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հայցման ատենախոսության 
 
 
 
 
 
 

ՍԵՂՄԱԳԻՐ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ԵՐԵՎԱՆ – 2021 



��

�

Ատենախոսության թեման հաստատվել է Հայ-Ռուսական համալսարանում: 
 
 
 
 

Գիտական ղեկավար՝ ՀՀ ԳԱԱ թղթ. անդամ, 
տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր

Արմեն Ռազմիկի Դարբինյան
 
Պաշտոնական 
ընդդիմախոսներ՝                   

տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
Տիգրան Սերյոժայի Մարտիրոսյան

տնտեսագիտության թեկնածու, դոցենտ
Անի Գրիգորի Ավետիսյան

 
Առաջատար 
կազմակերպություն՝ 

Երևանի պետական համալսարան

 
    

Պաշտպանությունը կայանալու է 2021 թվականի հունիսի 8-ին, ժամը 1400-ին, Հայ-
Ռուսական համալսարանում գործող ՀՀ ԲՈԿ-ի Տնտեսագիտության թիվ 008 
մասնագիտական խորհրդում: 
 
Հասցեն՝ 0051, ք. Երևան, Հ. Էմինի 123: 
 
Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ Հայ-Ռուսական համալսարանի 
գրադարանում: 
 
Սեղմագիրն առաքված է 2021 թ. ապրիլի 29-ին: 
 
 
 

008 մասնագիտական խորհրդի
գիտական քարտուղար՝ 

տ.գ.թ., դոցենտ
Ի.Բ. Պետրոսյան
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 
 

Հետազոտության թեմայի արդիականությունը: Արդի փուլում պետական-
մասնավոր գործընկերության (ՊՄԳ) ինստիտուտը բոլոր երկրների համար 
հանդիսանում է կայուն զարգացման նպատակին հասնելու առավել արդյունավետ 
ուղիներից մեկը: Այդ իսկ առումով երկրների մեծ մասում, անկախ զարգացման 
մակարդակից, իշխանությունները ՊՄԳ-ն դիտարկում են ենթակառուցվածքային 
հիմնական ծառայությունների ապահովման լավագույն հնարավորությունը, որն էլ 
նպաստում է ներդրումների ավելացմանը, տնտեսական կայուն աճին, սոցիալական 
ենթակառուցվածքների զարգացմանն ու աղքատության մակարդակի նվազեցմանը:  

ՀՀ-ում ինչպես և զարգացող երկրներում սահմանափակ են պետական 
ֆինանսական ռեսուրսները, որի հետևանքով ժամանակին և որակով չեն լուծվում 
բնակչության և տնտեսության համար բարձրորակ ծառայությունների ապահովման 
խնդիրները: Նման իրավիճակում կարևորվում է ՊՄԳ-ի ձևավորմն ու զարգացումը, 
որը միտված է ծառայությունների և ենթակառուցվածքային ոլորտների 
երկարաժամկետ և կայուն աճին:  

Պետությանն ու բիզնեսի գործակցության հիմքում կարևորն այն է, որ 
պետությունը հավատարիմ է մնում իր սոցիալական և տնտեսական գործառույթների 
կատարման պատասխանատվությանը, իսկ բիզնեսն իր շահերից ելնելով 
ֆինանսական ներդրումներ է կատարում նման ծրագրերի համար և արագացնում է 
դրանց իրականացման ընթացքն ու նապաստում է այդ ծառայությունների 
արդյունավետության բարձրացմանը: 

ՊՄԳ բնույթը, մեթոդները և ձևաչափերը տարբեր երկրներում  կարող են էապես 
տարբերերվել, կապված՝ ազգային տնտեսության առանձնահատկություններից, 
շուկայական հարաբերությունների հասունությունից: ՊՄԳ ինքնին ձևավորում է 
ինստիտուցիոնալ նոր միջավայր դրան բնորոշ գործընկերային հարաբերություններով 
և էական դեր է խաղում շուկայական կառուցվածքների և ընդհանուր առմամբ 
տնտեսության զարգացման գործում: ՊՄԳ գործընկերության ձևաչափը, ի 
տարբերություն ավանդական պետական գնումների, ձաևավորում է կառավարման 
մոտեցումների, ֆինանսավորման, գույքային հարաբերությունների արդյունավետ 
ձևաչափեր և ամբողջական մոդելներ: ՊՄԳ համակարգը, ըստ էության, արդյունավետ 
համատեղում է երկու սուբյեկտների ռեսուրսներն ու ներուժը, պետության` մակրո 
կառավարման և կարգավորման, և մասնավոր բիզնեսի` ձեռնարկատիրական 
մակարդակով կառավարման, ներդրումների, նորարարությունների արդյունավետ 
յուրացման կարողությունները: Պետությունը առաջնորդվում է պետական բյուջետային 
միջոցների ռացիոնալ օգտագործման չափորոշիչով, իսկ մասնավոր գործընկերը՝ 
շահույթ ավելացնելու նպատակով ռեսուրսների օգտագործման արդյունավետությամբ, 
ճկունությամբ և նորարարությունների հանդեպ ընկալունակությամբ, որը  
բազմապատիկ արդյունք է հաղորդում ամբողջ գործընթացին:  

Ըստ էության, ՊՄԳ ձևաչափը հնարավորություն է տալիս, առանց հանրային 
կյանքի մոդելի ու կառուցվածքի խորքային փոփոխությունների և դրան զուգորդող 
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անխուսափելի ցնցումների (որը տեղի ունեցավ անցումային շրջանում բազմաթիվ 
երկրներում), օգտագործել սեփականության երկու ձևերի առավելությունները:   

ՊՄԳ արդի փորձը թույլ է տալիս, որ պետությունը, պահպանելով ազգային 
նշանակության ծառայությունների անվտագության պահպանման լծակները, 
ներգրավելով դրանց կառուցման և շահագործման մեջ մասնավոր հատվածին,  
հնարավորություն է ստանում ներգրավել լրացուցիչ կապիտալ, այդ թվում՝ 
օտարերկրյա, թուլացնել բյուջետային լարվածության աստիճանը և ռիսկերի զգալի 
մասը փոխանցել բիզնեսի ոլորտ: 

Հանրային ծառայությունների հատվածում, մասնավորապես՝ 
ենթակառուցվածքների ոլորտներում, պետական հատվածի և մասնավոր բիզնեսի միջև 
սեփականության իրավունքի վերաբաշխման փորձը վկայում է, որ ՊՄԳ-ի ձևաչափով 
մասնավոր հատվածին մի շարք առանցքային իրավասությունների պատվիրակմամբ 
պետությունը հասարակության առջև մնում է պատասխանատու հանրային 
ծառայությունների անխափան ապահովման համար: Սկզբունքորեն դրանով է 
բացատրվում ՊՄԳ-ի գրավչությունը ենթակառուցվածքային օբյեկտների արդյունավետ 
գործունեության համար, նկատի ունենալով նաև դրանց արդյունավետ կառավարումը, 
ռեսուրսների ռացիոնալ օգտագործումը: 

Եվրամիության 2018 թ. «ՊՄԳ-ն ԵՄ-ում. Տարածված թերություններ և 
սահմանափակ առավելություններ» հատուկ զեկույցում նշվում է, որ ՊՄԳ ծրագրերը 
խթանում են հանրային և մասնավոր հատվածին մատուցել այնպիսի ապրանքներ և 
ծառայություններ, որոնք ավանդաբար մատակարարվել են պետական հատվածի 
կողմից, որի արդյուքնում թեթևացվում են պետական ծախսերի բյուջետային խիստ 
սահմանափակումները1:  

ՀՀ-ի համար արտադրական և սոցիալական ենթակառուցվածքների 
պահպանման ու զարգացման արդյունավետ ուղիներից մեկը կարող են հանդիսանալ 
ՊՄԳ ծրագրերը: Վերոնշյալը վկայում է ՊՄԳ ինստիտուտների, կառույցների, 
մոդելների, դրա գործիքակազմի ձևավորման և զարգացման վերաբերյալ 
հետազոտությունների կարևորության մասին: Հետազորության թեմայի ընտրության 
գործոններից է նաև հայաստանյան տնտեսագիտական դպրոցի կողմից ՊՄԳ 
հիմնախնդիրների խիստ հատվածային և մակերսային արծարծումը: 

Հետազոտության նպատակը և խնդիրները: Ատենախոսության նպատակն է 
մշակել ՀՀ-ում ՊՄԳ-ի պետական կարգավորման բարելավման ուղիներն ու դրանց 
կառուցակարգերը, միջազգային պրակտիկայում ՊՄԳ ծրագրերում կիրառվող 
կազմակերպական և ֆինանսավորման առաջադեմ սխեմաների և դրանց 
կառուցակարգերի տեղայնացման մոտեցումները, ՊՄԳ ծրագրերի ներդրումային 
կայուն պլատֆորմի ձևավորման գործիքակազմն՝ ուղղված ՊՄԳ համապետական և 
տարածաշրջանային ծրագրերի արդյունավետ իրականացմանը:   

Նշված նպատակի իրականացման համար ատենախոսությունում դրվել են 
հետևյալ խնդիրները. 
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- ուսումնասիրել ՊՄԳ-ի տեսամեթոդական հիմքերը և միջազգային 
զարգացումները, 

- բացահայտել ՊՄԳ-ի ձևավորման հայեցակարգային և տեսամեթոդական 
մոտեցումներն ու սկզբունքները,  

- բացահայտել միջազգային պրակտիկայում ՊՄԳ-ի օրենսդրական 
կարգավորման մոտեցումները և ծրագրերի իրականացման տարատեսակները, 

- ներկայացնել ՊՄԳ տարածաշրջանային ծրագրերի ֆինանսավորման 
ինովացիոն փորձը Չինաստանում,   

- վերլուծել ՀՀ-ում իրականացված ՊՄԳ ծրագրերը և դրանց ընդհանուր 
բնութագրիչները, 

- վերլուծել ՀՀ-ում ՊՄԳ իրավակարգավորման վիճակը, իրականացված 
ոլորտային ՊՄԳ ծրագրերի հիմնական ձևաչափերը և  առանձնահատկությունները, 

- մշակել ՀՀ-ում ՊՄԳ կենսունակ ծրագրերի զարգացման հիմնական 
առանցքները և կառուցակարգերը, ներառյալ օրենսդրական հիմնախնդիրների  
կարգավորման մոտեցումները և ուղիները,   

- մշակել ՊՄԳ կազմակերպական և ֆինանսավորման սխեմաների տեղայնացումն 
ու ակտիվացման առանցքները ՀՀ տարածաշրջանային ծրագրերի համար, 

- մշակել ՊՄԳ ծրագրերի կառուցվածքային ֆինանսավորման կառուցակարգերի 
ներդրման ուղիները և դրա գնահատման գործիքակազմը: 

Հետազոտության օբյեկտը և առարկան: Հետազոտության օբյեկտն է ՊՄԳ-ն և 
դրա ծրագրերը: Հետազոտության առարկան է ՀՀ-ում ՊՄԳ-ի պետական 
կարգավորման կատարելագործումը, միջազգային պրակտիկայում ՊՄԳ ծրագրերում 
կիրառվող կազմակերպական և ֆինանսավորման սխեմաների և դրանց 
կառուցակարգերի տեղայնացումը և ծրագրերի ներդրումային կայուն պլատֆորմի 
ձևավորումը:   

Ատենախոսության տեսամեթոդաբանական և տեղեկատվական հիմքերը:  
Ատենախոսության համար տեսամեթոդաբանական հիմք են հանդիսացել ՊՄԳ-ի և 
քաղաքագիտական առումով պետություն և բիզնեսի միջև հարաբերությունների 
տեսություններն ու հայեցակարգերը.  

ա) ՊՄԳ-ների հիմնախնդիրների և ազգային տնտեսության զարգացման վրա 
գործընկերության ազդեցության խնդիրների առումով հարկ է նշել Մ. Գերարդին, Ջ. 
Դելմոնին, Դ. Գրիմսեյին, Մ. Լյուիսին, Օ.  Հարթին, Գ. Հոդջին, Կ., Ա. Բոարդմանին, Ռ. 
Վեբին, և Բ. Պուլին, Դ. Դե Կլերկին, Է. Դեմեմեստերին, Վ. Հերոլենին, Ե. Հոփպենին, 
Պ. Սմիտցին, Վ. Գ.Վառնավսկուն, Ա. Վ. Կլիմենկոյին, Ա. Զվերևին: 

բ) քաղաքագիտության տեսանկյունից պետության և բիզնեսի միջև 
հարաբերությունների և փոխգործակցության նշանակության, մոտեցումների, 
սկզբունքների և ձևերի նշանակալից հետազոտողների շարքում են. Է. Ատկինսոնը, Ջ. 
Ստիգլիցը, Պ. Սամուելսոնը,�Ֆ. Ֆուկույաման:  

գ) ՊՄԳ-ների կայացման և զարգացման խնդիրների առումով չափազանց 
կարևոր է միջազգային կազմակերպությունների և առանձին երկրների 
մասնագիտացված կառույցների՝ Համաշխարհային բանկի, ՄԱԿ-ի կառույցների, 
Եվրամիության կառույցների, ՏՀԶԿ-ի, ԵԶՎԲ-ի, ՄԱՄԱԻՀ-ի (UNCITRAL), ԵԱՏՄ-ի, 
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Պետական-մասնավոր ենթակառուցվածքների խորհրդատվական կենտրոնի (Public-
Private Infrastructure Advisory Facility (PPIAF)) «APMG Internatinal»-ի, Կորեայի 
զարգացման ինստիտուտի «Պետական-մասնավոր ենթակառուցվածքների 
ներդրումների կառավարման կենտրոնի» (Public Private Infrastructure Investment 
Management Center, Korea Development Institute (KDI) կողմից և դրանց հովանությամբ 
իրականացված ՊՄԳ-ի վերաբերյալ հրապարակված ուղեցույցները, գիտական, 
վիճակագրական և վերլուծական հրապարակումները:  

դ) ՀՀ-ում ՊՄԳ հիմնախնդիրների շուրջ առանձին հարցերի լուսաբանումները, 
որոնց անդրադարձել են` Տիմոտի Հելենյակը, Սուդխարշան Կանագարաջը,  Մ. Ի. 
Կուդելիչը, Ա. Խ. Մարկոսյանը, Ա. Վ. Խաչատրյանը: 

Հետազոտության տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել ՀՀ ՊՄԳ ոլորտը 
կարգավորող ՀՀ օրենսրությունը, ՀՀ Ազգային վիճակագրական կոմիտեյի,  ԵՏՀ-ի և 
Համաշխարհային բանկի վիճակագրական տվյալները, զեկույցներն ու տարեգրքերը, 
միջազգային կազմակերպությունների ոլորտը լուսաբանող տեղեկատվական, 
վիճակագրական և հետազոտական  փաստաթղթերն ու հրապարակումները, ինչպես 
նաև ոլորտի միջազգային և տեղական փորձագետների գնահատականները: 

Հետազոտությունն իրականացնելիս կիրառվել են համակարգային,  
վիճակագրական, գործոնային, իրավիճակային, գրաֆիկական վերլուծություններ, 
գիտական վերացարկման, մենագրային մեթոդները: 

Ատենախոսության հիմնական արդյունքները և գիտական նորույթը:        
Ատենախոսության մեջ ներկայացված մոտեցումների և առաջարկությունների 
շրջանակներում համակարգված և ամբողջական մշակված կառուցակարգերով 
գիտական նորույթ են հանդիսանում ՀՀ-ում ՊՄԳ-ի զարգացման համար կարևոր 
հետևյալ դրույթները՝  

1.� Մշակվել են ՀՀ ՊՄԳ օրենքում բացահայտված խնդրահարույց հարցերի 
լուծումները, կապված՝ ա) մասնավոր գործըկերոջ կարգավիճակի, ծրագիրն 
իրականացնող կառույցում օտարերկրյա մասնակցության, ծրագիրը 
իրականացնող ընկերության ձախողման դեպքում մասնավոր և պետական 
գործընկերների միջև ռիսկերի բաշխման հետ, բ) ԵԱՏՄ շրջանակներում 
անդամ երկրների ՊՄԳ օրենսդրություններում բացահայտված միասնական 
տնտեսական տարածքում կապիտալի կամ ներդրումների ազատ տեղաշարժի 
«սահմանափակում» խոչընդոտ որակված իրավական կարգավորման 
մոտեցման հետ:  

2.� Մշակվել են ՊՄԳ ծրագրերի կազմակերպական և ֆինանսավորման 
սխեմաների տեղայնացնելու ակտիվացման հիմնական չափորոշիչներն ու 
կառուցակարգերը տարածաշրջանային, միջհամայնքային և համայնքային 
(ՏՀՄ) միավորների մակարդակով: 

3.� Մշակվել են ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրերի ֆինանսավորման և ներդրումային կայուն 
պլատֆորմի հայեցակարգն ու դրա մոտեցումները ուղղված՝ ակտիվների 
արժեթղթավորման կառուցակարգով կապիտալ ներդրումների համար 
անհրաժեշտ միջոցների ներգրավմանը, սահմանվել են արժեթղթավորման 
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փուլի բազային ակտիվների չափորոշիչները, ակտիվներով ապահովված 
արժեթղթերի արդյունավետ սպասարկման մոտեցումները: 

4.� Մշակվել է ցուցանիշների համախումբը, որով գնահատվում է ՊՄԳ ծրագրի 
իրականացնող ընկերության ֆինանսական վիճակի կամ «կենսունակության» 
փոփոխությունը, կապված՝ ակտիվների արժեթղթավորմամբ ռեսուրսների 
ներգրավման միջոցով կապիտալ ծախսեր իրականացնելու ներուժի հետ:  

Ատենախոսության արդյունքների տեսական և գործնական նշանակությունը:  
Ատենախոսությունում առաջարկված մոտեցումներն ու լուծումները ուղղված են ՀՀ-ում 
ՊՄԳ հիմքով տնտեսության  ենթակառուցվածքային ոլորտների կայուն զարգացմանը, 
մրցունակության և արդյունավետության բարձրացնմանը: Դրանք կարող են հիմք 
հանդիսանալ ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրերի համար անհրաժեշտ պետական աջակցության 
արդյունավետ միջոցների մշակման և կիրառման համար:  

Ատենախոսության արդյունքները կարող են հիմք հանդիսանալ. ա) ՊՄԳ ոլորտի 
oրենսդրական կարգավորումների կատարելագործման համար, բ) ոլորտը 
համակարգող պետական լիազոր մարմնի (մարմինների) կողմից զարգացումը 
ապահովող համալիր ծրագրերի, համապատասխան միջոցառումների և 
գործողությունների մշակման համար, գ)  բուհերում «Պետական կառավարում», 
«Պետական ֆինանսներ» առարկաների դասավանդման, մասնագիտական 
վերապատրաստման դասընթացների, ինչպես նաև ոլորտի խնդիրների շուրջ 
հետազոտական աշխատանքների իրականացման համար: 

Ատենախոսության արդյունքների փորձարկումը և հրապարակումները: 
Ատենախոսության հիմնական արդյունքները ներկայացվել են ՀՌՀ-ի Կառավարման, 
բիզնեսի և զբոսաշրջության ամբիոնում: Ատենախոսության հիմնական դրույթները 
հրապարակվել են 6 գիտական հոդվածներում: 

Ատենախոսության կառուցվածքը և ծավալը: Ատենախոսության ծավալն ու 
կառուցվածքը պայմանավորված են գիտական հետազոտության նպատակով, 
խնդիրներով և տրամաբանությամբ: Ատենախոսությունը բաղկացած է ներածությունից, 
երեք գլուխներից, եզրակացություններից և օգտագործված գրականության ցանկից, 
այն շարադրված է 185 էջի վրա, պարունակում է 7 աղյուսակ , 8 գծապատկեր:    

 
ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 
Ատենախոսության ներածությունում հիմնավորվել է ատենախոսության թեմայի 

արդիականությունը, ձևակերպվել են հետազոտության նպատակն ու խնդիրները, 
առանձնացվել են ուսումնասիրության օբյեկտը և առարկան, տրվել են աշխատանքի 
տեսական, տեղեկատվական և մեթոդաբանական հիմքերը, ներկայացվել են 
ատենախոսության գիտական նորույթը, հիմնական արդյունքները և գիտագործնական 
նշանակությունը: 

Ատենախոսության առաջին՝ «Պետական մասնավոր գործընկերության 
տեսամեթոդական հիմքերը և միջազգային զարգացումները» գլխում ներկայացվել 
են ՊՄԳ ձևավորման հայեցակարգային տեսամեթոդական մոտցումներն ու 
սկզբունքները: ՊՄԳ եզրույթը օգտագործվում է 20-րդ դարի 70-ական թվականներից, 
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իսկ սկսած 90-ական թվականներից, կապված՝ պետության  միջոցով սոցիալ-
տնտեսական միջավայրի մասշտաբային վերափոխման հետ, դարձել է արդիական 
մեկնաբանվող տեսագործնական կատեգորիա: ՊՄԳ-ի հայեցակարգի 
բովանդակության շուրջ կան շատ նման մոտեցումներ ու նաև որոշ 
տարաձայնություններ: Այն չի ենթարկվում պարզ սահմանման, այդ իսկ պատճառով 
ՊՄԳ-ն հաճախ սահմանվում է «ազատ» կամ լայն ձևակերպմամբ, որպես պետական և 
մասնավոր հատվածի դերակատարների միջև համագործակցության ինստիտուցիոնալ 
ձևաչափ, որն ընդգրկում է բազմաթիվ հնարավորություններ2: Մյուս կողմից, ՊՄԳ-ն, 
որպես բարդ կատեգորիա առավել հաճախ սահմանում են հայտանիշներով:  

Ռ. Վեբը և Բ. Պուլը նշում են, որ չկա ՊՄԳ-ի համըդնհանուր սահմանում: 
Սահմանումներից մեկում նշվում է, որ ՊՄԳ-ն «պետական և մասնավոր հատվածի 
միջև փոխգործակծությունն է, կապված՝  ավանդաբար  պետական հատվածի 
իրավասության ներքո գտնվող ծրագրերի նախագծման, պլանավորման, 
ֆինանսավորման, կառուցման և (կամ) գործող ծրագրերի հետ: ՊՄԳ-ը կոչվելու համար 
ծրագիրը կարող է չպարունակել բոլոր այդ հայտանշները և կարող է ունենալ մի շարք 
ձևաչափեր3:  

ՊՄԳ-ի լայն սահմանումների օրինակ է Համաշխարհային բանկի ՊՄԳ-ի 
ուղեցույցում տրված սահմանումը. «Մասնավոր կողմի և պետական սուբյեկտի միջև 
երկարաժամկետ պայմանագիր, ուղղված՝ հասարակությանը հանրային ակտիվներ և 
ծառայություններ տրամադրելուն, որում մասնավոր կողմը կրում է նշանակալի ռիսկ և 
կառավարման պատասխանատվություն, որի հատույցը կապված է դրա 
կատարողականի հետ:»4  

Հատկանշանական է, որ ՊՄԳ կատեգորիան Եվրամիության մակարդակով 
նույնպես սահմանված չէ և այս դեպքում ևս այն բնութագրում են հայտանիշներով: 
Եվրամիության համապատասխան փաստաթղթում նշվում է, որ ընդհանուր առմամբ, 
ՊՄԳ հասկացությունը վերաբերում է պետական մարմինների և բիզնեսի  միջև 
համագործակցության ձևերին, որոնք նպատակ ունեն ապահովել 
ենթակառուցվածքների ֆինանսավորումը, շինարարությունը, վերանորոգումը, 
պահպանումը, կառավարումը կամ ծառայությունների մատուցումը:  

ՊՄԳ-ների օրենսդրական կարգավորման միջազգային պրակտիկայի հետ 
կապված Համաշխարհային բանկը նշում է, որ ՊՄԳ օրենքների անհրաժեշտությունը 
պայմանավորված է ոլորտային օրենսդրության նկատմամբ գերակայությունը 
ապահովելու, ՊՄԳ-ների մշակման, գնումների և իրականացման համար հստակ 
ինստիտուցիոնալ հիմքերի ստեղծման, ինչպես նաև օրենսդրական բացերի վերացման 
խնդրով, որոնք անհրաժեշտ են ՊՄԳ ենթակառուցվածքային ծրագրերի հաջող 
իրականացման համար: Դրանց շարքում են փոխատուների իրավունքների, բաց և 
արդար գնումների պահանջների գործընթացների ապահովումը: ՊՄԳ օրենսդրական 
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կարգավորման համատեքստում շեշտվում է  կոնցեսիայի և գնումների մասին օրենքի 
անհրաժեշտությունն ու կարևորությունը5:  

ՊՄԳ-ի հետ օրենսդրական կարգավորումները տարբեր երկրներում  
իրականացվում են տարբեր ձևերով: Մի շարք երկրներում ՊՄԳ-ի վերաբերյալ 
ընդունվել են հատուկ օրենքներ, երկրների մյուս խմբում օրենքով ամրագրում են ՊՄԳ-
ի հիմնական սկզբունքներն ու գործիքները, իսկ ՊՄԳ-ի կարգավորումը 
իրականացվում է ենթաօրենսդրական ակտերով՝ կառավարության հատուկ 
որոշումների հիման վրա: Կան մի շարք երկրներ, որոնցում ՊՄԳ-րը չեն 
կարգավորվում հատուկ օրենքով, և խնդիրը կարգավորվում է գնումների մասին 
օրենքով և կոնցեսիոն պայմանագրերով: 

Որպես կանոն, ՊՄԳ մասին հատուկ օրենքները ուղղված են տնտեսության 
ենթակառուցվածքների ոլորտներում ներդրումներ ներգրավմանը, պետական և 
մասնավոր գործընկերության համար օրենսդրական պայմանների որոշմանը, ինչպես 
նաև կարգավորում են ՊՄԳ-ի գործընթացի իրավական հարաբերությունները այդ 
թվում` համաձայնագրի կնքման, իրականացման և դադարեցման գործընթացը: ԵԱՏՄ 
երկրներում ՊՄԳ մասին հատուկ օրենքները ընդունվել են ՌԴ-ում (2015), 
Ղազախստանում (2015) Բելառուսում (2015) և Ղրղզստանում (2009) և ՀՀ-ում (2019):   

ՊՄԳ ծրագրերի հաջող իրականացումը մեծամասամբ պայմանավորված է դրա 
ֆինանսավորման սխեմայի կառուցումով և իրականացումով: Այդ առումով  հետաքրքիր 
է Չինաստանի փորձը, որը վերջին տարիներին դարձել է ՊՄԳ ծրագրերի 
ֆինանսավորման ինովացիոն առաջատարներից՝ հատկապես տարածաշրջանային և 
համայնքային ծրագրերի մակարդակով: Պրակտիկորեն ՊՄԳ մոդելը Չինաստանում 
սկսեցին կիրառել 2014 թ. և չորս տարիների ընթացքում նախաձեռնվել են ավելի քան 
20 տրիլիոն յուանի ծավալով շուրջ 14�000 ծրագրեր, ինչը աներևակայելի մեծություն է 
նույնիսկ չինական չափանիշներով6: Չինաստանում ՊՄԳ մոդելի արագ զարգացումը 
կապված է տեղական ինքնակառավարման մարմինների պարտքերի խնդրի լուծման 
համար կենտրոնական կառավարության ջանքերի հետ:  

Ատենախոսության երկրորդ՝ «ՊՄԳ ծրագրերի արդի վիճակը, ներուժը և 
իրավակարգավորումը ՀՀ-ում» գլխում ներկայացվել են ՀՀ-ում իրականացված ՊՄԳ 
ծրագրերը և դրանց ընդհանուր բնութագրիչները: ՊՄԳ իրավակարգավորման 
խնդիրներին ՀՀ կառավարությունը որոշումների մակարդակով անդրադարձել է 2009 
թ., 2012 թ. և 2017 թ., իսկ 2019 թ. հունիսի 28-ին Ազգային ժողովը կառավարության 
ներկայացմամբ ընդունել է «Պետություն-մասնավոր գործընկերության մասին» ՀՀ 
օրենքը: 2009 թ. ՀՀ կառավարությունը  հաստատել է ՊՄԳ հայեցակարգը ՊՄԳ-ն 
դիտարկելով ենթակառուցվածքային օբյեկտների շինարարության ֆինանսավորման, 
ինչպես նաև հանրային և պետական կարիքների ծառայությունների մատուցման 
կառավարման արդյունավետ մոտեցում, միտված միաժամանակ պետական ծախսերի 
կրճատմանն ու երկարաժամկետ աճի ապահովմանը:  2010 թ. ընդունվեց «Գնումների 
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մասին» ՀՀ նոր օրենքը, որի կանոնակարգումները տարածվեցին նաև ՊՄԳ 
գործարքների վրա, ներառյալ՝ հավատարմագրային կառավարման և կոնցեսիոն 
գործարքները: Այդ օրենքի հիման վրա ՀՀ կառավարության 2012 թ. որոշմամբ 
սահմանվել է պետական գնումների ընթացակարգերի հետ թղթակցող ՊՄԳ ծրագրերի 
իրականացման գնահատման և հաստատման կարգը7: ՊՄԳ-ի ծրագրերի կիրառված 
ձևաչափերից է նաև կոնցեսիոն պայմանագիրը: 2017 թ. վերջին կառավարությունը 
հաստատեց ՀՀ-ում ՊՄԳ-ի քաղաքականության փաստաթուղթը, որը հիմք դարձավ 
ՊՄԳ ՀՀ օրենքի նախագծի մշակման հիմքը:  

Համաձայն Համաշխարհային բանկի տվյալների ՀՀ-ում 1990–2018 թթ. 
ժամակահատվածում իրականացվել է թվով 15 ՊՄԳ ծրագիր՝ 2�248 մլն. ԱՄՆ դոլար 
ներդրումներով: ՊՄԳ ծրագրերը ՀՀ-ում իրականացվել են ենթակառուցվածքային 
ոլորտներում՝ էներգետիկա, երկաթգիծ, օդանավակայաններ, ջրամատակարարում, 
հեռահաղորդակցություն, ընդ որում, քանակային և գումարային առումով ավելի շատ 
ծրագրեր իրականացվել է էներգետիկայի ոլորոտում՝ 5�ծրագիր ընդհանուր՝ 836 մլն. 
ԱՄՆ դոլար ներդրումներով: ՀՀ-ում տարբեր տարիներին ենթկառուցվածքների ՊՄԳ 
ծրագրերը ֆինանսավորող ընկերությունների շարքում են 4 ռուսական, 1 ֆրանսիական, 
1 ամերիկյան, 1 արգենտինական ընկերություններ: 

ՀՀ-ում իրականացված ՊՄԳ ծրագրերը դասվում են այսպես կոչված 
«դարչնագույն» (Brownfield) տիպին, որոնք բնութագրվում են նրանով, որ դրանք 
հիմնվել են գոյություն ունեցող ենթակառուցվածքների վերակառուցման վրա: ՀՀ-ում 
ՊՄԳ ծրագրերից որևէ մեկը չի դադարեցվել կամ ձախողվել, դրանք հանդիսանում են 
ակտիվ շահագործվող ենթակառուցվածքներ:  

ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրերի իրականացումը հիմնվել է ա) ծրագրի իրականացվող 
նպատակային ստեղծված ընկերության հետ գործառույթների կառավարման 
պատվիրակման, բ) կոնցեսիոն, գ) երկարաժամկետ վարձակալության  
պայմանագրերի ձևաչափերի հիման վրա: 

 
Աղյուսակ 1 

ԵԱՏՄ երկրներում ենթակառուցվածքային ոլորտներում 1990–2018 թթ. 
իրականացված ՊՄԳ ծրագրերը8 

 
 ՀՀ Բելառուս Ղազախստան ՌԴ 

ՊՄԳ ծրագերի քանակը 15 6 39 354 
Ներդրումներ, ընդամենը,  մլն. 
ԱՄՆ դոլար 

2 248 6�362 4�864 76 205 

Մեկ ծրագրի հաշվով ներդ-մը, 
մլն. ԱՄՆ դոլար 

149,9 1060, 3 124,7 215,3 
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���� 2012 ����	� N 1241-� https://www.arlis.am/ 
8 World Bank, Infrastructure Finance, PPPs & Guarantees, https://ppi.worldbank.org/en/snapshots/country/armenia 
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 [-] փակագծում ծրագրերի քանակն է և ներդրումների 
գումարը (մլն. ԱՄՆ դոլ.) 

Բնական գազ [1]      0 [2]  5 500 [11] 604 [3]  12�993 

ՏՀՏ  [2]   333 [3]   859 [3]  1 528 [173] 3 126 

Երկաթուղի   [1]   575 [1]   4 [1]   231 [2]    4 519 

Էլեկտրաէներգետիկա [5]   836 - [18]  1�646   [114] 34 597 

Օդանավակայաններ [2]   304 - [2]    31   [8]    2 120 

Փոստ - - [1]    75 [13]   2 265 
Ճանապ-րի համակարգ - - [1]    740 [10]   10 373 
Ջրամատ-րում, կոյուղի  [4]  200 - - [24]   3 185   

Առաջն-ին բուժօգնության - - - [6]     708 
Տրանսպորտ - - - [1]     2 318 
Էներգետիկա - - - [1]     6 
Չեղյալ, կազմալուծ-ված % [0]    0 [0]    0 [12]  20.2 [3]    0 
Տարեկ-ն միջին ներդրումը 125    

                                                                                   
ՊՄԳ ծրագրերի շրջանակում կառավարման պատվիրակման պայամանգրի և 

երկարաժամկետ վարձակալության պայմանագրի ձևաչափերը կիրառվել են ՀՀ 
ջրամատակարարման և ջրահեռացման ենթակառուցվածքների բնականոն 
աշխատանքը և զարգացումը ապահովելու հաամար: Երևանի «Երևանի ջրմուղկոյուղի» 
հետ իտալական «ACEA S.p.A» ընկերությանը պայմանագիրը իր տեսակի մեջ առաջինն 
էր, որը կնքվեց չորս տարով, հիմնվելով կատարողական ցուցանիշների (Key 
Performance Indicators, KPI) գնահատման համակարգի վրա: Տվյալ սխեման իր 
կառուցակարգով հիբրիդային էր և համատեղում էր կոնցեսիայի և վարձակալության 
տարրերը: Մասնավոր օպերատորի վրա պատասխանատվություն էր դրվել. ա) 
ջրամատակարարման և ջրահեռացման ենթակառուցվածքների շահագործման և 
պահպանման, բ) սպասարկումների դիմաց ծառայությունից օգտվող շահառուներին 
վճարման հաշիվների ներկայացման և վճարումների հավաքագրման համար: Բացի 
այդ, օպերատոր ընկերությունը կառավարում էր կապիտալ ներդրումների ֆոնդը, որը 
բաղկացած էր կառավարության ներդրումներից և համակարգի կարևոր տարրերի 
վերանորոգման և արդիականացման համար Համաշխարհային բանկի կողմից 
տրամադրված վարկից: Սահմանվել էին նպատակային 92 կատարողական 
ցուցանիշներ: Կատարողական ցուցիչների հիմքով կառավարման պատվիրակման 
պայմանագիրը տարբերվում է կոնցեսիայի  և վարձակալության պայմանագրից  և 
իհարկե ամբողջական մասնավորեցումից: Դրա հիմնական բնութագրիչներ էին. ա) 
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գործողության ավելի կարճ ժամանակահատվածը, բ) սեփականությունը պահպանելու 
և պետության ավելի լայն վերահսկողության հնարավորությունը, գ) միաժամանակ 
օպերատոր ընկերությանը կատարողական ցուցանիշների բարելավմանն ուղղված 
առաջնահերթ միջոցառումների հաջող իրականացման համար խրախուսելու 
մեխանիզմը, դ) պայմանագրի ավարտից հետո կատարողական ցուցանիշների 
բարելավման և սպասարկման որակի բարձրացման արդյունքներով կոնցեսիոներին 
կամ վարձակալին ընտրել ու ներգրավել ավելի բարենպաստ պայմաններով:  

Ոլորտում իրականացված առաջին ՊՄԳ ծրագրի հաջող իրականացումից հետո 
ՊՄԳ նոր ծրագիրը շարունակվեց ֆրանսիական «Վեոլիա Գրուպ»-ի հետ, որը 2006-
2016 թթ. կառավարել է  մայրաքաղաքի ջրմուղ-կոյուղին՝ ի դեմս «Երեւան Ջուր» ՓԲԸ-ի, 
և այնուհետև մրցութային կարգով կառավարել է հանրապետության ջրմուղ-կոյուղու 
բոլոր համակարգերը: «Վեոլիա Ջուր» ՓԲԸ-ն 2016թ. նոյեմբերի 21-ին «Վեոլիա Գրուպ» 
«ՀՀ ԷԵԲՊ-ի և Ջրային տնտեսության պետական կոմիտեի հետ վարձակալության 
եռակողմ պայմանագրով սկսած 2017թ. հունվարի 1-ից՝ 15-ամյա ժամկետով ստանձնել 
է ոլորտի միասնական օպերատորի պարտականությունները9:  

Ջրամատակարարման և ջրահեռացման ոլորտում ՀՀ-ում իրականացված ՊՄԳ 
ծրագրերը վկայում են, որ դրանք էական ազդեցություն ունեցան ոլորտում 
իրականացվող բարեփոխումների վրա, հանգեցրել են ինստիտուցիոնալ և 
կազմակերպական նոր լուծումների, որոնք մասշտաբացվել են ամբողջ ոլորտում: 
Դրանք կրում են երկարատև բնույթ, որը պահանջում է ընթացքում առաջացող 
խնդիրների ճկուն լուծումներ: 

ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրի հաջող օրինակներից է «Հայկական երկաթուղու» կոնցեսիոն 
պայմանագիրը: 2008 թ. փետրվարի 13-ին Երևանում «Ռուսական երկաթուղիներ» 
ԲԲԸ-ի և ՀՀ-ի միջև կնքվեց կոնցեսիոն պայմանագիր` «Հայկական երկաթուղի« ՓԲԸ-ն 
«Հարավկովկասյան երկաթուղի» («ՀԿԵ») ՓԲԸ-ին 30 տարի ժամկետով կոնցեսիոն 
կառավարման հանձնելու մասին10: 

ՀՀ-ում իրականացված ՊՄԳ ծրագրերը հիմնականում իրականացվել են 
համապետական մակարդակով, և չեն ներառել տարածաշրջանային միջհամայնքային 
կամ համայնքային մակարդակը, բացառությամբ ջրամատակարարման և 
ջրահեռացման ոլորտի, որտեղ ՊՄԳ ծրագրերը մայրաքաղաքից և խոշոր քաղաքներից 
միևնույն մասնավոր գործընկերոջ միջոցով ներթափանցել են մարզային և 
համայնքային մակարդակ: 

ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրեր իրականացնող կազմակերպությունը ներդրումների և 
գործունեության իրականացնելու համար պահանջվող ֆինանսավարումը ստացել է 
պետական և մասնավոր կողմից պայմանագրով նախապես նախանշված սխեմայով՝ ա) 
ներդրումային միջոցները մասնավորի կողմից նրա ստանձնած պարտավորությունների 

�������������������������������������������������
9 Վեոլիան Հայաստանում, https://www.veolia.am/hy/mer-masin/mer-masin/veolian-hayastanowm 
10 Հայկական երկաթուղու համակարգը «Ռուսական երկաթուղիներ» բաց բաժնետիրական ընկերության կողմից 
ստեղծված «Հարավկովկասյան երկաթուղի» փակ բաժնետիրական ընկերությանը փոխանցելու մասին 
կոնցեսիոն պայմանագրի նախագծին հավանություն տալու և Հայաստանի Հանրապետության տրանսպորտի և 
կապի նախարարին լիազորություն վերապահելու մասին,  Հայաստանի Հանրապետության Կառավարություն, 
Որոշում, 7 փետրվարի 2008 թվականի N 83-Ա, www.arlis.am 
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չափով կամ պետական կողմից՝ հասանելիության վճարների տեսքով, հատկացված 
սուբսիդավորումներից, բ) մատուցված ծառայությունների դիմաց ստացված 
վարձավճարներից: Ներդրումային պահանջվող միջոցների համար ՊՄԳ ծրագրերը 
իրականացնող ընկերությունները ֆինանսական ռեսուրսներ չեն ներգրավել. ա) 
բաժնետոմսերի կամ պարտատոմսերի տեղաբաշխմամբ կապիտալի շուկայից, բ) 
ներդրումային բնույթի երկարաժամկետ վարկեր և փոխառություններ չեն ներգրավել:   

ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրերի իրականացման փորձը վկայում է, որ 2019 թ. վերջի 
դրությամբ երկրում ՊՄԳ-ների ինստիտուցիոնալ զարգացումը կարելի է բնութագրել 
կայացած, միևնույն ժամանակ, առկա են որոշ առանցքային խնդիրներ, որոնց 
լուծումները խիստ արդիական են ՊՄԳ ոլորտի ընդլայնման և արդյունավետության 
բարձրացման համար: Դրանց շարքում են. 1) օրենսդրական կարգավորման 
բարելավումը, 2) ՊՄԳ ծրագրերի համար ընդունելի նոր մոդելների տեղայնացումը, 3) 
ՊՄԳ ծրագրերի փորձարկումն ու ընդլայնումը տարածաշրջանային՝ միջհամայնքային և 
կամ համայնքային մակարդակով, 4) պետության կողմից ծրագրերի խթանման 
գործիքակազմի ընդլայնումն ու դրանց նպատակային գործադրումը, 5) ՊՄԳ ծրագրերի 
համար ներդրումային պլատֆորմի կայացումը՝ կապիտալի շուկայից երկարաժամկետ 
ներդրումային միջոցների ներգրավմամբ և ընթացիկ ֆինանսավորման գործիքակազմի 
յուրացմամբ ու ընդլայնմամբ, 6) պետական և մասնավոր գործընեկրների միջև 
ռիսկերի բաշխման առավել հավասարակշռող արդյունավետ մատրիցի կառուցումը: 

Ատենախոսության երրորդ՝ «ՀՀ-ում ՊՄԳ կենսունակ ծրագրերի զարգացման 
հիմնական առանցքները և կառուցակարգերը» գլխում ներկայացվել են 2019 թ. ՀՀ-
ում ընդունված ՊՄԳ օրենքի  խնդրահարույց նորմերը, մասնավորապես. 1) Պետական 
և պետական մասնակցությամբ ընկերության հետ ՊՄԳ համաձայնագրի կնքման 
հնարավորությունը: 2) Սահմանափակումն առ այն, որ ՊՄԳ-ի կոնսորցիումի 
մասնակիցները կարող են լինել միայն իրավաբանական անձինք: ՊՄԳ ծրագրի 
կոնսորցիումի կազմում օտարերկրյա մասնակցի հանդես գալու հնարավորության 
անօրոշ մեկնաբանումը: 3) ՊՄԳ-ի դիտարկումը միայն պետական և մասնավոր 
գործընկերոջ միջև համաձայնագրի ձևաչափով և իրավական և ֆինանսական 
ինտեգրման այլ ձևաչափերի չնախատեսումը, այդ թվում՝ պետական և մասնավոր 
գործընկերոջ մասնակցությամբ, որը թույլ կտա օգտագործել ներդրումների լայն 
գործիքակազմ: 4) ՊՄԳ ծրագրի ձախողման դեպքում ռիսկերի կարգավորումը, երբ 
մասնավոր գործընկերը կորցնում է օբյեկտի սեփականությունը, իսկ փոխատու բանկը` 
գրավը: 5) Oրենքը չի նախատեսում նորմեր կապված՝ ծրագրի ձախողման դեպքում 
մասնավոր գործընկերոջ կատարված ներդրումների փոխհատուցման հետ: 6) Օրենքը 
չի սահմանում մասնավոր գործընկերոջ օպերատիվ գործունեության  երաշխիքները, 
մասնավորապես՝ ծրագրի իրականացման համար ապրանքների, կապալառուների և 
ծառայությունների մատակարարներին ինքնուրույն որոշելու հնարավորությունը: 7) 
Օրենքում «հանրային գործընկերը» (անգլ. Public Partner) հավասարեցված է 
«պետական գործընկերոջը», ՏԻՄ-րը հանդես են գալիս որպես հանրային 
սեփականատեր, որը պարունակում է թաքնված խութեր ու միջազգային իրավունքի 
առումով խնդրահարույց է, և դատական հայցերի դեպքում խնդիրը կարող է լուծվել ի 
օգուտ մասնավորի: 8) Խնդրահարույց է իրավաբանական անձանց կոնսորցիումի 
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հանդես գալու դեպքում, ՊՄԳ պայմանագրի ստորագրումից հետո կոնսորցիումի 
մասնակիցների բաժնեմասնակցության կառուցվածքի յուրաքանչյուր փոփոխության 
հաստատումը ՀՀ կառավարության կողմից: Դա կարող է լուրջ խոչընդոտ հանդսիանալ 
ՊՄԳ ծրագրի կոնսորցիումի ձևավորման համար: 9)  օրենքում տեղ չի գտել ՊՄԳ 
առաջարկը սեփական նախաձեռնությամբ, այն է՝ մասնավորի կողմից ներկայացնելու 
դրույթը, որը  նախատեսված էր ՀՀ կառավարության 2017 թ. ՊՄԳ քաղաքականության 
փաստթղթում:  

Վերը նշված խնդիրները, կարգավորման առարկայի և բնույթից ելնելով, պետք է 
համարժեք լուծումներ ստանան օրենքում, քանի որ դրանք չեն կարող բավարար 
լուծումներ ստանալ բացառապես ՊՄԳ պայմանագրի շրջանակում: 

ՊՄԳ-ի օրենսդրական կարգավորման խնդիրները առկա են նաև ԵԱՏՄ-ի 
շրջանակներում: ԵԱՏՄ-ի իրավական կարգավորման համաձայն միության ներքին 
շուկայի գործունեության շրջանակներում ապրանքների, ծառայությունների, 
կապիտալի, աշխատանքի ազատ տեղաշարժի խոչընդոտներ չպետք է լինեն, դեռ 
ավելին այդ կարգի խոչընդոտները հանդիսանում են ԵԱՏՄ-ի իրավունքի խախտում և 
դրանց  նկատմամբ անմիջապես ձեռնարկվում են վերացնելու միջոցառումներ:  

ՊՄԳ-ի հիմնական նպատակներից է մասնավոր ներդրումների, այդ թվում՝ ՕՈՒՆ 
ներգրավումը, իսկ ՌԴ-ի, Բելառուսի և ՀՀ-ի օրենքների սահմանումները ուղղակի 
արգելափակում են ՊՄԳ ծրագրերում ՕՈՒՆ-ների ներգրավումը անգամ անդամ 
երկրներից: Նշված երեք երկրների օրենքների խնդրո առարկան կայանում է նրանում, 
որ օրենքով սահմանվում է, որ մասնավոր գործընկերը տվյալ երկրի իրավաբանական 
անձ է, որի հետ համաձայնագիր է կնքվել օրենքի համաձայն: Ղազախսատնի և 
Ղրղստանի օրենքները առավել համահունչ են եվրոպական երկրների օրենքներին և 
նման սահմանափակում չեն պարունակում: 

Երրորդ գլխում ներկայացվել է ՊՄԳ կազմակերպական և ֆինանսավորման 
սխեմաների տեղայնացումն ու  ակտիվացման առանցքները ՀՀ տարածաշրջանային 
ծրագրերի համար: ՀՀ-ում ՊՄԳ ծրագրերի ընդլայնման համար խիստ արդիական է. 1) 
ՊՄԳ ծրագրերի ընդունելի նոր մոդելների տեղայնացումը, 2) ՊՄԳ ծրագրերի 
իրականացումը տարածաշրջանային միջհամայնքային և կամ համայնքային (ՏՄՀ) 
մակարդակով, 3)  ՊՄԳ ծրագրերի համար կապիտալի շուկայից երկարաժամկետ 
ներդրումային միջոցների և ընթացիկ ֆինանսավորման ներգրավման գործիքակազմի 
յուրացումն ու ընդլայնումը, 4)  պետական և մասնավոր գործընկերների միջև ռիսկերի 
բաշխման առավել հավասարակշռող արդյունավետ մատրիցի կառուցումը: 

ՊՄԳ ծրագրերի իրականացումը ՏՄՀ մակարդակով կնպաստի ՀՀ 
տարածաշրջանային համաչափ զարգացման ռազմավարական խնդրին: ՏՄՀ 
մակարդակով ՊՄԳ ծրագրերի ակտիվացման առանցքային խնդիրները կապված են 
ծրագրերի մասշտաբների, տևողության, ներդրումների և ֆինանսավորման ծավալների 
և դրանց աղբյուրների, երաշխիքների և ռիսկերի երկկողմ հավասարակշռման հետ: 
Ըստ այդմ, ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրի կենսունակության ապահովման 
հիմնավորումներում հարկ է սևեռվել. 1) Ծրագրի է դրամական հոսքերի՝ եկամուտների 
և ծախսերի գնահատման, դրանից բխող գործունեության արդյունավետության 
հիմնական ցուցանիշների և ներդրումների  հետգնման ժամկետի կանխատեսվող 
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գնահատման վրա: 2) Հանրային ՏԻՄ գործընկերոջ (մի քանի ՏԻՄ-րի) կողմից 
բյուջետային ռեսուրսներով մասնակցության քանակական գնահատման, 
մասնավորապես. ա) բյուջեից ստացվող դրամաշնորների, սուբսիդավորումների, այդ 
թվում՝ հարկային արտոնություններից ստացվող միջոցների, բ) բյուջե վճարվող 
գումարների՝ հարկերի ու տուրքերի և մուտքերի ու վճարումների զուտ արժեքի 
կանխատեսումների վրա: Ծրագրի կենսուանկության առանցքային խնդիր պետք է 
դիտարկել. ա) ՏՄՀ մակարդակով ծրագրի համար համակարգող ՏԻՄ մարմնի 
որոշումը, ծրագրի մասնակից ՏԻՄ-րի ընտրությամբ, բ) մի քանի ՏԻՄ-րի բյուջետային 
միջոցների համախմբումը ՊՄԳ ծրագրի աջակցության առումով, գ) պետական 
բյուջեից ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրին դրամաշնորհների և սուբսիդիաների, 
սուբվենցիաների, ինչպես նաև երաշխիքների ձեռքբերումը, ելնելով նրանից, որ ՏԻՄ-
րի բյուջեների ֆոնդային մասը նման խնդրների առումով խիստ սահմանափակ է: 3) 
ՊՄԳ մեխանիզմների օգտագործմամբ ծրագրի համեմատական առավելության 
գնահատումը, կապված՝ ա) ներդրումների և փոխառությունների դյուրին և 
երկարաժամկետ ներգրավման, բ) ապագայում օբյեկտի շահագործման կայուն 
հոսքերի հետ: 4) Ծրագրի ռիսկերի քանակական ազդեցության գնահատումը՝ 
առանձին մասնավոր և համայնքային (պետական) գործընկերների համար, ռիսկերի 
կառավարումը և մասնավորապես՝ դրանց կանխարգելումը:  

 

            
 

Գծապատկեր 1. ՊՄԳ-ի «DBFOM» բազային սխեմայի կառուցվածքը 
 
ՀՀ-ում ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրերի համար առավել նպատակահարմար է 

կիրառել սպառող շահառուների ծառայությունների համար վճարումների վրա սխեման: 
Դրա հիմքում DBFOM (Design-Build-Finance-Operate-Maintain) «նախագծում, 
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շինարարություն, ֆինանսավորում, շահագործում և սպասարկում» բազային սխեման է 
(ներկայացված է գծապատկերում): Դրանում ընթացիկ ծախսերը, ներառյալ՝ օբյեկտի 
շահագործման և պահպանման ծախսերը, հիմնականում կծածկվեն ծառայությունների 
մատուցումից առաջացող հասույթից, ինչպես նաև բյուջեի խողովակով՝ 
�հասանելիության պարբերական վճարներից՝ հիմնված ՊՄԳ պայմանագրով 
սահմանված կատարողական ցուցանիշների (KPI) և այլ սուբսիդավորումների 
ձևաչափերի վրա:  

ՊՄԳ ծրագրերի հիմնական փուլի ֆինանսավորման առումով հարկ է նկատել, որ 
ՊՄԳ ծրագրերը ֆինանսավորվում են տարբեր աղբյուրներից և տաբեր մոդելներով: 
ՊՄԳ ծրագրերի հիմնական խնդիրը կայանում է ծրագրի սեփական և փոխառու 
միջոցների համակցությանն ու դրանց ճկունության ապահովման մեջ: Իրատեսական 
լինելու համար ՀՀ-ում ՏՄՀ մակարդակով պետական ֆինանսավորումը ՊՄԳ ծրագրի 
հիմնական փուլի համար հիմնականում պետք է բացառել, քանի որ ՏԻՄ-րի բյուջեները 
(ֆոնդային մասը) խիստ սահմանափակված են ռեսուրսներով և ունեն 
ֆինանսավորման տարբեր  առաջնահերթություններ: Նշված բացառումը պահանջում է 
դրա որոշակի փոխհատուցում, ի հաշիվ՝ ծրագիրն իրականացնող ընկերության լևերեջի 
մեծացման: ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագերի ֆինանսավորման կազմակերպական 
կառուցվածքի առումով նախընտրելի մոդելը մասնավոր ներդրողի (կամ կոնսորցիումի) 
կողմից (և կամ պետական մասնակցի հետ համատեղ) ծրագրի իրականացման հատուկ 
ընկերության ստեղծումն է  (ԾԻՀԸ):  

ՀՀ-ում համապետական և ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրերի ֆինանսավորման 
բազան ընդլայնելու և դիվերսիֆիկացնելու համար նպատակահարմար է ԾԻՀԸ  
կապիտալի շուկա մտնի. ա) ՊՄԳ հատուկ պարտատոմսերով, պայմանական՝ «ՊՄԳ 
պարտատոմսեր», բ) ակտիվների արժեթղթավորման հիմքով թողարկված 
պարտատոմսերով: Թողարկման հաջող տեղաբաշխումը ապահովելու նպատակով այդ  
պարտատոմսերը պետք է ապահովել ՀՀ կառավարության կամ ՊՄԳ օրենքով 
նախատեսված «ՊՄԳ ծրագրերի զարգացման ֆոնդի» երաշխիքով: Ծրագրի 
սովորական և ակտիվներով ապահովված պարտատոմսերի թողարկման որոշման մեջ 
և ազդագրում պետք է սահմանվի դրույթ առ այն, որ պարտատոմսերի 
սեփականատերը կարող է դրանք վաղաժամկետ վերադարձնել մարման՝ ա) դրանց 
«ապացուցակման» (securities delisting) դեպքում, բ) և/կամ ՊՄԳ ծրագրի դադարեցման 
դեպքում, գ) և/կամ ծրագրի իրականացնող ընկերության նկատմամբ և 
մասնակցությամբ դատական հայցերի դեպքում: 

Կապիտալի շուկայից միջոցների ներգրավումը կապահովի. 1) ՊՄԳ ծրագրերի. ա) 
փուլայնությունը, բ) ֆինանսավորման դիվերսիֆիկացումը, գ) մշակման փուլում 
ֆինանսավորման արդյունավետ մոդելի ընտրությունը, համադրելով այն ՊՄԳ ծրագրի 
ոլորտի, տիպի, տևողության և այլ բնութագրիչների հետ: 2) էականորեն կընդլայնի 
ներդրողների, մասնավորապես՝ պորտֆելային ներդրողների շրջանակը, ներառելով 
բնակչության և տնտեսվարողների ազատ կուտակային միջոցները: Հնարավորություն 
կստեղծվի ՀՀ կենսաթոշակային ֆոնդերի ձևավորված երկար ներդրումային 
ռեսուրսները ուղղել երկրի ենթակառուցվածքների զարգացման համար պահանջվող 
ներդրումներին: 
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ՊՄԳ ծրագրերում ակտիվների արժեթղթավորման եղանակով միջոցների 
ներգրավման համար առավել ընդունելի տեսակներ են. ա) ֆինանսական ակտիվների 
արժեթղթավորումը (Asset Backed Securities – ABS), բ) ապագա դրամական հոսքերի 
արժեթղթավորումը (Future�Flow�Securitisation), որոնք նպատակահարմար է 
օգտագործել միաժամանակ կամ խառը տարբերակով, ինչն հնարավորություն կտա 
ընդլայնել բազային ակտիվների փուլի (պորտֆելի) հիմքը և բարձրացնել այդ 
ակտիվներից ակընկալվող դրամական հոսքերի կայունությունը: 

Առաջարկվել են ՊՄԳ ծրագրերի շրջանակում ակտիվների արժեթղթավորման 
գարծարքի բազային ակտիվների համար ընդունելի չափորոշիչներն ու պահանջները. 
ա) դրանց հստակ անվանումը և նույնականացնելու այլ հայտանիշների առկայությունը, 
բ) այդ ակտիվներով իրականացվող գործարքների օրենսդրական պահանջների 
պահպանումը: Մասնավորապես՝ փուլի բազային ակտիվի նկատմամբ պետք է 
բացառել այլ կողմի օրինական պահանջների ներկայացումը, որպեսզի դրանք 
չհայտնվեն պարտապանի կողմից իր իրավունքների պաշտպանության իրացման  
պաշտպանիչ պահանջների տակ, գ) այդ ակտիվներով անկախ և կանխատեսելի 
կայուն դրամական հոսքեր գեներացնելու կարողությունը, դ) ակտիվներին բնորոշ 
ներդրումների երկակարաժամկետ հետգնումը:   

ՊՄԳ ծրագրերի շրջանակում ակտիվների արժեթղթավորման գործարքի 
հաշվարկային (քանակական) հիմնավորման հիմնական չափորոշիչ է առաջարկվել 
դիտել այդ գործընթացի համար պահանջվող ծախսերի չափը, իսկ համադրելի բազան՝ 
շուկայում ձևավորված բանկերի վարկերի տոկոսադրույքը: Փողի դիմաց արժեքի (ՓդԱ) 
գնահատման համեմատման միավորը տվյալ դեպքում բանկային վարկերի 
տոկոսադրույքն է: Այն դեպքում, երբ արժեթղթավորման պահանջվող ծախսերի չափը 
կամ արժեքը՝ ակտիվների միավորի հաշվով բարձր է բանկային տոկոսադրույքից, 
արժեթղթավորումը կորցնում է իմաստը:  

ՊՄԳ ծրագրերի շրջանակում ակտիվների արժեթղթավորման գործարքի  
բազային ակտիվների փուլի՝ միատարր կամ համասեռ եկամտաբեր ակտիվների 
ձևավորման համար առաջարկվել է որպեսզի արժեթղթավորման բազային ակտիվների 
փուլը կազմավորող և ապահովված արժեթղթերի թողարկող «ՆԹԸ»-ին (SPV) 
ակտիվներ վաճառեն նաև ՊՄԳ ծրագրի ԾԻՀԸ-ի ներդրողները և փոխկապակցված այլ 
անձինք, եթե այդ ակտիվները համապատասխանում են արժեթղթավորման բազային 
ակտիվներին ներկայացվող պահանջներին: Այն կլուծի երկու խնդիր. ա) կընդլայնվի 
արժեթղթավորման ակտիվների փուլի բազան, բ) ներդրողները հնարավորություն 
կստանան համալրել ԾԻՀԸ-ի կապիտալը գույքային ձևով, իսկ ԾԻՀԸ դրանք կստանա 
դրամական տեսքով:  

ՊՄԳ ծրագրի և դրա շրջանակում իրականացվող ակտիվների արժեթղթավորման 
ժամանակահատվածների համաձայնեցման համար կարող է կիրառվել երկու 
այլընտրանք՝ ա) փուլային կամ պարբերաբար թողարակումների իրականացում, որը 
առավել նախընտրելի է, բ) ապահովված երկար ժամկետով թողարկված արժեթղթերի 
համար բազային ակտիվների պարբերաբար նոր գնումների կամ «ռոլօվերի» (Rollover) 
իրականացում, որն անհամեմատ բարդ է և խոցելի:  
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Ատենախոսությունում առաջարկվել է ՊՄԳ ծրագրի իրականացնող ընկերության` 
ՊՄԳ ծրագրի իրականացնող ընկերության` ԾԻՀԸ-ի ֆինանսական վիճակի 
փոփոխության գնահատման և մոնիթորինգի ցուցանիշների համախումբը և դրանց 
ուղենիշային արժեքների ընդունելի միջակայքը, կապված՝ ակտիվների 
արժեթղթավորմամբ ռեսուրսների ներգրավման միջոցով կապիտալ ծախսեր 
իրականացնելու ներուժի հետ: Գնահատման ցուցանիշների կազմում ներառված են՝ 
«Պարտավորություններ սեփական կապիտալ հարաբերակցության», «Պարտքի 
սպասարկման ծածկույթի գործակցի», «Փոխառության կյանքի ծածկույթի գործակցի» և 
Կապիտալ ծախսերի ցուցանիշը («CapEx»): 

Ատենախոսությունում կատարված ուսումնասիրությունների արդյունքներն ու 
դրանց հիման վրա մշակված առաջարկությունները ընդհանրացվել են 
«Եզրակացություններ և առաջարկություններ» բաժնում: 

ՊՄԳ-ների մոդելներն ու կառուցվածքը բազմազան են, միևնույն ժամանակ,  ունեն 
որոշ բնութագրական հայտանիշներ, որոնցով ՊՄԳ տարբերակվում է որպես առանձին 
տնտեսական կատեգորիա: ՊՄԳ-ն պետական և մասնավոր կառույցների ձևայնացված 
համագործակցություն արդյունք է, որն ունի նպատակադրում և հիմնված է 
գործընկերների միջև պայմանավորվածությունների վրա, համատեղում է ընդհանուր 
նպատակադրումներին հասնելու քայլերը, միավորում ռեսուրսները, բաշխում ռիսկերը, 
հավասարակշռում շահերը:  

Առաջարկվում է.  ՀՀ ՊՄԳ օրենքի մասնավոր գործընկերոջ սահմանման հիմք 
ընդունել Սերբիայի ՊՄԳ օրենքի սահմանումը, հետևյալ խմբագրությամբ՝ «մասնավոր 
գործընկերը ֆիզիկական կամ իրավաբանական անձ է, տեղական կամ օտարերկրյա, 
օտարերկրյա մասնակցությամբ կամ առանց դրա, կամ մեկ կամ մի քանի նման 
ֆիզիկական կամ իրավաբանական անձանց կոնսորցիում է, ինչպես նաև մասնավոր 
գործընկերոջ և պետական կամ հանրային գործընկերոջ հետ հիմնված ընկերություն է»: 
Դրանով կլուծվեն պետական և պետական մասնակցությամբ ընկերության հետ ՊՄԳ 
համաձայնագրի կնքման հնարավորությունը, աահմանափակումն առ այն, որ ՊՄԳ-ի 
կոնսորցիումի մասնակիցները կարող են լինել միայն իրավաբանական անձինք, ՊՄԳ 
ծրագրի կոնսորցիումի կազմում օտարերկրյա մասնակցի հանդես գալու 
հնարավորությունը:   

ՌԴ-ի, Բելառուսի և ՀՀ-ի ՊՄԳ օրենքների սահմանումները ուղղակի 
արգելափակում են ՊՄԳ ծրագերում ՕՈՒՆ-ների ներգրավումը անգամ ԵԱՏՄ անդամ 
երկրներից: Այս դեպքում խնդիրը ուղղակի վերաբերվում է ԵԱՏՄ-ի շրջանակներում 
կապիտալի միասնական շուկային: Դա ըստ էության, պետք է որակել որպես 
տնտեսական միասնական տարածքում կապիտալի կամ ներդրումների շուկայի 
իրավական «սահմանափակում», քանի որ տվյալ դեպքում ԵԱՏՄ կապիտալի կամ 
ներդրումների ազատ տեղաշարժի խոչընդոտը առաջանում են տնտեսական 
հարաբերությունների իրավական կարգավորման սահմանափակման (ոչ 
բացակայության) պատճառով, ինչպես դա որակվել է՝ «Եվրասիական տնտեսական 
միության արգելքները, բացառությունների և սահմանափակումները» հատուկ 
հաշվետության մեջ կամ «Սպիտակ գրքում»: Ընդ որում, այն չունի հիմնավոր և 
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համարժեք բացատրություն միության սկզբունքների իրավական կարգավորման 
առումով:  

ՀՀ-ի կողմից պետք է ԵԱՏՄ հանձնաժողովի քննարկման առարկա դարձնել 
ԵԱՏՄ անդամ երկրների ՊՄԳ օրենքներում անդամ երկրների մասնավոր գործընկերոջ 
մասնակցությունը ՊՄԳ ծրագրերում:   

ՀՀ ՊՄԳ օրենքով սահմանված մասնավոր կողմի իրավաբանական անձանց 
կոնսորցիումի կազմում մասնակիցների բաժնեմասնակցության կառուցվածքի 
յուրաքանչյուր փոփոխության հաստատումը ՀՀ կառավարության կողմից նորմը (15-րդ 
հոդվածի 3-րդ մաս) նպատակահարմար է սահմանել նշված փոփոխության վերաբերյալ 
տեղեկացման ռեժիմով և կառավարության կողմից դրա արգելափակումը գործադրել 
բացառապես այն դեպքում, երբ դա կարող է հիմնավոր ռիսկեր պարունակել ծրագրի 
հետագա ընթացքի համար: 

ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրի հաջող կատարումն ու ռիսկերի կառավարումը 
պահանջում է գույքային համալիրի իրավական կարգավորում, դրանում ներառելով. ա) 
կառուցվող, վերակառուցվող և կամ ընդլայնվող օբյեկտի նկատմամբ մասնավոր 
գործընկերոջ սեփականության իրավունքի առաջացման պայմանները, կարգը և 
ժամկետի ամրագրումը, բ) մասնավոր գործընկերոջ կողմից ՊՄԳ ծրագրի նպատակով 
և արդյունքում կառուցաված և կամ ձեռքբերված գույքային և ոչ գույքային ակտիվների 
վարձակալության և կամ հավատարմագրային կառավարման հանձնելու և կամ 
օտարելու հնարավոր դեպքը և պայմանները, գ) ծրագրի գույքի, գույքային 
իրավունքների՝ գրավադրման իրավունքի իրացումը՝ ոչ պայմանական և պայմանական 
կարգով և վերջինիս  համաձայնեցումը մի քանի ՏԻՄ հանրային գործընկերների հետ, 
դ) ՊՄԳ ծրագրի շահագործման ընթացքում օբյեկտի պահպանման և շահագործման 
կատարվող ծախսերի իրականացման կարգն ու դրա պայմանների սահմանումը: 
Մասնավորապես՝ շահագործումից ստացվող հասույթները և ծրագրի պետական  
գործընկերոջ հատկացումները, ամրագրելով ծրագրում մասնակից յուրաքանչյուր ՏԻՄ-
ի մասնաբաժինը, ե) օբյեկտի կառուցման և հետագայում շահագործման փուլում դրա 
վաղաժամկետ դադարեցման դեպքում մասնավոր գործընկերոջ ներդրումների 
փոխհատուցման կարգը, քանի որ այդ խնդիրը համարժեք լուծում չի ստացել ՀՀ ՊՄԳ-
ի օրենքում:  

ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրի կենսունակության ապահովման առաջնային 
խնդիրներից է. ա) ՏՄՀ մակարդակով ծրագրի գլխամասային կամ համակարգող ՏԻՄ-
ի և ծրագրի մասնակից ՏԻՄ-րի ընտրությունը, բ) ՊՄԳ ծրագրի աջակցության 
նպատակով ՏԻՄ-րի բյուջետային միջոցների համախմբումը, գ) պետական բյուջեից 
դրամաշնորհների և սուբսիդիաների, սուբվենցիաների, ինչպես նաև երաշխիքների 
իրատեսական գնահատումը: 

Առաջարկվում է ՀՀ-ում ՊՄԳ �ծրագրերի զարգացման ֆոնդի միջոցով բացի 
ՊՄԳ-ի նախապատրաստական փուլի ֆինանսական աջակցությունից, իրականացնել 
նաև ֆոնդի միջոցով ծրագրի իրականացման ընթացքում աջակցությունը, 
մասնավորապես՝ ներդրումների ներգրավման գործընթացի համար 
երաշխավորությունների տրամադրումը: 



�&�

�

ՀՀ-ում ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ ծրագրերի միջոցառումների ստանդարտացման 
դեպքում նախապատրաստական փուլի տևողութայն իրատեսական ժամկետ կարող է 
կրճատվել մինչև 18 ամսի, որը իրական խթան կհանդիսանա ՏՄՀ մակարդակով ՊՄԳ 
ներդրողների համար և. ա)  կբարձարցնի մասնավոր ներդրումների ներգրավելու 
հավանականությունը, բ) կնպաստի մրցույթին լրացուցիչ մասնակիցների 
ներգրավմանը, այդպիսով անուղղակի կբարելավի պետական գործընկերոջ համար 
ՊՄԳ  պայմանագրի պայմանների առաջադրումը:    

 
Ատենախոսության հիմնական արդյունքներն արտացոլված են հեղինակի 
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ABCDEFGFEHC�IJKKFECHLJJ�MH�KDJKNHMJF�OPFMDQ�KCFRFMJ�NHMIJIHCH�SNDMDTJPFKNJU�MHON�

RD�KRFLJHVWMDKCJ�&()&&)&��7�3XNDMDTJNH"�OREHBVFMJF�UDYZQKCBDT�J�F[D�KGFEHTJ5)�

\H]JCH� IJKKFECHLJJ� KDKCDJCKZ� &(+D[D� J^MZ� �&��� [DIH"� B� ��&&"� MH� YHKFIHMJJ�

_RFLJHVJYJEDBHMMD[D� KDBFCH� &&(� `Aa� bA� RD� SNDMDTJNF"� IFQKCBO^]F[D� REJ� bDKKJQKND+

AETZMKNDT�OMJBFEKJCFCF)�AIEFK��&&,�"�bA"�[)�cEFBHM"�OV)�dBKFRH�XTJMH����)�
�

������������

`� KDBEFTFMMDT� TJEF� JMKCJCOC� [DKOIHEKCBFMMD+PHKCMD[D� RHECMFEKCBH� efghi� ZBVZFCKZ�

DIMJT�JY�MHJjDVFF�SGGFNCJBMkU�KRDKDjDB�IDKCJlFMJZ�LFVJ�OKCDQPJBD[D�EHYBJCJZ�IVZ�BKFU�

KCEHM)�fgh�KDYIHFC�MDBO^�JMKCJCOLJDMHVWMO^�KEFIO�K�RHECMFEKNJTJ�DCMDmFMJZTJ�J�J[EHFC�

BHlMO^� EDVW� B� EHYBJCJJ� EkMDPMkU� KCEONCOE� J� SNDMDTJNJ� B� LFVDT) `� SCDQ� KBZYJ"� B�
jDVWmJMKCBF� KCEHM"� MFYHBJKJTD� DC� OEDBMZ� JU� EHYBJCJZ"� fgh� EHKKTHCEJBH^C� B� NHPFKCBF�

MHJVOPmFQ� BDYTDlMDKCJ� IVZ� REFIDKCHBVFMJZ� jHYDBkU� JMGEHKCEONCOEMkU� OKVO["� NDCDEkF�

KRDKDjKCBO^C� OBFVJPFMJ^� DjnFTH� JMBFKCJLJQ"� OKCDQPJBDTO� SNDMDTJPFKNDTO� EDKCO"�

EHYBJCJ^�KDLJHVWMDQ�JMGEHKCEONCOEk�J�KDNEH]FMJ^�jFIMDKCJ)�

`�AETFMJJ"�NHN�J�BD�TMD[JU�EHYBJBH^]JUKZ�KCEHMHU"�GJMHMKDBkF�EFKOEKk�[DKOIHEKCBH�

D[EHMJPFMk"� B� EFYOVWCHCF� PF[D� KBDFBEFTFMMD� MF� EFmH^CKZ� REDjVFTk� REFIDKCHBVFMJZ�

NHPFKCBFMMkU� OKVO[� MHKFVFMJ^� J� SNDMDTJNF)� `� KVDlJBmFQKZ� KJCOHLJJ� REJIHFCKZ� BHlMDF�

YMHPFMJF�GDETJEDBHMJ^�J�EHYBJCJ^�fgh"�MHLFVFMMDTO�MH�OKCDQPJBkQ�J�IDV[DKEDPMkQ�EDKC�

KGFEk�OKVO[�J�JMGEHKCEONCOEk)��

`KF� BkmFRFEFPJKVFMMDF"� H� CHNlF� MFjDVWmDF� NDVJPFKCBD� JKKVFIDBHMJQ� RD� IHMMDQ�

REDjVFTHCJNF�B�DCPFPFKCBFMMDQ�MHOPMDQ�VJCFEHCOEF"�DjOKVDBJVD�BkjDE�CFTk�IJKKFECHLJJ)��

	�� !"#$�%&&' (#)*+%,�ZBVZFCKZ�fgh�J�F[D�RED[EHTTk)��
�- ($ "#$� %&&' (#)*+%,� ZBVZFCKZ� KDBFEmFMKCBDBHMJF� [DKOIHEKCBFMMD[D�

EF[OVJEDBHMJZ� fgh"� VDNHVJYHLJZ� DE[HMJYHLJDMMkU� J� GJMHMKDBkU� KUFT� J� TFUHMJYTDB"�

JKRDVWYOFTkU� B� REDFNCHU� fgh� B�TFlIOMHEDIMDQ� REHNCJNF"� H� CHNlF� EHYEHjDCNH� OKCDQPJBDQ�

JMBFKCJLJDMMDQ�RVHCGDETk�IVZ�REDFNCDB�fgh�B�bA)��

. '/0�(%&& -"*1%%�ZBVZFCKZ�EHYEHjDCNH�RDIUDIDB�J�TFUHMJYTDB� �KDBFEmFMKCBDBHMJZ�
[DKOIHEKCBFMMD[D�EF[OVJEDBHMJZ�fgh�B�b!"�JTRVFTFMCHLJJ�DE[HMJYHLJDMMkU�J�GJMHMKDBkB�

KUFT"� JKRDVWYOFTkU� B� REDFNCHU� fgh� B� TFlIOMHEDIMDQ� REHNCJNF"� H� CHNlF� JMKCEOTFMCHEJZ�

GDETJEDBHMJZ� SGGFNCJBMDQ� RVHCGDETk� JMBFKCJEDBHMJZ� IVZ� EFHVJYHLJJ� REDFNCDB� fgh� MH�

MHLJDMHVWMDT�J�EF[JDMHVWMDT�OEDBMZU)��

oVZ�EFmFMJZ�BkmFORDTZMOCDQ�LFVJ�jkVJ�EFmFMk�DREFIFVFMMkF�YHIHPJ�J�REDjVFTk�RD�

EFHVJYHLJJ� SGGFNCJBMkU� KUFT� J� THCEJLk� GJMHMKJEDBMJZ� fgh)� _EFIJ� MHJjDVFF� BHlMkU�

YHIHP�MFDjUDIJTD�BkIFVJCW�KVFIO^]JF��

�� BkZBJCW� NDMLFRCOHVWMkF� J� CFDEFCJND+TFCDIDVD[JPFKNJF� RDIUDIk� J� REJMLJRk� N�

GDETJEDBHMJ^�fghp�
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�� BkZBJCW� RDIUDIk� N� YHNDMDIHCFVWMDTO� EF[OVJEDBHMJ^� fgh� J� EHYMDBJIMDKCJ�

EFHVJYHLJJ�JU�RED[EHTT�B�TFlIOMHEDIMDQ�REHNCJNFp��

�� REDHMHVJYJEDBHCW�RED[EHTTk�fgh"�EFHVJYOFTkF�B�bFKROjVJNF�AETFMJZ"�H�CHNlF�IHCW�

JU�Dj]O^�UHEHNCFEJKCJNOp�

�� REDHMHVJYJEDBHCW� KDKCDZMJF� REHBDBD[D� EF[OVJEDBHMJZ� fgh� B� bFKROjVJNF� AETFMJZ"�

DKMDBMkF�MHREHBVFMJZ�J�DKDjFMMDKCJ�EFHVJYOFTkU�DCEHKVFBkU�RED[EHTTp�

�� EHYEHjDCHCW� DKMDBMkF� RDVDlFMJZ� J�TFUHMJYTk� KDYIHMJZ�lJYMFKRDKDjMkU� RED[EHTT�

fgh�B�bA"�BHNV^PHZ�ROCJ�J�RDIUDIk�N�REDjVFTHT�YHNDMDIHCFVWMD[D�EF[OVJEDBHMJZ)��

�� EHYEHjDCHCW� TFUHMJYTk� JTVFTFMCHLJJ� J� HNCJBJYHLJJ� KUFT� DE[HMJYHLJJ� J�

GJMHMKJEDBHMJZ�fgh�IVZ�EF[JDMHVWMkU�RED[EHTT�bAp�

�� EHYEHjDCHCW�ROCJ�JTVFTFMCHLJJ�TFUHMJYTDB�KCEONCOEMD[D�GJMHMKJEDBHMJZ�RED[EHTT�

fgh�J�JMKCEOTFMCHEJQ�FF�DLFMNJ)��

qHJjDVFF�BHlMkF�EFYOVWCHCk�JKKVFIDBHMJZ"�KDIFElH]JF�+*23+20�+#)%4+2"�BNV^PH^C�
KVFIO^]JF�ROMNCk��

56� bHYEHjDCHMk� EFmFMJZ� REDjVFT� BkZBVFMMkU� B� YHNDMF� bA� D� fgh"� B� DCMDmFMJJ�� eHi�
KCHCOKH� PHKCMD[D� RHECMFEH"� JMDKCEHMMD[D� OPHKCJZ� B� DE[HMJYHLJJ"� EFHVJYO^]FQ� REDFNC"�

EHKREFIFVFMJZ� EJKNDB� TFlIO� PHKCMkTJ� J� [DKOIHEKCBFMMkTJ� RHECMFEHTJ� B� KVOPHF�

GJMHMKDBD[D� NEHUH� NDTRHMJJ"� EFHVJYO^]FQ� REDFNCp� eji� OKCEHMFMJZ� jHEWFEH�

NBHVJGJLJEDBHMMD[D� NHN� 3D[EHMJPFMJF5� MH� KBDjDIMDF� RFEFTF]FMJF� NHRJCHVH� JVJ�

JMBFKCJLJQ�B�cAX_"�BkZBVFMMD[D�B�YHNDMDIHCFVWKCBF�[DKOIHEKCB+PVFMDB�KD^YH�RD�REHBDBDTO�

EF[OVJEDBHMJ^�fgh)�

76� bHYEHjDCHMk� DKMDBMkF� NEJCFEJJ� J� TFUHMJYTk� RD� VDNHVJYHLJJ� DE[HMJYHLJDMMkU� J�
GJMHMKDBkU�KUFT�REDFNCDB�fgh�MH�EF[JDMHVWMDT"�TOMJLJRJHVWMDT�J�TFlTOMJLJRJHVWMkU�

OEDBMZU�B�bA)�

86� bHYEHjDCHMH� NDMLFRLJZ� J� RDIUDIk� GJMHMKJEDBHMJZ� J� OKCDQPJBDQ� RVHCGDETk�
JMBFKCJLJQ� IVZ� REDFNCDB� fgh� B� bA"� DEJFMCJDBHMMkU� MH� REJBVFPFMJF� KEFIKCB� IVZ�

NHRJCHVWMkU� BVDlFMJQ� RD� KUFTF� KFNW^EJCJYHLJJ� HNCJBDB"� DREFIFVFMk� NEJCFEJJ� jHYDBkU�

HNCJBDB� IVZ� KFNW^EJCJYHLJJ� J� OKCHMDBVFMk� SGGFNCJBMkF� RDIUDIk� DjKVOlJBHMJZ� LFMMkU�

jOTH["�DjFKRFPFMMkU�HNCJBHTJ)�

96�bHYEHjDCHM�NDTRVFNK�RDNHYHCFVFQ"�DLFMJBH^]JU�JYTFMFMJF�GJMHMKDBD[D�RDVDlFMJZ�
JVJ�3lJYMFKRDKDjMDKCJ5�NDTRHMJJ"�EFHVJYO^]FQ�REDFNC�fgh"�B�KBZYJ�K�DLFMNDQ�RDCFMLJHVH�

NHRJCHVWMkU�YHCEHC�REJ�KFNW^EJCJYHLJJ�HNCJBDB)�

hDIUDIk�J�EFmFMJZ"�REFIVDlFMMkF�B�IJKKFECHLJJ"�MHREHBVFMk�MH�OKCDQPJBDF�EHYBJCJF"�
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