³ñ»Éáí 
³é³ç³ï³ñ ÷áñÓÇ ¨ Ýáñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ, µ³ÝÏáõÙ ÁÝ¹É³ÛÝí»Éáõ ¿ 
·áñÍ³ñÏí³Í Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ, ÇÝãåÇëÇÝ, ûñÇÝ³Ï, 
HomeBanking Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï³Ý³É ³é³Ýó µ³ÝÏ ³Ûó»É»Éáõ: àõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¨ Ý»ñ¹í»Éáõ »Ý 
ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³éÏ³  
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

ÀÝ¹É³ÛÝí»Éáõ »Ý í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ýáñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙÁ, åÉ³ëïÇÏ 
/ÇÝãå»ë ï»Õ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÙÇç³½·³ÛÇÝ/ ù³ñï»ñáí ëå³ë³ñÏáõÙÁ, ÏáÙáõÝ³É 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÙÝáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: ´³ÝÏÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ³Ý¹Ù³Ïó»É §VISA¦ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ áñå»ë ÉÇÇñ³í ³Ý¹³Ù, ÙÇ³Ý³É §Contact¦ ¨ §Instant Cash Global 
Money Transfer¦ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ: ´³ÝÏÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
³íÇ³ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É §MasterCard¦ Ï³Ù §VISA¦ 
Ï³ÝË³í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ï÷áËÑ³ïáõóí»Ý ³íÇ³ãí»ñÃÝ»ñÇ 
áõß³óáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éáí áõÕ¨áñÝ»ñÇ Ïñ³Í íÝ³ëÝ»ñÁ, »íñáå³Ï³Ý å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¨ 
èáõë³ëï³ÝáõÙ ½»Õã³ÛÇÝ ó³Ýó»ñ Ó¨³íáñ³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É §MasterCard¦ ù³ñï»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ, Çñ³Ï³Ý³óÝ»É »ñÏáõ ï»ë³ÏÇ §ArCa¦ 
Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ù³ñï»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ ¨ §Pay-pass¦ ù³ñï»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ: 

î³ñ³Íù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ïß³ñáõÝ³ÏíÇ  Ù³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ 
ó³ÝóÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ, Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ³å³Ñáí»É µ³ÝÏÇ Ý»ñÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý áÕç ï³ñ³Íùáí: Î½³ñ·³Ý³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ èáÛï»ñë ¹ÇÉÇÝ· 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áí: 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý áñáß³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÃáÕÝ»É 
µ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íñ³ª ù³Õ³ù³Ï³Ý–ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÝ »Ýª »ñÏñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, å»ïáõÃÛ³Ý í³ñ³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ï³½¹Ç ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý 
¹³ßïÁª Ï³åí³Í µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ñ»ï:  

Üßí³Í éÇëÏ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³ÝÏÁ ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ ¿ í³ñ»É Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í 
Ý»ñ·ñ³íáõÙ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ï³ÝË³ï»ë»Éáí 
½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»Éáí éÇëÏÁ, ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáí Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ó³ÝÏÁ, Ëáõë³÷»Éáí í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇó: 

´³ÝÏÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ 
¹³ñÓÝáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ýáñ Íñ³·ñ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý, ·áñÍáÕ Íñ³·ñ»ñÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: ´³ÝÏáõÙ Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ ¨ ½³ñ·³óáõÙÁ ÏñáõÙ ¿ 
Íñ³·ñ³íáñí³Í µÝáõÛÃ: Àëï ³é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïÝ»ñÇ, 
áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¿ ³é³ç³ï³ñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³å³ÑáííáõÙ ¿ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñëï³Ï ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ` Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Ý³¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
÷áñÓ³ùÝÝáõÃÛáõÝ:  

´³ÝÏáõÙ Ùßï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ »Ý Í³í³ÉíáõÙ Ýáñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý áñ³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 
Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 
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