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«ԱՐՄԵՆԲՐՈԿ» ԲԲԸ ԳՈՐԾՈՒՆԵՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՎԻՃԱԿԻ
ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆ

2021թ-Ի ԽՆԴԻՐՆԵՐԻ ԿԱՏԱՐՈՂԱԿԱՆԻ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆԸ
1. 2021թ-ի ընթացքում հետևողական աշխատանքներ են տարվել Ընկերության առջև

դրված խնդիրների լուծման ուղղությամբ, որոնք տվել են իրենց արդյունքները:
Ֆինանսական միջոցների արդյունավետ կառավարում: Ինչպես նախորդող

տարիներին, 2021թ-ին ևս խնդրի լուծման շրջանակներում Ընկերությունը շարունակել է
պասիվ ներդրումային քաղաքականություն` իր դրամական միջոցները հիմնականում
ներդնելով բարձր հուսալիությամբ ֆինանսական ակտիվներում: Որպես այդպիսիք
դիտարկվել են պետական պարտատոմսերը և ֆինանսական կազմակերպությունների
կողմից թողարկված պարտատոմսերը:

Մատուցվող ծառայությունների որակի բարձրացում և համապատասխանեցում
միջազգային չափանիշներին: Այս խնդիրի լուծումը հատկապես կարևորվում էր այն
պատճատով, որ Ընկերությունը, բացի տեղացի հաճախորդներից, ունի նաև բազմաթիվ
արտասահմանյան հաճախորդներ, որոնք սովոր են աշխատել միջազգային չափանիշներով:
Այդ պատճառով Ընկերությունը անընդհատ ուսումնասիրում է արտասահմանյան
շուկաներում նմանատիպ ծառայություններ մատուցող ընկերությունների կողմից
ծառայությունների մատուցման եղանակները` փորձելով ներդնել նրանց կուտակած փորձը
իր կողմից ծռայությունների մատուցման ընթացքում:

Հաճախորդների բազայի պահպանում և ըդնլայնում: Այս խնդիրը հատկապես
կարևորվել է անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարման
ծառայության առումով, քանի որ վերջինս պահանջում է տեխնիկական և մարդկային
բավական լուրջ ռեսուրսներ և շահութաբեր է դառնում միայն մեծ թվով հաճախորդների
առկայության դեպքում: Խնդրի լուծման նպատակով իրականացվել են մարկետինգային
միջոցառումներ, որի արդյունքում հնարավոր է եղել ապահովել հաճախորդների թվի աճ:

Ծառայությունների մատուցման ընթացակարգերի բարելավում: Քանի որ անընդհատ
տեղի է ունենում տնտեսական և իրավական միջավայրի փոփոխություն, Ընկերության
կողմից ընդունված ծառայությունների մատուցման ընթացակարգերը անընդհատ զգում են
փոփոխման և բարելավման կարիք: Խնդրի լուծման նպատակով որոշակի աշխատանքներ
են տարվել այդ ընթացակարգերի թերությունները բացահայտելու ուղղությամբ և քայլեր են
ձեռնարկվել դրանց վերացման համար:

Աշխատակիցների մասնագիտական մակարդակի կատարելագործում:
Աշխատակազմի մասնագիտական մակարդակի բարձրացումը միշտ Ընկերության առջև
դրված կարևորագույն խնդիրներից մեկն է: Ընկերությունը նպաստավոր պայմաններ է
ստեղծում իր աշխատակիցների ինքնակրթության համար, միշտ խրախուսելով
մասնագիտական մակարդակի բարձրացման ցանկացած ձգտում: Միաժամանակ
Ընկերությունը զերծ չի մնում նաև աշխատակիցներին վերապատրաստման կուրսերի
ուղարկելուց կամ այլ կազմակերպությունների ու երկրների համապատասխան
մասնագետների հետ փորձի փոխանակման հնարավորություններ տրամադրելուց:
Ընկերությունում պարբերաբար կազմակերպվում են քննարկումներ և դասընթացներ, այդ
թվում նաև փողերի լվացման և ահաբեկչության ֆինանսավորման դեմ պայքարի ոլորտում



աշխատակիցների գիտելիքների բարձրացման համար: Ընկերությունը նաև ձեռք է բերում
մասնագիտական գրականություն:

Նոր աշխատակիցների ներգրավում: Ընկերությունում պարբերաբար տեղի է ունենում
աշխատակիցների արտահոսք, ինչի հետևանքով առաջանում է նոր աշխատակիցներ
ներգրավելու անհրաժեշտություն: 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունը ներգրավել է նոր
ռեեստրավար և դիլլեր:

Ներքին հաշվառման համակարգի կատարելագործում: Այս խնդրի լուծումը
հատկապես կարևորվում էր այն պատճառով, որ ճիշտ կազմակերպած և ավտոմատացված
ներքին հաշվառումը հաճախորդների սպասարկման որակը և արագությունը բարձրացնող
ամենակարևոր գործոններից մեկն է: Այս խնդրի լուծման նպատակով համապատասխան
մասնագետների հետ աշխատանքներ են տարվել Ընկերությունում կիրառվող ծրագրային
մոդուլների թերությունների վերացման և Ընկերության տարատեսակ պահանջներին
համապատասխանեցման ուղղությամբ:

Ընկերության գործունեության տեխնիկական պայմանների բարելավում: 2021թ-ի
ընթացքում Ընկերությունն իր ծառայությունների մատուցման համար ձեռք է բերել
համակարգչային և այլ հարակից սարքավորումներ: Միաժամանակ Ընկերությունը նաև
տեղափոխվել է նոր, առավել ընդարձակ և հարմարավետ տարածք:

Արտասահմանյան ներդրողների հետ նոր գործարար կապերի ստեղծում և հների
ամրապնդում: 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունն անընդհատ բանակցություններ է վարել
իր արտասահմանյան գործընկերների հետ` ձգտելով էլ ավելի ամրացնել նրանց հետ
ունեցած գործարար կապերը: Ընկերությունը բանակցություններ է վարել նաև հնարավոր
նոր գործընկերների հետ` փորձելով գործարար կապեր հաստատել նաև նրանց հետ, ինչը
հնարավորություն կտա մեծացնել հաճախորդների սպասարկման հնարավորությունները և
նրանց առաջարկվող ֆինանսական գործիքների տեսականին:

Ընկերության ճանաչվածության աստիճանի բարձրացում։ 2021թ-ի ընթացքում
Ընկերության ճանաչվածության աստիճանի բարձրացման ուղղությամբ իրականացվել են
մարքեթինգային միջոցառումներ, մասնավորապես սոցիալական ցանցերում տեղադրվել են
ընկերության և ֆինանսական շուկայի վերաբերյալ տարաբնույթ հրապարակումներ: Այս
առումով կարևոր նշանակություն ունի նաև նոր տարածք տեղափոխվելը, որը նախկինի
համեմատ առավել հարմարավետ վայրում է տեղակայված:

Գործունեության նոր բնագավառներ մուտք գործելու հնարավորություների
բացահայտում և գնահատում: Հաշվի առնելով ՀՀ ֆինանսական շուկայում տեղի ունեցող
զարգացումները՝ Ընկերության համար մեծ կարևորություն ունի Գործունեության նոր
բնագավառներ մուտք գործելու հնարավորություների բացահայտումը և գնահատումը: Այդ
կապակցությամբ Ընկերությունում մշտապես իրականացվում են տնտեսական և իրավական
միջավայրերի հետազոտություններ, ինչպես նաև վարվում են բանակցություններ և
քննարկումներ տարբեր գործընկերների և պաշտոնատար անձանց հետ:

2. Ընկերության ներքին միջավայրում տեղի ունեցած երևույթներն իրենց ազդեցությունն
են ունեցել Ընկերության գործունեության վրա դրա բոլոր բնագավառներում: այդ
ազդեցությունը դրսևորվել է հետևյալ առումներով.

ա) Ինչպես նախորդ տարի, այս տարի ևս Ընկերությունը չունեցավ լրացուցիչ կապիտալ
ներգրավելու խնդիր: Ընկերության սեփական կապիտալը 2021թ-ի վերջում կազմեց
2,235,942.00 հազար դրամ, նախորդ տարվա վերջի 2,853,199.00 հազար դրամի



փոխարեն: Վերոնշյալ նվազումը հիմնականում պայմանավորված էր ընկերության կողմից
շահութաբաժինների վճարմամբ և պահուստների նազմամբ:

բ) 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունը մատուցել է հետևյալ ներդրումային հիմնական և
ոչ հիմնական ծառայությունները.

 հաճախորդներից արժեթղթերով գործարքների կատարման
հանձնարարականների ընդունում և հաղորդում, Ընկերության կամ հաճախորդի
անունից և հաճախորդի հաշվին արժեթղթերով գործարքների կատարում,

 արժեթղթերում ներդրումների հետ կապված խորհրդատվության տրամադրում
հաճախորդներին,

 Ընկերության հաշվին և Ընկերության անունից արժեթղթերով գործարքների
կատարում (այդ թվում որպես մարքեթ-մեյքեր),

 արժեթղթերի տեղաբաշխում,
 արժեթղթերի թողարկման և տեղաբաշխման կազմակերպման հետ կապված

ծառայությունների մատուցում,
 արժեթղթերի պահառություն,
 անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարում,
 արտարժույթով դիլերային և բրոքերային գործարքներ,
 խորհրդատվության տրամադրում ընկերություններին կապիտալի կառուցվածքի,

կորպորատիվ ռազմավարության հարցերի վերաբերյալ, ընկերությունների
վերակազմակերպման հետ կապված խորհրդատվական և այլ ծառայությունների
մատուցում,

 արժեթղերով գործարքների հետ կապված հետազոտությունների, ֆինանսական
վերլուծությունների կազմում և տարածում:

Հաճախորդներից արժեթղթերով գործարքների կատարման հանձնարարականների
ընդունում և հաղորդում, Ընկերության կամ հաճախորդի անունից և հաճախորդի
հաշվին արժեթղթերով գործարքների կատարում: Ծառայության այս տեսակը
Ընկերության համար հիմնական ծառայության տեսակ է եղել Ընկերության գործունեության
ամենասկզբից: 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունը հաճախորդների հաշվին կատարել է
30,122,219.00 հազար դրամի առքուվաճառքի գործարքներ՝ գերազանցելով պլանավորած
ցուցանիշը: Գործունեության այս տեսակից Ընկերության ստացած հասույթը կազմել է
8,598.00 հազար դրամ՝ գերազանցելով պլանավորած ցուցանիշին: Այս ծառայության գծով
ստացված փաստացի ցուցանիշները առաջացնում են ապագա տարիների պլանները
վերանայելու անհրաժեշտություն: Որպես այս ծառայության գծով հաճախորդներ 2021թ-ին,
ինչպես և նախատեսված էր, հանդես են եկել ռեզիդենտ և ոչ ռեզիդենտ ֆիզիկական և
իրավաբանական անձինք:

Արժեթղթերում ներդրումների հետ կապված խորհրդատվության տրամադրում
հաճախորդներին: Այս ծառայությանը հնարավոր չէ ծավալային գնահատական տալ:
Ծառայության այս տեսակը սերտորեն առնչվում է նախորդի հետ: Շատ դեպքերում դրանք
անբաժանելի են, այդ իսկ պատճառով որպես այս ծառայության հաճախորդներ կրկին
դիտարկվում են ռեզիդենտ և ոչ ռեզիդենտ ֆիզիկական և իրավաբանական անձինք, այդ
թվում ինստիտուցիոնալ ներդրողները: Ծառայության այս տեսակից ստացված հասույթը
նույնպես հնարավոր չէ առանձնացնել, քանի որ Ընկերությունը սովորաբար այս



ծառայության համար հաճախորդներից առանձին վճար չի գանձում, և այս ծառայության
վճարը ներառվում է հաճախորդի հաշվին գործարքների կատարման միջնորդավճարի մեջ:

Ընկերության հաշվին և Ընկերության անունից արժեթղթերով գործարքների
կատարում (այդ թվում որպես մարքեթ-մեյքեր): 2021թ-ին Ընկերությունն իր հաշվին և իր
անունից արժեթղերով կատարել է 450,213,211.00 հազար դրամի գործարք, որից
21,901,288.00 հազար դրամը` կորպորատիվ արժեթղթերով, իսկ 428,311,923.00 հազար
դրամը` պետական: Կորպորատիվ արժեթղթերով կատարված գործարքներից 1,431,361.00
հազար դրամի գործարքներն Ընկերությունը կատարել է որպես մարքեթ-մեյքեր: Պետական
արժեթղթերով կատարված գործարքների գերակշիռ մասը կազմել են ռեպո գործարքները:
Գործունեության այս տեսակից Ընկերության զուտ վնասը 2021թ-ին կազմել է 40,599.00
հազար դրամ: Գործունեության այս տեսակի շրջանակներում կատարված գործարքների
ծավալները գերազանցում են պլանավորված մակարդակին՝ առաջացնելով հետագա
տարիների պլաններում փոփոխություններ մտցնելու անհրաժեշտություն:

Արժեթղթերի տեղաբաշխում: 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունը իրականացրեց երկու
թողարկողների արժեթղթերի տասը չերաշխավորված տեղաբաշխումներ, որոնց
շրջանակներում տեղաբաշխվեցին 209 միլիարդ ՀՀ դրամի պարտատոմսեր
(արտահայտված ինչպես ՀՀ դրամով, այնպես էլ ԱՄՆ դոլարով և եվրոյով): Գործունեության
այս տեսակի գծով պլանավորված ցուցանիշները ընդհանուր առմամբ գերակատարվեցին,
սակայն ըստ Ընկերության ունեցած տվյալների վերոնշյալ տեղաբաշխումների գերակշիռ
մասը չի լինելու շարունակական, ուստի դրանք հետագա տարիների պլաններում հաշվի չեն
առնվել:

Արժեթղթերի թողարկման և տեղաբաշխման կազմակերպման հետ կապված
ծառայությունների մատուցում: 2021թ-ին Ընկերությունը Արժեթղթերի թողարկման և
տեղաբաշխման կազմակերպման հետ կապված ծառայությունների գծով հաճախորդ
չունեցավ: Չնայած դրան՝ արժեթղթերի շուկայում գրանցված աշխուժությունը թույլ է տալիս
ենթադրել, որ հետագա տարիներին ընկերությունը կունենա այդ ծառայության գծով
հաճախորդներ:

Արժեթղթերի պահառություն: Ինչպես 2020թ-ին, այնպես էլ 2021թ-ին Ընկերությունը
արտասահմանյան շուկաներում ծառայություններ չի մատուցել, իսկ տեղական շուկայում
ներդրումներ իրականացնող ոչ ռեզիդենտները արժեթղթերի պահառությունից օգտվելու
ցանկություն չեն հայտնել, քանի որ նրանց կողմից կատարվող գործարքների ծավալները
շատ մեծ չեն եղել: Այդ ամենի արդյունքում 2021թ-ի ընթացքում չկնքվեց բաժնետոմսերի
կամ պարտատոմսերի պահառության ոչ մի պայմանագիր, ինչը Ընկերության համար
սպասված արդյունք էր: Փոխարենը ընկերությունը շարունակեց իրականացնել
ներդրումային ֆոնդերի փայերի պահառություն և 2021թ-ի վերջի դրությամբ ուներ այդ
ծառայությունից օգտվող 27 հաճախորդ:

Բացի այդ, Ընկերությունը այս ծառայությունը մատուցում է նաև որպես արժեթղթերի
հաշվառման և հաշվարկային համակարգի հաշվի օպերատոր, որի շրջանակներում
սպասարկում է 7,558 հաճախորդների: Դա ավելի բարձր ցուցանիշ է, քան պլանավորված
էր:

Գործունեության այս տեսակից Ընկերության ստացված հասույթը 2021թ-ին կազմեց
41,718.00 հազար դրամ, որն իր մեջ ներառում է արժեթղթերի և դեպո հաշիվների վարման



դիմաց և այդ հաշիվներում առկա արժեթղթերով կատարված գործառնությունների
(փոխանցում, գրավադրում և այլ) դիմաց ստացված հասույթը:

Գործունեության այս տեսակից ստացված փաստացի հասույթը մոտ էր պլանավորված
ցուցանիշին:

Անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարում: 2021թ-ի վերջի
դրությամբ արդեն Ընկերությունը սպասարկում էր մոտ 1,143 թողարկողների, ինչը գրեթե
հավասար էր պլանավորված ցուցանիշին: Որպես այս ծառայության գծով հաճախորդներ
հանդես են գալիս ռեզիդենտ իրավաբանական անձինք, որոնք ունեն թողարկված
հասարակ և արտոնյալ բաժնետոմսեր, ինչպես նաև պարտատոմսեր և ներդրումային
ֆոնդերի փայեր: Ծառայության այս տեսակից ստացված հասույթը 2021թ-ին կազմեց
164,991.00 հազար դրամ, որն իր մեջ ներառում է ռեեստրի վարումից, ինչպես նաև
թողարկողների հանձնարարականներով տարբեր գործառնությունների կատարումից
ստացված հասույթը: Գործունեության այս տեսակից ստացված փաստացի հասույթը
գերազանցում էր պլանավորված մակարդակին՝ ստիպելով փոփոխություններ մտցնել
հետագա տարիների պլաններում:

Արտարժույթով դիլերային և բրոքերային գործարքներ: Ընկերությունը 2020թ-ին
իրականացրել է 85,012.00 հազար դրամի արտարժութային դիլերային գործարքներ, ինչը
զգալիորեն զիջում է պլանավորած ցուցանիշին՝ ստիպելով որոշակիորեն փոփոխել հետագա
տարիների պլանները: 2021թ-ի վերջի դրությամբ Ընկերության արտարժութային երկար
դիրքը կազմել է 214,438.00 հազար դրամ, արտարժույթի առքուվաճառքից զուտ վնասը
կազմել է 270.00 հազար դրամ, իսկ արտարժույթի վերագնահատումից ստացված զուտ
վնասը կազմել է 18,579.00 հազար դրամ: Ընկերությունը կատարել է նաև 1,775,035.00
հազար դրամի արտարժույթով բրոքերային գործարքներ: Գործունեության այս տեսակի
գծով ստացված փաստացի արդյունքները զգալիորեն գերազանցում են պլանավորած
ցուցանիշը՝ առաջացնելով հետագա տարիների պլանները փոխելու անհրաժեշտություն:

Խորհրդատվության տրամադրում ընկերություններին կապիտալի կառուցվածքի,
կորպորատիվ ռազմավարության հարցերի վերաբերյալ, ընկերությունների
վերակազմակերպման հետ կապված խորհրդատվական և այլ ծառայությունների
մատուցում: Այս ծառայության գծով Ընկերությունը ունի մեկ հաճախորդի հետ կնքված
երկարաժամկետ պայմանագիր, որով վերջինիս անընդհատ խորհրդատվություն է
մատուցում: Այս ծառայությունից ստացված հասույթը 2021թ-ին կազմել է 1,800.00 հազար
դրամ, ինչը պլանավորվածից ցածր ցուցանիշ է: Դա ստիպում է փոփոխություններ մտցնել
հետագա տարիների պլաններում:

Արժեթղերով գործարքների հետ կապված հետազոտությունների, ֆինանսական
վերլուծությունների կազմում և տարածում: Ընկերությունը պարբերաբար իր
հաճախորդներին տրամադրում է Հայաստանի կապիտալի շուկայի վերաբերյալ
տեղեկատվական նյութ, որում արտացոլվում են շուկայում տեղի ունեցած բոլոր
փոփոխությունները: Այս ծառայությունը մատուցվում է որպես հաճախորդների որակյալ
սպասարկման անբաժանելի մաս, որի դիմաց հաճախորդներից վճար չի գանձվում:

գ) Ընկերության 2021թ-ի հասույթը կազմել է 1,494,579.00 հազար դրամ որից
1,227,452.00 հազար դրամը տոկոսային եկամուտն է, իսկ 267,127.00 հազար դրամը` ոչ
տոկոսային եկամուտը, որը ներառում է նաև Ընկերության կողմից մատուցվող
ծառայություններից ստացվող եկամուտը: Ըկերության ծախսերը կազմել են 1,307,262.00



հազար դրամ, որից տոկոսային ծախսերը կազմել են 944,522.00 հազար դրամ, իսկ ոչ
տոկոսային ծախսերը` 362,740.00 հազար դրամ: Ընկերության շահույթը հարկումից հետո
կազմել է 161,121.00 հազար դրամ: Ընկերության կառավարման տնտեսական ակտիվության
գործակիցը կազմել է 0.12, շահութաբերությունն ըստ ակտիվների` 0.01,
շահութաբերությունն ըստ կապիտալի` 0.07: Վերոնշյալ ցուցանիշների փաստացի
մակարդակները զիջում են դրանց պլանային մակարդակներին:

դ) 2021թ-ի ընթացքում Ընկերությունը սպասարկել է թվով 8,842 հաճախորդների:
Դրանցից 136-ը օգտվել են իրենց հաշվին և իրենց կամ Ընկերության անունից
արժեթղթերով գործարքներ կատարելու ծառայությունից, 1-ը օգտվել է խորհրդատվական
ծառայություններից, 4-ը օգտվել են մարքեթ մեյքերի ծառայությունից, 1,143-ը օգտվել են
անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարման ծառայությունից, 7,558-ը
օգտվել են արժեթղթերի պահառության ծառայությունից: Ընդհանուր առմամբ Ընկերության
հաճախորդների թիվը նախորդ տարվա համեմատ աճել է:

ե) Ընկերության կառավարման համակարգը լիարժեքորեն բավարարում է ներկա
պահին Ընկերության գործունեության բոլոր բանգավառները արդյունավետ կառավարելու և
վերահսկելու համար:

եա) Ընկերության կորպորատիվ կառավարման մեխանիզմը հստակեցված է
Ընկերության կանոնադրությունում: Ընկերությունում տնօրենների խորհուրդ չի ձևավորվել,
ինչը որոշակի բարդություններ է ստեղծում նոր ներքին իրավական ակտերի ընդունման
գործընթացում, քանի որ Ընկերությունը բաժնետերեր ունի բազմաթիվ երկրներից, որոնց
ներկայությամբ բաժնետերերի ժողով հրավիրելը կապված է որոշակի բարդությունների
հետ: Այդ կապակցությամբ չի բացառվում, որ մոտ ապագայում Ընկերությունում ձևավորվի
նաև տնօրենների խորհուրդ:

եբ) Ընկերությունում գործում է նաև ներքին աուդիտի ստորաբաժանումը, որը
վերահսկում է Ընկերության գործունեության բոլոր բնագավառները: Այդ ստորաբաժանումը,
բացի Ընկերության գործունեության անընդհատ մոնիտորինգից, ամեն ամիս
իրականացնում է նաև Ընկերության գործունեության ստուգում և բացահայտված
ցանկացած խախտման կամ թերացման մասին տեղեկություն է ներկայացնում Ընկերության
գործադիր մարմնին, Կենտրոնական բանկին, ինչպես նաև կարգավորվող շուկայի
օպերատորին և հաշվարկային համակարգի օպերատորին: Միաժամանակ
ստորաբաժանումը նաև տարեկան հաշվետվություն է ներկայացնում Ընկերության
կառավարման բարձրագույն մարմնին` բաժնետերերի ընդհանուր ժողովին:

եգ) 2021թ-ին Ընկերության համար առավել կարևոր են եղել հետևյալ ռիսկերը.
 վարկային ռիսկ. գործընկերոջ կողմից իր ստանձնած պարտավորությունները (այդ

թվում թողարկած արժեթղթերի գծով) ժամանակին և լրիվությամբ չկատարելու
ռիսկն է, որը գնահատվում է պարտքի և տոկոսային վճարումների ընդհանուր
գումարով,

 ֆոնդային ռիսկ. ֆոնդային շուկայում անբարենպաստ փոփոխությունների ռիսկն է,
որն իր մեջ ներառում է արժեթղթերի գների փափախության, արժեթղթերի գների
տատանողականության փոփոխության, տարբեր արժեթղթերի և ինդեքսների միջև
գնային հարաբերակցության փոփոխության ռիսկերը,

 տոկոսային ռիսկ. փոխառու կապիտալի շուկայում անբարենպաստ
փոփոխությունների ռիսկն է, որն իր մեջ ներառում է տոկոսադրույքների



փոփոխության, եկամտաբերության կորի տեսքի փոփոխության,
տոկոսադրույքների տատանողականության փոփոխության, տարբեր
տոկոսադրույքների միջև հարաբերակցության փոփոխության ռիսկերը,

 արժութային ռիսկ. արժութային փոխարժեքի անբարենպաստ փոփոխության
ռիսկն է, որն իր մեջ ներառում է փոխարժեքների տատանողականության
փոփոխության, տարբեր փոխարժեքների միջև հարաբերակցության փոփոխության
ռիսկերը,

 իրացվելիության ռիսկ.
o շուկայական իրացվելիության ռիսկ. շուկայում ընդհանուր իրացվելիության

պակասի ռիսկն է, որի դեպքում կարող է հնարավոր չլինել արագ և
արդյունավետ ձևով փակել բացված դիրքերը և ստանալ դրամական միջոցներ,

o ներքին իրացվելիության ռիսկ. իրացվելիության գործակիցների նվազագույն
մակարդակ ապահովելու հնարավորության բացակայության ռիսկ կամ այլ
խոսքերով այն ռիսկը, որ Ընկերության իրացվելի ակտիվները չեն
բավականացնի Ընկերության պարտավորությունները կատարելու համար,

o բանկերի իրացվելիության ռիսկ. Հայաստանի բանկային համակարգում
իրացվելի միջոցների պակասի ռիսկն է, որն ի հայտ է գալիս ռեպո
գործարքների կնքման դեպքում:

 պորտֆելի կոնցենտրացիայի ռիսկ.
o գործիքի կոնցենտրացիայի ռիսկ. պորտֆելում մեկ գործիքի գծով վնասաբեր

դիրքերի կոնցենտրացիայի ռիսկն է,
o գործարքի կոնցենտրացիայի ռիսկ. մեկ տեսակի գործարքի գծով վնասաբեր

դիրքերի կոնցենտրացիայի ռիսկն է,
o տնտեսական հատվածի ռիսկ. տնտեսության առանձին հատվածում (առանձին

տարածաշրջանում կամ երկրում) գրաված վնասաբեր դիրքերի
կոնցենտրացիայի ռիսկն է,

 գործառնական ռիսկ. գործառնությունների կատարման ընթացքում հնարավոր
սխալների ռիսկը, որն իր մեջ ներառում է գործարքների կնքման ընթացքում
սխալների, գործաքների քլիրինգի և վերջնահաշվարկի իրականացման հետ
կապված սխալների, սպասարկող բանկերի կողմից փոխանցումների կատարման
հետ կապված սխալների, Ընկերությունում և գործընկերների մոտ տեխնիկական
համակարգերի խափանումների հետ կապված ռիսկը,

 պատվերների չկատարման ռիսկ. հաճախորդների պատվերները կատարելու
հնարավորության բացակայության ռիսկ` կապված շուկայում առաջարկի կամ
պահանջարկի բացակայության հետ,

 իրավական ռիսկ. իրավական դաշտում անբարենպաստ փոփոխությունների ի
հայտ գալու ռիսկ,

 տրամադրված խորհրդատվության բացասական հետևանքների առաջացման
ռիսկ. Ընկերության կողմից տրամադրված խորհրդատվության արդյունքում
հաճախորդների կատարած քայլերի բացասական հետևանքներ ի հայտ գալու
ռիսկ,

 թերտեղաբաշխման ռիսկ. տեղաբաշխման գործունեության իրականացման հետ
կապված ռիսկն է, որը դրսևորվում է նախապես սահմանված տեղաբաշխման



ենթակա արժեթղթերը լրիվ ծավալով տեղաբաշխելու հնարավորության
բացակայությամբ,

 հաճախորդի ներդրումային քաղաքականության փոփոխության ռիսկ.
հաճախորդների կողմից Ընկերության միջոցով կատարվելիք ներդրումների
նախատեսված ծավալները կրճատվելու ռիսկ,

 գործարար համբավի կորստի ռիսկ. շուկայում հեղինակության անկման
պատճառով կորուստներ կրելու ռիսկ,

 քաղաքական ռիսկ. երկրի քաղաքական համակարգում ցնցումների հետևանքով
վնասներ կրելու ռիսկ,

 դժբախտ պատահարների ռիսկ. երկրաշարժի, համաճարակի, պատերազմի,
հրդեհի, կողոպուտի և այլ դժբախտ պատահարների հետևանքով կորուստներ
կրելու ռիսկ:

 տեղեկատվական համակարգի ռիսկ. Համակարգիչների խափանման,
համակարգչային ցանցի խափանման կամ ցանցի վրա կատարված
հարձակումների հետևանքով տեղեկատվության կորստի կամ արտահոսքի ռիսկն
է:

Վերը նշված ռիսկերի գնահատման և դրանց զսպման նպատակով Ընկերության ներքին
աուդիտի ստորաբաժանման ղեկավարը և գլխավոր տնօրենը համատեղ մշակել են
Ընկերության գործունեության տնտեսական նորմատիվներ և դրանց հաշվարկման
մեթոդոլոգիա: Այդ նորմատիվները հաշվարկվում են օրական և ամսեկան կտրվածքներով և
դրանց խախտման դեպքում միջոցառումներ են ձեռնարկվում այդ խախտումները
վերացնելու ուղղությամբ:

զ) Ընկերությունը առանձնացված ստորաբաժանումներ չունի և 2021թ-ի ընթացքում չի
բացել, ինչը լիովին համապատասխանում է Ընկերության գործարար ծրագրին:

է) Ընկերությունը 2021թ-ի վերջի դրությամբ ունի 19 աշխատակից, որոնցից 2-ը ունեն
ներդրումային Ընկերության գործադիր մարմնի ղեկավարի որակավորում, 1-ը`
ներդրումային ընկերության ներքին աուդիտի ղեկավարի որակավորում, 1-ը ներդրումային
ընկերության գլխավոր հաշվապահի որակավորում, 2-ը դիլերի որակավորում 3-ը`
պահառուի որակավորում, մեկը՝ խորհրդատուի: 2021թ-ի ընթացքում մի քանի անգամ
կազմակերպվել են կոլեկտիվի հավաքներ, որոնց նպատակն է եղել Ընկերությունում առկա
խնդիրների վերհանումը, ինչպես նաև աշխատակիցների միջև փորձի փոխանակումը:
Ընկերությունը աշխատակիցների մոտ Ընկերության նկատմամբ նվիրվածությունը
բարձրացնելու նպատակով կիրառել է նաև պարգևատրման մեխանիզմներ:

ը) 2021թ-ի ընթացքում Ընկերության կողմից մատուցվող ծառայությունների ցանկում և
ծառայությունների մատուցման մեխանիզմներում նորամուծություններ չեն եղել:

թ) Ընկերության կողմից 2021թ-ի ընթացքում իրականացվել են մի շարք
մարկետինգային միջոցառումներ: Մասնավորապես պոտենցյալ հաճախորդներին
տրամադրվել են Ընկերության ծառայությունները ներկայացնող թերթիկներ, Ընկերության
աշխատակիցներն Ընկերութան մատուցած ծառայությունները և դրանց պայմանները
ներկայացրել են նաև հեռախոսազանգերի միջոցով, Ընկերության գործունեության
վերաբերյալ նյութեր են հրապարակվել Ընկերության կայքում և ֆեյսբության էջում:



3. Արտաքին միջավայրում տեղի ունեցած երևույթները ունեցել են իրենց ազդեցությունը
Ընկերության քաղաքականության և նրա գործունեության արդյունքների վրա: Այդ
ազդեցությունը դրսևորվել է հետևյալ առումներով.

ա) Միջազգային շուկաներում տեղի ունեցող տատանումները Ընկերության
գործունեության արդյունքների վրա էական ազդեցություն չեն ունեցել, քանի որ
Ընկերությունը իր գործունեությոնը 2021թ-ին ծավալել է բացառապես տեղական շուկայում:
Ընկերության գործունեության արդյունքների վրա միջազգային շուկաների ազդեցությունը
դրսևորվել է միայն արտարժութային փոխարժեքների տատանմամբ:

բ) 2020թ-ի բարդ տնտեսական տարվա հետևանքները մասմաբ չեզոքացվեցին 2021թ-ի
ընթացքում: Տնտեսությունը վերադարձավ աճի ուղեգիծ, որի արդյունքում տնտեսական
ակտիվության գործակիցը նախորդ տարվա համեմատ կազմեց 105.8%: Ակնկալվում է, որ
իշխանությունները կշարունակեն տնտեսության վերականգնման և տնտեսական
ակտիվության՝ նախաճգնաժամային մակարդակին վերադարձի ուղղությամբ գործնական ու
թիրախային քայլերի իրականացման քաղաքականությունը: Ակնկալվում է, որ նման
իրավիճակում կմեծանա երկրի պետական պարտքը:

գ) 2021թ-ի թվականի ընթացքում բարձր գնաճի զսպման նպատակով ՀՀ
Կենտրոնական բանկն իրականացրեց զսպող քաղաքականություն՝ մի քանի անգամ
բարձրացնելով վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը: Դա բացասաբար անդրադարձավ
Ընկերության գործունեության արդյունքների վրա, քանի որ հանգեցրեց ռեպո
տոկոսադրույքների բարձրացման, ինչպես նաև պարտատոմսերի գների անկման:

Ինչ վերաբերում է ներդրումային ծառայություների մատուցման ոլորտի մրցակցությանը,
ապա այն շարունակեց մեծ մնալ, շնորհիվ այն բանի, որ մի շարք բանկեր արդեն մուտք են
գործել շուկա և առաջարկում են իրենց ներդրումային ծառայությունները: Ընդ որում
բանկերը, լինելով ֆինանսապես ավելի հզոր կառույցներ, ավելի հեշտ են կարողանում
պոտենցիալ հաճախորդներին համոզել, որպեսզի վերջիններս օգտվեն իրենց
ծառայություններից:

դ) Հայաստանի արժեթղթերի շուկան կարգավորող իրավական դաշտը շարունակում է
մնալ խիստ դինամիկ և հաճախակի փոփոխվող: Այդ փոփոխությունների
հաճախականությունը այնքան մեծ է, որ շատ դեպքերում մինչև ընկերությունները հասցնում
են ադապտացվել նախկին փոփոխությանը, ի հայտ է գալիս նորը: Օրենսդրական դաշտի
անկայուն լինելը որոշակի բարդություններ է ստեղծում: Նոր իրավական ակտերի
պահանջների բավարարումը կապված է նաև որոշակի ծախսերի հետ:

ՈՒԺԵՂ ԿՈՂՄԵՐԸ
Ընկերության գործունեության ուսումնասիրության արդյունքում բացահայտվել է, որ

«ԱՐՄԵՆԲՐՈԿ» ԲԲԸ-ն ունի հետևյալ ուժեղ:
1. Ընկերությունը շուկայում գործում է 25 տարուց ավել և ֆինանսական շուկայում ունի

բարի համբավ,
2. Ընկերությունը մատուցում է ծառայությունների լայն տեսականի, որոնցից շատերի

գծով շուկայում ունի գերակշռող դիրք,
3. Ընկերության կոլեկտիվը համալրված է երիտասարդ, միևնույն ժամանակ, փորձառու,

բարձր որակավորված և համերաշխ աշխատակիցներով,
4. Ընկերությունն ունի հավատարիմ հաճախորդների լայն շրջանակ, այդ թվում ոչ

ռեզիդենտներ և ինստիտուցիոնալ ներդրողներ,
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