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	1. Նախագծով հստակ սահմանված չէ առաջարկվող մեխանիզմներից օգտվողների շրջանակը։ Այսպես, ներկայացված Նախագծից ենթադրվում է, որ դրանից կարող են օգտվել ՀՀ-ում տարածքում գրանցված և փաստացի գործունեություն իրականացնող առևտրային կազմակերպությունները, չնայած Նախագծի հիմնավորման մեջ նշվում է, որ առաջարկվում է կառավարության ջանքերն ուղղել առաջին անգամ կապիտալի շուկա դուրս եկող և դրամով արժեթղթեր թողարկող ընկերությունների մուտքը խրախուսելուն։ 

2. Նախագիծը ըստ էության նշանակում է, որ ՀՀ-ում գրանցված բոլոր կազմակերպությունները հնարավորություն են ստանում պետության ֆինանսավորմամբ գրեթե առանց տոկոսավճարների պարտք ներգրավելու, ընդ որում՝ Նախագծով առաջարկվում է պետության կողմից սուբսիդավորել նաև տեղաբաշխման ծախսերը, միջազգային վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման ծախսերը։ Այսպիսով՝ Նախագծով առաջարկվում է սուբսիդավորել ՀՀ-ում գործող բոլոր կազմակերպությունների պարտք ներգրավելու գծով գրեթե բոլոր տեսակի ծախսերը։ Եթե Ծրագրի հիմքում ընկած է եղել այս տրամաբանությունը, ապա որքանով է ռացիոնալ պետության կողմից շահույթ հետապնդող կազմակերպության՝ սեփական ռիսկով գործունեություն իրականացնելու գաղափարից աբստրահվելը և այդ ռիսկը (ռիսկից բխող՝ պարտք ներգրավելու տոկոսավճարը և այլ ծախսերը) պետությանը փոխանցելը։ Եթե այո, ապա անհրաժեշտ է ներկայացնել հիմնավորումներ, ինչպես նաև նշված սցենարի դեպքում պետությունից անհրաժեշտ աջակցության առավելագույն ծավալը՝ համադրելով կապիտալի շուկայի զարգացման նշված Նախագծի իրականացումից ակնկալվող օգուտների հետ։ 
3. Նախագծով առաջարկվում է իրականացնել պարտատոմսերի տոկոսավճարների (հավանաբար՝ արժեկտրոնների) սուբսիդավորում տնտեսավարողի կողմից փաստացի վճարված տոկոսավճարների հիման վրա, ՀՀ կենտրոնական բանկի կողմից սահմանված վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի 70%-ի չափով, սակայն ոչ ավել քան 7%-ը և ոչ պակաս քան 4.5%-ը։ Այս մասով անհասկանալի է այն տրամաբանությունը, որով ԿԲ կողմից գների կայունության և ֆինանսական կայունության հիմնական նպատակների իրականացման համար որպես հիմնական գործիք կիրառվող վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը կապվում է Կազմակերպության պարտքի ներգրավման, տվյալ Կազմակերպության ռիսկայնության մակարդակից և այլ գործոններից բխող պարտատոմսերի եկամտաբերության և արժեկտրոնների մակարդակի հետ։ Հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ առաջարկվում է պետական բյուջեից ծախսեր իրականացնել, առաջարկում ենք օրինակ՝ հիմնավորել արժեկտրոնի սուբսիդավորման նվազագույն շեմ սահմանելու անհրաժեշտությունը։
4. Նախագծով առաջարկվող օժանդակության հաջորդ եղանակը, միջազգային վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի սուբսիդավորումն է: Այս առումով, եթե Նախագծով պետության կողմից սուբսիդավորումը վերաբերվում է նաև այն Կազմակերպություններին, որոնք միջազգային վարկանիշային գործակալության կողմից արժանացել են օրինակ շատ ցածր վարկանիշի, ինչն ենթադրում է նաև շուկայի կողմից նշված Կազմակերպությունների կողմից թողարկված պարտատոմսերի նկատմամբ ցածր պահանջարկ՝ նպատակահարմար ենք համարում ֆինանսավորել միայն այն ընկերություններին, որոնք հաջողված տեղաբաշխում են ունեցել:
5. Միջազգային վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման համար կազմակերպությունները ծախսում են 50 հազար դոլար և ըստ կատարված հաշվարկների՝ սուբսիդավորման ծավալը կազմելու է 512 մլն դրամ: Հստակեցման կարիք ունի, թե որ ընկերություններն են դիտարկվել նշված 50 հազար դոլար ծախսերի հաշվարկման ժամանակ, նշված գումարը ֆիքսված է և անկախ ընկերության գործունեության ոլորտից, ֆինանսական հաշվետվությունների առկա որակից և հետագայում նշված ծախսերի ավելացման պարագայում ում կողմից է իրականացվելու հավելյալ ֆինանսավորումը:
6. [bookmark: _Hlk118214210]Նախագծում նշված է, որ տնտեսվարողը կարող է ստանալ վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի սուբսիդավորում 50%-ի չափով։ Տնտեսվարողի կողմից վարկանիշի ստացման օրվանից սկսած մեկ տարվա ընթացքում պարտատոմսերի թողարկման դեպքում տնտեսվարողին կտրամադրվի վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի ևս 30%-ը, սակայն նշված չեն 50% և 30% ցուցանիշների հիմնավորումները:
7. Ներկայացված չէ նախագծով առաջարկվող կարգավորումների կապը ՀՀ կառավարության 2020 թվականի հուլիսի 16 N 1202-Լ որոշմամբ ընդունված՝ ՀՀ կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրի հետ, ավելին՝ Նախագծի և ՀՀ կապիտալի շուկայի զարգացման գործողությունների ծրագրի միջև առկա են որոշակի անհամապատասխանություններ։ Այսպես, Կապիտալի շուկայի զարգացման գործողությունների ծրագրի «3.4. Մասնավոր հատվածի կողմից թողարկումներ» բաժնի գործողություններով պարտատոմսերի տեղաբաշխման ծախսերի կամ տոկոսավճարների սուբսիդավորման գործողություն նախատեսված չէ։ Ավելին, ըստ գործողությունների ծրագրի, աջակցության գործիքակազմերը պետք է վերաբերեն խոշոր ընկերությունների կողմից կապիտալի շուկայից միջոցների ներգրավմանը, մինչդեռ, ներկայացված Նախագծի հիմնավորման 7-րդ կետում նշվում է, որ առաջարկվող սուբսիդավորման շեմերը մշակելիս ելակետ է հանդիսացել դրանցից առավելապես միջին բիզնեսի օգտվելու հեռանկարը։
8. Հիմնավորված չէ կապիտալի շուկայի զարգացման խթանման համար առաջարկվող կարգավորումների անհրաժեշտությունը և ներկայացված չեն կիրառման դեպքում դրանցից սպասվող օգուտները՝ չափելի ցուցանիշների տեսքով։ Մասնավորապես, Նախագծի հիմնավորումը չի տալիս այն հարցի պատասխանը, թե հենց տեղաբաշխումների հետ կապված ծախսերն են, որ հետ են պահում իրական հատվածի կազմակերպություններին արժեթղթեր թողարկելուց։ Ընդհակառակը՝ ՀՀ կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրի «3.3. Կորպորատիվ պարտատոմսերի և բաժնետոմսերի շուկաների զարգացման հնարավորությունները» ենթաբաժնում, տեղաբաշխման և սպասարկման հետ կապված ծախսերի փոխարեն, որպես մասնավոր հատվածի կողմից արժեթղթեր թողարկելուն խոչընդոտող գործոններ նշվում են կապիտալի շուկայի վերաբերյալ իրազեկվածության պակասը, թափանցիկ գործելաոճից խուսափումը, սեփական ընկերության նկատմամբ հսկողությունը կորցնելու «վախը», ֆինանսական վերլուծություն կատարելու անկարողությունը, ներդրումային բանկային ծառայությունների թերզարգացվածությունը, ինչպես նաև միջազգային ֆինանսական կազմակերպությունների ֆինանսավորման հասանելիությունը: Այս տեսակետից, առավել արդյունավետ մոտեցումը պահանջում է նախ հասցեագրել նշված հիմնախնդիրները, ապա նոր միայն անցնել մյուս հիմնախնդիրներին՝ հատկապես որ դրա կարևորության չափի վերաբերյալ ախտորոշում չի իրականացվել։ Համարժեք ախտորորշման բացակայությունը թույլ չի տալիս նաև հասկանալ, թե ինչպիսի չափելի արդյունքներ կարող են բերել առաջարկվող կարգավորումները՝ հատկապես եթե դրանց առընչվող էական ծախսային բեռ է գնահատվում։ Միաժամանակ տեղեկացնում ենք, որ ՀՀ 2023թ. պետական բյուջեով ծրագրի գծով գումարներ նախատեսված չեն:
9. Չնայած որ Նախագծի նպատակը կապիտալի շուկայի զարգացմանը նոր լիցք հաղորդելն է, ներկայացված կարգավորումները տարածվում են միայն պարտատոմսերի նկատմամբ։ Այս տեսակետից պարզ չէ, թե ինչու նմանատիպ մեխանիզմներ չեն վերաբերում բաժնետոմսերի թողարկմանը, հատկապես հաշվի առնելով, որ կորպորատիվ պարտոտոմսերի շուկայի համեմատությամբ բաժնետոմսերի շուկան առավել թույլ զարգացած հատված է և պետական միջամտությունը այստեղ առավել տեղին կարող էր լինել։
10.  ՀՀ-ում գործող կենսաթոշակային ֆոնդերի կողմից ներդրումներն իրականացվում են սեփական ներդրումային ռազմավարության և ֆոնդերի մասնագիտական գնահատականների հիման վրա՝ վերոգրյալ օրենքով սահմանված սահմանաչափերին և սահմանափակումներին համապատասխան։ Խնդրում ենք պարզաբանել, թե այս կետը քննարկվել է առնվազն ՀՀ-ում գործող կենթաթոշակային ֆոնդերի հետ: Նման շարադրանքը ըստ էության նշանակում է պետության կողմից կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումային որոշումների ուղղորդում և սա չի նպաստի կենսաթոշակային ֆոնդերի կողմից պետության ուղղակի միջնորդությամբ ավելի ռիսկային արժեթղթերում ներդրումներ իրականացնելուն և առկա են գնահատականներ, թե ինչ ազդեցություն կարող է կետի ներառումը ունենալ կենսաթոշակային ֆոնդերի եկամտաբերության վրա, և ինչ հետագա ռիսկեր կարող է առաջացնել կենսաթոշակային ֆոնդերում առկա միջոցների ռիսկի տակ դնելու համատեքստում: Հաշվի առնելով, որ «Կուտակային կենսաթոշակների մասին» օրենքի Հոդված 44-ի 1-ին մասով «Հայաստանի Հանրապետությունը երաշխավորում է մասնակցի օգտին կատարված կուտակային հատկացումների վերադարձելիությունը՝ սոցիալական վճարների՝ տարեկան գնաճով ճշգրտված չափով», առաջարկում ենք զերծ մնալ կենսաթոշակային հաշիվներում առկա միջոցների ռիսկայնությունն ավելացնող ցանկացած տեսակի նախաձեռնությունից։ 
11. Հիմնավորման մեջ ներկայացված է օժանդակության եղանակների գծով լրացուցիչ ֆինանսական միջոցների անհրաժեշտությունը և պետական բյուջեի եկամուտներում և ծախսերում սպասվելիք փոփոխությունները, սակայն հաշվարկների հիմքում հիմնավորումները բացակայում են: Մասնավորապես ներկայացված է, որ իրականացվելու է պարտատոմսերի տեղաբաշխման ծախսերի սուբսիդավորում տեղաբաշխման ծավալի 2%-ի չափով, բայց ոչ ավել քան 50 մլն դրամի չափով: Հիմնավորմամբ՝ հետևյալ միջոցառման իրականացման հետ կապված ծախսերը հաշվարկելիս պետական սուբսիդավորման առավելագույն շեմի համար հիմք է ընդունվել պարտատոմսերի թողարկման 1.5 մլրդ դրամ ծավալը, որպեսզի այս ծրագրից առավելապես օգտվեն միջին բիզնեսները, այնուամենայնիվ, նշված թվի մասով առկա չեն քանակական հիմնավորումներ:

	1. Ընդունվել է։ 
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
2. Ընդունվել է մասնակի։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
3. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
4. Ընդունվել է։ 
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
5. Չի ընդունվել։ 
Նախագծով սահմանված է սուբսիդավորման չափ տոկոսի տեսքով և որևէ ֆիքսված գումար նախատեսված չէ (հիմնավորման մեջ նշված թվերը հիմնված են ընթացիկ շուկայական գների վրա, որոնց հետագա փոփոխությունը կանխատեսելի չէ)։ 
6. Չի ընդւոնվել։
Նախագծի պոտենցիալ շահառու մի շարք տնտեսավարողների հետ քննարկումների արդյունքում հանգել ենք այն եզրահանգմանը, որ Նախագծով սահմանված շեմերը կնպաստեն կիրառվող տնտեսական գործիքի արդյունավետության ապահովմանը։
7. Ընդունվել է ի գիտություն։ 
Նախագծով ՀՀ կառավարության 2020 թվականի հուլիսի 16 N 1202-Լ որոշմամբ ընդունված՝ ՀՀ կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրին հղում տրված չէ, քանի որ Նախագիծը կապիտալի շուկայի զարգացմանը միտված լրացուցիչ գործողություն է։ 
8. Չի ընդունվել։
Նախագծի կիրարկումից հետո ակնկալվող օգուտները ներկայումս չափելի չեն, քանի որ ներկայումս շահառուների քանակը և թողարկման ծավալը հստակ չէ։ Նախագծի հիմնավորման մեջ վեր հանված խոչընդոտները՝ որակյալ աուդիտ ունենալու, ազդագրի և ֆինանսական հաշվետվությունների հրապարակման պահանջը, կապիտալի շուկա դուրս գալու համար հավելյալ ծախսերի անհրաժեշտությունը, որոնք կապված են հաշվապահական, իրավաբանական, աուդիտի և խորհրդատվական բնույթի այլ ծառայություններից օգտվելու հետ, ինչպես նաև պարտատոմսերի տեղաբաշխման մասնագիտացված ծառայություններից օգտվելու դիմաց վճարվող միջնորդավճարների հետ, սերտորեն փոխշախկապված են թափանցիկ գործելաոճից խոսափելու և ֆինանսական վերլուծություն կատարելու անկարողության հետ։  Նշենք նաև, որ իրականացվել են միջազգային փորձի  ուսումնասիրություն և ներքին շուկայի  լրացուցիչ վերլուծություն, որի արդյունքում հիմնավորվել է Նախագծով առաջարկվող ֆինանսական գործիքների նպատակահարմարությունը։
9. Ընդունվել է մասնակի։
ՀՀ-ում կապիտալի շուկայի զարգացմանը միտված գործողությունների իրականացումը նախատեսված է փուլային տարբերակով։ Նախագծում ավելացվել է «Բաժնետոմսերի թողարկման, տեղաբաշխման եվ բորսայում ցուցակման համար օժանդակության գործիքի բովանդակության նկարագրությունը եվ չափերը» բաժինը։
10. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխանփոփոխություն
ներ։
11. Ընդունվել է ի գիտություն։
Ներկայումս շահառուների քանակը և թողարկման ծավալը հստակ չէ, ուստի հնարավոր չէ ճշգրիտ կերպով հաշվարկել պետական բյուջեի եկամուտների և ծախսերի փոփոխությունները։
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	1. Կարծում ենք աջակցության ծրագիրն արդարացված կլինի միայն այն դեպքում, եթե կան հիմնավորված երաշխիքներ, որ առևտրային կազմակերպությունները մուտք չեն գործի կապիտալի շուկա միայն մեկ անգամ՝ սուբսիդավորումից «օգուտ քաղելու» համար։ Խնդրի լուծման հավանական տարբերակ կարող է լինել Նախագծում պահանջի ամրագրումը, ըստ որի՝ սուբսիդավորված կազմակերպությունը պարտավոր կլինի որոշակի նվազագույն ծավալով հետագա թողարկումներ իրականացնել։ 
2. Կառավարության կողմից 2020թ․ հաստատված «Կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրով (ԿՇԶԾ)» նախատեսված են կապիտալի շուկայի զարգացման ուղղությամբ մի շարք միջոցառումներ։ Այս պարագայում հստակ չէ Նախագծով առաջարկվող ծրագրի և ԿՇԶԾ-ի միջև կապը։ Հաշվի առնելով նաև, որ ԿՇԶԾ-ն առավել համապարփակ փաստաթուղթ է, ապա նման աջակցության ծրագրեր նախաձեռնելու դեպքում ցանկալի է զուգահեռ փոփոխություններ կատարել նաև տվյալ փաստաթղթում։
3. Նախագծում անհրաժեշտ է հստակ սահմանել առաջարկվող սուբսիդավորման ծրագրից Կառավարության ելքի ժամկետները կամ չափանիշները՝ սպասումների խարսխման և ծրագրի հետագա արդյունավետության համար:
4. Ըստ ՎԶԵԲ-ի հետ նախնական պայմանավորվածության՝ կապիտալի շուկայի զարգացման ուղղությամբ համագործակցության շրջանակներում ՎԶԵԲ-ը պատրաստ է պոտենցիալ թողարկողների ընտրության հարցում աջակցություն տրամադրել։ Կարծում ենք Նախագծով առաջարկվող օժանդակության ծրագիրը առավել հասցեական և արդյունավետ կարող է լինել, եթե այս երկու նախաձեռնությունները համատեղվեն։ 
5. Հաշվի առնելով, որ կապիտալի շուկայի զարգացումն առավել լայն է, քան Նախագծով առաջարկվող աջակցության ծրագիրը, առաջարկում ենք Նախագծի վերնագիրը ձևակերպել հետևյալ բովանդակությամբ․ «Թողարկողների պետական աջակցության ծրագիրը հաստատելու մասին»:
6. Նախագծին կից հիմնավորմամբ ներկայացված են շահառու տնտեսվարողների նկատմամբ չափանիշներ (առաջին անգամ կապիտալի շուկա դուրս եկող, ՀՀ դրամով արժեթղթեր թողարկող, արտաքին աուդիտ անցած կազմակերպություններ), մինչդեռ շահառու տնտեսվարողների շրջանակը լայն է սահմանված Նախագծում (ՀՀ-ում գրանցված և փաստացի գործունեություն իրականացնող առևտրային կազմակերպություն, բացառությամբ ԿԲ կողմից լիցենզավորված ֆինանսական կազմակերպությունների) ։ Որպեսզի աջակցությունն իր նպատակին ծառայի, առաջարկում ենք թե՛ շահառու տնտեսվարողների, թե՛ նրանց կողմից իրականացվող արժեթղթերի առաջարկի նկատմամբ հստակ չափանիշներ ամրագրել ուղղակիորեն Նախագծում։  
7. Անհրաժեշտ է հստակեցնել, թե օժանդակության ծրագիրն արժեթղթերի ինչպիսի առաջարկների դեպքում կարող է կիրառվել (հրապարակային/ոչ հրապարակային) ։
8. կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումների վերաբերյալ որոշումները կայացնում է տվյալ ֆոնդի կառավարիչը՝ օրենքով և ֆոնդի կանոններով սահմանված ներդրումային սահմանափակումների ներքո, ելնելով ֆոնդերի մասնակիցների շահերից։ Չնայած Նախագծում դրա նկարագրությունը տրված չէ, սակայն ձևակերպումից կարելի է ենթադրել կենսաթոշակային ֆոնդերի կողմից պարտատոմսերի գնման «պարտադրանք» հավանականության մասին, ինչը հակասում է ողջ համակարգի էությանը։ Հետևաբար անհրաժեշտ է սույն ենթակետը հանել Նախագծից:
9. Հետագա տարաբնույթ մեկնաբանություններից խուսափելու համար առաջարկում ենք տեղաբաշխման ծախսերի հստակ ցանկ սահմանել։ Առաջարկում ենք նաև սահմանել ոչ թե սուբսիդավորման ենթակա գումարի ֆիքսված մեծություն (2%), այլ առավելագույն սահմանաչափ (ոչ ավել, քան 2%) ։
10. Սույն կետով սահմանվում է, որ սուբսիդավորում ստանալու նպատակով կարող է հայտ ներկայացնել ցանկացած տնտեսվարող, որը համապատասխանում է Նախագծով նախատեսված պայմաններին, մինչդեռ այդպիսի պայմաններ սահմանված չեն։ 
11. Առաջարկում ենք Նախագծով սահմանել սույն կետով նշված հայտի ձևը։
12. Անհրաժեշտ է հաշվի առնել, որ կարող է լինել արժեթղթերի այնպիսի առաջարկ, որի դեպքում ազդագրի հրապարակում չի պահանջվում կամ փոխարենը պահանջվում է այլ փաստաթուղթ (շահագրգիռ ներդրողներին հասանելի փաստաթուղթ («Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենք, 6-րդ հոդված))։ Այս պարագայում անհրաժեշտ է պահանջել փաստաթղթեր, որոնց հիման վրա հնարավոր կլինի գնահատել տնտեսվարողին սուբսիդավորելու նպատակահարմարությունը։ 
13. Առաջարկում ենք հայտին կից պահանջել նաև Նախագծով սահմանված չափանիշների բավարարումը հավաստող փաստաթղթեր։ Անհրաժեշտ է նաև պահանջել կատարված ծախսերը/վճարումները հավաստող փաստաթղթեր, նաև Կենտրոնական դեպոզիտարիայից տրված փաստաթուղթ, որը կհավաստի պարտատոմսերի տեղաբաշխման իրականացումը և փաստացի ծավալը՝ հաշվի առնելով, որ ազդագրում նշված ծավալը և փաստացի տեղաբաշխված ծավալը կարող են տարբերվել։
14. Ֆինանսավորում ներգրավելու ցանկություն ունեցող տնտեսվարողի համար գործընթացի պայմանները կանխատեսելի դարձնելու համար անհրաժեշտ է Նախագծով ամրագրել առավելագույն ժամկետ, որի ընթացքում լիազոր մարմինն ուսումնասիրելու է տնտեսվարողի հայտը։ 
15. Տնտեսվարողներին ավելորդ չծանրաբեռնելու նկատառումներից ելնելով՝ առաջարկում ենք հայտը բավարարելուց հետո սուբսիդավորում ստանալու համար երկրորդ անգամ դիմումի ներկայացման պահանջ չամրագրել։ Հայտը բավարարելուց անմիջապես հետո կարելի է սուբսիդավորման պայմանագիր ստորագրել։  
16.  Առաջարկում ենք սուբսիդավորման հայտի մերժման հիմքերի կազմում համալրել նաև այն հիմքը, ըստ որի՝ տնտեսվարողը չի բավարարում տնտեսվարողի կամ արժեթղթերի առաջարկի նկատմամբ Նախագծով սահմանված պահանջներին։
17. 3-րդ ենթակետն առաջարկում ենք հանել։ Ըստ Նախագծի 8-րդ կետի՝ պայմանագիրը կնքվում է հայտը բավարարվելուց հետո։ Եթե հայտը բավարարվել է, սակայն տնտեսվարողը հրաժարվում է կնքել համապատասխան պայմանագիրը, ապա պարզապես վերջինս աջակցություն  չի ստանա։ 
18. Անհրաժեշտ է հստակեցնել, թե արդյոք արտարժութային պարտատոմսերի արժեկտրոնը նույնպես սուբսիդավորվելու է։ Եթե այո, ապա անհրաժեշտ է սահմանել նաև փոխարժեքի որոշման հիմքը։
19. Անհասկանալի է տոկոսների սուբսիդավորման համար նվազագույն շեմի սահմանման նպատակը։ Բացի այդ, նվազագույն շեմի սահմանումը հակասում է սույն կետով նշված այն դրույթին, ըստ որի՝ սուբսիդավորումն իրականացվում է փաստացի վճարված տոկոսավճարների հիման վրա (պետք է հաշվի առնել, որ փաստացի վճարվող տոկոսը տեսականորեն կարող է լինել 4,5 տոկոսից փոքր)։ 
20. Հստակ չէ, թե արդյոք տնտեսվարողը յուրաքանչյուր հերթական, թե տոկոսների գծով բոլոր վճարումներն իրականացնելուց հետո պետք է սուբսիդավորման համար հայտ ներկայացնի։ 
21. Տոկոսների վերաբերյալ ձևակերպումներն առաջարկում ենք փոխել՝ «տոկոս, տոկոսային կետ» տրամաբանությունների ներքո։ Նախագծում սահմանված ձևակերպումները թյուրըմբռնումների և ոչ ճիշտ մեկնաբանությունների հնարավորություն են պարունակում:
22. Նախագծի  6-րդ, 7-րդ և 8-րդ կետերի վերաբերյալ ներկայացված դիտարկումներն առնչվում են նաև այս կետերին։ Ի լրումն, անհրաժեշտ է 11-րդ և 12-րդ կետերի հերթականությունը փոխել և 11-րդ կետում նշված հղումն ուղղել։
23. Հետագա տարընկալումներից խուսափելու համար առաջարկում ենք հստակեցնել վարկանշային գործակալությունների ցանկը, մասնավորապես՝ առաջարկում ենք ներառել միջազգային հեղինակավոր վարկանշային գործակալություններին։ 
24. Առաջարկում ենք «թողարկման» բառը փոխարինել «հրապարակային տեղաբաշխման» բառերով։
25.  Առաջարկում ենք Նախագծով սահմանել սույն կետով նշված հայտի ձևը։
26.  Ֆինանսավորում ներգրավելու ցանկություն ունեցող տնտեսվարողի համար գործընթացի պայմանները կանխատեսելի դարձնելու համար անհրաժեշտ է  Նախագծով ամրագրել առավելագույն ժամկետ, որի ընթացքում լիազոր մարմինը ուսումնասիրելու է տնտեսվարողի հայտը։ 
27. Հաշվի առնելով, որ պարտատոմսերի թողարկման և տեղաբաշխման ժամկետները կարող են տարբեր լինել՝ առաջարկում ենք «թողարկման» բառի փոխարեն օգտագործել «տեղաբաշխման» տերմինը։  Ի լրումն, Նախագծի 7-րդ կետի վերաբերյալ ներկայացված դիտարկումներն առնչվում են նաև այս կետին։
	1. Չի ընդունվել։
Նախագծով առաջարկվող ծրագիրը նախատեսված է միայն մեկանգամյա ֆինանսավորման համար։ 
2. Ընդունվել է ի գիտություն։ 
Նախագծով ՀՀ կառավարության 2020 թվականի հուլիսի 16 N 1202-Լ որոշմամբ ընդունված՝ ՀՀ կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրին հղում տրված չէ, քանի որ Նախագիծը կապիտալի շուկայի զարգացմանը միտված լրացուցիչ գործողություն է։ 
3. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
4. Ընդւոնվել է ի գիտություն։
Ներկայացված առաջարկը կքննարկվի նաև ՎԶԵԲ-ի հետ։
5. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխանփոփոխություն
ներ։
6. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխանփոփոխություն
ներ։
7. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխանփոփոխություն
ներ։
8. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխանփոփոխություն
ներ։
9. Չի ընդունվել։
Առավելագույն շեմի սհամանումը ենթադրում է կազմակերպությունների նկատմամբ տարբերակված մոտեցում։ Հստակ ցանկի սահմանման բացակայությունը պայմանավորված է Նախագծի պոտենցիալ շահառու կազմակերպությունների կարիքների առանձնահատկություններով։
10. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
11. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
12. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
13. Ընդունվել է մասնակի։
Ծախսերը հավաստող փաստաթղթերի անհրաժեշտություն չենք տեսնում, ինչը պայմանավորված է Նախագծի պոտենցիալ շահառու կազմակերպությունների կարիքների առանձնահատկություններով։
14. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
15.  Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
16. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
17. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
18. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
19.  Ընդունվել է։
 Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
20.  Ընդունվել է։ 
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
21. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
22. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
23. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
24. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
25. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
26.   Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
27. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
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	1. «Կապիտալի շուկայի զարգացմանն ուղղված պետական աջակցության ծրագիրը հաստատելու մասին» Հայաստանի Հանրապետության կառավարության որոշման նախագծի (այսուհետ՝ Նախագիծ) 1-ին կետում «համաձայն հավելված N 1-ի» բառերն անհրաժեշտ է փոխարինել «համաձայն հավելվածի» բառերով՝ հաշվի առնելով Նախագծի հավելվածի վավերապայմանները:
2. Նախագծի 2-րդ կետում անհրաժեշտ է նշել Հայաստանի Հանրապետության կառավարության վկայակոչված որոշման կրճատ անվանումը՝ նկատի ունենալով «Նորմատիվ իրավական ակտերի մասին» օրենքի 12-րդ հոդվածի 5-րդ մասի դրույթները, այն է՝ նորմատիվ իրավական ակտում փոփոխություններ կամ լրացումներ նախատեսող կամ իրավական ակտի գործողությունը դադարեցնող իրավական ակտի վերնագրում բերվում է միայն փոփոխվող կամ գործողությունը դադարեցվող իրավական ակտի` սույն օրենքի սահմանված կրճատ անվանումը: Իսկ նույն օրենքի 18-րդ հոդվածի 6-րդ մասի համաձայն՝ ենթաօրենսդրական  նորմատիվ  իրավական ակտի կրճատ անվանումը հիշատակելիս դրանում հետևյալ հաջորդականությամբ ներառվում են այդ ակտն ընդունող մարմնի անվանումը, ընդունման տարին, ամիսը, ամսաթիվը, ակտի հերթական համարը, բնույթը և տեսակը:
3. Նախագծի 1-ին կետով հաստատվող հավելվածի (այսուհետ՝ Հավելված) 3-րդ կետով, որպես օժանդակության եղանակ, դիտարկվում է նաև «պարտատոմսերի թողարկման ծավալի ձեռքբերման բարձր հավանակություն Հայաստանի Հանրապետության գործող կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների կողմից» եղանակը: Այս առումով, Հավելվածում առաջարկում ենք պարզաբանել, թե ինչ է իրենից ենթադրում վերոգրյալ եղանակը, քանի որ կարծում ենք՝ վերոգրյալը կարող է դիտարկվել որպես օժանդակության հետևանք, արդյունք, սակայն ոչ օժանդակության եղանակ:
4. Հավելվածի 6-րդ կետում անհրաժեշտ է հստակեցնել, թե ինչ եղանակով է տնտեսավարողը գրավոր հայտ ներկայացնում Հայաստանի Հանրապետության էկոնոմիկայի նախարարություն:
5. Հավելվածի 8-րդ կետում անհրաժեշտ է նշել, թե որ պահից է սկսվելու հաշվվել սահմանված 5 աշխատանքային օրվա ժամկետը: Սույն դիտողությունը վերաբերում է նաև Հավելվածի մյուս կետերում առկա համանման կարգավորումներին: Բացի այդ, Հավելվածի 4-րդ գլխում առաջարկում ենք նախատեսել կարգավորում, որը կսահմանի, թե հայտը ստանալու պահից Հայաստանի Հանրապետության էկոնոմիկայի նախարարությունը ինչ ժամկետում է որոշում կայացնում հայտի բավարարման կամ մերժման մասին՝ հաշվի առնելով «Վարչարարության հիմունքների և վարչական վարույթի մասին» օրենքի 46-րդ հոդվածի կարգավորումները, որոնց համաձայն՝ վարչական վարույթի առավելագույն ժամկետը 30 օր է: Օրենքով կարող են սահմանվել հատուկ` 30 օրից կարճ կամ ավելի երկար ժամկետներ: Վարչական վարույթի ժամկետն սկսվում է դիմումը տվյալ վարչական մարմնում մուտքագրելու օրվանից, իսկ վարչական մարմնի նախաձեռնությամբ ընդունվելիք վարչական ակտերի համար` նախաձեռնության օրվանից: Սույն դիտողությունը վերաբերում է նաև Հավելվածի 5-րդ և 6-րդ գլուխներին։
6. Հավելվածի 9-րդ կետի համաձայն՝ սույն հավելվածի 6-րդ կետով նախատեսված հայտը մերժվում է, եթե՝
1) հայտը կամ կից ներկայացված փաստաթղթերը թերի են կամ ոչ ամբողջական,
2) հայտում կամ կից ներկայացված փաստաթղթերում ներկայացվել են անարժանահավատ կամ կեղծ տեղեկություններ, 
3) հայտ ներկայացրած տնտեսավարողը հրաժարվում կամ խուսափում է սույն ծրագրով նախատեսված կարգով պայմանագրի կնքելուց։
Այս առումով, առաջարկում ենք հայտը մերժելու վերոգրյալ հիմքերից «հայտը կամ կից ներկայացված փաստաթղթերը թերի են կամ ոչ ամբողջական» լինելու հիմքը նախատեսել որպես հայտը վերադարձնելու հիմք՝ նկատի ունենալով, որ որոշակի օբյեկտիվ և սուբյեկտիվ պատճառներով հնարավոր է, օրինակ, տնտեսավարողները հայտը չներկայացնեն սահմանված պահանջով և հայտի մերժման դեպքում այլևս հայտ ներկայացնելու հնարավորություն չեն ունենա:
Վերոգրյալը բխում է «Վարչարարության հիմունքների և վարչական վարույթի մասին» օրենքի 50-րդ հոդվածի 1-ին մասի դրույթների պահանջներից, որոնց համաձայն՝ դիմումով հարուցված վարչական վարույթը կարճվում է, եթե`
 (…) գ) գոյություն ունի միևնույն անձի, միևնույն առարկայի վերաբերյալ և միևնույն հիմքերով ուժի մեջ մտած վարչական կամ դատական ակտ:
Բացի այդ, «Վարչարարության հիմունքների և վարչական վարույթի մասին» օրենքի    32-րդ հոդվածով սահմանված է, որ եթե դիմումում առկա են ձևական սխալներ, որոնք կարող են շտկվել, ապա վարչական մարմինը դրանք մատնացույց է անում դիմողին` նրան հնարավորություն ընձեռելով շտկելու այդ սխալները, կամ ինքն է շտկում դրանք` նախապես կամ հետագայում դիմողին իրազեկելով այդ մասին: Եթե դիմումին կից ներկայացված փաստաթղթերի ցանկն ամբողջական չէ, ապա վարչական մարմինը դիմողին առաջարկում է սահմանված ժամկետում համալրել այդ ցանկը:
Հետևաբար, հաշվի առնելով վերոգրյալը, առաջարկում ենք Հավելվածի 9-րդ կետով սահմանվող կարգավորումը համապատասխանեցնել «Վարչարարության հիմունքների և վարչական վարույթի մասին» օրենքի պահանջներին: Սույն դիտողությունը վերաբերում է նաև Հավելվածի 13-րդ և 18-րդ կետերին: Բացի այդ, Հավելվածի 9-րդ կետում անհրաժեշտ է հստակեցնել, թե կից ներկայացված ինչ փաստաթղթերի մասին է խոսքը՝ նկատի ունենալով, որ Հավելվածի 4-րդ գլխում կից ներկայացվող փաստաթղթերի մասին դրույթներ առկա չեն:
7. Հավելվածի 9-րդ կետից հետո առկա չհամարակալված պարբերությունն անհրաժեշտ է համարակալել՝ հիմք ընդունելով «Նորմատիվ իրավական ակտերի մասին» օրենքի 14-րդ հոդվածի դրույթները:  Սույն դիտողությունը վերաբերում է նաև Հավելվածի մյուս կետերից հետո առկա չհամարակալված պարբերություններին:
8. Հավելվածի 10-րդ կետում նախատեսված կարգավորումը բովանդակային առումով անհասկանալի է. ուստի՝ տվյալ կետն անհրաժեշտ է խմբագրել՝ նկատի ունենալով իրավական որոշակիության սկզբունքի պահանջները: 
9. Հավելվածի 11-րդ կետում առաջարկում ենք խմբագրել «Սույն հավելվածի 10-րդ կետով նախատեսված հայտին» ձևակերպումը՝ նկատի ունենալով, որ Հավելվածի 10-րդ կետում հայտի մասին դրույթներ առկա չեն: Սույն դիտողությունը վերաբերում է նաև Հավելվածի 13-րդ կետում առկա նույնական կարգավորմանը:
10. Անհրաժեշտ է վերանայել Հավելվածի կետերի համարակալումը՝ նկատի ունենալով, որ դրանում առկա են երկու 13-րդ համարակալմամբ կետեր:
	1. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
2. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
3. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
4. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
5. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
6. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
7. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
8. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
9. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 
10. Ընդունվել է։
Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ 


	Պետական եկամուտների կոմիտե


	14 դեկտեմբեր 2022

	
	Մ/45479-2022

	ՀՀ պետական եկամուտների կոմիտեն քննարկել է «Կապիտալի շուկայի զարգացմանն ուղղված պետական աջակցության ծրագիրը հաստատելու մասին» ՀՀ կառավարության որոշման նախագիծը, որի վերաբերյալ հայտնում ենք, որ առաջարկություններ չկան։
Միաժամանակ՝ հայտնում ենք, որ ՀՀ հարկային օրենսգրքի 109-րդ հոդվածի 4-րդ մասի 1-ին կետի համաձայն՝ շահութահարկով հարկման բազայի որոշման նպատակով շահութահարկ վճարողների համար եկամուտ են համարվում, մասնավորապես՝  առևտրային կազմակերպությունների անհատույց ստացված ակտիվները: Նույն կետով սահմանված դեպքում դրամական միջոցները եկամուտ են համարվում դրանց ստացման հարկային տարում, բացառությամբ պետության կողմից ֆինանսավորվող ծրագրերի շրջանակներում ստացված նպատակային դրամական միջոցների, ինչպես նաև օտարերկրյա պետությունների, միջազգային, միջպետական (միջկառավարական) կազմակերպությունների կողմից ֆինանսավորվող ծրագրերի շրջանակներում «Գյուղատնտեսական կոոպերատիվների մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն ստեղծված գյուղատնտեսական կոոպերատիվի ստացած նպատակային դրամական միջոցների, որոնք եկամուտ են համարվում այն հարկային տարում, երբ այդ դրամական միջոցները կամ այդ դրամական միջոցներով ձեռք բերված, կառուցված, ստեղծված կամ մշակված ակտիվները ճանաչվում են որպես ծախս` անկախ այդ ծախսը համախառն եկամտից նվազեցնելու հանգամանքից: Պետության կողմից ֆինանսավորվող ծրագրերի շրջանակներում որպես արդեն իսկ կատարված ծախսերի կամ ստացված վնասների փոխհատուցում ստացված նպատակային դրամական միջոցները եկամուտ են համարվում դրանց ստացման հարկային տարում։
	Ընդունվել է ի գիտություն։ 

	Վարչապետի աշխատակազմի իրավաբանական վարչություն
	02/16.17/8301-2023

	
	22 փետրվար 2023

	Նախագծի նախաբանում նշված չէ նորմատիվ իրավական ակտի համապատասխան դրույթը, որը կառավարությանը լիազորում է ընդունել սույն որոշման նախագիծը, ինչը հակասում է «Նորմատիվ իրավական ակտերի մասին» օրենքի 2-րդ հոդվածի 1-ին մասին, ըստ որի՝  ներքին կամ անհատական իրավական ակտը ընդունվում  է նորմատիվ իրավական ակտի հիման վրա և դրան համապատասխան:
    Միաժամանակ հարկ ենք համարում նշել, որ «Արդյունաբերական քաղաքականության մասին» ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդվածով ՀՀ կառավարությունը լիազորված է ընդունել նպատակային ծրագրեր և այլ ծրագրային փաստաթղթեր՝ արդյունաբերության զարգացման պետական միասնական քաղաքականության շրջանակներում։

	Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։

	Վարչապետի աշխատակազմի ֆինանսատնտեսագիտական վարչություն
	26 ապրիլ 2023

	
	02/16.17/16599-2023

	1. Անհրաժեշտ է շտկել Նախագծի և Նախագծին կից ներկայացված Հիմնավորման (այսուհետ՝ Հիմնավորում) վերնագրի անհամապատասխանությունները:
2. Նախագծի 1-ին կետով առաջարկվում է հաստատել թողարկման և վարկանիշավորման պետական աջակցության ծրագիրը՝ համաձայն հավելված N 1-ի (այսուհետ՝ Հավելված), մինչդեռ Հավելվածում վերնագիրը (Թողարկողների պետական աջակցության ծրագիր) չի համապատասխանում վերջինիս:
3. Նախագծի 1-ին կետով սահմանվում է պայմանը շահառուների համար, որ վերջիններիս կողմից թողարկված պարտատոմսերի տեղաբաշխման ընթացքում դրանք պետք է ձեռք են բերեն առնվազն 50 ներդրողներ, իսկ Նախագծի 8-րդ կետում նշվում է, որ շահառուին աջակցություն չի տրամադրվում կազմակերպության հիմնադիրների և վերջիններիս հետ փոխկապակցված անձանց կողմից ձեռք բերված պարտատոմսերի մասով։ Այս դեպքում առաջանում են մի շարք հարցեր (օրինակ պարտատոմսերը ձեռք են բերել 49 ներդրողներ և հիմնադիրը, այս դեպքում կգործի աջակցության սխեման թե ոչ և այլն), որոնք պետք է պարզաբանել: 
4. Հավելվածի 2-րդ կետում նշվում է. «...և սույն ծրագիրն ուժի մեջ մտնելուց հետո Հայաստանի Հանրապետությունում գործունեություն իրականացնող ֆոնդային բորսայում ցուցակել է իր կողմից թողարկված պարտատոմսերի թողարկումը...»: Անհրաժեշտ է խմբագրել վերոնշյալ ձևակերպումը (ցուցակել է իր կողմից թողարկված պարտատոմսերը):
5. Հավելվածի 6-րդ կետում նշվում է, որ միևնույն շահառուն և իր հետ փոխկապակցված կազմակերպությունները սույն հավելվածի 5-րդ կետով նախատեսված օժանդակության յուրաքանչյուր եղանակով կարող է օժանդակություն ստանալ միայն մեկ անգամ և մինչև 2026 թվականի մարտի 1-ը ներառյալ։ Հետագա տարընկալումներից խուսափելու համար առաջարկում ենք հստակեցնել, թե ինչին է վերաբերում նշված վերջնաժամկետը (հայտի ներկայացման օրվան, շահառուի կողմից պարտատոմսերի թողարկմանը/տեղաբաշխմանը, ...): 
6. Հավելվածի 15-րդ կետով սահմանվում է, որ «Միջազգային վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի փոխհատուցում ստանալու նպատակով ցանկացած շահառու, որը փաստացի ստացել է վարկանիշը և կատարել է դրա դիմաց անհրաժեշտ վճարումները, պետք է էլեկտրոնային եղանակով գրավոր հայտ ներկայացնի Լիազոր մարմին՝ կցելով հայտում պարունակվող տեղեկությունները հաստատող փաստաթղթերը», մինչդեռ բացակայում է Հայտի ձևը, ուստի առաջարկում ենք Նախագծով սահմանել սույն կետով նշված հայտի ձևը:
7. Հավելվածի 7-րդ կետում «փոխհատուցման» բառն անհրաժեշտ է փոխարինել «փոխհատուցում» բառով, բացի այդ Հավելվածի ամբողջ տեքստում անհրաժեշտ է ունենալ նույն ձևակերպումը փոխհատուցման մասով: Հավելվածի 7-րդ կետի 1-ին ենթակետում նշվում է. «պարտատոմսերի թողարկման, տեղաբաշխման և բորսայում ցուցակման համար՝ տեղաբաշխման անվանական ծավալի 2 տոկոսի չափով...», Հավելվածի 4-րդ բաժնի վերնագրում՝ «Պարտատոմսերի թողարկման, տեղաբաշխման և շրջանառության սպասարկման օժանդակության գործիքի բովանդակության նկարագրությունը և չափերը», Հավելվածի 9-րդ կետում՝ «Պարտատոմսերի տեղաբաշխման միանվագ օժանդակություն ստանալու նպատակով շահառուն պետք է էլեկտրոնային եղանակով գրավոր հայտ ներկայացնի Հայաստանի Հանրապետության էկոնոմիկայի նախարարություն» և այլն:
8. Առարարկում ենք ևս մեկ անգամ քննարկել Հավելվածի 8-րդ կետով սահմանվող դրույթի նման կարգավորման նպատակահարմարությունը՝ Պարտատոմսերի թողարկմամբ ստանձնած պարտավորությունները պատշաճ և ամբողջ ծավալով չկատարելու դեպքում տվյալ ժամանակահատվածի համար օժանդակություն չի տրամադրվում, իսկ մինչ այդ սույն Հավելվածի 7-րդ կետին համապատասխան տրամադրված օժանդակությունը ենթակա է վերադարձման Հայաստանի Հանրապետության պետական բյուջե։  
9. Հավելվածի 11-րդ կետում սահմանվում է. «հայտն էլեկտրոնային եղանակով վերադարձվում է հայտատուին՝ նշելով առկա թերությունները և սահմանելով թերությունների վերացման ժամկետ՝ առնվազն 10 (տասը) աշխատանքային օր։ Սույն կետով նախատեսված կարգով վերադարձված հայտը սահմանված ժամկետում շահառուի կողմից կրկին ներկայացվելու դեպքում Լիազոր մարմնի կողմից դիտարկվում է 10 (տասը) աշխատանքային օրվա ընթացքում»: Կարգավորման նման մոտեցումը տրամաբանական չէ, եթե օրինակ հայտատուն  չվերադարձնի փաստաթղթերը սահմանված ժամկետում, այլ օրինակ ավելի ուշ, նրա հայտը միևնույնն է կդիտարկվի ներկայացնելու պահից 10 (տասը) աշխատանքային օրվա ընթացքում, ուստի պետք է տարբերակում սահմանել:
10. Հավելվածի 15-րդ կետում նշվում է. «Շահառուն կարող է ստանալ  Ֆիթչ (Fitch),  Ստանդարտ ընդ փուրս (Standard and Poor's) կամ Մուդիզ (Moody's) վարկանիշային գործակալություններից (այսուհետ՝ միջազգային վարկանիշային գործակալություններ) վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի փոխհատուցում 50%-ի չափով։ ... Շահառուի կողմից վարկանիշի ստացման օրվանից սկսած մեկ տարվա ընթացքում պարտատոմսերի հրապարակային տեղաբաշխման և Հայաստանի Հանրապետությունում գործունեություն իրականացնող ֆոնդային բորսայում ցուցակման դեպքում շահառուին կտրամադրվի վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի ևս 30%-ը, եթե պահպանվել են պարտատոմսերի կապակցությամբ սույն հավելվածի 2-րդ կետով նախատեսված պահանջները»: Հետագա տարընկալումներից խուսափելու համար պետք է հստակեցնել, թե վերոնշյալ դեպքում փոխհատուցումը կազմելու է 80%, թե 30%-ը վերաբերում է 50% չփոխհատուցված ծախսերին:
11. Հիմնավորման «3.  Առաջարկվող լուծումները» բաժնում նշվում է, որ արտաքին աուդիտի ենթակա ոչ բոլոր ընկերություններն են անցնում արտաքին աուդիտ և որոշ ընկերություններ, որոնց համար պարտադիր չէ, սեփական նախաձեռնությամբ իրականացնում են արտաքին աուդիտ (ենթակա և փաստացի անցած ընկերությունների ցանկերը կցվում են)։ Սակայն կից ներկայացված չէ նման տեղեկատվություն:
12. Հիմնավորման «3.  Առաջարկվող լուծումները» բաժնի 2-րդ կետը առաջարկում ենք համապատասխանեցնել Նախագծին՝ «մինչև 50%-ի բառերը» փոխարինել «50%-ի չափով» բառերով և լրացնել Հավելվածի 15-րդ կետով նախատեսված դեպքը՝ կապված սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի ևս 30% փոխհատուցման հետ:
13. Հիմնավորման «7.Լրացուցիչ ֆինանսական միջոցների անհրաժեշտությունը և պետական բյուջեի եկամուտներում և ծախսերում սպասվելիք փոփոխությունները» բաժինը բավարար չափով հստակ և հիմնավորված չէ, մասնավորապես նշվում է, որ վարկանիշը ստանալու համար կազմակերպությունները ծախսում են մոտ 50 հազար ԱՄՆ  դոլար և սպասարկման առաջին տարվա համար՝ ևս 50 հազար ԱՄՆ դոլար։ Սակայն ներկայացված չէ, թե որ ընկերությունների օրինակով է հաշվարկվել ծախսերի այդ մեծությունը, ինչպես նաև հաշվարկների մեջ անդրադարձ չի կատարվել սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի ևս 30% փոխհատուցման դեպքերին:
14. Ամփոփելով վերոշարադրյալը՝ կարծում ենք, որ Նախագիծը լրամշակման և հստակեցման կարիք ունի, իսկ առհասարակ անհրաժեշտությունը և նպատակահարմարությունը պետք է լրացուցիչ քննարկել՝ հաշվի առնելով, որ կապիտալի շուկայի զարգացման շրջանակներում պետական աջակցությունը բաժնետոմսերի շուկային կարող է առավել դրական տեղաշարժերի հանգեցնել:  
	1. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
2. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
3. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։ Մասնավորապես՝ հանվել է նշյալ սահմանափակումը։
4. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
5. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
6. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
7. Չի ընդունվել։ Կարծում ենք, որ գործող կարգավորումը անփոփոխ թողնելը կնպաստի, որպեսզի ծրագրի շահառուները դրսևորեն պատասխանատու վարքագիծ։
8. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
9. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
10.  Ընդունվել է ի գիտություն։ Դրույթը փոփոխվել է, իսկ հայտի օրինակելի ձևը սահմանվելու է Էկոնոմիկայի նախարարի հրամանով։
11. Ընդունվել է ի գիտություն։Նշյալ ձևակերպումը հանվել է, իսկ մատնանշված ցանկը հավելյալ ուսումնասիրությունից հետո կներկայացվի լրացուցիչ։
12. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։
13. Ընդունվել է ի գիտություն։ Հաշվարկներն իրականացվել են S&P ընկերության 2021թ․-ի գնացուցակի հիման վրա՝ հաշվի առնելով հնարավոր զեղչերը։
14. Ընդունվել է։ Նախագծում իրականացվել են համապատասխան փոփոխություններ։




