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	1․
	ՀՀ կենտրոնական բանկ 
	

	
	Հարգելի պարոն Պապոյան
	
Ուսումնասիրելով ««Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի նախագիծը (այսուհետ՝ Նախագիծ)՝ հայտնում ենք հետևյալը․
1. Նախ, անդրադառնալով Նախագծի հիմնավորմանը, կարծում ենք, որ չեն ներկայացվել բավարար հիմնավորումներ առ այն, թե գործնականում ի՞նչ խնդիրներ է առաջացրել գործող շեմը, ի՞նչ խոչընդոտներ կամ սահմանափակումներ է այն ստեղծել ոչ հրապարակային ներդրումային ֆոնդերի բնականոն զարգացման համար, և ի՞նչպես է առաջարկվող փոփոխությունը նպաստելու ոլորտի զարգացմանը։



2. Մեր դիտարկմամբ առաջարկվող փոփոխության պատճառներից մեկը կարող է լինել ներդրողների նախապատվությունը ոչ հրապարակային ֆոնդերի ձևաչափի նկատմամբ՝ հրապարակային ֆոնդերի կարգավորման դաշտի փոխարեն։ Մինչդեեռ Ձեր ուշադրությունն ենք հրավիրում այն հանգամանքի վրա, որ 2025 թվականի հունվարին «Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում կատարված փոփոխությունների արդյունքում հրապարակային և ոչ հրապարակային ներդրումային ֆոնդերի նկատմամաբ կիրառվող կարգավորման դաշտի որոշակի համահարթեցում է իրականացվել։ Հետևաբար, առաջարկվող փոփոխությունները կարող են հետքայլ լինել կարգավորման դաշտի նոր փոփոխությունների համեմատ։ 



3. Ինչպես նշված էր նաև Նախագծի հիմնավորման մեջ, գործող կարգավորումն օրգանական կապի մեջ է այլ կարգավորումների հետ։ Մասնավորապես, գործող կարգավորումներով ոչ հրապարակային ներդրումային ֆոնդերի մասնակիցների առավելագույն թվի սահմանափակումը համահունչ է «Բաժնետիրական ընկերությունների մասին» օրենքով փակ բաժնետիրական ընկերությունների համար սահմանված մասնակիցների առավելագույն քանակին։ Հետևաբար, կարծում ենք, որ օրենսդրական փոփոխություններ նախաձեռնելիս անհրաժեշտ է պահպանել կարգավորումների միասնական տրամաբանությունն ու մոտեցումները՝ ապահովելով համակարգային և փոխկապակցված մոտեցում։ 
Միևնույն ժամանակ, մեր տեղեկությունների համաձայն Համաշխարհային բանկի աջակցությամբ ներկայումս նախաձեռնվել և  իրականացվում է ընկերությունների իրավունքի ոլորտի օրենսդրական բարեփոխումների գործընթաց, որի շրջանակներում նախատեսվում է վերափոխել ընկերությունների նկատմամբ կիրառվող որոշ կարգավորումներ։ Հետևաբար, կարծում ենք, որ տրամաբանական կլինի դիտարկել առաջարկվող փոփոխությունը նշված բարեփոխումների գործընթացի համատեքստում։ 


4.  Նախագծի հիմնավորմամբ շեշտադրվում է մասնակիցների առաջարկվող թիվը հրապարակային առաջարկի համար նախատեսված թվին համապատասխանեցնելու հանգամանքը։ Մասնավորապես՝ նշվում է, որ «Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի 3-րդ հոդվածի 1-ին մասի 9-րդ կետի համաձայն արժեթղթերի հրապարակային առաջարկ է համարվում որակավորված ներդրող չհանդիսացող 100-ից ավելի անձանց կամ անորոշ թվով անձանց ուղղված արժեթղթերի առաջարկը: Այդուհանդերձ, հարկ է նկատի ունենալ, որ հրապարակային առաջարկի սահմանման և կիրառման կարգավորումները տարբեր ոլորտներում և օրենքներում կարող են տարբեր լինել։ Այսպես, օրինակ, «Կրիպտոակտիվների մասին» օրենքի համաձայն՝ առաջարկը համարվում է հրապարակային, եթե այն ուղղված է 150 անձանց։
Հետևաբար՝ միայն մեկ իրավական ակտում օգտագործվող չափանիշին հղում անելով դրան համապատասխանեցնելը չի կարող ապահովել կարգավորումների միասնականությունը։ Այս տեսանկյունից առաջարկվող փոփոխությունը հիմնավորման առումով լիարժեք չէ և չի ապահովում օրենսդրական միատեսակություն։


5. Կարծում ենք նաև, որ մասնակցության շեմերի որոշման համատեքստում կարևոր է հաշվի առնել նաև շուկայի չափը և դրա զարգացվածության մակարդակը։ Փոքր և զարգացող շուկաների դեպքում անհրաժեշտ է կիրառել ավելի պահպանողական մոտեցումներ, այդ թվում՝ սահմանել ցածր շեմեր, քանի որ նույնիսկ փոքր թվով մասնակիցների կրած կորուստները կարող են էական բացասական ազդեցություն ունենալ ֆինանսական համակարգի նկատմամբ հանրային վստահության վրա. որքան մեծ է մասնակիցների թիվը, այնքան հնարավոր ձախողումները կարող են ազդել ավելի մեծ թվով ներդրողների վրա։
Սահմանափակ` փոքր թվով մասնակիցների քանակը հատուկ է ոչ հրապարակային ֆոնդերին, որոնք նախատեսված են ինստիտուցիոնալ և բարձր ռիսկի ընկալման կարողություն ունեցող ներդրողների վրա։ Այս մոտեցումը նվազեցնում է մանրածախ ներդրողների լայն ներգրավման հետ կապված համակարգային ռիսկերը, այդ թվում՝ ֆինանսական շուկայի նկատմամբ վստահության կորուստը։ Նշված մոտեցումը կիրառվում է փոքր կամ զարգացող շուկաներում։ Օրինակ՝ Վրաստանի «Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքի համաձայն 20 անձից ավել անձանց կատարվող առաջարկն է դիտարկվում հրապարակային առաջակ։ 

Ամփոփելով վերը ներկայացված դիտարկումները՝ կարծում ենք, որ առաջարկվող փոփոխությունն այս փուլում բավարար չափով հիմնավորված չէ։ Ավելին՝ նույնիսկ անհրաժեշտության պատշաճ հիմնավորման պարագայում, այն նպատակահարմար կլինի իրականացնել ընկերությունների իրավունքի բարեփոխումների համատեքստում՝ ապահովելով օրենսդրական մոտեցումների համակարգայնությունը։

	
Նախագծի հիմնավորումները բավականին մանրամասն ներկայացնում են առկա խնդիրը: Մասնավորապես, առկա արհեստական շեմը հանգեցնում է նրան, որ ներդրումային, հատկապես վենչուրային ֆոնդերը ստիպված են սահմանափակել իրենց մասնակիցների թիվը և բարձրացնել ներդրման նվազագույն շեմը: Արդյունքում՝ բազմաթիվ պոտենցիալ ներդրողներ հնարավորություն չեն ունենում ներդրումներ կատարել, ինչն իր հերթին հանգեցնում է տնտեսության մեջ ներդրումների հնարավոր ծավալի նվազման: Բացի այդ, միջազգային փորձի ուսումնասիրությունը ցույց է տալիս, որ բազմաթիվ երկրներում (այդ թվում ԵՄ և ԱՄՆ) նման շեմ առհասարակ առկա չէ, իսկ մի շարք այլ երկրներում նշված շեմը ավելի բարձր է, ինչի արդյունքում վերջիններս ներդրումների ներգրավման հարցում ստանում են մրցակցային առավելություն։ Նման առավելությունն առավել կարևոր է դառնում հաշվի առնելով, որ շատ ֆոնդեր հիմնականում ներդրումներ են կատարում ՏՏ և բարձր տեխնոլոգիական ոլորտի ընկերություններում, ինչ կարևոր գործոն է ՏՏ ներուժի զարգացման համար:
Հարցը նաև քննարկվել է ՀՀ փոխվարչապետ Տիգրան Խաչատրյանի նախագահությամբ 10.02.2026 թ. կայացած ՓՄՁ զարգացման խորհրդի նիստում` ՀՀ ԿԲ և մասնավոր հատվածի ներկայացուցիչների մասնակցությամբ, որտեղ կարևորվել է նախագծի ընդունումը։

Առաջարկը որևէ կերպ չի կարող հետ քայլ լինել:
Այսպես, նախ հրապարակային և ոչ հրապարակին ֆոնդերի վերաբերյալ կարգավորումները չեն կարող լինել նույնական, հաշվի առնելով, որ հրապարակային ֆոնդերը միշտ ենթակա են շատ ավելի խիստ կարգավորման` հաշվի առնելով դրանց անհամեմատ բարձր ռիսկայնությունը:
Բացի այդ, առաջարկվող կարգավորումը որևէ կերպ չի փոփոխում ոչ հրապարակային ֆոնդերի նկատմամբ կիրառելի կանոնները` ոչ հաշվետվողականությոն ոչ որևէ այլ առումով, այլ միայն բացառում է նույն անձանց կողմից մի քանի ֆոնդերի ստեղծման հետ կապված վարչարարական բեռի անհրաժեշտությունը:
Հարցը նաև քննարկվել է ՀՀ փոխվարչապետ Տիգրան Խաչատրյանի նախագահությամբ 10.02.2026 թ. կայացած ՓՄՁ զարգացման խորհրդի նիստում` ՀՀ ԿԲ և մասնավոր հատվածի ներկայացուցիչների մասնակցությամբ և ընդունվել է առաջարկվող մոտեցումը։

Ներդրումային ֆոնդերի գործունեությունը կարգավորող կանոնները թափանցիկության, հաշվետվողականության, ռիսկերի կառավարման, գործառնական առումով տարբերվում են բաժնետիրական ընկերությունների գործունեությունը կարգավորող կանոններից, ուստի բաժնետիրական ընկերությունների առնչությամբ սահմանված սահմանաչափը որպես պրոքսի օգտագործումը անտեսում է ֆոնդերի ուրույն կառուցվածքի առանձնահատկությունները։ Հարկ ենք համարում նշել, որ ՀՀ տարածքում գրանցված գրեթե բոլոր ոչ հրապարակային ֆոնդերը հանդիսանում են պայմանագրային ֆոնդեր, և որևէ կերպ կարգավորված կամ կապակցված չեն կորպորատիվ օրենսդրության, այդ թվում բաժնետիրական ընկերությունների մասին օրենսդրության հետ: Հակառակը, ինչպես հուշում է անվանումը, հրապարակային/ոչ հրապարակային ֆոնդի տարբերակումը կապված է դրա կողմից իր փայերի հրապարակային առաջարկի /դրա բացակայության հետ: Հետևաբար այն պետք է համահունչ լինի հենց այդ հասկացություններին: Բացի այդ, ներդրումային ֆոնդերի գործունուեությանը վերաբերող բարելավող կարգավորումների ընդունման՝ ընկերությունների իրավունքի ոլորտի օրենսդրական բարեփոխումների գործընթացով պայմանավորված հետաձգումը հանգեցնում է ներկայումս առկա խնդիրների պահպանման։


Չի ընդունվել` նախորդ կետում նշված հիմնավորմամբ: Բացի այդ, ներդրումային ֆոնդերի փայերը առնչություն չունեն կրիպտոակտիվների հետ:


Չի ընդունվել, քանի որ ցածր շեմի սահմանումը չի առաջացնում որևէ գործնական հետևանք բացի լրացուցիչ վարչարարական բեռից, քանի որ որևէ խոչնդոտ առկա չէ նույն անձանց կողմից մի քանի ֆոնդերի ձևավորման համար: Բացի այդ, նման շեմը չի նպաստում շուկայի մեծացմանը և կայացմանը, ինչն իր հերթին հնարավորություն չի տալիս բիզնեսի համար ստեղծել ֆինանսական միջոցների ներգրավման այլըտրանքային գործուն մեխանիզմներ: Այս մեխանիզմները հատկապես կարևոր են ՏՏ ոլորտի և բարձր տեխնոլոգիական ստարտափների զարգացման և կայացման համար, ինչը ՀՀ տնտեսության զարգազման կարևորագույն ուղղություններից է:

Նշենք նաև, որ մեջբերված` Վրաստանի օրինակը հիմնավորում է հենց առաջարկված մոտեցումը, քանի որ Վրաստանում ոչ հրապարակային ֆոնդը կարող է ներգրավել անսահմանափակ թվով ներդրողներ, եթե նրանք ունեն որոշակի չափի գույք կամ որոշակի չափի եկամուտ և դրան գումարած 20 ներդրող, որոնք նման գույք/եկամուտ չունեն: Հարկ ենք համարում նաև հավելել, որ Վրաստանի ՏՏ հատվածը անհամեմատ ավելի փոքր է:

Հարցը նաև քննարկվել է ՀՀ փոխվարչապետ Տիգրան Խաչատրյանի նախագահությամբ 10.02.2026 թ. կայացած ՓՄՁ զարգացման խորհրդի նիստում` ՀՀ ԿԲ և մասնավոր հատվածի ներկայացուցիչների մասնակցությամբ և ընդունվել է առաջարկվող մոտեցումը։


	2․
	ՀՀ բարձր տեխնոլոգիական արդյունաբերական նախարարություն

	

	
	Հարգելի՛ պարոն Պապոյան,
Ի պատասխան 2025 թվականի հուլիսի 18-ի Ձեր թիվ 01/16247-2025 գրության՝  տեղեկացնում եմ, որ ««Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի նախագծի վերաբերյալ ՀՀ բարձր տեխնոլոգիական արդյունաբերության նախարարությունն իր իրավասությունների շրջանակում դիտողություններ և առաջարկություններ չունի:

	Ընդունվել է ի գիտություն

	3․
	ՀՀ պետական եկամուտների կոմիտե

	

	
	
	

	
	Հարգելի պարոն նախարար
Հայաստանի Հանրապետության պետական եկամուտների կոմիտեն քննարկել է «Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» օրենքի նախագիծը, ինչի կապակցությամբ հայտնում ենք, որ նախագծով առաջարկվող կարգավորումների վերաբերյալ առաջարկություններ չկան:

	Ընդունվել է ի գիտություն

	4․
	ՀՀ ֆինանսների նախարարություն 

	

	
	
	

	
	Հարգելի՛ պարոն Պապոյան,
Ի պատասխան Ձեր սույն թվականի հուլիսի 18-ի թիվ 01/16247-2025 գրության՝ ՀՀ ֆինանսների նախարարությունն ուսումնասիրել է ««Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի նախագիծը և հայտնում է, որ դիտողություններ և առաջարկություններ չունի:

	Ընդունվել է ի գիտություն

	5.
	ՀՀ արդարադատության նախարարություն 

	

	
	ՊԵՏԱԿԱՆ ՓՈՐՁԱԳԻՏԱԿԱՆ ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆ
«Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» օրենքի նախագծի վերաբերյալ

«Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքում փոփոխություն կատարելու մասին» օրենքի նախագծի 1-ին հոդվածում «Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքի 8-րդ հոդվածի՝ նոր խմբագրությամբ շարադրվող 3-րդ մասում առաջարկում ենք «սույն մասի 1-ին նախադասությամբ սահմանված թվից» բառերը փոխարինել «99-ից» բառերով։ 
Միևնույն ժամանակ առաջարկում ենք «Հակառակ դեպքում այն» բառերը փոխարինել «Սույն մասով սահմանված պահանջների չկատարման դեպքում ոչ հրապարակային ֆոնդը» բառերով:

	

Ընդունվել է: Խմբագրվել է առաջարկությանը համապատասխան:












Ընդունվել է: Խմբագրվել է դրույթը հստակեցնելու նպատակով:



