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fipiuqnp&Jiubp b tibpr|.pnnJtjbp|i q&ni[ h|iJbiui|np l|iuniui|iup£iul|iuti npr^nultibpli 
liuijuigiluitip:

b|tib|ni[ hbiniuqninru|3jiub tiu|iuuuul||ig, mmbtiiufbinunLpjnLtmLiJ iuniU2iuqpi|bL bli 
hhinbjuiL fuliq[iplibpQ.

• piugiuhiujinbL utibqiupqjnLbiupbpnLpjiub qiupqiugdiub nmqJiui|iupnL[ajnLb|ig 
pfunq «  tibprqpnuJLUjfnti J|i2un|ujjp|i piupb|iui|Jiuti ruqJitibpQ, фрИшЬЬ[ Jpguil|guij|iti 
tibpqpnuluij|iti qnpdmlibnLpjmli hbiupuiijnpnL|3jnLtitibp[| utitiqiupqjni.tiujpbpnL|ajUjti 
n|npinrud,

• qiuuiul|iupqbi utitiqiupqjnLtiiupbpnL|ajuiti tibpqpm.Jiuj|iti J|i2UHjujjp|i 
5luui[npilujti ijpui uiqqnq qnp&ntitibpp' puin tibpqpnuluij|iti qnpdmlibnLpjmli ijfiaj 
tibpiuqqbgnLpjiub шит|пбш1ф,

• ^ш1|Ь[ tibpqpnuluij|iti dpuiqpbp|i i ĵjpl|Ujti|i2UJi|npJujti hiuiliul|ujpq' 
htaupuii|npnL[3jnLti uinbq&b|ni| tibpqpnuluij|iti J^unjuijpQ 5luui[npnq puiqiuqp|i2tihp[i 
qtiiuhiuinJiub iupqjrutipm.J piugiuhiujinb|nL bbpqpm.Jiuj|ib nLqqru|3jrutitibp|i 
qbpml|mjnLfajnLbbbpp utibqiupqjnL.tiiupbpnL[ajiub n|npinrud,

• ^ш1|Ь[ utitiqiupqjni.tiujpbpnL|ajUjti п[прцф tibpqpnuluij|iti nfuil|hp|i 
l|iuniui|iupdiub l|iunnLgiul|iupq' ruqqi|iu& tibpqpm.diuj|ib &piuqpbp|i |ipiul|iutiiugJiub 
iupqjrutipm.J iwi7iU2iugnq hiui|iutiiul|iub i[tiiuubbp|i qtiiuhiuinJiubp,

hfuItiun|nphL utitiqiupqjni.tiujpbpnL|ajUjti n[npin|i tibpqpm.Juij|iti d^unjuijpli 
l|iuniui|iupJiub hiujbgiul|iupqiuj|ib dninbgruJbbp, h|idbi|iu& J|iiujb tibpqpni.Jbbp|i 
ф|пЬшЬиш1пЬ1лЬиш1|шЬ hiuinmjg|i, шдЬ. iujq qnp&Qb[aiug|ib lunti^ilnq tibppfib nL 
uipuuup[iti 2Luhmnmlibp[i ипд(1Ш[-ш1ипЬиш1|ш1| uu|uiunLJtibp|i ф ш :
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iniupiu&iU2P2wbiuj|ib bnpJiuj|ig, piujg piui|iul|iub|ib ршрйр t hiuiliu2[uiuphiuj|ib
dh2h^hg:1

tJfuiu|unin|i шршшррт^тЬ ^ '^ 2  92

Ьиф2рЬЬр|1 iupiniur|.pnLpjnLb 

Ubbquiilpbpp|i ш ртш ррт^тЬ 

1ГЬтшг|ЬЬр|1 шршшррт^тЬ 

<Ьпш h ш r\n p г).ш L|g n Lfaj n Lb 

<шЬрш p rp n Lb ш pbp n Lfaj n Lb 

t;bbpqbin|il|iu 

Ч-J П LqiU ШЬ Ш Ь U П L|dJ n Lb Г 0.79 

ULjl qnp&mbbnLpjnLb 20*53̂
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■ nhqquil||i bbpgpmJbbp ■ QbqiuJbbQ bbpqpnulbbp

38.8

Я-йшщштфр 1. Omuipbpl|pjui ЬЬрдртИЬЬрр’ purn «  inbinbunLpjuib n|npinbbp|n, 
2018 р. i^piupjuiilp (%)2

LbpgpruJbbp[i aiqaiinrupjujb q|ibujil|il|ujj|i 1[Ьр[ги6гир]тЬр grujg t тифи, np 
2008p. |i i[bp' <.iujiuuuuub|i CiubpiuujbinnLpjlub «LbpppnLJbbpfi luqiuinrupjiub» |ib- 
qbpup 1лиллшЬф[ t 70-80% uiuhJiubbbpruiI ujnujL[b[UjqnLjb 11ш1|шрдшфЬ huiubb|nit 
2016-2017pp., aijufibpb' Ьрфрр J|uujb qiuuiul|iupqi|nLiI t npigbu «h|uIbiul|iubnLiJ 
ujqaiin», шдЬ puujujl|ujb|ib qbpuiquibgnLiI t J|i2bibuigijujd grugaib^Q, npp 
2019p. L|mqdbL t 58, 5%: llju grugiubf^nil <.iujiuuuuub|i <.iubpiuii|binrupjnLbQ ainaig t 
aibgb[ Uqppb2Lub[ig, [iul| 4piuuiniub|i hbin qu^nul t ilfiUbnyb Ьш1|шрдш1|[1 фш: 
Piugfi aijq, «bbpqpnuliujlib luqiuinnLpjiub» |ibqbpu|i 2005-2019pp. ini|jiu|bbp|i h|iiJiub 
фш 1|шпгнд1[ш6 «tpuiqnbbbgjaiL фрр» grujg t тифи, np Ь2ф|& <4шЬшЬш1|шЬш1пф|- 
Snnl iuju gnLgmb|i2Q mbfi lufifi dfunnnl:

1 The Heritage Foundation, www.heritage.org,https://www.heritage.org/index/pdf/2019/countries/armenia.pdf
2 <iujiuuiniuli|i <.шЪpuuULjbtnnLpjuuti LKidLuljLuqpLuljaili Ljnd(iinb, u|ui2Uintiiul|iuli Ijiujgtg, www.armstat.am, 
https://www.armstat.am/file/article/sv_02_19a_420.pdf
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U titirp u d p b p p

< iu i|b | iu 6|i in b ilu j
2015p . '  
2014р . 

t i liu u n d u id p

2016р . '
2015р .

t i l | iu in i i iu i ip

2017р . '
2016р .

t iliu u n d u id p

2018р . '
2017р .

t l l ju i in i lu j l lp
b p 2hL|bgbb -3 15 40 43

'ЛшИш&пЬЬр -4 29 32 30
< pru2iu l|b rih ti -11 0 17 23
lT iu l|iupn tib r|bb -37 16 0 80

f '2UJL9Ll UĴ  2ПФ 1 2 14 7

< iu in l| iu t j2Lul|iuti t t jL u li,  np hpm.2iu l|b r[bb |i b  u |iuh iu&nbbp|i h iud iu fu iunb  ш ртш г).- 
p u itip |i h u n jb iu ^ h  LnbJii|[! шбЬ[ t  ш ииф бш Ьш рш р, |nul| бифшрпЬЬдЫ ф гц п р т т Л  
2018р . q.piubgi|bL t  l|inpm.l| шб 80%-пф |ib^Q l[L|m jm J t  luju 2nLl|iujm.d тЬ гф  тЬ Ь д п д  
[идЬшдшфд^ ф n ф n |u n l|3jn Ltiti bp [i J iuu [iti:

U .m b tiiu fiin u m p ju iti bp l|pnp r|.' « < iu ju im n iu b |i < u it ip u iu |b m n ip ju ib  utibr|.mpr|.- 
jm t iu ip b p m p jin tm u l t ib p g p rn J u ij| ib  J [ig m i|m jp |i npuiL|u iL|uili q t iiu h u iin  J iu ti
h | iJ tn u fu t ig | ip t ib p p» q.LfumJ (1рш 1|ш Ьш д1[Ь[ t  ubbr|.ujpr|.jnLtiiupbpnLpjujti п|приф 3

3 4iuqJi[bL t hbryitjujl||i LjnqJ|ig
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bbpr|.pnLdiuj|ib ЬЬртсф qbiuhiuLnnLd Ll libpl|mjmgL[b[ bb ЬЬрг|.рпп1шфЬ J|i2iui|iujp|i Ll 
libpr|.pnLLSujjtnti &piuq.pbp|i пршф i|uipL|Lub|i2Luj|ib qbaihuiimluib JninbgmJlibpQ:

Ubbq.mprgnLtiiupbpnL[ajiub ЬЬрдртЬшфЬ J|i2iui|iujp|i ршрЬ|шфшЬ hfidbuj- 
[иЬгфрЬЬрр pbnL|3Luqpb|nL biLjuiinuiL|ni| uibhpuicH^Ln t ф р[т6Ь [ buib п[приф 
«ЬЬрдртЬшфЬ Ь Ь р тф », npQ ptinL|3iuq.pb[Jui Иш2ф bli шпЬфц] nburupuiu- 
ИтЬршфЬ, и ^ш тш Ь р ш ф Ь , ЬпршЬт&ифшЬ, |ibuLn|iLnnLg|inbiUL Ll Jnin|u|iug|inb 
piuqiur|.p|i^bbpQ: ГкитЬЬилфрт^тЬЬЬрр gngg bb тш фи, np ^biujiuS JbS ЬЬртсф 
uinL|UJjnL|3jLubQ, п[пртр qbnbu hbinujppppnL|3jnLb ф  uinu^ujgbnLiI bbprppnr\bbpfn Jnin, 
|iul| omiupbpL|pjLU bbpqpnulbbpli db& J luuq |ipiul|iubiugi|bL t Ui|ijnLiip|i L|nqd|ig:

ЪЬрг|.рпи1шфЬ J|i2iui|iujpQ ubpmnpbb L|luil|l[luS t ф  2шРР Ьш ф птЬтЬш ф ш Ь 
gnLgixib|n2bbp|n hbui: Орфиф, piuqJiu2bpin bb фп|ишпфт|д]тЬЬЬр[1 OLmupbplipjLU 
bbprppnuJbbpIn, hiudiutuiunb bbppfib шргдтЬр|1 Ll lupumihiubdiub ЬфЬ:4 Ubbqujpr|.- 
jnLbiupbpnLfajLub п|приф bbprppnnJmj|ib J|i2iui|iujp|i qbiuhiuLndiub Ll L|iub[iiLU- 
inburiLJbbp[i фифшЬшдЬшЬ biLjuiinuiL|ni[, aiinbbLufununLpjnLbriLiJ фифш Ьш дф[ t 
п|пртр pbnLpiuqpnq ЬшфптЬтЬиифшЬ gnLgiub|i2bbp|i фр|т&т|Э)тЬ, np|i 2bnph|u[ 
|прш^шЬшдф[ bb hbmbjiUL bqpLuhLubqnLdbbpp.

- UbbqiupqjnLbLupbpnL|qjnLbnLJ b qjnLqiuLnbLnbunLfajnLbnLiJ |ipiuL|iubiugi|LU& bbp- 
qpnLJbbpfi d|i2b luhL|lu t ubpm nLqfiq L|iufui|iu&nL|3jnLb: LLju gnLgLubf^bbpfi d ^ b  hiU2- 
фирфшд фпЬ[шд|т|ф qnpduiL||igQ L|Luqdb[ t 0.99 L|lulI 99%, [ib^Q р т д  t тш фи bu 
dbL| LubqLud Lup5LubLuqpb[ mjb, np ubbqiupqjnLbLupbpnLfajLub п|приф qiupqLugnulQ b 
bbpqpnLdiuj|ib lS|i 2lul[lujp|i  ИфЬифЬгфрЬЬрр и ф тр  t гфт ш Р^Ф ^ «qjnLqLumbmbuiu- 
L|aib d|dbppbbp|i aipinaiqpnLpjnLb - ф р ш ф и ф тЬ  - fipuignuj» 2Tjauij|n hunIuimbpuinnLiI:

- Рш ф фш Ьф  ubpm nLqfiq L|Lufui[iu&nL|3jnLb t Ь ^ш тф и ! biub иЬЬдшргдтЬш- 
рЬрьфшЬ LupLniuqpLubp|i &шфиф, п|пртпи! ф1фшЬшд1|ш& omujpbpL|pjLU bbpqpnLd- 
bbp[i т  шртшИшЬфшд qjnLqaiinbinbuaiL|aib b ubbqLupqjnLbLupbpaiL|aib aipinaiq- 
piubpfi ф2Ь, lujl фрьц luuluS, |пршфЬшд1[ш& omujpbpL|pjiu bbpqpnuIbbpQ Ьщши- 
LnnLiI bb ubbqiud|abpp|i lupmiuhiubdiub &Lui[iu|bbp|i шф|шдЬшЬр:

- UbbqaipqjnLbLupbpnLpjaib n|npmnLiI фифшЬшд1|ш& bbpqpnLdbbp[i b 
pbqhiubnLp bbpqpnLdbbpnLd nLqqiuL||i bbpqpnLdbbp|i тЬиифшршр ф ф  фпЬ|шд|"1шф 
qnp&iuL||igQ L|Luqdb[ t -0.91, fib^p Ь2шЬифпи1 t, np п|пртпи! ф ш ф Ь ш д1[ш& bbpq- 
pnuJbbp[i шф[шд15шЬ щифшЬЬЬртЬ тд д ш ф  bbpiq.pnnJbbp|n ЬшиЬшршсфЬр bi|ui- 
qnnl b

UbbqLupqjnLbiupbpnLfajLub п[пртр pbnLfamqpnq ЬифртлЬтЬиифшЬ дтдш Ь ф - 
bbp[i сЬиЬшЬифшфЬ 2wpphp|i ЬпдЬ[шфрЬшЬ b L|aibfuaiinbunLiJbbp[i фифшЬшдЬшЬ 
biLjaiinaiL|ni| ф п т д ф [  bb ЬшфтлЬтЬиш^ш Ь дтдшЬфЬЬр^ ф пф п[ит1Э|тЬр pbm- 
pmqpnq q|ibLud|iL|Luj|i 2ШРРЬ dnqb[bbp:

4 9-iupp|ibuiutj ILXmjLuuinmtjnLJ mpmmhmtjiJLutj m oiniupbpLjpjLU bbpp.pmiJbbp|i bpljmpmd'LuiJLjbm
hLUL[muLupLuLj2̂ nLf3jmtj qbLuhmmnLJp // РшЬрЬр bpbmb|i hmduj|uiupujb|i. Ung|inLnq|uu, Sbmbuiuq|iinnL|ajnLb N* 2
2 (20), bpluub, bpLimbfi ьцЬтш^шЬ hmdmLULupmtj|i hpmmwpiul̂ nLpjriLb, 2016.- tg 59,
http://ysu.am/files/06A_Gabrielyan.pdf
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4iunnigi|iu& dnr|.b|tibpQ bbpl|iujiugbbbp uinnpb.
1. Utitig.mpg.jnLbmpbpnL|ajnLtmLJ oiniupbpl|pjiu bbpr).pnLJbbp|i hnupbp|i r||itiiud|il|iub

pbnL|amqpnr|^mnujl|nLuujj[iti Jngb[

у = 985.17x2 - 4  ^ * х  + 4 d|prp

2. ^jnL^inlunbumpjmljnnJ oinuipbpl|pjiu libpgpriLJlibp[i hnupbp|i r|.|itiiuil|il|ujb 
pbnL|3iuq.pnrLq.&iuj|iti Jniybi

у = 6919.2x — 10 lS[ti

3. 4jnLr[ujmbinbuiul|iutj hiuduifiaunti шршшрршЬр^ &unjiu[|i g.fitiiuil|il|ujti
р1|т[эшцрпг\ршпш1|пшш][11| Jngb[

у = -10916x2 + 40 J Lti * x -  40 aLnn-.

4. Ubbrpwprgni.tiiupbpujl|ujti шртшрршЬр^ dunjiu[|i g.fitiiuil|il|ujb рЬпдэшцрпг^ 
piurLiul|nLuiuj|ib JnrpbL

у = -1339.2x2 + 5 il|ti * x -  6 il|pr>

5. 9-|пщш1пЬ1пЬишЬш1| dpbpph b иЬЬршрр|тЬшрЬршЬшЬ iupiniur|.piutip|i9jn i.r[iu in tiin b u iu l|iu b  dpbpp |i b  ubbg.iupr|.jnLbiupbpiul|iub 
tibpJru&iIujb r|.|ibujJ|il|Ujti рЬпрэшцрпд funpmlimpgmj[ib Jngb[

у = 775.59x3 -  5 J|ti * x2 + 9 Ь[ПП- * x -  6000 J[prp.

6. 9jn i.r[iu in tiin b u iu l|iu b  Jfabpp|i b  ubbgujp rgnLtiiupbp iu l|iub  ш ртш г|.рш 1ф |1 ш р т ш -  
hiutiJiuti ry|itiiuil[il|ujti рЬт[эшд.рпг\ funpuibuipr|.ujj|iti Jngb[

у = 507.83x3 -  3 J|b * x2 + 6 d|prp * x -  4000 J[pr>.
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qmh|i|pmqi|lj i|Uqq3i|qm6iu6 qmh|mnqinqinuUh|mp liudbmeliuqd OinUulu qmfeJiuUqdmqiufljUmljqqpi •£ Uqlpiimhirruj-b

qmhimljuqm piuqiufeliudqdmqiufiidmiiqqn Odqdnuq ijdqqpiudiidqq mrdh|UqUmino • 

piuqmqmindm iJdqmdtjrTunUm qmh|mdqdmqiufiidmiiqqn q i|ddqelp qmh|mnqinqinmljiur-b • 
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LLryiuuuil| 2.
C C  utltir|.uill|3bpp|l LUpUILUr|.pnLpjUltj n[npinnLlf tlbpr|.piuiluij|ltl ll|l2uuluijph 
прш1р ф ш Ь  ptini|aiuqpfotibp|i ф |р 1|ш1ф 2Ш |ф  gtimhumulmti uuitir|.r[uiL|6

М.шр1{шЬ 2̂ LbpripnLiIuijfiti n[npm
<uiif[itir|.huitini.p

qnpdmbhq
1 'Tliuhiu&nbbp 7,98
II ЧшрЬшфЬрр 7,57
III UumJfabpp 7,52
IV < р т 2ш фрЫ | 7,26
V <uiguiil|dbpj2 7,04

<m.Jj2Ujj|iti piuqiuj|i uinl|iujnL|3jiuti ш п ш ф |и ^ п ф  Ф 2Ь ^ Ш911Ш& qbiuhunnuil|ujti[| 
ш рф [ t ф р Ь ш ф Ь р ф  iupinuiqpnL|djuiti n|npin|iti, fiulj tinpuulm.&iul|ujti tibpqpruJujj|iti 
Spiuqpbp|i ш п ш ф |11̂ п ф  ш пш зш рф шрйш1и щ р ф [ t u^mhm&njiuqnp&nLfajiub 
n|npinruil: hti^ фршрЬрпи! t tibpqpruJiuj|iti qpuiiknL|djuititi ru tibpqpnuluij|iti uil|in|u[- 6

6 4uiqiJL[bL t hbqjitiiul][i l)nqiJ|ig
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7 <iul|npjLutj UL Spiubu$bpiuj|itj qtjLuqnjLugJmtj 2шрс^шп|1|^ Ь р р  U p.puUnpnnJtjbpQ hujpl|ujj|itj n|npinrud // 
Piubpbp < rrlS<, ЬрЬиЛф 1цЬшш1|ш1| hmduj|uiupiutj|i И р ш тш р ьи ^т^тЬ , 2019, tg 36-37
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Uryniuuili 4.
Ubbr|.uipr|.jni.tiuipbpni.|ajuib n|npin|n tibprj.ptnJmj|nli dpuiq.pbp|i mpr|.jni.tiuii|binni.[ajiijti qbuihuiinJuib q.npduilj[igtibp8

Я-n p d u ilif ig
Q u iitifi

i lh u iijn p
P tiru|auiq .[ip < U 2 i [u ip l| h  puitiuiisb.

Ц .р гц ш Ь ш 1 [Ь - 

т ш [ » | ш Ь  ? b il

"bbpr|.pnLdiuj|ib 

&piuq.p|i 

2 uihm .|duipb- 

prn|3jrntiQ (A R R )

0//0

L b p q p r u J iu j| ib  Spiuqp|i 2 Luhru- 

|э ш р Ь р т.[Э |тЬ Ь  t .  ш п ш Ь д  

q|i u l| nil in ш ijn p duiti

CFrnrnrn
A P P  =  ^  *  1 0 0 % >  25

2 n u n  tibpl|iu 

lupd 'bq  (N P V )

< iu q .

q p iu d

rV p iu Jiu l| iu b  Jf ig n g b b p li

h n u p b p [l ф  П ijl П frj П L[3J П Ltltl bp Q,

n PD 9 niJ9 t  т ш ф и  in iu p p b - 

pnL|ajnLtiq  q|iul|nbiniui|npi|iu&  

b liu iilm h  b  & iufuubph i5bs>b

n
C F t

N V P  =  >  -  — C l  
( 1  +  d )

t = i

>  Cl *  1 0 %

& iuhm .|3iupb- 

pnL|3jiuti (ilig h p u  

(P I)

%

'Ъ Ь р д р т Л ш ф Ь  &puiqp|i 2 w h m - 

[ Э ш р Ь р т ^ т Ь Ь  t ,  hui2ilh  

iu ntib |ni[ q|iul|nbLnmL[npnLiJQ

у П  C Ft QJ
N V P  y t = i ( ±+ d ) t  

=
IC  IC

>  2 0 %

rV|iul|nbiniui|np 

i[ui&  J iu p J u it i

d‘iu Jiu tiiu l|U jh u j

in i[iu&  (D P P )

u j h u

d m Jiu b iu l| iu h iu in i| iu & , np|i 

р Ь р ш д р т Ь  ul|qptiiul|ujti t ib p - 

q Q p J iu ti & iufuubpQ  Ь ш р ф [г и  

b b , И ш 2 ф  u in iu S  д|пи1|пЬ1п ш - 

i|n p ru Jp

D P P  =  m i n  71, np|i q.biqpnLiI
n

C F t

> ( 1  +  d ) c >  IC
t= 1

.<  2 4

.<  36 

.<  60

4iuqiJi[bL t hbqjiliLuLj[i l|nr|d|ig
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lir|jnLuuil| 5 .
'ПшИпшинцфЬ l|uiuj|uniii|fi ИшиЬшршсфЬр «  utitirpjjprijni.tiuipbpni.[»juiti

ninprnh L| iiiqiIuil|bpii|ni.|»|nLtitibpnLif 2018|э .9

•h iu q il ui l| b p u) n l p j ш ti 
uibiluibrml

Ф ш Ь п ш тш ф Ь  
1|Ши||11ПШ[|1 

шЬиш1|шршр l|2hnD 
иЬфш1|шЬ

(%)

'ПшИпшинцфЬ 
l|uiu||iuHU|ji b Qtighuitinip 
u|uipuiuH|npnLpjnititibp|i 
huipuipbpuil|gnL[ajnili (%)

«и.ртш2шш|1 
u|uihui&ntibp|i 
cpip&iupiuti» PPG

0.11 0.01

«Upiupiuin рЫфЬц. 
фЬр|эрр[п» и'ЛР

0.00 0.00

«Р|п ptiq. 2|п фгигр> иФ С 12.35 6.24
«гПпП2)ш1ф l|ntlJLul|fn 
cpip&iupiuti» иФ С

0 . 00 0 . 00

«Ч.Ьг|.|п li|L|n» Ф РС 3.60 3.78
«Uiupfiiui» иФ С 0 . 00 0 . 00
«Ьр1аи1ф 
[Эп̂ ,1|ш рпйш1|ш1| 
фшрр[п1|ш» PPG

0.06 0.56

«1Гш11|» Ф РС 0.00 0.00
«Ui|uiti|i шгф 
l|nndp|itiiuin» Ф РС

2.56 9.46

«4niniujp q.mpb2Ph 
q-прбшршЬ» У Ф С

0.00 0.00

9 4iuqJi[bL t hbryitjujl||i LjnqJ|ig
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Lbpl|iujm.du «  ubbqiupqjnLbiupbprupjiub гцприф l|iuqdiul|bpii|m.|3jnL.bbbp|i 
db&iudiuubnLpjnLbrud u|uihnLuuuuj|ib 1|ипд|ипшф ЬшиЬшршсфЬр l|iud ^luifuuqiutig 
фпрр f, l|iud Qbqhiubpiuu|bu piugiul|iujm.d t  (iur|jm.uiul| 5): 4iuqdiul|bpii|m.|3jiub 
!}фЬшЬиш1|шЬ l|iujnLbm.pjiub ьпЬишЬфпЛфд bu|uiuuul|ujhujpdiup t  huiduipi^rud, bpp 
u|uihnLuiruuj|ib 1|ша|[ипш[р l|uiqdrud t  Qbqhuibrup иЬфифшЬ 1|ша|[ипшф 5%фд 
шффЬ: Lbpqpni.diuj|ib qnp&rubbm.pjiub hbm 1|шы|1[ш& u|iuhmuiniuj|ib 1|шифтшфЬ 
шрфпр hiuinl|iugm.dbbp|i ^шфшршсфЬр прп2Ьфи, bbpqprudiuj|ib n|iul|bp|i qbiuhiuin- 
duib hbin dbl|inbq, шпш2шр1|пи5 blip h u ^ u ip l |b [  laub u|iuhruuinujj|ib 1|ша|[ипшф b 
Qbqhiubrup Lt|mpmmi[npnL|ajnLbbbp|i (n^ Qbpiug|il| nL Qbpiug|il| и|шртшф1рт.[Э|гиЬ- 
bbpfi hiubpiuqrudiup) hiupiupbpiul|gm.pjiub qnpSml||igp, npp u|binq t тш тш Ь ф  5- 
15%ф uuihdiubbbprud' 1|ш[т[ш6 итшЬЙЬшд и|шриииф1рт|д]гиЬЬЬр|1 гфи1|1и|Ьт.|Э]шЬ 
iuuin|i6iub|ig:

Uiul|iujb luju qbu|prud luniugiubrud t dbl| ьид hfidbiu[ubq|ip, pb прршЬ u|binq t 
l|iuqdbb u|uihnLuuuuj[ib 1|ипд|ипшф Sbuiijnpdiubb ruqqijm& ubbquipqjnLbiupbpnLpjiub 
l|iuqdiul|bpii|m.pjnLbbbp|i hiuinl|iugm.dbbpQ, piubfi np, bpb ьф l|nqdfig qpiubp hbiupiu- 
i[np гфи1|шфЬ i[biuubbp|i фпфЬштгидЬшЬ Ьрш2ффршфЬ Luqpjrupbbp bb йЬшфпртл!, 
ши|ш djruu l|nqd|ig, b^uqbgbrud bb Ь|ииф1р uipiruuqpiubp|ig иииидфпд 2ш^пдрр: 
Ldiub h|ni5bшfubrpfnpq fip [nidrudb f uiniubrud uijb qbu|qrud, bpp qnp&biul|iubmd 
hbiupiL^npnLpjrub t итЬр&фиЬ 2шфЬ|гн. |прш1|шЬшдф1р bbpqprudbbp|i n|iul|iujbm.p- 
jriLbp b l|nbl|pbin qbuihunnbinL гфифЬрр' |ipbbg uipdbpuijfib ЬЬ&гир]гиЬЬЬрпф

Lbpqpnqbbpfi b bbpqprudiuj|ib qnp&Qbpiugfi фп[ы1|Ш11|ш1|д1[ш& 2шЬшптЬЬр|1 
uu|iuurudbbp|i hiudbdiuiniul|iub qbiuhiuinrudbbp|i h|idiub фии bbpqprudbbp|i n|iul|iuj- 
brupjuib ^шфЬшЬ qnpdpbpuigQ dbp l|nqd|ig шгии2шр1|фиЬ t fipiul|uibujgbbi hbinbjiu[ 
фщ[Ьрт[.

Iliuu2hli ф т [  pbinpi[nliI bb uijb дтдш Ь^ЬЬрр, npnbg фии huiniul| iuqqbgm.pjrub 
t тЬ ЬЬидт bbpqprudiuj|ib dpiuqp|i (ipiuqnpdrudQ:

bpl|pnpq ф т [' jriLpuipuibyrup рЬтрфий gruguib^h q&ni[ bbpqpnqp uiuhduibrud 
t рш|шфЬ qbiuhiuuuul|iub:

bppnpq фпд' 0|[шЬш1[прЬшЬ фпдпи! bbpqpnqp hujpgruJbbp t  l|unnuipm.d 
l|mqJujl|bpujnLpjnLbbbpnLiJ, uijbinbqjig шлшдфш! bb фп[ы1|ши|ш1|д1|ш& 2ш^шппЛЬр[1 
рш|ьифЬ qbiuhiuuuul|iubbbpQ ЬшфштЬифпр bbpqprudbbp|i lupqjnLbprud Qbmpi[m& 
gnLgixib|n2bbp|n фпфп[игир|гиЬЬЬр|1 фршрЬр]шр

Qnppnpq фпд' hmi5mqpb[ni[ bbpqpnqji b bbpqprudiuj|ib dpiuqpbp|i [ipui- 
qnp&diubb mrib^i[nq ф т и  2LuhmrinLbbp|i иа|ш итЬЬЬрр qrupu t  рЬрфш! 2bqnnJbbp|i 

р 11шршЬш1|шЬр: bi[ nppuib mjq d ^ h ^ D  dnuibbrnd t  dbl|[ib, mjbpmb фпрр t  
qbmhmuu[nLd bbpqprudbbp[i n[iul|UjjbnLpjujb шиш^бшЬр:

UbbqmpqjnLbmpbpnLpjmb n[npmnLd bbpqprudiuj|ib d|̂ 2ШL[шJp|̂  ц[рш bbpmq- 
qbgmpjujb hbiupuii^npnLpjriLbbbp 1|шЬ bbpqpmdujj[ib 6pmqpbp[i dbl|bujpl|ujj|nb 
фги|г^, bpp nLumdbmu[ipL[nLd t bbpqpmdbbpfi nLnpinmj[ib 2т 1|шЬ, hm2i[h bb mnbi[md 
bbpqpriLdmj|ib qnp&Qbpiug|ib mrib^L[nq bbpp|ib b шршшр|пЬ qbiuhiuuuul|iubbbp|i 
ф р[т6тр]тЬ Ь Ь р р , iibphmbi[nLd bb dpgml|gmj[ib qnpdmbbnLpjmbp fun^Qbqnmnq
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qnp&ntitibpp: l l ju  iunnLdni[ 1|ш р1трф гш 1 bb t i iu l i  tib p q p ru iitib p |ib  ш пЬ ф пр 
орЫ ш ррш 1|ш 1| q u i2in |i liu ipqun jnpruJtibpQ , bpp tibpr|.pnr[tibpQ ^ш п и ф ш р ги ^ш Ь р  
tiiu fu iuq&bp bti tibp l|iu jiugtm LiT  p b iu u |iu h u |iu tiiu l|iu ti b  iuniU2UJqbJ inb fubn |nq |uubbp |i, 
|dn q u ip l|ijn q  u ip iru u q p u ilip |i u ip in iu h iu tiilu iliQ  J |um ju j&  libpppnuJ libp [i, tinp  Ш2|ш-и1пш - 
inbqbp |i u in b q d ilu ili L  d|n 2ш рр шд nLqqnL|3jnL titibpn i|' iu l|t il|u j|b |n i| opb tiuqpu il|U jli 
Ш2ш 1|д т [Э |тЬ : < b in la u p iu p , tn liub  6iu tiiu u |iu p h n il htmjpiui|npnL[ajnLb b uinbq&i|nLiI 
l|iu iuu i|iupb |J i q iu p6tib |ru  ЬЬррргибшфЬ p iupb tiu |iuu in  J |i2iu i|iu |p |i Slaui|npnLiiQ, qpiu 
i[pu i u iq q b [n i| «фЬрЬфд»:

UbbqiupqjnLtiiupbpnLfajiub гд п р тгш ! ЬЬррргибшфЬ J |i2iu i|iu jp |i ф ш  bbpiuqqb|nL 
htiiupiui|npnL[ajnLb b uinbq&i[nLiJ b iu li «ЬЬррЬфд», J iu u tiiu i|n p iu ii|b u  bpp Spiuqpbp|i 
iJbl|tiujpL||nti t ib p q p n q tib p |i l |n q jf ig  fip iu l|iu laug i|nL iI b t ib p q p ru J iu j|ili h tiiupun |np  гфи- 
l| iu j| it i i[tiiu u b b p |i ^ ш ф т б  U qp iu  h |n liub  i[p iu , &p iuqpbp|i hb in iuq iu  u ii|iu u iu p l|J iu b  
d u id iu b iu l| n|iuL|bp|i l|iubfuiupqb|]'ib Ьф2п9ШГ1ги1̂ Ь р |1 ЬРШ^ Ш^ Ш9П1̂ : U bbq iupq jru tm j- 
рЬрт[Э |ш 1| ЬЬррргибшфЬ iI | i2UJijujjp|i рш рЬ|ш ф 1ш1| ф ш  luqqb&nLiqjruti b [aqliru il t i iu l i  
t ib p q p i[n q  &p iuqpbp|i i| iu p l| iu b |i2iu i|n p i[iu b  qnp&Q tipiugp: L J iu b  Jn inbgd iuJp , прп2ш- 
L||inpbb 1|ш гшл|шрЬф t  qu inbrud Spm qpbpfi p tiinprufajiub qnp&pbfamgp риш i|iu p l|iu - 
Ь ^ш ф прбш Ь  q n p d n lilib p [i mruu2biujtinL|3j iu t i,  L  гд |эЬ il|u u jti lib p q p ru illib p |i in tiin b u u i- 
1|шЬ h iu in ru jg |i l|iup lm pru |3j iu t i:  l i jq  u iiu p iu q iu jru J , b b p q p ru J iu jIit i d |i2UJi|iu|p|i 6la u i|n p - 
d iu ti i[p iu  1|2ш Ьш 1|Ш[|пд luqqbgnLfajrub bti fanqbnuJ 2w hiun rubbp |i uu|iuurudbbpQ, npntip  
l|u ip n q  b li фЬЬ[ гд dfnixijb т Ь тЬ и и ф ш Ь , шдЬ ung fuu |u il|iu ti, p liu iiq u ih u |iu la u l|u jli U 
wj|b:

Ц.ЬфпфЬ[П1[, ubtiqiupqjnLbiupbpnLfajiub n [np in fi ЬЬррргибшфЬ J |i2iu i|iu jp |i 
рш рЬ|ш ф 1ш1| Li u ipq jnL tiiu i|b in  liu in u n jiu p ilu ili hu iJ iup  шЬИршЬЬ21П b qpu i фии lib p iu q - 
rpbL |nb^LL)bu «фрЬфд», iu ju |ibqb  u|b inru|3j iu t i,  iu jtiu |bu  b[ «ЬЬррЬфд»' iuqp n u |iu p b tiiu j|ib  
h iu d iu l|iu p q |i 2Р2ш^ ш 1|пи1 Ln tiinbu iu i|iupnqbbp|i l|n q J |ig : < iu p l| b nP ф ш ф
u ip q jru la u i|b in  pm qiupiul|U jtinL|ajnLli[| qbn ф  l|iu p n q  iu u |iu h n ijb i ЬЬррргибшфЬ iJIngui- 
iju jjp |i рш р Ь [ш ф и 5 Ll libpqpriLJ libp [i шб: L J iu t i  hlaupiui[npnL|djnLli b итЬ р& ф иб  u ijli 
qbu |pm d, bpp гдпртгиб  p tiq q p l|i|iu &  l|U jq iiiu l|bp ii|ru |3jrutibbpQ  ф п ф гф т Л  Ll p iupb |iu - 
ф иб bti ЬЬррргибшфЬ nburiLpulibp[i пр ш 1|ш 1|ш1| puiquiqp|i£ libpQ : S liin b u u ii|u jp n q  
u ru p jb l|in lib p [i l iJ iu t i i|u ip p iu q d |i qpulm pruilQ  liiq u iu in ru il b гд п р тгш ! JpguiL|gujj|nb 
hiupiupbpnL|ajnLlilibp|i ш 1|ш |и[шдЬшЬр, f i l l ip  i|b p2hti hiU2i[nL[ pbpnu! b tib p q p n u !iu j|it i 
2nlL|luj|n ш 1|ш [и[ш дбш 1|р:
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b a p i iL i i is n h - ra e n M /L b r

SbuiuJb[anqiupiubujl|iub фр|т.&т.[Э|тЬЬЬр|1 b <iujiuuuuub|i <iubpiuu|binm.[ajiub 
ubbquipqjnLbiupbpnL|3jiub n [n p ui n l J tibprppriLJujjIn'Li ф 2шфщр|1 пштЛЬшфрт.- 
|djnibbbp|i hfiduib фш Jbp ф дф д 1|ш1пшрф[ bli ф  2ШПР bqpuil|uignL|ajnibbbp b 
ЬЬр1|1и|шдф[ bb шпш2шрф|.[Э|П1ЬЬЬр bbprj.pnnJbbp|i 1|шпшфирЬшЬ ршрЬ|шфшЬ 
m.qqnL|aju^p.

1. <uijuiuuuub|i <mbpmit|binnLpjmbmJ bbpqpm.Jiuj|ib ф2шфщр|1 фр|гидт.|э- 
jmbp gnLjg t шшфи, np Ьрфрр mbfi qqiu|]i bbpqpm.Jiuj|ib bbpm.8 b qiupqiugJiub 
ИЬпшЬ1|шрЬЬр: «LbpqpmJbbpfi uiqiuinm.|ajuib» фдЬрф титЬЬшифп^шЬ hfiduib 
фш 1|шрЬ[[1 t hqpiul|ujgbbi, np 2008|Э. [i i[bp <oijaiuuuub|i <aibpaia|binnL|ajnib[) 
qmuml|mpqi[nLJ t npigbu «h|iiJbiul|iubm.J luqiuin» Ьрфр b iuju gm.giub|i2ni[ 
ршффшЬф qbpaiqoibgm.J t iu2fuujph|i Ьффшдфий дпьдшЬфр: <iubpiua|binnL|djm.- 
bmil шп1|ш t ршффшЬф piupbbigaiuin opbbuqpail|aib qiu2in, бфьЬ hiupL|UJj|ntj 
piuqiupiul|iubnL|3jnLb b l|iujnLb ффшЬиьфшЬ hiuJujl|iupq: <iujiuuuuub|i 
<iubpiuo|binnL|djnLbnLj bbpl|aijnulu qnpdnul bb ЬшЬ luqoiin тЬтЬшфшЬ qnin|ibbp, 
npnbp opbbuqpoil|iub шппи5т|Ьи|ши1Лшфр ф2шфщр bb ЙЬшфрпц! bbpqpmilbbp|i 
iul|in|u|m.|3jiub hiuJiup, uiul|iujb iuju qnp&pbfaiugp qbnbu dbnnl t ш|ши|и[ фбьфпЫ:

2. Чшииирфид hbuuuqninnL|3jnLbbbp|i aipqjnLbpnLiI uip5uibuiqpi|bi t, np ф р2ф
ииирфЬрф фршфшфд aipqjnLbiupbpnL|ajuib 1|шптдфи&рпи1 ubbqiupqjnLboipbpnL- 
pjnLbp qpiuqbgbnLd t iuJbbiudb& тЬиш1|шршр 2nLP2 50%: 2biujiu& iujq
huibqoiJiubp|ib, «  ubbqiupqjnLbiupbpnL|ajuib n|npinnul фш1|шЬшдршд отшрЬрф]ш 
bbpqpmilbbpQ l|mqJb[ bb [ibqiuJbbQ 5,31%, Qbq npmil qpuibg dbd damp (dnin 92%) 
nLqqф[ t [ифуэЬЬр|л iupiniuqpnL|3jiub fijmqjib: b|bb|ni[ u|iupbbiuj|ib mbi[inmbqnLfajmb 
ши|шЬпфшЬ bL|minmnnnJbbp|ig, npiqbu bbpqpnLJmjfib piuqiupiul|iubnL[ajiub 
ршрЬ|шфшЬ т ф  l|iupnq t huibqbu qiu[ bbpqpmilbbp|ib mqqi|uj& ффшЬиьфшЬ 
пЬитриЬЬр|п 1|шпт.дфи&ртх[ ЬшиЬьифр ЬфпдЬЬрф qnLqpbfaiug' ьфиифшЬ 
ффшЬиьфшЬ nbunLpubbpfi ршЗЬЬЬшф шит|пбшЬшршр шф[шдЬшЬр niuqJiu- 
фирьфшЬ mqm pbinрпLpjпLbQ, npni| 1|шр5шЬ1Щрф ujbinnL|3jiub ЬшиЬшфт^шЬ 
ьфиффидпи! ubbqiupr|.jnLbiupbpnL|3jiub bbpqpnLiIiujIib &piuqpbpnLiI:

3. Piugiuhiuju^bL bb ubbqmpqjnLbmpbpnLfajmb п|пртпи1 bbpqpnnJmj|ib Ьфш- 
i|oijp|i ainiub5baihiuinnLl| pbnL|duiqp|i£bbp: О-ршЬдф t pbailpnL|ajuib шЬфиЬш1|шЬ 
&iufuubpnLd ubbqiudfabppfi ЬшиЬшрьисЬф i|ini|in[iinLfajnLbbbp|i ф т т ф ,  npp 
ubbrpwJ[abpp|i diuunij 2014-2018 [эфи1|шЬЬЬр|1 рЬршдрпп! qqiu|]inpbb b ^ q b [ f: 
ЧшрЬпрфи! bb ЬшЬ ubbqoil|iupq[i ЙЬшфрЬшЬ iuqqiuj|ib b фпЬифшЬ шфиЬ- 
rpujpbbpQ, npnbp фригцтп! bb ubbqiupqjnLbiupbpnLfajiub qmpqmgJmb nLqqnLfajmb- 
bbpp b iuniU2biuhbp[am.[ajnLbbbpQ: Ршд|л mjq, шпш2ЬшИЬрр t ИшЬшрфп1 
2пь1|Ш]ш1|шЬ iJpgml|gmj[ib qm2in[i qbuihuiinnLjQ: 4.bpLnLdnLpjnLbQ дпдд ьпфд, np 
<iujiuuiniub|i <mbpmii|binnLpjmb ubbqmpqjnLbmpbpnLpjmb п[пршр JpgmL|gmj|ib t, 
L|шqJшфpll|nLfЭJnLbbbp|̂  ршЬшф pmi[mL|mb|ib JbS t' 2019p qpnLpjmdp Jnin 213
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[ып2пр II dfiglili QtiL|bpnLfajnLtj, npnbp q.intji|m.J bti Jpgiul|giuj|ib hiupiupbpnLfajnLb- 
bbpmJ: UbbquipqjnLbuipbpmjdjujb п|приф tibprppriLJujjInlj il|i2u^ujjp|i uinuibSbuihunn- 
L|nLfajnLti bb hiubq|iuiubm.i[ biub pnqiupl^nq iupiniuqpiubp|i тцшпЬшЬ итг\ chmiilibLn- 
tibpp Ь qpuibg hbui 1|шифш& n|uil|bpQ:

4. Lbpqpnulujj|ib bbpmdfi hhuuuqniniliub uipqjmbpbbpli h|iJiub фии iqiupq t 
qiunbnnl, np ubbqiupqjnLbiupbpnLfajiub пртртпи! шп1|ш bb bbpqpm.Jiuj|ib bbprud'Q 
5Umi[npnq h|idbiul|iub pmqmqpfi^bbpp' nbum.puiuhm.Jpiuj|ib, bnpiuJnL&iul|iub, Ьпиф- 
фид|тЬ b |ibuin[unnLgtinbuj|; Uuil|uijb qpiub qniqiuhbn, l|unnuipi|ujd ouuupbpl|pjiu 
bbpqpnnJbbp|i 90%фд шффЬ ршсфЬ t pbl|bnnJ [шф^рЬЬр|1 iupiniuqpm.|3jiubp, pbq 
npmJ 2014-2018[Э[Э. рЬ[эшдртЛ qpiubp rubbgbi bb шбЬшЬ ф и тп !: <iul|iuiuul| 
iqunnl|bp t шрбшЬи^рфт! ubbq[i iupiniuqpnL|djuib n|npmm.J, np[ib il|uujb ршсфЬ t 
pb L|b n llS Qbqhiubrup bbpqpnnlbbpfi QbqiuJbbp 8%-q, шд biub qfiiniupl^nq 
8mdiwbiul|iuhiuu^iu&ni.J i[bp2|i1j1jbp|i q&ni[ bul|iub шб ф  Ь1|штфш1: LLju iqiuinl|bpQ 
ф и д т Л  t iujb ЬияфЬ, np <iujiuuiniub|i <iubpuiiqbinnL|3jiub ubbq[i uipuuuqpnL|3jiub 
n|npinp, фьи|ш& qqiu|]i b bp шеф iunl|iujm.|3jiub, qbnbu hbuuuppppnLfajnLb ф 
шпш2шдЬпп1 ouuupbpl|pjiu bbpqpnqbbpfi hiuJiup: <iuiliu2tuujphiuj|ib фпрф 
пшпц1Ьш1фрш.|Э|П1.Ь[1 gngg t ииифи, np ЬЬр1|шфи huiilui2|iiujphiuj|ib q|npuiL 
inbinbum.[ajnLbm.J bbpqpnqbbpp hbmqhbinb ИршсЬирфш! bb |ipbbg lupiniuqpnLfajnLbQ 
tctiub iU2[uiuinm.d'nil bpl|pbbpm.J inbqiupiu2tub|mg, |i hm2hij. wjb piub|i, np |ibinbbu|iil 
iu2|uuiuini.d' u|iuhiub2nq qjnLqiuinbinbuiul|Ujb qnp&QbpuigbbpQ фп[ишр|1Ьфщ1 bb 
шфлт1штшдф^& Jbpbbiubbpni[ b ишрршфпртЬЬЬрпф <iujiuuiniub|i <шЬрши|Ь- 
тт.|Э|тЬр h|iJbmL[npmiL|bu ши|ш1ппф{ш& ф qjm.qiuinbinbuiul|iub iupuuuqpiubp|i b 
ubbquiJ|abpp|i [ЭпдшрфшЬ пршфид iu2fuiuinni.dm|; Uju inbuuibl|jnLb|ig, п[приф 
qiupqiugJiub hiuJiup шЬ^шф L|mpbnp t q|iLnLul|iub l|bbinpnbbbp|i пршфид 
qnp&nLbbnLfajnLbp b pnih - шртшдрт.|Э|тЬ hiudiuqnp&iul|gm.|a|iub иЬртшдпиф:

5. "ЬЬрдртЬшфЬ J(i2Lui[mjp[i b uipuuup|ib iunbinp[i фп^шпЬ^п^шЬ 2Р2Ш_
Ьш1ф i[bp[nLdnLpjmb ЬфЬшЬ фии шрфд bb ИЬтфид bqpuihuibqmJbbpQ. И пи ^ф ' 
<iujiuuiniub|i <iubpiuu|binm.[ajiub ЬЬррртЬшфЬ 2ПФ Ш̂  ubbqiupqjnLbiupbpm.|3jiub 
uuuppbp п|пртЬЬрпи1 uuuppbp qpubnpnulbbp t дтдшрЬрпц!: 1ГшиЬш1[прша|Ьи, 
ouuupbpl|pjiu mqqiul||i bbpqpnulbbp|i qnun hnupbp|i r|.fnbujJ|nl|Luj|n ф р ^ ь б т ^ т Ь р  
gngg t ииифи, np fuJ|iy3bbp|i iupuuuqpm.[ajiub n[npinnnJ qpmbgi[b[ t qqi-иф 
ЬЬрдртбшфЬ ш1|иффи|д]П1.Ь, |ibyi ф  L|lupb[h шиЬ[ ubbquul|dbpp|i mpinmqpnL[3jmb 
6jmqfi hiuduip: 4-jnLqmLnbLnbunL[3jmb 6jnLqp bnLjbiqbu ф  шпшЬ5ЬшдЬ[ bbpqpmJmj[ib 
mL|Ln|u[nL|ajmdp: bpL|pnpq' 1|Ш|эЬшЬ|эЬрр|1, duiuJ[abpq|i, hpnL2ml|bqbb|i b
ИшдшЬрЬрр^ qdni[ шртшИшЬтЬ/ЬЬрЬп^пи! ИшЬЬбшшп^шЬ Jb2 ИшЬрш- 
iqbinnLpjnLbnLj qpiubgijbi t ршдшиш1|шЬ um[qn: иртшИшЬЬшЬ b ЬЬрбтЫшЬ 
qpml|mb тшррЬрт[Э|шЬ Ь|иппп1 t rphm 1фпlJ  d|iiujb o|mhmSnbbp|i шршшррп^шЬ 
q&ni|, npnbp 2018p. qpnLpjmdp mdpnq2 ubbqmpqjnLbmpbpml|mb uipuuuqpm.|ajuib 
шршшИшЬбшЬ 50% bb l|mqJb[: bppnpq' ubbqmpqjnLbmpbpnLpjmb п[прштЬ 
bbpqpnnJmj|ib ml|Ln|u[nL|ajnLbQ, bbpqpnnJbbp|i Smi|m[bbp|i JbSmgnnJp b
2P2LuiqinnLjin[i uipiuqiugnLilQ hmbqbgbmJ t hmjpbbml|mb ubbqmJ[abpp[i
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lupiniuhiubJiub &ии|ш|1|Ьгф шф|шд11шЬр, ЬЬрЬт&фр iuu|piubpbbp|i ubi|uul|iuti 
uipuuuqpnL|3jiuJp фпфшрфЬшЬр b ЬЬрЬтЫшЬ дифш|ЬЬр|1 фбштЬшЬр:

6. Ubbr|.iupr|.jnL.biupbpnL|3jiub n|npin|i bbpq.pm.diuj|ib d|i2LULlLUjnh qbiuhiuinJiub b 
l|iub|uunnbunLiIbbp|i фифшЬшдЬшЬ Ьи|штш1|пф ф р 2 ф  10 uuup|ibbp|i uu|juj|bhp|i 
hfuliub ijjim 1|шшшр1[ш6 hbinuiqninnL|3jnLbbbpp gnyg т ф д ф .  11пш2ф' иЬЬршргдт.- 
limpbpnLfajnLbnLd b qjm.qiuinbinbum.[ajnLbm.J |прш1|шЬшд1[ш& bbprj.pnnJbbp|i ф2Ь 
шп1|ш t ubpin тгф р  l|ui|uL|ui&nL[ajnLb: Ьрфпрр.' |ipiul|iubiugi|iu& ouuupbpl|pjiu 
bbpqpnulbbpp biquiuinnul bb ubbq.iuil|dbpp|i lupuuuhuibJiub &ифш|ЬЬр|1 шф|шд- 
diubp: bppnpq.' п[пртпи1 |прш1|шЬшдф^& bbpq.pm.dbbp|i ш1|Ь[шд11ш1| ii|iujJiubtibpmJ 
ni.qqiul||i bbpq.pm.dbbp|i diuubiupiudfibp Ь ф щ тЛ  b Qnppnpq.' Jiul|pninbinbuiul|iub 
gm.guib|i2bbp|i фпфпфт.|д]тЬр pbnL|3iuqpnq nbqpbu|uuj|i ilnqb|bbph hfuliub ф ш  
fipiul|iubiugi|iu& Иш21[шрфЬрр [эпщ bb инифи l|iubfuiuinbubL, пр ф Ь ф  2021 |э. 
ubbq.iud|abppfi lupiniuhiubdiub &iui|iu|bbpp l|iupnq bb ИштЬ[ 300 d|prp рршф 
uiuhiliubp, uijb qbuipnul, Ьрр 2шртЬш1|ф иЬЬршргдтЬшрЬрифшЬ lupiniuqpiubpfi 
&ил|шф iu6fi dfunm.Jp:

7. "bbpqpnLdiujfib Spiuqpbpfi fipiul|iubiugdiub iuiuu2biuhbp[anL|3jnLbbbpfi pbin- 
pru|djiub Ь1|Ш1ЛшптЬЬЬрги[ шпш2шр1|ф[ t ф ирф Ь^ш ф рЬш Ь hiuJiul|Ujpq, npp 
ЬЬшршфрт.[Э|тЬ t uinbq&md. Iliuu2hb' bbpl|iujiugbb|nL прш1|ш1|шЬ qbiuhiuiniu- 
1|шЬЬЬр bbpqpnLdiujfib dfi2iui|iujpp ЙЬшфрпр luruubfifib n|npinbbpfi qSni[: bpl|pnpq' 
[1рш1|шЬшдЬЬ[т hiuJbduumnl|iub фр|т&т.|Э|тЬ ubbqiupqjnLbiupbpnL|ajiub bbpqprn- 
diujfib n|npiniujfib dfi2ini|iujpp ЙЬшфрпр piuqiur|.pfi£bbpfi qbiuhiuinJiub 2Р2Ш̂ ШФ 111 
b piugiuhiujinb|nL bbpqpnLdiujfib m.qqm.[ajnLbbbpfi qbpinl|injm.[ajnLbbbpp: 11пш2шр1|фр 
ф ф ф Ь ^ ш ф р Ь ш Ь  hiudiul|inpqfi фршпЬшЬ mpqjnLbpmJ 7,98 ИшЬрЬгфшЬтр 
qnp&iul|gni[ <iujiuuuuubfi <шЬрш1фтт|Э|шЬ ubbqmpqjnLbmpbpnLfajnLbnuJ bbpq- 
pnllSmj|nb df^Luifiujpfi шпшф[ piupbbu|iuuin n[npm t qbшhшLnфL u|iuhiu&njiu- 
qnpdnLpjnLbp:

8. U.qpnu|iupbbiujf)b hiudiul|ujpqf) шЬфшфшЬ b ш ргдтЬ ш ф т qnp&nLbbnL|3jiub 
qpiuifiul|iubbbpfig t ИшЬгфишЬтЛ ppm qnp&nLbbm.[ajinb шЬрЬгфштт|Э)тЬр, npp 
<iujiuuuuubfi <шЬрииф1пт.|Э]тЬтЛ hiudiufu [иш|Эшрф|Л b hfidbiuljiubnLd l|iuiqi|uj& 
qbiuqnjiugJiub шЬпрп2т[Э|шЬ hbin: Lduib u|iujJiubbbpnLd шпш2шр1|пи1 bbp 
qjruqiuinbinbuiul|iub Jfabppbbp шршшррпр b иЬЬгф ф р ш ф ш ф р  тЬтЬишфпрпр 
umpjbl|inbbpf) Jfigb тршЬифЬрифЬ qbbpfi фрш птЬр, fib^p biqmuinmJ t гцпрттЬ 
[прифшЬшдфр qnp&pb|diugbbpfi iubpbqhiuinnL|djujb иидшИпфшЬр: "ЬпршЬт&ифшЬ 
bbpqpnLdiujfib &piuqpbpfi шр1итЬшфтт.[Э|шЬ diul|iupr|.iul|fi ршрЙршдЬшЬ 
тЬишЬфпЬфд bu|iuuuul|iuhiupJiup l|iupnq t фЬЬ[ иЬЬр.шргдтЬшрЬрт.|Э|шЬ b 
qjnLquunbinbunL|3jiub n|npinbbpfi l|iuqdu^bpiqnL|djnLbbbpfi ф2Ь bpl|l|nqdiubf) 
bbpqpnLdiujfib Spiuqpbpfi fipiul|iubiugnLdp' ЬЬтшо|Ьф|П1[ n|npuuujfib фп[ы2шЬшф1п 
шЬшЬиш1|шЬ Ьи|шшш1|ЬЬр:

9. (ф ш ф ф  t ubbqmpqjnLbmpbpm[3jmb n[npmnLiJ bbpqpnuluij[ib пффр[1 
1|шпш1[шрЬшЬ L|mrinLgml|mpq, npp ЬЬшршфрт[Э|тЬ t pbSbnnLJ |прш1|шЬшдЬЬ[П1 
п ф ф р р  ЙЬшфрпр Иш1[шЬш1|шЬ фшиЬЬр[п фпфИш ш тдтЬ «qjnLqmLnbinbuml|mb
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dpbppbbp|i lupuuuqpnLfajnLb - ф р ш ^ ш ф и ! - |пршдгш1» 1лЬшЬиш1|шЬ qnp&mbbnLp- 
juiti 2rudu1jm.1I: 'bbpqpnuluij|ib qnp&nibbnL|djiub hbin l|iuu|i|iud u|iuhnLuuuuj|ib 1|шиф- 
тш фЬ lupijnq hiuinl|iugnLiibbp|i ^шфшршсфЬр прг^Ьфи' bbpqpnuliuj|ib гфи1|Ьр|п 
qbuihunnJiub hbin dbl|inbq, шпш2шр1|пи1 blip Иш211шр1|Ь[ buib iquihnLuinuij|ib 
1|шифтиф b Qbqhuibrup u|uipinunjnpnL|ajrubbbp|i hiupiupbpuil|gnL|djiub qnpduil||igQ, 
npp iqbinp t ти ллш Ь ф  5-15%ф uiuhJiubbbpnuf 1|ш[ифп& итшЬйЬш& и|шртш- 
i{npnL[ajrubbbp|i n|iul|iujbnL[ajiub iuuin|i6iub|ig: liju Jninbgdiudp 1пЬшршф1рги|Э)гиЬ t 
[ibSbmjnuI huiniulj hui2ilujpl|b|. u|uihnLuiruuj|ib 1|шифтшф hunnl|uignLiIbbp|i uipclb- 
рьифЬ Jb&nLfajnLbp' h|idbL[bLnLl i4LUPLnLULl.nPnL[aJnLbbbp|i qmJiup|i i[piu:

10. Ипш2шр1|1[Ь[ t ^  ubbqiupqjnLbiupbpru|djiub n[npmnnJ bbpqbb[ bbpqpnuliu- 
j|ib J|i2uii|ujjp|i l|iununjiupilujb huijbguil|ujpq, npfi hfulpnul рЬ1|ш& t uijb JninbgmjQ, 
np ubbqiupqjnLbiupbpnLjajiub n|npin|i bbpqpnLiiiuj|ib 1ф2шфп|р|1 ршрЬ|шф1шЬ b 
iupqjrubiui|bin 1|шпш1[шрЬшЬ hiudiup iubhpiudti2in t qpiu М.РШ bbpiuqqbi |ib^ii|bu 
« ф р ф д » , иф иф и Iq «ЬЬррфд»: <uijbguil|ujpqnul i[bp bb ИшЬф[ wjb qnp&nbbbpp, 
npnbg i|piu ИЬшршфр t bbpiuqqbgru|djrub тЬЬЬш[ opbbuqpiul|iub |&ш1|ЬЬрпф lijq  
qnp&nbbbpfig шпи^ЬьифЬ bb' hiupl|iuj|ib iupinnbru|djrubbbpQ, ЬпршршрифшЬ Spiuq- 
pbp|n (upuibnulQ, 2ĥ JUJPLUPUJL|UĴ J m2|uunniubpbbp|i [этлтф д ^тЬ Ь Ь р р  b фпрр 
diuubiupiudbnil bbpqpnqbbpfi 1дш2т1дшЬфп&ги[Э|гиЬ[1: <iuJiul|iupqi|bL bb l|iuiuu- 
фпрЬшЬ qnp&pb[diug|i iujb ruq|ibbpQ, npnbgnij Ь Ь ш р ш ф р т ^ т Ь  ф т Ь р & ф  bbpiuq- 
qb[ ubbquipqjnLbiupbpnL|djiub bbpqpnuliuj|ib J|i2uii|ujjp|i ijpui «ЬЬррфд»' n|nuL|bp|n 
l|iubfuiupqb|md, ubbqiupqjrubiupbpru|djiub b qjruqiuinbinbunLjajiub n|npinbbp|i li^gb 
ф гф 2шЬ ш ф т  bbpqpmdiuj|ib Spiuqpbp|i fipiul|iubiugruJ, bbpqprudiujlib Spiuqpbpfi 
uiruu2biuhbp|dnL|ajnibbbp|i uiuhiluibnul:
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lLmbtiui|iinuni.|a]uiti И|иПш|1|шЬ дрпдрЬЬрр U umuigijuid шргдтЬрЬЬрр шршш- 
gnpjuid bti hbq|itiiiil||i hbinUjiiq hpuiii|uipuil|ni.dlibpni.d.
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3.

4.
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9.
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РЕЗЮМЕ

Основной целью исследования является разработка и представление путей 
улучшения инвестиционного климата в пищевой промышленности Республики Армения, 
что будет способствовать реализации эффективного управления инвестиционными 
программами и принятию обоснованных решений по управлению инвестициями. 
Необходимость улучшения инвестиционного климата в пищевой промышленности 
рассматривается с нескольких точек зрения. Прежде всего, расширение инвестиций в 
отрасли способствует обеспечению продовольственной безопасности страны и 
удовлетворению первичных потребностей населения. Кроме того, для пищевой 
промышленности Армении характерна активная конкурентная деятельность, когда рынок 
перенасыщен хозяйствующими субъектами, которые стремятся реализовать эффективную 
инвестиционную стратегию для обеспечения своей конкурентоспособности.

Исследования и анализ, проведенные в диссертации, привели к ряду научных 
результатов, из которых следующие могут рассматриваться как научная новизна:

• Выявлены факторы, влияющие на инвестиционный климат в пищевой 
промышленности, и дана оценка их влияния на инвестиционный климат с целью принятия 
эффективных управленческих решений.

• Для выбора приоритетов реализации инвестиций разработана система 
ранжирования инвестиционных программ.

• Разработана структура управления инвестиционными рисками в пищевой 
промышленности РА, направленная на предотвращение возможных потерь в ходе 
реализации инвестиционных программ в цепи «производство сельскохозяйственной 
продукции - переработка - реализация» видов экономической деятельности.

• Разработаны концептуальные подходы к управлению инвестиционной средой в 
пищевой промышленности Армении.

В первой главе диссертации анализируется степень привлекательности инвес
тиционной среды Армении в пищевой промышленности. Исследования показывают, что 
пищевая промышленность занимает наибольшую долю в структуре перерабатывающей
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промышленности Армении - около 50%. В обрабатывающей промышленности произ
водство продуктов питания составляет 39%, а производство напитков - 11%. Однако доля 
иностранных инвестиций в пищевой промышленности Армении составляет всего 5% от 
всех иностранных инвестиций. Приток инвестиций в пищевую промышленность, 
увеличение количества совместных предприятий способствовует решению проблем 
продовольственной самообеспеченности и обеспечению занятости населения.

Во второй главе диссертации оценен инвестиционный потенциал пищевой 
промышленности, представлены подходы к рейтинговой оценке инвестиционных 
направлений и инвестиционных программ. Для описания основных проблем на пути к 
улучшению инвестиционного климата пищевой промышленности необходимо проана
лизировать «инвестиционный потенциал» отрасли. Инвестиционная среда также тесно 
связана с рядом макроэкономических показателей, таких как иностранные инвестиции, 
валовый внутренний продукт и экспорт товаров пищевой отрасли.

В третьей главе диссертации представлены механизмы оценки инвестиционных 
рисков и концептуальные вопросы управления инвестициями в аграрном секторе Армении. 
Одной из гарантий бесперебойной и эффективной работы агропродовольственной системы 
является ее непрерывная деятельность, которая в Армении часто нарушается, в основном 
из-за рисков связанных с сельским хозяйством и неопределенности ценообразования. В 
связи с этим, еще одним ключевым вопросом улучшения инвестиционного климата 
является эффективное управление инвестиционными рисками и предотвращение 
возможных потерь. Следует также отметить, что только эффективная политика не может 
гарантировать улучшение инвестиционной среды и инвестиционный рост. Такая 
возможность создается, когда вовлеченные в отрасль организации меняют и улучшают 
качественные составляющие инвестиционных ресурсов. Проявление такого поведения 
хозяйствующих субъектов способствует усилению конкурентных отношений в отрасли, 
что в конечном итоге приводит к активизации инвестиционного рынка.

Диссертация представляет собой комплексное исследование, которое включает 
некоторые основные рекомендации, направленные на выявление путей улучшения 
инвестиционной среды в пищевой промышленности Республики Армения. Практическая 
значимость диссертации заключается в том, что результаты работы и разработанные 
подходы могут быть применены в инвестиционной политике, реализуемой в Армении, 
способствуя качественному улучшению инвестиционной деятельности организаций, 
оценке эффективности инвестиционных программ, совершенствованию управленческих 
решений в инвестиционной среде пищевой промышленности.
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SUMMARY

The main goal of the study is to develop and to present the improvement ways of the 
investment climate in the food industry of the Republic of Armenia, which will contribute to the 
implementation of effective management of investment programs and the informed decision
making on investment management. The need to improve the investment climate in food industry 
is considered from several points of view. First of all, the expansion of investment in the industry 
contributes to ensuring the country's food security and satisfying the primary needs of the 
population. In addition, the Armenian food industry is characterized by vigorous competitivity, 
when the market is oversaturated by business entities that seek to implement an effective 
investment strategy to ensure their competitiveness.

The research and analysis carried out in the thesis led to a number of scientific results, the 
following of which can be considered as a scientific novelty:

• Factors affecting the investment climate in the food industry were identified, and their 
impact on the investment climate was assessed in order to make effective managerial decisions.

• A system of ranking the investment programs was developed in order to select 
investment implementation priorities.

• A structure for managing investment risks in the food industry of the Republic of 
Armenia was developed, aimed at preventing possible losses during the implementation of 
investment programs in the chain of “agricultural production - processing - implementation” 
economic activities.

• Conceptual approaches to managing the investment environment in the food industry of 
Armenia have been developed.

The first chapter of the dissertation analyzes the degree of attractiveness of the food industry 
investment environment of Armenia. To describe the main problems on the way to improving the 
investment climate in the food industry, it is necessary to analyze the "investment potential" of 
the industry. The investment environment is also closely tied to a number of macroeconomic 
indicators such as foreign investment, gross domestic product, and food export. investments in 
the food industry in Armenia is only 5% of all foreign investments. The inflow of investments in 
the food industry, an increase in the number of joint ventures will help to solve the problems of 
food self-sufficiency and provide employment for the population.
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In the second chapter of the dissertation, the investment potential of the food industry was 
evaluated, approaches to the rating assessment of investment areas and investment programs are 
presented. To describe the main problems on the way to improving the investment climate in the 
food industry, it is necessary to analyze the "investment potential" of the industry. The investment 
environment is also closely tied to a number of macroeconomic indicators such as foreign 
investment, gross domestic product and food export.

The third chapter of the dissertation presents mechanisms for assessing investment risks and 
conceptual issues of investment management in the agricultural sector of Armenia. One of the 
guarantees of the smooth and efficient operation of the agri-food system is its continuous 
operation, which is often disrupted in Armenia, mainly due to the risks associated with agriculture 
and uncertainty in pricing. In this regard, another key issue for improving the investment climate 
is the effective management of investment risks and prevention of possible losses. It should also 
be noted that only an effective policy cannot guarantee an improvement in the investment 
environment and investment growth. This opportunity is created when the organizations involved 
in the industry change and improve the quality components of investment resources. The 
manifestation of such behavior of economic entities contributes to the strengthening of 
competitive relations in the industry, which ultimately leads to the activation of the investment 
market.

The dissertation is a comprehensive study, which includes some basic recommendations 
aimed at identifying the ways to improve the investment environment in the food sector of the 
Republic of Armenia. The practical significance of the thesis lies in the fact that the results of 
work and the developed approaches can be applied in the investment policy implemented in 
Armenia, contributing to a qualitative improvement in the investment activities of organizations, 
evaluating the effectiveness of investment programs, and improving managerial decisions in the 
investment environment of the food industry.
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