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Vo tekot na 2001 godina pazarot na kapital vo Repub-
lika Makedonija se soo~i so mnogubrojni predizvici,
koi sami po sebe nametnaa i odredeni promeni.

Makedonskiot pazar na kapital pretrpe zna~ajni pro-
meni koi podednakvo se odnesuvaat i na negovata
zakonska i na tehni~kata infrastruktura.

Imaj}i predvid deka Komisijata za hartii od vred-
nost kako regulator na pazarot na kapital svojata
aktivnost ja izvr{uva preku funkciite utvrdeni so
Zakonot za hartii od vrednost, vo 2001 godina Ko-
misijata zema aktivno u~estvo vo site aktivnosti i
na ova pole.

Od aspekt na podobruvawe na zakonskata regulativa,
a zaradi nejzino prisposobuvawe so dinami~nite
promeni {to nastanaa na pazarot na kapital, se
pristapi kon izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot
za hartii od vrednost, koi stapija vo sila vo maj 2001
godina.

Najzna~ajna promena vo Zakonot za hartii od vred-
nost pretstavuva statusnata promena vo raboteweto
na Berzata so koja istata se transformira od nepro-
fitna vo profitna institucija. Transformacijata na
Berzata vo profitna institucija o~ekuvame da dade
nov impuls na kreativnost, novi i podobri uslugi i
pogolema dinamika na samata berza, koja }e do`ivee
transformacija na nejzinoto rabotewe.

Me|u drugite pozna~ajni izmeni i dopolnuvawa na za-
konot se onie koi se odnesuvaat na poefikasno i po-
celishodno izvr{uvawe na kontrolnata funkcija na
Komisijata za hartii od vrednost, odnosno zaostru-
vawe na sankcionata politika preku voveduvawe po-
strogi kazni.

Izmenuvaweto na Zakonot za hartii od vrednost i
ovojpat pretstavuva{e prodol`uvawe vo nasokata na
kontinuirano podobruvawe i prisposobuvawe na
zakonskata ramka ne samo kon makedonskite uslovi,
tuku i kon sovremenite trendovi vo operaciite so
hartii od vrednost.

Vo ovoj kontekst se istaknuva i aktivnosta na Komi-
sijata za hartii od vrednost pri donesuvaweto na
pove}eto podzakonski akti koi proizleguvaat od
Zakonot za hartii od vrednost, so {to ne samo {to se
dopolni podzakonskata regulativa na pazarot na ka-
pital, tuku i se postigna pojasnuvawe na pooddelnite
~lenovi od Zakonot za hartii od vrednost.

Vo ramkite na kontinuiranite funkcii na Komisijata
vo reguliraweto na oddelnite segmenti na pazarot
na kapital, kako edna od pozna~ajnite aktivnosti vo
2001 godina se istaknuva i Zakonot za devizno
rabotewe, {to za Komisijata za hartii od vrednost
zna~e{e obvrska za donesuvawe na dva pravilnika,
koi }e po~nat da se primenuvaat so stapuvaweto vo
sila na Zakonot za devizno rabotewe.

Komisijata soglasno Zakonot i eden od pravilnicite
}e dava odobrenie za izdavawe i voveduvawe na
hartii od vrednost i dokumenti za udel vo re-
zidentnite investicioni fondovi vo stranstvo samo
vo periodot do realziacijata na prvata faza od Spo-
godbata za stabilizacija i asocijacija me|u Repub-
lika Makedonija i Evropskata Unija.

Isto taka, edna od odredbite od Zakonot za devizno
rabotewe ureduva deka samo ovlastenite banki
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mo`at da kupuvaat hartii od vrednost vo stranstvo.
Me|utoa, zaradi sè poaktuelniot proces na povrzuva-
we na Makedonskata Berza so berzite od regionot se
pravi otstapka vo zakonot vo slu~ai na razli~no
povrzuvawe ili spojuvawe na na{ata berza so nekoja
stranska berza, pri {to vo toj slu~aj kako kupuva~i na
hartii od vrednost vo stranstvo mo`at da se javat i
na{i rezidenti kako fizi~ki lica, a ne samo ovlaste-
nite banki vo Republika Makedonija.

Vo vtorata polovina na 2001 godina se pristapi kon
intenzivna podgotovka i rabota na tekstot na Zako-
not za prezemawe na akcionerski dru{tva, {to pret-
stavuva zaokru`uvawe na zakonskata regulativa koja
se odnesuva na pazarot na kapital vo Republika Ma-
kedonija.

Od aspekt na prakti~noto funkcionirawe na pazarot
na kapital vo na{ata republika vo tekot na 2001
godina, osobeno mo`e da se istaknat nekolku va`ni
momenti, odnosno aktivnosti.

Najva`niot moment vo podobruvaweto na ambientot
na makedonskiot pazar na kapital e osnovaweto i
zapo~nuvaweto so rabota na Centralniot depozitar
za hartii od vrednost. Funkcioniraweto na Cent-
ralniot depozitar ne samo {to }e spre~i ponatamo{-
ni gre{ki, propusti, nepravilnosti, neefikasnosti,
bavnost i sli~no, tuku pretstavuva vistinska revo-
lucija vo sproveduvaweto i za{titata na pravata na
malite akcioneri vo akcionerskite dru{tva.

Isto taka, podobruvaweto na funkcioniraweto na
pazarot na kapital, a osobeno berzanskoto rabotewe
zna~e{e i predizvik za Makedonskata Berza da pri-
fati i vovede elektronski na~in na trguvawe, od-
nosno implementacija na BEST-sistemot. So ovoj ra-
dikalen napredok i so osnovaweto i otpo~nuvaweto
so rabota na Centralniot depozitar celosno se vo-
vede principot na dematerijalizacija na hartiite od
vrednost vo na{ata zemja soglasno Zakonot za har-
tii od vrednost.

Vo uslovi na se pogolema globalizacija, malite ber-
zi nemaat golema idnina. Zatoa, po dolgi, a ne mnogu
uspe{ni multilateralni razgovori za integracija
na berzite vo regionot, vodeni pome|u samite berzi,
iniciravme bilateralni povrzuvawa na Makedon-
skata Berza, na koi {to podocna o~ekuvame da se
priklu~at i drugite berzi i celiot proekt da dobie
multilateralna regionalna dimenzija.

Bidej}i edna od osnovnite i najbitnite funkcii na
Komisijata za hartii od vrednost e za{titata na
pravata na akcionerite, a osobeno na malcinskite
akcioneri, vo tekot na 2001 godina Komisijata iz-
vr{i mediumska kampawa za edukacija kako na ma-
lite akcioneri, taka i na site gra|ani okolu mo`nos-
tite i prednostite za rabota i zarabotuvawe preku
berza. Kampawata trae{e okolu 4 meseci i se reali-
zira{e preku site mediumi (dnevni vesnici, tele-
vizii, radija, internet i dr.), kako i t.n roud {ou
patuvawe na karavan, sostaven od razli~ni na{i
eksperti, teoreti~ari i prakti~ari za pazarot na ka-
pital i berzanskoto rabotewe, kade preku direktni
sredbi so gra|anite se objasnuva{e sè {to ne e jasno
za berzata, hartiite od vrednost i pravata na ak-
cionerite.

Sumiraj}i go seto gorenavedeno mo`e da se ka`e de-
ka godinata 2001 za Komisijata za hartii od vrednost
pretstavuva{e period na celosna posvetenost kon
intenzivna rabota za izmenuvawe i dopolnuvawe na
zakonskata regulativa koja se odnesuva na pazarot
na kapital i kontrolata nad site u~esnici na pazarot
na kapital, odnosno izvr{uvawe na svoite finkcii
soglasno Zakonot.

Narednata godina se nadevame deka }e bide godina
na implementacija na novite prifateni i vovedeni
re{enija i }e se sogledaat rezultatite od site ovie
aktivnosti prezemeni od strana na Komisijata za
hartii od vrednost.

Se nadevam deka }e u`ivate ~itaj}i go na{iot iz-
ve{taj.

So po~it,

Pretsedatel na Komisijata za hartii od vrednost

Nikola Gruevski
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Komisijata za hartii od vrednost na Republika
Makedonija (vo ponatamo{niot tekst: Komisijata) e
osnovana na 19.06.1992 godina, so Odluka na Vladata
na Republika Makedonija i e so sedi{te vo Skopje.

Komisijata e samostojna i nezavisna organizacija so
svojstvo na pravno lice.

Komisijata za hartii od vrednost ja so~inuvaat se-
dum ~lenovi, od koi eden e pretsedatel. Soglasno
Zakonot za hartii od vrednost od 2000 godina,
~lenovite i pretsedatelot na Komisijata gi imenuva
Sobranieto na Republika Makedonija na predlog na
Vladata na Republika Makedonija.

Komisijata formira Stru~na slu`ba so koja rakovo-
di direktor.

Stru~nata slu`ba na KHV e sostavena od ~etiri sek-
tori i toa: Sektor za op{ti i pravni raboti, Sektor
za davawe odobrenija, Sektor za kontrola na pazarot
na kapital i Sektor za istra`uvawe i analiza na
pazarot na kapital i me|unarodna sorabotka.

Komisijata za hartii od vrednost vr{i regulirawe i
kontrola na site u~esnici vo raboteweto so dolgo-
ro~ni hartii od vrednost vo Republika Makedonija.

Komisijata, vo ramkite na svoite zakonski nadle`-
nosti i ovlastuvawa, e odgovorna i za zakonito i
efikasno funkcionirawe na pazarot na dolgoro~ni
hartii od vrednost i za za{titata na pravata na in-
vestitorite, so cel postojano jaknewe na doverbata
na {irokata javnost vo instituciite na pazarot na
dolgoro~ni hartii od vrednost vo Republika Make-
donija.

Vo osnova funkciite i nadle`nosta na Komisijata za
hartii od vrednost mo`at da se podelat na nekolku
grupi i toa:

Regulativna funkcija

Davawe odobrenija i soglasnosti

Komisijata svojata regulativna funkcija ja izvr{uva
preku u~estvoto vo podgotovkata na site osnovni
tekstovi na zakonskata regulativa koja se odnesuva
na pazarot na kapital vo RM (Zakonot za hartii od
vrednost i Zakonot za investicioni fondovi) i kom-
pletno donesuvawe na podzakonska regulativa, od-
nosno akti i pravilnici koi proizleguvaat od Zako-
not za hartii od vrednost, Zakonot za investicioni
fondovi i drugi zakoni;

Komisijata za hartii od vrednost dava odobrenija i
soglasnosti za:

- emisii na hartii od vrednost

- osnovawe na brokerski ku}i

- osnovawe na berza

- osnovawe na centralen depozitar

- osnovawe na investicioni fondovi i na dru{tva za
upravuvawe so fondovi

- imenuvawe na direktori na berzata, brokerskite
ku}i i centralniot depozitar

- u~esnici za rabota so hartii od vrednost i

- u~esnici za investiciono sovetuvawe;

Pod to~no definirani uslovi i postapki opredeleni
so zakonskata i podzakonskata regulativa, Komisija-
ta za hartii od vrednost ja izvr{uva i svojata funk-
cija na davawe odobrenija i soglasnosti. Ovie pos-
tapki i uslovi se predvideni od pove}e pri~ini, pred
sè zaradi pogolema zakonitost i transparentnost na
pazarot na kapital, pogolema sigurnost za investi-
torite vo hartii od vrednost i subjektite koi gi do-
bivaat ovie odobrenija i soglasnosti.

a

b
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Kontrolna funkcija

Mo`ebi edna od najva`nite funkcii na Komisijata e
sledeweto na primenata na zakonite i podzakon-
skite akti od oblasta na pazarot na kapital vo RM,
kako i prezemaweto na merki za otstranuvawe na ne-
pravilnostite i nezakonitostite vo raboteweto so
hartii od vrednost.

Komisijata, vo ramkite na svoite zakonski nadle`-
nosti i ovlastuvawa, e odgovorna i za zakonito i za
efikasno funkcionirawe na pazarot na dolgoro~ni
hartii od vrednost i za za{titata na pravata na
investitorite, so cel postojano jaknewe na doverba-
ta na {irokata javnost vo instituciite na pazarot na
dolgoro~ni hartii od vrednost vo Republika Make-
donija.

Komisijata vr{i regulirawe i kontrola na site
u~esnici vo raboteweto so dolgoro~ni hartii od
vrednost na teritorijata na Republika Makedonija i
toa na:

- berzata

- brokerskite ku}i i bankite vo raboteweto so har-
tii od vrednost

- brokerite i investicionite sovetnici

- centralniot depozitar

- investicionite fondovi

- akcionerskite dru{tva vo raboteweto so hartii
od vrednost.

Edukativna funkcija

Komisijata za hartii od vrednost svojata edukativna
funkcija ja vr{i preku organizirawe na obuka na lica
za rabota so hartii od vrednost, objavuvawe na odre-
deni akti i tekstovi vo vrska so materija od oblasta
na pazarot na kapital, izdavawe na stru~no spisanie
za pazarot na kapital i hartiite od vrednost,
sproveduvawe na kampawa za edukacija na {irokata
javnost vo vrska so hartiite od vrednost i dr.
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Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot
za hartii od vrednost

Zaradi prisposobuvawe na zakonskata regulativa so
dinami~nite promeni {to nastanaa na pazarot na
kapital, se pristapi kon izmenuvawe i dopolnuvawe
na Zakonot za hartii od vrednost, donesen vo 2000
godina.

Najzna~ajna promena vo Zakonot za hartii od vred-
nost pretstavuva statusnata promena vo raboteweto
na Berzata so koja istata se transformira od nepro-
fitna vo profitna institucija. Ponatamu, soglasno
promenite vo zakonot, se ovozmo`i kako osnova~i na
Berzata, da se javat doma{ni i stranski pravni i
fizi~ki lica. Vo kontekst na ova e i promenata so
koja se izvr{i odvojuvawe na u~esnicite od osno-
va~ite na Berzata, {to fakti~ki se reflektira so
promena vo zakonskata odredba so koja sekoj od osno-
va~ite na Berzata raspolaga so ednakov broj na obi~-
ni akcii, odnosno so ovie izmeni se predviduva
u~estvoto na sekoj poedine~en osnova~ vo osnovnata
glavnina na Berzata da mo`e da bide najmnogu do
10% od iznosot na akciite so pravo na upravuvawe so
Berzata.

Drugite pozna~ajni izmeni i dopolnuvawa na za-
konot:

nastanaa i promeni vo ~lenovite od zakonot koi se
odnesuvaat na Centralniot depozitar za hartii od
vrednost, so {to sekoj od osnova~ite na Depozita-
rot raspolaga se ednakov broj na obi~ni akcii, od-
nosno u~estvoto na sekoj poedine~en osnova~ vo
osnovnata glavnina na Centralniot depozitar za
hartii od vrednost mo`e da bide najmnogu do 15%
od iznosot na akciite so pravo na upravuvawe so
Depozitarot;

definirawe na poimot poznat kupuva~ koga inici-
jalnata (primarnata) proda`ba na hartiite od
vrednost se realizira po pat na neposredna spo-
godba so poznatiot kupuva~, odnosno t.n. plasman;

podetalno se predviduva i dokumentacija koja se
dostavuva kon baraweto za davawe soglasnost od
Komisijata za hartii od vrednost za imenuvawe na
direktor na Berzata, brokerska ku}a ili na Cent-
ralniot depozitar za hartii od vrednost;

otpo~nuvawe na proces na profesionalizacija na
~lenovite na Komisijata za hartii od vrednost

�

�

�

�

preku mo`nosta za anga`irawe na dvajca ~lenovi
na KHV vo postojan raboten odnos;

pro{iruvawe na funkciite na KHV: kontrola nad
celokupnata dokumentacija kaj subjektite-izdava-
~i na hartii od vrednost, prezema merki i donesu-
va odluki za za{tita na interesite na licata koi
se sopstvenici ili investiraat vo hartii od vred-
nost i spre~uva ne~esni i nezakoniti dejstva povr-
zani so raboteweto so hartii od vrednost; ponata-
mu, deka go propi{uva na~inot i postapkata na tr-
guvawe so dolgoro~ni hartii od vrednost izdadeni
vo Republika Makedonija so koi }e se trguva nad-
vor od granicite na Republika Makedonija i deka
gi propi{uva uslovite za u~estvo na ovlastenite
u~esnici na Berzata pri trguvawe na stranski
berzi i

zaostruvawe na sankcionata politika preku vove-
duvawe kazna zatvor od edna do tri godini za rako-
vodniot organ i licata so posebni ovlastuvawa,
dokolku ne gi prenesat akcionerskite knigi vo
Centralniot depozitar za hartii od vrednost vo
zakonski utvrdeniot rok, odnosno kazna zatvor od
edna do tri godini za rakovodniot organ dokolku
na sopstvenicite na hartii od vrednost im go po-
pre~uva ostvaruvaweto na pravata od hartiite od
vrednost.

�

�
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Pravilnici koi proizleguvaat od Zakonot za
hartii od vrednost

Komisijata za hartii od vrednost na po~etokot na
2001 godina gi podgotvi i donese slednite podzakon-
ski akti koi proizleguvaat od Zakonot za hartii od
vrednost:

Pravilnik za sodr`inata na baraweto za odobre-
nie za izdavawe hartii od vrednost, po vidovi iz-
dava~i;

Pravilnik za dokumentite {to gi dostavuva iz-
dava~ot na hartii od vrednost pri podnesuvawe na
baraweto za odobrenie za izdavawe na hartii od
vrednost;

Pravilnik za sodr`inata na soop{tenieto za
izdavawe na hartii od vrednost za emisija {to ne
nadminuva 25.000 EVRA i na~in na objavuvawe na
soop{tenieto;

Pravilnik za sodr`inata na soop{tenieto za iz-
davawe na hartii od vrednost za emisija nameneta
za poznat kupuva~;

Pravilnik za sodr`inata na javniot povik za
zapi{uvawe i kupuvawe hartii od vrednost, po
vidovi izdava~i i po vidovi hartii od vrednost;

Pravilnik za sodr`inata na izvestuvaweto za
zapi{ani i plateni hartii od vrednost;

Pravilnik za objavuvaweto na formata i
sodr`inata na delot od revidiraniot finansiski
izve{taj;

Pravilnik za dokumentacija za kadrovska,
tehni~ka i organizaciona osposobenost potrebna
za osnovawe i rabota na brokerska ku}a;

Pravilnik za sodr`inata i na~inot na vodewe na
kniga na nalozi i Pravilnik za negova izmena;

Tarifnik za visinata na oddelnite nadomestoci
{to gi naplatuva Komisijata za hartii od vrednost
i Tarifnik za negovite izmeni i dopolnuvawa;

Pravilnik za na~inot na prenesuvawe, proverka i
prifa}awe na akcionerskite knigi od akcioner-
skite dru{tva vo Zavodot za platen promet vo
forma na elektronski zapis;

Upatstvo za na~inot i uslovite za prenesuvawe na

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

podatocite od akcionerskite knigi na akcioner-
skite dru{tva vo Registarot na Zavodot za platen
promet;

Pravilnik za sodr`inata na podatocite {to izda-
va~ot na hartii od vrednost gi objavuva na veb
stranicata na Berzata i

Pravilnik za sodr`inata na mese~niot izve{taj
za raboteweto na brokerskata ku}a i banka (ovlas-
teni u~esnici na Berzata), koj treba da go dostavu-
va do Komisijata za hartii od vrednost.

So donesuvaweto na gorenavedenite pravilnici ne
samo {to se dopolni podzakonskata regulativa na
pazarot na kapital, tuku i se postigna pojasnuvawe na
pooddelnite ~lenovi od Zakonot .

�

�
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Pravilnici koi proizleguvaat od Zakonot za
devizno rabotewe

So donesuvawe na noviot Zakon za devizno rabotewe
kon sredinata na 2001 godina, so dve negovi odredbi
nastana i obvrska za Komisijata za hartii od vred-
nost da izgotvi podzakonski akti. Aktivnosta na Ko-
misijata vo ramkite na ovaa obvrska rezultira{e so
donesuvawe na dva pravilnici i toa:

Pravilnik za dobivawe odobrenie za izdavawe i
voveduvawe na stranski hartii od vrednost vo
Republika Makedonija i Pravilnikot za negovata
izmena i

Pravilnik za dobivawe odobrenie za izdavawe i
voveduvawe na hartii od vrednost i dokumenti za
udel vo rezidentnite investicioni fondovi vo
stranstvo i Pravilnikot za negovata izmena.

Imaj}i predvid deka noviot Zakon za devizno rabo-
tewe }e zapo~ne da se primenuva vo tekot na 2002
godina, od toga{ }e po~ne da se primenuvaat i dvata
gorenavedeni pravilnici na Komisijata.

Se predviduva po istekot na prvata faza od Spogod-
bata za stabilizacija i asocijacija me|u Republika
Makedonija i Evropskata Unija, odredbite za dobiva-
we odobrenie za izdavawe i voveduvawe na hartii od
vrednost i dokumenti za udel vo rezidentnite in-
vesticioni fondovi vo stranstvo da prestanat da va-
`at, odnosno Komisijata soglasno zakonot i pravil-
nikot nema da ima potreba da dava odobrenie za ta-
kov vid na vlo`uvawa.

Isto taka, edna od odredbite od Zakonot za devizno
rabotewe ureduva deka samo ovlastenite banki
mo`at da kupuvaat hartii od vrednost vo stranstvo.
Me|utoa, zaradi sè poaktuelniot proces na
povrzuvawe na Makedonskata Berza so berzite od
regionot napravena e otstapka vo zakonot, vo slu~ai
na razli~no povrzuvawe ili spojuvawe na na{ata
berza so nekoja stranska berza, pri {to vo toj slu~aj
kako kupuva~i na hartii od vrednost vo stranstvo
mo`at da se javat i na{i rezidenti kako fizi~ki
lica, a ne samo ovlastenite banki vo Republika
Makedonija.

�

�

Zakon za prezemawe na akcionerski dru{tva

Vo vtorata polovina na 2001 godina se pristapi kon
intenzivna podgotovka na Zakon za prezemawe na ak-
cionerski dru{tva, {to pretstavuva zaokru`uvawe
na zakonskata regulativa koja se odnesuva na paza-
rot na kapital vo Republika Makedonija.

Zaradi podobro definirawe i ureduvawe na odred-
bite od Zakonot za prezemawe na akcionerski dru{t-
va, se utvrdi i potreba od koristewe na pove}e stran-
ski iskustva pri donesuvaweto i prakti~noto prime-
nuvawe na ovoj zakon, pri {to se poka`a deka naj-
prifatliv za potrebite na pazarot na kapital vo Ma-
kedonija e zakonot koj va`i vo Republika Slovenija.

Za taa cel, vo 2001 godina se ostvarija kontakti i se
realiziraa nekolku poseti na Slovene~kata Agenci-
ja za pazarot na hartii od vrednost, koja e odgovorna
za sproveduvawe na ovoj zakon, pri {to se iskoristija
nivnite iskustva pri podgotvuvaweto na zakonot i
negovoto prakti~no primenuvawe.

Od seta ovaa aktivnost, na krajot na 2001 godina pro-
izleze predlog-tekst na Zakonot za prezemawe na ak-
cionerski dru{tva.

3 4

ZAKONSKA REGULATIVA // prodol`enie

20
01



K O M I S I J A Z A H A R T I I O D V R E D N O S T

GODI[EN IZVE[TAJ

IZDAVAWE ODOBRENIJA ZA EMISII NA HARTII OD VREDNOST I LICENCIRAWE

18

Novi emisii na hartii od vrednost

Vo tekot na 2001 godina Komisijata za hartii od
vrednost razgleda 23 podneseni barawa za izdavawe
odobrenie za emisija na hartii od vrednost, pri {to
izdade 20 novi re{enija za davawe odobrenie za iz-
davawe na dolgoro~ni hartii od vrednost vo vkupen
iznos od 2.584.551.397 denari, odnosno 82.871.064
germanski marki (ili pribli`no okolu 41 milion Ev-
ra). Site izdadeni re{enija se odnesuvaat na emisii
na dolgoro~ni hartii od vrednost - akcii. Vo izmina-
tata godina nema{e nitu eden slu~aj na izdavawe
korporativni obvrznici, nitu na drugi dolgoro~ni,
nitu kratkoro~ni hartii od vrednost.

1

1. Trgovski dru{tva od stopanstvoto 7 49.075.632 1.531.733.770 PK 7

2. Banki 8 30.253.432 942.641.091 JP 6 / PK 2

3. Brokerski ku}i 4 3.342.000 103.943.427 PK 4

4. [tedilnici 1 200.000 6.233.109 PK 1

Vkupno: 20 82.871.064 2.584.551.397 JP 6 / PK 14

Izdava~i na hartii od vrednost
Broj na

izdadeni
re{enija

Vrednost na emisijata

DenariDM

Javna
ponuda (JP) /

Poznat
kupuva~ (PK)

Red.
broj

Najgolemiot del od emisiite na hartii od vrednost
bea nameneti za poznati kupuva~i. Ova od pri~ina
{to, kako i dosega, se poka`a deka na pazarot na ka-
pital vo Republika Makedonija akcionerskite
dru{tva pote{ko mo`at da obezbedat sve` kapital
so javna ponuda na hartii od vrednost. Vo osnova,
emisiite na hartii od vrednost se realiziraat so
prethodno dogovoren plasman na emisija, ili so
reinvestirawe na dobivkata na akcionerskite
dru{tva vo akcionerski kapital, so {to postojnite
ili novi akcioneri na dru{tvoto se steknuvaat so
novi akcii.
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Vo 2001 godina akcionerskite dru{tva vo Republika
Makedonija bea prinudeni da rabotat vo voenoto
okru`uvawe. Vo taka vospostavenite okolnosti za
rabotewe, dru{tvata bea destimulirani da pri-
biraat sve` kapital so javna ponuda na hartii od
vrednost.

Taka, site raspi{ani emisii na hartii od vrednost
od strana na trgovskite dru{tva od stopanstvoto
bea nameneti za poznati kupuva~i, i toa pred sè kako
zgolemuvawe na kapitalot na dru{tvata vrz osnova
na investicii od stranstvo. Kako emitenti na hartii
od vrednost od stopanstvoto vo 2001 godina se javija:
TGS Tehni~ki Gasovi AD Skopje, @ito Luks AD
Skopje, FHL Mermeren Kombinat AD Prilep, Ko~ani
Tabak AD Ko~ani, Kultura AD Skopje, Pivara AD
Bitola i AD Makedonija Bitola.

Ovaa godina ~etiri brokerski ku}i go zgolemija
osnova~kiot kapital preku emisija na akcii, pred sè
zaradi obavuvawe na site dejnosti {to mo`e da gi
vr{i brokerska ku}a, soglasno ~len 108 od Zakonot
za hartii od vrednost. Emisiite na akcii bea name-
neti za poznati kupuva~i - postojnite akcioneri na
brokerskite ku}i.

Vo istiot period 8 banki raspi{aa emisii na akcii
zaradi nivna dokapitalizacija. Od vkupno 8 raspi{a-
ni emisii, 6 se sprovedeni po pat na javen povik za
zapi{uvawe i kupuvawe na akcii od nova emisija, pri
{to vkupniot nominalen iznos na ovie emisii izne-
suva{e 635.379.635 denari (39.880.542 DM). I pokraj
toa {to emisiite na akcii se raspi{ani po pat na ja-
ven povik, kako kupuva~i na akcii od ovie emisii pre-
te`no se javuvile postojnite akcioneri na bankite, i
toa so dokapitalizacija na bankite so nov kapital
ili reinvestirawe na ostvarenata dobivka. Vo ovie
podatoci zna~ajno e u~estvoto na novoizdadenite
akcii na Stopanska Banka AD Skopje od {estata
emisija, vo vkupen nominalen iznos od 300.000.000
denari (9.627.110 DM), {to prete`no se realizira{e
kako dopolnitelno investiran stranski kapital od
strana na postojnite akcioneri na Bankata. Karak-
teristi~no e {to kaj pogolemiot del od raspi{anite
emisii po pat na javen povik ne se javuva procent na
realizacija na emisijata od 100 %, {to e slu~aj kaj
emisiite na akcii nameneti za poznat kupuva~. Dve
od raspi{anite emisii na akcii se realizirani kako
plasmani za poznati kupuva~i, vo vkupen iznos od
307.261.456 denari, odnosno 9.864.917 DM, i istite
pretstavuvaat zgolemuvawe na osnovnata glavnina

zaradi pripojuvawe na banki (Pelagoniska Banka AD
Prilep kon Komercijalna Banka AD Skopje, vo iznos
od 177.183.038 denari i Zemjodelska Banka AD Skopje
kon Sileks Banka AD Skopje vo iznos od 130.078.418
denari).

Vo sporedba so prethodnata 2000 godina, vo tekot na
2001 godina se izdadeni odobrenija za izdavawe na
zna~itelno pomalku hartii od vrednost. Imeno, za-
bele`an e pad na brojot na izdadeni re{enija za 50%
(40 vo 2000 godina, a 20 vo 2001 godina), dodeka na
vrednosniot obem na izdadenite re{enija e ne{to
pogolema: 6.431.867.282 denari (204.377.542 DM) vo
2000 godina, vo odnos na 2.584.551.397 denari
(82.871.064 DM) vo 2001 godina, {to pretstavuva
40,18% od vrednosta na izdadenite odobrenija vo
2000 godina. Me|utoa, imaj}i predvid deka 2000 go-
dina be{e plodna godina vo pogled na izdavaweto
hartii od vrednost, zaradi komparativna analiza vo
prodol`enie se dadeni podatocite za brojot i vred-
nosniot obem na izdadenite re{enija za emisii na
hartii od vrednost po godini.
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Akcii

Vo tekot na 2001 godina odobreni se 7 emisii na
akcii na akcionerski dru{tva od stopanstvoto, 8
emisii na akcii od banki, edna emisija na akcii od
{tedilnica i 4 emisii na akcii na brokerski ku}i.

Za razlika od prethodnite godini, zabele`an e
pozitiven trend na zgolemuvaweto na aktivnosta na
trgovskite dru{tva od stopanstvoto vo odnos na
finansiraweto na svojot razvoj preku emisii na
akcii. Najindikativen parametar na zgolemenata
aktivnost e faktot {to od osnovaweto na Komisijata
za hartii od vrednost (1992 godina) do 1999 godina
odobreni se vkupno 19 emisii na akcii na trgovski
dru{tva od stopanstvoto, broj identi~en so
odobrenite emisii vo tekot na 2000 godina, dodeka
vo 2001 godina odobreni se vkupno 7 emisii na akcii
na trgovski dru{tva od stopanstvoto. Toa zna~i deka
sè poveke trgovski dru{tva od stopanstvoto se
odlu~uvaat za emisii na hartii od vrednost kako
na~in za dokapitalizacija na razvojot na dru{tvata.

Vrednosniot obem na odobrenite emisii na akcii na
akcionerski dru{tva od oblasta na stopanstvoto,
osven bankite, e prika`an so Grafikonot 3.
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Grafikon 3:
Vrednosen obem na odobrenite emisii na akcii na
akcionerski dru{tva od oblasta na stopanstvoto, osven bankite
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*1995 - vo ovaa godina KHV nema izdadeno nitu edno odobrenie.
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Kako konkretni pri~ini za zgolemuvaweto na akcio-
nerskiot kapital na akcionerski dru{tva od oblasta
na stopanstvoto vo 2001 godina mo`at da se navedat:
investicii soglasno dogovori so strate{ki investi-
tori za dokapitalizacija, pretvorawe na pobaruva-
wa na doveriteli vo traen vlog, pretvorawe na neno-
miniran kapital vo nominiran kapital kako i na
drugi na~ini.

Vo periodot od 1997 do 2000 godina intenzivnosta na
izdavaweto na akcii od strana na bankite, vo osnova,
proizleguva{e od potrebata bankite da ja usoglasat
goleminata na svojot kapital soglasno odredbite na
Zakonot za banki i {tedilnici od 1997 godina (kapi-
talni cenzusi). Me|utoa, vo tekot na 2000 godina za-
po~na eden drug proces, proces na dokapitalizacija
na bankite zaradi okrupnuvawe na kapitalot zna-
~itelno nad propi{anite kapitalni cenzusi i vlez
na stranski strate{ki investitori vo bankite vo
Republika Makedonija. Ovoj trend prodol`i i vo
2001 godina, a be{e evidentiran i proces na pripoju-
vawe na bankite.

Vrednosniot obem na odobrenite emisii na akcii na
bankite e prika`an so Grafikonot 4.

Obvrznici

Interesot za emisija na obvrznici od strana na tr-
govskite dru{tva vo Republika Makedonija vo tekot
na 2001 godina be{e isklu~itelno nizok i e direktno
zavisen od drugite uslovi za finansirawe vo Repub-
lika Makedonija, pred sè od visinata na kamatnite
stapki na bankite za oro~enite denarski depoziti,
no isto taka i od neiformiranosta za mo`nostite za
pribirawe kapital preku emisija na obvrznici.

Na pazarot na kapital vo Republika Makedonija vo
tekot na 2001 godina evidentno be{e samo trguva-
weto so obvrznici izdadeni od Republika Makedo-
nija za isplatuvawe na deponiranite devizni vlogo-
vi na gra|anite po koi garant e Republika Makedoni-
ja. Vo naredniot period, a po~nuvaj}i od 2002 godina,
se o~ekuva i trguvawe so obvrznicite {to Republika
Makedonija }e gi izdade soglasno Zakonot za dena-
cionalizacija. Izdava~ na ovie obvrznici e Repub-
lika Makedonija i nivnoto izdavawe ne podle`i na
postapkata za davawe odobrenie od strana na Komi-
sijata za hartii od vrednost.

Grafikon 4.
Vrednosen obem na odobrenite emisii na akcii na bankite
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Odobrenija za osnovawe na
brokerski ku}i i soglasnosti za
imenuvawe direktori na brokerskite ku}i

Vo tekot na 2001 godina Komisijata za hartii od
vrednost izdade odobrenie za osnovawe i rabota na
brokerskata ku}a "Bitola Broker" AD Bitola, kako
desetta ~lenka na "Makedonskata Berza na dolgo-
ro~ni hartii od vrednost" AD Skopje.

Site brokerski ku}i-~lenki na pazarot na kapital vo
ovaa godina go zavr{ija procesot za usoglasuvawe na
aktite za organizacija i rabotewe so noviot Zakon za
hartii od vrednost, poradi {to Komisijata im gi
obnovi odobrenijata za osnovawe i rabota .

Komisijata za hartii od vrednost vo 2001 godina, vrz
osnova na dostavena dokumentacija i izvr{enite
intervjua so predlo`enite kandidati za direktori
na brokerskite ku}i, izdade 15 soglasnosti za direk-
tori na brokerskite ku}i.

Ovlasteni lica
za rabota so
hartii od vrednost

Obukata i ispitite za steknuvawe na uverenie za ra-
bota so hartii od vrednost, kako i dosega, se organi-
ziraa vo sorabotka so Institutot za hartii od vred-
nost od London, Obedineto Kralstvo.

Vo tekot na 2001 godina, Komisijata za hartii od
vrednost organizira{e tri povtorni ispita za lica
koi }e vr{at rabota so hartii od vrednost, i toa vo
januari, maj i septemvri 2001 godina.

Komisijata za hartii od vrednost vo site ispitni ro-
kovi vkupno licencira{e 57 lica za rabota so hartii
od vrednost, koi istovremeno se steknaa i so me|u-
naroden sertifikat za rabota so hartii od vrednost,
koj go izdava Londonskiot institut za hartii od
vrednost.

Vo istiot period, Komisijata za hartii od vrednost
donese odluka so koja prestanaa da va`at 18 uvereni-
ja za rabota so hartii od vrednost, izdadeni pred
stapuvawe vo sila na Pravilnikot za na~inot i us-
lovite za polagawe poseben stru~en ispit za vr{ewe
na raboti so hartii od vrednost.

Pri~ina za ova e {to pred donesuvawe na spomena-
tiot pravilnik, licata se steknuvaa so uverenie za
rabota so hartii od vrednost so polo`uvawe na prvi-
ot i vtoriot del od ispitot. Podocna, so donesuvawe
na pravilnikot, trite dela od ispitot stanaa zadol-
`itelni za steknuvawe na ovlastuvawe za rabota so
hartii od vrednost.

Bidej}i so pravilnikot be{e predvideno deka licata
{to do denot na vleguvaweto vo sila na istiot se
steknale so uverenie za rabota so hartii od vred-
nost izdadeno od Komisijata, mo`at da se usoglasat
so negovite odredbi vo rok od edna godina od denot
na negovoto donesuvawe, odnosno do krajot na 2001
godina, a vo predvideniot rok 18 lica ne se usogla-
sija so odredbite od gorenavedeniot Pravilnik, Ko-
misijata odlu~i nivnite prethodno izdadeni uvere-
nija da prestanat da va`at.

2 3
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Aktivnostite na
"Makedonska Berza na dolgoro~ni
hartii od vrednost" AD Skopje

Vo tekot na 2001 godina Komisijata za hartii od vre-
dnost dade soglasnost na izmenite i dopolnuvawata
na Statutot na "Makedonskata Berza za dolgoro~ni
hartii od vrednost" AD Skopje, Pravilata za rabota
na Berzata, Pravilnikot za kotacija za hartii od
vrednost, Procedurite na trguvawe i Procedurite
za utvrduvawe i poramnuvawe na transakciite so
hartii od vrednost.

Komisijata dade soglasnost na izve{tajot za rabota
na Berzata za 2000 godina, kvartalnite izve{tai za
rabota vo tekot na 2001 godina i finansiskiot plan i
planot za rabota za 2001 godina.

Na 25.04.2001 godina, Premierot na Vladata na Re-
publika Makedonija, g-dinot Qub~o Georgievski ofi-
cijalno go pu{ti vo rabota Berzanskiot elektronski
sistem za trguvawe-BEST.

Vo ramkite na aktuelnite op{testveno-ekonomski
uslovi i primenata na va`e~kata regulativa za ra-
botewe so hartii od vrednost, vo trguvaweto so har-
tiite od vrednost na "Makedonskata Berza" AD Sko-
pje vo 2001 godina se ostvareni poslabi rezultati
(bez trguvaweto so akciite na Telekom AD Skopje) vo
odnos na trguvaweto vo prethodniot period, {to
mo`e da se sogleda od grafi~kiot prikaz:

1

Vo 1996 godina ostvareni se okolu 1,3 milioni DEM, vo 1997 godina 36 milioni DEM, vo 1998 godina okolu 154 milioni DEM, vo
1999 godina 50 milioni DEM i vo 2000 godina 250 milioni DEM.
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Vo tekot na 2001 godina, bez transakcijata so akcii-
te na Telekom AD Skopje, na Berzata e namalen vred-
nosniot obemot na trguvawe so hartiite od vrednost.

Vo 2001 godina na Makedonskata Berza AD Skopje tr-
guvano e so akcii na 195 akcionerski dru{tva, nas-
proti 192 vo 2000 godina.

Vkupniot promet na "Makedonskata Berza" AD Skopje
vo 2001 godina iznesuva okolu 53,2 milioni EVRA,
{to vo odnos na prometot od 2000 godina pretstavu-
va namaluvawe od 38 %.

Vo tekot na cela 2001 godina ima{e kontinuirano tr-
guvawe na berzata so nad 2,9 milioni akcii i 22,3 mi-
lioni obvrznici i se ostvareni 10.123 transakcii so
hartii od vrednost {to pretstavuva zgolemuvawe za
dvapati od ostvarenite transakcii vo 2000 godina.

Vo 2001 godina na Berzata se trguva{e so kotiranite
obvrznici vo iznos od 22,3 milioni EVRA.

Blok transakciite vo vkupnite transakcii so akcii
u~estvuvaat so 41%, 18% se realizirani transakcii
na parket i 41% otpa|aat na rezidualni akcii vo sop-
stvenost na dr`avata.

Vo vkupniot promet na "Makedonskata Berza" AD Sko-
pje 30,25% se transakcii so dr`avnite obvrznici.

Na tretiot pazar na "Makedonskata Berza" AD Skopje
istrguvani se 27,37% od vkupnite trguvawa, dodeka
31,76% otpa|aat na oficijalniot Pazar na koj se
trguva{e i so dr`avnite obvrznici.

Preku "Makedonskata Berza" AD Skopje vo 2001 godi-
na dr`avata realizira 22 milioni EVRA so proda`-
ba na paketi na akcii od svoeto portfolio na 96 ak-
cionerski dru{tva.

Najlikvidna hartija od vrednost vo 2001 godina be{e
dr`avnata obvrznica za obe{tetuvawe na gra|anite
po osnova na staroto devizno {tedewe so koja od
vkupno136 se trguva{e na 134 denovi za trguvawe.
Najvisokata postignata cena za obvrznicite iznesu-
va{e 78 %, a najniskata 60% od nominalnata vred-
nost na obvrznicata.

Akciite na Makpetrol AD Skopje, Alkaloid AD Skop-
je i Toplifikacija AD Skopje vo tekot na 2001 bea
najlikvidni hartii od vrednost - akcii i so istite e
trguvano vo prosek od okolu 90-100 dena na trguvawe.

Zaradi polesno i pouspe{no sledewe i prognoza na
dvi`ewata na pazarot na kapital, Makedonskata
berza za dolgoro~ni hartii od vrednost AD Skopje vo
2001 godina vovede oficijalen berzanski indeks,
MBI, koj na krajot na godinata bele`i namaluvawe za
2,3% vo odnos na po~etnata vrednost.

41%

18%

41%

Blokovi Parket Dr`ava
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Aktivnostite na
brokerskite ku}i kako
ovlasteni u~esnici na berzata

Vo tekot na 2001 godina na pazarot na kapital vo
Republika Makedonija aktivno rabotea 10 brokerski
ku}i koi se osnova~i i ~lenki na "Makedonska Berza
na dolgoro~ni hartii od vrednost" AD Skopje.

Vo strukturata vo ostvareniot vkupen promet reali-
ziran na "Makedonskata Berza" AD Skopje vo 2001
godina, brokerskite ku}i go ostvarija slednoto
u~estvo:
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Bitola i PT=Po{tel Broker AD Skopje
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Vo ostvareniot vkupen broj na transakcii vo 2001 go-
dina brokerskite ku}i go ostvarija slednoto u~estvo:
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Osnovawe i aktivnosti na
"Centralen depozitar za hartii od
vrednost" AD Skopje

Vrz osnova na Dogovor, sklu~en po ovlastuvawe na
Ministerstvoto za finansii na Republika Makedo-
nija, Komisijata za hartii od vrednost vo mesec fev-
ruari 2001 godina donese odluka so koja go ovlasti
Zavodot za platen promet do konstituiraweto na
Centralen depozitar za hartii od vrednost (CDHV)
da gi vr{i rabotite od nadle`nost na CDHV.

Celta za osnovaweto na Centralen depozitar za har-
tii od vrednost e vodewe registar na hartii od vred-
nost vo nematerijalen oblik, davawe me|unaroden
broj za identifikacija na hartiite od vrednost
(ISIN) za site emisii na hartii od vrednost, utvrdu-
vawe i poramnuvawe na transakciite od hartiite od
vrednost spored principot "isporaka nasproti pla-
}awe" i davawe dopolnitelni uslugi na izdava~ite i
imatelite na hartii od vrednost. Soglasno Zakonot
za hartii od vrednost, site akcionerski dru{tva se
vo obvrska da gi prefrlat svoite akcionerski knigi
vo Centralniot depozitar, vo zakonski i podzakon-
ski opredeleniot rok.

So cel uspe{no funkcionirawe na CDHV, Komisijata
vo tekot na 2001 godina donese Pravilnik za na~inot
na prenesuvawe na akcionerskite knigi od akcio-
nerskite dru{tva vo Zavodot za platen promet, kako
ovlastena institucija za vr{ewe na raboti na Cent-
ralen depozitar za hartii od vrednost, Plan za pre-
nesuvawe, proverka i prifa}awe na akcionerskite
knigi od akcionerskite dru{tva vo Zavodot za pla-
ten promet vo forma na elektronski zapis i Upatstvo
za na~inot i uslovite na prenesuvawe na podatocite
od akcionerskite knigi vo akcionerskite dru{tva vo
Registarot na Zavodot za platen promet.

Vo oktomvri 2001 godina Komisijata za hartii od
vrednost donese Odluka za davawe soglasnost za os-
novawe i rabota na "Centralen depozitar za hartii
od vrednost" AD Skopje. Kako inicijatori za osnova-
we i osnova~i na CDHV se javija 14 banki, 9 brokerski
ku}i i edno osiguritelno dru{tvo.

Komisijata vo postapkata za osnovawe dade soglas-
nost za direktor na CDHV i soglasnost na Pravilata
za rabota na Depozitarot.
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Komisijata za hartii od vrednost vo tekot na 2001 go-
dina uspe{no ja izvr{uva{e svojata kontrolna i re-
gulativna funkcija na pazarot na kapital vo Repub-
lika Makedonija, koja proizleguva od pozitivnite za-
konski propisi. Kontrolata be{e sprovedena vo ak-
cionerskite dru{tva, bankite, brokerskite ku}i kako
ovlasteni u~esnici na berzata, berzata i Central-
niot depozitar.

Vo tekot na 2001 godina do Komisijata za hartii od
vrednost dostaveni se poedine~ni i grupni barawa
za za{tita na akcionerskite prava na akcionerite
vo vkupno 65 akcionerski dru{tva.

Komisijata vr{e{e postojana posredna i neposredna
kontrola na funkcioniraweto na pazarot na kapital
i na negovite u~esnici.

Izvr{ena e kontrola na raboteweto so hartii od
vrednost vo 75 akcionerski dru{tva, a vo 28 od niv
kontrolata se vr{e{e vo slu`benite prostorii na
dru{tvata.

Neposredna kontrola be{e izvr{ena vo slednive 28
akcionerski dru{tva: Tutunska broker - AD Skopje;
Bro-Dil AD Skopje; Mak Broker AD Skopje; KB Broker
AD Skopje; Fer{ped broker AD Skopje; Bitola Bro-
ker AD Bitola; Makos Investbroker AD Skopje; Sak-
ses Brokers AD Skopje; Broker SB AD Skopje; Po{tel
Broker AD Skopje; Kiro ]u~uk - AD Veles; Moda Ko-
merc - AD Skopje; Nemetali Ogra`den - AD Strumica
(dve kontroli); Invest Banka - AD Skopje; Dim~e Ba-
warot - AD Prilep; SBS Agro Banka Interne{enel
Makedonija AD Skopje; Ma{inopromet AD Skopje;
Prilepska Pivarnica AD Prilep; @ito Prilep AD
Prilep; Agropromet Tikve{anka AD Kavadarci; Jug
AD Skopje; Trans Veles AD Veles (tri kontroli);
Elektrovodomont AD Skopje; Lozar AD Veles; Make-
donska Banka AD Skopje; Tekstilpromet AD Kuma-
novo; RIK Sileks AD Kratovo i Avtoremont AD Kava-
darci.

Pritoa, kade {to bea utvrdeni nepravilnosti vo pog-
led na evidencijata i postapkata za realizacija na
emisiite na hartii od vrednost, Komisijata prezede
soodvetni merki za otstranuvawe na nepravilnos-
tite, a vo opredeleni slu~ai, soglasno zakonskite
ovlastuvawa, podnese krivi~ni ili prekr{o~ni pri-
javi.

I vo tekot na 2001 godina Komisijata prodol`i da ja
ostvaruva sorabotkata so ostanatite nadle`ni or-
gani vo Republika Makedonija za sproveduvawe na
svojata kontrolna funkcija.

Komisijata vo 2001 godina, izvr{i kontrola vo 10-te
brokerski ku}i nad celokupnoto nivno rabotewe.

Komisijata za hartii od vrednost vo ramkite na svo-
ite nadle`nosti vr{e{e postojana posredna i nepo-
sredna kontrola na raboteweto na "Makedonska Ber-
za na dolgoro~ni hartii od vrednost" AD Skopje.

Posrednata kontrola, Komisijata ja vr{e{e preku
analiza na dnevnite, nedelnite i mese~nite izve{-
tai za realizacija na transakciite na "Makedon-
skata Berza" AD Skopje i preku davaweto soglasnost
na tromese~nite, {estomese~nite, kako i godi{niot
izve{taj za raboteweto na Berzata.

Neposrednata kontrola Komisijata ja izvr{uva{e
preku kontrolirawe na sproveduvaweto na trgu-
vaweto so hartiite od vrednost po pat na prisustvo
na sesiite za trguvawe, a po voveduvawe na BEST
sistemot za trguvawe, direktno po pat na t.n.
povrzuvawe, pri {to osobeno vnimanie obrnuva{e na
po~ituvawe na berzanskite pravila i procedurite za
trguvawe.

Vo ovie ramki Komisijata za hartii od vrednost do-
nese dve re{enija za suspendirawe na trguvaweto na
Makedonskata Berza AD Skopje so akciite na dve
akcionerski dru{tva i edno re{enie za stornirawe
na del od realizirana berzanska transkacija, poradi
nepo~ituvawe na pozitivnite zakonski propisi i
berzanskite pravila.

on-line
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Izdavawe na stru~noto spisanie
"Kapital, pari i investicii"

Kampawa na KHV za edukacija na
malite akcioneri vo Republika Makedonija

Komisijata za hartii od vrednost i vo tekot na 2001
godina prodol`i so izdavaweto na spisanieto "Ka-
pital, pari i investicii".

Vo tekot na 2001 godina od strana na Komisijata za
hartii od vrednost bea objaveni tri broja na spisani-
eto "Kapital, pari i investicii", vo koe bea prezen-
tirani aktuelni temi od pazarot na kapital vo Re-
publika Makedonija i vo svetot.

Edna od osnovnite funkcii na Komisijata za hartii
od vrednost soglasno Zakonot za hartii od vrednost,
e edukativnata funkcija.

Imaj}i go predvid sè pobrziot razvoj na pazarot na
kapital vo Republika Makedonija, a vo ramkite na
svojata edukativna funkcija, Komisijata za hartii od
vrednost vo mart 2001 godina zapo~na so sprovedu-
vawe na kampawa za edukacija na malite akcioneri
vo Republika Makedonija.

Celta na kampawata na KHV be{e pred sè informira-
we i zapoznavawe na akcionerite vo Republika
Makedonija za nivnite prava koi proizleguvaat od
poseduvaweto akcii, na~inot na realizirawe na tie
prava, kako i merkite koi nadle`nite institucii vo
zemjava, me|u koi i Komisijata za hartii od vrednost,
soglasno svoite zakonski nadle`nosti, mo`e da gi
prezeme za za{tita na istite.

Voedno, kampawata be{e nameneta i za potencijal-
nite investitori vo hartii od vrednost, koi po za-
poznavaweto so osnovnite karakteristiki na har-
tiite od vrednost, bi donele soodvetna odluka za
vlo`uvawe vo istite.

Kampawata za edukacija na akcionerite vo Republi-
ka Makedonija zapo~na da se realizira od 1 mart
2001 godina i istata be{e predvideno da trae skoro
~etiri meseci, zaklu~no so 8 juli 2001 godina, no za-
radi celokupnite slu~uvawa vo na{ata zemja minata-
ta godina, istata se prolongira odredeno vreme, od-
nosno zavr{i so svojata realizacija vo sredinata na
juli 2001 godina.

Kampawata koncepciski be{e podelena vo nekolku
fazi i toa faza na najavuvawe na kampawata, faza na
zapoznavawe so celite na kampawata, faza na infor-
mirawe, faza na edukacija i faza na zaokru`uvawe
na kampawata so faktite koi proizleguvaat od nea.

Vo sekoja od fazite na realizirawe na kampawata se
koristea najrazli~ni mediumi za pretstavuvawe na
istata, no vo zavisnost od fazata koja se realzira,
nekoi mediumi se koristea pove}e, a nekoi pomalku.
Materijalite za pretstavuvawe na kampawata se sos-
toea od: printovi vo pe~atenite meduimi, televizis-
ki spotovi, radio-reklami, reklamni panoa (bilbor-
di), -stranica na internet, info-linija, televi-
ziski emisii, lifleti, edukativni predavawa niz
zemjata i dr.

Printovite kako sostaven element na sekoja od fa-
zite vo koi se realizira{e kampawata, sodr`ea naj-
raznovidni informacii vo vrska so akcionerstvoto
vo Republika Makedonija, korisni ne samo za akci-
onerite, tuku i za {irokata javnost vo Republika Ma-
kedonija.

Vo tekot na kampawata se podgotvija pet televiziski
spota i pove}e radio-reklami, koi se baziraa na
tekstovite od printovite koi se objavuvaa vo
pe~atenite mediumi i na televiziskite spotovi koi
se prika`uvaa na televiziite vo soodvetnata faza
na kampawata, potoa ~etiri idejni re{enija za
reklamni panoa (bilbordi), pri {to pri izborot na
nivnite idejnite re{enija Komisijata povtorno ja
ima{e predvid fazata vo koja se realizira{e
kampawata.

Zaradi {to pocelosno opfa}awe na site raspolo-
`ivi mediumi za sproveduvawe na kampawata, za pot-
rebite na istata be{e kreirana i posebna -stra-
nica na internet, koja gi sodr`e{e site elementi na
kampawata, vklu~uvaj}i i posebna adresa na
koja se postavuvaa najrazli~ni pra{awa od oblasta
na pazarot na kapital, a na koi odgovaraa vrabote-
nite vo Komisijata za hartii od vrednost.

Vo edukativnata faza se vovede i besplatna te-
lefonska info-linija 0800 1 5555, na koja tri dena vo
nedelata se postavuvaa direktni pra{awa od oblas-
ta na pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost.

Element na edukativnata faza be{e i realizirawe-
to na edinaeset televiziski emisii, koi se emituvaa
sekoj petok na prvata programa na Makedonskata
televizija, na koi soglasno temite koi bea predmet

web

web
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na soodvetnite emisii, kako u~esnici se pokanuvaa
eminenti stru~waci od oblasta na pazarot na kapi-
tal vo Republika Makedonija.

Kako zaokru`uvawe na fazata za edukacija na akcio-
nerite vo Republika Makedonija, Komisijata pred-
vide i realizacija na karavan niz pove}eto gradovi
vo na{ata zemja i toa Skopje, Bitola, Prilep, Ohrid,
Strumica, [tip, Veles i Gostivar, koj trae{e deset
dena, i toa po~nuvaj}i od 25 juni, pa do 06 juli 2001
godina.

Imaj}i predvid deka kampawata na Komisijata za
hartii od vrednost za edukacija na malite akcioneri
vo Republika Makedonija naide na ogromen interes
kaj site zainteresirani lica, osobeno kaj onie za koi
be{e nameneta, se smeta deka celta na sproveduva-
weto na istata e ispolneta.

Izdavawe na stru~na literatura
od oblasta na pazarot na kapital

Vo ramkite na prodol`uvawe na aktivnostite od
kampawata za edukacija na malcinski akcioneri vo
Republika Makedonija, Komisijata za hartii od vred-
nost na krajot od 2001 godina zapo~na so aktivnosti
povrzani so izdavawe na stru~na literatura od ob-
lasta na pazarot na kapital.

Ovaa aktivnost se sostoi od odbirawe na relevantna
stranska literatura, odnosno 10 knigi i prira~nici
od oblasta na pazarite na kapital, za koi Komisijata
za hartii od vrednost }e obezbedi preveduvawe,
stru~no ~itawe, lektura i korektura.

Ponatamu, knigite i prira~nicite }e se pe~atat vo
tira` od po 1.000 primeroci, a otkako }e bidat
izdadeni, Komisijata }e gi promovira i ponudi do
site zainteresirani za ovaa problematika, kako {to
se fakultetite, bankite, brokerskite ku}i, drugite
finansiski institucii i ostanatite fizi~ki lica.
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IOSCO

(Me|unarodna organizacija na
komisiite za hartii od vrednost)

Bilateralna sorabotka

Komisijata i vo 2001 godina prodol`i so aktivno
u~estvo vo rabotata na (Me|unarodna organi-
zacija na komisiite za hartii od vrednost), ~ij polno-
praven ~len e od 1994 godina. Od edna strana, toa
pretstavuva globalna afirmacija na me|unaroden
plan, a od druga strana sloboden pristap za koriste-
we na brojnite pogodnosti {to im gi ovozmo-
`uva na svoite ~lenki so nerazvieni pazari na ka-
pital. So ovoj priem, napraven vrz osnova na status
na zemja vo razvoj, Makedonija avtomatski e vklu~ena
vo rabotata na Komitetot za novosozdadeni pazari.
^lenuvaweto na Makedonija vo ovoj Komitet ì ovoz-
mo`uva da gi koristi site formi na tehni~ka, stru~-
na i druga pomo{ nameneta za zgolemuvawe na efi-
kasnosta na nedovolno razvienite pazari na kapi-
tal.

Kako ~lenka na , vo Maj 2001 godina Komisijata
za hartii od vrednost u~estvuva{e na -tata go-
di{na konferencija na , koja se odr`a vo Stok-
holm, [vedska.

Komisijata vo 2001 godina odr`uva{e redovni kon-
takti so regulatorite na pazarot na kapital (komi-
siite) na zemji od Evropa i svetot, osobeno so slove-
ne~kata Agencija za pazarot na hartii od vrednost,
Komisijata za hartii od vrednost na SAD, Komisiite
od Polska, Grcija, Bugarija, Turcija, Hrvatska, Lit-
vanija, Avstrija, Italija i dr.

Od kontaktite so slovene~kata Agencija za pazarot
na hartii od vrednost, osobeno mo`e da se istakne
ve}e spomenatata ostvarena sorabotka za pomo{ i
razmena na informacii pri podgotvuvaweto na Zako-
not za prezemawe na akcionerski dru{tva vo Repub-
lika Makedonija, a od ova proizleze i potrebata od
sklu~uvawe na bilateralen memorandum za razmena
na informacii koi se odnesuvaat na dvata pazari na
kapital.

IOSCO

IOSCO

IOSCO

XXVI

IOSCO

Seminari

Januari 2001, Frankfurt, Germanija

Juni 2001, Stokholm, [vedska

Septemvri 2001, Qubqana, Slovenija

Septemvri 2001, Bukure{t, Romanija

Dekemvri 2001, Sofija, Bugarija

Obuka

Maj 2001, Istanbul, Turcija

Oktomvri 2001, Budimpe{ta, Ungarija

Pretstavnici na Komisijata vo 2001 godina aktivno
u~estvuvaa na pove}e sredbi i seminari na
regulatorite na pazarot na kapital vo svetot i toa:

delegacija na Komisijata za hartii od vrednost
vo poseta na pove}e finansiski institucii i ger-
manskiot regulator na pazarot na kapital;

-ta godi{na konferencija na ;

poseta na Agencijata za pazarot na hartii od vre-
dnost zaradi povrzuvawe na berzite i zakonskite
proekti;

prva sredba za korporativno upravuvawe vo zem-
jite od Jugoisto~na Evropa;

sostanok na razmena na javni i nejav-
ni informacii na Jugoisto~nata Evropska Regio-
nalna Grupa pri Evropskiot Regionalen Komitet
na .

Pretstavnici na Komisijata prisustvuvaa na sled-
nite obuki:

rabotilnica za razvoj i regulativata na neban-
karski, finansiski institucii;

obuka za dokumenti koi treba da gi objavi izdava-
~ot na hartii od vrednost i upravuvawe so kom-
panii.

XXVI IOSCO

Task Force za

IOSCO
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FINANSISKO RABOTEWE NA KOMISIJATA
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BILANS NA SOSTOJBA

Aktiva

Vkupno aktiva

Pasiva

Vkupno pasiva

Pari~ni sredstva 2.149.088,00

Pobaruvawa od delovni odnosi 965.358,00

Kratkoro~ni plasmani 4.900.000,00

Osnovni sredstva 16.957.290,00

24.971.736,00

Tekovni obvrski 3.649.798,00

Rezerven fond 21.321.938,00

24.971.736,00
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FINANSISKO RABOTEWE NA KOMISIJATA
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BILANS NA USPEH

Prihodi

Vkupni prihodi

Rashodi

Vkupno rashodi

Prihodi po osnov na vr{ewe na uslugi 16.137.913,00

Kamata na oro~eni depoziti 1.172.561,00

Pozitivni kursni razliki 1.231,00

Vonredni prihodi 24.983.535,00

42.295.240,00

Provizii za bankarski uslugi 63.187,00

Op{ti administrativni tro{oci 34.812.238,00

Amortizacija 456.667,00

Plati 3.171.942,00

Rashodi po osnov na kursni razliki 3.620,00

Vonredni rashodi 137.787,00

38.645.441,00
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ORGANIZACIONA STRUKTURA NA KOMISIJATA

Komisija za hartii od vrednost
ul. "Sv. Kliment Ohridski" br.54, p.fah 859

telefon: 02/ 290 985, 290 975,
faks: 02 / 114 199

e-mail: khv@sec.gov.mk

PRETSEDATEL

{est
^LENOVI

DIREKTOR

SEKTOR ZA
OP[TI I
PRAVNI
RABOTI

SEKTOR ZA
DAVAWE

ODOBRENIJA

SEKTOR ZA
KONTROLA NA
PAZAROT NA

KAPITAL

SEKTOR ZA
ISTRA@UVAWE I

ANALIZA NA PAZAROT
NA KAPITAL I
ME\UNARODNA

SORABOTKA

STRU^NA SLU@BA
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KONTAKTNI INFORMACII

Komisija za hartii od vrednost

Pretsedatel

^lenovi

Direktor

MAKEDONSKA BERZA NA DOLGORO^NI HARTII OD VREDNOST AD SKOPJE

CENTRALEN DEPOZITAR ZA HARTII OD VREDNOST AD SKOPJE

MINISTERSTVO ZA FINANSII NA REPUBLIKA MAKEDONIJA

NARODNA BANKA NA REPUBLIKA MAKEDONIJA

PAZAR NA PARI I KRATKORO^NI HARTII OD VREDNOST AD SKOPJE

ul. "Sv. Kliment Ohridski" br.54, p. fah 859
telefon: 02/ 290 985, 290 975, faks: 02/ 114 199

Nikola Gruevski

D-r Mihail Petkovski
D-r Gligor Bi{ev
Mira [ekutkovska
Sa{o Mitrov
Ze}irja Kasami
Slobodan Bukleski

Tomo Tomovski

ul. "Mito HaxiVasilev" br.20, p. fah 852
telefon: 02/ 112 055
faks: 02/ 112 069

Kompleks Banki bb
telefon: 02/ 227 781
faks: 02/ 227 760

ul. Dame Gruev br. 14
telefon: 02/ 117 288
faks: 02/ 117 280

Kompleks Banki b.b.
telefon: 02/ 108 108

ul. Lermontova br.3/4, stan 10
telefon: 02/ 225 425, 225 625
faks: 02/ 225 588

e-mail: khv@sec.gov.mk

web site: www.sec.gov.mk

e-mail: mse@mse.org.mk

web site: www.mse.com.mk

web site: www.finance.gov.mk

web site: www.nbrm.gov.mk

20
01



K O M I S I J A Z A H A R T I I O D V R E D N O S T

GODI[EN IZVE[TAJ 20
01

BELE[KI

54



K O M I S I J A Z A H A R T I I O D V R E D N O S T

Komisija za hartii od vrednost

Dizajn, foto i realizacija:

© :

ul. "Sv. Kliment Ohridski" br.54, p. fah 859
telefon: 02/ 290 985, 290 975, faks: 02/ 114 199

INFOPRES, Skopje
centar za totalni grafi~ki proekti

Komisija za hartii od vrednost

juni, 2002

e-mail: khv@sec.gov.mk

web site: www.sec.gov.mk

e-mail: infopress@mt.net.mk

Copyright
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